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Strateji: Model Portféy Hisse Onerileri

Model Portfdy Hisse Secimleri Model portfoy tarihsel getiri karsilagtirmasi

Eski hedef hedefi Yeni hedef fiyat Portfoy 400%
Hisse Senedi (TL) (TL) Getiri Potansiyeli  Agirhgi 360% Ak Ars. Oneri Portféyi BIST-100 Toplam Getiri Endeksi ~ 377%
Coca Cola 56.00 75.00 23% 10% 320%
Dogan Holding 3.25 3.25 24% 8% 280:"
Garanti Bank 10.00 10.00 8% 15% zgg;
Koc Holding 23.50 23.50 27% 12% 160%
Kardemir 6.00 6.00 19% 10% 120%
Migros 45.00 45.00 8% 10% jg: 138%
Turkceell 18.70 21.60 43% 10% 0%
Tupras 102.00 135.00 46% 12% _40%Sﬁﬁiﬂﬂﬂﬂﬁﬁﬁﬁhhhhﬂﬁﬂﬁﬂaﬂagggg
Yapi Kred 3.00 3.00 1% 13% £355235953525535285352%: 352935252
Kaynak: AK Yatirim Ars, Kaynak: AK Yatirim Ars,, Rasyonet

- Para politikasi degisiklileri sonrasi hisse tarafi daha giiglii gériiniiyor. Kasim ayi diinya piyasalari ile birlikte Tiirk hisse senetleri icin de yiiksek
getiri saglanan bir donem oldu. Para politikasi degisiklikleri ve asi haberlerinin hisselere destek verecegi beklentisi yabanci girisine, banka ve
havacilik hisselerinde kuvvetli alimlara imkan sagladi.

- Hatirlanacag lizere ara gilincelleme ile iki hafta dnce banka agirhgimizi artirmis, portféye Migros ve Kog Holding’i eklerken, portfoyden BIM,
Fonet ve Sise Cam’i ¢cikarmistik.

- Portféyiimiizii yeni olusan kosullara gore giincellemeye devam ediyoruz. Bu defa Tiipras ve Kardemir’i (Eregli’nin yerine) portfoye eklerken
portfoyde banka agirligimizi koruyoruz.

- PortfoyUmuizden taktiksel olarak Eregli’yi cikarmanin yani sira, asi haberleri ¢cok hizli hareket eden ve beklentimizin (izerine ¢ikan Selcuk Ecza
ve kuvvetli katalizor kalmamasi nedeniyle Kozal’'i portféyden gikariyoruz.

- 3C20 sonuglarinin ardindan ayrica model giincellemelere, uzun vadeli varsayimlarda degisiklikler ve degerleme siiresini bir ceyrek ileriye
alim gibi sebeplerle bazi hisselerde hedef fiyat glincellemeleri yaptik. Bunlarin listesini yukarida bulabilirsiniz.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri
Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihi itibariyla getiri
Hisse Fiyati* Getiri Portfoye _
Ticker Agirhk 20/11/20 02/12/20 Nominal Relatif ** Giris T. Nominal | Relatif**
CCOLA 9% 60.98 59.55# -2.3% -2.5% 01/06/2020 44.3% 16.3%
DOHOL 8% 2.57 260  1.2% 1.0% 05/05/2020 37.7% 1.9%
EREGL 11% 11.42 1159 1.5% 1.3% 03/11/2020 16.7% 1.2%
GARAN 14% 9.48 9.2  -2.3% 2.5% 05/10/2020 29.4% 13.1%
KCHOL 10% 19.42 1844  -5.0% 5.2% 20/11/2020 -5.0% -5.2%
KOZAL 9% 79.27 76.8d  -3.1% 3.3% 10/08/2020 -10.0% 27.1%
MGROS 10% 40.51 4189  3.4% 3.2% 20/11/2020 3.4% 3.2%
SELEC 7% 9.52 1489  56.0% 55.6% 03/11/2020 58.4% 37.4%
TCELL 9% 15.75 15.29 -3.0% -3.2% 31/03/2020 26.8% -15.1%
YKBNK 13% 3.09 2971  -4.0% 4.2% 18/02/2020 6.0% 5.7%
Portfoy Getirisi: 2,4% 2,2%

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

- Model portfoyiimiiz Selcuk Ecza sayesinde endeksi yendi. 20 Kasim’daki son gilincellemenin ardindan model portféy getirimiz BIST-100
toplam getiri endeksinin %2,2 lizerinde gerceklesti. Bu performansi ¢ok biyilik 6lclide Selguk Ecza’nin iki hafta kadar kisa siirede %58
degerlenmesine borgluyuz. Diger taraftan Migros, Eregli ve Dohol hisseleri de ufak arti getiriler saglarken, diger hisselerin fiyati bir miktar
geriledi.

- Bu sonucun ardindan model portféylimizin (yayinlanmaya baslandigi 204 basindan bu yana) toplam getirisi %377 oldu. Ayni donemde BIST

toplam getiri endeki ise %38 kazang sagladi. Buna gore portféylimiiz emsal borsa endeksini %101 diizeyine yenmis goriinlyor. Bilindigi Gizere
BIST100 toplam getiri endeksi hisse fiyatlari temettl 6demelerii¢in diizeltilerek hesaplaniyor.
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Goriiniim: Ekonomik toparlanma temasi daha belirgin hale geliyor

= Kasim ayinda koklii degisiklikler oldu. Eylil ayinda baglayan degisim slreci ekonomi yénetiminde yeni atamalar ve 19 Kasim’daki para
politikasi sadelesme adimi ile daha derin bir boyut kazandi. Degisim sonrasi dolar/TL kuru 8.30 seviyelerinden 7.50’ye kadar geriledikten
sonra 7.80 civarinda dengelenmis goriinliyor. CDS primleri ise Kasim ay1 basindaki 570 baz puan seviyesinden 400 baz puanin altina geriledi.

= ABD segimleri ve asi haberleri yurtdisini destekledi. ABD secimlerinin sonuclanmasi ve hemen ardindan %901 asan etkinlik oranlari ile
yeni asi haberleri hisse senetlerinde rallinin slirmesini sagladi. Covid-19 vaka sayilarinda Avrupa tarafi zirveye ulasip gerileme gosterirken
Avrupa’yi birkac hafta geriden takip eden llkemizde rakamlar artmaya devam etti ve yeni tedbirler glindeme geldi. ABD borsalari aylik getiri
rekoru kirarken, enerji, havayolu ve banka hisseleri (temettli 6demeleri) yeni temaya uygun olarak dne ¢ikti..

= BIST yurtdisina uydu. Kasim’in son gliniindeki set kar satisina ragmen, BIST-100 aylik %15 yikselirken, dolar bazinda %24 getiri ile
Polonya, Yunanistan ve Tayland ile birlikte en iyi performans gésteren GOU oldu (Bu iilkeler Ekim’de en kétii performansi géstermisti). Ayhk
bazda S&P500 endeksi %11, Stoxx500 endeksi %14 ve MSCI-GOU endeksi %9 deger kazandi. BIST-100’iin yilbasina gére kaybi dolar bazinda
%12’ye geriledi. Kar giincellemeleri sonrasi, BIST-100’iin F/K orani %6,0’ya gerilerken le GOU {ilkeleri son sirada yer almaya devam etti.

= Yabana girisi olumlu. Politika degisikligi sinyalleriyle birlikte yabanci ilgisinin de arttigi gorillyor: 6-20 Kasim tarihleri arasinda yabanci
hisse portfoy girisleri 1 milyar dolari bulurken, yilbasina gore hisse senedinden yabanci yatirimci ¢ikisi da 4,8 milyar dolara geriledi.

= Yabanc girisleri ile birlikte biiyiik hisseler 6ne cikti. BIST-100 disi hisseler endeksi Kasim ayinda %8, sene basina gore %106 getiri sagladi.
Ekim’de BIST-100 hisselerinin 85’i deger artisi gosterirken, 11 hisse deger kaybetti, 4 hisse ise yatay kaldi. Covid-19 asisina iliskin iyimserlik
havacilik ve saglk sektérl hisselerini, gliclenen kurlarda dengelenme beklentisi ise 6zellikle bankacilik hisselerini dne cikardi. Teknoloji,
Telekom ve altin sirketlerindeki zayiflama (st Gste ikinci ay devam etti.

= Gilindemi Covid-19 tedbirleri, dovize yonelis ve jeopolitik gelismeler belirleyecek. Ekonomide 3. Ceyrekte elde edilen %6,7 biylimenin
ardindan hizlanan Covid-19 vakalari nedeniyle yeni kapatma tedbirlerine mecbur kalinmasi moralleri bir miktar bozdu. Diger taraftan
swaplar ve tahviller ile birlikte 7 milyar dolari astig1 tahmin edilen yabanci fon girisleri ve bankalar yurtdisi bor¢glanmalarda olumlu sonuglar
saglamasi sevindirici. Ancak, yerlesiklerin déviz ve altin alimlarini siirdiirmesi para politikasi agisindan 6nimizdeki dénemin en dnemli
sinavlarindan biri olacak. Son olarak ABD’deki yonetim degisimi ve bolgesel jeopolitik gelismeler piyasalarin odaklanacagi diger konular.

= Portfoyde toparlanma temasinin agirlig1 artiyor. 2018 sonunda gelen faiz artirimi kurda dengelenmeyi saglarken, banka hisselerinin de 6
ayda dolar bazinda %60 artisina (sanayi hisselerine gore %40 fark) imkan saglamisti. Dolayisiyla bankalarda iskontolu ¢arpanlarda dikkate
alinirsa yikselisin strecegine inaniyoruz. Ayrica ekonomilerde canlanmanin daha ¢ok konusulmaya baslanmasiyla emtiaya dayali hisseler
one cikmaya basladi. Bu cercevede Tipras’in artan marjlar ve disiik kalan hisse fiyati nedeniyle iyi bir secim olabilecegini dislintiyor ve
portfoye ekliyoruz. Benzer sekilde demir celik sektérini temsilen yiksek artis potansiyeli tasiyan Kardemir’i daha 6nce portfoye
koydugumuz Eregli’nin yerine portfoye ekliyoruz. Selcuk Ecza’yl gecen ay fiyat ayarlamalari beklentisi ile portféye almistik. Asi haberlerinin
de etkisiyle hissede kuvvetli bir yiikselis gordik. Beklentimizi fazlasiyla karsilayan hisseyi artik portfoyden cikariyoruz. Son olarak
ekonomilerde normallesme haberleri altina ilginin biraz geri planda kalabilecegine isaret ediyor. Buna bagl olarak Kozal’'i da portfoyden
cikariyoruz. Portfoylimuizde diger hisseler CCOLA, DOHOL, KCHOL, MGROS, TCELL olarak korunuyor.

.



Gorunim: Para politikasi adimlari ve asi haberleri piyasada belirleyici olacak

Salginda ikinci faz endiseleri yeni onlemleri getirdi

Daily new confirmed COVID-19 deaths per million people
Shown is the rolling 7-day average, Limited testing and challenges in the attribution of the cause of death means
that the number of cenfirmed deaths may not be an accurate count of the true number of deaths from COVID-19

France

United Kingdom

Spain

United States

Germany

Brazil
2 Turkey

\

t]
Jun 26,2020 Jul 19 Aug 8 Aug 28 Sep 17 Qet7 Oct 27 Nov 30. 2020

Sourse: Johns Hopkins Univarsity CSSE COVID-19 Data — Last updated 1 December, 06:06 (Landon time)

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, ourworldindata,org
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Kiiglik hisselerdeki egilim géreceli olarak hafif zayifladi
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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CDS priminda gerileme hisselerde alimlari artirdi
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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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Onceki yillarda olusan yiiksek ¢arpan bazl iskonto siiriiyor

BIST Kasim ayini yuiksek getiri ile tamamlayan GOU’ler arasinda

YBG GOU hisse getirileri (dolar bazli)*
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg




Aylik yiiksek getiriye ragmen banka ve havacilik hisseleri YBG’de en dipte

Sektor endekslerinde son bir aylik getiriler Sektor endekslerinde YBG getiriler *
Uls.-Hvclk I 2o ,
Turizm 24
Banka I 22 .
Bilisim . 39
Cam/Cmnto I 1o
/e Cam/Cmnto I 37
Kimya I 17 .
Elektrik I 75
Metal Ana I 17 .
Teknoloji I 73
Tekstil I 16
Tekstil I 68
Dyn.Tik. - Oto . 13 .
Dyn.Tiik. - Oto I 52
Holding . 13
Sigorta . s
Turizm L
GYO I so
Elektrik B 10 .
Per. Ticaret . 48
GYO s o
Gida B 40
Gida s s
Metal Ana I 39
Hizmetler L )
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Per. Ticaret e s
. Kimya B 26
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. Hizmetler N 26
iletisim | W)
E Maden Bl 6
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Holding B
Teknoloji |0 .
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Banka -12 N
Maden 11
Uls.-Hvclk-18 N
-10 0 10 20 30 40
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg *yilbasina gére
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Bankacilik hisseleri GOU emsallerine gére diisiik ¢carpanli islem gériiyor

Bankacilik Sektorii Kiresel F/K Karsilastirmasi Banka Carpanlarinin GOU’ye gore iskontosu
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Source: AK Investment Research, Bloomberg Source: AK Investment Research, Bloomberg
Bankacilik Sektérii Kiresel F/DD Karsilastirmasi Banka Ozkaynak Karlilik Oranlari (Tiirkiye ve MSCI-GOU)
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Strateji: Kasim’da yabancilar BIST’ta son yillarin en biiyiik net alimini gergeklestirdi

Aylik net yabanci hacimleri, milyon dolar Hisse senedinde 12 aylik yabanci kaynak girisi, milyon dolar
1,500 Smn US$ 45 6,000
1,000 4.0 4,000
3.5
500 3.0 2000 /\/\V\ A /\/\
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0 qlpthdo LoD 3l IRPETIL ] V
: -2,000
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Net Y abanci Girisi BIST-100 (ay sonu) (sag)
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H14 S15 E15 H16 S17 E17 H18 $19 E19 H20 ’
Eyl08 May1l0 Ocal2 Eyl13 May1l5 Ocal7 Eyl18 May20
Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
BIST’te yabanci payi, yil sonu verileri Yabanci yatirimcilarin islem hacmindeki payi diisiik seviyelerde
72.0% %40
0,
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* Tem18 Kas18 Mar19 Tem19 Kas19 Mar20 Tem 20
Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST *30 Ekim 2020 itibariyle Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
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Hisse Onerileri
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Coca Cola icecek (CCi)

Bloomberg Kodu CCOLATI

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY75.00 (6nceki TRY56.00)
Son kapanis, TL/hisse 60.75
Yukari potansiyel %23
Halka ac¢iklik orani %25
Piyasa degeri, TL mn 15,453
Firma degeri, TL mn 18,012
Finansal veriler 2018 2019 2020T 2021T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 10,623 12,245 14,186 17,304
FAVOK 1,863 2,299 2,960 3,255
Net kar 321 966 1,588 1,590
Net borg 2,633 2,559 1,025 1,760
Net borg/FAVOK 1.41 1.1 0.35 0.54
FAVOK marji %18 %19 %21 %19
Net marj %3 %8 %11 %9
Ciro, yly %27 %15 %16 %22
FAVOK, yly %0 %23 %29 %10
Net kar, yly %35 %201 %64 %0
FIK 26.1 8.6 9.7 9.7
FD/FAVOK 5.9 4.7 5.6 5.3
FD/Ciro 1.0 0.9 1.2 1.0
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %35 %36 %69 %60
BIST 100 rolatif %14 %10 %29 %39
AOIH, TRYmn 77 47 47 41
80.0 1.50
60.0
1.00
40.0
200 0.50
CCOLA BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Mart 20 Haziran 20 Adustos 20 Kasim 20

Yatirim temasi:

Turizm aktivitesindeki zayifliga ragmen Covid-19 ile ilgili dnlemlerin gevsetilmesinden
sonra CCi’nin Tiirkiye operasyonlari faaliyet karinda olukga yiiksek bir artis sagladi. Bu
dénemde yurt disi pazarlarda da glicll satis performansi saglandi. Sirket’in aldigi maliyet
onlemleri ve satis miksi diizenlemelerinin olumlu etkilerini yansitan ikinci ve Gglncl
ceyreklerin yilin geri kalani ve 2021 icin de umut verici oldugunu disinlyoruz.

CCi’nin 2020 toplam satislarinda sadece %4'liik bir diisiis 6ngdriiyoruz ve Covid-19 satis
hacminin 2021’de yakalanabilecegini diisiiniiyoruz. Maliyet tarafinda alinan 6énlemlerin
karlilik tarafina destek olmasini bekliyoruz.

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 dislinlyoruz.

2021 yilinda da Sirket’in ana odak noktasi nakit yonetimi olacaktir. Ancak, daha uzun
vadede inorganik bliyiime potansiyelleri ortaya cikabilir.

Degerleme:

CCl’in degerlemesinde esit agrilik vererek iNA ve carpan yontemlerini kullaniyoruz. Yeni
hedef fiyatimiz olan 75.00 TL/hisse, CCi icin daha iyimser karhlik gériinimi ve yilin
dokuz ayhk doneminde beklentilerimizin (zerinde nakit ve maliyet yodnetimini
yansitmaktadir. Ayrica, Sirket icin yaptigimiz varsayimlar Gzerinden hesapladigimiz 5.3
2021T FD/FAVOK ve 9.7 F/K, benzer sirketlerin ortalamasina gére %38 ve %57
iskontoludur.

* 2 Aralik 2020 kapanisi itibari ile

:



Dogan Holding

Bloomberg Kodu poHoLTI =  Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY3.25 Turkiye’nin  6nde gelen holding sirketlerinden olan Dogan Holding icin
Son kapanig, Tl/hisse 2.62 degerlemesinde pargalarin toplami metodunu kullandik. 2018’in ikinci ¢eyreginde
Yukar potansiyel %24 medya varliklarinin satisi ardindan, DOHOL yiikli miktarda nakde sahip oldu.
Halka agiklik orani %35 Sirketin Haziran sonu itibariyle 470 milyon dolar net nakit pozisyonu var. Nakit
Piyasa degeri, TL mn 6,856 . o .. . .
Firma degeri, TL mn 4851 olmayan varliklara yaklasik 1 milyar dolar deger biciyoruz. Bilangosunda yiksek
Finansal veriler 2018 2019 2020T  2021T miktarda bulunan nakdi déviz ve déviz bazli enstrimanlarda oldugundan kur
Ozet UFRS Finansallar, TLmn volatilitesine karsi korumal.

Ciro 12,146 13,277 11,285 14,671

FAVOK 721 679 953 1208 ™ Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Net kar 3,633 617 2,132 2,771 . 5 . .
Net borg 1753 2005 2185 1,843 DOHOL’Gn kurmakta oldugu yatirrm bankasi 2021 yilinda faaliyete geg¢mesi
Net borc/FAVOK 243 2095 229 149 programlandi, sektére ilk giren Gnemli oyuncu avantaji elde edecegini diigiinliyoruz.
FAVOK marji %6 %5 %8 %8 Ayrica, cesitli sektorlerde varlik satin alim imkanlarini arastiriyor. Sirket otomotiv
Net marj %30 %5 %19 %19 yan sanayi, kimya ve paketleme sektérlerine ilgi duydugunu agikladi. Temmuz’da
Ciro, yly %57 %9 %15 %30 57,8 milyon euro’ya ambalaj sirketi satin alindi. Kimya sektdriinde kompozit
FAVOK, yly %0 %6 %40 %30 malzeme gibi yliksek teknoloji ile katma deger saglayan sirketler pesinde.

Net kar, yly n.m -%83 %246 %30

FIK 0.7 5.6 3.2 25 » Degerleme:

FD/FAVOK 1.3 2.1 4.9 4.0

FD/Ciro 0.1 0.1 0.4 0.3 Dogan Holding’in 12 aylik fiyat hedefini 3,25 TL olarak hesapliyoruz. Bu hedef
Hisse veris 1a 2 ea i degere gbre de %24 yukari potansiyel var.

Nominal degisim %8 %21 %46 %46

BIST 100 rolatif -%10 %2 %11 %26
AOIH, TRYmn 274 215 178 134

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
Mart 20 Haziran 20 Agustos 20 Kasim 20

* 2 Aralik 2020 kapanisi itibari ile
12 AKYatirim



Kardemir D

Bloomberg Kodu krompTl ®  Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri ) ) o ) ) . ]

Hedef fiyat, TL/hisse 6.00 Demir celik sektériinde olumlu trend devam ediyor. Demir celik satis fiyatlari yillik
Son kapanis, TL/hisse 5.05 ve dolar bazda cift haneli yukarida. Hammadde fiyatlari daha az ylkselis gosterdi.
Yukari potansiyel %19 Kok komir fiyatlari yilhk bazda asagidayken, demir cevher fiyatlari yukarida ancak
Halka agiklik orani %89 Kardemir demir cevher ihtiyacinin yaklasik %75’ini yurticinde tedarik edip global
Piyasa degeri, TL mn 3,940 fiyatlarin altinda maliyeti var. Kardemir déviz bazl kazanci oldugundan faaliyetleri
Fima degerl, TL mn 4,828 k khgindan korunuyor. Sirket bolgede tek ray ve tren tekeri Ureticisi ve
Finansal veriler 2018 2019  2020T 2021T ur .O_yna g yor. 2 L g y . . .
Ozet UFRS Finansallar, TLmn yurticinde tek cubuk kangal Ureticisi. Orta Anadolu ve Karadeniz bdlgelerinde
Ciro 3,821 4,159 7,381 8,549 Kardemir en bliylk uzun celik (6zellikle kiitiik ve insaat celigi) Uretici. Diger demir
FAVOK 1,765 651 1,220 2,011 celik Ureticilerde oldugu gibi demir celik sektor donglisi asagl yone doniince
Net kar 557 55 113 801 Kardemir’in karlihigi olumsuz etkileniyor.

Net borg 2,491 2,487 2,632 1,786

Net borg/FAVOK 141 382 216 089 = Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

FAVOK marji %46 %16 %17 %24

Net marj %15 %1 %2 %9 Uzun demir gelik (kitilk, insaat geligi, kangal) global fiyatlari ve hammadde global
Ciro, yly %4 %9 %77 %16 fiyatlari, ozellikle kok komir fiyati (sirket demir cevheri ¢ogunlukla yurticinden
FAVOK, yly %0  -%63 %88 %65 tedarik ediyor)

Net kar, yly %131 -%90 n.m n.m

FIK . & 47.3 n.-m- 72 Filyos liman insaati gelismeleri. Bu insaat tamamlandiginda Kardemir limana yatirim
FD/FAVOK 3.4 6.0 5.8 35

ED/Ciro 16 0.9 10 0.8 yapip yillik teorik 3,5 milyon tam Uretim kapasiteye ulasmayi hedefliyor. Bunun
2023 yilinda gerceklesmesi bekleniyor.

Hisse verisi 1a 3a 6a ytd - D o |
Nominal degisim %63 %70 %129 %90 egerieme:
BIST 100 rélatif %37 %38 %74 %64 . . . I . . .
: > > > > Kardemir D hisseleri 3,5x 2021 FD/FAVOK ile ucuz seviyede islem goruyor.
AOIH, TRYmn 2,088 1,256 966 746
6.0 2.00
5.0
1.50

4.0
3.0 1.00
2.0
o 0.50

' KRDMD BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00

Mart 20 Haziran 20 Agustos 20 Kasim 20

* 2 Aralik 2020 kapanisi itibari ile
13 AKYatirim



Ko¢ Holding

Bloomberg Kodu KCHOL Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY23.50
Son kapanig, TL/hisse 18.45
Yukari potansiyel %27
Halka aciklik orani %22
Piyasa degeri, TL mn 46,787
Firma degeri, TL mn 46,787
Finansal veriler 2018 2019  2020T 2021T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 142,470 152,907 138,010 186,313
FAVOK 13,540 10,696 27,578 35,097
Net kar 5,537 4,391 9,099 12,284
Net borg 0 0 0 0
Net borg/FAVOK 0.00 0.00 0.00 0.00
FAVOK mariji %10 %7 %20 %19
Net marj %4 %3 %7 %7
Ciro, yly %45 %7 -%10 %35
FAVOK, yly %0 -%21 %158 %27
Net kar, yly %13 -%21 %107 %35
F/K 7.1 10.3 5.1 3.8
FD/FAVOK 1.2 4.2 6.2 4.9
FD/Ciro 0.3 0.3 1.2 0.9
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %30 %26 %20 -%8
BIST 100 rolatif %9 %2 -%8 -%20
AOIH, TRYmn 421 299 225 174
25.0 1.20
200 1.00
15.0 0.80
0.60
100 0.40
5.0 0.20
KCHOL BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Mart 20 Haziran 20 Adustos 20 Kasim 20

Yatirim temasi:

Ko¢ Holding enerji, otomotiv, dayanikl tlketim, bankacilik, turizm, gida ve
perakendecilik sektorlerindeki varligi ile dengeli bir yatirim araci olma 6zelligindedir.
Sirket’'in gelirlerinin yaklasik yarisi yurt disi ve Tirkiye’de yerlesik ama doévize
endeksli cirolardan gelmektedir. Sirket bu sekilde, yurt icinde yasanabilecek
ekonomik olumsuzluklara karsi korunma saglamaktadir. Mevcut zayif makro
ekonomik ortamda Kog¢ Holding’in stratejisinde yeni blyuk yatirim harcamalar
bulunmuyor ve maliyet kisitlayici dnlemler var. Kog ailesinin kendi i¢sel yapisini
kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde olusturmus, Temel Ticaret adli yatirim
sirketi ile istikrarh hissedarlik sagliyor. Net Aktif Degerinin yaklasik %85’i halka agik
sirketlerden olustugundan faaliyetlerde seffaflik s6z konusu. Kog¢ Holding’in
portfoyl dengeli bir sekilde defansif (toplam varliklarin %55’i) ve blyliime (toplam
varliklarin %45’i) sirketleri arasinda dagilmis durumda. Ko¢ Holding kombine
cironun %50’sinden fazlasi déviz ve dovize endeksli oldugundan defansif niteliklere
sahip.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yurtici ve yurtdisi piyasalarda Covid-19 salgini sonrasi talep toparlanmalari

Potansiyel kurumsal finansman hareketleri, birlesmeler, satin almalar, sirket/varlik
satislari gibi

Degerleme:

12 ayhk hedef fiyati 23,50 TL olarak hesapliyoruz, buna gére de %27 yukari
potansiyeli bulunmaktadir.

* 2 Aralik 2020 kapanisi itibari ile

14



Migros

Bloomberg Kodu

MGROS Tl

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY45.00
Son kapanig, TL/hisse 41.64
Yukari potansiyel %8
Halka aciklik orani %36
Piyasa degeri, TL mn 7,539
Firma degeri, TL mn 12,712
Finansal veriler 2018 2019  2020T  2021T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 18,717 23,191 28,757 33,358
FAVOK 1,144 2,127 2,404 2,644
Net kar -836 -492 -300 205
Net borg 2,801 5,310 4,460 3,640
Net borg/FAVOK 2.45 2.50 1.86 1.38
FAVOK marji %6 %9 %8 %8
Net marj -%4 -%2 -%1 %1
Ciro, yly %22 %24 %24 %16
FAVOK, yly %0 %86 %13 %10
Net kar, yly n.m n.m n.m n.m
F/K n.m. n.m. n.m. 36.8
FD/FAVOK 5.5 3.9 5.3 4.8
FD/Ciro 0.3 0.4 0.4 0.4
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %11 %8 %42 %72
BIST 100 rolatif -%7 -%12 %8 %48
AOIH, TRYmn 137 106 146 140
50.0 2.00
40.0 1.50
30.0
1.00
20.0
100 0.50
—— MGROS — BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Mart 20 Haziran 20 Adustos 20 Kasim 20

Yatirim temasi:

Migros’'u devam eden gli¢lii operasyonel performansi ve TL'nin stabilizasyonu ile
perakende hisseleri arasinda 6ne c¢ikacagini dislinliyoruz. 1 aralik itibariyle alinan
koronovirlis dnlemleri ile hafta sonu uygulanacak olan sokaga ¢cikma yasaklarinin
evde tlketimi arttiracagindan tiketicilerin sepet buyukliklerinin  artmasini
bekliyoruz. Ayrica, Migros Turkiye genelinde internet lzerinden siparis ve teslimat
yapabilen tek stipermarket olmasi satislarina olumlu katki yapan diger bir faktor. Bu
durum Migros’un 4C20 ve 1C21 ciro biylimelerini destekleyecegini diistintyoruz.

Yénetim giigli FAVOK ve elde bulunan bazi gayrimenkullerin satisi ile Avro bazl
borcu azaltmaya devam ediyor. 2019 sonu itibariyle 430 milyon Avro olan borg
tutarinin yil sonu itibariyle 150 milyon Avro’nun altina indirmeyi hedefliyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Koronaviriis etkisiyle tiiketicilerin sepet buyukluginde yasanacak artis ve TL'nin bu
seviyelerde stabilizasyonu hisse Ulzerinde olumlu etki yapabilir.

Degerleme:

Migros 5,3x 2020T FD/FAVOK ve 4,8x 2021T FD/FAVOK carpanlari ile islem
gormektedir. Migros hisseleri igin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 45.0 TL'ye gore %8
artis potansiyeli sunmaktadir.

* 2 Aralik 2020 kapanisi itibari ile

15



Garanti Bankasi

Bloomberg Kodu GARAN TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse 10.00
Son kapanig, TL/hisse 9.22
Yukari potansiyel %8
Halka aciklik orani %48
Piyasa degeri, TL mn 38,724
Finansal veriler 2018 2019  2020T 2021T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 46,688 53,766 61,345 70,846
Net kar 6,638 6,159 7,100 9,500
Biiyiime, yly
Ozsermaye %13 %15 %14 %15
Net kar %5 -%7 %15 %34
F/K 5.6 6.2 5.5 41
F/DD 0.8 0.7 0.6 0.5
Ozsermaye karlihgi %15 %12 %12 %14
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %40 %36 %11 -%17
BIST 100 rolatif %17 %11 -%16 -%29
AOIH, TRYmn 4,741 2,524 1,748 1,354
12.0 1.20
10.0 1.00
8.0 M 0.80
6.0 0.60
4.0 0.40
2.0 0.20
GARAN BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Mart 20 Haziran 20 Adustos 20 Kasim 20

Yatirim temasi:

Garanti Bankasi yabanci yatirimci agirligi nedeniyle 2020 basindan bu yana yurtdisi
yerlesiklerin en yogun satis yaptigi hisse olma 6zelligi tasiyor. Ancak, bankanin giicli
karhlik ve 6zkaynak yapisi dikkate alindiginda, yabanci ilgisindeki toparlanmadan en
¢ok faydalanacak sirketlerden biri oldugunu distinlyoruz.

Bankanin net faiz marjinin direncli olacagini, karsilik gider oranindaki yumusamayla
0z kaynak karhhk oraninin 2020°den baslayarak %12,3 - %4,4 ve %15,5 ile ayni
donem sektor icin 6ngordiglimiz %1,5-%12,9 ve %14,6'nin (zerinde kalacagini
tahmin ediyoruz. Bankanin secici kredi blylimesi ve fonlama yapisindaki
cesitlendirme ile 3C20’de net faiz marji rakiplerine gore daha direngli kaldi.
Bankanin 2021 marjinin da sinirli daralma gosterecegini tahmin ediyoruz.

Bankanin sorunlu kredileri ve yeniden vyapilandirilan kredileri 37 milyar TL
diizeyinde ve brit kredi hacminin %12’sini olusturuyor. Banka bu tutara karsilik
(serbest karsilk dahil), 25 milyar TL karsilik rezervi tutuyor. %70 gibi bir risk
karsilama orani rakipleri arasinda en yliksek oran olarak dikkat ¢ekiyor.

Covid-19 destegi olmaksizin bankanin gekirdek sermaye orani %14,4 ve sermaye
yeterlilik orani %16,9 ile sektérdeki en yiliksek oranlardan biri. Bankanin asgari
Basel-lll zorunlulugu ile kiyaslandiginda 20 milyar TL kadar atil sermayesi bulunuyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Kur tarafindaki oynakligin azalmasi, ekonomide Covid-19’un vyol acacagi

olumsuzluklardan hizli ve gliclii bir sekilde kurtulmasi
Degerleme:

Garanti Bankasi’'nin 12 aylik fiyat hedefini tahminlerin glincellemesi ile yeniden
degerlendirecegiz. Hissenin mevcut 2021 0,4 F/DD ve 2,9 F/K orani sektor
ortalamasina paralel islem gormektedir.

* 2 Aralik 2020 kapanisi itibari ile
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Turkcell

Bloomberg Kodu TCELLTI = Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY21.60 (6nceki TRY18.70) Turkcell’in i) glgli pazar konumu ve fiyatlandirma glicl, ii) Turkiye’de Telekom
Son kapanig, TlL/hisse 15.15 sektoriinun hala cazip biyume dinamikleri ve iii) Techfin ve dijital servis is kollarinin
Yukari potansiyel %43

ylksek biylime potansiyeli nedeniyle iyi bir yatirim hikayesi sundugunu distyoruz.

Halka aciklik orani %54 . . .. . o . . .
: sk - Sirketin stratejik odak alanlari olarak belirledigi techfin ve dijital servisler is
Piyasa degeri, TL mn 33,330 . . .
Firma degeri, TL mn 43,046 kollarinin, belirli bir 6lcegi yakaladiginda, geleneksel telekom is kolundan ¢ok daha
Finamesl] veren 2018 2019  2020T 2021T yliksek carpanlarla degerlenecegini dislinliyoruz. Ek olarak, sirketin dusik
Ozet UFRS Finansallar, TLmn borclulugu (2021T net bor¢ / FAVOK 0,7x), tiiketici finansmani isine daha az isletme
Ciro 20,173 23,996 28,826 33,108 sermayesi ayrilmasiyla artan nakit yaratimi ve kisa vadeli doviz acik pozisyonu
FAVOK 8788 10426 12,119 13,762 bulunmayan bilangosu olumlu goriisiimizi destekleyen diger unsurlar.
Net kar 2,021 3,246 4,000 4,859
Net borg 12,684 9,716 8,843 9,054 . . . . .
et boro/FAVOK T oo b7s b Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FAVOK marji %44 %43 %42 %42 N ) . ) ] o
Net marj %10 %14 %14 %15 Turkcell’'in blnyesinde Slper Online (fiber), Global Tower, Paycell gibi ¢ok sayida
Ciro, yly %14 %19 %20 %15 degerli sirket var. Bu varliklarin halka arz veya baska bir stratejik ortaklik yoluyla
FAVOK, yly %0 %19 %16 %14 degerlendirilmesinin Turkcell i¢cin deger yaratacagini dislinlyoruz. Uzun slredir
Net kar, yly %2 %61 %23 %21 devam eden hissedarlar arasi anlasmazligin ¢dziilmesi sonrasinda bu anlarda pozitif
FIK ) 14.1 8.8 8.3 6.9 gelismelerin olabilecegini dlistinliyoruz.
FD/FAVOK 47 3.7 3.5 3.1
FD/Ciro 2.0 1.6 1.5 1.3 o
Degerleme:
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd .
Nominal degisim %6 %7 %11 %12 Turkcell'in degerlemesinde esit agrilik vererek INA ve hedef carpan yontemlerini
BIST 100 rélatif %11 %13 %15 %3 kullaniyoruz. Yeni hedef fiyatimiz olan 21.6 TL/hisse, Turkcell i¢cin daha iyimser
AQIH, TRYmn 625 434 380 301 karhlik gérinimi ve bliyiime beklentilerimizi yansitiyor. Hisse 2020 yili tahminleri
20.0 120 dikkate alindiginda 3,1x FD/FAVOK carpaniyla, son 2 yillik ortalama 4,2x FD/FAVOK
1.00 garpanina %26 iskonto ile islem goriyor.
15.0 :: ::}'_,::'! e A /s i g o
0.80
10.0 0.60
0.40
5.0
. 0.20
TCELL BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Mart 20 Haziran 20 Adustos 20 Kasim 20

* 2 Aralik 2020 kapanisi itibari ile
17 AKYatirim



Tlpras

Bloomberg Kodu TUPRS Tl = Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY135.00 Covid-19 asisi calismalari ile ilgili son donemde elde edilen olumlu sonuglar
Son kapanig, Tl/hisse 92.75 sonrasinda, Ulkeler simdiden milyarlarca dozluk asi icin anlasmalar yapti. Saglk
Yukan potansiyel %46 otoriteleri tarafindan onaylanmasinin ardindan dagitim ve uygulama yapilmasi ile
Halka aciklik orani %49 , . . o v e e ..
: — ulasimin 2C’den itibaren yeniden artacagini diisiinilyoruz. Bu sayede, ulasim igin
Piyasa degeri, TL mn 23,226 kull | kitl lebi la Grin fi | d ikseli di ol .
Firma degeri, TL mn 31,650 "u a"m"an yakitlara talebin artmasiyla Grln fiyatlarinda yikselis trendi olacagini
Finansal veriler 2018 2019  2020T 2021T ongoruyoruz.
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 88,552 89,601 60,059 96,629 Burada, diinyanin halen birgok Ulkesinde aslya erisimin daha gec¢ safhada olacagini
FAVOK 8,539 3,807 790 4,974 unutmamak gerekiyor. Bu sebeple {irlin makaslarindaki tam toparlamanin 2022’den
Net kar 3,713 526 2319 2,113 once olmasini beklemiyoruz. Yine de Tiipras icin 2020’de 120 milyon $ olacagini
Net b 12,067 8,424 14,721 9,784 o . _— .
et bore . ’ ’ ’ ’ hesapladigimiz stok etkisinden arindiriimis FAVOK’Gn 2021’de 620 milyon S,
Net borg/FAVOK 1.41 221 18.64 1.97 5022'de i | '3 viikselece#ini Snedri Orta distil Kitlar ic
FAVOK mari %10 %a %1 %5 ev ise 1,1 milyar $’a yikselecegini ongortjyoruz. r.’Fa istilat yakitlar igin
Net marj %4 %1 %4 %2 kullandigimiz varsayimlardaki her 1 $/bbl'lik degisim FAVOK’te 130 milyon $’lik
Ciro, yly %64 %1 -%33 %61 sapmaya yol agmaktadir.
FAVOK, yly %0 -%55 %79 %530
Net Kar, yly %3 %6 nm nm " Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FIK 7.9 61.7 n.m. 11.0 ] o ) )
FD/IFAVOK 48 107 48.1 6.6 Covid-19 asisi sirecinde daha hizli ilerleme olmasi ulasimin da beklentilerden ¢abuk
FD/Ciro 05 0.5 0.6 0.3 toparlamasina, dolayisi ile ulastirma icin kullanilan yakitlara olan talebi artirmaya
olanak taniyacaktir.

Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %24 %17 %2 W27 Beklentilerin lzerinde Uriin karhliklari ve olasi stok karlari ise diger ipotansiyeltici
BIST 100 rolatif %4 %5 %22  -%37 . .

, glcler olarak siralanabilir.
AQIH, TRYmn 827 598 576 475
100.0 150 Degerleme:

80.0 W
60.0 J,\A\/\“V'“"\W«— 1.00 Tlpras icin 2020’de 1.7 $/bbl olarak hesapladigimiz net rafineri marjinin, 2021’de

40.0 4.5 S/bbl seviyesine yiikselecegini 6ngdriyoruz. Yeni tahminlerimize gére, Tupras
200 050 6,6/11,0 2021T FD/FAVOK ve F/K carpanlari ile islem gérmektedir ve benzer grup
0.0 TUPRS BIST-100 rlatif (sag) 0.00 medyani olan 8.7/12,4’ya gore iskontoludur.

Mart 20 Haziran 20 Agustos 20 Kasim 20

* 2 Aralik 2020 kapanisi itibari ile
18 AKYatirim



Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK Tl = Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse 3.00 Yapi Kredi Bankasi’nin 18 milyar TL olan sorunlu kredileri ve 22,2 milyar TL olan
Son kapanis, TL/hisse 2.98 yapilandiriimis kredileri toplami brit kredi hacminin %13,6’ini olusturuyor. Banka
Yukan potansiyel %1 bunun icin 21,7 milyar TL karsilik ayirdi (%54) ve bu tutar oransal olarak 6zel
Halka agiklik orani %30 e .
. — bankalar arasinda ikinci sirada yer aliyor.
Piyasa degeri, TL mn 25,172
. . . 0
Finansal veriler 2018 2019 20207 2021T Bankanin destek hari¢ ¢ekirdek sermaye ve sermaye yeterlilik oranlari %12,2 ve
Ozet BDDK Finansallar, TLmn %16,7 dlizeyinde ve 13 milyar TL diizeyinde fazladan sermayesi bulunuyor.
Ozsermaye 39,003 41,188 48,156 54,855
Net kar 4,667 3,600 5750 6,700 Bankanin swap dahil TUFE tahvili hari¢ net faiz marji ilk dokuz ayda rakiplerine gére
biraz daha zayif kaldi. Bankanin artan vadesiz mevduat tabani ve secici kredi verme
politikasi ile 2021’de rakiplerine benzer bir net faiz marji gelisimi sergileyecegini
Biyiime, yly diisiini
. siinlyoruz.
Ozsermaye %30 %6 %17 %14
Net kar %29 -%23 %60 %17 . . . .
i 27 53 ad 38 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
F/DD 0.4 0.5 0.5 0.5
Ozsermaye karlilii %14 %9 %13 %13 Kur tarafindaki oynakligin azalmasi, ekonomide Covid-19’un vyol agacagi
olumsuzluklardan hizli ve gugli bir sekilde kurtulmasi
I luklardan hizh ve gigll bir sekilde kurtul
Degerleme:
H'ss? Ve"sf, - 1a 3a 6a ytd 3C20 sonuglarinin ardindan, Yapi Kredi Bankas’'nin fiyat hedefini tahmin
Nominal degisim %39 %48 %42 %20 __ I i basli ol K i .. hminleri @ ind .
BIST 100 rélatif %16 %20 %8 %d glncellemesine bagli olarak yenileyecegiz. 2021 tahminleri Gzerin en:. Hisse 2021
AOIH, TRYmn 1,586 775 504 440 tahminlerine gére 0,3 F/DD ve 2,9 F/K orani ile islem goriyor. Ozellikle kar
beklentisinde 6ngori lzerinde sonug agiklanmasi durumunda dislik ¢arpanlarin
4.0 1.20 . . .y o . .
w 100 hisse senedine yukari yonli katki verecegini tahmin ediyoruz.
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* 2 Aralik 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, hicbir 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 Danismanligi 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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