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1C22 Beklenti — Gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Net kar giiglii bliyiime ve iyilesen operasyonel marjlar sayesinde beklentileri asti: Mavi 1¢22'de 289 milyon TL net kar
acikladi. Net kar satis bliyiimesinin ve operasyonel marjlarinin beklentilerden iyi olmasi sayesinde piyasa beklentisi 117
milyon TL’nin oldukca lzerinde gerceklesti. Satislari ve FAVOK sirasiyla piyasa beklentisinin %22 ve %85 (zerinde
gerceklesirken, bizim daha iyimser olan tahminlerimizi de asti. Ayrica Sirket’in 2022 yilina iliskin paylastigl %100 satis
biylimesi ve %24 FAVOK marji 6ngdriisii Bloomberg piyasa satis ve FAVOK beklentisinin sirasiyla %21 ve %42 lizerinde,
dolayisiyla piyasa tahminlerinde giiglii revizyonlar olabilecegine isaret ediyor. Hem sonuglarin beklentileri yliksek oranda
asmasi hem de 2022 o6ngorilerinin glcli olmasi nedeniyle piyasanin sonuglara gicli pozitif tepki verecegini
ongoriyoruz.

Pandemi sonrasi giiglii talep dinamikleri biiyiimeyi desteklemeye devam ediyor: Net satislar 1¢C22’de magaza
trafigindeki iyilesme, halen gli¢li online satis kanali biylmesi ve yurtdisi operasyonlarda gicli talep ve kur ¢evrim
farklari sayesinde yillik bazda %149 artis gostererek 1.89 milyar TL’ye ulasti. Tlrkiye satiglari yilik bazda %163 artis ile
1¢22°de 1.51 milyar TL’'ye ulasirken, uluslararasi satiglar ise ayni ddonemde %117 biyime ile 379 milyon TL'ye yikseldi.
Kur etkisinden arindiriimis olarak da %13 biylime gosterdi. Pandemi doneminde degisen tiiketici davranislarinin devam
eden etkisiyle online satislar yillik bazda %86 biliyldu. Tirkiye’de %99, yurtdisinda %70 artis gergeklesti. Online kanalin
satiglardaki payl %13.9 seviyesinde gercgeklesti. 2021 yilindaki %17.1 seviyesinden gerilese de, pandemi 6ncesi 2019
seviyesi olan %8.3’(in bir hayli Gizerinde kalmaya devam etti.

Halka arzdan beri en giiglii kar marjlarina ulasti: FAVOK yillik bazda oldukca gliclii %294 artis gdstererek 1¢22’de 550
milyon TL’ye yiikseldi. FAVOK mariji 1¢22’de yillik bazda 1075 baz puan artis géstererek %29.2’ye iyilesti. Briit marjdaki
705 baz puanlik iyilesme, maliyet kontroli ve gigli blylmenin getirdigi operasyonel kaldirag sayesinde operasyonel
giderlerin ciroya gore payinin azalmasi FAVOK marjini destekledi. Sirket halka arzindan beri en yiiksek ceyreklik briit
marj, FAVOK marji ve net kar marjina ulasmis oldu.

2022 yih ongoriileri piyasa tahminlerinde yukari yonlii revizyonlara isaret ediyor: Sirket satislarin yillik bazda %100
biyiimesini dngérilyorken UFRS 16 éncesi FAVOK marjinin %18, UFRS 16 sonrasi FAVOK marjinin %24 olmasini bekliyor.
Sirket’in &ngériileri satislarda beklentimize paralel olmasina ragmen, FAVOK’te bizim beklentimizin %12 {izerinde. Ayrica
Sirket’in tahminleri Bloomberg piyasa beklentilerinden satislarda %21 ve FAVOK’te %42 iizerinde yer aliyor. Dolayisiyla
Onlmuizdeki donemde piyasa tahminlerinde ve degerlemelerde yukari yonlii revizyonlar gérebilecegimizi dislintyoruz.
Al Tavsiyemizi yineliyoruz: Glicli sonuglarin ardindan hedef degerimizde hafif yukari yonli revizyon yapabiliriz, suan igin
70TL olan hedef degerimizi koruyoruz. Hedefimize %63 getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeks Uzerinde Getiri
tavsiyemizi yineliyoruz. Mavi, 4,8x 2022T F/K ve 3x 2022T FD/FAVOK ile (UFRS-16 dncesi ve kredi karti komisyon giderleri
ve ithalat giderleri ile diizeltilmis) ile uluslararasi benzerlerine oldukga ylksek %55 iskonto ile islem gortyor. Glglu
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bliyiime, dayanikli marjlar ve yiksek nakit akisi gz 6nine alindiginda mevcut seviyelerin alim firsati sundugunu
dislinlyoruz. Hissenin ayni zamanda en ¢ok dnerilenler listemizde oldugunu da hatirlatiriz.

Gelir Tablosu (milyon TL) 1621 2G21 3¢21 4G21 1G22 2020 2021
Satig Gelirleri 759 1,078 1,354 1,428 1,887 2,402 4,619
Briit Kar 375 567 692 738 1,066 1,160 2,372
Operasyonel Giderler 317 397 444 556 619 1,087 1,714
Faaliyet Kan 58 170 248 182 447 73 658
Amortisman ve Itfa Paylar 82 89 89 98 103 312 358
FAVOK 140 260 337 280 550 385 1,016
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -13 -35 -35 -36 -53 -61 -119

Diger Faaliyet Gelir / (Gider) 8 4 17 12 15 18 41

Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kari 0 0 0 0 0 0 0

Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 0 0 0 0 -1 -1 0

Finansal Gelir / (Gider) -21 -38 -52 -48 -67 =77 -160
Vergi Oncesi Kar 45 135 213 146 394 12 539
Vergi Geliri / (Gideri) -8 -34 -51 -23 -92 -4 -116

Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -16 -39 -56 -45 -97 -10 -156

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 8 5 6 21 5 5 40
Vergi Sonrasi Net Kar 36 102 162 122 302 8 423
Azinlik Paylari 5 3 9 5 13 3 23
Net Kar 31 99 153 117 289 5 400
Biyime (Yillik) 1G21 2G¢21 3C21 4C21 1G22 2020 2021
Satig Gelirleri 96.0% 100.4% 63.8% 119.8% 148.7% -16.1% 92.3%
Operasyonel Giderler 38.8% 49.5% 48.1% 89.4% 95.3% 4.0% 57.6%
Faaliyet Kari -210.2% 9033.2% 112.7% 2474.6% 670.8% -79.7% 801.4%
FAVOK 622.3% 223.8% 72% 214.4% 294.3% -39.9% 164.1%
Net Kar -161.9%  -2264.2% 96.1% -720.6% 831.8% -95.2% 8637.5%
Karlilik / Rasyo Analizi 1G21 2C¢21 3C21 4C21 1G22 2020 2021
Briit Kar Marji 49.4% 52.6% 51.1% 51.6% 56.5% 48.3% 51.3%
Operasyonel Gider Marji 41.8% 36.8% 32.8% 38.92% 32.8% 45.3% 37.1%
Faaliyet Kar Mariji 7.6% 15.8% 18.3% 12.7% 23.7% 3.0% 14.2%
FAVOK Mariji 18.4% 24.1% 24.9% 19.6% 29.2% 16.0% 22.00%
Efektif Vergi Orani 18.6% 24.9% 23.7% 16.0% 23.3% 35.5% 21.5%
Net Kar Marji 4.1% 9.2% 11.3% 8.2% 15.3% 0.2% 8.7%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 8.2% 38.7% 28.7% 35.1% 9.0% 16.2% 29.7%
Serbest Nakit Akimi Marji 6.6% 37.7% 27.5% 32.3% 7.9% 14.4% 27.9%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 45% 161% 115% 179% 31% 101% 135%
Yatinm Harcamasi / Satig Gelirleri 4.3% 2.6% 2.5% 4.8% 3.2% 4.1% 3.5%
isletme Sermayesinde Degisim (Nakit Akim) / Satis Gelirleri -15.4% 14.8% 1.9% 9.5% -20.8% -1.2% 4.4%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1C21 2C21 3C21 4C21 1G22 2020 2021
isletme Faaliyetlerinden Nakit 62 417 389 501 169 389 1,370
Duizeltme Oncesi Kar 36 102 162 122 302 8 423
Amortisman e Itfa Paylari 82 89 89 98 103 312 358
isletme Sermayesindeki Degisim -117 160 26 136 -392 -29 205
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 61 66 112 145 156 99 384
Yatinnm Faaliyetlerinden Nakit -12 -11 -16 -41 -21 -44 -80
Sabit Sermaye Yatirimlari -33 -28 -34 -68 -61 -99 -163
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 21 17 18 28 40 54 84
Serbest Nakit Akimi 50 406 373 461 148 345 1,290
Finansman Faaliyetlerden Nakit -170 -275 -323 94 -117 234 -675
Finansal Borglardaki Degisim -96 -181 -205 200 -5 497 -283
Temettl 0 -8 -22 0 0 0 -30
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -74 -86 -96 -105 -111 -263 -361
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -120 131 50 555 32 579 616

Kaynak: Sirket, AK Yatirim Arastirma
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Bilango (milyon TL) 1G21 2G21 3G21 4G21 1G22
Doénen Varliklar 1,879 1,868 2,150 2,856 3,400
Nakit ve Nakit Benzerleri 770 901 951 1,509 1,540
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 332 287 408 394 590
Stoklar 659 563 674 751 1,004
Diger Dénen Varliklar 118 117 117 202 265
Duran Varliklar 955 954 1,039 1,239 1,346
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 208 216 207 259 290
Maddi Olmayan Duran Varliklar 293 298 355 474 521
Kullanim Hakki Varliklari (UFRS 16) 425 405 436 451 477
Diger Duran Varliklar 29 35 41 56 59
Toplam Varliklar 2,834 2,822 3,189 4,095 4,746
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,866 1,850 1,975 2,570 2,986
Finansal Borglar 1,013 929 789 1,120 1,234
Ticari Borglar 737 707 936 1,189 1,321
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 115 214 250 262 431
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 350 282 321 332 328
Finansal Borglar 328 252 282 277 272
Dider Uzun Vadeli Yukumlulikler 23 30 38 55 55
Ozkaynaklar 618 691 893 1,193 1,433
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 585 654 842 1,115 1,332
Azinlk Paylar 33 37 52 79 100
Toplam Kaynaklar 2,834 2,822 3,189 4,095 4,746
Yatinm Sermayesi (IC) 1,211 1,000 1,052 1,136 1,454
isletme Sermayesi 254 143 146 -43 273
Isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Y iikimliiliikler D. 256 46 13 -103 108
Toplam Borg 1,341 1,181 1,071 1,397 1,506
Net Borg / (Nakit) 571 280 121 -112 -34
Net Borg / G12A FAVOK 11 0.4 0.1 -0.1 0.0
Net Borg / Ozkaynaklar 0.9 0.4 0.1 -0.1 0.0
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) -168 -131 -52 -144 -483

Kaynak: Sirket, AK Yatirim Arastirma
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2020 2021 2022 2023 Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2020 2021 2022 2023
Satig Gelirleri 2,402 4,619 9,231 12,468 isletme Faaliyetlerinden Nakit 389 1,370 962 1,577
Brit Kar 1,160 2,372 4,532 6,103 Diizeltme Oncesi Kar 8 423 930 1,212
Operasyonel Giderler 1,087 1,714 2,941 4,158 Amortisman e itfa Paylan 312 358 396 535
Faaliyet Kan 73 658 1,592 1,945 isletme Sermayesindeki Degisim -29 205 -378 -116
FAVOK 385 1,016 1,988 2,480 Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 99 384 14 -54
FAVOK (UFRS-16 6ncesi) 203 744 1,528 1,859 Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -44 -80 -302 -406
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 18 41 0 5 Sabit Sermaye Yatirimlari -99 -163 -302 -406
Ozkaynak Yoéntemiyle Deg. Yatinm Kari 0 0 0 0 Diger Yatirm Faaliyetlerinden Nakit 54 84 0 0
Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) -1 0 0 0 Serbest Nakit Akimi 345 1,290 661 1,171
Finansal Gelir / (Gider) =77 -160 -384 -436 Finansman Faaliyetlerden Nakit 234 -675 245 -651
Vergi Oncesi Kar 12 539 1,208 1,515 Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 579 616 906 520
Vergi Geliri / (Gideri) -4 -116 -278 -303
Azinlik Paylar -3 -23 -44 -62 Bliylime 2020 2021 2022 2023
Net Kar 5 400 886 1,150 Satis Gelirleri -16.1% 92.3% 99.8% 35.1%
Hisse Basi Net Kar 0.1 8.1 17.8 23.2 Briit Kar -17.4%  104.4% 91.1% 34.7%
Hisse Basi Temettu 0.6 2.4 5.4 6.9 Operasyonel Giderler 4.0% 57.6% 71.6% 41.4%
Temett Dagitim Orani 662% 30% 30% 30% Faaliyet Kari -79.7%  801.4% 141.9% 22.2%
FAVOK -39.9% 164.1% 95.6% 24.8%
Bilango (milyon TL) 2020 2021 2022 2023 FAVOK (UFRS-16 Oncesi) -48.8%  266.5% 105.4% 21.7%
Doénen Varliklar 1,787 2,856 5,268 6,727 Net Kar -95.2% 8637.5% 121.3% 29.8%
Nakit ve Nakit Benzerleri 890 1,509 2,412 2,932
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 Karhhk 2020 2021 2022 2023
Ticari Alacaklar 231 394 788 1,065 Briit Kar Marji 48.3% 51.3% 49.1% 48.9%
Stoklar 560 751 1,867 2,529 Operasyonel Gider Marj 45.3% 37.1% 31.9% 33.3%
Diger Donen Varliklar 105 202 202 202 Faaliyet Kar Marji 3.0% 14.2% 17.2% 15.6%
Duran Varhklar 921 1,239 1,516 1,874 FAVOK Mariji 16.0% 22.0% 21.5% 19.9%
Maddi Duran Varliklar 198 259 468 749 FAVOK Marji (UFRS-16 Oncesi) 8.4% 16.1% 16.5% 14.9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 263 474 474 474 Net Kar Marji 0.2% 8.7% 9.6% 9.2%
Kullanim Hakki Varliklari 435 451 518 596 Ozkaynak Karlihigi (ROE) 0.9% 49.3% 59.2% 49.5%
Diger Duran Varliklar 26 56 56 56 Yatinm Sermayesi Getirisi (ROIC) 6.8% 49.1% 89.8% 81.0%
Toplam Varliklar 2,708 4,095 6,784 8,601 Operasyonel Nakit Akimi Marji 16.2% 29.7% 10.4% 12.6%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,786 2,570 4,408 5,231 Serbest Nakit Akimi Marji 14.4% 27.9% 7.2%  9.4%
Finansal Borglar 821 891 1,563 1,524 Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 101.2% 134.8% 48.4% 63.6%
Diger Finansal Y ikumliltkler 219 229 264 303
Ticari Borglar 638 1,189 2,320 3,143 Rasyo Analizi 2020 2021 2022 2023
Diger Kisa Vadeli YUukumlGlukler 108 262 262 262 F/K 492.2 7.2 4.8 3.7
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 388 332 373 421 FD / FAVOK 7.2 2.7 2.0 14
Finansal Borglar 106 0 0 0 FD / FAVOK (UFRS-16 Oncesi) 11.3 3.1 2.2 1.5
Diger Finansal YUkumliltkler 260 277 318 366 FD / Satis 1.2 0.6 0.4 0.3
Diger Uzun Vadeli Yukimlulikler 22 55 55 55 Temettl Verimi 0.0% 1.0% 2.8% 6.2%
Ozkaynaklar 534 1,193 2,003 2,949
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 510 1,115 1,880 2,764 Borgluluk 2020 2021 2022 2023
Odenmis Sermaye 50 50 50 50 Net Borg (Nakit) 515 -112 -267 -739
Rezerv ve Diger Kalemler 113 347 347 347 Net Borg (Nakit) (UFRS-16 Oncesi) 37 -618 -849 -1,408
Gegmis Yillar Karlar / (Zararlari) 343 317 597 1,218 Net Borg / FAVOK 1.3 -0.1 -0.1 -0.3
Dénem Net Kari / (Zarar) 5 400 886 1,150 Net Borg / FAVOK (UFRS-16 Oncesi) 0.2 -0.8 -0.6 -0.8
Toplam Kaynaklar 2,708 4,095 6,784 8,601 Faaliyet Kari / Net Faiz Gideri (Geliri) n.m. n.m. n.m. n.m.

Kaynak: Sirket, AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden o6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’imn ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarmnin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirnm Danigsmanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanlifi sozlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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