Hisse Senetlerinde Oneriler

Piyasalarda temkinli yaklasim gozlemleniyor

7 Nisan 2021

AK YATIRIM ARASTIRMA

+90-212-334-9465
arastirma@akyatirim.com.tr

AKYatirm




Strateji

Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portfoy Hisse Segimleri

12 ay hedef fiyat

Model portfoy tarihsel getiri karsilastirmasi

500%

= Ak Ars. Oneri Portféyli ~——— BIST-100 Toplam Getiri Endeksi  430%

Hisse Senedi (TL) Getiri Potansiyeli Portfoy Agirlig 450%
Aselsan 20.00 29% 12% ;‘:Z;
ARD Yazihm 70.00 25% 9% 300%
Coca Cola 85.00 18% 12% 250%
Eregli Demir Celik 17.65 15% 13% iggj
MLP Saghk 27.00 28% 8% L00%
Migros 52.00 39% 11% 50%
Sise Cam 9.80 33% 13% 0%
Turkcell 21.60 38% 10% P 2533800989258 n5NE89552308 888 S
Tipras 135 00 49% 12% S35953595358585553525359935388

Kaynak: AK Yatirim Ars,

Kaynak: AK Yatirim Ars,, Rasyonet

- Yurtdisi yatinmar katkisi zayif kalabilir. Oniimiizdeki ddnemde gelismis tlkelerdeki ayrismanin siirmesi, dzellikle ABD hisselerinde ekonomik
toparlanma temasinin satin alinmasi beklenebilir. Ancak gerek ABD tahvil faizlerinin artis trendi gerekse yurtici gériinim Tirk borsa yatirimcisi
acisindan dalgal bir doneme isaret ediyor. Bu durum dikkate alindiginda, BIST’te glicli bir hikaye sunan hisselerde secici hareketler olacagini,
BIST’in bir slire daha bant hareketi icerisinde kalacagini tahmin ediyoruz.

- Portféyiimiize ARD Bilgisayar ve Aselsan hisselerini eklerken, portféyden indeks Bilgisayar, Ko¢ Holding ve Tav Havalimanlan hisselerini
cikariyoruz.

- ARD Bilgisayar’in kiiciik ve hizli biiylime gosteren ve agirlikli ihale usuli ile galisan bir yazihm sirketi olarak piyasalarda yasanan ¢alkantidan
goreceli az etkilenecegini diislinlyoruz. Benzer sekilde ihale usuli galisan ve piyasa dalgalanmalarindan fazla etkilenmeyen Aselsan’i doviz ve
dovize dayali gelir yapisi mevcut kosullar altinda giicli gériyoruz.

- Diger taraftan Indeks Bilgisayar’i hissedeki hizli yiikselis sonrasi azalan getiri potansiyeli, Ko¢ Holding’i yurtici talebe donik riskler ve TAV
Havalimanlari hissesini yeni hisse kriterimize bagl olarak (gésterge getiriye gore %15 lizerinde hisse getiri kaybi) portféyden ¢ikariyoruz.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihi itibariyla getiri

Hisse Fiyati* Getiri Portfoye _
Ticker Agirhk 23/03/21 06/04/21 Nominal Relatif ** Giris T. Nominal | Relatif**
CCOLA 11% 66,48 72,334 8,8% 3,9% 01/06/2020 77,0% 30,7%
EREGL 12% 12,88 1541  19,6% 14,3% 02/02/2021 19,7% 21,3%
INDES 8% 27,87 31,12 11,7% 6,6% 02/03/2021 19,3% 26,4%
KCHOL 10% 19,95 1988  -0,4% 4,8% 20/11/2020 2,4% -6,5%
MPARK 8% 20,12 21,31 62% 1,4% 02/02/2021 -10,4% 6,2%
MGROS 9% 34,14 37,811  10,9% 5,9% 20/11/2020 -6,5% -14,6%
SISE 13% 6,92 744  7,4% 2,6% 02/02/2021 11,8% 2,8%
TAVHL 10% 20,72 21,71 51% 0,4% 02/03/2021 -20,3% -15,6%
TCELL 7% 13,96 1535  9,9% 5,0% 31/03/2020 27,4% -21,9%
TUPRS 12% 88,56 01,7  3,6% 1,1% 03/12/2020 -0,4% -8,4%
Portfoy Getirisi: 8,3% 3,4%

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

- Glincelleme sonrasi model portféy performansi toparlandi. 2 Mart’ta yayimladigimiz model portfoyimizden 23 Mart’'ta banka hisselerini
¢ikardik. Portfoyimiziin gosterge endekse gore getirisi ayin ilk t¢ haftasinda -%3.1 ve bunu takip eden dénemde %3,4 oldu. 23 Mart sonrasi
portfoye en yiksek katkiyi Eregli, Indeks Bilgisayar ve Migros saglarken, Kog Holding ve Tiipras getiriyi asagiya ¢ceken hisseler oldular.

- Bu sonucun ardindan model portféylimizin (yayinlanmaya baslandigi 204 basindan bu yana) toplam getirisi %430 oldu. Ayni donemde BIST
toplam getiri endeki ise %160 kazang sagladi. Buna gore portfoylimiziin gosterge endeksin %104 Uzerinde getirisi oldugu goriliyor. BIST100
toplam getiri endeksi hisse fiyatlari temettli 6demeleri icin dlzeltilerek hesaplaniyor.
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Goriliniim: Tematik hisse secimleri ile yatay bantta hareket bekliyoruz

= Yatinmci risk istahi daha segici davraniyor. 1.600 seviyesini asmakta zorlanan BIST-100 endeksi artan enflasyon endiseleri ve yabanci
satislari ile Mart’in ikinci yarisinda 1.400 — 1.500 bandina geriledi. ABD 10 yillik tahvil faizinin Subat ortasinda baslayan yiikselisle Mart’ta
%1,7’ye ulasmasi GOU varliklarina déniik risk istahini zaten azaltmisti. Ancak TL Mart ayinda diger GOU para birimlerinin tizerinde bir deger
kaybi yasayip dolar ve avroya gére %11 diizeyinde geriledi. Mart'ta S&P500 ve Eurostoxx endeksleri %4,2 ve %3,2 artarken MSCI-GOU
endeksi %1,7 distl. BIST-100’deki gerileme ise TL bazinda %15 olurken, kur etkisiyle dolar bazinda %20'yi gecti.

= 10 yillik tahvil faizi artisi degerlemeleri zorlastiriyor. Yabanci cikisi ile birlikte 10 yillik TL tahvil faizi de ay basindaki %13,3 seviyesinden
500 baz puan artisla %18,2’ye ulasti. Analistlerin hisse degerlemelerinde risksiz getiri oraninin %14 diizeyinde oldugu dikkate alindiginda,
onlimizdeki donemde iskonto oraninda 200 baz puan ve Uzerinde artislar ve hedef degerlerde gerileme gérmek sasirtici olmayacaktir.

= Piyasa simdilik sakinlesti. Yurtdisi yerlesikler agirlikh bélimi 19 Mart sonrasi olmak tGzere Mart ayinda yaklasik 0.9 milyar dolar hisse
senedi satisi (0,8 milyar dolar tahvil ve 5.4 milyar dolar net swap cikisina ilaveten) yaptilar. Boylece Kasim — Ocak doneminde hisse senedine
gelen 1,9 milyar dolarlik yabanci girisinden biraz daha fazlasi Ocak ortasindan bu yana geri verilmis oldu. Yabanci satislarina ragmen yerli
tasarruf sahibinin dovizden TL'ye gecmesi Dolar/TL kurunu bir miktar dengelemis gériiniyor. TCMB’nin 18 Mart tarihinde 200 baz puan
artisla %19’a cektigi politika faizinin 17 Nisan toplantisinda da bu seviyede kalmasi piyasanin genel beklentisi olarak éne ¢ikiyor.

= Mart ayi yagislar agisindan olumlu ancak turizm hala riskli. Sene basinda 6ne c¢ikan kuraklk kaynakli zirai Gretim endiseleri Subat ve
Mart aylarindaki kuvvetli yagislarla glindemden distl. Diger taraftan Mart ayl basinda hafifleyen Covid-19 kisitlamalari vaka sayilarindaki
sert artisin ardindan yeniden uygulamaya girdi. Asilamada 10,1 milyon kisiye ulasiimasi olumlu olmakla birlikte sayinin heniz sinirli olmasi
kisitlayici tedbirlerin bir siire daha devam edecegine isaret ediyor. Ayrica, asilama ¢alismalarinin Avrupa’da da genel olarak yavas ilerliyor
olmasl turizm sezonu oncesi risk unsuru olarak degerlendirilebilir.

= Doviz geliri saglayan sirketler 6ne ¢ikmaya devam eder. Piyasa kosullari yatirnmcilarin yeniden déviz geliri saglayan ve doéviz borcu
bulunmayan sanayi sirketlerine yonelmesine neden oldu. Bu kapsamda 22 Mart tarihli glincelleme raporumuzda da isaret ettigimiz lzere
demir-celik, petro-kimya ve bilisim hisseleri ile birlikte zayif talep esnekligi nedeniyle gida perakendesi sirketler 6n plana ¢ikti. Mart ayinda
en ylksek getiri saglayan endeksler arasinda metal ve bilisim hisseleri de yer alirken, ayrica kur nedeniyle talebin 6ne c¢ekildigi otomobil
hisseleri ve Kanal istanbul projesi ile ilgili beklentiler nedeniyle cimento ve GYO hisseleri de dikkat ¢ekti. Mart ayinda en kétii performans ise
banka, sigorta ve holding hisselerinden geldi. Mart’ta BIST-100’de 38 hissenin degeri artarken 62 hissenin fiyati geriledi.
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Goriliniim: Tematik hisse secimleri ile yatay bantta hareket bekliyoruz

= Enflasyonun seyri ve 1C21 sonugclari takip edilecek. Yilin geri kalaninda enflasyonun seyri yatirimcinin risk istahi agcisindan dnemli olacak.
Bu arada, 15 Nisan’daki PPK toplantisi da yakindan takip edilecek. Bunun disinda Nisan ayi kiiresel ve bolgesel jeopolitik gelismeler (22 Nisan
iklim Zirvesi, ABD-Cin iliskileri, Karadeniz’in kuzeyindeki gerginlik) agisindan da 6nceki aya goére farklilasiyor. Ayrica Nisan ayinin son
haftasinda bankalar ve bazi sanayi sirketleri 1¢21 finansal sonuglarini agiklamaya baslayacaklar. Mart’tan sonra yabanci yatirimci satislarinin
sakinlesecegini tahmin ediyoruz. Halka arzlarla birlikte yil basindan bu yana 250 bin artarak 2,2 milyonu (2019 sonunda 1,2 milyon) asan
yerli yatirnmcinin piyasa agirliginin artmasi beklenebilir. Kiiresel toparlanma beklentisini yansitan demir/celik ve petrokimya hisseleri ile
ylksek bliyiime potansiyeli sunan bilisim hisselerine olumlu bakmaya devam ediyoruz. Ayrica, ay sonuna dogru Covid-19 asilamalarina bagli
olarak havacilik ve turizm hisseleri 6n plana gikabilir. Banka hisselerindeki olasi toparlanmanin ise bir siire daha ertelenecegini diisiinllyoruz.

Acgiklama: Model portféydeki hisse secimlerinde daha fazla disiplin saglamak lzere bu aydan itibaren yeni bir kriter getiriyoruz. Buna goére
portfoye ekledigimiz hisselerin gosterge endekse gore kaybi birkag giin sireyle %15’in Gzerinde kalirsa bu hisseleri uzun vadeli beklentiden
bagimsiz olarak portféyden c¢ikaracagiz. Bu kapsamda bu c¢alismada da TAV Havalimanlarini portféyden ¢ikardik. Diger taraftan Turkcell
hissesini 6niimizdeki donem iliskin istirak halka arzi planinin olasi etkisini istisnai durum olarak dikkate alip portféyde tuttuk.
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Gorunim: Piyasada risk azaltma egilim

gu¢

lenebilir

Tiirkiye vaka sayilarinda dikkat geken artis

Daily new confirmed COVID-19 cases per million people
Shown is the rolling 7-day average. The number of confimed cases is lower than the number of actual cases: the main reason for
that is limited tasting
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, ourworldindata,org
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Kiigiik hisselerin yiikselisi siiriiyor
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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BIST Subat ayinda gerileyen GOU’ler arasinda

Onceki yillarda olusan yiiksek ¢arpan bazl iskonto siiriiyor

GOU hisse getirileri (son bir aylik)
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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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Yilbasina gére GOU hisse getirileri (dolar bazli)*
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg
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Subat ayinda havacilik, altin ve petro-kimya sektorleri 6ne ¢ikti

Sektor endekslerinde son bir aylik getiriler
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Sektor endekslerinde YBG getiriler
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Bankacilik hisseleri GOU emsallerine gére diisiik ¢carpanli islem gériiyor

Bankacilik Sektorii Kiresel F/K Karsilastirmasi
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Banka Carpanlarinin GOU’ye gore iskontosu
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Strateji: Yurt disi yerlesikler BIST’ta 800 min $

lzerinde hisse senedi satisi yapti

Aylik net yabanci hacimleri, milyon dolar

Hisse senedinde 12 aylik yabanci kaynak girisi, milyon dolar
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BIST’te yabanci payi, yil sonu verileri Yabanci yatirimcilarin islem hacmindeki payi diisiik seviyelerde
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Hisse Onerileri
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ARD Bilisim

Bloomberg Kodu

ARDYZTI

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY70.00
Son kapanig, Tl/hisse 56.20
Yukari potansiyel %25
Halka ac¢iklik orani %49
Piyasa degeri, TL mn 1,342
Firma degeri, TL mn 1,334
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 57 125 200 290
FAVOK 33 74 94 136
Net kar 26 66 84 121
Net borg 8 -18 -16 -40
Net borg/FAVOK 0.23 -0.24 -0.17 -0.29
FAVOK marji %59 %59 %47 %47
Net marj %47 %52 %42 %42
Ciro, yly %10 %121 %60 %45
FAVOK, yly %23 %122 %27 %45
Net kar, yly %18 %149 %27 %45
F/K 0.0 10.3 16.0 11.1
FD/FAVOK 0.2 9.0 14.2 9.8
FD/Ciro 0.1 5.4 6.7 4.6
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim -%4 %17 %107 %17
BIST 100 rolatif %4 %24 %58 %22
AOIH, TRYmn 55 77 81 79
80.0 2.00
60.0 1.50
40.0 1.00
20.0 0.50
ARDYZ BIST-100 rdlatif (sag)

0.0 0.00

Agustos 20 Ekim 20 Aralik 20 Mart 21

Yatirim temasi:

Sirketin son bes yilda yakaladigi hizh blylme ivmesini énimizdeki yillarda da
sirdiirmesini bekliyoruz. Tirkiye’de yasanan hizli dijitallesme trendi, artan yazilim
harcamalar ve disik penetrasyon bu blylmenin arkasinda yatan 6nde gelen
faktorler arasinda bulunuyor. Sirketin 6lgcek yakalama kabiliyeti mevcut ve bunun
sonuglarini 6zellikle bu yildan itibaren goriiyoruz. Sirketin hizmet verdigi sektorler
arasinda hukuk, savunma, saglik, enerji, insaat ve danismanlik basta olmak tzere
bircok farkh sektér bulunmaktadir. Sirket stirekli gelisen teknolojilerin, birbirleriyle
ic ice gecmis uygulama alanlarinda ugtan uca yazihm ¢ézimleri Uretiyor. Sirketin
Ulusal Hukuk Ag1 Projesi (UHAP), Sterilizasyon Takip Sistemi (STS), T.C. Afet Acil
Durum Baskanhg icin gelistirilmis Lojistik ve Depo Yénetim Sistemi, T.C. Gelir idaresi
Baskanhgi tarafindan lisans sahibi olunan E-dontsim (E-fatura, E-Arsiv, E-Saklama,
E-irsaliye gibi) Hizmetleri konusunda gelistirdigi projeleri, sektoérdeki buyik
projelerden birkagini olusturmaktadir. 2020 yilinda gelistirdigi Followinio yazilimi ile
insan sayma ve analiz yetenegi yazlim programi gelistirdi. Followino rind kamu ve
Ozel bir cok yere satma potansiyeli olan bir Griin.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yeni ihalelerin kazaniimasi giindemde. Ozellikle Ortadogu pazarinda yakin zamanda
yeni projelerin aciklanmasi bekleniyor.

Degerleme:

ARD Bilisim hisseleri igin 70,00 TL 12 aylik hedef fiyatimiz var, %25 yukari
potansiyele isaret ediyor.

* 6 Nisan 2021 kapanisi itibari ile
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Aselsan

Bloomberg Kodu ASELSTI = Yat|r|m temasi:
Tavsiye No6tr
Hedef fiyat, TL/hisse TRY20.00 Mevcut piyasa sartlari altinda Aselsan defansif bir hisse olarak 6n plana ¢ikiyor.
Son kapanig, Tl/hisse 15.53 Sirketin faaliyetleri makroekonomik sartlardan pek etkilenmiyor ¢linkii cogunlugu
Yukar potansiyel %29 Tirk ordusuna savunma sanayi projeleleri ve yurt disi savunma sanayi projelerden
Halka ac¢iklik orani %26 . . . o .
pi dodor TL 35,408 olusuyor. Bu savnma sanayi projeleri ¢cogunlukla uzun vadeli (3-5 yil veya daha
iyasa degeri, TL mn , . . .. - . -
Firma degeri, TL mn 38,219 uzun) ve doviz bazli. Yasan TL deger kaybiyla Aselsan yliksek FAVOK marji yapabilir
e v 2019 2020 2021T  2022T 2021 yihinda — sirketin beklentisi olan %20-22 bandinin Gzerinde olabilir. Bunda
Ozet UFRS Finansallar, TLmn maliyet yapisinda %60 TL ve %40 déviz bazl olamsinin etkisi var. Sirket 2020 yilinda
Ciro 13,013 16,104 22,546 30,437 400 milyon dolarla yiksek tutarda ihracat siparisi aldi. 2021 yilinda benzer
FAVOK 2854 3927 4913 6633 performans bekleniyor. Biyiik bir sivil projenin ilgili bakanlk tarafindan agiklama
Ee: Ear ?‘2‘;3 4"21'32 4’122 5“:’;2 yapilamsi bekleniyor. ilk fazda 100 -150 milyon dolar tutarinda olmasi bekleniyor.
e org = K . . . . . . . . . . .
Net borg/FAVOK 045  0.05 0.03 0.03 Aselsan simdiden ikinci faz ¢alismalara basladi. Sivil projelerin artmasi gelistirme
FAVOK marji %22 %24 %22 %22 doénemi yakin vade (1-3 yil) projelerin toplam icindeki pay attiracaktir. Bu da nakit
Net marj %26 %28 %18 %18 akimi olumlu etkilemesi bekleniyor. Son yillarda savunma sanayi projeleri gelistirme
Ciro, yly %44 %24 %40 %35 vadeleri uzamaya basladi, ortalamada 3-5 yil vadeden 5+ yila kaymaya basladi. Yilin
FAVOK, yly %51 %38 %25 %35 ilk 3 ceyreginde bilancoda net borcun olusmasinin ardindan yilin son ¢eyreginde net
:eé kar, yly A’;; /"733 ':; 463: nakite doniilmesi trendinin devam etmesi Ongoriliyor. TC Hazinenin 6deme
FD/EAVOK 9.0 9.7 78 58 planlamasi nedeniyle béyle devam edecegi sdylenebilir.
FD/Ciro 2.0 2.4 1.7 1.3 . . . o
= Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd Lo L
Nominal degisim %10 917 %7 15 Beklenen yeni sivil projenin aciklanmasi
BIST 100 rolatif %2 %12 -%29 %12 i acikl  biivik | o q ol
AOH, TRYmn 362 184 625 491 Yeni agiklanacak buyik tutarli yurt igi ve yurt disi projeler
250 120 = Degerleme:
200 1.00 R "
0.80 12 aylik hedef fiyati INA yonetimyle 20,00 TL olarak hesapliyoruz, buna gore de %29
15.0 L
0.60 yukari potansiyeli bulunmaktadir.
10.0
0.40
5.0 o 0.20
ASELS BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Adustos 20 Ekim 20 Aralik 20 Mart 21

* 6 Nisan 2021 kapanisi itibari ile
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Coca Cola icecek (CCi)

Bloomberg Kodu CCOLATI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY85.00
Son kapanig, TL/hisse 71.85
Yukari potansiyel %18
Halka aciklik orani %25
Piyasa degeri, TL mn 18,277
Firma degeri, TL mn 19,826
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 12,008 14,391 17,412 18,975
FAVOK 2,299 3,114 3,399 3,685
Net kar 966 1,237 1,809 1,918
Net borg 2,559 928 2,131 1,677
Net borg/FAVOK 1.1 0.30 0.63 0.46
FAVOK marji %19 %22 %20 %19
Net marj %8 %9 %10 %10
Ciro, yly %13 %20 %21 %9
FAVOK, yly %23 %35 %9 %8
Net kar, yly %201 %28 %46 %6
FIK 8.6 9.4 10.1 9.5
FD/FAVOK 47 4.0 6.0 5.4
FD/Ciro 0.9 0.9 1.2 1.1
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %3 %11 %65 %10
BIST 100 rolatif %12 %17 %26 %15
AOIH, TRYmn 66 75 57 73
100.0 1.50

80.0 NW

60.0 w 1.00

40.0 0.50

20.0

CCOLA BIST-100 rlatif (sag)
0.0 0.00
Agustos 20 Ekim 20 Aralik 20 Mart 21

Yatirim temasi:

Covid sonrasi zorlasan sartlar g6z 6éniine alindiginda, Coca Cola igecek’in (CCi) faaliyet
gosterdigi bolgelerde 2020 satis ve karlilik performansi oldukga basarili bir sekilde gecti.
Ozellikle 4C2de, oncelikli olarak coklu paket satislarina odaklanan ve evde tiiketim
okazyonlarini artirmaya yonelik diger hizli tiketim sirketleri ile kurdugumuz gicli is
birliklerinin 6nemli rol oynadigini gériyoruz.

Ocak ayi iginde satis hacmi ile ilgili konsolide bazda %4 ile %6 arasinda biyime
bekledigini aciklayan CCi Yénetimi, 2021 yilinda cift haneli birim gelir artisi 5ngérdiugini
belirtti. Ayrica, karlilik tarafinda 2020’nin bazi maliyet kalemlerindeki devam
ettirilemeyecek kesintiler ile desteklenmesine ragmen, bu seviyenin hacim bliyiimesi ve
birim gelir odagl sayesinde korunmasinin beklendigini ifade ettiler. 2020’de %21,6 olan
FAVOK marji elde edilmisti. Bizim 2021 beklentimiz %19,5, Bloomberg konsensus
ortalamasiise %19,4.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yerinde tiketim kanalindaki trafigin beklenenden daha hizli toparlamasinin, yiiksek
marijli Grlinlerin toplam icindeki payini artiracagi icin, Sirket’in karlilig, dolaysi ile hisse
icin onemli bir itici glic olabilecegini diisiinlyoruz.

2020’de gorilen rekor karhligin 2021'de de devam etmesini projeksiyonlarimiz igin
potansiyel yukari yonli risk faktérii olarak gériiyoruz. Kisa vadede Ozbekistan pazarina
genisleme ile ilgili haber akisinin itici gli¢ olacagini diislinliyoruz.

Degerleme:

CCl'in degerlemesinde esit agrilik vererek INA ve carpan ydntemlerini kullaniyoruz.
Hedef fiyatimiz olan 85.00 TL/hisse, CCi i¢cin 2021’de orta tek hanli hacim biiyiimesi ve
marjlarda hafif dislis varsayimini yansitmaktadir. Yine de Sirket icin yaptigimiz
projeksiyonlar {izerinden hesapladigimiz 6.0 2021T FD/FAVOK ve 10.1 F/K, benzer
sirketlerin ortalamasina gore %40 civarinda iskontoludur.

* 6 Nisan 2021 kapanisi itibari ile
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Eregli Demir Celik

Bloomberg Kodu EREGLTI = Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY17.65 Eregli Demir Celik Tirkiye’'nin en blylk demir gelik Greticisi. 2020 yilinin ikinci
Son kapanig, TL/hisse 15.41 yarisinda goriilen iyilesme ile sirketin ton basina FAVOK rakami her ceyrek yiikselme
Yukan potansiyel %15 gosterdi; 3. Ceyrektki 117 dolardan 4. Ceyrekte 144 dolara ulasti. 1. Ceyrek 2020’de
Halka aciklik orani %48

Cin’de Covid salgini ile ilgili normallesme adimlarinin atilmasiyla yilin 3. Ceyeginden

Piyasa degeri, TL mn 53,935 . . . . .

Firma degeri, TL mn 47.482 itibaren artan satis fiyatlari trendi basladi. Burada artan hammadde (demir cevheri

ST e - 2019 2020 20217  2022T + kok kémurl) fiyatlari da etkili oldu. Talepte gi¢li oldugundan demir gelik

Ozet UFRS Finansallar, TLmn ureticileri bu artan hammadde maliyetlerini satis fiyatlarina yansitabiliyorlar. Ustelik

Ciro 27,465 32,048 36,530 43,835 satis fiyatlari ve hammadde fiyatlari arasindaki makasta genisleme gosteriyor.

FAVOK 5458 6665 9,775 10,196 Boylece 1C21’de sirketin ton basina FAVOK rakamin 200 dolar seviyenin lizerinde

Net kar 3,317 3,309 6,335 6,640 . ) . ol -

Net borg 2090 6983 6171 7,026 gergekle§mesm| be.kllyor'uz. 2C21 icin Eregli S|par|§le"r|n| tamamladi gibi V.e mevcut

Net borg/FAVOK 055 105  -063  -0.69 fiyat ve makas seviyelerinden, 2C21 ton basina FAVOK rakamin 1¢21’deki rakamin

FAVOK marji %20 %21 %27 %23 da Uzerinde gerceklesmesi muhetmel. Yilin ikinci yarisinda fiyatlarin distse

Net marj %12 %10 %17 %15 gecebilecegini ve makasin daralabilecegini géz 6niinde tutuyoruz. Ancak tim vyil

Ciro, yly %2 %17 %14 %20 2021, 2020 yilindan ¢ok daha iyi performans géstermesi cok olasi géziikiiyor.

FAVOK, yly %37 %22 %47 %4

Net kar, yly ad %0 %9 %5 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

FIK 8.2 9.9 8.5 8.1

EEZEﬁZOK z:z 3:: T:Z :: 1,4 milyar dolarlik yatirim projesinin 2021 sonu veya 2022 basi tamamlama
beklentisiyle 1 milyon ton ilave Gretim kapasitesi (yaklasik %10 artis) olacak.

Hisse verisi 1a 3a 6a ytd

Nominal degisim %11 %20 %99 %17 Temettld ©6demelerine sinirlamanin kaldirilmasiyla, Eregli Demir Celik yuksek

BIST 100 rolatif %20 %27 %53 %22 temettl 6demesini bekliyoruz. Hisse basina 2,07 TL temettii 6demesi olabilecegini,

AOIH, TRYmn 646 553 440 549 verimi de %14 olarak hesapliyoruz.

200 2.00

= Degerleme:

15.0 1.50 ..
W Degerleme icin global benzer sirketler 2021T medyan FD/FAVOK c¢arpani olan 6,0x
10.0 1.00

aldik. Buna gore Eregli Demir Celik icin 12 aylik hedef fiyatimiz1 17,65 TL.

5.0 0.50
EREGL BIST-100 rolatif (sag)

0.0 0.00

Agustos 20 Ekim 20 Aralik 20 Mart 21

* 6 Nisan 2021 kapanisi itibari ile
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MLP Saglik

Bloomberg Kodu MPARKTI = Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY27.00 MLP Saglik’in cirosunun 2021’in ilk yarisinda asilamanin yayginlasmasiyla poliklinik
Son kapanis, Tl/hisse 21.10 ve ayakta tedavi gelirlerinin artmasiyla giicli olmasini bekliyoruz. Ek olarak yiksek
Yukari potansiyel %28 karli olan medikal turizm gelirlerinin 3C21’de asinin yayginlasmasiyla 2020’ye

Halka agiklik %35 . . - .
,a aact ,I ,oran' > kiyasla daha iyi olacaktir. Yonetim 2021 yil sonuna kadar gicli FAVOK ile net borcun
Piyasa degeri, TL mn 4,390 L, , i L.
Firma degeri, TL mn 6.490 FAVOK’e oranini 1,5’a indirmeyi ve yabanci para cinsinden borglarinin 2022 sonuna
Finansal veriler 2019 2020 20217  2022T kadar azaltmay planhyor.
Ozet UFRS Finansallar, TLmn . . . .
Ciro 3704 4015 4860 5832 " Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FAVOK 809 942 1,004 1,312 o . . . . o . -
Net kar 6 65 148 192 Onidmizdeki ceyreklerde finansallarin iyilesmesiyle borglulugun dismesi hisse
Net borg 1196 1538 0 0 Gzerinde olumlu etki yapabilir.
Net borg/FAVOK 1.48 1.63 0.00 0.00 Deserl .
FAVOK marji %22 %23 %23 %23 egerieme:
1 0, 0, 0, 0, .. ..

Net marj o1 w2 kS %3 MLP Saglik hisseleri 5,9x 2021T FD/FAVOK ve 4,9x 2022T FD/FAVOK carpanlari ile
Ciro. yly %18 8 k2l %20 islem gérmektedir. MLP Saglik icin 12 aylik hedef fi 27.0 TL ile ‘Endeksi
FAVOK, yly %98 %16 %16 %20 Is en"! gbrme tg |'r.‘ aghk igin vayl‘ e e” '|yat|m|z . |'e ndeksin
Net kar, y/y nm %79 %128 %30 Uzerinde’ 6nerimizi koruyoruz. MLP Saglik hisseleri igin 12 aylk hedef fiyatimiz %28
F/K 73.9 54.5 29.7 22.9 artis potansiyeli sunmaktadir.
FD/FAVOK 5.8 6.0 5.9 4.9
FD/Ciro 1.3 14 1.3 1.1
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %19 %0 %30 %6
BIST 100 rSlatif %13 %5 %1 %10
AOIH, TRYmn 53 82 105 82

30.0 1.20

25.0 1.00

20.0 0.80

15.0 0.60

10.0 0.40

5.0 0.20

MPARK BIST-100 rblatif (sag)
0.0 0.00
Adustos 20 Ekim 20 Aralik 20 Mart 21

* 6 Nisan 2021 kapanisi itibari ile
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Migros

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanis, Tl/hisse
Yukari potansiyel
Halka agiklik orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2019
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 22,865
FAVOK 2,127
Net kar -461
Net borg 5,310
Net borg/FAVOK 2.50
FAVOK marji %9
Net marj -%2
Ciro, yly %22
FAVOK, yly %86
Net kar, yly n.m
F/K n.m.
FD/FAVOK 3.2
FD/Ciro 0.3
Hisse verisi 1a
Nominal degisim -%5
BIST 100 rolatif %3
AOIH, TRYmn 162
60.0

MGROS Tl

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY52.00

37.44

%39

%51

6,779

10,400

2020 2021T  2022T
28,790 35,084 42,101
2,224 2,526 3,073
-403 310 650

4,460 3,640 0
2.01 1.44 0.00
%38 %7 %7
-%1 %1 %2

%26 %22 %20
%5 %14 %22

n.m n.m %110
n.m. 21.9 10.4
4.4 4.1 3.4
0.3 0.3 0.2
3a 6a ytd
-%15 -%2 -%13
-%10 -%25 -%9
212 153 209
1.20

50.0 1.00
40.0 0.80

30.0 0.60
20.0 0.40
10.0 . 0.20
—— MGROS ——— BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Agustos 20 Ekim 20 Aralik 20 Mart 21

Yatirim temasi:

Migros’u devam eden giclii operasyonel performansi ile perakende hisseleri
arasinda one ¢ikacagini disiinlyoruz. 1 Aralik itibariyle alinan koronoviriis 6nlemleri
ile hafta sonu uygulanacak olan sokaga c¢ikma vyasaklarinin evde tiketimi
arttiracagindan tiketicilerin sepet buylkliklerinin artmasini bekliyoruz. Ayrica,
Migros Tirkiye genelinde internet (zerinden siparis ve teslimat yapabilen tek
sipermarket olmasi satislarina olumlu katki yapan diger bir faktér. Bu durum
Migros’un 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 95 milyon Avro’ya indirdi (Subat sonu itibariyle Avro borg
50 milyon Avro’ya dislird).

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Koronavirlis etkisiyle tlketicilerin sepet buylkliginde yasanacak artis hisse
Gzerinde olumlu etki yapabilir.

Degerleme:

Migros 4,1x 2021T FD/FAVOK ve 3,4x 2022T FD/FAVOK carpanlari ile islem
gormektedir. Migros hisseleri icin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 52.0 TL'ye gore %39
artis potansiyeli sunmaktadir.

* 6 Nisan 2021 kapanisi itibari ile
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Sisecam

Bloomberg Kodu SISET =  Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY9.80 Sirketi’in makro dalgalanmalar karsisinda dogal koruma saglayan, icinde hem
Son kapanig, Tl/hisse 7.39 dongisel (diizcam ve cam ev esyasl) hem de donglsel olmayan (cam ambalaj ve
Yukan potansiyel %33 kimyasallar) sirketleri barindiran dengeli portféyiinii begeniyoruz. Diizcam ve cam
0,
E?Ikaaj'kj'k_or:[" 22/;‘313 ev esyasl is kollarinda iyilesen talep ve fiyat dinamiklerinin, 2021 icin iyi bir
iyasa degderi, TL mn , . . o . L
Firma degeri, TL mn 20,652 operasyonel iyilesme firsati sunacagini dislintiyoruz. Grup sirketlerinin $|§ec?m
Finansal veriler 2019 2020 20217  2022T catisi altinda yakin zamanda tamamlanan birlesmesinin, uzun vadede sirket deger
Ozet UFRS Finansallar, TLmn artirici olmasini bekliyoruz. Sirket Yonetimi, maliyet sinerjilerinin aktiflestirilmesi
Ciro 18,059 21,341 26,732 30,180 yoluyla orta vadede 200-300bps marj iyilestirmesi saglamayi bekliyor.
FAVOK 3,831 4,405 5604 6,432
Net kar 195 2138 284 3419 ® Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Net borg 4513 3,911 5054 4,253
Net borg/FAVOK 118 0.89 0.90 0.66 Cam ev esyasl ve diiz cam segmentlerideki toparlanma ile, Sisecam'in glicli karhlik
FAVOK marji %21 %21 %21 %21 goriniminid 1Y21'de devam ettirecegini distniyoruz. llimli hammadde / enerji
Net marj %11 %10 %11 %11 maliyetlerinin 2021'de karlilik Uzerinde destekleyici olmaya devam etmesini
Ciro, yly %16 %18 %25 %13 bekliyoruz. Makedonya Manfredonia ( Giiney italya) tesisinin 2019 sonunda
FAVOK, yly %13 %15 %27 %15 . . .
tamamlanan modernizasyonundan bu yana satislara ilk kez katki saglayacak olmasi,
Net kar, y/y -%17 %12 %34 %19 . e . . .
FIK 6.2 6.7 79 6.6 ii) Avrupali bazi Ureticilerin soguk tamir planlamalar nedeniyle pazarda meydana
ED/FAVOK 43 4.2 4.9 4.0 gelmesi beklenen arz agigl, ii) Avrupa'da yiksek-orta tek haneli fiyat artislari (EUR
FD/Ciro 0.9 0.9 1.0 0.9 cinsinden) ve Turkiye'deki dusik cift haneli fiyat ayarlamalari (TL cinsinden) yakin
vadede diizcam segmenti icin baslica destekleyici faktorler.
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal dggigm %3 %2 %18 %1 Deéerleme:
BIST 100 rolatif %5 %8 %10 %5
AQIH, TRYmn 848 1,149 1,303 1,162 . , . o L . .
Sisecam’t %50/%50 agirlik verdigimiz INA ve benzerlerine gére karsilastirma
10.0 1.50 yontemleri ile degerliyoruz. Benzer sirket karsilastirmasinda, her segment icin
8.0 M benzerlerinin 1 yil ileriye déniik hedef FD/FAVOK ¢arpani medyan ortalamasina %25
1.00 . . . . i
6.0 iskonto uyguladik. Dlizcam, cam ev esyasi ve ambalaj segmentlerinde daha yuksek
4.0 0.50 karlilik ve bliyime beklentilerimizi yansittigimiz yeni hedef fiyatimiz hisse basi 9.80
2.0 TL, 33% artis potansiyeli sunuyor.
——SISE  —— BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Adustos 20 Ekim 20 Aralik 20 Mart 21

* 6 Nisan 2021 kapanisi itibari ile
18 AKYatirim



Turkcell

Bloomberg Kodu TCELL TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY21.60
Son kapanig, Tl/hisse 15.60
Yukari potansiyel %38
Halka aciklik orani %54
Piyasa degeri, TL mn 34,320
Firma degeri, TL mn 42,947
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 25,137 29,104 33,108 37,630
FAVOK 10,426 12,270 13,762 15,642
Net kar 3,246 4,237 4,859 5,316
Net borg 9,716 9,024 9,054 8,495
Net borg/FAVOK 0.93 0.74 0.66 0.54
FAVOK marji %41 %42 %42 %42
Net marj %13 %15 %15 %14
Ciro, yly %18 %16 %14 %14
FAVOK, yly %19 %18 %12 %14
Net kar, yly %61 %31 %15 %9
F/IK 8.8 7.7 71 6.5
FD/FAVOK 3.7 3.4 3.2 2.7
FD/Ciro 1.5 1.4 1.3 1.1
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim -%4 -%8 %8 -%3
BIST 100 rolatif %4 -%2 -%17 %1
AOIH, TRYmn 430 598 526 601
20.0 1.20
15.0 mm o
0.80
10.0 0.60
5.0 0.40
) 0.20
TCELL BIST-100 rdlatif (sag)
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Yatirim temasi:

Turkcell’in i) glgli pazar konumu ve fiyatlandirma glicl, ii) Turkiye’de Telekom
sektoriiniin hala cazip bliyime dinamikleri ve iii) Techfin ve dijital servis is kollarinin
ylksek biylime potansiyeli nedeniyle iyi bir yatirim hikayesi sundugunu distyoruz.
Sirketin stratejik odak alanlari olarak belirledigi techfin ve dijital servisler is
kollarinin, belirli bir 6lcegi yakaladiginda, geleneksel telekom is kolundan ¢ok daha
yliksek carpanlarla degerlenecegini dislinliyoruz. Ek olarak, sirketin dusik
borglulugu (2021T net borg / FAVOK 0,7x), tiiketici finansmani isine daha az isletme
sermayesi ayrilmasiyla artan nakit yaratimi ve kisa vadeli doviz acik pozisyonu
bulunmayan bilangosu olumlu goriisiimizi destekleyen diger unsurlar.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Turkcell’in blinyesinde Stiper Online (fiber), Global Tower, Paycell gibi ¢cok sayida
degerli sirket var. Bu varliklarin halka arz veya baska bir stratejik ortaklik yoluyla
degerlendirilmesinin  Turkcell icin deger vyaratacagini disliniyoruz. Sirket
Superonline’in, piyasa kosullari uygun kaldigi silirece, sermaye piyasalarina
gelebilecek en olasi aday oldugunu dislnliyor ve yonetim bu yil icinde bazi
aksiyonlarin alinabilecegini 6ngoriyor. Ek olarak, Bloomberg HT gectigimiz glinlerde
Turkcell'in fiber is kolu Superonline'in muhtemel halka arz icin yatirim bankalariyla
gortusmeler yaptigini haberlestirdi. Sirketin daha 6nce yaptigl aciklamlarla uyumlu
bir gelisme oldugunu dislinliyoruz. Arzin buyuklGga itibariyle ylksek yabanci
katihmi gerektirmesi, mevcut piyasa kosullarinda potansiyel halka arzin o6nindeki
en 6nemli risk.

Degerleme:

Turkcellin degerlemesinde esit agrilik vererek INA ve hedef carpan ydntemlerini
kullaniyoruz. Hisse 2020 vyili tahminleri dikkate alindiginda 3,2x FD/FAVOK
carpaniyla, son 2 yillik ortalama 4,2x FD/FAVOK carpanina %26 iskonto ile islem
goruyor.

* 6 Nisan 2021 kapanisi itibari ile
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Tlpras

Bloomberg Kodu TUPRS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY135.00
Son kapanis, TL/hisse 90.90
Yukari potansiyel %49
Halka aciklik orani %49
Piyasa degeri, TL mn 22,763
Firma degeri, TL mn 40,532
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 89,601 63,244 96,629 113,286
FAVOK 3,807 494 4,974 9,405
Net kar 526  -2,494 2,113 5,966
Net borg 8,424 8,862 9,784 6,850
Net borg/FAVOK 2.21 17.93 1.97 0.73
FAVOK mariji %4 %1 %5 %8
Net marj %1 -%4 %2 %5
Ciro, yly %1 -%29 %53 %17
FAVOK, yly -%55 -%87 %907 %89
Net kar, yly -%86 n.m n.m %182
FIK 61.7 n.m. 10.8 3.8
FD/FAVOK 10.7 64.1 6.5 3.1
FD/Ciro 0.5 0.5 0.3 0.3
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim -%15 -%18 %13 -%16
BIST 100 rolatif -%38 -%14 -%13 -%13
AOIH, TRYmn 426 483 584 493
120.0 1.20
100.0 W 1.00
80.0 0.80
60.0 0.60
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Yatirim temasi:

ulasimin 2C’den itibaren yeniden artacagini diisiinilyoruz. Bu sayede, ulasim igin
kullanilan yakitlara talebin artmasiyla Griin fiyatlarinda ylkselis trendi olacagini
ongorilyoruz.

Burada, diinyanin halen bir¢ok llkesinde asiya erisimin daha ge¢ safhada olacagini
unutmamak gerekiyor. Bu sebeple {irlin makaslarindaki tam toparlamanin 2022’den
once olmasini beklemiyoruz. Yine de Tupras icin 2020’de 135 milyon S olan stok
etkisinden arindiriimis FAVOK’iin 2021’de 620 milyon S, 2022’de ise 1,1 milyar $’a
ylkselecegini 6ngoriiyoruz. Orta distilat yakitlar i¢in kullandigimiz varsayimlardaki
her 1 $/bbl’lik degisim FAVOK’te 130 milyon $’lik sapmaya yol agmaktadir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Covid-19 asisi sirecinde daha hizli ilerleme olmasi ulasimin da beklentilerden ¢abuk
toparlamasina, dolayisi ile ulastirma i¢in kullanilan yakitlara olan talebi artirmaya
olanak taniyacaktir.

Beklentilerin (izerinde Urlin karhliklari ve olasi stok karlari ise diger potansiyel tici
glicler olarak siralanabilir.

Degerleme:

Tlpras icin 2020’de 1.7 $/bbl olan net rafineri marjinin, 2021’de 4.5 S$/bbl
seviyesine yilkselecegini 6ngoriyoruz. Yeni tahminlerimize gére, Tupras 6,5/10,8
2021T FD/FAVOK ve F/K carpanlari ile islem gérmektedir ve benzer grup
carpanlarina gore iskontoludur.

* 6 Nisan 2021 kapanisi itibari ile
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