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SWOT Analizi: 2020
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Strateji: Orta vadede iyimserligin siirmesi i¢in kosullar uygun

- Endeks hedefimizi 1.700’e yiikselttik. 12 aylik BIST-100 endeks hedefimizi %20 artirarak 1.700’e yikselttik. 2021’de yatirim temasi olarak
banka, teknoloji ve emtiaya dayali hisselerin biraz daha 6ne ¢ikacagini, buna karsilik otomotiv, beyaz esya gibi tiiketim egilimi faize duyarli ve
2020’de gicli bir performans bazi yakalayan hisselerde getiri potansiyelinin daha sinirh kalacagini disiiniyoruz. Hisselerin 12 aylik fiyat
hedeflerindeki artis model glincellemelerimizin etkisini yansitiyor. Hisse senedi piyasasi i¢in sermaye maliyetini %19,5 olarak koruduk (Ocak
2020'den bu yana risksiz getiri beklentisi % 14,0 ve hisse senedi risk primi % 5,5 olarak). Koza Altin’i Karapinar projesinde 180 bin ons altinin
rezervlere eklenmesi sonrasi yeniden Oneri listemize ekledik. Hisse 6nerilerimiz Garanti Bankasi, Yapi Kredi Bankasi, Coca Cola, Dogan
Holding, Ko¢ Holding, Kardemir, Koza Altin, Migros, Turkcell ve Tiipras olarak belirlendi.

- Tl'de istikrar ve ekonomide dengelenme bekliyoruz. Enflasyonu geriletmeyi ve makro dengesizlikleri diizeltmeyi hedefleyen son dénem
ekonomi politika adimlari 2021’den baslayarak istikrarli blylimeyi de destekleyerek Tiirk hisse senetleri icin yatirim cazibesini artiracaktir.
Buna ek olarak eksik talep kosullari nedeniyle gelismis ekonomilerde enflasyonun disiik ve para politikasinin genislemeci kalmaya devam
edecegini ve bu durumun yurtdisi portfoy girislerini destekleyecegini distinliyoruz.

-Degerlemelerde ek yukari potansiyel var: BIST-100 i¢in ortalama %20 getiri potansiyeli firsatlarin secici olabilecegine isaret ediyor. Ancak,
sermaye maliyetinin yil icerisinde gerilemesi dnemli bir ek getiri firsati sunar. Nitekim, siki para politikasina gegis ve finansal normallesme ile
birlikte 10 yillik tahvil faizi (%12,9) ve CDS primi (311bps) Mart’tan sonraki en dislk seviyelerine geldi. Ancak, yerlesiklerin TL'ye gegiste
¢ekingen davranmasi ve enflasyonda disls egilimi icin en erken ikinci ceyregin 6ne cikmasi temkinli olmayi gerektiriyor. CDS priminin yil
basindaki seviyenin altina gelmesi ve 10 yillik tahvillerde distisin kalici olmasi haline risksiz getirinin de diismesi gerektigini diistinlyoruz.

Uzun vadeli tahvil faizi ile CDS primi arasindaki fark agildi Endeks CDS primi ile kiyaslandiginda dolar bazinda ucuz
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Strateji: 2021’in temel konulari

- Covid-19, 2020 beklentilerini 6nemli dlgiide bozdu. iki yil (st liste diisiik biiyiimelerin ardindan giiclii ekonomik toparlanma beklentisiyle
2020 yilina baslamis ve banka ile i¢ tiketime doniik sektorlerin 6ne ¢ikacagini yazmistik. Yila iyi bir baslangic yapmamizsa ragmen, Covid-19
blylimeyi zayiflatip, finansal dengeleri bozdu. Bununla birlikte otomotiv ve beyaz esya gibi faize duyarl sektorler yili glicli gegcirdi. Ayrica
yeni ekonomik kosullar saglk, gida perakendeciligi ve teknoloji sektorlerini 6ne cikardi. Diger taraftan, bankalar, havayolu sirketleri ve
demir/celik ve petrokimya hisseleri genelde geride kaldi.

- Karlarda giiglii biiyiime bekliyoruz. Arastirma kapsamimizdaki 49 sirketin toplam net karinin, 2020'de yalnizca %6, 2021'de % 52 ve
2022'de% 10 bliyimesini 6ngoriyoruz. 2021’e iliskin glicli tahminimiz, yliiksek zarardan kara gecen Tirk Hava Yollari, Pegasus, TAV, Tipras,
Migros, Kardemir ve Mavi gibi sirketlerin etkisini yansitiyor. Bu sirketler harig tutuldugunda ise 2021 icin hesapladigimiz %25 kar artisi glicli
olmakla birlikte 2020’deki %53 artisa gére ivme kaybina isaret ediyor.

- BIST-100 emsallerine gére ucuz. BIST-100 yilbasina gére dolar bazinda %3 getiri ile getiri agisindan MSCI-GOU emsalleri arasinda énlerde
yer aldi. Bu dénem Asya piyasalarinin giicli destegi ile MSCI-GOU endeksi %14 ve S&P500 %15 yiikselis kaydetti. Buna gore Tiirk hisse
senetleri 2021 tahminlerimiz Gzerinden 6,9x ve 2022 tahminlerimiz Gzerinden 5,1x F/K orani ile islem goériyor. Ekonomiye iliskin
iyimserligimizi ve kiresel piyasalardaki likidite bollugunu dikkate aldigimizda %55 (6nceki sene basina gére 500 baz puan artis) diizeyinde
gorilen MSCI-GOU’ye gére iskontomuzun azalabilecegini diisiiniiyoruz.

- Kar artisinda petrol, celik, telekom ve teknoloji hisseleri dikkat ¢ekiyor. Banka disi sektérlerde 2021'de icin net satis artisini %30 ve FAVOK
artisini %16 olarak 6ngoriyoruz (2020'de sirasiyla -%3 ve %4). Cam, petrol/petrokimya, celik, telekom ve teknoloji sirketleri igin glgli kar
tahminlerimiz bulunuyor. Buna karsilik otomotiv ve dayanikli tiiketim sektériindeki sirketler icin kar beklentimiz (glicli 2020 bazi nedeniyle)
daha sinirli gériinliyor. Zarardan kara doniis olmasina ragmen, hava yolu sirketlerinin 2021 kar beklentileri de Covid-19 6ncesi seviyelerin
neredeyse ancak beste birine ulasiyor.

- Bankalarda ozeller lehine ayrisma bekliyoruz. Bankalarda yillik kar artisinin 2020'de % 22, 2021'de % 24 ve 2022'de %43 olmasini
bekliyoruz. Ancak 6zel bankalarin 2021'de olumlu ayrismasini ve karlarini 2020'de %17 bliyimenin ardindan 2021'de %40 ve 2022'de %28
artirmalarini bekliyoruz. Buna karsilik kamu bankalarinin baz etkisiyle 2020’de kar artisi yakaladiktan sonra 2021 karlarinda énemli bir diists
ve 2022’de yeniden artis goreceklerini tahmin ediyoruz.

- Risk maliyetindeki diisiis ve faiz marjinda sinirli azalma 6zel bankalari 6ne ¢ikariyor: Kisa vadeli TL faizindeki artis bankalarin 6zellikle
2021 ilk yarisindaki net faiz marjini giiclii sekilde baskilayacaktir. Bu etkinin kamu bankalarinda daha belirgin olmasini bekliyoruz. Diger
taraftan 6nden yiklemeli karsilhk ayrildig icin 6zel bankalar igin risk maliyetlerinde gerileme 6ngorilyoruz. Ayrica 6zel bankalarin disik
kaldirag seviyeleri ve yilksek sermaye oranlari dikkate alindiginda nakit temettl kisitlamalarinin kaldirilmasina iliskin beklentiler de

fiyatlamaya katki saglayabilir.
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Strateji: 2021’in temel konulari

- Halka arzlar 2021'de artabilir. 2020'de halka arz sayisi ve buyikligi bir 6nceki yila gore biraz daha yiksekti. 2018'de 10, 2019'da alti ve
2020'de sekiz yeni sirket halka acildi. Toplam arz biyiklGgi de 2019’ gore artis gdsterdi. 2021 yilinda hisse senetlerinin MSCI-GOU’ye gore
tasidigl %55'lik iskonto kayda deger diizeyde gerilerse sirket halka arzlarinin ivme kazanabilecegini diistinliyoruz.

- ihracat performansi biiyiimede kritik dneme sahip olacak. Faiz oranlarindaki artisa ragmen, i¢ tiiketimin (istihdam kosullarindaki iyilesme
ve tiketici gliveninin dizelmesi sayesinde) ekonomik blylimenin ana itici glicii olmaya devam edecegini ancak blyimenin giiclenmesi igin
net ihracat destegiyle de desteklenmesi gerektigini distintiyoruz. Bu baglamda, AB’nin ekonomik performansi ve Tirk sirketlerinin alternatif
ihracat pazarlari bulma kabiliyeti kritik olacaktir.

- TUnin istikrarh seyretmesini bekliyoruz. Merkez Bankasi'nin etkin parasal sikilastirmasi, cari islemler dengesinde toparlanma (6zellikle altin
ithalatinin azalmasi ve turizm gelirlerinde bir miktar toparlanma), yerlesiklerin doviz talebinin azalmasiyla Merkez Bankasi'nin kademeli
rezerv biriktirmesi 2021’in TL agisindan 6nceki Ug¢ yila oranla daha istikrarli olmasini destekleyecektir. Bu cercevede, TL'deki deger kaybinin
enflasyona esit olacagini ve boylece reel efektif déviz kurunun yatay kalacagini 6ngoériyoruz.

- Enflasyonda diisiis ikinci yarida baslar. Yillik TUFE enflasyonunun 2020 sonunda %14,1 olmasini ve Nisan-Mayis déneminde baz etkisine
bagl olarak %16 civarinda zirve yapmasini bekliyoruz. TL'nin istikrar kazanmasi ve i¢ talebin ihmli seyri ile birlikte yillik enflasyonun 2021
sonunda %11,5 ve 2022 sonunda %9,5 olmasini 6ngorlyoruz. TL'nin zayiflamasi, petrol fiyatlarindaki keskin artis ve yeni vergi ayarlamalari
tahminimiz igin risk olusturabilir.

- Kiiresel goriiniim destekleyici olacak. Onde gelen ekonomilerin 2021'de Covid 19 &ncesi kapasitelerine ulasmasini bekliyoruz. Ancak talep
kosullari hala zayif oldugu icin mali ve parasal destege ihtiya¢c devam edecektir. Dusik talep kosullari nedeniyle kiiresel ekonomide 6nemli
bir enflasyon riski gérlinmuyor. Bu durumda diisiik faiz oranlari ve likidite bollugunun 2021'de de devam etmesini ve gelismekte olan (lke
hisse senetlerinin nispeten dislk fiyat ¢arpanlari ve olumlu kar beklentileri nedeniyle cazip kalacagini. Bu baglamda, Tirkiye'ye donik
portfoy girislerinde de artis bekliyoruz.
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Strateji: Carpanlar cazip hisse fiyatlarina isaret ediyor

BIST-100 Asya harig¢ 2020 getirisinde yukarilarda Ancak 6nceki yillarda olusan yiiksek ¢arpan bazl iskonto siiriiyor
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Strateji — Bankalar tarihsel diisiik ¢arpanda yuiksek iskonto tasiyor

Tarihsel F/K karsilagtirmasi
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Strateji: Banka ve havayolu hisseleri Covid-19 sonrasi donemde ¢ok zayif kaldi

BIST sektor endeks getirileri (YBG)
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Strateji: Kurumsal yatirnmci ilgisi artacak

Kugiik hisse senetleri rallisi yavasladi (XU100Y/XU100)
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2020’de kigiik hisse islem hacimleri rekor artis gosterdi
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Yilsonuna dogru islem hacimlerinde BIST-30 payi artiyor
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Source: Ak Investment Research, Bloomberg
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Strateji: Kasim’da BIST’ta son yillarin en biiyiik yabanci net alimi gerceklesti

Aylik net yabanci hacimleri, milyon dolar Hisse senedinde 12 aylik yabanci kaynak girisi, milyon dolar
1,500 SmMn Us$ 35 6,000
1,000 4,000
2
0 I T ' I \A U T
0 v V
-2,000
-500
-4,000
-1,000
-6,000
C— Net Yabanci Girisi BIST-100 (ay sonu) (sag)
-1,500 0.0
018 E 18 M 19 020 E 20 -8,000
EkiO08 Haz10 Sub12 FEkil3 Haz15 Sub17 Ekil8 Haz20
Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
BIST’te yabanci payi, yil sonu verileri Yabanci yatirimcilarin islem hacmindeki payi artti
72.0% %40
0, 0,
67.0% 658% 65.0% 65.1% %35
63.8% R
623% o 627% 034%
62.0% ] ] 61.1% %30
57.0% %25 .0%
52.0% %20
49.4%
I:l Toplam islem hacminde yabanci payi 3y ort
470% r T T T T T T T —— ) %15 T T T T T T T T T T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* Agu18 Aral8 Nis19 Agu19 Aral9 Nis20 Agu20
Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST *28 Aralik 2020 itibariyle Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
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Strateji: istikrar adimlari sonrasi bankacilik hisselerine yabanci ilgisi artti

Banka hisselerinde net yabanci islemi, 12-ay kiimiilatif, min USD

Bankacilik disi hisselerde yabanci net giris gikislar, min USD

2,000 400
1,500 300
200
1,000 100
500 0 — —m - — -
0 -100 o I i I
-200
-500 -300
-1,000 400 x o S @ £ o = X o
= c = © © £ 5 © >
-1,500 S g I3 o o s g O o
> £ ] =
-2,000 & o P T ° £
~ ~ © © © o o o o o &) = 3
~ ~ ~— ~— ~ ~ ~— ~ N N
> = © > = @® > = o] >
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< w I o~ w I} o~ w 8 o~ m2018 =2019 m2020
Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
Hisse bazli net alim-satim, Kasim ayi, milyon $ Hisse bazli net alim-satim, Ocak-Kasim, milyon $
En Cok Alim Yapilanlar mn$  En Cok Satig Yapilanlar mn $ En Gok Alim Yapilanlar mn$  En Cok Satis Yapilanlar mn $
Garanti Bankasi 366 Turkeell -118 Aselsan 428 Garanti Bankasi -885
Akbank 119 Migros _ -29 Sise Cam 72 Tlpras -749
Tlpras 115 Koza Altin Igletmeleri -23 Migros 63 Akbank -464
Kog Holding 92 Anadolu Efes Biracilik -17 Petkim 29 Kog Holding -400
Tirk Hava Yollari 69  Ulker -14 Oyak Gimento Fabrikalar 29  Turkeell -300
Yap! Ve Kredi Bankasi 67 Ford Otosan -14 Arcelik 26 T. Vakiflar Bankasi -269
Tav Havalimanlari 51 Enka Ingaat -11 Ford Otosan 23 Eregli Demir Gelik -267
Is Bankasi (C) 47 T.S.KB. -10 Sasa 20  Yapi Ve Kredi Bankasi -257
Pegasus 44 Sok Marketler Ticaret -10 Vestel 16 Bim Birlesik Magazalar -201
Sise Cam 37  Koza Anadolu Metal -6 Glbre Fabrikalari 14  Tekfen Holding -193
Tirk Telekom 30  Ege Endistri -6 Dogus Otomotiv 14 Tav Havalimanlari -190
Sabanci Holding 28 !3izim Toptan -4 Enerjisa Eneriji 10 is Bankasi (C) -185
Do & Co 25 Indeks Bilgisayar -4 Alkim Kimya 9 Pegasus -161
Kardemir (D) 22 Bim Birlesik Magazalar -4 Alkim Kimya 8 Halk Bankasi -142
Emlak G.M.Y.O. 21 s Yatinm -4 Eczacibasi llag 8  Tirk Hava Yollari -136
Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST *28 Aralik 2020 itibariyle Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
14 AKYatirim



Strateji: BIST karsilastirmali degerlemeleri

= 2021 yili igin gelismekte olan bolgelerdeki emsallerine gore
daha olumlu bir biylime projeksiyonu ortaya koymalarina
ragmen hem sanayi hem de bankacilik hisselerinin yliksek
iskontolu islem goriyorlar.

= 2021 tahminlerimize gore, dolar bazinda daha yiksek net kar
biyliimesi sunmasina ragmen, 6.7 F/K ile BIST, GOU
benzerlerinin yaklasik %30 altinda islem gérmektedir.

* Sanayi sirketleri icin dolar bazinda %27 FAVOK biyime
beklentimiz bulunuyor. Bu GOU grubu icin Bloomberg
konsensiisii baz alindiginda %16 seviyesinde kalmaktadir. Ote
yandan, 7.3 2021T FD/FAVOK carpani ile, BIST %22 civarindaki
iskontosunun cazip oldugunu dislinliyouz.

Secili piyasalarin net kar bilyiimesi ve F/K karsilagtirmasi, USS

AK Yatirinm Arastirma kapsamina gore piyasa ¢arpanlari

2018 2019T 2020T 2021T
FD/FAVOK - Finans digi 55 10.2 7.3 5.9
F/K - Finans digi 7.5 13.2 7.3 5.6
F/DD - Bankacilik 0.5 0.5 0.5 0.4
F/K - Bankacilik 5.0 52 4.3 3.0
F/K - Toplam 74 10.7 6.8 5.1

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Segili piyasalarin FAVOK biiyiimeleri ve FD/FAVOK karsilastirmasi

30 2021TFIK 18 20217
16 FD/FAVOK o el
O JCl TA-25
14 <o TWSE
20 Twse ¢ 12 ©
10 o TOP-
IBOV < 1BOV o
HSI “Top-40
10 O 6 BIST 100
® BIST 100
4 RTS
RTS 2 2021T FAVOK biiyiimesi
2021T Net kar biiyiimesi 0 dyumest
0 T T T T | f T T T 1
0% 20% 40% 60% 80% 10% 15% 20% 25% 30%
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
15 AKYatirim




Strateji: FAVOK ve net kar biiyiimeleri

Tahmini 2020 ve 2021 FAVOK biiyiimesi

Tahmini 2020 ve 2021 net kar bilyiimesi

Bilisim Bilisim
Gida Gida
icecek icecek I:|
Havacilik Havacilik
. . Demir gelik
Demir gelik
Petrol ve tirevleri
Petrol ve tirevleri
Perakende
Perakende ) i
D.Tiiketim I
D.Tiketim Otomotiv
Otomotiv Telekom
Telekom Holdingler
Holdingler Bankalar
-100%  -50% 0% 50% 100% 150% 200% -300% -200% -100% 0% 100% 200% 300%
020207 m2021T 020207 W 2021T
Kaynak: AK Yatirim Arastirma Kaynak: AK Yatirim Arastirma
Karsilagtirmal yillik biiyiime projeksiyonu
2020T 2020K 2021T 2021K 2022T 2022K
FAVOK biiylimesi, sanayi -%2.9 -%3.7 %44.2 %37.3 %24.3 %13.5
Net kar buylimesi, sanayi -%9.1 -%21.0 %81.2 %78.1 %29.7 %14.1
Net kar buyimesi, bankalar %26.8 -%1.2 %20.7 %31.0 %44.9 %70.7
Net kar buyimesi, kapsam %2.9 -%14.4 %56.3 %59.9 %34.6 %32.0
K: Bloomberg konsensiisii baz alinarak hesaplanan yillik biiyiime rakamlaridir
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
16 AKYatirm



Stateji: Temetti hisseleri

2020 net karindan tahmini temettii performanslari

Kapanis fiyati Briit temetti Briit temetti Temettii Verimi
Sirket Hisse kodu TL/hisse TL/hisse minTL 2020T
Anadolu Efes AEFES 23.42 2.42 1,435.5 %10.35
nVesteI Beyaz Esya VESBE 39.80 3.92 745.6 %9.86
Turkcell TCELL 15.97 1.28 2,816.1 %8.02
_Aksa Akrilik AKSA 14.17 1.08 349.5 %7.62
Tofas TOASO 33.96 2.49 1,244.1 %7.33
Turk Traktor TTRAK 165.60 11.98 639.3 %7.23
Ford Otosan FROTO 126.30 9.07 3,181.9 %7.18
Arcelik ARCLK 30.54 2.01 1,360.0 %6.59
Coca Cola igecek EREGL 14.93 0.94 3,293.9 %6.30
Argelik CCOLA 62.50 3.27 831.0 %5.23
Emlak GYO DOHOL 3.06 0.13 345.6 %4.32
‘Dogan Holding INDES 17.92 0.59 32.8 %3.27
Ulker Biskuvi ULKER 22.98 0.70 239.5 %3.05
Petkim PETKM 5.06 0.14 349.4 %2.72
Ulker Biskiivi BIMAS 75.60 2.00 1,214.4 %2.65
Yatas YATAS 13.46 0.27 40.6 %2.01
Sise Cam SISE 7.23 0.13 394.2 %1.78
'Kog Holding KCHOL 20.62 0.32 809.9 %1.55
Selcuk Ecza Depiosu SELEC 14.10 0.20 127.2 %1.45
Torunlar REIT TRGYO 3.94 0.05 50.0 %1.27
Tekfen Holding TKFEN 16.55 0.20 73.1 %1.19
Torunlar GYO EKGYO 2.16 0.02 90.0 %1.10
Bizim Toptan BIZIM 15.59 0.15 9.0 %0.96
Aselsan ASELS 17.90 0.08 173.6 %0.43
ARD Yazilim ARDYZ 44.82 0.14 33 %0.31

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

* 25 Aralik 2020 kapanisi itibari ile

.




Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portfoy

Getiri Potansiyeli

12aylik fiyat

Hisse Senedi hedefi (TL)
Coca Cola 80.00
Dogan Holding 3.90
Garanti Bank 12.50
Koc Holding 23.50
Kardemir 7.50
Kozal 121.00
Migros 52.00
Turkcell 21.60
Tlpras 135.00
Yapi Kredi 4.00

Kaynak: AK Yatirim Ars.
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Model portfoy tarihsel getiri karsilagtirmasi
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Rasyonet

. Hisse senedi dneri portfoyil getiri hesaplamaya bagladigimiz 2014 basindan bu yana %423 getiri sagladi. Ayni dénemde BIST-100 toplam

getiri endeksi %162 artis gosterdi.

] Koza Altin’i Karapinar Projesinde 180 bin ons altinin rezervlere eklenmesi sonrasi en ¢ok onerilenler listemize ekliyoruz. Projenin

ontmuzdeki iki yila sirketin tGretim rakamlarini desteklemesini bekliyoruz.

. Degisikliklerin ardindan hisse 6neri portfoylimiiz Garanti Bankasi, Yapi Kredi Bankasi, Coca Cola, Dogan Holding, Ko¢ Holding, Kardemir,

Koza Altin, Migros, Turkcell ve Tlpras olarak belirlendi.
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Coca Cola icecek (CCi)

Bloomberg Kodu cco,AT =  Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY80.00 (6nceki TRY75.00) Turizm aktivitesindeki zayifiga ragmen Covid-19 ile ilgili dnlemlerin gevsetilmesinden
Son kapanig, Tl/hisse 62.50 sonra CCi’nin Tiirkiye operasyonlari faaliyet karinda olukca yiiksek bir artis sagladi. Bu
Yukari potansiyel %28 dénemde yurt disi pazarlarda da gliclii satis performansi saglandi. Sirket’in aldigi maliyet

0, . . . . . . . . . . . . . . .. .
Halka agiklk oran! %25 dnlemleri ve satis miksi diizenlemelerinin olumlu etkilerini yansitan ikinci ve lgiincii
Piyasa degeri, TL mn 15,898 reklerin vilin geri kalan 2021 icin d mut verici oldugunu diisiintivor
Firma degeri, TL mn 17.448 ceyreklerin yilin geri kalani ve icin de umut verici oldugunu disiiniiyoruz.
Finansal veriler 2019 2020F 2021T 2022T - )i . o o .
Ozet UFRS Finansallar, TLmn CCI’nin 2020 toplam satiglarinda sadece %4’ltk bir dists éngériyoruz ve Covid-19 satis
Ciro 12,245 14213 17,203 18,750 hacminin 2021’de yakalanabilecegini dlisiinliyoruz. Maliyet tarafinda alinan 6nlemlerin
FAVOK 2,299 3,066 3,275 3,552 karhhk tarafina destek olmasini bekliyoruz.
Net kar 966 1,639 1,503 2,028
Net borg 2550 956 1633 1082 ® Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Net borg/FAVOK 1.11 0.31 0.50 0.30 _ _ ) .
FAVOK marji %19 %22 %19 %19 Yerinde tlketim kanalindaki trafigin beklenenden daha hizli toparlamasinin, yiiksek
Net marj %8 %12 %9 %11 marjh Grlinlerin toplam igindeki payini artiracagl igin, Sirket’in karliligi, dolaysi ile hisse
Ciro, yly %15 %16 %21 %9 icin onemli bir itici glic olabilecegini disiinlyoruz.
FAVOK, yly %23 %33 %7 %8
Net kar, yly %201 %70 %3 %27 2021 yilinda da Sirket’in ana odak noktasi nakit yonetimi olacaktir. Ancak, daha uzun
FIK 8.6 9.7 10.0 7.8 . e . . .

. vadede inorganik bliyime potansiyelleri ortaya gikabilir.
FD/FAVOK 4.7 5.5 5.4 4.8
FD/Ciro 0.9 1.2 1.0 09 g Degerleme:
SlEED VL L2 e i i CCl'in degerlemesinde esit agrilik vererek INA ve carpan yéntemlerini kullaniyoruz. Yeni
Nominal degisim %4 %40 %54 %65 . . P .. e e
z . L
BIST 100 rolatif %6 %9 %12 %29 Zeief flyalt:(mld"olan .8(; OObT k/|hlss'T, CCI .|g|n"dah.a C;ylmselz karhlik golrunumli ve_yl!ln.
AOIH, TRYmn 2 51 3 20 okuz ayl énemin e? e‘ t?ntl erm:mn lizerinde n:i it 've maliyet y?netlmml
yansitmaktadir. Ayrica, Sirket icin yaptigimiz varsayimlar tzerinden hesapladigimiz 5.4
80.0 1.50 - . . .
2021T FD/FAVOK ve 10.10 F/K, benzer sirketlerin ortalamasina gére %37 ve %54

60.0 i

1.00 iskontoludur.
40.0

0.50
20.0

——CCOLA ——BIST-100 rdlatif (sag)

0.0 0.00
Nisan 20 Temmuz 20 Eylil 20 Aralik 20

* 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile
20 AKYatirim




Garanti Bankasi

GARAN TI
Endeksin Uzerinde Getiri
TRY12.50 (6nceki TRY10.00)

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef fiyat, TL/hisse

Son kapanig, TL/hisse 10.02
Yukari potansiyel %25
Halka agiklik orani %48
Piyasa degeri, TL mn 42,084
Finansal veriler 2019 2020F 2021T  2022T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
C")zsermaye 53,766 60,745 70,345 82,596
Net kar 6,159 6,500 9,600 12,250
Biiyiime, yly
Ozsermaye %15 %13 %16 %17
Net kar -%7 %6 %48 %28
F/K 6.2 6.5 4.4 3.4
F/DD 0.7 0.7 0.6 0.5
Ozsermaye karlilig %12 %11 %15 %16
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %9 %41 %28 -%10
BIST 100 rolatif -%1 %11 -%7 -%29
AOQIH, TRYmn 2,352 2,858 1,890 1,417
12.0 1.20
10.0 1.00
8.0 W 0.80
6.0 0.60
4.0 0.40
2.0 0.20
——GARAN —— BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Nisan 20 Temmuz 20 Eylil 20 Aralik 20

Yatirim temasi:

Garanti yurtdisi yerlesiklerin 2020’de en yogun sattigi hisseydi. Yiksek karhhk,
saglam karsilik rezervi ve glgli sermaye oranlari 6ne ¢ikiyor. Portfoy girislerinden
en olumlu etkilenecek hisseler arasinda yer aliyor.

0z kaynak karhiliginin 2020’de %11,4 olmasini, 2021’de %14,6 ve 2022’de %16,5 ile
rakiplerinden 6nemli dlglide ayrismasini bekliyoruz (6zel banka ortalamasi: 10,9%,
%13,5 ve %15,2). Olumlu beklentimiz, net faiz marjinda hafif azalma, kredi risk
maliyetinde diisis ve aktiflerde dengeli artis beklentisine dayaniyor.

Garanti’nin kredi pazar payi son li¢ senede %10’dan %8,2’ye geriledi. Ancak dengeli
kredi getirisi, artan vadesiz mevduat ve fonlamada ¢esitlendirme sayesinde net faiz
marji 2020/9’da sektériin en yilkseginde gerceklesti. Garanti’nin 2021’de de
rakiplerine gore daha dislik marj baskisi gérecegini tahmin ediyoruz.

Sorunlu ve yapilandiriimis kredilerin toplami 37,4 milyar TL (kredilerin yaklasik
%12’si) ile 6zel bankalar arasinda en diislik tutarda, banka bu tutarin %68’i kadar
(25,6 milyar TL) kredi karsilik stogu ile rakipleri arasinda ilk sirada yer alyor.

Garanti’'nin konsolide bazda cekirdek ve sermaye vyeterlilik rasyolari (saglanan
avantaj hari¢) %14,2 ve %16,9 seviyesinde, Basel kapsaminda asgari ihtiya¢ duyulan
oranlar %8,7% ve 12,2% oldugundan 20 milyar TL'nin Gzerinde fazla sermayesi var.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Bankanin 2021 biitce hedefleri beklentilerimiz izerinde gelebilir. Ayrica TL faizlerde
bekledigimizden hizli diistis karlihg1 destekleyecektir.

Degerleme:

Garanti’nin 2021 kar tahmini Gzerinden 0,6 F/DD ve 4,4 F/K carpanina sahip
goriinliyor. Hisse rakiplerin ¢arpanlarina gére bir miktar daha primi hak ediyor.

* 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile

.



Dogan Holding

Bloomberg Kodu poHOLTI =  Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY3.90 (6nceki TRY3.25) Tarkiye’'nin  6nde gelen holding sirketlerinden olan Dogan Holding igin
Son kapanig, TL/hisse 3.06 degerlemesinde pargalarin toplami metodunu kullandik. 2018’in ikinci ¢eyreginde
Yukari potansiyel %27 medya varliklarinin satisi ardindan, DOHOL yukli miktarda nakde sahip oldu.
Halka agiklik orani %35 Sirketin Haziran sonu itibariyle 470 milyon dolar net nakit pozisyonu var. Nakit
Piyasa degeri, TL mn 8,008 . o .. . .
Firma degeri, TL mn 4916 olmayan varliklara yaklasik 1 milyar dolar deger biciyoruz. Bilancosunda yiksek
Finansal veriler 2019 2020F 20217  2022T miktarda bulunan nakdi déviz ve déviz bazli enstrimanlarda oldugundan kur
Ozet UFRS Finansallar, TLmn volatilitesine karsi korumal.
Ciro 13,277 11,285 14,671 19,072
FAVOK 679 953 1238 1610 ™ Hisse performanSInl etkileyet)ilecek faktorler:
Net kar 617 2132 2,771 3,603 . . . .
Net borc 2005 2185 1843  -2.536 DOHOL'Gn kurmakta oldugu yatirrm bankasi 2021 vyilinda faaliyete ge¢mesi
Net borg/FAVOK 205 299 149 158 programlandi, sektore ilk giren nemli oyuncu avantaji elde edecegini disliniiyoruz.
FAVOK marji %5 %8 %8 %8 Ayrica, cesitli sektorlerde varlik satin alim imkanlarini arastiriyor. Sirket otomotiv
Net marj %5 %19 %19 %19 yan sanayi, kimya ve paketleme sektorlerine ilgi duydugunu agikladi. Temmuz’da
Ciro, yly %9 %15 %30 %30 57,8 milyon eurol’ya ambalaj sirketi satin alindi. Kimya sektoriinde kompozit
FAVOK, yly %6 %40 %30 %30 malzeme gibi yiiksek teknoloji ile katma deger saglayan sirketler pesinde. .
Net kar, yly -%83 %246 %30 %30
FIK 5.6 3.8 2.9 22 u Degerleme:
FD/FAVOK 2.1 6.1 5.0 3.4
FD/Ciro 0.1 0.5 0.4 0.3 Dogan Holding’in 12 aylk fiyat hedefini 3,25 TL'den 3,90 TL'ye revize ettik.
Hisse veris 1a 2 6a i Uygula.d|g|m|z holding i1skontosunu azalttik. Bu hedef degere gore de %27 yukari
Nominal degisim %25 %29 %60 %70 potansiyel var.
BIST 100 rolatif %14 %1 %16 %34
AQIH, TRYmn 847 434 280 193
4.0 1.50

1.00
2.0

0.50
1.0

——DOHOL —— BIST-100 rdlatif (sag)

0.0 0.00
Nisan 20 Temmuz 20 Eylil 20 Aralik 20

* 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile
22 AKYatirim




Kardemir D

KRDMD TI
Endeksin Uzerinde Getiri
TRY7.50 (6nceki TRY6.00)

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef fiyat, TL/hisse

Son kapanig, TL/hisse 5.65
Yukari potansiyel %33
Halka ac¢iklik orani %89
Piyasa degeri, TL mn 4,408
Firma degeri, TL mn 5,296
Finansal veriler 2019 2020F 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 4,159 7,381 8,549 9,518
FAVOK 651 1,220 2,011 2,143
Net kar 55 -113 801 891
Net borg 2,487 2,632 1,786 1,331
Net borg/FAVOK 3.82 2.16 0.89 0.62
FAVOK marji %16 %17 %24 %23
Net marj %1 -%2 %9 %9
Ciro, yly %9 %77 %16 %11
FAVOK, yly -%63 %88 %65 %7
Net kar, yly -%90 n.m n.m %11
F/K 47.3 n.m. 8.0 7.2
FD/FAVOK 6.0 6.3 3.8 3.6
FD/Ciro 0.9 1.0 0.9 0.8
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %9 %67 %125 %112
BIST 100 rolatif %0 %31 %63 %67
AOQIH, TRYmn 1,329 1,352 1,061 786
6.0 2.00
5.0

40 1.50
3.0 1.00
2.0

10 0.50

——KRDMD — BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Nisan 20 Temmuz 20 Eylul 20 Aralik 20

Yatirim temasi:

Demir gelik sektériinde olumlu trend devam ediyor. Demir gelik satis fiyatlari yillik
ve dolar bazda cift haneli yukarida. Hammadde fiyatlari daha az yikselis gosterdi.
Kok komir fiyatlari yillik bazda asagidayken, demir cevher fiyatlari yukarida ancak
Kardemir demir cevher ihtiyacinin yaklasik %75’ini yurticinde tedarik edip global
fiyatlarin altinda maliyeti var. Kardemir doviz bazli kazanci oldugundan faaliyetleri
kur oynakligindan korunuyor. Sirket boélgede tek ray ve tren tekeri Ureticisi ve
yurticinde tek cubuk kangal Ureticisi. Orta Anadolu ve Karadeniz bolgelerinde
Kardemir en blyuk uzun celik (6zellikle kitik ve insaat celigi) Gretici. Diger demir
celik Ureticilerde oldugu gibi demir celik sektér dongisii asagl yone donilince
Kardemir’in karhihgi olumsuz etkileniyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Uzun demir celik (kutik, insaat celigi, kangal) global fiyatlari ve hammadde global
fiyatlari, 6zellikle kok komdar fiyati (sirket demir cevheri ¢ogunlukla yurtiginden
tedarik ediyor)

Filyos liman insaati gelismeleri. Bu insaat tamamlandiginda Kardemir limana yatirim
yapip yillik teorik 3,5 milyon tam Uretim kapasiteye ulasmayi hedefliyor. Bunun
2023 yilinda gergeklesmesi bekleniyor.

Degerleme:

24 Kasim tarihindeki hedef fiyat ve oneri revizemizin ardindan Kardemir D hisseleri
iyi performans gosterdi. Degerlemede benzer global sirketlerin 2021T medyan
FD/FAVOK carpani olan 4,5x kullanmistik. Sektérde ve sirketin faaliyet
performansinin glicli kalmaya devam etmesiyle referans c¢arpani 4,5x’den 5,0x’
cektik. Buna gore Kardemir 12 aylik hedef fiyati 6,00 TL'den 7,50 TL’'ye revize
ediyoruz. Endeksin Uzerinde Getiri &nerimizi koruyoruz.

* 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile
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Kog¢ Holding

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef fiyat, TL/hisse

KCHOL TI
Endeksin Uzerinde Getiri

TRY23.50 (6nceki TRY19.68)

Son kapanig, TL/hisse 20.62
Yukari potansiyel %14
Halka aciklik orani %22
Piyasa degeri, TL mn 52,290
Finansal veriler 2019 2020F 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 152,907 138,010 186,313 232,891
FAVOK 10,696 27,578 35,097 43,871
Net kar 4,391 9,099 12,284 15,355
FAVOK marji %7 %20 %19 %19
Net marj %3 %7 %7 %7
Ciro, yly %7 -%10 %35 %25
FAVOK, yly -%21 %158 %27 %25
Net kar, yly -%21 %107 %35 %25
F/IK 10.3 5.7 4.3 3.4
F/DD 1.2 0.9 0.7 0.6
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %10 %41 %28 %3
BIST 100 rolatif %0 %10 -%8 -%19
AOQIH, TRYmn 206 300 234 176
25.0 1.20
15.0 0.80
0.60
10.0 0.40
5.0 0.20
——KCHOL ——BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Nisan 20 Temmuz 20 Eylal 20 Aralik 20

Yatirim temasi:

Ko¢ Holding enerji, otomotiv, dayanikh tiketim, 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 dovize
endeksli cirolardan gelmektedir. Sirket bu sekilde, yurt icinde yasanabilecek
ekonomik olumsuzluklara karsi korunma saglamaktadir. Mevcut zayif makro
ekonomik ortamda Ko¢ Holding’in stratejisinde yeni bliyik yatirrm harcamalar
bulunmuyor ve maliyet kisitlayici 6nlemler var. Kog ailesinin kendi igcsel yapisini
kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde olusturmus, Temel Ticaret adli yatirim
sirketi ile istikrarli hissedarlik sagliyor. Net Aktif Degerinin yaklasik %85’i halka agik
sirketlerden olustugundan faaliyetlerde seffaflik s6z konusu. Kog¢ Holding’in
portféyl dengeli bir sekilde defansif (toplam varliklarin %55’i) ve biylime (toplam
varliklarin %45’i) sirketleri arasinda dagiimis durumda. Kog¢ Holding kombine
cironun %50’sinden fazlasi doviz 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/varlk
satislari gibi

Degerleme:

12 ayhk hedef fiyati 23,50 TL olarak hesapliyoruz, buna gore de %14 yukari
potansiyeli bulunmaktadir.

* 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile
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Koza Altin

Bloomberg Kodu KozaLt = Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY121.00 (6nceki TRY113.50) Koza Altin 2020 yilinda, glicli altin fiyatlarina karsin BIST 100 endeksinin %17
Son kapanig, TL/hisse 95.25 altinda performans gosterdi. Bunun en dnemli sebebinin sirketin azalan rezervleri
Yukan potansiyel %27 nedeniyle Uretim rakamindaki diisiis beklentisi oldugunu diisiiniiyoruz. Diger
0,
Halka agiklik orani %29 yandan Karapinar Projesinin rezervlere eklenmesiyle sirketin 2021-2020 yillarinda
Piyasa degeri, TL mn 14,526 .. ) . ini 270-280bi ivelerinde k bil G e e
Firma degeri, TL mn 8,082 Hretl.m se\./ly(fsml 0-2 |n. ons seylye erm e: oruyabilecegini ongo_ruyoruz.
Finansal veriler 2019 2020F 20217  2022T Uretimdeki gorece gli¢li seyrin kisa donemli degerleme carpanlarini cazip halde
Ozet UFRS Finansallar, TLmn tutacagini ve 2022 sonrasinda Uretimi artirmak icin rezerv tabanina eklemeler
Ciro 2,849 3343 4,114 4,573 yapmak icin sirkete zaman kazandiracagini diisiintyoruz.
FAVOK 1,823 2227 2,766 3,057
Net kar 1767 2125 2972 3128 ® Hisse performansini etkileyebilecek faktérler:
Net borg 4379 6,374 -9,169 -12,182
Net borg/FAVOK 240 286  -331  -3.99 Koza Altin’in 2020 yilini 6,4 milyar TL’lik net nakit (mevcut piyasa degerinin% 44'Q)
FAVOK marji %64 %67 %67 %67 varligiyla tamamlamasini bekliyoruz. Sirket nakit varliklarinin énemli kismini TL
Net marj %62 %64 %72 %68 mevduat olarak degerlendiriyor. Sirketin Ekim ayinda itibaren hizli sekilde artis
Ciro, yly T W17 %23 %11 gosteren mevduat faizlerinden nemli 6lgtide yarar saglamasini bekliyoruz. 2021’de
FAVOK, yly %102 %22 %24 %10 o . e . S
irketin yatirim gelirlerinde 6ngordigiimiz % 110'luk artis neticesinde, %40 net kar
Net kar, y/y %51 %20 %40 %5 3 "y o & & . & . % _§ . ) %
FIK 49 6.8 49 46 artist 6ngoriyoruz. Ek olarak sirketin Mollakara projesinde mevcut durumda
FD/FAVOK 24 3.7 19 0.8 ekonomik olarak degerlendirmedigimiz ve degerlememize katmadigimiz yaklasik
FDI/Ciro 1.5 2.4 1.3 0.5 4mn ons potansiyel kaynak bulunuyor. Mollakarda’da potansiyel kaynaklardan olasi
rezervlere donlstiimler degerlememiz icin gérdtigimiz en dnemli yukari yonla risk.

Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %24 %22 %29 %2 =  Degerleme:
BIST 100 rolatif %13 %4 %7 %1
AOIH, TRYmn 461 293 211 192 Koza Altin hisseleri 2021T olan 1,9x FD/FAVOK ve 4,9x F/K gibi cazip ¢arpanr ile
120.0 150 islem gortyor. Hisse i¢cin 12 ayhk hedef fiyatimiz 121,00 TL %27’lik artis
100.0 potansiyeline isaret ediyor.

80.0 w% .

60.0

40.0 0.50

20.0

——KOZAL —— BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Nisan 20 Temmuz 20 Eylil 20 Aralik 20
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Migros

Bloomberg Kodu MGROSTI =  Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY52.00 (6nceki TRY46.00) Migros, glclii operasyonel performansi ve TL'deki stabil gorliinim nedeniyle
Son kapanig, TL/hisse 42.28 perakendeciler arasinda en ¢ok begendigimiz sirket olarak éne cikiyor. Tirkiye'deki
Yukari potansiyel %23 hafta sonlari uygulanan karantina onlemleri (1 Aralik'tan itibaren gecerli olmak
Halka agiklik orani %36 izere) de dahil olmak {izere devreye giren yeni kisitlamalar evdeki tiiketimi
Piyasa degeri, TL mn 7,655 o . . \ o e

Firma degeri, TL mn 11.276 artiracagindan, sirketin operasyonel performansinin 4C20 ve 1C21'de giiclii olmaya
Finansal veriler 2019 2020F 20217  2022T devam edecegine inaniyoruz. Kisitlamalarin, Migros'un ileriye dénlk sepet
Ozet UFRS Finansallar, TLmn blylmesi ve cirosunu desteklemesini bekliyoruz. Ek olarak, Migros’un liderligini
Ciro 23,191 28,757 35,084 42,101 sirdirdigi online satislarin da gelir biylimesine glgli katkida bulunmasini
FAVOK 212r 2186 2,526 3,073 bekliyoruz. Migros Tiirkiye genelinde online teslimat imkani sunan tek siipermarket
Net kar -492 232 310 650 operatériidir.

Net borg 5310 4,460 3,640 0

’:ztvtgf/r::;w 2;/5:2 2(',/(0): 1(',2‘71 0(',/(:3 Bor¢ azaltma devam edecek. Sirket, giiclii FAVOK yaratimi sayesinde briit borcunu,
Net marj %2 %1 %1 %2 2019 sonu itibariyle 430 milyon EUR'dan, Ekim 2020 sonunda 95 milyon EUR'ya
Ciro, yly %24 %24 %22 %20 disurda.

FAVOK, yly %86 %3 %16 %22

Net kar, y/y am  am  nm %110 ™ Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

F/IK n.m. n.m. 24.7 11.8 . X o . L. , .
ED/IFAVOK 3.2 5.2 45 3.7 Pandemi nedeniyle sepet bliylimesinde meydana gelecek belirgin artislar ve TL'nin

FD/Ciro 0.3 0.4 0.3 0.3 stabil kaldigi bir ortamda, net kar olumlu etkileneceginden hissenin performansina
olumlu yansiyabilir.

Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim % %3 %26 %75 " Degerleme:
BIST 100 rélatif %6 %19 %9 %37 .
AOIH. TRYmn 110 112 195 136 Migros hisseleri 2021T olan 4,5x FD/FAVOK carpani ile islem gdrmektedir. Hisse igin
0.0 5 12 aylik hedef fiyatimiz 52,00 TL %23’llik artis potansiyeli sunmaktadir.
400 m
3.0 1.00
20.0 0.5
10.0
——MGROS —— BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Nisan 20 Temmuz 20 Eylil 20 Aralik 20
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Tlpras

Bloomberg Kodu TUPRSTI = Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY135.00 (6nceki TRY135.00) Covid-19 asisi c¢alismalari ile ilgili son donemde elde edilen olumlu sonuglar

Son kapanig, TL/hisse 109.40 sonrasinda, ulkeler simdiden milyarlarca dozluk asi icin anlasmalar yapti. Saghk

Yukari potansiyel %23 otoriteleri tarafindan onaylanmasinin ardindan dagitim ve uygulama yapilmasi ile
o oy . . v .. .. .. . .

Halka agiklik orani %49 ulasimin 2C’den itibaren yeniden artacagini diisiiniiyoruz. Bu sayede, ulasim igin

Piyasa degerl, TL mn 27,39 kullanilan yakitlara talebin artmasiyla Griin fiyatlarinda yiikselis trendi olacagin

Firma degeri, TL mn 45165 "u :i |"a yakitlara talebin artmasiyla Grin fiyatlarinda ylkselis trendi olacagini

Finansal veriler 2019  2020F 2021T  2022T ongoruyoruz.

Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 89.601 60059 96,629 113,286 Burada, diinyanin halen bircok (lkesinde asiya erisimin daha ge¢ safhada olacagini

FAVOK 3,807 790 4,974 9,405 unutmamak gerekiyor. Bu sebeple {irin makaslarindaki tam toparlamanin 2022’den

Net kar 526 2319 2113 5966 once olmasini beklemiyoruz. Yine de Tlpras igin 2020’de 120 milyon $ olacagini

Netborg 8,424 14721 9,784 6,850 hesapladigimiz stok etkisinden arindirilmis FAVOK’'iin 2021’de 620 milyon S,

Net borg/FAVOK 221 1864 197 073 2022'de ise 1.1 mil $’a yiikselecegini Bngdri Orta distilat vakitlar ici

FAVOK maj 4 %1 %5 %8 ev ise 1,1 milyar S'a Yu selecegini 'ongorlfyc?ruz. r"a' istila ya. itlar |f;|n

Net mari %1 %a %2 %5 kullandigimiz varsayimlardaki her 1 $/bbl’lik degisim FAVOK’te 130 milyon $’lik

Ciro, yly %1 %33 %61 %17 sapmaya yol agmaktadir.

FAVOK, yly %55  -%79 %530 %89 . . . .

Net kar, yly %6 nm nm %g2 " Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

FIK 61.7  n.m. 13.0 4.6 ) . . .

FDIFAVOK 10.7 53.3 75 36 Covid-19 asisi stirecinde daha hizli ilerleme olmasi ulasimin da beklentilerden ¢abuk

FD/Ciro 05 0.7 0.4 0.3 toparlamasina, dolayisi ile ulastirma igin kullanilan yakitlara olan talebi artirmaya
olanak taniyacaktir.

Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degigim %16 %37 %28 %14 Beklentilerin tizerinde riin karlliklari ve olasi stok karlari ise diger potansiyel itici
BIS.T 100 rolatif %6 %8 h8 %32 glcler olarak siralanabilir.
AOIH, TRYmn 807 720 641 502
120.0 1.20 Degerleme:
100.0 W 1.00
80.0 0.80 Tupras icin 2020’de 1.7 $/bbl olarak hesapladigimiz net rafineri marjinin, 2021’de
600 0.60 4.5 $/bbl seviyesine yikselecegini 6ngoériyoruz. Yeni tahminlerimize gore, Tiipras
Zg'g g':g 7,5/13,0 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.
Nisan 20 Temmuz 20 Eylil 20 Aralik 20
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Turkcell

Bloomberg Kodu TCELLTI = Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY21.60 Turkcell'in i) glcli pazar konumu ve fiyatlandirma glicd, ii) Turkiye’de Telekom
Son kapanig, TL/hisse 15.97 sektorlinin hala cazip blylime dinamikleri ve iii) Techfin ve dijital servis is kollarinin
Yukari potansiyel %35 yuksek blyiume potansiyeli nedeniyle iyi bir yatirm hikdyesi sundugunu diisiiyoruz.
o . . . . PR} . “ee . .
Halka agiklik orani %54 Sirketin stratejik odak alanlari olarak belirledigi techfin ve dijital servisler is
Plyasa deger, TL. mn %5134 kollarinin, belirli bir 5lcegi yakaladiginda, geleneksel telekom is kolundan cok dah
Firma degeri, TL mn 43761 ? arinin, belirli bi ogevgl ya aavl.gl‘ a.,. gee eksel telekom is ou‘ a .go "a"a
Finansal veriler 2019 2020F 20217  2022T ylksek carpanlarla degerlenecegml disunuyoruz.  Ek olarak, sirketin dusik
Ozet UFRS Finansallar, TLmn borclulugu (2021T net borg / FAVOK 0,7x), tuketici finansmani isine daha az isletme
Ciro 25137 28,826 33,108 37,630 sermayesi ayrilmasiyla artan nakit yaratimi ve kisa vadeli déviz agik pozisyonu
FAVOK 10,426 12,119 13,762 15,642 bulunmayan bilangosu olumlu gérisiimizi destekleyen diger unsurlar.
Net kar 3,246 4,000 4,859 5316
Netborg 9716 8843 9,054 8,49% Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Net borg/FAVOK 0.93 0.73 0.66 0.54
FAVOK marji %41 %42 %42 %42 ) .. . .. . . _
Net mar %13 %14 %15 %14 Tutkcgll |.n binyesinde Stper Online (fiber), Global Tow.er, Payc‘gll gibi ¢ok sayida
Ciro, yly %18 %15 %15 %14 degerli sirket var. Bu varliklarin halka arz veya bagka bir stratejik ortaklik yoluyla
FAVOK, yly %19 %16 %14 %14 degerlendirilmesinin Turkcell icin deger yaratacagini dislinliyoruz. Uzun slredir
Net kar, yly %61 %23 %21 %9 devam eden hissedarlar arasi anlasmazligin ¢ézilmesi sonrasinda bu anlarda pozitif
FIK 8.8 8.8 7.2 6.6 gelismelerin olabilecegini disunlyoruz.
FD/FAVOK 3.7 3.6 3.2 2.8
FD/Ciro 1.5 1.5 1.3 1.2 Degerleme:
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd ). . . oL . . o
Nominal degisim % %8 %15 %19 Turkcell'in degerlemesinde esit agrilik vererek INA ve hedef carpan yontemler.l.nl
BIST 100 rélatif %5 %16 %17 %7 kullaniyoruz. Hisse 2020 yili tahminleri dikkate alindiginda 3,2x FD/FAVOK
AOIH, TRYmn 523 507 427 319 carpaniyla, son 2 yillik ortalama 4,2x FD/FAVOK carpanina %24 iskonto ile islem
200 1.20 goriyor.
R e S/~ N
15.0
0.80
10.0 0.60
0.40
5.0
0.20
——TCELL —— BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Nisan 20 Temmuz 20 Eylil 20 Aralik 20

* 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile
28 AKYatirim




Yapi Kredi Bankasi

YKBNK TI
Endeksin Uzerinde Getiri
TRY4.00 (6nceki TRY3.00)

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef fiyat, TL/hisse

Son kapanig, TL/hisse 3.06
Yukari potansiyel %31
Halka agiklik orani %30
Piyasa degeri, TL mn 25,848
Finansal veriler 2019 2020F 2021T  2022T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
C")zsermaye 41,188 47,656 54,756 64,256
Net kar 3,600 5,250 7,100 9,500
Biiyiime, yly
Ozsermaye %6 %16 %15 %17
Net kar -%23 %46 %35 %34
F/K 5.3 4.9 3.6 2.7
F/DD 0.5 0.5 0.5 0.4
Ozsermaye karlilig %9 %12 %14 %16
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %2 %44 %32 %23
BIST 100 rolatif -%7 %13 -%5 -%3
AOQIH, TRYmn 694 891 563 456
4.0 1.50
3.0

A A
2.0

0.50
1.0
—— YKBNK —BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Nisan 20 Temmuz 20 Eylil 20 Aralik 20

Yatirim temasi:

Yap! Kredi hissesi MSCI endekslerine dahil edilmesi ve 6zkaynak karlihginda artis
beklentisi ile 2020’de biiylk 6lgekli bankalar arasinda en yiiksek getiriyi sagladi.
Hisseyi 2021 ve 2022’de 6z kaynak karhligini 6zel banka ortalamasinin Uzerine
cikaracagi beklentisi ile hisse 6neri listemizde tutmaya devam ediyoruz.

Yapi Kredi’nin sorunlu ve yapilandiriimis kredi toplami 40,1 milyar TL ile kredi
hacminin %13,6’sini olusturuyor. Buna karsilik bankanin kredi karsilik stogu 22
milyar TL'yi gegiyor ve bu tutarin %56’sini karsiliyor (6zel bankalarda ikinci).

Covid-19 destekleri harig bankanin gekirdek sermaye ve sermaye yeterlilik rasyolari
%12,2% ve %16,7 ile asgari seviyesinin (8,05% ve 12,0%) oldukca (zerinde
bulunuyor ve bankanin yaklasik 13 milyar TL dizeyinde fazla sermayesi bulunuyor.

Bankanin vadesiz mevduati sene basinda rakiplerinden az oldugu i¢in 2020 yilinda
swap dahil net faiz marjindaki toparlanmanin rakiplerinden zayif kalacagini
hesapliyoruz. Ancak banka son donemde vadesiz mevduat payini artirdi. Bu
gelismenin 2021’de net faiz marjini desteklemesini bekliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Bankanin 2021 biitce hedefleri beklentilerimiz izerinde gelebilir. Ayrica TL faizlerde
bekledigimizden hizli diistis karlihgi destekleyecektir.

Degerleme:

Yapi Kredi'nin 2021 tahmini F/D ve F/K oranlar 0.5x and P/E of 3.6x ile sektor
ortalamasina gore hafif iskonto tasiyor. Bankanin 6z kaynak karliliginin 6zel banka
ortalamasinin (zerine ¢ikacagl varsayimi altinda iskontonun hak edilmedigini
duslinlyoruz.

* 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile
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Tavsiye degisiklikleri
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Selguk Ecza — ‘Endeksin Altinda Getiri'ye dusiiriildii

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanis, TL/hisse
Yukari potansiyel
Halka ac¢iklik orani
Piyasa degeri, TL mn

Firma degeri, TL mn
Finansal veriler 2019 2020F 2021T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 17,809 21,192 26,914
FAVOK 765 784 1,157
Net kar 695 636 1,050
Net borg -83 -912 -912
Net borg/FAVOK -0.11 -1.16 -0.79
FAVOK marji %4 %4 %4
Net marj %4 %3 %4
Ciro, yly %32 %19 %27
FAVOK, yly %77 %3 %48
Net kar, yly %78 -%9 %65
F/IK 4.1 13.8 8.3
FD/FAVOK 2.5 10.0 6.8
FD/Ciro 0.1 0.4 0.3
Hisse verisi 1a 3a 6a
Nominal degisim %24 %64 %73
BIST 100 rolatif %13 %29 %25
AOIH, TRYmn 373 180 102
20.0
15.0
10.0

5.0

0.0 = SELEC —— BIST-100 rdlatif (sag)

Nisan 20 Temmuz 20 Eylil 20 Aralik 20

SELECTI
Endeksin Altinda Getiri (6nceki Notr)
TRY13.00 (6nceki TRY12.00)

14.10
-%8
%15
8,756
7,844
20221

31,221
1,249
1,093

0
0.00
%4
%4
%16
%8
%4
8.0
6.3
0.3

ytd
%136
%85

80
2.00
1.50
1.00
0.50

0.00

Yatirim temasi:

Selguk Ecza icin 12 aylik hedef fiyatimiz 13,0 TL'ye (6nceki 12,0 TL) c¢ikartiyoruz
ancak 6nerimizi ‘Endeksin Altinda Getiri'ye (6nceki ‘Notr’) indiriyoruz. Selguk Ecza
hisseleri COVID-19 asilarinin eczanelerde satilacagina dair ¢ikan haberlerle 2020
yilinda BIST-100'{in %83 lizerinde gliglii bir performans sergiledi.

ila¢ fiyatlarinin 2021 yilinda TU'nin € karsisinda deger kaybini dikkate aldigimizda
%24 artmasini bekliyoruz (2020’'de %12 artmisti). Dolayisiyla, Selguk Ecza’nin
operasyonel performansinin 2021’de iyilesmesini bekliyoruz. 2021 yilinda cironun
%27 artmasini ve FAVOK marjinin yiiksek stok kari sebebiyle 0,6 puan artmasini
tahmin ediyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

2021 yilinin Subat ortasinda agiklanacak olan ilag fiyatlari artisi takip edilmedi.
Beklentilerin Uzerinde agiklanacak olan ilag zammi (bizim tahminimiz; %24’lik artis)
hissenin performansina olumlu yansiyabilir.

Degerleme:

Selguk Ecza hisseleri 2021T olan 6,3x FD/FAVOK ve 2021T 8,0x F/K carpant ile islem
gormektedir. Hisse igin 12 aylk hedef fiyatimiz 13,00 TL %8’lik dlslis potansiyeli
sunmaktadir.

* 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile

.



TSKB — ‘Notr’e yiikseltildi

Bloomberg Kodu TSKBTI ® Yatlrlm temasi:
Tavsiye No6tr (6nceki Endeksin Altinda Getiri)
Hedef fiyat, TL/hisse 1.90 TSKB son bir aydaki geri ¢cekilmeye ragmen 2020’de en yiiksek getiri saglayan banka
Son kapanig, TL/hisse 1.80 hissesi oldu. Hisse F/DD’nin sekt6r ortalamasinin neredeyse l¢ katina ¢ikmasinin
Yukari potansiyel %6 ardindan gelen sert geri ¢cekilme sonrasi giincellenmis 12 aylk fiyat hedefimiz olan
Halka agiklik orani %39 1,90 TU'nin hafif altinda islem goriiyor. TSKB icin gériisiimiizii ‘Endeksin Altinda
Piyasa degeri, TL mn 5,040 . T .. .
Getiri’den ‘Notr’ e yiikseltiyoruz.
Finansal veriler 2019 2020F 2021T  2022T . . . L . . .
Ozet BDDK Finansallar, TLmn TSKB’nin net karinin 2020’de %3 takip eden iki yilda ise yillik %30 duzeyinde
Ozsermaye 5167 5863 6803 8,023 artacagini tahmin ediyoruz. Buna gore hissenin 6z kaynak karhlik oraninin 2020,
Net kar 702 720 940 1,220 2021 ve 2022 yillarinda %13,1 %14,8 ve %16,5 olmasini ve 6zel banka ortalamasinin
150 baz puan tzerinde kalmasini bekliyoruz.
Biiytme, yly Bankanin sorunlu ve yapilandiriimis kredilerinin toplami 5,3 milyar TL (kredi
Ozsermaye %9 %13 %16 %18 h inin %13,4') di inde bul kredi k Ik tut 1.5 mil TL il
Net kar %6 %3 %31 %30 acminin %13,4’0) dlzeyinde bulunuyor ve kredi karsilik tutar 1,5 milyar TL ile
FIK 34 70 54 a1 bunun %29 kadarini karsiliyor.
F/DD 0.5 0.9 0.7 0.6
Ozsermaye karliligr %14 %13 %15 %16 TSKB ayrica siirdirilebilir bankacilik yaklasimi cercevesinde cevre, iklim degisikligi,
kadin is glciine destek gibi konularda dncii banka olma islevini sirdiriyor ve bu
kapsamda da ilgi duyan yatirimcilar igin bir alternatif sunuyor.
= Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %25 %62 %64 %49 Bankanin 2021 bitce hedefleri beklentilerimiz Gzerinde gelebilir.
BIST 100 rolatif %32 %27 %18 %17
AQIH, TRYmn 820 947 503 332 = Degerleme:
3.0 2.50 Hisse fiyatindaki geri ¢ekilme sonrasi TSKB’nin 2021 tahmini F/D ve F/K oranlari 0.8x
2‘2 2.00 ve 5.4x ile halen sektor ortalamasina gore %30 prim tasiyor. Yukari potansiyel
1'5 1.50 sunmamakla birlikte bankanin 6z kaynak karlihginin sektorde ylksek kalmaya
10 1.00 devam edecegi varsayimiyla kabul edilebilir.
0.5 0.50
——TSKB ——BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Nisan 20 Temmuz 20 Eylil 20 Aralik 20

* 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile
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Makro Ekonomi

.




Ekonomide istikrarli biiylime gegis siireci

2018 ve 2020’nin benzerlikleri:

- Yuksek enflasyon

- Gecikmeli para politikasi tepkisi
- Yuksek cari agik

- Ani kredi baylimesi

- Doviz rezervinde hizli azalma

2020’nin 2018’den farklari:

- Kisa vadeli portfoy akimlarinda zayif seyir

- Para arzinda ¢ok daha sert artis

- Daha gli¢lii 6zel sektor borg azaltimi

- Merkez Bankasi’nda yukli swap pozisyonu

- Kur yonetiminde farkh arag kullanimi (swap limitleri,
kamu bankalarinda agik pozisyon, Hazine déviz
borglanmalari)

Takip edilecek gostergeler

- Ekonomi politikalarina glivenin tesisi

- TCMB politikalarina basitlik ve 6ngorulebilirlik
- Blyumede istikrarli seyir

- Enflasyonda kalici gerileme sinyali

- Portféy akimlarinda normallesme ve rezerv yonetiminin
glclendirilmesi

- Turkiye icin yeni bir yatirim hikayesi olusmasi

.




Yurtdisi Goriiniis: Covid-19 etkilerin 2021 sonuna kadar soniimlenecek

Gunluk vaka
sayilari

v

Zirve seviyesi —
Ocak sonu

Normal dagilim varsayimi altinda, Covid-19 vyayiliminin Ocak sonunda zirveye ulasmasini, ve asilama calismalarinin
baslamasiyla birlikte 2021 sonuna kadar séniimlenmesini bekliyoruz.

.




Yurtdisi Goruiniis: Faiz kosullari portfoy girislerini destekliyor

ABD-10Y devlet tahvilleri (%)
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Source:

ABD (10Y tahvil — 10Y enflasyon korumali tahvil)

2,3
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Source:

AK Yatirim Ars, Bloomberg
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09/18
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AK Yatirim Ars, Bloomberg

05/19

05/19

07/19

07/19

09/19

09/19

11/19

11/19

01/20

01/20

03/20

03/20

05/20

05/20

07/20

07/20

09/20

09/20

11/20

11/20

,95

1,97

ABD tahvil faizleri ip seviyelerden bir miktar ylkselis
gosterdi. Ancak reel getiri oranlari hala ekside seyrediyor.

Talep  kosularinin  vyetersizligi  dikkate  alindiginda,
hikimetlerin gevsek para politikasina devam edeceklerini
ve reel getirinin 2021’de de ekside seyredecegini tahmin
ediyoruz.
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Yurtdisi Goriiniis: Ekonomilerde toparlanma zaman alacak

Asilama ¢alismalarinin baslamasi orta vadeli beklentileri olumlu etkiliyor. Ancak Covid-19 belirsizligin yakin
dénemde etkili olmaya devam etmesini bekliyoruz.

AB - PMI imalat Sektorii Beklentileri Endeksi AB - PMI Hizmet Sektorii Beklentileri Endeksi
60
58,6
60
55 /\/ 55,5
50 - 47,3
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=Euro Zone Germany ===France e Euro Area Germany == France
Source: AK Yatirim Ars, Bloomberg Source: AK Yatirim Ars, Bloomberg
ABD - ISM imalat Sektorii Beklentileri Endeksi ABD - ISM Hizmet Sektorii Beklentileri Endeksi
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Source: AK Yatirim Ars, Bloomberg Source: AK Yatirim Ars, Bloomberg
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Buylime: i¢ talep ile toparlanma

Reel GSYiH (%, yillik)
40%

Biiyiimenin alt kirthimi

N Private Consumption Investments e Real GDP 2019T 2020T 2021T
30%
% Katki % Katki % Katki
20%
10% GSYIH artisi 0,9 1,5 4,0
0% ™ o I | Ozel tiiketim 1,5 0,9 3,0 1,8 4,2 2,5
-10% I I I Kamu tliketimi 4,4 0,6 1,0 0,1 -2,2 -0,3
-20% Yatirimlar -12,4 -3,5 6,5 1,6 3,4 0,9
-30% N i
N &N N o g g 1NN W W NN 0 0 O 0O O Ww et Ihracat 214 _5/8 215
S oo oJdogooogaddagoaoa oy .
AR - lhracat 4,9 1,2 -16,9 -4,3 11,1 2,3
- Ithalat -5,3 1,2 7,2 -1,5 -0,8 -0,2
K k: AK Yat Ars., Bl b .. ..
el Uttt Stok Degisimi 0,6 3.7 -1.6

Dordinci ¢eyrek gostergeleri ivme kaybina karsi ekonomide Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg

glcli bir seyre isaret ediyor

N o ] Kismi kapatmalarin sektorel bazda biiyiimeye etkisi
GSYIH’nin 2020’de %1,5 ve 2021’de %4,0 blylimesini bekliyoruz.

Bu gelisme: pay 1v21 2yv21 2021

Duyarli sektorler 325% -0.7% 2.0% 0.6%

- Kurda istikrar ve tliketici gliveninde toparlanma destegiyle 6zel Toptan ve perakende ticaret 13.5% -1.3% 7.1% 2.9%

tuketim ve yatirimlarin artmaya devam etmesi, Otel, lokanta hizmetleri 3.5% -95% 12.5% 1.5%

1 1 1 0, () 0, 0,

- Kamu tiketimi ve stok olusumundaki zayiflamay! ikame edecek .Gayrl el et P e SO 2

sekilde artan net ihracat katkisi ile saglanacak Idari ve destek hizmetleri 5.8% -1.6%  3.8% 1.1%

Kiltir, sanat, eglence 2.1% -11.0% 3.8% -3.6%

- Ayrica 2021 ikinci yarisinda finansal kosullarda esneklik ve Az duyarli sektérler 67.5% 5.4%
asilama galismalarinin katkisi da gézlenecek. .

sflama ¢alls g0z GSYiH 100.0% 4.0%

.




Oncii gostergeler dipten doniisten sonra normallesiyor

uylime

B

Giiven Endeksleri (mevsimsel diizeltilmis)

PMI Endeksi
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Kaynak: AK Yatirim Ars., TUIK

Kaynak: AK Yatirim Ars., TUIK

Sabit Yatirim Harcamalari (mevsimsel diizeltilmis)

Reel sektor giiven endeksi (mevsimsel diizeltilmis)
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Kaynak: AK Yatirim Ars., TUIK

Kaynak: AK Yatirim Ars., TUIK
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Biiyiime: Faize duyarli sektérlerde biiyiime hizi normallesiyor

Kredi ivmelenmesi biliyiimede normallesmeyi ima ediyor Faize duyarli sektérlerde satislar normale déndii
20 400
15 = Car Sale White Goods Home
300
10
5 200
0 100
-5
0
-10
I Credit Impulse Real GDP growth 100
-15 }
4 =34 A A d H Hd A d Hd A A d H d d N NN O & R ) & L = a5 & L2 & L+ 4
0 0g0dogdgogoggogdggododggogogdgagogd c 2 32 2 & 2 32 2 & 2 2 L2 g 2 3 2
A N MO F A N®Mm S A NN AN S A Nm g - < o = < o - <« o = <« o]
Kaynak: AK Yatirim Ars., TUIK, BDDK Kaynak: AK Yatirim Ars., TUIK
Ceyreksel bazli kredi artiglan TL kredi faizleri artmaya devam ediyor
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BDDK Kaynak: AK Yatirim Ars., TCMB
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Para politikasi: Para politikasinda yumusama Haziran’da baslayabilir

- Yilsonu TUFE enflasyonu beklentimiz 2020 i¢in %13,7 2021 igin
%11,5 ve 2022 igin %9,5 seviyesindedir:

- Enflasyonun kur geciskenliginin devam etmesi ve baz etkisi ile
Nisan’da %15,5 ile zirve yapmasini bekliyoruz.

- TCMB 24 Aralik toplantisinda haftalik repo faizini 200 baz puan
artisla %17,0 olarak belirledi. Fonlama araglarinda sadelesmeye
gidilen Kasim ayi toplantisindaki artis ile birlikte repo faizi son iki
ayda 675 baz puan yiikseltilmis oldu.

- Haziran ayr sonrasinda enflasyonun gerileme egiliminin

belirginlesmesiyle TCMB’nin faiz indirimlerine baslamasini ve vyil
sonu politika faizinin %13 olmasini bekliyoruz.

Tiirkiye ekonomisinde reel faizin seyri (beklenen enflasyon ile)

(%) TCMB API Fonlamasi Mevduat faizi (TRY bn)
17 Ort. Fonlama Faizi oo Haftalik repo faizi 350
16
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Kaynak: AK Yatirim Ars., TCMB

TUFE enflasyonu ve TCMB politika faiz orani (%)
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Kaynak: AK Yatirim Ars., TCMB
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Para politikasi: Dip seviyelerden sonra doviz rezervlerinde toparlanma beklentisi

Y.disi yerlesikler 12aylik tahvil ve hisse senedi alimi (milyar dolar)
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Source: AK Yatirim Ars, Bloomberg
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Para politikasi: Doviz borglari geriliyor, doviz mevduat artisi ivme kaybetti

- Finans digi sektorlerin toplam déviz borcu sirketlerin doviz acik Bankalardaki déviz mevduatta artig egilimini zayifladi
pozisyonunun zirve yaptigi Suibat-2018’e gore 43 milyar dolar

. . V. 240
azaldl-. Sirketler 2020 yilinin ilk dok_t_.|z. ayinda da déviz borglarini mindividuals W Corporate 120
10 milyar dolar kadar azalttilar. Doviz varliklarin da artmasiyla
banka disi kesimin agik pozisyonu 60 milyar dolar geriledi. j 200
S 180
- Yerlesiklerin bankalardaki doviz mevduatindaki artis ivmesi 160
azalmakla birlikte, henilz dovizden ¢ikis egilimi gozlenmiyor. 140
Yerlesiklerin doviz mevduati son iki ayda 13,0 milyar dolar, 120
yilbasina gore 40 milyar dolar ve son iki senede 73 milyar dolar S 100
artti. Son iki ayda gozlenen artis bireysellerde ve daha cok altin 80
. . o0 [ee] (oo} o] 0 [ee] [e)} ()] ()} [e)} ()] [e)} [e)] o o o o o o
cinsi varliklarda oldu. S oo o ooooooooo oS oSS S o
o o o o o o o o o o o o~ o o o~ o o~ o o
S 888253858533 8858¢2
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Finans disi sektorlerin toplam doviz pozisyonu (milyar dolar) Kaynak: AK Yatirim Ars., BDDK
Sub. 2018 Ara2019  Eyl 2020 Degisim Reel Sektér D6viz Pozisyonu (milyar dolar)
Varliklar 113.2 123.2 130.8 17.7 -120 24
Net YP Pozisyonu —— KV YP Pozisyonu (sag) 171
Yiikiimliiliikler 335.8 303.0 293.1 -42.7 -140 > 18
- Nakit krediler 292.2 251.8 241.9 -160 12
-162.3
(i) Yurtici 187.7 152.9 1443 -43.4 -180 6
- Yurtigi bankalar 175.5 145.3 137.6 -37.9 2200 0
(ii) Yurtdisi 104.6 99.0 97.6 -6.9 290 "
- Ithalat borglar 43.5 51.2 51.2 7.7 240 12
. N N N < T D N N W O ININIMNOOOWO O O O
Net YP pozisyonu -222.6 -179.8 -162.3 Jdodd9g9ddddodoodgddgdgQg
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Kaynak: AK Yatirim Ars., TCMB Kaynak: AK Yatirim Ars., TCMB
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Cari Denge: Dis ticarette ve turizmde iyilesme cari agig1 azaltacak

- Cari islemler Dengesinin 2020’de 37,5 milyar dolar (GSYiH oran:

%5,3) ve 2021’de 22 milyar dolar (%2,9) agik vermesini bekliyoruz. Cari islemler Dengesinin gelisimi (aylik bazda, milyar dolar)

- Dis Ticaret agiginin artmasi ve turizm sektoriiniin ¢cokmesi ile cari 60

Cari Denge Enerji harig Altin ve eneriji harig
denge 2020’'nin ilk on ayinda 31 milyar dolar agik verdi. Gegen yilin 20
es doneminde 9 milyar dolar fazla vardi. e
20 '
- Altin ve dayanikli tiiketim mali ithalatinin diismesi ve ihracat artis 0
ile dis ticaret aciginin 2020°deki 57 milyar dolardan 2021’de 41 0 -8.2
milyar dolara gerilemesini bekliyoruz.
40 -33.8
- ihracat bekletilen dis talep ve diisiik reel kur ile desteklenecek. 60
’ . . -80
- 2020/11 de 23 mllyar dolara ulagan altin (2019 1 mllyar dolar) ve XD YA INNNMMN T IS NN OONNN QRN DD D
ilk on ayda %30 artip 15,3 milyar dolar olan arag ithalati azalacak. gg g g 5 § g gg E § g g g §§ g g g g g gg g g g g g g g
SRAIJSCESXLARETNBIRRINIABERATEAL28S
- Turizmin de dahil oldugu ve ilk on ayda 6,6 milyar dolar olan
(2019: 35,5 milyar dolar) hizmet gelirlerinde artis bekliyoruz. Kaynak: AK Yatirim Ars., TCMB
Cari islemler Dengesine (CAD) iliskin beklentiler Cari dengenin finansmani (milyar dolar, yillik)
2019 2020/10M 2020F 2021F 60 mmmm Dogrudan Yatirimlar Portfoy Yatirimlari
40 Uzun vadeli borg Cari Denge
CAB 6.9 -31.1 -37.5 -22.0 | | | || |||
CAB/GDP 1.2% -5.3% -2.9% 20 | || ||| ! |||I |
Exports 182.2 134.7 166.8 179 0 | ALRRVLIRRR IR ”!!l ”.,I.HI""""
YoY 1.9% -10.7% -8.5% 7.2 -20 | | II
Imports 199.0 165.4 206.3 220 -40
YoY -9.4% 1.5% 3.7% 2.6% -60
S92 000038383832222RRLR
Service (Tour.) 35.5 6.6 7.9 19.0 T F N S S I NS T IFINSTIFINSSFT ST
O O O 4 O O O 4 0 0 o0 4 0 0 O 4 0 o o -
. . . . R R EEE R EEEEEEEEEEEE
YoY 17.7% -79.2% -77.7% 83% O O OO OO OOOOO OO OOOO OO OO OOOoO O
Kaynak: AK Yatirim Ars., TCMB Kaynak: AK Yatirim Ars., TCMB
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Mali Yapi: Ekonomideki toparlanma biit¢ce dengesine de yansiyacak

- Kasim ayinda biitge dengesi 13,4 milyar dolar fazla verdi ve
boylece Ocak-Kasim donemi biitce acigl 132 milyar dolara geriledi
(2019’da bitce acig1 93 milyar dolar).

- 2020’de bitce dengesi yeni ekonomik program hedeflerinde
dngorilen 239 milyar TL (GSYiH’nin %4,9’u) acik beklentisine gére
kuvvetli seyrediyor. Covid-19 olumsuzluguna ragmen i¢ talebin
canh kalmasi bu iyilesmeyi sagladi. Gugli ic talebe bagh olarak 6zel
tiiketim vergisi ve ithal Grinlerden alinan KDV (arag, altin ve
elektronik ithalati) vergi gelirlerindeki giiclii artisa imkan sagladi.

- 2020 yil sonu bitce aciginin programin oldukca altinda gelmesini
bekliyoruz.

- Bltge aciginin 2021'de de hafifce azalmasi olasi goriliyor.
istihdamda toparlanma ve calisma kosullarinin yeniden diizene
girmesi daha yilksek gelir ve kurumlar vergisi tahsilatina imkan
saglayacaktir. Béylece OTV ve ithalattan alinan KDV gelirlerindeki
disis telafi edilebilir. 2021 yili bitge aciginin YEP’te Ongorilen
GSYiH’nin %4,3 seviyesinin altinda kalacagini tahmin ediyoruz.

- Hikimetin enflasyonu disirme hedefleri kapsaminda siki maliye
politikasi uygulamasinin devam etmesini bekliyoruz.

YEP Biitge Hedefleri (milyar TL)

2019/11 2020/11 2019 2020 YEP

Harcamalar 895 1,064 19% 999 1,212

- Faiz digi 800 935 17% 900 1,075

- Faiz 6demeleri 96 129 35% 100 137
Gelirler 802 932 16% 876 973

- Vergi gelirleri 613 755 23% 673 791

- Diger 189 177 -6% 202 182
Biitge dengesi -93 -132 -124 -239
Faiz disi denge 3 3 24 -102
Biitge d./GSYiH -2.9% -4.9%
Kaynak: AK Yatirim Ars., HMB
Konusuna gore vergi gelirleri (milyar TL)

(milyar TL)

200 N 2019 m2020

180

160
140

120
10
8
6
4
2
0

Gelir V. ith. KDV Kurumlar V.
Kaynak: AK Yatirim Ars., HMB
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Mali Yapi: Dis Bor¢ Odemeleri

Kamu dis bor¢ ddeme takvimi (milyar dolar) Yabanci borcun toplam i¢ bor¢lanma icindeki payi
5.0 (TRY bn) icborgtutari === YP cinsinden i¢ borg orani
A5 600 42%
4.0 500 35%
35 400 28%
3.0
25 300 21%
20 200 14%
15
0,
1.0 100 7%
cuml_ N 1 B
oo H H N = HEE - 5o o9 o% w9 N % %5 s o
8 8 § 8% 8 8 8§ § § § § ¢ § R & R 8 &’ & K& % 7Y
Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB
Ozel sektor dis borg ddeme takvimi (milyar dolar) Yurtigi borcun GSYiH’ye orani (AB tanimli)
7.0 W Bankalar m Diger finansal kurumlar ® Finansdisi kesim (US$ bn) ic borc tutar! ic borcun GSYiH Orani (AB tanimli)
6.0 2,000 80%
70%
5.0 1,500
4.0 60%
3.0 1,000 50%
40%
2.0 4 500
o 7 - 30%
0 20%
0.0 AN NN ONONDNDO A NMTINONO-WOS. T L
o ' — — 0O 00000000 dddddddddd 4 O -
~ E — ~ ~ O OO 0O 0000000000000 0O0- oo
) 3 = o
= < ~
Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB Kaynak: Ak Yatirim Ars., TCMB
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istihdam: issizlik oraninda hafif diisiis gézlenebilir

- Ekonomideki canlanma ve kamunun destekleri ile, issizlik orani
Eylil'de son iki yilin en disik seviyesi olan %12,7'ye geriledi.

. Issizlik oranlarinin seyri
Issizlikteki dlists is glictine katilimin azalmasindan kaynaklaniyor. 2 i

- Bununla birlikte istihdam verileri de Covid-19 sonrasi gliclenmeye o *
isaret ediyor: Mayis — Eylil doneminde 2,1 milyon istihdam artisi ile 1> r2s
toplam istihdam 27,7 milyon kisi oldu (Kasim 2019 sonrasi zirve). 14 24.3 L 50

1
- Ancak mevsim etkileri cikarildiginda Mayis-Eylil dénemindeki ’ 17 [ 15
artis yilin ilk dort ayindaki istihdam kaybinin ancak %70’ini 12 L 10
karsiliyor. Ozellikle hizmet sektériindeki 0,6 milyon ve sanayideki, 11
0,2 milyon kayip dikkat ¢ekiyor. 10 ]
- 2021 yilinda igsizligin %12,5 civarinda dengelenmesini bekliyoruz. ? T T L T °

5935885353833 55533885333583¢
e [5sizlik Orani (sol) e Geng igsizlik orani (sag)

Source: AK Yatirim Ars.

isglicii ve is gliciine katilim Tanim disi istihdama sektorel katki (aylik bazda)

(milyon) (%) 800
30 56 600
28 54 400 | |
2 I
- 5 200 | . | I i I | |
] [ |
50 o i oot WL G REe g B0 g el
24 a8 | I P L Ll |
-200 | 1 1 I 1
22 46 - 1
44 -400 . |
20 42 -600 MW Sanayi Ingaat W Hizmet
18 40 -800
N0 OOHTAAINNMNMNTININOOWONNONOONO O
000000 AdAdAdAdAdAAd A A A AdA—d—"ANN -1.000
RN AR IO T IR VAN DT O T T NIR T A A D ’
0000000000000 TH0000"0000 000 YLELYYYE Yool BRYY XRIX 7297 Q228
e e T e e e e e e T S i i Tl e T i T T e
e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e ] hhmk& hh?a ahh} B%Bh }}kah N?Ea
[eoleololojolojlolololololojolojolololeolololololololololololololelo) OO0 HOODO O-HOO OO0Od+H OOO0OOH OO0 O
NN > " """ >"“"""“"">"“""“">"“">"""""_"-">">-"""-"-""=-_"= ="
Istihdam (milyon) ~——Isgticiine katilim orani, sag OCOHANN OANN OddN OddN OO-ANN O NN
Source: AK Yatirim Ars. Source: AK Yatirim Ars.
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Turizm: Turizm sektori hem biuyiime hem de cari denge i¢in 6nemli

= 2019’da turizm sektoriinden elde edilen toplam gelir yaklagik Turizm gelirinin GSYiH’ye orani
34,5 milyar ABD dolari oldu ve bunun cari dengeye net katkisi
(brat turizm gelirleri - yurtdisinda yerlesiklerin yurtdisi Filipinler I 2/, 7%
harcamasi) 25,7 milyar dolar buldu. (2019'da Tirkiye'yi Tayland I  21.6%

Yunanistan I 20.6%
Portekiz I 19.1%
Honk Kong I 17.4%

yaklasik 45 milyon yabanci ziyaret etti). 2020'nin ilk on ayinda
toplam ziyaret¢i yalnizca 11,2 milyon (-%72) oldu ve ayni

donemde turizm sektoérinin toplam cari dengeye katkisi Meksika G 17.2%
yalnizca 7,4 milyar dolarda (-% 68) kaldi. Brit turizm sektori Avusturya  IE— 15.4%
gelirlerinin 2020'de 9,4 milyar dolar ve 2021'de 17,0 milyar ,\';;’IZZZZ =3;;6%
dolar olacagini 6ngoriyoruz. italya  — 13.2%
Tirkive GG 12.1%
] Dinya ekonomileri icerisine Tlrkiye ekonomik agidan turizmin Misir - I 11.9%

BAE I 11.1%
B.Krallik I 11.0%
Cin I 11.0%

katkisi hesaplandiginda onlerde yer aliyor.

Kaynak: Ak Yatirim Ars., TUIK

Aylik yabanci ziyaretgi sayilari (milyon adet) Yillar itibariyla Tuirkiye’nin turizm geliri
35 790
/ >0 Kisi basiturizm geliri (dolar,sag)
6 12 aylik yabanci ziyaretgi 45 30 760
40
5 35 25 730
4 gg 20 Turizm geliri 700
15 (milyardolar, 670
3 20 sol)
2 15 10 640
10

1 5 610
b ANaThA AR BRI ) -

0 Al g 0 580
NNV NOOO—THAANANMNMNIEITINININOONNNNNOAOTONOO N o (a2} < < wn wn [(e} O~ M~ [~] 0 O )] o o
OO0 00" rdrdrdrdrdrdrdrdrdrdrdrdrdrdrd A A A= N — i i i i i i — i i Rl i i o o
T T ANR AN RO AR T ITTANAIRNANNO AN TO T O NN B 90 I3F 3 FT OF & & 38 3 &
OO010000"1 010000100001 01000010000 — O -~ o — O —i o — O o o o o o o o
B T i e T e e e e e e T T e T T e T e e S~ S T D e T S~ S ~ ~ S ~ S~
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., TUIK Kaynak: Ak Yatirim Ars., TUIK
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Makro Tahminler

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021F 2022F
GSYiH artis (%) 6.1 3.2 7.5 3.0 0.9 1.5 4.0 4.0
GSYiH (milyar TL) 2,351 2,627 3,134 3,758 4,320 4,957 5,846 6,718
GSYiH (milyar dolar) 864.7 870.1 859.8 779.7 760.5 708.1 747.0 778.7
TUFE (ortalama, %) 7.7 7.8 11.1 16.0 15.2 12.2 13.9 10.5
TUFE (yil sonu, %) 8.8 8.5 11.6 20.3 11.8 13.7 11.5 9.5
Ortalama gosterge tahvil faizi (%) 9.7 9.8 11.8 18.2 17.70 11.8 14.1 12.6
Yil sonu gosterge tahvil faizi (%) 10.8 10.6 13.4 19.7 11.8 14.75 13.50 11.75
TCMB Politika Faizi 8.81 8.28 12.75 24.00 12.0 17.00 13.00 11.25
Ortalama TL/Dolar kuru 2.719 3.019 3.645 4.820 5.681 7.00 7.83 8.63
Yil sonu TL/Dolar kuru 2.908 3.532 3.810 5.281 5.951 7.40 8.25 9.00
ihracat, fob (milyar dolar) 151.0 149.2 164.5 177.2 180.8 167.7 182.8 194.0
ihracat, fob/GSYiH 16.7 16.5 19.1 22.7 23.8 23.7 24.5 24.9
ithalat, cif (milyar dolar) 213.6 202.2 238.7 231.2 210 218.1 230.1 241.5
ithalat, cif /GSYIH 24.0 23.0 27.8 29.6 27.7 30.8 30.8 31.0
Dis Ticaret Dengesi (milyar dolar) -62.6 -52.9 -74.2 -54.0 -29.5 -50.4 -47.3 -47.5
Dis Ticaret Dengesi /GSYIH -7.4 -6.5 -8.9 -6.9 -3.9 -7.1 -6.3 -6.1
Cari Islemler Dengesi (milyar dolar) -27.3 -26.8 -40.6 -21.6 6.9 -37.5 -22.0 -20.0
Cari Islemler Dengesi /GSYiH -3.2 -3.1 4.7 -2.8 0.9 -5.3 -2.9 -2.6
Blitce Dengesi (milyar dolar) -23.5 -29.9 -47.4 -72.6 -123.7 n.a. n.a. n.a.
Biitce Dengesi /GSYIH -1.0 -1.1 -1.5 -1.9 -2.9 <-4.9 <-4.3 -3.9
Yilsonu 10 yillik tahvil faizi (%) 10.5 11.3 11.2 17.0 12.2 13.00 12.50 10.00
Yil sonu Avro/Dolar orani 1.09 1.06 1.18 1.14 1.12 1.22 1.23 1.25
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Bankalar — Sektor

- Banka hisseleri 2021 yili yatinnm temasinda 6ne cikiyor: Banka hisselerinin 2021 yilinda 6zel bankalardaki glicli kar beklentileri, bankalara
ilginin klresel dizeyde artmasi ve yilin ilerleyen déneminde sermaye getiri beklentisindeki diislis destegiyle (kurda dengelenme ve TL'ye
gecis ile birlikte) dnemli bir yatirim firsati sunacagini diisiiniiyoruz. Model giincellemeleri sonrasi bankalar i¢in 12 ayhk fiyat hedeflerimizi
ortalama %16 artirdik ve mevcut fiyatlar Gzerinden ortalama %21 getiri potansiyeli hesapliyoruz.

- Bankalardaki olumlu gorisiimiiz (i) tg yillik zayif finansal performansin ardindan 6zel bankalar tarafinda 6z kaynak karlihginin enflasyonun
Gzerinde ¢ikma beklentisini, (ii) Covid-19 sonrasi toparlanma siirecinde bankalardaki temetti ve hisse geri alim kisitlamalarinin kiiresel ¢capta
yumusama beklentisini ve (iii) tUlke risk primi ve kurda dengelenme sonrasi bankalara doniik yabanci yatirimci ilgisinde artis beklentisini
yansitiyor.

- 12 aylik hedef degerlerde ek yukari potansiyel bulunuyor: Hisse degerlemelerimizde 2020 basindan bu yana %14 olarak uyguladigimiz
risksiz getiri beklentisi oranini %14 olarak sabit tuttuk. Ancak son ekonomik adimlarin ardindan 10 yillik tahvil faizinin %14,5 seviyelerinden
%13’Un altina gerilemesi ve 2020 basinda 250 baz puan diizeyinde dengelenen CDS priminin son bir ayda 240 baz puan gerileyerek 320 baz
puana diismesi olumlu sinyaller veriyor. Faizlerde ve CDS priminde dislisiin sirmesi degerlemelerimize olumlu katki saglayabilir.

Degerlemeler

Kapanig Oneri P.Deg. FIK F/DD Ozkaynak Karhihigi
Fiyati Eski Yeni  Potansiyel Eski Yeni mn TL | 2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T
Albaraka Tiirk 1.95 1.70 1.90 -3% Notr Notr 2,633 13.1 10.1 7.2 0.7 0.6 0.6 51% 6.2% 8.2% -
Garanti Bank 10.02 10.00 12.50 25% E.Uzerinde E.Uzerinde | 42,084 | 6.5 4.4 3.4 0.7 0.6 0.5 [11.4% 14.6% 16.0% -
Halkbank 5.42 6.50 6.50 20% Notr Notr 13,408 6.1 9.6 2.6 0.3 0.3 0.3 59% 3.3% 11.4% -
Isbank 6.90 6.70 8.30 20% E.Uzerinde E.Uzerinde | 31,050 | 4.6 3.3 2.7 0.5 0.4 04 [10.9% 13.1% 14.1% -
TSKB 1.80 1.70 1.90 6% E. Altinda No6tr 5,040 7.0 54 4.1 0.9 0.7 0.6 13.1% 14.8% 16.5% -
Vakifbank 4.65 5.80 5.80 25% E.Uzerinde E.Uzerinde | 18,161 3.6 4.9 2.7 0.4 0.4 0.3 [13.1% 8.0% 13.1% -
Yapi Kredi Bank 3.06 3.00 4.00 31% E.Uzerinde E.Uzerinde | 25,848 4.9 3.6 2.7 0.5 0.5 0.4 11.8% 13.9% 16.0% -

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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Bankalar — Sektor

- Covid-19 kiiresel banka hisselerini olumsuz etkiledi. Kiiresel bazda son on yilda Tiirk banka hisseleri BIST-100 endeksine gegilirken, dolar
bazinda da kiresel bankacilik endekslerinden farkli sekilde olumsuz yonde ayristi. Bu genel egilimin yakin dénemdeki tek istisnasi 2018
yilinda TCMB faiz artirrm kararini takiben alti aylik donemde go6zledigimiz banka rallisi oldu. 2020 yilindaysa kiresel bankalar Covid-19
belirsizliginden en ¢ok etkilenen sektorlerden arasinda yer ald.

-Bankalar olumsuz yénde ayrisiyor. Artan kur oynakligi ve yeni bir enflasyonist siirece girilmesi banka hisselerini 2020 yilinda da sanayi
hisselerinden olumsuz yonde ayristirdi Yil basindan bu yana banka hisseleri %7 gerilerken, BIST-100 endeksi %25 ve BIST-Sanayi endeksi %62
artis gosterdi. Banka hisseleri kiiresel bazda da olumsuz yonde ayristi. BIST-banka endeksi dolar bazinda yilbasina gére %26 kayip
gosterirken, ayni ddnemde MSCI-GOU bankalari ve MSCI tiim bankalar endeksi %15 geriledi.

- Karda toparlanma beklentisi ve cazip ¢arpanlar 6zel bankalari 6ne gikariyor. Tiirk banka hisselerinin 2021 finansal beklentileri Gzerinden
F/K ve F/DD carpanlari 3.8x ve 0.5x seviyelerinde bulunuyor ve GOU ortalamasina gére yaklasik %50 diizeyinde iskonto tasiyor. Arastirma
kapsamimizdaki 6zel sektor bankalarin karlarinda 2021 ve 2022 yillarinda %40 ve %30 diizeyinde artislar hesapliyoruz. Buna bagli olarak 6zel
bankalarin 6z kaynak karhlik oraninin 2020'de %11,0 seviyesinde kalacagini ancak sonraki iki sene %13,5 ve %15,0 tirmanacagini
Ongoriyoruz. Diger taraftan kamu bankalarinin 202’de disiik baz etkisi nedeniyle karlarini artirsalar da 2021’de sert bir kar dislsi
yasayacaklarini ve karlarin yeniden 2022’de artacagini dngoriiyoruz. Bu beklenti 2018 faiz artisi sonrasi egilimle paralellik tasiyor. Buna bagli
olarak kamu bankalarinin 6zkaynak karlilk oranlarinin tek haneli seviyelerde kalmasini bekliyoruz.

Kar Tahmin Giincellemeleri (milyon TL)

2020 2021 2022 Yillik degisim

eski yeni eski yeni eski yeni 2018 2019 2020E 2021F 2022F
GARAN 7,100 6,500 9,500 9,600 10,700 12,250 5% -7% 6% 48% 28%
ISCTR 6,800 6,800 8,500 9,300 9,600 11,500 28% -10% 12% 37% 24%
YKBNK 5,750 5,250 6,700 7,100 7,650 9,500 29% -23% 46% 35% 34%
HALKB 2,225 2,200 1,600 1,400 4,000 5,200 -32% -32% 28% -36% 271%
VAKBN 5,050 5,100 3,000 3,725 6,000 6,800 12% -33% 82% -27% 83%
TSKB 750 720 950 940 1,200 1,220 11% 6% 3% 31% 30%
ALBRK 200 200 270 260 365 365 -43% -53% 215% 30% 41%
Toplam 27,875 26,770 30,520 32,325 39,515 46,835 8% -17% 27% 21% 45%

Kaynak: Ak Yatirim Ars.
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Bankalar — Sektor

Ozkaynak Karllik (OKK) Orani Geligimi Banka Endeks Getiri Karsilastirmasi (dolar bazinda)

21.0%
19.0% 250 ABD bankalari —— AB bankalari
17.0% 200 ——MSCI-GOU bankalari Turk bankalari
15.0%
13.0% 150
11.0% 100
9.0%
7.0% l 20
5.0% 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020F2021F 2022F i B T T B T A A B S e T I B <
TR ORISR SR IRNRIRIRNRIRIRSTR
mmmm Ozel b. - OKK Kamu b - OKK TUFE artisi —— 10Y tahvil faizi SSESSSSS2EEEEE88838888
O O O O O O OO0 OO O O oo o o oo o o
Kaynak: Ak Yatirim Ars., BDDK, TCMB, Bloomberg Kaynak: Ak Yatirim Ars., Bloomberg

Tiirk bankalari ve MSCI-GOU bankalar Ozkaynak karlihg Banka carpan iskontosu (MSCI-GOU’ye gore)

22 - . . i . 30%
- BIST_Ozkaynak Kar Orani (%) ———GOU_Ozkaynak Kar Orani (%) ’
20% o
20 Azami F/K isk.: 62%
18 10% Azami F/DD isk.:60%
0%
16 - -10%
i -20%
14 10.5%
12 -30%
-40% ‘ -49%
10 - -50% f
10.1
8 -60% ———F/DD iskontosu ———F/K iskontosu
S 2009333 ITILLEgsEETBZIBI2ZI2RE 20% -55%
N O ¥ O T O M I N 0 AN SNRITRNIIIF e
o edegeodeedeededeoeeese e e S T B I - =T = T T - L B
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., Bloomberg Kaynak: Ak Yatirim Ars., Bloomberg
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Bankalar — Sektor

- Garanti ve Yapi Kredi Bankasi en begendigimiz hisseler listesinde kalmaya devam ediyor. Garanti Bankasi’'nin son iki yildaki énden
yuklemeli karsilik ayirma politikasinin 6daliini 2021’de kredi risk maliyetini kuvvetli sekilde gerilemesiyle alacagini ve bdylece 6z kaynak
karhhigin énlimizdeki iki sene icinde ortalamadan ayrisan sekilde yikseliste olacagini distnilyoruz. Yapi Kredi Bankasi da olasi karsilik
risklerini dnemli 6lglide 2020 yilina ¢ekerek, 2021'de kuvvetli bir kar artisi planhyor. Bankanin 202’en itibaren 6zel banka ortalamasinin
Gzerinde olmasini bekledigimiz 6z kaynak karliligi nedeniyle ¢arpan bazinda prim hak ettigini disiinliyoruz. S6z konusu iki hisse icin ‘Hisse
Onerileri’ béliimiinde daha detayli bir degerlendirme yer almaktadir.

- is Bankasi, 6zel bankalar arasinda en diisiik F/K ve F/DD carpanlarina sahip. Banka éngériilerimize gdre 2020 yilinda %30 diizeyinde kredi
artisi sagladi ve swap dahil net faiz marjini ortalamanin (izerinde arttirdi. Ancak ortalamanin bir miktar izerindeki TL fonlama ihtiyaci
nedeniyle bankanin 2021 ilk yarisindaki net faiz marji ortalamadan biraz daha fazla gerileyebilir. 2021’de kar artisinin 6zellikle kredi risk
maliyetindeki rahatlamadan saglanacagini, bununla birlikte bankanin 6z kaynak karlilik oranin 6zel banka ortalamasinin hafif altinda
kalacagini duisiiniiyoruz. Cazip piyasa carpanlari nedeniyle hissede halen ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ goriisimiizii koruyoruz.

- Vakifbank’in 2020’de ikinci en yiksek kredi artisi saglayan banka olmasini bekliyoruz. 2020’deki toparlanmanin ardindan net faiz marji
baskisi nedeniyle 2021 karinin %25 - %30 arali§inda daralacagini 6ngoriiyoruz. Bankanin 2022 yili karinda kuvvetli toparlanmaya ragmen
kredi risk maliyetinin toparlanmay: sinirlayabilecegini ve 2020’nin aksine 6z kaynak karlilik oraninin énimizdeki iki yil ortalamanin hafif
altinda kalacagini diistinilyoruz. Vakifbank benzerlerine kiyasla daha temkinli karsilik ayirma politikasi (yuksek karsilik stogu orani) ve yurtdisi
bor¢lanmalardaki aktif tutumu ile kamu bankaciliginda 6ne ¢ikiyor. Hissede ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ gériisiimiiz bulunuyor.

- Halkbank son g yildaki hizli kredi artisi ve nispeten distik karlilk orani nedeniyle sermaye yeterlilik oranlari rakiplerine gore disilik
seviyelerde bulunuyor. Buna bagli olarak 2021’de kredi artis hizinin 6nemli dl¢lide yavaslamasini bekliyoruz. Diger taraftan nispeten geride
kalan karsilik stok oranlari dniimuizdeki iki sene kredi risk maliyetine arttirabilir. Bankanin 2021 net karinda %40’a yakin gerileme bekliyoruz.
Sonrasindaki toparlanma beklentimize ragmen Halkbank’in 6z kaynak karhlik oraninin bir siire tek hanede kalabilecegini diisiinlyoruz. Getiri
beklentimiz rakiplerinin bir miktar altinda kaldigi icin hissede ‘Notr’ gorlisimiz bulunuyor.

- Albaraka Tiirk %17 getiri ile borsada son bir ay en iyi getiri saglayan banka oldu. Bu yukseliste dlsiik baz etkisi nedeniyle kuvvetli artis
beklenen 2020 yili kdrinin etkili oldugunu dislinlyoruz. Banka 6zellikle kredi risk maliyetindeki hafif rahatlamayla éniimizdeki iki yil karini
ortalama %40 dizeyinde artirabilir. Bununla birlikte 6z kaynak karlilik oraninin tek haneli seviyede kalacagini disiiniiyoruz. Degerlememizin
hafif Gzerinde fiyattan islem goéren Albaraka Tiirk i¢in ‘Notr’ gorislimiz bulunuyor.

- TSKB 2020’de en yiiksek getiri saglayan banka hissesi oldu. Ancak son bir ayda F/DD’nin sektdr ortalamasinin neredeyse Ug¢ katina
¢tkmasinin ardindan sert bir geri ¢cekilme gosterdi. Banka igin dniimizdeki iki yil ortalama %30 kar artis beklentimiz var. Buna gore bankanin
Ozkaynak karhhgini %15 ve %16,5 sektor ortalamasinin tizerinde hesapliyoruz. Geri ¢ekilmenin ardindan 1,90 TL olan 12 aylik fiyat hedefimize
yakin islem goren TSKB icin gorlisimuzi ‘Endeks Paralel Getiri’ olarak glincelliyoruz.
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Bankalar — Net faiz marjinda gerileme beklentisi

- TL faizlerdeki artis egilimi banka net faiz marjlarini baskilayacak. Haziran-Temmuz aylarinda tarihi dip seviyelere gerileyen kisa vadeli TL
faizleri parasal sikilasma adimlariyla birlikte Agustos’tan sonra artma egilimine girdi. PPK’'nin Kasim ve Aralik normallesme ve faiz artirm
kararlari sonrasi faizlerdeki ylkselis egilimi daha da belirginlesti. Bu egilimin enflasyonda diisis sinyalleri gormeyi bekledigimiz ikinci ¢eyrek
sonuna kadar slirmesini ve sonrasinda TCMB’nin faiz indirim sirecine girmesini bekliyoruz. Artan fonlama maliyetlerinin 2021 yilinda
bankalarin net faiz marjini baskilayacagini diislintiyoruz. Bu baskinin Nisan-Agustos doneminde daha yogun kredi aktivitesi olan ve fonlama
tarafinda daha yogun TL agirligi tasiyan kamu bankalarinda daha belirgin olmasini bekliyoruz. Diger taraftan 2021 Ekim ayi enflasyon
beklentimiz 2020’nin 100 baz puan lizerinde bulunuyor. Bunun TUFE’ye endeksli tahviller nedeniyle net faiz marjina olumlu katki saglamasini
bekliyoruz.

- 2018 yih faiz artirirmi sonrasi kamu bankalarinin faiz marji sertce gerilemisti. 2018 son ¢eyrek faiz artirrmlarinin ardindan bankalarin 2019
yili net faiz marji gelismeleri 2021’in 6ngorileri agisindan bir ¢ergeve sunuyor. Hatirlanacagi lizere, bir dnceki faiz artis stirecinde, kredi hacmi
Ozel bankalarda Mayis’tan, kamu bankalarinda Kasim’dan itibaren daralmaya baslamis ve vade uyumsuzlugu daha yiksek ve TL fonlama
ihtiyaci daha fazla olan kamu bankalarinin net faiz marji daha sert ve uzun siiren bir geri ¢ekilme yasarken, 6zel bankalar marjlarini daha hizl
toparlamisti. Hatta, 2019 Ekim ay1 TUFE’sindeki sert gerilemeye ragmen ézel bankalarda net faiz marjinin yataya yakin kaldi. 2021 yilinda kredi
hacimlerinde 2019’daki gibi sert donemsel daralma beklemiyoruz. Net faiz marjindaki daralmanin ise 6zel bankalarda 20-40 baz puan
araliginda, kamu bankalarinda ise 100 baz puan civarinda olacagini hesapliyoruz.

BDDK verisi bankalar aylik net faiz marji gelisimi Net Faiz Marji beklentileri
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., BDDK Kaynak: Ak Yatirim Ars., sirket finansallari
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Bankalar — Faiz oranlari yiikselis egiliminde
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Bankalar — Kredi ivmesi yavaslamakla birlikte biiyiime siirecek

- 2020’de kredi biyiimesi rekor kirdi. 2018 ve 2019’daki zayif kredi aktivitesinin ardindan, banka kredileri 2020 yilinda %36 diizeyinde artis
gosterdi. Ozellikle kamu bankalarinin yogun olarak kullandirdigi ikinci kredi garanti fonu paketinin devreye girmesinin ardindan TL kredi
hacmindeki artis 700 milyar TL'yi gecti (2019°da 235 milyar TL).

- Son iki ceyrekte 6zel bankalar kredi artisinda 6ne gecti. Kamu mevduat bankalari 2020 yili TL kredi artisindan %55’e yakin pay alirken, 6zel
mevduat bankalari %30’a yakin pay ile 6nceki iki yila kiyasla kredi artisina daha yliksek oranda katki sagladi (Geri kalan pay katilim ve
kalkinma bankalarindan geliyor). Ozellikle 2020’nin ikinci yarisinda 6zel bankalarin kredi artisi kamu bankalarinin tizerinde gergeklesti.

- Faizlerdeki artis sonrasi kredi ivmesindeki yavaslama siiriiyor. Normallesme yoniindeki para politikasi adimlari sonrasi kredi faizleri 2020
sonunda vyl ortasina gére 800 baz puana yakin artis gosterdi ve TCMB’nin son faiz artirimi ve yilin sonlarindaki ek zorunlu karsilik tesisleri ile
birlikte faiz seviyesinin bir miktar daha artmasi beklenebilir.

- Kredi hacminde kalici daralma beklemiyoruz. Ancak kurda istikrarin saglanmasi, Covid-19 belirsizliginin azalmasi, istihdamda dengelenme
gibi faktorler sayesinde kredi hacminde 2018’in ikinci ve 2019’un ilk yarisindakine benzer uzun siireli bir daralma beklemiyoruz. 2021 icin baz
senaryomuzda TL kredilerde %13,5 diizeyinde bir artis ve doviz cinsinden kredilerde dolar bazinda %2,5 diizeyinde bir daralma 6ngoriyoruz.
Sermaye vyeterlilik rasyolari daha yiksek seyreden 6zel bankalarin ekonomik biiyiimede istikrar beklentisine uygun olarak 2021’de son dort
yilin ardindan ilk kez kamu bankalarinin lizerinde kredi biiyiimesi hedefleyecegini tahmin ediyoruz.

Kamu ve 6zel bankalar ¢eyrek dénem TL kredi artisi Yilliklandirilmis kredi artisi (donem karsilastirmasi)
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Usus

Bankalar — Kamu bankalarinin kredi artisi ivmesinde sert d

Kamu bankalarinda TL kredi ivmesi (13H, yilliklandirilmis)

Yerli ve yabanci 6zel bankalarda TL kredi ivmesi (13H, yillikland.)
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Kamu bankalarinda YP kredi ivmesi (13H, yilliklandiriimig)
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Bankalar — Sorunlu kredi oraninda bir miktar artis bekliyoruz.

- Odemesi gecikmis kredilerin II. ve lll. asamalara intikal siiresini 3 ay (1 ay yerine) ve 6 aya (3 ay yerine) uzatan esneklik 2021 Haziran ayina
kadar uzatildi. Bu uygulamanin da etkisiyle intikallerdeki, artisin 2021’de de sinirli olmasini bekliyoruz. 2020 yili sonuna kadar tahsili stipheli
kredi (lll. Asama) tutari 150 milyar TL dlizeyinde yatay seyretti. BDDK verileri sorunlu kredilerin 98 milyar TL’lik kisminin 6zel mevduat
bankalarinda (sorunlu kredi orani: %5,6) ve 41 milyar TL'lik kisminin kamu mevduat bankalarinda (sorunlu kredi orani: %2,8) oldugunu ortaya
koyuyor.

- Yakin izlemedeki krediler (Il. Asama) ise TL'deki deger kaybinin da etkisiyle ilk dokuz ayda 62 milyar TL biytyerek 363 milyar TL'ye ulasti. Yilin
ilk dokuz ayinda Il. asamaya intikallerdeki artis 6nceki yila gére %50 fazla oldu ve bu artis 6zel bankalardan kaynaklandi. Yapilandirilan kredi
tutari ise ilk dokuz ayda 44 milyar TL artarak (2019’da 66 milyar TL) Eyliil sonunda 178 milyar TL’ye ulasti. Ozel bankalarin yapilandirilmis kredi
hacmindeki artis 2020 ilk dokuz ayda 2019’a gore daha az oldu. Bununla birlikte yapilandirilan kredilerin %70’i 6zel mevduat bankalarindan
%25’i kamu mevduat bankalarindan geliyor. Yapilandirilan kredilerin kredi hacmine orani ise 6zel bankalarda %7,0 ve kamu bankalarinda %3,1
diizeyinde bulunuyor. Muhtemel sorunlu kredi iptalleri dahil edilmeden sorunlu kredi oraninin 2021 yilinda 6zel bankalarda 20-40 baz puan,
kamu bankalarinda 60-80 baz puan kadar artmasi olasi gériliyor. Bu oranin 2022 yilinda da artacagini 6ngoériyoruz.

- Bankalar riskli kredileri igin ayirdiklari karsilik rezervi agisindan da farkhlasiyorlar. Krediler igin ayrilmis karsiliklarin (serbest karsiliklar dahil) 11.
ve lll. asama kredilere orani agisindan 6zel bankalar 6nden yiklemeli karsilik ayirmanin avantajini tasiyorlar. Karsilik rezervinin riskli kredilere
orani 6zel bankalarda %6.5 - %8,0 araliginda, kamu bankalarinda ise %5,0’in altinda bulunuyor.
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Bankalar —Covid-19 tedbirlerinin siiresinin uzatimi sorunlu kredileri yavaslatti

Covid-19 esnekl
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igi sorunlu kredi artisini durdurdu
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Diizenlemeler bireysel segmentte sorunlu kredileri sinirladi Kamu bankalarinin sorunlu kredi orani oldukga diisiik kaldi
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Bankalar — Ozel bankalarda kredi risk maliyeti azalacak

- Kredi risk maliyetinin 2017’den sonra hizla artmasi banka dzkaynak karlarinin gerilemesinde en énemli faktérlerden biriydi. Onceki yillarda
70-100 baz puan seviyelerinde seyreden net kredi risk maliyeti son Uc¢ yilda 6zel bankalarda 250-300 baz puan ve kamu bankalarinda 100 — 175
baz puan araligina cikti.

- Sorunlu kredi intikalinde saglanan esneklige ragmen, bankalarin 2020’nin ilk dokuz ayindaki kredi risk maliyeti 6zel bankalarda yatay kaldi,
kamu bankalarinda 6nceki yila goére artti. 2021 yilinda da 6zel bankalarin 6nden yiiklemeli karsilik ayirma politikasina devam edeceklerini,
bununla birlikte mevcut karsilik koruma oranlari nispeten seviyelerde oldugu icin kredi risk maliyetinde 2021’de 50-70 baz puan kadar azalma
olacagini ve bunun 2022’de de korunacagini tahmin ediyoruz.

- Ozel bankalara kiyasla kamu bankalarinin hem Stage-Il ve Stage-lll oranlari, hem de kredi risk maliyetleri daha diisiik seviyelerde bulunuyor.
Bu durum kismen kamu bankalarinin daha yogun KGF (devlet garantisi) ve KOBI (teminat kosullari) kredisi agirhgina sahip olmalarindan
kaynaklaniyor. Ancak yine de 2017’dan sonra saglanan TL kredi artisinin %60’nin kamu mevduat ve %30’unun 6zel sektér mevduat bankasi
kaynakh oldugu ve kamu bankalarinin mevcut karsilik rezervi seviyelerinin nispeten daha asagida dislinilirse 6nimizdeki yillarda kamu
bankalarinin kredi risk maliyetinde artis beklenebilir. Bizim tahminlerimizde 2022’ye kadar kamu bankalari igin artis dngodriiyor.

Ayrilan toplam net karsilik (milyar TL) (karsilik giderleri - tahsilat) Net kredi risk maliyeti (karsilik giderleri - tahsilat)/Briit kredi hacmi
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., sirket finansallari Kaynak: Ak Yatirim Ars., sirket finansallari
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Bankalar — Krediler karsilastirmasi

Bankalarda Aktif Kalitesi Gostergelerinin Karsilastirmasi

AKBNK  GARAN ISCTR YKBNK HALKB 7 banka

Standart Krediler (I. Asama) 202,607 255,112 301,376 232,131 402,875 372,999 545,811 2,312,910 3,256,099
Yakin izlemedeki krediler (I1. As.) 31,906 40,542 43,789 43,916 34,859 38,218 44,880 278,110 350,000‘
- Yapilandirilan krediler 21,626 18,666 28,813 22,170 14,066 16,995 15,879 138,214 190,000‘

- Kredi kosullarinda degisiklik 2,022 7,601 13,063 1,815 40 3,010 15,879 43,430 0

- Yeniden finansman 19,604 11,065 15,750 20,355 14,026 13,984 0 94,784 0
Takipteki krediler (11l. Asama) 15,965 18,742 19,120 17,911 16,189 15,917 12,827 116,672 151,019
Genel Karsilk Stogu (mn TL) 6,761 8,378 9,183 9,568 5,495 7,861 8,800 56,046 81,974
I. Asama icin karsiliklar 1,398 1,711 2,070 2,142 1,950 2,647 1,993 13,911 19,596

Il. Asama igin karsiliklar 5,363 6,666 7,114 7,426 3,545 5,214 6,807 42,135 62,378
Ill. Asama igin karsihklar 10,039 12,875 12,059 12,238 10,377 11,937 9,573 79,098 110,228
Serbest karsiliklar 650 4,330 2,975‘ 450 450 917 0 9,772 10000
Takipteki kredi orani 6.4% 6.0% 5.2% 6.1% 3.6% 3.7% 2.0% 4.3% 4.0%
Il. Asama kredilerin orani 12.7% 12.9% 12.0% 14.9% 7.7% 8.9% 4.8% 10.3% 9.3%
I. Asama karsilik orani 0.7% 0.7% 0.7% 0.9% 0.5% 0.7% 0.4% 0.6% 0.6%
Il. Asama karsilik orani 16.8% 16.4% 16.2% 16.9% 10.2% 13.6% 15.2% 15.2% 17.8%
Ill. Asama karsilik orani 62.9% 68.7% 63.1% 68.3% 64.1% 75.0% 74.6% 67.8% 73.0%
Karsiliklarin (Il ve lll.'e orani) 36% 43% 38% 36% 32% 38% 32% 37% 40%
Karsiliklarin lll.'e orani 109% 136% 127% 124% 101% 130% 143% 124% 134%

Kaynak: Ak Yatirim Ars.
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Bilisim Teknolji — Sektor goriinimi

=  Tirkiye Bilisim Sanayicileri Dernegi rakamlara gore Bilisim Teknoloji (BT) sektorii 2019 yilinda yillik %14 blyimeyle 152,7 milyar TL'ye
ulasti. Bu rakamin 0,9 milyar TLlik kismi yeni kurulan is yerlerden gelirken, geri kalan kismi organik biylimeye isaret ediyor. 2020 yili
icin %5-%10 civarinda bilyume bekleniyordu, ancak Covid salginin getirdigi etkilerle, bliyime oranin bunun Uzerinde olacagini
disindyoruz.

] Bilisim sektorii alt kategoriler Bilgi Teknolojileri ve iletisim Teknolojileri olarak bakilabilir. Bilisim Teknolojileri iletisim Teknolojilerden
daha hizli blilyime gosteriyor. Bilisim Teknolojileri 2015 yilinda buyiklGgi 25,1 milyar TL iken, 2019 yilinda 56,1 milyar TL'ye ulasti, yillhk
bilesik bazda ortalama %27 biiyiime gdsterdi. Oysa iletisim Teknolojileri ayni dénemde 55,6 milyar TL’den 96,6 milyar TL'ye biyidd,
yillik bilesik bazda ortalama %18 biiyiime gosterdi. Bu arada Bilgi Teknolojileri pazar biiyikligi iletisim Teknoloji pazarina gére daha
kiiclik oldugunu dolayisiyla daha hizli biyime olanagi oldugunu da unutmamak gerekiyor.

] Bilgi Teknolojileri altinda Donanim, Yazilim ve Hizmetler alt kategorileri var. Yazilim pazar buyikligi 2019°da 23,4 milyar TL ile hem en
biyik kategori hem de yillik %27 blylime ile ne hizli biylime gosterdi. Ardindan Hizmetler 12,2 milyar TL pazar buyUkligi ile en kigiik
ancak yillik %20 biyimeyle ikinci en hizli biyiime gosteren kategori. Donanim 20,4 milyar TL pazar blyUkligu ile ikinci ancak yillik
%17% blylme ile en yavas bliylime gosterdi. Tirkiye’de uzun yillar donanim en hizli biylime gosteriyordu ve tedarikgileri cogunlukla
yabanci ve ithal irlin s6z konusu. Yazilim sektori yerli sirket agirlikh olup fazla ithalat gerektirmeyen bir sektor.

Tiirkiye Bilisim Sektori (milyar TL) Tiirkiye Bilisim Sektorii Alt Kategorileri (milyar TL)
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Bilisim Teknolji — Sirket beklentileri

= ARD Yazilim: ARD Yazilim i¢in 70,00 TL 12 aylik hedef fiyati ile %56 yukari potansiyel var. Hisseler icin Endeksin Uzerinde Getiri énerimiz
var. 2016-19 déneminde sirketin biiyiimesi ¢cok yiiksek diizeyde oldu. Bilesik bazda ortalama yillik ciro %75, FAVOK %138 ve net kar
%168 oraninda biiyiime gosterdi. Bu dénemde ARD 6zellikle kamu kurumlarina basarili yazihmlar vererek kendini kabul ettirdi. ileriye
donik hizh bliyiimenin devam etmesini 6ngoriiyoruz. Yeni sozlesmelerin imzalanacagi beklentisiyle 2021 yili net kar beklentimiz ise 91
milyon TL (yillik %63 blylme). Ancak 2021 net kar beklentisi muhafazakar olabilir, ¢iinkii1 2016 — 19 doneminde vyillik bilesik bazda
blylime net karda %168 olmustu. Covid salgini ddoneminde ARD’nin “Followino” yazilimi satig bliyiimesini hizlandirdi. Followino, salgin
onlem ve sosyal mesafe kontrol sistemi projesinin yapay zeka ve derin 6grenme destekli kisi sayma, miusteri yogunluk analizi, kisi
tanimlama, termal ates dlcme ve maske kontrol sistemidir. ileriye déniik “Followino” projesi, salgin sonrasi dénemlerinde okullar,
hastaneler, alisveris merkezleri, tasimacilik (6rnegin belediye otobiisleri) ve mahkemelerde kullaniimasi bekleniyor. Ozellikle yurtici 6zel
sektérden gelmesi beklenen yeni siparislerle 2021 yil ciro blylmesi. Covid salgini sonrasi ddnemde yurtdisi blylimenin ivme kazanmasi
bekleniyor.

. Fonet Yazilim: Hastane Bilgi Yonetimi Sistemleri (HBYS) yaziim sektériinde faaliyet gosteriyor. indirgenmis Nakit Akimlari degerleme
yontemiyle Fonet hisse senedi icin 17,55 TL 12 aylik hedef fiyat tespit ettik; cari hisse fiyati ile %42 yukari potansiyele isaret ediyor,
dnerimiz Endeksin Uzerinde Getiri. Carpanlara baktigimizda Fonet’in 2021T FD/FAVOK’ii 10,8 ve F/K orani 8,0 olarak hesaplyoruz. Hizl
blylyen sirketin ¢ift haneli carpanlari hak ettigini disinlyoruz. Fonet’'in kendisine ait HBYS yazilimlari bulunuyor. Hasta ziyaretginin
hastaneye girisinden c¢ikisina kadar tim evreleri kapsayan ve kendisinin gelistirdigi yaziimlarla 60 civarinda modulii var. Ayrica,
hastanenin idaresinde gerekli tiin tibbi, idari ve finansal yazilimlari mevcuttur; 6rnegin Poliklinik, Klinik, Laboratuvar, Radyoloji, Finans,
insan Kaynaklari, Stok, ilag vs. Fonet’in Nisan 2017’de borsada halka arzi yapilmisti.

Degerlemeler

Kapanis Hedef fiyat, TL Yukari Tavsiye P.Deg F/IK FD/FAVOK FD/Satis Temetti

TL/hisse Eski Yeni Pot. Eski Yeni mn TL |2020T 2021T 2022T |2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T| 2021T
Ard Grup Bilisim Tel  44.82 70.00 70.00 %56 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 1,070 | 19.3 11.8 8.1 16.1 9.7 6.7 8.8 5.3 3.7 %0.3
Fonet Bilgi Teknoloj  12.34 17.55 17.55 %42 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 494 165 138 102 | 1833 10.8 8.0 7.4 5.8 4.1 %0.0
Kaynak: AK Yatirim Arastirma * 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile

;




Bilisim Teknolji — Sirket beklentileri

. indeks Bilgisayar: 4C20 ciroda yillik %80 biyiimeyle 3,2 milyar TL’ye ulasmasini dngériiyoruz. Béylece 2020 tiim yil ciroda yillik %104
bilyiimeyle 11,25 milyar TL'ye ¢ikmasini bekliyoruz. FAVOK’de gecen yila gére biraz daralma var. Bunun sebebi akilli mobil telefon
satislarin artmasi. Bazi biiyiik treticilerin daha diisiik kar marjla tedarik etmeleri da sz konusu. Béylece 2020 tiim yil FAVOK marji %2,5
olarak hesapliyoruz. Oysa 2019 FAVOK marji %3,1 idi. 4C19’dan itibaren elektronik esya talebinde toparlanma baslamisti ve 1¢20’de
devam etti. Covid salginin gelisiyle insanlar evlere kapandi ve elektronik esya talebi daha hizli artis gostermeye basladi. Ancak
kurumlarin agi techizat(sérnegin server bilgisayarlari) talepleri iptal edildi veya ertelendi. Haziran’da normallesme adimlarla tiketici
glven hiz kazandi ve bu sefer 6zellikle akilli mobil telefon talebi artti. Indeks Bilgisayar’da bu kategoride iyi konulanmis bulunuyor.
Ozellikle primli markalar olan Apple ve Samsung’a gore daha disiik fiyatll modeller ragbet gériiyor. Bunlar arasinda Oppo ve Realme
markalari Indeks Bilgisayar dagitiyor Tiirkiye’de. Bu satislarin destegi ile sirketin 3C20 cirosu U¢ haneli bliyiime yakaladi. Kurumlarin agi
techizati talepleri de canlanma gosterdi. Yilin ikinci yarisinda gorilen bu glicli trend 2021 yilinin ilk yarisinda devam etmesi
ongoriltyor. 2021 yilin ikinci yarisi icin gorts daha az belirgin, biylimede durma olabilecegini 6ngoriiyoruz bu zamanda. Buna gore
2021 cironu yillik %25 biyime ile 12,8 milyar TL olmasini bekliyoruz. Marjlarin 2020 seviyelerde kalacagini distiniyoruz. 12 aylk hedef
fiyat1 18,75 TL ve 6nerimiz Notr.

. Logo Yazilim: 12 aylik hedef fiyati 100,00 TL'den 140,00 TL'ye revize ediyoruz. INA degerlememize global benzer sirketlerin carpanlarini
dahil ettik (2020T ve 2021T FD/FAVOK). Revize hedef fiyati ile hisse fiyatinda %10 yulari potansiyel buluyoruz ve Nétr &nerimizi
koruyoruz. Proje bazli calisan bu sirketin proje sayisi azaltildi ancak daha verimli ve daha karh calismaya yoneltildi. Coivd salgini
nedeniyle sirket Nisan ayinda artan belirsizlikler nedeniyle 2020 beklentilerini kaldirdi. Ancak 6zellikle e-fatura sistemine giren yeni
misterilerle finansal performans glgliydi. 9A20 net kar yillik %46 ile 83 milyon TL olarak gergeklesti. E-fatura sisteme yeni dahil olan
misterilere ¢apraz satisi firsatlari s6z konusu. Total Soft’'un Romanya disinda diger AB (ilkelerde daha fazla proje alma potansiyeli var.
Hisse senedi icin orta vadeli bir diger katalizor ise Hindistan isinin genislemesi olabilir.

Degerlemeler

Kapanis Hedef fiyat, TL Yukari Tavsiye P.Deg FIK FD/FAVOK FD/Satis Temetti
TL/hisse Eski Yeni Pot. Eski Yeni mn TL |2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2021T
indeks Bilgisayar 17.92 18.75 18.75 %5 No6tr No6tr 1,004 6.8 5.4 4.3 5.1 41 3.3 0.1 0.1 0.1 %3.3
Logo Yazilim 127.80 100.00  140.00 %10 No6tr No6tr 3,195 | 239 166 133 | 154 112 9.0 5.7 4.1 3.3 %0.0
Kaynak: AK Yatinm Arastirma * 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile

;




Cam Sektoriu — Sektor goriinimiu

] Kimyasallar: 2020 yilinda hem soda kil hem de kron kimyasallari satis hacimlerinde meydana gelmesi beklenen %10 diisiise ragmen
kimyasallarin operasyonel performansi gorece gicli kaldi. Gucli performansin arkasindaki nedenler i) zayif TL'nin operasyonlar
Gzerindeki pozitif etkisi, ii) Tlrkiye dogal gaz fiyatlarindaki sinirh artis ve iii) krom kimyasallari segmentinin hammadde maliyetlerindeki
diisiis olarak siralanabilir. 2020’de Grup’un kimyasallar is kolunun %16 gelir ve %26 FAVOK biiyiimesi kaydetmesini bekliyoruz. 2021 yili
icin 2Y20’den beri talep kosullarinda gorilen belirgin zayiflama nedeniyle soda kiili fiyatlarinda yaklasik %5 dislis dngoriyoruz. Bu yil
sirketin soda kil satis fiyatlarinda yillik %1 artis meydana geldigini hatirlatmak isteriz. Dolayisiyla, zayif talebe iliskin fiyatlardaki disus
misterilerle yapilan uzun vadeli satis s6zlesmeleri nedeniyle gecikmeli yansiyor. Satis hacimlerinde ise yillik %5 artis dngériyoruz.
2021’de kron kimyasallari tarafinda satis hacimlerinin sabit kalarak ortalama USD/ton fiyatin yillik %2 artis géstermesini bekliyoruz.

=  Cam ambalaj: Cam ambalaj; i) pandemi kosullarindan biiylik oranda etkilenmeyen talep, ii) sirketin 6zellikle Tirkiye'den yaptigi
ihracatini artirma kabiliyeti (yillik +% 45) ve iii) ylkselen kapasite kullanim orani ile operasyonel verimlilikte meydana gelen artis
sayesinde Sisecam’in 2020 yilindaki en gigcli iskolu olmayi basardi. 4C20'de ambalaj segmentinin glicli sonuglar agiklanmaya devam
etmesini bekliyoruz. 2021'de ise i) 2017'den bu yana yaklasik 3 kat artan Tirkiye ihracat biiyimesinde normallesme ii) ylksek baz etkisi
ve iii) 6zelikle 1Y21'de zayif TL ile daha belirgin hale gelen maliyet baskilari nedeniyle net karda daha ilimli bir artis 6ngériiyoruz. Son iki
yilda RUB karsisinda zayiflayan TL, ambalaj segmentinin blyimesi ve karlihgi igin 6nemli bir destekleyici faktor oldu. 2021 yilinda bu
etkinin de azalmasini bekliyoruz.

=  Diizcam: DUz cam, Avrupa'nin 6nde gelen otomobil dreticilerinin ¢ogunun Uretimlerine ara vermesi ve insaat aktivitesinin nereneyse
durma noktasina gelmesi nedeniyle Sisecam'in pandemiden en ¢ok olumsuz etkilenen iskolu oldu. Zayif talep kosullari Avrupa pazarinda
fiyatlar lizerinde baski olusturdu. 2019'da, arz fazlasi nedeniyle hizla asagl gelen fiyatlar ile Avrupa pazari zaten zayiflik belirtileri
gosteriyordu. Pandemi nedeniyle talepte meydana gelen keskin daralma arz talep kosullarindaki bu dengesizligi siddetlendirmis oldu.
2021 igin ise yillik %37'lik kuvvetli bir gelir biylimesi bekliyoruz. Bliyimenin i) Avrupali bazi ireticilerin soguk tamir planlamalari
nedeniyle pazarda meydana gelmesi beklenen arz acig ile birlikte Makedonya Manfredonia ( Giiney italya) tesisinin 2019 sonunda
tamamlanan modernizasyonundan bu yana satislara ilk kez katki saglayacak olmasi, ii) Avrupa'da orta-tek haneli (EUR cinsinden),
Turkiye'de dustik ¢ift haneli fiyat artislari ve iii) diger faaliyet bolgelerinin disik baz etkisi ile destekleyecegini diisiinlyoruz.

=  Cam ev esgyasl: Cam ev esyas! iskolunun faaliyetleri, perakende faaliyetlerinin zayiflamasi nedeniyle pandemiden olumsuz etkilendi.
Tatil sezonu nedeniyle talepte meydana gelmesi beklenen toparlanma ile birlikte 2020'de orta tek haneli bir ciro biiyiimesi ve FAVOK'te
%10’nun Uzerinde bir daralma gérmeyi bekliyoruz. Buna ek olarak, uluslararasi satislarin payinin finansal sorunlar yasayan rakipler
nedeniyle artmasi bekleniyor. 2021 yilinda cam ambalaj segmenti icin 2020 yilinin diisiik bazindan % 35 /% 49 ciro / FAVOK biiyiimesi
Ongoriyoruz. Cam ev esyasi operasyonlarindaki biyime, pandemi 6ncesinde de yiiksek kiiresel rekabetin fiyatlandirma glici Gizerinde
baski yaratiyor olmasi ve daha ucuz cam ev esyasi Urinlerine yonelik artan tlketici tercihleri nedeniyle nispeten zayifti. Sisecam’in
iskoluna yonelik ana odak noktalari i) kapasite ve stok optimizasyonu, ii) is glici yogunlugunun azaltilmasi ve iii) satis kanallarinin

cesitlendirilmesi seklinde.
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Cam Sekorii— Sirket beklentileri

*  Sisecam: 2021 yilinda, dzelikle bu yil geride kalan cam ev esyasi ve diizcam is kollarindaki toparlanma nedeniyle Sisecam’in FAVOK’iinde
yillik %33’lik artis 6dngdriiyoruz. Diger yandan sirketin cam ambalaj ve kimyasallar is kollarinda bu yilin yiiksek baz etkisi nedeniyle
gorece sinirll FAVOK artisi bekliyoruz. Sirketin hisse basina elde ettigi net kar rakaminda ise, bu seneki kur farki karlarinin normalize
olmasi nedeniyle sinirli %2’lik artis bekliyoruz. Sisecam’in net 2020/2021 ne kar rakami, azinlik paylarinin 2021 yilinin tamaminda
elemine olmasi nedeniyle karsilastirilabilir degil.

. 2020 yilinda yatinm harcamalarinda normallesme goérilyoruz: Sisecam, belirsiz bir donemde likiditesini korumak igin 2020 yilinda
yatirim harcamalarinin énemli bir bolimini basariyla erteledi. 2021'deki normallesme ile, Sisecam'in yatirim harcamasinin 2020E'de
240mn dolar seviyesinden 495mn dolar seviyesine yikselmesini bekliyoruz ve 2021 yili serbest nakit akisinin negatif 50mn dolar
olmasini bekliyoruz.

=  Degerleme Metodolojisindeki Degisiklikler: Bu revizyonla birlikte, sermaye yapisi (bor¢ ve 6z sermayenin piyasa degeri) ve isletme
sermayesinde meydana gelen degisiklikler ileride ulasilabilir olmayacagindan, birlesme 6ncesinde Sisecam’in altindaki her halka agik
sirket icin INA yontemi ile ayri olarak galistigimiz modelleri degerlememizden ¢ikariyoruz. Ek olarak, artik halka agik olmayan sirketler
icin net kar tahmini yapmak miumkin olmayacagindan F/K carpanini benzer sirket karsilastirmamizdan c¢ikardik. Degerlememizde INA
(konsolide rakamlara gére) ve benzer sirketler karsilastirmasi (FD/FAVOK) yéntemlerine %50 / %50 agirlik veriyoruz.

Degerlemeler

Kapanis Hedef fiyat, TL Yukari Tavsiye P.Deg F/IK FD/FAVOK FD/Satis Temettii

TL/hisse Eski Yeni Pot. Eski Yeni mn TL |2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2021T
Sise Cam 7.23 7.60 8.90 %23 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 22,147 ‘ 10.7 84 7.0 | 6.6 5.2 4.4 ‘ 1.3 1.1 0.9 ‘ %1.8
Kaynak: AK Yatinm Arastirma * 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile

.




Cimento — Sektor gorunimii

Cimento sektoriiniin 2021’de yillik %4 biiyiimesini bekliyoruz. 2020'de yillik tahmini %16'lik bir artisin tstline 2021'de Tirkiye ¢cimento
tiiketiminin yillik bazda yaklasik %4 daha artis gosterecegini tahmin ediyoruz. 2020’nin yaz aylarinda yasanan dulslk faiz ortami ile (aylk
konut kredileri %0,76’ya geriledi) konut satislarinda ciddi ivme yakalandi. Ancak daha sonra Merkez Bankasi’nin Eyliil sonundan itibaren
basladigl faiz artisiyla konut kredileri aylk %1,5 seviyesine yikseldi. Her ne kadar bu durum konut satislarinda yavaslamaya neden
olduysa da, devam eden konut projelerinin 2021’nin ilk yarisina kadar ¢imento talebini desteklemesini bekliyoruz. Ek olarak, kamunun
finanse ettigi projelerin (otoyol ve sehir hastaneleri gibi) 2021’de insaat aktivitesini ve dolaysisiyla ¢imento talebini olumlu
etkileyecegini diistiniiyoruz.

Maliyet tarafinda, TL'nin ABD Dolari karsisindaki trendi, enerji ile ilgili maliyetlerin (petrokok ve elektrik) cogunun ABD Dolari / TL
kuruyla baglantili olmasi nedeniyle, marjlar lzerinde belirleyici olacaktir. 2020’de ¢imento sirketlerinin toplam maliyetlerinin %20'sini
olusturan elektrik yillik ortalama %10 artarken, toplam maliyetlerinin %25-30’unu olusturan petrokok fiyatlari kademeli olarak $90-
100/ton seviyesine yiikseldi (2020 basinda $60-70/ton seviyesindeydi). Cimento ureticilerinin 2021 yilinda marjlarini korumalari adina
talep kosullari 6nemli olacaktir. 2021 yilinda ¢imento sirketlerinin marjlarinin gegen yila kiyasla sabit kalmasini beklerken, yurtici
cimento fiyatlarinin enflasyona paralel ortalama yillik %14 kadar artmasini 6ngoriyoruz.

Turkiye Konut Satislari ve Konut Kredi Faizleri

250,000 35.0%
30.0%
200,000
, 25.0%
[v)
150,000 20.0%
15.0%
100,000 10.0%
5.0%
50,000 _ — e \/\,—M

S A ~ ~= N——— e 0.0%
0 -5.0%

NT OOOANNT OOVDOANNTOOONANT OOONANT OODOANNT OVDOANANT O©0DONNT OO

LRI TR T2 N TR T NRRRAITIRYYIRTTIRILIRYIT LRI

OO OOOHONITITITITITITIOHOOLO OO OO OO O ONMNNMMNMNNMNMNDNMNOLGDOWOONOWOWO®NDO DO O OO OO OO

T T YT YT YT YT T T YT YT T YT YT YT T T T YT T T YT T T T T T T T YT T T TITITITITIOTICT T e o ANNANAN AN AN

O O OO0 0000000000000 000O00000000000O000000000000 00 0O

NN ANANNANNNNNNNNANNNNNANNNANNNANNANNNANNANANNANNNANNNNNNNNANN

Toplam Konut Satiglar - Turkiye (Adet) e Aylik Degisim (%)

Kaynak: AK Yatinm Arastirma, TUIK

Konut Kredi Faiz Orani (Sag)
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Dayanikl tiiketim — Sektor gorinimiu

Tiirkiye Yurtigi Beyaz Esya Satisi (bin adet) — Yillik Degisim (sag)

Yurtici toptan beyaz esya satiglari Kasim ayinda yillik bazda %20 oraninda artarken, 2020‘nin 11 ayinda yillik %16 artti. 2020 yilinin
Haziran ayindan itibaren yurtici beyaz esya toptan satisi yasanan kapamalarin ardindan ortaya cikan ertelenmis talebin etkisiyle ciddi bir
ylkselis gosterdi. Yurtici beyaz esya satis hacminin 2020 yilini %15’lik blylime ile kapatacagini, ancak 2021 yilinda 2020’'nin yiksek baz
etkisinden dolayi yillik yaklasik %2 artis gésterecegini tahmin ediyoruz (GSYiH’de %4'liik biiyiime tahminimiz altinda).

2021'de beyaz esya ihracat artisinin tek haneli kalmasini bekliyoruz. Bati Avrupa'daki talep kosullarindaki yavaslamaya bagl olarak
2021'de beyaz esya ihracati icin yillik bazda %3'lik bir blylime 6ngoriyoruz. Argelik, konsolide gelirlerinin yaklasik %65'ini, Vestel
Beyaz Esya konsolide gelirlerinin %75-80’ini, Vestel Elektronik konsolide gelirlerinin %70’ini yurtdisi operasyonlarindan elde
etmektedir. Dolayisiyla, bu sirketler operasyonel olarak zayif TL'den yararlanmaktadir. Bu arada, celik ve plastik gibi hammaddelerde
Kasim/2020’den itibaren yasanan fiyat artislariyla 2021'in 1. ceyreginin ortasindan itibaren beyaz esya marjlarini baski altinda tutmasini
bekliyoruz.

TV satislarinin 2021’de yatay kalmasini 6ngoriiyoruz. 10A20 verilerine gore Tiirkiye’de TV satislari, 6grencilerin evde 6grenimi ve video
oyun talebinin artmasiyla yillik %17 artti. 2021’de talebin 2020’nin yliksek baz etkisi sebebiyle yatay kalmasini ve maliyet tarafinda, TV
panel fiyatlarinin 2021'de artmaya devam etmesinin (dlstk arz ve yliksek talep kosullari sebebiyle) marjlari olumsuz etkilemesi
bekleniyor.

Tiirkiye Beyaz Esya ihracati (bin adet) — Yillik Degisim (sag)
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Dayanikl tiiketim — Sirket beklentileri

»  Argelik: Arcelik hisseleri icin ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ énerimizi korurken hisse icin 12 aylik hedef fiyatimizi makro tahminlerimizde
yapilan degisiklikten dolayi 35,0 TL'den 37,0 TL'ye yikseltiyoruz. 2021 yili igin cironun yillik %25 bliylime (yurtici satis hacimlerinin %2,
yurtdisi hacim blyimesinin %5 olmasini 6ngorlyoruz). Kasim/2020’den itibaren celik ve plastik fiyatlarinda yasanan artisin 1¢21’in
ortasindan itibaren beyaz esya marjlarinda hissedilmeye baslanacagini, dolaysiyla FAVOK marjinin 2021’de yillik bazda 0,5 puan
dismesini 6ngoriyoruz. Sirketin toplam brit borcunun temettli 6demesi ve isletme sermayesi ihtiyacinin artisindan dolayr 2021’de
artmasini, dolaysiyla bu durumun Argelik’in net kar blylmesini baski kurabilecegini bekliyoruz.

Ll Vestel Beyaz Esya: Vestel Beyaz Esya hisseleri icin ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ &nerimizi korurken hisse icin 12 aylk hedef fiyatimizi
tahminlerimizde yapilan degisiklikten dolayi 38,0 TL'den 45,0 TL'ye yikseltiyoruz. 2021 yili igin cironun yillik %30 bliyiime beklerken,
FAVOK marjinda 2020’nin yiiksek bazindan ve artan hammadde (plastik ve gelik) maliyetlerinden dolayi yillik 3 puan diisiis dngoriiyoruz.
Vestel Beyaz Esya’nin yiiksek temettli dagitimi hisseyi diger BIST sirketlerinden ayristiriyor. 2020 yili net karinin %70’ini dagitmasini
ongoriyoruz (~%10 temettii verimine isaret ediyor). Degerlemememizi ve 6nerimizi etkileyecek en 6nemli riskin TL'nin Avro karsisinda
asiri deger kazancinin ciro biylmesini olumsuz etkilemesi oldugunu distinlyoruz.

Degerlemeler

Kapanis Hedef fiyat, TL Yukari Tavsiye P.Deg F/IK FD/FAVOK FD/Satis Temetti
TL/hisse Eski Yeni Pot. Eski Yeni mn TL |2020T 2021T 2022T |2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T| 2021T
Argelik 30.54 35.00 37.00 %21 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 20,637 | 7.6 8.2 6.6 5.6 4.6 3.8 0.7 0.5 0.4 %6.6
Vestel Beyaz Egya 39.80 38.00 45.00 %13 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 7,562 71 7.2 5.7 oI5 &1 4.2 1.0 0.7 0.6 %9.9
Kaynak: AK Yatirim Arastirma * 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile

.




Demir Celik — Sektor goriiniimu

Demir gelik satis fiyatlari 2020 yilina baslarken yikselen ivme gosteriyordu. Ancak Mart — Mayis doneminde Coivd salgini nedeniyle
fiyatlarda diisls oluyor. Sicak Hadde fiyati Subat ayindaki ton basina 560 dolar tepe noktadan Nisan ayinda ton basina 450 dolar ile yilin
en distk seviyesine geliyor. Mayis ayinda itibaren Cin salginin etkilerinden hizli kurtulmaya basladi. Cin global demir ¢gelik tiketimin ve
Gretimin yarisini olusturuyor. Cin de demir celik talebi toparlama gosterince fiyatlarda toparlamaya basladi. Bu yil ilerleyen aylarda
devam etti. Mevcut durumda Sicak Hadde fiyati ton basina 690 dolarla tepe noktaya ulasti. insaat celigi de benzer trend izledi. Yilin
basinda ton basina 575 dolardan mevcut durumda ton basina 625 dolara ulasti. Tirkiye'de glcli seyreden taleple global fiyatlardaki
yukseligleri kendi fiyatlarina yansitabiliyorlar. Yurti¢ci demir celik tiiketimi 9Ay20’de yillik %15 biyimeyle 21,9 milyon ton olarak
gerceklesti. 2021 yilin ilk yarisinda ylikselen demir gelik satis fiyatlari trendinin devam etmesi 6ngoriliyor. Yilin ikinci yarisi igin simdilik
fiyat yikselme egilimin durmasi 6ngoriliyor. Yurtici demir gelik talebin 2021 yilinda glicli kalmasi bekleniyor.

Diinya Demir Celik Birligi 2020 yilinda global demir gelik satis hacminde yillik %2,4 daralma beklerken, 2021'de %4 biiyiime ile bu
rakamin 1,8 milyar tona ulagsmasini 6ngoériyor. Bunun arkasinda gelismis llkelerde 2020’de %15 daralma olacagi beklentisinin ardindan,
kismi toparlanma ile %8 bliyime bekleniyor 2021’de. Cin hari¢ gelismekte olan Ulkelerde 6zellikle altyapi yatirimlarin hiz kazanacagi
disincesiyle demir cgelik tiiketiminde 2021 yilinda yilhk %11 bilylme bekleniyor. Cin’de tlketimin 2020’de yilik %8 buyiime
beklentisinin ardindan 2021 de yatay bir seyir 6ngoriliyor.

Celik fiyatlari, $/ton Hammadde fiyatlari, $/ton
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

-



Demir Celik — Sirket beklentileri

. Eregli Demir Celik: Degerleme yéntemimizi degistirdik; %50 INA + %50 global benzer sirketler carpanlari yerine global benzer sirketler
2021T medyan FD/FAVOK carpani olan 6,0x aldik. Demir celik sirketleri emtia fiyatlardaki déngiisel hareketlere hassas olduklari icin bu
tir degerlemenin daha dogru olacagini diisiinliyoruz. Buna gore Eregli Demir Celik icin 12 aylk hedef fiyatimizi 11,90 TL'den 17,50 TL'ye
revize ediyoruz ve Endeksin Uzerinde Getiri &nerimizi koruyoruz. Demir cevheri hammaddesinde yasanan arz sikintilari ile 3C20’de fiyat
ton basina 120 dolarla tepe yapti. Demir cevher arzinda sikintilar asilmaya baslandi ve fiyati diismeye basladi. 4C20’de fiyati 110 dolar
seviyelerinde olmasi bekleniyor. Artan satis fiyatlari ve diisen hammadde fiyatlari ile ton basina FAVOK’deki olumlu trendin éniimiizdeki
ceyreklerde devam etmesini bekliyoruz. Sirket gliclii serbest nakit akimi yaratmaya devam ediyor, boylece Eylil sonunda bilancoda 6
milyar 143 milyon TL net nakit pozisyonu var. 1,4 milyar dolarlk yatirim projesinin 2021 sonu veya 2022 basi tamamlama beklentisiyle 1
milyon ton ilave Uretim kapasitesi (yaklasik %10 artig) olacak. Diizenleyici kuruluslarin bu yil sirketlerin temettii 6demelerine koydugu
sinirlama kaldirildigi zaman, Eregli Demir Celik yiiksek temettii 6demesini bekliyoruz. Hisse basina 1,90 TL temetti 6demesi
olabilecegini, verimi de %19 olarak hesaplyoruz.

. Kardemir D: Sektorde ve sirketin faaliyet performansinin glicli kalmaya devam etmesiyle referans ¢arpani 4,5x’den 5,0x” ¢ektik. Buna
gére Kardemir 12 aylik hedef fiyati 6,00 TL'den 7,50 TL’ye revize ediyoruz. Endeksin Uzerinde Getiri 6nerimizi koruyoruz. Demir celik
sektoriinde olumlu trend devam ediyor. Demir celik satis fiyatlari yillik ve dolar bazda cift haneli yukarida. Hammadde fiyatlari daha az
ylukselis gosterdi. Kok komr fiyatlari yillik bazda asagidayken, demir cevher fiyatlari yukarida ancak Kardemir demir cevher ihtiyacinin
yaklasik %75’ini yurticinde tedarik edip global fiyatlarin altinda maliyeti var. Kardemir doviz bazl kazanci oldugundan faaliyetleri kur
oynakligindan korunuyor. Sirket bolgede tek ray ve tren tekeri Ureticisi ve yurtigcinde tek cubuk kangal Ureticisi. Orta Anadolu ve
Karadeniz bolgelerinde Kardemir en biiylik uzun gelik (6zellikle kiitiik ve insaat ¢eligi) Uretici. Diger demir celik Ureticilerde oldugu gibi
demir celik sektor donglist asagl yone déniince Kardemir’in karliigl olumsuz etkileniyor.

Degerlemeler

Kapanig Hedef fiyat, TL Yukari Tavsiye P.Deg FIK FD/FAVOK FD/Satis Temettii

TL/hisse Eski Yeni Pot. Eski Yeni mn TL |2020T 2021T 2022T |2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T| 2021T
Eregli Demir Gelik 14.93 11.90 17.50 %17 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 52,255 | 9.2 6.9 6.2 7.9 5.2 4.0 1.4 1.2 0.9 %6.3
Kardemir (D) 5.65 6.00 7.50 %33 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 4,408 | n.m. 8.0 7.2 6.3 3.8 3.6 1.0 0.9 0.8 %0.0
Kaynak: AK Yatirm Arastirma * 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile

-




GYO - Sektor goriinimii

=  Tirkiye’de toplam konut satislari 11A20’de yilhik %21,5 artis ile 1.39 milyon adede ulasti. Bu donemde yeni konut satislari yillik %0,8
duslis gosterirken, ikinci el konut satislari yillik %35,2 artis gosterdi. Satislardaki artis, Haziran-Agustos aylarindaki dusik konut kredi
faizleri (aylik %0,76) ve karantina onlemleri nedeniyle ertelenen talepten kaynaklandi. Faiz oranlarindaki disls ile birlikte kredili
satislarin toplam satislar icerisindeki payr 11A20°de, gecen senenin ayni donemindeki %25’ten %40’a yikseldi. Yuksek talep konut
fiyatlarinda giiclii bir artisa yol agti. Bdylece konut fiyatlari Kasim ayinda TUFE’nin neredeyse iki kati kadar yillik yaklasik %28 nominal ve
%14 reel artis gosterdi.

. Konut satislari konut kredi faizlerindeki artisa bagh olarak Eyliil ayindan itibaren ivme kaybetmeye basladi. Yiksek faiz ortaminin
1Y21’de de devam etmesi bekleniyor. Aylik konut kredisi faizleri su anda yaklasik %1,5 seviyesine yikselmis durumda. Bu durum, satin
alma gliclini zayiflatmakta. USD / TL paritesinin stabilize olmasi konut alicilarinin davranisini etkileyen destekleyici faktor olsa da, konut
satislarinin yliksek kredi faz oranlari nedeniyle 1Y21'de zayif kalacagini tahmin ediyoruz.

Tiirkiye Yeni & ikinci El Konut Satislari Tiirkiye Konut Satislari (% Degisim)
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Kaynak: AK Yatinm Arastirma, TUIK Kaynak: AK Yatinm Arastirma, TUIK

.




GYO - Sirket beklentileri

. Emlak GYO: Emlak GYO igin 12 aylik hedef fiyatimizi tahminlerimizi glincellememizden dolayi 2,40 TL'den 2,60 TL'ye ylkseltiyoruz ve
dnerimizi ‘Endeks Uzeri Getiri’ olarak koruyoruz. Emlak GYO hisseleri en son agiklanan 9A20 NAD (Net Aktif Degeri) hisse bagi 5,16 TL'ye
gore %58 iskontolu islem gérmektedir. 2021’de artan faiz oranlarinin (su an aylik konut kredi faiz orani %1,5; yil ici en dusik gordiga
seviye aylik %0,76) olumsuz etkisiyle gelir paylasimi modeli projelerinin azalacagini 6ngoriiyoruz. Diger yandan, 6nimuzdeki
ceyreklerde Emlak GYO’'nun yiiksek sayida konut teslimatlarinin bilangoya olumlu yansimasini bekliyoruz.

= Torunlar GYO: Torunlar GYO 12 aylik i¢cin hedef fiyatimizi tahminlerimizi glincellememizden dolayi 4,10 TL'den 4,60 TL’ye yiikseltiyoruz
ve dnerimizi ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ olarak koruyoruz. Torunlar GYO hisseleri en son aciklanan 9A20 NAD (Net Aktif Degeri) hisse
basi 8,03 TL NAD’ye gore %51 iskontolu islem gormektedir. 2021’de kira gelirlerinin yillik %15 artigsla 565 milyon TL'ye ylkselmesini
(2020 tahmini kira geliri 490 milyon TL) 6ngoriiyor ve sirketin borg azaltiminin devam etmesini bekliyoruz. Bilanco tarafinda ise, 2021
yilindan artan faiz ortami, Torunlar GYO’nun faiz giderlerini artmasina sebep olacaktir. Toplam borcun 3 milyar TL'lik kismi TL cinsinden
ve bunun yarisi 2021’de yiksek faiz oranlari ile re-finansman olacak.

Degerlemeler

Kapanig Hedef fiyat, TL Yukari Tavsiye P.Deg FIK FD/FAVOK FD/Satis Temettii

TL/hisse Eski Yeni Pot. Eski Yeni mn TL |2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2021T
Emlak G.M.Y.O. 2.16 2.40 2.60 %20 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 8,208 9.1 7.7 7.9 9.4 8.2 8.4 1.8 1.9 1.9 %1.1
Torunlar G.M.Y.O. 3.94 4.10 4.50 %14 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 3,940 6.5 5.2 4.5 14.7 149 13.7 | 841 8.3 7.7 %1.3
Kaynak: AK Yatirim Arastirma * 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile
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Havacilik sektori

. 2020 yilina baslarken havacilik sektoriiniin 2019'dan devraldigi tema ile glgli talep ve maliyet kontrollerinin olumlu etkilerinin
yasanacagl bir donem bekliyorduk. Ancak, Covid-19 pandemisi ve takip eden tedbirler nedeniyle yil havacilik sektori icin kabusa
donlstd. Bunun sonucu olarak 2020 yil sektor adina daha ¢ok hayatta kalma adina likidite ve maliyet kisitlamalari odaginda gecti.

] Kisa vadeli gériiniim Covid-19 vakalarindaki yiiksek seyir ve yeni varyant nedeniyle alinan ilave tedbirler sebebi ile olumsuz goziikse de
olumlu asi gelismeleri sayesinde orta ve uzun vade icin umutlu olmak icin somut gerekceler bulunuyor. Asilama hizi ile ilgili gelismelerin
havacilik sektori sirketlerinin hisse performanslari tGizerinde etki olacaktir.

. Onemli sorunlar ve belirsizliklerin devam ettigini akildan ¢ikarmamakla beraber 2021 yilinin Tiirk havacilik sektérii icin gegtigimiz yildan
daha iyi bir yil olacagini bekliyoruz. Ancak zayif talep ortaminin ikinci ¢ceyregin ortasina kadar devam edebilecegini de gz 6niinde
bulunduruyoruz. Buna ragmen yil igin toplam yolcu sayisinda %96’lik bir artis dngoriiyoruz. Yurt ici yolcu sayisinin 2019’un %88’ine, yurt
disi yolcu sayisinin %67’sine ulasmasini bekliyoruz. Tam toparlamanin ise 2022 sonu dogru ulasilacagini diisiinliyoruz.

] Hava yolu sirketlerinden yil icerisinde filo yapilandirmalari konusunda yeni gelismeler duyabiliriz. Bu yonde atilacak adimlarin sirketlerin
nakit akislari agcisindan olumlu etkileri olacaktir.

= 2021 yili gbrinim agisindan asi tretimi ve asilama hizinda yasanabilecek gecikmelerin en dnemli risk faktorleri oldugunu distniyoruz.

Yurt ici yolcu trafigi, min Yurt disi yolcu trafigi, min
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Havacilik sektorii - Sirketler

. Pegasus Hava Tagimacihigi: Sirket icin olumlu gériisimiizii ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyemiz ve 90.00 TL/hisse hedef fiyatimiz ile
koruyoruz. Yeni hedef fiyatimiz Pegasus’un daha olumlu likidite gorlinimini yansitmaktadir. Toparlanma yilinda Sirket’in ana odak
noktasinin likidite ve maliyet yonetimi olmaya devam edecegini dislinliyoruz. Talep tarafindaki diizelmenin uzun ucuslara gore kisa
hatlarda ve Pegasus gibi bltceli hava yolu sirketlerinde daha hizli olacagini tahmin ediyoruz. Bunun ile beraber, Pegasus’un 5.9x 2021F
FD/FAVOK carpani benzer sirket ortalamasina gore iskontoludur. Degerlememize olan 6nemli risk faktérleri arasinda seyahat
yasaklarinin uzamasi, asilamanin yayginlasma hizinin beklentilerden yavas olmasi bulunmaktadir.

=  Tiirk Hava Yollar: Yiksek borglulugu nedeniyle THY igin temkinli gorisiimiizi ‘Notr’ tavsiyesi ile koruyoruz. Sirket igin 2021
tahminlerimizin gergeklesmesi yonetimin aldigi aksiyon planinin etkili uygulanmasina bagl olacaktir. Diger taraftan, 2020 yilinda basarih
bir sekilde yonetilen kargo operasyonlarinin 2021’de de operasyonel karliliga 6nemli katki yapmaya devam etmesini bekliyoruz. Ayrica,
yakin zamanda kurulmasina karar verilen kargo sirketinin bir slire sonra stratejik bir ortakligl da glindeme getirebilecegini dlistinlyoruz.
Bu is kolunun beklentilerimizin Gzerinde gerceklesen performansini dikkate alarak THY icin hedef fiyatimizi 12.00 TL olarak giincelliyoruz
(6nceki 11.00 TL). Degerlememize olan 6nemli risk faktorleri arasinda seyahat yasaklarinin uzamasi, asilamanin yayginlasma hizinin
beklentilerden yavas olmasi bulunmaktadir.

*  TAV Havalimanlarn: TAV icin cazip degerlemesini géz éniinde tutarark ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyemizi koruyoruz. Hedef
fiyatimizda yaptigimiz 22.00 TL'den 25.00 TL'ye olan degisiklik daha olumlu 2021 goériiniminden kaynaklanmaktadir. 2021 icin en
onemli glindem maddelerini Kazakistan Almaty Havalimani’'nin satin alim islemlerinin tamamlanmasi, Tunus’un borg yapisinin yeniden
yapilandiriimasi ve Rusya ile Gircistan arasindaki ucguslarin yeniden baslamasi olusturacaktir. Bunun yaninda daha 6nce DHMI
tarafindan Atatlrk Havalimani’nin erken kapatilmasi nedeniyle 2019 ve 2020 yillari igin yapacagi édemenin 2020 yilina ait kismi ile ilgili
6deme miktari/yénteminde bir degisiklik olabilecegini g6z ardi etmiyoruz. Degerlememize olan 6nemli risk faktérleri arasinda seyahat
yasaklarinin siiresi ve asilamanin yayginlasma hizi yaninda yeni bir inorganik bliyiime karari bulunmaktadir.

Degerlemeler

Kapanis Hedef fiyat, TL Yukari Tavsiye P.Deg F/IK FD/FAVOK FD/Satis Temetti

TL/hisse Eski Yeni Pot. Eski Yeni mn TL [2020T 2021T 2022T |2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2021T
Pegasus Hava T. 73.25 60.00 90.00 %23 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 7,493 | nm. 249 79 | 290 7.2 5.9 4.5 2.6 1.9 %0.0
Tiirk Hava Yollar 12.91 11.00 12.00 -%7 Nétr Notr 17,816 | nm. 121 29 | 164 7.6 6.0 3.0 2.0 1.4 %0.0
Tav Havalimanlari 20.96 22.00 25.00 %19 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 7,614 | nm. 14.8 13.6 | 434 94 8.1 5.1 2.8 2.7 %0.0

Kaynak: AK Yatirim Arastirma

;




Holdingler — Sirketler

= Kog Holding: 12 aylik hedef fiyati 23,50 TL olarak hesapliyoruz, buna gore de %14 yukari potansiyeli bulunmaktadir. Kog ailesinin kendi
icsel yapisini kurumsal yonetim ilkeleri gergevesinde olusturmus, Temel Ticaret adli yatirim sirketi ile istikrarli hissedarlk sagliyor. Net
Aktif Degerinin yaklasik %85’i halka aclk sirketlerden olustugundan faaliyetlerde seffaflik s6z konusu. Kog¢ Holding’in portféyl dengeli bir
sekilde defansif (toplam varliklarin %55’i) ve bliyime (toplam varliklarin %45’i) sirketleri arasinda dagilmis durumda. Ko¢ Holding
kombine cironun %50’sinden fazlasi doviz ve dovize endeksli oldugundan defansif niteliklere sahip. Yurtici ve yurtdisi piyasalarda Covid-
19 salgini sonrasi talep toparlanmalari ve potansiyel kurumsal finansman hareketleri - birlesmeler, satin almalar, sirket/varlk satislari
v.b — hisse icin katalizor etkisi gorebilir.

Ll Dogan Holding: Dogan Holding’in 12 aylik fiyat hedefini 3,25 TL’den 3,90 TL'ye revize ettik. Uyguladigimiz holding iskontosunu azalttik.
Bu hedef degere gore de %27 yukari potansiyel var. Tirkiye’nin 6nde gelen holding sirketlerinden olan Dogan Holding igin
degerlemesinde parcalarin toplami metodunu kullandik. 2018’in ikinci ¢eyreginde medya varliklarinin satisi ardindan, Dogan Holding
yukli miktarda nakde sahip oldu (470 milyon USD). Nakit olmayan varliklara yaklasik 1 milyar dolar deger bigiyoruz. Dogan Holding’in
kurmakta oldugu yatirim bankasi 2021 yilinda faaliyete gecmesi programlandi, sektore ilk giren 6nemli oyuncu avantaji elde edecegini
disindyoruz. Ayrica, cgesitli sektorlerde varlik satin alim imkanlarini arastiriyor. Sirket otomotiv yan sanayi, kimya ve paketleme
sektorlerine ilgi duydugunu acikladi. Temmuz’da 57,8 milyon Euro’ya ambalaj sirketi satin alindi. Kimya sektériinde kompozit malzeme
gibi yUksek teknoloji ile katma deger saglayan sirketler pesinde.

=  Tekfen Holding: Yeni makro tahminlerimizi dikkate alarak Tekfen Holding icin 19,50 TL olan hedef fiyatimizi 20,50 olarak revize ettik.
Yukari potansiyelini g6z éniinde bulundurdugumuzda, Tekfen Holding’in ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyesini hakettigini diisiiniiyoruz.
Hisse performansi agisindan 2021’de de yeni ingaat projeleri ve 2020 yilinda zayif performans gosteren insaat segmentinin karhhg etkili
olacaktir. Biz tahminlerimizde Tekfen Holding’in yilda 500 milyon $’lik yeni ingaat projesi ekleyebilecegini 6ngoriyoruz. Sirket’in
Libya’dan alacaklariyla ilgili gelismeler de hisse performansi agisindan belirleyici olacaktir.

Degerlemeler

Kapanis Hedef fiyat, TL Yukari Tavsiye P.Deg F/IK F/DD Ozsermaye K. Temettii
TL/hisse Eski Yeni Pot. Eski Yeni mn TL [2020T 2021T 2022T |2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2021T
Kog Holding 20.62 19.68 23.50 %14 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 52,290 | 5.7 4.3 34 0.9 0.7 0.6 [19.1% 18.9% 19.5% | %1.5
Kapanis Hedef fiyat, TL Yukari Tavsiye P.Deg F/IK FD/FAVOK FD/Satis Temetti
TL/hisse Eski Yeni Pot. Eski Yeni mn TL [2020T 2021T 2022T |2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2021T
Dogan Holding 3.06 3.25 3.90 %27 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 8,008 | 3.8 2.9 2.2 6.1 5.0 34 0.5 0.4 0.3 %4.3
Tekfen Holding 16.55 19.50 20.50 %24 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 6,124 | 251 7.9 9.7 8.0 3.6 4.2 0.5 0.4 0.4 %1.2

Kaynak: AK Yatirim Arastirma * 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile

.




icecek — Sirketler

=  Anadolu Efes: Olumlu goriusimiizii 28.00 TL/hisse yeni hedef fiyatimiz ile slrdirlyoruz (6nceki 24.73 TL). Hedef fiyatimizdaki
giincellemede Coca Cola icecek icin daha yiikselttigimiz beklentilerimiz ve 2020 yili icerisinde bira tarafinda tahminlerimizin tizerinde
gerceklesen satis ve karlilik etkili oldu. Yerinde satis kanali icin olumsuz kosullar dikkate alindiginda, Anadolu Efes’in yil icinde hem yurt
ici hem de yurt disinda yakaladigi operasyonel performans oldukc¢a basariliydi. Maliyet tarafinda alinan 6nlemlerin 2021 yilinda da
devam edecegini, diger taraftan Covid-19 tedbirlerinin kalkmasiyla hacim tarafinda yakalanacak artisin bu iyi performansi devam
ettirecegini diistiniyoruz. Bira grubu olarak baktigimizda 5,5 FD/FAVOK ile islem géren Anadolu Efes, 5 yillik ortalamasina %42, benzer
sirketler ortalamasin agére ise %50 iskontoludur.

] Coca Cola icecek (CCi): Cazip degerlemesini géz éniinde tutarak CCi icin ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyemizi koruyoruz (2021T
FD/FAVOK: 5,4 vs. benzer sirket ortalamasi 8,1). Yurt ici icin daha iyimser beklentilerimiz nedeniyle hedef fiyatimizda hafif bir yukar
revizyon yaptik (yeni: 80,00 TL/hisse, onceki: 75,00 TL/hisse). Sirket’in zayif bir turizm sezonuna ragmen Covid-19 tedbirlerinden sonra
gosterdigi performans ileriki donemler icin de olduk¢a umut vericiydi. Ayrica, 6nlimizdeki donemde hacim artisi yaninda maliyetler
izerinde alinan énlemlerin devam etmesiyle karlilikta 2020 seviyeleri yeniden yakalanabilecegini diisiiniiyoruz. CCi'in énimiizdeki
doénemde satis miksi ve fiyatlama lzerinde odaklanmaya devam etmesini bekliyoruz. Bunun ile birlikte 2021 yili icerisinde bir inorganik
bliyiime adimi da olabilecegini dlisiinliyoruz.

Degerlemeler

Kapanis Hedef fiyat, TL Yukari Tavsiye P.Deg FIK FD/FAVOK FD/Satis Temettii

TL/hisse Eski Yeni Pot. Eski Yeni mn TL |2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2021T
Anadolu Efes 23.42 24.73 28.50 %22 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 13,867 9.9 11.8 8.4 3.4 3.4 3.2 0.6 0.6 0.5 %10.4
Coca Cola igecek 62.50 75.00 80.00 %28 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 15,898 | 9.7 10.0 7.8 5.5 5.4 4.8 1.2 1.0 0.9 %5.2
Kaynak: AK Yatirrm Arastirma * Prices as of January 10, 2020

.




Madencilik — Sirket beklentileri

= Koza Altin: Karapinar Projesi yakin vadede iretimi destekleyecek. Koza Altin, Karapinar projesinde fizibilite calismalarini tamamladiktan
sonra rezerv tabanina yaklagik 180 bin ons altin ve 175bin ons giimis ekledigini acgikladi. Sirket, burada Uretimin 2C21 itibariyle
baslamasini bekliyor. Projenin faaliyete ge¢mesi ihtiya¢ duyulan yatirrm harcamasinin sinirli olacagini ve Karapinar'dan cikarilan
cevherin Ovacik Tesisinde islenecegini tahmin ediyoruz. Projeden 2020/2021 ve 2022 yillarinda 60 bin 90bin ve 30bin ons ek Uretim
katkisi goriiyoruz. Karapinar porjesinin devreye girmesinin, sirketin Uretiminde 6ngordigi dislsa telafi edecegini ve yakin dénem
degerleme carpanlarini daha cazip hale getirecegini tahmin ediyoruz.

. Karapinar'in projesinin katkisiyla 2021/2022'de altin tretiminde %1 / %2'lik bir artis gériyoruz. Azalan rezerv 6mriintin yakin vadede
telafi edecek olan Karapinar projesiyle Koza Altin’in Gretiminin 2021'de 273 ons, 2022'de 281koz'a cikmasini bekliyoruz. 2021'de ons
basina nakit maliyetlerin % 2'lik bir artisla 617 dolar olmasini 6ngoriyoruz. Bu éngoriilerimiz neticesinde 2021’de %23 gelir ve %24
FAVOK artisi bekliyoruz.

=  Artan mevduat faizleri, 2021'de net kar bliyiimesini destekleyecek. Koza Altin’in 2020 yilini 6,4 milyar TL’lik net nakit (mevcut piyasa
degerinin% 44'G) varligiyla tamamlamasini bekliyoruz. Sirket nakit varliklarinin énemli kismini TL mevduat olarak degerlendiriyor.
Sirketin Ekim ayinda itibaren hizli sekilde artis gosteren mevduat faizlerinden dnemli 6l¢lide yarar saglamasini bekliyoruz. 2021’de
sirketin yatirim gelirlerinde 6ngdrdigiimiiz % 110'luk artis neticesinde, %40 net kar artisi dngoriyoruz.

] Mollakara'nin blyik bir potansiyeli var ancak mevcut rezerv rakami sinirh bir artis sunuyor. Koza Altin, ilk fizibilite calismalarinin da
isaret ettigi lGzere, Mollakara madenine toplam 9-10 ton altin (260koz tendrli ayarh) retmek icin 150 milyon dolar yatirim yapmayi
disandiagini birkag ay once aciklamisti. Baslangigta beklenen (iretimden sinirli 40 milyon dolar muhtemel degerleme katkisi
hesapliyoruz. Ote yandan sirket, maden bélgesinde metaliirjik testlerin devam ettigini ve iretimi 23-25 tona ¢ikarma potansiyeline
sahip oldugunu belirtti. Uretim rakamlarinin olasi artisi degerlememiz tizerindeki en biiyiik risk unsuru.

Degerlemeler

Kapanis Hedef fiyat, TL Yukari Tavsiye P.Deg F/IK FD/FAVOK FD/Satis Temetti
TL/hisse Eski Yeni Pot. Eski Yeni mn TL |2020T 2021T 2022T |2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T| 2021T

Koza Altin isletmele  95.25 113.50  121.00 %27 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 14,526‘ 6.8 4.9 4.6 | 3.7 1.9 0.8 ‘ 24 1.3 0.5 ‘ %0.0

Kaynak: AK Yatirim Arastirma *29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile

.




Otomotiv sektori

= Yurtigi talebi 2020 yilinda zayiflayan TL, artan faiz oranlari, vergi diizenlemeleri, zayif tlketici gliveni ve Covid-19 kaynakli arz sorunlari
gibi olumsuzluklara ragmen beklentilerin olduk¢a Uzerinde bir diren¢ gosterdi. Bu ortamda toplam hafif ara¢ (otomobil + hafif ticari
arag) satislarinin yih %63’lik artis ile 780bin seviyesinden kapatacagini hesapliyoruz.

= Son bes yilin aksine 2020 yilinda hafif ticari arag satislari otomobil satislarina gére daha iyi bir performans gosterdi. Bu tiketici glivenine
gore reel kesimin giiveninin daha yliksek oldugunu gosteriyor.

= 2020 yihnda yasanan bu gli¢li talebin birikmis talebin yaninda kurda yasanan artislarin fiyatlara yansimasi riskine karsi 6ne ¢ekilmis
talebin de etkili oldugunu diistintiyoruz. Diger taraftan Covid-19 sonrasi toplu tasimadan bireysel ara¢ kullanimina da bir miktar kayis
oldugunu soyleyebiliriz. Yine de arag satislarinin 2020°de ancak 10 yillik ortalamasina yakinsadigini g6z oniinde bulundurdugumuzda,
talebin bu seviyelerde sirdirilebilir oldugunu diisinliyoruz. Dolayisi ile 2021 yilinda toplam pazarin 780-800 bin adet olarak
gerceklesecegini ongoriiyoruz. ilk ceyrek gectigimiz yilin ayni dénemi ile paralel, ikinci ceyrek baz etkisiyle giiglli, yilin ikinci yarisi ise
ylksek baz etkisiyle 2020’nin ikinci yarisina gore disik gecebilir.

. Karlilk tarafinda pazarama giderlerindeki diislis, maliyetler lizerinde alinan tedbirler ve yurt igi satislarin toplam igindeki payinin artmasi
sayesinde 2020’de yasanan iyilesmenin 2021’de bir miktar normallesmesini bekliyoruz.

] Degerleme ve tahminlerimize ana risklerin talep gériinimii ve faiz oranlarindaki degisimler oldugunu diistinlyoruz.

Aylik hafif arag satiglari, bin adet Aylik tasit kredisi faiz oranlari
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Otomotiv sektorii — Sirketler

. Ford Otosan: Sirket icin 105.00 TL olan hedef fiyatimizi karlilik gérinimiindeki daha olumlu bakisimiz sayesinde 140.00 TL/hisse olarak
revize ederken, ‘NoOtr’ tavsiyemizi koruyoruz. Ford Otosan’in ihracat odakl is modeli ve Avrupa’daki van segmentine olan glicli
seyreden talep cazibe noktalari. Ayrica Sirket’in euro bazli kontratlarinin olasi kur dalgalanmalarinda koruyucu oldugunu disiinliyoruz.
Yakin zamanda agiklanan kapasite artisi ve batarya tretimi ile ilgili yapacagi yatirim planinin detaylarinin hisse agisindan yakin vadeli itici
glc olabilecegini distintyoruz. Simdilik bu projeler tahminlerimizde bulunmamaktadir. Degerlememize 6nemli risk faktorleri arasinda
yurt ici veya yurt disi talebinde potansiyel zayiflama bulunmaktadir.

=  Tofas Oto: ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyemizi 37.50 TL/hisse hedef fiyat ile koruyoruz (6nceki: 35.00 TL). Hedef fiyatimizdaki
degisiklik yurt ici satis performansinin beklentimizin lGzerinde devam etmesi ve yeni makro tahminlerimizden kaynaklanmaktadir. Doblo
kontratinin yenilenmesi ile ilgili belirsizligin ortadan kalkmasi (3. ¢eyrege kadar aciklanmasini bekliyoruz) ve FCA/PSA birlesmesinin
Tofas’a olacak etkilerinin agiga kavusmasi 2021’'de yatirimcilar tarafindan yakindan izlenecektir. Tahminlerimizde Tofas’in pazar payinda
2021 bir miktar normallesme olmasini 6ngorirken, ihracat hacminde makyajlanan Tipo/Egea modeli ve dusik baz etkisi sayesinde artis
bekliyoruz. Tofas hissesi 5,0 2021T FD/FAVOK ile yurt disi benzerlerinin ortalamasinin olduk¢a altinda islem gormektedir.
Degerlememize 6nemli risk faktorleri arasinda yurt ici veya yurt disi talebinde potansiyel zayiflama ve beklentilerimizin tizerinde tretim
maliyetleri bulunmaktadir.

*  Tirk Traktor: 12 aylik hedef fiyati 130,00 TL’den 180,00 TL’ye revize ediyoruz. Tahminlerimizde 2021’den itibaren daha yiiksek FAVOK
marji varsayimi yaptik. Daha énce %15 olarak aldigimiz FAVOK marjini %17’ye getirdik. AB cevre kurallarin yiirirliige girmesi ile daha
yliksek maliyetli ve dolayisiyla daha yiksek fiyath traktorlerin satisi bekliyoruz. Ayrica benzer global sirketlerin carpanlarini da
degerlememize dahil ettik. Revize hedef fiyat ile Notr onerimizi koruyoruz. Covid salgini sonrasi donemde yurt disi pazarlarin
toparlanmasi beklenebilir. Tiirk Traktor ihracati da tekrar biyime trendine dénmesi beklenebilir. Covid salgini déneminde gida ve
tarimin 6nemi vurgulandi, bu algi salgin sonrasi da devam edebilir.

Degerlemeler

Kapanis Hedef fiyat, TL Yukari Tavsiye P.Deg F/IK FD/FAVOK FD/Satis Temetti

TL/hisse Eski Yeni Pot. Eski Yeni mn TL [2020T 2021T 2022T |2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2021T
Ford Otosan 126.30 105.00  140.00 %11 Notr Notr 44,320 | 11.2 109 101 | 9.7 7.9 7.4 1.0 0.8 0.7 %7.2
Tofas 33.96 35.00 37.50 %10 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 16,980 | 8.8 6.8 6.6 6.2 5.0 4.8 0.8 0.6 0.6 %7.3
Tiirk Traktor 165.60 130.00  180.00 %9 Notr Notr 8,838 | 124 115 9.2 7.7 6.6 5.3 1.3 1.0 0.8 %7.2

Kaynak: AK Yatirim Arastirma
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Perakende — Sektor goriiniimi

Gida perakende sektorii evde tiiketimin artmasindan dolayi cirolarinda yasanan ciddi artisla pandemiden olumlu etkilenen
sektoérlerden biri oldu. 2020 yilinda gida perakendecilerinin satis gelirlerinde meydana gelen yillik yaklasik %25-%35'lik biiyiime, yilin
basindaki ilk beklentilerin 6nemli 6lclide lzerinde gerceklesti. Gl¢li ciro bliyimesi ayni zamanda marjlari da olumlu etkiledi. Satis
gelirlerindeki artis, esas olarak, karantinalar ve saghk énlemleri nedeniyle musteri trafiginde meydana gelen dislise bagl olarak sepet
biyikliklerinin artmis olmasindan kaynaklandi. 2021 icin ortalama TUFE artisi beklentimiz %13,5 seviyesinde. 2021 yilinda asinin
yayginlasmasi ile birlikte turizm sektoriindeki iyilesmenin gida perakendecilerinin birebir satis blylimesini destekleyecegini
disinidyoruz. Buna ek olarak, 6zellikle 1Y21'deki yiksek enflasyon ortami, perakendecilerin marjlarini ¢ogunlukla stok kazanglari

yoluyla destekleyecektir. Satis alani biiylimesi acisindan, indirimli marketlerinin (BiM, A101 ve SOK) 2021'deki yeni magaza acilislarinin,
toplamda 2-3 bin yeni magaza ile 2020 ortalamasina benzer olmasini bekliyoruz.

Kademeli normallesme. Pandeminin kademeli bir sekilde ortadan kalkmasi ile birlikte karantina onlemlerinin hafiflemesi ile gida
perakendecilerinin 2020’de rekor seviyelere yiikselen ciro biyimeleri ve marjlarinin 2021’de normallesmesini bekliyoruz. 2021 yili igin
asgari lcret artisinin, bizim beklentilerimiz olan 2020 yilsonu manset TUFE artisi %13,7 ve 2021 yilsonu icin %11,5’in (izerinde, % 22
seviyesinde oldu. Perakendecilerin calisanlarinin cogunlukla asgari licret Gzerinden maas aldigi disinldiigiinde, personel giderlerindeki
artis, magaza verimlilikleri arttirimadigl takdirde perakendecilerin marjlari lzerinde baski olusturabilecegini dislinliyoruz. Diger
yandan, ylksek Ucret artisinin harcanabilir gelir seviyesi ve tilketim (izerindeki olumlu etkisi marj baskisini sinirlayabilir. Migros, €42mn
acitk pozisyonu nedeniyle sektdrde kur riskine maruz kalan tek isim. TL'nin Euro karsisinda olasi ylksek deger kaybi sirketin glicli
operasyonel performansini gélgeleyebilir.
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Perakende — Sirket beklentileri

. Bim: Bim hisseleri icin ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ &nerimizi korurken hisse icin 12 aylik hedef fiyatimizi tahminlerimizi
glincellememizden dolayl 80,0 TL'den 85,0 TL'ye yikseltiyoruz. Sirket gligli finansal yapisi ve defansif is modeliyle 6ne ¢ikiyor. 2021
yilinda Bim’in Tirkiye’de 850 yeni magaza (FILE dahil) agmasini 6ngériiyoruz. Bim’in diger indirimli market zincirleriyle (Sok ve A101)
rekabetinin 2021’de devam etmesini ve bu durumun trafik bliyiimesini baski altida tutmasini bekliyoruz. Diger yandan, artan enflasyon
hem ciro biiyiimesini hem de marjlari 2021’de destekleyecektir. 2021 yili igin yillik %25 biiyiime beklerken, FAVOK marjinda 2020 yilinin
ylksek baz etkisinden dolay1 yillik 1 puan diistis 6ngoriyoruz.

. Bizim Toptan: Bizim Toptan hisseleri icin ‘No6tr’ 6nerimizi ve hisse igin 12 aylik hedef fiyatimizi 17,0 TL olarak koruyoruz. Diger
perakendecilerde oldugu gibi 2021’de artan enflasyon ile ciro bliyiimelerini desteklenmesini 6ngoriiyoruz. Ayrica, hizli bliyliyen SEC
frencayz format ve asinin yayginlasmasiyla daha iyi olmasi tahmin edilen turizm aktivitesi 2021’de ciro biyimesini destekleyecek. 2021
yili icin yillik %24 biiyiime beklerken, FAVOK marjinda yillik 0,2 puan artig éngdriiyoruz. Uzun vadede, sirket dijitallesmeyi arttirarak
satis verimliligini iyilestirmeyi planhyor.

. Migros: Migros hisseleri icin ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ dnerimizi korurken hisse icin 12 aylik hedef fiyatimizi tahminlerimizi
glincellememizden dolayi 46,0 TL'den 52,0 TL'ye yilkseltiyoruz. 2021 yilinda hem ciro biylmesinin hem de marjlarin 2020’ye kiyasla
normallesmesini éngdériiyoruz. 2021 yili igin yillik %22 biiyiime beklerken, FAVOK marjinda 2020 yilinin yiiksek bazindan dolayi yillik 0,4
puan disiis olmasini tahmin ediyoruz. Sirket yénetimi giiclii FAVOK ile kalan Avro bazl finansal borcu 2021 yilinda da disiirmeyi
hedefliyor. Dolayisiyla, TL'nin stabil kaldigi ve distigi bir ortamda Migros’un net kar elde edecegini ve bu durumun hisseyi olumlu
etkileyebilecegini dislinliyoruz.

Degerlemeler

Kapanis Hedef fiyat, TL Yukari Tavsiye P.Deg F/IK FD/FAVOK FD/Satis Temetti

TL/hisse Eski Yeni Pot. Eski Yeni mn TL |2020T 2021T 2022T |2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T| 2021T
Bim Birlesik Magaza 75.60 80.00 85.00 %12 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 45,904 | 19.2 169 13.9 | 100 9.1 7.4 0.9 0.7 0.6 %2.6
Bizim Toptan Satig!  15.59 17.00 17.00 %9 Notr Notr 935 312 218 156 | 2.8 21 1.7 0.1 0.1 0.1 %1.0
Migros 42.28 46.00 52.00 %23 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 7,655 | nm. 247 118 | 5.2 4.5 3.7 0.4 0.3 0.3 %0.0
Kaynak: AK Yatinm Arastirma * 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile

.




Petrol ve tiirevleri

] Rafineri sektorii genel olarak 2020’de zayif bir goriiniim sergiledi. Bunun ana sebebi Covid-19’un talebi baskilamasi ile 6zellikle ulasim
icin kullanilan Griin marjlarindaki dists oldu. Agir petrol makasindaki daralma ve kapasite kullanim oranlarindaki diists ise durumun
daha da zorlagsmasina imkan tanidi.

=  Covid-19 asisi ¢alismalari ile ilgili son donemde elde edilen olumlu sonuglar sonrasinda, Ulkeler simdiden milyarlarca dozluk asi i¢in
anlasmalar yapti. Saglik otoriteleri tarafindan onaylanmasinin ardindan dagitim ve uygulama yapilmasi ile ulasimin 2C’den itibaren
yeniden artacagini diislinliyoruz. Bu sayede, ulasim icin kullanilan yakitlara talebin artmasiyla Grlin fiyatlarinda yikselis trendi olacagini
Ongoriyoruz. Burada, diinyanin halen bircok Ulkesinde aslya erisimin daha ge¢ safhada olacagini unutmamak gerekiyor. Bu sebeple
Uriin makaslarindaki tam toparlamanin 2022’den 6nce olmasini beklemiyoruz.

=  Artan petrol talebinin OPEC+ tarafindan arz kisintilarinda gevseme ile karsilanacagini distinlyoruz. Bu ylizden Brent petrol i¢in 2021
beklentimizi ortalama 50 $/varil olarak koruyoruz.

] Petrokimya Urlin marjlarinda yilin son ceyreginde yasanan arz/talep dengesizligi sayesinde ivme kazandi. Ambalaj sektoriinden gelen
glcli talep ve dayanikli tiketim Grlinlerinde beklenen talep artisinin 2021’de petrokimya Grlinlerinin fiyatlarini gligli tutmaya devam
etmesini bekliyoruz. Ancak, hammadde fiyatlarinda benzin talebindeki 6ngorilen yikselme nedeniyle yasanacak artis karhlikta
olusabilecek iyilesmeleri sinirlayabilir. Bu nedenle petrokimya tarafi icin kisa vadede uzun vadeye gore daha olumlu bir goriise sahi

Net rafineri mariji, $/varil Etilen-nafta makasi, $S/ton
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Petrol ve tiirevleri — Sirketler

=  Aygaz: ‘NOtr’ tavsiyemizi 15,50 TL hedef fiyat ile koruyoruz (6nceki 14,50 TL). Hedef fiyatimizda yaptigimiz revizyon yakin zamanda
TUpras icin ylkselttigimiz beklentilerimizden ve yeni makro tahminlerimizden kaynaklanmaktadir. Sirket’in ana is kolu olan LPG
segmenti icin 2021’de yatay hacim performansi 6ngoriyoruz. Asagl yonla riskin potansiyel kuraklk nedeniyle hidro santrallerinin
Uretimi etkilenebilecek olan Entek tarafindan gelebilecegini disiinliyoruz. Diger taraftan Tlpras'in artan karliligi 2021’de Aygaz’in net
karina olumlu yansiyacaktir. Banglades'te blylime kararn ile atilacak somut adimlar da hisse performansini yil icerisinde
destekleyecektir.

] Petkim: Petrokimya sektoriinde son donemde olusan olumlu gorinimi ve yeni makro tahminlerimizi g6z oninde bulundurarak,
Petkim icin hedef fiyatimizi 4,80 TL'den 5,80 TL'ye yikseltiyoruz. Tahminlerimize gore, petrokimya sektoriinde yasanan marj artisi
2C21’e kadar devam edecektir. Ancak, ana hammadde nafta fiyatlarinda da yasanmasini 6ngordiigiimiz artisin karlilik artisini
baskilayabilecegini dislnlyoruz. Bu nedenle, Petkim icin kisa vadede uzun vadeye goére daha olumlu bir gérlisimiz bulunmaktadir.
Ayrica, 2021T FD/FAVOK carpani olan 10,1 benzer sirket grubunun 9,7 ortalamasi ile ayni seviyededir. Dolayisi ile géreceli deger firsati
sundugunu disinmedigimiz Petkim igin ‘Notr’ tavsiyemizi koruyoruz.

*  Tiipras: Olumlu gorisimiizii 135.00 TL/hisse hedef fiyatimiz ve ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyesi ile koruyoruz. Orta distilat iriin
marjlari igin 2021 igerisinde bekledigimiz diizelmenin Tlpras’'in karliigina 2G21’den itibaren olumlu etki yapacaktir. Sonug olarak,
Tlpras icin 2020’de 1.7 S/bbl olarak hesapladigimiz net rafineri marjinin, 2021’de 4.5 S/bbl seviyesine yikselecegini 6ngdriyoruz.
Tahminlerimize gore, Tipras 7,5/13,0 2021T FD/FAVOK ve F/K carpanlar ile islem gérmektedir ve benzer grup medyani olan
8.7/12,4’ya gore iskontoludur. Bunun ile birlikte, Tupras’in 2021’den itibaren normal temettl politikasina dénecegini de bekliyoruz.
Ayrica, Sirket’in bozulan isletme sermayesi ihtiyacinda da iyilesme ©6ngoériyoruz. Degerlememiz icin en 6nemli yukari yonla risk
faktoriniin asilama sirecinin beklenenden hizli tamamlanmasi ve bunun ulasimda kullanilan yakitlara olan talebi artirmasi sayilabilir.
Tahminimizin Gizerinde olusabilecek {irlin marjlar ve stok karlari diger 6énemli risk faktorlerini olusturmaktadir.

Degerlemeler

Kapanis Hedef fiyat, TL Yukari Tavsiye P.Deg FIK FD/FAVOK FD/Satis Temettii
TL/hisse Eski Yeni Pot. Eski Yeni mn TL |2020T 2021T 2022T |2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T| 2021T
Aygaz 14.91 14.20 15.50 %4 Notr Notr 4,473 5.3 9.9 8.9 5.2 4.5 4.1 0.2 0.2 0.2 %7.6
Petkim 5.06 4.80 5.80 %15 Notr Notr 12,824 | 184 11.0 105 | 132 10.1 99 1.8 1.6 1.5 %2.7
Tiipras 109.40 135.00 135.00 %23 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 27,396 | nm. 13.0 46 | 533 7.5 3.6 0.7 0.4 0.3 %0.0
Kaynak: AK Yatinm Arastirma * 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile
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Telekom — Sektor goriinimiui

. Fiyat atiglari ve abone kompozisyonundaki degisim biiyiimenin ana kaynaklari. Hem Turkcell hem de Tirk Telekom, 2020’de
enflasyon Uzeri ciro artisi saglama konusunda basarili oldular. Bu durum, Turkcell igcin mobil segmentte ve Tirk Telekom igin ise sabit
internette gecerliydi. Turkcell’in mobil ARPU buylmesi; hizla blyliyen dijital hizmetler, artan pazar payi ile faturali abonelerin toplam
icerisindeki payinin artmasi ve artan kullanim ile 6zellikle bu yil daha da 6ne g¢iktigini disindigliimiiz birinci sinif ag kalitesinden
faydalandi. Turk Telekom ise sabit internet abone sayisindaki hizli biyimenin etkisiyle 1,4 milyon yeni abone (+ % 12) ve yaklasik yillik
% 14 ARPU bliyimesinden yararlandi. Yine sabit internet alaninda, Turkcell’in Superbox Urlinliniin yeni abone sayisinda yaklasik 2.5 kat
artis gorilda. Musteri sdzlesmelerinin uzun vadeli yapisi (12-24 ay) sayesinde bu yilki abone kazanimlarinin bir sire daha kalici olacagi
beklentisi ile, 2021'de giicli bliyiimenin devam edecegini 6ngoriyoruz.

=  Salginin giinliik yasam Uzerindeki etkilerinin sektor icin destekleyici olduguna inaniyoruz. Artan uzaktan calisma uygulamalari, online
egitim ve karantina dnlemleri nedeniyle bu yil, Mart ayindan sonra mobil/sabit internet kullanimlarinda ciddi bir artis yasandi. Bu
donemde, telekominikasyon hizmetlerine (sabit genis bant, daha yiliksek hiz vb.) duyulan ihtiyacin daha gorinir hale gelmesinin, bu
hizmetlere yonelik orta vadeli tliketim aliskanliklari Gzerinde pozitif bir etki yaratmasi s6z konusu. Bu durumun sektor agisindan orta
vadede olumlu olacagini dislinliyoruz.

=  Yatinm harcamalarinin satigslara orani 2020’de yiikselme egilimindeydi, fakat 2021 i¢in bu alanda bir normallesme 6ngoériiyoruz.
Hem Turkcell hem Tirk Telekom yil icerisinde 2020 yatirim harcamasi beklentilerini yukari revize etti. Glgli talep kosullari nedeniyle
bazi yatirim planlari 6ne ¢ekilmis olsa da, revizyona yol acgan asil etkinin zayif TL'den geldigini disinlyoruz. Sektérde giglii bliyime ve
TL'deki stabilizasyon beklentisi ile 2021 yili icin yatirim harcamalarinin satislara oraninda hafif bir dlistis 6ngériyoruz. Sektoriin yatirim
harcamalarinin %60-%70’inin ve uzun vadeli borglarinin tamaminin déviz bazh oldugu distnaldiginde TL'nin stabilize olmasinin en
onemli pozitif unsur olarak gériiyoruz. 2020 yilinda, zayif TL'nin sirketlerin diislik hisse performanslari izerinde biiyiik etkisi oldugunu
disindyoruz.
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Telekom - Sirket beklentileri

Turkcell: Turkcell'in 2021'de; i) artan faturali abone bazi (2021'de + 0,9 milyon ilave abone bekliyoruz) ve enflasyonist fiyat ayarlamalari
ile desteklenen enflasyon Ulizeri ARPU biylimesi beklentisi, ii) uluslararasi dolasim gelirlerindeki iyilesme ve iii) uluslararasi
operasyonlarin cirosu icin yillik %18 artis beklentimiz ile konsolide net satis gelirlerinin yillik %15 biyime kaydetmesini bekliyoruz. 2021
FAVOK marjinin ise operasyonel giderlerde bir normallesme gerceklesecegi beklentisi ile 0.5 puan diisecegini dngorilyoruz. Turkcell’in
operasyonel giderlerinin satislara orani, pandeminin etkisiyle misteri islemlerinde online kanallarin kullaniminin artmasi ve uzaktan
calisma uygulamalari nedeniyle 9A20’de yillik 2.3 puan gerilemisti. Turkcell’in 3 yillik stratejik planinda, %13 - %16 ciro blylimesi, %18 -
%21 FVOK marji ve %16- %18 operasyonel yatirrm harcamasi / satis hedeflerini koruyor. Bizim gériisiimiize gére en zorlayici kisim
yatirm harcamalarina yonelik hedef olacaktir. Sirket’in blylime hedeflerinin tek haneli enflasyon projeksiyonlarina dayandirildigini
hatirlatmak isteriz.

2021’de yiiksek temettii getirisi bekliyoruz. Turckell, yil sonuna kadar getirilen %25 temetti sinirlamasi nedeniyle bu yil cogu sirket gibi
temettl 6deme oranini %25 ile sinirli tutu. Turkcell, normal sartlarda her yil dagitilabilir net karin en az %50'sini nakit temetti olarak
odemeyi hedeflemekteydi. Sirketin 2021'de, 2020 yilinda dagitilamayan temettl miktarini da karsilayarak 2.8 milyar TL brit temetti
(hisse basina temettld miktari: 1.25 TL) dagitmasini bekliyoruz. Bu miktar, cazip %7,8’lik bir temetti getirisi ile takip ettigimiz sirketler
icerisinde sunulan en yiiksek oranlardan biri.

Hareketli halka arz piyasasinin 2021 icin firsat yaratabilecegini diisiinliyoruz. Turkcell, bir stiredir bilancosundaki gizli degeri ortaya
cikarmak icin istiraklerinden bazilarini (Global Tower ve Superonline) halka arz etmeyi disiniyor. Sirket yoénetimi her zaman olasi halka
arzlarin finansman gereksinimlerinden ¢ok piyasa kosullarina bagli oldugunu belirtiyor. Bu nedenle, halka arz piyasasinin mevcut
durumunun Turkcell'i firsatlari degerlendirmeye tesvik edebilecegini diisiinlyoruz.

MTIS Holding'in hisse satisi hisse performansi lizerinde ciddi bir baski olusturdu. Turkcell'de su anda % 19,8 oraninda pay sahibi olan
IMTIS Holding, 10.11.2020 tarihinde 15,25 TL'den (piyasa fiyatina gore %7 iskonto ile) 110 milyon adet (6denmis sermayenin % 5'i)
hisse satisi gergeklestirdi. Kalan %19,8'lik pay! i¢in 21.10.2021'de sona erecek olan bir yillik bir satis yasagi siresi bulunmakta. Orta
vadede, IMTIS Holding'in 6zellikle mevcut ¢arpanlardan yapilacak bir hisse satisi, hisse fiyati Gzerinde baski yaratabilir.

Degerlemeler

Kapanis Hedef fiyat, TL Yukari Tavsiye P.Deg F/IK FD/FAVOK FD/Satis Temettii
TL/hisse Eski Yeni Pot. Eski Yeni mn TL |2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2021T
Turkcell 15.97 21.60 21.60 %35 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 35,134 ‘ 8.8 7.2 6.6 | 3.6 3.2 2.8 ‘ 1.5 1.3 1.2 ‘ %8.0
Kaynak: AK Yatirim Arastirma *29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile

.




Diger — Sirket beklentileri

= Aksa Akrilik: Aksa’nin geliri doviz cinsi oldugundan degisen kur tahminlerle 12 aylik hedef fiyatimizi 10,00 TL'den 12,35 TL'ye revize
ettik. Notr 6nerimizi koruyoruz. Normal piyasa sartlarda Aksa’nin FAVOK’ii 120 — 130 milyon dolar seviyesinde olur. 2017 gibi iyi bir
yilda 140 milyon dolar, 2019 gibi zayif yilda 100 milyon dolara kadar geriledi. Bizim beklentimize gore, bu yilin ikinci yarisinda gicla
toparlanma ile 2020 FAVOK 119 milyon dolara ulasabilir. 2021 igin de hem salginin etkilerinin tam gecmemesi hem de 2020’deki
dinamiklerin olmamasi ile temkinli gériis belirtildi, ancak normal FAVOK seviyesi yakalanabilir. Aksa’nin %50 — 50 ortakli DowAksa sirketi
karbon elyaf Uretiyor. DowAksa’nin karbon elyaf kapasitesi mevcut durumda 4,75 bin ton ve tam kapasite calisiyor. Diger rlizgar tlrbin
ureticilerden de talep geliyor. Dolayisiyla sirket kapasite artis yatirimina baslayacagini sdyledi. iran pazari Nisan’da getirilen yaptirmlarla
kapanmisti. Yeni ABD yonetimi ile yeniden agilmasi glindeme gelebilir. Sirketin liman yatirimi ile ilgili haber akisi hisse performansi igin
itici glic olabilir.

=  Aselsan: Mevcut ortamda Aselsan defansif bir sirket olarak 6n plana cikiyor. Faaliyetleri makro ekonomik ortama bagimli degil.
Savunma projeleri devam ediyor duraklama yok. Siparisler bakiyesinin yaklasik %75’i doviz bazli ancak maliyetlerin %40’1 déviz bazli
oldugundan kur hareketlerden olumsuz etkilenmiyor. Siparisler bakiyesi de Eylll sonu itibariyle 9,5 milyar dolar ve 12 ayl ciroya orani
4,3x. Karlilik bu dénemde 9Ay20’de %21,6 FAVOK marjiyla stabil kaldi. Bu seviyede sirketin tiim yil beklentisi olan %20 - %22 bandina
paralel. Ancak ciroda bliyime yavasladi; 9Ay20 ciro bliyimesi %10’da kaldi. Oysa sirketin tim yil beklentisi %40 - %50 bandi olarak
verilmisti. Yeni yerli savunma projelerin glindeme gelmesi veya yeni ihracat baglantilar hisse icin tetikleyici olabilir. Ayrica sirket sivil
alanda bir bakanlikla yeni bliyik tutarh s6zlesme imzalayabilir. Nakit akisinda iyilesme de olumlu hareket getirebilir. Sirket genellikle
yilin ilk 9 ayinda eksi nakit akisla calisiyor. Yilin son ¢eyreginde devlet yillik sézlesmeler kapatip 6demeler yapiyor ve sirket o zaman arti
nakit akisi elde ediyor. Aselsan icin 12 aylik hedef fiyati 18,00 TL ve Notr 6nerimizi koruyoruz.

Degerlemeler

Kapanis Hedef fiyat, TL Yukari Tavsiye P.Deg F/IK FD/FAVOK FD/Satis Temetti

TL/hisse Eski Yeni Pot. Eski Yeni mn TL |2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2021T
Aksa 14.17 10.00 12.35 -%13 Notr No6tr 4588 | 11.3 6.7 6.5 7.3 7.3 7.0 1.7 1.3 1.1 %7.6
Aselsan 17.90 18.00 18.00 %1 No6tr No6tr 40,812 | 116 8.5 6.5 134 103 8.0 2.8 21 1.7 %0.4
Kaynak: AK Yatirim Arastirma * 29 Aralik 2020 kapanisi itibari ile

.




Diger — Sirket beklentileri

. MLP Saghk: MLP Saglik icin 12 aylik hedef fiyatimizi tahminlerimizi glincellememizden dolayi 21,0 TL'den 23,0 TL’ye yikseltiyoruz ve
dnerimizi ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ olarak koruyoruz. 2021 yilinda cironun hacim artigi (6rn; koronaviriis sebebiyle ertelenen
ameliyatlatlar gibi), daha iyi fiyatlama ortami ve hizli blylyen tamamlayici saglik sigortasi segmentinin etkisiyle yillik %20 artmasini
tahmin ediyoruz. 2021’de FAVOK marjinin sabit kalacagini tahmin ediyoruz. TL’nin stabil kaldigi bir ortamda ve 2020’nin diisiik baz etkisi
dikkate alindiginda, MLP Saglik’in 2021 net karinin yillik %50 artmasini bekliyoruz.

=  Selguk Ecza: Selguk Ecza igin 12 aylik hedef fiyatimiz 13,0 TL'ye (6nceki 12,0 TL) ¢ikartiyoruz ancak dnerimizi ‘Endeksin Altinda Getiri'ye
(6nceki ‘Notr’) indiriyoruz. Selguk Ecza hisseleri COVID-19 asilarinin eczanelerde satilacagina dair ¢ikan haberlerle 2020 yilinda BIST-
100’{iin %83 lizerinde giicli bir performans sergiledi. ilag fiyatlarinin 2021 yilinda TL'nin € karsisinda deger kaybini dikkate aldigimizda
%24 artmasini bekliyoruz (2020’de %12 artmisti). Dolayisiyla, Selguk Ecza’nin operasyonel performansinin 2021’de iyilesmesini
bekliyoruz. 2021 yilinda cironun %27 artmasini ve FAVOK marjinin yiiksek stok kari sebebiyle 0,6 puan artmasini tahmin ediyoruz.
Degerlemememizi etkileyecek en 6nemli riskin net isletme sermayesinde yasanacak kotilesme hedef fiyatimizi olumsuz etkileyebilir.

Ll Yatas: Yatas icin 12 aylik hedef fiyatimizi tahminlerimizi giincellememizden dolayr 13,0 TL'den 16,0 TLye yukseltiyoruz ve Onerimizi
‘Endeksin Uzerinde Getiri’ olarak koruyoruz. 2021 yilinda yeni agilan orta segment ‘Divan’ markasinin katkisiyla cironun yillik %30
artmasini tahmin ediyoruz. 2021 yih iginde toplam 50 yeni Divan magazasinin agilacagini tahminlerimize ekledik. Ayrica, evden ¢alisma
ortamin devami 2021’de mobilya talebini desteklemeye devam edecegini dislinlyoruz. Karllik tarafinda, yeni mazaga agilislarinin
etkisiyle FAVOK marjinin yillik bazda 0,5 puan diismesini tahmin ediyoruz.

Degerlemeler

Kapanis Hedef fiyat, TL Yukari Tavsiye P.Deg FIK FD/FAVOK FD/Satis Temettii
TL/hisse Eski Yeni Pot. Eski Yeni mn TL |2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2020T 2021T 2022T | 2021T
Medical Park Saghk 18.90 21.00 23.00 %22 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 3,932 | 415 28.0 21.6 | 6.9 5.7 4.8 1.5 1.3 1.1 %0.0
Selguk Ecza Deposu  14.75 12.00 13.00 -%12 Notr Endeks Alti | 9,160 | 13.8 8.3 8.0 | 10.0 6.8 6.3 0.4 0.3 0.3 %1.5
Yatas 13.36 13.00 16.00 %20 |Endeks Uzeri Endeks Uzeri| 2,001 124 95 7.6 6.9 5.4 43 1.2 0.9 0.7 %1.4
Kaynak: AK Yatirm Arastirma * 29 Aralik 2020 kapanusi itibari ile
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AK Yatirnm Arastirma Kapsami

Fiyat (TL/hisse) Yukari pot Piy.Dg Halka Acikhk Net Faiz Geliri Net Kar Defter Degeri

Kapanis  Hedef % Tavsiye mnTL % min TL 2019 2020T 2021T  2022T | 2019 2020T 2021T  2022T | 2019 2020T 2021T  2022T
Banks
ALBRK Albaraka Tiirk Kat  1.95 1.90 -%3 Notr 2,633 32 842 1,147 1,909 2,094 2,444 63 200 260 365 3,822 4,035 4,295 4,660
GARAN Garanti Bankasi 10.02 12.50 %25 Endeks Uzeri | 42,084 48 20,200 17,084 25569 25503 29,702 | 6,159 6,500 9,600 12,250 | 53,766 60,745 70,345 82,596
HALKB Halk Bankasi 5.42 6.50 %20 Notr 13,408 23 3,084 7,345 11,996 11,792 23,722 | 1,720 2,200 1,400 5,200 | 32,197 41,784 43,183 48,383
ISCTR is Bankasi (C) 6.90 8.30 %20 Endeks Uzeri| 31,050 31 9,625 13,460 22,482 22,891 28,788 | 6,068 6,800 9,300 11,500 | 58,873 66,260 75,561 87,061
TSKB T.S.K.B. 1.80 1.90 %6 Notr 5,040 39 1,966 1,444 1,984 2,150 2,404 702 720 940 1,220 5,167 5,863 6,803 8,023
VAKBN T. Vakiflar Bankas 4.65 5.80 %25 Endeks Uzeri| 18,161 16 2,906 10,379 16,289 15,791 24,754 | 2,802 5,100 3,725 6,800 | 33,026 44,945 48,670 55,469
YKBNK Yapi Ve Kredi Bar  3.06 4.00 %31 Endeks Uzeri| 25,848 30 7,754 12,891 17,906 17,870 21,896 | 3,600 5,250 7,100 9,500 | 41,188 47,656 54,756 64,256

Fiyat (TL/hisse) Yukar pot Piy.Dg Halka Aciklik Net Satiglar FAVOK Net Kar

Finans disi sektorler Kapanis Hedef % Tavsiye mnTL % min TL 2019 2020T 2021T  2022T | 2019 2020T 2021T  2022T | 2019 2020T 2021T  2022T
Holdings
DOHOL Dogan Holding 3.06 3.90 %27 Endeks Uzeri| 8,008 35 2,803 13,277 11,285 14,671 19,072 679 953 1,238 1,610 617 2,132 2,771 3,603
KCHOL Kog Holding 20.62 23.50 %14 Endeks Uzeri| 52,290 22 11,504 152,907 138,010 186,313 232,891 | 10,696 27,578 35,097 43,871 | 4,391 9,099 12,284 15,355
SISE Sise Cam 7.23 8.90 %23 Endeks Uzeri | 22,147 49 10,852 18,059 20,588 25924 29,158 | 3,831 4,005 5,334 6,186 1,905 2,075 2,640 3,187
TKFEN Tekfen Holding 16.55 20.50 %24 Endeks Uzeri| 6,124 48 2,939 14,603 11,207 11,769 10,336 | 1,919 637 1,295 1,054 1,421 244 775 631
Telecoms
TCELL Turkcell 15.97 21.60 %35 Endeks Uzeri| 35,134 54 18,972 25,137 28,826 33,108 37,630 | 10,426 12,119 13,762 15,642 | 3,246 4,000 4,859 5,316
Automotive
FROTO Ford Otosan 126.30 140.00 %11 Notr 44,320 18 7,978 39,209 48,259 66,305 72,365 | 3,350 4,870 6,362 6,816 1,959 3,957 4,056 4,403
TOASO Tofag Otomobil Fi  33.96 37.50 %10 Endeks Uzeri| 16,980 24 4,075 18,897 22,577 27,989 29,891 | 2,480 2,851 3,369 3,598 1,482 1,939 2,488 2,554
TTRAK Tiirk Traktor 165.60 180.00 %9 Notr 8,838 24 2,121 3,806 6,671 8,799 10,901 373 1,143 1,333 1,651 112 713 772 956
Consumer Durables
ARCLK Argelik 30.54 37.00 %21 Endeks Uzeri| 20,637 25 5,159 31,942 39,987 49,984 62,480 | 3,338 4,679 5,598 6,873 925 2,720 2,510 3,124
VESBE Vestel Beyaz Esy: 39.80 45.00 %13 Endeks Uzeri | 7,562 7 529 6,968 9,020 11,726 14,658 922 1,579 1,700 2,052 568 1,065 1,055 1,319
Retail
BIMAS Bim Birlesik Mag: 75.60 85.00 %12 Endeks Uzeri| 45904 60 27,543 40,212 54,286 67,858 82,786 | 3,149 4,777 5,293 6,457 1,225 2,389 2,714 3,311
BIZIM Bizim Toptan Sati:  15.59 17.00 %9 Notr 935 46 430 4,521 5,335 6,615 8,071 259 240 311 387 33 30 43 60
MGROS Migros 42.28 52.00 %23 Endeks Uzeri | 7,655 36 2,756 23,191 28,757 35,084 42,101 | 2,127 2,186 2,526 3,073 -492 -232 310 650
Defense
ASELS Aselsan 17.90 18.00 %1 Notr 40,812 26 10,611 13,013 15,638 20,329 26,428 | 2,854 3,245 4,219 5,485 3,340 3,521 4,826 6,294
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Fiyat (TL/hisse) Yukari pot Piy.Dg Halka Aciklik Net Satiglar FAVOK Net Kar
Finans disi sektorler Kapanis  Hedef % Tavsiye mnTL % min TL 2019 2020T 2021T 20227 | 2019 2020T 2021T 20227 | 2019 2020T 2021T  2022T
Oils & Derivatives
AYGAZ Aygaz 14.91 15.50 %4 Notr 4,473 24 1,074 10,211 10,450 11,302 12,206 476 380 430 470 273 850 450 500
PETKM Petkim 5.06 5.80 %15 Notr 12,824 44 5,643 11,672 10,619 11,964 12,283 | 1,531 1,410 1,842 1,892 813 699 1,169 1,223
TUPRS Tiipras 109.40 135.00 %23 Endeks Uzeri | 27,396 49 13,424 89,601 60,059 96,629 113,286 3,807 790 4,974 9,405 526 -2,319 2,113 5,966
Steel
EREGL Eregli Demir Celit 14.93 17.50 %17 Endeks Uzeri| 52,255 48 25,082 27,465 32,030 39,652 49,314 | 5458 5,786 8,821 11,464 | 3,317 5,651 7,604 8,483
KRDMD Kardemir (D) 5.65 7.50 %33 Endeks Uzeri| 4,408 89 3,923 2,846 5,052 5,851 6,514 445 835 1,376 1,467 38 -78 548 610
Aviation
PGSUS Pegasus Hava Ta: 73.25 90.00 %23 Endeks Uzeri | 7,493 36 2,698 11,025 4,874 9,976 13,947 | 3,632 762 3,543 4,512 1,333 -1,410 301 945
TAVHL Tav Havalimanlari  20.96 25.00 %19 Endeks Uzeri| 7,614 40 3,046 4,756 2,602 5,454 5,503 1,992 307 1,597 1,828 2,368 -2,158 513 558
THYAO Tiirk Hava Yollar1  12.91 12.00 -%7 Notr 17,816 50 8,908 75,118 43,516 74,948 120,553 | 13,939 7,935 19,348 27,947 | 4,535 -7,367 1,471 6,044
Beverage
CCOLA Coca Cola igecek 62.50 80.00 %28 Endeks Uzeri| 15,898 25 3,975 12,245 14,213 17,203 18,750 | 2,299 3,066 3,275 3,552 966 1,639 1,593 2,028
AEFES Anadolu Efes Bire 23.42 28.50 %22 Endeks Uzeri| 13,867 32 4,437 23,314 26,614 30,579 36,533 | 3,780 4,701 5,205 6,098 1,022 1,405 1,171 1,655
Food
ULKER Ulker Biskuvi 22.98 30.00 %31 Endeks Uzeri | 7,859 39 3,065 7,803 9,120 10,762 12,699 | 1,084 1,200 1,200 1,200 905 958 1,115 1,270
Information Tech
ARDYZ Ard Grup Biligsim1 44.82 70.00 %56 Endeks Uzeri| 1,070 39 417 57 120 200 290 33 66 110 159 26 55 91 132
FONET Fonet Bilgi Tekna 12.34 17.55 %42 Endeks Uzeri 494 52 257 49 66 89 121 18 37 45 61 15 30 36 48
INDES indeks Bilgisayar  17.92 18.75 %5 Notr 1,004 61 612 5,028 10,250 12,793 15,991 156 252 315 394 93 148 185 232
LOGO Logo Yazilim 127.80 140.00 %10 Notr 3,195 65 2,077 422 549 756 940 142 201 277 345 86 134 193 241
REITs
EKGYO Emlak G.M.Y.O. 2.16 2.60 %20 Endeks Uzeri | 8,208 51 4,186 5,646 5,550 5,310 5,220 848 1,050 1,206 1,173 781 900 1,062 1,044
ISGYO is G.M.Y.O. 2.32 240 %3 Notr 2,224 43 956 1,207 670 540 480 210 176 162 144 297 315 320 330
TRGYO Torunlar G.M.Y.0O 3.94 4.50 %14 Endeks Uzeri| 3,940 21 827 988 1,048 1,020 1,110 570 580 570 620 866 610 760 874
Others
AKSA Aksa 14.17 12.35 -%13 Notr 4,588 37 1,697 3,646 3,798 5,051 5,770 1,016 905 898 939 278 405 684 706
KOZAL Koza Altin igletme  95.25 121.00 %27 Endeks Uzeri| 14,526 29 4,212 2,849 3,343 4,114 4,573 1,823 2,227 2,766 3,057 1,767 2,125 2,972 3,128
MPARK Medical Park Sag 19.94 23.00 %15 Endeks Uzeri| 4,148 35 1,452 3,704 4,050 4,860 5,832 570 911 1,094 1,312 36 100 148 192
MAVI Mavi Giyim 51.65 60.00 %16 Endeks Uzeri | 2,565 73 1,872 2,863 2,120 2,438 2,926 640 210 439 644 95 -75 98 117
SELEC Selguk Ecza Depc  14.10 13.00 -%8 Endeks Alti 8,756 15 1,313 17,809 21,192 26,914 31,221 765 784 1,157 1,249 695 636 1,050 1,093
YATAS Yatas 13.46 16.00 %19 Endeks Uzeri| 2,016 54 1,089 1,167 1,710 2,223 2,779 205 299 378 472 86 162 211 264
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GYO, Gida, Perakende, Cimento

Bertug Tuzin Dayanikh Tuketim, Saghk

Selim Kunter Havacilik, Otomotiv, Enerji, Igecek

ingaat
Kayahan Demirak Cam, Telekom, Madencilik
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