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Strateji

Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portfoy Hisse Secimleri

12 ay hedef fiyat

Hisse Senedi (TL)
Coca Cola 85.00
Garanti Bank 12.50
Eregli Demir Celik 17.50
Koc Holding 23.50
MLP Saghk 27.00
Migros 52.00
Sise Cam 9.80
Turkcell 21.60
Tipras 135.00
Yapi Kredi 4.00

Kaynak: AK Yatirim Ars,

Getiri Potansiyeli
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Rasyonet

- Para politikasi degisiklileri sonrasi hisse tarafi daha giiclii gériinliyor. Kiiresel piyasalara paralel olarak Ocak ayinin son haftasinda hisse
fiyatlarinda bir geri cekilme yasadik. Bununla birlikte BIST, gelismekte olan llke borsalari arasinda nispeten iyi performans gosterdi. Kiresel
ivmenin, agiklanmakta olan 4C20 finansallarinin ve TL'deki gliclenme egiliminin hisselere Subat ayinda destek verecegini diistinliyoruz.

- Bu ay ki portféylimiize Eregli Demir Celik, Sise Cam ve MLP Saghk hisselerini eklerken, portféyden Kardemir ve Koza Altin hisselerini
¢ikariyoruz. Hatirlanacagi Gizere Dogan Holding’i 27 Ocak’ta ¢ikarmis ve yerine hisse almamistik.

Kardemir D hisse fiyati hedefimize yaklasirken, Eregli Demir Celik daha fazla yukari potansiyele isaret ediyor. Ayrica temetti kisitlamasinin
kalkmasiyla Eregli’nin temettl veriminin %14 olacagini hesapliyoruz. Demir gelik sektdr goriisiimiz ise olumlu kalmaya devam ediyor.

MLP Saglhk’in finansallarinin 2021’in ilk yarisinda asilamanin yayginlasmasiyla poliklinik ve ayakta tedavi gelirlerinin artmasiyla glicli

olmasini bekliyoruz.

Sisecam’1 4C20’de cam ev esyasl ve diiz cam is kollarinda beklentimizin (izerinde gerceklesen operasyonel karlilik sonrasinda portfoyimize
ekliyoruz. Sirketin 6zellikle 2021’in ilk yarsinda gli¢li sonuglar agiklamaya devam etmesini bekliyoruz.




Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri
Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihi itibariyla getiri
Hisse Fiyati* Getiri Portfoye _
Ticker Agirhk 30/12/20 02/02/21 Nominal Relatif ** Giris T. Nominal | Relatif**
CCOLA 9% 64.12 75.81J 18.2% 15.5% 01/06/2020 83.6% 29.5%
DOHOL 7% 3.08 38  26.1% 25.2% 05/05/2020 105.1% 36.9%
GARAN 14% 10.23 961  -6.0% 8.1% 05/10/2020 34.3% 2.8%
KCHOL 11% 20.84 2074  -05% 2.7% 20/11/2020 6.8% -6.8%
KRDMD 10% 5.74 69d  20.1% 17.4% 03/12/2020 36.2% 19.7%
KOZAL 8% 97.58 12337 26.4% 23.5% 30/12/2020 26.4% 23.5%
MGROS 9% 4238 4447  4.9% 2.5% 20/11/2020 9.8% 4.2%
TCELL 9% 16.15 1625  0.6% 1.6% 31/03/2020 34.9% -21.0%
TUPRS 11% 108.99 10033 -7.9% -10.0% 03/12/2020 8.9% 4.3%
YKBNK 12% 3.09 200  -6.2% 8.3% 18/02/2020 3.5% -19.4%
Portfoy Getirisi: 5,6% 3,2%

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

- Model portféyiimiiz Selguk Ecza sayesinde endeksi yendi. En son 30 Aralik’ta portféy degisiklikleri yapmis ve 27 Ocak’ta bu listeden Dogan
Holding’i ¢ikarmistik. Son degisiklikten bu yana portféyiimiiz BIST-100 toplam getiri endeksinin %3,2 Uzerinde getiri sagladi. Bu performansi
Dogan Holding, Koza Altin, Kardemir D ve Coca Cola hisselerine borgluyuz. Diger taraftan Yapi Kredi, Garanti ve Tlpras deger kaybederek
portfoy getirisini gerilettiler.

- Bu sonucun ardindan model portféylimizin (yayinlanmaya baslandigi 204 basindan bu yana) toplam getirisi %462 oldu. Ayni donemde BIST
toplam getiri endeki ise %172 kazang sagladi. Buna gore portfoyimiz emsal borsa endeksini %107 diizeyine yenmis gortnlyor. Bilindigi Gizere
BIST100 toplam getiri endeksi hisse fiyatlari temettl 6demelerii¢in diizeltilerek hesaplaniyor.
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Goriiniim: Ekonomik toparlanma temasi daha belirgin hale geliyor

= Borsada yiikselise Ocak molasi. Hisse senedi piyasalari 2021’e kuvvetli bir baslangi¢ yapti ancak yeni Covid-19 varyantinin yayilmasi ve
asilama galismalarinin yavas seyretmesi yatirimcilara kar satisi icin bahane sundu. Yurticinde de Aralik ayi enflasyon verisi ile faiz indirimi
slrecine gecilmesinin zaman alacagl daha belirgin hale geldi ve 6zellikle bankalarda risk istahini olumsuz etkiledi. Bununla birlikte ay
sonunda TCMB'nin faiz politikasinin enflasyonda hedefler yakalanana kadar stirdiiriilecegini vurgulamasi dolar/TL'nin son 7 aydaki en giicli
seviyesine (7,15’e kadar) gliclenmesini sagladi. Ay sonunda CDS primi de 330 baz puandan yeniden 310’un altina gekildi.

= Agsi haberleri simdilik n6tr etki yaratiyor. Tirkiye asi programini Ocak ayi basinda baslatti ve saglik personeli ve diger riskli gruplarin
asilanmasiyla 2,2 milyon kisiye ulasildi. 65 yas Gzeri nifusun asilanma ¢alismalarinin tamamlanmasi ile turizm sezonu 6ncesinde Mart ayi ile
birlikte bazi kademeli normallesme adimlari beklenebilir. Ancak yeni varyantin yayilimi ve Avrupa bélgesinde ucus yasaklarinin yeniden
gindeme gelmesi iyimserligi sinirlandiriyor.

= BIST yurtdisi ile paralel hareket ediyor. Ocak ayinin son haftasindaki sert satislara ragmen BIST-100 dolar bazinda aylik %1 artis gosterdi.
Ocak ayinda S&P 500 -%1 ve MSCI-EM endeksi %3 degisim gosterdi. Buna gore TL'nin de degerlenmesiyle BIST-100’lin Tayvan, G. Kore, Cin,
Hindistan ve G. Afrika’nin ardindan en yiiksek altinci performansi saglayan GOU oldugu goériiliiyor. Kar tahmin revizyonlari sonrasi BIST-100
6,3 F/K carpani ile en ucuz piyasa olmaya da devam ediyor.

= Hisse senedine yabanci girisi kismen yavasladi. Kasim ayindaki 1,2 milyar dolarlik yabanci girisini takiben, yabanci alimlari Aralik’ta 0,3
milyar TL ve Ocak’ta 0,2 milyar TL'de kaldi. Béylece son 2 aylik donemdeki yabanci ¢ikisi 4,1 milyar TL oldu. Bu arada yabancilarin son (g
aydaki tahvil alimlari 3,1 milyar dolar ile hisse senedini gecti.

= Kiicik olcekli hisselere yatirimci ilgisi geri dondii. Borsadaki kurumsal yabanci yatirimci agirligi fazla hissedilmeyince, kiigik olcekli
hisselerde yeniden hareketli bir ay yasadik. BIST-100 disi hisseler endeksi Ocak ayinda %15 ve son bir yilda %125 artti. Ocak ayinda BIST-
100’de 54 hissenin degeri artarken 46’sinin ki gerileme gosterdi. Gida fiyat artislari tarim sektori hisselerine, 4C20 beklentileri beyaz esya
ve oto hisselerine, asilama haberleri saghk sektori hisselerine, Covid-19 sonrasi is kosullarina iliskin beklentiler bilisim sektori hisselerine
talep getirdi. Diger taraftan kiresel kosullar, zayif finansal beklentiler ve olumlu haber akisi eksikligi bankalar ile telekom ve petrokimya
hisselerinde zayif seyrin slirmesine neden oldu.

* 420 sonuglari hisse tercihlerine etki edecek. BIST’te 4C20 sonuglari gegen hafta agiklanmaya baslandi. Ozellikle kar beklentileri kuvvetli
olan demir/celik, beyaz esya, otomotiv, petrokimya ve bilisim sekt6ri hisselerinde bunun yansimalarini gormeyi bekliyoruz. Diger taraftan,
havayolu sirketleri ve bankalarda nispeten daha zayif finansallar goriilecegini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte ileriye donik toparlanma
beklentisi ve TL'deki degerlenme siirecinin hizlanmasi bu sektdrlerdeki hisselerin Mart ayinda toparlanmasini saglayabilir.
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Gorunim: Ocak ayindaki diizeltme sonrasi yukari yon korunuyor

Tiirkiye en diisiik Covid-19 olim orani sagladi

Daily new confirmed COVID-19 cases per million people

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

main reasen for that is limited testing
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Saurce: Johns Hopking University CSSE COVID 19 Data - Last updated 3 February, 06:03 (London time)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, ourworldindata,org

CCBY

Kiigiik hisselere doniik yatirnmci ilgisi yeniden giicleniyor
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Banka - sanayi getiri farki rekor tazeledi
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg

P/E iskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU)
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg
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Ocak ayinda dayanikl tiiketim, beyaz esya, bilisim ve sigorta sektorleri 6ne ¢ikti

Sektor endekslerinde son bir aylik getiriler Sektor endekslerinde yillik getiriler *

Turizm I 32 Turizm I 183
Tekstil I 17
Cam/Cmnto I 130
Dyn.Tiik. - Oto I 13 ilisi
© Bilisim I 113
Bilisim B 12 Tekstil I o3
Sigorta I 1 Dyn.Tiik. - Oto I 20
Cam/Cmnto s 10 Elektrik . 83
Maden B 10 Sigorta I 74
| GYO - Teknoloji I 70
Insaét B Metal Ana I 67
Elektrik Bl s Kimya B 63
'Glda Bl s GYO . 59
Klm-ya M3 Per. Ticaret I 46
Holdln? | ) insaat . 46
Teknoloji | ) Maden B 45
MfetalAna I1 Gida s 37
H|zn‘1etler 1 Hizmetler 33
Per.-Tlcaret -1 1 Holding H 30
lletisim 2 0 iletisim Bo
Uls.-Hvclk -6 1N Uls.-Hvclk 2 |
Banka -3 I Banka -19 HH
-20 -10 0 10 20 30 40

-50 0 50 100 150 200

Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg
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Bankacilik hisseleri GOU emsallerine gére diisiik ¢carpanli islem gériiyor

Bankacilik Sektorii Kiresel F/K Karsilastirmasi Banka Carpanlarinin GOU’ye gore iskontosu
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Strateji: Ocak’ta yabancilar BIST’te yaklasik 200 mn $ net alim gergeklestirdi

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

C—— Net Yabanci Girigi
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST

Yabanci yatirimcilarin islem hacmindeki payi hala diisiik
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Hisse Onerileri
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Coca Cola icecek (CCi)

Bloomberg Kodu ccoLAT = Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY85.00 Turizm aktivitesindeki zayifliga ragmen Covid-19 ile ilgili dnlemlerin gevsetilmesinden
Son kapanig, TL/hisse 76.25 sonra CCi’'nin Tirkiye operasyonlari faaliyet karinda olukga yiiksek bir artis sagladi. Bu
Yukan potansiyel %11 dénemde yurt disi pazarlarda da giiclii satis performansi saglandi. Sirket’in aldigi maliyet
Halka aciklik orani %25

onlemleri ve satis miksi diizenlemelerinin olumlu etkilerini yansitan ikinci ve Gglncl

Piyasa degeri, TL mn 19,396 Kleri | i kal 2021 icin d ici oldug diisiini
Firma degeri, TL mn 20,045 ceyreklerin yilin geri kalani ve icin de umut verici oldugunu distndyoruz.
Finansal veriler 2019 2020F 2021T  2022T Lo . . L .
Ozet UFRS Finansallar, TLmn CCI'nin 2020 toplam satiglarinda sadece %4’lUk bir diisiis 6ngériyoruz ve Covid-19 satis
Ciro 12,245 14242 17,412 18,975 hacminin 2021’de yakalanabilecegini distinliyoruz. Maliyet tarafinda alinan énlemlerin
FAVOK 2,299 3,147 3,399 3,685 karlilik tarafina destek olmasini bekliyoruz.
Net kar 966 1,439 1,809 1,918
Net borg 2550 928 2131 1677 ®  Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Net borg/FAVOK 1.11 0.29 0.63 0.46
FAVOK marji %19 %22 %20 %19 Yerinde tiketim kanalindaki trafigin beklenenden daha hizli toparlamasinin, yiksek
Net marj %8 %10 %10 %10 marijli Grlinlerin toplam icindeki payini artiracagi icin, Sirket’in karliligi, dolaysi ile hisse
Ciro, yly %15 %16 %22 %9 icin 6nemli bir itici glic olabilecegini diistinliyoruz.
FAVOK, yly %23 %37 %8 %8
Net kar, yly %201 %49 %26 %6 2020’de gorilen rekor karlihigin 2021’de de devam etmesini projeksiyonlarimiz igin
FIK 8.6 8.1 10.7 10.1 . . e - o . N

) potansiyel yukari yonli risk faktori olarak goriyoruz. Kisa vadeli katalizorlerin 4C20
FD/FAVOK 4.7 4.0 6.3 5.7 i . . . T 7
FD/Giro 0.9 0.9 12 11 finansal sonuclari ve Ozbekistan pazarina genisleme ile ilgili haber akislari olacagini

disindyoruz.
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd .
Nominal degisim %16 %54 %72 %6 " Degerleme:
BIST 100 rolatif %13 %19 %32 %13 . . ' L . ) o )
ACIH. TRYmn 79 63 15 77 CCl'in degerlemesinde esit agrilik vererek INA ve carpan yontemlerini kullaniyoruz. Yeni
hedef fiyatimiz olan 85.00 TL/hisse, CCi igin 2021’de orta tek hanli hacim biiyiimesi ve

100.0 1.50

marjlarda hafif dislis varsayimini yansitmaktadir. Yine de Sirket icin yaptigimiz
80.0 M 1.00 projeksiyonlar {izerinden hesapladigimiz 6.3 2021T FD/FAVOK ve 10.7 F/K, benzer

600 sirketlerin ortalamasina gore %40 ve %42 iskontoludur. 2020 net karindan 6denmesini
40.0 0.50 dngérdugimiiz 3,3 TL/hisse temetti (briit), %7,3 verimlilige isaret etmektedir. CCi icin
200 o olumlu gériisiimiizii ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ tavsiyemiz ile koruyoruz.

0.0 CCOLA BIST-100 rolatif (sag) 0.00

Mayis 20 Agustos 20 Ekim 20 Aralik 20

* 2 Subat 2021 kapanisi itibari ile
1" AKYatirim



Eregli Demir Celik

Bloomberg Kodu EREGLTT =  Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY17.50 Eregli Demir Celik Tirkiye'nin en biiyik demir gelik Ureticisi. 2C20’de sirketin glicli
Son kapanig, TL/hisse 14.62 faaliyet performansi 3C20’de devam etti. Bdylece, 2C20’deki ton basina FAVOK
Yukan potansiyel %20 rakami olan 103 dolar (1¢20’deki 95 dolarin iizerinde) 3C20’de 117 dolara yiikseldi.
Halka aciklik orani %48

1C20’de Cin’de sokaga ¢ikma kisitlamalarin sona ermesiyle birlikte demir celik satis

;Iz::ad:gf}:’r'}?mmnn il;:g fiyatlarin artma trendine girdi. Bu trend 2Y20'de devam ediyor. Demir cevheri
Finansal veriler 2019 2020F 20217  2022T hammaddesinde yasanan arz sikintilari ile 3C20’de fiyati ton basina 120 dolarla tepe
Ozet UFRS Finansallar, TLmn yapti. Demir cevher arzinda sikintilar asilmaya baglandi ve fiyati dismeye basladi.
Ciro 27,465 32,030 39,652 49,314 4C20’de fiyati 110 dolar seviyelerinde olmasi bekleniyor. Artan satis fiyatlari ve
FAVOK 5458 5786 8821 11,464 diisen hammadde fiyatlari ile ton basina FAVOK’deki olumlu trendin énimiizdeki
EZ: Ez:g zz;g 5:??; 72(1); 8:;?2 ceyreklerde devam etmesini bekliyoruz. 2021 yilinda Tirkiye’nin GSYiH'nin %5
Net borg/FAVOK _'1_04 002 006 0.0 bliyiimesi tahmin ediliyor. Demir celik talebi birebir korelasyon gostermesiyle ayni
FAVOK marji %20 %18 %22 %23 oranda blylmesi bekleniyor. Eregli Demir Celik’te yurtiginde en buyik pazar paya
Net marj %12 %18 %19 %17 sahip olmasiyla da ayni satis hacmi biyliyecegini distinliyoruz. Sirket glgli serbest
Ciro, yly %2 %17 %24 %24 nakit akimi yaratmaya devam ediyor, boylece Eyliil sonunda bilangoda 6 milyar 143
FAVOK, yly %37 %6 %52 %30 milyon TL net nakit pozisyonu var.
Net kar, yly -%41 %70 %35 %12
K 82 58 &7 60 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FD/FAVOK 3.8 45 5.1 3.9
FD/Ciro 0.8 0.8 1.1 0.9 . .

1,4 milyar dolarlik yatirrm projesinin 2021 sonu veya 2022 basi tamamlama
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd beklentisiyle 1 milyon ton ilave Gretim kapasitesi (yaklasik %10 artis) olacak.
Nominal degisim -%2 %41 %76 -%2
BIST 100 rolatif %4 %9 %35 %4 Temetti 6demelerine sinirlamanin kaldirilmasiyla, Eregli Demir Celik yiksek
AOIH, TRYmn 510 502 376 509 temettl 6demesini bekliyoruz. Hisse basina 2,07 TL temettii 6demesi olabilecegini,
200 1.50 verimi de %14 olarak hesapliyoruz.
100 Degerleme icin global benzer sirketler 2021T medyan FD/FAVOK carpani olan 6,0x
5.0 0-50 aldik. Buna gore Eregli Demir Celik icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 17,50 TL.
00 EREGL BIST-100 rolatif (sag) 0.00
Mayis 20 Adustos 20 Ekim 20 Aralik 20

* 2 Subat 2021 kapanisi itibari ile
12 AKYatirim



Ko¢ Holding

Bloomberg Kodu KCHOL TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY23.50
Son kapanig, TL/hisse 20.60
Yukari potansiyel %14
Halka aciklik orani %22
Piyasa degeri, TL mn 52,239
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 8,904 12,020 15,025
FAVOK marji %7 %20 %19 %19
Net marj %3 %6 %6 %6
Ciro, yly %7 -%10 %35 %25
FAVOK, yly -%21 %158 %27 %25
Net kar, yly -%21 %103 %35 %25
FIK 10.3 4.8 4.3 3.5
F/DD 1.2 0.7 0.7 0.6
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim -%2 %37 %18 -%2
BIST 100 rolatif -%5 %6 -%10 -%5
AOIH, TRYmn 215 282 247 212
25.0 1.20
200 W 1.00
15.0 0.80
0.60
10.0 0.40
5.0 0.20
KCHOL BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Mayis 20 Adustos 20 Ekim 20 Aralik 20

Yatirim temasi:

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

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yurtici ve yurtdisi piyasalarda Covid-19 salgini sonrasi talep toparlanmalari

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

Degerleme:

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

* 2 Subat 2021 kapanisi itibari ile

13



Garanti Bankasi

Bloomberg Kodu GARAN TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY12.50
Son kapanig, Tl/hisse 9.69
Yukari potansiyel %29
Halka aciklik orani %48
Piyasa degeri, TL mn 40,698
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 53,766 62,082 71,314 82,596
Net kar 6,159 6,238 9,600 12,250
Biiyiime, yly
Ozsermaye %15 %15 %15 %16
Net kar -%7 %1 %54 %28
F/IK 6.2 5.8 4.2 3.3
F/DD 0.7 0.6 0.6 0.5
Ozsermaye karlilig %12 %11 %14 %16
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim -%7 %40 %18 -%7
BIST 100 rolatif -%9 %8 -%10 -%9
AOIH, TRYmn 1,748 2,961 1,983 1,763
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 rilatif (sag)
0.0 0.00
Mayis 20 Adustos 20 Ekim 20 Aralik 20

Yatirim temasi:

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

Bankanin 4C20 net kari ihtiyath karsilik ayrilmasi nedeniyle beklentinin biraz altinda
kaldi ve 2020 yili 6z kaynak getiri orani %11’e geriledi. Ozellikle kredi risk
maliyetinde 50-70 baz puan bir gerileme ve serbest karsilik ayrilmayacagi varsayimi
ile 2021’de bu oranin hedefler paralelinde %14,5e c¢ikacagini ve 2022’de de
artacagini tahmin ediyoruz.

4 milyar TLl’lik sorunlu kredi iptalinin ardindan, bankanin sorunlu ve yeniden
yapilandirilan kredi tutari 34 milyar TL oldu ve brit kredi hacminin %11’inden azini
olusturuyor. Banka bu tutara karsilik (4,65 milyar TL serbest karsilik dahil), 24 milyar
TL karsihk rezervi tutuyor. %70 gibi bir risk karsilama orani rakipleri arasinda en
ylksek oran olarak dikkat cekiyor.

Covid-19 destegi olmaksizin bankanin gekirdek sermaye orani %14,3 ve sermaye
yeterlilik orani %16,9 ile sektdrdeki en yiiksek oranlardan biri. Bankanin Basel-lll
kapsaminda 20 milyar TL'nin zerinde atil sermayesi bulunuyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

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

olumsuzluklardan hizli ve gliclii bir sekilde kurtulmasi
Degerleme:

Hissenin mevcut 2021 0,6 F/DD ve 4,2 F/K orani sektdr ortalamasinin hafif Gzerinde
islem gormektedir.

* 2 Subat 2021 kapanisi itibari ile

14



MLP Saglik

Bloomberg Kodu MPARK Tl = Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY27.00 (6nceki TRY25.00) MLP Saglik’in cirosunun 2021’in ilk yarisinda asilamanin yayginlagsmasiyla poliklinik
Son kapanis, Tl/hisse 23.70 ve ayakta tedavi gelirlerinin artmasiyla giicli olmasini bekliyoruz. Ek olarak yiksek
Yukan potansiyel %14 karli olan medikal turizm gelirlerinin 3C21’de asinin yayginlasmasiyla 2020’ye
S.alka az'kj'k_orji" 40/5';22 kiyasla daha iyi olacaktir. Yonetim 2021 yil sonuna kadar giiclii FAVOK ile net borcun
F;:/r::adezf}:’n'n mmnn 71031 FAVOK’e oranini 1,5’a indirmeyi ve yabanci para cinsinden borglarinin 2022 sonuna
Finansal veriler 2019 2020F 2021T  2022T kadar azaltmayi planliyor.
ﬁ;fj‘ UFRS Finansaar T:,,L;?,: 4050 4ge0 sex ™ Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FAVOK 809 911 1,004 1,312 , . . P . )
Net kar 36 100 148 192 TLU'nin bu seviyelerde stabilizasyonu ve oOnimuizdeki ceyreklerde finansallarin
Net borg 1196 1242 0 0 iyilesmesiyle borclulugun diismesi hisse lzerinde olumlu etki yapabilir.
Net lc?lorg/FAVC")K 1.48 1.36 0.00 0.00 Degerleme:
FAVOK marji %22 %23 %23 %23 :
Net marj o k2 RS %S MLP Saglik hisseleri 6,4x 2021T FD/FAVOK ve 5,4x 2022T FD/FAVOK carpanlari ile
Ciro, yly %18 %9 %20 %20 . .. . . . e
FAVOK, yly %08 %13 %20 %20 islem gormektedir. Medikal Park icin olumlu goéristiimuzi varsayimlarimiza yansittik
Net kar, yly am %176 %48 %30 ve 12 aylik hedef fiyatimizi 27 Tl’'ye (6nceki 25 TL) yikseltiyoruz. MLP Saglik
FIK 73.9 35.4 33.3 25.7 hisseleriigin 12 aylk hedef fiyatimiz %14 artis potansiyeli sunmaktadir.
FD/FAVOK 5.8 6.2 6.4 5.4
FD/Ciro 1.3 1.4 1.4 1.2
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %19 %30 %22 %19
BIST 100 rélatif %17 %0 %6 %17
AOQIH, TRYmn 124 118 116 122
30.0 1.50
25.0
20.0 W 1.00
15.0
10.0 0.50

5.0

MPARK BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Mayis 20 Adustos 20 Ekim 20 Aralik 20

* 2 Subat 2021 kapanisi itibari ile
15 AKYatirim



Migros

Bloomberg Kodu MGROS Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY52.00
Son kapanig, TL/hisse 44.30
Yukari potansiyel %17
Halka aciklik orani %36
Piyasa degeri, TL mn 8,021
Firma degeri, TL mn 11,642
Finansal veriler 2019 2020F 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 23,191 28,757 35,084 42,101
FAVOK 2,127 2,186 2,526 3,073
Net kar -492 -232 310 650
Net borg 5,310 4,460 3,640 0
Net borg/FAVOK 2.50 2.04 1.44 0.00
FAVOK marji %9 %8 %7 %7
Net marj -%2 -%1 %1 %2
Ciro, yly %24 %24 %22 %20
FAVOK, yly %86 %3 %16 %22
Net kar, yly n.m n.m n.m %110
F/IK n.m. n.m. 259 12.3
FD/FAVOK 3.2 4.5 4.6 3.8
FD/Ciro 0.3 0.3 0.3 0.3
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %4 %14 %12 %4
BIST 100 rolatif %1 -%12 -%14 %1
AOIH, TRYmn 279 175 144 271
60.0 1.50
50.0
40.0 M 1.00
30.0
20.0 0.50
10.0
— MGROS — BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Mayis 20 Adustos 20 Ekim 20 Aralik 20

Yatirim temasi:

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

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

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

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

Degerleme:

Migros 4,6x 2021T FD/FAVOK ve 3,8x 2022T FD/FAVOK carpanlari ile islem
gormektedir. Migros hisseleri i¢in 12 aylik hedef fiyatimiz olan 52.0 TL'ye gore %17
artis potansiyeli sunmaktadir.

* 2 Subat 2021 kapanisi itibari ile
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Sisecam

Bloomberg Kodu SISE TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY9,800
Son kapanig, TL/hisse 7,5600
Yukari potansiyel %30
Halka aciklik orani %49
Piyasa degeri, TL mn 23.158
Firma degeri, TL mn 30.173
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 18.059 21.341 26.732 30.180
FAVOK 3.831 4.405 5.604 6.432
Net kar 1.905 2.138 2.864 3.419
Net borg 4.513 3.911 5.054 4.253
Net borg/FAVOK 1,18 0,89 0,90 0,66
FAVOK marji %21 %21 %21 %21
Net marj %11 %10 %11 %11
Ciro, yly %16 %18 %25 %13
FAVOK, yly %13 %15 %27 %15
Net kar, y/y -%17 %12 %34 %19
F/IK 6,2 6,7 8,1 6,8
FD/FAVOK 4,3 4,2 5,0 4,3
FD/Ciro 0,9 0,9 1,1 0,9
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %3 %17 %32 %3
BIST 100 rolatif %1 -%10 %1 %1
AOIH, TRYmn 1.442 1.396 1.315 1.453
10,0 2,00

80 1,50

6.0 M

1,00
4,0
2.0 0,50
——SISE  —— BIST-100 rdlatif (sag)
0,0 0,00
Mayis 20 Agustos 20 Ekim 20 Aralik 20

Yatirim temasi:

Sirketi'in makro dalgalanmalar karsisinda dogal koruma saglayan, icinde hem
dongusel (diizcam ve cam ev esyasi) hem de donglsel olmayan (cam ambalaj ve
kimyasallar) sirketleri barindiran dengeli portféylinii begeniyoruz. Diizcam ve cam
ev esyasl is kollarinda iyilesen talep ve fiyat dinamiklerinin, 2021 icin iyi bir
operasyonel iyilesme firsati sunacagini dislinliyoruz. Grup sirketlerinin Sisecam
catisi altinda yakin zamanda tamamlanan birlesmesinin, uzun vadede sirket deger
artirict olmasini bekliyoruz. Sirket Yonetimi, maliyet sinerjilerinin aktiflestirilmesi
yoluyla orta vadede 200-300bps marj iyilestirmesi saglamayi bekliyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Cam ev esyasl ve diiz cam segmentlerideki toparlanma ile, Sisecam'in glicli karhlik
goriniminid 1Y21'de devam ettirecegini distniyoruz. llimli hammadde / enerji
maliyetlerinin 2021'de karlilik Uzerinde destekleyici olmaya devam etmesini
bekliyoruz. Makedonya Manfredonia ( Giiney italya) tesisinin 2019 sonunda
tamamlanan modernizasyonundan bu yana satislara ilk kez katki saglayacak olmasi,
ii) Avrupali bazi Ureticilerin soguk tamir planlamalar nedeniyle pazarda meydana
gelmesi beklenen arz agigl, ii) Avrupa'da yiksek-orta tek haneli fiyat artislari (EUR
cinsinden) ve Turkiye'deki dusik cift haneli fiyat ayarlamalari (TL cinsinden) yakin
vadede diizcam segmenti icin baslica destekleyici faktorler.

Degerleme:

Sisecam’t %50/%50 agirlik verdigimiz INA ve benzerlerine gére karsilastirma
yontemleri ile degerliyoruz. Benzer sirket karsilastirmasinda, her segment icin
benzerlerinin 1 yil ileriye déniik hedef FD/FAVOK ¢arpani medyan ortalamasina %25
iskonto uyguladik. Dlizcam, cam ev esyasi ve ambalaj segmentlerinde daha yuksek
karlilik ve bliyime beklentilerimizi yansittigimiz yeni hedef fiyatimiz hisse basi 9.80
TL, 30% artis potansiyeli sunuyor.

* 2 Subat 2021 kapanisi itibari ile
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Turkcell

Bloomberg Kodu TCELLTI m Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY21.60 Turkcell’in i) glgli pazar konumu ve fiyatlandirma glicl, ii) Turkiye’de Telekom
Son kapanig, TL/hisse 16.30 sektoriinun hala cazip biyume dinamikleri ve iii) Techfin ve dijital servis is kollarinin
Yukar potansiyel %33 yiksek bllyiime potansiyeli nedeniyle iyi bir yatirnm hikayesi sundugunu diisiiyoruz.
Halka aciklik orani %54 . . .. . o . . .
: ST - Sirketin stratejik odak alanlari olarak belirledigi techfin ve dijital servisler is
Piyasa degeri, TL mn 35,860 . N .
Firma degeri, TL mn 44,487 kollarinin, belirli bir 6lcegi yakaladiginda, geleneksel telekom is kolundan ¢ok daha
Fienesl varllEs 2019 2020F 2021T  2022T yliksek carpanlarla degerlenecegini dislinliyoruz. Ek olarak, sirketin dusik
Ozet UFRS Finansallar, TLmn borclulugu (2021T net bor¢ / FAVOK 0,7x), tiiketici finansmani isine daha az isletme
Ciro 25,137 28,826 33,108 37,630 sermayesi ayrilmasiyla artan nakit yaratimi ve kisa vadeli doviz acik pozisyonu
FAVOK 10,426 12,119 13,762 15,642 bulunmayan bilangosu olumlu goriisiimizi destekleyen diger unsurlar.
Net kar 3,246 4,000 4,859 5,316
Net borg 9,716 8,843 9,054 8,495 . . . . .
Net borg/FAVOK hos b3 bes  bea Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FAVOK marji %41 %42 %42 %42 N ) . ) . .
Net marj %13 %14 %15 %14 Turkcell’in blinyesinde Stiper Online (fiber), Global Tower, Paycell gibi ¢cok sayida
Ciro, yly %18 %15 %15 %14 degerli sirket var. Bu varliklarin halka arz veya baska bir stratejik ortaklik yoluyla
FAVOK, yly %19 %16 %14 %14 degerlendirilmesinin Turkcell i¢cin deger yaratacagini dislinlyoruz. Uzun slredir
Net kar, y/y %61 %23 %21 %9 devam eden hissedarlar arasi anlasmazligin ¢dziilmesi sonrasinda bu anlarda pozitif
FIK ) 8.8 8.1 7.4 6.7 gelismelerin olabilecegini dlistinliyoruz.
FD/FAVOK 3.7 3.4 3.3 2.8
FD/Ciro 1.5 1.4 1.4 1.2 o
Degerleme:
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd .
Nominal degisim %1 %9 %4 %1 Turkcell'in degerlemesinde esit agrilik vererek INA ve hedef carpan yontemlerini
BIST 100 rélatif %1 -%16  -%20 %1 kullaniyoruz. Hisse 2020 yili tahminleri dikkate alindiginda 3,3x FD/FAVOK
AOIH, TRYmn 733 643 472 722 carpaniyla, son 2 yillik ortalama 4,2x FD/FAVOK carpanina %22 iskonto ile islem
200 1.20 goruyor.
SR i 10
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Tlpras

Bloomberg Kodu TUPRS Tl m Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY135.00 Covid-19 asisi ¢alismalari ile ilgili son dénemde elde edilen olumlu sonuglar
Son kapanig, TL/hisse 100.40 sonrasinda, llkeler simdiden milyarlarca dozluk asi icin anlasmalar yapti. Saglik
Yukan potansiyel %34 otoriteleri tarafindan onaylanmasinin ardindan dagitim ve uygulama yapilmasi ile
Halka aciklik orani %49 , . . o e ..
: — ulasimin 2C’den itibaren yeniden artacagini diisiinilyoruz. Bu sayede, ulasim igin
Piyasa degeri, TL mn 25,142 . L i . i . .
Firma degeri, TL mn 42,911 kullanilan yakitlara talebin artmasiyla Griin fiyatlarinda ylkselis trendi olacagini
Finansal veriler 2019 2020F 20217  2022T ongoruyoruz.
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 89,601 59,910 96,629 113,286 Burada, diinyanin halen birgok llkesinde asiya erisimin daha ge¢ safhada olacagini
FAVOK 3,807 583 4,974 9,405 unutmamak gerekiyor. Bu sebeple triin makaslarindaki tam toparlamanin 2022’den
Net kar 526 2445 2113 5966 once olmasini beklemiyoruz. Yine de Tipras icin 2020’de 120 milyon $ olacagini
Net bor 8,424 14,721 9,784 6,850 . . _— i
¢ ) hesapladigimiz stok etkisinden arindirilmis FAVOK’Gn 2021’de 620 milyon S,
Net borg/FAVOK 221 2525 1.97 0.73 . ) o Lo o o
FAVOK maril %d %1 %5 %8 2022'de ise 1,1 milyar $’a yikselecegini 6éngériyoruz. Or.’Fa distilat yakitlar igin
Net marj %1 %4 %2 %5 kullandigimiz varsayimlardaki her 1 S/bbl'lik degisim FAVOK’te 130 milyon S’lik
Ciro, yly %1 %33 %61 %17 sapmaya yol agmaktadir.
FAVOK, yly %55  -%85 %753 %89
Net kar, yly %6 nm nm %s2 " Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FIK 61.7  nm. 11.9 42 ] o ) ]
FD/FAVOK 107 644 70 34 Covid-19 asisi surecinde daha hizli ilerleme olmasi ulagimin da beklentilerden ¢abuk
FD/Ciro 0.5 0.6 0.4 0.3 toparlamasina, dolayisi ile ulastirma icin kullanilan yakitlara olan talebi artirmaya
olanak taniyacaktir.
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
i qisi _0 0 0 -0 . . ) . i) ) . v . . .
Nominal degisim o7 %30 %16 o7 Beklentilerin tizerinde Griin karliliklari ve olasi stok karlari ise diger potansiyel tici
BIST 100 rolatif %9 %0 -%11 %9 . .
. glgcler olarak siralanabilir.
AOIH, TRYmn 512 724 661 505
120.0 1.20 Degerleme:
1000 A~ a :f: : 1.00
80.0 0.80 Tlpras icin 2020’de 1.7 $/bbl olarak hesapladigimiz net rafineri marjinin, 2021’de
€0.0 0.60 4.5 S/bbl seviyesine yiikselecegini 6ngdriyoruz. Yeni tahminlerimize gére, Tupras
400 0.40 2 . .. .
200 0.20 7,0/11,9 2021T FD/FAVOK ve F/K carpanlari ile islem gormektedir ve benzer grup
0'0 TUPRS BIST-100 rolatif (sag) 0'00 carpanlarina gore iskontoludur.
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Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY4.00
Son kapanig, TL/hisse 2.88
Yukari potansiyel %39
Halka aciklik orani %30
Piyasa degeri, TL mn 24,328
Finansal veriler 2019 2020F 2021T  2022T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 41,188 47,476 54,756 64,256
Net kar 3,600 5,070 7,100 9,500
Biyiime, yly
Ozsermaye %6 %15 %15 %17
Net kar -%23 %41 %40 %34
FIK 5.3 4.0 34 2.6
F/DD 0.5 0.4 0.4 0.4
Ozsermaye karliligi %9 %11 %14 %16
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim -%6 %24 %23 -%6
BIST 100 rolatif -%9 -%4 -%6 -%9
AOIH, TRYmn 641 987 620 639
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Yatirim temasi:

Yap! Kredi Bankasi’'nin 18 milyar TL olan sorunlu kredileri ve 22,2 milyar TL olan
yapilandiriimis kredileri toplami brit kredi hacminin %13,6’ini olusturuyor. Banka
bunun igin 21,7 milyar TL karsilik ayirdi (%54) ve bu tutar oransal olarak &zel
bankalar arasinda ikinci sirada yer aliyor.

Bankanin Covid-19 kapsamindaki destek etkisi hari¢ cekirdek sermaye ve sermaye
yeterlilik oranlart %12,2 ve %16,7 diizeyinde ve 13 milyar TL dizeyinde fazladan
sermayesi bulunuyor.

Bankanin swap dahil TUFE tahvili hari¢ net faiz marji ilk dokuz ayda rakiplerine gére
biraz daha zayif kaldi. Bankanin artan vadesiz mevduat tabani ve segici kredi verme
politikasi ile 2021’de rakiplerine benzer bir net faiz marji gelisimi sergileyecegini
duslintyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

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

acacagl

Degerleme:

Hisse 2021 tahminlerine gore 0,4 F/DD ve 3,4 F/K orani ile islem goriiyor. Hissenin
sektdre yakin seyreden carpanlarinda 6z kaynak artis beklentisi dikkat alindiginda
bir miktar prim makul olabilir.

* 2 Subat 2021 kapanisi itibari ile
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A,S$, tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir, Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir, Ak Yatirrm, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir, Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden &nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir, Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz, Ayrica, Ak Yatirim'mn ve Akbank’mn tiim ¢alisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur, Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirrm
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Damismanligi kapsaminda yer
almamaktadir, Yatirim Danismanligi hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danigsmanligi sdzlesmesi cergevesinde
sunulmaktadir, Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay: alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz,
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