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1Y23 Strateji — Yonetici Ozeti

Kiiresel pivasalardaki goriiniim

+ 2022 yihinda Rusya ve Ukrayna arasinda yasanan gelismeler basta gida ve enerji fiyatlamalarinda bozulmalara neden olurken, yasanan arz
kesintileri nedeniyle fiyatlama davranislarinda yikselis egiliminin hakim oldugunu gorduk.

« Kiresel enflasyonda yasanan yukari yonli egilim ve katilagsma nedeniyle basta ABD (Fed) ve Avrupa Merkez Bankas! (ECB) olmak Uzere, enflasyon
ile micadele konusunda dinya genelinde birgok merkez bankasinin sikilagtirici politikalara yoneldidi bir yil olarak kaydedildi. Bu arada, major
merkez bankalari arasinda uygulama farkliliklari 6n plana ¢ikti. Diinya genelinde birgok merkez bankasi sikilastirici politikalara yonelirken, Cin ve
Japonya merkez bankalari gevseme adimlarina devam etti.

* Bununla beraber talep/arz yénli enflasyonist baskilar karsisinda, Fed ve ECB’nin 2023’Un ilk yarisinda faiz artinmi adimlarini tamamlayarak
artinmlarin gecikmeli etkilerini gdzlemlemeye gecgebilecegini tahmin ediyoruz.

« 2023 vili icin baz senaryomuzda, 2022 yilinda uygulamaya alinan sikilastirici para politikalari gecikmeli etkileri ile kiiresel enflasyon artis hizinda
ivme kaybi yasanabilecedi dngoriyoruz.

« Enflasyon artis hizinda normallesme egilimi beklerken, yil icerisinde biylime ve istihdam piyasasinda ise faiz artirnm déngistiniin olumsuz etkilerinin
hissedilebilecedini dusinmekteyiz.

* Yeni yilin ilk ¢ceyreginde, Euro Bdlgesi'nde yasanabilme ihtimali ylksek enerji krizi nedeniyle bdlge ekonomisinde resesyon ya da stagflasyon
olgusunun giindeme gelme riski ve yil igerisinde dinya genelinde teknik durgunlugun yayilabilecegine dair endiseler, kiiresel ekonomi igin Covid-19
krizi ardindan ilk sinav olacaktir.

* Finansal piyasalarda baslica risk faktorleri olarak, Rusya ve Ukrayna ile ABD-Cin arasinda yasanan ve yasanabilecek jeopolitik riskler 6n plana
cikmaktadir. Ayrica, majér merkez bankalarinin para politikalari gergevesinde faiz oranlari konusunda piyasa beklentileriyle ayrismasi s6z konusu
olabilir. Enerji konusunda yasanabilecek bir kriz, enflasyonun seyri, resesyon ve stagflasyon beklentileri, istihdam piyasasina yonelik gelismeler
ekonomik aktivitenin seyri tGzerinde risk faktorleri olarak yeni yilda masada olmaya devam edebilir.
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2Y22 Strateji — Yonetici Ozeti

Yurt ici piyasalar

Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yayimlanan GSYH data kompozisyonuna bakildiginda, iilke ekonomisi yilin 3. geyreginde bir énceki
ceyrege gore %0,1 dizeyinde daralirken, bir édnceki yilin ayni dénemine kiyasla %3,9 diizeyinde biyldi. Kurum olarak beklentimiz 2022 yilinda
%5,0 buyime hedefinin yakalanabilecegi ydéninde. 2023 yilinda ise llke ekonomisinin %4,0 civarinda buyuyebilecedini 6ngdéruyoruz.

Aralik ayr manset enflasyon verisinde, baz etkisinin devreye girmesiyle birlikte tlketici fivat endeksinin 2022 yilini %65 civarinda
tamamlayabilecedini 6ngoériyoruz. 2023 yili ortasinda enflasyonun %32,0 seviyeleri civarina kadar gerileyebilecedini tahmin ediyoruz.

Yaklasan segim slirecinde genislemeci politikalarin devam edebilecegi beklentisi, ydnetilen ve yonlendirilen fiyat uygulamalari, Turk lirasinin seyri,
jeopolitik riskler, enerji ve tirevlerinin fiyatlama davranislari, gida fiyatlamalarinin gelisimi, iklimsel kosullar ve i¢ talebin gelisimi gibi etkenler,
enflasyon hesaplamasinda baslica riskler olarak gorilmektedir.

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin (TCMB) politika faiz oranini 2023 yili ilk yarisina kadar %9,0 dizeyinde koruyacagini, yapilan faiz
indirimlerinin ekonomi Gzerinde yansimalarini izlemeye devam edecegdini tahmin ediyoruz.

BIST-100 endeksi getiri performansiyla 2022 yilinda diger borsalara kiyasla pozitif ayristi. BIST-100 tarafinda beklentimiz 2023 yil ilk yarisinda
yaklasan secim sirecinin yeni bir hikaye olmasi yénindedir. Buna ek olarak, enflasyondaki normallesme, diustk faiz ortami ve genislemeci mali
politikalar endeks tarafinda pozitif yonde itici gli¢ olmaya devam edebilir. 2023 yili ilk yarisina kadar BIST-100 endeksinde 6200-7000 bdlgesi
civarinin test edilebilecedini ve endeksin bu bélgede konsolide olabilecedini 6ngdriyoruz.

Endeks acgisindan baslica risk faktorleri igerisinde ise 2023 yil ilk yarisina kadar, jeopolitik riskler, kiresel piyasalarda risk istahini seyri ve TL
varlik fiyatlamalarinin seyri olarak séylenebilir. Yabanci yatinmci ilgisinin yeniden artmasi ise hem yeni fon girisi hem de yurt ici yatinmcinin
iyilesen beklentilerle pozisyon artirmasi ihtimali ile pozitif risk faktort olarak degerlendirilmelidir.
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1Y23 Strateji — Yonetici Ozeti

Hisse secim kriterlerimiz

+ Kdiresel riskler ve sec¢im doénemi dikkate alindiginda,

saglikli bilango goérinimi, blyime potansiyeli, yatirim One Cikardigimiz Hisse Senetleri
hikayesi olan ve cazip carpanlara sahip hisselerin 6ne

cikacagini dusunuyor ve uzun vadeli perspektifte dengeli Fleersr Ay () VG CEI] Pt
bir portfdy olusturulmasini uygun buluyoruz. YKBNK 14.4 AL 19%
FROTO 625.9 AL 27%

« Kiresel buyime endigelerine Kkarsilik, uzun vadeli SISE S1.5 AL 24%
perspektifte  hala sirketlerin  farkh segment ve PGSUS 664.0 AL 3206
cografyalarda faaliyetlerinin  olmasinin  bir avantaj
saglayacagina inaniyoruz. CCOLA 280.9 AL 34%

KRDMD 23.3 AL 28%
SAHOL 55.0 AL 24%

* 2023 yihnin ilk yarisi igin en begendigimiz sirketler:
YKBNK, FROTO, SISE, PGSUS, CCOLA, KRDMD ve
SAHOL olarak siralanabilir.
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YKBNK (AL, HF: 14,40 TL — Getiri Potansiyeli: %19)

Yap! Kredi Bankasi i¢in hedef fiyatimizi 14,40 TL olarak guncelliyor ve AL 6nerisi ile
uzun vadeli model portfédyimizde yer vermeye devam ediyoruz. Yapi Krediyi

faaliyet

goOsterdigi  bankacilik  sektérindeki olumlu gérinim, guclid  karlihk

performansinin devami beklentimiz, saghkli bilanco yapisi ve klresel benzerlerine
kiyasla iskontolu islem gérmesi dolayisiyla begeniyoruz.

2022 yili bagindan itibaren ydrurliikte olan Kur Korumali Mevduat (KKM) ile birlikte
TUFE'ye endeksli tahvil gelirleri sayesinde bankacilik sektoriindeki yiiksek
karliigin 2022 yih boyunca strmesini bekliyoruz. Diger yandan bankalar 2022
yilinda daha 6nce uygulanmamis bazi diizenlemelere maruz kaldilar. 2023 yilinda
da yeni diizenlemelerin belirsizlik yaratma ihtimali bulunmakla birlikte, Yapi Kredi
Bankasi gibi bilangco blyUkliglu gérece yiksek ve verimli is modeline sahip
bankalarin yeni uygulama/dizenleme riski kaynakli etkileri daha kolay yonetecegi
goristindeyiz.

KKM ile birlikte mevduatlarda ortalama vade uzarken, kredilerde ise konut
kredilerinde uygulanan limitler ve diger dizenlemelerin de etkisiyle vadeler
kisaldigi icin mevduat ve kredi vade uyumsuzlugu dolayisiyla olasi faiz artis
egiliminin net faiz marjina etkilerinin gérece diusuk olmasini beklemekteyiz.

2023 yilinda bankacilik sektérinin 2022 yihinin bir miktar altinda kar etmesini
beklemekle birlikte TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerden elde edilecek gelirler
dolayisiyla gérece yuksek karliliklarin muhafaza edilmesini dngoriyoruz.

Yapi Kredi Bankasi musteri kazanimindaki ylksek performans, net faiz marjinda
suren iyilesme, saglikli bilango yapisi (9M22 mali tablolarina gére %20,4 sermaye
yeterlilik orani) ile yiksek ozkaynak karliligi, yiksek TUFE’ye endeksli tahvil
portfoyl/aktif toplami orani ve disuk risk maliyetine sahip olmasi dolayisiyla 6ne
cikmaktadir.

YKBNK, 2023 tahminlerimize gore 2,4x F/K ve 0,6x PD/DD carpanlariyla islem
gormektedir.
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2019 2020 2021 S12A
Net Kar/(Zarar)(mn TL) 3,600 5,080 10,490 38,873
F/K 4 8x 3.7x 1.9x 2 6x
PD/DD 0.4x 0.4x 0.3x 0.9x
Ozsermaye Karliligi 8.7% 107% 16.5% 34 5%
Hisse Bagina Kar (TL) 043 0.60 124 460
1A 3A 12A YBB
Nominal 6% 75% 251% 258%
Rolatif (BIST 100) -6% 3% 21% 25%
Ortalama iglem Adedi (mn) 3874 3562 3756 3780
Ort. islem Hacmi (TLmn) 4612 1 3658.3 24619 2493 4
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FROTO (AL, HF: 625,90 TL — Getiri Potansiyeli: %27)

Uz

un vadeli model portféyimizde bulunan FROTO igin 428 TL olan hedef fiyatimizi

625,90 TL olarak glncelliyoruz. Sirket yeni yatirimlari ile artan Uretim kapasitesi ve
yuksek temettl verimi ile 6ne ¢ikiyor. 2023 yilinda Sirket'in hisse basi brit 29 TL
temettli 6deme yapacagini tahmin ediyoruz.

Otomotiv sektérl, devam eden tedarik sorunlari nedeniyle hacim bazinda goérece
zayif bir dénem gecirdi. Otomobil + hafif ticari ara¢ satiglari 2022 yilinin ilk 11
ayinda %1 daralarak 668.063 adede geriledi. Sirket'in yurt ici satis adetleri ise
yihn ilk 11 ayinda %9,7 artarak 72.832 adede ulasti. Yurtdiginda ise ¢ip krizine ek
olarak ekonomilerdeki yavaglama satis adetlerini baskiladi, Avrupa geneli
otomobil satiglari yilin ilk 11 ayinda %7,5 azaldi, hafif ticari ara¢ pazarinda da
%19,3 daralma goérildi. Sirket’in ihracat adetleri Romanya’nin da katkisiyla yilin
ilk 9 ayinda %28 artarak 325.266 adede ulasti.

Sirket %83 ihracat orani ile Turkiye’'nin en buyuk ihracatgi sirketlerinden birisi olup
yeni yatirmlari ile blyimeye devam etmektedir. Romanya fabrikasi ile Gretim
adetlerinin artmasinin yaninda binek ara¢ segmentinde &énemli bir Uretici
konumuna gelecektir.

Yeni model elektrikli araglarin ve Volkswagen ile yeni nesil 1 tonluk ticari aracin
Ford Otosan bulnyesinde Uretilecegi géz onunde bulunduruldugunda satis
gelirlerinde blylimenin hizlanabilecegini distinlyoruz. 2022 yili satis gelirlerinde
yillik TL bazinda %166 bliylime beklerken FAVOK rakaminda ise %104 yiikselis
olacagini tahmin ediyoruz. 2023 yilinda Avrupa ve Turkiye pazarinda hacim bazli
blylime beklenmemesine karsin yilin ikinci yarisinda Romanya’nin katkisinin tam
olarak goérilmesinin de etkisiyle 2023 yilinda Sirket icin goreceli olarak guglui bir yil
bekliyoruz.
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2019 2020 2021 512A
Ciro 39.209  49.451 71101 136301
FAVOK 3.350 5.283 9464 16331
Met Kar 1.959 4,195 8.801 14.412
FAVOK Marj 9% 11% 13% 12%
Met Marj 5% 8% 12% 1%
FDIFAVOK T 5,dx 7.4x 7.9x
FiK 10,4x 6,9% 7.4x 7,1x
FDISatig 0,6x 0,6x 1% 0,9
Net Borg/FAVOK 0,9 0x 0,5x 1,7%
Ozkaynak Karlilifi 42 0% 59 6% 86 7% 92,2%
AKKF Karliigi 11,9% 17.2% 206%  18.1%
1A 3A 12A YBB
Mominal 12% 49% 115% 107%
Ralatif (BIST-100) -1% -12% -26% -27%
Ortalama iglem Adedi (mn) 3,0 2,9 23 2.4
Ortalama islerm Hacmi (mn TL) 13537 11533 755.7 765.5
600,00 10%
550,00 &%
5000 A_,/‘{ i
400,00 : Pl
ggg'gg g el g r“...“.'."l--..pﬂ""w %
e - k>
150,00 6%
100,00 - . . %

fi"s.“ﬂfﬂl':."l-'fiw'll-ﬂ:ﬂ:,ﬂ:fﬂ:ﬁ
AT *#&Mﬁ'@: p.@-'**@% o o e

— FROTO BIST 100 Rolatif {sag)




SISE (AL, HF: 51,50 TL — Getiri Potansiyeli: %24)

Sisecam icin hedef dederimizi 51,50 TL'ye yukseltiyor, AL dnerimizi strddrlyoruz.
Sirket’i farkli segment ve cografyalarda faaliyet gostermesi, yatirimlarla desteklenen

blylme momentumu, makul borg¢luluk orani ve kiresel benzerlerine kiyasla Ciro 18 21 32 ﬁ,

iskontolu islem gérmesi dolayisiyla begenmeye devam ediyoruz. FAVOK 3831 4405 7862 18211

, - . L Net Kar 2700 2138 9.133  18.794

» Sisecam, glclu talep ve olumlu kur etkisi ile tim segmentlerde belirgin blyime FAVOK Marj 219 1% 4% 4%

kaydetti. Artan maliyet baskilarina karsin, hacim artigi ve alternatif enerji kaynagdi et marj 15% 10% 28% 24%

kullanimi ile kar marjlarini  korumayi basardi. 2023 yilinda normallesme FDIFAVOK 5,4x 4,2x B,2x 5%

gorilebilecegini, bununla birlikte dengeli segment yapisi ile kiiresel yavaslama EDKrSan j-;: g;i 32: 3;:

riskine karsi goreceli olarak daha dayanikli konumda olacagini tahmin ediyoruz. NetEInr?;.n’FAVGK 1.8x 13x 15x x

* 9A22 itibariyle SISE gelirlerinin %37’sini yurt ici operasyonlardan, kalanini yurt _fﬁf;gflﬁlgf”'“g' 1;':33 i:gx ﬁgx fg;x
digi operasyonlardan elde etmistir. Yurt ici tarafta segimlere dogru ilerlerken
tiketime yonelik tesvikler agiklanmasi yonindeki beklentiler destekleyici olacaktir.

Yurt digi tarafta ise Avrupa'daki enerji verimliligi ile iligkili donisum projeleri ve 1A 3A 128 YBB

cografi yakinligin avantaji strecektir. Nominal 4% 57% 208% 207%

+ ABD’deki dogal soda operasyonlari yilin ilk 9 aylik doneminde ciroya %13, Eﬁﬁﬁ;ﬁi'ﬂjﬂfi}demm 9?2 Eﬁ mﬁ;‘; m?g

FAVOK'e %10 civarinda katki sagladi. ABD operasyonlarinin ciro ve FAVOK ortalama islem Hacmi (mn TL) 37308 30345 23251 23430
katkisinin artarak stirecegini tahmin ediyoruz.

%
Bl

70,00
+ Sisecam mevcut durumda hem yurt ici hem yurt digi tarafta acikladigi yatinmlarla  se.00

kapasite artiglari gergeklestirmeyi hedefliyor. Mevcut durumda net bor¢/FAVOK jggg Ll ;i
rasyosunun 1,3x ile oldukga dislk seviyelerde olmasi dolayisiyla elinin gtgli bir  z0.00 SN TTAT g 8 0%

. o " e 22 . . . 20,00 e ™ -2
pozisyonda oldugunu soyleyebiliriz. Ozellikle enerji cami alanindaki yatirimlarinin - {5, 1'_‘”/—’——‘ 2
da mevcut konjonktiirde 6nemli bir katalist oldugunu belirtelim. 0.00 %

. n w5 wT o T P 6T oGP T 0P P w"ﬂ
 SISE, 2023 tahminlerimize gére 6,0x F/K ve 4,7x FD/FAVOK garpanlaryla »° 07 & ¥ & ¢ @¢ o o o o

uluslararasi benzerlerine kiyasla sirasiyla %27 ve %13 iskontolu islem — usE BIST 100 RBI (sad)

gormektedir.
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PGSUS (AL, HF: 664,00 TL - Getiri Potansiyeli: %32)

Pegasus igin hedef fiyatimizi hisse basina 664,00 TL olarak guncelliyor ve %32
yukselis potansiyeline sahip olan hisseyi uzun vadeli model portféyimuze ekliyoruz.

. o . T e : : : : 2019 2020 2021 5124
Traf|.I.< ye.rllen[\de kademwell |¥|Ie§me, disuk birim maliyet ve filo yenileme plani ile '~ 11.025 4904 10664 33747
sektor icinde dne ¢ikacagina inaniyoruz. FAVOK 337 481 2971 10612

. - - . - , . Net Kar 1335 1965  -1.972 1.978

. Hgvamhk sektora, pa_ndeml'onl_emle"rlrlln gelzvsetllrpeﬁl |I9 hem trafik verller_lndg FAVOK Marjl 3304 10% 21% 319%
iyilesme hem de birim gelirlerin blylUmesiyle gugli bir toparlanma sergiledi. et mar 12% -41% -18% fi%
Mevsimsel olarak gugli yaz doneminin geride kalmasina kargin Oncu FDFAVOK 3,1x 43.1x 15,4x 4,9%

. e e . . L. . FiK 3,6% ad. ad. 7.6
go_stergelere gbre 4C22 rakamlarinda gugli sonuglar goérilebilecegini tahmin FD/Satis i 13 23 1'6x
ediyoruz. Net Borg/FAVOK 18x 31,7x 12,8x 4x

+ Pegasus’un toplam yolcu sayisi Ocak — Kasim déneminde yillk bazda %34 Sﬁf&gﬂﬁg?”'"g' gg'gz :g :g 1;32
artarken 2019’'un %87’si diizeyinde gergeklesti. Onimizdeki donemde trafik ' '
verilerinde ilimh toparlanma egiliminin surmesini bekliyoruz.

* Dis hat yolcu rakamlarindaki hizli iyilesme hem ciro buyimesi hem de marijlar icin : 1A 3A 12A YBB
destekleyici bir unsur. Uluslararasi segment birim basina geliri 3. ceyrekte Meminal 32% - 104%  4B0%  4BT%
2019’un ayni dénemine kiyasla %53 artis gosterdi. Sirket bu dénemde diinyada Ralati (BIST-100) 17 21 2z 0%

y yasia 7o 3 - pirket y Ortalama Iglem Adedi (mn) 41 39 3,0 30
benzer havayollari arasinda en yiksek FAVOK marjini Uretti. Ortalama islem Hacmi (mn TL) 18208 14218 6620 6723

» Pegasus’un filosunda Eylul sonu itibariyle 95 ugak bulunuyor. Filo yenileme plani 735, 10%

kapsaminda 2023-2025 déneminde teslim alinacak yeni ugaklarin hem yakit %0 B
g - : 2 5
ver!mllllgl_h_e:m d? ?Il‘lm basina gelir tarafinda operasyonel sonuglari olumlu yonde 3320 yre z
350,00 - L BT
etkilemesini 6ngéruyoruz. 3000 1/ E
" . . . .. . , 200,00 i
* Son 6 aylik dénemde endeksin %27 (izerinde getiri saglayan PGSUS’un orta- ‘§§'EEL~——-\-——'-“_M

uzun vadede endekse goérece gucli goérinUmind sdrdirecegini 6ngoériyoruz. WP - 0
Ortalama 6,0x 2023 tahmini FD/FAVOK carpani ile PGSUS igin 664,00 TL 12 »* o & 7 éﬁ”“ wbﬁ‘* .,«“" o, o e w
aylik hedef fiyat hesapliyoruz.

— PGEUS BIST 100 Rilatif (sag)
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CCOLA (AL, HF: 280,90 TL - Getiri Potansiyeli: %34)

Coca Cola igecek'i 280,90 TL hedef fiyat ile uzun vadeli model portféylimiize
ekliyoruz. Sirket, genis dagitim agi, faaliyet gosterdigi Glkelerde ylksek pazar payi,
glclu maliyet yonetimi ve cazip ¢arpanlari ile 6ne ¢ikiyor.

Ozbekistan satin almasi Sirket'in toplam Uretim kapasitesine %7 civarl katki
sagladi, toplam kapasite 1,8 milyar Unite kasaya ulastl. Bu satin alimla faaliyet
gosterdigi Ulke sayisini 10 ¢ikarirken, dretim/dagitim agini genisletti.

Yuksek enflasyon ve harcanabilir gelirin dusmesi Tulrkiye pazarinda satig
hacminde gerilemeye neden oldu. 2022/3C’de satislar Turkiye’de hacim bazl %8
geriledi, yurt disinda ise Ozbekistan'in da etkisiyle %20 artis yasandi. 2023
beklentilerimizde Turkiye'de satis hacimlerinde %0,3 daralma, yurtdisinda ise
%1,5 blaylime bekliyoruz.

Fiyatlama kisminda ise Sirket yiksek pazar payi ve dinamik Grlin grubu sayesinde
guclu fiyatlama kabiliyetine sahip. Sirket yeni c¢ikardigi uygun fiyathi dGrtnler ile
satis daralmasini sinirlandirabiliyor. Genis dagitim agi ve ylksek pazar payi ile
ariin fiyatlarinda reel bir daralma beklemiyoruz. 2023 yilinda Turkiye pazarinda
ortalama urun fiyatlarinda %57, uluslararasi pazarlarda ise ortalama %48’lik bir
fiyat artigI dngoriyoruz.

2022 Eylil itibariyle Sirketin Net Bor¢g/FAVOK garpaninin 0,7x seviyelerine
gerilemesinin énimuizdeki dénemlerde kapasite artirimlari ya da yeni pazarlarda
satin almalar icin énemli bir firsat yarattigini distntyoruz. Sirket bu avantajini
kullanarak blytyen ve dnemli katki saglayan Coca-Cola Beverages Pakistan’nin
sahiplik oranini iki katina ¢ikartarak %99,34’e ulastird..

Rekabet Kurumu sorusturmasi ve ceza karari gectigimiz dénemde hisseyi
baskiladi; CCOLA son 3 ayda endeksin %16 altinda getiri sagladi. Ceza
nedeniyle 2022/4C’de 204 mn TLlik nakit cikisini tahminlerimize yansittik.
Bununla birlikte s6z konusu cezanin Sirket'in mali yapisinda énemli bir etkiye
neden olmayacagini 6ngoriyoruz, mevcut seviyelerin orta-uzun vadeli yatirim
acisindan firsat olarak degerlendirilebilecegine inaniyoruz.
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2019 2020 2021 512A
Ciro 12.008 14.391 21.930 46.336
FAVOK 2206 3114 4593 9191
Met Kar 942 1.233 227 3913
FAVOK Marjl 19% 22% 21% 20%
Met Marj 2% 9% 10% 2%
FOIFAVOK 5,1x 4 5y G,1x 4 6x
FiK 8, 8x 9 4x 9 1x 8,dx
FDiSatg 1% 1% 1,3x% 0,9x%
Met Elnrg'FA‘-IEflK 1,1 0,5x 1,1% 0,7x
Ozkaynak Karlihd 12,8% 14, 1% 15,2% 17,8%
Aktif Karlihdn 5,9% G 4% G,8% 5,9%
1A JA 12A YBB
Mominal 8% 42% 138% 137%
Ralatif (BIST-100) -4% -16% -18% -17%
Ortalama islem Adedi (mn) 089 09 06 06
Ortalama islem Hacmi (mn TL) 177 .5 1511 87,7 88,5
35000 g%
300,00 ‘[ E%
250,00 %
200,00 e ™ 2%
150,00 MY L At -l T 0%
100,00 LA T 2%
50,00 1 4%
0,00 4 £%

G O .
iﬁ“} ﬁ‘-‘@ .1.59@

BIST 100 Rélatif {saj)

(AN ‘L"I- 'LTI- .g, 'ﬂ' '1.": rﬂ-
L. gt e L
P-"a\ o ﬁ"@ Ll *’q‘ﬁﬁgﬁ@ iﬁ‘{ﬂ& Pﬂa"‘tﬁ

— CCOLA




KRDMD (AL, HF: 23,30 TL — Getiri Potansiyeli: %28)

Kardemir icin 12 aylik hedef fiyatimizi 23,30 TL olarak belirliyor ve %28 getiri
potansiyeline sahip olan KRDMD'yi uzun vadeli model portféyimuze ekliyoruz. Celik

urin fiyatlarindaki kismi toparlanma c¢abalari,

ingsaat sektorine yonelik tesvik

beklentileri ve cazip carpanlari ile hissenin yatirimci ilgisi gérecegine inaniyoruz.

Celik drin fiyatlari 3. ceyrekte kiresel buyumeye iliskin endiselerle baski altinda
kaldi, bu donemde celik Ureticilerinin karlihginda zayiflama goérildi. Avrupa
bolgesine iliskin endiselerin kismen hafiflemesi ve Cin’in tesvik adimlarinin
etkisiyle Urln fiyatlarinda kismi toparlanma ¢abasi gortlmekte. Ayni donemde kok
kémirl fiyatinin gerilemesi de ton basina FAVOK'te toparlanma gérilebilecegine
isaret ediyor.

Kardemirin 4 no’lu finninda Nisan ayinda baslayan bakim calismasi Kasim
ortasinda sona erdi. Buna paralel olarak 4C22’nin ikinci yarisindan itibaren Uretim
ve satis rakamlarinin artmasi beklenebilir. Her ne kadar yakin dénemde taleple
ilgili belirsizlik surse de o6zellikle 2C23’e dogru blylimeye iligkin beklentilerde
toparlanma gorulebilecegini tahmin ediyoruz.

Yurt ici tarafta 2023 yilinda gerceklesmesi beklenen genel segimler dncesinde
ingsaat ve emlak sektdriine yonelik tesviklerin agiklanmasina ydnelik beklentiler
onumuzdeki dénemde Kardemir igin katalist olabilir. Sirket'in ihracat agirhkli
olmamasi karsin musterilerinin ihracat odakli olmasi dolayisiyla Avrupa’daki olasi
toparlanma o6zellikle kangal satislarini ve fiyatlamasini olumlu yénde etkileyebilir.
Ek olarak 6nimizdeki dénemde Cin’'in Covid-19 6nlemlerini kademeli olarak
gevsetmesi ve emlak sektérine yonelik tesvikler agiklamasi da beklentiler
dahilinde.

Sirket'in mevcut durumda borglulugunun makul seviyelerde olmasi, gelecek
dénemde olasi yavaslama veya yatirimlar i¢cin daha avantajli konumda olmasini
saglamaktadir.

GLOBAL

MENKUL DEGERLER

2019 2020 2021 512A

Cira 4.159 5.146 10.105 16.696
FAVOK 445 853 3343 3684
het Kar 55 42 2837 2812
FAVOK Marji 11% 17% 33% 22%
Met Marj 1% 1% 26% 17%
FDIFAVOK G, 6% 3,5x% 1,2x 2 4x
FiK 32 4y 58,9x 2.2 3,6x%
FD/Sats 0,7 0,6x 0,4x 0,5%
Met EIUFI;‘J'F.-‘\VC]K 2 Bx 0 6x -0,6x -0,4x%
Ozkaynak Karlihii 2 1% 1,6% 387% 38 0%
Aktif Karlihdi 0,9% 0,6% 17.7% 15,3%
1A JA 12A YEB
Mominal 27% 50% 107% 106%
Rdlatif (BIST-100) 12% -11% -29% -28%
Ortalama iglem Adedi (mn) 3926 2486 1857 1871
Ortalama Islem Hacmi (mn TL) 67409 3716.8 24853 2514 6
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SAHOL (AL, HF: 55,00 TL - Getiri Potansiyeli: %24)

Sabanci Holding igin hedef degerimizi 55 TL olarak guincelliyor, AL ©&nerimizi

surduriyoruz. Qirketi bankacilik ve enerji sektorlerinde énimuzdeki geyreklerde gigli 2019 2020 2021 S12A
karlilik performansinin devami beklentimiz, yurti¢i ve yurtdisinda 6zellikle yeni ekonomi  Ciro 18,783 21529 30,570 56,223
odakh yatirimlari ile desteklenen biyiime momentumu, mevcutta faaliyet gosterdigi  FAVOK 9363 11,917 23550 65706
sanayi, yapl malzemeleri ve perakende alanlarindaki olumlu gériinim, makul borgluluk ~ NetKar - 6,965 8,899 20571 32,391
orani ve kiiresel benzerlerine kiyasla iskontolu islem gdérmesi dolayisiyla model —FAVOK Marj 50% 55% 7% 117%

I . Net Marj 37% 41% 67% 58%
portfoylmiize ekliyoruz. FDIFAVOK 3.5x 3.3x 1.7x 2.7x
+ Sabanci Holding enerji, banka ve finansal hizmetler, sanayi, yapi malzemeleri, dijital ~ F/K 2.6x 2x 0.9x 2.8x
ve perakende alanlarinda cesitlendiriimis portfoy ve giiclii bilanco yapisina sahiptir. E‘E{SB?:;FA\/OK 13 i'gi é'ii ggi
Sabanci Grubu’nu_n _faqllyet goste_rdlgl sektorlere dair yakin gelecekte olumlu Ozkaynak Karllig 10.5% 11.6% 19.9% 19.7%
performans beklentilerimiz devam ediyor. Aktif Karlligi 1.7% 1.8% 2 5% 2.8%

* Yurt icinde ve ABD’de planladidi yenilenebilir enerji yatinmlarinin yaninda yurt igi ve

yurt disinda iklim teknoloijileri, dijital teknolojiler ve ileri malzeme teknolojileri gibi yeni
blyldme alanlarina yatirm planlarinin olmasi hisse senedi igin beklenti olusturuyor. 1A 3A 12A YBB
Holding, yatirnm harcamalarini ikiye katlamayi hedeflerken bunlarin %25’ini faaliyette ~ Nominal 10% 67% 243% 238%
oldugu alanlara %75’ini ise yeni ekonomi yatirimlarina ayirmayi planhyor. Rolatif (BIST-100) -2% -1% 18% 18%
Ortalama Islem Adedi (mn) 80.4 61.4 50.7 51.3

+ Net Finansal Borg/FAVOK garpaninin 9M22 mali tablolari itibariyla 1,00x'in altina  Ortalama islem Hacmi (mn  3285.8 22316 12849  1304.7
gerilemis olmasi, gelecek dénemdeki yatinmlar agisindan Sabanci Holding’in elini

o« ‘@;\9‘\ Q{'\‘a:&\«\o’;&a\oe «®

guclendirmektedir. 20.00 [ o
40.00 "
* Holding saglikli fiyat olusumunu desteklemek igin geri alim programlari agiklamistir. R M %
29/03/2016 tarihinde bagh ortakhdi Exsa tarafindan agiklanan geri alim program ile 25.00 VYRASY gy 50;0
alinan paylarin bir kismi (sermayenin %1,17’si) ile 09/11/2021 tarihinde agiklanan geri 1000 T—“—*"" £ 2%
alim program ile alinan paylarin bir kismi (sermayenin %2’si) 12/2022’de borsada 200 . ‘;f
blok yéntemiyle kurumsal yatinmcilara satiimistir. Diger yandan, 19/12/2022 tarihinde 2 #@@y U IR S N

. . : * RS
aciklanan sermayenin yaklasik %5’ine karsilik gelen geri alim programina fon tutari p 0 g ¢

3,25 milyar TL'ye yUkseltiimek suretiyle devam edilmektedir.

SAHOL hisse senetleri 2023 tahminlerimize gére 2,9x F/K ve 3,6 FD/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.

—— SAHOL BIST 100 Rélatif (sag)
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Burada yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirrm Danismanhi so6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel
nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu bildirime dayanarak yapilan yatirrm sonucunda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Global Menkul Degerler
A.S. ve galisanlar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu teyit edilmez ve igerik,
haber verilmeksizin degistirilebilir. Global Menkul Degerler A.S., bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu bildirimlerden elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlighgindan Global Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz, kisa vadeli model portfdyimuze
eklenecek/ kisa vadeli model portfdyimuzden c¢ikartilacak hisse senedi ile ilgili bildirimlerimizde belirtilen anhk alim/satim
fiyatlar, maliyetler ve diger veriler, bildirimlerin yayinlandigi an itibariyla, Global Menkul tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Yatinm aracina ait fiyat ve maliyet bilgileri piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar ve sistemsel
kisitlar sebebiyle degisiklik gosterebilir.

Model Portfdy hisseleri, Arastirma Bolimua analistleri tarafindan BIST TUM sirketleri arasindan secilmektedir. Hisselerin
secimi, sirketlerin finansal ve piyasa tahminlere dayali olarak yapilan teknik ve temel analizlerin beklentilerine gore periyodik
olarak yapilmaktadir. Kisa vadeli model portféye hisse ekleme ve hisse ¢ikarma konusunda gdnderilen bildirimlerde yer alan
getiriler, portféyde yer alan hisse senetlerinin son kapanis fiyati ve ekleme bildiriminde yer alan anlik fiyat bilgisi kullanilarak
hesaplanmaktadir. Bildirimde yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz
veya uguncu kisiler ile paylasilamaz.

© 2022 Global Menkul Degerler A.S.
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