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Giinliik Dalgalanmalarin Otesine Bakmak

Makro tarafta, 2022 igin baz senaryomuz, Turkiye ve diinya i¢in daha diisiikk -ama halen yliksek-
enflasyonla, daha yavas bir biliyimenin birlikte yasandigi bir yil olmasi. Buyumedeki
yavaslamanin resesyona donusmesini beklemiyoruz. Yillik enflasyondaki dustisun, daha ¢ok yilin
ikinci yarisinin hikayesi olacagini diisiinuiyoruz.

BIST'in 2022 goriiniumiu igin ihtiyath olumluyuz. Devam eden makro belirsizlikler (yuksek
enflasyon, artan risk primleri, istikrarsiz TL...vb.) piyasadaki mevcut dalgali yapinin
azalmayacagini isaret etse de, gug¢li olmasini bekledigimiz yurt ici yatirnrmci talebi fiyatlamalari
destekleyecektir.

Dissal soklar yasanmazsa endeksin, 2021’in Aralik ayinda zirveyi gordiikten sonra ya§ad|g|
kayiplarini  2022°de telafi etmesini bekliyoruz. Inceleme kapsamimizdaki sirketler igin

hesapladigimiz hedef degerlemeler ortalama %40 artis potansiyeli barindirmaktadir.

Dalgali bir yilin ardindan yine dalgaliama tmit var bir
yil... 2021 yih BIST igin iki farkli yanida farkli dinamikleri ve
asamalariyla oldukga dalgali bir yil oldu. Yilin ilk yarisinda
%8 dugsen ana endeksin, ikinci yaridaki yukselisi Aralk
ortasinda TL cinsinden tarihi zirveye ulasti ancak Aralk
ayindaki duslUs sonrasi kazanglarinin bir kismini geri
vererek, tim yili %26'lik artigla kapatti. Yilin tamamindaki
yukselise ragmen, endeksin, kiresel emsallerine nazaran

islem gordugl iskonto ve son yillarda yasadigi USD
cinsinden kayiplar son bulmadi,
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BISTin, 2022 yilinda, gegen yilin son ayinda yasadigi
kayiplarini kapatabilecegini  ve yeni zineleri
deneyebilecegini duslndyoruz. Ancak bu beklentimiz
dogrusal ve istikrarli bir ylUkselisi isaret etmiyor; aksine,
enflasyon, CDS primi ve  TCMB rezenderi gibi makro
degdiskenlerde surdurulebilir iyilesme saglanmadikga,
mewvcut dalgali yapinin devam edecegini diisintyoruz.

Genel beklenti ve varsayimlarimiz. Baz senaryomuzda, ()
biylmenin, 2021 yilinin yiksek bazinin etkisi ve fonlama
maliyetlerinin artmasiyla, %10-11 bandindan %3-4’lere
dogru gerileyecegi, (ii) enflasyonun yilin ilk yarisinda zirve
yaptiktan sonra, yili %25-30 mertebelerinde kapatacagi ve
yillik ortalamasinin %35-40 olacagi ve (iii) 10 yillik tahvil
getirisinin ise %20-25 bandinda kalacagini varsaylyoruz.

Son 5 senenin tamaminda kiresel benzerlerinin gerisinde
kalan BIST, 2022 yilinda bu zayif performansini tersine
cevirmesi ve kayiplarini yerine koymasi, bize gore, blylime
yavaslarken ve sermaye maliyetleri artarken, sadece
finansallardaki blylimeyle zordur ancak mumkundr.
Bununla birlikte, reel tahvil faizleri eksi seviyelerde kaldigi
muddetge, BISTe talebin artmasi we fiyatlamalan
desteklemesi en muhtemel senaryodur.

Hisse Tercihlerimiz: incelememiz altindaki sirketler igin
ortalama %40’lik artis potansiyeli hesapliyoruz. Sektor ve
hisse tercihlerinde, ana temalarin enflasyon ve TL’nin
seviyesi olacagindan hareketle, doviz geliri olan, ihracatgl
sirketlerin 6n planda kalmaya devam edecegini

disiniyoruz ve defansif durusumuzu biylk oranda
koruyoruz. Bununla birlikte, 2022 yiliyla beraber, dongtisel
hisselerde segici olmak kaydiyla pozisyon alinabilecegini
disinuyoruz. Bu raporla birlikte, Model Portféylimiize,
ARCLK ve THYAO'yu eklerken, ASELSAN, LOGO, v
MAV/I'yi gikarlyoruz:

MODEL PORTFOY

Kod Cari Fiyat Hedef Fiyat G.etir?

(TL) (TL) Potansiyeli

Koza Altin Isletmeleri KOZAL 125.50 202.70 62%
Coca Cola Igecek CCOLA 102.70 184.00 79%
Alarko Holding ALARK 12.42 23.30 88%
Tupras TUPRS 187.10 265.00 42%
Ford Otosan FROTO 252.70 374.40 48%
Garanti Bankas! GARAN 11.74 16.50 41%
Akbank AKBNK 7.58 10.40 37%
Aksa Enerji AKSEN 10.95 17.50 60%
Arcelik ARCLK 52.45 78.70 50%
Tirk Hava Yollari THYAO 26.70 41.70 56%
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Makro Strateji

Bir yil 6nce Turkiye ve diinya ekonomisinin tahmin edilenden hizli bliytyecegini ve enflasyonun
klresel Olgcekte en dnemli tema haline gelecegini sOylemistik. Bu goruslerimiz dogrultusunda da
stratejik olarak bono ve tahviller igin olumlu olmayan, emtialar ve dongus el hisse senetleri igin ise
olumlu olan bir durus benimsedik. 2021'de en ¢ok begendigimiz varlik sinifinin emtialar
oldugunun da sik sik altini ¢izdik. Geneli itibariyle 2021 yili hem biyUme verilerinin hem de
ekonominin yukar yonlla sirprizler yaptigi ve ana varlik siniflari arasinda emtianin en iyi
performans gosterdigi bir yil oldu.

Daha 6nce de ifade ettigimiz gibi; 2022, muhtemelen riskli varliklarda ve 6zellikle de gelismis
hisse senetlerinde 2009 sonrasi goérdiigiimiz boga piyasasinin bitisini gorebilir diye diis inly onuz.
Bununla birlikte, 2022 yili muhtemelen en az uU¢ farkli mini boda ve ayi piyasa ortamlarini
gbrecegdini dngoériyoruz.

Makro agidan bakildiginda, 2022'nin Tirkiye'de ve diinyada biraz daha diis ik enflasyonla birlikte
daha yavas bir biyime yili olmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, yillik enflasyondaki diisUs,
muhtemelen daha ¢ok ikinci yariyll hikayesi olacaktir. Beklenen blylime yavaslamasinin
resesyona donusmesini beklemiyoruz. Dolayisiyla ylksek yillik enflasyon ortaminda daha yawas
biyime, hem Turkiye hem de diinya igin baz senaryomuz. Bu ortami daha énce hafif stagflasyon
olarak adlandirmistik ve 2022, muhtemelen hafif stagflasyonist bir ¢erceve iginde cereyan
edecek.

Grafik 1: Real GSYIH Bilyiimesi Grafik 2: Enflasyon
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Kaynak Bloomberg, YKY Research
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Her ne kadar gegmis yil ortalamanin tzerinde seyretse de para tabanlarina baktigimizda hizl
biylme dénemi sonrasi yilik bazdaki artis hizlarinda ivme kaybi g6zleniyor. Pandemi dénemi
alinan olaganustu parasal ve mali tedbirler geri ¢ekilirken dlinya ekonomisi yavaglayacak, bu ivme
kaybi ve baz etkileri enflasyonu da asag@i gekecek. Ancak stireg diiz bir gizgi seklinde, sorunsuz
bir bigimde ylrimeyecektir. Cin’'in uzun bir aradan sonra hafif mahgup da olsa gevsemeye
gitmesi, klresel biyimeyi, emtialari ve emtiaci sirketleri 6zellikle de madenciligi destekleyecek
ve bize gbre enflasyondaki diislUsu de sinirlayacak. Glvercin durusunu devam ettiren bir Avrupa
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Merkez Bankasi (ECB) ve bununla birlikte gelen Euro'daki deger kaybina ek olarak daha gugli
Cin buyumesi, muhtemelen Euro bélgesindeki ekonomik toparlanmanin yeniden duraksamasina
yardimci olacak. Almanya gibi Cin’e ihracat yapan Ulke ve ilgili sektorler bu durumdan
faydalanabilir. Almanya’nin dnemli ihra¢ pazarimiz olmasi nedeniyle bdyle bir gelismenin bizim
icin de firsatlar yaratabilecegi goriisindeyiz.

Genel itibariyla gérdigimiz bu gapraz akimlar, finansal piyasalarin nasil ve ne zaman
fiyatlayacagini 6ngérmek zor ama yine de yaniima riskini alip denemek zorundayiz .

Diinya ¢apinda aritmetik ve optik olarak ekonomik bliytime 2022'de daha zayif goriinecek; ancak
enflasyonun, 2022'nin ikinci yarnsindan itibaren diigsmesi muhtemel.

ABD'de konut fiyatlarinin TUFE'ye etkisi, hesaplama ydntemleri nedeniyle gecikmeli olarak
etkisini gdstermeye devam etmesi ve yillik enflasyonu yiiksek tutmasi miimkiin ama yillik bazda
TUFE’nin su anki seviyelerinden ciddi oranda artmayacagini diglintiyoruz. TUrkiye'de ise TL'deki
deger kaybinin ve maliyet yonli fiyat artiglarinin da etkisiyle Mayis / Haziran'da yillik enflasyonun
yuzde 40'In Uzerinde zirve yapmasi1 muhtemel. Bu etkilerin azalmasi, kurda stabilite ve baz etkisi
ile yillk enflasyonun yilin ikinci yarisinda gerileyebilir.

Bu enflasyon patikasi, ileriye yonelik gugli bir yénlendirme ve beklentilerde iyilestirmeler
olmadan, piyasada olusan faiz oranlarinda bir diislist daha zor hale getiriyor ve yurt digindaki
faiz ylkseligine paralel sekilde piyasa faizlerinin artmaya devam etmesi olasiligini gliglendiriyor.
Bu arada, baz etkileri ve dovizdeki deger kaybi ve finansal kosullarda yagsanmasi, muhtemel
sikilagma ile GSYIH blylimesinin 2022'de gegen seneki tahmini %10-11 bandindan %3-4’lere
yavaslamasi s6z konusu olabilir.

Cin'den gelen gevseme ivmesi, gelismekte olan Ulke varliklarin degerlemelerinin gelismis Ulkeler
nazaran daha cazip olmasi, basta Cin hisse senetleri olmak tizere bazi EM varliklar igin avantaj.
Fakat FED haviu atana kadar gelismekte olan Ulke performanslarinda ciddi ayrigsmalar gérmemiz
muhtemel. FED’in 6nimuzdeki aylardaki tutumu ise bizce en 6nemli konulardan biri.

Grafik 3: Merkez Bankalari Toptam Varhklar (USDbn) Grafik 4: ABD 10Yilik Tahvil Getirisivs. FED Borg Faizi
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Daha 6nce de ifade ettigimiz gibi; bizim goristimuz, enflasyonun diinya ¢apinda ve 6zellikle
ABD'de sosyal ve ekonomik 6ncelikli bir sorun haline geldigi yénlinde. Bu nedenle, FED'in ¢ciktigi
sikilastirma yolundan geri adim atma esigi daha yuksek. Farkh bir sekilde ifade edersek,
piyasalarda yayginolarak varligi kabul edilen Usti kapali FED'in put opsiyonun strike fiyati simdiki
seviyelerin ¢ok altinda gibi duruyor.

Tahvil getirileri, 6zellikle kisa ugtaki yikselislerini (ABD 2 yillik bono faizleri son dért ayda dort
katina ¢ikti) sdrdtrtrken, uzun taraf daha az yukselebilir, yani verim egrileri daha yUksek
seviyelerde yataylagabilir diye dusiintyoruz. Ozellikle lokomotif ABD borsalari katilimindaki
bozulma, yukselen nominal ve reel faizler ve degerlemelerin ucuz olmamasi géz o6nine
alindiginda, ABD hisse senetleri igin risk getiri dinamikleri bozuluyor. Fakat trendin hala olumiu
olmasi, hem sirket hem hane halki bilangolarin gug¢li olmaya devam etmesi, ayrica
pozisyonlanma ve psikolojinin henliz ¢ok ug¢ noktalara ulasmis gibi gérinmemesi nedeniyle, bu
piyasalarda topyekin kétiimser olmak igin henliz erken oldugunu distintiyoruz. Bu sebeplerden
Otlrt de psikolojik esik gibi goriinen 5000 seviyesinin birinci yarlyilda S&P500'de gorebilecegimizi
hala disinlyoruz. O dénemin en populer yatinm alani olan Nasdaq endeksinin Mart 2000°'de
5000 seviyesini tepe yapmis olmasi da ilging bir detay.

Fakat S&P500 dahil olmak lizere gogu risk piyasasinin bu seviyeleri gormesi durumunda dahi
bahsettigimiz makro dinamikler nedeniyle, en azindan FED rota degistirene kadar tepe yapmis
olmasini beklemeye devam ediyoruz. Yukarida belirtildigi gibi, FED'in put strike fiyati daha distk
gorinuyor, bu nedenle yardim gelmeden 6nce 6nemli bir satis baskisini bekleyebilir. Dikkat
edilmesi gereken bazi 6nci gostergeler ise, ylksek getirili borg spread ve faizleri ve getir
egrisinde tersine dénme gibi olagan supheliler var.

Bu nedenle, 2022'nin ilk yarisinda kiiresel hisse senedi piyasalarinda beklenenden daha derin bir
satisin gergeklesebilecegini dislinlyoruz. Emtialarin boyle bir riskten kagis dalgasina disus ile
tepki vermesi beklenir. Ancak bu senaryo ilk yarnda gergeklesirse, yetkililerin tutumlarini
degistirmelerini, mali ve parasal tesvikler saglayarak ekonomiyi ve piyasalari yeniden
desteklemeye baslamalarini bekliyoruz. Daha basit bir ifadeyle FED’in haviu atmasi muhtemel.
Eger havu atarsa, emtia, emtia sirketlerinde, degerli metallerde ve gelismekte olan Ulke
varliklarinda buyuk olasilikla muazzam firsatlar olusacaktir.

‘ Grafik 5: MSCI Gelismekte Olan Ulker vs. MSCI Diinya (2009 = 100)
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Genel goérinimu gizdikten sonra daha da blytk yaniima riski alma pahasina, tahmini piyasa
fazlarini paylagmak istiyoruz. Piyasa asamalarinin siralanmasi agisindan kabaca sunlari gérmeyi
bekliyoruz:

Risk varliklari ve 6zellikle DM hisse senetleri, birinci yari daha buyk bir tepe olusum sirecinin
ortasinda muhtemelen birinci, daha az ihtimal olarak ise ikinci geyrekte S&P500'de 5000 civarinda
tepe yapacak. Yukarida saydigimiz nedenlerden dolayi topyek(n olumsuz tarafa gegmek igin
erken olacagini distnlyoruz. Bunun yerine, hisse senetleri ve emtialarda ¢ok segici bir sekilde
devam etmek, bizce su asamada daha makul bir strateji.

Muhtemel birinci ¢geyrekte zirvesini gordukten sonra riskli varliklarin yaza 6nemli bir dusus
kaydetmesini, bunun da politika yapicilarinin tutum degistirmesine sebep olacagini tahmin
ediyoruz. Bu da gelismis Ulkelerde onceki zirvelerin gerisinde kalan bir yikselis hareketi ve uzun
zamandir geride kalmis olan gelismekte olan Ulkelerigin daha kolay finansal kogullar olugturabilir.

Bundan sonra ne gelecegi ise buyuk dlgide ABD ara segimlerinden sonraki politika secimlerine
bagli olacaktir. Bununla birlikte, 1999-2001 benzerini izlemesi durumunda, Gglnci geyrek
yukselisini yerini tekrar diisUs egilimine birakmasi1 muhtemel. 2022’nin bir noktasinda, S&P500
endeksini 4000 seviyesinin altinda gérebilecegimizi dlistiniyoruz.

Politika yapicilarin su anki gibi son derece finansallasmis ve birbirine bagli sistemlerde,
piyasadaki sert dususlerden kaynaklanabilecek servet yikimindan dogacak sistematik tehlikelere
karsi daha da yaratici ve agresif dawanmalari muhtemel oldugundan, 2022'de gormeyi
bekledigimiz ayi1 piyasasinin seneler boyunca devam eden bir ortamdan ziyade politika
yapicilarinin glivercine dénmesi ve piyasalara zeytin dali uzatmasiyla, nispeten daha kisa stireye
yayllan bir stre¢ halini alabilir.
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Hisse Senetleri Gorunumu

2021, buyiik ayrismalarin oldugu bir yildi

2021 yilina, 2020 yilinin son iki ayinda, uzunca bir zaman sonra gézlemledigimiz yabanci girisleri
sonrasl, ihtiyath bir iyimserlikle baslamistik. O tarihlerde, yilin ilk yarisinin gérinima, ve tahvil
getirilerinin digmesi ve TL’de saglanan gorece istikrar gibi gelismeler gergevesinde goris imizi
destekliyordu. Ancak, iyimserligin gegerli olmasi i¢in dile getirdigimiz sartlarin neredeyse tamami
aksi yonde gelisti. 1C21’in sonlarinda piyasa dostu hareketlerin kesilmesi ve 2C21'de hem yurt
icinde hem de yurtdisinda yasanan karantinalar ve kisitlamalar burada éne ¢ikan ana basliklar
oldu.

2021 yilina, bir 6nceki yilin Kasim ayinda alinan makro tedbirlerin iyimser havasiyla giren Borsa
istanbul, TCMB baskani degisimi sonrasi yil ortasina kadar ¢ok zayif bir seyir yasamis; yilin ikinci
yarisinda ise TL cinsiden % 37 nominal artarken, USD cinsinden %11 gerilemistir. BIST te gegen
yiltecriibe ettigimiz bu dalgali ve ikili seyrin, 2022 yiliigin de hatirlanmasi gereken énemli detaylar
barindirdigini disinuyoruz ve ayni dinamikler temelinde tartismalarin bu yil da glindemde
kalmasini ve piyasaya yon vermesini bekliyoruz.

Grafik 6: 2021 BIST 100 Endeksinin Seyri
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Soyle ki, gegen yilin basindaki olumlu tablonun gerisinde, eksi seyreden reel faizlerin artiya
dénmesiyle TL'de saglanan istikrar ana rolii oynamisti. Piyasadaki hakim genel beklenti de bu
istikrarin, 6zellikle de yilin ikinci yarisinda enflasyonda baz etkisi nedeniyle de saglanacak disis
sayesinde kalici olacagiydi. Ayni glnlerde, Kovid-19 sinirlamalarinin kalkmasiyla, turizm
gelirlerinde beklenen artisin da TL'deki istikrara destek olmasi bekleniyordu. Ancak,
gerceklesmeler, beklentilerin tam tersi sekilde gergeklesti.
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1C21’in sonlarinda piyasa dostu hareketlerin kesilmesi, 2C21°’de hem yurt igcinde hem de yurt
diginda yaganan karantinalar ve yabanci yatirmci ¢gikislari devam ederken, tahvil getirilerinin de
artiya dénmesi sonrasi, ki bu yerli yatinmcilarin hisse istahini azalmasi demek, BIST-100, Mart
ortas1 gordugu zirveden Temmuz ortasinda %14 distu (USD:%25).

14 Temmuz tarihli “Ucuzluk Hikayenin Yarisi” baslikli raporumuzda, yilin ikinci yarisiigin daha
iyimser oldugumuzu ve ucuz fiyatlamalarin da bunu destekledigini ifade etmis, enflasyon ve
TL’deki istikrarin ise ana endiselerimiz oldugunu ve BIST igin, tam da daha sonra birebir
gerceklesecegi lUzere, %36 artis potansiyeli hesapladigimizi dile getirmistik. Her ne kadar
tahminimiz birebir gergeklesmisse de, ¢ok farkl bir seyirle bunu tecribe ettigimizi sdylememiz
lazim. 3C21°den itibaren, blyUume, ihracat ve turizm gelirleri gibi makro kalemlerdeki seyir
beklentilerimize paralel toparladigi bir ortamda, TCMB’nin politika faizini, enflasyonda herhangi
bir diistis yokken ve UFE-TUFE makasi agiimisken, toplamda 5 puan indirmesi TL'de gok sert
deger kayiplarina yol agti ve BISTin TL ve USD cinsinden performansinin gegmiste olmadigi
kadar sert ayrismasina neden oldu. Tahvil faizlerinin tekrar eksiye donmesiyle, varliklarini

enflasyona karsi koruma guidusuyle, Borsa'ya yonelen talep endeksin 6zellikle Eylil sonundan
itibaren TL cinsinden sagladidi getiriye katki saglad..

Grafik 7: 10 Yilik Tahvil Getirisivs. BIST 100 Grafik 8: TUFE vs. USD/ITRY
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Ozetle, GSYIH bilyiimesinin % 10’larin Gizerine ¢iktig, TL'nin USD ve Euro sepetine kargi %75
deger kaybettigi, yil sonu enflasyonun % 36 ile zirve yaptigi ve yabanci yatinmci sahiplik payinn
%40’a geriledigi 2021 yili, BISTin %26 degerlendigi, sagladigi bir yil oldu. Béylelikle, BIST 100,
son bes senenin dérdinid TL cinsinden enflasyon Uzeri arti getiriyle tamamlamis oldu.
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2021’in Kazananlari/Kaybedenleri

2021 yilinin hisse performansi agisindan en 6éne ¢ikan endeksler, sektérleri Halka Arz, ingaat,
Kimyasal, Metal ve Turizm olurken, ana tema TL’deki deger kaybi ve bunun dogal sonucu ihracat
oldu. Yiin tamamindaki performansi farkl donemlere bolsek de, 6ne gikan sektoérler cok
farklilagsmiyorken, temel degisim, endeksteki toplam agirligi %10-15’li seviyelere kadar gerileyen
Bankacllik endeksinin performansi oldu. 2021 yilinin gok blyuk kisminda, TL’deki istikrarsizlik ve
muhtemel mevzuat degisiklikleri endisesiyle, son 5 yilda oldugu gibi ana endeksin gerisinde kalan
bankalarin bu zayf performansi aslinda bir yandan da MSCI Turkiye’nin neden istikarli bir sekilde
kiresel benzerlerinin gerisinde kaldiginin da bir anlamda bize goére yaniti gibi glinku igerisinde
bankalarin yer almadigi bir gelismekte olan piyasa toparlamasini igsel olarak mumkin
gbrmedigimiz gibi, bu géristimizUi yanliglayacak bir rnege de denk gelmedik.
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2022’ye Bakis—2021’in bir benzeri mi?

2021 yihnin Aralik ayinda TL'deki olaganustu sert yukselisin ardindan agiklanan tedbirler sonrasi
ani disis ve dnceki 2 aya gore saglanan gorece istikrar, BIST'in 2021’in son haftasini ve 2022'nin
ilk haftasini yiikseligle kapamasini sagladi ancak endeks, 17 Aralik 2021°de gérdigu TL zirvenin
halen %11 altinda. Endeksin, USD cinsinden degerine baktigimizda ise 2021 yilinin Mart ayinda
go6rdugl yakin tarihli zirvesinin % 33, altinda kaldigini gériyoruz.

Genel olarak, endeksin, 2022 yilinda, kayiplarini kapatabilecegini diistintyoruz; genis ¢apli bir
ylkselisin ise en basta enflasyon, CDS primi ve Merkez Bankasi rezenderi gibi makro
degiskenlerde surdurilebilir iyilesmeye bagli olacagina inaniyoruz.

2022 yih beklentilerimizi ve varsayimlarimizi basliklar halinde 6zetlersek,

- Baz senaryomuzda, biiyimenin, 2021 yilinin yiksek bazinin etkisiyle ve fonlama maliyetlerinin
artmasiya, %10-11 bandindan %3-4’e dogdru gerileyecegi, enflasyonun yilin ilk yarisinda zine
yaptiktan sonra, yili %25-30 mertebelerinde kapatacagi ve yillik ortalamasinin %35-40 olacag,
10 yillik tahvil getirisinin ise %20-25 bandinda kalacagini varsayiyoruz.

- Bukisa vadeli varsayimlar, surdurilebilir goziikmeyen eksi reel faiz ortamini isaret ettigi icin,
2022'ye dair en genis gliven araliglyla yapacagimiz tahmin, enflasyon ve politika faizi arasindaki
tenakuz bu denli yiksek devam ettigi sirece, endeksin her tirli senaryoda, yonu nihayetinde
yukari da olsa, oldukga dalgali bir seyir izleyecegidir.

- Son 5 senenin tamaminda kiiresel benzerlerinin gerisinde kalan endeksin, 2022 yilinda bu
zayIf performansini tersine ¢evirmesi ve kayiplarini yerine koymasi, bize gore, blyume
yavaslarken ve sermaye maliyetleri artarken, sadece finansallardaki blyimeyle zor ancak
muUmkUndur; tahvil faizleri eksi seviyelerde kaldigi middetce ise, 2021 yilinin son geyreginde
tecrube ettigimiz Uzere, en muhtemel senaryodur.

- Orta ve uzun vadeli bakis agisiyla degerlemelerin alim igin uygun oldugu kanaatindeyiz ve
bunun, agagdi yonli riskleri sinilandirdigini da diisiiniiyoruz. incelememiz altindaki sirketler igin
hedef fiyatlarimiz tGzerinden hareket ederek, endeks icin %40’k artis potansiyeli hesapliyoruz.

- Sektdr ve hisse tercihlerinde, ana temalarin enflasyon ve TL'nin seviyesi olacagindan
hareketle, FX geliri olan, ihracatgi sirketlerin 6n planda kalmaya devam edecegini diistinllyonz
ve defansif durusumuzu bly ik oranda koruyoruz ancak 2022 yiliyla beraber, donglisel hisselerde
secici olmak kaydiyla pozisyon alinabilecegini dlistinliyoruz ve bu agidan, Model Portfdyimize
Tark Hava Yollar’ni ekliyoruz.
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2022 Ana temalar & Beklentilerimiz
- Nakit akimlari ve biiyiimeler baski altinda

2022 yih igin, baz senaryomuzda, buyumenin, 2021 yilini %10-11 bandinda kapattiktan sonra
%3-4’e dogru gerileyecegini varsayiyoruz. Artan fonlama maliyeti, azalan kredi blyimesi, TL’deki
sert dalgalanmalar ve yiksek enflasyon sirketlerin nakit akimlari Gz erinde baski olusturacak ana
etmenler olacaktir.

Grafik 13: CDS vs. TCMB Net Rezerv Grafik 14: Kredi Bilyimesi
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incelememiz altindaki sirketlerin (banka ve sigorta harig) konsolide ciro artiginin 2022 yilinda
2021 yihindaki %58'lik beklentimizden, %65’e ¢ikmasini bekliyoruz. USD cinsinden, ise, 2021
yilindaki %25’lik artigtan sonra 2022'de yatay bir seyir dngéruyoruz. Aslinda, toplulagtirimis
degerler (zerinden yapilan analizler, bu toplamlarda blylk payi olan ve 2020 yilindaki
anomaliden en ¢ok etkilenen havacilik sektor hisseleri ve Tupras’l ¢cikarirsak, 2021 yilinda %14
net satis artisi, 2022 igin ise %7 daralma hesapliyoruz.

TL'deki degerkay plarive enflasyon, ithal girdi maliyetleri ve USD’ye bagli yatinm harcamalarinda
artisayol agacakken, paranin artanzaman degeri, net isletme sermaye ihtiyaci yiksek ve yabanci
parayla borglanan sirketlerin reel nakit yaratimlarini olumsuz etkileyecektir.

ihracat yapan sirketler agisindan bile, yurt igi taraftaki bu yiiksek enflasyon ve TL’nin olaganiistii
dalgali seyri, nakit akimlari agisindan risk yaratmaktadir. Oncelikle, fiyatlama becerisi sinirli ve
katma degeri gorece diisiik mal ve hizmet ihrag eden sirketlerin birgogu 2022°de yenilen girdi
maliyetlerine muhatap olacaktir ve hepsi, bunu fiyatlarina yansitma becerisine sahip degildir ve
ithalatgilarin fiyat indirim talepleri olacaktrr. ikinci olarak, Ureticilerin zayif TL'den yararlanmak igin
ihracata yonelmesi muhtemelse de, bu durum, kisa vadede kapasitelerini arttirmalan pek
muUmkUn olmadigindan, yurt i¢ci satiglarindan pay alarak kargilanabilecektir, ki bunun yurtiginde
drin bulunabilifiligi ve yiksek fiyatlama sorunlarina yol agabilecedi atlanmamalidir ve 2021
yilinda énce ¢imentocularin, sonra gubrecilerin ihracat gézetimine takilmasi bu anlamda érnek
verilebilinir.

Yurt ici tiketim, 6zellikle beyaz esya ve otomotivgibi sektorlerde, tiketicilerin azalan alim glict
ve artan fiyatlar nedeniyle, bliyimeyi daha az destekleyecektir.

10



YapiKredi

Yatinm

13 Ocak 2022 -2022 Goriiniim

- Yuksek risk algisi iskonto oranini yukari ¢gekiyor

Nakit akimlari ve buyUumeler disinda, temel degerlemenin bir diger 6nemli bileseni iskonto
oranlarinin 2022 yilindaki seyri de dalgali bir seyirizlemeye namzettir. Elbette, iskonto oranlan
her yatinmciigin 6znellik gosterebilecekse de, genel kabul géormis ana bilesenleri, risksiz getir
orani ve risk primi oranlarinin, 2022 yilina girerken 2021 yilinin baglangicina gore ¢ok daha
arttigini goértiyoruz.

Su kadar ki, risksiz getiri orani igin en sik baswurulan, 10 yillik uzun vadeli tahvil faizi, 2021’in
basindaki %13’lUk seviyesinden su an yaklasik %25’e yikselmisken, Turkiye’nin Ulke risk primi
CDS'’ler yaklasik 570 puan seviyesine artmistir. Tlrkiye’nin halihazirda, ayni CDS oranlarina
sahip oldugu Ulkelerle ayni kiimede yer almasini orta ve uzun vade igin kabul edilebilir bulmasak
da, bu oraninin 2018den itibaren yillik ortalamasinin 390 baz puan oldugunu ve su an da
570bp’deniglem gérdugu gercegini degistirmiyor. Diger her sey aynikalmak kaydiyla, halihazida
%30 olarak dikkate aldigimiz sermaye maliyetimizi 1puan arttirsaydik, endeks igin % 40 olan
ortalama artig beklentimiz %33’e duserdi.

Cok mu ucuzuz?

MSCI Turkiye endeksinin, gelismekte olan Ulkelerin istikrarli sekilde geri kalmasi sonrasi,
halihazirda BIST'in igslem gordiig ¢arpanlar, hem cari hem de ileriye donik, hem rakiplerine hem
de kendi gecmisine gore iskontolu. iskontonun boyutu ileriye déniik F/K carpanina gére % 50 oldu.
Bu iskontolari anlasilabilir bulmakla ve yakin vadede makro riskler gérece azalmadigi middetce
ortadan kalkmayacagini dugunuyoruz. Bununla birlikte, bu seviyelerin bir ¢ok hisse i¢in orta ve
uzun vadeli yatirmcilar agisindan alim igin uygun oldugu kanaatindeyiz.

Ote yandan, mevcut degerlemeleri ucuz bulmakla beraber, piyasada sikga dile getirildigi ve
manget degerlerin ifade ettigi kadar da ucuz olmadigimiz ve saglikli bir degerlendirme i¢in daha
once dile getirdigimiz iskonto oranlarindaki artisin gbézden kaginimamasi gerektigi
disiincesindeyiz. Soyle ki, ilgili piyasa ¢arpanlarini, ayni dénemdeki risksiz getiri orani ve risk
primleri dikkate alarak inceledigimizde, mevcut degerlemelerin halen iskontolu oldugunu ancak
manset dederler kadar olmadigini hesapliyoruz.

Hisse senetlerinin enflasyona karsi reel getiri saglama potansiyeli, 2022 yili i¢in daha dnce dile
getirdigimiz Uzere, endekse dair olumlu goérisimuzin ana unsurunu olusturuyor. Eger enflasyon
canlanan ekonomik hareketlilik nedeniyle olsaydi, degerlemeler Gzerindekibu baski hakkinda ¢cok
daha az endiseli olur ve nakit akimlarindaki artigsa daha ¢ok oadaklanabilirdik. Ancak, mewut
durumda, enflasyondaki artis, tlke risk prindeki artis kaynakli oldugu igin, o tarafta bir iyilesme
yasanmadigi middetce BIST in benzerlerine yénelik iskontosu, devamlilik arz edebilir.
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|Grafik 15: MSCI EM vs. MSCI World (2009=100)
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- Yabanci ilgisi diisiik kaldikga kendi kendimize yeter miyiz?

BISTe yabanci yatinmciilgisi 2021 yilinda da azaldi ve yilin tamaminda USD1,6 milyar gikis
oldu. TL’nin gérinimune iliskin endiseler azalmadigi ve TCMB rezerveri birikmedigi strece,
mevwvcut seviyelerde uzun soluklu para girisleri disik bir ihtimal olarak kalabilir ve hatta daha fazla

para cikisi gérmemiz de mimkin olabilir. Dolayisiyla, BISTte 2022 yilinda da yurt ici
yatinmcilarin ana belirleyici olmasini bekliyoruz.

Grafik 16: Yabanci Yatirimci Sahiplik Orani |Grafik 17: Yabanci- Aylik net alig (satig) USDmn
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Yurt i¢i yatinmcilarnin BIST e olan ilgisinin ana belirleyicisi, basta, en sik kullanilan vadeli mevduat
olmak Uzere, alternatif yatinm araglarinin getirisidir.
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Tarih, BISTin son bes yilin yilin, dérdiinde, nominal olarak deger kazandigini; dérdiinde de reel
getiri sagladigini sdyluyor. Bu karsilastirma kimesi olarak ele aldigimiz diger Yatirm
enstrimanlarina gére daha basarili bir performansi isaret ediyor. Gegmisin tekrar edeceginin bir
garantisi yoksa da, ylksek enflasyonist ve eksi reel faiz ortaminda, yerli yatinmcilarin, hele ki
hisse senetlerinin toplam hane halki finansal varliklari icerisindeki pay1 %7 ile sinirhiyken, BISTe
olan ilgilerinin azalmasi i¢in de, bize gore bir neden bulunmamaktadir.

Yatirnmci1 kompozisyonundaki yerli payinin artmasinin BiSTteki hisse performanslari tizerinde
dogrudan etki yaptiginison dénemlerde tecriibe ettik. Yerli ve yabanciyatinmcinin yatinm vadesi
ve hisse secimi stratgjileri arasindaki farkliliklar ve yerli yatinmcinin, fiyat hareketlerinin daha sert
oldugu kii¢clk sermayeli sirketlere meyyal olmasi, 2020 yilinda BIST-100 disindaki hisselerin gok
daha yuksek performans géstermesini saglarken, 2021 yilinda, kismen rekor sayidaki halka
arzlann da etkisiyle, dagilan ilgi bu farkhh@ azaltti ancak tamamen ortadan kaldiramadi.
Oniimiizdeki dénemde vyerli ve vyabanci yatirmcinin yaklasiminda temel bir degislk
ongormemeye devam ediyoruz ve yabanci sermaye girisi olmaya basladidi takdirde goérece daha
buyulk sirketlerin olumlu etkilenmesini bekliyoruz.

13
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Model Portfoy

En Cok Tercih Ettigimiz Hisseler;

Koza Altin, Coca Cola igecek, Alarko Holding, Tiipras, Ford Otosan, Garanti Bankasi, Akbank, Aksa
Enerji, Arcgelik ve Tiirk Hava Yollari.

Koza Altin: 1) KOZAL tamami doviz bazli satiglari sayesinde TL'nin deger kaybindan BISTte en olumiu
etkilenen hisselerden biri durumunda, 2) KOZAL/Gram Altin oraninin mewvcut 0,15 dizeyi son ¢ yilin
ortalamasina gore -2*standard sapmaya yakin bir bolgede, 3) TL'nin deger kaybi, bilangosunda 9A21 itibariyle
1,5 milyar TL déviz uzun pozisyon tasiyan sirketin, guicli olmasini bekledigimiz 4C21 finansallarinda net
karlli§i da destekleyecektir, 4) Onimizdeki yillar icin ise Karapinar ve Mollakara projelerinin de deweye
girmesiyle sirketin Giretiminde artis bekliyoruz, 5) Hisse 2022 tahminlerimize gére 2,1x FD/VAFOK ve 4,6x FIK
garpanlarindan islem gérmektedir ki, bize gore oldukga cazip seviyelerdir.

Coca Cola igecek: 1) Sirketin 6zellikle yurt digi faaliyetlerindeki yiiksek biyimeyi, Ozbekistan (CCBU)
pazarina girisini ve ylksek nakit yaratma kabiliyetini (9A21 itibariyle 0,5x Net Borg/VAFOK orani) begenmeye
devam ediyoruz, 2) Bunlara ek olarak %60 paya sahip yurt disi operasyonlarin TL'deki deder kaybina karsi
6nemli birkoruma sagladigi goristindeyiz, 3) Sirketin 2021-24 déneminde yillik ortalama %40 satig ve VAFOK
biylmesi ve ylksek tek haneli hacim yikselisi yakalamasini bekliyoruz 4) 2022 tahminlerimiz Gzerinden 3,6
FD/VAFOK ve 7,1 F/K carpanlarini hissede yatirim agisindan énemli bir firsat olarak degerlendiriyoruz.

Alarko Holding: 1) Sirket elektrik Ureticileri icin mevcut avantajli otamdan en ¢ok faydalananlar arasinda yer
aliyor. 2022'de kémr santralinin kombine bazda yaratmasini bekledigimiz yaklasik 400 milyon dolar VAFOK
sayesinde sirketin yatinmcilar agisindan tedirginlik yaratan déviz agik pozisyonunu ve borglulugunu da bu yil
ciddi oranda azaltmasini bekliyoruz, 2) Meram elektrik dagitim boélgesinin gicli nakit yaratma potansiyelini
begenmeye devam ediyoruz, 3) Ozellikle elektrik tiretim ve dagitim alanlarinda yaratilacak faaliyet karlihgi
sayesinde net karin bu yil 2021 igin beklentimiz olan 202 milyon TL'den 1,8 milyar TL'ye ylkselmesini
bekliyoruz. Bu da 2022 igin F/K'y1 3,0x gibi sonderece cazip bir seviyeye getiriyor.

Tiipras: 1) Orta Distilat tGrtin talebindeki devam eden iyilesme, 2) Brent'e gore genisleyen agir-ham petrol fiyat
farklari ve 3) Cazip FD/VAFOK carpani. Hisse 2022 tahminlerimize gore 3.9x FD/VAFOK ile islem gérilyor ve
asagi yonlu risklerin bu seviyelerden sinirli oldugunu diistiniiyoruz.

Ford Otosan: 1) Ozellikle elektrikli arag yatirimi uzun vadede gok énemli bir ek yaratiyor, 2) Bunun yani sra
2021 sonuitibariyle toplam igcinde yaklasik %80 paya sahip ihracatsatislarida TL'nin deger kaybettigi ortamda
sirkete olumlu yansiyor, 3) Sirketin orta vadede hem Tirkiye’de hem Awupa’da daha hizli biyimesini
bekledigimiz hafifticari arag segmentindeki gii¢li varligini da olumlu buluyoruz, 4) Hissenin2022 tahminlerimiz
tizerinden islem gordiigii 8, 1x olan FD/VAFOK ve 9,8x F/K garpanlarinin elektrikli arag yatiriminin potansiyelini
yeterince yansitmadigini distndyoruz.

Garanti Bankasi: 1) intiyath aktif kalitesi tamponlari 2) BBVA’in géniillii pay alim teklifi piyasa kosullarinda
oynaklik olmasi halinde hissede asadi yonlu riskleri sinirlandiracaktir. 3) Sirdirilebilir ve rakiplerinin tGzerinde
O6zkaynak karlihgi gelisimi. Bankanin 2022 yilinda yaklasik %19 gibi ylUksek bir seviyede 6zkaynak karlilidi
elde etmesini 6ngoriiyoruz ve 2022 tahminlerimiz 1s1ginda 0.6x PD/DD ve 3.3x F/K gibi cazip ¢arpanlardan
islem gérmektedir.

Akbank: 1) Guglu sermaye oranlari. 2) Ihtiyath aktif kalitesi tamponlari. 3) Cazip degerleme garpanlar..
Bankanin 2022 yilinda yaklasik %17 gibi yUksek bir seviyede 6zkaynak karlihgi elde etmesini 6ngdriyoruz ve
2022 tahminlerimiz 1s1§ginda 0.5x PD/DD ve 3x F/K gibi cazip ¢arpanlardan islem gérmektedir.
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Aksa Enerji: 1) Giiclii organik bilyiime gériinimii, 2) Inorganik biiyiime firsatlari, 3) Zayif TL'den faydalanmasi
ve 4) Giiclii finansal pozisyon. 2022 tahminlerimize gére hisse 3.6x FD/VAFOK ve 5.8x F/K ile islem goriiyor,
bu da 3 yillik tarihsel carpanlara kiyasla sirasiyla %34 ve %57 oraninda iskontoya isaret ediyor

Arcelik: Hisseyi 6zellikle 2022 yilindaki gugli biylime gérinimi nedeniyle model portféyimiize ekliyoruz.
Bliylimenin altinda yatan nedenler ise; 1) yurt disi faaliyetlerinde bekledigimiz organik hacim artisi, i2) TL'deki
deger kaybinin olumlu yansimalari, ve inorganik (gecen yil alinan Hitachi ve Whirlpool Tirkiye fabrikasinn
etkilerinden kaynaklanan) hacim artisi. 2022 yilinda satiglarin Euro bazli yaklagik %12 ve TL bazl %78
bilyiimesini bekliyoruz. Tahminlerimiz isi§inda hisse mevcut seviyelerden 2022T 4,4x FD/VAFOK ve 7,0x F/K
gibi cazip carpanlardan islem goryor.

Tiirk Hava Yollari: 1) Kovid-19 ile ilgili kisitlamalarin tamamen kaldirilmasindan sonra 2022'den baglayarak
sirketin karli biiyimesinde hizlanma beklentimiz 2) Tasiyicinin diistik birim gider (CASK) performansi, kiiresel
emsallerine karsi baglica rekabet avantajidir ve Covid sonrasi uygulamalar, faydalarini fazlasiyla hakl
cikarmaktadir. 3) Filo genisletme programinda yapilan ertelemeler ve iadeler borcluluk endiselerini gorece
azaltmistir 4) etkileyici kargo performansi 2022'de gérece azalabilecekse de, potansiyeli halen yiksektir 5)
2022 yazi igin bekledigimiz glgl trafigin TL'nin ucuzlamasiyla daha da artacaktir.

Bu raporla birlikte Aselsan’t %6'lik relatif performansi sonrasi kar realizasyonu amaciyla portféyiimiizden
¢ikarirken Logo Yazilim’i ve Mavi Giyim'i hisselerin %20 negatif relatf getiri limit kuralimizi agmalarindan 6tiirii
zarar kes yaparak portféyliimiizden gikariyoruz.
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Model Portféy Performans

Portféy Girig Nominal  BIST-100
Girig Tarihi Fiyati Getiri  Rel. Getiri
Koza Altin Isletmeleri KOZAL 25.05.2018 49.18 125.50 155.2% 27.5%
Aselsan ASELS 12.02.2020 13.44 24.20 80.0% 5.6%
Coca Cola Igecek CCOLA 28.02.2020 41.94 102.70 144.8% 29.5%
Alarko Holding ALARK 14.01.2021 9.78 12.42 27.0% -3.6%
Tlpras TUPRS 04.06.2021 103.15 187.10 81.4% 26.9%
Logo Yaziim LOGO 08.07.2021 38.76 41.90 8.1% -27.0%
Mavi Giyim MAVI 15.09.2021 63.38 70.75 11.6% -22.0%
Ford Otosan FROTO 28.10.2021 183.82 252.70 37.5% 2.2%
Garanti Bankasi GARAN 10.12.2021 11.78 11.74 -0.3% -0.9%
Akbank AKBNK 21.12.2021 7.63 7.58 -0.7% -4.1%
Aksa Enerji AKSEN 28.12.2021 10.15 10.95 7.9% -1.1%
Model Portfdy Getiri (Baslangigtan itibaren) (*) 501.5% 124.7%
Model Portfoy Getiri (2022) 4.9% -1.1%
BIST-100 Getiri (*) 140.6%
BIST-100 Getiri (2022) 6.2%

Kaynak: YKY Arastirma; * 20/01/2013'den itibaren

Model Portféy Onerileri

Piyasa 3 Aylik Ort.

Degeri iglem Hacmi Cari Fiyat Getiri

(TLmn) (TLmn) (TL) Potansiyeli
Koza Altin Igletmeleri KOZAL 19,139 763.7 12550  202.70 62%
Coca Cola igecek CCOLA 26,124 52.4 102.70  184.00 79%
Alarko Holding ALARK 5,403 114.1 12.42 23.30 88%
Tipras TUPRS 46,853 954.0 187.10 265.00 42%
Ford Otosan FROTO 88,675 565.2 252.70 374.40 48%
Garanti Bankasi GARAN 49,308 3,1145 11.74 16.50 41%
Akbank AKBNK 39,416 1,045.8 7.58 10.40 37%
Aksa Enerji AKSEN 13,428 97.9 10.95 17.50 60%
Arcelik ARCLK 35,442 265.2 52.45 78.70 50%
Tirk Hava Yollari THYAO 36,846 2,396.1 26.70 41.70 56%

Kaynak: YKY Arastirma

Model Portfoy Performans vs. BIST-100 Endeksi

1000 r

900 |
e Model Portfdy ===BIST-100
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Hedef Fiyat ve Oneri De gisiklikleri

Tavsiyeler Hedef Fiyat
Eski Yeni

AKBNK AL AL 8.8 104 18%
GARAN AL AL 14.6 16.5 13%
HALKB TUT TUT 51 5.2 2%

ISCTR AL AL 8.5 10.2 20%
VAKBN TUT TUT 4.3 4.4 2%

ALBRK EAG EAG 1.4 1.5 7%

TSKB TUT AL AL 1.8 2.0 13%
AKGRT AL TUT TUT 10.0 11.0 10%
ANHYT AL AL 12.8 16.0 25%
AGESA TUT TUT 23.0 26.0 13%
TURSG AL AL 6.4 7.0 10%
AEFES AL AL 30.8 52.1 69%
AKSA AL TUT TUT 21.7 40.5 87%
AKSEN AL AL 12.4 175 41%
ALARK AL AL 14.5 233 61%
ARCLK AL AL 43.6 78.7 81%
ASELS AL AL 224 32.9 47%
AYGAZ AL TUT TUT 18.0 30.2 68%
BIMAS AL AL 86.0 105.0 22%
BlZIM TUT TUT 13.5 16.5 22%
CCOLA AL AL 111.2 184.0 66%
ENKAI AL AL 18.7 23.1 24%
EREGL AL AL 24.6 42.4 72%
FROTO AL AL 270.0 374.4 39%
KOZAA AL AL 21.7 29.0 34%
KOZAL AL AL 190.0 202.7 7%

KRDMD AL AL 11.0 16.7 52%
LOGO AL AL 51.5 69.5 35%
MAVI AL AL 97.9 97.9 0%

MGROS AL AL 47.0 60.0 28%
OTKAR AL TUT TUT 383.5 435.2 13%
PETKM AL AL 8.2 13.1 60%
PGSUS TUT TUT 79.0 130.0 65%
SOKM AL AL 15.0 19.3 29%
TAVHL TUT TUT 30.3 48.0 58%
TCELL AL TUT TUT 20.6 22.2 8%

THYAO AL AL 19.2 41.7 117%
TOASO AL AL 73.1 112.4 54%
TTKOM AL AL 14.1 14.6 3%

TUPRS AL AL 187.0 265.0 42%
ULKER AL AL 27.9 27.0 -3%

EAG: ENDEKS ALTI GETIRI
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inceleme Kapsamimizdaki Tahmin Degisiklikleri

Net Satislar FAVOK Net Kar

2020 2021E  2022E 2020  2021E  2022E 2020  2021E 2022
Banka 0% -0 -1%
Sigorta 17
sanayi 0% 2%h e 12f) 30
AKBNK 8
GARAN 7
HALKB %
ISCTR 79
VAKBN 28%
ALBRK havw
TSKB [-5%
AKGRT 4%
ANHYT B3
AGESA H19
TURSG 2%
AEFES 0% 4% % 0% 1% 20
AKSA 0% | 7% 6 0% 8% 5%
AKSEN 0% 7% % 0% 6% 6%
ALARK 0% 5% 6% 0% 0% 8006
ARCLK 0% 5% 6 0% 6% o
ASELS 0% 12% % 0% 5% B
AYGAZ 0% F-a% % 0% % Ba%
BIMAS 0% | 2% 1% 0% 6% %3%
BIZIM 0% Ho% 6% 0% 2% 70
CCOLA 0% f6% % 0% 4% 160%
ENKAI 0% F-7% 5% 0% 7% 5%
EREGL 0% 25% 6 0% 5% 108%
FROTO 0% 1% foow 0% 12% 229
KOZAL 0% 4% 0% 0% 5% 1%
KRDMD 0% f16% 6 0% 1% %
LOGO 0% 6% 3% 0% 7% 7%
MAVI 0% | 2% 9% 0% 5% L1106
MGROS 0% {7% 4% 0% 9% 5%
OTKAR 0% 3% -3% 0% -3% F10%
PETKM 0% &7 6 0% % 142%
PGSUS 0% | 4% % 0% 0% 703
SOKM 0% | 4% il% 0% 6% | 5%
TAVHL 0% 10% 2% 0% 5% %
TCELL 0% 3% 5% 0% 5% -6%
THYAO 0% H0% % 0% 0% 0%
TOASO 0% Ii-lo% 8% | 2w 7% 1 ls%
TTKOM 0% | 0% 1% 3% 0% 1% 0% 2%  F1sw
TUPRS 0% f-5% 6% 0% % % ad. 550 4%
ULKER 0% 9% 0% 0% hov w | low ad  [leow

18



@72 YapiKredi

Yatinm

inceleme Kapsamimizdaki Biiyiime Oranlari

13 Ocak 2022 - 2022 Goériunim

Net Satislar Net Kar FAVOK
2021F  2022E  2023E | 2021F  2022E 2023 | 2021E  2022E  2023E

Banka 31% 30% 26%

Sigorta 10% 25% 26%

Sanayi 58% 65% 26% | 199%  39% 39% 89% 43% 27%
AKBNK I 59% I—__Bs% L] 21%
GARAN
HALKB
ISCTR
VAKBN
ALBRK
TSKB &4%
AKGRT 135%
ANHYT | 25%
AGESA ] 19%
TURSG i | 28%
AEFES [ | 409 64%l] 20%f 15% I 108% [ | 41%[ | 40% [ 619%[ | 29%
AKSA B 70wl 19%| | 8%[ 50w [ 68% || 20%
AKSEN [ 749% I 09l  22% 14% 19 [ 500 I 06%/ I | 27%
ALARK  [7200% [ | 319% | 4006 % a.d. 8%l Bawll a1l 16%
ARCLK [ 66% I 78% ] 28% B72%  [131%[F | 37% F 3a%
ASELS || 26% I 36% MD 18% 1| 18%[ | 24% I 3%
AvGaz [ ] 30% B lsowll  16% ad [l 10% B0 7a%|0 | 86%! 8wl 26%
BIMAS [ 26% [ Jaswl | 27% 0%l 56%[ | 28% 2% 1 31wl 27%
BIZIM Il 20% 0] 33%0  21%|l 20% [ 56% il s2% i 24% 1 20%
ccolA || 299 |70%m[| 26% 70% | 76% 43% P oe2mil  26%
ENKAL [ dew IE |67l  18% I 33% f|  34% F 50% b oa4% ] 20%
EREGL [ o6% [ | 40|l 15%|00 373%/] 20%| -16% | 18%| -13%
FROTO ] 31% [ 170% | 33%|E | 2506 B 72% %25% U 74% 0 4%
KOZAL [ 200 7290 f | 4206|8 66%  139% 36% P 73%wil 6%
KROMD [ 920 [l | s8nll  15% ad. %B% [leWo P] 24%E -8%
Loco ] 410l | 526l 37% 9% 3%| 50% | 40%
MAVI 87wl 3%l 19% d 1 20% ] 20% H 33%H 18%
MGROS || 279 ] 379%[] 23% a.d. | 16% 30% 19%
OTKAR I ] 49% | 30%[] 27%|! 37%[! 3% 1 21%l  25% 2%h] 30%
PETKM [0 145%/l] 19%[] 28%]] 31% | 10%[1 279% -8% 18%
pGsus (I 119% I133% | 41% a.d. ad. 1380 I 428%/ 193% [ 53%
sokM I 33%[ | 41%f] 30%[% -36% 7 41%! 30% Fss%E 30%
TAVHL [0 12206 [ 1249 F | 40% a.d. 30% b 114% ad. L |145% 51%
TceLl || 20%F] 200 18%| | 3% [ 17% i 17|  19% F zs%h] 21%
THYAO [ 101% B 113% ] 36% ad | -8% 0 205% 1  46% 1 60%
ToAsO || 26wl 70wl | 3a%m| | e2wl | sewll 25wl 42wl 67w/l |30%
TkoM | 17w bl 25wl 19wl | s2mll 26wl 28wl | 2261 18% [ | 19%
TUPRS [0 121% 1 17a%[]  22% ad. [ 206%/f 155% ad [l 43%l | 27%
UKER  [I] 26901 24%l 14% a.d. ad [l 131% |20% [ Bswl| 13%
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YKY Temettu Tahminleri

Temetti Temetti
Vorimi o) 2021 20227 2023T ety 2L 2022T
EREGL  19.8% 13.2% 14.1% OTKAR  10.4% 6.8% 6.8%
ANHYT  11.4% 8.8% 12.6% ISCTR 2.7% 5.5% 6.6%
TURSG  13.7% 8.7% 12.4% GARAN 1.7% 4.7% 5.8%
ALARK 2.5% 0.5% 10.0% ENKAI 5.7% 3.5% 5.7%
AKBNK 2.0% 5.1% 9.7% TCELL 8.0% 4.8% 5.6%
TTKOM 7.2% 7.5% 9.5% TUPRS 0.0% 0.0% 5.6%
TOASO  12.1% 7.4% 9.3% CCOLA  6.1% 3.4% 5.6%
KRDMD  0.0% 7.1% 9.0% MAVI 1.3% 4.6% 5.5%
AEFES 8.1% 6.6% 8.8% AYGAZ 4.2% 4.0% 4.7%
AKGRT  14.5% 0.0% 8.7% BIZIM 2.3% 2.9% 4.6%
ARCLK  10.4% 4.5% 8.2% ULKER 3.5% 0.0% 4.0%
AKSA 11.1% 5.7% 8.1% VAKBN 0.0% 0.0% 3.1%
AGESA 8.8% 6.5% 8.1% TSKB 2.0% 2.3% 2.6%
PETKM 0.0% 0.0% 8.0% LOGO 1.4% 1.5% 2.2%
BIMAS 9.7% 4.9% 7.7% ASELS 1.1% 1.5% 1.8%
FROTO  12.4% 4.7% 7.1%
25%
20% +
15% H
10%
5%
0%
- - -
0EPE223S0ESFSFTSLLETEZSIRIZRZEELZY
LI230923 022020820030 xtPan
LTRPIZIERE<I< cadfo®?3YrRc 27557 7 <
=2021 W2022T  2023T
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YKY inceleme Kapsamindaki Sirketler

FD/VAFOK (x)

3 ay ort. islem hacmi FIK (x) (FIDD Bankalar igin)
Kodu Kopanis Fivat i?j:tf Pog:eqisrliyel Oneri SZ;:S sak'a'zzz)ora"' TLmn  USDmn 20 217 22T 20 21T 22T
() () (%) (USbmn)

AEFES 29.60 52.10 76% AL 1,277 32 17,526 1277 153 15.1 9.0 5.8 56 45
AKBNK 7.58 10.40 3% AL 2,873 52 39,416 2873 5.1 31 30 05 0.4 05
AKGRT 9.14 11.00 20%  TUT 204 28 2,797 204 49 6.0 5.8 19 2.1 16
AKSA 35.00 40.50 6%  TUT 826 37 11,331 826 58 6.1 7.9 38 53 5.6
AKSEN 10.95 17.50 60% AL 979 21 13,428 979 6.7 75 5.8 35 46 36
ALARK 12.42 23.30 88% AL 394 26 5,403 394 30 21.6 30 3.0 5.0 2.8
ALBRK 1.84 1.50 18% EAG 181 22 2,484 181 82 20.3 135 05 0.6 0.6
ANHYT 11.92 16.00 34% AL 374 17 5126 374 6.1 6.7 55 2.0 2.4 19
ARCLK 52.45 78.70 50% AL 2,583 25 35442 2583 5.1 8.0 7.3 38 55 4.4
ASELS 24.20 32.90 36% AL 4,022 2 55176 4022 7.9 45 55 8.9 8.4 7.2
AGESA 23.50 26.00 11%  TUT 308 20 4,230 308 86 6.8 6.8 37 36 2.9
AYGAZ 24.78 30.20 2%  TUT 542 24 7,434 542 ad. 75 95 9.9 7.0 9.7
BIMAS 71.35 105.00 47% AL 3,158 60 43324 3158 14.4 15.7 10.6 7.9 75 5.9
BIZIM 12.93 16.50 28%  TUT 57 46 776 57 223 17.7 10.9 22 12 14
CCOLA 102.70 184.00 79% AL 1,904 25 26124 1904 9.4 9.9 7.1 3.9 48 36
ENKAI 15.26 23.10 51% AL 6,229 12 85456 6220 7.8 9.3 10.6 13 ad. 13
EREGL 30.50 42.40 39% AL 7,781 48 106,750 7,781 9.9 4.2 5.7 37 23 36
FROTO 252.70 374.40 48% AL 6,463 18 88,675 6463 6.9 12.4 9.8 5.4 9.9 8.1
GARAN 11.74 16.50 7% AL 3,594 48 49308 3594 58 23 33 0.6 05 0.6
HALKB 472 5.20 10%  TUT 851 23 11,676 851 4.2 12.6 83 0.3 03 0.3
ISCTR 7.79 10.20 31% AL 2,555 31 35055 2,555 3.7 2.7 3.0 0.4 03 0.4
KOZAA 20.72 29.00 40% AL 58 44 8,041 586 - . . . . -
KOZAL 125.50 202.70 62% AL 1,395 29 19,139 1,395 65 5.9 46 3.0 4.0 op)
KRDMD 11.55 16.70 45% AL 657 89 9,012 657 618 2.8 3.3 37 16 18
LOGO 41.90 69.50 66% AL 305 65 4,190 305 184 18.9 135 10.7 135 9.3
MAVI 70.75 97.90 38% AL 256 73 3,513 256 ad. 9.2 8.7 7.1 36 3.2
MGROS 43.00 60.00 40% AL 567 51 7,785 567  ad. 54.9 12.4 46 3.4 2.8
OTKAR 365.00 435.20 19%  TUT 639 27 8,760 639 6.1 9.7 9.9 77 1.1 115
PETKM 9.65 13.10 36% AL 1,783 37 24457 1783 80 2.7 6.0 7.8 258 48
PGSUS 105.80 130.00 23%  TUT 789 36 10,823 789 ad. ad. 5.4 436 13.7 7.0
SOKM 14.21 19.30 36% AL 634 47 8,696 634 257 4.1 20.8 4.0 3.4 2.7
TAVHL 38.50 48.00 25%  TUT 1,019 48 13986 1,019  ad. 16.8 19.9 ad. 155 10.1
TCELL 19.54 22.22 14%  TUT 3133 54 42,988 3133 7.7 8.7 8.9 3.4 3.2 2.8
THYAO 26.70 41.70 56% AL 2,686 50 36,846 2,686  ad. 21 43 15.2 75 6.3
TOASO 85.05 112.40 32% AL 3,100 24 42,525 3100 6.9 76 9.4 4.9 6.0 7.2
TSKB 1.56 2.04 31% AL 318 39 4,368 318 5.1 40 38 06 0.6 05
TTKOM 10.96 14.62 33% AL 2,79 13 38,360 279 8.2 5.6 6.3 32 2.9 3.2
TUPRS 187.10 265.00 42% AL 3415 49 46,853 3415  ad. 23.1 125 ad. 4.0 3.9
TURSG 5.5 7.00 33% AL 444 18 6,008 444 31 6.2 48 1.0 16 13
ULKER 18.47 27.00 46% AL 460 39 6,317 460 7.7 ad. 8.4 55 6.6 4.1
VAKBN 3.82 4.40 15%  TUT 1,087 16 14919 1,087 32 46 32 0.3 03 0.3

Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Aragtirma, * 10 Ocak 2022 kapans fiyatlan ile giincellenmistir. EAG: ENDEKS ALTI GETIRI
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TL’deki Deger Kaybinin Olasi Etkileri

Operasyonel N e COE 1 Puan
Olmayan Etki o Diigerse Hedef Fiyat Analist Yorumu
Degisim o
*) Degisim

Operasyonel

Etki ()

Anadolu Efes Biracilik AEFES L ¥ ¥ 9% YurF disi faall)_/etlerl opera_syopel olarak TLdL_ekl _deger kaybindan faydalanirken bilangodaki kisa
pozisyon nedeniyle net kar bir miktar olumsuz etkileniyor.
Akbank AKBNK & & & 8% Net faiz gellrl(ﬁn,. akllf.kalne5| ve sermaye ore.mlarl icin negatif. Ticari/kur sonuglari ise hedge amacl
tutulan uzun déviz pozisyonlari sayesinde pozitif.
Aksa AKSA # = 'f 6% GeJIrIerln neredeyse tamami vve maliyetlerin /c70|vdolar bazmdg olf:lugundan, TL'nin USD karsisinda
deger kaybetmesinden karlili§i ve operasyonel marjlari olumlu etkileniyor.
" Kuzey Kibris ve Afrka operasyonlari nedeniyle Sirketin VAFOK'inin %73'inii yabanci para
0/
Ay ACEN * * * &2 olusturmaktadir. Bundan dolayi operasyonel agidan zayif TL'den faydalanmaktadir.
Aksigorta AKGRT [ ] L | L3 10% Uzun déviz pozisyonu olmakla birlikte motor branslar igin operasyonel olarak negatif
Alarko Holding ALARK L & & 6% Oz?lllkle 2022 yihyla birlikte dOYIZ aglk. ;.Jozm){onunda bekledigimiz disusle birlikte net karin TL'deki
deger kaybindan ¢ok daha az etkilenmesini bekliyoruz.
Albaraka Tirk Katilim Banka ALBRK [ ] [ ] [ ] 9% Aktif kalitesi ve sermaye oranlari igin negatif
Anadolu Hayat Emek. ANHYT £ L Ll % Net uzun déviz pozisyonu bulunmaktadir
. Yurt disi satiglarin payinin bu yil %70'in iizerine gikmasini bekliyoruz. ihracatin artan agirhgiyla birlikte
Argelik ARCLK 7% . o . .
cell C T = * ° sirket TL'deki deger kaybindan daha fazla olumlu etkilenecektir.
Hem bilangoda tasinan 5,9 milyar TL déviz uzun pozisyonu hem de faaliyetlerin agirlkli déviz bazi
0,
Sesay ASELS * * * % olmasi sayesinde sirket TL'deki deder kaybindan olumlu etkileniyor.
Agesa Hayat Emeklilik AGESA L L | L % Uzun déviz pozisyonu bulunmaktadir
Aygaz AYGAZ L | L | Ll 2% Sirket'in satislari USD bazlidir, bundan dolayi zayif TL'den faydalanan sirketler arasindadir.
e o Bim'in dogrudan kur riski, yurdigi operasyonlarinin sonuglarinin TL'ye gevrim asamasinda ve elindeki
0
Bim Birlesik Magazalar BIMAS T T * 14% uzun déviz pozisyonun degerlenmesi agsamasinda dogmaktadir. Toplam etki ihmal edilebilir boyuttadir.
Bizim Toptan Satis Magazalz: BIZIM L L g 5% Bizim Toptan herhangi manali ve dogrudan bir kur riski tagsimamaktadir.

Bilangodaki pozisyonu nedeniyle TL'dek deder kaybindan hafif olumlu etkilense de yurt disi
Coca Cola Igecek CCOLA L L L 8% operasyonlarinin giderek artan payi sayesinde sirket nette TL'deki deger kaybindan olumlu etkilenenler
arasinda yer aliyor.

Enka Insaat ENKAI L o i 4% Hgm 5,0'm|Iylar d9lar net nakit poznsyor!ulhgm de faallye}lermm yabanci para cinsinden olmasi sayesinde
sirket TL'deki deger kaybina karsi ¢ok iyi bir koruma sagliyor.
Kaynak: YKY Arastima (*) Tim hesaplamalarimiz kendi varsayimlanmiz altinda ve tek bir degiskene bagh kalarak ve G farkilik
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TL’deki Deger Kaybinin Olasi Etkileri

Operasyonel Net Kar COE 1 Puan
Olmayan Etki L Diiserse Hedef Fiyat Analist Yorumu
Degisim 0
(@) Degisim

Operasyonel

Ticker Etki (%)

- . . e s s o Fonksiyonel para cinsi USD'dir. Gelirlerinin 100% yabanci para cinsinden olmasina ragmen maliyetlerin
Eregi Demir Gelik EREGL b - - % yaklasik %75'i USD bazli ve gerisi TL cinsindendir.
Ford Otosan FROTO L [ ] L 6% Ihracatin %80 agan payi sayesinde zayif TL'den olumlu etkileniyor.
Garanti Bankas GARAN ¥ ¥ ¥ 8% Net faiz gelirleri, aktif kalitesi ve sermaye oranlari igin negatif. Ticari/kur sonuglari ise hedge amagli
tutulan uzun doviz pozisyonlari sayesinde pozitif.
Halk Bankasi HALKB [ ] [ ] [ ] 9% Net faiz gelirleri, aktif kalitesi ve sermaye oranlari igin negatif
Is Bankas! (C) ISCTR L] L] L] 7% Net faiz gelirleri, aktif kalitesi ve sermaye oranlari igin negatif
Koza Altin Isletmeleri KOZAL & F F 2% Satiglarinin tiimiiniin dolar bazli olmasi ve 9A21 itibariyle tasidigi 1,5 milyar TL uzun pozisyonu

sayesinde TL'deki deger kaybindan olumlu etileniyor.

Satis fiyatlari TL cinsinden agiklansa da USD ve AVRO ile iligkilendiriimistir. Bundan dolay! Sirket'in
Kardemir (D) KRDMD L L] L | 4% operasyonel marji olumlu etkilenmektedir. Diger taraftan Sirketin az da agik déviz pozisyonu
bulunmaktadir.

Logo Yazilim LOGO L | [ ]

-

9% Romanya faaliyetleri sayesinde TL'deki deger kaybindan operasyonel olarak hafif olumlu etkileniyor.

Mavinin YP cinsinden maliyetleri, doviz gelirlerinden daha yiiksek oldugundan, zayif TL'nin sirket
Mavi Giyim MAVI [ ] [ ] [ ] 10% marjlarina sinirli da olsa olumsuz yansimasini bekleriz. Sirket, blyik bir kismi hedge edilmis 52mn TL
karsihg USD ve EUR agik pozisyonu tagimaktadir. Net-net negatif

Migros'un gegmis yillarda yogun oranda tasidi§i EUR-agik pozisyonu ortadan kalktigi igin sirket

i 0,

liges HERES = = = 150 halihazirda, kurdaki dalgalanmalardan statik sinirli etkilenmetktedir.

Otokar OTKAR L = Ld % Ihracatin yiiksek payi sayesinde TL'deki deger kaybindan olumlu etkileniyor.

Petkim PETKM 5} = i 6% Satis fiyatlari TIT.C}n5|nden vgnlmesme. ragmen USD ve AVRO ile iligkilendiriimistir. Zayif TL Sirketin
operasyonel nakitini olumlu etkilemektedir.
PEgasus'un fonksiyonel para birimi EUR'dur ve finansallar agisindan UER/USD'nin seviyesi daha

Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS [ ] L [ ] 4% belirleyicidir. Bununla birlikte, sirketin TL'deki zayifliktan operasyonel taraffa olumsuz ettkilenmesini
bekleriz

Sok Marketler Ticaret SOKM 5 £ £ 6% SOK, hem gelir tablosunda hem bilangosunda ihmal edilebilir boyutta kur riski tagimaktadir.
Operasyonel tarafta TL kisa pozisyonda olan TAV bilangosunda sinirli miktarda TL uzun pozisyondadir.

Tav Havalimanlari TAVHL L L | L | 5% Kur degisimlerinin etkisi agirlanan yolcu kirlhmina gore degisebilecektir. Bununla birlitke zayif TL, isin

sonunda TAV'In lehinedir.

Yurtdisindaki operasyonlari nedeniyle kurdaki degisim bir miktar etki etse de konsolide diizeyde bu etki

Turkeell TCELL L L L 2% AR
oldukga minimaldir.
Sirketin fonksiyonel para birimi USD'dir.Zayif TL, THY'nin operasyonel kar marjlarina olumlu

. Y F F o yansimaktadir giinkii TL giderler igerisinde, gelirler igerisindeki payindan yliksek paya sahip. Bununla
Tirk Hava Yollan THYAO b h h 4% birlikte, bilangoda TL uzun pozisyonda olan sirketin bu ylizden kaydedecegi degerleme farki zararlari,

operasyonel taraftaki katkiy ortadan kaldirabilecektir. .
Tofas Otomobil Fab TOASO & & & 6% Ihracatin %60" asan payl sayesinde TL'deki deger kaybindan 6zellikle operasyonel bacakta olumlu
s . b - etkileniyor.
T.SK.B. TSKB L L L 8% Net faiz gelirleri igin pozitif, aktif kalitesi ve sermaye oranlari igin negatif
Tiirk Telekom TTKOM = & = 206 Sirket'in yaptigi korumalar nedeniyle finansallarinda sinirli etki olurken, operasyonlarinda kur etkisi
- yoktur.

. - . Zayif TL sirket'in gelirlerinin tamami USD olmasindan dolay1 operasyonel karliligi olumlu etkilese de
Tipras TUPRS b ¥ = 5% Sirket'in déviz agik pozisyonu nedeniyle net kari olumsuz etkilemektedir. Net-net ise etkisi yoktur.
Turkiye Sigorta TURSG [ ] L | = 9% Uzun déviz pozisyonu olmakla birlikte motor branslari icin operasyonel olarak negatif
Ulker ULKER = L] L] 8% Doviz agik pozisyonu nedeniyle TL'deki deger kayiplarina karsi kirilgan durumda.

T. Vakiflar Bankasi VAKBN [ ] [ ] [ ] 9% Net faiz gelirleri, aktif kalitesi ve sermaye oranlari igin negatif
Kaynak: YKY Arastima (*) Tim hesaplamalanmiz kendi varsaymlanmiz altinda ve tek bir degiskene bag kalarak ve g farklilik
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Yatirim Arastirma

13 Ocak 2022

Bankalar - Makro-ekonomik goriinimde belirsizliklere ragmen o6zel
banka degerlemeleri cazip

TUFE’nin 6niimizdeki aylarda yaklasik %40’lar seviyesinde seyretmesini bekliyoruz ve yilin son geyreginde %25-
%30 bandina gerilemesini tahmin ediyoruz. Politika faizinin ise sabit kalmasini 6ngériyoruz. Giincel makro
ekonomik konjektirin bankalarin marjlarini destekleyici oldugunu disuniyoruz. Bu olumlu gérisimizin en temel
etkenleri: i) bankalarin yiiksek tutarda TUFE’ye endeksli tahviller tagimalari, ii) diisik politika faizi ve swap oranlari,
i) yiksek seyreden TL kredi faizlerinin marjlari desteklemesi olarak siralayabiliriz. 2021’in son haftasinda TL
mevduat faizlerinde artis gézlemledik. Bu artisin en temel faktérlerinin TL sikisikhdi ve bankalarin yilsonu bilango
ayarlamalari oldugunu distntyoruz. Yilin ilk haftasi ile birlikte TL mevduat faizlerinde bir miktar diisliis gézlemledik.
TUFE'nin yiiksek seyrinin TL mevduat faizlerinde diisiisii sinirlamasini bekliyoruz. Kisa vadede bankalar ile ilgili iki
Onemli haber akigi da banka hisseleri icin belirli olacak. BBVA'in Garanti hisseleri ile ilgili agikladigi génulli pay
alim teklifi ve Turkiye Varlik Fonu’nun bankalarin elinde bulunan TTKOM hisseleri ile ilgili gérismeye baslamasi ile
ilgili detaylarin belli olmasi kritik olacak.

Bankalar igin diger dnemli bir konu ise aktif kalitesi olacak. Aktif kalitesinde belirsizlikler olmasina ragmen bankalarin
son yillarda ihtiyath karsilik ayrilmasi sayesinde bankalarin gugli rezervleri var. Covid-19 sonrasi bankalar kredi
portfoylerinin karsilik oranlarini belirgin olarak yikseltirlerken bazi bankalar ayrica serbest karsilik ayirdilar. Fakat
2022'de reel ekonomik buyumede 2021’e gbre yavaglama olmasini bekliyoruz. Bu nedenle 2022’de risk
maliyetlerinde 2021’e gore bir miktar kétilesme tahmin ediyoruz. 2023 ile beraber ise risk maliyetlerinde iyilesme
ongoruyoruz.

Bu raporda tahminlerimizde bazi revizyonlara gittik. 2022°de 3 buyik 6zel bankanin net karini yaklasik %30
arttirmasini bekliyoruz. Kamu bankalarinin net karlarinin ise 2022'de baz etkisi sayesinde yaklasik %44 artis
gOstermesini tahmin ediyoruz. 2022 tahminlerimize gére takibimizdeki 3 6zel banka 0.5x F/DD ve 3.1x F/K ile islem
gormektedir ve bu 3 6zel bankanin ortalama 6zkaynak karliligini %16.6 tahmin ediyoruz (2021T: %15.5). Tercih
ettigimiz bankalar Garanti, Akbank ve is Bankasi. TSKB igin bu raporla TUT olan tavsiyemizi AL’a yiikselttik.
Piyasanin 3 6zel banka icin 2022 i¢in net kar bliylime beklentisi ise yaklasik %20 seviyesindedir (5 buylik banka:
yaklasik %30 artig). Bloomberg piyasa tahminlerine gére XBANK’in 12-ay ileri dénik F/DD ve F/K oranlari sirasiyla
0.4x ve 3x seviyesindedir ve bu oranlar gelismekte olan Ulke bankalarina gére %60 iskontoya denk gelmektedir.
iskonto Mayis 2017’de %20’ye geriledikten sonra Mart 2021’de ise iskonto %65-%70 bandina yiikselmistir.

Grafik 1: XBANK 12-ay ileri doniik F/DD Grafik 2: XBANK 12-ay ileri doniik F/K
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Bireysel Emeklilik & Sigorta & GYO’lar

Bireysel Emeklilik: Bireysel emeklilik ydnetilen fon tutari finansal piyasalardaki yliksek oynakliga ragmen biyime
kaydetmeye devam etmektedir. Emeklilik fonlari yonetilen tutari 2021°’de %40 buyume kaydetti. 2022’de ise
yaklasik %30 biyime tahmin ediyoruz. Hem Anadolu Hayat Emeklilik hem de Agesa Emeklilik’in bu alanda
surdurdlebilir karlilik elde etmeye devam etmelerini 6ngdruyoruz. Her iki hisse de %7 - %9 bandinda temetti
verimliliklerine sahipler.

Sigorta: Hayat ve hayat-digiI alanlarinda belirgin bir ayrisma olmasini éngoriyoruz. Hayat sigortaciliinda yiksek
seyreden TL faizler neticesinde 20271’in ilk yarisinda prim Uretimleri yavas seyretti. 2022’nin ikinci yarisinda ise prim
uretimlerinde hizlanma gézlemledik. Bu olumlu trendin 2022'in ilk yarisinda da devam etmesini bekliyoruz. Hayat-
disi sigortacilikta ise prim Uretimlerinde yiiksek seyreden TUFE’ye paralel olarak artis bekliyoruz fakat TL'deki
deger kaybi ve Covid-19 kapanmalarinin artik olmamasi nedenleriyle hasar oranlarinda artis tahmin ediyoruz.
Teknik karhhiklarin 2022’de motor branglari nedeniyle baski altinda kalmasini bekliyoruz. Olumlu olarak ise ylksek
TL faizlerin sirketlerin yatirrm portféy gelirlerini olumlu etkilemesini tahmin ediyoruz ve bu durumun teknik
karhihklardaki dugtsu kismen telafi etmesini dngéruyoruz. Aksigorta’nin sermaye oranlarinin yasal sinirlara yakin
olmasi nedeniyle 2021 net karindan temetti 6dememesini tahmin ediyoruz. Tiirkiye Sigorta icin ise yaklasik %9
temetta verimlili§i hesapliyoruz.

GYO: 2027’in ilk yarisi yuksek TL konut kredisi faizleri nedeniyle GYQO’lar igin zorlu gegti. 2021’in ikinci yarisi itibari
ile ise konut satiglarinda hizlanma gézlemledik. 2022’de konut satislarinin gigli olmasini bekliyoruz. Bu gig¢lu seyir
beklentimizin en temel etkenleri: i) konut kredisi faizlerinin TUFE’ye gére gorece diisiik seviyelerde olmasi, ii) reel
faizlerin negatif seyrinin konut talebini olumlu etkilemesi olarak siralayabiliriz. Ayrica konut fiyatlarindaki yiksek
artig trendini de GYO karliliklari igin olumlu olarak degerlendiriyoruz. GYQ’lar arasinda Ozak GYO’nun giiglii bir
performans gosterebilecegini dusiniyoruz. Ozak GYO’nun en dénemli avantajlari: i) Biyikyall Projesinde
teslimatlarina devam etmesi, ii) Goktlrk projesinde dnsatiglarin devam etmesi ve degerli arsa portféyd, iii) cazip
¢arpanlar iv) turizmde canlanmanin sirketin otel gelirlerini desteklemesi, v) sirketin 2021’de net nakit pozisyona
gecmesi, 2022°de temettll dagitma potansiyeli olusturmaktadir. Sektérin en blylk oyuncularindan olan Emlak
Konut GYO’nun da GYQ’lar igin distindligimiz destekleyici konjektirden olumlu etkilenebilecegini diistinliyoruz.

25



YapiKredi

Yatirnm Arastirma

AKBANK

Mevcut konjektiur marjlari destekliyor

Akbank icin 12 aylik hedef fiyatimizi 10.4TL olarak yukari yoénlu
revize ediyoruz ve AL tavsiyemizi yineliyoruz (6nceki hedef fiyat
8.8TL). Hedef fiyatimizi arttirmamizda beklentilerimizden daha
olumlu gelisen operasyonel sonuglar ve giincel makro ekonomik
senaryomuz etken oldu. 12 aylhk hedef fiyatimiz %37 getiri
potansiyeline isaret etmektedir. Akbank giincel 2022
tahminlerimize goére 0.5x F/DD ve 3x F/K oranlan ile islem
gormektedir. Banka igin 2021 net karindan yaklasik %5 temettii
verimliligi tahmin ediyoruz.

= Gilglii sermaye oranlari: Akbank’in sermaye yeterlilik ve gekirdek
sermaye oranlari sirasiyla %21.2 ve %17 seviyelerinde (BDDK
esneklikleri haric %20.6 ve %16.4 seviyesinde) ve bu seviyeler
rakiplerinin oldukga Uzerinde. Bu sayede bankanin énimuizdeki
dénemde rakiplerine gére daha yilksek temetti 6deme potansiyeli
var.

= lhtiyath karsilik ayrilmasi sayesinde giiglii rezervler: Banka
2021’de takipteki krediler toplam karsilik oranini %103 seviyesine
yukseltti (2020: %95). Ayrica toplam serbest karsilik stogu 1.1
milyar’a ulasti.

= LYY (TTKOM) payinin satisi 6nemli bir katalist olabilir: Aralik’in
sonunda Turkiye Varlik Fonu, bankalarin elinde bulunan TTKOM
hisselerinin satin alimi icin gérismelere bagladigini acikladi.

= Yiiksek TUFE’ye endekli tahvil portfoyii marjlan destekliyor:
Akbank, bankalar arasinda en yiiksek TUFE’ye endeksli tahvile sahip
bankalardan biri (faiz kazanan varliklarin yaklasik %10’u).

m Carpanlar cazip. Akbank gincel 2022 tahminlerimize gére 0.5x
F/DD ve 3x F/K oranlari ile islem gérmektedir. Ozkaynak karlihginin
2022’de yaklasik %17 olmasini tahmin ediyoruz (2021T: %14.7).

= Riskler: i) Ekonomik blyimede beklentiden fazla yavaglama, ii)
LYY kredisinde en yiksek riske sahip olmasi nedeni ile beklentilerin
altinda kalabilecek bir ¢6zim (beklentilerin tGzerinde bir ¢ézim ise
katalizor olacaktir). i) Karhligi olumsuz etkileyebilecek diizenlemeler

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net Kar 6,267 16% 9,972 59% 13,265 33% 16,059 21%
Ozsermaye 62,919 16% 72,881 16% 84,151 15% 96,229 14%
F/K (x) 5.1 3.1 3.0 2.5
F/DD (x) 0.5 0.4 0.5 0.4
Hisse Bagina Kar (TL) 121 1.92 2.55 3.09
Temettii Verimi (*) 0.0% 2.0% 5.1% 9.7%
Sermaye Karliligi 10.7% 14.7% 16.9% 17.8%

(*) temettl verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Bankacilk

13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL10.40
Potansiyel Getiri 37%
Fiyat Bilgileri

Kodu AKBNK.TI / AKBNK.IS
islem Gordugii Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL7.58

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 39,416/ 2,873
Hisse Sayisi (mn) 5200
Saklama Orani 52%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 1,036.57 / 87.16

Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylik 8.22/7.20
1 Yillik 8.22/ 4.68
Sene basindan itibaren 7.62/7.20
Performans (TL) Nominal Goreceli

1 Aylik | 4% | 4%
3 Aylik \44%) -2%
1 Yillik | 20 [ 24%
Sene bagindan itibaren D 5% |] -4%
10 7 130
8 F N. 1 110
W 1 90
6
\””L
4
1 50
2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 30
[ce] ()} (<)} ()} o o o — — ~—
= =4 =4 4 & & & N N A
o < @ o < ® o < @« o
— o o — o o — o o —
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Akbank - Kol

inansallar (TL milyon
KIZ Tablosu 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T

Net faiz geliri 14,566 15,713 19,531 23,636 36,232 35,236
Net tlirev ve kur kar/zarari 770 -988  -1,022  -2,101 -6,686 -7,654
Tirev& Kur arindinlmig net faiz geli 15,336 14,725 18,509 21,535 29,546 27,582
Ticari gelir -1,106 278 403 622 865 536
Komisyon geliri 3,450 4,634 3,866 4,987 6,085 8,543
Diger gelirler 986 819 1,373 1,977 2,335 2,860
Toplam gelirler 18,666 20,457 24,151 29,122 38,840 39,522
Faaliyet Giderleri 5,530 6,549 7,687 8,946 11,562 13,575
Karsilik 6ncesi gelirler 13,137 13,008 16,464 20,175 27,278 25,947
Karsilhk gideri 6,471 7,753 9,480 8,635 12,158 8,611

Ozel karsiliklar 5,885 6,077 4,556 5,588 6,358 3,611

Genel Karsiliklar 483 585 2,305 -68 3,400 3,000

Diger Karsiliklar 103 1,091 2,619 3,115 2,400 2,000
Faaliyet Geliri 6,666 6,154 6,984 11,540 15,120 17,335
istirakler gelirleri 310 647 961 1,505 2,107 2,739
Vergi Oncesi gelir 6,976 6,801 7,945 13,045 17,227 20,074

Vergi gideri 1,286 1,384 1,678 3,073 3,962 4,015
Net Kar 5,690 5,417 6,267 9,972 13,265 16,059
Bilango 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T
Toplam Varliklar 327,642 360,501 446,101 607,850 722,323 867,904
Nakit ve Benzeri Degerler 48,116 46,490 62,851 108,884 129,380 155,467
Krediler 178,401 191,544 236,790 325,826 393,323 472,068
Takipteki Krediler 7,839 14857 17,313 19,878 24296 25410
Menkul Kiymetler 61,471 87,457 103,989 124,786 139,760 156,531
Mevduatlar 188,391 224,055 268,570 393,476 495516 568,760
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 12,152 13,518 19,158 22,032 22,032 24,675
Ozkaynaklar 43,809 54382 62919 72,881 84,151 96,229
Temel Gdstergeler 2018 2019 2020 2021T 20227 2023T
Ozkaynak karlilig 13.5% 11.0% 10.7% 14.7% 16.9% 17.8%
Aktif karlihgi 1.8% 1.6% 1.6% 1.9% 2.0% 2.0%
Faaliyet gideri artisi 19% 18% 17% 16% 29% 17%
Net kar artisi -6% -5% 16% 59% 33% 21%
Net faiz marji 4.5% 5.1% 5.2% 5.0% 5.9% 4.8%
Takipteki Krediler Orani 4.2% 7.3% 6.8% 5.8% 5.8% 5.1%
Net Kredi Risk Mallyeti (baz puan) 3.0% 3.1% 2.5% 1.3% 2.0% 0.8%
Gider/Gelir orani 29% 31% 31% 29% 28% 32%
Sermaye Yeterlilik Orani 18.2% 21.0% 21.8% 21.8% 21.2% 20.4%
Anasermaye orani 15.6% 18.1% 18.8% 19.1% 19.0% 18.4%
Kredi buylmesi -6% 6% 25% 38% 21% 20%
Mevduat biyumesi 2% 19% 20% 47% 26% 15%
Kredi-Mevduat orani 95% 84% 88% 82% 79% 83%

Kaynak: Sirket Finansallari, Yapi Kredi Yatirim Arastirma

13 Ocak 2022 — Akbank

Sirket Tanimi

Akbank mevduat ve diger kaynaklarla bireysel ve
kurumsal bankacilik hizmetleri vermektedir.
Bireysel krediler, kredi kartlari, 6zel bankacilik,
saglik ve hayat sigortacilik, bireysel emeklilik,
proje finansmani, dis ticaret ve nakit yonetimi gibi
alanlarda Turkiye’'de yurtdisi subeleri ile hizmet
vermektedir.

Katalizorler: i) LYY ile ilgili bankalarin lehine bir
¢6zim

Riskler: i) Ekonomik buyimede yavaslama, aktif

kalitesinde ciddi bir bozulmaya sebep olabilir. ii)
Karlihgr olumsuz etkileyebilecek diizenlemeler

Ortaklik Yapisi

Sabanci
Holding,
41%
Halka
aciklik
orani,
59%
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ALBARAKA

Degerleme tavsiye degisikligi gerektirmemekte

Albaraka i¢in 12 aylk hedef fiyatimizi 1.5TL olarak giincelliyoruz
ve Endeks Alti Getiri tavsiyemizi koruyoruz (6nceki hedef fiyat
1.4TL). 12 aylik hedef fiyatimiz giincel fiyata gore %18 asagidadir.
Albaraka giincel 2022 tahminlerimize gore 0.6x F/DD ve 13.5x F/K
oranlan ile iglem gormektedir. Bankanin sermaye karhhiginin

2021’de

%2.9 seviyesinden 2022’de %4.4 seviyesine sinirh

iyilesmesini bekliyoruz. 2022 tahmini g¢arpanlarini bu 6zkaynak
karlih@: beklentimiz ile pahali buluyoruz.

Aktif kalitesi icin sinirh tamponlar mevcut: Banka 2016-2019
yillari arasinda ciddi aktif kalitesi kotlilesmesi yasadi ve takipteki
kredi orani %7’li seviyelere yukseldikten sonra 3C21 itiban ile
%5.8’e iyilesme oldu. 2.evre kredilerin toplam krediler igindeki payi
%6.8 seviyesindedir. Bankanin karsilik oranlari ise rakiplerine
kiyasla daha dusuk seviyededir.

Bedelli sermaye artirnm sireci devam etmektedir. Sermaye
yeterliligi ve cekirdek sermaye oranlari sirasiyla %13 ve %7
seviyesindedir. Sermaye artirrmi sonrasi sermaye oranlarinda
yaklasik 270 baz puan iyilesme tahmin ediyoruz.

2022’de ozkaynak karliiginda sinirh iyilesme bekliyoruz:
Albaraka’nin 2022’de karliidinin %56 artmasini bekliyoruz. Sonug¢
olarak Albaraka’nin sermaye karliligini 2022’de %4.4 olarak tahmin
ediyoruz (2021: %2.9).

Riskler: i) Ekonomik bluyimede ciddi yavaslama, aktif kalitesinde
ciddi bir bozulmaya sebep olabilir

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2019 A 2021T A 2022T A 2023T
Net Kar 255 302% 118 -54% 184 56% 297 62%
Ozsermaye 4,044 6% 4,128 2% 4,311 4% 4,609 7%
FIK (x) 8.2 20.3 135 8.4
F/DD (x) 0.5 0.6 0.6 0.5
Hisse Basina Kar (TL) 0.19 0.09 0.14 0.22

0.0%
6.5%

0.0%
2.9%

0.0%
4.4%

0.0%
6.7%

Temettl Verimi (*)

Sermaye Karliligi

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gordugii Pazar (*)
Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani

Sirket Guncelleme

Tarkiye / Bankacilk
13 Ocak 2022

ENDEKS ALTI GETIRI

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn)

TL1.50
-18%

ALBRK.TI / ALBRK.IS
Yildiz Pazar

TL1.84

2,484/ 181

1350

22%

49.34/ 4.32

Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylik
1 Yilhk

Sene basindan itibaren

Performans (TL)
1 Aylik
3 Aylik
1 Yillik

Sene bagindan itibaren

3 r

Nominal

2

& [ .
6%

2.16/1.72
2.59/1.46
1.84/1.74

Goreceli
[(H6%
[
%

B9

7 160

1 140
120
100

14 60

4 40
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= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural

oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 83 65
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G2 YapiKredi

Yatirnm

ALBRK - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2018 2019 2020 20217 2022T 2023T
Net faiz geliri 1,020 823 1,706 1262 2,359 2,557
Net tlrev ve Kur kar/zarari 308 162 192 -145 -242 -242
Komisyon geliri 1,328 985 1,898 1,118 2117 2,315
Ticari gelir 49 162 75 -109 -7 -26
Temetti geliri 198 300 234 391 556 668
Diger gelirler 361 543 562 1,029 613 626
Toplam gelirler 1,937 1,990 2,768 2,429 3,279 3,583
Faaliyet Giderleri 1,161 1,112 1,259 1,521 2,089 2,608
Karsilik dncesi gelirler 776 878 1,509 908 1,190 975
Karsilik gideri 608 790 1,186 794 951 589

Ozel karsiliklar 422 633 697 832 737 422

Genel Karsiliklar 160 73 425 -62 166 107

Diger Karsiliklar 25 84 63 23 49 60
Faaliyet Geliri 168 87 324 115 239 386
istirakler gelirleri 0 0 0 0 0 0
Vergi Oncesi gelir 168 87 324 115 239 386

Vergi gideri 35 24 69 -4 55 83
Net Kar 134 63 255 118 184 297
Bilango 2018 2019 2020 20217 2022T 2023T
Toplam Varliklar 42,224 51,392 69316 99,524 120,541 136,079
Nakit ve Benzeri Degerler 11,135 12,983 16,648 26,060 31,565 35,634
Krediler 25,805 29,505 40223 59274 74735 84475
Takipteki Krediler 1,889 2,222 2,045 3,230 2,884 2,094
Menkul Kiymetler 2,965 6,243 9,792 10660 11,939 13372
Mevduatlar 28,623 39,769 51613 87,426 111,169 122,286
Alinan krediler 6,852 4,535 7,302 7.886 8,517 9,198
Ozkaynaklar 3,261 3,822 4,044 4128 4311 4,609
Temel Gostergeler 2018 2019 2020 20217 2022T 2023T
Ozkaynak karliligi 4.7% 1.8% 6.5% 2.9% 4.4% 6.7%
Aktif karlihgi 0.3% 0.1% 0.4% 0.1% 0.2% 0.2%
Komisyon geliri blylumesi 33% 51% -22% 67% 42% 20%
Faaliyet gideri artisi 39% -4% 13% 21% 37% 25%
Net kar artisi -43% -53%  302% -54% 56% 62%
Net faiz marjl 2.7% 1.9% 2.9% 1.6% 2.2% 2.0%
Takipteki Krediler Orani 7.0% 7.3% 4.9% 5.3% 3.8% 2.4%
Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 2.2% 2.4% 3.1% 1.5% 1.3% 0.7%
Gider/Gelir orani 60% 56% 45% 63% 64% 73%
Sermaye Yeterlilik Orani 147% 15.0% 13.5% 140% 13.0% 122%
Anasermaye orani 10.0% 10.7% 9.4% 8.9% 8.4% 8.0%
Kredi blylimesi 5% 13% 41% 45% 27% 14%
Mevduat blyimesi 13% 38% 30% 69% 27% 10%
Kredi-Mevduat orani 88% 1% 78% 66% 66% 68%

Kaynak: Sirket Finansallar, Yapi Kredi Yatirim Arastirma

13 Ocak 2022 - Albaraka

Sirket Tanimi

Albaraka katilim bankacihg! alaninda
faaliyet gosteren bir banka. Hem
bireysel hem kurumsal mdusterilere
servis saglamaktadir.

Ortaklik Yapisi

Halka agiklik
orani &
Diger; 37%

Albaraka
Banking
Group; 39%

Islamic Dallah
Developmen Albaraka ;
t Bank; 8% 16%
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YapiKredi

Yatirnm Arastirma

GARANTI

Guclu operasyonel performans

Garanti icin 12 aylik hedef fiyatimizi 16.5TL olarak giincelliyoruz
ve AL tavsiyemizi yineliyoruz (6nceki hedef fiyat 14.6TL). Hedef
fiyatimizi arttirmamizda beklentilerimizden ¢ok daha kuvvetli
gelisen ilk 9 ay sonuglari ve giincel makro ekonomik senaryomuz
etkili oldu. 12 aylik hedef fiyatimiz %41 getiri potansiyeline isaret
etmektedir. Garanti giincel 2022 tahminlerimize gére 0.6x F/DD ve
3.3x FIK oranlan ile iglem goérmektedir. Banka igin 2021 net
karindan yaklasik %5 temettii verimliligi hesapliyoruz.

s BBVA’in goéniilli pay alm teklifi hisse igin tampon
olusturmaktadir: BBVA 16 Kasim 2021’de 12.20TL hisse basina
génilli pay alim teklifi agikladi. islemin 2022’nin ilk ceyreginde
tamamlanmasi planlaniyor.

= Giclii sermaye yeterlilik oranlari: Garanti’'nin sermaye yeterlilik
ve c¢ekirdek sermaye oranlari sirasiyla %17.8 ve %15.1
seviyelerinde (BDDK esneklikleri haric %17.3 ve %14.6
seviyesinde). Bankanin kaldirag orani da 8.1x gibi dusik bir
seviyede.

s Muhafazakar aktif kalitesi yonetimi ve giiclii tamponlar: Garanti
son yillarda 6.6 milyar TL serbest karsilik ayirdi ve bu oynakhigin
arttigi dénemlerde banka i¢in tampon olacaktir. Bankanin toplam ve
3. evre karsilik oranlari sirasiyla %149 ve %69 seviyelerinde ve bu
oranlar rakiplerine gére daha ylksek dizeyde. 2.evre kredilerin
toplam krediler icindeki pay! ise %16.4 seviyesinde.

= Rakiplerinin lizerinde 6zsermaye karlihg: yaratimi
degerlemede ekstra primi hak ettirmektedir: 2022’de Garanti’nin
%29 net kar artisi elde etmesini bekliyoruz ve sermaye karlihdinin
yaklasik %19 seviyesinde Ongoruyoruz (2021T: %17.2). Bu
Ozkaynak karliigi seviyesine gére bankanin 0.7x-0.8x PD/DD
seviyesine ulagsmasini makul degerlendiriyoruz

m Riskler: i) Ekonomik bliyimede yavaglama, aktif kalitesinde ciddi
bir bozulmaya sebep olabilir, ii) Karlilklari olumsuz etkileyebilecek
dizenlemeler

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2019 A 2021T A 2022T A 2023T
Net Kar 6,238 1% 11,661 87% 15,060 29% 17,130 14%
Ozsermaye 62,082 15% 73,424 18% 86,151 17% 100,268 16%
FIK (x) 5.8 3.3 33 2.9
F/DD (x) 0.6 0.5 0.6 0.5
Hisse Basina Kar (TL) 1.49 2.78 3.59 4.08
Temettl Verimi (*) 0.0% 1.6% 4.7% 5.8%
Sermaye Karliligi 10.8% 17.2% 18.9% 18.4%

(*) temettl verimi 6deme yilina gére

Sirket Guncelleme
Tuarkiye / Bankacilk

13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL16.50
Potansiyel Getiri 41%
Fiyat Bilgileri

Kodu GARAN.TI / GARAN.IS
islem Goérdugii Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL11.74
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 49,308 / 3,594
Hisse Sayisi (mn) 4200
Saklama Orani 48%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 3,090.30 / 266.89

Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylk 12.41/11.24
1 Yillik 12.41/ 6.55
Sene basindan itibaren 11.75/11.27
Performans (TL) Nominal Goreceli

1 Aylk 0% 0%
3 Aylik 126% -14%

1 Yillik 111% -19%
Sene bagindan itibaren U 4% -5%
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10 Ocak 2022 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Yatinm

GARAN - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2018 2020 2021T 2022T 2023T
Net faiz geliri 19,110 19,027 23,768 32,963 50,666 48,680
Net tiirev ve Kur kar/zarari -1,988 -1,734 -444 -4,317 -14,055 -15,588
Komisyon geliri 17,122 17,294 23,325 28,646 36,612 33,083
Ticari gelir 835 -208 625 1,084 291 184
Temettt geliri 4,870 6,089 5,978 8,233 10,400 11,728
Diger gelirler 2,218 3,965 4,568 7,899 8,744 10,969
Toplam gelirler 25,046 27,141 34,495 45,863 56,046 55,965
Faaliyet Giderleri 7.475 8,706 10,038 12,386 16,327 19,229
Karsilik 6ncesi gelirler 17,571 18,435 24,458 33,476 39,719 36,736
Kargilik gideri 9,883 11,522 17,160 20,400 22,902 18,612

Ozel kargiliklar 4,436 6,518 4,324 7,854 16,902 13612

Genel Karsiliklar 3,926 4,183 9,071 6,186 3,000 3,000

Diger Karsiliklar 1,520 821 3,768 6,360 3,000 2,000
Faaliyet Geliri 7,688 6,913 7,297 13,077 16,817 18,123
i§tirakler gelirleri 757 803 1,342 2,031 2,741 3,280
Vergi Oncesi gelir 8,445 7,816 8,639 15,107 19,558 21413

Vergi gideri 1,807 1,657 2,401 3,446 4,498 4,283
Net Kar 6,638 6,159 6,238 11,661 15,060 17,130
Bilango 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T
Toplam Varliklar 359,477 391,152 492,798 645840 772,157 893,020
Nakit ve Benzeri Degerler 62,801 53,546 69,962 104,363 123,740 143,107
Krediler 219,151 235,352 295638 414,604 500,509 579,994
Takipteki Krediler 11,407 17,299 14,383 18,202 22,835 23,089
Menkul Kiymetler 53,345 58,191 73,208 74,670 83,631 90,321
Mevduatlar 218,058 248,751 321,512 510,791 625,194 707,685
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 20,007 16,408 18,991 18,041 18,041 20,747
Ozkaynaklar 46,688 53,766 62,082 73,424 86,151 100,268
Temel Gostergeler 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T
Ozkaynak karliligi 15.1% 12.3% 10.8% 17.2% 18.8% 18.4%
Aktif karlihg! 1.9% 1.6% 1.4% 2.0% 2.1% 2.1%
Komisyon geliri blyimesi 32% 25% 2% 38% 26% 13%
Faaliyet gideri artisi 15% 16% 15% 23% 32% 18%
Net kar artis 5% -7% 1% 87% 29% 14%
Net faiz marji 5.7% 5.4% 5.9% 6.4% 7.7% 6.2%
Takipteki Krediler Orani 4.9% 6.9% 4.6% 4.2% 4.3% 3.8%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 3.0% 3.0% 3.3% 1.9% 2.5% 1.3%
Gider/Gelir orani 29% 31% 28% 26% 28% 32%
Sermaye Yeterlilik Orani 18.3% 19.6% 18.5% 17.5% 16.8% 15.8%
Anasermaye orani 15.8% 17.0% 15.8% 15.1% 14.6% 13.8%
Kredi buytmesi 5% 7% 29% 40% 21% 16%
Mevduat biyimesi 20% 14% 29% 59% 22% 13%
Kredi-Mevduat crani 101% 94% 94% 82% 81% 83%

Kaynak: Sirket Finansallari, Yapi Kredi Yatirim Arastirma

13 Ocak 2022 — Garanti

Sirket Tanimi

Garanti mevduat ve diger kaynaklarla bireysel
ve kurumsal bankacilik hizmetleri
vermektedir. Bireysel krediler, kredi kartlar,
6zel bankacllik, saglk ve hayat sigortacilik,
bireysel emeklilik, proje finansmani, dis
ticaret ve nakit yonetimi gibi alanlarda
Turkiye’de yurtdigi  subeleri ile hizmet
vermektedir.

Katalizorler: i) Bankanin elinde bulunan
TTKOM hissesinin satigi ile ilgili gelismeler
(degerlemeye bagli) ii) Beklentilerden kuvvetli
ekonomik blyime aktif kalitesini
destekleyecektir

Riskler: i) Ekonomik bllyimede yavaslama,
aktif kalitesinde ciddi bir bozulmaya sebep
olabilir. ii) Karliliklar olumsuz etkileyebilecek
duzenlemeler

Ortaklik Yapisi

BBVA;
49.9%

ka agiklik
1ni; 50.2%
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)YapiKredi

Yatirnm Arastirma

HALKBANK

Dusuik 6zkaynak karlilhigi

Halkbank i¢in 12 aylik hedef fiyatimiz1 5.2TL olarak giincelliyoruz
ve TUT tavsiyemizi yineliyoruz (6nceki hedef fiyat 5.1TL). 12 aylk
hedef fiyatimiz %10 sinirh getiri potansiyeline isaret etmektedir.
Halkbank giincel 2022 tahminlerimize goére 0.3x F/DD ve 8.3x F/K
oranlari ile iglem goérmektedir.

= Enflasyonun ve faizlerin yiliksek seyri net faiz marjinda
rakiplerine gore daha fazla baskiya neden oldu: 2021'de
marjlardaki zayif seyrin baz etkisi sayesinde sinirli olarak 2022’de
toparlanmasini bekliyoruz.

m Aktif kalitesinde tamponlar rakiplerine gore daha sinirh:
Halkbank’in toplam ve 3. evre karsilik oranlari sirasiyla %83 ve
%60 seviyelerinde. Ayrica bankanin serbest karsiligi
bulunmamaktadir ve beklenmeyen bir durum karsisinda bankanin
aktif kalitesi tamponu rakiplerinin olduk¢a gerisindedir. Olumlu
olarak ise 2. evre kredilerin toplam krediler icindeki payr %8.7 ile
rakiplerinin altindadir.

= Sermaye oranlar 6zel bankalara gore geride and yasal alt
sinirlara yakin: Sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari
sirasiyla %13.4 ve %9.2 seviyelerinde ve bu seviyeler 6zel
bankalarin belirgin gerisinde. Bankanin temetti 6dememesini
oéngdruyoruz.

m 2022’de baz etkisi sayesinde karlihkta sinirli toplarlanma
ongoriiyoruz fakat ozkaynak karlihginin oldukga diisiik
kalmasini tahmin ediyoruz: Halkbank'in 2022’de karlihdinin
yaklasik %50 artmasini 6ngoéruyoruz. Sermaye Karliliginin
2021°deki yaklasik %2 seviyesinden 2022'de yaklasik %3
seviyesine gelismesini tahmin ediyoruz.

= Riskler: i) Ekonomik biyimede beklentilerden daha fazla
yavaslama, i) Yuksek kredi bliyimesi karlihidr baski altina alabilir.

Solo Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2019 A 2021T A 2022T A 2023T
Net Kar 2,600 51% 948 -64% 1,411 49% 2,434 73%
Ozsermaye 42,931 33% 42,959 0% 44,371 3% 46,805 5%
FIK (x) 4.2 12.6 8.3 4.8
F/DD (x) 0.3 0.3 0.3 0.2
Hisse Basina Kar (TL) 2.08 0.38 0.57 0.98
Temettl Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Sermaye Karliligi 6.9% 2.2% 3.2% 5.3%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Bankacilk

13 Ocak 2022

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL5.20
Potansiyel Getiri 10%
Fiyat Bilgileri

Kodu HALKB.TI / HALKB.IS
islem Goérdugii Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL4.72
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 11,676/ 851
Hisse Sayisi (mn) 2473.776224
Saklama Orani 23%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 328.51/ 27.96

Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylk 5.69/4.51
1 Yillik 5.83/4.18
Sene basindan itibaren 4.72 ] 4.51
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk -10%%0 1%
3 Aylik 10% 5%
1 Yilhk 0 0%
Sene bagindan itibaren 5 5%
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10 Ocak 2022 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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&7 YapiKredi

Yatirnm

HALKB - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu
Net faiz geliri X

Net tiirev ve kur kar/zarari 119
Komisyon geliri 8,199
Ticari gelir 30
Temetti geliri 1,950
Diger gelirler 624
Toplam gelirler 10,803
Faaliyet Giderleri 5,460
Karsilik 6ncesi gelirler 5,343
Karsilik gideri 3,135

Ozel karsiliklar 1,845

Genel Karsiliklar 510

Diger Karsiliklar 780
Faaliyet Geliri 2,207
Istirakler gelirleri 510
Vergi Oncesi gelir 2,718

Vergi gideri 196
Net Kar 2,522

2019
0,6
-3,560
7,052
293
2,778
2,407
12,531
6,286
6,244
4,698
4,043
509
146
1,546
422
1,068
248

1,720

2020

5,337
13,416
56
2,615
1,441
17,528
7,961
9,567
6,848
3,580
3,251
17
2,719
511
3,230
630

2,600

2021T

9,029
2,749
33
3,893
6,723
13,398
9,274
4,124
3,317
3,007
0

310
807
150

202271

13,261
11,372
127
4,588
4,160
20,247
12,912
7,335
5,675
4,524
951
200
1,660
173
1,833
422

1,411

2023T

-11,536
13,014
105
5,752
4,834
23,705
16,032
7,673
4,829
3,648
981
200
2,844
199
3,043
609

2,434

2019
04

2020

2023T

O, ] ] ) , l 1
Nakit ve Benzeri Degerler 40,098 38,239 65,622 84,290 98,456 113,541
Krediler 250,616 297,797 433,102 506,886 600,494 698,258
Takipteki Krediler 8,528 15,920 16,918 19,719 21,927 22,441
Menkul Kiymetler 74,557 102,734 159,200 178,301 199,697 223,660
Mevduatlar 248,855 297,734 457,286 670,604 877,542 980,267
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 15,048 17,591 13,195 14,250 15,390 18,468
Ozkaynaklar 29,021 32,197 42,931 42 959 44 371 46,805
Temel Gaostergeler 2018 2019 2020 20217 20227 20237
Ozkaynak karliligi 9.3% 5.6% 6.9% 2.2% 3.2% 5.3%
Aktif karlilig 0.7% 0.4% 0.5% 0.1% 0.2% 0.2%
Komisyon geliri bliylimesi -4% 42% -6% 49% 18% 25%
Faaliyet gideri artigi 20% 15% 27% 16% 39% 24%
Net kar artisi -32% -32% 51% -64% 49% 73%
Net faiz marji 2.4% 2.6% 3.4% 1.7% 3.0% 2.5%
Takipteki Krediler Orani 3.3% 5.1% 3.8% 3.8% 3.6% 3.1%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 1.0% 1.6% 1.8% 0.6% 1.0% 0.7%
Gider/Gelir orani 48% 49% 44% 68% 63% 67%
Sermaye Yeterlilik Orani 13.8% 14.3% 15.2% 12.3% 11.4% 10.8%
Anasermaye orani 10.8% 11.7% 12.6% 10.2% 9.3% 8.7%
Kredi buyimesi 24% 17% 48% 16% 19% 16%
Mevduat bilyiimesi 29% 20% 54% 47% 31% 12%
Kredi-Mevduat orani 101% 99% 95% 75% 68% 71%

Kaynak: Sirket Finansalian, Yapi Kredi Yatinm Aragtirma

13 Ocak 2022 — Halkbank

Sirket Tanimi

Halkbank mevduat ve diger kaynaklarla
bireysel ve kurumsal bankacilik hizmetleri
veren bir devlet bankasidir. Bireysel
krediler, kredi kartlari, 6zel bankacilk,
saglk ve hayat sigortacilik, bireysel
emeklilik, proje finansmani, dis ticaret ve
nakit yonetimi gibi alanlarda Turkiye'de
yurtdisi subeleri ile hizmet vermektedir.

Katalizorler: i) Beklentilerden kuvvetli

ekonomik biylime aktif kalitesini
destekleyecektir
Riskler: i) Ekonomik buyimede

yavaslama, aktif kalitesinde ciddi bir
bozulmaya sebep olabilir. ii) Yiksek kredi
biyumesi karliligi daha fazla baski altina
alabilir

Ortaklik Yapisi

TE%
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Yatirnm Arastirma

ISBANK

Cazip carpanlar

igsbankasi igin 12 aylik hedef fiyatimizi 10.2TL olarak giincelliyoruz
ve AL tavsiyemizi yineliyoruz (eski hedef fiyat 8.5TL). 12 aylik
hedef fiyatimiz %31 getiri potansiyeline isaret etmektedir.
isbankasi giincel 2022 tahminlerimize gére 0.4x 2021T F/DD ve 3x
F/K oranlari ile islem gormektedir. Her iki ¢carpan da tarihi disiik
seviyelere yakin seviyededir. Banka igin 2021 net karindan
yaklasik %6 temettii verimliligi hesapliyoruz.

= Marjlarda iyilesme ongoruyoruz: Mevcut konjektlriin bankanin
marijlari igin destekleyici oldugunu duislundyoruz ve marjlarda
toparlanmanin devam etmesini 6ngoriyoruz.

= Sermaye yeterlilik oranlari saglikli bir seviyede: Bankanin
sermaye yeterlilik ve ¢ekirdek sermaye oranlari sirasiyla %17.2 ve
%13.4 seviyelerindedir (BDDK esneklikleri hari¢ %16.7 ve %13).

= Karsilik orani ve tamponlar giiglendirildi: isbankasi'nin toplam
ve 3. evre kargilik oranlar sirasiyla %122 ve %63 seviyelerinde.
Bankanin serbest karsilik stogu da 3.1 milyar TL seviyesine ulasti.
Ekonomik yavaslama nedeniyle risk maliyetinin 2022’de 180 baz
puana gikmasini 6ngoériyoruz (2021T: 1320 baz puan).

= lIstirak gelirleri karliigi destekliyor: 2022'de bankanin toplam
istirak gelirlerinin yaklasik 7.7 milyar TL'ye ulasmasini tahmin
ediyoruz (yillik %40 artis).

= lyilesen o6zkaynak karlihgina ragmen iskontolu carpanlar:
Bankanin 2022’de net karinin %21 artmasini bekliyoruz ve yaklagik
%14 6zkaynak karliigi hesapliyoruz (2021T: %13.2%). Bankanin
ileri dénlk garpanlari tarihi dusuk seviyelere yakindir.

= Riskler: i) Ekonomik biyimede ciddi yavaslama, aktif kalitesinde
ciddi bir bozulmaya sebep olabilir. ii) Karlilik Uzerinde baskiya
neden olabilecek diizenlemeler

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2019 A 2021T A 2022T A 2023T
Net Kar 6,810 12% 9,612 41% 11,607 21% 15,375 32%
Ozsermaye 67,781 15% 77,336 14% 87,020 13% 100,074 15%
FIK (x) 37 27 3.0 23
F/DD (x) 0.4 0.3 0.4 0.4
Hisse Bagina Kar (TL) 1.51 2.14 2.58 3.42
Temettl Verimi (*) 0.0% 2.6% 5.5% 6.6%
Sermaye Karlihg 10.8% 13.2% 14.1% 16.4%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Bankacilk

13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL10.20
Potansiyel Getiri 31%
Fiyat Bilgileri

Kodu ISCTR.TI / ISCTR.IS
islem Goérdugii Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL7.79
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 35,055 / 2,555
Hisse Sayisi (mn) 4499.97
Saklama Orani 31%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 693.30 / 58.28

Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylik 8.90/7.19
1 Yillik 8.90/ 4.67
Sene basindan itibaren 7.79/7.19
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik i 2% E 2%
3 Aylik 50% 2%

1 Yillik T 9% 21%
Sene bagindan itibaren I] 8% -2%
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= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Yatirnm

ISCTR - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2018 2019 2020 2021T 20227 2023T
Net faiz geliri 17,052 19,859 25,242 30,011 43,363 44,908
Net tirev ve kur kar/zarari -4,165 -6,547 -3677 -11,980 -15747 -17,608
Komisyon geliri 12,887 13,312 21,565 18,031 27616 27,300
Ticari gelir 94 149 336 211 359 283
Temettil geliri 4,405 5,569 5618 7.403 9,027 10,850
Diger gelirler 1,912 3,147 2,436 4,349 5,295 6,012
Toplam gelirler 19,298 22177 29,954 29,994 42,298 44,445
Faaliyet Giderleri 8,040 9,792 11,797 14,586 19,485 23,805
Karsilik 6ncesi gelirler 11,258 12,385 18,157 15,408 22,813 20,640
Karsilik gideri 6,344 8,326 12,730 10,045 15,416 11,401

Ozel karsiliklar 3,882 6,312 4,583 7137 12,168 7,984

Genel Karsiliklar 2,451 1,467 5,631 1,804 2,148 2,206

Diger Karsiliklar 11 547 2,516 1,104 1,100 1,210
Faaliyet Geliri 4,915 4,059 5,428 5,363 7,397 9,239
Istirakler gelirleri 2,815 2,815 3,427 5,483 7676 9,979
Vergi Oncesi gelir 7,730 6,874 8,855 10,847 15,074 19,219

Vergi gideri 961 807 2,045 1,234 3,467 3,844
Net Kar 6,769 6,067 6,810 9,612 11,607 15,375
Bilango 2018 2019 2020 20217 20227 2023T
Toplam Varliklar 416,384 468,056 593,898 800,361 942,678 1,087,670
Nakit ve Benzeri Degerler 48,519 66,187 84,438 129,587 140,269 151,832
Krediler 269,379 289,241 365519 480,194 582,091 687,106
Takipteki Krediler 11,192 18,883 20,371 24,162 28,607 28,262
Menkul Kiymetler 72,635 86,804 112,250 122,507 134,758 148,233
Mevduatlar 245267 295920 368,874 593207 731,757 862,000
Ihrag Edilen Menkul Kiymetler 29,445 31,117 30,840 30,840 30,840 34,541
Ozkaynaklar 49,720 58,873 67,781 77,336 87,020 100,074
Temel Gdstergeler 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T
Ozkaynak karliligi 14.6% 11.2% 10.8% 13.2% 14.1% 16.4%
Aktif karlihg 1.7% 1.4% 1.3% 1.4% 1.3% 1.5%
Kemisyon geliri biyumesi 31% 26% 1% 32% 22% 20%
Faaliyet gideri artisi 9% 22% 20% 24% 34% 22%
Net kar artigi 9% -10% 12% 41% 21% 32%
Net faiz marji 4.6% 4.9% 4.9% 4.7% 5.5% 4.9%
Takipteki Krediler Orani 4.2% 6.5% 5.6% 4.8% 4.7% 3.9%
Net Kredi Risk Maliyeti (baz puan) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Gider/Gelir orani 36% 39% 35% 4% 39% 44%
Sermaye Yeterlilik Orani 16.5% 17.9% 18.7% 16.8% 16.5% 16.5%
Anasermaye orani 13.7% 15.0% 14.7% 13.4% 13.1% 13.2%
Kredi blyimesi 8% 5% 28% 40% 21% 18%
Mevduat bilylimesi 20% 21% 25% 61% 23% 18%
Kredi-Mevduat orani 105% 91% 94% 81% 80% 80%

Kaynak: Sirket Finansallari, Yap! Kredi Yatirim Arastirma

13 Ocak 2022 — igsbank

Sirket Tanimi

isbankasi bireysel ve kurumsal misterilere
bankacilik hizmeti vermektedir. Ayrica varlik
yonetimi, 6zel bankacilik, sermaye piyasalari ve
sigorta alanlarinda da Turkiye'deki yaygin sube
ag! sayesinde aktiftir. Bankanin cam sektoriiniin
onde gelen firmalarinda da ortakhgi
bulunmaktadir.

Katalizorler: i) Beklentilerden kuvvetli ekonomik
blyume aktif kalitesini destekleyecektir

Riskler: i) Ekonomik biylimede ciddi yavaslama,

aktif kalitesinde ciddi bir bozulmaya sebep olabilir.
i) Regllasyon

Ortaklik Yapisi

isbankas:;
2.9%

Isbankasi

Munzam

Sandigr;
39.1%

Halka agikhk
orani; 29.9%

CHP; 28.1%
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Yatirnm Arastirma

TSKB
Cazip carpanlar & tavsiye degisikligi

TSKB igin 12 aylik hedef fiyatimizi 2.04TL olarak yukan yonli
glincelliyoruz ve tavsiyemizi TUT’tan AL’a revize ediyoruz (6nceki
hedef fiyat: 1.8TL). 12 aylik hedef fiyatimiz %31 yukari potansiyele
isaret etmektedir. TSKB giincel 2022 tahminlerimize gére 0.5x
F/DD ve 3.8x F/K oranlari ile iglem gérmektedir.

= Yabanci para agirhkh bilango: TSKB'nin kredilerinin yaklagik
%901 yabanci para (YP) cinsinden. Kredilerin %70Q’i uzun vadeli
yatirim kredileri. Toplam kredilerin %39’u elektrik tUretimi, %7’si ise
elektrik/gaz dagitimi sektorlerine ait. Fakat enerji sektoriine verilen
kredilerin yaklasik %89’'u yenilenebilir segmente verilmis durumda
ve bu sirketler buyuk oranda otomatik tarifelerden faydalanmaktadir.
TSKB’nin fonlamasi YP agirhkli ve uzun vadeli. Fonlamanin
yaklasik yarisinda Hazine garantisi mevcut. Fonlama tarafinda
ortalama vade 11 vyil, kredilerde ise ortalama 5 yildir. Bu sayede
TSKB varliklarini  yikimliliklerine goére daha hizli yeniden
fiyatlandirabilmektedir.

= Ihtiyath aktif kalitesi yénetimi: TSKB son dénemde tiim kredi
asamalarinda karsilik oranlarini belirgin bir 6l¢gide arttirdi. Bankanin
toplam ve 3. evre karsilik oranlarl sirasiyla %134 ve %55
seviyesindedir. Ayrica bankanin 400 milyon TL serbest karsilik
tamponu bulunmaktadir.

= Karlilik artisi beklentimiz %14 seviyesinde: TSKB’nin 2022’de
karhhiginin %14 artmasini bekliyoruz. Sonu¢ olarak TSKB’nin
sermaye karlihdinin 2022'de %15.3 seviyesinde gerceklesmesini,
(2021T: %15.4) 6ngoriyoruz

= Riskler: i) Ekonomik blyimede ciddi yavaglama, aktif kalitesinde
ciddi bir bozulmaya sebep olabilir

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2019 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net Kar 733 4% 1,005 37% 1,141 14% 1,410 24%
Ozsermaye 6,105 8% 6,918 13% 7,958 15% 9,253 16%
F/K (x) 5.1 4.0 3.8 3.1
F/DD (x) 0.6 0.6 0.5 0.5
Hisse Bagina Kar (TL) 0.26 0.36 0.41 0.50
Temettii Verimi (*) 0.0% 1.8% 2.3% 2.6%
Sermaye Karlihgi 12.5% 15.4% 15.3% 16.4%

(*) temettli verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Bankacilk

13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL2.04
Potansiyel Getiri 31%
Fiyat Bilgileri

Kodu TSKB.TI/ TSKB.IS
islem Goérdugii Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL1.56
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 4,368 / 318
Hisse Sayisi (mn) 2800
Saklama Orani 39%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 310.74 / 26.04

Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylik 1.80/1.44
1 Yilhk 1.99/1.18
Sene basindan itibaren 1.57/1.44
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -1% I -2%
3 Aylik 0% B -10%
PARS
Sene bagindan itibaren b% [l -2%
3¢ 7 300
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= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Yatirnm 13 Ocak 2022 — TSKB

TSKB - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon)

K/Z Tablosu 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T
Net faiz geliri 1,753 1,932 1,999 2,783 3,854 4,064 Sirket Tanimi
Net tlrev ve kur Kar/zarari -269 -447 33 -148 -317 -569
Komisyon geliri 1,484 1,485 2,033 2,635 3,538 3,495 TSKB kurumsal musterilere agirlikli uzun
Ticari gelir 2 1 7 10 13 25 vadeli yatirm kredileri saglayan bir
Temettu geliri 19 30 50 67 80 97 bankadir. Fonlamasinin biyik bir kismi
Diger gelirler 94 32 [ 52 24 29 da yurtdisindan uzun vadeli elde
Toplam gelirler 1,509 1,548 2,096 2,764 3,655 3,645 etmektedir. GYO sekt6rinde istiraki
Faaliyet Giderleri 163 202 222 271 375 492 bulunmaktadir.
Karsilik dncesi gelirler 1,436 1,346 1,874 2,493 3,281 3,153
Karsilik gideri 531 459 1,009 1,321 1,985 1,614

Ozel karsiliklar 279 223 400 716 991 772

Genel Karsiliklar 213 193 485 273 794 642

Diger Karsiliklar 38 42 124 331 200 200
Faaliyet Geliri 905 887 865 1,172 1,295 1,539
istirakler gelirleri 4 7 82 155 186 223
Vergi Oncesi gelir 909 894 947 1,327 1,481 1,762

Vergi gideri 248 183 215 323 341 352
Net Kar 661 702 733 1,005 1,141 1,410
Bilango 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T
Toplam Varliklar 38,298 41,500 51,466 81,794 99,694 115,008
Nakit ve Benzeri Degerler 1,367 882 1,249 4783 5830 6,726
Krediler 27,290 30,415 37,162 63549 78611 90,786 Ortaklik Yapisi
Takipteki Krediler 592 1,103 1,685 2,163 2,931 3,530
Menkul Kiymetler 5834 7,012 7949 9539 10683 11,752
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 6,949 6,023 8,021 14,122 18,076 19,884
Alinan Krediler 23,609 26,406 32419 58787 72,145 85632

Halka agiklik Isbank; 41%

Temel Géstergeler 2018 2019 2020 2021T 2022T 2023T eren e
Ozkaynak karliligi 16.0% 13.5% 12.5% 154% 15.3% 16.4%
Aktif karlilig 2.0% 1.7% 1.6% 1.5% 1.3% 1.3%
Net Faiz Geliri blyUmesi 69% 10% 4% 39% 38% 5%
Komisyon geliri blylumesi 32% 57% 69% 34% 20% 20% i
Faaliyet gideri artis! 23% 24% 10% 22% 38% 31% Holding; 6% &
Net kar artig| 11% 6% 4% 37% 14% 24%
Net faiz marji 4.4%  40% 46% 45% 4.1% 3.3%
Takipteki Krediler Orani 21% 35% 4.3% 3.3% 3.6% 3.7%
Net Kredi Risk Maliyeti 1.6% 1.3%  25% 1.9%  24% 1.6%
Gider/Gelir orani 11% 12% 13% 16% 16% 16%
Kredi blytmesi 22% 11% 23% 72% 24% 16%

Kaynak: Sirket Finansallari, Yap1 Kredi Yatirim Arastirma
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Yatirnm Arastirma

VAKIFBANK

Makul degerleme

Vakifbank igin 12 aylik hedef fiyatimizi 4.4TL olarak glincelliyoruz
ve tavsiyemizi TUT olarak koruyoruz (6nceki hedef fiyat 4.3TL). 12
aylik hedef fiyatimiz %15 getiri potansiyeline isaret etmektedir.
Vakifbank giincel 2022 tahminlerimize gore 0.3x F/DD ve 3.2x F/IK
oranlari ile iglem gérmektedir. Dugiik 6zkaynak karlihgi nedeniyle
carpanlar makul olarak degerlendiriyoruz.

TL agirlikli fonlama yapisi yliksek faiz ortaminda baskiya neden
olmaktadir: Bankanin TL fonlamasinin toplam fonlama igindeki
payinin %50 gibi yiksek bir seviyede olmasi nedeniyle enflasyon ve
faizlerin yiksek seyrinden daha olumsuz etkileniyor.

Muhafazakar karsilik oranlari tampon yaratmaktadir: Bankanin
toplam ve 3.evre karsilik oranlari sirasiyla %126 ve %78 gibi
rakiplerinin oldukga Ustlinde seviyelerdedir. Ayrica bankanin 1.5
milyar TL serbest karsiligi bulunmaktadir. 2.evre kredilerin toplam
icindeki payl %8.2 gibi rakiplerine gore daha diisik bir seviyededir.

Sermaye oranlari 6zel bankalara gore geride: Sermaye yeterlilik
ve ¢ekirdek sermaye oranlari sirasiyla %14.3 ve %9.9 seviyelerinde
(BDDK esneklikleri haric %13.9 ve %9.6) ve bu seviyeler 6zel
bankalarin belirgin gerisinde. DUslik sermaye oranlari nedeniyle
bankanin temetti dagitmamasini bekliyoruz.

Giincel ¢arpanlarin makul oldugunu diistinliyoruz: 2021’de %36
net kar dislisl beklerken, 2022'de ise baz etki ile net karda
toparlanma bekliyoruz.

Riskler: i) Ekonomik buyimede ciddi yavaslama, aktif kalitesinde
bozulmaya sebep olabilir. ii) Dizenlemeler

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2019 A 2021T A 2022T A 2023T
Net Kar 5,010 79% 3,186 -36% 4,674 47% 6,953 4¢
Ozsermaye 46,485 41% 49,510 7% 54,183 9% 60,669 1z
FIK (x) 3.2 46 3.2 21
F/DD (x) 0.3 0.3 0.3 0.2
Hisse Bagina Kar (TL) 2.00 0.82 1.20 1.78
Temetti Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 3.1%

Sermaye Karlilhg 12.6% 6.6% 9.0% 12.1%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Bankacilk

13 Ocak 2022

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL4.40
Potansiyel Getiri 15%
Fiyat Bilgileri

Kodu VAKBN.TI / VAKBN.IS
Islem Gérdigi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanig Fiyati TL3.82
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 14,919/ 1,087
Hisse Sayisi (mn) 3905.62249

16%
322.41/ 27.27

Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Arahg (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylik 4.36 / 3.68
1 Yilhk 4.97 | 3.22
Sene bagindan itibaren 3.82/3.68
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik @ -6%
3 Aylik -20%
1 Yillk -44%
Sene bagindan itibaren I:l -6%
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6 4 110
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= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile giincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Yatirnm

VAKEBN - Konsolide Olmayan Finansallar (TL milyon

KIZ Tablosu 2018 2019 2020 20217 20227 20237
Net faiz geliri 10,841 13,015 19,887 18,769 33,497 33,820
Net tlrev ve kur kar/zarari 488 -3,064 -4,156 -7,393 -11,788 -12,216
Komisyon geliri 11,329 9,951 15,732 11,376 21,709 21,604
Ticari gelir 156 480 1,605 731 455 316
Temettl geliri 2,293 3,979 3,395 4,151 4,989 6,284
Diger gelirler 2,004 4,035 6,273 7.520 8,712 11,328
Toplam gelirler 15,781 18,445 27,005 23,778 35,865 39,532
Faaliyet Giderleri 5,873 6,619 8,964 9,458 12,503 15,242
Karsilik 6ncesi gelirler 9,908 11,826 18,041 14,320 23,363 24,290
Karsilik gideri 4,884 8,265 11,770 10,342 17,413 15,720

Ozel karsiliklar 2,986 5211 4,448 5,925 14,465 13,145

Genel Kargiliklar 1,364 3,001 7.066 3,963 2,748 2,376

Dider Karsiliklar 533 52 256 454 200 200
Faaliyet Geliri 5,024 3,562 6,271 3,978 5,949 8,570
istirakler gelirleri 130 51 168 120 120 120
Vergi Oncesi gelir 5,154 3613 6,439 4,098 6,070 8,691

Vergi gideri 1,000 810 1,429 913 1.396 1,738
Net Kar 4,154 2,802 5,010 3,186 4,674 6,953
Bilango 2018 2019 2020 20217 20227 20237
Toplam Varliklar 331,356 419426 698,897 869,695 1,053,590 1,210,039
Nakit ve Benzeri Degerler 37,273 42,357 95,774 102,168 123,771 142,149
Krediler 221,542 276,443 417,893 558,571 690,686 805,072
Takipteki Krediler 10,800 17,314 17,444 21,690 28,202 31,593
Menkul Kiymetler 53,394 75219 147,911 172,878 198,810 218,691
Mevduatlar 179,408 251,531 414,044 598,322 746,850 836,009
ihrag Edilen Menkul Kiymetler 22,347 29,176 45,513 47,789 53,523 59,946
Ozkaynaklar 28,350 33,026 46,485 49,510 54,183 60,669
Temel Gostergeler 2018 2019 2020 2021T 20227 2023T
Ozkaynak karlihg 16.1% 9.1% 12.6% 6.6% 9.0% 12.1%
Aktif karlihgi 1.4% 0.7% 0.9% 0.4% 0.5% 0.6%
Komisyon geliri blylmesi 72% 73% -15% 22% 20% 26%
Faaliyet gideri artisi 33% 13% 35% 6% 32% 22%
Net kar artisi 12% -33% 79% -36% 47% 49%
Net faiz marji 3.7% 37% 3.8% 2.6% 3.6% 3.1%
Takipteki Krediler Orani 46% 5.9% 4.0% 3.7% 3.9% 3.8%
Net Kredi Risk Maliyeti 2.1% 3.1% 3.1% 1.9% 2.6% 2.0%
Gider/Gelir orani 37% 36% 33% 40% 35% 38%
Sermaye Yeterlilik Orani 17.0% 16.6% 16.4% 16.5% 15.7% 15.2%
Anasermaye orani 13.7% 13.6% 14.5% 13.4% 12.7% 12.2%
Kredi bllylimesi 21% 24% 54% 33% 24% 17%
Mevduat blylmesi 16% 40% 65% 45% 25% 12%
Kredi-Mevduat orani 124% 109% 102% 94% 93% 97%

Kaynak: Sirket Finansallari, Yap! Kredi Yatirim Arastirma

13 Ocak 2022 - Vakifbank

Sirket Tanimi

Vakifbank mevduat ve diger kaynaklarla
bireysel ve kurumsal bankacilik hizmetleri
veren bir devlet bankasidir. Bireysel
krediler, kredi kartlari, 6zel bankacilik, saghk
ve hayat sigortacilik, bireysel emeklilik,
proje finansmani, dig ticaret ve nakit
yonetimi gibi alanlarda Turkiye'de yurtdisi
subeleri ile hizmet vermektedir.

Katalizorler: i) Beklentilerden kuvvetli
ekonomik buyime aktif kalitesini
destekleyecektir

Riskler: i) Ekonomik biyimede yavaslama,
aktif kalitesinde ciddi bir bozuimaya sebep
olabilir. ii) Regllasyon

Ortaklik Yapisi

oran,

Valofbank
Emaklili
Sandifp, 115

Tiirkiye
Varik
Foinu,

W%
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AGESA EMEKLILIK

Makul degerleme

Agesa Emeklilik igin 12 aylik hedef fiyatimizi 26TL olarak
guncelliyoruz ve TUT tavsiyemizi yineliyoruz (6nceki hedef fiyat
23TL). Hedef  fiyatimizi yukari revize etmemizde
beklentilerimizden daha olumlu gelisen hayat sigortasi ve
emeklilik rakamlar etkili oldu. 12 ayhk hedef fiyatimiz %11 getiri
potansiyeline isaret etmektedir. Sirket gilincel 2022
tahminlerimize gore 2.9x F/DD ve 6.8x F/K oranlan ile igslem
gormektedir. 2021 net karindan yaklasik %7 temettii verimliligi
tahmin ediyoruz.

m Hayat birimi prim iretiminde gii¢lii seyrin devam etmesini
bekliyoruz: 2021°de sirketin hayat prim Uretiminin yilik %50
buyime gostermesini bekliyoruz. 2022'de ise %30 biyime
ongoruyoruz. Son haftalarda kredi biuyumesinde g6zlemledigimiz
ivmelenme hayat prim Uretimini destekleyecektir.

= Bireysel emeklilik yonetilen fon tutan finansal piyasalardaki
yiksek oynakhiga ragmen biyime kaydetmeye devam
etmektedir. Emekililik fonlari yonetilen tutari 2021°de yaklagik %40
biuyime gosterdi. 2022°de ise biyimenin yaklasik %30 olmasini
ongoruyoruz. Bireysel emekliligi destekleyici adimlar ve ylksek
enflasyon ortami bu buyimenin en temel etkenleri olacaktir.

= Dizenli kar pay! dagitimi: 2021 net karindan Agesa icin yaklasik
%7 temettl verimliligi tahmin ediyoruz.

= Riskler: i) Beklenenden daha disus ekonomik blyime ve
bankacilik sektért tlketici kredi buyumesi, 6zellikle hayat birimi
buyumesini olumsuz etkileyecektir i) BES komisyonlari ile ilgili olasi
karlihgi azaltici regilasyon iii) Makro ekonomik bir oynaklik BES
cikislarini hizlandirabilir iv) bankasurans alaninda ek dizenlemeler.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021 A 2022T A 2023T A
Net Kar 291 39% 500 72% 621 24% 737 19%
Ozsermaye 679 32% 944 39% 1,446 53% 1,841 27%
F/K (x) 8.6 6.8 6.8 5.7
F/DD (x) 3.7 3.6 2.9 2.3
Hisse Basina Kar (TL) 1.62 2.78 3.45 4.09

6.5%
52.0%

8.1%
44.8%

3.8%
48.7%

6.8%
61.6%

Temettl Verimi (*)

Sermaye Karliigi

(*) temettl verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

Sirk

et Guncelleme

Tarkiye / Sigorta & Emeklilik

13 Ocak 2022

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL26.00
Potansiyel Getiri 11%
Fiyat Bilgileri
Kodu AGESA.TI / AGESA.IS
islem Goérdugii Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL23.50
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 4,230/ 308
Hisse Sayisi (mn) 180
Saklama Orani 20%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 4.26/0.38
Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylik 23.50/ 19.68
1 Yilhk 23.50/ 15.58
Sene basindan itibaren 23.50/ 20.52
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik |10% P 9%
3 Aylik 109 [ -19%
1 Yilik I 36% I -1%
Sene bagindan itibaren D_5% D 4%
25 r 250
20 200
15 - 150
10 1 100
5 1 50
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
oo} ()] ()] ()] o o o — ~— ~—
= = = i & & N o N &)
o < o] o~ < e o < [} o
— o o — o o — o o —
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri En

deksine gdre hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural

oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 83 65
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Bilango (TLmn) 2018 2019 2020 20217 20227 2023T
Nakit ve Benzeri 631 398 986 1,036 1,087 1,142
Finansal Yatirimlar 148 700 354 382 413 446
Hayat Sigortasi Yatirimlari 695 1,066 1,876 3181 4,341 5,682
Emeklilik Alacaklari 17,456 23,136 30,483 48460 65,751 88,161
Diger Varliklar 356 395 462 359 959 1,485
Toplam Varliklar 19,286 25,696 34,162 53,418 72,551 96,915
Emeklilik Borglari 17,701 23,356 30,766 48,810 66,362 88,979
Teknik Rezervier 1,098 1,640 2,442 3,372 4,527 5,867
Diger yukUmlalikler 117 186 273 192 217 228
Ozkaynaklar 370 514 679 944 1,448 1,841
Toplam Yikimliiliikler 19,286 25,696 34,162 53,418 72,551 96,915
Kar/Zarar Tablosu 2018 2019 2020 20217 20227 2023T
Hayat Sigortasi brut primler 490 905 1,266 1.800 2,469 3,087
Yatirim gelirleri 362 203 934 410 578 478
Briit hasarlar -106 -124 -199 -337 -451 -579
Net karsiliklar -317 -542 -812 -939 -1,176 -1,361
Hayat Sigortas| faaliyet giderleri -185 -301 -334 -426 -601 -800
Hayat Sigortasi teknik kar/zarar 92 7 240 391 508 604
Hayat disi sigorta teknik kar/zarar 1 10 13 13 13 13
Fon yénetim komisyon geliri 238 270 353 515 722 935
Ydnetim & Girig komisyonu 105 113 102 140 185 222
Net diger gelir/giderler -1 -19 -21 -25 -36 -47
Fon yénetim gideri -29 -42 -51 =72 =101 =131
Emeklilik faaliyet giderleri -244 =277 -381 -609 -781 -937
Emeklilik teknik kar/zarari 59 44 2 -52 =10 43
Toplam teknik kar/zarar 152 132 255 351 510 659
Net yatirnm geliri 89 126 118 275 286 274
Diger gelir/giderler 7 16 6 40 10 11
Vergi éncesi kar 249 273 379 666 807 945

Vergi gideri -58 -64 -88 -167 -186 -208
Net Kar 191 209 291 500 621 737
Temel Gistergeler 2019 2020 2022T 2023T
Hayat teknik kar marji 19% 8% 19% 21% 21% 20%
Brit prim blylme orani 22% 85% 40% 50% 30% 25%
Hasar orani 22% 14% 16% 18% 18% 19%
Emeklilik Fon blyUme orani 12% 33% 31% 62% 36% 34%
Emeklilik Fon blyUkIGgu 17,215 22,810 29,970 48460 65,751 88,161
Fon yénetim komisyon orani 1.5% 1.4% 1.4% 1.3% 1.3% 1.2%
Net kar blylume orani 88% 9% 3%% 72% 24% 19%
Ozkaynak Karlihgi 60% 47% 49% 62% 52% 45%

Kaynak: Sirket finansallan, YKY tahminleri

13 Ocak 2022 — Agesa Emeklilik

Sirket Tanimi

Avivasa 2007'de Avivasa International ve
Sabanci Holding ortakh@iyla kurulmustur. Sirket
2.5 milyon musteriye servis saglamaktadir.
Bankasirans agini Akbank Uzerinden
gerceklestirmektedir. Ayrica direkt satis ekipleri
ve alternatif dagitim kanallari ve acenteler
Uzerinden de satiglar ydritllmektedir. Sirket,
Aegas’in Avivasa’nin payini satin almasi sonrasi
Agesa Hayat & Emeklilik olarak faaliyetlerine
devam etmektedir

Sirket emeklilik fon tutarinda 2021 sonu itibari ile

%18.9 pazar payl ile 1. siradadir. Emeklilik
katilimci sayisinda ise %9.4 ile besinci siradadir.

Ortaklik Yapisi

Halka agik
kisim &
Diger 20%

a1
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AKSIGORTA

Zayif operasyonel goriinim nedeniyle tavsiye degisikligi

Aksigorta i¢cin 12 aylik hisse basi hedef fiyatimizi 11TL olarak
guncelliyoruz (eski hedef fiyat 10TL) ve %20 sinirh artig
potansiyeli nedeniyle tavsiyemizi AL’dan TUT’a indiriyoruz.
Teknik sonuglarin 2022°’de de zayif seyretmesini 6ngoriiyoruz.
Yatirrm gelirlerinin bu zayifigi sinirli olarak telafi etmesini
bekliyoruz. Aksigorta 2022 tahminlerimize goére 1.6x F/DD ve
5.8x F/IK ile islem goérmektedir. Sirketin 2021 net karindan
temettii dagitmamasini varsayiyoruz.

Yiiksek TUFE ve ekonomik gériiniim prim iiretimini
destekleyecek: 2022’de prim Uretiminin yaklasik %30 artis
gOstermesini tahmin ediyoruz.

TL’nin zayifigi ve Covid19 kapanmalarin artik olmamas: trafik
segmentlerinde karliigi baski altina aliyor: Zorunlu trafik ve
kasko sigortalarinda son aylarda teknik sonuglar olumsuz
gelismekte. 2022°de de sirketin teknik zarar elde etmesini tahmin
ediyoruz.

Artan yatirim gelirleri karhlhigi bir miktar destekleyecek: Yiksek
seyreden TL faizler, sirketin yatirnrm kazanglarini arttiracaktir.

Yasal limitlere yakin sermaye orani nedeniyle 2021 net
karindan temetti dagitilamayacagini tahmin ediyoruz:
Aksigorta son 4 yilda kar pay dagitmistir. Fakat 2021°de hem
sermaye oraninin yasal sinirlara yaklasmis olmasi hem de yasal
dizenlemelerin olumsuz etkisi nedeniyle temetti dagitilmasini
beklemiyoruz.

Riskler: (i) Dusuk ekonomik buayume, (i) dogdal afetler, (iii)
regllasyon.

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Sigorta & Emeklilik

13 Ocak 2022

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T
Net Kar 432 18% 418 3% 486 16% 658 35%
Ozsermaye 1,123 25% 1,212 8% 1,698 40% 2,113 24%
FIK (x) 4.9 6.0 5.8 4.3
F/DD (x) 1.9 21 1.6 1.3

2.15
8.7%
34.5%

1.59
0.0%
33.4%

Hisse Basina Kar (TL)

Temettt Verimi (*)

1.41
11.0%
42.8%

1.37
10.9%

Sermaye Karlihg: 35.8%

(*) temettl verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL11.00
Potansiyel Getiri 20%
Fiyat Bilgileri
Kodu AKGRT.TI / AKGRT.IS
islem Goérdugii Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL9.14
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 2,797/ 204
Hisse Sayisi (mn) 306
Saklama Orani 28%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 13.32/1.10
Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylik 10.60/ 8.40
1 Yilhk 10.60/ 6.76
Sene basindan itibaren 10.60/9.14
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 9% i 8%
3 Aylik 131% -11%
1 Yillik | 206 -26%
Sene basindan itibaren [I-l4% |:- -22%
12 1 7 250
e 200
8 !
4 150
6
1 100
4
2 F 1 50
0 1 1 1 1 1 1 1 1 L 0
oo} ()] ()] ()] o o o — ~— ~—
= = = i & & N o N &)
o < o] o~ < e o < [} o
— o o — o o — o o —
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Bilango (TL mn) 2018 2019 2020 2021T 202271 2023T
Nakit ve Benzerleri 1,870 2,063 2,270 2,742 3,006 3,363
Finansal Yatirimlar 560 1,330 1,744 2,304 2,526 2,826
Yatirimlar 601 761 1,120 1,368 1,778 2,240
Toplam Varliklar 3,515 4,608 5,620 6,562 7,500 8,655
Teknik Rezervler 1,810 2,515 3,068 3,876 4,964 5,857
Ozkaynaklar 718 899 1,123 1,212 1,698 2,113
Toplam Yukumlilukler 3,515 4,608 5,620 6,562 7,500 8,655
Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 2018 2019 2020 2021T 20227 2023T
Teknik Gelir 1,853 2,276 2,797 3,810 4,954 6,241
Brat prim 3.417 4,474 5,272 6,642 8,635 10,880
Net prim 1,825 2,243 2,737 3,779 4,913 6,190
Teknik Gider -1,844 -2,168 -2,500 -3,957 -5,169 -6,217
Brit hasar -1,485 -2,113 -2,231 -3,475 -4,690 -5,583
Net hasar -1.341 -1,544 -1,781 -3,108 -4,034 -4,802
Faaliyet giderleri -431 -513 -598 -694 -931 -1,164
Diger -71 =111 -122 -155 -204 -252
Teknik Kar 9 108 297 -146 -215 24
Net yatinm geliri (gideri) 339 434 338 713 848 801
Diger gelir (gider) -53 -50 -84 -2 -2 -2
Vergi éncesi kar (zarar) 294 492 550 564 631 822
Vergi éncesi kar (zarar) -67 -126 -118 -147 -145 -164
Net kar (zarar) 228 366 432 418 486 658
Finansal Oranlar 2018 2019 2020 2021T 202271 2023T
Brit prim Gretimi buyimesi 30% 31% 18% 26% 30% 26%
Teknik kar biyiimesi -78% 1155% 175% -149% 47% -111%
Net kar buyimesi 79% 61% 18% -3% 16% 35%
Gider orani 24% 23% 22% 18% 19% 19%
Teknik marj 0% 5% 1% -4% -4% 0%
Kombine orani 100% 95% 89% 104% 104% 100%
Yatirim getirisi 19% 18% 11% 19% 19% 16%
Kaldirag (x) 4.9 5.1 5.0 5.4 5.0 4.8
Aktif karligi 7.3% 9.0% 8.5% 6.9% 6.4% 7.0%
Ozkaynak karliligi 34% 45% 43% 36% 33% 35%
PD /DD 18 16 1.9 21 18 13
FIK 5.0 3.9 4.9 6.0 5.8 43
Piyasa Degeri / Briit Prim Uretimi 0.3 0.3 0.4 04 0.3 0.3

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket

13 Ocak 2022 — Aksigorta

Sirket Tanitimi

Aksigorta Sabanci Holding <SAHOL TI> ve Belgikali
sigorta grubu Ageas Insurance’in  %36’sar
ortakligina sahip, geri kalan %28 hissesi ise Borsa
Istanbul'a kote bir sirkettir. Sirket hayat-disi
sigortacilik alaninda yaklasik 3,000 acente, 69
broker ve Akbank <AKBNK TI>'In banka subeleri
kanallari ile satis faaliyetlerini ylritmektedir. Hayat-
digi sigortacilikta brit prim Uretiminde 4. siradadir
ve %7.7 pazar payina sahiptir. Aksigorta zorunlu
trafik sigortasi ve kasko branslarinda ise 3.
Konumdadir. Aksigorta’nin sermaye yeterlilik orani
%126 ile yasal asgari oran %100-115'in Gzerindedir.

Gigli Alanlar: i) Etkin faaliyet gideri yonetimi ve
Uruin fiyatlama

Riskler: i) Beklenenden daha dusls ekonomik
bliyime prim Uretimini baski altina alabilir, ii)
deprem ve benzeri dogal afetler, iii) sektoriin
karlihidini olumsuz etkileyebilecek regulasyon, iv)
yasal sinirlara yakin sermaye orani

Ortaklik Yapisi

Holding

Ageas
Insurance
36%
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ANADOLU HAYAT

Guglu operasyonel performans & yiuiksek temetti verimliligi

Anadolu Hayat i¢in 12 ayhk hedef fiyatimizi 16TL olarak
guncelliyoruz ve AL tavsiyemizi yineliyoruz (6nceki hedef fiyat
12.8TL). Hedef fiyatimizi  yukan revize etmemizde
beklentilerimizden daha olumlu gelisen emeklilik sonuglan ve
hayat operasyonu ile ilgili olumlu beklentilerimiz etkili oldu. 12
aylik hedef fiyatimiz %34 getiri potansiyeline isaret etmektedir.
Sirket giincel 2022 tahminlerimize goére 1.9x F/DD ve 5.6x F/K
oranlan ile islem gérmektedir. 2021 net karindan hisse igin
yaklasik %9 temettii verimliligi tahmin ediyoruz.

= Hayat birimi prim Uretiminde ivmelenme bekliyoruz: 2021'de
sirketin hayat prim dretiminin yillk %215 biylime godstermesini
bekliyoruz. 2022’de ise %30 biyime 6ngoriyoruz. Son haftalarda
kredi biyimesinde g6zlemledigimiz ivmelenme hayat prim Uretimini
destekleyecektir. Ayrica 20271’in ilk 6 ayinin disik baz etkisi de bu
trendi destekleyecektir.

m Bireysel emeklilik yonetilen fon tutan finansal piyasalardaki
yuksek oynakliga ragmen biyiime kaydetmeye devam
etmektedir. Emeklilik fonlari yonetilen tutari 2021'de yaklasik %40
blyime goésterdi. 2022’de ise blUylimenin yaklasik %30 olmasini
ongdruyoruz. Bireysel emekliligi destekleyici adimlar ve yuksek
enflasyon ortami bu blyimenin en temel etkenleri olacaktir.

= Dizenli kar payr dagitimi gelenegi: 2021 net karindan Anadolu
Hayat i¢in yaklasik %9 temettt verimliligi tahmin ediyoruz.

= Riskler: i) Beklenenden daha dusus ekonomik blyime ve
bankacilik sektoért tuketici kredi blylimesi, 6zellikle hayat birimi
biyimesini olumsuz etkileyecektir ii) BES komisyonlari/
bankaslrans ile ilgili olasi karlihdi azaltici degisiklikler iii) Makro
ekonomik bir oynaklik BES ¢ikislarini hizlandirabilir.

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 20217 A 2022T A 2023T A
Net Kar 519 45% 644 24% 924 43% 1,155 25%
Ozsermaye 1,581 24% 1,762 11% 2,737 55% 3,476 27%
FIK (x) 6.1 6.7 5.6 45
F/DD (x) 2.0 2.4 1.9 15

2.69
12.5%
37.2%

1.21
11.0%
36.4%

1.50
7.3%
38.5%

2.15
8.7%
41.1%

Hisse Basina Kar (TL)
Temettl Verimi (*)

Sermaye Karlihg

(*) temettli verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirk

et Guncelleme

Tarkiye / Sigorta & Emeklilik

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri
Kodu
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AL

TL16.00
34%

ANHYT.TI / ANHYT.IS

islem Goérdugii Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL11.92
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 5,126 / 374
Hisse Sayisi (mn) 430
Saklama Orani 17%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 8.95/0.75
Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylik 12.95/11.38
1 Yilhk 13.27/ 8.60
Sene basindan itibaren 12.13/11.63
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik ¥ -6% -7%
3 Aylik 116% -21%
1 Yillik 30%) -5%
Sene bagindan itibaren -1% -10%
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10 Ocak 2022 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural

oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 83 65
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Bilango (TL milyon) 2018 2019 2020 20217  2022T  2023T
Nakit ve Benzeri 518 657 666 267 1,119 1,753
Finansal Yatinimlar 672 1,127 1,534 1,719 1,925 2,117
Hayat Sigortasi Yatirnimlari 1,663 1,938 2,760 3,736 4,382 5,052
Emeklilik Alacaklari 16,967 22,952 30,477 47,969 63,932 88,067
Diger Varliklar 403 462 629 769 905 1,100
Toplam Varhklar 20,222 27,135 36,067 54,460 72,262 98,088
Emeklilik Borglari 17,250 23,181 30,823 48,513 64,657 89,065
Teknik Rezervler 1,899 2,432 3,413 3,975 4,633 5,315

Hayat Matematik Rezervleri 1,740 2,232 3,186 3,736 4,382 5,052

Diger 159 200 228 239 251 264
Diger yukimlalukler 131 248 250 210 236 232
Ozkaynaklar 941 1,274 1,581 1,762 2,737 3,476
Toplam Yiikiimliliikler 20,222 27,135 36,067 54,460 72,262 98,088
Kar/Zarar Tablosu (TL milyon) 2018 2019 2020 20217  2022T  2023T
Hayat Sigortasi briit primler 639 1,229 1,684 1,937 2,518 3,147
Yatirim gelirleri 369 292 500 518 608 625
Brit hasarlar -483 -583 -580 -699 -959  -1,266
Net karsiliklar -169 -361 -899 -942  -1,080 -1,183
Hayat Sigortasi faaliyet giderleri -201 -285 -368 -438 -595 -746
Hayat Sigortasi teknik kar/zarar 151 264 328 31 444 526
Fon yonetim komisyon geliri 256 304 369 540 759 966
Yénetim & Girig komisyonu 100 108 115 113 158 195
Net diger gelir/giderler -8 -8 -4 1 9 19
Fon yonetim gideri -24 -27 -13 -24 -34 -43
Emeklilik faaliyet giderleri -238 -287 -321 -353 -439 -567
Emeklilik teknik kar/zaran 88 91 146 276 453 570
Toplam teknik kar/zarar 239 355 473 618 897 1,096
Net yatirm geliri 98 109 188 256 302 348
Diger gelir/giderler -14 14 -13 -15 0 0
Vergi oncesi kar 322 477 648 859 1,199 1,444

Vergi gideri -69 -119 -128 -215 -276 -289
Net Kar 254 358 519 644 924 1,155
Temel Gostergeler 2018 2019 2020 20217  2022T  2023T
Hayat teknik kar marji 24% 21% 19% 18% 18% 17%
Briit prim bilyime orani 1M% 92% 37% 15% 30% 25%
Hasar orani 76% 47% 34% 36% 38% 40%
Emeklilik Fon biyiime orani 15% 35% 32% 58% 33% 38%
Emeklilik Fon bayuklagu 16,995 22,940 30,384 47,969 63,932 88,067
Fon yonetim komisyon orani 1.6% 1.6% 1.4% 1.4% 1.4% 1.3%
Net kar biyime orani 13% 41% 45% 24% 43% 25%
Ozkaynak Karliigi 27% 32% 36% 39% 41% 37%
F/K 12.0 6.6 6.1 8.7 55 4.4
F/DD 3.2 1.9 2.0 2.4 1.9 1.5

Kaynak: Sirket finansallari, YKY tahminleri

13 Ocak 2022 — Anadolu Hayat Emeklilik

Sirket Tanimi

Anadolu Hayat, hayat sigortasi alaninda ilk kurulan
firmadir. Kurulus yili 1990°dir. 2003 yilinda bireysel
emeklilik alanina da giris yapmistir. Sirketin agirlikh
bankalar kanali ile (isbankasi, Anadolubank, TSKB
ve Bankpozitif) 1,396 subeden olusan bir satis agi
vardir. Ayrica direkt satig, acenteler, brokerler ve
alternatif dagitim kanallari Uzerinden de satislar
gerceklesmektedir.

2021 sonu itibari ile Anadolu Hayat'in emeklilik fon
buyUkligl (devlet katkisi harig, 3.basamak) ve
katilimci sayisi sirasiyla 42 milyar TL ve 1.1 milyon
katiimciya ulasti. Anadolu Hayat hem katilimci
sayisi (%15.9) hem de fon bliylkligi (%18) olarak
Gguincu siradadir.

Ortaklik Yapisi

Halka agik
kisim
Diger; 16.1%

Anadolu
Sigorta;
20.0%

is Bankasi;
63.9%
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TURKIYE SIGORTA

Cazip carpanlar & yuksek temettu verimliligi

Tiirkiye Sigorta i¢cin 12 aylik hisse basi hedef fiyatimizi 7TL
olarak giincelliyoruz (eski hedef fiyat 6.35TL) %33 artis
potansiyeli ile AL tavsiyemizi koruyoruz. 2022’de teknik
karlihkta sinirli bir diigsiis beklerken yatirnm gelirlerinin bu
diisiisi kismen telafi etmesini tahmin ediyoruz. Tlrkiye Sigorta
2022 tahminlerimize goére 1.3x F/DD ve 4.8x F/K ile islem
gormektedir. 2021 net karindan yaklagik %9 temetti verimliligi
tahmin ediyoruz.

= Yilkksek TUFE ve ekonomik gériiniim prim {iretimini
destekleyecek: 2022’de prim Uretiminin yaklasik %35 artis
g6stermesini tahmin ediyoruz.

m TL’nin zayifhgi ve Covid19 kapanmalarin artik olmamasi trafik
segmentlerinde karliligi baski altina aliyor: 2022'de 2021’e gore
teknik karlilikta dusls bekliyoruz.

m Artan yatinnm gelirleri karlihg: destekleyecek: Teknik karliliktaki
disusun yatinnm gelirleri ile telafi edilmesini bekliyoruz.

= Diizenli kar payi potansiyeli ve gug¢lii sermaye orani: Tlrkiye
Sigorta birlesme sonrasi temetti dagitmistir. Haziran 2021 itibari
ile sirketin sermaye vyeterlilik orani %215 gibi yulksek bir
seviyededir. 2021 yili karindan Turkiye Sigorta icin yaklasik %9
temettu verimi tahmin ediyoruz.

m Yiuksek o6zkaynak karliigi: Tirkiye Sigorta’nin 2022’de %28
O6zkaynak karliligi elde etmesini tahmin ediyoruz.

= Riskler: (i) Dusuk ekonomik buyime, (i) dogal afetler, (iii)
regulasyon, (iv) karlilik ve sermaye ile desteklenmeyen pazar payi
kazanimlari

Solo Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net Kar 1,153 a.d. 1,062 -8% 1,258 18% 1,605 28%
Ozsermaye 3,460 a.d. 4,130 19% 4,857 18% 5,707 18%
F/K (x) 3.1 6.2 4.8 3.8
F/DD (x) 1.0 1.6 1.3 1.1
Hisse Basina Kar (TL) 0.99 0.91 1.08 1.38

12.4%
30.4%

0.0%
0.0%

6.4%
28.0%

8.7%
28.0%

Temettt Verimi (*)
Sermaye Karlihgi

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gordugii Pazar (*)
Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani
3 ay ort. islem hacmi (TL/

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Sigorta & Emeklilik

13 Ocak 2022

AL

TL7.00
33%

TURSG.TI / TURSG.IS

Yildiz Pazar
TL5.25
6,098 / 444
1161.523363
18%

US$ mn) 92.08 / 7.60

Fiyat Arahgi (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylik
1 Yilhk

Sene basindan itibaren

Performans (TL)
1 Aylik
3 Aylik
1 Yillik

Sene bagindan itibaren

5.93/4.96
7.15/ 4.56
5.25/5.04

Goreceli
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= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Oguzhan Vural
oguzhan.vural@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 65
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Bilango (TL mn) 2019 2020 2021T 20221 20237
Nakit ve benzerleri 5,395 6,535 6,398 7.405 8,690
Finansal yatirimlar 399 187 1,592 1,843 2,163
Alacaklar 1,318 2,343 2,823 3,777 4,759
Diger 1,593 2,085 2,570 3,714 4,164
Toplam aktifler 8,705 11,161 13,383 16,738 19,776
Teknik kargiliklar 4,778 5,223 6,256 8,033 9,511
Diger 1.442 2,479 2,997 3.849 4,557
Ozkaynak 2,484 3,460 4,130 4,857 5,707
Toplam yukimililikler & 6zkaynak 8,705 11,161 13,383 16,738 19,776
Kar & Zarar Tablosu (TL mn) 2019 2020 2021T 20227 20237
Teknik Gelir 3,328 3,758 4,631 6,607 8,503
Briit prim 7167 8,887 10,859 14,530 18,308
Net prim 3,255 3,686 4,462 6,393 8,239
Teknik Gider -3,043 -3,030 -4,202 -6,218 -7,825
Briit hasar -2,502 -2,439 -3,651 -5,272 -6,551
Net hasar -2,258 -2,087 -3,269 -4,744 -5,896
Faaliyet giderleri -765 -922 -914 -1,453 -1,909
Diger -16 -17 -18 -21 -21
Teknik Kar 286 728 430 389 677
Net yatinm geliri (gideri) 854 865 1,231 1,540 1,629
Diger gelir (gider) -109 -163 -256 -300 -300
Vergi 6ncesi kar (zarar) 1,031 1,429 1,405 1,629 2,006
Vergi éncesi kar (zarar) -202 -276 -343 -372 -401
Net kar (zarar) 828 1,153 1,062 1,258 1,605
Finansal Oranlar 2020 2021T 20227 20237
Briit prim Gretimi blytmesi 24% 22% 34% 26%
Teknik kar blylmesi 155% -41% -9% 74%
Net kar blyiimesi 39% -8% 18% 28%
Gider orani 25% 20% 23% 23%
Teknik marj 20% 10% 6% 8%
Kombine orani 81% 91% 94% 92%
Yatirim getirisi 15% 18% 19% 17%
Kaldirag (x) 32 32 3.4 35
Aktif karliligi 11.6% 8.7% 8.4% 8.8%
Ozkaynak karlilig 39% 28% 28% 30%
PD /DD 1.0 16 1.3 1.1
F/K 3.1 6.2 4.8 38
Piyasa Degeri / Brit Prim 04 06 0.4 0.3

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket

13 Ocak 2022 — Tiirkiye Sigorta

Sirket Tanitimi

Sirket, Halk Sigorta, Glines Sigorta ve Ziraat Sigorta’nin
Agdustos 2020’de birlesmesiyle kurulmustur. Turkiye
Varlik Fonu (TVF) %82 ile en blylk hissedardir. Geri
kalan %18 ise Borsa Istanbul’da halka agiktir.

Hayat-disi sigortacilik briit prim Gretiminde Sirket %13.2
pazar paylyla lider konumdadir. Sirket, hayat sigortasi
ve bireysel emeklilik operasyonlarini  Turkiye
Hayat&Emeklilik ~ AS$’deki %7 istirak  oraniyla
ylrutmektedir. Turkiye Sigorta'nin faaliyetleri yaklasik
3,324 acenta, 118 broker ve 3 kamu bankasinin
(Halkbank, Vakifbank, Ziraat Bankasi) 4,527 subesi
Uzerinden devam etmektedir. Sirket'in pazar payi olarak
glgli oldugu alanlar tarim, yangin & dogal afet ve
zorunlu trafik branslarndir.

Sirket'in sermaye yeterlilik orani %215 seviyesindedir.

Giiglii Alanlar: i) agik ara lider konumlanma, ii)
bankrasurans alaninda kuvvetli pozisyonlanma, iii)
glcli sermaye oranlari

Riskler: i) Beklenenden daha diisiis ekonomik blyime
prim Uretimini baski altina alabilir, ii) deprem ve benzeri
dogal afetler, iii) sektdérin karliigini  olumsuz
etkileyebilecek regulasyon, iv) pazar payi
kazanimlarinin karlilikla desteklenmemesi

Ortaklik Yapisi

TVF

Finansal
“atnmiar
21%
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13 Ocak 2022

Ic piyasada zor bir yil

Tirkiye'de 1. el perakende arag satislan 1Y21’de disik baz etkisiyle sergiledigi %55 yikselsin ardindan 2Y21’de
mikrogip tedarik problemive yliksek baz etkisiyle sertbir geri gekilme yasadi ve yili toplamda %xxx daralmaiile kapatti.
2022 yilinda ise Ozellikle kur artiglar sonrasi satin alma glictine dair yasanabilecek dususler nedeniyle talepte zoru
bir dénem olabilecegini diisiinilyoruz. Ozellikle yilin ilk yarisinda mikrogip probleminin devam etmesini bekledigimiz
icin sert bir daralma gérebiliriz. Tim yIl igcinse toplam binek ve hafif ticari oto perakende satiglarinin %7 daralmasini
bekliyoruz. Halka agik sirketlerden Tofas’in hem satin alim glcu agisindan piyasada iyi bir konuma sahip Egea
sayesinde hem de daha az daralmasini bekledigimiz hafif ticari ara¢ pazarindaki gug¢lenen konumuyla 2022'de
Turkiye’de hacim kaybinin piyasa genelinden biraz daha iyi sekilde %7 olacagini tahmin ediyoruz. Fort Otosan’in da
Ozellikle agirlikh satiglarinin afif ticari segmentinde olmasindan 6tlrl yine piyasadan iyi bir performans sergileyerek
%5 daralma yasamasini bekliyoruz.

Sekil 1: Tlirkiye binek ve hafif ticari ara¢ pazari (bin adet)
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Kaynak: ODD, YKY Arastirma

lhracat piyasalarinda toparlanmabekliyoruz

Turkiye Otomotiv Ureticilerinin ana pazar olan Awupa’da 2021 yilinin ikinci yarisi 6zellikle mikrog,p kaynakl arz
soklarinedeniyle zorlu birddnem gegirdi. Yilnilk yarisihafifticari ve binek oto satiglari sirasiyla %37 ve %25 blyUrken
ikinci yaridaki performans sonrasi 11A21 buyime rakamlarn %12 ve %0 seviyelerine distu. Bu yil ise ilk yarida
mikrog,p kaynakli problemler devam etse de bunun ikinci yarida hafiflemesini ve hacimlerin toplarlanma yasamasini
bekliyoruz. Tum yil igin binekte % 11 hafif ticaride % 12 biyime beklentimiz var. Bu toparlanma stireci Ford Otosan
ve Tofas’in da ihracat hacimlerine olumlu yansiyacaktir.
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Sekil 2: Avrupa binek ve hafif ticari arag biiyiime rakamlan
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Source: ACEA, YKY Arastirma

Hafif ticari

Binek

13 Ocak 2022 — Otomotiv
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FORD OTOSAN
Isiltili gelecek

FROTO icin hedef fiyatimizi yeni makro ve operasyonel
tahminlerimizle 374,4 TL olarak belirledik. Ozellikle elektrikli arag
yatirnmi uzun vadede ¢ok 6nemli bir ek yaratiyor. Bunun yani sira
2021 sonu itibariyle toplam iginde yaklasik %80 paya sahip ihracat
satiglan da TL’nin deger kaybettigi ortamda sirkete olumiu
yansiyor. Sirketin orta vadede hem Tiirkiye’de hem Avrupa’da daha
hizli biiyimesini bekledigimiz hafif ticari ara¢ segmentindeki giiglii
varligini da olumlu buluyoruz. Ote yandan global 6lgekte devam
eden mikrog¢ip tedarik problemine dair siire¢ ise bir risk unsuru
olarak yakindan takip edilmeli. Hissenin 2022 tahminlerimiz
lizerinden iglem gérdiigii 8,1x olan FD/VAFOK ve 9,8x F/K
carpanlarinin elektrikli ara¢g yatinminin potansiyelini yeterince
yansitmadigini diistiinilyoruz.

m Elektrikli arag yatirnmi isiltil bir gelecek sunuyor. Sirketin 2021'de
detaylarini agikladigi elektrikli arag yatinmi kapsaminda Kocaeli
tesislerinde Ford ailesinin ilk tam elektrikli ticari araci olan E-Transit
uUretilecek. Ayrica bu yatinmla VW’in yeni jenerasyon ticari araci da
bu tesislerde Uretilecek. Bu yatirmla birlikte sirketin Gretim kapasitesi
kapasitesi 225 bin adet (yaklasik %50) artacak. Yatirmin deweye
girmesiyle sirketin satis ve VAFOK rakamlarinin 2022-25 arasinda
sirastyla yillik ortalama bilesik %41 ve %40 biyUmesini bekliyoruz.

= Ihracatkirlganliklara karsi korumasagliyor. Sirket BISTigerisinde
ddviz gelirlerinin yiksek orani sayesinde TL'deki oynakliklara karsi en
dayanikli isimlerden biri. 2022 yilinda %80 paya sahip olmasini
bekledigimiz ihracatin elektrikli ara¢ yatirmi tamamlandiktan sonra
%85’i agsacagini tahmin ediyoruz. Ayrica sirketin 2022 yilinin ikinci
yansinda Awupa hafif ticari arag piyasasinda bekledigimiz
toparlanmadan da olumlu etkilenecegdi gorisiindeyiz.

m Riskler -- i) Beklenenden duguk ihracat ve yurt ici hacimler ii) Vergi
rejimindeki olasi degisiklikler, iii) Mikrogip tedarik probleminin
uzamasi

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 49,451 26% 64,660 31% 110,176 70% 146,449 33%
VAFOK 5,283 58% 6,615 25% 11,498 74% 16,169 41%
Net Kar 4,195 114% 5,246 25% 9,013 72% 11,308 25%
F/K (x) 6.9 12.4 9.8 7.8
FD/VAFOK (x) 5.4 9.9 8.1 5.5
FD/Satis (x) 0.6 1.0 0.8 0.6
Hisse Bagina Kar (TL) 12.0 14.9 25.7 32.2
Temettii Verimi (*) 6.7% 4.7% 4.7% 7.1%

Serbest Nakit Akis Verimi 10.3% 4.3% 5.2% 0.0%

(*) temettli verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Otomotiv

13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL374.40
Potansiyel Getiri 48%
Fiyat Bilgileri

Kodu FROTO.TI / FROTO.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL252.70
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 88,675/ 6,463
Hisse Sayisi (mn) 350.91

Saklama Orani 18%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 559.06 / 50.86

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

299.50 / 222.00
299.50/ 128.68
260.90/ 238.10

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -2% -3%
3 Aylik L 6% | 13%
1Yillk 9% O 43%
Sene bagindan itibaren ﬂ 6% -4%
350 7 350
300 K 300
250 ' 250
200 4 200
150 1 150
100 4 100
50 4 50
0 e e ! e —L 0

¥ 2 8 2 R 8 R & & &~

¥ & 8 8 & 8 3 & 8 9

—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behliil Katas, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+902123198366
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

2021T

Net satiglar 39,209 49,451 64,660 110,176 146,449
Briit Kar 4,015 6,187 7,756 13,728 17,703
Faaliyet giderleri -1,442 -1,820 -2,218 -3,5682 -4,693
VAFOK (**) 3,350 5,283 6,615 11,498 16,169
Amortisman 776 917 1,077 1,352 3,160
Faaliyet gelirleri 2,574 4,367 5,539 10,146 13,009
Finansal gelir/gider -471 -699 -339 -502 -890
Diger gelir/gider -153 440 629 370 443
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 1
Vergi dncesi kar 1,950 4,108 5,829 10,014 12,563
Vergi 9 87 -583 -1,001 -1,256
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 1
Net Kar 1,959 4,195 5,246 9,013 11,308
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 3,202 8,124 7,901 4,295 370
Stoklar 1,827 2,449 3,971 8,038 10,842
Ticari alacaklar 4,105 5,754 6,613 11,407 14,952
Diger alacaklar 1,022 1,277 1,940 3,305 4,393
Donen Varliklar 10,157 17,605 20,425 27,046 30,557
Maddi duran varliklar 4,437 4,403 6,318 13,652 20,555
Finansal yatirnmlar 22 45 49 54 60
Diger duran varliklar 1,791 2,297 2,553 3,147 3,719
Duran Varlklar 6,250 6,745 8,920 16,852 24,334
Toplam Varliklar 16,406 24,349 29,346 43,898 54,891
Kisa vadeli finansal borglar 3,648 3,933 4,031 4,132 4,235
Ticari borglar 4,535 7,748 10,190 17,272 23,056
Diger kisa vadeli yikimlulikler 462 800 1,020 1,766 2,371
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 8,645 12,481 15,241 23,170 29,662
Uzun vadeli finansal borglar 2,560 4,148 4,103 4,068 4,068
Diger uzun vadeli yukimlultkler 536 677 645 692 729
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 3,096 4,824 4,748 4,760 4,797
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakhga Ait i')zkaynaklar 4,665 7,044 9,356 15,969 20,431
Toplam Kaynaklar 16,406 24,349 29,346 43,898 54,891
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 2,204 6,168 7,077 9,904 0
Yatirm faaliyetlerinden -1,438 -2,391 -2,789 -3,072 0
Finansman faaliyetlerinden 1,797 1,803 -313 -11

Temettii Odemesi -1,284 -1,095 -3,577 -4,197 -6,309
Serbest Nakit Akig1 983 2,961 2,780 4,616 0
Net Borg 3,006 -43 233 3,905 0
Ana Carpanlar

Brit kar mariji 10.2% 12.5% 12.0% 12.5% 12.1%
VAFOK mariji 8.5% 10.7% 10.2% 10.4% 11.0%
Net Kar marji 5.0% 8.5% 8.1% 8.2% 7.7%
Sermaye Karliligi 45.8% 71.7% 64.0% 71.2% 62.1%
Satis Blyimesi 18% 26% 31% 70% 33%
VAFOK Biiyiimesi 18% 58% 25% 74% 41%
Net Kar Blylimesi 16% 114% 25% 72% 25%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.6 a.d. 0.0 0.2 0.0
Net Borg / VAFOK (x) 0.9 ad. 0.0 0.3 0.0

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan

farklilik gosterebilir.

13 Ocak 2022 — Ford Otosan

Sirket Tanimi

Ford Otosan ana olarak Avrupa'ya ticari arag
odakli Uretim yapmaktadr. Yurt iginde de
hem ticari arag hemde ithal binek arag sats!
gercgeklestirmektedr. Sirket hem Avrupada
hem de y urt iginde de ticari araglarda Pazar
lideri pozisy onundadir. 455 bin adet Uretim
kapasitesine sahipken %80’in (izerinde bir
Kkapasite kullanim oranina sahiptir. Hacim
bazinda satiglarin yaklagk %85'i ihracat
olarak y apiimaktadir. Ihracat satiglari Euo
bazli oldugu i¢in TL'de yasanan deger
kay iplarina kargi buy uk 6lgtude korunakl
durumdadir.

Ortaklik Yapisi

Halka Agikhik
Orani; 18%

Ford Motor
Co; 41%

Kog Grubu;
41%
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OTOKAR
Zirhh arag ihracati bu yil azaliyor

Otokar igin hedef fiyatimizi yeni makro ve operasyonel
tahminlerimiz 1siIginda 435,2 TL (6nceki: 352,9 TL) olarak belirledik.
Hedef fiyatimiz %19’luk sinirli bir getiri potansiyeline igaret ettigi
icin daha once AL olan onerimizi TUT olarak degistiriyoruz.
Otokar’in 6zellikle hem savunma tarafinda hem de ticari tarafta
ihracat pazarlarindaki uzun vadeli bliylime potansiyelini takdir
etmeye devam ediyoruz. Ote yandan bu yil igin yiiksek karliigi
bulunan zirhli ara¢ segmentinde yeni ihracat siparislerinin yoklugu
nedeniyle satig biuyiimesinin TL’deki deger kaybina kiyasla sinirli
diizeyde kalmasininin yaninda VAFOK marjinin da yillik bazda 5
puana yakin daralmasini bekliyoruz (2021T: %19,3, 2022T: %14,3).
Hisse 2022 tahminlerimizle makul degeri yansitan 9,9x FD/VAFOK
ve 11,5x F/K ¢arpanlariyla islem goriiyor.

m 2022’de marjlarda 6nemli daralma riski. Otokar'in mevcut zirhli
arag ihracat siparislerinin 90-95 milyon dolar dizeyinde oldugunu
tahmin ediyoruz ve yakin dénemde somut bir siparis beklentisini
modelimize koymuyoruz. Zirhli arag ihracatlarinin 2023’te yeniden
yUkselise gecebilecegini dusunlyoruz. Dolayisiyla 2022 yilinda
yUksek kar marjli zirhli arag gelirlerinin payinin 2021°deki beklentimiz
olan %43 seviyesinden %26’ya gerileyecegini dngdriyoruz. Bdylece
VAFOK marjinda yaklasik 5 puanlik dislis tahmin ediyoruz. Sonug
olarak 2022'de satiglardaki %39 biyimeye ragmen VAFOK
rakaminin yillik bazda yatay kalmasini bekliyoru.

= Ihracat piyasalarinda uzun vadede firsatlar devam ediyor. 2020
yilinin sonunda Afrika Ulkelerinden alinan topalm 135 milyon dolarlk
ihracat siparisi sirketin global sawunma sanayiindeki ylksek blylime
potansiyeline édnemli bir isaretti. Orta uzun vadede bu tarz sipariglerin
s6z konusu olabilecegini dugtnuyoruz.

m lveco otobiis satislarinin etkisi 2022’de goériilebilir. Otokar'in
Iveco otobus satiglarinin 2022’de finansallar tGizerinde hatiri sayilir bir
etki yaratmaya baglayacagini distniyoruz. Iveco ile olan anlagsma
bes yil igin toplamda 5.000'in Ustlinde otobtisiin Gretimi igin yapildi ve
teslimatlar 2022’deki satis blylUmesinin ana faktérli olmaya aday
durumda.

m Riskler -- i) Bolgede jeopolitik tansiyonun artmasi ii) Beklenenden
disik faaliyet kar marjlan, iii) beklentimizden daha 6nce alinacak

yUkIU miktardaki zirhli arag ihracat siparigleri.
Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 2,909 20% 4,337 49% 6,012 39% 7,659 27%
VAFOK 672 56% 839 25% 858 2% 1,118 30%
Net Kar 625 78% 855 37% 884 3% 1,126 27%
FIK (x) 6.1 9.7 9.9 7.8
FD/VAFOK (x) 7.7 11.1 115 9.2
FD/Satis (x) 1.8 22 1.6 1.3
Hisse Bagina Kar (TL) 26.0 35.6 36.8 46.9
Temettl Verimi (*) 7.5% 4.4% 6.8% 6.8%
Serbest Nakit Akis Verimi 17.9% 13.6% 16.5% 0.0%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Otomotiv

13 Ocak 2022

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL435.20
Potansiyel Getiri 19%
Fiyat Bilgileri

Kodu OTKAR.TI / OTKAR.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL365.00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 8,760 / 639
Hisse Sayisi (mn) 24

27%
123.58/10.99

Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

424.20 / 349.60
426.00 / 263.50
375.30 / 355.00

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik F12% 13%
3 Aylik 11%) 24%
1 Yillik % 34%
Sene bagindan itibaren ﬂ’/o -7%
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10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behliil Katas, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+902123198366
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Yatirim 13 Ocak 2022 — Otokar

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu Sirket Tanimi

Net satiglar 2,431 2,909 4,337 6,012 7,659

Briit Kar 919 1,194 1571 1,799 2,409 Tirkiy e'de 6zel sektorde taktik zirhh arag
Faaliyet giderler 567 619 857 1,106 1,501 %‘i'{'}igrre;y r?chTuurEi; z?togi'::;ﬁzaﬁﬁ;
VAFOK (**) 432 672 839 858 1,118 durumdadr. Yine bu is kollannda énemi bir
Amortisman 79 97 124 165 211 ihracatgi durumunda olan sirket ayrica yedek
Faaliyet gelirleri 352 575 715 693 908 parga v e bakim hizmeferi de saglamakiadr.
Finansal gelir/gider -158 -110 -120 -124 -49

Diger gelir/gider 152 160 261 315 265

istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 1

Vergi dncesi kar 346 625 855 884 1,125

Vergi 5 1 0 0 0 Ortaklik Yapist

Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 1

Net Kar 352 625 855 884 1,126

Bilango e A

Nakit ve nakit benzerleri 223 517 1,039 1,800 2,157 Kog
Stoklar 768 1,336 1,301 1,683 2,145 "y
Ticari alacaklar 897 1,189 1,605 2,104 2,757

Diger alacaklar 55 137 150 165 182

Donen Varliklar 1,942 3,179 4,095 5,753 7,241 tnver

Maddi duran varliklar 502 728 904 1,084 1,293 R

Finansal yatirnmlar 56 170 204 224 246

Diger duran varliklar 178 258 285 315 347

Duran Varlklar 736 1,156 1,393 1,623 1,886

Toplam Varliklar 2,678 4,334 5,488 7,376 9,127

Kisa vadeli finansal borglar 254 875 424 827 1,227

Ticari borglar 256 350 607 962 1,149

Diger kisa vadeli yikimlulikler 528 902 992 1,039 1,094

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,038 2,127 2,023 2,828 3,470

Uzun vadeli finansal borglar 548 979 1,619 2,118 2,445

Diger uzun vadeli yukimlultkler 454 221 231 273 285

Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 1,002 1,200 1,850 2,391 2,729

Azinlik Paylari 0 0 0 0 1

Ana Ortakhga Ait i')zkaynaklar 638 1,007 1,615 2,157 2,928

Toplam Kaynaklar 2,678 4,334 5,488 7,376 9,127

Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 461 247 932 554 448

Yatirm faaliyetlerinden -64 -64 -64 -64 -63

Finansman faaliyetlerinden -72 739 172 914 707

Temettii Odemesi -72 -200 -400 -600 -600

Serbest Nakit Akig1 293 689 1,133 1,448 0

Net Borg 579 1,337 1,004 1,145 1,515

Ana Carpanlar

Brit kar marji 37.8% 41.1% 36.2% 29.9% 31.5%

VAFOK mariji 17.8% 23.1% 19.3% 14.3% 14.6%

Net Kar marji 14.5% 21.5% 19.7% 14.7% 14.7%

Sermaye Karliligi 68.4% 75.9% 65.2% 46.9% 44.3%

Satis Blyimesi 45% 20% 49% 39% 27%

VAFOK Biiyiimesi 91% 56% 25% 2% 30%

Net Kar Blylimesi 111% 78% 37% 3% 27%

Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.9 1.3 0.6 0.5 05

Net Borg / VAFOK (x) 1.3 2.0 1.2 1.3 1.4

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan
farklilik gosterebilir.
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TOFAS
Yeni donem guglu bir potansiyel tasiyor

Tofas icin modelimizi yeni makro ve operasyonel tahminlerimiz
1siginda revize ettik ve hedef fiyatimizi1 112,4 TL olarak belirleyerek
%32 getiri potansiyeliyle AL 6nerimizi koruyoruz. Hissenin 2Y21’de
yakaladigi %687 gibi gii¢lii relatif performansa ragmen 6zellikle yeni
potansiyel yatirirmin yaratabilecegi degerinhisse fiyatina tam olarak
yansimadigini disiiniiyoruz. Bunun yani sira 6nemli bir ihracatg
olarak Tofag TL’de son dénemde yasanan deger kaybindan da
olumlu etkileniyor. Yeni model ara¢ yatirimi i¢in baz senaryomuz
herhangi bir kapasite artisi olmadan mevcut kapasitenin daha fazla
kullanilmasina dayaniyor. Kapasite artisi olmasi durumunda proje
Tofas agisindan daha yiksek bir deger yaratabilir. Hisse 2022
tahminlerimizle sirasiyla halen uygun diyebilecegimiz 7,2 ve 94
FD/VAFOK ve F/K garpanlariyla islem gériiyor.

= Yeni donem 6nemli bir potansiyel igeriyor. Tofag, Stellantis ailesi
icerisinde 6zellikle maliyet bakimindan avantajli yapisi ve mewvcut
durumda kullanilmayan kapasitesi bulunan tesisleriyle yeni nesil
elektrikli ve hibrid arag¢ uretimi noktasinda 6n plana ¢ikiyor. Henlz
resmilesmese de ve bu potansiyel yatirnmin su asamada detaylanna
¢ok hakim olmasak da olasi bir deger artisini 2022-24 dénemi igin
yaklagik 1 milyar Euro yatinmla kapasite kullaniminin su anki %65-70
seviyelerinden 2024 ve sonrasinda %95in Ustine c¢ikacag
varsayimiyla modelimize yansittik. Hedef fiyatimizdaki getin
potansiyelinin dnemli bir kismi bu yatirrmdan kaynaklaniyor.

= Ihracat hacimleri korunakl. Kovid-19'a bagl kirilganliklar ve Fiat’'in
ana ihracat pazarlarindaki zayif performansi Tofas'in ihracat
hacimlerinin 9A21’de sadece %6 bliyimesine yol acti. Ancak garantil
alim anlagmalari ihracat tarafinda koruma saglamaya devam ediyor.
2022 icin ihracat hacimlerinde mikrogip problemine dair sikintilarin
azalmasiyla birlikte %17 biyiime bekliyoruz.

= Yurt ici pazarinda daha kirilgan bir gériiniim. TL’deki deger kaybi
sonrasi 2022 yihinda Turkiye otomotiv piyasasinda talebin
zayflamasini (%12 daralma) bekliyoruz. Yine de alim glcu agisindan
avantajli konumdaki Egea ve gdrece daha gugli olmasini
bekledigimiz hafif ticari ara¢c segmentinde sirketin glgli konumu
sayesinde Tofag’in hacimlerinde sadece %7 dusUs beliyoruz.

m Riskler -- i) Yatinmin gerceklesmemesi, ii) Talebin zayif kalmasi, iii)
Mikrogip probleminin uzamasi, iv) Vergi rejiminde degisiklikler.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 23,557 25% 29,667 26% 50,441 70% 67,691 34%
VAFOK 3,026 22% 4,310 42% 7,209 67% 9,358 30%
Net Kar 1,784 20% 2,893 62% 4,519 56% 5,638 25%
FIK (x) 6.9 7.6 9.4 7.5
FD/VAFOK (x) 4.9 6.0 7.2 6.6
FD/Satis (x) 0.6 0.9 1.0 0.9
Hisse Basina Kar (TL) 3.6 5.8 9.0 11.3
Temettl Verimi (*) 13.2% 8.9% 7.4% 9.3%
Serbest Nakit Akig Verimi -19.7% -0.5% -8.7% -15.6%

(*) temetti verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Otomotiv

13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL112.40
Potansiyel Getiri 32%
Fiyat Bilgileri

Kodu TOASO.TI / TOASO.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL85.05
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 42,525/ 3,100
Hisse Sayisi (mn) 500
Saklama Orani 24%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 333.98/27.83

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 94.50 / 65.05
1 Yillik 94.50 / 27.68
Sene basindan itibaren 88.80/ 75.70
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -7% -8%
3 Aylik | 65% || 12%
1Yilik 160% | 90%
Sene bagindan itibaren ‘ 12% 2%
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10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behliil Katag, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90212 3198366
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Yatinm 13 Ocak 2022 — Tofag

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Sirket Tanimi
Net satiglar 18,897 23,557 29,667 50,441 67,691
Briit Kar 2,499 3,214 4,393 7,509 9,671 Siketin ihracat hacimlerinin énemli bir ksmi
Faaliyet giderleri -779 -947 -1,124 -1,617 -2,045 Stellantis tarafindan al ya da 0ode
VAFOK (**) 2480 3026 4310 7200 9,358 anlagsmalariyla garanti .altlna alinms
durumda. 2022 yilinda yeni Doblo anlagmasi
Amortisman 760 759 1,042 1316 1,733 v e potansiyel bir elekfrikli aragy atirmi takip
Faaliyet gelirleri 1,720 2,267 3,268 5,892 7,625 edilecek en 6énemli noktalar olacak Ozellkle
Finansal gelir/gider -216 -246 -350 -939 -1,367 Egea'nin performansyla Tofas son yillada
Wm0 w g pnemoesmd e
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0 gliclendirdi.
Vergi dncesi kar 1,457 1,831 2,918 4,901 6,266
Vergi 25 -47 -25 -382 -628
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0
Net Kar 1,482 1,784 2,893 4,519 5,638
Bilango
Nakit ve nakit benzerleri 2,826 4,250 7,001 8,606 10,313
Stoklar 749 1,524 1,514 2,546 3,438
Ticari alacaklar 2,144 5,493 2,173 3,825 5,198
Diger alacaklar 1,251 1,575 2,725 3,962 5,312
Donen Varliklar 6,970 12,841 13,413 18,939 24,262
Maddi duran varliklar 2,112 2,037 2,510 5,328 10,885
Finansal yatirnmlar 0 0 0 0 0
Diger duran varliklar 3,727 4,597 5,932 10,408 17,291
Duran Varliklar 5,840 6,634 8,442 15,736 28176  QOrtaklik Yapisi
Toplam Varliklar 12,809 19,476 21,855 34,675 52,438
Kisa vadeli finansal borglar 1,847 2,827 2,040 3,245 5,182 Fk
Ticari borglar 3,885 7.484 5332 9174 12,558 orem e
Diger kisa vadeli yiikiim|iliikler 395 570 532 805 1,060 Stellantis:
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6,126 10,881 7,905 13,224 18,800 5
Uzun vadeli finansal borglar 2,104 3,863 8,702 14,726 24,410 pier 03
Diger uzun vadeli yukimlultkler 249 264 270 281 291
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 2,354 4,126 8,972 15,007 24,701
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 Kog Holding;
Ana Ortakhga Ait i')zkaynaklar 4,329 4,469 4,978 6,444 8,937 e
Toplam Kaynaklar 12,809 19,476 21,855 34,675 52,438
Nakit Akis Tablosu
isletme faaliyetlerinden 1,675 -2,184 2,707 1,850 4,293
Yatirm faaliyetlerinden -635 -908 -2,620 -6,724 -12,201
Finansman faaliyetlerinden -231 3,887 -1,217 10,159 11,599
Temettii Odemesi -880 -1,200 -1,500 -3,163 -3,946
Serbest Nakit Akig1 589 -2,440 -104 -3,702 -6,629
Net Borg 1,125 2,440 3,742 9,365 19,279
Ana Carpanlar
Brit kar marji 13.2% 13.6% 14.8% 14.9% 14.3%
VAFOK mariji 13.1% 12.8% 14.5% 14.3% 13.8%
Net Kar marji 7.8% 7.6% 9.8% 9.0% 8.3%
Sermaye Karliligi 36.9% 40.6% 61.3% 79.1% 73.3%
Satig Blyuimesi 2% 25% 26% 70% 34%
VAFOK Biiyiimesi -2% 22% 42% 67% 30%
Net Kar Blylimesi 11% 20% 62% 56% 25%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.3 05 0.8 15 2.2
Net Borg / VAFOK (x) 05 0.8 0.9 1.3 2.1

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan
farklilik gosterebilir.
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13 Ocak 2022

HAVACILIK SEKTORU

= Ucus kisitlamalari en biiytik risk. Havacllik, dinya genelindeki sinirkisitlamalari ve tlke bazinda sik sik degisen
ucus gereksinimleri nedeniyle Covid-19'dan en kot etkilenen sektoérlerden biriydi. Hava yolculugu 6ziinde bir
hizmet isidir ve bir ara Urlin olmasiyla tiketici hizmetlerinden ayriimaktadir (yolcular ugmak igin degil, bagka bir
ihtiyaci karsilamak igin ugarlar),. Bu nedenle, uluslararasi kisitlamalarin tamamen kaldiriimasi ve ugus talebinin
yerine gelmesi, karli blyime i¢in olmazsa olmazlardandir. 2021, Omicron'un en sonuncusu olmak (izere yeni
varyasyonlarin ortaya ¢ikmasi ve cesitli Glkeler arasindaki asi1 dengesizlikleri nedeniyle bu agidan kismi bir
iyilesme yili oldu. Havayollari hala Covid 6ncesi ugus sayilarina ulagsmaya caligirken, toparlanma emsallerine
benzer sekilde nispeten daha az karli i¢ hat uguslarindan gelmektedir.

= 2021'den akilda kalanlar: 2021'de etkileri gelecek yillarda tartigilacak énemli gelismelere tanik olduk. TAV'in
Fraport ortakligiyla 35 yillik Antalya havalimani ihalesini 7 milyar ABD Dolar kargiiginda kazanmasi; bir kismi
daha sonra i¢ dizenlemelerle geri 6denen maas kesintileri; Sabiha Gokgen Havalimani'nin uzun zamandr
beklenen ikinci pistinin agilamamasi ve yurt igi fiyat tavaninin 600 TL'ye ayarlanmasi bunlarin baginda geliyor.

= Ust sinir fiyatlamasi. Gegen yilin baslangicindan farkl olarak, sektériin gériinimii konusunda karamsar degil,
yukarida belirtilen kisitlama endiseleri nedeniyle sadece temkinli iyimseriz. Ancak, hareketlilikte herhangi bir yeni
buyuk kesinti olmamasi durumunda, muhtemelen 2GC22'den baglayarak keskin bir toparlanmaya tanik olursak
sasirmayacagiz; yine de modellerimizi daha yumusak bir yolda formile ediyoruz. Olumlu beklentilerimiz, temel
olarak, Tirkiye'nin konum avantaji ve hava tasiyicilarinin emsal ortalamanin altinda yakit digi CASK (yani birm
maliyet) olmak Uzere, Turk tagiyicilarinini¢gsel rekabet avantajlarina dayanmaktadir. Tarihi 6rnekler, diisik TL'nin,
Ozellikle yaz sezonunda, son iki yildaki ertelenen talebi de dikkate alirsak, havayolu sirketlerine ylksek hacim
artiglari olarak dénebilecegini sdyliiyor ve bu yil da farkli olmayabilir. Zayif TL, FVOK'te TL acidi tagidiklarindan,
tim havayolu sirketlerine operasyonel marj kazanci saglamalidir.

= Net-net, engebelibiryol. 2022 yilinda Tirk havacilik sektoriine talep dinamiklerininiyilesecegikonusundadaha
yapici bir bakis agisina sahibiz. Ancak bu, gérinimuin oynak ve riskli oldugunu degistirmemektir.. THY ve
Pegasus'un toplam kapasitesinin ASKbazinda 2019 seviyelerinin yaklasik %95ine ulasacadini ve bunun da 2019
gelirlerinin yaklasik %80ini USD bazinda saglayacagini ngériyoruz. Ancak, sektoriin konjonktirel yapisinin yil
boyunca bu tahminlerde birden gok revizyonu zorunlu kilmasi muhtemeldir. 2022 igin sektérde ilk tercihimiz,
oncelikle glclu kargo operasyonlari ve ardindan yolcu talebindeki potansiyel toparlanma sayesinde Turk Hava
Yollari
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PEGASUS HAVAYOLLARI

Asamali toparlanma

We Pegasus Hava Yollan igin 8,25 EUR (6nceden 7,50 EUR) olan
yeni 12 milyon hedef hisse fiyati ile 'Tut' tavsiyemizi koruyoruz.
Pegasus'un gérunumiine kesinlikle daha az deger veriyoruz, ancak
ozellikle sirket finansallarindaki bozulmanin tek nedeni olan hava
yolculugu kisitlamalarini gevsettikten sonra temkinli bir sekilde
iyimseriz. Sirketin li¢ aylik sonug¢larindaki goézle goriiliir goéreceli
iyilesme ve filo genigletme planindaki degisikliklerden sonra diigiik
kisa vadeli borgluluk, 2022 icin olumlu beklentileri daha da artiriyor.

Pegasus'a karsi olumlu yoénde gelisen durusumuza ragmen,
uluslararasi rotalardaki ve yiik faktorlerindeki toparlanma daha
gorinir hale gelmedikgce, mevcut seviyelerdeki temkinli
durusumuzu degistirmek icin acele etmiyoruz.

= Artan i¢ hat katkisi. Kovid-19'un, Pegasus igin ana olumsuz
sonuglarindan biri, sirketin kapasitesinin ve yolcu kirihminin,
kisittamalar nedeniyle 2019 6ncesi oldugu gibi yiksek marijli dis
hatlardan distk marjh i¢ hatlara dogru degismesidir. Aslinda, buylk
bir i¢c pazarin mevcudiyeti tim havayollari igin bir rahathik kaynagidir
ve 6nemi ginumuzde daha da anlasiimistir. Ancak i¢ hatlardaki
fiyatlandirma ortami, doéviz cinsi maliyetler s6z konusuyken,
fiyatlama mekanigini bozmustur.

= Once ve her zaman talep. 2022'de de, her zamanki gibi,
talebin nasil gelistigine odaklanacagiz. Pegasus icin takip ettigimiz
tum KPl'lar, (i.e. birim gelirler, yan gelirler, CASK ve filo geniglemesi)
en nihayetinde, diger sektorlerden ¢ok daha yogun talebe baglidir.
Ornegin, talep devam ettigi ve ugus kisitlamalari/darbogazlari sona
erdigi surece, nispeten yiuksek petrol fiyatlarini buyuk bir endise
olarak goérmeyecegiz. Bu agidan baktigimizda, 6zellikle de yaz
doénemi trafigi icin bu yil daha iyimser oldugumuzu, bunun da
Pegasus’a asamali yansiyacagini disinuyoruz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 4,804 -56% 10,526 119% 24,571 133% 34,526 41%
VAFOK 481 -87% 2,542 428% 7,457 193% 11,417 53%
Net Kar -1,965 a.d. -1,445 ad. 2,017 a.d. 4,799 138%
FIK (x) a.d. a.d. 5.4 2.3
FD/VAFOK (x) 43.6 13.7 7.0 4.3
FD/Satis (x) 4.4 3.3 2.1 1.4
Hisse Basina Kar (TL) -19.2 -14.1 19.7 46.9

0.0%
34.5%

0.0%
-24.8%

0.0%
-139.5%

0.0%
-129.1%

Temett Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettli verimi 6deme yilina goére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gérdiigi Pazar (*)

Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi (mn)

Saklama Orani

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Tarkiye / Havacilik

13 Ocak 2022

TUT

TL130.00
23%

PGSUS.TI / PGSUS.IS
Yildiz Pazar

TL105.80

10,823 / 789
102.299707

36%

339.31/28.82

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik
1 Yillik
Sene basindan itibaren

108.00 / 82.60
108.00 / 60.80
105.80 / 84.95

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 1%
3 Aylik -5%
1 Yillk 6%
Sene bagindan itibaren I b5% | 13%
120 350
100 300
80 | hjﬂ % 250
n,
60 i M 4 200
40 / v 4 150
M" \

20 | 4 100
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 50
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=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.

Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

13 Ocak 2022 - Pegasus Havayollari

Net satiglar 11,025 4,804 10,526 24571 34,526
Brit Kar 2,699 -1,259 576 4,316 7,714
Faaliyet giderleri -615 -443 -807 -1,642 -2,174
VAFOK (**) 3,632 481 2,542 7,457 11,417
Amortisman 1,548 2,183 2,773 4,784 5,877
Faaliyet gelirleri 2,085 -1,702 -231 2,673 5,540
Finansal gelir/gider -656 -473 -1,408 -595 -595
Diger gelir/gider -51 135 135 0 0
Istirak Kari /Zarari 16 15 15 0 0
Vergi 6ncesi kar 1,394 -2,025 -1,489 2,078 4,945
Vergi -60 60 44 -61 -146
Azinlik hisseleri / diger 1 0 0 0 0
Net Kar 1,333 -1,965 -1,445 2,017 4,799
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 4,187 3,606 9,471 12,386 22,165
Stoklar 75 91 141 234 270
Ticari alacaklar 447 197 294 766 874
Diger alacaklar 1,379 1,464 3,671 3,605 4,161
Dénen Varliklar 6,089 5,359 13,576 16,991 27,470
Maddi duran varliklar 13,583 21,222 36,317 63,292 71,100
Finansal yatinmlar 57 77 126 167 193
Diger duran varliklar 1,331 2,413 2,936 4,092 4,723
Duran Varlklar 14,970 23,712 39,379 67,551 76,016
Toplam Varliklar 21,059 29,071 52,955 84,542 103,485
Kisa vadeli finansal borglar 2,295 3,897 6,327 9,372 10,529
Ticari borglar 790 911 1,909 3,910 5,495
Diger kisa vadeli yikimlilikler 1,681 1,698 3,671 5,846 6,748
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 4,765 6,506 11,906 19,129 22,771
Uzun vadeli finansal borglar 8,461 15,115 29,990 44,426 49,906
Diger uzun vadeli yikimlilikler 2,491 2,063 4,307 6,333 7,310
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 10,952 17,179 34,297 50,759 57,216
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5,342 5,386 6,752 14,655 23,498
Toplam Kaynaklar 21,059 29,071 52,955 84,542 103,485
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliyetlerinden 3,566 -680 6,616 17,788 17,422
Yatirim faaliyetlerinden -539 -700 -17,869 -31,759 -13,685
Finansman faaliyetlerinden -1,826 85 17,117 16,886 6,042
Temetti Odemesi 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akis1 3,026 -1,380 -11,252 -13,971 3,737
Net Borg 6,568 15,407 26,846 41,412 38,270
Ana Carpanlar

Brit kar marji 24.5% a.d. 5.5% 17.6% 22.3%
VAFOK marij 32.9% 10.0% 24.2% 30.3% 33.1%
Net Kar mariji 12.1% a.d. a.d. 8.2% 13.9%
Sermaye Karliligi 29.3% -36.6% -23.8% 18.8% 25.2%
Satis Blyimesi 33% -56% 119% 133% 41%
VAFOK Bilyiimesi 168% -87% 428% 193% 53%
Net Kar Buyimesi 163% ad. ad. a.d. 138%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 1.2 2.9 4.0 2.8 1.6
Net Borg / VAFOK (x) 1.8 32.0 10.6 5.6 34

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(** VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan

farklilik gosterebilir.

Sirket Tanimi

Turkiye'de indirimli havayolu is modelinin tek
gercek uygulayicisi olan Pegasus'un merkez
Uisst Sabiha Gokgen Havalimanidir.

Halihazirda 83 ugaklik filoya sahip PEgasus,
Halka Arz oldugu 2013 yilinda THY’nin 2C13
Sabiha Gokgen’de artan agirhgiyla birlikte
daha siddetli rekabete maruz kalmasi sonrasi
sikintilar yasamis ve hisse fiyati sert dismus,
2015/16 doneminde sektordeki — siddetli
daralma fnansallari ve hisse fiyatini
baskilamisti. Ancak, 2017’nin ikinci geyregiyle
beraber, 06zellikle dis hat uguslarinda
gbézlemlenen ciddi toparlanma ve daha glgcli
gelen operasyonel sonuglar, sirket
finansallarindaki toparlanmanin 6ncu isaretleri
olmus, 2018 yillinin sonuyla beraber
kapasitesinin dig hatta yonlendiriimesiyle de
zirve yapmistir. Sirketin makul dizeyde devam
eden borglulugu da devam etmesini
bekledigimiz olumlu havayi sirdirmustir. Dis
hat yolcu trafigindeki glgli seyir devam ettigi
muddetge Pegasus’un da bundan en gok
faydalanan havayollarinin baginda gelmesini
bekliyorduk. Ancak, 2020 yiliyla beraber patlak
veren Covid krizi sonrasi, her havayolu gibi
Pegasus da agir darbe almis ve yakin vadeli
goérinim slregiden belirsizlikler nedeniyle
riskli bir konuma gelmistir. Sirketin begenmeye
devam ediyoruz ancak yatirim igin daha uygun
zamanlarin gelebilecegdini distnuyoruz.

Potansiyel katalizorler ve riskler

Potansiyel katalizorler; i.Canli talebe ve
iyilesen load faktére isaret edebilecek glglu
trafik verileri; ii. Verimlilikte iyilesmeler ve daha
iyi marjlar; iii. Duslk yakit maliyetiyle
beklenenden iyi finansal sonuglar; iv. yolcu
basi yan gelirlerin daha da iyilesme

Potansiyel riskler;i.Talepte  olusabilecek
zayifliklar, ii. Verimlilikte kétilesmenin devam
etmesi, iii. Maliyet kisma c¢abalarinin, 6zellikle
yer hizmetlerinin, basarisiz olmasi, iv. Sabiha
Gokgen’deki ikinci pistin yapiminin gecikmesi

Ortaklik Yapisi

Halka
Aciklik
Orani;
37.1%

Esas
Holding;
62.9%
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TAV HAVALIMANLARI HOLDING
Antalya, TAV icin yeni istanbul

TAVigin “TUT” olan 6nerimizi, hedef fiyatimizi 3,2 EUR’ya ¢ikararak
yineliyoruz (6nceki EUR2.35). Hedef fiyat degisikligimizi saglayan
ana gelisme, Aralik basi kazanilan Antalya ihalesi olurken, 3C21
sonuglari, yenilenen makro varsayimlarimiz diger etkenler oldu.

TAV'In finansallarindaki kademeli iyilesmenin, ugus kisitlamalarinin
kaldinilmasina paralel olarak 2022'de de devam etmesini bekliyoruz.
TL'deki mevcut zayiflik, trafigin disik oldugu zamanlarda
finansallan destekleyecektir. Bununla birlikte, yolcu akisina karsi
kinlganhgi ve Covid-19 nedeniyle ugus kisitlamalarinin kademeli
olarak ortadan kalkmasi (yani tamamen kaldirimamasi) nedeniyle
yakin vadede temkinli durusumuzu koruyoruz. Sadece Antalya igin
600mn EUR'luk CAPEX nedeniyle kisa vadede nispeten daha fazla
bor¢luluk, Giircistan'daki zayiflik, Kazakistan'daki son huzursuzluk
ve yavas toparlanan Tunus da simdilik ihtiyathligimizi destekliyor.

2021'de uzun vadeli sonuglar olan énemli gelismeler. (i) Tunus
operasyonlari igin uzun zamandir beklenen bor¢ yapilandirmasinin
sonuglandiriimasi (i) Almaty satin aliminin tamamlanmasi ve
konsolidasyonu, (iii) Antalya ihalesinin kazanilmasi ve (iv) karsilikli
menfaat kayiplarinin tazmini igin ilgili makamlarla tavizlerin
yenilenmesi Medine imtiyazina iligskin degisiklikler gibi.

Antalya yeni Istanbul mu? TAV, Fraport ile birlikte 2026 yili sonunda
mevcut imtiyaz haklarinin sona ermesinin ardindan Antalya
Havalimani'nin igletme imtiyaz hakkini 25 yil daha uzatti. DHMi'ye
toplam 7,25 milyar EURO+KDV 6denecekken, bunun %25'i en geg
1C22'nin sonuna kadar pesin olarak édenecektir. Toplam 775 milyon
EUR yatinm harcamasiyla mevcut 23 milyon kapasiten 80 milyona
ulagtirmayi planliyor. Yeni Antalya ihalesinin temel etkisi, TAV'In
yolcu agirlikh kalan imtiyaz suresine 11 yillik ek katkisidir. Bu
nedenle, kisa vadede sirketin finansallar Gzerinde agirlik olusturacak
olsa bile, hedef hisse fiyatimiza ~ 0,5 EUR/sh arti deder saglayan
uzun vadeli olumlu bir lazanim oldugunu dustnuyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satislar 2,419 -51% 5,367 122% 12,008 124% 16,782 40%
VAFOK 182 -92% 1,643 a.d. 4,021 145% 6,059 51%
Net Kar -2,287 a.d. 541 a.d. 704 30% 1,510 114%
F/K (x) ad. 16.8 19.9 9.3
FD/VAFOK (x) ad. 15.5 10.1 7.7
FD/Satis (x) 55 4.7 3.4 2.8
Hisse Bagina Kar (TL) -6.3 15 1.9 4.2
Temettl Verimi (*) 6.9% 0.0% 0.0% 0.0%

Serbest Nakit Akis Verimi 71.3% 10.6% 11.2% 19.7%

(*) temettii verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Havacilik

13 Ocak 2022

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL48.00
Potansiyel Getiri 25%
Fiyat Bilgileri

Kodu TAVHL.TI / TAVHL.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL38.50
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 13,986 / 1,019
Hisse Sayisi (mn) 363.28125

Saklama Orani 48%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 371.01/ 30.55

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 41.20/30.90
1 Yillik 41.20/18.02
Sene basindan itibaren 38.50/ 32.70
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -1% -2%
3 Aylik 0 53% | 4%
1Yillk 0 81% | 32%
Sene bagindan itibaren D 18% D 7%
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10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

13 Ocak 2022 — TAV Havalimanlari Holding

Sirket Tanimi

Net satiglar 4,970 2,419 5,367 12,008 16,782
Briit Kar 0 0 0 0 0
Faaliyet giderleri -3,689 -3,101 -4,605 -9,708 -13,261
VAFOK (**) 2,140 182 1,643 4,021 6,059
Amortisman 633 -772 -881 -1,721 -2,538
Faaliyet gelirleri 2,773 -591 762 2,299 3,521
Finansal gelir/gider -638 -997 306 -1,334 -1,688
Diger gelir/gider 0 0 0 0 0
Istirak Kari /Zarari 226 -616 -286 85 420
Vergi 6ncesi kar 793 -2,204 783 1,051 2,253
Vergi -195 -28 -242 -347 -744
Azinlik hisseleri / diger 37 0 0 -8 -17
Net Kar 2,588 -2,287 541 704 1,510
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 4,706 5,666 9,897 17,032 24,763
Stoklar 22 64 134 244 320
Ticari alacaklar 905 662 1,512 2,750 3,611
Diger alacaklar 1,221 3,379 1,858 2,712 3,274
Dénen Varliklar 6,853 9,771 13,401 22,737 31,968
Maddi duran varliklar 1,765 1,643 3,312 6,024 7,910
Finansal yatinmlar 2,971 3,631 7,306 13,290 17,450
Diger duran varliklar 12,179 7,209 24,081 34,912 39,156
Duran Varlklar 16,915 22,253 48,101 76,962 96,484
Toplam Varliklar 23,769 32,024 61,502 99,699 128,452
Kisa vadeli finansal borglar 2,262 6,420 11,557 21,022 27,603
Ticari borglar 299 412 851 1,547 2,032
Diger kisa vadeli yukimlilikler 1,862 4,717 4,306 7,826 10,274
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 4,423 11,549 16,714 30,395 39,908
Uzun vadeli finansal borglar 4,349 5,585 14,794 23,045 30,260
Diger uzun vadeli yikimlilikler 6,308 6,470 15,489 26,236 33,620
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 10,657 12,055 30,283 49,282 63,880
Azinlik Paylari -65 107 175 232 268
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 8,754 8,312 14,331 19,790 24,395
Toplam Kaynaklar 23,769 32,024 61,502 99,699 128,452
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliyetlerinden 436 5,145 1,233 3,016 4,544
Yatirim faaliyetlerinden -266 -171 -262 -1,452 -1,784
Finansman faaliyetlerinden -158 -2,386 -1,612 2,657 2,177
Temetti Odemesi -758 -392 0 0 0
Serbest Nakit Akig1 170 4,974 971 1,563 2,760
Net Borg 1,905 6,340 16,454 27,035 33,099
Ana Carpanlar

Brit kar marji 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
VAFOK marij 43.1% 7.5% 30.6% 33.5% 36.1%
Net Kar mariji 52.1% a.d. 10.1% 5.9% 9.0%
Sermaye Karliligi 34.5% -26.8% 4.8% 4.1% 6.8%
Satis Blylimesi -26% -51% 122% 124% 40%
VAFOK Biiyiimesi -34% -92% a.d. 145% 51%
Net Kar Buyimesi 79% ad. ad. 30% 114%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.2 0.8 1.1 1.4 1.4
Net Borg / VAFOK (x) 0.9 34.9 10.0 6.7 55

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(** VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan

farklilik gosterebilir.

1997 yihinda kurulan TAV Havalimanlari
Holding, Gircistan, Makedonya, Tunus,
Suudi Arabistan’da da faaliyetleri bulunan
Turkiye'nin 6nde  gelen havalimani
isletmecilerinden  bir  tanesidir.  Sirket
havalimanlarinda gelir yaratabilecek butin
aktiviteleri  (6rnegin; duty free, yemek
hizmeti, yer hizmetleri) istirakleri aracaligiyla
elde etmeye calismaktadir. TAV'In gelirleri
agirlkh olarak yabanci para cinsinden
olmakla birlikte yolcu trafigine bagimlidir.
Obir yandan giderleri TL cinsindendir ve
yolcu trafigine bagli olmaktan ziyade
sabitlenmistir, bu da sirkete operasyonel bir
kaldirag avantaji saglamaktadir. Bu yiizden,
mevcut glgli dis hat yolcu trafigi sirketin
biyimesini desteklemeye devam ettigi gibi,
marjlarda da iyilesme saglamaktadir. Sirket
faaliyetlerinde TL short pozisyon tasididi igin,
TL'nin glgsuz olmasindan kisa vadede
fayda saglamaktadir.

Potansiyel katalizorler ve riskler

Potansiyel katalizorler; i. Buyik ihaleler veya
mevcut portfdye eklemeler, ii. Daha yiksek
yolcu trafigini tetikleyen disik petrol fiyatlari,
iii. Yonetimin temettu dagitim politikasina
olan baghhgi

Potansiyel riskler; i. Yolcu trafiginde dusus; ii.
Mevcut s6zlesmelerin uzatiimamasi ve/veya
yenilerinin eklenmemesi; iv. Yolcu basina
duty free harcamalarinda azalma

Ortaklik Yapisi
Tank OWA
Halka Alpha
Agiklik GMBH;
Orani; 46.1%
48.8%
Tepe Insaat;
5.1%
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TURK HAVA YOLLARI

Kargo Operasyonlari Heyecan Verici

THY igin “AL” onerimizi hisse basi 3.05 USD hedef fiyatla (6nceki:
2.15USD) yineliyoruz. Hedef fiyatimizi yukari gekmemizin arkasinda
yatan nedenler (i) yenilen makro varsayimlarimiz, (ii) ucak filo
planlarinda yapilan degisiklikler sonrasi borgluluk tahminlerimizin
azalmasi (iii) kargo operasyonlarindaki giiclii seyir (iv) personel
giderlerinde maas diizeltmesi sonrasi yasanacak gerilemeye
ragmen birim gelir-gider makasinin 6nceki varsayimlarimizdan iyi
gerceklesmesi ve (v) giiglii yaz donemi trafigi. Cok giiglii gelmesini
bekledigimiz 4G21 finansallar hisseye ilgiyi destekleyecektir.

= 2021'de gugll sonuglar. THY, 2021'nin Ug¢ ¢eyreginde de piyasalarin
VAFOK beklentilerini asmayi basardi. Olumlu sapmanin kaynaklari,
sirketin beklenenden daha iyi CASK (birim maliyet) performansi ve
kargo gelirleridir. Ciddi Ucret kesintileri, dlsiik ucak ici ikram giderleri
ve daha dusik komisyon giderleri ve zayif TL, disik maliyet
tabaninin temel taslarini olusturdu. Kargo, hacimsel olarak da artsa
da, bluydme birim gelirlerdeki artigtan geldi.

m 2022'de farkh gergeklesebilir. Ara donem Ucret ayarlamalari ve gesitli
maliyet azaltici 6nlemlerin Kovid-19 sonrasi normallesmesiyle,
CASK'ta yillik artig kacinilmaz gértunurken, sirketin yurt ici kisi basina
gelir performansinin konsolide finansallar ve marjlar Gzerinde etkisinin
daha belirleyici olmasini bekliyoruz. Kirilim farkli olsa da, nominal
VAFOK tahminimize yénelik biiyiik bir tehdit gérmiiyoruz,

= Riskler. Kowvid-19'un havacilik sektériine verdigi zarar ¢ok buyuk ve
sirketin gegcmisin Uzerinde seyreden bor¢lulugu, sirketi yeni risklere
karsi daha kirilgan hale getiriyor.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 46,448 -38% 93,169 101% 198,594 113% 269,669 36%
VAFOK 8,261 -31% 25,198 205% 36,850 46% 58,849 60%
Net Kar -5,588 a.d. 9,389 a.d. 8,656 -8% 23,750 174%
FIK (x) a.d. 21 4.3 1.6
FD/VAFOK (x) 15.2 7.5 6.3 3.2
FD/Satis (x) 27 2.0 1.2 0.7
Hisse Bagina Kar (TL) -4.0 6.8 6.3 17.2
Temettl Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Serbest Nakit Akis Verimi 0.9% 81.3% 69.2% 115.9%

(*) temettl verimi 6deme yilina goére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Havacilik

13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL41.70
Potansiyel Getiri 56%
Fiyat Bilgileri

Kodu THYAO.TI / THYAO.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL26.70
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 36,846 / 2,686
Hisse Sayisi (mn) 1380
Saklama Orani 50%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 2,373.81/ 200.04

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 26.70/ 18.88
1 Yillik 26.70 / 10.90
Sene basindan itibaren 26.70/ 20.02
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik [l 20%E | 19%
3 Aylik I sowl | 29%
1Yillk I 108% [ . 52%
Sene bagindan itibaren D 33% I | 21%
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10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Yatirim 13 Ocak 2022 — Tiirk Hava Yollari

Finansal Ozet (TLmn) 2022T 2023T

Gelir Tablosu

Sirket Tanimi
Net satiglar 75,118 46,448 93,169 198,594 269,669
Briit Kar 13,079 2,683 20,577 38,622 63,714 _1933’te kurulan  Tark Hava Yollar,
Faaliyet giderleri -9,710 -6,060 -10,656 .28,230 .36,345  \stanbufun  konum  avantajindan da
e faydalanarak  transfer  yolcu odakli
VAFOK (**) 11,993 8,261 25,198 36,850 58,849 stratejisiyle diinyanin en biyiik 10 havayolu
Amortisman 8,624 11,638 15,277 26,458 31,480 sirketinden bir tanesi olmayi
Faaliyet gelirleri 3,369 -3,377 9,921 10,392 27,369 hedeflemektedir. Zayif TL, olgunlasan ugus
Finansal gelir/gider -966 -5,402 2,585 5,416 -6,549 hatlar ve sirket yonetimimin “maliyetleri
. T kisma calismalari sonrasi Onumizdeki
Diger gelir/gider 2184 3256 2638 4612 5487 geyreklerde ciddi bir marj koétilesmesi
Istirak Kari /Zarari 469 -578 426 0 0 beklemedigimiz gibi, bir miktar iyilesme
Vergi éncesi kar 5,056 -6,101 10,400 9,588 26,307  Ongoriyorduk. Ancak, 2020 yiiyla beraber
Vergi -520 513 1,011 932 -2,557 gundeme gelen ve tim kuresel ugus agini
) L sekteye ugratan Covid krizi sonral sirketin
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0 hikayesi, diger tum havayollari  gibi
Net Kar 4,536 -5,588 9,389 8,656 23,750 bambagka bir hale burindugu icin yakin
Bilango vadeTh geI.|§me!.er h.|<;, olma.dlgl kadar 6nemli
ve hisse fiyati Gzerinde etki eder olmustur.
Nakit ve nakit benzerleri 14,705 13,424 42,026 83,247 158,777
Stoklar 1,723 2,236 2,974 5,139 6,521 Potansiyel katalizorler ve riskler
Ticari alacaklar 3,205 4,672 11,244 13,982 18,383 . n .
Diger alacaklar 8,706 10,327 16,059 26,112 32,135 Potansiyel katalizorler; i.Canli talebe ve
B iylesen yolcu yUkleme faktoriine isaret
Dénen Varliklar 28,339 30,659 72,304 128,481 215817 edebilecek giglil trafik verileri; ii.Yolcu birim
Maddi duran varliklar 102,534 138,896 254,402 328,188 339,361 gelirlerinde iyilesme ve daha gugli marjlar;
Finansal yatinmlar 2,723 2,429 4,257 5,440 6,097
Diger duran varliklar 13,275 15,418 25,345 33,774 39,387 Potansiyel riskler; i. Disik yolcu yiikleme
faktori ve disuk talep ii.Beklentilerimizden
Duran Varliklar 118,532 156,743 284,004 367,401 384,845 daha cok diisen yolcu birim icret gelirleri;
Toplam Varliklar 146,871 187,402 356,307 495,881 600,661 iii.Menfii parite ve petrol fiyati hareketleri.
Kisa vadeli finansal borglar 18,563 32,726 58,365 75,832 84,999
Ticari borglar 6,708 6,322 10,776 19,328 23,881
Diger kisa vadeli yikimlilikler 10,146 8,331 18,159 28,162 34,025
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 35,417 47,379 87,300 123,321 142,905
Uzun vadeli finansal borglar 60,976 89,994 152,590 201,735 226,123
Diger uzun vadeli yikimlilikler 9,683 10,518 27,795 48,688 71,846
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 70,659 100,512 180,385 250,424 297,969
Azinlik Paylari 3 9 0 0 0
Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 40,792 39,502 88,622 122,136 159,787
Toplam Kaynaklar 146,871 187,402 356,307 495,881 600,661
Nakit Akis Tablosu
Isletme faaliyetlerinden 11,977 2,727 37,327 54,689 67,633 Ortaklik Yapisi
Yatirim faaliyetlerinden -5,764 -2,587 -21,328 -29,205 -24,914
Finansman faaliyetlerinden -2,846 -1,421 12,604 15,737 32,811
Temettli Odemesi 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akig1 6,212 140 15,999 25,484 42,719
Net Borg 64,834 109,296 168,928 194,320 152,345 Tiirkiye
Varlik Fonu;
Ana Carpanlar Halka Agiklik 49.1%
Orani; 50.9%
Brit kar marji 17.4% 5.8% 22.1% 19.4% 23.6%
VAFOK marij 16.0% 17.8% 27.0% 18.6% 21.8%
Net Kar mariji 6.0% a.d. 10.1% 4.4% 8.8%
Sermaye Karliligi 12.6% -13.9% 14.7% 8.2% 16.8%
Satis Blyimesi 20% -38% 101% 113% 36%
VAFOK Bilyiimesi 5% -31% 205% 46% 60%
Net Kar Buyimesi 12% ad. ad. -8% 174%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 1.6 2.8 1.9 1.6 1.0
Net Borg / VAFOK (x) 5.4 13.2 6.7 5.3 2.6

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(** VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan
farklilik gosterebilir.
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Yatirim Arastirma

13 Ocak 2022

Karbon elyaf guindemde kalmaya devam ediyor

2022 yilinda talepte bir iyilesme bekliyoruz. Diinya akrilik elyaf tiketimi 2020 yilinda pandemi etkisiyle 1.2 milyon
ton sewviyelerine gerilerken, 2021 yilinda baslayan toparlanma sureci ile birlikte 2022 yilinda tiketimin tekrar pandemi
oncesi seviyesine (1.6 milyon ton’a) yaklagsmasi beklenmektedir.

Aksa Akrilik, tek cati altinda toplanmis diinyanin en biiyiik akrilik elyaf tGreticisidir. 188 bin ton ile Awupa’'nin
en buyk elyaf Ureticisi olan Almanya merkezli Dralon, 2021 yilinin Eylil ayinda tesisini kapatma karari almigt. Aksa
Akrilik hem pazardan Dralon’un gekilmesiyle ortaya ¢ikan talep ile hem de rekabet avantajlari sayesinde 2020 yilinda
%72 olan pazar payini 2021 yilinda %74’e yUkseltmistir. Talep sektdr bazinda incelendiginde triko ve el 6rglsu talebi
guglu iken halicilik sektérindeki zayif gidisat devam ettigi gdzikmektedir.

['Sekil 1: Kiiresel Akrilik Tiiketiminin Baslica Dagilimi (ton)

iran; 115.000

Tirkiye; 200,000

Hindistan; 104.000

Cin; 540.000

Kaynak: Aksa Akrilik

Karbon fiber diger malzemelere gore daha hafif ve yiiksek mukavemetli olmasina ek olarak korozyon direnci
daha giigliidiir. Karbon elyaf alanindaki blytme agirlikli olarak riizgar enerjisi ve otomotiv gibi endustriyel kullanm
alanlarinda olacaktir. Karbon fiberin yiksek mukavemeti, riizgar tirbinlerinin zorlu hava kosullarina dayanmasini
saglarken, hafif olmasi verimliligini arttirmaktadir. Karbon elyaf alaninda belli bagli sirketler arasinda Toray Industries,
Teijin Limited, Mitsubishi Rayon Corporation, Hexcel, SGL Carbon Group ve DowAksa bulunmaktadir.

Tirkiye’de karbon elyaf pazari genislemeye hazirlaniyor. Dow Aksa'nin Tirkiye'de karbon elyaf Uretimine
baslamasiyla birlikte ara trtin Ureten firmalar da faaliyete ge¢gmistir. Ayrica riizgar turbini kanatlari, insansiz hava
araclan gibi drtnler Greten firmalarin kapasite artirimi da Turkiye karbon elyaf pazarini destekleyecektir.
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AKSA AKRILIK

Yeni urunler karliigi destekliyor

Aksa Akrilik icin 12 aylik hedef fiyatimizi 21.7 TL/hisse ’den 40.5

TL’ye yiikseltirken %16’lik sinirli yukar potansiyel nedeniyle AL
tavsiyemizi TUT olarak giincelledik.

Hisse, 2022 beklentilerimize gére 5.6x FD/VAFOK ve 7.9x F/K
carpanlariyla islem goriiyor, bu da 3 yillik ortalamalara goére
sirasiyla %12 ve %21 oraninda iskontoya isaret ediyor.

27.5 milyon dolarlik yeni iplik yatirminin (Aksafil) hisse
performansi iizerinde bir katalizér olabilecegini diisiiniiyoruz. ilk
fazinin 2022'nin ilk yarisinda faaliyete gegmesi bekleniyor. ilk defa
Aksafil’de %100 akrilik high bulk airjet ve corespun iplik uretilecek.

= Ongoériilebilirve istikrarl nakitakisi —i¢ pazarda 2020 yilinda %72
pazar payina sahip olan Aksa Akrilik 2021 yilinda gugli i¢ talep ve
rekabet avantajlari sayesinde pazar payini %74 seviyesine tagimistr.
Sirket’in akrilik elyaf is kolundan 2020-2023 vyillar arasinda USD
bazinda %5 VAFOK YYBO 6ngoériyoruz.

m Turkiye karbon elyaf alaninda buyliyor — Karbon elyaf, diger
avantajlarinin yani sira rizgar turbinlerinin enerji Gretimini artirmak,
otomotivde yakit tiketimini azaltmak ve altyapiyi gi¢lendirmek icin
yenilik¢i ¢dzUmler sunmaktadir. Rizgar tarbini kanatlari ve insansiz
hava araclar Uretiminin orta vadede talep dogrultusunda artacagini
ve Turkiye’'nin de bu blyumeden pay alacagdini dngortyoruz. Buna
paralel Aksa ve Dow Chemical Company arasinda ortak girisim olan
DowAksa 2024 yilina kadar 6 bin ton olan mewvcut kapasitesini
yaklasik %50 oraninda artirarak 9 bin ton’a ¢gikarmayi hedefliyor.

m Zayif TL’den faydalaniyor — Sirket’in fonksiyonel para birimi TL
olmasina ragmen, gelirlerinin biyuk kismi USD ve maliyetlerin %30u
TL bazhdir. TL’nin USD karsisindaki deger kaybettigi donemlerde
Sirket’in karlilii ve operasyonel marjlar artmaktadir.

m Riskler -- i) hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar; ii) talebin

daralmasi ve iii) makro ekonomik kosullarda bozulma.
Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 4,110 13% 8,166 99% 13,881 70% 16,551 19%
VAFOK 919 60% 1,383 50% 2,326 68% 2,784 20%
Net Kar 440 58% 1,005 128% 1,430 42% 1,974 38%
FIK (x) 5.8 6.1 7.9 5.7
FD/VAFOK (x) 3.8 53 5.6 4.7
FD/Satis (x) 0.9 0.9 0.9 0.8
Hisse Bagina Kar (TL) 14 3.1 4.4 6.1

5.7%
3.4%

8.1%
8.8%

10.5%
17.9%

5.3%
5.6%

Temettd Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettl verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Kimya

13 Ocak 2022

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL40.50
Potansiyel Getiri 16%
Fiyat Bilgileri
Kodu AKSA.TI / AKSA.IS
Islem Gérdiigii Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL35.00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 11,331/ 826
Hisse Sayisi (mn) 323.75
Saklama Orani 37%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 71.81/5.85
Fiyat Araligi (Yiiksek / Duisiik) (TL)
1 Aylik 37.78/31.28
1 Yillik 37.78/13.20
Sene basindan itibaren 36.36/ 34.28
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik | 10% [ 9%
3 Aylik 0| 73% 1| 18%
1Yillk I 165% 94%
Sene basindan itibaren I 2% -7%
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= Fijyat (Sol)

10 Ocak 2022 tarihi ile giincellenmistir.

Goreceli (Sag)

Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Asli Kumbaraci

asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr

+902123198367
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Net satiglar 3,646 4,110 8,166 13,881 16,551
Briit Kar 620 968 1,606 2,693 3,221
Faaliyet giderleri -158 -174 -364 -621 -739
VAFOK (**) 574 919 1,383 2,326 2,784
Amortisman 111 125 140 254 303
Faaliyet gelirleri 462 794 1,243 2,072 2,482
Finansal gelir/gider -137 -348 -150 -316 -134
Diger gelir/gider 34 32 -10 -34 -21
Istirak Kari /Zarari -19 8 43 135 141
Vergi 6ncesi kar 341 486 1,126 1,858 2,468
Vergi -70 -53 -121 -427 -494
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0
Net Kar 278 440 1,005 1,430 1,974
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 635 906 850 1,011 1,085
Stoklar 672 631 1,181 1,455 1,600
Ticari alacaklar 721 830 1,307 1,582 1,730
Diger alacaklar 151 287 327 348 415
Doénen Varliklar 2,180 2,654 3,665 4,396 4,829
Maddi duran varliklar 1,390 1,577 2,044 2,377 2,885
Finansal yatinmlar 323 389 431 566 707
Diger duran varliklar 150 169 200 213 209
Duran Varlklar 2,008 2,272 2,797 3,362 4,047
Toplam Varlklar 4,188 4,926 6,461 7,758 8,876
Kisa vadeli finansal borglar 1,075 716 1,375 1,944 2,032
Ticari borglar 916 764 1,523 1,429 1,362
Diger kisa vadeli yikimlulikler 80 339 220 271 300
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 2,072 1,818 3,117 3,644 3,693
Uzun vadeli finansal borglar 519 1,184 689 673 683
Diger uzun vadeli yukimlultkler 62 57 65 65 65
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 581 1,242 754 738 748
Azinlk Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 1,535 1,866 2,590 3,377 4,435
Toplam Kaynaklar 4,188 4,926 6,461 7,758 8,876
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliyetlerinden 677 862 925 1,343 2,144
Yatirm faaliyetlerinden -192 -408 -577 -961 -1,143
Finansman faaliyetlerinden -690 -189 -403 -220 -927
Temetti Odemesi -205 -239 -282 -644 -916
Serbest Nakit Akis1 485 454 348 382 1,001
Net Borg 959 957 1,214 1,606 1,629
Ana Carpanlar

Brit kar marji 17.0% 23.6% 19.7% 19.4% 19.5%
VAFOK marji 15.7% 22.4% 16.9% 16.8% 16.8%
Net Kar marji 7.6% 10.7% 12.3% 10.3% 11.9%
Sermaye Karliligi 18.6% 25.9% 45.1% 47.9% 50.5%
Satis Buyimesi 3% 13% 99% 70% 19%
VAFOK Biyiimesi 4% 60% 50% 68% 20%
Net Kar Buylimesi 24% 58% 128% 42% 38%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.6 0.5 0.5 0.5 04
Net Borg / VAFOK (x) 1.7 1.0 0.9 0.7 0.6

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglan ile uyumlu sirket sonuglarindan

farklilik gésterebilir.

13 Ocak 2022 — AksaAkrilik

Sirket Tanitimi

Aksa Akrilik yillik 330 bin ton kapasitesi le
dliny adaki en buyik, Turkiyedeki tek akrilk
ely af Ureticisidir. Sirket’in 5 kitada, 50’den
fazla Ulkede 300e yakin musteri
bulunmaktadir. 2001 yilinda outdoor elyaf
Uretimine baslayan Aksa, flock tow,
homopolimer ve filament iplik Griinleryle de
teknik ely aflardaki iddiasini her gegen giin
artirmaktadir.

50/50 ortak girigimi olarak kuruan DowAksa
enerji, ulasim, savunma ve altyapi sektorler
basta olmak Uzere endistriyel sektoriere
karbon elyaf  kompozit ¢6zimler
saglamaktadir.

Aksa Akrilik 2020 yilinda 919 milyon TL

VAFOK ile 440 milyon TL ner Kkar
aciklamigtir.

Potansiyel katalizorler & riskler:

Potansiyel katalizérler: (i) Karbon elyaf
alaninda y eni anlagsmalar; (i) Katma degeri
teknik ely afin toplamda payinin artmasi ve;
(iii) Ddny anin en biyuk tclinct akrilik elyaf
pazari lran’a uygulanan ambargolarinn
kalkmasi.

Potansiyel riskler: (i) Zay if fiyat-malyet
makasi; (i) Hammadde maliyetleri toplam
satlan mallarin  maliy etlerinin = %70’ini
olusturdugundan beklentilerin Uizerinde artan
hammadde maliyeti; (i) Koruyucu énlemler;
(iv) Yeni aciklanan yatirmlarda geckme ve
maliyet asimi ve (v) Satiglar dolar bazh
olmasindan ve maliy etlerin %30’ unun TL

bazli olmasindan dolay! TL’nin deger
kazanmasi

Ortaklik Yapisi

Emniyet
- Ticaretve
Akktk - .
Holding sanayl A3
Ag
39%

Halka
aciklik; 42%
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ALARKO HOLDING
Etkileyici karliik potansiyeli

Alarko Holding (ALARK) igin hedef fiyatimizi yeni makro ve
operasyonel tahminlerimiz 1siginda 23,3 TL’ye yiikselttik (6nceki
14,5 TL). Sirket elektrik lireticileri igcin mevcut avantajli otamdan en
¢ok faydalananlar arasinda yer aliyor. 2022’de kdmiir santralinin
kombine bazda yaratmasini bekledigimiz yaklagik 400 milyon dolar
VAFOK sayesinde sirketin yatinmcilar agisindan tedirginlik yaratan
doviz acik pozisyonunu ve bor¢lulugunu da bu yil ciddi oranda
azaltmasini bekliyoruz. Ozellikle elektrik iiretim ve dagiim
alanlarinda yaratilacak faaliyet karliligi sayesinde net karin bu yil
2021 icin beklentimiz olan 202 milyon TL’den 1,8 milyar TL'ye
yiikselmesini bekliyoruz. Bu da 2022 i¢in F/K’y1 3,0x gibi son derece
cazip bir seviyeye getiriyor. Sirketin 6zellikle son yillarda hem
dagitim hem de iretim tarafinda gii¢lii bir enerji oyuncusuna
doniismiis olmasini takdir ediyoruz ve mevcut seviyeleri hissede
ozellikle uzun vadeli pozisyon almak igin firsat olarak
degerlendiriyoruz.

m Cenal’in karlihg yukselis i¢in hazir. Kémir santrali Cenal’in
2022’de elektrik fiyatlarindaki gti¢lii seyirden son derece olumlu
etkilenmesini bekliyoruz. 2022 icin MWh bagina 70 dolar ortalama
fiyat (mewvcut seviyelerin yaklasik %20 asagdisi), ton bagina 100 dolar
komur maliyeti ve %88 KKO ile (1,320 MW toplam kapasite)
varsayimlariyla yaklasik 400 milyon dolar VAFOK yaratmasini
bekliyoruz. Bu da yillik bazda santralin VAFOK rakaminin iki kati
civarina ¢ikmasi anlamina geliyor ve borcun &6nemli oranda
dismesiyle sirketin déviz agik pozisyonunu ciddi sekilde azaltiyor. O
nedenle 2022'nin Alarko i¢in hem bor¢lulugun azaldigi hem karin
hizla arttigi bir yil olacagini disunuyoruz.

= Meram onemli bir katki vermeye devam ediyor. Meram dagitm
bolgesi yeni tarife yilindan faydalanmayi sirdiriyor. Her ne kadar
ceyreksel karlilikta oynakliklar yasansa da yilllk bazda 2022’de
Meram’in Alarko’nun vergi 6ncesi karina 550 milyon TL etki
yapmasini bekliyoruz.

= Taahhiit tarafinda daha temkinliyiz. Hem Kazakistan'da yasanan
sorunlar (eldeki igler toplaminin yaklasik %35’i) hem de 2021’deki
olumsuz surprizler nedeniyle bu yil taahhit tarafinda temkinliyiz.
Dolar bazli satis gelirlerinde %30 disls ve %3 VAFOK marji gibi bir
beklentimiz var ama mevcut yapida taahhitiin 6nemi giderek azaldigi
icin temkinli durusumuzun toplama etkisi sinirli kaliyor

m Riskler i) Beklenenden disik tarifeler ii) Regulasyon riskleri iii)
Taahh(t is kolunda beklenenden yavas buyime.
Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 1,032 -26% 2,069 100% 2,711 31% 3,804 40%
VAFOK 309 7% 469 52% 660 41% 764 16%
Net Kar 802 108% 202 -75% 1,812 ad. 2,674 48%
FIK (x) 3.0 21.6 3.0 2.0
FD/VAFOK (x) 3.0 5.0 2.8 -1.3
FD/Satis (x) 0.9 11 0.7 -0.3
Hisse Bagsina Kar (TL) 1.8 0.5 4.2 6.1
Temettl Verimi (*) 1.3% 1.4% 0.5% 10.0%

Serbest Nakit Akis Verimi -163.6% -143.2% -112.4% 52.1%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme

Tarkiye / Holding
13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL23.30
Potansiyel Getiri 88%
Fiyat Bilgileri
Kodu ALARK.TI / ALARK.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL12.42
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 5,403 / 394
Hisse Sayisi (mn) 435
Saklama Orani 26%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 112.76 / 9.50
Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik 12.65/11.10
1 Yillk 12.65/8.17
Sene basindan itibaren 12.65/12.23
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik P 9% | 9%
3 Aylik o a9% | 2%
1 Yillk 39% 1%
Sene bagindan itibaren 0% -9%
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10 Ocak 2021 tarihi ile glincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behliil Katas, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90212 3198366
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

2021T

202271

Net satiglar 1,386 1,032 2,069 2,711 3,804
Briit Kar 373 390 635 887 1,144
Faaliyet giderleri 126 118 207 271 380
VAFOK (**) 288 309 469 660 764
Amortisman 41 37 41 44 0
Faaliyet gelirleri 247 272 428 616 764
Finansal gelir/gider -63 -51 -53 -55 0
Diger gelir/gider 324 727 270 1629 2330
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi dncesi kar 508 948 645 2,190 3,094
Vergi -52 -42 -89 -111 -119
Azinlik hisseleri / diger -71 -104 -354 -267 -301
Net Kar 385 802 202 1,812 2,674
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 910 1,112 1,373 2,662 5,301
Stoklar 107 113 227 298 418
Ticari alacaklar 317 297 596 781 1,096
Diger alacaklar 156 142 285 374 525
Donen Varliklar 1,491 1,665 2,482 4,114 7,339
Maddi duran varliklar 352 365 375 402 451
Finansal yatirnmlar 604 1,188 1,013 1,438 1,263
Diger duran varliklar 750 875 959 1,032 1,135
Duran Varlklar 1,706 2,428 2,346 2,871 2,848
Toplam Varliklar 3,197 4,093 4,828 6,985 10,187
Kisa vadeli finansal borglar 148 101 202 265 372
Ticari borglar 301 144 289 379 532
Diger kisa vadeli yikimlulikler 218 505 654 510 815
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 667 750 1,145 1,153 1,719
Uzun vadeli finansal borglar 196 100 80 60 40
Diger uzun vadeli yukimlultkler 329 358 448 598 824
Uzun Vadeli Yiikkumliiliikler 524 458 527 658 863
Azinlik Paylari 499 584 937 1,204 1,505
Ana Ortakhga Ait i')zkaynaklar 2,005 2,886 3,156 5,174 7,605
Toplam Kaynaklar 3,197 4,093 4,828 6,985 10,187
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden -3,133 -4,013 -8,795 -8,977 -1,777
Yatirm faaliyetlerinden -1,175 -1,867 -2,319 -3,841 -4,699
Finansman faaliyetlerinden 1,533 2,073 1,085 3,152 718
Temettii Odemesi -74 -34 -60 -25 -540
Serbest Nakit Akigi -1,955 -3,971 -6,265 -6,072 2,817
Net Borg -567 -912 -1,091 -2,337 -4,890
Ana Carpanlar

Brit kar mariji 26.9% 37.8% 30.7% 32.7% 30.1%
VAFOK mariji 20.8% 30.0% 22.7% 24.4% 20.1%
Net Kar marji 27.8% 77.7% 9.8% 66.8% 70.3%
Sermaye Karliligi 21.2% 32.8% 6.7% 43.5% 41.8%
Satis Blyimesi 22% -26% 100% 31% 40%
VAFOK Biiyiimesi 163% 7% 52% 41% 16%
Net Kar Blylimesi a.d. 108% -75% a.d. 48%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan

farklilik gosterebilir.

13 Ocak 2022 — Alarko Holding

Sirket Tanimi

Alarko Holding BIST-100 igerisindeki en
onemli enerji oyuncularindan  biri
konumunda. Ozellikle Cengiz Holdingle dan
ortak girisim grubu sirketi araciligiyla Meram
Elektrik Dagitim’a ve Karabiga'daki 1.320
MW kurulu giice sahip kémur santraline
istirakleri bulunmaktadir. Sirket ayrica iki
hidro elektrik santraline ve bir de yine Cengiz
Holding’le olan ortakligi araciliiyla 51 MW
kurulu ggce sahip giines enerjisi santraline
sahiptir. Alarko Holding ayrica taahhit,
turizm alanlarinda da faaliy et géstemekte
olup halka acik Alarko Carrier'da %43 Alarko
GYO'daise %51 paya sahiptir. .

Ortaklik Yapisi

Halka

Agikiik
Orani; Dalia & Izzet
29.6% Garih;

32.9%

Diger; 3.1%

67



O YapiKredi

Yatinm Arastirma

ENKA iN$AAT
Kura karsi kusursuza yakin koruma

Enka igin hedef fiyatimizi yeni makro ve operasyonel tahminlerimiz
iIsiginda 18,7 TL'den 23,1 TL’ye yiikseltirken tavsiyemizi %51 getiri
potansiyeli ile AL olarak devam ettiriyoruz. Enka’nin 5 milyar dolar
diizeyindeki mevcut net nakit pozisyonu piyasa degerinin %80’ine
denk geliyor ve sirkete ¢ok o©Onemli bir defansif karakter
kazandinyor. Ayrica sirketin neredeyse tamami doviz bazli olan
operasyonlari da TL’deki oynakliklara karsi onemli bir koruma
saglhiyor. Buna ek olarak 2022 tahminleri lizerinden 1,3x olan
FD/VAFOK c¢arpani géz ardi edilemeyecek derecede diisiik
seviyede. Ayrica sirketin benimsedigi geri alim stratejisi hisseye
asagi yonlii ciddi bir korunak sagliyor. Bu saglam defansif yapinin
hisseyi desteklemeye devam edecegini diisliniiyoruz.

= Giicli defansif yapi. Sirketin gelirleri hem taahhiit hem de emlak
kiralama tarafinda déviz bazli. Dolayisiyla Enka faaliyetler tarafinda
TL’deki deger kaybindan olumlu etkileniyor. Bunun yani sira 6zellikle
bilangoda tasinan 5 milyar dolar net nakit de hisse agisindan énemli
bir korunak yaratiyor. Bu faktorler Enka’yl BIST igerisinde en kuvvetli
defansif oyunculardan biri yapiyor.

= Enerji varliklari gu¢liu bir geri donus yapti. Enka devletin Yap-islet
santrallerini de kapasite ddemesi kapsamina almasi sonrasinda
toplamda 4 bin MW kurulu glce sahip santrallerinden 2,4 bin MW
toplam kapasiteye sahip iki tanesini yeniden devreye aldi. Uretime
geri dénen santraller son iki ceyrekte guclu sekilde 435 milyon dolar
satis geliri ve %16 VAFOK marji gergeklestirdi ki bunlar bizim
tahminlerimizden ¢ok daha iyiydi. Bu performans sonrasi ener;ji
varliklari igin daha 6nceden sifir olan makul deder tahminimizi 450
milyon dolara yukselttik.

m Taahhiit tarafindan g6z alici performans. TaahhUt is kolu 9A21°de
%31 VAFOK marji yaratirken normal seviyelerinin 2 kati bir seviyeye
ulasti ve tahminlerimizi asti. Bu nedenle tim yil icin %16 olan taahhut
VAFOK marji tahminimizi %27’ye yikselttik. Eldeki isler toplaminin
ise sekilde 3,5 milyar dolar seviyesinde kalmasini bekliyoruz.

m Riskler -- i) Beklenenden daha dislk miktarda yeni insaat projesi ii)
Dusuk kiralama oranlari iii) Rusya’da yasanabilecek makro zayifliklar

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 11,617 8% 22,716 96% 38,044 67% 45,011 18%
VAFOK 2,824 18% 6,619 134% 9,543 44% 11,421 20%
Net Kar 4,505 16% 5,976 33% 8,037 34% 12,090 50%
FIK (x) 7.8 9.3 10.6 7.1
FD/VAFOK (x) 1.3 a.d. 1.3 0.3
FD/Satis (x) 0.3 a.d. 0.3 0.1
Hisse Bagina Kar (TL) 0.8 11 1.4 2.2
Temettl Verimi (*) 2.6% 4.5% 3.5% 5.7%
Serbest Nakit Akis Verimi 1.6% -0.8% 4.2% 9.6%

(*) temetti verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Holding

13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL23.10
Potansiyel Getiri 51%
Fiyat Bilgileri

Kodu ENKAI.TI / ENKALIS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL15.26
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 85,456 / 6,229
Hisse Sayisi (mn) 5600
Saklama Orani 12%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 97.08/7.88

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 18.01/ 13.77
1 Yillk 18.01/ 6.67
Sene basindan itibaren 15.87 / 14.87
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik | -7% -7%
3 Aylik L b3 4%
1Yillk . 100% 4%
Sene bagindan itibaren l 3% -7%
20 r 7 250
16 l" 200
ll
12 | 1 150
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=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile glincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behlul Katag, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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13 Ocak 2022 — Enka ingaat

Enka Ug ana faaliyet alanina sahip; i) insaat,
ii) emlak ve iii) enerji. insaat tarafinda eldeki
islerin %90’indan fazlasi Turkiye disinda yer
aliyor. Emlak tarafinda sirket Moskova ve St.
Petersburg’'da sahip oldugu ofis ve
perakende alanlarindan kira gelirleri elde
ediyor. Enerji tarafinda ise ¢ dogal gaz
santralinden ikisi caligir durumdayken biri su
anda faaliyetlerini durdurmus durumda.

Halka Agikhik

Orani; 11.3%

Tara Ailesi;
50.2%

Finansal Ozet (TLmn) 2019 2020 2021T 20221 2023T

Gelir Tablosu

Net satiglar 10,733 11,617 22,716 38,044 45,011 Sirket Tanimi
Brit Kar 2,473 2,899 6,851 9,781 11,702

Faaliyet giderleri -748 -732 -1,166 -1,944 -2,304

VAFOK (**) 2,386 2,824 6,619 9,543 11,421

Amortisman 661 657 935 1,707 2,022

Faaliyet gelirleri 1,725 2,166 5,685 7,837 9,398

Finansal gelir/gider 0 0 0 0 0

Diger gelir/gider 2774 3134 2369 2877 2742

Istirak Kari /Zarar 0 0 0 0 0

Vergi 6ncesi kar 4,499 5,300 8,054 10,713 12,140

Vergi -631 -782 -2,032 -2,626 0

Azinlik hisseleri / diger 20 -13 -46 -51 -50

Net Kar 3,889 4,505 5,976 8,037 12,090

Bilango Ortaklik Yapisi
Nakit ve nakit benzerleri 12,965 20,749 41,717 53,441 60,029

Stoklar 1,616 1,965 4,484 5,717 6,413

Ticari alacaklar 1,530 2,445 6,731 8,625 9,784 e
Diger alacaklar 1,251 1,483 2,455 3,163 1,836 Enka Vakii:
Donen Varliklar 17,363 26,643 55,388 70,946 78,063

Maddi duran varliklar 8,554 9,051 23,606 30,736 35,532

Finansal yatinmlar 10,556 11,592 17,406 22,035 26,558

Diger duran varliklar 12,937 14,768 22,337 28,625 38,796 Sl
Duran Varliklar 32,047 35,411 63,350 81,396 100,887 s
Toplam Varlklar 49,410 62,054 118,737 152,342 178,949

Kisa vadeli finansal borglar 311 547 744 941 2,568

Ticari borglar 1,048 1,231 3,262 4,047 4,554

Diger kisa vadeli yukimliltkler 4,414 6,113 13,272 14,023 15,925

Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 5,772 7,891 17,278 19,011 23,048

Uzun vadeli finansal borglar 928 839 2,408 3,214 3,788

Diger uzun vadeli yukimlulikler 3,284 3,627 8,424 10,670 10,297

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 4,212 4,466 10,832 13,884 14,086

Azinlik Paylari 413 562 1,000 1,265 1,418

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 39,012 49,134 90,628 119,447 141,816

Toplam Kaynaklar 49,410 62,054 118,737 152,342 178,949

Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliyetlerinden 4,679 3,970 -1,688 5,864 11,809

Yatirim faaliyetlerinden -624 -739 -1,142 -2,056 1

Finansman faaliyetlerinden 445 490 6,562 3,250 1,828

Temettli Odemesi -1,450 -900 -2,000 -3,000 -4,900

Serbest Nakit Akis1 1,784 570 -434 3,578 8,193

Net Borg -22,283 -30,956 -55,971 -71,321 -80,231

Ana Carpanlar

Briit kar marji 23.0% 25.0% 30.2% 25.7% 26.0%

VAFOK marji 22.2% 24.3% 29.1% 25.1% 25.4%

Net Kar marji 36.2% 38.8% 26.3% 21.1% 26.9%

Sermaye Karliligi 10.9% 10.2% 8.6% 7.7% 9.3%

Satis Blylimesi -23% 8% 96% 67% 18%

VAFOK Bilyiimesi -31% 18% 134% 44% 20%

Net Kar Buyimesi 146% 16% 33% 34% 50%

Net Borg / Ozkaynaklar (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglar ile uyumlu sirket sonuglarindan

farklilik g6sterebilir.
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Yatirim Arastirma

13 Ocak 2022

Olumlu dinamikler devam ediyor

Turkiye’de savunmasektori hizli buyuyor

SIRPI (Stockholm Uluslararasu Baris Enstitlist) verilerine gore Turkiye sawunma harcamalarindaki biyime
rakamlariyla diinyanin 6nde gelen Ulkelerinden biri konumunda. Toplam askeri harcamalarin yaklasik 18 milyar
dolari buldugu Tirrkiye diinyada 16. sirada yer almaktadir. Yine 2011 yilinda askeri harcamalar toplam GSYiHda
%2,0 paya sahip olurken 2020 yilinda %2,8'e yukseldi. Ayricaayni dénemde toplam kamu harcamalarinin
icerisindeki pay! %6,1'den %7,5e yikseldi. Bu rakamlarin yani sira 2002 yilindan beri sawunma sanayinde
yerlilesme atilimi kapsaminda uygulanan politikalar ¢cercevesinde sektdrdeki projelerde yerlilik orani %20
diizeyinden su anki %65’in Gzerindeki seviyesine geldi. Ayni zamanda 2002 yilinda 66 adet sawunma projesi
yururlikte iken su anda 550’nin Uzerinde proje yurttuliyor ve 6nimizdeki ddnemde yine blydk ¢apli projeler de
planlaniyor. Buna ilave olarak AR-GE harcamalarinin da son on yilda %15 yillik ortalama bilesik getiriyle
blyudigunu goérayoruz. Tum bu wveriler 1sidinda ve devam eden sawnma sanayi buylime politikalan
degerlendirildiginde sektoériin Ulkede hizli bir sekilde kalkinmasini siirdirecegini dis Gintyoruz.

Sekil 1: Tiirkiye’nin toplam askeri harcamalari (milyar dolar)
25
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Kaynak: SIPRI

Sekil 2: Savunma harcamalarinin GSYiH igindeki payi
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Kaynak: SIPRI
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Aselsan buyumeden en olumlu etkilenenoyuncu

Yukarida bahsettigimiz blytime dinamikleri gergevesinde bundan en olumlu etkilenen sirket Aselsan olarak
karsimiza ¢ikiyor. Sirket 2020 ve 2021 yillarinda 6zellikle pandemi ve makro kosullardan kaynakl olarak
teslimatlarinda belli 6lgtde yavaglamalar yasasa da son alti yillik ddnemdeki performansina baktigimizda eldeki
isler toplamini, satis ve VAFOK rakamlarini dolar bazinda sirasiyla yillik ortalama %14 ve %14 ve %23 arttirmay!
basardi. Boylece eldeki isler toplami su anki oldukc¢a ylksek seviyesi olan 9-10 milyar dolar diizeyine geldi (2013
sonunda 4 milyar dolar). Bu seviyenin uzun vadede 6zellikle sektodrin stratejik nemi dugtnlldiginde rahatlkla
korunabilir oldugu goristindeyiz. Bunun yaninda ana musterisi olan devlet projelerinde de saglanan %20-22
VAFOK marj araligi da sirketin karliigini stabil ve glclii kildi. Hatta son yillarda bu oranin tst bandinin yaklask
2 puan Uzerinde surdurdlebilir bir performans sergiledigini goriyoruz. Ayrica 6nemli bir AR-GE merkezi olmasi
nedeniyle de yine devam eden tesvikler kapsaminda Aselsan kurumlar vergisinden 6ngorilebilir gelecekte muaf

durumda.

Sekil 3: Aselsan’in elindeki isler toplami (milyar dolar)
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Kaynak: Aselsan,YKY Arastirma

Sekil 4: Satig ve VAFOK (milyon dolar)
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Kaynak: Aselsan,YKY Arastirma
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Yatirnm Arastirma

ASELSAN
Yuksek potansiyel, cazip carpanlar

Aselsan igin hedef fiyatimizi yeni makro ve operasyonel
tahminlerimiz esliginde 22.4 TL’den 32,9 TL’ye yiikselttik. Sirketin
genelde doviz bazh gelirleri ve 9A21 itibariyle tasidigi 5,9 milyar TL
doviz uzun pozisyonu TL’deki deger kaybina karsi BIST igerisinde
oénemli bir koruma saghyor. Ote yandan Aselsan’in Tiirkiye’nin
stratejik 6neme sahip savunma sektoriiniin en 6nemli oyuncusu
olmasindan kaynakli potansiyeli de devam ediyor. Ote yandan net
isletme sermayesi ihtiyacindaki artis trendi nedeniyle uzun bir siire
sonra ilk defa 2021 sonunda sirketin net nakit pozisyonunun net
borca (2021T: 2,9 milyar TL) dénmesini bekliyoruz. Bunun da kisa
vadede hisse lizerinde baski yaratabilecegini diigliniiyoruz. Fakat
hissenin 2022 tahminlerimizle 7,2 FD/VAFOK ve 5,5 FK
carpanlarindan islem gérmesiniise orta ve uzun vadeli pozisyonlar
acgisindan cazip olarak degerlendiriyoruz.

m Dovizdeki yiukselise karsi 6nemli bir koruma sagliyor. Sirketin
elindeki toplam 9,3 miyar dolar isin yaklasik %80’i Euro ve dolar bazli
iken maliyetlerinin ise %65’i TL bazli. Sirket ayrica 9A21 itibariyle 5,9
milyar TL dbviz uzun pozisyona sahip. Dolayisiyla TL'deki deger
kaybindan blyume, faaliyet marjlari ve net kar noktalarinda olumiu
etkileniyor.

= Marjlar sirket yonetiminin hedeflerini asiyor. Sirket yonetimi 2020
yilinda VAFOK marji hedef araligini 1 puan arttirarak %20-22ye
cekmisti ve o tarihten bu yana sdrekli bu bandin Uzerinde bir
performans sergiledi (2020: %24,4 ve 9A21: %24,0). Uzun vadede bu
marj araliginin Uzerinde %22,5-23 araliginda bir performans
sergilemesini bekliyoruz.

= Net nakit net borca doniiyor. Aselsan’in yil sonunda net nakit
pozisyonuna sahip olup olmayacadl uzun yillardir yatinmcilarin
yakindan izledigi bir nokta. Bu yIl itibariyle net isletme sermayesi
ihtiyacinda yasanan artiglar neticesinde 2020 yil sonundaki net nakit
pozisyonunun 2021 sonunda 2,9 milyar TL net borca doénecegini
tahmin ediyoruz. Bu da hissede kisa vadede hissede bir baskiya
neden olabilir.

= Riskler —- i) Bélgede jeopolitik tansiyonun artmasi ii) is modelinde
yasanabilecek degisimler iii) Net borcun gelecek yillarda yikselmesi.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 16,104 24% 20,363 26% 38,198 88% 52,058 36%
VAFOK 3,927 38% 4,870 24% 8,694 79% 11,737 35%
Net Kar 4,449 33% 8,516 91% 10,034 18% 11,841 18%
FIK (x) 7.9 45 55 4.7
FD/VAFOK (x) 8.9 8.4 7.2 5.2
FD/Satis (x) 2.2 2.0 1.7 1.2
Hisse Basina Kar (TL) 2.0 3.7 4.4 5.2
Temettl Verimi (*) 0.8% 0.8% 1.5% 1.8%
Serbest Nakit Akig Verimi -11.3% -16.3% -11.0% 5.1%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Savunma

13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL32.90
Potansiyel Getiri 36%
Fiyat Bilgileri

Kodu ASELS.TI / ASELS.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL24.20
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 55,176 / 4,022
Hisse Sayisi (mn) 2280

26%
1,177.86 / 98.85

Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 27.34/19.83
1 Yillk 27.34/14.09
Sene basindan itibaren 24.20/ 20.88
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik ﬁ -1% -2%
3 Aylik 55% 5%
1 Yillk I bg% -6%
Sene bagindan itibaren 16% 5%
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10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behliil Katas, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90212 3198366
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Sirket Tanimi

Net satiglar 13,013 16,104 20,363 38,198 52,058
Briit Kar 3,372 4,605 6,313 11,077 14,576 1975 yilinda kurulan Aselsan Tiirkiy €de
Faaliyet giderleri 759 963 1,833 2,941 3,696 savunma sanayiinin bir ¢ok alaninda
VAFOK (**) 2,854 3.927 4,870 8,694 11,737 teknoloji gelistiren ve lreten énci -sirket-

. konumundadir. Sirketin su anda elindeki
Amortisman 241 285 390 558 857 toplam is hacmi 9-10 milyar dolar
Faaliyet gelirleri 2,613 3,642 4,480 8,136 10,880 diizey indedir.
Finansal gelir/gider 565 1,634 4,118 2,043 1,138
Diger gelir/gider 131 -391 -82 -145 -177
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi dncesi kar 3,308 4,885 8,516 10,034 11,841
Vergi 44 -424 0 0 0
Azinlik hisseleri / diger -12 -12 0 0 0
Net Kar 3,340 4,449 8,516 10,034 11,841

Ortaklik Yapisi

Bilango
Nakit ve nakit benzerleri 3,520 4,100 2,159 201 3,254
Stoklar 4,474 5,533 9,239 16,347 20,538 Hatka Agikiik
Ticari alacaklar 3,885 7,147 12,720 21,977 25,672 oram 28
Diger alacaklar 2,098 2,815 3,326 4,473 5,862
Dénen Varliklar 13,976 19,594 27,443 42,998 55,326
Maddi duran varliklar 2,851 3,898 5,582 8,571 12,061
Finansal yatirnmlar 988 1,183 1,302 1,432 1,575 Tork Sitahi
Diger duran varliklar 7,818 9,419 10,773 17,547 20,646 Sntendimm
Duran Varliklar 11,657 14,500 17,657 27,550 34,282 s
Toplam Varliklar 25,633 34,094 45,100 70,548 89,608
Kisa vadeli finansal borglar 2,223 3,007 4,682 6,925 7,840
Ticari borglar 3,608 4,251 3,465 11,145 15,403
Diger kisa vadeli yikimlulikler 1,912 5,061 5,224 5,387 5,650
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 7,744 12,320 13,370 23,458 28,893
Uzun vadeli finansal borglar 1 883 500 1,400 1,120
Diger uzun vadeli yikiimlilikler 4,319 2,793 5,073 10,396 13,531
Uzun Vadeli Yiikkumliiliikler 4,320 3,676 5573 11,796 14,651
Azinlik Paylari 71 216 242 271 304
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 13,498 17,882 25,915 35,022 45,760
Toplam Kaynaklar 25,633 34,094 45,100 70,548 89,608
Nakit Akis Tablosu
isletme faaliyetlerinden 23 -118 -132 -240 8,248
Yatirm faaliyetlerinden -1,175 -1,867 -2,319 -3,841 -4,699
Finansman faaliyetlerinden 1,533 2,073 1,085 3,152 718
Temettii Odemesi -174 -335 -400 -850 -1,000
Serbest Nakit Akig1 -1,955 -3,971 -6,265 -6,072 2,817
Net Borg -1,295 -209 3,023 8,124 5,706
Ana Carpanlar
Brit kar marji 25.9% 28.6% 31.0% 29.0% 28.0%
VAFOK mariji 21.9% 24.4% 23.9% 22.8% 22.5%
Net Kar marji 25.7% 27.6% 41.8% 26.3% 22.7%
Sermaye Karliligi 28.3% 28.4% 38.9% 32.9% 29.3%
Satis Blyimesi 44% 24% 26% 88% 36%
VAFOK Biiyiimesi 51% 38% 24% 79% 35%
Net Kar Blylimesi 44% 33% 91% 18% 18%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) a.d. a.d. 0.1 0.2 0.1
Net Borg / VAFOK (x) ad. ad. 0.6 0.9 0.5

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan
farklilik gosterebilir.
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Enerji tekrar oyuna girdi

3.9 GW yeni kapasite 2021 yilinda devreye girdi. Toplam kurulu giiciin alt kinlimina bakildiginda, 2009 yilindan
beri artan yenilenebilir enerji yatinmlar Turkiye’'nin kurulu guclinin gesitlenmesini sagladidi; 2013 yilindan itibaren
ise yenilenebilir enerji alaninda kurulu gii¢ artisinin biylk kisminin hidro elektrik-disi yenilenebilir eneriji
santrallerinden geldigi gorilmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarindaki artigin arkasinda YEKDEM kapsaminda
sunulan USD bazli satin alim tarifelerinin, piyasa takas fiyatinin (PTF) Gzerinde seyretmesive yenilenebilir yatirm
maliyetlerinin dismesi rol oynamistir. YEKDEM kapsaminda 30 Haziran 2021 tarihine kadar igletmeye alinmis tim
yenilenebilir enerji Uretim tesisleri, 10 yil sdreli ve USD endeksli alim garantili sézlesmelerle desteklenmistir. 1
Temmuz 2021 ile 31 Aralik 2025 tarihleri arasinda isletmeye girecek yenilenebilir enerji Uretim santrallerinde
uygulanacak olan Yeni YEKDEM tesviki Tirk Lirasi cinsinden revize edilmis olup, her li¢ ayda bir enflasyon ve doviz
kuru (Amerikan Dolari ve Awo) degisikliklerine gore glincellenecektir.

Kasim 2021 itibariyle Turkiye’nin kurulu glici 99 GW’a ulagmistir ve bunun %54’ yenilenenebilir kaynaklardan
saglanmistir. Kaynak dagihmina baktigimizda %31 pay! ile hidroelektrik santralleri en bliytk paha sahip olurken onu
%26 orani ile dogalgaz santralleri, %20 ile kdmUr santralleri, %11 ile rizgar santralleri ve %12 ile diger santraller takip
etmektedir.

' Sekil 1: Tiirkiye’nin Kurulu Giicii (MW)
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ETermik Yenikenebilir

Kaynak TEIAS

Tiirkiye icin stratejik enerji kaynagi olan yerli komiriin, enerji arz glvenligi acisindan énemi artiyor.
Tarkiye’'nin hedeflerinden biri de yerli kémlr kaynaklarindan tam anlamiyla faydalanmak ve yerli kdmdrin
toplam elektrik dretimi icerisindeki payini arttirmaktir. Bu nedenle, projelerin cazibesini artirmak ve yatirmlari
hizlandirmak icin devet tarafindan yeni tesvik uygulanmaya koyulmustur. Buna goére, kamuya ait Uretim girketi
olan EUAS sadece yerli kémiir yakitli elektrik tiretim santrallerini isleten 6zel sirketlerden dolar endeksli fiyattan
elektrik satin almaktadir. 1121 veriler 1siginda yerli kdmur Tarkiye'nin toplam kurulu gicinin %10’unu
olustururken, toplam elektrik Gretiminin %13’Und olusturmaktadir.

74



YapiKredi

Yatinm 13 Ocak 2022 - Enerji

Elektrik Gretimi yillik bazda artis gosterdi. 2021’de elektrik Uretimi yilllk %8 oraninda artis gdstermigtir.
Dogalgaz santrallerinden gergeklesen uretimin payi yillik 11 puan artarken, kuraklik nedeniyle hidroelektrk
santrallerinden gergeklesen Uretimin pay1 yillik bazda 10 puan azalmistir. Dogal gazin elektrik Gretimindeki payi
2021'de genislediginden, dogalgaz fiyatlarindaki artis nihayetinde spot elektrik tarifelerini y lkseltecektir. 2021'de
dogalgaz fiyatlan %238, spot elektrik fiyatlar ise %286 artmistir. 1 Ocak itibariyla BOTAS, dogalgaz (NG)
fiyatlarini konutlar i¢in %25, sanayiler i¢in %50 (300 bin m3'iin Gzerindeki kullanim) ve %15 oraninda zam
yapmistir. Elektrik Gretim sirketleri igin artan déviz kurlari ve dogalgaz fiyatlari ile talepteki artisin spot elektrik
fiyatlarini daha da yukari tagsimasini bekliyoruz.

Sekil 2: Spot Elektrik Fiyatlar (TL/MWs)
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Sekil 3: BOTAS Tarifesi (TL/Sm3)
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Kaynak: BOTAS
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AKSA ENERJI
Yiiksek doviz bazli VAFOK

Aksa Enerji icin 12 ayhk hedef hisse fiyattmizi makro
varsayimlarimizdaki degisikliklerden sonra 12.4 TL’den 17.5 TL'ye
glincelliyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz %60 getiri potansiyeline
isaret ediyor. Hisse i¢in AL tavsiyemizi koruyoruz.

Hisse, 2022 beklentilerimize gore 3.6x FD/VAFOK ve 5.8x F/K
carpanlanyla islem goriiyor, bu da 3 yillik ortalamalara goére
sirasiyla %34 ve %57 iskontoya isaretediyor. Oniimiizdeki iig yillik
dénemde, TL bazinda %58 VAFOK ve %91 net kar YBBO elde
etmesini bekliyoruz.

= 2022 yilinda yabanci para bazh VAFOK’iin payinin artmas
bekleniyor. Kuzey Kibris ve Afrika operasyonlari nedeniyle Sirketin
VAFOK’lnln %73’Uni yabanci para olugturmaktadir. 2022 yilinda
Ozbekistan santrallerinin  VAFOK katkisinin 68 milyon USD
olmasiyla birlikte déviz bazl toplam konsolide VAFOK'(in payinin
artmasini éngoriyoruz.

m Spot elektrik fiyatlari tarihi zirvede. Spot elektrik fiyatlarn esas
olarak TL'nin USD karsisinda deger kaybetmesinden ve dogalgaz
fiyatina gelen zamlardan dolayi 2021 yilinda ¢ok hizli ylkseldi. 2022
yihinda spot elektrik fiyat ortalamasini 1,150 TL/MWs olmasini
ongoriyoruz, bu da gegen senenin ortalamasinin iki katindan daha
yuksege isaret ediyor. Aksa Enerji yurtici elektrik satiglarinin yaklasik
%60’ 1In1 spot piyasaya satmasindan dolay! fiyat artislarindan olumlu
etkilenmesini dngoériyoruz.

s Gigclu finansal pozisyon: Sirket, son 3C21 finansallarina gore 1.5x
Net Borg/VAFOK rasyosu ile emsallerinin ortalama 4.5x rasyosuna
kiyasla finansal olarak daha iyi konumdadir. Ozbekistan yatiriminin
katkis1 da finansallari destekleyecektir.

m Riskler. Beklenmeyen gecikmeler, yurtdisi yatinmlarinda tahsilat
riski, beklenenin Ustiinde yatinm harcamalari, Turkiye'de elektrk
fiyatlarinda olasi keskin disis ve TL'nin USD karsinda deger
kazanmasi ana riskler arasinda sayabiliriz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 7,231 30% 12,579 74% 25,010 99% 30,401 22%
VAFOK 1,536 9% 2,439 59% 4,775 96% 6,081 27%
Net Kar 470 43% 1,081 130% 2,315 114% 3,263 41%
FIK (x) 6.7 7.5 5.8 4.1
FD/VAFOK (x) 35 4.6 3.6 2.4
FD/Satis (x) 0.7 0.9 0.7 0.5
Hisse Basina Kar (TL) 0.8 1.8 3.8 5.3
Temettl Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Serbest Nakit Akis Verimi 31.4% -20.1% -3.8% 24.3%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme

Turkiye / Ener;ji
13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL17.50
Potansiyel Getiri 60%
Fiyat Bilgileri

Kodu AKSEN.TI/ AKSEN.IS
islem Gordiigi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL10.95
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 13,428 /979
Hisse Sayisi (mn) 1226.338236
Saklama Orani 21%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 96.84 / 8.08

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylk 10.95/8.95
1 Yilk 10.95/4.05
Sene basindan itibaren 10.95/9.99
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk ] 13% [ 12%
3 Aylk | 711%l] 17%
1Yk I 168%lf | 96%
Sene bagindan itibaren ﬂ 10% 0%
15 r 400
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0 : : : i
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= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile giincellenmigtir.

Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gbre hesaplanmstir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.comvtr/sayfa/506/pazarlar
Asli Kumbaraci

asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr
+902123198367
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Net satiglar 5,579 7,231 12,579 25,010 30,401
Briit Kar 1,015 1,198 2,004 3,916 5,072
Faaliyet giderleri -97 -127 -141 -282 -338
VAFOK (**) 1,404 1,536 2,439 4,775 6,081
Amortisman 485 466 576 1,141 1,346
Faaliyet gelirleri 918 1,071 1,863 3,634 4,734
Finansal gelir/gider -430 -325 -395 -638 -621
Diger gelir/gider 58 -28 -16 0 0
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi oncesi kar 551 707 1,451 2,996 4,113
Vergi -96 -149 -209 -432 -593
Azinlik hisseleri / diger 126 88 161 250 257
Net Kar 329 470 1,081 2,315 3,263
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 122 314 503 1,000 1,216
Stoklar 284 138 423 633 760
Ticari alacaklar 1,933 2,706 3,899 7,253 8,816
Diger alacaklar 346 306 863 1,717 2,087
Donen Varliklar 2,684 3,464 6,672 11,573 12,879
Maddi duran varliklar 5,499 5,655 7,350 7,490 6,552
Finansal yatirmlar 0 0 0 0 0
Diger duran varliklar 269 310 304 444 504
Duran Varliklar 5,817 6,039 7,654 7,934 7,056
Toplam Varliklar 8,501 9,503 14,326 19,507 19,935
Kisa vadeli finansal borglar 2,007 2,025 2,655 3,707 625
Ticari borglar 600 780 1,692 2,531 3,039
Diger kisa vadeli yikimlulGkler 258 481 856 1,434 1,720
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 2,944 3,298 5,203 7,672 5,384
Uzun vadeli finansal borglar 1,168 910 2,663 2,972 2,417
Diger uzun vadeli yikimlaltkler 530 598 507 507 507
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 1,738 1,580 3,170 3,479 2,924
Azinlik Paylar 329 406 653 742 749
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 3,819 4,625 5,954 8,357 11,627
Toplam Kaynaklar 8,501 9,503 14,326 19,507 19,935
Nakit Akis Tablosu

i§letme faaliyetlerinden 810 1,265 326 774 3,666
Yatirim faaliyetlerinden -152 -274 -1,947 -1,281 -408
Finansman faaliyetlerinden -590 -796 2,790 991 -4,013
Temettli Odemesi 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akis1 658 991 -1,621 -507 3,258
Net Borg 3,054 2,621 3,832 4,708 1,826
Ana Carpanlar

Brit kar mariji 18.2% 16.6% 15.9% 15.7% 16.7%
VAFOK marji 25.2% 21.2% 19.4% 19.1% 20.0%
Net Kar marji 5.9% 6.5% 8.6% 9.3% 10.7%
Sermaye Karlihgi 11.7% 11.1% 20.4% 32.4% 32.7%
Satig Blyumesi 19% 30% 74% 99% 22%
VAFOK Biiyiimesi 32% 9% 59% 96% 27%
Net Kar Blylimesi a.d. 43% 130% 114% 41%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.8 0.6 0.6 0.6 0.2
Net Borg / VAFOK (x) 22 1.7 1.6 1.0 0.3

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(** VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglanindan

farklilik g6sterebilir.

13 Ocak 2022 — AksaEnerji

Sirket Ozeti

Aksa Enerji, bes Ullkede faaliy et gosteren,
proje gelistirmeden tedarike, ingaattan
kuruluma  kadar santral kurulum
prosedirlerinin  tim adimlarini  kendi
biiny esinde gergeklestiren global bir eneriji
sirketidir.

Sirket’in Turkiye’de toplam kurulu gticti 1047
MW olan iki dogal gaz santrali ve 270 MW
kurulu gucu olan bir kémir santrai
bulunmaktadir. Kuzey Kibris'ta 1563 MW
kurulu glice sahip akary akit bazli santrae
sahipken, Afrika’daGana, Mali, Madagaskar
olmak Uzere toplam 496MW kurulu glice
sahip U¢ elektrik Uretim  santrali
bulunmaktadir. 2022 yiinda Ozbekistan
yatinmi devreye girmesiyle Sirketin kuruu
glicti 2706 MW’a ulasmasi beklenmektedir.

Aksa Enerji 2020 y ilinda 470 mily on TL net
kar ve 1536 milyon TL VAFOK kaydetmistr.

Satislarin Kirlhmi_(2020)

Yurt dist; 20%

Yurt ici; 80%

VAFOK Kirithmi_(2020)
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Ortaklik Yapisi




, Yaleredi Tirkiye / Yiyecek & icecek

Yatirim Arastirma

13 Ocak 2022

Yurt disi operasyonlari bilyiimenin ana unsuru

Tiirkiye hacim biiyiimesinin diisiik tek haneli oimasini bekliyoruz. 2020 yilinda pandeminin etkisiyle sirketin
Turkiye’de daralan hacimleri sonrasi 2021’de dusuk baz etkisi ve ile birlikte yili %13,5 hacim blyUmesiyle kapattl.
Bu performans 6zellikle yilin ilk yarisindaki kapanmalara ragmen gergeklestidi igin etkileyici bir performans oldu.
Bu yil ise bu performansin Uzerine yaklasik %Z2’lik bir buyime yakalanmasini bekliyoruz. Sirket yénetiminin
beklentisi ise yataya yakin bir blylime. Bu sene fiyat artiglan talebi bir miktar olumsuz etkilese de ewv-disi
tiketimdeki yUkselis ve artan turst ziyaretlerinin hacimleri destekleyici rol oynamasini bekliyoruz. Kar marji y iksek
urin kategorileri olan gazli igcecekler ve kiiguk paketlerin bliyiimenin ana gtict olacagini distniyoruz. Tahmin
periyodumuz boyunca ise (2021-30) Turkiye’de hacimlerin %4 YBBO kaydetmesini bekliyoruz.

Yurt disi buyimesinin uzun vadede giiclinii korumaya devam etmesini bekliyoruz. CCOLA’nIn yurt disi
faaliyetlerini 2021 yilinda dustik baz etkisi ve genel gigli buyime dinamikleri gcergevesinde %14,7 organik hacim
blyimesiyle kapatti 2022 yilinda ise Ozbekistan’in tim yila etki etmesiyle birlikte %18 hacim blyimesi bekliyoruz.
Sirket yonetiminin beklentisi ylksek ¢ift haneli (onlu) biyimeler. Uzun vadede ise CCOLA’nin tim yurt digi
pazarlarindaki gi¢li dinamiklerin korunacagi goérisindeyiz ve tahmin periyodumuz boyunca blyimenin bu
pazarlarda ortalamada Turkiye’nin iki kati kadar olacagini distnuyoruz.

Sekil 1: CCOLA satis hacim biiylimeleri
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Kaynak: CCOLA and YKY Arastirma
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AEFES’inbira hacimleriigin daralma bekliyoruz

Yurt disinda satis hacimleri bu yul geri gekilebilir. Ozellikle Rusya ve Ukrayna’da AB InBevile operasyonlarin
birlestiriimesi sonrasinda iki sirketin hacim performansinda ciddi bir ivme olustu. Son Gg¢ yilda strekli olarak bu iki
piyasadan daha iyi bir bliyime rakamina ulasilirken birlesik sirket her iki piyasada da lider pozisyona gegti. 2022
yilinda 6zellikle Rusya pazarinin (ana faaliyet alani) bes yil arka arkaya sergiledigi bliyime sonucu olusan yiksek
baz ve fiyat artiglari nedeniyle bir miktar daralabilecegi gorisindeyiz. Yine de uzun vadede yurt disi
operasyonlarinin orta tek haneli blyimeyi ¢ok rahat strdirebilecegini distniyoruz. AEFES agisindan Rusya
pazarindaki en buyk risk Carlsberg’le devam eden fiyat rekabeti. Her ne kadar son dénemde rekabetin boyutu bir
miktar azalsa da yine de ylksek hacim performansinin rekabetten dolay1 marjlara tam yansimadigi bir goriintiiye
sebep oldugunu sdyleyebiliriz.

Tiirkiye’de zor bir yil olabilir Tlrkiye’de 2021 yilinda 2C21’de ev digi tiketim kanallarinin gogunlukla kapali
olmasina ragmen dusiik bazdan dolayi tatminkar bir hacim blylmesiyakalandi. Sirket yili orta tek haneli biyime
(%5,2) rakamiyla kapatti. Fakat bu performansin 2022 yilinda 6zellikle vergi ve fiyat artiglar sonrasinda
sUrdurdlmesi zor gortinlyor. Orta uzun vadede ise Turkiye bira pazarinin zayif blyime dinamikleri nedeniyle
genelde yatay kalmasini bekliyoruz. Ayrica sirketin Tuborg’la olan rekabetinde énimizdeki dénemde az da olsa
pazar payI kaybetmeyi slrdUrecegini disintyoruz.

Sekil 2: AEFES satis hacim biiyliimeleri
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Kaynak: AEFES, YKY Arastirma
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ANADOLU EFES
CCOLA anadegerunsuru

Anadolu Efes igin incelememizi AL tavsiyesiyle siirdiiriirken yeni
makro ve operasyonel tahminlerimiz 1siginda 12 aylik hedef
fiyatimiz1 52.1 TL olarak belirledik. Yeni hedef fiyatimiz %76 gibi bir
getiri potansiyeline isaret ediyor. Sirketin 6zellikle CCOLA’ya olan
%50 istiraki konsolide performansi destekleyen ana unsur olmaya
devam ediyor. Bira operasyonlarinda ise bu yil hem Tiirkiye hem
Rusya tarafinda bir miktar hacim daralmasi 6ngoriiyoruz. Yine de
fiyat artislann ve TL’deki deger kaybinin etkisiyle bira faaliyet
rakamlarinda énemli bilyiimeler bekliyoruz (%55 satis ve VAFOK
biuylimesi). Bira faaliyet marjlannin ise gecgen yilki diistsiin
ardindan bu sene yillik bazda stabil seyretmesini bekliyoruz. Uzun
vadeli perspektifte ana pazar konumundaki Rusya’nin bira
operasyonlariigin biliylime ve deger yaratan unsur oimaya devam
edecegini diisiinilyoruz. Hisse icin 6zellikle CCOLA’yla ilgili olumlu
gorusiimiiziin yaninda bira operasyonlarinin 4,8x diizeyinde olan
2022 FD/VAFOK carpanini cazip olarak degerlendiriyoruz. CCOLA
ve AEFES arasinda ise birafaaliyetlerindeki bazi zorluklar nedeniyle
CCOLA’y1 tercih ediyoruz.

m Hacimdeki daralmaya ragmen TL bazinda yiiksek biiyiime.
Tarkiye’de enflasyon ve vergilerden kaynakli fiyat artiglari sonrasinda
bira tiketiminin 2022’ de diismesini bekliyoruz. Dolayisiyla AEFES igin
Turkiye’de bu yil igin %6 hacim daralmasi 6ngdriyoruz. Yine
Rusya’da hem fiyat artislari hem de baz etkisiyle %5 daralma
bekliyoruz. Buna ragmen 0&zellikle fiyat artiglari ve TL’deki deger
kaybinin etkisiyle bira operasyonlarinda Turkiye satiglarinin %51 yurt
digi satiglarinin ise %57 blyUme sergilemesini bekliyoruz.

m Faaliyet marjlannin stabil kalmasini bekliyoruz. Sirket 2Y21’de
ham madde maliyetlerindeki artiglarin marjlar Gzerindeki olumsuz
etkilerini hissetmisti. Bu yil icinse faaliyet marjlarinin  birim
maliyetlerdeki stabilizasyonla yilllk bazda yatay seyretmesini
bekliyoruz.

m Riskler -- i) Turkiye'de ve Rusya’da yasal dizenlemeler ii)
Beklenenden yiksek hammadde fiyatlari iii) Para birimlerinde deger
kayiplari, iv) Rusya’da fiyat rekabeti.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 20221 A 2023T A
Net satiglar 26,743 15% 37,450 40% 61,307 64% 74,573 22%
VAFOK 4,745 24% 6,667 40% 10,722 61% 13,783 29%
Net Kar 815 -55% 935 15% 1,942 108% 2,747 41%
F/K (x) 15.3 15.1 9.0 6.4
FD/VAFOK (x) 5.8 5.6 4.5 3.7
FD/Satis (x) 1.0 1.0 0.8 0.7
Hisse Bagina Kar (TL) 1.4 1.6 3.3 4.6
Temettl Verimi (*) 7.8% 7.8% 6.6% 8.8%

Serbest Nakit Akig Verimi 20.7% -2.1% 24.3% 29.9%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme

Turkiye / Yiyecek & icecek
13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL52.10
Potansiyel Getiri 76%
Fiyat Bilgileri
Kodu AEFES.TI /| AEFES.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL29.60
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 17,526 / 1,277
Hisse Sayisi (mn) 592.105263
Saklama Orani 32%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 68.40 / 5.56
Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik 35.12/ 28.00
1 Yillk 35.12/19.43
Sene basindan itibaren 30.44 / 29.32
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I 2% -3%
3 Aylik 0 40% -5%
1 Yillk I 23% -11%
Sene bagindan itibaren 0% -9%
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10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behliil Katas, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90212 3198366
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Yatinm 13 Ocak 2022 — Anadolu Efes

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Net satiglar 23,314 26,743 37,450 61,307 74,573 Sirket Tanimi
Briit Kar 9,782 11,183 13,739 22,261 27,265 Anadolu Efes iki oy uncunun hakim oldudu
Faaliyet giderleri -5,963 -6,438 -10,145 -15,819 -18,595 Turkiy e bira pazarinda lider durumda. Bunun
VAFOK (**) 3,819 4,745 6,667 10,722 13,783 y_anl sira AB InBev ile 50—5-0 ortak oldugu
Amortisman 1,738 2,069 3073 4,280 5114 ﬁ(';::’:(;‘;?:ja"' gigk';:a:;?cz'zzs%ag ':rs';hd;
Faaliyet gelirleri 2,081 2,676 3,594 6,442 8,669 oldugu Coca Cola icecek'te ise hakim ortak
Finansal gelir/gider -182 -717 -997 -957 -702 konumunda.
Diger gelir/gider 474 104 22 -491 -631
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 1
Vergi dncesi kar 2,373 2,063 2,619 4,993 7,337
Vergi -575 -610 -655 -1,248 -1,834
Azinlik hisseleri / diger 31 -638 -1,029 -1,803 -2,756
Net Kar 1,829 815 935 1,942 2,747
Bilanco
. . " Ortaklik Yapisi
Nakit ve nakit benzerleri 6,195 8,548 10,736 12,276 15,696
Stoklar 2,257 2,709 4,475 6,000 6,948
Ticari alacaklar 2,727 2,687 7,751 11,445 14,047
Diger alacaklar 1,504 1,725 3,073 4,698 5,061 OXLLZ;W -
Donen Varliklar 12,684 15,669 26,036 34,419 41,752 HDG\rd”.l:‘; ;
Maddi duran varliklar 31,531 33,059 43,393 51,220 53,104 43.2%
Finansal yatirnmlar 0 0 0 0 0
Diger duran varliklar 1,742 1,833 3,583 5,625 6,669
Duran Varlklar 33,273 34,892 46,976 56,845 59,774
Toplam Varliklar 45,957 50,561 73,011 91,264 101,526 A
Kisa vadeli finansal borglar 2,296 2,328 3,794 6,397 9,777
Ticari borglar 5,294 6,119 10,256 15,230 17,754
Diger kisa vadeli yikimlulikler 1,979 4,095 4,816 6,405 7,480
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 9,570 12,542 18,866 28,033 35,011
Uzun vadeli finansal borglar 8,253 9,180 13,540 16,305 16,656
Diger uzun vadeli yukimlultkler 3,960 3,824 9,863 12,352 12,502
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 12,213 13,005 23,402 28,657 29,158
Azinlik Paylari 11,203 12,209 16,450 20,001 22,201
Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 24,174 25,015 30,743 34,574 37,357
Toplam Kaynaklar 45,957 50,561 73,011 91,264 101,526
Nakit Akis Tablosu
isletme faaliyetlerinden 2,296 1,229 -1,900 4,540 19,375
Yatirm faaliyetlerinden -997 -967 -1,651 -2,557 -2,954
Finansman faaliyetlerinden 1,676 822 11,865 7,858 3,881
Temettii Odemesi -300 -1,050 -1,146 -1,160 -1,550
Serbest Nakit Akig1 1,776 2,581 -299 4,263 5,238
Net Borg 4,355 2,960 6,598 10,427 10,738
Ana Carpanlar
Brit kar marji 42.0% 41.8% 36.7% 36.3% 36.6%
VAFOK mariji 16.4% 17.7% 17.8% 17.5% 18.5%
Net Kar marji 7.8% 3.0% 2.5% 3.2% 3.7%
Sermaye Karliligi 8.1% 3.3% 3.4% 5.9% 7.6%
Satig Blyuimesi 25% 15% 40% 64% 22%
VAFOK Biiyiimesi 38% 24% 40% 61% 29%
Net Kar Blylimesi a.d. -55% 15% 108% 41%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3
Net Borg / VAFOK (x) 1.1 0.6 1.0 1.0 0.8

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan
farklilik gosterebilir.
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Yatinm Arastirma

COCA COLA ICECEK

Yuksek potansiyel cazip fiyat

Coca Cola igecek (CCOLA) igin AL tavsiyemizi korurken hedef
fiyatimizi yeni makro ve operasyonel tahminlerimizle birlikte 184.0
TL (onceki 111.2 TL) olarak belirledik. Sirketin 6zellikle yurt digi
faaliyetlerindeki yiiksek biiyiimeyi, Ozbekistan (CCBU) pazanna
girisini ve yiiksek nakit yaratma kabiliyetini (9A21 itibariyle 0,5x Net
Borg/VAFOK orani) begenmeye devam ediyoruz. Bunlara ek olarak
%60 paya sahipyurtdisi operasyonlarin TL’dekideger kaybina kargt
onemli bir koruma sagladigi goriisiindeyiz. Sirketin 2021-24
déneminde yillik ortalama %40 satis ve VAFOK biiyiimesi ve yiiksek
tek haneli hacim yukselisi yakalamasini bekliyoruz. Tim bu olumlu
unsurlar 1siginda 2022 tahminlerimiz iizerinden 3,6 FD/VAFOK ve
7,1 F/K garpanlarini hissede yatirnrm agisindan 6nemli bir firsat
olarak degerlendiriyoruz.

m 2022’de guclii bir performans potansiyeli. 2021’de organik olarak
%14,2 hacim artiginin ardindan CCOLA’nin 2022'de %5 gibi
tatminkar diyebilecegimiz bir organik blyime yakalamasni
bekliyoruz. Bunun lzerine Ozbekistan’in 2022°de tiim y1l konsolide
edilmesi, TL'deki deger kaybi ve Tirkiye'deki fiyat ayarlamalan
sonucunda satig, VAFOK ve net kar bilylimelerinin sirasiyla %70,
%62 ve %76 olacagini 6ngoériyoruz.

= Ozbekistan’da yeni ufuklar. 2021°’de CCOLA iki farkli iglem (biri
Ozbekistan deveti digeri The Coca Cola Company ile olmak iizere)
sonucunda CCBU’nun tamamini 342 milyon dolara satin ald\. islemin
carpanlart CCBU’'nun 2020 rakamlari izerinden 11,4 FD/VAFOK e
174 F/K gibi makul diyebilecegimiz bir seviyeden gerceklesti.
Ozbekistan'in gelisime agik bir pazar olmasindan dolay! burada
CCOLA agisindan ciddi bir bliyime potansiyeli goriyoruz. 2022
yilinda Ulkenin toplam hacimler igindeki payinin %7 2021-30
arasindaki ortalama hacim blyumesinin ise %9 oraninda olacagini
tahmin ediyoruz.

= Marjlarbir miktar geri gelebilir. Ham madde maliyetlerindeki artislar
neticesinde 2022 yilinda VAFOK marjinda yillk bazda yaklagik 1
puan gerileme beklesek de (sirket ydnetimi 0-1 puan arasi bekliyor)
%20,1 olan VAFOK marji tahminimizin uzun yillar ortalamalarinin
Uzerinde kalacagini dusunuyoruz.

m Riskler -- i) Beklenenden diuslk satis hacimleri ii) Beklenenden
ylUksek hammadde fiyatlari iii) Para birimlerinde deger kayiplari

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 14,391 18% 21,408 49% 36,442 70% 45,858 26%
VAFOK 3,114 35% 4,511 45% 7,307 62% 9,222 26%
Net Kar 1,233 28% 2,091 70% 3,673 76% 5,270 43%
FIK (x) 9.4 9.9 7.1 5.0
FD/VAFOK (x) 3.9 4.8 3.6 2.7
FD/Satis (x) 0.8 1.0 0.7 0.5
Hisse Bagina Kar (TL) 4.8 8.2 14.4 20.7
Temettl Verimi (*) 2.1% 3.5% 3.4% 5.6%

Serbest Nakit Akis Verimi 17.6% -3.1% 14.1% 17.3%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Yiyecek & icecek

13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL184.00
Potansiyel Getiri 79%
Fiyat Bilgileri

Kodu CCOLA.TI / CCOLA.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL102.70
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 26,124/ 1,904
Hisse Sayisi (mn) 254.370782

Saklama Orani 25%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 52.04 / 4.44

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillk

Sene basindan itibaren

108.20/ 86.75
108.20 / 65.35
102.70 / 88.55

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik | 6%
3 Aylk -17%
1 Yillk 7%
Sene bagindan itibaren | 16% 5%
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10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behliil Katag, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90212 3198366
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Yatirm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Net satiglar 12,245 14,391 21,408 36,442 45,858
Briit Kar 4,207 5,072 7,445 12,613 15,926
Faaliyet giderleri -2,602 -2,876 -4,223 -6,822 -8,626
VAFOK (**) 2,300 3,114 4511 7,307 9,222
Amortisman 695 918 1,289 1,516 1,921
Faaliyet gelirleri 1,606 2,196 3,222 5,791 7,301
Finansal gelir/gider -335 -289 -275 -440 -19
Diger gelir/gider -84 -144 -10 -218 -275
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi dncesi kar 1,187 1,762 2,937 5,133 7,007
Vergi -247 -448 -646 -1,181 -1,401
Azinlik hisseleri / diger 24 -82 -200 -280 -336
Net Kar 964 1,233 2,091 3,673 5,270
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 2,933 4,684 3,929 6,624 9,224
Stoklar 872 1,041 1,530 1,959 2,460
Ticari alacaklar 700 739 1,675 2,138 2,691
Diger alacaklar 961 1,200 2,036 3,148 3,962
Donen Varliklar 5,465 7,664 9,171 13,868 18,337
Maddi duran varliklar 9,917 10,791 15,392 17,859 19,377
Finansal yatirnmlar 0 0 0 0 0
Diger duran varliklar 577 693 1,082 1,452 1,716
Duran Varliklar 10,495 11,484 16,474 19,311 21,093
Toplam Varliklar 15,960 19,147 25,644 33,180 39,429
Kisa vadeli finansal borglar 1,493 1,300 1,508 1,966 3,131
Ticari borglar 1,044 1,358 3,109 4,341 5,747
Diger kisa vadeli yikimllikler 999 1,665 2,284 2,420 2,519
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 3,536 4,323 6,902 8,727 11,397
Uzun vadeli finansal borglar 3,998 4,861 4,993 7,240 6,878
Diger uzun vadeli yikiimlilikler 1,056 1,227 1,423 1,784 2,323
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 5,054 6,088 6,416 9,024 9,201
Azinlik Paylari 854 1,074 1,774 2,054 2,389
Ana Ortakhga Ait i')zkaynaklar 7,369 8,737 12,326 15,429 18,831
Toplam Kaynaklar 15,960 19,147 25,644 33,180 39,429
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 1,695 2,294 4,549 6,208 7,670
Yatirm faaliyetlerinden -918 -666 -5,040 -2,733 -3,438
Finansman faaliyetlerinden 640 840 536 3,066 1,343
Temettii Odemesi -300 -239 -711 -900 -1,450
Serbest Nakit Akigi 1,147 2,039 -645 3,685 4,527
Net Borg 2,559 1,477 2,572 2,582 784
Ana Carpanlar

Brit kar mariji 34.4% 35.2% 34.8% 34.6% 34.7%
VAFOK mariji 18.8% 21.6% 21.1% 20.1% 20.1%
Net Kar marji 7.9% 8.6% 9.8% 10.1% 11.5%
Sermaye Karliligi 13.9% 15.3% 19.9% 26.5% 30.8%
Satis Blyimesi 15% 18% 49% 70% 26%
VAFOK Biiyiimesi 27% 35% 45% 62% 26%
Net Kar Blylimesi 195% 28% 70% 76% 43%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.0
Net Borg / VAFOK (x) 1.1 05 0.6 0.4 0.1

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan

farklilik gosterebilir.

13 Ocak 2022 — Coca Cola igecek

Sirket Tanimi

Coca Cola Igecek The Coca Col
Company’nin (TCCC) siseleme sistemi
icerisinde hacim bazinda 6. blyik siseleme
sirketi konumunda. Sirket Tirkiye ve sekiz
farkli bolge Ulkesinde ( Pakistan, Kazakistan,
Ozbekistan Irak, Azerbay can, Tacikistan,
Tirkmenistan, Urdln, Tacikistan ve Suriye)
mesrubat ve gazli icecek Uretim ve
dagitimini yapmakta. Faaliyet gosterdidi
Ulkelerde 450 milyon civarinda birnifus baa
bulunuyor. Sirketin TCCC ile siseleme
anlagmasi bulunmakta olup toplam 29 tane
Uretim tesisi var.

Ortaklik Yapisi

Halka Agiklik
Orani; 27.7%

Anadolu
Efes; 50.3%

TCCC;
20.1%

Ozgorkey
Holding; 2.0%
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ULKER BIiSKUVI
Olumsuzluklar fiyatlarda

Ulker igin hedef fiyatimizi yeni makro ve operasyonel
tahminlerimizle beraber 27,9 TL’den 27.0 TL’ye indiriyoruz ve hedef
fiyatimizin %46 getiri potansiyeline isaret etmesi nedeniyle
onerimizi AL olarak devam ettiriyoruz. Ulker’in iiriin portfdyiiniin
zorlu makro kosullara karsi talep acgisindan dayanikh kalmas
sirkete dnemli bir defansif karakter kazandiryor. Ote yandan hisse
BIST-100’e gore 2021 yilinda %38 geride kalmis durumda. Kisa
vadeli finansal varliklarin getiri performanslan ve TL’nin deger
kaybina karsi déviz agik pozisyonu nedeniyle olan kirilganhgina
dair ihtiyath bakis agimizi koruyoruz. Ayrica sirketin ana tedarikgisi
Onem Gida’y Yildiz Holding’den pahal bir fiyatla satin aldigini
diisiniyoruz. Ancak yine de gelinen seviyede hisse 2022
tahminlerimiz lizerinden 4,1x gibi diislik bir gcarpanla islem goriiyor.
Dolayisiyla olumsuz unsurlarin fiyatlandigi gorisiindeyiz.

= Defansifbir operasyonel yapiyasahip. Ulker Urlin portfoy i itibariyle
tiketim gruplarinda daralma yasandigi donemlerde genelde bu
daralmalardan daha az etkilenen bir sirket. Tahmin periyodumuz
boyunca (2021-30) Ulker'in satis hacimlerinin konsolide bazda %3
buyumesini bekliyoruz. Ayrica mevcut yapida %40 paya sahip olan
yurt disi faaliyetleri de TL’deki deder kaybina karsi belli 6lgtide bir
koruma sagliyor.

= Onem Gida pahali garpanlarla satin alindi. Ulker 2021 yilinda ana
ham madde tedarikgisi Onem Gida’y1 Yildiz Holding'den 3,7 milyar
TL’ye satin aldi. Sirket yonetimi bu satin alimin dikey entegrasyon
sayesinde VAFOK marjina 2,5 puan olumlu katki yaratmasini
bekliyor. Bu beklenti gcergevesinde 2022 tahminlerimizle satin alimin
yaklaik 13,0 FD/VAFOK carpaniyla gergeklestigini hesapliyoruz ki bu
carpani yuksek buluyoruz.

s Doviz acik pozisyonu risk yaratiyor. 9A21 itibariyle 4,4 milyar TL
dizeyindeki déviz agik pozisyonu finansal performans agisindan risk
olusturmaya devam ediyor.

= Riskler -- i) Beklenenden diisik marjlar ii) Jeopolitik riskler iii) Para
birimlerinde deger kayiplar iv) Kisa vadeli yatinmlarin performansi,
V) Yuksek fiyattan yapilabilecek baska satin alimlar

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 9,401 20% 11,807 26% 14,671 24% 16,696 14%
VAFOK 1,651 27% 2,127 29% 2,937 38% 3,325 13%
Net Kar 1,016 12% -816 a.d. 749 a.d. 1,727 131%
F/IK (x) 7.7 a.d. 8.4 3.7
FD/VAFOK (x) 5.5 6.6 4.1 3.3
FD/Satis (x) 1.0 1.2 0.8 0.7
Hisse Basina Kar (TL) 3.0 -2.4 2.2 5.0
Temettl Verimi (*) 0.0% 3.6% 0.0% 4.0%
Serbest Nakit Akis Verimi 4.8% -6.2% 23.2% 29.1%

(*) temettli verimi 6deme yilina goére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Yiyecek & icecek

13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL27.00
Potansiyel Getiri 46%
Fiyat Bilgileri

Kodu ULKER.TI / ULKER.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL18.47
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 6,317 / 460

Hisse Sayisi (mn) 342

Saklama Orani 39%

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 55.12/ 4.63
Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 22.84/17.33
1 Yillik 23.76/17.33
Sene basindan itibaren 18.50/ 17.43
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 11585 [ =B
1 Yillik

Sene basindan itibaren

30 1 160

25 fi

LA S

15
1 80

10
5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 40

[ce] [¢)} (o)} [e)} o o o — — —

A v b A 3 > N o ~ &

o < [ee] o < [eo] o < o] o

— o o — o o — o o —

=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behliil Katas, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+902123198366
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Net satiglar 7,803 9,401 11,807 14,671 16,696
Brit Kar 2,139 2,643 3,358 4,501 5,119
Faaliyet giderleri -1,007 -1,209 -1,502 -1,886 -2,144
VAFOK (**) 1,303 1,651 2,127 2,937 3,325
Amortisman 171 216 272 323 351
Faaliyet gelirleri 1,132 1,435 1,855 2,615 2,975
Finansal gelir/gider -911 -1,817 -6,168 -4,390 -3,560
Diger gelir/gider 1028 1877 3008 2937 3143
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 1
Vergi dncesi kar 1,249 1,495 -1,305 1,162 2,559
Vergi -238 -291 326 -267 -512
Azinlik hisseleri / diger -106 -187 163 -145 -320
Net Kar 905 1,016 -816 749 1,727
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 5,085 7,464 5,877 6,224 6,251
Stoklar 593 871 2,210 1,064 1,212
Ticari alacaklar 2,366 2,880 3,580 4,448 5,062
Diger alacaklar 677 2,048 1,164 1,395 1,554
Donen Varliklar 8,720 13,263 12,832 13,131 14,079
Maddi duran varliklar 2,383 2,688 3,026 3,026 3,043
Finansal yatirnmlar 946 978 978 978 978
Diger duran varliklar 742 964 1,197 1,473 1,667
Duran Varlklar 4,072 4,630 5,201 5,477 5,688
Toplam Varliklar 12,792 17,893 18,033 18,608 19,767
Kisa vadeli finansal borglar 5,239 780 2,629 2,290 2,606
Ticari borglar 1,225 1,202 1,408 1,695 1,930
Diger kisa vadeli yikimllikler 336 471 430 475 507
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6,800 2,454 4,467 4,460 5,043
Uzun vadeli finansal borglar 701 8,608 10,500 9,975 8,978
Diger uzun vadeli yukimlultkler 356 357 449 557 634
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 1,058 8,965 10,949 10,532 9,612
Azinlik Paylari 523 780 315 436 616
Ana Ortakhga Ait i')zkaynaklar 4,934 6,474 2,617 3,616 5,113
Toplam Kaynaklar 12,792 17,893 18,033 18,608 19,767
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 898 1,788 -3,352 1,758 1,633
Yatirm faaliyetlerinden -133 -141 -260 -323 -366
Finansman faaliyetlerinden 697 3,449 3,832 -755 -604
Temettii Odemesi 0 0 =277 0 -250
Serbest Nakit Akig1 578 379 -443 1,468 1,836
Net Borg 855 1,924 7,252 6,041 5,333
Ana Carpanlar

Brit kar marji 27.4% 28.1% 28.4% 30.7% 30.7%
VAFOK mariji 16.7% 17.6% 18.0% 20.0% 19.9%
Net Kar marji 11.6% 10.8% a.d. 5.1% 10.3%
Sermaye Karliligi 21.0% 17.8% -17.9% 24.0% 39.6%
Satig Blyuimesi 31% 20% 26% 24% 14%
VAFOK Biiyiimesi 39% 27% 29% 38% 13%
Net Kar Blylimesi 29% 12% ad. a.d. 131%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.2 0.3 2.8 1.7 1.0
Net Borg / VAFOK (x) 0.7 1.2 3.4 2.1 1.6

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan

farklilik gosterebilir.

13 Ocak 2022 - Ulker

Sirket Tanimi

Turkiy e toplam atistirmalik piyasasinda lider
konumda olan Ulker ayni zamanda Suudi
Arabistan, Misir, Kazakistan ve BAE’de
onemli operasyonlara sahip durumda. Su
anda faaliy et gosterdigi Ulkelerde toplamda
10 (6 tane Turkiye'de, 2 tane Su udi
Arabistan, 1'er tane de Misir'da ve
Kazakistan’da olmak lizere) adet Uretm
tesisine ve yilik 1 milyon ton Gretm
kapasitesine sahip.

Ortaklik Yapisi

Halka Agiklik
Orani; 41.9%

Pladis;
51.0%

Uker
Family; 7.1%
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)YapiKredi Tiirkiye / Madencilik

Yatirim Arastirma

13 Ocak 2022

Gelisime cok acik bir sektor

Turkiye’ninaltin Giretimihalayolun baginda

Tirkiye altin kaynaklar agisindan son derece zengin bir lilke olarak tahmin ediliyor. Bazi arastirmalara goére 6,5 bin
ton civarinda bir altin kaynagi oldugu tahmin edilen tlkede MTA'nin bazi raporlarina gore bu kaynaklarin ancak 1,2
bin tonu tespit edilebilmis durumda. Bu da altin madenciligi agisindan Turkiye’nin heniiz yolun gok basinda oldugunu
gosteriyor. 2000 yilinda hi¢ altin Uretimi olmayan Ulkede 6zellikle madencilik yasasinda yapilan degisiklikler
sonucunda Uretimin hizli bir artis trendine girdigi gorultyor. 2013 yilina kadar yillik 33,5 tona kadar ulasan Gretim
Ozellikle bu tarihten sonra piyasanin lideri durumundaki KOZAL'In Uretiminde yaganan gerilemeler sonucunda 2017
yili sonuna kadar bir miktar geriledi. Sonrasinda hem KOZAL'in Uretim artisi hem bazi yeni projelerin dewreye
girmesiyle Uretim yeniden artarak Altin Madencileri Dernegi’nin verilerine gore 2019 yilinda 38 tona 2020 yilinda 42
tona ve 2021 yilinda 45 tona gikarak rekorlar kirdi. Oniimiizdeki yillarda sektér yetkilileri tarafindan bu rakamin 50
tona kadar ¢ikmasi bekleniyor.

Sekil 1: Tiirkiye altin tiretimi (ton)

50

Kaynak: Altin Madencileri Dernedi

KOZAL lider pozisyonunda

KOZAL'in Turkiye'deki toplam altin madeni Gretiminin yaklasik %20’sini yaptigini tahmin ediyoruz. Sirketin 6zellikle
elindekirezervve kaynak rakamlarini biytutmede yillaritibariyle 5nemli basarilar elde ettigini gordik (kuruldugundan
beri yillik ortalama %15 artig). Sirket 2021 yilinda Mollakara projesinde yaklasik 0,3 milyon ons ek rezerv rakami
aciladi. Son dénemde yogunlastirlan sondaj calismalariyla birlikte reerv ve kaynak rakamlarinda orta vadede
dnemli artiglar meydana gelebilecegini diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki siirecte sahiplikle ilgili dava siireglerinin de
sonuglanmasiyla eldeki bir gok arama lisansinin daha efektif bir sekilde degerlendiriimesi s6z konusu olabilir.
Tirkiye’de faaliyet gdsteren belli basli diger yabanci sirketleri ise Eldorado, Teck Mining, Stratex, Alacer ve Ariana
olarak siralayabiliriz.
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YapiKredi

Yatirim 13 Ocak 2022 - Madencilik

Sekil 2: KOZAL uretim rakamlari (bin ons)
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Kaynak: KOZAL, Altin Madencileri Demegi, YKY Arastirma

Gubretas sektoriin yenibuyuk oyuncusuolacak

Sirket S6gut madenini tim haklariyla birlikte KOZAL dan aldiktan sonra 2020 Aralik ayinda madenin rezerveri
icin guncellenmis dnfizibilite rakamlarini agikladi. Buna gére madenin 11,5 g/t tenor ortalamasiyla 3,5 milyon
ons kaynagi (2,3 dl¢timus ve belilenmis, 1,2 milyon ons ise muhtemel) ve 8,6 g/t ortalama tenor ile 1,9 milyon
ons rezeni (0,6 milyon ons goértndr, 1,3 mlyon ons muhtemel) oldugu belirtildi. Agik lanan bu rakamlar igiginda
Glbretas 6nimuzdeki ddnemde Tirkiye’'nin 6nemli altin madencilerinden biri olmaya aday gézikiyor. Buna ek
olarak sirket yakin zamanda Bilecik’'te (S6git madenine yakin bir mesafede) yer alan Kavaklitepe madeninin
sahibi Kavak Madencilik'in %80 hissesini 1,8 milyon dolar ve %2 rédovans karsiliginda Teck Mining sirketinden
satin aldi. Teck Mining ve Zenith Mining (geri kalan %20 hissenin sahibi) tarafindan daha énce yapilan sondaj
calismalarina dair yapilan agiklamalarda sahada gesitli derinliklerde 10 g/t seviyesini asan tenérde altina
rastlandigi belirtiliyor. Dolayisiyla s6z konusu daha Gubretas agisindan son derece kiymetli olabilecek bir
potansiyele sahip gézukuyor.
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Yatirnm Arastirma

KOZA ALTIN

Altin yatirmi i¢in cazip bir yol

KOZAL igin hedef fiyatimizi yeni makro tahminlerimiz isiginda 202,7
TL’ye (6nceki: 190,0 TL) cikarirken AL tavsiyemizi yineliyoruz.
KOZAL’In tamami doviz bazli satiglan sayesinde TL’nin deger
kaybindan BIST’te en olumlu etkilenen hisselerden biri oldugu
gozden kagiriliyor. KOZAL/Gram Altin oraninin mevcut 0,15 diizeyi
son li¢ yilin ortalamasina gore -2*standard sapmaya yakin bir
bolgede.TL’nin deger kaybi, bilangosunda 9A21 itibariyle 1,5 milyar
TL doéviz uzun pozisyon tasiyan sirketin, giiclii olmasni
bekledigimiz 4G21 finansallannda net karliigi da destekleyecektir.
Oniimiizdeki yillar igin ise Karapinar ve Mollakara projelerinin de
devreye girmesiyle sirketin Gretiminde artis bekliyoruz. Hisse 2022
tahminlerimize gore 2,2x FD/VAFOK ve 4,6x F/K garpanlanndan
islem gormektedir ki, bize goére oldukga cazip seviyelerdir. Bu
raporumuzla, KOZAL’In ana ortagi KOZAA(**) i¢in hedef fiyatimizi
da 29,0 TL’ye yiikseltiyoruz, ki yenilenen degerlememiz Konak
Projesi’niigermemektedir, AL 6nerimizi KOZAA igin de koruyoruz.

= Altinfiyatlarina gore yersiz zayif performans. KOZAL'in faaliyetleri
yurt ici oynakliklardan etkilenmeyen bir yapiya sahip ve TL bazli altin
fiyatlarindaki yukselis sirketin finansallara olumlu yansiyor. Buna
ragmen, hisse fiyati, son dénemlerde gram altindaki yikseligin bir
hayli gerisinde kaldi ve  KOZAL/Gram Altin orani son Ug¢ yillk
ortalamasinin -2*standard sapmasinin sadece %7 Uzerinde yer alyor
ve dolar bazli hisse bagina 8,8 seviyesi de son bir yilin en distk
seviyesinde. Sirket icin olumlu faaliyet sartlarina ragmen, hisse
fiyatindaki bu zayifigin uzun vadeli dnemli bir yatirim firsati sundugu
gorisindeyiz.

= Uretim artisa geciyor. Karapinar ve Mollakara projelerinin dewreye
girmesiyle en azindan 2022-25 déneminde sirketin yillik ortalama 300
bin ons Uretim seviyesinde Uretim yapacagini disuniyoruz. Son iki
yllda 260 bin ons uretim seviyesine gore, yaklasik %15 civari
bliylimeye isaret eden bu 6nemli artis sirket finansallarini da
destekleyecektir.

s KOZAA’'da Konak Projesi heyecanla bekleniyor. KOZAAnin
Konak Projesi’ne dair yapacagl kaynak ve rezerv gincellemeler
sirket degeri ve hisse fiyati agisindan ciddi bir artis saglayabilir ve bu
konunun takibini yakin vade igin énemli buluyoruz.

= Riskler --i) Beklenenden disk altin fiyatlari ve beklenenden yUksek
parasal maliyetler ii) Yeni maden sahalarinin bulunmasi.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 3,250 14% 4,176 29% 7,171 2% 10,192 42%
VAFOK 1,927 6% 2,245 16% 3,877 73% 5,662 46%
Net Kar 1,810 2% 2,997 66% 4,179 39% 5,668 36%
FIK (x) 6.5 5.9 46 3.4
FDIVAFOK (x) 3.0 4.0 2.2 0.8
FD/Satis (x) 1.8 2.2 1.2 0.4
Hisse Basina Kar (TL) 11.9 19.7 27.4 37.2
Temettl Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Serbest Nakit Akis Verimi 0.0% 6.6% 2.1% 14.2%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Madencilik

13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL202.70
Potansiyel Getiri 62%
Fiyat Bilgileri

Kodu KOZAL.TI / KOZAL.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL125.50
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 19,139/ 1,395
Hisse Sayisi (mn) 152.5
Saklama Orani 29%

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 755.51 / 63.08

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)
1 Aylik

1 Yillik
Sene basindan itibaren

150.00 / 110.00
152.10/ 92.70
125.50/ 115.70

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik ¥ -10% -11%
3 Aylik 1 30% -12%
1 Yillik ' 50 -23%
Sene bagindan itibaren D 8% -1%
160 7 200
120 |
1 150
80 | o, 4
Jov f

J P 100
40 \"
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 50

¥ 2 8 2 R 8 R & & &~

N ¥ ®© o & ©W AN ¥ o o

— o o — o o — o o —

=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behliil Katas, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+902123198366
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YapiKredi

Yatirm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

13 Ocak 2022 — Koza Altin

Koza Altin Turkiye'deki en biyuk altin
madencisi durumunda. Su anda bes adet
altin - madeninde (Ovacik, Gukuralan,
Kaymaz, Mastra, Himmetdede) Uretm
faaliyetlerine devam etmektedir. Bunun yani
sira glkarilan madenin ignedigi dort adet
uretim tesisi (Ovacik, Kaymaz, Mastra,
bulunmaktadir. Uretim
faaliyetlerinin devam ettigi madenlerdisinda
Mollakara v e Kubaslar madenleri igin fizibiite

ATP Insaat;
45.0%

Sirket Tanimi
Net satiglar 2,849 3,250 4,176 7,171 10,192
Briit Kar 1,894 2,072 2,441 4,341 6,026
Faaliyet giderleri 296 370 434 708 1,042
VAFOK (**) 1,823 1,927 2,245 3,877 5,662
Amortisman 225 225 238 244 678
Faaliyet gelirleri 1,598 1,702 2,007 3,633 4,984
Finansal gelir/gider 647 644 1,986 1,785 2,082 Himmetdede)
Diger gelir/gider 14 5 5 13 22
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi éncesi kar 2,258 2,351 3,999 5,430 7,087 galigmalari dev am etmektedr.
Vergi -491 -541 -1,001 -1,251 -1,419
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0
Net Kar 1,767 1,810 2,997 4,179 5,668
Bilango Ortaklik Yapisi
Nakit ve nakit benzerleri 4,384 5,922 8,724 10,748 14,670
Stoklar 381 406 1,049 1,299 1,810
Ticari alacaklar 0 0 8 11 15 A”;L';ﬁ(
Diger alacaklar 52 80 302 311 530 Orant; 30.0%
Donen Varliklar 4,817 6,408 10,084 12,369 17,025
Maddi duran varliklar 587 672 1,126 3,406 3,959
Finansal yatirnmlar 302 301 330 330 330
Diger duran varliklar 643 1,000 1,740 2,065 2,536
Duran Varliklar 1,531 1,972 3,196 5,801 6,825 Koza Ipek
Toplam Varliklar 6,349 8,381 13,280 18,171 23,850 s
Kisa vadeli finansal borglar 4 5 29 0 0
Ticari borglar 68 104 350 433 603
Diger kisa vadeli yikimlulikler 334 505 491 640 861
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 406 614 870 1,073 1,464
Uzun vadeli finansal borglar 1 9 49 0 0
Diger uzun vadeli yukimlultkler 184 194 376 490 659
Uzun Vadeli Yiikkumliiliikler 184 203 425 490 659
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakhga Ait i')zkaynaklar 5,758 7,564 11,985 16,608 21,727
Toplam Kaynaklar 6,349 8,381 13,280 18,171 23,850
Nakit Akis Tablosu
isletme faaliyetlerinden 2,391 2,189 2,594 4,395 6,003
Yatirm faaliyetlerinden -227 -245 -267 -2,525 -1,230
Finansman faaliyetlerinden -371 -337 -495 -289 -302
Temettii Odemesi 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akig1 0 0 1,163 403 2,723
Net Borg -4,379 -5,908 -8,646 -10,748 -14,670
Ana Carpanlar
Brit kar marji 66.5% 63.8% 58.5% 60.5% 59.1%
VAFOK mariji 64.0% 59.3% 53.8% 54.1% 55.6%
Net Kar marji 62.0% 55.7% 71.8% 58.3% 55.6%
Sermaye Karliligi 36.3% 27.2% 30.7% 29.2% 29.6%
Satis Blyimesi 7% 14% 29% 72% 42%
VAFOK Biiyiimesi 102% 6% 16% 73% 46%
Net Kar Blylimesi 51% 2% 66% 39% 36%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan

farklilik gosterebilir.
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\ Yapll(l‘edl Turkiye / Petrol

Yatirim Arastirma

13 Ocak 2022

Asilanma petrol talebini destekliyor

2022 yilinda Brent petrol fiyatinin 2021 seviyelerine yakin olmasi bekleniyor. Pandemi boyunca diinya gapinda bir
milyar doz Kowvid-19 asisi uygulandi. Asilanmanin yayginlagsmasiyla iyilesen petrol talebi sonrasi yil boyu yukselis
gbsteren Brent petrol fiyati EKim ayinda 80 USD/varil seviyesini agarak son Ug yilin en yiksek dizeyine yUkselmistir.
Omikron varyanti ile ilgili belirsizlikler olmakla birlikte EIA 2022 yilinda Brent ham petrol fiyatinin ortalamada 70
dolar/varil olacagini tahmin etmektedir.

| Sekil 1: Brent Ham Petrol Fiyati (USD/varil)
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Kaynak: Sirket sunumu

2022 yilinda uriin karlhiiklarinin toparlanmaya devam etmesi bekleniyor. Global ¢apta kisitlamalarin azalmasi
mobilitenin, kisisel ara¢ kullaniminin artmasi ve yiksek sezonda benzin stoklarindaki dislstn strmesinin de etkisiyle
benzin Grdn karliliklari pandemi oncesi ortalamalara ulagsmistir. Talepteki canlanma ile birlikte orta distilat Grin
marjlarinda hizli bir toparlanma dikkat gekmistir. Ayni zamanda, ugus sayilarinin iyilesmeye devam ediyor olmasi, jet
yakiti Grin karlihg@ini olumlu etkilemektedir.

Sekil 2: Motorin Uriin Karlihg:1 (USD/varil) | Sekil 3: Jet Yakiti Uriin Karlihgi (USD/varil)
250 Matorin 20 Jet Yakiti
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Kaynak: Sirket sunumu Kaynak: Sirket sunumu
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Yatirim 13 Ocak 2022 - Petrol
| Sekil 4: Benzin Uriin Karliig1 (USD/varil) Sekil 5: Yiiksek Kiikiirtlii Fuel Yakit Uriin Karliigi (USD/varil)
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Kaynak: Sirket sunumu Kaynak: Sirket sunumu

Tiirkiye LPG pazari 3.9 milyon ton tiiketim ile Avrupa’nin en biiyiik ikinci ve diinyanin en buytk 10.
pazandir. Turkiye LPG pazarinda 90’dan fazla sirket bulunuyor. Tuplligazda ilk U¢ ve otogazda ilk sekiz oyuncu
toplam pazarin %80’den fazlasina sahip durumdadir. Aygaz kuruldugu gliinden beri Turkiye LPG pazarinda %26
pazar pay!ile lider konumdadrr.

Tiirkiye otogaz pazar diinyanin en biiyiik ikinci otogaz pazaridir. Otogazin benzine gére daha ekonomik
olmasi ve arag garantisinin stirdiigu benzinden otogaza dénisumler otogaz talebini destekleyen unsurlar olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Aygaz %21.6 pazar pay! ile diinyanin en bllyik otogaz pazarinin lideridir.
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Yatirnm Arastirma

AYGAZ
Istirakler karlihg destekliyor

Aygaz icin 12 aylik hedef fiyatimizi esas olarak Tiiprag’taki yukan
yonli revizyon nedeniyle 18 TL/hisse’den 30.2 TL/hisse’ye
glincellerken, sinirh yukari yonlii potansiyel nedeniyle AL
tavsiyemizi TUT’a gekiyoruz. Aygaz’i degerlerken pargalann
toplami metodunu kullandik ve LPG is kolu disindaki is kollanna
%30 oraninda holding iskontosu uyguladik.

= Bangladesyatirnmi 2022 yilinda finansallara girmesi bekleniyor.
Aygaz uluslararasi genigleme stratejisi dogrultusunda hizla biyiyen
Banglades pazarina 2020 yilinda girmisti. Chittagong’da 25 milyon
dolar bedelleilk faz yatinrmi devam ediyor ve ilk tiip satisinin 1C22’de
yapilmasi hedefleniyor. Buradan gelecek katki hisse Uzerinde
katalizoér gérevi gorebilir.

s EYAS ve Entek’ten dahayiiksek katkibeklentisi. Aygaz, Tlpras’n
%51’ini kontrol eden Enerji Yatinmlari’nda %20 payi bulunuyor. 2022
yilinda toparlayan Urtin karliliklari ve genisleyen ham petrol makasi
sayesinde Tupras’in operasyonel karliliginin daha iyi olmasini ve
bunun da Aygaz’in finansallarina olumlu yansimasini bekliyonz.
Bunun yani sira, spot elektrik fiyatlarinin tarihi yliksek seviyelerinde
olmasi nedeniyle Aygaz’in enerji kolu Entek’ten de yiksek karlilk
ongorayoruz.

= 2021 yilhinin karindan %4’lik temettii verimi. Aygaz son 10 yilda
2.64 milyar TL temettd dagitti. Sirket'in bluyldk sermaye ihtiyaci
olmadigindan temetti stratejisinde bir degisiklik 5Sngérmiyoruz. 2022
yiinda da 2021 karindan 296 milyon TL temetti 6demesini

Sirket Guncelleme

Tuarkiye / Petrol
13 Ocak 2022

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL30.20
Potansiyel Getiri 22%
Fiyat Bilgileri

Kodu AYGAZTI | AYGAZIS
Islem Gérdiigii Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL24.78
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 7,434 | 542
Hisse Sayisi (mn) 300
Saklama Orani 24%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 27.64 / 2.40

Fiyat Araligi (Yiiksek / Duisiik) (TL)

1 Aylik 26.56 / 20.60
1 Yillk 26.56 / 12.45
Sene basindan itibaren 24.90/ 22.44
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik | 2% | 2%

3 Aylik I 520 || 3%
1 Yilhk I 71%|| \ 25%

Sene bagindan itibaren D 10% | 0%
30 -| 120
25 | A
20 J’ 1 100
15 t AL

y \
10 b ) 1 80

5 -
ongoriyoruz. Bu da %4’lik temettli verimine isaret ediyor.
0 1 1 1 1 1 1 1 1 60
: N Do , . " . X 2 2 2 8 8 8 /& & W
m Riskler -- i) Dagitim marjlarina olasi midahale ve ii) Ekonomik 4 2 3 3 @ Ty ¥ F I
— o o — o o — o o —
durgunluk.
e Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
Konsolide Finansallar ve Garpanlar 10 Ocak 2022 tarihi ile giincellenmistir.
P g
(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A  Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir
Net satislar 10,145 -1% 14,123 39% 21,190 50% 24,645 16%
VAFOK 216 12% 774 86% 835 8% 1054 26% (*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
Net Kar 25 ad. 657 ad. 780 19% 1,358 74%
F/K (x) a.d. 7.5 9.5 55
FD/VAFOK (x) 9.9 7.0 9.7 7.9
FD/Satig (x) 0.4 0.4 0.4 0.3
Hisse Bagina Kar (TL) -0.1 2.2 2.6 4.5
Temettii Verimi (*) 5.4% 3.2% 4.0% 4.7% Asli Kumbaraci
Serbest Nakit Akis Verimi 7.9% 5.6% 2.6% 1.9% asli.kumbarac i@ykyati rim.com.tr

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

+90212 3198367
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13 Ocak 2022 — Aygaz

Finansal Ozet (TLmn) 2019 2020 2021T 2022T 2023T

Gelir Tablosu Sirket Tanimi

Net satiglar 10,211 10,145 14,123 21,190 24,645

Briit Kar 957 912 1,434 2,061 2,567 1961 y Iinda kurulan Ay gaz, LPG’nin temini,

Faaliyet giderleri -608 -651 -815 -1,384 -1,680 stoklanmasi, dolumu ve LPGli cihaz Gretimi

VAFOK () 476 416 77 635 Lose  lesatismkapsay ansiregierigergeldestin

Amortisman 127 156 155 158 166

Faaliyet gelirleri 349 261 619 677 887 Potansiyel katalizorler & riskler:

Finansal gelir/gider -201 -147 -248 -301 -312

Diger gelir/gider 16 28 63 63 63 Potansiyel katalizorler: (i) Beklentilein

istirak Kari /Zarari 137 -193 265 549 1098 tizerinde olasi temettl ve (i) Yurtdsi
- . pazarinday eniy atirimlar.

Vergi 6ncesi kar 306 31 698 988 1,737

vergi -32 -56 -61 -227 -400 Potansivel riskler: ()LPG fiyatlarnda

Aznlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0 dalgalanma, (i) Eneriji Yatirmlar’'ndan gelen

Net Kar 273 -25 657 780 1,358 katkinin beklentilerin altinda kalmasi ve (ii)

Bilango Zay If talep.

Nakit ve nakit benzerleri 665 961 989 1,060 1,232

Stoklar 263 400 541 603 695

Ticari alacaklar 566 671 614 848 986

Diger alacaklar 94 162 263 201 218

Donen Varliklar 1,589 2,193 2,406 2,711 3,132

Maddi duran varliklar 846 893 949 969 1,013

Finansal yatirmlar 2,455 2,268 2,442 2,991 4,090

Diger duran varliklar 64 40 125 111 128

Duran Varliklar 3,366 3,202 3,516 4,071 5,231

Toplam Varlklar 4,955 5,395 5,923 6,782 8,363

Kisa vadeli finansal borglar 483 567 644 842 1,213 Ortaklik Yapisi

Ticari borglar 579 824 1,015 1,199 1,287

Diger kisa vadeli yiikimliiliikler 433 461 426 390 403 o 31508

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,495 1,852 2,085 2,432 2,904

Uzun vadeli finansal borglar 764 997 818 846 948 o g:

Diger uzun vadeli yikamlilikler 217 229 195 195 195 o

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 982 1,226 1,013 1,041 1,143 R

Azinhk Paylari 0 0 0 0 0

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 2,478 2,317 2,825 3,309 4,316 piquid A

Toplam Kaynaklar 4,955 5,395 5,923 6,782 8,363 Gas Y:;fr?r'“e"\vg

Nakit Akis Tablosu 2 oo

Isletme faaliyetlerinden 578 278 316 269 242

Yatirim faaliyetlerinden 268 0 -42 -80 -98

Finansman faaliyetlerinden -855 -79 -402 -220 -28

Temetti Odemesi -386 -150 -150 -296 -351

Serbest Nakit Akig1 846 277 275 190 144

Net Borg 582 604 473 629 929

Ana Carpanlar

Briit kar mariji 9.4% 9.0% 10.2% 9.7% 10.4%

VAFOK mariji 4.7% 4.1% 5.5% 3.9% 4.3%

Net Kar mariji 2.7% a.d. 4.7% 3.7% 5.5%

Sermaye Karliligi 11.0% -1.0% 25.6% 25.4% 35.6%

Satis Biylimesi 7% -1% 39% 50% 16%

VAFOK Bilyiimesi 129% -12% 86% 8% 26%

Net Kar Buyimesi 20% a.d. a.d. 19% 74%

Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2

Net Borg / VAFOK (x) 1.2 1.4 0.6 0.8 0.9

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(** VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglan ile uyumlu sirket sonuglarindan

farklilik gosterebilir.
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TUPRAS
En kotusu geride kaldi

Yeni makro varsayimlarimiz isiginda Tupras i¢in 12 ayhk hedef
fiyatimiz1 187 TL’den 265 TL’ye yiikseltiyoruz ve AL tavsiyemizi
koruyoruz. Hisse Haziran ayindan beri Model Portfoyiimiiz’de yer
almaktadir ve o giinden beri %81 nominal ve %27 goreceli getiri
saglamistir. 2022 beklentilerimize gore 3.9x FD/VAFOK carpani ile
islem gormektedir, bu da cari fiyatlardan hesaplanan ¢arpana
kiyasla %56 iskontaya isaret ediyor.

Toparlanan triin karhiliklarinin, daha yiiksek kapasite kullanim
oraninin ve TL’nin dolar kargisinda deger kaybetmesinin hisse
tizerinde kisa vadeli katalizor olabilecegini diisiiniiyoruz.

m Orta distilat lirin marjlan yakindan takip ediliyor. Kovid-19
salgini sonucu olusan zayif talep sartlari Griin karliliklarinin en diistk
seviyeleri gdrmesine sebep oldu. Omikron varyanti tekrar bir endige
yaratmakla birlikte, ekonomilerin tekrar kapanmasini beklemiyonuz.
Hatta Kovid 19 asilarinin yayginlagsmasi ve ulagsimin hareketlenmesi
ile orta distilat (motorin ve jet yakiti) Grin marjlarinin desteklenecegini
disuniyoruz. Bunun da 2022 vyiinda Tdpras’in operasyondl
karliligini olumlu etkilemesini bekliyoruz.

= Ham petrol alinimindaki esneklik karliligi destekliyor. Tipras,
tedarik zincirinde riskin dagitimasi, fiyat ve navun avantajlarinin
saglanmasi amaciyla ham petrol alim operasyonlarinda kaynak
cesitlendirmesine gitmektedir. ikmal edilen ham petroliin dagihmina
baktigimiz zaman yUksek kikartli ham petrol %59’ unu olustururken
orta ktkartli ham petrol % 31’ini ve dlis Uk kktrtlii ham petrol %9’'unu
olusturmaktadir. Brent-Ural makasi 2021'de yaklasik -1.7
USD/varil'e kadar geniglemistir. 2022 yilinda da ayni seviyelerde
kalacagini ve Tuprag’in karliligini destekleyecegini 6ngoruyoruz.

m 2022 yilinda da temettii 6ngormiiyoruz. Tipras’in defterlerinde 4
milyar TL tutarinda birikmis zarar bulunuyor. Temett 6deyebilmesi
icin bu zararlarin kapatiimasi gerekmektedir.

= Riskler -i) Uriin karliklarindaki olasi zayflik, i) Agir-hafif ham petrol
fiyat makasinin daralmasi ve iii) Petrol fiyatindaki oynaklik.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 63,244 -29% 133,148 111% 231,386 74% 282,133 22%
VAFOK 494 -87% 9,793 a.d. 13,980 43% 17,785 27%
Net Kar -2,495 ad. 1,226 a.d. 3,755 206% 9,562 155%
F/K (x) ad. 23.1 125 4.9
FD/VAFOK (x) ad. 4.0 3.9 2.9
FD/Satis (x) 0.5 0.3 0.2 0.2
Hisse Bagina Kar (TL) a.d. 4.9 15.0 38.2
Temettl Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 5.6%
Serbest Nakit Akig Verimi 5.1% 13.0% 10.7% 20.9%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tuarkiye / Petrol

13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL265.00
Potansiyel Getiri 42%
Fiyat Bilgileri

Kodu TUPRS.TI / TUPRS.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL187.10
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 46,853 / 3,415
Hisse Sayisi (mn) 250.4192
Saklama Orani 49%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 948.20 / 82.58

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 206.30 / 142.90
1 Yillk 206.30/ 85.00
Sene basindan itibaren 187.10/ 154.40
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I 8% [ | 8%
3 Aylik b 5%l 4%
1 Yillik I 67% I 22%
Sene bagindan itibaren I ‘ 21% D 10%
240 7 160
200
120
160
120 G 80
80
1 40
40
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
(e} (<)) (o)} [e)} o o o — — —
- - — - N N N N N N
o < [ee] o < [eo] o < o] o
— o o — o o — o o —
=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Asli Kumbaraci
asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr
+902123198367
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Finansal Ozet (TLmn) 2019 2020 2021T 2022T 2023T
Gelir Tablosu

Net satiglar 89,601 63,244 133,148 231,386 282,133
Briit Kar 4,884 1,764 11,438 17,682 22,138
Faaliyet giderleri -1,783 -2,012 -2,478 -4,853 -5,890
VAFOK (**) 3,807 494 9,793 13,980 17,785
Amortisman 706 742 832 1,151 1,537
Faaliyet gelirleri 3,101 -248 8,960 12,829 16,248
Finansal gelir/gider -2,739 -3,149 -7,610 -4,916 -3,088
Diger gelir/gider -871 -371 -2009 -4742 -2592
istirak Kari /Zarari 197 -30 456 758 902
Vergi oncesi kar -311 -3,797 -203 3,928 11,470
Vergi 897 1,372 1,500 -104 -1,838
Azinlik hisseleri / diger 59 71 70 70 70
Net Kar 526 -2,495 1,226 3,755 9,562
Bilanco

Nakit ve nakit benzerleri 10,652 19,825 19,307 25,452 25,392
Stoklar 9,469 7,701 15,822 17,524 18,200
Ticari alacaklar 4,788 1,736 7,589 7,867 7,900
Diger alacaklar 3,010 1,402 4,014 4,271 4,429
Dénen Varliklar 27,919 30,663 46,733 55,115 55,921
Maddi duran varliklar 20,535 22,075 22,797 25,341 28,200
Finansal yatirmlar 1,363 1,330 1,583 1,662 1,741
Diger duran varliklar 5,694 7,101 7,384 7,927 8,241
Duran Varliklar 27,593 30,505 31,765 34,930 38,182
Toplam Varliklar 55,512 61,169 78,498 90,045 94,103
Kisa vadeli finansal borglar 5,178 8,256 13,169 15,658 13,604
Ticari borglar 17,816 14,137 29,819 32,056 31,667
Diger kisa vadeli ylikimlulikler 5,126 5,701 6,498 6,637 5,983
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 28,120 28,095 49,487 54,350 51,254
Uzun vadeli finansal borglar 13,898 20,743 16,889 18,322 17,296
Diger uzun vadeli yukimlilikler 349 412 448 511 613
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 14,255 21,155 17,337 18,834 17,909
Azinlik Paylar 174 244 314 384 454
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 13,137 11,918 11,673 16,861 24,940
Toplam Kaynaklar 55,512 61,169 78,498 90,045 94,103
Nakit Akig Tablosu

i§|etme faaliyetlerinden 11,335 2,114 4,981 8,295 13,655
Yatirim faaliyetlerinden -1,240 -942 -1,309 -3,270 -3,878
Finansman faaliyetlerinden -6,791 4,959 -5,836 -264 -8,891
Temettii Odemesi -3,794 0 0 0 -2,628
Serbest Nakit Akis i 10,094 1,172 3,672 5,025 9,777
Net Borg 8,424 9,174 10,752 8,528 5,508
Ana Carpanlar

Brit kar mariji 5.5% 2.8% 8.6% 7.6% 7.8%
VAFOK marji 4.2% 0.8% 7.4% 6.0% 6.3%
Net Kar mariji 0.6% a.d. 0.9% 1.6% 3.4%
Sermaye Karlihgi 4.6% -19.9% 10.4% 26.3% 45.8%
Satis Blyimesi 1% -29% 111% 74% 22%
VAFOK Biiyiimesi -55% -87% ad. 43% 27%
Net Kar Buyimesi -86% a.d. a.d. 206% 155%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.6 0.8 0.9 05 0.2
Net Borg / VAFOK (x) 2.2 18.6 1.1 0.6 0.3

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglan ile uyumlu sirket sonuglarindan

farklilik g6sterebilir.

13 Ocak 2022 — Tipras

Sirket Tanimi

1955 yilinda Batman’da y erli ham petrolin
islenmesiyle baslayan Tipras’'in rafing
faaliyeti, 1983yilindan bu yana Kocaeli, izmi,
Kirikkale ve Batman'da yerlesik 4 rafiner ie

devam etmektedir. Sirketin yilllk ham petrol
isleme kapasitesi 30 miyon ton’dur.

Avrupa'nin 7. Blyuk rafineri sirketi olan
Tipras, Urettigi katma deger ve elde ettigi ciro
bazinda Turkiye’nin en biylk sanayi
sirketidir.

Tlpras'in 9A21'deki net rafineri marji 4.3
dolar/v aril seviyesinde gergeklesti. 2021 y i
icin Sirket’in net rafineri marj beklentisi 455
dolar/v aril seviyesindedir.

Potansiyel katalizérler v e riskler

Potansivel katalizérler: (i) Uriin
karhliklarinin beklentilerden iyi gergeklesmesi
(i) Agir-hafif ham petrol fiyat makasinn
aciimasi v e (i) Talebin canlanmasi.

Potansivel riskler: (i) Uriin karlilklarinn
beklentilerin altinda kalmasi, (ii) Ham petrd
fiy atinda dalgali seyir oimasi ve (iii) Ekonomik
durgunluk.

Ortaklik Yapisi

Enerji

Halka Agiklik
Yatinmlari;
51.0%

Orani; 49.0%
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13 Ocak 2022

Artan hammadde fiyatlari marjlari baskiliyor

Yiksek hammadde maliyeti giindemde

Pandemi déneminde tedarik zincirinde yasanan sorunlar nedeniyle artis gésteren naviun maliyetleri ve konteyner
krizi, bélgeler arasinda fiziki trtin akiginin aksamasina sebep oldu. Bundan dolayi1 ABD, Asya ve Awupa’da olusan
fiyat farkhliklar bu donemde de devam etti. 2022 yilinda da global tedarik zincirindeki sorunlarin devam etmesini e
ylUksek hammadde fiyatlarinin marjlari baskilayacagini distiniyoruz.

2021 yihinda ham petrol fiyatlari ylkselis trendindeydi, hatta yilin basindaki 55 USD/varil seviyesinden Ekim ayinda
84 USD/varil’e ulastl. 2021’de ortalama ham petrol fiyati yillik %70 artigsla 70.7 USD/varil olarak gerceklesti. Bu
artisin ana nedenleri arasinda (i) OPEC+ tilkelerinin taahhiidiiniin étesinde Uretim kesintileri, (i) yaptinmlarin iran
ve Venezuela lizerindeki etkisi ve (iii) Kovid-19 asisinin yayginlagsmasi olarak sayabiliriz. Bu arada, 2021 yilinda
nafta fiyatlari, yiksek etilen talebi nedeniyle yillik bazda %83 artarak ham petrol fiyatlarindaki artisi asti. Etilen-nata
makas1 2021 yilinda yillik bazda %74 artarak 585 USD/ton’a ulasti. EIA 2022 yilinda petrol fiyatinin 2021 yilina
benzer bir seviyelerde kalmasini dngdriyor, bu nedenle marjlarin seyrinde talep etkili olacaktir.

Petrokimya Platts Endeksi 6nemli dlgiide toparlandi

Petrokimya sektdriinde toplam karliligi gésteren Platts Petrokimya Endeksi’nin ortalamasi 2020 yilinda 697 USD
iken 2021 yilinda 1,104 USD seviyesine yuUkselmigtir.

| Sekil1: Aylik nafta-etilen makasi(USD/ton) | Sekil 2: Platts Index
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Petkim, Turkiye’'nin ilk ve tek entegre petrokimya sirketidir ve yillik ortalama 3.6 milyon ton brit tretim kapasitesi ile
Tarkiye’nin petrokimyasal hammadde ihtiyacinin %16’sini kargilamaktadir. Petkim; portfédylinde yer alan
termoplastik, elyaf, boya hammaddesi gibi yiksek katma degerli Grlnler ile plastik, kimya, ambalaj, boru, boya,
ingaat, yarim, otomotiv, elektrik, elektronik, tekstil sektorlerinin yani sira ilag, deterjan, kozmetik gibi sektorlere de
girdi saglamakta ve bu sektdrlerle birlikte sayisiz alt sanayiye hayat vermektedir. Bircok tesiste hammadde sikintisi
yasanirken Petkim, STAR Rafinerisi ile entegrasyonu sayesinde nafta stoklari ve fiyatlarindaki kiresel
dalgalanmalardan nispeten etkilenmedi.
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PETKIM
2022 bakim yili

Makro varsayimlarimizdaki degisiklikler 1siginda Petkim
degerlememizi yeniden gozden gecgirdik ve 12 aylik hedef hisse
fiyatimiz1 8.4 TL’den 13.1 TL’ye revize ederken AL tavsiyemizi
koruyoruz. Hisse, 2022 tahminlerimize gére 4.8x FD/VAFOK ile
islem goriiyor, bu da son ii¢ yilllk gegmis FD/VAFOK ¢arpanina gére
45% iskontaya isaret ediyor.

2022 yilinda planlanan biiyiik etilen bakiminin ve STAR rafinerisi
icin olan son taksit oOdemesinin Sirket'in nakit akigin
baskilayacagini diisliniiyoruz.

= 2022 yilinda dusiik KKO ve yiiksek nafta fiyatlari glindemde.
Petkim’in etilen Unitesinin ana bakimi dort yilda bir yapiliyor ve Sirket
bunu en son 4C18'de yapmisti. Biz de bakimin son geyrekte olmasini
ve yaklasik %7’lik bir Uretim kaybi gerceklesmesini ngoruyoruz.
Ayrica, artan nafta fiyatlar nedeniyle 2022’de petrokimya Uriinlerine
yOnelik talebin diisecegini tahmin ediyoruz. TUm bunlar neticesinde,
konsolide VAFOK'lin 2022'de yillik bazda %45 azalarak 405 milyon
USD’ye gerilemesini bekliyoruz.

s STAR Rafinerisi’nin dolayli hisse alimi 2022 tamamlanmas
bekleniyor. Petkim 2018 yilinda Rafineri Holding’in %30’luk payini
SOCAR Tirkiye’den 720 milyon USD bedelle satin almak igin
anlagsma imzalamisti. Rafineri Holding STAR Rafineri'nin %100’lne
sahip olan SOCAR Tirkiye Yatirm A.$.’nin %60’na sahip. Pay dewi
icin gerekli olan son taksitin (240 milyon USD) 4C22'de yapilmasi
bekleniyor.

m Riskler -- (i) Petrokimya talebinin beklenenden zayif olmasi, (ii)
Uretimde beklenmeyen durus gerceklesmesi ve (ii) TL'nin
degerlenmesi.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 12,134 4% 29,696 145% 35,222 19% 45,129 28%
VAFOK 1,715 12% 6,497 279% 5,987 -8% 7,069 18%
Net Kar 1,088 34% 5,917 444% 4,106 -31% 4,512 10%
FIK (x) 8.0 2.7 6.0 5.4
FDIVAFOK (x) 7.8 2.8 48 3.7
FD/Satis (x) 1.1 0.6 0.8 0.6
Hisse Bagina Kar (TL) 0.4 2.3 1.6 1.8
Temettd Verimi (*) 0.0% 0.0% 0.0% 8.0%
Serbest Nakit Akis Verimi 20.3% 13.6% -6.1% 13.3%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme

Turkiye / Petrokimya
13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL13.10
Potansiyel Getiri 36%
Fiyat Bilgileri

Kodu PETKM.TI / PETKM.IS
islem Goérdiigl Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL9.65
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 24,457/ 1,783
Hisse Sayisi (mn) 2534.4
Saklama Orani 37%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 1,485.04 / 128.63

Fiyat Aralig: (Yiiksek / Duisiik) (TL)

1 Aylik 10.61/7.74
1 Yillk 10.61 / 4.87
Sene basindan itibaren 9.65/ 7.80
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I 4% || 4%

3 Aylik [ e 7%
1 Yillik l 83%\' | 34%

Sene bagindan itibaren D 24% D 12%
12 7 200
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10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Asli Kumbaraci
asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr
+902123198367
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Yatirm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Net satiglar 11,672 12,134 29,696 35,222 45,129
Briit Kar 1,601 1,883 6,645 6,237 7,346
Faaliy et giderleri -406 -344 -713 -939 -1,139
VAFOK (**) 1,531 1,715 6,497 5,987 7,069
Amortisman 336 424 564 689 862
Faaliyet gelirleri 1,195 1,539 5,933 5,297 6,208
Finansal gelir/gider -385 -424 -260 -408 -468
Diger gelir/gider 49 92 1105 100 100
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi oncesi kar 859 1,270 6,778 4,990 5,839
Vergi -94 -199 -881 -898 -1,343
Azinlik hisseleri / diger -49 -16 -21 -14 -16
Net Kar 813 1,088 5,917 4,106 4,512
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 4,037 5,502 7,406 5,236 6,709
Stoklar 929 958 1,994 2,365 2,575
Ticari alacaklar 1,552 1,717 3,672 4,237 4,614
Diger alacaklar 3,028 3,677 4,950 5,284 6,092
Doénen Varliklar 9,547 11,860 17,929 17,129 19,998
Maddi duran v arliklar 4,865 5,629 6,185 11,432 12,534
Finansal y atirmlar 9 9 9 9 9
Diger duran v arliklar 2,281 2,486 2,628 2,628 2,628
Duran Varlhklar 7,155 8,124 8,822 14,069 15,171
Toplam Varliklar 16,702 19,983 26,751 31,198 35,169
Kisa vadeli finansal borglar 4,037 4,431 3,503 3,168 2,670
Ticari borglar 957 1,187 2,178 2,712 3,128
Diger kisa vadeli y kimlulikler 134 316 751 944 1,231
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5,129 5,934 6,432 6,824 7,028
Uzun v adeli finansal borglar 4,487 5,719 6,294 6,244 5,498
Diger uzun vadeli y Gkimldlikler 524 771 607 607 607
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5,011 6,491 6,901 6,850 6,105
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 6,562 7,559 13,418 17,524 22,036
Toplam Kaynaklar 16,702 19,983 26,751 31,198 35,169
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliy etlerinden 1,381 2,547 3,134 4,273 5,019
Yatinm faaliy etlerinden -625 -784 -977 -5,765 -1,759
Finansman f aaliy etlerinden 177 15 -921 -1,105 -2,024
Temettii Odemesi 0 0 0 0 -1,950
Serbest Nakit Akig! 756 1,763 2,157 -1,491 3,260
Net Borg 4,487 4,644 2,385 4,168 1,452
Ana Garpanlar

Brit kar mariji 13.7% 15.5% 22.4% 17.7% 16.3%
VAFOK marji 13.1% 14.1% 21.9% 17.0% 15.7%
Net Kar mariji 7.0% 9.0% 19.9% 11.7% 10.0%
Sermay e Karlihgi 13.3% 15.4% 56.4% 26.5% 22.8%
Satis Bly imesi 25% 4% 145% 19% 28%
VAFOK Biiy imesi 4% 12% 279% -8% 18%
Net Kar Biy timesi 7% 34% 444% -31% 10%
Net Borg / Ozkay naklar (x) 0.7 0.6 0.2 0.2 0.1
Net Borg / VAFOK (x) 2.9 2.7 0.4 0.7 0.2

Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

(* *) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Anortisman) UFRS sonuglari ile uyurru sirket sonuglarindan farklilik

g6sterebilir.

13 Ocak 2022 — Petkim

Sirket Tanimi

Turkiye'nin ilk ve tek entegre petrokimya
tesisi olan Petkim, y lllik ortalama 3.6 miyon
ton brit Uretim kapasitesi ve 60’a yakn
petrokimyasal Urlinle sanayinin vazgegiimez
hammadde tedarikgisidir.  Tarkiy enin
petrokimyasal hammadde ihtiyacinn
%16’sin1 kargilamaktadrr.

Potansiyel katalizérler & riskler:

Potansiyel katalizérler: (i) STAR

Rafinerisinden daha ¢ok katki saglanmasi
ve (i) Satiglarnin 100% dolar bazl
olmasindan dolay 1 zayif TL.

Potansiyel riskler: (i) TL'nin deger
kazanmasi, (ii) Ekonomik yavaglama ve (ii)
Hammadde maliyetlerinde artis.

Ortaklik Yapisi

Socar
Tiirkiye
Petrokimya
A.§.; 51.0%

Halka Agikhik
Orani; 49.0%




' YaI"KrEdi Turkiye / Perakende

Yatinm Arastirma

13 Ocak 2022

PERAKENDE SEKTORU

= 2021'de guclii operasyonel ve finansal performans... Kapsamimizdaki Turk perakende sirketleri, yilin ilk
dokuz ayinda yiksek gelirler ve marjlarla 6ne ¢ikan 2021'i baglangigta beklenenden ¢ok daha iyi gegirdi.
Listelenen perakendecilerin gogu, 21. geyrekte rekor yiksek enflasyona tanik olduktan sonra (TUFE: %36;
islenmis Gida Enflasyonu: %41), yil boyunca ilk kilawizlarini zaten revize etmis olsalar da, yilsonu sonuglarinn
revizeyi agmasinin hala gok muhtemel oldugunu goésteriyor. 2021'de ilk beklentilerden pozitif sapmanin temel
nedeni, 6nce enflasyon, ardindan da asa@! yukari yine enflasyonun yan (iriinii olan diger faktérlerdir. Ornegin,
bu ceyrekte glgli talebi kismen tiketicilerin, 6zellikle bozulmayan Uriinlerde veya daha ylksek enflasyon
beklentisiyle daha uzun raf dmrine sahip Urinlerde yigiima egilimine baglyoruz.

= Rekabet Kurulu para cezasinin golgesinde... Rekabet Kurulu, 21 Kasim'in basinda, Bim <BIMAS>,
CarrefourSa <CRFSA>, Migros <MGROS> ve Sok <SOKM> dahil olmak lzere bes ulusal gida perakende
zincirine oybirligiyle kartel kurarak rekabet yasasini ihlal ettigi gerekgesiyle, bugline kadar salinan en bliylk ceza
olan 2,7 milyar TL'lik toplam para cezasi verdi. Karar, hig bitmeyen yeni mevzuat degisikliklerinin (6rnegin gida
dis1 Urlinlerin satisinin yasaklanmasi, pazar giinleri magaza kapaniglari, cografi ve niifus bazinda yeni magaza
aclliglaninin sinirlandiriimasi vb.) beklentilerini canli tutarak hisse performanslarini baskiladi. Serbest piyasa
uygulamalarinin olumsuz potansiyel sonuglarini asla kiigimsemiyoruz ve gercekten de benzer endiseler
paylasiyoruz. Bununla birlikte, herhangi bir dnleyici mevzuatin buylk ulusal zincirlerin yerel perakendecil ere karsi
halihazirda artan rekabet avantajlarini bozmasini beklemedigimize dair genel gorusimuizu yineliyonz.
Piyasadaki mevcut egilimleri yeniden sarmalarini da beklemiyoruz.

m 2022'de daha diisiik marjlarla bilyiimeye devam . 2021 yili aslinda, daha yiksek i¢ tiketimi ve temel gida
harcamalarina ydnelik talebi tetikleyen 1C20'nin 6tesindeki olaganisti pandemi kosullarindan miras kalan bir
onceki yilin ylksek baz etkisiyle basladi. 2020'de tarihi yliksek marjlarla %30'un Uzerinde bulylyen
kapsamimizdaki perakendeciler, bu kadar yiksek bir tabana ragmen makul bir erozyonla karli biyumelerini
surdirmeyi basardilar. 2022'de, inceleme kapsamimizdaki gida perakendecilerinin fiziksel genislemelerinde
(yani yeni magaza agilislari) herhangi bir 5nemli yavaslama olmaksizin bu tir bir blytimenin devam etmesini
ongoruyoruz. Bu arada, operasyonel kaldiragta marj genislemesibeklentisini sezgisel olarak tetikleyen glcli gelir
tahminimize ragmen, 2022'de, basta personel giderleri olmak Gizere artan girdi maliyetleri nedeniyle, tarihi y iksek
marjlarin gerilemesini bekliyoruz Ote yandan, 2022 yil sonu marjlarinin da Pandemi dncesi dénemin altina
dismemesini bekliyoruz.

= ...ve nakit akiglari lizerinde daha yuksek baski. Perakende sektoru, hikimetin 2022'de perakendecilerin en
blylk sorunu olacak olan net asgari tcreti %40 artirma kararindan buyuk élgtide zarar gérecektir. Ayrica, diger
iki ana maliyet kalemi olan kira ve elektrik maliyetlerinin %40 oraninda artmasini bekliyoruz. enflasyon
gorinimindeki bozulma ve TL'deki zayifligin baskisi altindadir. Ayrica, ylksek malzeme ve ingaat maliyetleri ile
buzdolaplari gibi TL bazinda temin edilen ancak gogunlukla ABD Dolar'na bagl donanimlar nedeniyle sirketlerin
sermaye harcamalarinin da 6nemli dlgtide artmasi gerektigini not ediyoruz.
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Yatirnm Arastirma

BiM
Zayiflik uzun soluklu olmamal

Bim icin “AL” olan 6nerimizi, 105TL hedef fiyatla yineliyoruz (6nceki
86TL). 4C21 finansallarinda gig¢li operasyonel sonuglar
aciklamasini  bekledigimiz girketin karh ve nakit yaratan
biyiimesine 2022 yilinda da devam edecegini 6ngoriiyoruz. Temel
gida harcamalarinin, hanehalki biitcelerinden yiiksek pay almaya
devam etmesini bekledigimiz ve tiiketicilerin fiyat hassasiyetinin
artacagini disiindigimiiz mevcut enflasyonist ortamda, Bim’in
hakim pazar konumu, rekabetc¢i avantajlari ve diisiik fiyatlama
becerisiyle, rakiplerinden daha hizh biiyliyecegini diisiiniiyoruz.

Hissenin ileriye doniik ¢arpanlari, tarihi ortalamalarinin altindadir.
Sirketin finansal sonug¢lariyla uyumlu olmayan bu tabloda, 852
milyon TL’lik Rekabet Kurumu cezasinin, zincir marketlere yasal
sinirlamalar gelebilecegi haberlerinin ve BIST’in diisen yabanci
yatirnmci payinin daha belirleyici rol oynadigi fikrindeyiz.

m 2021’ye guclii operasyonel veda. Yurtici islenmis gida
enflasyonunun %34, Bim’in ana magaza sayisinin %13 arttigi 2021’in
son c¢eyreginde, sirketin, piyasa tahminlerinin (zerinde kalmasini
saglayacak sekilde %31 bluylimesini bekliyoruz Ancak, bu iyilesme,
Rekabet Kurumu cezasi nedeniyle net kara yansiyamayacaktir.

m 2022 zor ama kazangh bir yil olabilir. Asgari Ucret artislariyla
uyumlu hareket eden personel giderleri basta olmak tzere, tim girdi
maliyetlerinde (yatirirm harcamalari dahil) gdézlemlenen sert artiglar
sirketin kar marjini ve nakit akisini yeni yilda baskilayacaktir. Buna
ragmen, sirketin enflasyonist ortam ve artan talep sayeinde %45 ciro
artigi ve %56 net kar buyimesi yakalamasini dngoériyoruz.

= Yatinnm hikayesinde takip edilecek gelismeler. Benzer magaza
satis performansi, yeni magaza agilislari, dikey entegrasyon
adimlarinin sonuglari, yeni ortaklik yapisi sonrasi, Fas operasyonlari,
File’nin hem magaza on-line satislar

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 55,495 38% 70,200 26% 102,000 45% 129,639 27%
VAFOK 5,067 61% 6,195 22% 8,498 37% 10,828 27%
Net Kar 2,607 113% 2,614 0% 4,082 56% 5,232 28%
FIK (x) 14.4 15.7 10.6 8.3
FD/VAFOK (x) 7.9 7.5 5.9 4.8
FD/Satis (x) 0.7 0.7 0.5 0.4
Hisse Basina Kar (TL) 4.3 4.3 6.7 8.6

4.9%
7.1%

7.7%
7.7%

1.0%
4.7%

8.7%
3.4%

Temettd Verimi (*)
Serbest Nakit Akig Verimi

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gérdiigi Pazar (*)
Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)
Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Sirket Guncelleme
Tuarkiye / Perakende

13 Ocak 2022

AL

TL105.00
47%

BIMAS.TI / BIMAS.IS
Yildiz Pazar

TL71.35

43,324/ 3,158

607.2

60%

589.62 / 49.66

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 85.05/61.30
1 Yillik 85.05 / 58.63
Sene basindan itibaren 72.70/ 61.30
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -8%
3 Aylk -19%
1 Yillik -28%
Sene bagindan itibaren | 6%
100 7 170
80 - 140
60 r 1 110
(2N
40 W 1 80
20 1 1 1 1 1 1 1 1 1 50
(e} [e)} (o)} [e)} o o o — — —
A v b . 3 > N o ~ &
o < [eo] o < [eo] o < o] o
— o o — o o — o o —
=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 79 49
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Yatirnm 13 Ocak 2022 - Bimas

Finansal Ozet (TLmn) 2021T 2022T 2023T

Gelir Tablosu

Sirket Tanimi
Net satiglar 40,212 55,495 70,200 102,000 129,639
Briit Kar 6,985 10,121 13,057 18,976 24,062 Faaliyetlerine basladigi 1995 yilindan beri
Faaliyet giderleri -4,919 6,424 -8,664 12,911 16,461  YUksek biyime sergileyen ve Tirk
e perakende sektdriindeki pazar dinamiklerini
VAFOK (**) 3,149 5,067 6,195 8,498 10,828 bastan asagi degistiren BiMin biyime
Amortisman 1,083 1,370 1,801 2,433 3,227 hikayesinin devam ettigini distnlyor ve
Faaliyet gelirleri 2,066 3,697 4,393 6,065 7,600 sirketin  6nimiizdeki ~ dénemde  de
Finansal gelir/gider 643 568 722 -1,005 -1,399 rakiplerinde daha  gliglu reel blytme
- T saglamasini bekliyoruz. Ote yandan, (i) yeni
Diger gelir/gider 56 89 -584 78 100 magaza aclliglarindaki  hizlanma, (i)
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0 perakende pazarinda degisen rekabet
Vergi éncesi kar 1,591 3,352 3,485 5,301 6,623 kosullari, ve (i) maliyet kalemlerinde
Vergi -366 .745 -871 1,219 4391  Yasanacak  baski  nedeniyle,  sirket
_ o karliiginin, “uzun vadede” ancak buylime
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0 oranlari paralelinde olmasini bekliyor, manali
Net Kar 1,225 2,607 2,614 4,082 5,232 bir marj geniglemesini, Covid-19 gibi
Bilango olaganustu durumlar haricinde
varsaymiyoruz..
Nakit ve nakit benzerleri 1,159 1,113 1,033 2,255 2,412
Stoklar 2,369 4,228 5,323 7,734 9,835 Potansiyel Katalizérler ve Riskler
Ticari alacaklar 1,433 2,615 2,693 3,912 4,972 . . )
Diger alacaklar 1,167 3,179 1,632 1,853 2,056 Potansiyel katalizorler; . benzer magaza
. satiglarinin  beklenenden guigli seyri .
Doénen Varliklar 6,128 11,136 10,681 15,754 19,276 Rakiplerin bl']yijmelerinde yava§|amaya
Maddi duran varliklar 4,329 6,231 7,669 10,080 13,001 gitmesi iii. Yeni Urlnlere olan talep
Finansal yatinmlar 623 523 602 692 796
Diger duran varliklar 4,094 5,540 6,805 9,565 11,390  Potansiyel riskler, i benzer magaza
satiglarinda istenen artislarin
Duran Varlklar 9,046 12,294 15,076 20,337 25,187 saglanamamasl, ii. Yiksek asgari tcret
Toplam Varliklar 15,174 23,430 25,757 36,091 44,463 ve/veya diger enflasyon kaynakh gider
Kisa vadeli finansal borglar 1,032 1,378 1,563 2,202 2620  amglan, ii. Is modelinden sapmanin
Ticari borglar 5,559 8,894 10,176 14,785 18801  9getrebilecegiriskler
Diger kisa vadeli yiikiimllikler 728 749 900 1421 1,735
. Ortaklik Yapisi
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7,319 11,021 12,639 18,409 23,156
Uzun vadeli finansal borglar 1,032 4,716 5,913 8,334 9,914 Merkez
Bereket;
Diger uzun vadeli yikamlilikler 2,585 518 605 785 911 Taon
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3,617 5,234 6,518 9,119 10,825
Azinlik Paylari 0 0 151 163 176 Naspak Gida;
P 10.7%
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 4,237 7,176 6,601 8,564 10,481
Toplam Kaynaklar 15,174 23,430 25,757 36,091 44,463 Diger: 3.0%
Nakit Akis Tablosu Halka
isletme faaliyetierinden 3,384 4,744 4,630 7,946 9,518 Oram T15%
Yatirim faaliyetlerinden -1,158 -2,974 -3,247 -4,858 -6,165
Finansman faaliyetlerinden -1,619 -1,812 -1,613 -1,879 -3,208
Temetti Odemesi 972 -304 -2,125 -2,131 -3,328
Serbest Nakit Akig1 2,227 1,770 1,383 3,088 3,352
Net Borg 2,615 2,317 5,442 7,281 9,122
Ana Carpanlar
Brit kar marji 17.4% 18.2% 18.6% 18.6% 18.6%
VAFOK marij 7.8% 9.1% 8.8% 8.3% 8.4%
Net Kar marji 3.0% 4.7% 3.7% 4.0% 4.0%
Sermaye Karliligi 31.6% 45.7% 37.9% 53.8% 54.9%
Satis Blyimesi 24% 38% 26% 45% 27%
VAFOK Bilyiimesi 68% 61% 22% 37% 27%
Net Kar Buyimesi -2% 113% 0% 56% 28%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.6 0.3 0.8 0.9 0.9
Net Borg / VAFOK (x) 0.8 0.5 0.9 0.9 0.8

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(** VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan
farklilik gosterebilir.
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BiziM TOPTAN
Surprizlere ac¢ik bir yil

Bizim i¢in 16,5 TL (6nceki 13,5 TL) daha yiiksek hedef hisse fiyati ile
'TUT' tavsiyemizi koruyoruz, yiiksek sermaye maliyeti varsayimina
ragmen yukar yonlii revizyonun esas kaynagi yenilenen enflasyon
varsayimlarimiz olup, sirketin yil sonu hedeflerinin (zerinde
sergiledigi 3C21 finansallan da yardimci olmustur.

Bizim Toptan, 2021 yil yatinnm biitgesini tam kullanirsa son 3 hesap
doneminde toplam 270 milyon lira sermaye harcamasi yapmis
olacak, Sirketin 6zsermayesinin 1,8 kati ve yilliklandirilmig net
karinin 7,7 katina denk gelen bu tutarin doguracagi sonuglar sirket
degerlemesi agisindan yakindan takip edilmelidir. Dolayisiyla, her
ne kadar yakin vadeli tahminlerimize mevcut giiglii seyri yansitsak
da, simdlik uzun vadeli varsayimlarimizi ihtiyath bir sekilde
yapmaya devam ediyoruz.

= Sirpriz finansallar beklenebilir. Sirketin, 1C22’de aciklayacagi
4C21 finansallariyla baglamak (zere, toptanci ve distributérlerin
oneminin arttigi mevcut enflasyonist ortamda, slrpriz sonuglar
aciklayabilecegdini dustinuyoruz.

= Uriin bulunabilirliliginin &nemi. Sadece enflasyonist ortamin degil,
tedarik zinciri zorluklarinin da Grtin bulunurlugunun énemini artirdigini
ve Bizim'in ana tedarikcilerle nispeten daha yakin ve dogrudan
iletisiminin operasyonlar Uzerindeki olumlu etkisinin daha goérinur
olabilecegini dusunuyoruz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 5,362 19% 6,935 29% 9,245 33% 11,216 21%
VAFOK 252 -3% 383 52% 474 24% 567 20%
Net Kar 38 15% 46 20% 71 56% 69 -4%
F/IK (x) 22.3 17.7 10.9 11.3
FD/VAFOK (x) 2.2 1.2 1.4 1.2
FD/Satis (x) 0.1 0.1 0.1 0.1
Hisse Basina Kar (TL) 0.6 0.8 1.2 11

4.6%
27.2%

2.9%
19.8%

2.5%
0.0%

0.9%
13.5%

Temett Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettli verimi 6deme yilina goére
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gérdiigi Pazar (*)
Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)
Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Sirket Guncelleme
Tuarkiye / Perakende

13 Ocak 2022

TUT

TL16.50
28%

BIZIM.TI / BIZIM.IS
Ana Pazar

TL12.93

7761 57

60

46%

19.02/1.67

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik
1 Yillik
Sene basindan itibaren

Performans (TL)
1 Aylik

3 Aylik
1 Yillik

Sene basindan itibaren

Nominal

15.09/ 12.25
16.52/10.72
12.93/12.39

Goreceli

(=20

-119

25 7 300
20 .\ 1 250
15 - 4 200
y v
»
- M* 1™°
5 4 100
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 50
[ce) [e)} (o)} (o)) o o o — — —
A v b . 3 > N o ~ &
o < [eo] o < [eo] o < o] o
— o o — o o — o o ~
=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

13 Ocak 2022 — Bizim Toptan

Sirket Tanimi

Net satiglar 4,521 5,362 6,935 9,245 11,216
Brit Kar 515 582 825 1,081 1,327
Faaliyet giderleri -323 -406 -534 -717 -894
VAFOK (**) 259 252 383 474 567
Amortisman 67 76 93 109 134
Faaliyet gelirleri 192 176 291 364 433
Finansal gelir/gider -109 -91 -116 -147 -184
Diger gelir/gider -113 -82 -165 -213 -270
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 42 49 60 93 88
Vergi -8 -10 -14 -21 -19
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0
Net Kar 33 38 46 71 69
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 403 501 422 530 646
Stoklar 296 437 502 671 840
Ticari alacaklar 63 96 133 177 215
Diger alacaklar 6 19 17 33 40
Doénen Varliklar 768 1,053 1,074 1,411 1,740
Maddi duran varliklar 174 241 279 330 362
Finansal yatinmlar 0 0 0 0 0
Diger duran varliklar 198 226 139 484 616
Duran Varlklar 373 467 418 814 978
Toplam Varliklar 1,141 1,520 1,492 2,226 2,719
Kisa vadeli finansal borglar 57 71 28 145 187
Ticari borglar 752 1,056 1,121 1,454 1,788
Diger kisa vadeli yiikiimllikler 52 72 72 72 72
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 861 1,199 1,221 1,671 2,047
Uzun vadeli finansal borglar 115 137 58 294 377
Diger uzun vadeli yukimlulikler 24 32 34 34 34
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 139 169 92 327 411
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 141 153 179 228 261
Toplam Kaynaklar 1,141 1,520 1,492 2,226 2,719
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliyetlerinden 226 254 104 283 323
Yatirim faaliyetlerinden 1 -139 -104 -129 -112
Finansman faaliyetlerinden -101 -18 -81 -46 -95
Temetti Odemesi -10 -8 -19 -23 -36
Serbest Nakit Akis1 226 115 0 154 211
Net Borg -230 -293 -338 -94 -84
Ana Carpanlar

Briit kar marji 11.4% 10.8% 11.9% 11.7% 11.8%
VAFOK marji 5.7% 4.7% 5.5% 5.1% 5.1%
Net Kar marji 0.7% 0.7% 0.7% 0.8% 0.6%
Sermaye Karliligi 25.0% 26.0% 27.6% 35.1% 28.2%
Satis Blyimesi 21% 19% 29% 33% 21%
VAFOK Biiyiimesi 75% -3% 52% 24% 20%
Net Kar Buyimesi 53% 15% 20% 56% -4%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(** VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan

farklilik gosterebilir.

2001 yilinda kurulan Bizim Toptan, farkli
sektdr ve segment'te yer alan sayilari 1
milyonun Gzerinde olan kayitl musterisi olup,
bunlara Hizli Tuketim Maddelerinin toptan
satisini gerceklestirmektedir. Sirketin ayni
zamanda, Se¢ adini verdigi ve alimlari
yoninden kendisine bagli 381'e yakin
perakende magazasinin yer aldigi franchise
sistemi bulunmaktadir.

Sirket finansallarinda son  geyreklerde
gézlemlenen toparlanmanin takip eden
ceyreklede devamini 6ngdriyoruz.

Potansiyel Katalizorler ve Riskler

Potansiyel katalizorler; i. finansallarda
beklentilerden daha guglu bir toparlanma ii.
kredi karti taksit yasagina iliskin hafifletici
kararlar iii. Surdurdlebilir karlilik igin énem
arz eden Horeca segmentinde blyime

Potansiyel riskler; i. zayif talep, ii. Blyuime
icin atilan adimlarin istenilen sonuglari
vermemesi iii. perakende kanalinda
konsolidasyon. nin idamesinde yasanacak
muhtemel yénetimsel sikintilar

Ortaklik Yapisi

Diger; 44,8%
Yildiz
Holding;
55,2%
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Sirket Guncelleme
Turkiye / Perakende

YapiKredi

Yatirnm Arastirma

13 Ocak 2022

MAViI

Nakit yaratan guclu buyume Oner AL
Mavi'ye yonelik olumlu tutumumuzu ve 'AL' tavsiyemizi koruyoruz. e Flyat o USRS
97,9 TL olan hedef fiyatimizda degisiklige gitmiyoruz. Emtia Potansiyel Getiri 38%
fiyatlarindaki artisin ardindan girdi maliyetlerinde bekledigimiz _ -
yikselisin, giiclii nakit akigi liretimi ve bilangonun golgesinde Ayt Sl
kalacagini diigiiniiyoruz. Gériiniir bir marj seyreltmesi olmaksizin e- KOdu o MAVLTIT MAVLIS
ticaretin artan katkisi da 2022 igin marj endiselerimizi azaltiyor. ‘glem Gorauga Pazar () Vildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL70.75
Mavi hisseleri yeni tahminlerimize gore 3.6x FAVOK ve 9.2x F/K'dan  Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 3,513/ 256
iglem goriiyor. Sirketin son alti geyrekte toplam 1,3 milyar TL'lik  Hisse Sayisi(mn) 49.657
serbest nakit akisi olusturdugunu hesapliyoruz, bu da ortalama FCF jak'a";a,olra”'h mLUSS o 08/;340/;
marjinin %25'ine ve mevcut Mcap'inin yaklasik %38'ine tekabiil st e iy i )
ediyor, ki bizce bu tablo daha yiiksek degerlemeyi hakediyo. . L o
Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

e Giiclii 2021 sonuglar... Mavinin 2021'deki operasyonel 1 Ayik 80.20 / 61.65
sonuglari, olumlu durusumuzu teyit ediyor ve pazar tahminleri, 1Yk 81.70/40.20
beklenenden daha giiglii baskilar 1si§inda siirekli olarak yukari ~ Sene basindan itibaren LSty
dogru revize edildi. Toplama en buylk katkiyr yapan Mavi'nin e (T Nominal Goreceli
yurtici perakende operasyonlari, ayni magaza satis biylimesine 1 Ayik (L) H12% _12%'
karsilik %75'lik bir yillik gelir artigi kaydetti. Gergekten de sirket, 3 Aylik | 20 -30%
Covid-19 6ncesi seviyelere gore %6 daha yuksek I-f- musteri

L . " . , .. 1 Yillik |31% -4%
trafigi sayesinde, yalnizca 21'in 2. ¢eyreginde 2019'un tim yil g
. . Sene bagindan itibaren 2% -8%
kazanglarindan daha yiiksek kazanglar kaydederek, Covid-19
kayiplarini fazlasiyla telafi etti. 100 1 160
80 |

e Sorunsuz degil ama yine de olumlu bir 2022. Yiksek girdi "q' 120
maliyetleri nedeniyle Mavi'nin kisa vadeli finansallari Gzerindeki 60 d \ﬁ“
potansiyel marj baskisini kabul ediyoruz. Bununla birlikte, 0 , V{
saglam FCF nesline wuzun sureli bir zarar gelmesini 4 80
beklemiyoruz. Mavi'nin 21 Eylul sonu itibariyle 369mn TL olan 20
net nakdi, ybnetime tedarikleri idare etmede ve kéarhhgi
korumada faydali manevra kabiliyeti saglamalidir. 0 = 2 2 2 8 2 g a g‘, S e

i E s d 8 3z 8 o
=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

Konsolide Finansallar ve Carpanlar 10 Ocak 2022 tarihi ile glincellenmisti.

(TLmn) 2020 A 20217 A 20221 A 20231 A Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir
Net satiglar 2,402 -16% 4,496 87% 6,068 35% 7,209 19%

VAFOK 385 -40% 953 148% 1,268 33% 1,492 18% (*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Net Kar 5 -95% 315 ad. 406 29% 487 20%

FIK (x) a.d. 9.2 8.7 7.2

FD/VAFOK (x) 7.1 3.6 3.2 2.8

FD/Satig (x) 1.1 0.8 0.7 0.6

Hisse Basina Kar (TL) 0.1 6.3 8.2 9.8

Temettii Verimi (*) 0.0% 1.1% 4.6% 5.5% N B
Serbest Nakit Akis Verimi 15.3% 13.5% 14.5% 17.5% Gorkem Goker
(*) temettii verimi 6deme yilina gore gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Aragtirma +90 212 319 79 49
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Yatirnm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

13 Ocak 2022 — Mavi

Sirket Tanimi

Net satiglar 2,863 2,402 4,496 6,068 7,209
Brit Kar 1,405 1,160 2,257 2,973 3,478
Faaliyet giderleri -1,045 -1,087 -1,670 -2,137 -2,482
VAFOK (**) 640 385 953 1,268 1,492
Amortisman 280 312 367 432 496
Faaliyet gelirleri 360 73 587 836 997
Finansal gelir/gider -224 =77 -170 -325 -384
Diger gelir/gider 2 18 31 0 0
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 138 12 447 511 613
Vergi -30 -4 -107 -102 -122
Azinlik hisseleri / diger 12 24 2 2
Net Kar 95 315 406 487
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 311 890 1,028 1,220 1,261
Stoklar 496 560 767 1,060 1,278
Ticari alacaklar 231 231 382 499 592
Diger alacaklar 81 105 240 307 344
Doénen Varliklar 1,119 1,787 2,417 3,086 3,475
Maddi duran varliklar 181 198 261 437 667
Finansal yatinmlar 0 0 0 0 0
Diger duran varliklar 638 723 847 988 1,134
Duran Varlklar 819 921 1,108 1,425 1,801
Toplam Varliklar 1,937 2,708 3,525 4511 5,276
Kisa vadeli finansal borglar 434 1,040 941 1,044 1,125
Ticari borglar 597 638 889 1,229 1,482
Diger kisa vadeli yikimlilikler 92 108 216 269 303
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 1,123 1,786 2,046 2,543 2,911
Uzun vadeli finansal borglar 84 106 288 310 324
Diger uzun vadeli yukimlulikler 253 282 341 403 462
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 337 388 629 713 786
Azinlik Paylari 17 24 24 24 24
Ana Ortakhga Ait 6zkaynaklar 478 534 849 1,255 1,580
Toplam Kaynaklar 1,937 2,708 3,525 4511 5,276
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliyetlerinden 603 389 574 832 1,014
Yatirim faaliyetlerinden -105 -44 -184 -322 -398
Finansman faaliyetlerinden -449 234 118 110 -101
Temetti Odemesi 0 0 -30 -162 -195
Serbest Nakit Akis1 498 345 390 509 616
Net Borg 448 515 520 515 628
Ana Carpanlar

Brit kar marji 49.1% 48.3% 50.2% 49.0% 48.3%
VAFOK marij 22.4% 16.0% 21.2% 20.9% 20.7%
Net Kar marji 3.3% 0.2% 7.0% 6.7% 6.8%
Sermaye Karliligi 23.3% 0.9% 45.5% 38.6% 34.4%
Satis Blyimesi 22% -16% 87% 35% 19%
VAFOK Biiyiimesi 75% -40% 148% 33% 18%
Net Kar Buyimesi 4% -95% ad. 29% 20%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.9 1.0 0.6 0.4 0.4
Net Borg / VAFOK (x) 0.7 1.3 0.5 0.4 0.4

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(** VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan

farklilik gosterebilir.

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. ( “Mavi”
veya “Sirket”), 1991 yilinda kurulan, jeans
Uretici olarak basladigi  yolculugunda,
uluslararasi bir hazir giyim ve aksesuar
markasina doénlisen ve 15 Haziran 2017
tarihinden itibaren de pay senetleri Borsa
istanbul'da islem géren bir sirkettir. Hem
Tirkiye'de hem de uluslararasi pazarlarda
faaliyette bulunan Mavi'nin cirosunun %80-
%385 civari Tirkiye kaynakhidir.

Kendine ait bir Uretim tesisi olmayan ve
biinyesinde tasarladigi tGrtnlerinin tamamini
yerli ve yabanci tedarikgilerine Urettiren
Mavi'nin  gelirlerine en blyik katkiyi
saglayan Turkiye perakende operasyonlari
pozitif I-f-| kaydetmektedir..

Mavi'nin  toplam hazir giyim pazari
biylmesinin lizerinde biuylimeye isaret eden
finansal performansinin yakin vadede kalici
olacagini 6ngoériiyoruz

Potansiyel katalizorler; (i) beklenenden glglu
talep; (ii) gugli benzer magdaza satis
blylmelerinin ve marj genislemelerinin
ceyreksel finansallarda devami (iii) artan
yurtdisi gelirleri

Riskler; (i) Tiketici gliveninde disis ve
aligveris istahinda azalma (ii) Cok oyunculu
Turk Hazir Giyim Sektérinin rekabetgi
yapisinin ciro ve marjlar Gzerindeki baskisi
(iii)  Hizlh  buylimenin  yonetiimesinde
yasanabilecek guglikler (iv) Ana ortaklarin
piyasada muhtemel hisse satisi

Ortaklik Yapisi

Akarlilar
Family;
27.19%

Halka

Agiklik
Orani;
61.02%

Schroder Intl.
Fund; 6.73%

Kuwait
Invetment
Authority;
5.06%
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Yatirnm Arastirma

MIGROS
Daha yuksek degerlemeyi hak ediyor

Migros i¢in hedef fiyatimizi 60TL’ye yiikseltiyoruz (6nceki 47TL) ve
“AL” onerimizi koruyoruz. 2021 yilinda tiim odagini, yurt disi
faaliyetlerini sonlandirarak yurt igine ceviren ve gii¢lii magaza
blylimesini, e-ticaret kanalina yaptigi yatirmlarla gli¢lendiren
Migros’un 4C21’deki beklenenden yiiksek enflasyonist ortam
sonrasi, yilin tamamini, sirket yénetiminin ve piyasa tahminlerinin
iizerinde biiyiimeyle kapatmasini bekliyoruz. HTU pazarinda,
toplam pazardan benzer rakipleriyle arayi acacak hizla fazla
buyiiyen Migros’un bu performansini 2022 yilinda da devam
ettirmesini bekliyoruz. Sirketin, hakim pazar konumu ve yiiksek
olcek gibi olagan rekabet¢i avantajlari yaninda, azalan finansal
bor¢lulugu, tedarikgilerin lojisitk nedenlerle daha segici olmasini
bekledigimiz yeni yilda biiyiimeyi destekleyecektir.

= Strateji meyvelerini veriyor Migros’'un 6zellikle ylksek indirim
magdazalariyla olan yiksek rekabette, ¢oklu kanal ve genis Urln
yelpazesi odakl stratejisi, sirketin 2015 yilinda %5,5 olan toplam
FMCG pazar payinin %9’lara yaklasmasini sagladi. inda %5.5 olan
sirketin paya sahip sirket, yillik ortalama %24 biyimeyle o gliinden
bugiine pazar payini 1.5 puana yakin arttirmistir. Pandemi sonrasi
hizlanan e-ticaret yatirrmlarinin sulandirici  etkisine ragmen,
yilliklandiriimis VAFKOK mariji %10’un tizerine gikmistir.

s Daha yiuksek, daha az karli biiyime. 2022 yil, giderlerin sert
yukselecegi ve Pandemi sonrasi tarihi zirvelere ylkselen kar
marjlarinin normallesmeye baslayacagi bir yil olacak. Ote yandan,
yilhk gerilemeye ragmen, karlihdin 2019’un Uzerinde kalabilecektir.

= Yasal midaheleler en biiylik kirilganlik. Zincir magazalarin
blyimesine ket vurmaya ydnelik gindeme gelen yasal dizenleme
iddialar gerek degerlememiz gerekse hisse performansi agisindan,
talep harici, en temel risklerden.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 28,790 24% 36,500 27% 49,925 37% 61,344 23%
VAFOK 2,224 5% 3,106 40% 4,034 30% 4,797 19%
Net Kar -403 a.d. 124 a.d. 627 406% 729 16%
FIK (x) ad. 54.9 12.4 10.7
FD/VAFOK (x) 46 3.4 2.8 2.4
FD/Satis (x) 0.4 0.3 0.2 0.2
Hisse Bagina Kar (TL) -2.2 0.7 3.5 4.0

0.0%
27.9%

0.0%
8.3%

0.0%
30.5%

0.0%
19.2%

Temettii Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gérdiigi Pazar (*)

Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi (mn)

Saklama Orani

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Tuarkiye / Perakende

13 Ocak 2022

AL

TL60.00
40%

MGROS.TI / MGROS.IS
Yildiz Pazar

TL43.00

7,785/ 567

181.054233

51%

143.56 / 11.81

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 49.44 | 37.06
1 Yillk 51.35/31.22
Sene basindan itibaren 43.52/ 37.94
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 0% | 0%
3 Aylik 3% E %
1Yl | e[ -29%
Sene bagindan itibaren Db% D 3%
60 r 7 250
200
40 |
1 150
LM
20 2P
Moy A 4 100
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 50
(e} (<)) (o)} [e)} o o o — — —
- - — - N N N N N N
o < [<o) o < © o < <o) o
— o o — o o — o o —
=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 79 49
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Yatinm 13 Ocak 2022 — Migros

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Sirket Tanimi
Net satiglar 23,191 28,790 36,500 49,925 61,344
Briit Kar 6,205 7,399 8,879 12,651 15,691 1954  yiindan beri Tirk Perakende
Faaliyet giderleri -4,884 6,018 6,712 9,929 12,538  Sekidriinde yer alan Migros, Tiirkiye'deki en
e buylik supermarket operatorl
VAFOK (**) 2,127 2,224 3,106 4,034 4,797 konumundadir. Halihazirda 81 il genelinde
Amortisman 806 843 939 1,311 1,644 faaliyette bulunan Migros’un, Kazakistan ve
Faaliyet gelirleri 1,321 1,381 2,167 2,722 3,153 Makedonya'da Ramstore markasi altinda
Finansal gelir/gider 1242 1,283 1,129 1,367 -1,456 yurtdiginda da igtirakleri bulunmaktir. 2015
- T yili sonunda sirketin ana ortaklari arasina
Diger gelir/gider -516 -347 -1083 -852 1099 Anadolu Endistri Holding'de 40,25%’e dahil
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0 olmustur.
Vergi 6ncesi kar -468 -221 161 784 943 . o )
Vergi 24 .183 37 157 215 Migros’un, indirimli magaza konsepti SOK'u
. L 2011°de satmasinin ardindan, tamamen
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0 organik ve igsel kaynaklarla, sergiledigi gliglii
Net Kar -492 -403 124 627 729 magaza agilis performansi, karlihginda,
Bilango bilhass.a lojistik yatlr!n?Iarlnm geti.r.digi
avantajlarla sagladigi iyilesme, sektorde
Nakit ve nakit benzerleri 2,328 2,883 2,258 3,086 3,591 hesapladigimiz en yilksek eksi nakit
Stoklar 2,666 3,191 3,829 5,106 6,254 déngusilyle caligiyor olmasi, sirket igin
Ticari alacaklar 126 170 200 274 336 mevcut olumlu durusumuzun nedenidir.
Diger alacaklar 156 236 625 783 939 Sirketin, 2008 yilindaki BC Partners satin
Dénen Varliklar 5,277 6,479 6,913 9,248 11121 gimasi agamasindan devir kalan ve son
Maddi duran varliklar 3,736 3,084 3,148 3,744 4,559 bilango tarihi itibariyle 353 milyon Avro’yu
Finansal yatirmlar 4 5 12 14 16 isaret eden doviz agik pozisyonu nedeniyle
t karlihg ki alt kal
Diger duran varliklar 5,443 5475 5434 7,022 8,373 net karlilginin baski altinda kalmay! devam
edecegini, ancak gugcli  operasyonel
Duran Varliklar 9,184 8,564 8,595 10,780 12,949 sonuglarla bu baskinin azalacag
Toplam Varliklar 14,461 15,043 15,507 20,028 24,070 kanaatindeyiz.
Kisa vadeli finansal borglar 1,193 1,033 1,408 1,601 1,741 ) o )
Ticari borglar 5,744 7,048 8,173 11,233 13884  Fotansiyel Katalizorler ve Riskler
Dlger kisa vadeli yukumlulukler 607 837 908 908 908 Potansiyel katalizorler; i. guqlu benzer
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 7,544 8,918 10,489 13,743 16,532 magaza satislari ii. TRY’nin Avro karsisinda
Uzun vadeli finansal borglar 1,193 1,033 1,408 1,601 1741 deger kazanmasi iii. Siregelen maliyet
Diger uzun vadeli yikamlilikler 5,401 5,067 3,456 3,902 4,286 verimlilik alismalarinin artan olumiu katkisi
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 6,594 6,100 4,864 5,503 6,026 Potansiyel riskler; i. zayif talep, ii. Biyime
Azinlik Paylari 2 0 0 0 0 icin atilan adimlarin istenilen sonuglar
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 323 25 155 783 1,511 vermemesi iii. TRY'nin Avro karsisinda
Toplam Kaynaklar 14,461 15,043 15,507 20,028 24070  degerkayb
Nakit Akis Tablosu
Isletme faaliyetlerinden 2,165 1,351 1,337 3,484 3,646
. i Ortaklik Yapisi
Yatirim faaliyetlerinden 129 -160 -771 -1,107 -1,474
Finansman faaliyetlerinden -1,716 -635 -1,536 -1,550 -1,666
Temettli Odemesi 0 0 0 0 0
Serbest Nakit Akig1 2,294 1,191 566 2,377 2,172 Halka
Net Borg 5173 3,966 3,682 3,688 3,845 Orar 156

MH

Ana Carpanlar Perakendecilik
1 49.2%

Brit kar marji 26.8% 25.7% 24.3% 25.3% 25.6%

VAFOK marij 9.2% 7.7% 8.5% 8.1% 7.8%

Net Kar mariji a.d. a.d. 0.3% 1.3% 1.2%

Sermaye Karliligi -102.7% -231.4% 137.4% 133.8% 63.5% R
Satig Blylimesi 24% 24% 27% 37% 23%

VAFOK Bilyiimesi 86% 5% 40% 30% 19%

Net Kar Buyimesi a.d. ad. ad. 406% 16%

Net Borg / Ozkaynaklar (x) 16.0 155.9 23.7 4.7 25

Net Borg / VAFOK (x) 2.4 1.8 1.2 0.9 0.8

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(** VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan
farklilik gosterebilir.
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Sirket Guncelleme
Tuarkiye / Perakende

YapiKredi

Yatirnm Arastirma

13 Ocak 2022

SOK MARKETLER

Guclenen finansallar fiyatlanmadi Oneri AL
Yenilenen makro tahminlerimiz ve ilk beklentilerimizden daha Hedef Flyat o TL19.30
olumlu gelisen kar marjlari sonrasi SOK icin hedef fiyatimizi Potansiyel Getiri Sl
19,3TL’ye yiikseltiyoruz (6nceki 15TL); “AL” 6nerimizi yineliyoruz. Eiyat Bilgileri
2021 yil sonu tahminlerimiz, sirketin halka acildigi 2018 yilindan bu SOKM.T1 / SOKM.IS
yana %30 uzeri ciro artisi ve 1.5 puan karsilagtinlabilir operasyonel i, ceraigi pazar () Yildiz Pazar
marj gelisimi kaydettigine isaret ediyor. Rekabet Kurumu tarafindan  Kapanis Fiyati TL14.21
salinan ceza, sirket agisindan yilin en tatsiz gelismesi olurken, net  Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 8,696 / 634
karliigin da operayonel biiyiimenin gerisinde kalmasina yol agacak. "5 Sa's' (") 611.928571
Saklama Orani 47%
m 2021 hedefleri oldukga yolunda SOK’un 2021 yilini %33 ciro, %30 3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 107.84/9.38

VAFOK artigiyla kapamasini bekliyoruz. Hem sirket yénetiminin 3C21
sonuglari sonrasi paylastigi dngériden hem de mevcut ortalama  Fiyat Araligi (Yiiksek / Diisiik) (TL)

piyasa beklentisinin Gzerindeki bu biylimenin arkasinda, 4C21'deki 1Aylk 16.80/11.84
yiiksek enflasyon ve éne cekilen talep ana etmenler 1 il 16.80/10.58

T . - . e Sene bagindan itibaren 14.30/ 12.71

m 2022 de zor ama giic¢lii olacak...Yeni yilda da buylimenin ana itici
L . o) A

etme_nl_nlr? _enflasyon olme.1.3|n| bekllyorljz. Toelarn A)4% lik ciro artig Performans (TL) Nerfiel Goreceli
tahminimizin kabaca 2/3'G benzer magaza biyimelerine kalani da 4 ayik d -s% % -9%
yeni magaza aclliglarina atfedilebilir. Benzer magaza satiglarinin 3 ayik 130%) [' -12%
tamami da, ortalama musteri trafiginde artis dngérmedigimizden, 1 vk H 3%:- -25%
sepet bliylimesinden gelmektedir. Asgari Gicret artigi sonrasi personel  gene bagindan itibaren T120 ﬂ 20
giderleri ve artan insaat maliyetleri sonrasi yatirm harcamalari 20 - 150

2022'de nakit akimini zorlayacak ana kalemlerdir.
s “Getir” ile muhtemel igbirligi. Sok’un ana ortadi Yildiz Holding, bir 15
kisim azinlik paylarinin “Getir’e muhtemel satisi icin stratejik ortaklik Jk 100

gOrusmeleri sUrduriyor. Bu gérismelerin, SOK ve SOK’un azinhk 10 wﬂ\(v v

hissedarlarina saglayabilecegi katkilara dair yorum yapmak igin ¢ok

4 50
erken ancak muhtemel bir igbirliginin piyasa olumlu kargilayacaktir. 5
Konsolide Finansallar ve Garpanlar 0 i i i i i i i i d g
(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A © o o oy o o o — — —
— — — — N [V} N o o~ o~
Net satiglar 21,354 33% 28,408 33% 40,192 41% 52,225 30% ~ < 0 ~ <+ 0 ~ <+ 0 ~
" — o o ~— o o ~ o o i
VAFOK 2,099 43% 2,739 30% 3,694 35% 4,812 30%
-36Y% 0, 0 . P . o
Net Kar 273 ad. 173 36% 419 142% 589 41% ——Fiyat (Sol) Géreceli (Sad)
FIK (x) 25.7 44.1 20.8 14.8
FD/VAFOK (x) 4.0 3.4 2.7 2.0 10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
FD/Satis (x) 0.4 0.3 0.2 0.2 Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir
Hisse Bagina Kar (TL) 0.4 0.3 0.7 1.0
Temettii Verimi (*) 0.0% 1.1% 0.0% 0.0% (*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
Serbest Nakit Akis Verimi 23.6% 6.5% 20.1% 23.5%

(*) temettl verimi 6deme yilina goére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (TLmn) 2019 2020 2021T 2022T 2023T
Gelir Tablosu

Net satiglar 16,052 21,354 28,408 40,192 52,225
Briit Kar 3,740 5,036 6,676 9,367 12,202
Faaliyet giderleri -2,869 -3,634 -4,830 -6,917 -9,005
VAFOK (**) 1,470 2,099 2,739 3,694 4,812
Amortisman 599 698 893 1,244 1,615
Faaliyet gelirleri 872 1,402 1,846 2,450 3,197
Finansal gelir/gider -573 -577 -741 -1,055 -1,362
Diger gelir/gider -549 -553 -874 -852 -1099
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi 6ncesi kar -244 294 231 544 736
Vergi -54 -22 -58 -125 -147
Azinlik hisseleri / diger 0 -1 0 0 0
Net Kar -299 273 173 419 589
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 431 1,149 1,123 1,989 2,745
Stoklar 1,330 2,090 2,171 3,079 3,998
Ticari alacaklar 74 106 156 220 286
Diger alacaklar 25 32 37 45 54
Donen Varliklar 1,860 3,377 3,486 5,333 7,083
Maddi duran varliklar 1,101 1,353 1,742 2,419 3,196
Finansal yatirimlar 0 0 0 0 0
Diger duran varliklar 2,747 3,032 3,389 3,813 4,308
Duran Varliklar 3,847 4,385 5,131 6,232 7,503
Toplam Varliklar 5,708 7,762 8,617 11,565 14,587
Kisa vadeli finansal borglar 76 33 33 33 33
Ticari borglar 3,395 4,601 4,942 7,010 9,101
Diger kisa vadeli ylikimlilikler 820 1,113 1,188 1,462 1,738
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4,290 5,746 6,162 8,504 10,872
Uzun vadeli finansal borglar 33 1 1 1 1
Diger uzun vadeli yikumlallkler 1411 1,761 2,028 2,337 2,695
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,444 1,762 2,029 2,338 2,696
Azinlk Paylari 1 1 0 0 0
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar -28 253 426 724 1,020
Toplam Kaynaklar 5,708 7,762 8,617 11,565 14,587
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 1,388 2,149 1,220 2,872 3,401
Yatirm faaliyetlerinden -342 -493 -724 -1,125 -1,360
Finansman faaliyetlerinden -969 -939 -522 -881 -1,285
Temetti Odemesi 0 0 -80 0 0
Serbest Nakit Akis1 1,046 1,656 495 1,747 2,042
Net Borg 1,644 1,289 1,699 1,280 1,042
Ana Garpanlar

Briit kar marji 23.3% 23.6% 235% 23.3% 23.4%
VAFOK mariji 9.2% 9.8% 9.6% 9.2% 9.2%
Net Kar mariji a.d. 1.3% 0.6% 1.0% 1.1%
Sermaye Karliligi -255.8% 242.6% 51.0% 72.8% 67.6%
Satig Buyimesi 33% 33% 33% 41% 30%
VAFOK Biyiimesi 133% 43% 30% 35% 30%
Net Kar Blyimesi ad. a.d. -36% 142% 41%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) -58.0 5.1 4.0 1.8 1.0
Net Borg / VAFOK (x) 1.1 0.6 0.6 0.3 0.2

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglan ile uyumlu sirket sonuglarindan

farklilik gosterebilir.

13 Ocak 2022 — SOK Marketler

Sirket Tanimi

SOK, Turkiye'nin madaza sayisi bakimindan
en buylk Gguncu, ciro bakimindan da en
buylk doérdinci gida perakendecisidir.
Sirket, yalin maliyet yapisi ve operasyonel
verimliliklere dayanan is modeliyle. Turk gida
perakende pazarindaki mevcut blyime
egiliminden en ¢ok faydalanacak sirketlerin
arasinda yer almaktadir. Firmanin blyiyen
Olcedi, geleneksel kanaldaki rakiplerine karsi
en buylk rekabet avantaji olurken, ylksek
indirim magazaciliyi yapan rakiplerinden
kendini daha fazla urin cesitliligi ve daha
yiksek bir aligveris deneyimi sunarak
ayristirmaya calismaktadir. .

Sirketin, mevcut magaza portfdyinde
olgunlasmamis magaza sayisinin c¢oklugu,
ve bu magazalarin olgunlagsmasiyla birlikte
karliliga yapacag katkiyi sirket igin olumlu
beklentilerimizin temeline yerlestiriyoruz ve
bu katkinin halka arz sonrasi daha guglu
bilangoyla beraber daha c¢ok 6n plana
¢tkmasini bekliyoruz. Dolayisiyla, mevcut
benzer magaza ciro artiginin dngdérilebilir bir
vadede devam etmesini ancak marjlarin
yukselen bir seyir izlemesini bekliyoruz.

Potansiyel katalizorler; (i) beklenenden guglu
talep; (i) gugli benzer magaza satis
buylmelerinin ve marj geniglemelerinin
ceyreksel finansallarda devami (iii) artan
operasyonel verimlilik

Riskler; (i) Tuketici glveninde dulsls ve
aligveris istahinda azalma (ii) Cok oyunculu
Tirk Gida Perakende Sektoriiniin rekabetgi
yapisinin ciro ve marjlar uzerindeki baskisi
(i)  Hizh  blyimenin  ydnetilmesinde
yasanabilecek guiclikler

Ortaklik Yapisi

Turkish Retail
Investments;
23.53%

Gozde Girisim;
22.94%

leton Strategic
Fund; 5.88%
\ Yildiz
Holding;
5.46%

EBRD;
5.55%

Total;
100.0%

Halka Agiklik
rani;
36.63%
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N7 : Yaleredi Turkiye / Yazlim

Yatirim Arastirma

13 Ocak 2022

Uzun vadeli parlak bir gelecek

Tarkiye’de bilisim sektord bilgi ve iletisim sektorinin bir alt segmentidir ve i¢ ana kategoriye ayrilir; i) donanim, ii)
yazilim ve iii) hizmet.

Son yillarda Logo’nun da bulundugu yazilim segmenti (EAS bu segmentin bir alt koludur) 6zellikle diisUk penetrasyon,
yiikselen dijitallesme ve KOB/I'lerin artan talepleri isiginda hizli bir bilyiime sergilemistir. Yazilim harcamalarinin 2015-
19 aras| TL bazinda %25 YBBO kaydettigini goriyoruz (toplam bilisim: %20, toplam bilgi ve iletisim: % 16).

USD bazli baktigimizda, yazilim harcamalari 2015-19 arasi bllyime sergileyen tek alan durumunda (2015: 3,6 milyar
dolar, 2019: 4,1 milyar dolar). Oniimiizdeki dénemde biiyiime dinamiklerinde degisiklik gerektirecek bir durum
gormiyoruz ve yazilim segmentinin 2019-25 arasinda %30 YBBO kaydetmesini bekliyoruz. Turkiye'nin ézellikle
KOBT'lerin yazilim penetrasyonunun Awvrupa iilkelerine gdre son derece diisiik bir seviyede bulunmasi, sektériin hizli
ve gugli bdyimesi icin genis bir alan sunmaktadir.

Sekil 1: ERP Yazilim Penetrasyonu (Tiim isletmeler)
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Turkiye Romanya AB Ortalamasi

Kaynak: Eurostat

Sekil 2: Tiirkiye EAS piyasasi (Milyon dolar)
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Kaynak: IDC, YKY Arastirma
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Yatirnm Arastirma

Logo Yazilim
Gilclu temel dinamikler devam ediyor

Logo Yazilim’iigin AL 6nerimizi 12 aylik yeni hedef fiyatimiz olan
69,5 TL ve %66 getiri potansiyeliile slirdiiriiyoruz. Sirketin, i) yiiksek
bliyiime potansiyeline sahip Tiirkiye yazilim sektoriinde lider
konumu ve Romanya operasyonlarinda beklenen ivme, ii)
enflasyonist fiyatlama yapabilme yetenegi, iii) yeni taslak yasa
sayesinde e-donusgiim gelirlerindeki biiyiimenin daha da hizlanma
potansiyeli iv) tekrarlayan gelirlerindeki artis ve v) faaliyet
marjlarinda iyilesme yatirim hikayesinde 6ne ¢ikan ana basliklar.
Hisse, 2022 tahminlerimiz 1siginda 9,3 FD/VAFOK ve 13,5 F/K
carpanlariyla islem goriiyor. Ozsermaye karlihgi %35’in lizerinde ve
bliyiime goériniimi gig¢lii Logo igin bu ¢arpan seviyelerini cazip
buluyoruz.

= Tiirkiye yazilm pazannin giiglii oyuncusu. Tirkiye s
Uygulamalan Yazilimlar (EAS) pazar, uluslararasi benzerleriyle
karsilastinldiginda yiksek bliyliime vaat etmektedir ve Logo, sektorin
KOBI bélimiinin lideridir. Devet tarafindan desteklenen “E-
dénlsum” alaninda da pazar lideri olan Logo, sayilari 800’Un
Uzerindeki is ortaklaryla Turkiye’'nin her sehrinde yaygin satis agina
sahiptir. Ayrica gugli pozisyonu sayesinde Uriin fiyatlarinda
enflasyonist artiglar yapabilme kabiliyetine de sahiptir. Sirketin, giigl
pazar konumu ile Turkiye’de satiglarini 2022 yilinda %50, 2021-26
arasinda ise %37 yillik bilesik biylme oraniyla arttirmasini
bekliyoruz.

m E-donisiim alaninda yeni bir donem daha basliyor. Taslak
haindeki bir yasaya gore devet 2022 yili ortasinda sirketlerin e-
dénusdm kullanmalan i¢in ciro egigini minimum 4 milyon TL'ye
indiriyor. Bu rakam 2023'te de 3 milyon TL olarak belirleniyor.
Dolayisiyla taslagin yasalasmasiyla e-donusim gelirlerinde iki yil
icerisinde ¢ok hizl biiylime performanslari s6z konusu olacak.

s Romanya’da faaliyetler ivme kazanmaya devam ediyor. Logo’nun
Romanya’daki istiraki Total Soft, Covid-19 nedeniyle 2020 yilinda zor
bir dénem yasadi. 9A21'de ise toparlanma sireciyle Euro bazl
yaklasik %4 blyle gergeklesti. 2022'de ise toparlanmanin
hizlanmasiyla Romanya’da Euro bazli blylimenin %7 olmasini
bekliyoruz.

m Riskler --i) Makroekonomik riskler, ii) Olasi rekabet artigi
Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 545 29% 769 41% 1,170 52% 1,600 37%
VAFOK 177 25% 277 56% 416 50% 585 40%
Net Kar 113 31% 208 84% 310 49% 443 43%
FIK (x) 18.4 18.9 135 9.5
FD/VAFOK (x) 10.7 135 9.3 6.3
FD/Satis (x) 35 4.9 3.3 23
Hisse Bagina Kar (TL) 4.5 8.3 12.4 17.7
Temettl Verimi (*) 0.0% 0.7% 1.5% 2.2%
Serbest Nakit Akis Verimi 4.2% 4.7% 9.7% 13.6%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme

Tarkiye / Yazilim
13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL69.50
Potansiyel Getiri 66%
Fiyat Bilgileri
Kodu LOGO.TI/LOGO.IS
islem Goérdigi Pazar (*) Yidiz Pazar
Kapanis Fiyati TL41.90
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 4,190/ 305
Hisse Sayisi1 (mn) 100
Saklama Orani 65%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 42.83/3.63
Fiyat Aralig (Yuksek / Diisiik) (TL)
1 Aylk 52.00/ 39.50
1 Yillk 52.00/32.26
Sene bagindan itibaren 43.98 / 41.56
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk H17% -17%
3 Aylk 11 7% 27%
1Yillk 27% 7%
Sene bagindan itibaren 1% 9%
60 7 450
- 410
e 370
40 330
290
30 7 250
1 210
A 1 170
10 1 130
1 90
0 : : : : : J 59
[ee] )] )] )] o o o — — —
- 4 = = & & & o o
o < [ee] o < [} o < (o] (o]
i o o — o o — o o —
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile giincellenmistir.

Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.comvtr/sayfa/506/pazarlar

Behliil Katas, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90212 3198366
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Net satiglar 422 545 769 1,170 1,600
Brit Kar 347 445 640 968 1,336
Faaliyet giderleri -255 -332 -451 -686 -935
VAFOK (**) 142 177 277 416 585
Amortisman 50 63 88 134 184
Faaliyet gelirleri 92 114 189 282 401
Finansal gelir/gider -6 4 28 29 46
Diger gelir/gider 6 1 12 18 24
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0
Vergi dncesi kar 92 118 229 329 471
Vergi -5 -4 -17 -13 -19
Azinlik hisseleri / diger 0 -1 -4 -6 -9
Net Kar 86 113 208 310 443
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 152 294 346 487 692
Stoklar 1 3 1 1 1
Ticari alacaklar 211 236 238 458 626
Diger alacaklar 12 12 16 24 32
Donen Varliklar 376 544 600 970 1,352
Maddi duran varliklar 377 507 614 740 883
Finansal yatirnmlar 13 28 85 102 122
Diger duran varliklar 10 18 22 21 28
Duran Varlklar 400 554 721 862 1,033
Toplam Varliklar 776 1,098 1,321 1,832 2,385
Kisa vadeli finansal borglar 32 27 67 94 132
Ticari borglar 47 66 52 134 175
Diger kisa vadeli yikimlulikler 163 313 304 458 578
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 242 406 424 686 885
Uzun vadeli finansal borglar 104 125 125 119 113
Diger uzun vadeli yukimlultkler 35 28 53 60 69
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 139 153 178 179 182
Azinlik Paylari 26 35 40 46 56
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 369 502 679 920 1,262
Toplam Kaynaklar 776 1,098 1,321 1,832 2,385
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 121 183 276 445 626
Yatirm faaliyetlerinden -66 -82 -83 4 5
Finansman faaliyetlerinden 115 159 56 182 161
Temettii Odemesi 0 0 -30 -62 -93
Serbest Nakit Akig1 71 88 183 405 569
Net Borg -16 -141 -153 -274 -447
Ana Carpanlar

Brit kar marji 82.2% 81.7% 83.2% 82.8% 83.5%
VAFOK mariji 33.7% 32.5% 36.0% 35.6% 36.5%
Net Kar marji 20.4% 20.7% 27.1% 26.5% 27.7%
Sermaye Karliligi 26.0% 26.0% 35.2% 38.8% 40.6%
Satis Blyimesi 31% 29% 41% 52% 37%
VAFOK Biiyiimesi 41% 25% 56% 50% 40%
Net Kar Blylimesi 30% 31% 84% 49% 43%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan

farklilik gosterebilir.

13 Ocak 2022 — Logo Yazilim

Sirket Tanitimi

1984 yilinda kurulan Logo Y azilim, y tksek
ve hizli buy ime potansiyeline sahip Tirkiye
is Uy gulamalari Y azilimlari (EAS) pazarinn,
gucli marka algisina sahip 6nde gelen
oy uncularindan biridir ve pazarda KOBl'lere
saglanan hizmetlerde lider konumdadr.
Sirket, ayni zamanda e-devlet ¢oziimlei ve
e-fatura gibi alanlarda da pazar lideridir.

Logo’nun Romany a’da mukim igtiraki Total
Soft, gorece daha bly Uk sirketlere proe
bazli EAS hizmetleri vermektedir. Logo,
Total Soft’nun  sonuglarinin tam
konsolidasyona tabi tutmaktadir.

Logo’nun Hindistanfaaliyetleri ise Infoft isimii
%50 pay a sahip oldugu ortak girisim (JV)
vasitasiyla icra edilmektedir ve Logo, bu

sirketin sonuglarini 6zsermay e y 6ntemiyle
konsolide etmektedir.

Ortaklik Yapisi

Geri Alinan
Hisseler; 3.5%

Logo
Teknoloji ve
Yatirim;

33.6%

Halka Agikhk
Orani; 62.9%
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YﬂpIKredi Turkey / Demir Celik

Yatirim Arastirma

13 Ocak 2022

Yerli fiyatlardaki gug¢lu gorunum devam ediyor

Cin sektordeki ana oyuncu

Diinya Celik Birligi'ne gére 2021 yilinin ilk 11 ayinda kiresel ham gelik tretimi, yillik bazda %4.5 artigla 1.85 milyar
tona ulasti. Dinya Celik Birligi, 2022 yilinda ¢elik talebinin yillik %2.2 artisla 1.9 milyar tona ulasacagini dngéruyor.

Cin celik talebinde 2022’de blyume beklenmiyor. Cin’de celik talebi hem hikimetin ¢elik Uretimine sinirflama
getirmesinden hem de gayrimenkul sektérindeki yavaslamadan dolayr Haziran ayindan beri gerileme
egilimindedir. 2022 yilinda da hikimetin ¢cewre koruma politikasi devam ettigi i¢in, gelik talebinin 2021 yilina benzer
bir seviyede gerceklesmesi bekleniyor.

Turkiye Demir Celik Sektor Gorunumu

2021 yilinin ilk 11 ayinda Turkiye 36.7 milyon ton’luk gelik Uretimi ile dinyada 8. Sirada yer almaktadir. Bu
dénemdeki Urin kinhimina baktigimizda Tarkiye’nin kuttk tretimi %12 oraninda artigla 23.5 milyon ton’a ulasirken,
slab Uretimi %15 artisla 13.2 milyon tona yikselmistir. Kitik agirlikli olarak insaat sektériindeki uzun celik
yapiminda kullanilirken, slab otomotiv ve beyaz esya sektorindeki yassi tranlerin Gretiminde kullanilir.

Sekil 1: Tiirkiye’nin Ham Gelik Uretimi(milyon ton)
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Source: TCUD

Yiiksek fiyatlar devam ediyor. 2021 yilinda yerli HRC fiyatlarinin ortalamasi ton basina 948 dolar olarak
gerceklesti, 2020 yilinda ise ton basina 508 dolar idi. Uzun gelik fiyat ortalamasi da hem gui¢li talep hem de hurda
fiyatlarinin artmasindan dolayi ton bagina 693 USD (2020: 447 USD) seviyesine ulasti.
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| Sekil 2: HRC Fiyatlar1 (USD/ton) Sekil 3: Uzun Celik Fiyatlar1 (USD/ton)
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Kaynak: Bloomberg Kaynak Bloomberg

Demir cevherifiyatlariton basina120 USD seviyesinde seyrediyor. Demir cevheri fiyatlari 2021 yilinin Ocak

ayinda ton basina 92 USD iken 2022 yilinin basi itibariyle 120 USD seviyesinde hareket ediyor. Diger taraftan
kémdir fiyatlari da 360 USD civarinda islem goruyor.

Sekil4: Hammadde Fiyatlar1 (USD/ton)
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Yatirnm Arastirma

ERDEMIR
Ik yariyilda giiclii gériiniim devam

Erdemir’e iliskin tahminlerimizi makro varsayimlarimizdaki
degisikliklerle birlikte 6nceki beklentilerimizden daha giig¢lii bir
goriinimi yansitacak sekilde revize ettik. Buna goére 12 aylk
hedef fiyatimiz 24.6 TL/hisse’den 42.4 TL/hisse’ye yiikselirken AL
tavsiyemizi yineliyoruz.

Erdemir 2022 beklentimiz 1siginda 3.6x FD/VAFOK carpani ile
islem gormektedir ve bu da ii¢ yillik tarihsel garpana kiyasla
%32’lik iskontoya isaret etmektedir.

m 4C21°de tarihsel eniyi ikinci geyrek. Erdemir, giglu i¢ talep ve
yiksek celik makasi sayesinde ¢eyreksel bakimdan tarihinin en
ylksek ton bagina VAFOK (404 USD) rakamini 3C21’de agikladi.
Bdylece 9A21'deki ton basina VAFOK 331 USD'ye ulast.
Beklentimizden daha iyi gergeklesen ¢elik makasi sayesinde 4C21
igin ton basina 270 USD olan VAFOK beklentimizi 350 USD'ye
guncelledik.

m Yassi ¢elik fiyatlarinin gii¢lii konumu devam ediyor. Turkiye
pazarinda sicak haddelenmis rulo (HRC) ve soguk haddelenmis
rulo (CRC) fiyatlari 2021 yiliboyunca zirve seviyelerini test etmesine
ragmen, tarihi seviyelerinin Uzerinde kalmaya devam ediyor. HRC
fiyati Ocak aymnin ilk haftasinda 880 USD/ton seviyelerinde
gerceklesti.

= ilk yariyil muhtemelen 2Y22’yi golgede birakacak. Sirket
siparislerini 2 ay 6ncesinden aldigindan Sirket’in 1C22 sipariglerini
tamamlamak Uzere oldugunu dusiiniyoruz. Celik fiyatlar yiksek
sewviyelerde seyretmeye devam ediyor, bu nedenle 2022 ton basina
VAFOK beklentimizi 197 USD’den 233 USD’e giincelledik. Bu da
ylksek baz etkisi nedeniyle yillk bazda %34 daralmaya isaret
ediyor.

m Cazip temettii firsati. Hisse basina 4 TL temettld beklentimiz
bulunuyor, bu da %13.2’lik temettl verimine isaret ediyor.

m Riskler -- i) Talep ve fiyatlarda olasi bir daralma, ii) Yuksek
gergceklesen hammadde maliyetleri v iii) TL'nin deger kazanmasi.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 32,048 17% 62,690 96% 93,246 49% 106,941 15%
VAFOK 6,665 22% 24,642 270% 29,097 18% 25,285 -13%
Net Kar 3,309 0% 15,662 373% 18,777 20% 15,719 -16%
F/K (x) 9.9 4.2 5.7 6.8
FD/VAFOK (x) 3.7 2.3 3.6 4.5
FD/Satis (x) 0.8 0.9 1.1 1.1
Hisse Basina Kar (TL) 0.9 4.5 5.4 4.5
Temettl Verimi (*) 2.6% 12.0% 13.2% 14.1%
Serbest Nakit Akis Verimi 12.9% 5.0% 4.6% 5.2%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Demir Celik

13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL42.40
Potansiyel Getiri 39%
Fiyat Bilgileri

Kodu EREGL.TI / EREGL.IS
islem Goérdiigl Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL30.50
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 106,750 / 7,781
Hisse Sayisi (mn) 3500
Saklama Orani 48%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 1,403.57 / 116.24

Fiyat Aralig: (Yiiksek / Duisiik) (TL)

1 Aylik 33.60/ 25.44
1 Yillik 33.60/12.59
Sene basindan itibaren 30.86 / 28.16
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik o 14% )] 14%
3 Aylik o 7% | 22%
1Yilik 131%| 69%
Sene bagindan itibaren 8% -2%
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10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazariglem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Asli Kumbaraci
asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr
+902123198367
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu Sirket Tanimi
Net satiglar 27,465 32,048 62,690 93,246 106,941 o o
. Oy ak Maden Metalirji'nin ana sirketi olan
Briit Kar 5,011 5,925 23,122 28,593 24,631 Erdemir, Tirkiy €nin en bilyiik entegre yassi
Faaliy et giderleri -702 -785 -997 -1,837 -2,107 celik Ureticisidir. 1965 yilinda faalyet
VAFOK (**) 5,458 6,665 24,642 29,097 25,285 Eegmi‘§tir.‘ YIIIIE.3'.85 milyon ton sivi gelk
Amortisman 1,150 1,525 1,917 2,341 2,762 apasitesine sahiptr.
Faaliyet gelirleri 4,309 5,140 22,725 26,755 22,524 Oyak Maden Metaliirji sirketlerinden olan
Finansal gelir/gider 610 11 2,680 1,256 1,028 isdemir, Turkiye'nin hem uzun hem vy assi
Diger gelir/gider 110 433 145 431 258 Urlnler Ureten tek entegre tesisidir. Yillk svi
Istirak Kari /Zarari 39 8 s s s ggllk kalpa.18|teS| 58 mllyqn ton .dur. Isdqnlr
hisselerinin %95’i Erdemir, geri kalani ise
Vergi éncesi kar 5,067 5,592 25,557 28,451 23,817 halka agik.
Vergi -1,573 -2,148 -8,945 -8,535 -7,145
Azinlik hisseleri / diger 178 201 950 1,139 953 Potansiyel katalizérler & riskler:
Net Kar 3,317 3,309 15,662 18,777 15,719 .
- Potansiyel katalizorler: (i) Guglu
flanco temettii verimi; (i) Celik driin fiyatiarnda
Nakit ve nakit benzerleri 10,590 13,581 15,683 18,666 20,339 beklentilerin Gizerinde artis; (iii) ¢ pazarda
Stoklar 9,329 10,107 17,536 22,629 26,339 gligli entegre Uretici olarak y Uksek hurda
o fiyatlar; ve (iv) Kendi kendine y eterliige
Ticari alacaklar 3,344 3,828 6,896 10,257 10,694 odaklanan y eni yatirmlar.
Diger alacaklar 873 992 1,426 1,911 1,116
Dénen Varliklar 24,137 28,507 41,540 53,463 58,488 Potansivel riskler: (i) Zay If fiyat-malyet
Maddi duran v arliklar 20,899 26,379 35,139 42,131 49,436 makasi; (i) Hammadde maliyetleri topam
Finansal y atirmlar 158 184 358 531 608 satilan mallarin - maliy etlerinin  %73'ini
N olugturdugundan beklentilerin (izerinde artan
Diger duran varliklar 1,479 2,924 6,159 6,014 5,820 hammadde maliyeti; (jii) Koruyucu énlemier;
Duran Varhklar 22,536 29,487 41,656 48,677 55,864 (iv) Yeni agiklanan yatimlarda geckme ve
Toplam Varliklar 46,673 57,994 83,196 102,140 114,352 maliyet agimi ve (v) Satislar dolar bazl
o olmasindan ve maliyetlerin sadece %20’sinin
Kisa vadeli finansal borglar 5,559 3,786 4,113 5,635 9,411 . o
TL bazli olmasindan dolay1 TL'nin deger
Ticari borglar 2,937 3,767 4,676 5,819 5,762 kazanmas.
Diger kisa vadeli y ukimldlikler 954 1,882 3,761 4,662 5,347
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 9,450 9,434 12,550 16,116 20,520
Uzun vadeli finansal borglar 2,142 2,813 4,456 13,390 19,470
Diger uzun v adeli y Gkimlilukler 3,833 4,625 6,369 8,133 9,164
Uzun Vadeli Yikiimlilikler 5,975 7,438 10,825 21,523 28,634
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 31,247 41,122 59,820 64,501 65,198
Ortaklik Yapisi
Toplam Kaynaklar 46,673 57,994 83,196 102,140 114,352
Nakit Akis Tablosu
isletme faaliy etlerinden 7,243 7,316 9,610 13,464 15,217
Y atirm faaliy etlerinden -1,622 -3,119 -6,359 -8,573 -9,673
Finansman faaliy etlerinden -3,568 -1,743 -1,824 -2,384 -4,136 Halka Agikiik
ife i Orani; 47.6% Ataer
Temettli Odemesi -4,830 -816 -6,475 -14,096 -15,021 A};oldlgg
.S.; 49.3%
Serbest Nakit Akigi 5,621 4,196 3,250 4,891 5,544
Net Borg -2,889 -6,983 -7,114 358 8,542
Ana Garpanlar
Briit kar marji 18.2% 18.5% 37.8% 30.7% 23.0% Erdemir Portfoyl; 3.1%
VAFOK mariji 19.9% 20.8% 39.3% 31.2% 23.6%
Net Kar marji 12.1% 10.3% 25.0% 20.1% 14.7%
Sermay e Karlihgi 11.0% 9.1% 31.0% 30.2% 24.2%
Satis Bly imesi 2% 17% 96% 49% 15%
VAFOK By Uimesi -37% 22% 270% 18% -13%
Net Kar Buy imesi -41% 0% 373% 20% -16%
Net Borg / Ozkay naklar (x) a.d. a.d. a.d. 0.0 0.1
Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. a.d. 0.0 0.3

Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma
(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Anortisman) UFRS sonuglar ile uyurriu sirket sonuglarindan farklilik
g6sterebilir.
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KARDEMIR
Ilk yariyilda saglam goriiniim

Makro varsayimlarimizdaki degisiklikler ile birlikte daha 6nceki
beklentilerimizi, gii¢clii goériinim sayesinde yukari g¢ekmemiz

neticesinde Kardemir

icin hedef fiyattmizi yukari yonlii

guincelliyoruz. Yenihedef hisse fiyatimiz olan16.7 TL/hisse (6nceki:
11 TL/hisse) 945 artis potansiyeliile AL tavsiyemizi koruyoruz.
Hisse 2022 tahminlerimiz 1siginda 1.8x FD/VAFOK ile islem gériiyor
ve bu seviyelerin alim igin halen cazip oldugunu diisiiniiyoruz.

Celik fiyatlarinda zayiflama bekleniyor. Talep ve uzun celik
fiyatlarindaki gigli gorinim sayesinde Kardemirin 4C21’de ton
basina 220 USD agiklamasini tahmin ediyoruz. Buna karsilik, 2022
yilinda cgelik fiyatlarinin kademeli olarak diigmesini bekliyoruz, ancak
Sirket’in daha fazla katma degerli tGrlin grubuna odaklanmasinin ve
yurtici hammadde tedarik avantajinin  karlihgi destekleyecegini
disunuyoruz.

Demiryolu tekerlek yatirimidevreye giriyor. 2015 yilinda demiryolu
tekerligi yatinmina baslayan Kardemir, 2020 yiiinda Tarkiye
Cumhuriyeti Devet Demiryollar Tagsimaciliginin 600 adet monoblok
demiryolu tekerlegi ihalesini kazandi. Son olarak, Sirket 2022 yilinda
AB bdlgesinde alicilarla yapilan anlagsmaya gére 30 bin adet yik
vagonu tekerledi ihra¢c etmeye hazirlaniyor. Bu yatinnmin Turkiye’nin
ithalata bagimhhgini da azaltmasi hedefleniyor.

Satis hacminin yaklasik %6 artmasini 6ngoriiyoruz. Aralik ayinda
baslayan yulksek firn bakiminin Mart ayinda tamamlanmasi
ongoriliyor. Bakimin 1G22 satis hacmini yilllk bazda azaltmasi
beklenmesine ragmen, 2022 yilinda satis hacminin 2.45 milyon ton
olmasi hedefieniyor.

Temettii glindemde olabilir. 2022 yilinda temettli dagitimi igin gicli
adaylar arasinda yer alabilecegini dlisinuyoruz. 887 milyon TL olan
temetti beklentimiz ise %7.1’lik temettl verimine isaret ediyor.

Riskler -- i) Talebin ve satig fiyatlarinin beklenenden koétl olmast; ii)
Beklentimizin 6tesinde ylkselen hammadde maliyetleri ve iii) Zayif
TL.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satislar 7,520 24% 14,457 92% 22,848 58% 26,327 15%
VAFOK 1,246 92% 4,595  269% 5,701 24% 5,240 -8%
Net Kar 61 -25% 2,955 ad. 3,737 26% 3,463 -1%
FIK (x) 61.8 2.8 33 36
FDIVAFOK (x) 3.7 1.6 1.8 19
FD/Satis (x) 0.6 0.5 0.5 0.4
Hisse Bagina Kar (TL) 0.1 3.8 4.8 4.4

9.0%
12.7%

0.0%
37.3%

0.0%
40.6%

7.1%
19.3%

Temettli Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettii verimi ddeme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tarkiye / Demir Celik

13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL16.70
Potansiyel Getiri 45%
Fiyat Bilgileri

Kodu KRDMD.TI / KRDMD.IS
Kapanis Fiyati TL11.55
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 9,012 / 657

780.2260016
89%
1,556.30/ 128.01

Hisse Sayisi (mn)
Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylik 12.34/8.91
1 Yillik 12.34/6.11
Sene basindan itibaren 11.60/9.22
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I 6% [ 6%
3 Aylik B osonl | 22%
1Yillik I sswl | 37%
Sene bagindan itibaren D 25% D 14%
14 - 7 300
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10 Ocak 2022 tarihi ile giincellenmisgtir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

Asli Kumbaraci
asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr
+902123198367

117


mailto:asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr

YapiKredi

Yatirm

Finansal Ozet (TLmn) 2019 2020 2021T 2022T 2023T
Gelir Tablosu

Net satiglar 6,076 7,520 14,457 22,848 26,327
Briit Kar 548 1,144 4,594 5,773 5,287
Faaliy et giderleri -97 -123 -246 -388 -448
VAFOK (**) 651 1,246 4,595 5,701 5,240
Amortisman 200 225 246 317 400
Faaliyet gelirleri 450 1,021 4,349 5,384 4,840
Finansal gelir/gider -314 -480 -348 -242 -135
Diger gelir/gider -172 -478 -149 -289 -377
Istirak Kari /Zarari 0 3 0 0 0
Vergi oncesi kar -35 77 3,852 4,853 4,328
Vergi 116 -16 -897 -1,116 -866
Aznlk hisseleri / diger 0 0 0 0 0
Net Kar 81 61 2,955 3,737 3,463
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 215 1,440 3,036 3,770 4,344
Stoklar 1,746 1,820 2,466 3,074 3,577
Ticari alacaklar 964 1,281 1,301 1,645 1,896
Diger alacaklar 407 390 1,200 1,211 1,395
Donen Varliklar 3,332 4,932 8,002 9,699 11,212
Maddi duran v arliklar 5,608 5,821 6,241 7,328 8,598
Finansal y atirmlar 15 14 14 14 14
Diger duran varliklar 71 53 57 74 80
Duran Varhklar 5,694 5,888 6,312 7,416 8,693
Toplam Varliklar 9,026 10,820 14,314 17,115 19,905
Kisa vadeli finansal borglar 428 716 794 717 887
Ticari borglar 2,259 2,519 3,506 3,642 4,488
Diger kisa v adeli y ikimlallkler 466 1,584 1,856 1,927 2,135
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3,154 4,818 6,156 6,287 7,510
Uzun vadeli finansal borglar 1,528 1,533 1,411 1,045 1,140
Diger uzun vadeli y ukimlGlikler 463 565 776 962 1,213
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 1,991 2,098 2,187 2,007 2,353
Azinhik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 3,881 3,903 5,972 8,822 10,042
Toplam Kaynaklar 9,026 10,820 14,314 17,115 19,905
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliy etlerinden 1,227 1,691 4,020 3,799 3,249
Y atinm faaliy etlerinden -545 -292 -666 -1,404 -1,671
Finansman f aaliy etlerinden -740 -173 -1,758 -1,660 -1,004
Temettii Odemesi 0 0 0 -887 -1,121
Serbest Nakit Akisi 682 1,399 3,353 2,394 1,578
Net Borg 1,702 809 -832 -2,008 -2,318
Ana Carpanlar

Brit kar marji 9.0% 15.2% 31.8% 25.3% 20.1%
VAFOK mariji 10.7% 16.6% 31.8% 25.0% 19.9%
Net Kar marji 1.3% 0.8% 20.4% 16.4% 13.2%
Sermay e Karlihgi 2.0% 1.6% 59.9% 50.5% 36.7%
Satis Bly Umesi 9% 24% 92% 58% 15%
VAFOK Bily imesi -63% 92% 269% 24% -8%
Net Kar Buy imesi -90% -25% a.d. 26% -7%
Net Borg / Ozkay naklar (x) 0.4 0.2 a.d. a.d. a.d.
Net Borg / VAFOK (x) 2.6 0.6 a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyurru sirket sonuglarindan farklilik

gOsterebilir.

13 Ocak 2022 — Kardemir

Sirket Tanimi

Kardemir, 1937 vyilinda Turk Hukimeti
tarafindan kurulan ilk uzun gelik Ureticidi.
1995 y ilina kadar Dev let tarafindan kontrol
edildi. Sirket kitik, ingaat demiri, profi,
kangal, c¢ubuk ve demiryolu durinler
Uretmektedir.

Potansiyel katalizorler v e riskler:

Potansiyel katalizorler: (i) Hacim arts,
(i) Fiyat artigi ve (iii) Talepte beklentilerin
Uzerinde canlanma.

Potansiyel riskler: (i) zZayf talep, (ii)
TL'nin deger kaybetmesi ve (iii) Y lksek
hammadde maliyetleri.

Ortaklik Yapisi

Kardemir B; 10.5%

KardemirA ;
21.1%

Kardemir D;
68.4%
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Yatirim Arastirma

13 Ocak 2022

Yeni donem basliyor

Tiim gozler 5G ile ilgili gelismelerde

5G yeni nesil telefon teknolojisi olup makineler, nesneler ve cihazlar dahil olmak tizere hemen hemen herkesi ve her
seyi baglama yetenegine sahiptir. 5G teknolojisinin sundugu yeni 6zelliklerin basinda yiksek hiz ve kapasite artisi
bulunmaktadir. 5G'nin test caligmalar ve lansmanlari diinya ¢apinda birgok operator tarafindan hizla gergeklestiriliyor.
Ozellikle Asya tilkeleri 5G'in hizli adaptasyonunda bagi geken Ulkeler arasinda yer almaktadir. 5G'ye gegisten bu
yana Guney Kore'de veri kullanimi %65 mobil ARPU'da %30 artis gostermistir.

5G igin saglam fiber agi gerekmektedir ve bu nedenle 2022'de Tiirkiye'de de fiberlesmenin 6nemi devam edecektir.
Tiurk Telekom Turkiye genelinde 81 ili kapsayan 353 bin km fiber agina sahiptir. 2019 yilsonunda %37.1 olan fiber
abonelerinin portfdylndeki payi 9A21 itibariyle %62.3'e ylkselmistir.

' Sekil1: Fiber Abone Sayisi (milyon)
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Kaynak BTK

Enflasyonist fiyatlama devam edebilecek mi?

Buguline kadar tarife artiglarinin artan talep ile birlestiginde sektér igin gugla bir gelir blydmesi sagladigini ve bunu
hem Turkcell'in hem de Tirk Telekom’un finansallarinda goézlemliyorduk. Her iki sirketin Subat ayinda 4C21
finansallarini agiklarken 2022 igin olan éngorilerini de paylagsmasi bekleniyor. Y iksek enflasyonun fiyatlara ne kadar
yansitilacagi merak konusu olacaktir. Fiyat artislarinin hangi siklikta ve hangi oranda olacagi takip edilmesi gereken
ana unsurlar olarak 6nce ¢ikarken yuksek paketlere gecis stratejinin devam edecegini dusundyoruz.
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TURKCELL
Tum gozler fiyat artisinda

Turkcell igin 12 aylik hedef fiyatimizi makro ve risksiz getiri
oranindaki degiglik sonrasi 22.2TL/hisse (6nceki: 20.6 TL/hisse)
olarak giincelliyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %14’luk yukari yonli
potansiyele isaret ettiginden tavsiyemizi AL’dan TUT’a revize
ediyoruz. Sirket’in enflasyon lizerinde gelir biiylimesini, fiyat
artiglan ile birlikte ARPU’su yiiksek veri paketler tarafindan
desteklenecegini disiinmemize ragmen mevcut seviyelerde
hissenin olumlu goriinimii fiyatladigi goriisiindeyiz.

s 1Y22’de Paycell hisse satisi gerceklesebilir. Turkcell yonetimi
%52 VAFOK marjiile galisan Paycell'in bllyime potansiyelinden uzun
sUredir bahsediyordu. Bu baglamda Turkcell, Paycell’in mewvcut ve
farkli pazarlarda biylmesini hizlandirarak is hacminin bayitiime
stratejisi kapsaminda, sirkete kaynak saglanmasi amaciyla kismi
hisse satis alternatiflerini degerlendirmeye karar verdigini duyurdu. Bu
islemin yilin ilk yarisinda ger¢eklesmesini bekliyoruz.

m 2022’de uluslararasi operasyonlarini payinin artmasi bekleniyor.
9A21 itibariyle Turkcell Uluslararasi gelirler Grup gelirlerinin %10unu
olusturmaktadir. Bu oranin kur hareketleriyle artmasini 6ngoruyoruz.
Buradan gelecek katki konsolide gelir buyimesini destekleyecektir.
Ayrica, daha yulksek veri kullanimi, dijital is senisleri ve tekfin
bliylmeyi destekleyen diger unsurlar olarak énce ¢ikacaktir.

s Enflasyonist fiyatlandirma siirdiirebilir biiyime igin 6nemli.
Turkcell bugline kadar gelir bliylimesini genisleyen abone bazi ve
fiyat dizeltmeleriyle enflasyonun (zerinde tutmayi basarmistr.
Sirket’in 2022 yilinda misteri kaybi pahasina bile gelir blytUmesini
enflasyonun Gzerinde tutmak igin fiyat artislarina devam etmesini
bekliyoruz.

m Riskler -- i) Fiyat artiglaninin beklenenden diistk gergeklesmesi ii)
Ekonomik durgunluk ve iii) TL’nin yabanci para bazinda deger
kaybetmesinden dolayi yiksek yatirrm harcamasi.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

Sirket Guncelleme
Tlrkiye / Telekom

13 Ocak 2022

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 29,104 16% 34,932 20% 44,904 29% 52,786 18%
VAFOK 12,270 18% 14,643 19% 18,371 25% 22,182 21%
Net Kar 4,237 31% 4,130 -3% 4,851 17% 5,674 17%
F/IK (x) 7.7 8.7 8.9 7.6
FD/VAFOK (x) 34 3.2 2.8 2.2
FD/Satis (x) 1.4 1.4 1.2 0.9
Hisse Bagina Kar (TL) 19 1.9 2.2 2.6

2.3%
19.4%

7.4%
19.2%

4.8%
19.3%

5.6%
20.2%

Temettd Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL22.22
Potansiyel Getiri 14%
Fiyat Bilgileri

Kodu TCELL.TI/ TCELL.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL19.54
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 42,988/ 3,133
Hisse Sayisi (mn) 2200

54%
272.98/23.24

Saklama Orani
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 23.30/18.03
1 Yillk 23.30/13.22
Sene basindan itibaren 20.16 / 18.46
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik [ 2% -3%
3 Aylik 339 -9%
1 Yillk 25% -9%
Sene bagindan itibaren D 6% -4%
25 r 7 140
20 r 120
15 | b "
MV" 4 100
Wy
10 r-"v X
5 L 80
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 60
(e} (<)) (o)} [e)} o o o — — —
- - — - N N N N N N
o < [<o) o < @ o < <o) o
— o o — o o — o o —
=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Asli Kumbaraci
asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr
+902123198367

120


mailto:asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr

YapiKredi

Yatirm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

13 Ocak 2022 — Turkcell

Sirket Tanimi

Net satiglar 25,137 29,104 34,932 44,904 52,786
Briit Kar 8,054 8,943 10,388 13,022 15,836
Faaliyet giderleri -2,335 -2,123 -2,557 -3,458 -4,012
VAFOK (**) 10,427 12,270 14,643 18,371 22,182
Amortisman 5,047 5,952 7,047 9,058 10,648
Faaliyet gelirleri 5,719 6,820 7,831 9,565 11,824
Finansal gelir/gider -3,011 -3,335 -9,689 -7,220 -6,801
Diger gelir/gider 598 1316 6660 1709 1905
istirak Kari /Zarari -16 0 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 3,290 4,816 4771 6,270 7,063
Vergi -786 -387 -671 -1,449 -1,419
Azinlik hisseleri / diger 30 3 0 0 0
Net Kar 3,246 4,237 4,130 4,851 5,674
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 10,239 11,861 12,226 14,818 17,419
Stoklar 178 204 295 383 443
Ticari alacaklar 3,138 3,482 3,860 4,041 4,117
Diger alacaklar 5777 5,037 6,038 6,205 6,339
Dénen Varliklar 19,332 20,583 22,418 25,447 28,319
Maddi duran varliklar 14,242 16,283 17,546 17,984 17,025
Finansal yatinmlar 42 0 0 0 0
Diger duran varliklar 12,100 14,632 15,976 16,129 16,302
Duran Varliklar 26,383 30,915 33,522 34,113 33,327
Toplam Varliklar 45,715 51,498 55,940 59,560 61,646
Kisa vadeli finansal borglar 7,628 5,233 4,434 5,645 7,050
Ticari borglar 2,953 3,706 2,893 3,007 2,788
Diger kisa vadeli yikumlalikler 2,074 2,627 3,336 3,581 3,453
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 12,656 11,565 10,663 12,233 13,291
Uzun vadeli finansal borglar 12,677 16,354 20,129 18,918 16,555
Diger uzun vadeli yikimltlikler 2,299 2,795 2,818 3,295 3,437
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 14,977 19,148 22,947 22,212 19,992
Azinlk Paylari 36 0 0 0 0
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 18,083 20,785 22,329 25,115 28,364
Toplam Kaynaklar 45,715 51,498 55,940 59,560 61,646
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 9,881 14,088 14,834 17,329 19,694
Yatirim faaliyetlerinden -3,881 -7,776 -7,907 -9,028 -11,016
Finansman faaliyetlerinden -3,478 -4,268 -8,276 -7,570 -6,535
Temetti Odemesi -1,010 -812 -2,586 -2,065 -2,425
Serbest Nakit Akis1 5,999 6,312 6,928 8,301 8,678
Net Borg 9,716 9,024 11,365 8,704 5,072
Ana Garpanlar

Brit kar marji 32.0% 30.7% 29.7% 29.0% 30.0%
VAFOK marji 41.5% 42.2% 41.9% 40.9% 42.0%
Net Kar marji 12.9% 14.6% 11.8% 10.8% 10.7%
Sermaye Karliligi 19.0% 21.8% 19.2% 20.4% 21.2%
Satis Biyimesi 18% 16% 20% 29% 18%
VAFOK Biylimesi 19% 18% 19% 25% 21%
Net Kar Blyimesi 61% 31% -3% 17% 17%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 05 0.4 05 0.3 0.2
Net Borg / VAFOK (x) 0.9 0.7 0.8 0.5 0.2

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(** VAFOK= (Satislar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan

farklilik gésterebilir.

Turkcell, Turkiye’de kurulmus; y erlesik,
entegre iletisim ve teknoloji hizmetlei
sirketidir. Musterilerine mobil ve sabit
sebekeleri (izerinden ses, data, TV
hizmetleri ve katma degerli bireysel ve
kurumsal servislersunmaktadir.

Dijital hizmetlere artan talep, artan data
tlketimi ile daha y Uksek tarife ve artan
faturall misteri orani sirketin karlihgini

olumlu etkiledi. Yakin vadede ayni seyrn
devam etmesini bekliyoruz.

Potansiyel katalizorler & riskler:

Potansiyel katalizorler: (i) Y ksek
ARPU ile abone kazanimi ve (ii) Y Uksek
data tiketimi.

Potansivel riskler: (i) OTV'de olasi bir
artig, (i) Ekonominin daralmasi ve (iii)
Agresif fiyatlama.

Ortaklik Yapisi

Tiirkiye Varlik
Fonu; 26.2%

Halka Agiklik
Orani; 41.1%

Imtis Holdings

Citibank SARL; 19.8%

N.A; 7.2%
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TURK TELEKOM

Fiberlesme dnem kazaniyor

Tiirk Telekom icin 12 aylik hedef fiyatimizi 14.1 TL’den 14.6 TL’ye
revize ediyoruz ve %33 getiri ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Sirketi
begenmemizin ana nedenleri arasinda (i) enflasyonist ortamda
fiyatlama becerisi, (ii) fiber alanindaki giiglii konumlanmasi ve (iii)
mobil taraftaki deger odakl stratejisi bulunuyor.

m Sabit genigbant bliylimesi devam ediyor. 2021 yilinin ilk dokuz
ayinda sabit genisbant alaninda net kazanimlar 653 bin'e ve
genisbant abone tabani 14.1 milyon’a dayandi. Sirket’in genisbant
abone tabaninin 2021 yilsonu itibariyle 14.3 milyon’a ulagsmasini
ongoruyoruz. Gulglu talebe ek olarak, Sirket, musteri tabanini
ADSL’den ylksek hiz sunan fiber paketlere tasimaya odaklaniyor. Bu
da potansiyel olarak ARPU (birim gelir) blytumesini destekliyor.

m Fiberlesmeden biiyiimeye tam destek. Turk Telekom 353 bin km
fiber agr uzunlugu ile Tuarkiye’'nin 81 ilinde aktif konumdadir. 2019
yillsonu itibariyle abone portféyinin %37.1’ini olugturan toplam fiber
abone sayisi 8.8 milyona ylikselerek abone portfdyinin %62.3’Gnl
olusturur hale geldi. Fiberlesme surdurilebilir ARPU ve gelir
acisindan olduk¢a 6neme sahip. Turk Telekom’un bu alanda lider
operatér olmayi sUrdirecegini ve 2020-2023 vyillari arasinda
genisbant gelirlerinde %28’lik YBBO saglayacagdini distintyoruz.

= Sinirhi kur riski halen var. Hedge islemleri sonrasi Sirket'in Eylir21
itibariyle net déviz uzun pozisyonu 58 milyon dolar olmustu. Son
ceyrek TL'nin USD karsisinda sert deger kaybi hedge s6zlesmelerinin
korumasinisinirlayabilir ve sirket, 4C21’de eskiye nazaran azda olsa,
halen kur farki giderleriyle karsilasabilir.

m Riskler -- i) Beklentilerden daha disuk gergeklesen fiyatlama ii)
irrasyonel rekabet e iii) Diizenleme ile ilgili riskler

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 28,289 20% 33,093 17% 41,264 25% 49,290 19%
VAFOK 13,237 19% 16,207 22% 19,141 18% 22,860 19%
Net Kar 3,178 32% 4,822 52% 6,085 26% 7,779 28%
F/IK (x) 8.2 5.6 6.3 4.9
FD/VAFOK (x) 3.2 2.9 3.2 2.7
FD/Satis (x) 15 1.4 15 13
Hisse Bagina Kar (TL) 0.9 14 1.7 2.2
Temettl Verimi (*) 2.1% 7.7% 7.5% 9.5%
Serbest Nakit Akig Verimi 26.3% 21.6% 11.7% 9.6%

(*) temettii verimi 6deme yilina gére
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Tlrkiye / Telekom

13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL14.62
Potansiyel Getiri 33%
Fiyat Bilgileri

Kodu TTKOM.TI / TTKOM.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL10.96
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 38,360/ 2,796
Hisse Sayisi (mn) 3500
Saklama Orani 13%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 268.76 / 21.86

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diistik) (TL)

1 Aylik 11.04/9.63
1 Yillk 11.04/5.84
Sene basindan itibaren 10.96 / 9.63
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 2%
3 Aylik 1%
1 Yillik -2%
Sene bagindan itibaren D 14% ‘ 3%
12 200
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8 1 150
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=—Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Asli Kumbaraci
asli.kumbaraci@ykyatirim.com.tr
+902123198367
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

13 Ocak 2022 — Tirk Telekom

Sirket Tanimi

Net satiglar 23,657 28,289 33,093 41,264 49,290
Briit Kar 11,359 13,183 15,909 19,045 22,746
Faaliyet giderleri -4,985 -5,607 -5,989 -7,744 -9,252
VAFOK (**) 11,170 13,237 16,207 19,141 22,860
Amortisman 4,716 5,319 6,288 7,840 9,365
Faaliyet gelirleri 6,424 7,862 9,919 11,300 13,494
Finansal gelir/gider -3,534 -3,761 -5,416 -4,714 -3,886
Diger gelir/gider -489 -14 862 1316 495
istirak Kari /Zarari -2 -1 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 2,735 3,802 5,366 7,903 10,103
Vergi -328 -624 -543 -1,818 -2,324
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0
Net Kar 2,407 3,178 4,822 6,085 7,779
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 4,946 5,008 4,964 6,190 7,394
Stoklar 252 249 344 333 319
Ticari alacaklar 5,768 6,203 7,280 8,253 9,119
Diger alacaklar 1,111 1,830 3,090 3,825 4,547
Dénen Varliklar 12,077 13,289 15,678 18,601 21,378
Maddi duran varliklar 16,075 17,611 21,288 25,169 29,734
Finansal yatinmlar 15 18 18 18 18
Diger duran varliklar 11,742 13,804 14,168 14,495 14,815
Duran Varliklar 27,832 31,433 35,475 39,681 44,566
Toplam Varliklar 39,909 44,723 51,152 58,282 65,945
Kisa vadeli finansal borglar 6,409 6,116 4,034 4,300 4,784
Ticari borglar 4,392 5,294 3,911 3,901 4,194
Diger kisa vadeli yikimlulikler 2,893 2,819 3,593 3,717 4,050
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 13,694 14,228 11,539 11,918 13,028
Uzun vadeli finansal borglar 14,374 15,119 21,229 24,129 26,046
Diger uzun vadeli yikimlulukler 1,761 3,338 3,397 4,056 4563
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 16,773 18,457 24,626 28,185 30,609
Azinlhk Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 9,443 12,037 14,987 18,179 22,307
Toplam Kaynaklar 39,909 44,723 51,152 58,282 65,945
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 11,183 13,639 16,054 16,517 17,983
Yatirim faaliyetlerinden -4,807 -6,762 -10,209 -12,024 -14,293
Finansman faaliyetlerinden -5,902 -7,030 -6,776 -5,856 -5,321
Temettii Odemesi 0 -602 -1,873 -2,893 -3,651
Serbest Nakit Akis1 6,376 6,876 5,846 4,493 3,690
Net Borg 15,837 16,227 20,300 22,239 23,437
Ana Carpanlar

Briit kar marji 48.0% 46.6% 48.1% 46.2% 46.1%
VAFOK mariji 47.2% 46.8% 49.0% 46.4% 46.4%
Net Kar marji 10.2% 11.2% 14.6% 14.7% 15.8%
Sermaye Karliligi 28.5% 29.6% 35.7% 36.7% 38.4%
Satig Blylimesi 16% 20% 17% 25% 19%
VAFOK Biyiimesi 32% 19% 22% 18% 19%
Net Kar Buyimesi ad. 32% 52% 26% 28%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 1.7 1.3 1.4 1.2 1.1
Net Borg / VAFOK (x) 14 1.2 1.3 1.2 1.0

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(** VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan

farklilik gésterebilir.

Miisterilerine mobil, genigbant, veri, TV, sabit
ses ve yakinsama teknolojileri alaninda
yenilikgi hizmetlerini "Turk Telekom'tek
markasi altinda sunan Turk Telekom Grubu
dinya standartlarinda entegre

telekomuinikasyon ve teknoloji hizmetler
saglay icisidir.

Sirket 2021 yilinda gelir artiginin %18 olmasi

beklerken VAFOK éngériileri 16.2 miyar TL
seviyesindedir.

Potansiyel katalizorler v e riskler

Potansiyel katalizérler: (i) Fatural
musterinde beklentilerden daha iyi blyUme,
(i) 5G ile ilgili gelismeler ve (ii) Sabit
genigbant tarafinda beklentilerin lizerinde
buy ime.

Potansiyel riskler: (i) Sabit hat imtiyaz
s6zlesmesine iliskin belirsizlik, (ii) Altyapi ve
teknoloji sistemlerinde olasi kesintiler ve (ii)
Fiy at baskisi.

Ortaklik Yapisi

Halka Agikhk
Orani; 15.0%

Tiirkiye
Cumbhuriyeti Ly
Hazine ve Telekomiinik
Maliye asyon A.S.;
Bakanhi; 55.00
25.0%

Tiirkiye Varlik Fonu; 5.0%
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Yaleredi Turkiye / Beyaz Esya

Yatirim Arastirma

13 Ocak 2022

ic piyasada daha zor bir yil

BESD verilerine gore Tirkiye'de beyaz esya satiglari alti ana kategoride de 11A21'de 6zellikle yilin ilk yarisindaki
disuk baz etkisiyle %19 gibi ylksek bir blyume kaydetti. Bu gicli blyime déneminin arkasindan olusan daha
yuUksek baz etkisi ve kurdaki artis sonrasi dayanikli tiketim mallarina olan talepte yasanabilecek olasi dugusler
nedeniyle 2022 yilinda toplam beyaz esya sektérii hacimlerinin %10 daralmasini bekliyoruz. TV piyasasi iginse
kosullar 6zellikle panel tedarigi nedeniyle yasanan arz sikintisin kaynakli olarak beyaz esyaya kiyasla 2021 yilinda
daha zayifti. Arz sorunlar 2022’de de bir miktar devam edebilir ancak yilin ikinci yarisinda bu sorunun azalmasini
bekliyoruz. Yine de artan fiyatlar nedeniyle TV segmenti icin de talep 2022'de kirlgan olabilir.. Pazar paylan
noktasindaise busenene TV piyasasinda ne beyaz esyada ARCLKve VESTL igin 6nemli degisimler beklemiyoruz.

Sekil 1: Toplam i¢ piyasa ve Argelik’in tahmini i¢ piyasa satis hacmi (milyon adet)
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B Argelik tahmini hacimleri B Toplam Tirkiye beyaz esya talebi

Kaynak: Argelik, BESD, YKY Arastirma

lhracat piyasalarinda l¢iilii bir biiyiime bekliyoruz

ihracat piyasalarinda 2021 yilinda biiyime (6zellikle 1Y21'de) son derece yiiksekti. Toplam hacimler 11A21
déneminde %37 artti ve bu dzellikle 2020 Nisan ve Mayis aylarindan kaynakl ¢cok dislk baz etkisiyle gerceklesti.
2021’de ihracat hacimleri 2-2,5 milyon adet olan aylik normal hacim performansina geri déndigu igin 2022 yilinin
geneli i¢in duslk baz etkisi olmyacak. Dolayisiyla tim yil i¢cin daha 6lgill (yaklasik %3) bir hacim buyulmesi
bekliyoruz. ARCLK agisindan yeni satin alinan Hitachi’'nin Japonya digindaki faaliyetleri ile Whirlpool'un Tirkiye
fabrikasinin yilin tmu icin finansallara dnemli bir inorganic blyime saglamasini bekliyoruz.
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Yatinm 13 Ocak 2022 — Beyaz Esya

Sekil 2: Turkiye beyaz egya ihracat hacimleri (mln adet)
30.0

25.0

o

20
15

0.0 | | | | ‘ | | | | ‘ ‘

10
5
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 20217 2022T

o

o

o

Kaynak: BESD, YKY Arastirma
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ARCELIK
Gucglenen bir global oyuncu

Argelikicinyenimakro ve operasyonel tahminlerimiz isiginda hedef
fiyatimizi hisse basina 43,6 TL’den 78,7 TL’ye yiikseltiyoruz ve %650
getiri potansiyeliyle AL 6nerimizi koruyoruz. Sirketin bu donemde
ozellikle yurt digi faaliyetlerindeki (TL’deki deger kaybi ve son
yillarda yapilan satin almalar -Hitachi ve Whirlpool’'un Tiirkiye
fabrikasi — kaynakli) biiyime gorinimiinii begeniyoruz. 2022
yilinda satiglarin Euro bazh yaklagsik %12 ve TL bazh %78
buyumesini bekliyoruz. Bu yil ayrica %10,3 civarinda stabil bir
VAFOK marji beklentimiz var ki bu da VAFOK ve net karda sirasiyla
yaklagsik %81 ve %72 gibi biiylimelere isaret ediyor. Bu
tahminlerimiz 1g1ginda hisse mevcut seviyelerden 2022T 4,4x
FD/VAFOK ve 7,0x F/K gibi cazip ¢arpanlardan islem gériiyor.
Ayrica geri alim programinin hisse performansini deste klemeye de
devam edecegini diisiiniiyoruz.

m Global operasyonlarda goz alici bliyiime. Beyaz esya yurt digi
hacimlerinde 2022 yilinda organik ve satin almalardan kaynakli
toplamda %12 biyume bekliyoruz. Fiyat artiglariyla birlikte yurt digi
satiglarinin Euro bazh %17 artacagini éngoériiyoruz. Boylece yurt disi
faaliyetlerin 2022 yilinda toplam satiglarin neredeyse %75’ine
ulasacagini dusinlyoruz ki bu da sirketi yurt i¢i oynakliklardan
koruyacak 6énemli bir unsur olarak ortaya ¢ikiyor.

m Tirkiye hacimleriigin daha zor bir yil. Turkiye’de beyaz esya talebi
Ozellikle 1Y21'deki dusik baz etkisiyle ve bir miktar 6ne gekilen
taleple 11A21 doneminde %19 blyuda. Bu yil ise 2021°deki yliksek
bliylime performansi sonrasi pazarin (beyaz esya) yaklasik %10
daralmasini bekliyoruz. Ancak fiyat artiglar sayesinde ArgeliK'in yurt
ici satis blytUmesinin %25 diizeyinde gergceklesmesini éngdriyoruz.

m Gorece stabil faaliyet marjlarl. Gegen sene cgelik ve plastik
fiyatlarindaki artislar sonrasi marjlarda yasanan diistisiin (VAFOK
marjinda 2,2 puanlik azalma) arkasindan bu yil ham madde
fiyatlarinda stabil beklentiler isi§inda sirketin VAFOK marjinin yillk
bazda hemen hemen sabit kalarak %10,3 olmasini bekliyoruz.

m Riskler--i) Turkiye'de ve yurt diginda beklenenden kétii talep, i) Ham
madde fiyatlarinda beklenenden hizl yikselis.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2020 A 2021T A 2022T A 2023T A
Net satiglar 40,872 28% 68,026 66% 121,075 78% 155,074 28%
VAFOK 5,065 52% 6,929 37% 12,524 81% 16,794 34%
Net Kar 2,848 200% 2,936 3% 5,045 2% 6,615 31%
FIK (x) 5.1 8.0 7.0 5.4
FD/VAFOK (x) 3.8 5.6 4.4 3.8
FD/Satis (x) 0.5 0.6 0.5 0.4
Hisse Bagina Kar (TL) 4.2 4.3 7.5 9.8
Temetti Verimi (*) 0.0% 6.4% 4.5% 8.2%

Serbest Nakit Akis Verimi 20.0% -51.8% -17.6% -1.1%

(*) temettl verimi 6deme yilina gore
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Beyaz Esya

13 Ocak 2022

Oneri AL
Hedef Fiyat TL78.70
Potansiyel Getiri 50%
Fiyat Bilgileri

Kodu ARCLK.TI / ARCLK.IS
islem Gérdiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL52.45
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 35,442/ 2,583
Hisse Sayisi (mn) 675.728205

Saklama Orani 25%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 262.87 / 22.89

Fiyat Araligi (Yiiksek / Diislik) (TL)

1 Aylik 55.05 / 47.00
1 Yilhk 55.05/29.12
Sene basindan itibaren 52.45 | 48.40
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik il 5% f] 5%
3 Aylik B ead | 12%
1 Yillk 74% | 27%
Sene bagindan itibaren D 8% -2%
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10 Ocak 2022 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Behliil Katag, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90212 3198366
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YapiKredi

Yatirm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

2021T

202271

2023T

Net satiglar 31,942 40,872 68,026 121,075 155,074
Briit Kar 10,259 13,806 20,474 37,401 48,887
Faaliyet giderleri 7,976 9,963 15,318 28,082 36,113
VAFOK (**) 3,338 5,065 6,929 12,524 16,794
Amortisman 1,055 1,222 1,773 3,206 4,019
Faaliyet gelirleri 2,283 3,843 5,156 9,319 12,775
Finansal gelir/gider -1,559 -1,572 -2,068 -3,915 -5,618
Diger gelir/gider 370 1009 219 230 242
istirak Kari /Zarari 19 217 212 377 483
Vergi dncesi kar 1,114 3,498 3,519 6,011 7,881
Vergi -161 -619 -440 -721 -946
Azinlik hisseleri / diger -5 -31 -143 -245 -321
Net Kar 948 2,848 2,936 5,045 6,615
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 6,937 12,002 7,670 8,435 3,993
Stoklar 5,630 7,096 14,331 25,217 32,002
Ticari alacaklar 9,498 12,149 21,433 33,171 42,061
Diger alacaklar 1,117 1,814 1,904 2,095 2,304
Donen Varliklar 23,183 33,061 45,338 68,918 80,359
Maddi duran varliklar 9,828 11,850 19,159 21,652 24,811
Finansal yatirnmlar 3 6 6 6 6
Diger duran varliklar 1,716 1,633 1,679 1,727 1,778
Duran Varlklar 11,547 13,488 20,844 23,385 26,594
Toplam Varliklar 34,730 46,549 66,181 92,302 106,953
Kisa vadeli finansal borglar 6,152 10,231 9,672 13,522 16,319
Ticari borglar 5,564 9,645 14,982 25,217 32,002
Diger kisa vadeli yikimllikler 2,999 3,951 7,522 12,781 13,420
Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 14,715 23,827 32,176 51,520 61,740
Uzun vadeli finansal borglar 8,803 6,844 13,648 14,982 15,628
Diger uzun vadeli yukimlultkler 1,395 1,854 3,581 5,394 5,027
Uzun Vadeli Yiikkumliiliikler 10,199 8,698 17,229 20,376 20,655
Azinlik Paylari 158 204 244 297 357
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 9,816 14,024 16,776 20,406 24,558
Toplam Kaynaklar 34,730 46,549 66,181 92,302 106,953
Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 1,195 4,290 -2,992 930 2,173
Yatirm faaliyetlerinden -7 -9 -15 -19 -21
Finansman faaliyetlerinden 3,500 2,662 7,926 6,949 3,025
Temettii Odemesi 0 0 -1,500 -1,600 -2,900
Serbest Nakit Akigi -840 2,881 -12,243 -6,231 -388
Net Borg 8,018 5,073 15,651 20,069 27,954
Ana Carpanlar

Brit kar mariji 32.1% 33.8% 30.1% 30.9% 31.5%
VAFOK mariji 10.5% 12.4% 10.2% 10.3% 10.8%
Net Kar marji 3.0% 7.0% 4.3% 4.2% 4.3%
Sermaye Karliligi 10.5% 23.9% 19.1% 27.1% 29.4%
Satis Blyimesi 19% 28% 66% 78% 28%
VAFOK Biiyiimesi 22% 52% 37% 81% 34%
Net Kar Blylimesi 11% 200% 3% 72% 31%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.8 0.4 0.9 1.0 1.1
Net Borg / VAFOK (x) 2.4 1.0 2.3 1.6 1.7

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(**) VAFOK= (Satisla-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglar ile uyumlu sirket sonuglanindan

farklilik gosterebilir.

13 Ocak 2022 — Arcelik

Sirket Tanimi

Genis bir yelpazede beyaz esya ve
elektronik esya Uretimi ve satigi yapan
Argelik y urt ici beyaz esya piyasasinda %58
pay la dominant bir pozisyona sahip. Bunun
yani sira 6zellikle Avrupaya ihracatta oncli
konumda olan sirketin basta Pakistan,
Gliney Afrika, Banglades ve Hindistan olmak
Uzere bir ¢ok (lkede de faaliyeteri
bulunmaktadir. 2020 sonunda Hitachinin
Japony a operasyonlarina %60 ortak oimak
Uzere anlasmaya varan sirket yakn
zamanda da Whirlpool'un Tirkiy e’deki 2,7
mily on adet kapasiteli fabrikasini da satn
almay a karar verdi.

Ortaklik Yapisi

Halka Acikik
Orani; 25.0%

Kog Grubu;
57.0%

Burla Grubu;
18.0%
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






