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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portfoy Hisse Segimleri* Model portféy tarihsel getiri karsilagtirmasi
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* Model portféy hisse 6nerileri calismast Ak Yatiim Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hisselerden takip eden bir aylik dénemde 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. Boyle durumlarda eger kisa vadede yukart yonli egilimin korunacagina dair bir gériisii varsa analist fiyat
hedefi giincellenene kadar hisseyi portfdyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat giincellemeleri yapilitken de dénem bilango agklamasi gibi sirketin
degetlemesinde maddi 6nem tastyan gelismelerin gergeklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu agklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilm ektedir.

- BIST, Agustos ayini TL ve dolar bazinda %22 artigsla tamamladi. Ayin en ¢cok 6ne c¢ikan sektori bankacilik oldu. Gida perakendecileri ve eneriji
sirketleri de bir 6nceki ay yakaladiklari ivmeyi korudu. Agustos ayinda ayrica 6nceki aylarda fiyat performansi zayif kalan sigorta ve telekom
hisselerine de ilginin arttiginigdzlemledik. Buna karsilik, teknoloji, demir gelik, altin ve GYO hisseleri Agustos’ta nispeten zayif kaldilar.

- Riskler de birikiyor. BIST’in orta ve uzun vadeli yukari yonini korumasini bekleriz. Bu beklenti alternatif yatirim getirilerinin sinirli olmasi ve
2022 kar beklentileri tzerinden BIST’in halen akran ulke ¢arpanlarina gore %60 gibi (dip seviyenin hafif (izerinde) bir F/K iskontosu tasimasiyla
da destekleniyor. Ancak 2023 karlari lizerinde bankacilik tarafinda faiz marji ve sirketler tarafinda maliyet baskilari belirginlesebilir. Ayrica
piyasa son iki aydir dikkate almadigijeopolitik riskleri de bir noktada kar realizasyonu amagli glindeme dahil edebilir.

- Eyliil ay1 hisse onerilerimizde daha temkinli bir durus tercihimizi vurguluyoruz. Bu degerlendirme paralelinde getiri performans ivmesi
geride kalan Pegasus’u oOneri listemize ekleyip pozitif ayrisan THY’yi listeden cikariyoruz. Banka agirhgimizi %21’den %12'ye indiriyoruz.
Portfoye ekledigimiz tarihten itibaren glicli performans gosteren Garanti Bankasi ve Migros hisselerini hisse dnerileri listesinden c¢ikararak
yerlerine yeni hisse almiyoruz. Oniimiizdeki siirecte tematik olarak havacilik ve gida perakendeciligi sektorlerinin cazibesini korumaya devam
edecegini distinliyoruz.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihiitibariyla getiri
| | Hisse Fiyati* | Getiri | Portfoye |
Ticker ! Agirhk ! 05/08/22 06/09/22 ! Nominal Relatif ** ! Giris T. ! Nominal | Relatif**
BIMAS | 10% | 9531 11416 | 19.8% 29% | 027112021 |  87.5% 18.1%
GARAN | 9% | 15.80 2588 | 63.8% 345% | 09/08/2022 |  63.8% 34.5%
LOGO | 8% | 4718 4658 | -13% 200% | 07/03/2022 |  201% 31.5%
MAVI | 10% | 6493 7116 | 9.6% 111% | 06/05/2022 | 76.0% 26.7%
MGROS | 12% | ss8.26 9038 | 55.1% 258% | 07/03/2022 | 131.5% 32.1%
TAVHL | 10% | s9.46 6270 |  5.4% 145% | 06/05/2022 |  42.5% 2.6%
THYAO | 10% | s6.45 7465 | 322% 72% | 04/04/2022 | 1255% 51.9%
TUPRS | 10% | 268.83 34144 | 27.0% 30% | 06/05/2022 |  36.8% 1.5%
YKBNK | 12% | s.18 8.29 | 59.9% 297% | 02/11/2021 |  199.0% 30.5%
YATAS I 9% I 15.20 17.04 I 12.1% 9.1% I 18/04/2022 I 25.4% -8.0%
Portfoy Getirisi: %29,4 %4,9 (sondénem)
%116,2 %14,7  (YBG)

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

e THYAO, MGROS ve GARAN’i gikarirken, PGSUS’u ekliyoruz: Portfoye ekledigimiz tarihten itibaren %126 nominal, %52 relatif getiri saglayan
THYAO, %132 nominal, %32 relatif getiri saglayan Migros ve %64 nominal ve %35 relatif getiri saglayan GARAN’1 en cok onerilenler
listemizden gikartirken, PGSUS’u en ¢ok dnerilenler listemize ekliyoruz.

e Portféyiimiiziin 5 Agustos - 6 Eyliil tarihleri (9 Agustos itibariyla is Bankasi’nin yerine Garanti Bankasi eklenmisti) arasi nominal getirisi %29,4
olarak gergeklestive BIST-100 getiri endeksini %4,9 yendi.

¢ 6 Eyliil itibariyla hisse oneri listemizin yil basindan beri getirisi %116,2 oldu. Bdylece hisse secimlerimizin toplam bilesik getirisi ayni
doénemde %88,5 getirisaglayan BIST-100 toplam getiri endeksini %14,7 yendi.
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Goriinim: Eyliil’de bir miktar temkinli durusu tercih ediyoruz

= Agustos ayinin ardindan... Sanayi hisselerine karsi uzun siredir gli¢c kaybeden bankacilik endeksi (son diizenlemelerin 2023 kar
beklentisine olumsuz etkisine ragmen) Agustos’ta ortalama %52 yiikseldi ve BIST-100 endeksinin de ay1 %22 getiri ile kapatmasini saglad..
Eylal'Gn ilk glnlerinde de devam eden yikselisle banka endeksi ve BIST-100’de yillik getiri %209 ve %130 oldu. Gosterge endeks boylece
dolar bazinda bir yil dncesi seviyesine yeniden yiikselirken, %80 olan TUFE’yi de yendi.

= Kiiresel piyasalardan giiclii ayrisma. Yilin son ceyregine girerken, kiiresel piyasalar Avrupa’da belirginlesen enerji krizi ve bunun kis
aylarinda ekonomilere etkisi ve FED’in enflasyonla miicadelesinde uygulayacagi faiz politikasinin sonuglarindan endisele niyor. Agustos’ta
ABD ve Avrupa hisse endeksleri %4-6 kayip verirken, MSCI-GOU endeksi Cin’deki egilime paralel olarak yatay seyretti. Béylece BIST gerek
aylik gerekse YBG getiride piyasa lideri oldu. Kiresel piyasalar Eyliil ayinda da toparlanma igin glicli gerekceler sunmuyor.

= Makro ihtiyati diizenlemeler bankalara yénelik risk algisini etkilemedi. Bankalardaki alim egilimi TCMB'nin 18 Agustos’taki 100 baz
puan faiz indirim karari sonrasi ivme kazandi ve ay icerisinde secici kredi blylimesini hedefleyip kredi faizinin yukari yonli seyrini engelleyen
ve doviz fonlamanin maliyetini artiran makro ihtiyati dizenlemelerden etkilenmedi. Béylece bankalar yaklasik son iki ayda sanayi endeksini
%71 yendi. Bankalar daha 6nce en son 2018’in son ¢eyreginden 2019 ortasina kadar olan dénemde sanayi endeksini %80 yenmisti. Ancak
gecmis ornekte daha uzun sireye yayllan bu performans ayrica TL'nin deger kazanmasi ve daralma sonrasi kredi ivmesinin belirgin
glclenmesi gibi faktorler acisindan da iginde bulundugumuz siiregten ayrisiyor. Yine de borsanin enflasyonun (izerinde getiri sunmasi ve
banka hisselerinin son iki aydaki toparlanmaya ragmen halen sanayi hisselerine gore tarihsel goreceli koti performansini ancak kismen telafi
etmis olmasi mevcut dengenin ve yilkselisin devamini saglayabilir.

= Yabanci payinin diisiikliigii olumlu ayrismayi destekler. Yurtdisi yerlesiklerin net hisse satisi yilin ilk yedi ayinda 3,1 milyar dolarken,
Agustos’ta (TCMB haftalik verisine gore) 0,7 milyar dolar giris gézlendi. Matriks verisine gore de yurtdisi yerlesiklerin takas payl Agustos
basinda %32,7’ye kadar gerileyip ay icerisinde dnce %35’e kadar yiikseldi ve yeniden %34’e geriledi. Son ¢eyrekte zayif makro ekonomik veri
akist ve olumsuz yurtdisi kosullarin siirmesi gl¢li olasiliklar. Bununla birlikte makro politika ¢ergevesinin ve yurtdisi likidite imkanlarinin kur
ve faizde bir siire daha istikrari desteklemesi ve getiri alternatiflerinin eksikligi borsada olasi bir diizeltmenin daha ziyade yurtdisi kaynakli
olmasi ihtimalini gliclendiriyor. Bu kapsamda ise dlistik yabanci payi riski azaltan bir faktor.

* Temkinli durusu tercih ediyoruz. Yilin dokuzuncu model portféy Onerileri raporunda onceki aylarda 6ne c¢ikardigimiz perakende ve
havacilik hisselerinin yine olumlu yénde ayrisacagini disiiniiyoruz. Bankalarda ise son iki aylik gicli performansin ardindan bir diizeltme
beklenebilir. Piyasa bankalar tarafinda bu ay aciklanacak UFRS ye gére hazirlanmis finansallardaki diisiik enflasyon muhasebesi sonrasi
karlarisatisa bahane edebilir. Bu beklenti nedeniyle portféydeki banka agirhigini dnemli lglide sinirliyoruz.
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Goriiniim: Dolar bazli BIST-100 endeksi Mart 2021 sonrasi zirvesinde

Enflasyondaartis egilimi devam ediyor CDS oranirekor seviyelerden hafifce geriledi
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Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi 50 civarinda seyrediyor Banka/Sanayi Endeksi (2022 vs. 2018)
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BIST aylik bazda ve YBG gore dolar cinsinden de getirilideri

1 aylk MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazh) BIST’in 12A tahminiF/K oranidiplerde seyrediyor
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Banka ve havacilik hisseleri Agustos’ta giiclii getiri sagladi

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler
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de Agustosayi getirileri

Bloomberg
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Strateji: Yabanci yatirnrmcilar Agustos’da sinirli da olsa giris sagladi

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

BIST’te yabancipayi, donem sonu verileri
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Hisse senedinde 12 aylik yabanci kaynak girisi, milyon dolar
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islem hacmindekiyabana payitarihiortalamanin iizerinde
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Hisse Onerileri
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Bim

Bloomberg Kodu BIMAS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY155.00
Son kapanig, TL/hisse 113.00
Y ukari potansiyel %37
Halka agiklik orani %60
Piyasa degeri, TL mn 68,614
Firma degeri, TL mn 76,053
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 55,495 70,527 145,855 228,345
FAVOK 5,067 6,481 12,135 18,836
Net kar 2,607 2,932 7,101 11,168
Net borg 2,317 5,153 9,236 14,422
Net borg/FAVOK 0.46 0.80 0.76 0.77
FAVOK marji %9.1  %9.2 %83  %8.2
Net marj %4.7 %42 %49  %4.9
Ciro, yly %38 %27 %107 %57
FAVOK, yly %61 %28 %87 %55
Net kar, y/ly %113 %12 %142 %57
F/K 14.4 14.0 9.7 6.1
FD/FAVOK 7.9 7.1 6.4 4.4
FD/Ciro 0.7 0.7 0.5 0.4
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %18 %37 %68 %388
BIST 100 rolatif -%4 %3 -%4 %3
AOIH, TRYmn 816 539 520 524
120.0 1.40
100.0 1.20
80.0 1.00
60.0 0-80
0.60
40.0 0.40
200 BIMAS BIST-100 rdlatif (sag) 0.20
0.0 0.00
Ocak 22 Mart 22 Mayis 22 Adustos 22

Yatinm temasi:

BIMAS'a iliskin olumlu goérisimiziin nedenlerini:

1) hane halki tiiketim egilimindeki degisim nedeniyle tiketimin dayanikh tlketim
mallarindan hizli tiiketim mallarina kaymasi ve disen alim glici nedeniyle indirimli
magazalarin bundan daha fazla yararlanmasinin Bim’in trafik verilerini olumlu etkilemeye
devam edecegiongorimiz,

2) tarihsel yiksek marjlar nedeniyle gicli baz etkisine ragmen enflasyonun gec¢mis
donem ortalamalarinin lzerinde seyrettigi ortamda brit kar marji Uzerinde baskinin
sinirh kalacagy, ayrica biylimenin yarattigi operasyonel kaldirag etkisinin, personel, eneriji
ve lojistik giderlerindeki artisi biyiik dlgiide telafi edecegi dolayisiyla FAVOK marjindaki
etkinin daha da sinirli olacagi gorisiimiiz,

3) mevduat getirilerinin enflasyonun altinda kaldigi ortamda enflasyona karsi sagladigi
korunmanin yatirimcilar tarafindan goz ardi edilemeyecegini diisinmemiz,

4) mevcut ekonomik konjonktirde magaza ulasilabilirliginin artmasi ve kira artis
oranlarinin manset enflasyonun altinda kalmasi nedenleriyle yiiksek magaza acilis hizinin
devam etmesi (+11%) beklentimiz,

5) hisse fiyatinin gicli operasyonel sonuglari yansitmadigini gésteren degerlememiz
olarak siralayabiliriz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Gucli finansal sonuglar agiklanmasi ve Tirkiye’ye iliskin risk algisinin dizelmesi en 6nemli
olumlu katalizorler olarak gériniyor.

Degerleme:

BIMAS, 6.1x 2023T F/K ve 4,1x 2023T FD/FAVOK ile (UFRS-16 6ncesi) 3 yillik tarihsel
ortalamalarina %45 iskonto ile islem gérmektedir. Glglli blylime, dayanikli marjlar ve
yiksek nakit akisi géz oniine alindiginda mevcut seviyelerin alim firsati sundugunu

* Rapor 6 Eylil 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez
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Logo Yazilim

Bloomberg Kodu LOGO TI Yatirnm 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 46.28 sirketler arasinda bulunuyor, KOBI’ler segmentinde lider konumda. Bu segmentte
Y ukari potansiyel %30 en yakin rakiple blylk pazar payr farki var. Logo genelde biyik kurumlar
Halka agkik orani %65 segmentinde rekabet etmiyor. Bu alanda global sirketler, SAP, Oracle ve Microsoft
Pyasa degeri, TL mn 4,628 gibi sirketler faaliyet gésteriyor. Bu sirketlerle Logo’nun faaliyetlerin sadece %10’u
Firma degeri, TL mn 4,541 kadar ortiistiyor. Logo’nu Tiirkiye capinda 800’den fazla bagimsiz calisan bayisi ag
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T

var. Bu agl ile Logo pazar payini genisletti ve koruyabiliyor. Yiiksek Ar-Ge

Ozt UFRS Finansallar, TLmn harcamalariyla Logo en yeni ve gelismis yazilimlar Gretiyor. Pazar bulut bilisime
Ciro 545 767 1,342 1,744 . Y . J yeni ve gelismis yazil uu yor: _ u"u . I..I§I .
FAVOK 177 286 501 651 dogru kayma gosterdlgm'd.e Logo buna hazir halde olo!ugunu b.el|rt|.yor. TUm Urlnleri
Net kar 115 265 392 509 bulut ortaminda calisabilir durumda. Romanya’daki grup sirketi Total Soft 2016
Net borg -141  -167  -731 -1,160 yilinda satin alinmisti ve bliyik yeniden yapilandirma gegirdi. Buna {st yonetimin
Net borg/FAV OK -0.80 -058 -1.46 -1.78 degismesi de dahil oldu. Proje bazli calisan bu sirketin proje sayisi azaltildi ancak
FAVOK marji %32.5 %37.3 %37.3 %37.3 daha verimli ve daha karli galismaya yoneltildi.

Net marj %21.0 %345 %29.2 9%29.2

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

FAVOK, yly %25 %62 %75 %30

Net kar, yly COSSESOISI Sefe R ves0 Sirket yari yil sonuglari sonrasinda 2022 beklentilerini yukari yonli revize etti: Buna

FIK 182 148 118 91 gore sirket 1,445mn TL ciro (6nceki: 1,333mn TL), 481mn TL FAVOK (8nceki: 461mn

FD/IFAVOK 10.9 13.1 7.8 5.3 L . N . . . L
FDICiro 6 49 - 20 TL) ve 417mn TL vergi dncesi kar (6nceki: 417mn TL). Sirketin 2022 beklentilerine
: : : : risklerin yukari yoénlu oldugunu disiiniiyoruz.
Hisse verisi la 3a 6a ytd Deéerleme'
Nominal degisim %2 %15 %17 %14 '
BIST 100 rolatif %20 -%14  -%33  -%38 12 aylik hedef fiyatimiz 60,00 TL ve énerimiz Endeksin Uzerin Getiri.
AOIH, TRYmn 49 44 43 45
60.0 1.20
50.0 1.00
30.0 0.60
20.0 0.40
10.0 0.20
——L0GO BIST-100 rélatif (sad)
0.0 0.00
Ocak 22 Mart 22 Mayis 22 Agustos 22

* Rapor 6 Eylil 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Acik Veriicerir & Kisisel Veriicermez 11 AKYatI PI N



Mavi

Bloomberg Kodu MAVITI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY92.00
Son kapanig, TL/hisse 70.95
Y ukari potansiyel %30
Halka agiklik orani %73
Piyasa degeri, TL mn 7,046
Firma degeri, TL mn 7,013
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 2,402 4,619 9,638 13,391
FAVOK 385 1,016 2,237 2,888
Net kar 5 400 1,161 1,527
Net borg 512 -112 -509 -1,266
Net borg/FAVOK 133 -0.11 -0.23 -0.44
FAVOK marji %16.0 %22.0 %23.2 %21.6
Net marj %0.2  %8.7 %12.0 %1l1l.4
Ciro, yly -%16 %92 %109 %39
FAVOK, yly -%40 %164 %120 %29
Net kar, y/y -%95 %8638 %190 %32
F/IK 492.2 7.2 6.1 4.6
FD/IFAVOK 7.2 2.7 2.9 2.0
FDICiro 1.2 0.6 0.7 0.4
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %7 %74 %121 %107
BIST 100 rolatif -%13 %30 %27 %14
AOIH, TRYmn 98 102 69 67
80.0 1.40
1.20
60.0 1.00
40.0 080
0.60
20.0 0.40
MAVI BIST-100 rélatif (sag) 0.20
0.0 0.00
Ocak 22 Mart 22 Mayis 22 Agustos 22

Yatinnm temasi:

Mavi’ye iliskin olumlu gorisimizin nedenlerini: 1) pandemi sonrasi glicli talep ve
pazar payl kazanimlarinin etkisi ile blyime beklentimizin yliksek olmasi, 2) giiclt
talep ve rekabet avantajlari sayesinde glgcli fiyatlama becerisi, 3) blylimenin
sagladigi operasyonel kaldirac ve maliyet kontrolii sayesinde FAVOK marjinda
iyilesme oOngorimiz ve 4) mevcut fiyat seviyelerinin kuvvetli temel yonleri
yansitmadigi seklindeki goriisiimiz olaraksiralayabiliriz.

Mavi 2G22 finansallarini 19 Eylil'de agiklamayi planhyor. Maliyet artislarinin giicgli
talep nedeniyle fiyatlara yansitilabilmesi ve uluslararasi operasyonlarin giiglii katkisi
sayesinde yiiksek ciro biyiimesi bekliyoruz. Operasyonel kaldirag sayesinde FAVOK
marjinda vyillik bazda iyilesme trendinin devamini 6ngoriiyoruz. 2C22'de ilk
beklentilerimizin hafif altinda 2.38 milyar TL ciro (yillik +%121), 620 milyon TL
FAVOK (yillik +%139) ve 370 milyon TL net kar (yillik +%274) tahmin ediyoruz. Asgari
Ucret artisinin tiketime pozitif etkisi ve son iki yildir zayif seyreden okul sezonunun
bu yil glicli gegme potansiyeli nedenleriyle 2Y22'de glicll talep trendinin devamini
Ongoriiyoruz. 2022 yilinda Sirket’in %100 biylime 6ngorisinin lGzerinde %109 satis
biyiimesi, %137 FAVOK (UFRS-16 dncesi) ve %190 net kar biiylimesi tahminlerimizi
koruyoruz. 2C22 finansallarinin ardindan halen gii¢lii devam eden talep ve makro
tahminlerimizdeki giincelleme nedeniyle tahminlerimize yukari yonli revizyonu
olasi gériyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Gulclla finansallarinin aciklanmasi ve risk algisinda iyilesme hisse performansini
olumlu etkileyebilecek faktorler olarak goriniiyor. Diger taraftan talebin
yavaslamasi ve maliyet baskilarinin artmasi 6nemli risk faktorleri olarak 6ne cikiyor.

Degerleme:

Mavi, 4,6x 2023T F/K ve 3,5x 2023T FD/FAVOK ile (UFRS-16 6ncesi ve kredi karti
komisyon giderleri ve ithalat giderleri ile dizeltilmis) ile uluslararasi benzerlerine
oldukga yiksek %55 iskonto ile islem goriiyor.

* Rapor 6 Eylil 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez

-



Pegasus

Bloomberg Kodu

Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse

Son kapanig, TL/hisse

Y ukari potansiyel

Halka agiklk orani

Piyasa degeri, TL mn

Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2020
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 4,804
FAVOK 481
Net kar -1,965
Net borg 15,246
Net bor¢/FAVOK 31.68
FAVOK marji %10.0
Net marj -%40.9
Ciro, yly -%56
FAVOK, yly -%87
Net kar, y/ly n.m.
F/K n.m.
FD/FAVOK 43.2
FD/Ciro 4.3
Hisse verisi la
Nominal degisim %25
BIST 100 rolatif %2
AOIH, TRYmn 567
250.0
200.0
150.0
100.0
50.0
PGSUS
0.0
Ocak 22 Mart 22

PGSUS Tl

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY352.00

219.40

%60

%36

22,445

61,010

2021 2022T 2023T
10,664 35,125 58,860
2,271 10,541 18,864
-1,972 3,641 8,311
29,124 45,856 58,899
12.83 4.35 3.12
%21.3 %30.0 %32.0
-%18.5 %104 %14.1
%122 %229 %68
%372 %364 %79
%0 nm. %128
n.m. 6.2 2.7
16.4 6.5 4.3
3.5 1.9 1.4

3a 6a ytd
%41 %116 %158
%5 %24 %41
494 392 372
2.00

1.50

1.00

0.50

Mayis 22

BIST-100 rolatif (sag)

Agustos 22

* Rapor 6 Eylil 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

0.00

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez

Yatirnm temasi:

Pegasus’u begenmemizin sebepleri: (1) Pegasus’un, 2023 yilinda THY'den daha iyi bir
secenek olacagini distinliyoruz. 2022'de, 2019 seviyesine kiyasla %15 artisla 2,0
milyar Euro net satis bekliyoruz. 2022'de kargo fiyatlarindaki artis ve toparlanan
yolcu faaliyetleri sayesinde THY‘de 2019 net satis rakamlarina gore daha iyi bir
toparlanma hikayesi goriyoruz. Ancak 2023'te Pegasus icin Euro bazinda yillik %36,
THY igin ise USD bazinda yillik %1 bliyime 6ngoriyoruz. THY'de kargo fiyatlarinin
normallesmesi géz oniine alindiginda, 2023'te Pegasus'ta kar ivmesinin daha hizli
olacagini disiiniiyoruz, (2) 2022'de yiiksek kargo fiyatlari FAVOK marji cephesinde
THY'ye yardimci oldu. THY'nin 2019'daki %15,9'a kiyasla 2022'de %20,5 FAVOK mar;ji
elde etmesini bekliyoruz. Pegasus'un 2019'daki %33,3'e kiyasla 2022'de
%30,0 FAVOK marji elde etmesini bekliyoruz. 2022 FAVOK marjlarini 2019 veya
normallestirilmis seviyelerle karsilastirdigimizda her iki durumda da THY i¢in 2022'de
Pegasus'a kiyasla daha iyi bir marj ortami goriyoruz. 2023'te THY'nin FAVOK
marjinin asagl yoénli normallesecegini, Pegasus'un FAVOK marjinin yukari yonli
normallesecegini ve boylece Pegasus'un 2023 icin daha iyi bir secim haline gelecegini
disiinliyoruz, (3) Rusya-Ukrayna savasina ragmen 2022 ve 2023 vyillarinda turizm
sektoriiniin hala umut verici oldugunu distiniiyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Uluslararasifaaliyetlerin toplam icerisindeki payinin artmasi.

Enerji fiyatlarinda gericekilme.

Degerleme:

Pegasus’udegerlemek icin 7,0x 1 yil ileri FD/FAVOK carpani kullaniyoruz.

-



TAV Havalimanlari

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanig, TL/hisse
Y ukari potansiyel
Halka agiklik orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

TAVHL TI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY84.50

62.80

%35

%48

22,814

41,988

Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 2,415 5459 15,951 21,244
FAVOK 204 1,616 5,117 7,698
Net kar -2,283 468 1,172 2,273
Net borg 5,889 15,342 29,128 34,297
Net borg/FAVOK 28.89 9.49 5.69 4.46
FAVOK marji %8.4 %29.6 %32.1 %36.2
Net marj -%94.5 %8.6 %7.3 %10.7
Ciro, yly -%49 %126 %192 %33
FAVOK, yly -%92 %693 %217 %50
Net kar, yly n.m. nm. %151 %94
F/IK n.m. 19.5 195 10.0
FD/IFAVOK 63.1 15.1 10.2 7.4
FDICiro 5.3 4.5 3.3 2.7
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %4 %30 %381 %92
BIST 100 rolatif -%15 -%3 %4 %5
AOIH, TRYmn 411 431 429 410
70.0 1.40
60.0 1.20
50.0 1.00
40.0 0.80
30.0 0.60
20.0 0.40
10.0 —— TAVHL = BIST-100 rdlatif (sag) 0.20
0.0 0.00
Ocak 22 Mart 22 Mayis 22 Agustos 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 6 Eylil 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez

.



Tupras

Bloomberg Kodu TUPRS TI Yatirrm Temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri B . . . . . o
Hedef fiyat, TL/hisse TRY441.00 Tupras'in en cok tercih edilen hisse senetleri listemizde yer almasinin temel nedenleri (i)
Son kapanis, TL/hisse 335.80 Orta distilatlarda tarihi seviye_l_erde seyreden Urin marjlarinin yiin geri kalaninda da
Y ukari potansiyel %31 yuksek kalacagi beklentisi, (ii) Urlin veriminin yariya yakininin hali hazirda oldukca glicli
Halka agiklik orani %49 Urin marjlarina sahip orta distilat Grinler odakh olmasi (Dizel ve Jet Yakiti), (iii)
Plyasa degeri, TL mn 92,431 Avrupa‘daki benzerlerine kiyasla dogalgaz ihtiyacini i¢ pazardaki slibvansiyonlar
Firma degeri, TL mn 87,030 sayesinde daha diisiik maliyetlerle karsilayabiliyor olmasi, (iv) Sirket’in Kasim 2021’de
Foclisel ve e Soo0 izl CiZiT o ZOEcT duyurdugu Stratejik Donlsim  Plan’nin, giinimiizin enerji  dontsim  trendleri
Ozet UFRS Finansallar, TLmn o e - o o o N

_ dogrultusunda siirdirilebilir deger yaratmayi saglayacagini disiniyor olmamiz ve (v)
cro 63,244 150,972 459,169 315,749 Sirket yonetiminin, stratejik doniisim plani dogrultusunda Entek hisselerini devralarak
FAVOK 494 12,996 45,760 15,622 . Y o 4 J o _.s p. g .

Net kar 2494 3319 28804 10,150 stirece baghhgini gosterdigini dlisinmemiz olarak siralanabilir.

Netborg 9,420 11,217 -29,687 11,429 Orta distilat pazarindaki kithgin etkisiyle yiikselen triin marjlari ve Tiipras'in yiiksek orta
Net borg/PAVOUK 1906 086 -065 073 distilat Grin verimi sayesinde 2022'de giicli operasyonel sonuglar bekliyoruz. Sirket
FAVOK marji %0.8  %8.6 %10.0  %4.9 e i o . .

_ yonetiminin 2022 vyili giincel net rafineri marji beklentisi 13S/v-14S/v bandinda

Net marj -%3.9  %2.2 %6.3  %3.2 bulunuvor

Ciro, yly %29 %139 %204  -%31 yor.

e -0 0 0 _0 . . o .

FAVOK, yly %87 %2530 %252 -%66  Hisse Performansini Etkileyebilecek Faktérler:

Net kar, yly n.m. nm. %768 -%65

F/K n.m. 8.5 3.2 9.1 Degerlememizdeki temel etkenler: i) Avrupa'daki orta distilatlarda arz sikintisi ile artan
FD/FAVOK 65.2 3.0 14 6.6 drin marjlari; ii) Sirket’in 2022 ongorileri dogrultusunda kapasite kullaniminin
FDICiro 0.5 0.3 0.1 0.3 yikselmesi; ve iii) Sirketin yiiksek Nelson Kompleksite puanini kanitlar nitelikte daha
. — fazla orta distilat rafine etme kabiliyeti.

Hisse verisi la 3a 6a ytd

Nominal degisim %25 %24 %103 %117 Deéeﬂeme:

BIST 100 rolatif %l %7 %16 %19

AOIH, TRYmn 2,093 1,293 1,257 1,184 Tlpras hisseleri icin hedef fiyatimizi 441 TL olarak belirliyoruz. Hedef fiyatimiz Entek
2000 150 satin alimina iliskin revizyonlarin yaninda eneriji girdi maliyetlerindeki artislara iliskin

ongorilerimizi yansitiyor. Sonug olarak, sirket yonetiminin 2022 yili net rafineri mar;ji
300.0 100 beklentisi 13S/v-14S/v bandindayken, Griin marjlarinda bir miktar gerileme ve artan
enerji maliyetlerinin karlihk Gzerinde yaratacagi ek baski 6ngoriimiiz dogrultusunda

200.0
0.50 hesapladigimiz net rafineri marji beklentimiz 12$/v seviyesinde. Yeni tahminlerimize
1000 gore, Tipras 1,4 2022T FD/FAVOK carpaniyla, benzer grup medyani olan 3,6 seviyesine
0.0 TUPRS BIST-100 rolatif (sag) 0.00 gore iskontolu islem gériyor. Bunun yaninda, Tlpras'in 2023’ten itibaren normal
Ocak 22 Mart 22 Mayis22  Agustos 22 temetti politikasina donmesini bekliyoruz.

* Rapor 6 Eylil 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Agk Veriigerir & Kisisel Veriicermez 15 AKYatI PIirnm



Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Ticker YKBNK TI Yatirm temasi:

Recommendation Outperform

Target Price TRY9.00 - Yapi Kredi Bankasi'nin 12 aylik fiyat hedefini %13 artirarak hisse basina 9,60 TL ye
Last Price TRY8.28 yukselttik. Hedef fiyat glincellememiz bankanin orta vadede 6zkaynak karliliginin
Upside 9% %20’nin Uzerinde seyredecegi beklentimizin gliclenmesi ve ileriye donik 12 ayhk
Free Foat 30% degerleme vademizi bir ceyrek ilerletmemizden kaynaklaniyor.

Market Cap, TRY mn 69,942

ET——— R T GEE | GER - E.Eanka icin glincel ne“t !@r tah"mlnler|m|z A2022 igin 49,? m-llyfar'l:L ve 2023-|-g|n 3.>2.,5
Summary BRSA financials, TRYmn milyar TL (yilhk %34 disus) ve 6z kaynak karllk beklentilerimiz séz konusu iki yil igin
Sh.holders' equity ~ 47,564 63,484 123,406 155,906 %53 ve %21 dlzeyinde bulunuyor. Degerlememiz bankanin o6zkaynak karhhk
Net income 5,080 10,490 49,500 32,500 oraninin (enflasyon egilimini izleyerek) daha uzun vadede %20,5'ten kademeli

olarak %18,0'e gerileyecegini varsayiyor.

Gr:Ohwlzih'y/y - Banka yilhin ikinci yarisinda fonlama maliyetinde artis beklemekle birlikte 3.
Sh.holders' equity 15% 33% 94% 26% .. . . . . . N
Net Incomme A% 107%  372%  -34% Ceyregin basl |t|bar|yla marjlarin yuk.selmeye devarAn ettluglnl F)ellrttl." AY.rlc?
PIE 40 21 14 2o enflasyon muhasebesi uygulansaydi da ilk alti ay net karinin énceki yila gére gili
PIBv 0.4 04 057 045 artig gosterecegi ve buna karsilk 6zkaynak karliiginin %6-9 araliginda olacagi
ROE 11.4% 18.9% 53.0% 23.3% bilgisini paylasti. Ozkaynak karliligi acisindan yénetim yilin ikinci yarisinda da benzer
bir sonug bekliyor.
- Yapi Kredi hissesi YBG %151 getiri ile bankacilik endeks getirisinin hafif altinda
Stock data 1m 3m 6m ytd kald.
Common 58%  81% 110% 151% . . . ”
BIST 100 relative 08%  35%  20%  37% Hisse performansini etkileyebilecek faktérler:
100 190 Yikli TUFE tahvil portféyli 2023’de enflasyonun diisiis egilimine girmesi halinde
8.0 W L oo marj Uzerindeki rakiplere gore daha giicli baski olusturabilir.
6.0 ’
40 050 Degerleme:
2.0
00 YKBNK BIST-100 rel. (rhs) 0.00 Degerlememiz Yapi Kredi'nin 12 ay ilerisi i¢in F/DD oraninin 0,65x ¢arpanini hak
Jan-22 Mar-22 May-22 Aug-22 ettigini ortaya koyuyor. Banka’nin 2022 kar tahminimiz Gzerinden 0,4 F/DD ve 1,0

F/K ¢arpanlariise tarihsel ortalamaya goére iskonto sunuyor.

* Rapor 6 Eylil 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
Ak Yatirim Kamuya Agk Veriigerir & Kisisel Veriicermez 16 AKYatI PIirnm




Yatas

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanig, TL/hisse
Y ukari potansiyel
Halka agiklik orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2020
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 1,748
FAVOK 331
Net kar 170
Net borg 68
Net borg/FAVOK 0.21
FAVOK marji %18.9
Net marj %9.7
Ciro, yly %50
FAVOK, yly %61
Net kar, yly %97
F/IK 7.5
FD/IFAVOK 4.1
FD/Ciro 0.8
Hisse verisi la
Nominal degisim %10
BIST 100 rolatif -%11
AOIH, TRYmn 64
20.0

YATASTI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY24.90

16.92

%47

%54

2,535

3,221

2021 2022T 2023T

2,859 5,854 8,813
433 790 1,243
256 473 704
304 623 663
0.70 0.79 0.53

%15.2 %135 %l4.1

%9.0 %8.1  %8.0
%64 %105 %51
%31 %82 %57
%51 %85 %49

8.5 54 3.6
5.7 4.0 2.6
0.9 0.5 0.4

3a 6a ytd
%26 %59 %59
-%5 -%9  -%13
45 40 37

1.20

1.00
15.0

0.80
10.0 0.60

0.40
5.0
0.20
YATAS == BIST-100 rélatif (sag)
0.0 0.00
Ocak 22 Mart 22 Mayis 22 Agustos 22

Yatirnm temasi:

Yatas'a iliskin olumlu gortsimizin nedenlerini: i) sektorde geleneksel satis
kanalindan modern satis kanalina gecisin devam etmesi, ii) sirketin ana faaliyet
alanindaki gliclii pazar konumu, iii) halen olumlu demografik yapi, iv) Divanev
formatinin dlgeklenebilirlik potansiyeli ve v) sirketin e-ticaret kanalinda artan varhgi
olarak ozetleyebiliriz. Yatas'in, i) tlketicinin begenilerine uygun, kanitlanmis Griin
portfoyl ve ii) maliyet baskilarini rakiplerinin ¢ogundan daha iyi bir sekilde
yonetmeye ve verimlilik yatinnmi / kapasite artisi yapmaya olanak taniyan glgla
bilangosu sayesinde Turkiye'deki pazar payini artirmaya devam edecegini
disiinlyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yatas, pandeminin olumsuz etkisine ragmen son iki yilda franchise agina 197 yeni
yurt ici magaza ekledi. Franchise magaza ilavelerinin yaklasik 1/3'G Divanev
formatindan geldi (toplam 59 magaza). Toplam magaza sayisi (Yatas'in sahip oldugu
84 magaza dahil), 2019'daki 373'ten 2021'de 570'e yikseldi. Bu durum 2019-
2021'de ortalama %42 alan blylimesine isaret ediyor. Yeni magazalarin
olgunlasmasinin yaklasik 2 yil stirdlgli g6z 6nline alindiginda bu durum, 6nimizdeki
iki yil icinde gelir artisi icin pozitif oldugunu disiniyoruz. Dolayisiyla, talep yonli
riskleri gbéz oninde bulunduran gelir tahminimizin muhafazakar oldugunu
ongoriyoruz. Yatas'in 6ntimizdeki Ug yil icinde her yil ortalama 45 yeni magaza
agmasini ve toplam satis alanini %23 artirmasini bekliyoruz. Magaza agilislarina iliskin
ongorilerimiz de sirketin yillik 70-80 magaza acilisini dngéren tahminlerine kiyasla
muhafazakar.

Degerleme:

Yatas, 2022 beklentilerimize gére 4.0x FD/FAVOK ve 5,4x F/K ile son 3 yillik
ortalamalarina gore %35 ve %40 iskonto ile islem goriyor.

* Rapor 6 Eylil 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
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AKYatirm

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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