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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portfoy Hisse Secimleri*

Model portfoy tarihsel getiri karsilagtirmasi

Hisse Senedi 12 ay h.fiyat (TL) Getiri Potansiyel Portféy Agirhgi

BIM 140.00 61% 10% 1000% === Ak Ars. Oneri Portféyli ~——— BIST-100 Toplam Getiri Endeksi 992%

Isbank 15.50 39% 10% 900%

Kog Holding 51.00 23% 9% jggj

Logo 60.00 44% 7% 600%

Mavi 70.00 62% 8% 500%

Migros 75.00 61% 10% 400%

TAV 72.00 52% 8% 300%

THY 66.00 36% 10% 200%

Tupras 323.00 13% 10% 10‘;:

ErRILGRelE: 7.00 e L S33289935435550d33d33IARSSSSNNERY

Yatas 23.57 63% 8% 3555355535253 52535553555352535383
Kaynak: AK Yatirim Ars. Kaynak: AK Yatirim Ars., Rasyonet
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* Model portfdy hisse 6nerileri calismast Ak Yatirim Arastirma ckibinin arastirma kapsamindaki hisselerden takip eden bir aylik donemde getiri agsindan
6ne gkmasint beklediklerine iliskin goriislerini paylasma amaayla yayinlanmaktadir. One ¢tkmast beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat
hedeflerine yakin seviyelerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda eger kisa vadede yukart yonlii egilimin korunacagina dair bir gériisii varsa analist fiyat
hedefi glineellenene kadar hisseyi portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat giincellemeleri yapilirken de dénem bilango agklamast gibi sirketin
degerlemesinde maddi 6nem tastyan gelismelerin gergeklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu agklamaya kadar model gincellemesi ertelenebilm ektedir.

- Mayis ayinda havacilik hisseleri, giglii turizm sezonu beklentileriyle yiikselisini strdiirdi. Havacilik sektér endeksinin YBG getirisi %114’
buldu. Ayrica kimya ve cam sektor hisseleri ihracatgi yapilari ve eneriji hisseleri fiyat ayarlamalari sonrasi toparlanma beklentileri ile 6ne ¢ikti
Telekom hisselerinde hizmet fiyatlamasi nedeniyle zayiflik siirerken, banka hisseleri de beklentimiz paralelinde ana endekse gore zayif
seyretti. BIST-100’ (in YBG getirisi %43 olurken, havacilik, altin madenciligi, enerji ve kimya hisseleri yilin ilk bes ayinda endeksi yendiler.

- Haziran portfoylinden Tofag’1 ¢ikarip banka agirhgini artirlyoruz: Tofas, dneri listemize ilk eklendigi tarihten bu yana endeksin %23.7 altinda
kalmistir. Tofas'1 diisiik hisse performansi ve Stellantis’in yeni nesil Doblo’yu ispanya’da iiretmesi sonucunda artan yeni model riski yiiziinden
oneri listemizden gikartiyoruz.




Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihiitibariyla getiri
| | Hisse Fiyati* | Getiri | Portfoye |
Ticker ! Agirhk !06/05/22 07/06/22 ! Nominal Relatif ** ! Giris T. ! Nominal | Relatif**
BIMAS | 8% | 83.30 870  45% 33% | 02/11/2021 |  40.4% 21.2%
ISCTR | 7% | 10.47 11.04  55% 23% | 03/02/2022 |  34.8% -3.0%
KCHOL | 9% | 39.56 4145  4.8% 3.0% | 02/11/2021 |  80.0% 1.0%
LOGO | 7% | 43.99 4199  -45% 11.6% | 07/03/2022 |  83% 20.6%
MAVI | 8% | 41.20 43.4d  53% 25% | 06/05/2022 |  53% 2.5%
MGROS | 9% | 45.29 4653  2.7% -49% | 07/03/2022 | 19.2% 12.5%
TAVHL | 8% | 43.99 46971  6.8% -11% | 06/05/2022 |  6.8% 1.1%
TOASO | 9% | 79.62 73.7d  7.4% 142% | 16/03/2022 |  -05% 23.7%
THYAO | 10% | 4237 48371  14.2% 57% | 04/04/2022 |  461% 26.6%
TUPRS | 9% | 24952 282.80  13.3% 50% | 06/05/2022 | 13.3% 5.0%
YKBNK | 8% | 4.84 491  15% 6.0% | 02/11/2021 |  773% -0.5%
YATAS | 8% | 14.45 146d  1.0% 64% | 18/04/2022 |  3.1% 2.8%
Portfoy Getirisi: %4,2 -%3,5

* Hisse ve portfoy getiri hesaplamasi raporun yayinlandigi giiniin agirlikl ortalama fiyatlari dikkate alarak gtincellenmektedir,
** BIST-100toplam getiri endeksi dikkate alinarak hesaplanmaktadir,

- Hisse oneri listemiz 6 Mayis - 7 Haziran arasinda %4,2 getiri ile BIST-100 getiri endeksinin %3,5 gerisinde kaldi. Mayis ayinda havaciliktaki
toparlanma giigli bir tema sunmaya devam etti. Portfoylimizdeki THY ve Tlpras hisseleri bu temaya uygun olarak gicli getiriler sagladi.
Ayrica, Mayis basinda bankacilik agirligini azaltmamiz banka hisselerinin eksi yondeki etkisini sinirladi. Ancak Tofas Oto ve Logo (iki donem Ust
Uste) ve Yatas ile Yapi KrediBankasi Mayis’'ta portféy getirisine getiriyi diistiren hisseler oldular.

- Haziran ayi bagsi itibariyla hisse oneri listemizin YBG getirisi %44 oldu ve bu donem de onerilerimizin bilesik getirisi BIST-100 toplam getiri
endeksine %1,8 gegildi. Portféyiimiiziin 2014 basindan bu yana bilesik getirisi ise %992’ye ulasti. oldu. Ayni donemde BIST-100 toplam getiri
endeksi ise %405 artti. (Portfoy getirilerimiz takip eden donemde model portféy raporumuzun yayinlanma tarihindeki fiyat ortalamalarina goére
diizeltilmektedir. BIST100 toplam getiriendeksi hisse fiyatlari temettli 6demeleri igin diizeltilerek hesaplaniyor).
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Goriiniim: Makro beklentiler ve getiri arayisindaki BiST’te dalgali egilim

= Mayis aymnin ardindan... BIST-100 endeksi Mayis’ta TL bazinda aylik %4,8 getiri saglarken, endeksin YBG getirisi de %43 ile ilk bes ayda
%35,6 olan TUFE enflasyonunu gecti. Kiiresel hisse senedi piyasalarindaki belirsizlik ve hisse bazli kar satislarinin ardindan énce 2.400'{in
altina gerileyen endeks, yurtdisini takip ederek Mayis’in son haftasinda gelen alimlarla 2.600’ iin izerine kadar yukseldi.

= Borsalar genelde Mayis’1 zayif gegirdi. FED’in Mayis ayi basindaki faiz artisi sonrasi resesyon ve kalici enflasyon endiseleri ABD borsalarini

Mayis’'in son haftasina kadar bask altinda tuttu. Takip eden toparlanma ile ABD endeksleri ancak Mayis basindaki seviyelerini
yakalayabildiler. MSCI-GOU endeksi de ayi yatay seviyede kapatti. Bu dénemde TL’deki deger kaybi nedeniyle dolar bazinda %5 gerileyen
BISt-100 yurtdisina gore biraz daha zayifti. YBG gore dolar bazl getiriler de BIST-100 icin %12,5, MSCI-GOU icin -%23 ve SP500 endeksi icin
%0 oldu.

* Enflasyon baskisi ve dig dengede bozulma siiriiyor. Beklentinin altinda gerceklesen Mayis ayi tiiketici enflasyonu ile yillik TUFE %73,5’e
cikti. UFE ise %132’ye ulasarak fiyat baskisinin kalici olabilecegini sinyalledi. Onceki yillara gore belirgin artis gésteren ihracata ragmen,
Mayis ayi dis ticaret dengesi (ylksek enerji ve emtia fiyatlari ve muhtemelen gliclenen dolar/avro paritesi nedeniyle) 10, 6 milyar dolar agik
vererek tarihi rekor kirdi. ilk bes aydaki dis ticaret agigigecenyilin ayni ddnemine gore ic kat artisla 43 milyar dolara ulasti.

= Mayis’ta yabanci satisi Garanti BBVA ¢agrisi ile hizlandi. Nisan ayinda 247 milyon dolar diizeyinde olan yurtdisi yerlesiklerin net hisse
senedi satis miktari Mayis’ta (TCMB verisine gore) 1,7 milyar dolara yaklasti. Yabanci satisinin artisinda Garanti BBVA'nin gonullii ¢agri slreci
etkili oldu. 25 Nisan — 18 Mayis arasi Garanti ¢agrisinda toplam 22.7 milyar TL (1.5 milyar dolar) degerinde hisse BBVA’ya dondi. Bunun
yaklasik 2/3’Unin yurtdisi yerlesik hesabindan oldugunu tahmin ediyoruz. Gergekten de Takasbank verileri goniillli gagri slirecinde yabanci
payinda sirket hisselerinin %30’una yakin bir azalma gosteriyor.

* jgeride ve dsarida enflasyonun seyri ve TL’nin degeri endekslere yon verecek. Goreceli istikrarli bir kur seyri gézlenen ve BIST’in de
olumlu ayristigi Nisan ayinin ardindan, BIST-100, Mayis'ta (ABD endeksleri disls egilimine ara verse de) dnceki aya gore nispeten zayif
kalmisti. Haziran ayinin glindeminde ABD enflasyon verisinin ve kur hareketlerinin belirgin bir yer tutacagini tahmin ediyoruz. Ggli turizm
sektor verilerinin aciklanmasi ve ay ortasindan itibaren 2.ceyrek bilanco beklentilerinin fiyatlanmaya baslamasi da hisse degisimlerine etki
edecektir.

= Dengeli portfoy onerilerimizi koruduk. Portféy kompozisyonumuza bakildiginda kurda gorece istikrar saglanmasindan olumlu etkilenecek
gida ve gida disi perakende hisselerinin yaninda olasi kur hareketlerine karsi denge saglayacak havacilik ve petrol hisselerinin
portfoylimiizde yer almaya devam ettigi gorillyor. Banka hisselerini de gicli ikinci ceyrek beklentilerine déniik olarak artan bir agirlikla
hisse Oneri listemizde tutmaya devam ediyoruz.
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Goruniim: Belirsizlik en gok bankalari etkiliyor

Enflasyondayiikselis egilimi siiriiyor CDS orani14 yilin zirvesinde
140 TUFE: 73.5 (bps) ———5YCDS  —— BIST-banka endeksi (USS) (USs$)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
REER’dekiyiikselis Mayis’ta ara verdi Banka - sanayiendeksidip seviyelerden ¢cikamadi
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Mayis’taki zayif seyre ragmen BIST dolar bazli getiride YBG besinci sirada

1 aylik MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazl) BIST’in F/K oranidiplerde seyrediyor
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg
Yilbasina gére MSCI-GOU hisse endeks getirileri(dolar bazh) F/K iskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU) yiiksek seyrediyor
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg
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Covid-19 sonrasi rahatlama en ¢ok havacilik sirketlerine yariyor

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler

Sektor endekslerinde son bir aylik getiriler
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Kaynak: AK Yatirim Ars, Rasyonet Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg
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Hisse Onerileri
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Bim

Bloomberg Kodu BIMAS TI

| .
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri Yatinm temas:
Hedef fiyat, TL/hisse TRY140.00 BIMAS'a iliskin olumlu goriisimiiziin nedenlerini: 1) ge¢mis dénem ortalamlarinin
Son kapanis, TL/hisse 86.95 .. . . . .. . e .. e
Yukan potansiyel %61 Uzerinde seyreden enflasyon dinamikleri ile ge¢cmis dénemlere gore agirhginin daha fazla

(1]

Halka aciklk orani %60 dayanikli tiiketimden hizh tiiketim mallarina kaymasi ile Bim’in trafik verileri Gzerinde
Piyasa degeri, TL mn 52796 pozitif etkinin devam edecegi ve benzer magaza bilylmelerinin sektérdeki diger
Firma degeri, TL mn 59,293 oyunculardan 1¢22’de oldugu gibi pozitif olarak ayrismaya devam edecegi beklentimiz, 2)
Finansal veriler 2020 2021  2022T  2023T tarihsel ylUksek marjlar nedeniyle gigli baz etkisine ragmen enflasyonist ortamda brt

Ozet UFRS Finansallar, TLmn kar marji Gzerinde baskinin sinirli kalacagini, ayrica bilylimenin yarattigi operasyonel

Ciro 55495 70,527 128,782 185491 L . T X . .

. ' ’ ' ' kaldir kisinin, enerji ve lojistik giderlerindeki yiiksek artisi blylk o6l¢i lafi
FAVOK 5067 6481 11572 15573 ald a“g. 'et sinin, enerji ve loj st. g(#e e. 'de yiksek artis buyuu ??‘u?e "tea
Net kar 2607 2932 5787 7877 edecegini, dolayisiyla FAVOK marjindaki etkinin daha da sinirli olacagi gérisimiz, 3)
Net borg 2317 5153 7942 11,764 mevduat getirilerinin enflasyona gore daha dlsik kaldigi ortamda enflasyona karsi
Net borg/FAVOK 0.46 0.80 0.69 0.76 sagladigl korunmanin yatirimcilar tarafindan goéz ardi edilemeyecegini disinmemiz, 4)
FAVOK marji %9.1 %92 %90 %84 mevcut ekonomik konjonktiirde magaza ulasilabilirliginin artmasi ve kira artis oranlarinin

i 0, 0, 0, 0, . . v
Net marj HAT 42 A4S %42 manset enflasyonun altinda kalmasi nedenleriyle yiksek magaza acilis hizinin devam
ciro, yly %38 %27 %83 vad etmesi beklentimiz (+11%), 5) giicli operasyonel sonuglara ragmen, artan regiilasyon
FAVOK, yly %61 %28 %79 %35 o S ol 0] BUCIU Operasy ¢ gmen, artan reguiasy
Net kar, yly %113 %12 %97 %36 riski ve BIST'te dlgen yabanci oranindan gorece daha fazla etkilenmesi gibi nedenlerle
FIK 14.4 14.0 9.1 6.7 hissenin endeksin gerisinde kalmasi ile degerlemesinin cazip seviyelere gelmesi olarak
FD/FAVOK 7.9 7.1 5.2 4.1 siralayabiliriz.
FD/Ciro 0.7 0.7 05 0.3
= Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %5 %12 %37 %42 Guglu finansal sonuglar agiklanmasi, RK sorusturmasinin sirket lehine sonuglanmasi ve
BIST 100 rolatif %3 -%13  -%18 %0 Tirkiye'ye iliskin risk algisinin diizelmesi en 6nemli olumlu katalizorler olarak goriiniyor.

. r
AOIH, TRYmn 554 502 S51 Diger taraftan enflasyona endeksli getiri saglayacak borglanma araglarinin ihraci
100.0 1.20 enflasyona karsi koruma saglayan gida perakende sektoriine alternatif olarak gorilebilir

80.0 M 1.00 dolayisiyla sektor Gzerinde olumsuz etki yaratabilir.
60.0 0.8

oo ™ Degerleme:
40.0

0.40 ..

200 0.90 BIMAS, 9.1x 2022T F/K ve 5x 2022T FD/FAVOK ile (UFRS-16 oncesi) 3 yillik tarihsel
00 BIMAS = BIST-100 rdlatif (sag) 0.00 ortalamalarina %45 iskonto ile islem goérmektedir. Giglli blylime, dayanikl marjlar ve
Ekim 21 Aralik 21 Subat 22 Mayis 22 yiksek nakit akisi gbz online alindiginda, fazla cezalandirildigini ve mevcut seviyelerin

alim firsati sundugunu disiiniyoruz.

* Rapor 7 Haziran 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
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is Bankasi

Bloomberg Kodu ISCTRTI - Yatinnm temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri in I
ge‘jif fiyat, TTLL//T_SSE TRYii'ig - BDDK'nin Nisan ayi verileri iizerinden yaptigimiz degerlendirmede is Bankas’’nin
Y:J;ar?;;::’siyel 195¢ %39 2G22 net karinin ilk ceyrege gére %20 artis potansiyeli tasidigini ve analistlerin yil
Halka ackik orani %31 sonu kar beklentileri Gzerinde de yaklasik %20 civari bir yukari potansiyel oldugunu
Piyasa degeri, TL mn 50,220 distnliyoruz. Bankanin 1G22 net karinin yaklasik %31’i istirak katkisindan geldi.
Esas bankacilik kari 6nceki ceyrege gore (diisen karsilik giderleri sayesinde) artsa da
HEeE Va2 2020 2021  2022T  2023T rakiplerin gerisinde kaldi. Rakiplere kiyasla 1C22’de banka kredi tarafinda daha
Ozet BDDK Finansallar, TLmn temkinli biiyiime ve kredi-mevduat makasinda daha belirgin daralma gésterdi.
Ozsermaye 67,781 86,839 131,980 155,506
Net k 6,811 13,468 32,000 23525 . . - e
erwar -Bankanin piyasa degeri halka agik istirak paylari toplaminin %13 altinda goriniyor.
2021 basindan bu yana genelde +/- %10 araliginda seyreden bu fark mevcut
Biiyiime, yly durumda is Bankasi agisindan artan bir iskontoya isaret ediyor.
Ozsermaye %15 %28 %52 %18
Net kar %12 %98 %138 %26 - TUFE’ye endeksli tahvil portféyl faiz getirili aktiflerin %8’ine, &zkaynaklarin
FIK 3.7 19 16 2.1 %68’ine karsilik geliyor. Diger taraftan bankanin dzellikle Sisecam’dan olusan mali
(_F_)/DD o 0/01"11 0/01'3 o/(;g 0/01'2 sektor disi aktifleri enflasyonun parasal bankacilik aktifleri Gzerindeki asindirici
rm ringi . e . . . v . . H . . . .y
Zomaye e - 2 - 2 etkisini bir miktar sinirladigi icin Is Bankasi yiiksek enflasyon siirecinde diger
rakiplerine gére avantajligoriinlyor.
Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %S %42 %84 %61 Sisecam’in performansi, enflasyona karsi 6zkaynak karliliginin diizeyi, TUFE tahvil
BIST 100 rolatif %2 %9 %10 %13 muhasebesinde olasi degisiklik, emekli sandigina iliskin karsilik politikalarinda
AOH, TRYmn 622 573 64l o5l glincelleme hisseye doniik risk istahinda belirleyici olacaktir.
120 1.40 .
100 10 ™ Degerleme:
1.00
8.0 0.80 Banka icin 2022 F/DD ve F/K oranlari ise sirasiyla 0,4x ve 1,6x diizeyinde kalarak
6.0 . .
0.60 benzer bankalara ve tarihsel ortalamalara gore iskonto tasimaktadir.
40 0.40
20 —— ISCTR BIST-100 rélatif (sag) 020
0.0 0.00
Ekim 21 Aralik 21 Subat 22 Mayis 22

* Rapor 7 Haziran 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Agk Veriigerir & Kisisel Veriicermez 10 AKYatI PIirnm



Ko¢ Holding

Bloomberg Kodu kcHoLT ®  Yatinm temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY51.00 Ko¢c Holding enerji, otomotiv, dayanikli tiketim, bankacilik, turizm, gida ve
Son kapanis, TL/hisse 41.44 perakendecilik sektorlerindeki varligi ile dengeli bir yatirim araci olma 6zelligindedir.
Yukari potansiyel %23 Sirket’in gelirlerinin yarisindan fazlasi yurt disi ve Turkiye’de yerlesik ama doévize
Halka agiklik orani %22 endeksli cirolardan gelmektedir. Ko¢ Holding’in stratejisinde yeni biyiik yatirim
E;:’:Zadizge:r"gtmﬂn ;gg:ggz harcamalari bulunmuyor ve maliyet kisitlayici 6nlemler var. Kog ailesi kendi i¢sel
Finansal veriler 2020 2021 20227 2023T yapisini kurumsal ydnetim ilkeleri ¢ercevesinde olusturarak, Temel Ticaret adh
Ozet UFRS Finansallar, TLmn yatirim sirketi ile istikrarli hissedarlk sagliyor. Net Aktif Degerinin yaklasik %85’i
Ciro 142,536 273,653 478,892 646,504 halka agik sirketlerden olustugundan faaliyetlerde seffaflik s6z konusudur. Kog
FAVOK 25,393 52,189 91,331 123,296 Holding’in portfoyl dengeli bir sekilde defansif (toplam varliklarin %55’i) ve bliyiime
Net kar 9273 15193 24,988 31,358 (toplam varliklarin %45’i) sirketleri arasinda dagilmis durumda. Kog¢ Holding
EZ: EZ:;FAV(..)K 39?22; 622’21;; 170f:3 138fi; kapine ciron.un %50’sinden fazlasi doviz ve dévize endeksli oldugundan defansif
FAVOK maril %17.8 %191 %191 %19.1 niteliklere sahip.
Net marj %65 %56 %52 %49 . . . .
Ciro, yly %7 %92 %75 %35 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FAVOK, yly %137 %106 %75 %35
Net kar, yly %111 %64 %64 %25 Holdingin solo net nakit pozisyonu 2021 yil sonunda 3,6 milyar TL idi, Yapi Kredi
FK 46 3.7 4.2 3.4 Bankasi'nin %18 pay alimi igin 3,5 milyar TL nakit gikisi ve 2,3 milyar TL Kog¢ Holding
FD/IFAVOK 05 05 0.7 20 temettii 6demesi olacak. Diger taraftan grup sirketlerinden 5 milyar TL'ye yakin
FD/Ciro 0.1 01 02 02 temettl geliri saglanacak (halka acik olmayan grup sirketlerinden temetti gelirleri
T —— 1a 3a 6a ytd ve potansiyel ikinci temetti harig). Bdylece solo net nakit pozisyonu korunacak.
Nominal degisim %6 %36 %66 %49
BIST 100 rolatif %2 %5 %1 %5 Likidite ve glgcli bilango yapisi ile yatirim istahi devam ediyor; kargo dagitim
AOIH, TRYmn 631 700 635 607 (Sendeo), yenilenebilir enerji (Entek), finansal teknoloji (Token), motor (WAT), start-
50.0 1.90 up (Inventram) ve saglik sektori (Kog Medical) son dénemdeki yatirimlarindan
400 1.00 bazilari.
300 080 n De“ . . . . . . ’-. ..

0.60 gerleme. Kog Holding icin hedef fiyatimiz 51,00 TL. Ko¢ Holding’in cari piyasa
200 0.40 degerinin Net Aktif Degere iskontosu %36, son 3 yillik ortalamasi %23.
10.0 0.20

—— KCHOL BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 21 Aralik 21 Subat 22 Mayis 22

* Rapor 7 Haziran 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Acik Veriicerir & Kisisel Veriicermez 11 AKYatI PI N



Logo Yazilim

Bloomberg Kodu Locom ®  Yatirm temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY60.00 Logo Yazilim Tirkiye’deki Kurumsal Kaynak Planlamasi (ERP) sektoriinde 6nde gelen
Son kapanis, TL/hisse 41.74 sirketler arasinda bulunuyor, KOBI’ler segmentinde lider konumda. Bu segmentte
Yukari potansiyel %44 en yakin rakiple blylk pazar payl farki var. Logo genelde biyik kurumlar
Halka agiklk orani %65 segmentinde rekabet etmiyor. Bu alanda global sirketler, SAP, Oracle ve Microsoft
Piyasa degeri, TL mn 4,174 gibi sirketler faaliyet gosteriyor. Bu sirketlerle Logo’nun faaliyetlerin sadece %10°U
Firma degeri, TL mn 3,957 kadar ortiisiiyor. Logo’nu Tirkiye capinda 800’ den fazla bagimsiz calisan bayisi agi
Finansal veriler 2020 2021 2022T 20237 var. Bu agl ile Logo pazar payini genisletti ve koruyabiliyor. Yiksek Ar-Ge
Ozet UFRS Finansallar, TLmn . . . .. . -

_ harcamalariyla Logo en yeni ve gelismis yazilimlar Gretiyor. Pazar bulut bilisime
Ciro 545 767 1342 1,744 . ) y . . .
EAVOK 177 286 501 651 dogru kayma gosterdlgm'd.e Logo buna hazir halde olo!ugunu b.el|rt|.yor. TUm Urlnleri
Net Kar 115 265 392 509 bulut ortaminda calisabilir durumda. Romanya’daki grup sirketi Total Soft 2016
Net borg 141 167 731 -1,160 yilinda satin alinmisti ve bliyik yeniden yapilandirma gegirdi. Buna {st yonetimin
Net borg/FAVOK 080 -058 -146  -1.78 degismesi de dahil oldu. Proje bazli calisan bu sirketin proje sayisi azaltildi ancak
FAVOK mariji %325 %373 %373 %37.3 daha verimli ve daha karli galismaya yoneltildi.

Net marj %21.0 %345 %292 %292
Ciro, yly %29 %4l %75 %30 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FAVOK, yly %25 %62 %75 %30
Netkar, yly %33 %131 %48 %30 Sirket 2022 tiim yil beklentilerini paylasti. Bu beklentiler gecen yillara gore cok daha
Pk 18.2 148 107 8.2 yiksek buylimeye isaret ediyor. UFRS ciroda yillik %74 biyimeyle 1.333 milyon TL
FD/FAVOK 10.9 13.1 6.9 46 L . o - .

. olarak gerceklesmesi ongoriliyor. FAVOK'de yillik %59 biyimeyle 456 milyon TL
FD/Ciro 3.6 49 2.6 1.7 ) . . . .

hedefleniyor. Bu hedefler hisse fiyatina olumlu yansiimasini bekliyorum.
Hisse verisi la 3a 6a ytd g Deéerleme'
Nominal degisim %5 %5 %3 %2 '
BIST 100 rolatif %12 %19 -%38 %28 12 aylik hedef fiyati 60,00 TLve 6énerimizi Endeksin Uzeri.
AOIH, TRYmn 46 42 47 45
60.0 1.20
500 1.00
300 0.60
200 0.40
100 0.20
LOGO —— BIST-100 rélatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 21 Aralik 21 Subat 22 Mayis 22

* Rapor 7 Haziran 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Acik Veriicerir & Kisisel Veriicermez 12 AKYatI PI N



Mavi

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanis, TL/hisse
Yukari potansiyel
Halka aciklik orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn
Finansal veriler

Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro

FAVOK

Net kar

Net borg

Net borg/FAVOK
FAVOK mariji
Net marj
Ciro, yly
FAVOK, yly
Net kar, yly
FIK
FD/FAVOK
FDI/Ciro

Hisse verisi
Nominal degisim
BIST 100 rolatif
AOIH, TRYmn
50.0

400

30.0

20.0

10.0

— MAVI
0.0

Ekim 21

Aralik 21

MAVITI m
Endeksin Uzerinde Getiri
TRY70.00
43.10
%62
%73
4,280
4,168
2020 2021 2022T 2023T
2,402 4,619 9,231 12,468
385 1,016 1,988 2,480
5 400 886 1,150
512 -112 -267 -739
1.33 -0.11 -0.13 -0.30
%16.0 %220 %215 %19.9
%0.2 %8.7 %9.6 %9.2
-%16 %92 %100 %35
-%40 %164 %96 %25
-%95 %8638 %121 %30
492.2 7.2 4.8 3.7
7.2 2.7 2.0 14
1.2 0.6 0.4 0.3
la 3a 6a ytd
%5 %41 %14 %24
-%3 %9 -%32 -%13
47 52 56 48
n
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20
e BIST-100 rolatif (sagd)
0.00
Subat 22 Mayis 22

Yatirnm temasi:

Mavi’ye iliskin olumlu gorisimiziin nedenlerini: 1) pandemi sonrasi gii¢lii devam
eden talep ve pazar payl kazanimlarinin etkisi ile bliyime beklentimizin giigli
olmasi, 2) glicli talep, bilylimenin sagladigi operasyonel kaldirag ve maliyet
kontrolii sayesinde FAVOK marjindaki baskinin sinirli kalacagi beklentimiz ve 3)
mevcut fiyat seviyelerinin gicli blyime ve karllk tahminlerimizi yansitmadigi
yoniindeki goriisiimiiz olarak siralayabiliriz.

Sirket 1G22 finansallarini 9 Haziran tarihinde agiklayacak. Yillik bazda %130 ciro
biyiimesi, %166 FAVOK biiyimesi ve %400 net kar biyiimesi éngériyoruz.
Tahminlerimizin piyasa tahminlerinden sirasiyla %12, %25 ve %32 daha yiiksek
oldugunu hatirlatiriz. Ayrica finansal sonuglar ile birlikte Sirket’in acgiklayacagi 2022
ongorilerinin piyasa beklentilerinin tGzerinde olmasini bekliyoruz. Dolayisiyla piyasa
tahminlerinde ve degerlemelerde vyukari yonli revizyonlar goérecegimizi
distiniiyoruz. Biz 2022 yilinda %100 ciro biyiimesi, %96 FAVOK biiyimesi ve %121
net kar blylimesi tahmin ediyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Gulgli 1G22 finansallarinin agiklanmasi, 2022 6ngorilerinin kuvvetli olmasi ve risk
algisindaki iyilesme hisse performansini olumlu etkileyebilecek 6nemli faktorler
olarak goriniyor. Diger taraftan talep kosullarinin bozulmasi ve maliyet baskilarinin
fiyatlara yansitilamamasi en 6nemli risk faktorleriolarak 6ne gikiyor.

Degerleme:

Mavi, 4,8x 2022T F/K ve 3x 2022T FD/FAVOK ile (UFRS-16 oncesi ve kredi karti
komisyon giderleri ve ithalat giderleri ile dizeltilmis) ile uluslararasi benzerlerine
oldukca yiksek %55 iskonto ile islem goriyor. Glgli blylime, gorece dayanikh
marijlar, yiksek nakit akisi ve borgluluk rasyolarindaki iyilesme goéz oOnine
alindiginda mevcut seviyelerin alimfirsati sundugunu distintyoruz.

* Rapor 7 Haziran 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez
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Migros

Bloomberg Kodu merosT ®  Yatirnm temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri . S e e . .

Hedef fiyat, TL/hisse TRY75.00 Mlgros_a |I|§k!n oI.umlu"gorusumuzun flet'd'enlerlm. 1) uonlme"o'peras.yonlarm artan
Son kapanis, TLUhisse 4652 katkisi ile rakiplerine gore ¢ok daha giiglii benzer magaza bilyimesi (LfL) ve artan
Yukari potansiyel %61 magaza acihs hizi sayesinde 2022'de glgli buylimesi Ongoriyoruz. Glgli
Halka agiklk orani %51 blyimenin sagladigi operasyonel kaldira¢c sayesinde, personel, enerji ve lojistik
Piyasa degeri, TL mn 8,423 giderlerindeki yiiksek artisi kismen telafi edecegini ve FAVOK marjindaki baskinin
Firma degeri, TL mn 12,912 o . . S ..

: _ sinirh kalacagini tahmin ediyoruz, 2) mevduat getirilerinin enflasyona gore daha
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T o . .. .
Ozet UFRS Finansallar. TLmn dislk kaldigi ortamda enflasyona karsi korumasinin ¢ok daha degerli olacagini
Ciro 28790 36272 62,034 84,063 dusiiniyoruz, 3) mevcut ekonomik konjonktirde magaza ulasilabilirliginin
FAVOK 2224 2894 4940 6488 kolaylasmasi sayesinde hizli magaza acilis trendinin devam etmesini bekliyoruz
Net kar -403 359 888 1411 (+5%), 4) glcli operasyonel sonuglara ragmen, artan regiilasyon riski, Rekabet
Net borg 3536 2,445 1,187 403

Kurumu'nun cezasi ve risk algisinin kétilesmesi gibi nedenlerle hissenin endeksin

Net FAVOK 159 84 24 0. .. . . . S . o
et borg/ ,O > 0.8 0 06 altinda performans gostermesi ve mevcut fiyat seviyelerinin sirketin degerini
FAVOK marji %7.7 %8.0 %8.0 %7.7 . o .
Net marj %14 %10  %ld %17 yansitmadigiyoniindeki diisincemiz olarak siralayabiliriz.
Ciro, yly %26 %26 %71 %36 o . . . . .
FAVOK. yly ot %0 o7l sl Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
E/eKt kar, yly nm 12;3 %l;§ %653 Guclii finansal sonuglar agiklanmasi, RK sorusturmasinin sirket lehine sonuglanmasi
FD/EAVOK 44 39 19 14 v? Turﬁklye ye ‘|Iv|§k|n risk algisinin diizelmesi en o'nemlllo‘lumlfl katalizorler olarak
FD/Ciro 03 03 02 01 goérinuyor. Diger taraftan enflasyona endeksli getiri saglayacak borg¢lanma

araclarinin ihraci enflasyona karsi koruma saglayan gida perakende sektorine
Hisse verisi la 3a 6a ytd alternatif olarak gordlebilir dolayisiyla sektor tizerinde olumsuz etki yaratabilir.
Nominal degisim %3 %10 %30 %23
BIST 100 rolatif %4 %16 %23 %14 Degerleme:
AOIH, TRYmn 117 118 133 114
60.0 1.20 MGROS, 3,1x 2022T FD/FAVOK ile (UFRS-16 ve UFRS-15 éncesi) ile pazar lideri
50.0 1.00 BIMAS a yaklasik %40 iskonto ile islem gormektedir. Gigli blyime, dayanikli
400 0.80 marijlar, yiksek nakit akisi ve borgluluk rasyolarindaki iyilesme goéz oOnine
300 0.60 alindiginda, fazla cezalandirildigini ve mevcut seviyelerin alim firsati sundugunu
200 0.40 e

dislniyoruz.
100 0.20

——MGROS ——BIST-100 rélatif (sag)

0.0 0.00
Ekim 21 Aralik 21 Subat 22 Mayis 22

* Rapor 7 Haziran 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Acik Veriicerir & Kisisel Veriicermez 14 AKYatI PI N




TAV Havalimanlari

Bloomberg Kodu TAVHL TI [ Yatirim temasit:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY72.00 TAV’I begenmemizin sebepleri: (1) TAVIn faaliyetlerinin hizli bir sekilde 2019 yil
Son kapanis, TL/hisse 47.32 seviyelerine toparlanmasini beklememiz, (2022 yili net satislar beklentimiz 2019
Yukari potansiyel %52 yilinin %2 altinda, 735 milyon EUR seviyesindedir.), (2) Almati Havalimani’ ndaki gticli
Halka aciklk orani %48 g T

: V, performansin beklentilerimize yukari yonla risk olusturmasi, (3) Rusya-Ukrayna
Piyasa degeri, TL mn 17,190 . . o L .
Firma degeri, TL mn 33,549 savasina ragmen 2022 vyilinda turizm sektoriinin hala umut verici oldugunu
Einensal variar 2020 2021 20227 2023T disiinmemiz, (4) havayolu sirketlerinin aksine faaliyetlerinde yakit kullanmayan
Ozet UFRS Finansallar, TLmn TAV’'In, yikselen yakit maliyetleri ortaminda havayolu sirketlerine gore daha
Ciro 2,415 5459 12,790 20,204 avantajl bir segenek olusturmasi, (5) Almati ve Antalya havalimanlarindaki biyiime
FAVOK 204 1616 4,401 7,290 projeleri ve (6) havayolu sirketlerinin aksine is modeli sayesinde TAV’in yolcu sayisi
Net kar -2,283 468 622 2,199

konusunda rekabet etmekzorunda olmamasidir.

Net borg 5889 15342 30,100 33,100
Net bor¢/FAVOK 28.89 9.49 6.84 454 . . . .
FAVOK mani %4 %296 %344 %361 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Net marj %945  %8.6 %49 %109
Ciro, yly %49 %126 %134 %58 Antalya ve Almati havalimanlarindaki yatirimlarin TAV icin katalist oldugunu
FAVOK, yly %92 %693 %172 %66 dlsiinliyoruz. Ayrica 2022’de beklenenden daha iyi bir turizm sezonu TAV igin bir
Net kar, yly n.m n.m %33 %253 katalist olabilir.
FIK nm. 195 276 7.8
FD/FAVOK 55.7 142 10.4 67 =m Deéerleme:
FD/Ciro 47 42 3.6 2.4

TAV’1 degerlemek icin parcalarin toplami analizi yapiyoruz. Zagreb Havalimani harig
Hisse verisi la 3a 6a ytd TAV'In sirketlerini degerlemek icin iINA yapiyoruz. Zagreb, TAV'in diger faaliyetlerine

Nominal degisim %8 - %44 %64 %45 gore cok kiiciik bir biiyukluge sahiptir. Ayrica TAV, Zagreb Havalimanfnin sadece
BIST 100 rélatif %0 %11 %2 %2 . oo o . .

- i - > > %15’ine sahiptir. EUR risksiz getiri olarak %6, sermaye getirisi olarak %5.5 ve beta
AQIH, TRYmn 376 433 412 399 L S

olarak 1.0 kullaniyoruz. TAV icin sermaye getirisini %11.5 olarak hesapliyoruz.
500 1.20
400 1.00
300 0.80
0.60
200 0.40
——TAVHL ———BIST-100 rélatif (sag)

0.0 0.00

Ekim 21 Aralik 21 Subat 22 Mayis 22

* Rapor 7 Haziran 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Agk Veriigerir & Kisisel Veriicermez 15 AKYatI PIirnm



Tupras

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanig, TL/hisse
Yukari potansiyel
Halka aciklik orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn
Finansal veriler

Ozet UFRS Finansallar,

Ciro

FAVOK

Net kar

Net borg

Net borg/FAVOK
FAVOK mariji
Net marj
Ciro, yly
FAVOK, yly
Net kar, yly
FIK
FD/FAVOK
FD/Ciro

Hisse verisi
Nominal deg@isim
BIST 100 rolatif
AOIH, TRYmn

350.0

TUPRS TI

Endeksin Uzerinde Getiri

TRY323.00

286.40

%13

%49

71,720

84,382

2020 2021 2022T 2023T
TLmn

63,244 150,972 347,741 419,179

2,007 9,332 21,389 17,350

-2,494 3,319 10,934 7,755

9,420 11,217 10,799 19,234

4.69 1.20 0.50 111

%3.2 %6.2 %6.2 %4.1

-%3.9 %2.2 %3.1 %1.9

-%29 %139 %130 %21

-%58 %365 %129 -%19

nm nm %229 -%29

n.m. 8.5 6.6 9.2

16.1 4.2 3.9 5.2

0.5 0.3 0.2 0.2

la 3a 6a ytd

%12 %46 %97 %85

%4 %13 %18 %30

1,207 1,282 1,097 1,122

1.50

300.0
250.0 1.00

200.0
150.0
100.0

50.0

0.0
Ekim 21 Aralik 21

Subat 22

TUPRS = BIST-100 rdlatif (sad)

Mayis 22

0.50

0.00

Yatirrm Temasi:

Tupras'in en ¢ok tercih edilen hisse senetleri listemizde yer almasinin temel nedenleri:
i) Orta distilatlarda ve hafif distilatlarda tarihi seviyelerde seyreden riin marjlarinin
yiin geri kalaninda da yiksek kalacagini diisinmemiz; ii) Tlpras'in, Avrupa‘daki
rafinerilerin artan dogal gaz maliyetlerini Uriin fiyatlarina yansitma olanaklarindan
yararlanmasi; iii) Glgld Grtn marjlarinin operasyonel performansa katkida bulunmasi,
iv) Sirket’in Kasim 2021’de duyurdugu Stratejik Donlisim Plani’nin, glinimuzln ener;ji
dondsim trendleri dogrultusunda surdirilebilir deger yaratmayl saglayacagini
disiinliyor olmamiz olarak siralanabilir.

Orta distilat pazarindaki kithgin etkisiyle yiikselen Grin marjlari ve Tlpras'in yliksek orta
distilat Griin verimi sayesinde 2022'de gii¢lii operasyonel sonuglar bekliyoruz.

Hisse Performansini Etkileyebilecek Faktorler:

Degerlememizdeki temel etkenler: i) Avrupa'daki orta distilatlarda arz sikintisi ile artan
Urin marjlari; ii) Sirket’in 2022 6ngorileri dogrultusunda kapasite kullaniminin
yukselmesi; ve iii) Sirketin yliksek Nelson Kompleksite puanini kanitlar nitelikte daha
fazla orta distilat rafine etme kabiliyeti.

Degerleme:

Degerlememiz sonucunda ulastigimiz hedef fiyati 323TL olarak hesapliyoruz.
Degerlememizde F/K, FD/FAVOK ve ABDS bazinda INA analizi kullandik. iNA
modelimizde, %7,0 risksiz orana ek olarak, %5,5 6z sermaye risk primi, 1,0x beta ve
%60 ortalama borg/6zkaynak orani kullaniyoruz. Bu da ortalama %10,0'luk agirlikl
ortalama sermaye maliyetine isaret ediyor. Ongériilerimizde, FAVOK marjinin 2022’de
%6,2 seviyesinde gergeklestikten sonra 2023’te %4,1 seviyesine gerileyecegini ve 2025
yilina kadar kademeli olarak %5,3 seviyesine ulasip 2025 sonrasi donemde sabit
kalacaginivarsaylyoruz.

* Rapor 7 Haziran 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez

AKYatirm
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Tiirk Hava Yollari

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanis, TL/hisse
Yukari potansiyel
Halka agiklik orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

THYAO TI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY66.00

48.46

%36

%50

66,875

232,054

Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 46,448 97,378 218,094 314,778
FAVOK 8,261 27,922 41,458 56,792
Net kar -5,588 8,213 14,280 19,275
Net borg 109,170 163,260 229,714 252,958
Net borg/FAVOK 13.22 5.85 5.54 4.45
FAVOK mariji %17.8  %28.7 %19.0 %18.0
Net marj -%12.0 %8.4 %6.5 %6.1
Ciro, yly -%38 %110 %124 %44
FAVOK, yly -%31 %238 %48 %37
Net kar, yly nm n.m %74 %35
FIK n.m. 2.4 47 35
FD/FAVOK 15.2 6.6 7.2 5.6
FD/Ciro 2.7 1.9 14 1.0
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %14 %85 %175 %142
BIST 100 rolatif %6 %43 %64 %70
AOIH, TRYmn 4,594 4,473 3,874 4,285
60.0 2.50
500 2.00
400 1.50
300
20.0 1.00
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Yatinm temasi:

Havacilik sektoriinde en cok begendigimiz sirketin THY olmasinin sebepleri: (1)
THY' nin faaliyetlerinin benzerlerinden daha hizli bir sekilde 2019 yili seviyelerine
toparlanmasini beklememiz, (2) kargo faaliyetleri ile ilgili tahminlerimize yukari yonli
bir risk bulunmasi, (3) Rusya-Ukrayna savasina ragmen, 2022 vyilinda turizm
sektoriniin hala umut verici oldugunu disiinmemiz, (4) yakit fiyatlarindaki artisin
THY'yi Pegasus’a gore daha az etkileyecegini diisiinmemiz ve (5) Rusya-Ukrayna’daki
faaliyetlerin THY'nin konsolide satislarindaki payl ~%2-3 iken, TAV’Iin toplam yolcu
sayisinin ~%30’unun s6z konusu (lkelerden gelmesidir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Subat 2021'de Turkish Cargo’nun ayri bir sirkete donistirilerek THY den ayri bir
sirket olmasi kararlastiriimistir. Turkish Cargo tarafinda yeni bir satin alma, birlesme
veya halka arz gibi istirak yapisini degistirecek bir olayin THY hisse fiyatina katalist
olabilecegini disitintyoruz. Ayrica, Asya’da devam eden tedarik zinciri problemleri
kargotahminlerimize yukari yonli risk olusturmaktadir.

Degerleme:

THYyi degerlemek icin 1 il ileri 6.5x FD/FAVOK carpani kullaniyoruz. THY’nin
benzerleri 6.8x 1 yil ileri FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir. Gegmiste THY,
benzerlerine gore yaklasik %5 iskontoyla islem gérmustdir.

* Rapor 7 Haziran 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
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Yatas

Bloomberg Kodu YATAS Tl = Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY23.57 Yatag'a iliskin olumlu gorlsimizin nedenlerini: i) sektorde geleneksel satis
Son kapanig, TL/hisse 14.48 kanalindan modern satis kanalina gecisin devam etmesi, ii) sirketin ana faaliyet
Yukari potansiyel %63

alanindaki gliclii pazar konumu, iii) halen olumlu demografik yapi, iv) Divanev

Halka agkk orani %54 formatinin Slceklenebilirlik potansiyeli ve v) sirketin e-ticaret kanalinda artan varligi
Piyasa degeri, TL mn 2,169 . . L el . .
Firma degeri, TL mn 2730 olarak ozetleyebiliriz. Yatas'in, i) tlketicinin begenilerine uygun, kanitlanmis Griin
Einensal varies 2020 2021 20227 2023T portféyll ve ii) maliyet baskilarini rakiplerinin ¢ogundan daha iyi bir sekilde
Ozet UFRS Finansallar, TLmn yonetmeye ve verimlilik yatinnmi / kapasite artisi yapmaya olanak taniyan glgla
Ciro 1,748 2,859 5042 7,108 bilangosu sayesinde Turkiye'deki pazar payini artirmaya devam edecegini
FAVOK 331 433 716 1,045 distiniiyoruz.
Net kar 170 256 420 627
Netborg 66 304 34l 278 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Net borg/FAVOK 0.21 0.70 0.48 0.27
FAVOK marji %18.9 %152 %142 %147 ' | . o . ) .
Net marj %97 %90 %83 %88 Yatas'in 1G22'de yillik bazda %99 biylime ile 1,05 milyar TL ciroya ulasmasini
Ciro, yly %50 %64 %76 %a1 bekliyoruz. Bu, nispeten zorlu faaliyet ortaminda dolar bazinda %6 blylme isaret
FAVOK, yly %61 %31 %65 %46 ediyor. Hammadde maliyet baskisi nedeniyle 1C22 FAVOK marjinin yillik 1,2 puan
Net kar, yfy %97 %51 %64 %49 dusisle %13,0 seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Glgli blylime sayesinde net karin
FK- 75 85 52 35 da 1G22'de %76 artisla 82mn TL ye ulagsmasini bekliyoruz. Sirketin 1¢22'de rekabetgi
EE;E/_A;ZOK 3'; 2'; (3)2 (2)2 konumunu gozeterek fiyat ve hacim bliylimesi arasinda saglikli bir denge kurdugunu
| . . . .
goriyoruz. 2022 yilinin tamaminda Yatas'in 5,04 milyar TL gelir (yillik +%76), 716mn
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd TL FAVOK (yillik +%65) ve 420mn TL net kar (yillik +%64) elde etmesini bekliyoruz.
Nominal degisim -%1 %40 %5 %30
BIST 100 rolatif %8 %8 %37 %9 Degerleme:
AOQIH, TRYmn 26 45 37 32
200 120 Yatas, 2022 beklentilerimize gére 3,5x FD/FAVOK ve 5,2x F/K ile son 3 yillik
1.00 ortalamalarina gore %35 ve %40 iskonto ile islem goriyor.
150 0.0
100 0.60
0.40
5.0
0.20
—— YATAS ——— BIST-100 rélatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 21 Aralik 21 Subat 22 Mayis 22
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Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK Tl = Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY7.00 - Yapi Kredi 1C22’de 6nceki ceyrege gore %104 ve yillik %400 artisla 7.26 milyar TL
Son kapanis, TL/hisse 4.88 net kar acikladi. BDDK onci verilerini dikkate alarak 2C22’de karin %25
Yukari potansiyel %43

artabilecegini ve yil sonu analist tahminleri Gizerinde de %10 civari yukari potansiyel

Halka aciklik orani %30 o R,
: o oldugunu disiintyoruz.
Piyasa degeri, TL mn 41,222
Finansal veriler 2020 2021 2022T  2023T - Yapi Kredi'p_in son Ug yildaki olumlu performansinda vadesiz mevduatin payinin
Ozet BDDK Finansallar, TLmn artmasi ve TUFE tahvil portfoylintn israrli sekilde artirilmasi 6nemli rol oynadi.
Ozsermaye 47,564 63,484 102,327 120,827 1C22’de net faiz gelirinin (swap dahil) 6nceki ceyrege gére %40 artisinin 2/3’0
Net kar 5080 10,490 31,475 18,500 yaklasik %35 enflasyon varsayimi ile hesaplanan TUFE tahvil getirisinden geldi. TUFE
tahviller 72 milyar TL ile 6z kaynaklarin %92’sini olusturdu. Boylece net faiz marji
. . . A8 .
Biiyiime, yly onceki ceyrege gore 70 baz puan artisla +4,8’e ulasti
Ozsermaye %15 %33 %61 %18 N . . e o e o)Ay .
Net kar %Al %107 %200 %41 - TUFE'ye endeksli tahvil portfoyl faiz getirili aktiflerin %10’ununa, 6zkaynaklarin
EIK 4.0 21 13 29 %92’sine  karsilik geliyor. Karlihk anlaminda artan enflasyondan en c¢ok
F/DD 0.4 0.4 0.4 0.3 faydalanabilecek bankalar arasinda Yapi Kredi dikkat cekiyor.
Ozsermaye karliligi %11 %19 %38 %17
Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Yukli TUFE tahvil portféyli 2023’de enflasyonun diisiis egilimine girmesi halinde
Hisse verisi 1a % oa ytd marj lizerindeki rakiplere gore daha glicli baski olusturabilir.
Nominal degisim %1 %34 %66 %48 o
BIST 100 rolatif %6 %3 %1 %4 Degerleme:
AOIH, TRYmn 1251 1,359 1,437 1,399
6o Lo Degerlememiz Yapi Kredi’nin 12 ay vadeli F/DD oraninin 0,65x carpanini hak ettigini
5'0 120 ortaya koyuyor. Banka’nin 2022 kdr tahminimiz (zerinden 0,4 F/DD ve 1,3 F/K
40 1.00 carpanlariise tarihsel ortalamaya gore iskonto sunuyor.
0.80
30 0.60
20 0.40
1.0 I 0.20
YKBNK BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 21 Aralik 21 Subat 22 Mayis 22
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