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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. Béyle 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

degerlemesinde maddi 6nem tagtyan gelismelerin gerceklesme  tarihi de dikkate alinmakta ve bu agklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilm ektedir.

- BIST-100 giiglii olumlu ayrismasini siirdiiriiyor. Ekim ayinda hisse senedi piyasalarinda kiiresel 6lgekte iyimserlik hakimdi. Bu iyimserlik
FED’in Kasim basindaki toplantisi 6éncesi ABD’deki parasal sikilasmanin daha 6nce 6ngorilenden erken bitebilecegi yoniindeki yorumlarin
artmasiyla giiclendi. Bu dogrultuda GOU’lerin risk primleriyle birlikte Tirkiye CDS’i de 150 baz puana yakin diistii. Yine de yurtdisi ile azalan
korelasyon ve diisen yabanci payl nedeniyle bu gelismenin BIST’in olumlu performansina etkisi sinirli kalmis olabilir. Ay icerisinde beyaz esya,
otomotiv, demir/¢elik ve perakende ticaret hisselerinispeten agir kalirken, havacilik, bilisim, petrokimya ve ¢imento hisseleri 6ne cikt!.

- Banka agirhgini sifirlayip, sinirh giincellemeler yaptik. Model portfoy stratejimizde son iki aydir banka agirligini kademeli olarak azalttik.
Bunun disinda perakende sirketler ile havacilik sektorinii 6nceleyen hisse tercihlerimizi koruyoruz. Bu rapor ile birlikte sektor dinamiklerinin
son ceyrekte zayiflayacagl beklentisiyle Yapi Kredi Bankasi’ni, analist degisimleri nedeniyle Tiipras ve Logo’yu portfoyden cikarirken, portféye
Ford Otosan’i ekliyoruz. Ford'u eklememizin sebebi, kiiresel capta resesyon korkularina ragmen Ford Romanya satin alimi ve yeni yatirimlar
sebebiyle 2023 yilinda kar artisi tahmin ediyor olmamizdir. Yeni yatirnmlarin getirdigi yukari potansiyelin heniiz tam olarak fiyatlanmadigini

distinliyoruz.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihiitibariyla getiri

| | Hisse Fiyati* | Getiri | Portfoye |
Ticker ! Agirhk ! 06/10/22 09/11/22 ! Nominal Relatif ** ! Giris T. ! Nominal | Relatif**
BIMAS | 14% | 126.45 13662 |  88% 113% | 02/11/2021 | 126.0% 23.3%
LOGO | 12% | 4557 53.97 | 18.4% 35% | 07/03/2022 | 39.1% -38.3%
MAVI | 15% | 8092 9146 |  13.0% 79% | 06/05/2022 | 126.2% 26.7%
PGSUS | 13% | 274.79 38947 | 41.7% 155% | 07/09/2022 |  70.6% 33.1%
TAVHL | 11% | 7092 8112 | 14.4% 68% | 06/05/2022 | 84.4% 3.3%
TUPRS | 12% | 34953 43647 | 24.9% 18% | 06/05/2022 |  74.9% 2.0%
YKBNK | 12% | 8.09 9.40 | 163% 52% | 02/11/2021 | 239.2% 15.2%
YATAS I 11% I 18.57 22.70 I 22.2% 0.4% I 18/04/2022 I 67.1% 4.7%

| | | | |

Portfoy Getirisi: %19,8 -%2,4 (son dénem)
%180,6 %15,8  (YBG)

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

e Portfoyliimiiziin 6 Ekim — 9 Kasim tarihleri arasi nominal getirisi %19,8 olarak gerceklesti ve portfoyliimiiz ayni dénemde %22,4 getiri
saglayan BIST-100 getiri endeksinin %2,4 altinda kaldi. Portfoy toplam getirisinde Pegasus, Logo ve Tiipras olumlu ayrisirken, Mavi, TAV,
Yatas, YapiKredi ve BiM negatif ayristi.

e Boylece 9 Kasim itibariyla hisse oneri listemizin yil bagsindan beri getirisi %180,6’a ulasti ve ayni dobnemde %142, 3 getiri saglayan BIST-100
getiriendeksi gecilmis oldu.
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Gorunum: 3C22 sonuglari ardindan bir miktar temkinli kalmayitercih ettik

= Ekim ayinin ardindan... Onceki ayin ikinci yarisindaki satislarla Eyliil ayini dolar bazinda yatay seviyede tamamlayan BIST-100 Ekim’de TL
ve dolar bazinda %25 getirisagladi. GOU’niinyilbasina gére getirisi de TL bazinda %119 ve dolar bazinda %57 oldu.

= Ekim ayinda kiiresel borsalar bir 6nceki ayin aksine iyimser bir havadaydi. FED faiz artirimlarinda yavaglama beklentisinin ve FED'in
baslangicta tahmin edilenden daha erken gevseme olasiliginin giiclenmesi ABD dolari ve ABD faiz oranlarinin diismesine, GOU risk
primlerinin nefes almasina ve borsalarin ylkselmesine imkan verdi. Aylik bazda, ABD ve Avrupa hisse senedi endeksleri bir 6nceki ayin
kayiplarini %9'a varan artisla telafi etti. Diger taraftan MSCI-GOU endeksi Cin'deki kayiplar nedeniyle %3 daraldi. BiST ise aylik ve YBG
getirilerde bir kez daha diinya lideri oldu.

* Yiikselis dalgal olabilir. Alternatif yatirim araclarinda getiri potansiyelinin sinirli kalmasi, BiST'te yukari yénli hareketin devamini
destekliyor. Ancak kiresel belirsizlik asagi yonli risk olusturuyor. Son politika faiz indirimi ve liralasma stratejisi ile kredi bliyiimesine yonelik
makro ihtiyati tedbirlerin ardindan mevduat faizleri bir ayda 150 baz puan artarken, TL ticari kredi faizi 150 baz puan daha dist(; 5 ve 10
yillik DIBS'te 100-200 baz puanlhk gevseme gorildi. Bankalari TL mevduat payini %50'nin Gzerine c¢ikarmaya tesvik eden diizenleme,
Onumiizdeki siirecte TL mevduat faizlerinin daha da ylikselmesini tetikleyebilir. Daha cazip mevduat faizleri bir yandan borsa yatirimlarinin
bir bélimini mevduata yonlendirip bir yandan da bankalarin faiz marjini baskilayabilir. Bu ihtimaller dikkate alindiginda, borsada fiyat
oynakhgi riskinin stirecegini tahmin ediyoruz.

® Yabanci satmaya devam etti. BIST de yabanci satis hacmi Eylil'de 0,6 milyar dolar ve ilk dokuz ay sonunda 3,1 milyar dolar oldu. TCMB
haftalik verisine gore Eylii'de de 0,4 milyar dolar kadar yabanci satisi oldugunu tahmin ediyoruz. Matriks verisine gére de yurt disi
yerlesiklerin takas payl Ekim sonunda 6nceki aya gore 0,5 puan gerileyerek %31’in altina geldi.

= Kasim ayi giindemi. Ekim’in ikinci yarisinda baslayan sirket bilango agiklamalari 9 Kasim’da sona erdi. Gelen sonuglar genelde beklentiden
olumluydu. Bu olumlu egilimin devam etmesini ancak dis kosullardaki bozulma nedeniyle imalatci ve ihracatgi sirketlerin ve makro ihtiyati
diizenlemelerin etkisiyle bankalarin son ceyrek performansinin baskilanabilecegini diislintyoruz.

= Hisse onerilerimizde biraz daha temkinli kaldik. CDS priminde Ekim ayinda gordigimuz rahatlama kuskusuz BIST adina 6nemliydi ancak
yabanci yatirimci payinin tarihsel seviyelerde oldugunu dikkate alirsak etkisinin sinirli kaldigini diistinilyoruz. Yurtdisi taraf ile korelasyonu
azalan BIST'de sektérler bazinda secici ve endeks bazinda imli yiikselise isaret eden egilimin siirecegini dusiiniiyoruz. Onceki ay dikkat
cektigimiz dinamiklerin devam ettigi, bu kapsamda i¢ piyasa dinamizminden olumlu etkilenen perakende sirketlerinin ihrag¢ agirlikh imalat
sektori sirketlerine karsi avantajli durumunun belirginlestigi bir stire¢ bekliyoruz. Yapi Kredi, Tlipras ve Logo’yu oneri listesinden cikarirken;
listeye Ford Otosan’i ekledik. Listedeki hisse sayisindaki azalma biraz daha temkinli durusa isaret ediyor.
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Gorilinim: CDS’deki diistisle dolar bazli BIST-100 endeksi son 20 ayin zirvesinde

Enflasyondaartis egilimi devam ediyor
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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TL mevduat faizleri ticari kredifaizinin lizerinde
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TCMB
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BIST-100 GOU’lerin gii¢lendigi ayda da rakipleriniyendi

1 aylik MSCI-GOU hisse endeks getirileri (%, dolar bazli)
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Yilbasina gore MSCI-GOU hisse endeks getirileri (%, dolar bazh) 12A tahmini F/K iskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU) hafif darald:
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg
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Gegenay havacilik, petrokimya ve bilisim hisseleri dikkat ¢cekti

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler (%) Sektor endekslerinde Ekim ayi getirileri (%)
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Kaynak: AK Yatirim Ars, Rasyonet
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Strateji: Yabanci yatirnmci payi dismeye devam ediyor

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

Bloomberg Kodu
Tavsiye

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

BIMAS TI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY195,00

140,80

%38

%60

85.494

92.793

Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 55.495 70.527 147.631 252.435
FAVOK 5.067 6.481 11.757 20.591
Net kar 2.607 2932 7.095 13.415
Net borg 2317 5153 8.791 10.920
Net borg/FAVOK 0,46 0,80 0,75 0,53
FAVOK marji %9,1  %9,2 %8,0 %8,2
Net marj %4,7 %42 %48  %5,3
Ciro, yly %38 %27 %109 %71
FAVOK, yly %61 %28 %81 %75
Net kar, yly %113 %12 %142 %389
F/IK 14,4 14,0 12,0 6,4
FD/FAVOK 7.9 7,1 8,0 4,7
FD/Ciro 0,7 0,7 0,6 0,4
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %11 %27 %72 %134
BIST 100 rolatif -%9  -%16 -%6 %0
AOIH, TRYmn 905 829 625 584
160,0 1,20
140,0 1,00
120,0
100,0 0.80
80,0 0,60
00
20,0 0,20
0,0 0,00
Mart 22 Mayis 22 Agustos 22 Ekim 22
BIMAS BIST-100 rélatif (sag)

Yatinm temasi:

BIMAS' iliskin olumlu gorisimiizin nedenlerini: 1) hanehalki tiketim egilimindeki
degisim nedeniyle tiketimin dayanikli tiketim mallarindan hizli tiketim Grlnlerine
kaymasi, disen alim giici nedeniyle indirimli magazalarin trafik verilerinin olumlu
etkilenmesi ve artan gida enflasyonu nedeni ile bliyimenin gli¢li kalmaya devam edecegi
Ongorumuz,

2) tarihsel ylksek marjlar nedeniyle glcli baz etkisine ragmen enflasyonun gecmis
donem ortalamalarinin lzerinde seyrettigi ortamda 6nimuzdeki ceyreklerde brit kar
marji lizerinde baskinin sinirli kalacagi, ayrica blylmenin yarattigi operasyonel kaldirag
etkisinin, personel, enerji ve lojistik giderlerindeki artisi blylk O6lglide telafi edecegi
dolayisiyla FAVOK marijindaki etkinin de sinirli olacagi gériisiimiiz,

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

4) mevcut ekonomik konjonktirde magaza ulasilabilirliginin artmasi ve kira artis
oranlarinin halen manset enflasyonun altinda kalmasi nedenleriyle yiiksek magaza acilis
hizinin devam etmesi (+9%) beklentimiz,

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

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Guglu finansal sonuglar agiklanmasi ve Turkiye’ye iliskin risk algisinin diizelmesi en 6nemli
olumlu katalizérler olarak gériiniyor. Regilasyon riski ise en dnemli risk faktori olarak
one ¢ikiyor.

Degerleme:

BIMAS, 6.4x 2023T F/K 2 yillik tarihsel ortalamalarina %40 iskonto ile islem goriyor.
GUglG blyime, dayanikli marjlar ve yiksek nakit akisi tahminleri g6z 6nline alindiginda
mevcut seviyelerin alim firsati sundugunu distinliyoruz.

* Rapor 9 Kasim 2022 kapanusi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez
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Ford Otosan

Bloomberg Kodu
Tavsiye

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

Finansal veriler 2020
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 49.451
FAVOK 5.283
Net kar 4.195
Net borg -43
Net borg/FAVOK -0,01
FAVOK marji %10,7
Net marj %38,5
Ciro, yly %26
FAVOK, yly %58
Net kar, yly %114
F/IK 6,9
FD/FAVOK 54
FD/Ciro 0,6
Hisse verisi la
Nominal degisim %4
BIST 100 rolatif -%15
AOIH, TRYmn 975
400,0

FROTO TI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY520,00

364,40

%43

%18

127.872

154.910

2021 2022T 2023T

71.101 177.847 321.783
9.464 19.024 32.147
8.801 16.540 26.362
4.882 40.087 66.770

0,52 2,11 2,08

%13,3 %10,7 %10,0

%124  %9,3  %8,2
%44 %150 %81
%79 %101 %69

%110 %388 %59

7,4 7,7 4,9
7,4 8,8 6,1
1,0 0,9 0,6

3a 6a ytd
%11 %18 %60
-%27 -%35 -%32
837 704 660

1,40

350,0 1,20
300,0 1,00
250,0

200,0 0,80

150,0
100,0
50,0
0,0
Mart 22 Mayis 22
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0,60
0,40
0,20
0,00
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BIST-100 rolatif (sag)

Yatirnm temasi:

Ford, Aralik 2020’de acikladigi 2 milyar Euro tutarindaki yatirimla Tirkiye’de 2025
yilinda 650 bin adet arag Uretim kapasitesine ulasmayl hedeflemektedir. S6z konusu
yatirim ile sirket, E-Transit ve Ford — Volkswagen stratejik is birligi kapsaminda VW’in
yeni nesil 1 tonluk ticariarag modelleri Uretilecektir.

Mart 2022’ de sirket, Ford Romanya hisselerinin tamamini satin almak icin bir s6zlesme
imzaladi. 3G22'de satin alim siireci 406 milyon Euro tutarindaki ilk taksit 6denerek
tamamlandi. 2025 ve 2028 yillarinda sirasiyla 196 ve 23 milyon Euro tutarlarinda ek
odemeler yapilacaktir. 2028 yilinda, 2028-2034 yillari icin dngorilere gére 140 milyon
Euro tutarinda bir ilave 6deme yapilmasi da s6z konusudur. Gilincel durumda 250 bin
adet arag Uretim kapasitesine sahip olan Ford Romanya’da Puma ve Ecosport olmak
Uzere 2 adet binek ara¢c modeli Uretilmektedir. Yeni nesil Courier’nin icten yanmali
modeli 2023’te ve tam elektrikli modeli ise 2024’te Craiova’da Uretilecek ve Uretimi
100 bin adede kadar ¢ikabilecektir. Puma modelinin ise Uretimine devam edilerek, 2024
yiinda tam elektrikli modeli Grretilecek ve Uretimi 189 bin adede kadar ¢ikabilecektir.
Ecosport’un Uretimiise 2022 yilinda son bulacaktir.

S6z konusu iki bliylk yatirimla beraber 2025 yilinda sirketin Gretim kapasitesinin 900
bin adede ulasmasi beklenmektedir. Glincel durumda sirketin kapasitesi 472 bin adet
seviyesindedir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Beklenenden iyi bir nakit temetti haberi, ic ve dis pazarlarda beklenenden iyi ticari arag
talebi, ham madde fiyatlarinda gerileme ve tedarik zinciri problemlerinin beklenenden
erken ¢oziilmesi hisse fiyati icin olumlu etki yaratabilir.

Degerleme:

Ford’u degerlemek icin 8,0x 1 yil ileri FD/FAVOK c¢arpani, 9,0x F/K ¢arpani ve iNA
yontemlerini esit agirliklarla kullaniyoruz.

* Rapor 9 Kasim 2022 kapanusi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez
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Mavi

Bloomberg Kodu MAVITI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY120,00
Son kapanisg, TL/hisse 89,25
Y ukari potansiyel %34
Halka ac¢iklik orani %73
Piyasa degeri, TL mn 8.864
Firma degeri, TL mn 8.590
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 2.402 4.619 10.267 15.505
FAVOK 385 1.016 2.461 3.469
Net kar 5 400 1481 2.013
Net borg 512 -112 -750 -1.776
Net borg/FAVOK 1,33 -0,11 -0,30 -0,51
FAVOK marji %16,0 %22,0 %24,0 %22,4
Net marj %0,2  %8,7 %14,4 %13,0
Ciro, yly -%16 %92 %122 %51
FAVOK, yly -%40 %164 %142 %41
Net kar, y/ly -%95 %8638 %270 %36
F/K 4922 7,2 6,0 4,4
FD/FAVOK 7,2 2,7 3,3 2,0
FD/Ciro 1,2 0,6 0,8 0,5
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %12 %34 %136 %161
BIST 100 rolatif -%9 -%12 %29 %11
AOIH, TRY mn 106 121 96 80
100,0 2,00
80,0 1,50

60,0
1,00

40,0
20,0 0,50
0,0 0,00

Mart 22 Mayis 22 Agdustos 22 Ekim 22

MAVI BIST-100 rélafif (sag)

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 kaldirag¢ sayesinde FAVOK marjinin iyilesmesi ve 4) mevcut
fiyat seviyelerinin kuvvetli temel yonleri yansitmadigi seklindeki gorisimiz olarak
siralayabiliriz.

Asgari Ucret artisinin tiketime pozitif etkisi ve son iki yildir zayif seyreden okul
sezonu ve turizmin bu yil glgli katkisi ile 2Y22’de gli¢li talep trendinin devamini
ongoriiyoruz. Maliyet artislarinin glicli talep nedeniyle fiyatlara yansitilabilmesi ve
uluslararasi operasyonlarin glicli katkisi sayesinde yilin ikinci yarisinda yiiksek ciro
blylumesi bekliyoruz. Operasyonel kaldira¢ sayesinde FAVOK marijinda yillik bazda
iyilesme trendinin devamini 6ngoriyoruz. Yilin ikinci yarisinda yilhik bazda %120
ciro, %128 FAVOK ve %191 net kar biiyiimesi tahmin ediyoruz. Asgari icret artisinin
talep etkisinin, turizm, okul sezonu ve uluslararasi operasyonlarda TL nin ¢evrim
farklarinin 6zellikle yilin 3. ¢eyreginde biylime ve karlilik Gzerindeki etkisinin daha
glicli olmasini bekliyoruz. Ayrica 3. ¢eyrekte mevsimselligin de gli¢li oldugunu
hatirlatmakisteriz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Gugla finansallarinin agiklanmasi, en énemli girdilerden biri olan pamuk fiyatinda
disls egilimin devam etmesi ve risk algisinda iyilesme hisse performansini olumlu
etkileyebilecek faktorler olarak goriniiyor. Diger taraftan talebin yavaslamasi ve
maliyet baskilarinin artmasi dnemli risk faktorleri olarak 6ne ¢ikiyor.

Degerleme:

Mavi, 4,4x 2023T F/K ile uluslararasi benzerlerine %50 iskontoyla islem gortyor.

* Rapor 9 Kasim 2022 kapanusi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez
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Pegasus

Bloomberg Kodu PGSUS TI Yatirirm temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY650,00 Pegasus’u begenmemizin sebepleri: (1) Pegasus’un, 2023 yilinda THY'den daha iyi bir
Son kapanig, TL/hisse 393,90 secenek olacagini distinliyoruz. 2022'de, 2019 seviyesine kiyasla %37 artisla 2,4
Yukari potansiyel %65 milyar Euro net satis bekliyoruz. 2022'de kargo fiyatlarindaki artis ve toparlanan
Halka ag ik oran! %36 yolcu faaliyetleri sayesinde THY‘de 2019 net satis rakamlarina gore daha iyi bir
Piyasa degeri, TL mn 40.296 . R . .. o
Firma degeri, TL mn 82331 toparlanma hikayesi goriyoruz. Ancak 2023'te Pegasus icin Euro bazinda yillik %21,
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T THY icin ise USD bazinda yillik %2 biylime 6ngdriyoruz. THY'de kargo fiyatlarinin
Ozet UFRS Finansallar, TLmn normallesmesi géz oniine alindiginda, 2023'te Pegasus'ta kar ivmesinin daha hizli
Gfoo 4.804 10.664 42.321 67.856 olacagini disiiniiyoruz, (2) 2022'de yiiksek kargo fiyatlari FAVOK marji cephesinde
FAVOK 481 2271 12952 21.686 . ' VAoLi 0/ q et o - .
Net kar 1065 1972 4984 9955 THY'ye yar(_:hrnu o.Idu. THY'nin 20.19 daki é16.yf klya?Ia 2022'de AZ'S F;AVOK marji
Net borg 15246 29124 48293 53.690 elde etmesini bekliyoruz. Pegasus'un 2019'daki %33,3'e Iilyasla 2022'de %31 FAVOK
Net borg/FAVOK 31,68 12,83 3,73 2,48 marji elde etmesini bekliyoruz. Modelimizde THY’nin FAVOK marjini %20, Pegasus’un
FAVOK marj %100 %213 %306 %32,0 FAVOK marjini  %32’de normalize ediyoruz. 2022 FAVOK marijlarini
Net marj -%40,9 -%185 %118 %136

karsilastirdigimizda THY icin 2022'de Pegasus'a kiyasla daha iyi bir marj ortami

Ciro, yly -%56 %122 %297 %60 o . L .. . o .. .
] orliyoruz. 2023'te THY'nin FAVOK marjinin asagl yonli normallesecegini
FAVOK, yly %87 %372 %470 %67 soruy ' - ) o ) 3 gw y B 3 g' ’
Net kar, yly nm %0  nm %86 Pegasus'un FAVOK marjinin yukari yénlii normallesecegini ve bdylece Pegasus'un
FIK nm  nm 8,1 4,4 2023 icin daha iyi bir segenek haline gelecegini disliniiyoruz ve (3) Rusya-Ukrayna
FDIFAVOK 432 164 6.8 43 savasina ragmen 2022 ve 2023 vyillarinda turizm sektoriniin hala umut verici
FD/Ciro 43 85 21 14 oldugunu distiniiyoruz.
Hisse verisi la 3a 6a ytd R . . .
Nominal degisim %45 %117 %260 %364 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
BIST 100 rolatif %19 %43 %98 %98
AOIH, TRYmn 1.032 793 578 478 Uluslararasi faaliyetlerin toplam igerisindeki payinin artmasi.
500,0 2,50 v [+ . .
Eneriji fiyatlarinda gericekilme.

400,0 2,00
3000 150 Degerleme:
200,0 1,00
1000 0,50 Pegasus’u degerlemek icin 6,0x 1 yil ileri FD/FAVOK carpani kullaniyoruz.

0,0 0,00

Mart 22 Mayis 22 Agustos 22 Ekim 22

—— PGSUS BIST-100 rélatif (sag)

* Rapor 9 Kasim 2022 kapanusi itibari ile fiyathdir
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TAV Havalimanlari

Bloomberg Kodu TAVHL TI Yatirrm temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY108,00 TAV'I begenmemizin sebepleri: (1) TAVIn faaliyetlerinin hizl  bir sekilde
Son kapanig, TL/hisse 79,05 toparlanmasini beklememiz, (2022 yili net satiglar beklentimiz 2019 yilinin %32
Yukari potansiyel %37 Uzerinde, 988 milyon EUR seviyesindedir.), (2) 2023 yilinda turizm sektériiniin umut
:a'ka az'k'v'k?r?rrli' 280/;‘113 verici oldugunu diisinmemiz, (3) havayolu sirketlerinin aksine faaliyetlerinde yakit
Fig::adeggzynﬁ n:n 47:848 kullanmayan TAV’in, ylkselen yakit maliyetleri ortaminda havayolu sirketlerine gore
Enansal varier 2020 2021 2022T 2023T daha avantajli bir secenek olusturmasi, (4) Almati ve Antalya havalimanlarindaki
Ozet UFRS Finansallar, TLmn blylime projeleri, (5) Lagos, Nijerya’daki yeni potansiyel imtiyaz anlasmasi, ve (6)
EX?/OK 2-‘2‘(1)2 i-‘s‘iz 1;2; 23-2‘3“3) havayolu sirketlerinin aksine is modeli sayesinde TAV’in yolcu sayisi konusunda
Net kar 2283 468 2167 3944 rekabet etmek zorunda olmamasidir.
Ez: EZ[E,FAVOK 38822 15';3; 27;11;(7) 26':2; Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FAVOK marji %8,4 %29,6 %33,6 %382
Net marj -%94,5 %86 %126 %167 Antalya ve Almati havalimanlarindaki yatirmlarin TAV igin katalist oldugunu
Ciro, yly %49 %126 %215 %37 dusiiniyoruz. Ayrica 2023’te beklenenden daha iyi bir turizm sezonu TAV icin bir
FAVOK, yly %92 %693 %258 %56 katalist olabilir.
Net kar, y/y n.m. nm. %363 %382
FIK nm 195 132 7.3 i o . o o )
FDIFAVOK 631 151 9.7 6.1 Lagos, Nijerya'daki yeni potansiyel imtiyaz sézlesmesinin alinmasi TAV icin bir katalist
FDICiro 53 45 32 2,3 olabilir.
Hisse verisi la 3a 6a ytd Degerleme:
Nominal degisim %13 %28 %85 %142
BIST 100 rolatif %7 -%16 %1 %3 TAV’I degerlemek igin pargalarin toplami analizi yapiyoruz. Zagreb Havalimani harig
AQIH, TRYmn 680 575 495 457 TAV'In sirketlerini degerlemek icin INA yapiyoruz. Zagreb, TAV'in diger faaliyetlerine
1000 1,60 gore cok kiicik bir blylklige sahiptir. Ayrica TAV, Zagreb Havalimaninin sadece
80,0 1:‘2‘3 %15’ine sahiptir. EUR risksiz getiri olarak %8, sermaye getirisi olarak %5.5 ve beta
60,0 égg olarak 1.0 kullaniyoruz. TAV icin sermaye getirisini %13.5 olarak hesapliyoruz.

40,0 0,60

20,0 0,40

0,20
0,0 0,00
Mart 22 Mayis 22 Adustos 22 Ekim 22
—— TAVHL BIST-100 rélafif (sag)

* Rapor 9 Kasim 2022 kapanusi itibari ile fiyathdir
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Yatas

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanis, TL/hisse
Y ukari potansiyel
Halka aciklik 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/K 75
FD/IFAVOK 4,1
FDICiro 0,8
Hisse verisi la
Nominal degisim %21
BIST 100 rolatif -%1
AOIH, TRYmn 60
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

Mart 22 Mayis 22

YATASTI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY33,00

22,28

%48

%54

3.338

4.305

2021 2022T 2023T

2.859 6.298 10.419
433 840 1.397
256 503 827
304 939 1.221

0,70 1,12 0,87
%152 %13,3 %134
%9,0 %80 %79
%64 %120 %65
%31 %94 %66
%51 %97 %64
8,5 6,6 4,0
57 51 3,3
0,9 0,7 0,4

3a 6a ytd
%41 %96 %109
-%7 %38 -%11
60 51 41

1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

Agustos 22 Ekim 22

—— YATAS —— BIST-100 rélatif (sag)

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 150 yeni
yurt ici magaza ekledi. Toplam magaza sayisi 2020'deki 444'ten 2021'de 594'e
ylkseldi. Bu durum 2020-2022'de ortalama %43 alan blylimesine isaret ediyor. Yeni
magazalarin olgunlasmasinin yaklasik 2 yil stirdiigi g6z oniline alindiginda bu durum,
ontmdizdeki iki yil icinde gelir artisi icin pozitif oldugunu distinliiyoruz. Dolayisiyla,
talep yonli riskleri g6z o©nlinde bulunduran gelir tahminimizin muhafazakar
oldugunu 6ngoriyoruz. Yatas'in 6niimizdeki Ug yil icinde her yil ortalama 45 yeni
magaza agmasini ve toplam satis alanini %26 artirmasini bekliyoruz. Magaza
acihslarina iliskin ongérilerimiz de sirketin yilik 70-80 magaza acilisini 6ngoéren
tahminlerine kiyasla muhafazakar.

Degerleme:

Yatas, 2023 beklentilerimize goére 3,3x FD/FAVOK ve 4,0x F/K ile oldukca cazip
¢arpanlarda islem goriyor.

* Rapor 9 Kasim 2022 kapanusi itibari ile fiyathdir

Ak Yatirim Kamuya Acik Veri icerir & Kisisel Veriicermez
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