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Kog¢ Holding

Cazip istirak portfoyiinii yliksek iskonto ile satin alma firsati. Kog Genel / Public
Holding’in giincel igtirak degerlerinden hesapladigimiz net aktif degerine  Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
gore iskontosu %36 seviyesine ulasmis olup, son 3 yillik ortalamasi olan
%15’Iik-iskolnto oraninin oldgkga Uzerindedir. Mevc?ut fiyat "se_yiyelerinin, Hedef Fiyat TL31.80
temel dmamklen glclu o[an $|rk?tl?rqen olusan Holding portfoylne yatinm ... Fiyati (04-07-2021) TL19.45
yapmak icin firsat sundugunu distiniiyoruz. Getiri potansiyell 63%
Otomotiv ve beyaz esya sektoriindeki istirakler gelismis ve
gelismekte olan ulkelerdeki tiiketim artisi temasindan Bloomberg Hisse Kodu KCHOL Tl
faydalanacaktir. Ko¢ Holding igtirakleri sadece i¢ pazarda degil, ihracat  Piyasa Degeri (TLmn) 49,323
ve yurtdisi operasyonlari sayesinde klresel olarak tiketim
harcamalarindaki artis ile blylime dinamiklerini desteklemektedir. E-ticaret ~ Halka Agiklik Orani 22%
gibi blylyen kanallar, dolayli olarak hafif ticari ara¢ satislarini  Hisse adedi(mn) 2,536
desteklemekte ve Holding'in otomotiv istiraklerinin biiyiimesine katki  Ortalama islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 259
sunmaktadir. Argelik ise hem organik blylmesi, hem de yaptidi satin
almalar ile olgegini biyiterek kiiresel oyuncu olma yolunda hizla Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 1Yl
ilerlemektedir. Nominal (TL) 3% 0% 15%
Enerji is kolu son donemde performans olarak geride kalsa da, 2021 Nom'nall(US__D) ZEA’ '7?’ 'QZA’
ve 2022’de toparlanma bekliyoruz. Tlpras Turkiye’deki glgli konumu BIST100'e gore % 5% 3%
ve caz_ip nakit akigi p_gtapsiyeli iIe_ enerji is k.olunda.Kog Hold_i_ng i_gir_1 en  ohminler (TLmn) 2020 2021T 2022T
onemli varlik olmay strdlrmektedir. Pandemi nedeniyle yakit tiketiminde

.. . . . . Net Kar 9,273 9,353 11,973
yasanan dists 2020 yilinda rafineri marjlarinda olagandisi baskiya yol
agsa da, 2921 ve 2022_’de ag!ilam"a," artan hava trafigi ve ekonomik Degerleme 2020 2021T 2022T
toparlanma ile karlilikta iyilesme ongoruyoruz. FIK 5 3x 5 3x 2 1x
Yapi Kredi makroekonomik dalgalanmalara karsin gigli PD/DD 1.1x 0.9x 0.8x
performansini devam ettiriyor. Ozellikle 6zel Tirk bankalarinda, varlik  Temettii verimi 3.0% 4.6% 5.1%

kalitesinde beklentilerden iyi bir seyir 6ngoériyoruz. Bu durum da, artan
fonlama maliyetleriyle daralan net faiz marjinin karlilik Gizerindeki baskisini

hafifletebilir. Yapi Kredi'nin risk maliyeti gorinimunu glglendirmesi ve  keHOL vs. istirakler Hedef Fiyat Potansiyel

2018’den bu yana surdurdigu etkili varlik ydnetimini begeniyoruz. Direngli FROTO 205.0 18%
net faiz marji (2021T: %3,3, 2020: %3,8), gucli komisyon gelirleri (yillik TOASO 45.0 44%
+%15) ve risk maliyetinde daralma (2021T: 120bp, 2020: 251bp) ile 2021 TUPRS 142.0 48%
yihinda 6zkaynak karliiginda iyilesme 6ngériyoruz. 7,2mlIrTL (yillik +%42) YKBNK 3.40 55%
olan 2021 net kar tahminimiz %15,3 6zkaynak karliligina isaret etmektedir. ARCLK 37.0 14%
Dovize endeksli gelirler ile Ko¢ Holding i¢cin makro riskler sinirli. Kog TTRAK 200.0 14%
Holding istiraklerinin toplam gelirlerinin  yaklagik %50’si  yurtdisi OTKAR 320.0 13%
operasyonlardan veya doévize endeksli gelirlerden olugsmaktadir. Yurtigi KCHOL 31.80 63%

piyasada faaliyet gosteren istirakler de genelde sektérlerinde lider
pozisyonda olduklarindan, makroekonomik soklari daha iyi ydnetme
kapasitesine sahiptirler.

Hedef Fiyatimizi 31.80 TL olarak belirliyoruz. Kog Holding i¢in hedef net
aktif deger hesaplamamizda, halka acik istirakler icin YF Arastirma hedef
fiyatlarini, halka acik olmayan varliklar icin ise defter degerlerini
kullaniyoruz. Degerlememizde %15 Holding iskontosu varsayimi
kullanarak, 31,80 TL hedef fiyata ulasiyoruz. Buna goére hissede %63
seviyesinde yiikselis potansiyeli dngériiyoruz. istirak degerlemelerindeki +90 (212) 334 98 36
degisimin hedef fiyatimiz Uzerindeki etkisi sirasiyla FROTO, TUPRS,
YKBNK ve ARCLK igin en yiksektir. Diger yandan Holding iskontosu
varsayimindaki %5’lik degisimler KCHOL hedef fiyatimiz Gzerinde %6
artis/dusise yol agmaktadir.

Serhat Kaya

serhat.kaya@yf.com.ir

ISBANK Subsidiary



KOG HOLDING MEVCUT NET AKTIF DEGERI

Halka Acik istirakler

TUPRS
ARCLK
FROTO
TOASO
YKBNK
AYGAZ
TTRAK
OTKAR
TATGD
MAALT

Halka Agik istirakler Toplami

Halka Agik Olmayan Isitrakler
istirakler ve diger varliklar

Holding solo net nakit pozisyonu

Toplam Net Aktif Degeri
Kog Holding piyasa degeri

Iskonto

Hisse
Fiyati
95.7
324
174.2
31.3
2.2
13.4
176.0
283.9
8.3
192.0

Piyasa Degeri
Milyon TL
23,953
21,880
61,129
15,650
18,499
4,014
9,393
6,814
1,122
1,059
163,512

Defter Degeri
Milyon TL
8,368
3,882

KCHOL
%lstirak Pay!
39.3%
40.6%
38.7%
37.6%
43.6%
40.7%
37.5%
44.7%
43.7%
36.8%

KOG HOLDING HEDEF NET AKTIiF DEGERI

Halka Acik istirakler

TUPRS
ARCLK
FROTO
TOASO
YKBNK
AYGAZ
TTRAK
OTKAR
TATGD
MAALT

Halka Acik Istirakler Toplami

Halka Agik Olmayan Isitrakler

istirakler ve diger varliklar
Holding solo net nakit pozisyonu

Hedef Net Aktif Degeri

Holding Iskontosu Varsayimi

Hedef Piyasa Degeri
Hedef Hisse Fiyati
Mevcut Hisse Fiyati
Yiikselis Potansiyeli

Kaynak: YF Arastirma

Hedef
Fyat
142.00
37.00
205.00
45.00
3.40
m.d.
200.00
320.00
m.d.
m.d.

Hedef P. Degeri
Milyon TL
35,560
25,002
71,937
22,500
28,720
4,014
10,674
7,680
1,122
1,059
208,267

Hedef P. Degeri
Milyon TL
8,368
3,882

Yiikselis
Potansiyeli
48%
14%
18%
44%
55%

14%
13%

KCHOL
Payinin Degeri
9,406
8,875
23,626
5,883
8,073
1,633
3,522
3,044
490
390
64,942

KCHOL
Payinin Degeri
8,368
3,882

77,192
49,323
-36.1%

KCHOL payinin

Hedef Degeri
13,964
10,141
27,803
8,458
12,533
1,633
4,003
3,431

490
390
82,846

KCHOL
Payinin Degeri
8,368
3,882

95,096
-15%
80,832
31.80
19.45
63%

Net Aktif Deger
icindeki Payi
12%
11%
31%

8%

10%

2%

5%

4%

1%

1%

84%

Net Aktif Deger
igindeki Payi
11%

5%

Hedef NAD
icindeki Pay!
15%
11%
29%
9%
13%
2%

4%

4%

1%

0%
87%

Net Aktif Deger
igindeki Payi
9%

4%

Genel / Public

Sector

Enerji
Dayanikli Tiketim
Otomotiv
Otomotiv
Bankacilik
Enerji
Otomotiv
Otomotiv
Gida
Turizm

Degerleme
Yontemi
INA
INA
INA
INA
DDM
Piyasa Degeri
INA
Carpan Degerlemesi
Piyasa Degeri
Piyasa Degeri

Degerleme
Yontemi
Defter Degeri
Defter Degeri
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Genel / Public

Kog Holding: Tarihsel NAD iskonto Geligimi

——KCHOL Piyasa Degeri —— NAD iskontosu (sag eksen)
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Source: YF Securities Research

Kog¢ Holding: Hedef Fiyat Duyarlihik Analizi

KCHOL - Hedef Fiyat duyarlilik analizi KCHOL Hedef Ryat Etkisi

Holding iskontosunda %5 degjigim B 5.9%]

istirak hedef degerlemesinde %20 degisim
FROTO B 5.8%
TUPRS . 2.9%
YKBNK B 2.6%
ARCLK B 21%
TOASO B 1.8%
TTRAK |l 0.8%
OTKAR i 0.7%

Kaynak: YF Arastirma
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Kog Holding: istiraklere gore hisse senedi performansi

Genel / Public
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Kaynak: YF Arastirma
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Genel / Public
Ko¢ Holding (KCHOL) Sirket Profili

Kog¢ Holding, kurulus tarihi 1926 yilina dayanan Tirkiye’nin en buydk
holding sirketidir. Firmanin varliklari, enerji, dayanikh tiketim, otomotiv,
finans ve dider kategorileri olmak Uzere toplamda 5 ana baglikta
toplanmaktadir. Ko¢ Holding’ln istirak portféyiinde buyime odakl ve
defansif ozellikli sirketler dengeli sekilde yer almakta olup, istiraklerin
agirhkla doéviz cinsi veya dovize endeksli elde ettigi gelirler sonucu
holdingin TL'deki deger kaybina kargi dayanakh yapisi bulunmaktadir.

Kog Holding’in istirakleri ve stratejik ortakliklari asagida listelenmektedir;

Kog Holding — Istirakler
Sektor Enerji Otomotiv Dayanikli Tiiketim Finans Diger
Tlpras Ford Otosan Argelik YapiKredi Tat
Aygaz Tofas Bilkom Kogfinans Kogtas
Opet Tark Traktor Setur
istirakler Entek Otokar . Divfs\n
Otokog Otomotiv Kog Sistem
Token
Zer
Inventram
.. Ford Motor Co. King Fisher
O}:tl;ﬁ?kﬁ;\r Stellantis. LG Electronics Kag.ome
CNH Industrials Sumitomo

Ko¢ Holding 1986 yilinda halka arz oldu. Firmanin hisse senetleri 10 Ocak 1986 yilindan bugiine “KCHOL”
koduyla Borsa Istanbul (BIST)'da islem gdrmektedir. Firmanin ortaklik yapisi asagidaki gibidir;

Kog¢ Holding Ortaklik Yapisi %
Kog Aile Uyeleri Tarafindan Sahip Olunan Firmalar 45,05
Kog Ailesi Uyeleri 19,24
Vehbi Kog Vakfi 7,26
Kog¢ Holding Emekli ve Yardim Sandigi Vakfi 1,99
Diger 26,46

100

Kaynak: YF Arastirma
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FROTO Ozet Finansal Bilgiler
Milyon TL

Satis Geliri

FAVOK

Net Kar

Odenen Temettii (Bilango dénemi)
Yatirrm Harcamasi

Net Borg

Kaynak: YF Arastirma

Genel / Public
KOG HOLDING - iSTIRAKLER
FROTO (Endekse Paralel Getiri, Hedef Fiyat: 205TL)

Yeni anlagmalar iiretim kapasitesini elektrikli araglarla birlikte
650 bin adet seviyesine gikaracak.

Ford Otosan ylksek blylme hizina sahip e-ticaret sektériinde de yogdun
olarak kullanilan ve genis kullanici kitlesine sahip guglu hafif ticari arag
Urlin yelpazesine sahiptir. Ford Avrupa, Ford Otosan fabrikalarindaki
disik maliyetli Gretimin avantajini kullanarak pazar payi kazanirken, genis
Olcekli ve etkin yerel tedarik zincirine sahip rekabet¢i maliyet tabani,
surdurulebilir bllyiime performansini desteklemektedir. Ford ayrica, pazar
payl kazanimlarinin korunmasina yardimci olacak ticari araglari igin
elektrifikasyon planlarini da gectigimiz aylarda agiklamigtir. Son olarak,
Ford Otosan'in urettigi ve fikri mulkiyet haklarina sahip oldugu agir
kamyonlar, sirketin uzun vadede deger yaratma potansiyeli bulunan baska
bir alandir. Ozellikle gelecekte yapilabilecek elektrikli kamyon, Ford Otosan
icin yatirirm temasinda 6ne ¢ikabilecek baska bir unsur olabilir.

Ford Otosan, Mart 2021 tarihinde Ford Motor Co. ile yeni nesil Ford
Custom modeli hakkindaki gériismelerin sonuglandirildigini duyurdu. 2023
yihnin ilk yarisinda Uretime baslanmasi beklenen projede, Ford Otosan, 1
ton orta ticari aracin (yeni nesil Transit Custom) 3 farkli tipte (dizel, hibrit
ve tam elektrikli) Uretilecegini acgikladi. Ford Motor Company ve
Volkswagen AG arasindaki stratejik isbirliginin pargasi olarak,
Volkwagen'’in yeni nesil 1- ton ticari araglarini da Ford Otosan uretecek.
Ford Otosan, Uretim icin 5 yilda 1,39 milyar Euro buyukliginde yatirim
yapilacagini, sonug olarak 1-ton kamyonet Uretim kapasitesinin yillik 180
binden 405 bin seviyesine ¢ikarilacagini belirtti. Ayrica 2020 yilinda Ford
Otosan kazandigi tesvik paketi kapsaminda 2026 yilina kadar 2 milyar
Euro civarinda yatirnm yapacagini agiklamisti. Yatinmlar sonucu Uretim
kapasitesinin yillik 455 bin adetten 650 bin adet seviyesine ¢ikmasi
bekleniyor.

2016 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T
18,289 25,341 33,292 39,209 49,451 69,070 77,118
1,485 2,000 2,840 3,350 5,283 7,234 7,954
955 1,490 1,683 1,959 4,195 5,689 6,135
790 1,204 1,284 1,095 3,250 3,982 4,294
499 806 1,079 1,236 909 5,040 6,230
1,663 1,798 3,090 3,005 -43 1,208 3,607

Ford Otosan — Degerleme

Ford Otosan igin INA modelimizde, 2021-2025 yillari arasindaki nakit akigi
projeksiyonu yapiyor ve devam eden deger hesaplamamizi 7,5x
FD/FAVOK carpanina gére yapiyoruz. Buna gore hisse senedi igin 205,0
TL hedef fiyata ulasirken, mevcut hisse senedi fiyatina gére %18 ylkselis
potansiyeli hesapliyoruz.

Ford Otosan’in guglu finansallari ve temel gdstergeleri olmasina ragmen,
biz Kog¢ Holding tizerinden Ford Otosan’a yatirim yapmay tercih ediyoruz.
Son 12 aylik ddnemde FROTO hissesi %224 yukselmisken, KCHOL ise
sadece %15 yukselmigtir.

ISBANK Subsidiary 6



Genel / Public

Ford Otosan INA Analizi

Milyon EURO 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

Net Satiglar 6,852 7,221 9,063 9,503 9,943

% blayume 11% 5% 26% 5% 5%

FAVOK 718 745 905 957 1,009

% blyume 9% 4% 22% 6% 5%

% marj 10.5% 10.3% 10.0% 10.1% 10.2%

Vergiler - - - - -

isletme sermayesi (24) (13) (66) (16) (16)
ciroya oran 4% 4% 4% 4% 4%

Y atirim Harcamalari (500) (583) (583) (250) (250)
ciroya oran 7.3% 8.1% 6.4% 2.6% 2.5%

Serbest Nakit Akimi 194 148 256 692 744

Ortalama Sermaye Maliyeti (EUR) 8.4% 8.4% 8.4% 8.4% 8.4%

2021-2026 Serbest Nakit Akimi 1,580

Ug Deger Hesaplamasi (7.5x FAVOK) 5,475

Toplam Firma Degeri 7,055

Net Bor¢ 186

Hisse Fiyati 174.20

Hedef Fiyat 205.03

Yiikselis Potansiyeli 18%

Kaynak: YF Arastirma
TOASO (Endeks Uzeri Getiri, Hedef Fiyat: 45TL)
FCA-PSA birlesmesi Tofag’in firsatlarini artinyor.

Tofag’in mevcut Uretim anlagmalarina goére sirketin yillik Gretim
kapasitesinin (450 bin adet) 250 bin civarindaki bélimu al ya da 6de
cercevesinde ihracat icin ayrilmistir. Anlasma sayesinde Tofag'in
ihracattaki disUslere kargi risklere korumasi bulunmaktadir. Sonug olarak,
Tofas i¢in kisa vadeli risklerin sinirli kaldig1 ancak al ya da 6de metodunun
yeni anlasmalarda adet bazinda azaltiimasi veya devam ettiriimemesi
ihtimali yatirirm temasinda ana risk faktori olarak dusinulmektedir.

Yeni anlagsmalarin mevcut modellerin yeni nesilleri i¢in yapilmasi gerektigi
de not edilmelidir. Doblo igin yapilan sdézlesme 2022 yilsonunda sona
ererken, Egea/Tipo s6zlesmesi 2024 yilsonuna kadar devam edecektir.

FCA-PSA firmalarinin Stellantis blnyesinde birlesmeleri sonucu, Tofas
daha buyudk bir otomotiv grubunun parcasi olarak operasyonlarini
surdirmektedir. PSA markalarinin Turkiye’de dretimi bulunmazken,
yapilan ortaklik sonucu ortaya g¢ikacak sinerjinin Tofas’in yatirimlarini
genisletmesinde firsat olusturabilecegine inaniyoruz. Ote yandan PSA’'nin
yeni bolgelerde satis aginin kullanilabilmesi Tofas’in ihracat faaliyetlerinde
Avrupa’dan sonra ikinci bir katalizor gérevi gorebilir.

TOASO Ozet Finansal Bilgiler

Milyon TL 2016 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T
Satis Geliri 14,236 17,468 18,603 18,897 23,557 32,586 37,703
FAVOK 1,367 2,001 2,533 2,480 3,026 3,800 4,204
Net Kar 970 1,283 1,330 1,482 1,784 2,620 2,913
Odenen Temettii (Bilango dénemi) 350 800 880 1,200 1,500 1,965 2,185
Yatinm Harcamasi 1,230 668 543 693 893 1,000 1,090
Net Borg 2,632 2,571 3,047 1,125 2,439 1,196 2,914

Kaynak: YF Arastirma
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Genel / Public
Tofas — Degerleme

Tofas’t INA metodu ile degerlemekteyiz, 2021 — 2024 yillari arasindaki
dénem icin nakit akis projeksiyonu yapiyorken, devam eden deger
hesaplamasinda 6,0x FD/FAVOK carpanini kullaniyoruz. TOASO icin
ulastigimiz hedef fiyat 45 TL olup, mevct hisse senedi fiyatina gore %44
yukselis potansiyeli bulunmaktadir.

Tofas icin Endeks Ustli Getiri tavsiyemiz bulunmakta olup, yeni nesil Doblo
icin duyurabilecek potansiyel yatirrm kararinin hisse senedi fiyat
performansini olumlu etkileyecegini distiniyoruz. FCA-PSA birlesmesinin
ortaya gikaracagi sinerji ve diizenli temettlii 6demeleri de Tofag’i orta ve
uzun vadeli yatinmlar i¢in de cazip kilacaktir.

Tofas INA Analizi

Milyon EURO 2021T 2022T 2023T 2024T
Net Satislar 3,259 3,459 3,715 3,882
% buyume 11% 6% 7% 4%
FAVOK 380 386 388 389
% blyume 1% 2% 1% 0%
% marj 11.7% 11.2% 10.4% 10.0%
Vergiler (6) (6) (6) (6)
isletme sermayesi
ciroya oran 0% 0% 0% 0%
Y atirim Harcamalari (100) (400) (300) (300)
ciroya oran -3.1% -11.6% -8.1% -1.7%
Serbest Nakit Akimi 274 (20) 82 83
Hisse Fiyati 31.30
Hedef Fiyat 45.00
Yiikselis Potansiyeli 44%
Agrrlikh Sermaye Maliyeti (EUR) 8.3%

Kaynak: YF Arastirma
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TTRAK Ozet Finansal Bilgiler
Milyon TL

Satis Geliri

FAVOK

Net Kar

Odenen Temettii (Bilango dénemi)

Yatirrm Harcamasi
Net Borg

Kaynak: YF Arastirma

Genel / Public
Turk Traktor (TTRAK) HF: TL200.0 (Endekse Paralel Getiri)

Tark Traktdor'iin pazar payr 2018 yilindaki %43’ten 2020 yilinda %49
seviyesine ve 2021 yilinin ilk 5 aylik doneminde ise %55’e gugli
toparlanma sergilemistir. 2020 yilinda faiz oranlarinin disik seyri, yliksek
dizeydeki tesvikler ve gugli hasat dénemi, yurtici satis performansinin
2021 yilinda da devamini saglamistir. ilk 5 ayda sirketin satiglari gegen
seneye gobre %80 ylkselis kaydetmistir. Firma ydnetimi yurtici satis
hacimlerini 2020 yilinda 22,4 bin seviyesinden 2021 yilinda 29-32,5 bin
seviyesine gikmasini bekliyor. Ihracat operasyonlari da giiglii kalmaya
devam ediyor. Firma gecen sene 12,6 bin olan ihracat satis adetini 2021
yilinda 14,3-15,8 bin araliginda bekliyor. Tarimsal emtia fiyatlarinin gugli
seyri sonucu kiresel olarak traktor talebi de gigli seyretmektedir. Tirk
Traktor son 2 yildir yiksek serbest nakit akimi dretirken, isletme sermayesi
gereksinimindeki diisiis de nakit (retimine yardimci olmustur. isletme
sermayesinde daha fazla iyilestirme igin alanin sinirl oldugunu ve serbest
nakit akimi tretiminin bu yil normallesecegini distnuyoruz.

2016 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T
3,443 4,215 3,909 3,806 6,243 8,937 9,664
512 492 498 373 1,057 1,406 1501
370 321 240 112 776 994 1,068
250 300 - 100 850 850 900
104 142 226 130 126 271 273
720 685 1,360 650 -596 -485 -338

Turk Traktor — Degerleme

Turk Traktorii INA yontemi ile degerlerken, 2026 yilina kadar serbest nakit
akisi projeksiyonu yapiyor ve hedef 6,0x FD/FAVOK carpani ile devam
eden deger hesap ediyoruz. Hedef fiyat olarak 200 TL’ye ulasirken, hisse
senedinin mevcut fiyatina gore %14 yukselis potansiyeli bulunmaktadir.

TTRAK INA Analizi

Milyon TL 2021T  2022T 2023T  2024T  2025T  2026T
Satis Geliri 8,937 9,664 10,918 12,320 13,886 15,636
% buylme 43% 8% 13% 13% 13% 13%
FAVOK 1,406 1,501 1,674 1,888 2,129 2,350
% buylme 33% 7% 12% 13% 13% 10%
FAVOK marji 15.7% 15.5% 15.3% 153% 15.3% 15.0%
Vergi (138) (198) (221) (249) (281) (309)
isletme Sermayesinde Degisim|  (258) (326) (319) (140) (157) (175)
Yatinm Harcamasi (271) (273) (331) (373) (421) (474)
Serbest Nakit Akimi 738 703 803 1,126 1,270 1,392
Ortalama Sermaye Maliyeti 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

2021-2026 nakit akiginin degeri 3,706

Devam eden deger 5,666
Toplam Firma Degeri 9,372
Net Borg (Nakit) -287
Mewcut Hisse Fiyati 176.00
Hedef Fiyat 200.0
Yiikselis Potansiyeli 14%

Kaynak: YF Arastirma

ISBANK Subsidiary 9



) Genel / Public
OTKAR (Endeks Uzeri Getiri, Hedef Fiyat: 320TL)

Zirhli Araglar Bliyiime Potansiyeli Sunuyor

Otokar'in savunma segmentindeki Griin gami Ar-Ge galismalari sonucu
genislemeye devam ediyor. Sirket 4x4, 6x6, 8x8 ve paletli savunma
araglari ile ihracatta bliyime potansiyeli vaad ediyor. 2017 yilina kadar
daha ¢ok 4x4 araglar ile ilerleyen ihracat, 8x8 ihalesinin kazaniimasiyla
ivme kazandi. Ayrica 2020 yilinda Afrika’dan da ilk 8x8 arag siparisi
kazanildigi agiklandi. Otokar yénetimi gectigimiz aylarda Tulpar hafif tank
modelinin de testlerinin tamamlanarak utretimi hazir hale geldigini duyurdu.
Olasi Tulpar satigi da buyumeyi destekleyecektir.

Otokar savunma sanayi alanindaki faaliyetlerinin yani sira ticari arag ve
sehir otobuUsleri de Uretmektedir. Firma, IVECO ile yapilan anlasma
kapsaminda 2021 yilsonunda otobUs Uretimine baslamayi hedefledigini
gegctigimiz yil agiklamisti. Bizim tahminimiz, IVECO ile yapilan anlasmanin
yillik ciroya 100 milyon USD civarinda ilave katki yapabilecegi yonindedir.

Otokar — Degerleme

Otokar'in hisse senedi fiyati Mart ayinda goérilen zirve seviyesinden
kaydedilen 32% disUs sonucu, ayni donemde BIST100’e gére %23 ve
KCHOL’e gore %21 daha disuk getiri sunmustur. Bu diizeltme sonrasinda
hisse icin tavsiyemizi Endeks Alti Getiri'den Endekse Paralel Getiri'ye
revize ediyoruz. Savunma alaninda olasi yeni siparigler, hisse senedi
fiyatinda ylkselis potansiyeli icin kilit 6Gneme sahip olmay: surdirecektir.
Otokar icin dederlememizde 10x F/K hedef ¢arpan ile 2022 tahminlerimizi
kullanirken, buldugumuz degeri 2021 yilsonuna indirgeyerek 320,0 TL
hedef fiyata ulasiyoruz(13% yikselis potansiyeli).

Otokar Ciro Kirthmi 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T

Milyon USD
Yurtici 339 122 88 101 135 165
Ticari 176 100 79 98 130 150
+lveco 0 10
Sawnma 164 22 9 4 5 5
Export 150 227 343 314 379 470
Ticari 95 127 169 123 110 100
+lveco 9 90
Sawnma 54 100 174 190 260 280
Total 489 349 431 415 514 635
Ticari 271 227 248 221 240 250
+Iveco 9 100
Sawnma 218 122 182 194 265 285

Otokar OzetVeriler .\ ;518 2010 2020 20217 2022T

Milyon TL

Revenue 1,785 1,679 2,431 2,909 4,318 5,906

EBITDA 186 226 432 672 961 1,116
% margin 104% 135% 17.8% 23.1% 222% 18.9%

NetIncome 99 164 352 618 754 849
% margin 5.6% 98% 145% 213% 175% 14.4%

Hedef F/K Garpani 10.0

2022 Karina gore hedef piyasa degeri 8,617

2021-sonu hedef hisse fiyati 320.0

Mevcut Fiyat 283.9

Yiikselis Potansiyeli 13%

Kaynak: YF Arastirma
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. Genel / Public
ARCLK (Endeks Uzeri Getiri, Hedef Fiyat: 37TL)

2020 yil Argelik igin verimli bir yil oldugunu, giglu yurtici talebi, maliyetlerin
ve doviz kurlarindaki dinamiklerin istenen sekilde seyretmesiyle %67 ciro
blyimesi ve %14,6 FAVOK marji sonuglariyla kanitladi. Gigli baz
etkisinde yavasglama olsa da ciro blyumesinin glg¢li kalmaya devam
etmesini bekliyoruz. Buna karsilik, FAVOK marjlari girdi maliyetlerindeki
yukselis nedeniyle baski altinda. Faaliyetlerden elde edilen nakit akisi,
normallesmenin etkisiyle Isletme sermayesinin satiglara orani %20’den
%25’e gikmasi sonucu baskilanabilir. Bu trendler 1.ceyrek sonuglarinda
FAVOK marjinin %8,4’e dususi (Bir seferlik gelirler gikarildiginda), ve
isletme sermayesinin / satiglara oraninin %27 seviyesine yikselmesiyle
desteklendi.

Argelik, Turk Ureticileri arasinda guglu ve genisleyen operasyonlariyla 6zel
bir konuma sahip, uluslararasi satislari firmanin cirosunun 3’te 2’sini
olusturuyor. Stratejik hamle ile Asia-Pasifik bolgesindeki mevcudiyeti
artirarak (Suan cironun %10’u bu bélgeden gelmekte.) firma Hitachi satin
alimini bu yil tamamlayacak ve 220 milyon Euro yatirrm harcamalari
gergeklestirecek. Firmanin stratejik buylme hamlesini begeniyoruz.
Argelikin disiik Net Bor¢g/FAVOK orani 1,4 seviyelerinden 2.0x
seviyelerine ulasacaktir. Bunlara ek olarak, Arcelik, hisse geri alip
programi duyurarak hisse senetlerinin %10’nu piyasadan satin alacagini
duyurdu. (2,4 Milyar TL), bizim dederlemelerimiz hisse geri alim programini
kapsamamaktadir.

Bizim giincel Hedef Fiyatimiz, INA (16% risksiz faiz orani, 5% sonsuz
biyime, 80% agirlik) ve benzer sirket karsilastirmasina (20%)
dayanmaktadir.
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Genel / Public
Yapi Kredi (YKBNK) Endeks Uzeri Getiri, Hedef Fiyat: 3,40TL

Tark bankacilik sektorli, artan enflasyon, fonlama maliyetleri ve net faiz
marjlarindaki baskiyla makro oynakliklarin yogun oldugu bir dénemden
gecmektedir. Beklenen enflasyon dislsU, faiz indirimleri ve bunlara bagh
olarak kiresel gelismelere (artan faiz oranlari, disen risk istahi) karsi
TL’nin degeri, degderlemeler igin ana etkenler olmaya devam ediyor.
Pandeminin olumsuz etkilerini sinirlamak igin parasal genislemeyi
kullanarak, butge ve TCMB rezerv harcamalarini artirarak gecgen yil %1,8
blyldikten sonra Tuirkiye'nin bu yil da %5 civarinda blylumesini
bekliyoruz. Bu politikalarin sirdurdlebilirligi belirsiz olsa da, Sirketlerin nakit
akiglarini, borgluluklarini ve regulasyonlarla 6deme sartlarini destekleyici
kolayliklar saglandi.

Yapi Kredi'nin risk maliyeti gérinimuand guglendirmesi ve 2018’den bu
yana surdurdigu etkili varlik ydnetimini begeniyoruz. Direncli net faiz marji
(2021T: %3,3, 2020: %3,8), gugli komisyon gelirleri (yillik +%15) ve risk
maliyetinde daralma (2021T: 120bp, 2020: 251bp) ile 2021 yilinda
O0zkaynak karliliginda iyilesme 6ngoriyoruz. 7,2mlirTL (yillik +%42) olan
2021 net kar tahminimiz %15,3 6zkaynak karliligina isaret etmektedir.
Gelecek yilda da Banka’nin guglu sonuglar agiklayabilecegini (yillik +%26,
%15,6 o6zkaynak karlihdi) ve hatta sirdurilebilir 6zkaynak karlilhid
tahminimiz olan %14,2yi asabileceg@ini dusunuyoruz. Banka’nin 2021T
2,5x F/K ve 0,32 PD/DD carpanlari uzun vadeli yatirnm igin hissenin cazip
seviyelerde olduguna isaret ediyor.

Sermaye maliyetini artirabilecek ve uluslararasi benzer degerlemelerini
asagdl cekebilecek yukarida bahsedilen hassasiyetler ve kuiresel
gelismelerin piyasa fiyatlamasinda geri ¢ekilmelere yol acgabileceginin
altini giziyoruz. Diger bir risk faktori ise, Banka’da %20 paya sahip
Unicredit'in Ekim/Kasim doneminden sonra olasi hisse satisidir. Ancak,
glincel degerlemeler goéz 6nline alindiginda, bu satis hisse fiyati izerinde
asagi yonlu baski olusturmayabilir.

mn TL 2020 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T Ug Deger
Net Kar 5,080 7,204 9,050 9,917 11,065 12,574 14,891
istirak Gelirleri 884 1,095 1,357 1,561 1,795 2,064 2,374
Net Kar (i§tirakler harig) 4,390 6,328 7,964 8,669 9,629 10,923 12,992
Defter Degeri 47,564 56,518 68,762 77,774 87,848 99,315 112,949
(-) Igtirakler 10,057 11,165 12,282 13,510 14,861 16,347 17,982
Solo Defter Degeri 37,508 45,352 56,480 64,264 72,987 82,968 94,967
Solo Ozkaynak Karlilig: 12.4% 15.3% 15.6% 14.4% 14.0% 14.0% 14.6%
Siirdiiriilebilir Ozkaynak Karliigi  14.2%
Sermaye Mliyeti 23%
Risksiz Getiri Orani 16.0%
Hisse Risk Primi 5.0%
Beta 1.32
Ug Deger Biiyiimesi 4%
Hedef PD/DD 0.55
Hedef Defter Degeri 24,980
istirakler 3,740
Hedef Piyasa Degeri 28,720
Hedef Fiyat 3.40
Son Fiyat (02.07.2021) 2.19
Yukari Potansiyeli 55%

Kaynak: YF Arastirma
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TUPRS ( Endeks Uzeri Getiri, Hedef Fiyat: 142TL)
Rafineri marjlarinda toparlanma bekleniyor

Petrol Urlnlerine olan talep Kovid-19 agilamasinda kaydedilen hizlanma,
hava trafigindeki toparlanma ve klresel ekonomik aktivitede yasanan
yikselis sonucu iyilesme trendi igerisindedir. Ote yandan, ézellikle agir
ham petrol arz-talep dengesinin gevsemesi, Tlpras icin daha iskontolu
petrol satin alma beklentisini kuvvetlendirmektedir. Ayrica iran’in petrol
satisina yoénelik ABD yaptinmlarinin kalkmasi ihtimali, TUpras’in ucuz
petrole ulasimina daha fazla imkan saglayabilir. Bu faktorlere bagh olarak
rafineri  marjlarinin - 2021 ve 2022 yillarinda kademeli iyilesme
kaydetmesini, Tlipras’in stok etkisi haric FAVOK performansinin 2022’de
yaklasik 800 milyon dolar seviyesine yiikselmesini tahmin ediyoruz. Bu
rakam 2018 yilindaki 1,2 milyar USD seviyesinden asagida olsa da 2020
yilinda gergeklesen 142 milyon USD stok etkisi haric FAVOK’e gore
oldukga ylksek iyilesme potansiyeline isaret etmektedir.

Tupras son 2 yil icerisinde temetti ddemelerinin kesilmesi ve zayif gelen
finansal sonuglari nedeniyle Kog Holding’in portféytinde geride kalanlardan
oldu. Tupras hisse senedi fiyati, son 24 aylk sirecte %17 diserken,
KCHOL’e kiyasla %27 ve BIST100’e gore ise %40 daha diislik performans
gosterdi. 2021 ve 2022 tahminlerimize gére TUPRS 4,9x ve 4,3x
FD/FAVOK carpanlari ile islem gériirken, hissenin pandemi éncesinde
ortalama degerleme g¢arpani 6,5x seviyesindeydi.

TUPRS Ozet Finansal Bilgiler

Milyon TL 2016 2017 2018 2019 2020 2021T 2022T
Satis Geliri 34,855 53,948 88,552 89,601 63,244 120,204 142,643
FAVOK 3,195 5,637 8,539 3,807 494 7,063 8,070
Net Kar 1,793 3,812 3,713 526 -2,494 1,080 4,615
Odenen Temettii (Bilango dénemi) 1,557 3,406 3,794 - - - 1,500
Yatirrm Harcamasi 884 1,095 940 1,336 1,059 1,680 2,275
Net Borg 6,084 6,249 11,967 8,424 9,420 14,589 11,771

Tlipras — Degerleme

Tupras’t INA yéntemi ile degerlerken, 2025 yilina kadar serbest nakit akisi
projeksiyonu yapiyor ve hedef 5,5x FD/FAVOK carpani ile devam eden
deger hesap ediyoruz. Hedef fiyat olarak 142 TL'ye ulasirken, hisse
senedinin mevcut fiyatina gore %48 yikselis potansiyeli dngdriyoruz.

Milyon TL 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

Net satislar 120,204 142,643 160,022 170,920 179,466

Faaliyet Kar 6,211 7,098 8,343 8,890 9,597

FAVOK 7,063 8,070 9,445 10,133 10,989

FAVOK (Milyon USD) 841 887 988 1,010 1,043

FAVOK Stok etkisi hari¢ (Milyon USD) 341 787 938 1,010 1,043

FAVOK mariji 5.9% 5.7% 5.9% 5.9% 6.1%
(-) igsletme sermayesi -5,302 -112 -87 -54 -43
(-) yatinm harcamalari -1,680 -2,275 -2,389 -2,508 -2,634
() vergi 0 -1,065 -1,251 -1,334 -1,440

Serbest Nakit Akisg 81 4,618 5,718 6,236 6,873

Ortalama Sermaye Maliyeti 18.1% 18.1% 18.1% 18.1% 18.1%

Nakit akiglarinin degeri 15,402

Ug Deger 31,111

Firma Degeri 46,513

Net Borg 12,514

istirakler ve azinlik paylari 1,671

Ozsermaye Degeri 35,670

Hedef Fiyat 142.0

Yiikselis Potansiyeli 48%

Kaynak: YF Arastirma
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