Hisse Senetlerinde Oneriler

Kiiresel rahatlama temasi ve gugli karlar BIST’i yukseltti

5 Agustos 2022

AK YATIRIM ARASTIRMA

+90-212-334-9465
arastirma@akyatirim.com.tr

Ak Yatirim Kamuya Agk Veriigerir & Kisisel Veriicermez A KYa t I P I l I |



Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portféy Hisse Secimleri* Model portfoy tarihsel getiri karsilagtirmasi
Hisse Senedi 12A H.Fiyat (TL) Getiri Potansiyel Portfoy Agirligi
BIM 140.00 47% 10% ﬁgg;/z e Ak Ars. Oneri Portféyli ~——— BIST-100 Toplam Getiri Endeksi 1111%
Isbank 7.00 16% 10% 1000%
Logo 60.00 27% 8% oo
Mavi 92.00 44% 10% 700:/0
Migros 75.00 30% 12% ggg;: 414%
TAV 84.50 44% 10% ;‘gg:ﬁ
THY 91.50 65% 10% 200%
Tupras 323.00 19% 10% 108‘;/2
Yatas 23.57 53% 9% CeeHeeeHeeeHeeEHeee o000 R000Re00
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.

- BIST, Temmuz ayini TL bazinda %8 artis ve dolar bazl yatay seyirle tamamladi. Hisselerdeki genel egilim onceki ay isaret ettigimiz gibi hizli
tuketim grubunu, gida perakendecilerini, enerji sirketlerini ve bankalari 6ne gikardi. Buna karsilik, Telekom, Teknoloji, Demir Celik, Altin ve
Sigorta hisseleri zayif performans sergilemeye devam etti.

- Agustos ayi icin Onerilerimizde degisiklik yapmadik. Son iki ay yatirimci tercihlerini yonlendiren temel dinamiklerin Agustos ayinda da gl
kalmaya devam edecegini distinliyoruz. Bu nedenle hisse oneri listemizde degisiklik yapmadik. Bununla birlikte kur tarafinda gorilebilecek
olasi dalgalanmalar ihracat temali portfoyleri yeniden 6n plana g¢ikarabilir. Ayrica ay sonuna kadar agiklanmaya devam edecek 2C22
sonuglarinin da 6neri listesinde donem igin degisiklikler icin firsat sunabilecegini diistinliyoruz.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihiitibariyla getiri
| | Hisse Fiyati* | Getiri | Portfoye |
Ticker ! Agirlik !05/07/22 04/08/22 ! Nominal Relatif ** ! Giris T. ! Nominal | Relatif**
BIMAS | 10% | 81.45 9571  17.5% 21% | 02/11/2021 |  57.2% -14.5%
ISCTR | 10% | 4.44 584  32.0% 14.6% | 03/02/2022 | 59.2% 10.9%
LOGO | 7% | 38.22 4684  22.6% 65% | 07/03/2022 | 208% 14.1%
MAVI | 8% | 50.12 6355  26.8% 101% | 06/05/2022 | 543% 38.4%
MGROS | 10% | 49.13 5780  17.6% 22% | 07/03/2022 |  48.0% 5.2%
TAVHL | 8% | 49.49 59.0d  19.2% 35% | 06/05/2022 | 34.1% 20.3%
THYAO | 10% | 47.15 5573  18.2% 27% | 04/04/2022 |  683% 41.3%
TUPRS | 10% | 259.90 273.4d  5.2% 86% | 06/05/2022 |  9.6% 1.7%
YKBNK | 10% | 4.25 503  18.2% 26% | 02/11/2021 |  81.3% 1.4%
YATAS I 8% I 14.05 15.26} 8.6% 5.7% I 18/04/2022 I 7.7% 1.5%
Portfoy Getirisi: %18,6 %3,0

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

- Hisse oneri listemiz 5 Temmuz - 4 Agustos arasinda %13,5 getiri saglayarak BIST-100 getiri endeksini %3,0 yendi. is Bankasi C, Mavi ve
Logo aylik bazda oneri listemizi sirikleyen hisseler oldular. Buna karsilik Tipras ve Yatas hisseleri nispeten zayif performans ile ortalamaya
olumsuz etkiverdi.

- 4 Agustos itibariyla hisse dneri listemizin YBG getirisi %63,6 oldu. Boylece hisse se¢imlerimizin toplam bilesik getirisi ilk yedi ayda %45,7
olan TUFE enflasyonunun ve ayni dénemde %51,3 getiri saglayan BIST-100 toplam getiri endeksinin {zerinde yer aldi. Portféyiimiiziin 2014
basindan bu yana bilesik getirisi ise %1142’ye ulasti. oldu. Ayni dénemde BIST-100 toplam getiri endeksi ise %422 artti. (Portfoy getirilerimiz
takip eden dénemde model portféy raporumuzun yayinlanma tarihindeki fiyat ortalamalarina gére dizeltilmektedir. BIST100 toplam getiri
endeksi hisse fiyatlaritemetti ddemeleri igin diizeltilerek hesaplaniyor).
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Gorilinim: Kuiresel rahatlama temasi ve giiglii karlar BIST’i yukseltti

= Temmuz ayinin ardindan... BIST-100 endeksi Temmuz’da TL bazinda %7,8 artisla onceki ayl kayiplarini telafi etti. Boylece endeksin
Temmuz sonu itibariyla YBG getirisi de %40 oldu ve ilk yedi aydaki %45,7 TUFE enflasyonunun hafif gerisinde kaldi. Diger taraftan Temmuz
ayinda dolarin gelismekte olan Ulke para birimleri ve TL karsisinda giiclenmesi, dolar bazli endeksin aylik yatay kalmasina ve yilbasina gore
kazancin %4,4 ile sinirlanmasina yol agti.

= Kiiresel piyasalar Temmuz'da toparlandi. Yilin ilk yarisini son elli yilin en kéti donem performansi ile kapatan ABD hisse senedi
endeksleri %9-12 diizeyinde giiclii toparlanma gésterdi. MSCI-GOU endeksi de Cin’in zayif performansi nedeniyle %1 geriledi. Buna karsilik
bazi Asya ve Latin Amerika Ulke endekslerinde giiclii performanslar vardi. ABD borsalarinin Temmuz’da toparlanmasi FED faiz politikasinin
artik fiyatlara yansimis olmasi, ikinci ceyrek karlarinin giicli egilimi gibi sebeplere baglanabilir. Buna karsilik ABD ekonomisinde ilk ceyrekteki
daralmaninardindan ikinci ¢eyrekte de daralma beklentilerinin gliclenmesi kiresel boyutta hisselere doniik risklere isaret ediyor.

= Enflasyonda artis egilimi ve emtia ve enerji fiyatlari kaynakh dis agik artisi siiriiyor. Petrol fiyatlarinin dnceki aylara gore daha disik bir
dizeyde seyretmesi ve gida fiyatlarinda (Tdrkiye’nin diplomatik cabalarinin da katkisiyla) gézlenen yumusama 6nlimizdeki dénem icin
iyimserligi artirabilir. Ancak yurt icinde enflasyonun yillik bazda yukari egilimi siiriiyor. Temmuz sonu itibariyla yillik TUFE %79,6 ve UFE
%144,6 oldu. Ayrica Ticaret Bakanligi verisine gére Temmuz ayi dis ticaret dengesi 10,6 milyar dolar acik vererek, ilk yedi aydaki dis ticaret
acigini rekor diizey olan 62,0 milyar dolara ¢ikardi. Diger taraftan olumlu seyreden turizm sektori ve hikimet tarafindan yillik turizm geliri
beklentisinin 37 milyar dolar olarak belirtilmesi dénemsel bir rahatlama yaratabilir. Ancak 6zellikle Agustos ayinda firmalarin KKM dénusleri
ve Eylul'de dis bor¢ 6demeleri risk olusturma ihtimali tasiyor.

= Rekor diizeydeki banka karlari hisse fiyatlarina yansimiyor. Bankacilik sektériiniin Haziran ayi net kari 37 milyar TL ile 6nceki yilin ilk
yarisinda elde edilen 30,7 milyar TL'yi gecti. Sektor net karini ikinci ¢eyrekte dnceki ceyrege gore %67 ve ilk alti ayda onceki yila gére %400
artirdi. Banka karlari beklentilerin Gzerinde agiklanirken, bankalarda 2022 yili 6zkaynak karlihk hedeflerini %50 diizeyine ¢ikardilar. Ancak
enflasyon etkisi nedeniyle enflasyon muhasebesi uygulanmis 6z kaynak karlihginin ortalamada %5’ ler civarinda kaldigi anlasiliyor. Dolayisiyla
glicli nominal karlar enflasyon baskisi ve belirsizlik algisi nedeniyle banka hisse performanslarina yansimadi.

= Banka disi kesimde de ivme kaybi gézlenebilir. Zayif talep kosullari ve azalan siparisler Temmuz ayi imalat sanayi PMI verisini son yirmi
yedi ayin en disik seviyesine cekti. Sektorler tarafinda Uretim ve ihracat verileri otomotivde Mayis sonrasi donemde toparlanma
gosterirken, beyaz esya ve dayanikl tiiketim grubunda zayif seyir devam ediyor. Dolarin avro karsisinda degerlenmesi ve Avrupa Bolgesinde
durgunluk ihracatgi sirketlerin performansini olumsuz etkileyebilir. Diger taraftan artan isletme sermayesi fonlama maliyetleri de sirketlerin
karlariGzerinde artiran bir baski olusturabilir.
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Gorilinim: Kuiresel rahatlama temasi ve giiglii karlar BIST’i yukseltti

* Hisseden ilk alti aydaki yabanci ¢ikisi dnceki yilin toplamini astu. ilk alti ayda yurtdisi yerlesiklerin net hisse senedi ¢ikisi 2,9 milyar dolari

bulurken, satislar Temmuz ayinda da (TCMB haftalik verisine gore) 0,3 milyar dolara yaklasti. Yabancilarin 2021’in tamaminda 1,6 milyar
dolar tutarinda hisse senedi ¢ikisi yaptigi dikkate alinirsa, yurtdisi tarafin 2022'de BIST lzerinde 6nemli baski uyguladigi goriliyor. Matriks
verisine gore de sene basinda %49,5 olan yurtdisi yerlesik takasorani %32,7 ile tarihsel dip seviyesinde goériiniyor.

= Dengeli portfoy onerilerimizi koruduk. Nisan ayinda ilan ettigimiz portfoy dinamiklerinin arada gecen silirede beklentimiz paralelinde
hareket ettigini goriyor ve bu dinamiklerin bir siire daha gegerliligini koruyacagini diisiiniiyoruz. Bu kapsamda hane halki dayanikh tiiketim
dinamiginin artan kredi maliyetleri ve 6nden ylklemeli alimlar nedeniyle bir siire daha zayif kalmasi olasi goriiniiyor. Buna karsilik, talebin
fiyatlara gore nispeten daha direncli olan gida ve gida disi hizh tiketimde gli¢li kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Hisse secimlerinde
bunu temel olarak dikkate aldik. Diger taraftan turizm sektori bir miktar beklentilerin tGzerinde performans gosteriyor. Bu kapsamda (YBG
gore yiksek getirisine ragmen) son iki aydir endeksin gerisinde kalan havacilik hisselerinin de alim firsati sundugunu distiniyoruz. Ozel
sektor bankalari ikinci geyrek sonuglari ile birlikte 2022’de 6zkaynak karliliginin enflasyon muhasebesi altinda %5’ler diizeyinde ve nominal
bazda %50 civarinda olacagi beklentisini paylastilar. Bu bilginin yatirimci nezdinde olumlu yansimasi olmasi gerektigini diistiniiyor ve banka
Onerilerimizi de koruyoruz.
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Dolar bazli BIST-100 endeksi 1,5 dolar diizeyinde
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kireselfiyat artiglari bir miktar hiz kesti

Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi 50 civarinda seyrediyor

(Us$)
- 160

110

+ 140

20

165
158
151
144
137
130
123
116
109
102

100

88

i
N
S~
™~
o
Brent petrol (sag)

[oe]
i
S
0
o
FAO tarim fiyat endeksi (sol)

[4440)
1Z/0T
12/S0
oz/tT
0z/L0
0z¢/20
61/60
61/v0
8T/11T
81/90
81/10
L1/80
LT/€0
91/0T
91/S0
sT/Tt
ST/L0
ST/20
v1/60
v1/v0
€T/TT

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

AKYatirm

Ak Yatirim Kamuya Agk Veriigerir & Kisisel Veriicermez



Dolar/Tldekigiiglenme BIST’inaylik dolar bazli getirisinisifirladi

1 aylk MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazh) BIST’in F/K oranidiplerde seyrediyor
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg
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Enerji sektorii performansi havacilik sektoriine yaklasiyor

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler
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Kaynak: AK Yatirim Ars, Rasyonet

Sektor endekslerinde son bir aylik getiriler
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Strateji: Yabanci yatirimcilar hisse senetlerinde satislari stirdiirdii

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

BIST’te yabancipayi, yilsonu verileri
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST

Hisse senedinde 12 aylik yabanci kaynak girisi, milyon dolar
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST

islem hacmindekiyabana payitarihiortalamanin iizerinde
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Hisse Onerileri

Ak Yatirim Kamuya Acik Veriicerir & Kisisel Veriigermez 10 A KYa t I P I l I I



Bim

Bloomberg Kodu

Tavsiye

BIMAS TI

Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY140.00
Son kapanis, TL/hisse 95.30
Yukari potansiyel %47
Halka aciklik orani %60
Piyasa degeri, TL mn 57,866
Firma degeri, TL mn 64,363
Finansal veriler 2020 2021  2022T  2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 55,495 70,527 128,782 185,491
FAVOK 5,067 6,481 11,572 15,573
Net kar 2,607 2,932 5,787 7,877
Net borg 2,317 5,153 7,942 11,764
Net borg/FAVOK 0.46 0.80 0.69 0.76
FAVOK mariji %9.1 %9.2 %9.0 %8.4
Net marj %4.7 %4.2 %4.5 %4.2
Ciro, yly %38 %27 %383 %44
FAVOK, yly %61 %28 %79 %35
Net kar, yly %113 %12 %97 %36
FIK 14.4 14.0 10.0 7.3
FD/FAVOK 7.9 7.1 5.7 4.5
FD/Ciro 0.7 0.7 0.5 0.4
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %15 %17 %51 %58
BIST 100 rolatif %2 %5 %7 %38
AOIH, TRYmn 344 455 484 484
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Yatinm temasi:

BIMAS'a iliskin olumlu goérisiimizin nedenlerini: 1) hane halki tiketim egilimindeki
degisim ve sikilasan kredi imkanlari nedeniyle tiketimin dayanikh tiiketim mallarindan
hizli tiketim mallarina kaymasi ve gerileyen alim gilicli nedeniyle tiketimin indirimli
magazalara kaymasinin Bim’in trafik verilerini olumlu etkilemeye devam edecegi
ongorimiiz, 2) tarihsel yiksek marjlar nedeniyle glcli baz etkisine ragmen enflasyonist
ortamda brit kar marji Uzerinde baskinin sinirli kalacagl, ayrica biylimenin yarattig
operasyonel kaldira¢ etkisinin, personel, enerji ve lojistik giderlerindeki artisi blylk
dlgiide telafi edecegi dolayisiyla FAVOK marjindaki etkinin daha da sinirh olacagi
goriisimiz, 3) mevduat getirilerinin enflasyona goére daha dusiik kaldigi ortamda
enflasyona karsi sagladigi korunmanin yatirimcilar tarafindan goz ardi edilemeyecegini
distinmemiz, 4) mevcut ekonomik konjonktiirde magaza ulasilabilirliginin artmasi ve kira
artis oranlarinin manset enflasyonun altinda kalmasi nedenleriyle ylksek magaza acilis
hizinin devam etmesi (+11%) beklentimiz ve 5) gliclii operasyonel sonuglara ragmen,
artan regiilasyon riski ve BiST'te diisen yabanci oranindan gérece daha fazla etkilenmesi
gibi nedenlerle hissenin endeksin gerisinde kalmasi nedeniyle degerlemesinin cazip
seviyelere gelmesiolarak siralayabiliriz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Guglu finansal sonuglar agiklanmasi, RK sorusturmasinin sirket lehine sonucglanmasi ve
Turkiye’ye iliskin risk algisinin diizelmesi en 6nemli olumlu katalizorler olarak goriinlyor.
Diger taraftan enflasyona endeksli getiri saglayacak bor¢clanma araglarinin potansiyel
ihraci enflasyona karsi koruma saglayan gida perakende sektoriine alternatif olarak
gorilebilir dolayisiyla sektor tizerinde olumsuz etki yaratabilir.

Degerleme:

BIMAS, 10x 2022T F/K ve 5,7x 2022T FD/FAVOK ile (UFRS-16 6ncesi) 3 yillik tarihsel
ortalamalarina %40 iskonto ile islem gérmektedir. Giglld blylime, dayanikl marjlar ve
yiksek nakit akisi gbz oniine alindiginda mevcut seviyelerin alim firsati sundugunu
disliniyoruz.

* Rapor 4 Agustos 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez
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is Bankasi

Bloomberg Kodu ISCTR TI Yatirm temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri )

Hedef fiyat, TL/hisse TRY7.00 - Is Bankas’nin 2C22 net kadrinin onceki ceyrege gore %68 artisla, analist
Son kapanig, TL/hisse 6.04 beklentilerine yakin 14,2 milyar TL dlizeyinde gelecegini tahmin ediyoruz. Bankanin
Yukan potansiyel %16 yil sonu karinin da mevcut beklentiler lizerinde yaklasik %50’ nin Gizerinde bir yukari
Halka aciklik orani %31

potansiyeli oldugunu disintyoruz. Bankanin 1C22 net karinin yaklasik %31’i istirak

Plyasa degerl, T mn 60,400 katkisindan geldi. Esas bankacilik kari onceki ceyrege gore (diisen karsilik giderleri
Finansal veriler 2000 2021 20227 20237 sayesinde) artsa da rakiplerin gerisinde kaldi. Rakiplere kiyasla 1C22’de banka kredi
Ozet BDDK Finansallar, TLmn tarafinda daha temkinli bilyimse ve kredi-mevduat makasinda daha belirgin
Ozsermaye 67,781 86,839 131,980 155,506 daralma gosterdi.
Net kar 6,811 13,468 32,032 23,525
-Bankanin piyasa degeri halka acik istirak paylari toplaminin %6 altinda goriniyor.
o 2021 basindan bu yana genelde +/- %10 araliginda seyreden bu fark mevcut
cB);Z::n:yZly %15 %28 %52 %18 durumda is Bankasi agisindan hafif yiiksek bir iskontoya isaret ediyor.
Net kar %12 %98 %138 %27 ..
FIK 37 19 19 26 - TUFE’ye endeksli tahvil portfoylu faiz getirili aktiflerin %8’ine, 6zkaynaklarin
F/DD 0.4 0.3 05 0.4 %68’ine karsilik geliyor. Diger taraftan bankanin 6zellikle Sisecam’dan olusan mali
Ozsermaye karliligi %11 %17 %29 %16 sektor disi aktifleri enflasyonun parasal bankacilik aktifleri Gzerindeki asindiric
etkisini bir miktar sinirladig icin is Bankasi yiiksek enflasyon siirecinde diger
rakiplerine gére avantajligoriiniyor.
s e s ® e Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Nominal degisim %37 %27 %89 %93 .
BIST 100 rélatif %21 %15 %34 %32 Sisecam’in performansi, enflasyona karsi 6zkaynak karliliginin diizeyi, TUFE tahvil
AOIH, TRYmn 476 571 548 548 muhasebesinde olasi degisiklik, emekli sandigina iliskin karsilik politikalarinda
8.0 150 glincelleme hisseye doniik risk istahinda belirleyici olacaktir.
6.0 M Degerleme:
1.00
4.0 M"J\’W\N\’HJ Banka icin mevcut 2022 F/DD ve F/K oranlarinin bilango sonrasi tahmin
20 0.50 glincellemeleriile gerileyecegini dngoriyoruz.
——ISCTR —— BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Kasim 21 Subat 22 Nisan 22 Haziran 22

* Rapor 4 Agustos 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Acik Veriicerir & Kisisel Veriicermez 12 AKYatI PI N



Logo Yazilim

Bloomberg Kodu LOGO TI Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

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

Son kapanis, Tl/hisse 47.14 sirketler arasinda bulunuyor, KOBi’ler segmentinde lider konumda. Bu segmentte

Yukar potansiyel %27 en yakin rakiple blylk pazar payl farki var. Logo genelde biyik kurumlar

Halka agiklik oran %65 segmentinde rekabet etmiyor. Bu alanda global sirketler, SAP, Oracle ve Microsoft

Piyasa degeri, TL mn 4714 gibi sirketler faaliyet gosteriyor. Bu sirketlerle Logo’nun faaliyetlerin sadece %10'U

Firma degeri, TL. mn 4,497 kadar értiistiyor. Logo’nu Tirkiye capinda 800’den fazla bagimsiz calisan bayisi ag|

Finansal veriler 2020 2021  2022T  2023T . . . - .

Ozot UFRS Finansallar, TLmn var. Bu agi ile Logo pazar payni ggnlglettl ve .!<orl.'|yab|I|yor. Yiiksek 'A"r‘—Ge

Ciro 45 767 L34 1744 harcamalariyla Logo en yeni ve gelismis 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 ¢alisabilir 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 -0.80 058 -146  -1.78 degismesi de dahil oldu. Proje bazli calisan bu sirketin proje sayisi azaltildi ancak

FAVOK marji %325 %37.3  %37.3 %373 daha verimli ve daha karli galismaya yoneltildi.

Net marj %21.0 %345 %29.2 %29.2

Ciro, yly %20 %4l %75 %30 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

FAVOK, yly %25 %62 %75 %30

Net kar, yly %33 %131 %48 %30 Sirket 2022 tiim yil beklentilerini paylasti. Bu beklentiler gecen yillara gére cok daha

Iljg(/FAVOK ﬁ:; 1;? 12:3 z: yuksek biyimeye isaret ediyor. UFRS ciroda yillik %74 blylmeyle 1.333 milyon TL

ED/Ciro 36 49 30 20 olarak gergceklesmesi ongoriliyor. 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 %23 %7 %12 %16 - | .

BIST 100 rolatif %9 %4 %20 %21 Degerleme:

AOIH, TRYmn 45 43 44 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

——1L0GO — BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Kasim 21 Subat 22 Nisan 22 Haziran 22

* Rapor 4 Agustos 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
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Mavi

Bloomberg Kodu MAVI TI Yatirm temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY92.00 Mavi’ye iliskin olumlu gorisiimiziin nedenlerini: 1) pandemi sonrasi glicli talep ve
Son kapanis, TL/hisse 64.00 pazar payl kazanimlarinin etkisi ile blylime beklentimizin glglii olmasi, 2) glicli
Yukar potansiyel %44 talep ve rekabet avantajlari sayesinde gl fiyatlama becerisi, 3) buylmenin
Halka agiklk orani %73 sagladigi operasyonel kaldirac ve maliyet kontrolii sayesinde FAVOK marjinda
Piyasa degeri, TL mn 6,356

iyilesme 6ngoriimiiz ve 4) mevcut fiyat seviyelerinin glgli blyime ve karlilik

Firma degeri, TL mn 6,322 . .o - e
Finansal veriler 2000 2021 20227 20237 tahminlerimizi yansitmadigi yoniindeki goriisiimiiz olarak siralayabiliriz.
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 2,402 4,619 9638 13,391 2C22’de zayif baz etkisi, maliyet artislarinin fiyatlara yansitilabilmesi ve uluslararasi
FAVOK 385 1,016 2,237 2,888 operasyonlarin daha glcli katkisi sayesinde glicll ciro blyimesi tahmin ediyoruz.
Net kar 5 400 1,161 1,527 Operasyonel kaldirag etkisi sayesinde FAVOK marjinda yillik bazda iyilesme
Netbog 512 A2 509 -1,266 trendinin ikinci ceyrekte de devam edecegini 6ngoriiyoruz. 2G22'de %138 ciro,
Net borg/FAVOK 133 -011  -0.23  -0.44 o . PP . 0 . o D
FAVOK maj %160 %220 %232  %2L6 %157 FAVOK (UFRS-16 oOncesi) ve '4286 net kar buyvume5| ongoruyorlfz. j(|||r.1. |I.<.|nC|
Net mar %02 %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 6ngériiyoruz. 2022
FAVOK, yly %40 %164 %120 %29 yili ciro biylime tahminimiz Sirket’in dngorilerine yukari yonli riske isaret ederken,
Net kar, yly %95 %8638 %190 %32 FAVOK marji tahminimiz Sirket’in &ngériilerinin st bandina yakinsiyor. 2022 yilinda
Pk 492.2 7.2 55 4.2 %109 ciro, %137 FAVOK (UFRS-16 6ncesi) ve %190 net kar biiyiimesi 6ngériiyoruz.
FD/FAVOK 7.2 2.7 2.6 1.8
FD/Ci 1.2 0.6 0.6 0.4 . . . -
= Hisse performansini etkileyebilecek faktérler:
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %26 %56 %84 %84 Gulgcli finansallarinin agiklanmasi ve risk algisinda iyilesme hisse performansini
BIST 100 rélatif %1l %4l %30 %25 olumlu etkileyebilecek faktorler olarak goriiniyor. Diger taraftan talebin
AOIH, TRYmn 84 82 62 62 yavaslamasi ve maliyet baskilarinin artmasi 6nemli risk faktorleri olarak 6ne cikiyor.
80.0 1.50 o
Degerleme:

60.0 .

1.00 Mavi, 5,5x 2022T F/K ve 3,9x 2022T FD/FAVOK ile (UFRS-16 6ncesi ve kredi karti
100 0.5 komisyon giderleri ve ithalat giderleri ile dizeltilmis) ile uluslararasi benzerlerine
20.0 ' oldukga ylksek %50 iskonto ile islem goriyor. Gligli blylime, gorece dayanikl
0.0 MAVI BIST-100 rolatif (sag) 0.00 marijlar, yuksek nakit akisi ve borcluluk rasyolarindaki iyilesme goéz oniine
Kasim 21 Subat 22 Nisan 22 Haziran 22 alindiginda mevcut seviyelerin alim firsati sundugunu distintyoruz.

* Rapor 4 Agustos 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Acik Veriicerir & Kisisel Veriicermez 14 AKYatI PI N



Migros

Bloomberg Kodu MGROS Tl Yatirm 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 57.85 isine girilmis olmasinin, guglii rekabete ragmen, Migros'un biylimesini
Yukar potansiyel %30 destekleyecek olmasi, Migros'un diger online isleriyle maliyet tarafinda siner;ji
Halka agiklk orani %51 yaratma potansiyeli olmasi ve Migros’un geleneksel bir gida perakende sirketinden
Plyasa degen, TL mn 10474 ida ve benzeri is kollarinda degisen ve cesitlenen misteri beklentilerine ceva
Firma degeri, TL mn 14,963 g X . .S . gl C 3 . .5 . ’_p
Finansal veriler 2000 2021 20227 2023T verebilen o6nemli 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 2,894 4,940 6,488 blyimenin sagladigi operasyonel kaldira¢c sayesinde, personel, enerji ve lojistik
Net kar 403 359 888 1411 giderlerindeki artisin telafi edilecegini ve FAVOK marjindaki baskinin sinirli
Net borg 3536 2445 1187 403 kalacagini tahmin ediyor olmamiz, 3) mevduat getirilerinin enflasyona gére daha
Net borg/FAVOK 1.59 0.84 0.24 0.06 O s N Y ! 8 y“ ‘g
FAVOK marj %77 %80 %80 %77 disik kaldigi ortamda enflasyona karsi korumasinin ¢ok daha degerli olmasi, 4)
Net mari %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 %7l %3l sirketin degerini yansitmadigi yonundeki distincemiz olarak siralayabiliriz.
Net kar, yly -%13 n.m. %148 %59
FIK nm. 190 118 74 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FD/FAVOK 4.4 3.2 2.4 1.7
FD/Ciro 0.3 0.3 0.2 0.1 Guglu finansal sonuglar aciklanmasi, RK sorusturmasinin sirket lehine sonuglanmasi
ve Tirkiye'ye iliskin risk algisinin dizelmesi en 6nemli olumlu katalizorler olarak
Hisse verisi 1a sa éa yud gériniyor. Diger taraftan enflasyona endeksli getiri saglayacak potansiyel
Nominal degigim %19 %29 %48 %52 borclanma araclarinin ihraci enflasyona karsi koruma saglayan gida perakende
BIST 100 rélatif %5 %16 %5 %4 or(_;“ ) ¢ ) - y 3 ) g y. g P i
AOIH, TRYmN 107 126 119 119 sektorur'u'a alternatif olarak goriilebilir dolayisiyla sektor Gzerinde olumsuz etki
yaratabilir.

80.0 1.20

1.00 o
60.0 Degerleme:

0.80
400 0.60 . . - ,

0.40 MGROS, 3,6x 2022T FD/FAVOK ile (UFRS-16 ve UFRS-15 6ncesi) ile BIMAS'a yaklasik
20.0 0.20 %35 iskonto ile islem gormektedir. Glgllu blyime, dayanikh marijlar, yiksek nakit
0.0 MGROS BIST-100 molatif (sag) 0.00 akisi ve borcluluk rasyolarindaki iyilesme gbéz o©niine alindiginda, fazla
Kasim 21 Subat 22 Nisan 22 Haziran 22

cezalandinldigini ve mevcut seviyelerin alim firsati sundugunu distiniiyoruz.

* Rapor 4 Agustos 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Agk Veriigerir & Kisisel Veriicermez 15 AKYatI PIirnm




TAV Havalimanlari

Bloomberg Kodu TAVHL Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY84.50
Son kapanis, TL/hisse 58.85
Yukari potansiyel %44
Halka ac¢iklik orani %48
Piyasa degeri, TL mn 21,379
Firma degeri, TL mn 40,553
Finansal veriler 2020 2021  2022T  2023T
Ozet IFRIC 12 Finansallar, Eur mn
Ciro 301 428 528 0
FAVOK 23 149 310 0
Net kar -285 80 145 0
Net borg 1,011 1,028 1,010 0
Net borg/FAVOK 44.69 6.88 3.26 0.00
FAVOK marji %8 %35 %59 %450
Net marj -%95 %19 %27 %494
Ciro, yly -%60 %42 %23 -%100
FAVOK, yly -%92 %561 %107 %100
Net kar, yly n.m n.m %81  -%100
FIK n.m 11.0 6.0 0.0
FD/FAVOK 84.5 12.7 6.1 0.0
FD/Ciro 6.3 4.4 3.6 0.0
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %16 %34 %73 %80
BIST 100 rolatif %3 %21 %22 %23
AOIH, TRYmn 340 421 412 411
80.0 2.00
60.0 1.50
00 W -
20.0 0.50

——TAVHL — BIST-100 mlatif (sag)
0.0 0.00
Kasim 21 Subat 22 Nisan 22 Haziran 22

Yatirnm temasi:

TAV'I begenmemizin sebepleri: (1) TAVIn faaliyetlerinin hizl  bir sekilde
toparlanmasini beklememiz, (2022 yili net satislar beklentimiz 2019 yilinin %23
Uzerinde, 920 milyon EUR seviyesindedir.), (2) Almati Havalimani’ndaki gtgli
performansin beklentilerimize yukari yonla risk olusturmasi, (3) Rusya-Ukrayna
savasina ragmen 2022 vyilinda turizm sektoriinin hala umut verici oldugunu
disinmemiz, (4) havayolu sirketlerinin aksine faaliyetlerinde yakit kullanmayan
TAV’'In, yikselen yakit maliyetleri ortaminda havayolu sirketlerine gore daha
avantajl bir segenek olusturmasi, (5) Almati ve Antalya havalimanlarindaki biyiime
projeleri ve (6) havayolu sirketlerinin aksine is modeli sayesinde TAV’in yolcu sayisi
konusunda rekabet etmek zorunda olmamasidir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Antalya ve Almati havalimanlarindaki yatirimlarin TAV icin katalist oldugunu
disliniyoruz. Ayrica 2022’de beklenenden daha iyi bir turizm sezonu TAV icin bir
katalist olabilir.

Degerleme:

TAV’1 degerlemek icin parcalarin toplami analizi yapiyoruz. Zagreb Havalimani harig
TAV'In sirketlerini degerlemek icin iINA yapiyoruz. Zagreb, TAV'in diger faaliyetlerine
gore cok kiiclk bir blylklige sahiptir. Ayrica TAV, Zagreb Havalimaninin sadece
%15’ine sahiptir. EUR risksiz getiri olarak %8, sermaye getirisi olarak %5.5 ve beta
olarak 1.0 kullaniyoruz. TAV icin sermaye getirisini %13.5 olarak hesapliyoruz.

* Rapor 4 Agustos 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez
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Tiirk Hava Yollari

Bloomberg Kodu THYAO TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY91.50
Son kapanis, TL/hisse 55.30
Yukari potansiyel %65
Halka ac¢iklik orani %50
Piyasa degeri, TL mn 76,314
Firma degeri, TL mn 241,493
Finansal veriler 2020 2021  2022T  2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 46,448 97,378 237,921 346,506
FAVOK 8,261 27,922 45,042 62,396
Net kar -5,588 8,213 17,989 21,550
Net borg 109,170 163,260 241,328 282,342
Net borg/FAVOK 13.22 5.85 5.36 4.53
FAVOK marji %17.8  %28.7 %189 %18.0
Net marj -%12.0 %38.4 %7.6 %6.2
Ciro, yly -%38 %110 %144 %46
FAVOK, yly -%31 %238 %61 %39
Net kar, yly n.m. n.m. %119 %20
F/IK n.m. 2.4 4.2 3.5
FD/FAVOK 15.2 6.6 7.1 5.7
FDI/Ciro 2.7 1.9 1.3 1.0
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %16 %30 %153 %176
BIST 100 rolatif %2 %18 %79 %88
AOIH, TRYmn 4,404 4,815 4,486 4,465
60.0 2.50
50.0 200
400 1.50
30.0
20.0 1.00
10.0 0.50
—— THYAO — BIST-100 rlatif (sag)
0.0 0.00
Kasim 21 Subat 22 Nisan 22 Haziran 22

Yatirnm temasi:

Havacilik sektoriinde en cok begendigimiz sirketin THY olmasinin sebepleri: (1)
THY'nin faaliyetlerinin benzerlerinden daha hizli bir sekilde toparlanmasini
beklememiz, (2) kargo faaliyetleri ile ilgili tahminlerimize yukari yonli bir risk
bulunmasi, (3) Rusya-Ukrayna savasina ragmen, 2022 yilinda turizm sektoriinin hala
umut verici oldugunu disiinmemiz, (4) yakit fiyatlarindaki artisin THY’yi Pegasus’a
gore daha az etkileyecegini diisinmemiz ve (5) Rusya-Ukrayna’daki faaliyetlerin
THY' nin konsolide satislarindaki payr ~%2-3 iken, TAV’'In toplam yolcu sayisinin
~%30’unun s6z konusu Ulkelerden 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 4 Agustos 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez
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Tupras

Bloomberg Kodu TUPRS Tl Yatlrlm TemaSI'

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY323.00 Tupras'in en ¢ok tercih edilen hisse senetleri listemizde yer almasinin temel nedenleri: i)
Son kapanis, TL/hisse 270.40 Orta distilatlarda ve hafif distilatlarda tarihi seviyelerde seyreden driin marijlarinin yilin

Yukan potansiyel %19 . . . o s
Halka aciklik oran %49 geri kaIaerda da yu‘ksek k‘al'ac“aglm fjusunmemlz, ii) TUprag'in, Avrupa‘daki rafmenler'l'l'*l
Piyasa degeri, TL mn 67,713 artan dogal gaz maliyetlerini Urlin fiyatlarina yansitma olanaklarindan yararlanmasi; iii)
Firma degeri, TL mn 80,375 Gugli Urin marjlarinin operasyonel performansa katkida bulunmasi, iv) Sirket’in Kasim
AR T Ciet— e v v 2021’de duyurdugu Stratejik Dontisim Plani’nin, giiniimiiziin enerji doniisim trendleri
Ozet UFRS Finansallar, TLmn dogrult d ardirdlebilir des t 51 o diisiini | | K
Giro 63244 150072 347741 419,179 ogrultusunda sirdirilebilir deger yaratmayi saglayacagini disiiniiyor olmamiz olara
FAVOK 2,007 9,332 21,389 17,350 siralanabilir.
Net kar 2494 3319 10934 7.755 Orta distilat pazarindaki kithigin etkisiyle ylkselen Grin marjlari ve Tlpras'in yiiksek orta
Net borg 9,420 11,217 10,799 19,234 Lo . ) , R i
Net borg/FAVOK 4.69 1.20 0.50 111 distilat Uriin verimi sayesinde 2022'de gli¢lii operasyonel sonuglar bekliyoruz.
FAVOK marji %3.2 %62 %62 %4l . . . e .
et mai vso  woe wai wie Hisse Performansini Etkileyebilecek Faktorler:
Ciro, yly %20 %139 %130 %21 Degerlememizdeki temel etkenler: i) Avrupa'daki orta distilatlarda arz sikintisi ile artan
FAVOK, y/ %58 %365 %129 %19 _— . " . . i o .

Yy 0 0 0 0 Urin marjlari; ii) Sirket'in 2022 6ngériileri dogrultusunda kapasite kullaniminin
Net kar, yly n.m. n.m. %229 -%29 . ; ] . . . o
F/K . 85 6.2 8.7 yukselmesi; ve iii) Sirketin ylksek Nelson Kompleksite puanini kanitlar nitelikte daha
FD/FAVOK 16.1 4.2 3.7 5.0 fazla orta distilat rafine etme kabiliyeti.
FDJ/Ciro 0.5 0.3 0.2 0.2 .

Degerleme:

Hisse verisi la 3a 6a ytd Deger| A d | . hedef fi 32371 | K h |
Nominal degisim %2 %6 %63 %75 egerlememiz sonucunda u aﬁtlglmlz edef fiyati _ olara esap |yoruz.
BIST 100 rélatif %10 %4 %15 %19 Degerlememizde F/K, FD/FAVOK ve ABDS bazinda INA analizi kullandik. INA
AOIH, TRYmn 860 1,006 1,060 1,057 modelimizde, %7,0 risksiz orana ek olarak, %5,5 6z sermaye risk primi, 1,0x beta ve %60
400.0 1.50 ortalama borg/6zkaynak orani kullaniyoruz. Bu da ortalama %10,0'luk agirlikli ortalama
300.0 W sermaye maliyetine isaret ediyor. Ongoriilerimizde, FAVOK marjinin 2022’de %6,2

M\//‘ 1.00 seviyesinde gerceklestikten sonra 2023’te %4,1 seviyesine gerileyecegini ve 2025 yilina
200.0 . . . . o

0.50 kadar kademeli olarak %5,3 seviyesine ulasip 2025 sonrasi donemde sabit kalacagini
100.0 varsaylyoruz.
—— TUPRS —— BIST-100 rélatif (sag)
0.0 0.00
Kasim 21 Subat 22 Nisan 22 Haziran 22

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

Bloomberg Kodu
Tavsiye

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

Finansal veriler 2020
Ozet BDDK Finansallar, TLmn

Ozsermaye 47,564
Net kar 5,080
Biyiime, yly

Ozsermaye %15
Net kar %41
FIK 4.0
F/DD 0.4
Ozsermaye karliligi %11
Hisse verisi la
Nominal degisim %18
BIST 100 rolatif %4
AOIH, TRYmn 939
6.0

2021

63,484
10,490

%33
%107
2.1
0.4
%19

3a
%5
-%6

1,077

YKBNK TI
Endeksin Uzerinde Getiri
TRY8.00

5.06

%58

%30

42,742

2022T 2023T
121,333 141,427
46,085 20,094
%91 %217
%339 -%56
0.9 2.1

0.4 0.3
%50 %15

6a ytd
%50 %53
%6 %4
1,294 1,289
1.50

5.0
4.0 1.00

3.0
2.0 0.50
1.0

— YKBNK — BIST-100 rolatif (sagd)
0.0 0.00
Kasim 21 Subat 22 Nisan 22 Haziran 22

Yatinnm temasi:

- Yapi Kredi 2C22’de 6nceki ceyrege gore %64 artisla 11.9 milyar TL net kar agikladi
ve boylece 10,6 milyar TL diizeyindeki tahminimizi ve medyan analist beklentisini
yendi. Karin beklentimizi gegmesi net faiz marjinin %7,6 ile beklentimizden 50 baz
puan yiksek olmasindan ve komisyon gelirlerinin 6ngoriimiizden daha gicli
gelmesinden kaynaklandi.

- Banka yihin ikinci yarisinda fonlama maliyetinde artis beklemekle birlikte 3.
Ceyregin bagi itibariyla marjlarin yikselmeye devam ettigini belirtti.  Ayrica
enflasyon muhasebesi uygulansaydi da ilk alti ay net karinin dnceki yila gére giicli
artis gosterecegi ve buna karsihk 6zkaynak karlihginin %6-9 aralig§inda olacagi
bilgisini paylasti. Ozkaynak karliligi acisindan yénetim yilin ikinci yarisinda da benzer
bir sonug bekliyor.

- Banka i¢in 2022 net kar tahminimizi %45 artisla 46 milyar TL'ye yikselttik. Buna
gore 6z kaynak karliigini %50 civarinda bekliyoruz. Degerlememizde %30’un hafif
altinda belirledigimiz yeni sermaye getiri beklentisi ile 12 aylik fiyat hedefini de %14
artisile 8,00 TL ye yukselttik.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Ykl TUFE tahvil portféyii 2023’de enflasyonun disiis egilimine girmesi halinde
marj lizerindeki rakiplere gore daha glicli baski olugturabilir.

Degerleme:

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

* Rapor 4 Agustos 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 Yatas'a iliskin olumlu gortsimizin nedenlerini: i) sektorde geleneksel satis
Son kapanis, Tl/hisse 15.42 kanalindan modern satis kanalina gecisin devam etmesi, ii) sirketin ana faaliyet
Yukari potansiyel %53 alanindaki guicli pazar konumu, iii) halen olumlu demografik yapi, iv) Divanev
Halka agiklik orani %54 formatinin dlceklenebilirlik potansiyeli ve v) sirketin e-ticaret kanalinda artan varligi
Piyasa degeri, TL mn 2,310 .. . , N e L T -
Firma degeri, TL mn 2870 olarak ozetleyebiliriz. Yatas'in, i) tlketicinin begenilerine uygun, kanitlanmis Griin
Finansal veriler 2020 2021 20227 2023T portfoyl ve ii) maliyet baskilarini rakiplerinin ¢ogundan daha iyi bir sekilde
Ozet UFRS Finansallar, TLmn yonetmeye ve verimlilik yatinmi / kapasite artisi yapmaya olanak taniyan gigli
Ciro 1,748 2,859 5042 7,108 bilangosu sayesinde Turkiye'deki pazar payini artirmaya devam edecegini
FAVOK 331 433 716 1,045 diistinliyoruz.
Net kar 170 256 420 627
Netborg 68 304 sal 278 Hisse performansini etkileyebilecek faktérler:
Net borg/FAVOK 0.21 0.70 0.48 0.27
;zt\/n?;jmam O/Z/tg:i 0/;25 0/2/122 [yz/tg:; Yatas, pandeminin olumsuz etkisine ragmen son iki yilda franchise agina 197 yeni
Ciro, yly %50 %64 %76 %1 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 55 3.7 2021'de ortalama %42 alan bilylimesine isaret ediyor. Yeni magazalarin
FD/FAVOK 41 5.7 3.7 2.5 olgunlasmasinin yaklasik 2 yil stirdlgli g6z 6nline alindiginda bu durum, 6nimizdeki
FDICiro 08 09 05 04 iki yil icinde gelir artisi icin pozitif oldugunu disintyoruz. Dolayisiyla, talep yonli
Hlisem waris 1a 3a 6a ytd riskleri gbéz oninde bulunduran gelir tahminimizin muhafazakar oldugunu
Nominal degisim %10 %5 %36 %39 ongoriyoruz. Yatas'in 6ntimizdeki Ug yil icinde her yil ortalama 45 yeni magaza
BIST 100 rélatif -%3 -%5 %4 -%5 acmasini ve toplam satis alanini %23 artirmasini bekliyoruz. Magaza acilislarina iliskin
AOIH, TRYmn 33 3L 33 33 ongoriilerimiz de sirketin yillik 70-80 magaza acilisini dngéren tahminlerine kiyasla
20.0 1.20 muhafazakar.
15.0 100 o

W 0.0 Degerleme:
10.0 0.60
50 0.40 Yatas, 2022 beklentilerimize gére 3.7x FD/FAVOK ve 5,5x F/K ile son 3 yillik
L, T YATAS ——BIST100 mlaif(sa9) 2:(2)2 ortalamalarina gére %38 ve %43 iskonto ile islem goriyor.
Kasim 21 Subat 22 Nisan 22 Haziran 22
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