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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portféy Hisse Secimleri* Model portfoy tarihsel getiri karsilagtirmasi
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Kaynak: AK Yatirim Ars. Kaynak: AK Yatirim Ars., Rasyonet

* 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.

- Haziran ayi borsa performansi agisindan beklentimizden zayif gecti. Ancak BIST in genel egilimi beklentimize paralel olarak, enflasyondan
nispeten daha az etkilenebilecek hizli tiiketim (gida ve gida disi perakendeler) ile turizm sezonu beklentilerine bagli olarak havacilik hisselerini
one cikardi. Enerji hisseleri fiyat ayarlamalari sonrasi toparlanmayi sirdirdi. Telekom ve demir/celikteki dongusel zayiflik devam etti. Buna
karsilik glcli Mayis ayi1 sektor karina ragmen banka hisseleri beklentimizin altinda performans sergiledi.

- Temmuz ayinda KCHOL hissesini model portfoyden gikariyoruz. Genel olarak dnceki ayin temel egilimlerinin korunacagini disiinmekle
birlikte global piyasalarda artan risk algisinin holding net aktif deger iskontolari tzerinde olumsuz etkileri olabilecegini 6ngoriyor olmamiz
nedeniyle KCHOL hissesini model portfoyden cikartiyoruz. Haziran’da saticili seyreden bankalarda bilango beklentilerine bagli olarak bir
toparlanma olabilecegini diistinliyoruz. Ayrica Temmuz sonundan itibaren agiklanmaya baslayacak dénem finansallarinin hisse degisimlerinde

glicll bir katalizor etkisi olusturacagini disiniyoruz.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihiitibariyla getiri
| | Hisse Fiyati* | Getiri | Portfoye |
Ticker ! Agirhk ! 08/06/22 04/07/22 ! Nominal Relatif ** ! Giris T. ! Nominal | Relatif**
BIMAS | 10% | s4.86 8322 | -1.9% 34% | 02/11/2021 |  36.7% -15.6%
ISCTR | 10% | 490 451 |  -8.0% 30% | 03/02/2022 |  225% -3.1%
KCHOL | 9% | 41.09 3692 | -102% 53% | 02/11/2021 | 603% 1.1%
LOGO | 7% | 4136 3876 | -6.3% 12% | 07/03/2022 |  -01% -19.4%
MAVI | 8% | 4314 5199 | 205% 271% | 06/05/2022 |  26.2% 28.4%
MGROS | 10% | 46.44 4921 | 6.0% 11.7% | 07/03/2022 |  26.0% 1.6%
TAVHL | 8% | 49.47 5189 | 49% 10.6% | 06/05/2022 | 18.0% 20.1%
THYAO | 10% | 4888 4895 | 01% 56% | 04/04/2022 |  47.8% 40.8%
TUPRS | 10% | 285.12 27107 | -a9% 02% | 06/05/2022 |  8.6% 10.6%
YKBNK | 10% | 479 4.38 | 85% 35% | 02/11/2021 |  58.1% 2.4%
YATAS I 8% I 14.38 14.17 I 1.4% 3.9% I 18/04/2022 I 0.1% 3.8%
Portfoy Getirisi: -%1,2 %4,2

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

- Hisse Oneri listemiz 8 Haziran - 4 Temmuz arasinda %1,2 kayba ragmen BIST-100 getiri endeksini %4,2 yendi. Haziran ayinda BIST-100
hisselerinin kabaca 2/3’U deger kaybetti: GYO, enerji, havacilik ve hizli tiketim hisseleri gérece glicli performans gosterirken, demir/celik,
telekomiinikasyon, altin ve banka hisseleri geriledi. Mavi, Migros, TAV ve THY hisseleri temaya uygun olarak oneri portféytni yukari tasirken,
demir/celik, telekominikasyon ve altin hisselerinin olmamasi listeye olumlu yansidi. Bankalar ise ortalamaya olumsuz etki verdi.

- Temmuz ayi bagi itibariyla hisse 6neri listemizin YBG getirisi %41,5 oldu. Boylece hisse segimlerimizin toplam bilesik getirisi ilk alti aydaki
%42,3 enflasyonun hafif altinda ve ayni donemde %33,3 getiri saglayan BIST-100 toplam getiri endeksinin lzerinde yer aldi. Portféylimiziin
2014 basindan bu yana bilesik getirisi ise %974’ e ulasti. oldu. Ayni dénemde BIST-100 toplam getiri endeksi ise %360 artti. (Portfoy getirilerimiz
takip eden donemde model portfdy raporumuzun yayinlanma tarihindeki fiyat ortalamalarina gore dizeltiimektedir. BIST100 toplam getiri
endeksi hisse fiyatlaritemetti ddemeleri icin diizeltilerek hesaplaniyor).
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Goriinim: BIST'de satis baskisi siiriiyor

= Haziran ayinin ardindan... BIST-100 endeksi Haziran’da TL bazinda %5,6 distl. Boylece endeksin YBG getirisi de %32’ye gerileyerek yilin
ilk yarisindaki %42,3 TUFE enflasyonunun gerisinde kaldi. Ay sonundaki giiclenme ile TL kur kaybinin sinirli kalmasi dolar bazli endeks
degisiminin de aylik -%7 ve yilbasina gore %4 olmasina yol agti.

= Hisse senedi piyasalari Haziran’1 sert diisiisle kapatti. Gida ve eneiji fiyatlarindaki hizli tirmanisin ardindan resesyon endiselerinin iyice

belirginlesmesi ve FED’in parasal politikalarina iliskin beklentiler tiim diinyada hisse senetlerine satis getirdi. Ay sonunda ciliz toparlanma
¢abasina ragmen ABD hisse senedi endeksleri Haziran’da %8 ve YBG gore %12 kayip yasadi ve bu donem son elli yilin en k&t ilk yarisi olarak
kayitlara gecti. MSCI-GOU endeksi de Haziran’da %7 ve YBG %27 geriledi. Yurtdisina kiyasla BIST-100’{in gérece daha saglam durusu yabanci
yatirimciyokluguna ve yerli yatirimcinin enflasyona karsi korunma arayisina baglanabilir.

= Enflasyonda ge¢mis ortalamalara gore yiiksek seyir ve yurtdisi emtia ve enerji fiyatlari kaynakh dis agik artigi siiriiyor. Yurtdisi kaynakli

emtia fiyatlarindaki artisin da etkisiyle Haziran ayi itibariyla yillik TUFE %78’i ve UFE %138'i gecti. Ticaret Bakanligi verisine gére Haziran ayi
dis ticaret dengesi 8,2 milyar dolar acik verdi ve ilk alti aydaki dis ticaret acigi 51,4 milyar dolar oldu (2021/6’da 21,2 milyar dolar). Kiiresel
resesyon endiseleri ile birlikte enerji ve emtia fiyatlarinda bir miktar rahatlama yaz aylarinda a¢igin bir miktar diismesine yardimci olabilir.
Bununla birlikte ivme kazananturizm gelirlerine ragmenyil sonu cari dengesinin beklentinin ¢ok gerisinde kalabileceginitahmin ediyoruz.

* Banka karlarindaki nominal rekorlar hisse fiyatlarina yansimiyor. Bankacilik sektérii TUFE tahvillerin katkisi, diisiik fonlama maliyeti ve
mutedil seyreden karsilik giderleri sayesinde Mayis ayinda 34 milyar TL ve Ocak-Mayis doneminde 132 milyar TL (yillik %434 artis) net kar
acikladi. Nominal bazda 6z kaynak karliligi sektérde %37 ve 6zel bankalarda %42 oldu. Ancak, veri enflasyon baskisi nedeniyle banka hisse
performanslarina yansimadi. Aksine Garanti igin yliksek enflasyona gore diizenlenmis mali sonuglarin BBVA’ya net kar katkisini +249 milyon
avrodan, -75 milyon avroya glincellemesi 6ne ¢ikti.

= Regiilasyon giincellemeleri de banka hisseleri ve BISTi baskiliyor. Yurtdisi kosullar, enflasyon verileri yaninda TL'nin degerini
destekleme amaciyla aciklanan mali diizenleme giincellemeleri de hisse senedi piyasasini baskiliyor. Ozellikle Haziran'in son haftasinda
belirli bir nakdi déviz varliga sahip sirketlerin TL kredi kullanimina iliskin sinirlamalar sonrasi BIST’ de satislarin sirdiigi dikkat ¢ekti.

= Banka net faiz marji ikinci yarida korunacak mi? Bankalarin yiiksek enflasyon nedeniyle TUFE’ye endeksli tahviller kanalindan yilin ikinci
yarisinda da yiksek gelir saglayacagi anlasiliyor. Bununla birlikte bankalarin TCMB ile swap islemlerinde teminat olarak tutulan varliklar
icerisinde DIBS’in payinin artirilmasi ve TUFE tahvillerin iskonto oraninin yiikseltilmesi gibi diizenlemeler marj izerinde bir miktar baski
getirebilir. Dizenlemeler sonrasi bankalarin fonlama maliyetindeki artisi TL kredi faizlerine yansitabilme esnekligi de marjin seyri konusunda
belirleyici olacaktir. Bukapsamda 6zellikle son donemde TL ticari kredi faizindeki artis dikkat ¢ekiyor.
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Goriinim: BIST'de satis baskisi siiriiyor

= Hisseden ilk alti aydaki yabanci ¢ikisi 6nceki yilin toplamini asti. Mayis'ta 0,9 milyar dolar diizeyinde olan yurtdisi yerlesiklerin net hisse
senedi satis miktari Haziran’da (TCMB haftalik verisine gore) 0,5 milyar dolara yaklasti. Boylece yabancilarin ilk alti ayda 2,5 milyar dolari
asan hisse senedi portfoy cikisi oldugunu hesapliyoruz (2021 tamaminda 1,6 milyar dolar tutarinda ¢ikis). Matriks verisine gore de sene
basinda %49,5 olan yurtdisi yerlesik takas orani %33,5’e kadar gerilemis goriniyor.

= Dengeli portféy dnerilerimizi koruduk. Portfoy kompozisyonumuza bakildiginda tiketim dinamigi acisindan yiiksek enflasyonun getirdigi
sorunlara karsi nispeten daha direngli gida ve gida disi perakende hisselerinin agirlikta oldugu, bunun yaninda turizm sektorindeki gigla
egilimi yansitmak (izere havacilik hisselerinin (YBG yiiksek getiriye ragmen) yerlerini korudugu goriliyor. Diger taraftan yogun regilasyon
glincellemeleri sonrasi bir miktar baski altinda kalan banka hisselerini de ikinci ceyrek beklentilerine donik olarak 6neri listesinde tutmaya
devam ediyoruz. Diger taraftan son donemde fiyatlarinda hizli distisler gérdigiimiiz ancak resesyon endiselerini fiyatlayan emtia bazl
sirketler ile enflasyonist ortamda sinirli fiyatlama esnekligine sahip Telekom hisselerine portféyiimiizde yer vermedik. Bu ay sonundan
itibaren agiklanmaya baslayacak 2C22 finansallarinin da hisse degisimlerinde ve olasi 6neri listesi degisikliklerinde énemli rol oynayacagini
tahmin ediyoruz.
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Mayis’taki zayif seyre ragmen BIST dolar bazli getiride YBG besinci sirada

1 aylk MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazh)

BIST’in F/K oranidiplerde seyrediyor
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg

F/K iskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU) yiiksek seyrediyor

BN 1oy getifi  eeeeeee MSCI-EM  +eeseese SP500 6
IIIII||||||II|I!!!W7
-8
-11-10-10-10
.14 -13 13-12
O T
_20-19-19
255gégéﬁbgﬁﬁﬁgﬁg‘é%i%ﬁEE
SEVM S 88 25 c§5§E2S 3§85 E5 ERY
ES 9 . 8 c 82 < S 3 m z e 55 3 ¥
S & VOFrgEgElg 8§22+ &F £ %
~ 32 S O
Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg
Yilbasina gére MSCI-GOU hisse endeks getirileri(dolar bazh)
9
4 4 I
IIIIIII...IIII-
B B R 1
416" 15-13-12
-30-30
-34-34 .
40 I YBG ---ccccc MSCI-GOU endeksi «seeeeeees SP500
5 855255552882 222w S5 E
$558:88:<5:8%gesefsagEsg”
B—“ﬁCE"G:r_u w<u%’ gE [
€ & O egEE£<= S 5 > F S S & F
5 T o] c ©
= (@3 w X

20% -
10% -
) | A
0% (v
-10% -
-20% -
-30% -
-40% -
-50% -
-60% -
70% -
-66%
-80% -
OO —TAdANANNMNMNSIINININOOONNNONNNNANOOO —H=HANN
Ao ddddd A A A A A A A A A AN NN
B e e i S e i i i i M N N N
OLONOVONOVOMNMNETNNETNNEATONTONTONLNALN D HLN O LN
O—1O0OO0O—"1O0OO0O"100—"100—"1O0OO0O—1OO0O—100—100—0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O

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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Strateji: Yabanci yatirimcilar Mayis ayinda hisse senetlerinde satis tarafindaydi

Aylik net yabancihacimleri, milyon dolar
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST

BIST’te yabancipayi, yilsonu verileri
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Yabanciyatirimcilarin islem hacmindeki payidiisiik seviyelerde
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Hisse Onerileri
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Bim

Bloomberg Kodu BIMAS TI Yatirinm temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY140.00 BIMAS'a iliskin olumlu goérisiimizin nedenlerini: 1) hane halki tiketim egilimindeki
Son kapanis, TL/hisse 82.75 degisim ve sikilasan kredi imkanlari nedeniyle tiiketimin dayanikli tiiketim mallarindan
Yukar potansiyel %69 hizli tiketim mallarina kaymasi ve gerileyen alim gilicli nedeniyle tiketimin indirimli
Halka agiklik orani %660 magazalara kaymasinin Bim’in trafik verilerini olumlu etkilemeye devam edecegini
E;:’r:zadzgzz,r'#mr:n :2:522 ongoérmemiz, 2) tarihsel yiksek marjlar nedeniyle gliclii baz etkisine ragmen enflasyonist
Finansal veriler 2020 2021 20057 20237 ortamda brit kar marji Gzerinde baskinin sinirh kalacagi, ayrica biylimenin yarattig
Ozet UFRS Finansallar, TLmn operasyonel kaldira¢ etkisinin, personel, enerji ve lojistik giderlerindeki artisi blylk
Ciro 55,495 70,527 128,782 185,491 dlgiide telafi edecegi dolayisiyla FAVOK marjindaki etkinin daha da sinirh olacagi
FAVOK 5,067 6,481 11,572 15573 goriisimiz, 3) mevduat getirilerinin enflasyona goére daha dusiik kaldigi ortamda
Net kar 2607 2932 5787  7.817 enflasyona karsi sagladigi korunmanin yatirimcilar tarafindan géz ardi edilemeyecegini
EZ: EZ:;FA\/OK 26?;11; 561.:3 7'0?2; 11;)7.(;2 distinmemiz, 4) mevcut ekonomik konjonktiirde magaza ulasilabilirliginin artmasi ve kira
FAVOK marit %91 %92 %00 %84 artis oranlarinin manset enflasyonun altinda kalmasi nedenleriyle ylksek magaza acilis
Net marj %47 %42 %45 %42 hizinin devam etmesi (+11%), 5) glicli operasyonel sonuglara ragmen, artan regilasyon
Ciro, yly %38 %27 %83 %44 riski ve BiST'te diisen yabanci oranindan gérece daha fazla etkilenmesi gibi nedenlerle
FAVOK, yly %61 %28 %79 %35 hissenin endeksin gerisinde kalmasi nedeniyle degerlemesinin cazip seviyelere gelmesi
Net kar, yly %113 %12 %97 %36 olarak siralayabiliriz.
FIK 14.4 14.0 8.7 6.4
FD/FAVOK 79 71 50 40 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FDI/Ciro 0.7 0.7 0.5 0.3
Guglu finansal sonuglar agiklanmasi, RK sorusturmasinin sirket lehine sonucglanmasi ve
::)sr‘:']?n:;i:;igim 0/12 ;2 o/zi o/y; Tirkiye’ye iliskin risk algisinin diizelmesi en 6nemli olumlu katalizérler olarak gériiniyor.
=70 (1] 0 (1] “u . .. v . . .
BIST 100 rojatif %3 %1 64 %6 Diger taraftan enflasyona endeksli getiri saglayacak bor¢lanma araglarinin ihrag edilmesi
AOIH, TRYmn 438 513 553 505 enflasyona karsi koruma saglayan gida perakende sektoriine alternatif olarak gorilebilir
dolayisiyla sektor Gizerinde olumsuz etki yaratabilir.
100.0 1.20
80.0 W 1.00 Degerleme:
60.0 0.80 ..
0.60 BIMAS, 87x 2022T F/K ve 4,7x 2022T FD/FAVOK ile (UFRS-16 6ncesi) 3 yillik tarihsel
00 0.40 ortalamalarina %50 iskonto ile islem gérmektedir. Giglli blylime, dayanikl marjlar ve
2(;.(; BIVAS  —— BIST-100 lat (sag) gf)g yi.j.kﬁek" nakit akisi g6z oniine alindiginda mevcut seviyelerin alim firsati sundugunu
Ekim 21 Ocak 22 Mart 22 Haziran 22 distindyoruz.
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is Bankasi

Bloomberg Kodu ISCTRTI Yatirim temasit:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY7.00 - BDDK’nin Nisan — Mayis ayi verileri (izerinden yaptigimiz degerlendirmede s
Son kapa”'§’TL/hisse 440 Bankasi'nin 2G22 net karinin ilk ¢eyrege gore %20 artis potansiyeli tasidigini ve
::Izr;?l:“aknz?;ll Zzgi analistlerin yil sonu kar beklentileri {izerinde de yaklasik %20 civari bir yukari
Piyasa degeri, TL mn 44,000 potansiyel oldugunu disilinliyoruz. Bankanin 1G22 net karinin yaklasik %31’i istirak
katkisindan geldi. Esas bankacilik kari 6nceki ceyrege goére (diisen karsilik giderleri
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T sayesinde) artsa da rakiplerin gerisinde kaldi. Rakiplere kiyasla 1¢22’de banka kredi
f__)zet BDDK Finansallar, TLmn tarafinda daha temkinli biyimse ve kredi-mevduat makasinda daha belirgin
Ozsermaye 67,781 86,839 131,980 155,506 daralma gosterdi.
Net kar 6,811 13,468 32,000 23,525
-Bankanin piyasa degeri halka agik istirak paylari toplaminin %20 altinda goriniyor.
Biiyiime, yly 2021 bas!ndan bu yana genelde +/- %10 araliginda seyreden bu fark mevcut
Ozsermaye %15 %28 %52 %18 durumda Is Bankasi acgisindan artan bir i1skontoya isaret ediyor.
Net kar %12 %98 %138  -%26 )
FIK 3.7 1.9 1.4 1.9 - TUFE'ye endeksli tahvil portfoyu faiz getirili aktiflerin %8’ine, 6zkaynaklarin
/DD 0.4 03 03 0.3 %68’ine karsilik geliyor. Diger taraftan bankanin 6zellikle Sisecam’dan olusan mali
Ozsermaye karlidi %11 %17 %20 %16 sektor disi aktifleri enflasyonun parasal bankacilik aktifleri Gzerindeki asindirici
etkisini bir miktar sinirladig icin is Bankasi yiiksek enflasyon siirecinde diger
rakiplerine gére avantajligoriiniyor.
Hisse verisi la 3  6a ytd Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Nominal degisim -%8 %6 %45 %41
BIST 100 rolatif -%1 %3 %15 %9 Sisecam’in performansi, enflasyona kargi 6zkaynak karlliginin diizeyi, TUFE tahvil
AOIH, TRYmn 594 649 621 558 muhasebesinde olasi degisiklik, emekli sandigina iliskin karsilik politikalarinda
6.0 1.40 glincelleme hisseye doniik risk istahinda belirleyici olacaktir.
5.0 1.20 o
40 1.00 Degerleme:
3.0 223 Banka igin 2022 F/DD ve F/K oranlari ise sirasiyla 0,3x ve 1,4x diizeyinde kalarak
20 0.40 benzer bankalara ve tarihsel ortalamalara gore iskonto tasimaktadir.
L0 ——ISCTR BIST-100 rolatif (sag) 0.20
0.0 0.00
Ekim 21 Ocak 22 Mart 22 Haziran 22
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Logo Yazilim

Bloomberg Kodu LOGO Tl Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY60.00 Logo Yazihim Tirkiye’ deki Kurumsal Kaynak Planlamasi (ERP) sektoriinde 6nde gelen

Son kapanig, TL/hisse 38.28 sirketler arasinda bulunuyor, KOBi’ler segmentinde lider konumda. Bu segmentte

Yukan potansiyel %57 en vyakin rakiple biyik pazar payr farki var. Logo genelde biyik kurumlar

H.alka aglkvllk.oranl %65 segmentinde rekabet etmiyor. Bu alanda global sirketler, SAP, Oracle ve Microsoft

;':’;Zad:gzzr"TILmr:n 2’23 gibi sirketler faaliyet gosteriyor. Bu sirketlerle Logo’nun faaliyetlerin sadece %10°U

E— Ve‘r”er 2020 2001 20997 20’23T kadar ortlisliyor. Logo’nu Tirkiye ¢apinda 800’den fazla bagimsiz ¢alisan bayisi agi

Ozet UFRS Finansallar, TLmn var. Bu agl ile Logo pazar payini genisletti ve koruyabiliyor. Yiiksek Ar-Ge

Ciro 545 767 1342 1744 harcamalariyla Logo en yeni ve gelismig yazilimlar Gretiyor. Pazar bulut bilisime

FAVOK 177 286 501 651 dogru kayma gosterdiginde Logo buna hazir halde oldugunu belirtiyor. Tim Grinleri

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 buyik yeniden yapilandirma gegirdi. Buna Ust yonetimin

Net borg/FAVOK -080 058 -146  -1.78 degismesi de dahil oldu. Proje bazli calisan bu sirketin proje sayisi azaltildi ancak

FAVOK marj %32.5 %373 %373 %373 daha verimli ve daha karli ¢alismaya yoneltildi.

Net marj %21.0 %345 %29.2 %29.2

Ciro, yly %29 %4l %75 %30 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

FAVOK, yly %25 %62 %75 %30

':/eé kar, yly Z‘?g %115; %;2 %7?_’2 Sirket 2022 tim yil beklentilerini paylasti. Bu beklentiler gecen yillara gbre ¢ok daha

FDIFAVOK 10.9 131 6.2 a1 yuksek biyimeye isaret ediyor. UFRS ciroda yillik %74 blylmeyle 1.333 milyon TL

FD/Ciro 36 49 23 15 olarak gerceklesmesi éngoriliiyor. FAVOK'de yillik %59 bliyimeyle 456 milyon TL
hedefleniyor. Bu hedefler hisse fiyatina olumlu yansimasini bekliyoruz. Sirketin 2022

Hisse verisi la 3a 6a ytd beklentilerine risklerin yukari yonli oldugunu disitiniiyoruz.

Nominal degisim -%9 -%20 -%20 -%6 o

BIST 100 rélatif %2 %22 %37 %27 Degerleme:

AOMH, TRYmn 42 38 45 44 12 aylik hedef fiyatimiz 60,00 TL ve énerimiz Endeksin Uzerin Getiri.

60.0 1.20

50.0 1.00

30.0 0.60

20.0 0.40

10.0 0.20

LOGO —— BIST-100 rblatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 21 Ocak 22 Mart 22 Haziran 22
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Mavi

Bloomberg Kodu MAVI TI Yatirm temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY92.00 (6nceki TRY77.00) Mavi’ye iliskin olumlu gorisiimiziin nedenlerini: 1) pandemi sonrasi glicli talep ve

Son kapanis, TL/hisse 50.95 pazar payl kazanimlarinin etkisi ile blylime beklentimizin glglii olmasi, 2) glicli

Yukari potansiyel %81 talep ve rekabet avantajlari sayesinde gl fiyatlama becerisi, 3) buylmenin

H.alka aglkjlk.oranl %73 sagladigi operasyonel kaldirac ve maliyet kontrolii sayesinde FAVOK marjinda

E;:’;Zad:gzz‘n’g'mn;n 2:822 iyilesme 6ngoriimiiz ve 4) mevcut fiyat seviyelerinin glgli blyime ve karlilik

Finansal veriler 2000 2021 20027 20237 tahminlerimizi yansitmadigi yoniindeki goriisiimiiz olarak siralayabiliriz.

Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 2402 4619 9,638 13,391 Yihn ikinci ceyreginde hem zayif baz etkisi, hem maliyet artislarin fiyatlara

FAVOK 385 1,016 2,237 2,888 yansitilabilmesi sayesinde gliclii ciro blylime trendinin devam edecegini tahmin

Net kar S 400 1,161 1,527 ediyoruz. Uluslararasi operasyonlarin ikinci ceyrekte katkisinin daha gliclii olmasini

Netborg 512 112 509 1,266 bekliyoruz. Operasyonel kaldirag etkisi sayesinde FAVOK marjinda villik bazda

Eztv[gr((;::r}fw %123 %221(1) %2322 o/;gfg ivilesme trendinin ikinci ceyrekte de devam edecegini 6éngoriiyoruz. Yilin ikinci

Net mar %0.2 %87 %120 %1L4 yarisinda talepte yavaslama bekliyor olmamiza ragmen enflasyon st blyime

Ciro, yly %16 %92 %109 %39 beklentimizi koruyoruz, maliyet baskilarinin da sinirh kalacagini 6ngoriyoruz.

FAVOK, yly %40 %164 %120 %29 Gincel tahminlerimiz Sirket’in blylime Ongorilerine yukari yonli riske isaret

Net kar, yly %95 %8638 %190 %32 ederken, marj 6ngorilerini gerceklestirilebilir buluyoruz. 2022 yilinda yaklasik %110

FIK 492.2 7.2 44 3.3 ciro, %137 (UFRS-16 6ncesi) ve %190 net kar biyiimesi tahmin ediyoruz.

FD/FAVOK 7.2 2.7 2.0 1.3

Fbiciro 206 05 03 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

z:;?n:;:é@im %12 %22 %ZZ 0/3,/:12 Guglu finansallarinin agiklanmasi ve risk algisinda iyilesme hisse performansini

BIST 100 rélatif %27 %28 %7 %13 olumlu etkileyebilecek faktorler olarak goriiniyor. Diger taraftan talebin

AOIH, TRYmn 115 69 64 59 yavaslamasi ve maliyet baskilarinin artmasi 6nemli risk faktorleri olarak 6ne cikiyor.

o o Degerleme:

40.0 0.80 Mavi, 4,4x 2022T F/K ve 3,1x 2022T FD/FAVOK ile (UFRS-16 6ncesi ve kredi karti

28:8 giii komisyon giderleri ve ithalat giderleri ile dizeltilmis) ile uluslararasi benzerlerine

100 0.2 oldukga yliksek %55 iskonto ile islem goriyor. Gligli blylime, gorece dayanikli
00 MAVI BIST-100 rlatif (sag) 0.00 marjlar, yiiksek nakit akisi ve borgluluk rasyolarindaki iyilesme géz &niine
Ekim 21 Ocak 22 Mart 22 Haziran 22 alindiginda mevcut seviyelerin alim firsati sundugunu distintyoruz.
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Migros

Bloomberg Kodu MGROS Tl Yatirom temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY75.00 Migros’a iliskin olumlu goriisimiziin nedenlerini: 1) stratejik olarak online yemek
Son kapanis, TL/hisse 48.54 isine girilmis olmasinin, glgli rekabete ragmen, Migros'un blyumesini
Yukan potansiyel %55 destekleyecek olmasi, Migros’un diger online isleriyle maliyet tarafinda sineriji
0, . . . . . .
Halka aciklik orani %51 yaratma potansiyeli olmasi ve Migros’un geleneksel bir gida perakende sirketinden
Piyasa degeri, TL mn 8,788 d b i Koll da dedi it] isteri beklentileri
Firma degeri, TL mn 13.978 gida Ye e.r.12er| .|§ 9 ar.|P a degisen ve f;e§l enen mus eri beklen |er|ne. ceva.p
Finansal veriler 2020 2021 2022T  2023T verebilen 6nemli bir dijital oyuncu haline gelmesinin uzun vadede Sirket’in
Ozet UFRS Finansallar, TLmn yaratacagl katma degere ve degerlemesine pozitif etkileri, 2) artan online
Ciro 28,790 36,272 62,034 84,063 operasyonlarin benzer magaza bliyimesini desteklemeye devam edecegi, glicli
FAVOK 2,224 2894 4940 6,488 biyimenin sagladigi operasyonel kaldirac sayesinde, personel, enerji ve lojistik
Net kar -403 359 888 1,411 : . . ' . . . - : .
giderlerindeki artisin telafi edilecegini ve FAVOK marjindaki baskinin sinirli
Net borg 3,536 2,445 1,187 403 kal . tahmi di | 3 duat tirilerini fl . dah
Net borc/FAVOK 150 0.8 0.24 0.06 a:a"caglnl ? min ediyor olmamiz, 3) mevduat getirilerinin en asyf)na‘ gore daha
FAVOK marj %77 %80 %80 %77 distk kaldigi ortamda enflasyona kargi korumasinin ¢ok daha degerli olmasi, 4)
Net marj %14 %10 %14 %17 mevcut ekonomik konjonktirde magaza ulasilabilirliginin kolaylasmasi sayesinde
Ciro, yly %26 %26 %71 %36 hizli magaza agilis trendinin devam etmesini (+5%), 5) mevcut fiyat seviyelerinin
FAVOK, yly %4 %30 %71 %3l sirketin degerini yansitmadig1 ydniindeki diisiincemiz olarak siralayabiliriz.
Net kar, yly -%13 n.m. %148 %59
FIK nm. 190 99 62 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FD/FAVOK 4.4 3.2 2.0 1.4
FD/Ciro 0.3 0.3 0.2 0.1 Gugla finansal sonuglar agiklanmasi, RK sorusturmasinin sirket lehine sonuglanmasi
ve Tirkiye'ye iliskin risk algisinin dizelmesi en 6nemli olumlu katalizorler olarak
Hisse verisi la 3a 6a ytd R .o . .. o
: — goriiniyor. Diger taraftan enflasyona endeksli getiri saglayacak borglanma
Nominal degisim %4 %5 %14 %28 | ih fl K k 51 d kend Ktari
BIST 100 rélatif %13 %1 %9 %1 araglarinin ihraci enflasyona karsi koruma saglayan gida perakende sektoriine
AOIH. TRYmn 152 134 132 120 alternatif olarak gorilebilir dolayisiyla sektor tzerinde olumsuz etki yaratabilir.
000 120 Degerleme:
50.0 1.00
40.0 Mw 0.80 . ; . ,
2.0 0.60 MGROS, 3,2x 2022T FD/FAVOK ile (UFRS-16 ve UFRS-15 6ncesi) ile BIMAS'a yaklasik
200 0.40 %32 iskonto ile islem gormektedir. Glgllu blyime, dayanikh marijlar, yiksek nakit
100 0.20 akist ve Dborgluluk rasyolarindaki iyilesme g6z Onine alindiginda, fazla
——MGROS —— BIST-100 rdlatif (sag) . . . ) e
0.0 0.00 cezalandirildigini ve mevcut seviyelerin alim firsati sundugunu disiiniiyoruz.
Ekim 21 Ocak 22 Mart 22 Haziran 22
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TAV Havalimanlari

Bloomberg Kodu TAVHL TI Yatirim temasi:
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 50.65 seviyelerine toparlanmasini beklememiz, (2022 yili net satislar beklentimiz 2019
Yukari potansiyel %42 yilinin %2 altinda, 735 milyon EUR seviyesindedir.), (2) Almati Havalimani’ndaki gugla
Halka agiklik orani %48 performansin beklentilerimize yukari yonli risk olusturmasi, (3) Rusya-Ukrayna
Piyasa degeri, TL mn 18,400 o . i e e .. o
Firma degeri, TL mn 36,266 savasina ragmen 2022 vyilinda turizm sektoriinin hala umut verici oldugunu
Finansal veriler 2020 2021 20227  2023T disinmemiz, (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 avantajli bir segcenek olusturmasi, (5) Almati ve Antalya havalimanlarindaki blyiime
FAVOK 204 1616 4401 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 etmek zorunda olmamasidir.
Net borg 5889 15,342 30,100 33,100
Net borg/FAVOK 28.89 9.49 6.84 4.54 . . . . .
FAVOK man o4 Sres ard wani Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Net marj %945  %8.6 %49 %109 y
Ciro, yly %49 %126 %134 %58 Antalya ve Almati havalimanlarindaki yatirimlarin TAV icin katalist oldugunu
FAVOK, yly 992 %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 n.m. 19.5 29.6 8.4
FDIFAVOK 631 151 110 7.1 Degerleme:
FDJ/Ciro 5.3 45 3.8 2.5
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 %1l %21 %58 %55 gore cok kiigiik bir biyiklige sahiptir. Ayrica TAV, Zagreb Havaliman/nin sadece
B'S_Tmo rolatif #20 w17 %26 %20 %15’ine sahiptir. EUR risksiz getiri olarak %6, sermaye getirisi olarak %5.5 ve beta
AQIH, TRYmn 236 ara 440 421 olarak 1.0 kullaniyoruz. TAV icin sermaye getirisini %11.5 olarak hesapliyoruz.
80.0 1.50
60.0 W

1.00
400 M
20.0 0-%0

——TAVHL —— BIST-100 rélatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 21 Ocak 22 Mart 22 Haziran 22
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Tiirk Hava Yollari

Bloomberg Kodu THYAO TI Yatirnm temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY91.50 Havacilik sektoriinde en cok begendigimiz sirketin THY olmasinin sebepleri: (1)

Son kapanis, TL/hisse 47.68 THY' nin faaliyetlerinin benzerlerinden daha hizli bir sekilde 2019 yili seviyelerine

Yukari potansiyel %92 toparlanmasini beklememiz, (2) kargo faaliyetleri ile ilgili tahminlerimize yukari yénlii

Halka agiklik oran: %50 bir risk bulunmasi, (3) Rusya-Ukrayna savasina ragmen, 2022 yilinda turizm

Piyasa degeri, TL mn 65,798 ktérinin hal t ici oldus diisil . (4) kit fivatl daki art

Firma degeri, TL mn 230,977 se ’or'unun a'a utnu verici o t{gunu ut.Js'un.r?wc.a.mu, ' yakit fiyatlarinda |a|,' |§|r1

Finansal veriler 2020 2021 20227  2023T THY'yi Pegasus’a gore daha az etkileyecegini diisiinmemiz ve (5) Rusya-Ukrayna’daki

Ozet UFRS Finansallar, TLmn faaliyetlerin THY'nin konsolide satislarindaki payl ~%2-3 iken, TAV’Iin toplam yolcu

Ciro 46,448 97,378 237,921 346,506 sayisinin ~%30’unun s6z konusu (lkelerden gelmesidir.

FAVOK 8,261 27,922 45042 62,396

Net kar 5,588 8,213 17,989 21,550 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Net borg 109,170 163,260 241,328 282,342

Net borg/FAVOK 1322 58 536 453 Subat 2021’de Turkish Cargo’nun ayri bir sirkete dénistirilerek THY den ayri bir

FAVOK marji %17.8 %287 %189 %18.0 irket of kararlastirilmistir. Turkish C tarafind i bir satin al birl

Net mai %120 %84 %76 %62 sirket olmasi argr_a_§ !r| mistir. Tur |sw e.1rgo ar? inda yeni bir s.a In _a ma, bir egme

Ciro, yly %38 %110 %144 %46 veya halka arz gibi istirak yapisini degistirecek bir olayin THY hisse fiyatina katalist

FAVOK, yly %31 %238 %61 %39 olabilecegini disitintyoruz. Ayrica, Asya’da devam eden tedarik zinciri problemleri

Net kar, yly n.m. nm. %119 %20 kargotahminlerimize yukari yonli risk olusturmaktadir.

FIK n.m. 2.4 3.7 3.1

FDIFAVOK 152 66 68 56 Degerleme:

FDJCiro 2.7 1.9 1.3 1.0 o o o . )
THY'yi degerlemek icin 1 wil ileri 6.5x FD/FAVOK carpani kullaniyoruz. THY’nin

Hisse verisi la 3a 6a ytd benzerleri 6.8x 1 yil ileri FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir. Gegmiste THY,

Nominal degisim %l %38 %157 %138 benzerlerine gore yaklasik %5 iskontoyla islem gérmiistiir.

BIST 100 rolatif %7 %34 %104 %84

AOQIH, TRYmn 5460 4,974 4,260 4,464

60.0 2.50

50.0 200

40.0 1.50

300

20.0 1.00

——THYAO ——BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 21 Ocak 22 Mart 22 Haziran 22
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Tupras

Bloomberg Kodu TUPRS TI .
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri Yatlrlm TemaSI'
Hedef fiyat, TL/hisse TRY323.00 (6nceki TRY175.00) Tupras'in en ¢ok tercih edilen hisse senetleri listemizde yer almasinin temel nedenleri: i)
Son kapanss, TL/h'Sse 264.50 Orta distilatlarda ve hafif distilatlarda tarihi seviyelerde seyreden Grin marjlarinin yilin
Y ukari potansiyel %22 . . . o o ) , . . o
Halka agikli orani %49 geri kalaninda da yiksek kalacagini diisinmemiz; ii) TUprag'in, Avrupa‘daki rafinerilerin
Piyasa degeri, TL mn 66,236 artan dogal gaz maliyetlerini Urtin fiyatlarina yansitma olanaklarindan yararlanmasi; iii)
Firma degeri, TL mn 78,898 Gugli Grin marjlarinin operasyonel performansa katkida bulunmasi, iv) Sirket’in Kasim
Finansal veriler 2020 2021 2022T 20237 2021’de duyurdugu Stratejik Doniistim Plani’nin, giinimiiziin enerji doniisim trendleri
Ozet UFRS Finansallar, TLmn . R . . . o
Ciro 63,244 150,972 347,741 419,179 dogrultusunda siirdirilebilir deger yaratmayi saglayacagini disiiniyor olmamiz olarak
FAVOK 2,007 9,332 21,389 17,350 siralanabilir.
Net kar -2,494 3,319 10934 7,755 . . . . . - . . -
Net borg 0420 11217 10799 19.234 O.rtz'a dIS“tI|“at paz'ar!ndakl ‘kltllgm etk|5|yle“yu'!<selen driin marjlari ve TuPrag in yliksek orta
Net borg/FAVOK 469 120 050 111 distilat triin verimi sayesinde 2022'de gi¢liioperasyonel sonuglar bekliyoruz.
FAVOK marj %32  %6.2 %62 %4l . . . .
Net rmar] %39 %22 %31 %o Hisse Performansini Etkileyebilecek Faktérler:
Ciro, yly %29 %139 %130 %21 Degerlememizdeki temel etkenler: i) Avrupa'daki orta distilatlarda arz sikintisi ile artan
FAVOK, yly %58 %365 %129  -%19 . lare i) Sirket'in 2022 &nedrilleri dogrult da Kk ite kull
Net kar, yly om nm %229 %29 Grin  marjlari; ii) Sirket’in ongorileri dogrultusunda kapasite kullaniminin
FIK n.m. 8.5 6.1 8.5 ylkselmesi; ve iii) Sirketin yiksek Nelson Kompleksite puanini kanitlar nitelikte daha
FD/IFAVOK 16.1 4.2 3.6 4.9 fazla orta distilat rafine etme kabiliyeti.
FD/Ciro 0.5 0.3 0.2 0.2 .
Degerleme:

Hisse verisi la 3a 6a ytd . . . .
Norminal degisim %4 %10 %71 %71 Degerlememiz sonucunda uIa§t|g|m|z hedef fiyati 3.23TL olarak hesapllyoruz.
BIST 100 rolatif %4 %6 %35 %32 Degerlememizde F/K, FD/FAVOK ve ABDS bazinda INA analizi kullandik. INA
AOIH, TRYmn 908 1,208 1,082 1,088 modelimizde, %7,0 risksiz orana ek olarak, %5,5 6z sermaye risk primi, 1,0x beta ve %60
350.0 1.40 ortalama borg/6zkaynak orani kullaniyoruz. Bu da ortalama %10,0'luk agirlikli ortalama
222'2 1'22 sermaye maliyetine isaret ediyor. Ongoriilerimizde, FAVOK marjinin 2022’de %6,2
2000 0.80 seviyesinde gerceklestikten sonra 2023’te %4,1 seviyesine gerileyecegini ve 2025 yilina
150.0 0.60 kadar kademeli olarak %5,3 seviyesine ulasip 2025 sonrasi donemde sabit kalacagini
1000 0-40 varsaylyoruz.
s0.0 TUPRS BIST-100 rolatif (sad) 0.20

0.0 0.00

Ekim 21 Ocak 22 Mart 22 Haziran 22

* Rapor 4 Temmuz 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
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Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY7.00
Son kapanig, TL/hisse 4.28
Y ukari potansiyel %64
Halka agklik orani %30
Piyasa degeri, TL mn 36,153
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 47,564 63,484 102,327 120,827
Net kar 5,080 10,490 31,475 18,500
Biyiime, yly
Ozsermaye %15 %33 %61 %18
Net kar %41 %107 %200 -%41
F/K 4.0 21 11 2.0
F/DD 0.4 0.4 0.4 0.3
Ozsermaye karliligi %11 %19 %38 %17
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim -%12 %4 %27 %30
BIST 100 rolatif -%4 %1 %1 %0
AQIH, TRYmn 1,039 1,391 1,376 1,340
6.0 1.40
5.0 1.20
40 1.00
30 0.80
0.60
2.0 0.40
L0 YKBNK BIST-100 rélaftif (sag§) 0.20
0.0 0.00
Ekim 21 Ocak 22 Mart 22 Haziran 22

Yatinnm temasi:

- Yapi Kredi 1C22’de 6nceki ceyrege gore %104 ve yillik %400 artisla 7.26 milyar TL
net kar agikladi. BDDK Nisan-Mayis 6nci verilerini dikkate alarak 2C22’de karin %25
artabilecegini ve yil sonu analist tahminleri Gizerinde de %10 civari yukari potansiyel
oldugunu disiintyoruz.

- Yapi Kredi’nin son ¢ yildaki olumlu performansinda vadesiz mevduatin payinin
artmasi ve TUFE tahvil portféyliniin 1srarli sekilde artirilmasi énemli rol oynad.
1C22’de net faiz gelirinin (swap dahil) 6nceki ceyrege gére %40 artisinin 2/3’0
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
onceki ceyrege gore 70 baz puan artisla +4,8’e ulasti.

- TUFE’ye endeksli tahvil portféyi faiz getirili aktiflerin %10’ununa, 6zkaynaklarin
%92’sine  karsilik geliyor. Karlihk anlaminda artan enflasyondan en c¢ok
faydalanabilecek bankalar arasinda Yapi Kredi dikkat cekiyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yukli TUFE tahvil portféyli 2023’de enflasyonun diisiis egilimine girmesi halinde
marj lizerindeki rakiplere gore daha glicli baski olusturabilir.

Degerleme:

Degerlememiz Yapi Kredi'nin 12 ay ilerisi icin F/DD oraninin 0,65x carpanini hak
ettigini ortaya koyuyor. Banka’nin 2022 kar tahminimiz Gzerinden 0,4 F/DD ve 1,1
F/K carpanlariise tarihsel ortalamaya gore iskonto sunuyor.

* Rapor 4 Temmuz 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
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Yatas

Bloomberg Kodu YATAS TI Yatirnm temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY23.57 Yatas'a iliskin olumlu gortsimizin nedenlerini: i) sektorde geleneksel satis
Son kapanis, TL/hisse 13.98 kanalindan modern satis kanalina gecisin devam etmesi, ii) sirketin ana faaliyet
Yukari potansiyel %69 alanindaki gicli pazar konumu, iii) halen olumlu demografik yapi, iv) Divanev
Halka agiklik orani %54 formatinin dlgeklenebilirlik potansiyeli ve v) sirketin e-ticaret kanalinda artan varlig
Piyasa degeri, TL mn 2,094 .. , N e L T -
Firma degeri, TL mn 2 655 olarak ozetleyebiliriz. Yatas'in, i) tlketicinin begenilerine uygun, kanitlanmis Griin
Finansal veriler 2020 2021 20227  2023T portfoyli 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 diistiniiyoruz.
Net kar 170 256 420 627
Netborg 68 304 sl 278 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Net borg/FAVOK 0.21 0.70 0.48 0.27
;zt\/n?;jmam 0/;2:3 O/Z/tz:i O/Z/tgg O/Z/tg:; Yatas, pandeminin olumsuz etkisine ragmen son iki yilda franchise agina 197 yeni
Ciro, yly %50 %64 %76 %ol yurt ici magaza ekledi. Franchise magaza ilavelerinin yaklasik 1/3'G Divanev
FAVOK, yly %61 %31 %65 %46 formatindan geldi (toplam 59 magaza). Toplam magaza sayisi (Yatas'in sahip oldugu
Net Kar, yly %97 %51 %64 %49 84 magaza dahil), 2019'daki 373'ten 2021'de 570'e yikseldi. Bu durum 2019-
FK 7.5 8.5 5.0 3.3 2021'de ortalama %42 alan bilylimesine isaret ediyor. Yeni magazalarin
FD/F_AVOK 4.1 5.7 3.4 2.3 olgunlasmasinin yaklasik 2 yil stirdlgli g6z 6nline alindiginda bu durum, 6nimizdeki
FDICiro 08 09 05 03 iki yil icinde gelir artisi icin pozitif oldugunu disiniyoruz. Dolayisiyla, talep yonli
Hiicsm weris 1a 3a 6a ytd riskleri gbéz oninde bulunduran gelir tahminimizin muhafazakar oldugunu
Nominal degisim -%2 %21 %5 %26 ongoriyoruz. Yatas'in 6ntimizdeki Ug yil icinde her yil ortalama 45 yeni magaza
BIST 100 rolatif %6 %17 %16 -%3 acmasini ve toplam satis alanini %23 artirmasini bekliyoruz. Magaza acilislarina iliskin
AOIH, TRYmn 34 47 35 33 dngorilerimiz de sirketin yillik 70-80 magaza acilisini 6ngdren tahminlerine kiyasla
20.0 1.20 muhafazakar.
15.0 100 o
w 080 Degerleme:

10.0 0.60

50 0.40 Yatas, 2022 beklentilerimize gére 3,4x FD/FAVOK ve 5,0x F/K ile son 3 yillik
0o T YATAS ——BIST-100 i (sag) g:zg ortalamalarina gore %40 ve %45 iskonto ile islem goriyor.

Ekim 21 Ocak 22 Mart 22 Haziran 22
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Bu rapor, Ak Yatirm Menkul Degerler A,$, tarafindan, giivenilir olduguna inamlan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir, Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir, Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir, Bu sebeple, okuyuculanin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere
dayamlarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir, Bilgilerin eksikligi ve yanlisligimndan Ak
Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz, Ayrca, Ak Yatrim'mm ve Akbank’in tiim cahsanlar ve
danuismanlarmin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur, Burada yer alan bilgiler, bir yatinnm tavsiyesi, yatirim
araciin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Danigsmanhgi kapsaminda yer
almamaktadir, Yatinm Damsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduatkabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasnda imzalanacak Yatrim Danismanhgi sdzlesmesi ¢erevesinde
sunulmaktadir, Bunlara ilaveten, Ak Yatinm, raporlarmm Internet iizerinden e-mail yoluyla alnmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alictnin donanimmna
veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1sorumlu tutulamaz,
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