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Strateji: Model Portféy Hisse Onerileri

Model Portfdy Hisse Secimleri Model portfoy tarihsel getiri karsilastirmasi

12aylik fiyat Portfoy ;
Hisse Senedi hedefi (TL) Getiri Potansiyeli  Agirhgi zjz;‘: —— Ak Research MPS List  ——— BIST-100 Total Return Index
Arcelik 26,30 %10 %9,0 250%
BIM _ 75,00 %8 %10,0 Sa0%
Coca Cola Igecek 56,00 %21 %10,0

200% 306%
Dogan Holding 2,83 %17 %8,0 160%
Fonet 17,55 %42 %7,0 120%
Garanti Bank 10,00 %41 %10,0 80%
Koza Altin 113,50 %42 %9,0 20% 105%
Sise Cam 7,60 %8 %10,0 0%
Tofas Oto 30,50 %21 %10,0 -40%
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Kaynak: AK Yatirim Ars. ’ , Kaynak: AK Yatirim Ars., Rasyonet

=  Kurda destekleyici adimlar bir siire bankalari 6n plana gikarabilir. Tiirk hisse senetleri Eyliil ayinda yabanci yatirimci payinin da
azalmasiyla yurtdisindan ayrismasini sirdarda. Eyltl ayr kurdaki zayiflamanin siird(igli, ancak ayin son haftasindan baslayarak TL'yi
destekleyici adimlar gozledigimiz bir donem oldu. Kurda oynakligin azalmasi, sendikasyon yenilemeleri ve Ekim sonundan baslayarak
actklanacak 3C20 karlari bankalari 6ne cikarabilir. Ayrica 3C20 beklentilerine paralel olarak perakende, dayanikli tiiketim, otomotiv ve
teknoloji sektorlerinde ilginin slirecegini tahmin ediyoruz.

] Oniimiizdeki bir ay icin banka agirhgini artirma kararimiza paralel olarak portféye Garanti Bankas’nin ekliyoruz. Buna karsilik model
portféoyiimizden Ko¢ Holding hissesini ¢ikariyoruz. Kog¢ Holding’e iliskin kararimiz hissedeki yogun yabanci satisi sonrasi ilginin zayif
kalmasini yansitiyor. Ekim ayinda da Kog hisselerinin endeksin altinda getiriye sahip olacagini dislintyoruz.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihi itibariyla getiri

Hisse Fiyati* Getiri Portfoye _
Ticker Agirhk 4/09/20 02/10/20 Nominal Relatif ** Giris T. Nominal | Relatif**
ARCLK 9% 21.72 2384  10.0% 4.3% 10/08/2020 8.8% 2.2%
BIMAS 10% 67.66 69.3d  2.5% 2.8% 10/08/2020 7.8% 1.2%
CCOLA 10% 44.15 4629  4.7% -0.6% 01/06/2020 12.0% 4.6%
DOHOL 8% 2.15 242 125% 6.7% 05/05/2020 28.1% 10.0%
FONET 7% 12.87 1232 -4.3%%*+ 7.2% 17/09/2020 4.3% 7.2%
KCHOL 9% 14.77 148  0.4% 4.8% 01/06/2020 -10.5% -16.4%
KOZAL 9% 76.34 80.84  5.9% 0.4% 10/08/2020 -5.2% -11.0%
SISE 9% 6.24 701  133% 7.5% 04/09/2020 13.3% 7.5%
TOASO 9% 22.58 2513 11.3% 5.6% 31/03/2020 52.7% 18.5%
TCELL 10% 14.63 1530 4.6% -0.8% 31/03/2020 24.0% -3.8%
YKBNK 10% 2.03 2.1 5.1% -0.3% 18/02/2020 -23.8% 21.4%
Portfoy Getirisi: 6.1% 0.6%

* Hisse ve portfoy getiri hesaplamasi raporun yayinlandigi giiniin adirlikli ortalama fiyatlari dikkate alarak giincellenmektedir.
** BIST-100 toplam getiri endeksi dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
*** 17 Eyliil itibariyla

= BIST’i hafif bir farkla gectik. En son portfoy degisikliklerini duyurdugumuz 4 Eylul itibariyla portfoy getirimiz %6,1 oldu. Bu donemde BIST
toplam getiri endeksinin %0,6 (zerinde getirimiz oldu. Aylik getiride Sise Cam, Dogan Holding, Tofas Oto ve Arcelik 6ne c¢ikarken, Fonet,
Kog¢ Holding ve BIM ortalama getiriyi diisliren hisseler oldu.

. Eylil ayinin ardindan, model portféy oneri listemizin (yayimlamaya basladigimiz 2014 basindan bugiine kadar olan) getirisi %306 oldu.
Ayni dénemde getirimizi karsilastirdigimiz BIST-100 toplam getiri endeksi getirisi (temetti getirisi igin dizeltilmis) %105 oldu. Buna gore
portfoylimiziin goreceli getirisi %98’de kaldi.
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Goriliniim: Yabanci etkisinin azalmasiyla BIST-100 yurtdisindan ayrisiyor

= Devam eden kur baskisi yeni politika adimlari getirdi: Moody’in kredi not indirimi agikladigi Eylul ayinda da TL’nin dolar karsisinda %4,8
ve avro karsisinda %3,2 gerilemesi para politikasinda glincelleme getirdi. Merkez Bankasi 24 Eylil'de politika faizini 200 baz puan artird.
Bankalarin yurtdisi bankalara swap imkanlari artirildi, kambiyo vergisi yeniden %1’den %0,2’ye indirildi, TL mevduatta stopaj oranlari
disirildi. Ayrica bankalarin aktif rasyosu limitleri distrulerek kredi bliylimesinde arzulanan seviyeye gelindigi mesaji verildi.

= Borsa yurtdisindan olumlu ayristi. Para politikasi glincellemelerinin 6nceki iki ay kiresel hisse senetleri rallisine katilmayan hisse
senetlerine sinirli olumlu etkisi oldu. BIST-100 Eylil ayinda %6 getiri saglarken, dolar bazinda getiri agisindan da G. Kore ve Tayvan’in
ardindan GOU arasinda Uglincii sirada yer aldi. Yurtdisi hisse senedi piyasalari genelde secim dncesi ABD borsalarinin énciiliik ettigi sert
satis diizeltmeleri gdsterdiler. Aylik bazda S&P500 endeksi %4, Stoxx500 endeksi ve MSCI-GOU endeksleri %2 kayip gdsterdi. Buna goére
BIST-100’iin yilbasina gére kaybi da dolar bazinda %23 oldu. Kar giincellemeleri sonrasinda BIST-100’{in F/K orani ise 6,1 ile GOU ulkeleri
arasinda en diisiik seviyesini korurken, bunun GOU’ye olan F/K iskontosu da %58 ile rekor kirdi.

= Eylal'de kiigiik hisseler 6ne gikmaya devam etti. BIST-100 disi hisseler endeksi Eylil’de %19, sene basina gore %85 getiri sagladi. Eylul'de
BIST-100 hisselerinin 84’1 deger artisi gosterirken, 15 hisse deger kaybetti. Eylll ayinda borsa genelinde teknoloji, bilisim ve turizm hisseleri

one cikarken, BIST-100 kapsaminda cam grubu, savunma sanayi sirketleri dikkat cekti. Buna karsilik havacilik, petrokimya ve banka
hisselerindeki goreli zayiflik devam etti.

* Yabana satislan yavasladi. Onceki iki ayda iki 1,7 milyar dolar tutarinda hisse satan yabanci yatirimcilar Eyliil ayinda da 0,2 milyar dolar

kadar satis yapti. Boylece yilbasina gore hisse senedinden yabanci yatirimci gikisi 6,1 milyar dolari buldu. Veriler bu tutarin lgte birinden
fazlasinin bankalarda oldugunu ortaya koyuyor.

= Yurtdisi giindemini ABD segimleri belirleyecek. Kasim ayi basindaki ABD bagkanlik secimlerine bagl giindem Ekim ayinda ABD’den
baslayarak kiiresel piyasalari en cok etkileyecek dinamik olarak gériilebilir. Covid-19 vakalari ise yayilimini siirdiiriirken en son ingiltere’nin
Turkiye’ye donuk seyahat kisitlamalarina baslamasi zayif seyreden turizm sektorii agisindan yeni bir olumsuzluk yaratti. Bununla birlikte
asinin son ¢eyrekte hazir olacagi haberleri piyasalarda iyimserlige katki saglayabilir.

= Ekim’de bankalar bir miktar 6ne gikabilir. Ekim ayinda kur ve enflasyon beklentileri 6nemini koruyor. Ayrica bankalarda sendikasyon
yenilemeleri ve ayin son haftasi bankalar ve bazi sanayi sirketlerinde 3C20 karlari piyasanin yakindan takip edecegi gelismeler arasinda. Son
para politikasi adimlari kur Gizerindeki oynakhga olumlu katki saglarsa uzun siiredir sanayi hisselerine gore iskontosu blyillyen bankalarda bir
toparlanma beklenebilir. Ayrica otomotiv ve beyaz esya tarafinda satislarin gliclinii korudugu gozleniyor. Gida perakendeciligi ve bilisim
sektorlerinin de pandemi sonrasi donemde yakaladiklari ivmeyi korumalarini bekliyoruz. Buna karsilik pandemi kosullarinin heniiz havacilik,
emtia (demir gelik ve petrokimya) sektorlerinde glicli bir toparlanmaya henliz izin vermeyecegini diisiinliyoruz.

= Banka agirhigi artiyor. Bu beklentiler paralelinde banka disi sektorlerdeki hisse tercihlerimiz Ko¢ Holding’in portfoyden ¢ikmasi disinda
degismedi. Teknoloji, perakende ticaret, dayanikli tiketim ve cam sektorlerini begenmeye devam ediyoruz. Portfoyde banka riskinin bir
miktar artabilecegi dislincesiyle portfoyiimiize ayrica Garanti Bankasi’nin dahil ediyoruz.
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Gorunim: Yiiksek CDS orani BIST’teki satis baskisini teyit ediyor

Salginda ikinci faz endiseleri giderek giigleniyor

Daily new confirmed COVID-19 cases

Shown is the rolling 7-day average. The number of confirmed cases is lower than the number of actusal cases; the

main reason for that is limited testing

Mar 20, 2020 Apr 30 Jun 19

Saure: European COC — Situation Update Worldwide — Last updated 4 Ociober. 10:35 (Lenden time}

Aug 8

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, ourworldindata.org

Kiiclik hisselerdeki diizeltme daha sert olabilir
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Bankalar sanayilere gore tarihsel en yiiksek iskonto diizeyinde
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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® Prim/isk.-3Y Prim/isk.-10Y

Mevcut ¢arpan

BIST Temmuz ve Agustos’ta en ¢ok gerileyen GOUler arasinda

Onceki yillarda olusan yiiksek ¢arpan bazl iskonto siiriiyor
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YBG GOU hisse getirileri (dolar bazli)*
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg
GOU hisse getirileri (son bir aylik)
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg




Banka ve havacilik hisseleri Covid-19 sonrasi en kot performansa sahip

Sektor endekslerinde son bir aylik getiriler

Sektor endekslerinde YBG getiriler *

Turizm . 35 Turizm I 19
Teknoloji . 35 Bilisim I 10
Biligim I 34 Teknoloji I 16
Cam/Cmnto I 55 Gida I 15
Elektrik . -2 Tekstil D
Sigorta I 49 Cam/Cmnto . 14
Tekstil . 48 Elektrik e 13
Per. Ticaret s 42 ingaat s o
insaat I 30 Dyn.Tik. - Oto e o
GYO I 2o Metal Ana s s
Gida I 28 Holding P s
Dyn.Tiik. - Oto I s GYO I 6
Metal Ana B 20 iletisim B s
Hizmetler B 10 Hizmetler 2
Maden B 18 Kimya el s
iletisim M s Banka N 3
Kimya Bl s Sigorta | E]
Holding 0 Per. Ticaret W
Banka -2 [N Uls.-Hvclk 10
Uls.-Hvelk  -28 [N Maden -2 Hll
-5 0 5 10 15 20 25

-40 -20 0 20 40 60 80 100

Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg *yilbasina gére
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Bankacilik hisseleri kiiresel bazda da zayifladi

BIST banka endeksi / MSCI diinya banka endeksi
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg

BIST banka endeksi / MSCI GOU banka endeksi
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg
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Strateji: Yabanci yatirnmcilar Eyliil’de hisse senetlerinde satis tarafinda kaldi

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

BIST’te yabanci payi, yil sonu verileri
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
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*30 Eyliil 2020 itibariyle

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

Yabanci yatirimcilarin islem hacmindeki payi diisiik seviyelerde
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST




Hisse Onerileri
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Argelik

Bloomberg Kodu ARCLK Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY26.30
Son kapanig, TL/hisse 23.82
Yukari potansiyel %10
Halka aciklik orani %25
Piyasa degeri, TL mn 16,096
Firma degeri, TL mn 24,114
Finansal veriler 2018 2019  2020T 2021T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 26,904 31,942 36,733 43,345
FAVOK 2,727 3,338 3,857 4,551
Net kar 852 925 1,540 1,280
Net borg 6,607 6,607 7,950 8,126
Net borg/FAVOK 242 1.98 2.06 1.79
FAVOK marji %10 %10 %11 %11
Net marj %3 %3 %4 %3
Ciro, yly %29 %19 %15 %18
FAVOK, yly %44 %22 %16 %18
Net kar, yly %1 %9 %67 -%17
FIK 12.8 13.5 10.5 12.6
FD/FAVOK 6.4 6.1 6.3 5.3
FD/Ciro 0.6 0.6 0.7 0.6
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %13 %26 %26 %14
BIST 100 rolatif %7 %27 %22 %14
AOIH, TRYmn 149 203 172 148
30.0 1.50
25.0
20.0 1.00
15.0
10.0 0.50

5.0

— ARCLK = BIST-100 dlatif (sag)
0.0 0.00
Ocak 20 Nisan 20 Haziran 20 Eylil 20

Yatirim temasi:

Argelik gelirlerinin yaklasik %60’ini uluslararasi satislardan elden eden ihracata
yonelik bir sirkettir. Covid-19 pandemisi sirketin ihracat satislarini olumsuz etkilese
de, Mayis ayindan itibaren Avrupa ekonomisinin yeniden agilmasi (1Y20 itibariyle
Avrupa satiglari sirketin toplam satiglarinin %44’Gn0 olusturmakta) ile Argelik’in
2Y20 operasyonlarinda kademeli bir iyilesme saglayacaktir. Aslinda, Mayis ayinda
Almanya ve Dogu Avrupa'da toparlanma basladi ve Haziran ayinda Arcelik’in faaliyet
gosterdigi bitlin Avrupa pazarlari biylime goésterdi. Argelik yonetimi Avrupa’da
yasanan kapamalarin ardindan ertelenmis taleple birlikte 3C20 siparisleri bu gigli
egilimin devam ettigini soyledi.

Para birimleri acisindan bakildiginda, ihracat satislari zayif TL'den ve marjlar yiiksek
€/S paritesinden olumlu etkilenmektedir. Ek olarak, déviz bazli hammaddeler olan
celik ve plastikte yasanan dislis egiliminin 2Y20’de devam etmesini ve marijlari
desteklemesini dngoriiyoruz.

i¢ piyasada ise (1Y20 itibariyle Tiirkiye satislari sirketin toplam satislarinin %40’ini
olusturmakta) bayilerin duslik stoklari dikkate alindiginda 2Y20’de blylimenin
devam etmesini bekliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Guclh nakit akisi ve net kar momentumu hisseyi destekleyecek faktorler olarak
siralanabilir.

Degerleme:

Arcelik hisseleri 2020T olan 6,3x FD/FAVOK ve 10,5x F/K carpanlar ile islem
gormektedir.

* 2 Ekim 2020 kapanisi itibari ile

:



Bim

Bloomberg Kodu BmMasT ®  Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri . Lo . . L .

Hedef fiyat, TL/hisse TRY75.00 Bim gli¢li operasyonel performans ve saglikli bilanco yapisi (d6viz agik pozisyonu yok)

Son kapanig, TL/hisse 69.35 ile mevcut ortamda defansif yapisi ile 6ne cikiyor. Bim koronavirlis salginindan

Yukari potansiyel %8 tlketicilerin evde tiiketimin artisina paralel sepet blyikliklerini hizla arttirdigindan

Halka agiklik orani %60 olumlu etkilendi. Ayrica, Bim tiiketici tarafindan kabul gérmiis 6zel markal triinlerdeki

Piyasa degeri, TL mn 42,109 . o - . NV u. .
yiksek pay (toplam satislarda% 67) mdisteri trafigini desteklemeye devam edecegini

Firma degeri, TL mn 44,725 diistinii

Finansal veriler 2018 2019 2020T 2021T usunuyoruz.

Ozet UFRS Finansallar, TLmn . - ) o ) L ) ) . .

Ciro 32323 40212 51471 62795 FILE (supermarket) formati ile Bim’in uzun vadeli blyime hikayesi sagladigini

FAVOK 1,879 3149 4062 4,875 duslintyoruz.

Net kar 1,250 1,193 1,730 2,162

Net borg 956 2,615 2,650 2,950 2020'de yillik bazda %28 ciro biiyiime ve %7,9 FAVOK marji éngériiyoruz.

Net borg/FAVOK -0.51 0.83 0.65 0.61

FAVOK marji % % % %8 % Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Net marj %4 %3 %3 %3

Ciro, yly %30 %24 %28 %22 Guclt nakit akisi, devam eden ciro blyimeleri ve net kar momentumu hisseyi

FAVOK, yly %53 %68 %29 %20 destekleyecek faktorler olarak siralanabilir.

Net kar, yly %45 -%5 %45 %25 o

F/IK 18.1 22.5 24.3 195 ™ Degerleme:

FD/FAVOK 11.5 9.4 11.0 9.2 ) o y o . .

FD/Ciro 07 07 09 07 Sirket icin yaptigimiz varsayimlar (izerinden hesapladigimiz 9,2x 2021T FD/FAVOK ve
19,5x F/K ile islem gormektedir. Hedef fiyatimiz olan 75.00 TL/hisse %8 vyukari

Hisse verisi 1a 3a 6a ytd potansiyel sunmaktadir.

Nominal degisim %2 %3 %46 %50

BIST 100 rolatif %3 %4 %42 %50

AQIH, TRYmn 179 269 239 204

80.0 2.00

60.0 1.50

40.0 1.00

200 0.50

BIMAS BIST-100 rilatif (sag)
0.0 0.00
Ocak 20 Nisan 20 Haziran 20 Eylil 20

* 2 Ekim 2020 kapanisi itibari ile
12 AKYatirim



Coca Cola icecek (CCi)

Bloomberg Kodu CCOLA TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY56.00
Son kapanig, TL/hisse 46.36
Yukari potansiyel %21
Halka aciklik orani %25
Piyasa degeri, TL mn 11,793
Firma degeri, TL mn 14,351
Finansal veriler 2018 2019 2020T 2021T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 10,623 12,245 12,600 14,660
FAVOK 1,863 2,299 2,213 2,643
Net kar 321 966 682 968
Net borg 2,633 2,559 3,101 3,328
Net borg/FAVOK 1.41 1.1 1.40 1.26
FAVOK mariji %18 %19 %18 %18
Net marj %3 %8 %5 %7
Ciro, yly %27 %15 %3 %16
FAVOK, yly %37 %23 -%4 %19
Net kar, yly %35 %201 -%29 %42
F/K 26.1 8.6 17.3 12.2
FD/FAVOK 5.9 4.7 6.7 5.7
FD/Ciro 1.0 0.9 1.2 1.0
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %8 %4 %7 %22
BIST 100 rolatif %3 %6 %4 %22
AOIH, TRYmn 19 33 37 36
60.0 1.25
50.0 1.20
40.0 1.15
1.10
30.0 1.05
200 1.00
10.0 e o 0.95
——CCOLA —— BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.90
Ocak 20 Nisan 20 Haziran 20 Eylil 20

Yatirim temasi:

Coca Cola igecek (CCl) hissesi, Covid-19 &nlemlerinin Sirket’in yiiksek kar marjli yerinde
tiketim satislari izerinde olusturmasi beklenen negatif etki nedeniyle son 3 aylk
dénemde baski altinda kaldi. Yurt ici satislarda bu satis kanalinin agirhiginin yiksek
olmasi nedeniyle (toplam igindeki payr %25), ikinci ¢eyrek satis performansi zayif
olacaktir. Ancak, onlemlerin beklentilerden daha erken kaldirilmaya baslanmasi ve
ozellikle Orta Asya’da satis performansinin ¢ok fazla etkilenmemesini goz 6nilinde
bulundurdugumuzda, CCi’in tiim yil konsolide satis performansi igin endiselerimiz azaldi.

Bununla beraber, 2020 yili igin toplam satigslarda %8 daralma bekliyoruz ve Covid-19
oncesi performansin 2021 yilinda tekrar yakalanacagini 6ngoériyoruz. Karllik tarafinda
ise, yonetimin maliyet district 6nlemlerinin kar marjindaki daralmayi sinirlayacagini
hesapliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yerinde tiketim kanalindaki trafigin beklenenden daha hizli toparlamasinin, yiksek
marijli Grlinlerin toplam icindeki payini artiracagi icin, Sirket’in karliligi, dolaysi ile hisse
icin dnemli bir itici glic olabilecegini duslinlyoruz.

2020 yilinda Sirket’in ana odak noktasi nakit yonetimi olacaktir. Ancak, daha uzun
vadede inorganik bliyiime potansiyelleri ortaya cikabilir.

Degerleme:

CCI'in degerlemesinde esit agrilik vererek INA ve carpan yodntemlerini kullaniyoruz.
hedef fiyatimiz olan 56.00 TL/hisse %21 yukari potansiyel sunmaktadir. Ayrica, Sirket
icin yaptigimiz varsayimlar {izerinden hesapladigimiz 5.7 2021T FD/FAVOK ve 12.2 F/K,
benzer sirketlerin ortalamasina gére %35 ve %48 iskontoludur.

* 2 Ekim 2020 kapanisi itibari ile

13



Dogan Holding

Bloomberg Kodu DOHOLTI m=m Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY2.83 Turkiye’nin  6nde gelen holding sirketlerinden olan Dogan Holding igin
Son kapanig, Tl/hisse 2.42 degerlemesinde pargalarin toplami metodunu kullandik. 2018’in ikinci ¢eyreginde
Yukari potansiyel %17

medya varliklarinin satisi ardindan, DOHOL yiikli miktarda nakde sahip oldu.

H_alka ag'kj'k_oran' %35 Sirketin Haziran sonu itibariyle 470 milyon dolar net nakit pozisyonu var. Nakit
Piyasa degeri, TL mn 6,333 . . L. . .
Firma degeri, TL mn 4,328 olmayan varliklara yaklasik 1 milyar dolar deger biciyoruz. Bilangosunda yiksek
Finansal veriler 2018 2019  2020T  2021T miktarda bulunan nakdi doviz ve doéviz bazli enstrimanlarda oldugundan kur
Ozet UFRS Finansallar, TLmn volatilitesine karsi korumali.
Ciro 12,146 13,277 11,285 14,671
FAVOK 721 er9 83 1121 " Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Net kar 3,633 617 543 706 . y _ )
Net borg 1753 2005 2185 -1.843 DOHOL'iin kurmakta oldugu yatirrm bankasi 2021 yilinda faaliyete gegcmesi
Net borg/FAVOK 243 295 253 -164 programlandi, sektore ilk giren dnemli oyuncu avantaji elde edecegini dislinliyoruz.
FAVOK marji %6 %5 %8 %8 Ayrica, cesitli sektorlerde varlik satin alim imkanlarini arastiriyor. Sirket otomotiv
Net marj %30 %5 %5 %5 yan sanayi, kimya ve paketleme sektérlerine ilgi duydugunu acikladi. Temmuz’da
Ciro, yly %57 %9 %15 %30 57,8 milyon euro’’ya ambalaj sirketi satin alindi. Kimya sektdriinde kompozit
FAVOK, yly %20 %6 %27 %30 L N " . .
Net kar, yly om %83 %12 %30 malzeme gibi yliksek teknoloji ile katma deger saglayan sirketler pesinde.
FIK 0.7 5.6 1.7 9.0 o .
FD/FAVOK 1.3 2.1 4.8 4.0 " Degerleme:
FD/Ciro 0.1 0.1 04 0.3 Dogan Holding’in (DOHOL) cari fiyati Net Aktif Degerine (NAD) gdre %51 iskonto
Hisse vorid 1a 3 oa ytd tasiyor. 12 aylik fiyat hedefini 2,83 TL olarak hesapliyoruz. Bu hedef degere gore de
Nominal degisim %15 %11 %37 %35 %31 yukari potansiyel var.
BIST 100 rolatif %9 %12 %33 %35
AOIH, TRYmn 174 171 129 112
3.0 1.50
25
2.0 1.00
1.5
1.0 0.50
0.5

DOHOL BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Ocak 20 Nisan 20 Haziran 20 Eylil 20

* 2 Ekim 2020 kapanisi itibari ile
14 AKYatirim



Fonet Bilgi Teknolojileri

Bloomberg Kodu FONET Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY17.55
Son kapanis, TL/hisse 12.38
Yukari potansiyel %42
Halka ac¢iklik orani %42
Piyasa degeri, TL mn 495
Firma degeri, TL mn 495
Finansal veriler 2018 2019 2020T 2021T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 36 49 66 89
FAVOK 14 18 37 45
Net kar 12 14 30 37
Net borg 4 -1 1 0
Net borg/FAVOK -0.31 -0.04 0.02 0.01
FAVOK marji %39 %37 %56 %51
Net marj %34 %29 %45 %42
Ciro, yly %51 %37 %35 %35
FAVOK, yly %166 %29 %105 %23
Net kar, yly %218 %20 %106 %25
FIK 6.2 8.8 16.6 13.3
FD/FAVOK 5.1 7.0 13.4 10.9
FD/Ciro 2.0 2.6 7.5 5.5
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %9 %18 %55 %61
BIST 100 rolatif %4 %20 %51 %61
AOIH, TRYmn 40 28 28 31
15.0 1.50
10.0 1.00

5.0 0.50

FONET BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Ocak 20 Nisan 20 Haziran 20 Eylul 20

Yatirim temasi:

Fonet 1Y20’de iyi bir performans goésterdi. Yakin zamanda imzalanan ve
tamamlanan sozlesmelerden gelen yeni gelirler ile ciro yilik %32 artarak 30,5
milyon TL oldu. Yiksek maliyetli yeni kurulumlarin az olmasi maliyetleri dislirdii ve
FAVOK marji 1Y20'de gecen yil %37,3'ten %46,4'e cikti. Giglii operasyonel
performans ile net kar 1Y20’de bir dnceki yila gore %64 artarak 11,2 milyon TL'ye
ylkseldi. 2Y20'de yeni sozlesmelerden daha fazla gelir ve mevcut musterilerin
sozlesmelerinin yenilenmesinden kaynaklanan kurulum masraflarinin olmamasi
nedeniyle daha diistik sabit maliyetlerden dolayi 2Y20'de operasyonel performansin
daha iyi olmasini bekliyor. Olumlu goriiniimii dikkate alarak FONET ile ilgili uzun
vadeli tahminlerimizi revize ettik. 1Y20'de ciroda elde edilen toparlanmanin yilin
geri kalaninda da devam etmesi bekliyoruz. Ayrica, uzun vadede ciro biyime
beklentimizi 2020-2025 igin %25 yillik ortalama bilesik blylimeden %35'e yiikselttik.
Bu artisin sebebi 6ncelikle Saglik Bakanligi hastanelerinden beklenen yeni ihalelerin
imzalanmasina dayanmaktadir. Karhlk tarafinda ise 2020 yilinda gorilen daha
disik maliyet seviyelerinin tahmin donemimizde (2020-2025) vyeni ihalelerin
kurulum masraflarindan dolayr maliyetlerin ylkselmesini bekliyoruz. Ancak, artan
gelir seviyesiyle, FONET’in elde edecegi operasyonel kaldira¢ ile FAVOK marjinin
yiiksek kalmasini bekliyoruz. Buna gore, FONET icin uzun vadeli FAVOK marji
varsayimimizi 2020-2025 dénemi icin %40,4'ten %50,7'ye ylkseltiyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Pazarlama faaliyetlerinin artmasiyla sirketin yurtdisinda ihale kazanma potansiyeli
artti

Potansiyel aliciile gérismelerin yapildiginin agiklanmasiyla potansiyel pay satisi

Degerleme:

2021T rakamlarla Fonet hisselerin global benzer sirketlerin medyani olan 26.6x ile
kiyaslandiginda 13.3x F/K ile hala duslk carpanlarda islem goriyor.

* 2 Ekim 2020 kapanisi itibari ile

15



Garanti Bankasi

Bloomberg Kodu

GARANTI

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse 10.00
Son kapanig, TL/hisse 7.1
Yukari potansiyel %41
Halka aciklik orani %48
Piyasa degeri, TL mn 29,862
Finansal veriler 2018 2019 2020T 2021T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 46,688 53,766 60,596 68,381
Net kar 6,638 6,159 6,800 8,500
Biiyiime, yly
Ozsermaye %13 %15 %13 %13
Net kar %5 -%7 %10 %25
F/K 5.6 6.2 4.4 3.5
F/DD 0.8 0.7 0.5 0.4
Ozsermaye karlihgi %15 %12 %12 %13
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %3 -%14 -%30 -%36
BIST 100 rolatif -%2 -%13 -%32 -%36
AOIH, TRYmn 1,141 1,156 1,083 939
15.0 1.20
1.00
10.0 0.80
0.60
5.0 0.40
) 0.20
—— GARAN —— BIST-100 mlatif (sag)
0.0 0.00
Ocak 20 Nisan 20 Haziran 20 Eylil 20

Yatirim temasi:

ikinci en biiyiik 6zel sektér bankasi olan Garanti, islem hacmi, halka acik piyasa
degerleri acisindan da sektor dinamigini en iyi yansitan banka hissesi durumundadir.
Sektorde kademeli normallesme ile birlikte artan yatirrma ilgisinden en belirgin
sekilde yararlanacagini diisiinilyoruz.

Bu ay sonunda aciklanacak 3C20 net karinin dnceki ceyregi asarak 1,7 milyar TL'nin
Uzerinde gelecegini tahmin ediyoruz. Banka yilin ilk alti ayinda karsilik ayirma
katsayisindaki artis ve 600 milyon TL’yi bulan serbest karsilik gideri ile yilin ikinci
yarisinda ortaya ¢ikabilecek risklere karsi 6nemli bir tampon sagladi. 3C20’de de
ihtiyath karsilik politikasinin korunacagini tahmin ediyoruz.

Kredi-mevduat makasindaki daralma bankanin marjlari (zerinde sene basinda
ongoriilenin lzerinde baski olusturuyor. Ancak TUFE’ye endeksli menkul kiymet
gelirleri (portfoy en son 2C20’de %7.5 enflasyon varsayimiyla degerlenmisti) artan
enflasyon ortaminda 2020 ikinci yil karina glicli bir katki sunacaktir. Ayrica ylksek
tek haneli daralma o6ngorilen net komisyon gelirlerinin de beklentiden iyi
gelebilecegini ve yil sonu karinin %5 bilyime seklinde 6ngdérdigimiz 6,8 milyar
TL'yi gecebilecegini tahmin ediyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Kur tarafindaki oynakhgin azalmasi, ekonomide Covid-19°'un vyol acacagi

olumsuzluklardan hizli ve gigli bir sekilde kurtulmasi
Degerleme:

Garanti Bankasi 2021 tahminleri tzerinden 0,4 F/DD ve 3,5 F/K orani ile islem
gormektedir. Bankanin sektor (izerinde seyreden 6z kaynak karlilik orani sektore
gore primli carpanlari desteklemektedir.

* 2 Ekim 2020 kapanisi itibari ile

16



Koza Altin

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanis, TL/hisse
Yukari potansiyel
Halka agiklk orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn
Finansal veriler
Ozet UFRS Finansallar,
Ciro

FAVOK

Net kar

Net borg

Net borg/FAVOK
FAVOK mariji

Net marj

Ciro, yly

FAVOK, yly

Net kar, yly

F/K

FD/FAVOK

FD/Ciro

Hisse verisi
Nominal degisim
BIST 100 rolatif
AOIH, TRYmn

100.0

2018
TLmn
1,611
900
1,174
-2,559
-2.84
%56
%73
%66
%74
%121
5.8
4.7
2.6

1a
%3
-%3
110

KOZAL Tl

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY113.50

80.00

%42

%29

12,200

7,821

2019  2020T 2021T
2,849 3,381 4,295
1,823 2,333 3,014
1,767 1,997 2,677
-4,379 -6,479 9,136
-2.40 -2.78 -3.03
%64 %69 %70
%62 %59 %62
%77 %19 %27
%102 %28 %29
%51 %13 %34
4.9 6.1 4.6
2.4 2.5 1.0
1.5 1.7 0.7
3a 6a ytd
%3 %8 %8
%2 %5 %8
146 162 158
1.50

80.0
60.0 1.00

40.0
20.0
KOZAL
0.0
Ocak 20 Nisan 20

Haziran 20

BIST-100 mlatif (sag)

Eyliil 20

0.50

0.00

Yatirim temasi:

2020 yilinda korona virls sebebiyle altin liretiminin 280bin ons seviyelerine diisecek
olmasina ragmen, altin fiyatlarindaki gicli seyir ve TL'deki zayiflik, hisse fiyatini
destekleyecektir. Altin fiyati ortalamasi 2019 yilinda 1.392 dolar ortalamasiyla
kapattiktan sonra sene basindan bu yana ortalama 1.600 dolar ciarinda gergeklesti.
Koza Altin Borsa istanbul’daki en yiiksek likiditeye sahip bilangolardan birine
sahiptir. Sirketin 2. ¢ceyrek sonundaki 5,2 milyar TL seviyesindeki net nakdi piyasa
degerinin yaklasik %40’ina denk gelmektedir. Ortaklik konusu netlesmeden temettii
6demesi ya da 6nemli bir yatirnm harcamasi beklemedigimiz icin nakdin birikmeye
devam etmesini ve 2020 sonunda 6,6milyar TL seviyesine yiikselmesini bekliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Altin fiyatlarindaki glicli seyir, TL'deki zayiflik, ortaklik yapisina iliskin gelismeler

Degerleme:

Hisse 2020 yili beklentilerine gére 2,5x FD/FAVOK ve 6,1x F/K carpanlarindan islem
gormektedir.

* 2 Ekim 2020 kapanisi itibari ile

.



Sise Cam

Bloomberg Kodu

Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse

Son kapanig, TL/hisse

Yukari potansiyel

Halka agiklk orani

Piyasa degeri, TL mn

Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2018
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 15,550
FAVOK 3,384
Net kar 2,326
Net borg 4,623
Net borg/FAVOK 1.37
FAVOK marji %22
Net marj %15
Ciro, yly %37
FAVOK, yly %52
Net kar, yly %90
F/IK 4.8
FD/FAVOK 4.7
FD/Ciro 1.0
Hisse verisi 1a
Nominal degisim %14
BIST 100 rolatif %8
AOIH, TRYmn 1,728
10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

— SISE
0.0
Ocak 20 Nisan 20

SISE TI

Endeksin Uzerinde Getiri

2019

18,059
3,831
1,897
7,051

1.84
%21
%11
%16
%13
-%18
6.2
4.9
1.0

3a
%23
%24
1,286

Haziran 20

2020T

19,595
3,569
2,284
7,452

2.09
%18
%12
%9
-%7
%20
9.4
8.1
1.5

6a
%45
%40
626

—— BIST-100 rlatif (sag)

Eyliil 20

TRY7.60
7.04

%38

%49
21,565
28,616
2021T

24,545
5,045
3,402
8,326

1.65
%21
%14
%25
%41
%49
6.3
5.9
1.2

ytd
%37
%37

574

2.00

0.50

0.00

Yatirim temasi:

Diz cam ve cam ev esyasl segmentlerinde artan kapasite kullanim oranlari ve 3¢
basinda dogal gaz tarifelerinde yapilan %10’luk indirim yilin ikinci yarisinda gugli bir
operasyonel iyilesmeye isaret etmektedir. Sise Cam Grubu’nun Sise Cam altinda
birlesmesinin Sirket icin uzun vadede oOnemli bir deger katkisi yapacagini
Ongoriuyoruz. Sirket 2-3 puanlik bir marj iyilesmesi yaratmayr hedefliyor
(tahminlerimiz baz alindiginda yillik 70-100 milyon $’lik ekstra FAVOK’e isaret
etmektedir). Bunun yaninda birlesme sonrasi Sise Cam (zerinde uygulanan holding
iskontosu kalkarken, Sirket’in halka acik piyasa degerindeki yikselis endekslerdeki
agirliginin da artmasini saglayacaktir. Birlesme sonrasi elde edilebilecek sinerijileri
simdilik degerlememiz icin yukari potansiyel olarak birakiyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Faaliyet gosterilen bolgelerde 6zellikle cam ev esyasi ve diiz cam tarafinda fiyatlama
ve talepte olusmaya baslayan dizelmenin ileriki donemde Sise Cam’a olumlu
yansimalari olacagini diisinliyoruz. Bu iki is kolunda artan kapasite kullanim oranlari
ve Tirkiye’de Temmuz'da dogal gaza yapilan %10’luk indirimin 3C20’den itibaren
karhligi olumlu etkileyecegini dngoriyoruz.

Degerleme:

Sise Cam igin 7.60 TL/hisse hedef fiyatimiz ve ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyemiz
bulunmaktadir. Benzer guruba gore sirasiyla %41 ve %47 iskontolu olan 5,9 ve 6,3
2021T FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin oldukca cazip seviyelerde oldugunu
disinilyoruz

* 2 Ekim 2020 kapanisi itibari ile
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Tofas Oto

Bloomberg Kodu TOASO TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY30.50
Son kapanig, TL/hisse 25.16
Yukari potansiyel %21
Halka aciklik orani %24
Piyasa degeri, TL mn 12,580
Firma degeri, TL mn 13,705
Finansal veriler 2018 2019 2020T 2021T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 18,706 19,009 18,818 27,230
FAVOK 2,533 2,480 2,734 3,350
Net kar 1,330 1,482 1,698 2,347
Net borg 1,802 -104 481 =277
Net borg/FAVOK 0.71 -0.04 0.18 -0.08
FAVOK mariji %14 %13 %15 %12
Net marj %7 %8 %9 %9
Ciro, yly %6 %2 -%1 %45
FAVOK, yly %27 -%2 %10 %22
Net kar, yly %4 %11 %15 %38
F/IK 9.1 6.7 7.4 5.4
FD/FAVOK 6.0 4.0 4.8 3.7
FD/Ciro 0.8 0.5 0.7 0.5
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %13 -%4 %5 %8
BIST 100 rolatif %7 -%3 %2 %8
AOIH, TRYmn 46 54 52 53
30.0 1.20
25.0 1.00
20.0 0.80
15.0 0.60
10.0 0.40

5.0 - 0.20

—— TOASO —— BIST-100 mlatif (sag)
0.0 0.00
Ocak 20 Nisan 20 Haziran 20 Eylil 20

Yatirim temasi:

Tofas 2019 yilinda 6 puanlik pazar payi kazanimi ve 0.8 puanlik vergi dncesi kar marjinda
iyilesme kaydederek nakit akisinda 6nemli derecede iyilesme saglamisti. 2020 yilinda,
pazar payinda beklendigi gibi bir miktar normallesme yasanirken, hem yurt ici hem de
yurt disi satis hacimlerinde artis sagladi. Covid-19 salgini nedeniyle ihracat pazarlarinda
talep daralmasi riski ile karsi karsiya oldugumuz bu dénemde, Tofas’in ana ortaklarindan
FCA ile yapmis oldugu al ya da 6de kontratlari, 2C20 sonuglarinda da gérdigimuz gibi,
nakit akisinin etkilenmesini 6nleyecektir. Ayrica, yurt i¢i pazarda, yiksek kar marjh hafif
ticari araglara olan gliclii talebin 2020’de net kar artisini destekleyecegini dislinlyoruz.

Agustos ayinin sonunda OTV’de yapilan diizenlemelerin Tofas’in satislari icin olumlu etki
yapmasini bekliyoruz. Ayrica Sirket'in Ocak-Eylil doneminde 90 bin adet arag satisina
ulastigini gz 6ninde tuttugumuzda, tim yil icin bizim 92 bin, Sirket’in ise 96-105 bin
arag satisi hedefine risklerin yukari yonli oldugunu disilintiyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

2020 igerisinde, Doblo kontratinin geleceginin netlesmesi ve FCA-PSA birlesmesi ile ilgili
gelismeler hisse performansi agisindan yakindan takip ediliyor olacak.

italya’da otomotiv piyasasini canlandirmak icin getirilen hurda tesvikinin, Tofas'in
ihracat hacimlerini destekleyebilecegini distinlyoruz.

Degerleme:

Avrupa pazarindaki talep zayifligi nedeniyle ihracat hacimlerinde 4C20’ye kadar 6nemli
bir toparlama beklemiyoruz. Diger taraftan yurt icinde olusan hizli talep toparlamasinin
devam edecegini distnlyoruz. Tofas icin 30.50 TL/hisse olan hedef fiyatimizi
koruyoruz. 4,8x 2020T FD/FAVOK ile benzer sirket grubu ortalamasina gére 40%
iskontolu islem goren Tofas’in cazip seviyede oldugunu dusuntyoruz. 30.50 TL/hisse
olan hedef fiyatimiz %21 yukari potansiyel sunmaktadir.

* 2 Ekim 2020 kapanisi itibari ile
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Turkcell

Bloomberg Kodu TCELLTI m Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY18.70 Reel gelir blylimesinin devam etmesi, glicli net kar bliyimesi ve temettl verimi
Son kapanig, Tl/hisse 15.26 hisse icin olumlu fiyatlamayl getirecek faktorler olarak siralanabilir. Ana
Yukar potansiyel %23 senaryomuza gore, Turkcellin koronavirusii etkisinden en az etkilenecek

Halka aciklik orani %49 . .. o L .. .. . . .
: grete = sirketlerden biri oldugunu dislinlyoruz ve s6z konusu faktorlerin  hisseyi
Piyasa degeri, TL mn 33,572 . X R o o
Firma degeri, TL mn 43.288 desteklemesini bekliyoruz. Turkcell icin dnimuzdeki ¢ yilda yillik ortalama %13
Finansal veriler 2018 2019  2020T  2021T gelir blylimesi 6ngoériyoruz, temettli veriminin ise dnimduzdeki ¢ yilda toplam
Ozet UFRS Finansallar, TLmn %20 olmasini bekliyoruz. Ayrica, Tirkiye Varlik Fonu’nun Tirkcell’de ana ortak
Ciro 21,293 25,092 27,918 31,655 konumuna gelmesi uzun vyillardir devam eden ortaklar arasindaki ihtilafin da
FAVOK 8,788 10,426 11,458 12,991 sonlanmasi anlamina geliyor.
Net kar 2,021 3,246 3,574 4,193
Netborg 12684 9716 8343 905 m  Hjsse performansini etkileyebilecek faktorler:
Net borg/FAVOK 1.44 0.93 0.73 0.70
FAVOK marji %41 %42 %41 %41 Turkiye Varlik Fonu’nun Tirkcell’de %26 ile en blylik ortak konumuna gelmesini
Net marj %9 %13 %13 %13 saglayacak islemlerin tamamlanmasi ve 2019 yili karindan dagitilacak temettiiniin
i 0, 0, 0, 9 . . . . . .
Ciro, yly %21 o181l %13 aciklanmasi hisseyi destekleyecek en &nemli beklentilerdir. Net borcun 1 yillik
FAVOK, yly %41 %19 %10 %13 faalivet k ltina di i itibarivle sirketin eiicli bir bil hio ol
Net kar, yly %2 %61 %10 %17 aaliye ) tarmm‘a Ina dismesi i | E{I‘Iy(-lt §|r‘e in glgla '|r "| anf;oya sahip o‘r.r.1a05|,
FIK 141 88 94 8.0 uzun doéviz pozisyonu ve defansif 6zellikleriyle Turkcell’in &zellikle koronaviriisiin
FD/FAVOK 47 3.7 3.7 3.3 etkilerinin hissedildigi donemde endekse gore daha iyi getiri saglamasini bekliyoruz.
FD/Ciro 1.9 1.5 1.5 1.3
Degerleme:

Hisse verisi 1a 3a 6a ytd

i Hiai [ _0 3 3 . . . . o 2 .
Nominal degisim w7 %5 o7 %l Hisse 2020 yili tahminleri dikkate alindiginda 3,7x FD/FAVOK carpaniyla islem
BIST 100 rolatif %1 %3 %4 %11 N .

: gormektedir.

AQIH, TRYmn 273 329 283 255
20.0 1.50
15.0

W“” 1.00
10.0

0.50
5.0
TCELL BIST-100 rilatif (sag)

0.0 0.00
Ocak 20 Nisan 20 Haziran 20 Eylil 20

* 2 Ekim 2020 kapanisi itibari ile
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Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK Tl =
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse 2.90
Son kapanig, TL/hisse 2.13
Yukari potansiyel %36
Halka aciklik orani %30
Piyasa degeri, TL mn 17,992
Finansal veriler 2018 2019  2020T 2021T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 39,003 41,188 45,693 51,943
Net kar 4,667 3,600 4,500 6,250
Biiyiime, yly
Ozsermaye %30 %6 %11 %14
Net kar %29 -%23 %25 %39
FIK 3.7 5.3 4.0 2.9
F/DD 0.4 0.5 0.4 0.3
Ozsermaye karliligi %14 %9 %10 %13
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %3 -%9 -%17 -%14
BIST 100 rolatif -%2 -%8 -%19 -%14
AOIH, TRYmn 264 315 319 306
4.0 1.20
3.0 M 100
0.80
2.0 m 0.60
1.0 0.40
) 0.20
—— YKBNK ——BIST-100 mlatif (sag)
0.0 0.00
Ocak 20 Nisan 20 Haziran 20 Eylul 20

Yatirim temasi:

Yapi Kredi Bankasi rakiplerine goére 2020 ilk alti ayinda aktif rasyosu baskisini daha
az hissetti ve faizlerin diistik oldugu donemde daha sinirli kredi blylimesi sagladi.
Finansal piyasalardaki kademeli normallesme ile birlikte yatirmci nezdinde
rakiplerine gore daha direngli faiz mariji ile ayrisabilecegini diistiniyoruz.

Yapi Kredi Bankasi 3C20 net karini 26 Ekim’de agiklayacagini duyurdu. Karin 6nceki
ceyrekte aciklanan 1,3 milyar TL'nin lzerinde olacagini tahmin ediyoruz. Bankanin
son ¢eyrek karinda énemli gerileme olmazsa 2020 net kadrinin da kuvvetli bir artis
gostererek 4,5 milyar TL (%25 yillik artis) dizeyindeki tahminimizi agsma ihtimali
bulunuyor.

Yapi Kredi 2020/6ay sonunda 17,7 milyar TL (%6,7) sorunlu kredi ve 40,5 milyar TL
(%15,2) yakin izlemedeki kredi tutarin sahip. Bankanin toplam kredi karsilik tutari
ise 20 milyar TL diizeyinde. Yapi Kredi Bankasi ayrica 4,0 milyar TL’si bir yil icerisinde
O0denecek toplam 11,5 milyar TL doviz bor¢ yukimlugia tasiyor. Buna karsilik
bankanin doviz likiditesi 14,0 milyar TL diizeyinde bulunuyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Kur tarafindaki oynakligin azalmasi, ekonomide Covid-19'un vyol
olumsuzluklardan hizli ve giiglii bir sekilde kurtulmasi

acacagl

Degerleme:

Yapi Kredi Bankasi 2021 tahminleri lizerinden 0,3 F/DD ve 2,9 F/K orani ile islem
goriyor. Ozellikle kar beklentisinde 6ngérii tizerinde sonug aciklanmasi durumunda
duslik carpanlarin hisse senedine yukari yonli katki verecegini tahmin ediyoruz.

* 2 Ekim 2020 kapanisi itibari ile

.
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirrm, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden &nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'mn ve Akbank’mn tiim ¢alisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirrm
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Damismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danmismanligi hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danigsmanligi sdzlesmesi cergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay: alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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