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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portféy Hisse Segimleri

12 ay hedef fiyat

Hisse Senedi (TL)

Argelik* 52.00
BIM 85.00
Garanti Bank 12.30
Kardemir 13.00
Kog Holding 45.00
Pegasus 130.00
Sise Cam 22.10
TAV Hava L. 50.00
Tekfen 30.00
Yapi Kredi B. 3.80

Kaynak: AK Yatirim Ars.

Getiri Potansiyeli

Portfoy Agirhgi

1%
23%

7%
26%
43%
31%
53%
37%
33%

8%

10%
11%
10%
11%
11%
10%
10%
10%
10%

7%

Model portféy tarihsel getiri karsilagtirmasi

750%

650%

550%

450%

350%

250%

150%

50%

-50%

01/14
04/14
07/14

= Ak Ars. Oneri Portféyii ——— BIST-100 Toplam Getiri Endeksi 720%

TN OWOWOORNNNNOONONWWADDNDNDNDOOOO
AT AT A A A A A AT A AT AT A A A A A AT AN AN AN AN ANANANN
e e e e e e e e e e e e
OdINRNOdIdIRNOdTNOdITNOdSITNOdITNO AL NO
—HOO0OO—1000—1000-1T000 100010001000

Kaynak: AK Yatirim Ars., Rasyonet

* Model porttéy hisse Onerileri calismast Ak Yatirim Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hisselerden takip eden bir aylik dénemde getiri acisindan
6ne ¢ctkmasint beklediklerine iliskin gériislerini paylasma amaciyla yayinlanmaktadir. One ¢ikmast beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat
hedeflerine yakin seviyelerde fiyatlanabilmektedir. Béyle durumlarda eger kisa vadede yukari yonli egilimin korunacagina dair bir gbriisi varsa analist fiyat
hedefi giincellenene kadar hisseyi portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat glncellemeleri yapilirken de dénem bilanco agiklamasi gibi sirketin
degerlemesinde maddi 6nem tastyan gelismelerin gerceklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu actklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilmektedir.

- TLdeki deger kaybi sonrasi hisse senetlerinde getiri arayisi siirecek. Kasim ve Aralik aylari TL'deki deger kaybinin gelecek doneme iliskin
projeksiyon ve fiyatlama yapmayi zorlastirdigi bir dénem oldu. Kur korumal mevduat triinlniin sunulmasiyla TL istikrar saglamis gortnyor.

Ancak bir siire daha piyasanin temkinli

sirketlerin ivme azalsa da birkac ay daha 6n planda olacagini dislinlyoruz.

davranacagini ve yurtici dalgalanmalara nispeten daha direncli ve doviz bazli kazang¢ saglayan

- Portféye Kardemir D ve Sisecam eklendi. Eregli Demir Celik’ten cikip yerine Kardemir D hissesini yerlestiriyoruz. Eregli Demir Celik hisse
performansi ile hedef fiyatimiza yaklasti. Kardemir D hissesinde daha fazla yukari potansiyel gortiyoruz. 4C21 faaliyet performansi ve 2022
yilina yonelik projeksiyonlarimizda yukari revizeler yaptik. Sisecam’i 2022’deki gli¢li biylme dinamikleri ve orta-uzun vadeli yatirimlarinin

yaratmasini bekledigimiz olumlu katki nedeniyle portféylimuze ekledik.

- Portféyden Eregli Demir Celik cikiyor. Eregli Demir Celik hisse performansi ile hedef fiyatimiza yaklasti.




Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri
Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihi itibariyla getiri

| | Hisse Fiyati* | Getiri | Portfoye | 7
Ticker | Agirlik | 07/12/21  05/01/22 | Nominal Relatif ** |  GirisT. | Nominal | Relatif**

1 1 1 1 1
ARCLK | 12% | 48.29 5095  5.5% 42% | 0271172021 |  47.9% 12.7%
BIMAS | 12% | 77.01 68.94  -10.5% A16% | 02/11/2021 | 11.2% -15.3%
EREGL | 12% | 24.67 3019 22.4% 20.8% | 02/02/2021 | 134.7% 71.4%
GARAN | 10% | 11.86 11458 35% 47% | 10/05/2021 | 47.7% 6.4%
KCHOL | 12% | 31.83 3089  -3.0% 42% | 02/11/2021 | 31.0% -0.2%
PGSUS | 12% | 97.18 9833  1.2% 201% | 01/07/2021 | 32.9% 9.7%
TKFEN | 12% | 20.65 234 82% 6.8% | 07/12/2021 |  8.2% 6.8%
TAVHL | 11% | 34.98 3619  3.3% 20% | 07/12/2021 |  33% 2.0%
YKBNK | 7% | 3.55 349 2.7% 40% | 0271172021 | 21.7% 7.2%

Portfoy Getirisi: 2,7% 1,4%

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

- Endeksi yenmeyi basardik. Portfoy degisikliklerini agikladigimiz 7 Aralik’tan 4 Ocak’a kadar gecen siirede model portféy getirimiz %2,7 oldu
ve boylece BIST-100 toplam getiri endeksinin ayni donemdeki getirisini %1,4 gecti. Son bir ayda portfoye en yiksek katkiyi Eregli, Tekfen ve
Arcelik verdi. Bim, Garanti ve Yapi Kredi’'deki zayif performans devam etti ve portfoy toplam getirisini asagi yonde etkiledi.

- Aralik ayi sonunda portfoyliimiiziin 2021 getirisi %42 olarak gerceklesti ve BIST-100 toplam getiri endeksini %9,3 yendi. 5 Ocak itibariyla da
portfoylimiziin 2014 basindan bu yana toplam getirisi %720’ye ulasti. Ayni donemde BIST-100 toplam getiri endeksi ise %272 kazang sagladi.
Buna gore portfoyliimiiz gosterge endeks getirisini %120 gecti. (Portfoy getirilerimiz takip eden donemde model portféy raporumuzun
yayinlanma tarihindeki fiyat ortalamalarina gore dizeltiimektedir. BIST100 toplam getiri endeksi hisse fiyatlari temettlii 6demeleri igin

dizeltilerek hesaplaniyor).
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Goriiniim: Sert dalgalanmanin ardindan yine ihracatgi sektorler 6ne ¢ikiyor

= Aralik ayinin ardindan... Aralik ayinda kurdaki oynaklik, CDS oraninin bir miktar artarak 600 baz puanin lzerine ¢gikmasi, 10 yillik tahvil
faizinin yikselmesi 6ne cikan gelismeler arasindaydi. BIST-100’de ay icerisinde 2.400’e kadar yikseldikten sonra gelen satislarla 1.750’ye
geriledi ve sonrasinda yeniden hafif bir toparlanma egilimi gosterdi.

= 2021 aslinda gelismis piyasalarin yili oldu. Aralik ayindaki dalgalanmanin ardindan BIST-100’lin aylik getirisi %2,7 (dolar bazinda %5)
oldu. Aralik ayinda diisen Cin ve Rusya hisseleri nedeniyle MSCI-GOU endeksi de sadece %2 artti. Bdylece BIST-100 yilbasina gére dolar
bazinda %27 kayipla GOU’ler arasinda en sert diisenlerden biri oldu. 2021 %5 gerileyen MSCI-GOU endeksi dikkate alindiginda genel olarak
GOU’ler icinde kuvvetli gegmedi. Bu dénemde SP500 endeksi %30 kazangla dikkat cekti.

= Enflasyon ve faiz gelismeleri yakindan izlenmeli. Yeni yilda da dovizdeki dengelenme ve enflasyonun seyri yakindan takip edilecek.
Yurtici dinamiklere ek olarak ABD 10 yillik tahvil faizinin yeniden 1.70’e dayanmasiyla FED’den gelecek para politikasi adimlari da piyasalarin
dikkate alacagi konular arasinda olacak. ABD isglicli piyasanin enflasyonist egilime isaret eden sinyaller vermesi ve FED’in yilin ilk ¢ceyreginde
faiz artinmina baslamasi varlik siniflarinda fiyat diizeltmelerini giindeme getirebilir ve BIST’in de bundan etkilenmesi olasiligi var.

= Sert dalgalanmalarin ardindan daha dengeli bir piyasa yapisi bekliyoruz. Oniimiizdeki siirecte 6zellikle mevduat faizlerini yakindan takip
edecegiz. Enflasyonun Aralik sonunda ulastigi %36 seviyesinden glicli bir gerileme zamana yayilacak gibi goriintyor. Buna karsilik mevduat
faizleri Kasim ayina gore artis gosterse de oranlar %20’nin hafif (zerinde kalmayi basardi. Kur korumali mevduatlarin ve TCMB fonlamasinin
mevduat faizlerinin bu seviyelerde istikrar kazanmasina katkisi yliksek goriinliyor. Bu denge durumunun yurtici ve yurtdisi soklarla
bozulmayacagi varsayimiyla dniimuzdeki iki Gi¢ ayin daha sakin gegmesini bekliyoruz.

= Piyasada yerli agirhgi artmaya devam ediyor. TCMB’ye goére yabanci yatirimcilar Aralik'in ilk (¢ haftasinda Tiirk hisselerindeki
yatirnmlarini 0.6 milyar dolar kadar azalttilar. Béylece yil basindan bu yana yabanci pozisyonlarindaki azalma 0,7 milyar dolar oldu. Borsa
islem hacmi Aralik ayinda giinliik ortalama 48 milyar TL'ye ulasarak tiim zamanlarin rekorunu kirdi, 2021 yil glinlik islem hacmi ortalamasi
da onceki yila gore %12 artarak 33,5 milyar TL oldu. Bu artista kuskusuz halka arzlarin 6nemli etkisi vardi. 2021 yilinda gl Aralik ayinda
olmak lzere toplam 53 halka arz yapildi ve bu halka arzlar ile piyasadan 23 milyar TL'yi asan bir fonlanma saglandi. Bu tutar ayni zamanda
2020-2020 yillari arasindaki toplam halka arz biyukliginin 1,5 kati diizeyinde bulunuyor.
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Goriiniim: Sert dalgalanmanin ardindan yine ihracatgi sektorler 6ne ¢ikiyor

= Geride biraktigimiz yil ihracatgi sirketlerin yiliydi. 2021 yilinin basinda ihracatgi sirketlerin 6n planda olacagl konusunda genis bir
konsensis vardi. TL'nin hizlanan deger kaybi ile birlikte bu egilim beklentinin de lizerinde bir ivme kazandi. Aralik ayinda TL'deki deger
kaybina karsin déviz bazli gelirleri nedeniyle demir/gelik, petrokimya, altin sektori hisseleri 6ne ¢ikarken, ic piyasa dinamiklerinin daha cok
etkiledigi gida, gida perakendeciligi, Telekom gibi sektor hisseleri geride kaldi. Bankalar ise diisen fonlama maliyetleri ve gorece ucuz kalmis
fiyatlari nedeniyle 6nceki aylara kiyasla Aralik ayi performanslarinda nispeten Ustte kalan sektorler arasindaydi.

= Yatinm temasi yilin baglarinda ayni kalacak. Son donemdeki getiriler ihracatgi sektorlerdeki rallinin ivme kaybedebilecegini
duslindurtiyor. Ancak gucli seyredecek dis ticaret ivmesi (nakliye tcretlerindeki katilik ve Avrupa pazarinin alternatif tGretim merkezleri
arayisl ile birlikte reel efektif déviz kurunun tarihsel diisiik seviyesinde olmasi) bu temanin halen gli¢lii kalmasini saglayacaktir. Kur seviyesi
2022’de ayrica kuvvetli bir turizm sektorli dolayisiyla havacilik hisselerinde cazip getiri firsatlari vaat ediyor. Gida perakende hisseleri
bankalar ile birlikte 2021’de hayal kirikhg yaratti. Asgari licretin olasi maliyet etkisi ve sirketlere donik rekabet incelemeleri yatirimcinin bu
sektore donuk risk algisini acikliyor. Diger taraftan bu endiselerin fiyatlandigi ve enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde gida
perakendecilerinin yiiksek karlar elde ettigi gercegi bizi bu hisselerde de olumlu olmaya yoneltiyor. Son olarak bankalarda uzun siredir
gerileyen performansin 2021 karlari ile birlikte yerini tedrici bir toparlanmaya birakacagini tahmin ediyoruz. Bu nedenle portféylimizde
banka agirligini da koruyoruz.
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Risklerde artis en ¢ok bankalar etkili

orunum

G

CDS maliyeti BIST’teki zayif seyri ve yabanci ilgisizligini agikliyor

Enflasyon 2022’nin en 6nemli ekonomik konusu olacak
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Banka - sanayi endeks

Aralik kayiplari sonrasi TL tarihsel olarak en ucuz seviyede
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, ourworldindata.org
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BIST kur etkisiyle Kasim’da en zayif performans gésteren GOU’ler arasinda

1 aylik MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazh) BIST’in F/K orani Aralik’ta hafif artti
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Yilbasina gére MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazli) F/K iskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU) yiiksek seyrediyor
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Doviz kazanan sirketler 6ne ¢ikmayi Aralik’ta da siirdiirdii

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler
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Kaynak: AK Yatirim Ars, Rasyonet

Sektor endekslerinde son bir aylik getiriler
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg




Strateji: Yabanci yatirnmcilar Aralik ayinda hisse senetlerinde satis tarafindaydi

Aylik net yabanci hacimleri, milyon dolar
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
BIST’te yabanci payi, yil sonu verileri
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST *31 Aralik 2021 itibariyle

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

Yabanci yatirnmcilarin islem hacmindeki pay diisiik seviyelerde
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Bankacilik hisseleri GOU emsallerine gére diisiik carpanl islem goriiyor

Bankacilik Sektérii Kuresel F/K Karsilagtirmasi
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., Bloomberg
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Bankacilik Sektérii Kiiresel F/DD Karsilagtirmasi
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Banka Carpanlarinin GOU’ye gore iskontosu
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Banka Ozkaynak Karlilik Oranlari (Tiirkiye ve MSCI-GOU)
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Avro mevduat - 3 ay
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TL mevduat faizi 1-3 ay

Ortalama TL fonlama maliyetleri (akim iizerinden)

(%)

Bankalar — TL faizlerdeki seyir bankalarin marjini destekliyor
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Arcelik

Bloomberg Kodu ARCLKTI = Yatirim temasi:
Tavsiye Notr
Hedef fiyat, TL/hisse TRY52.00 Arcelik cirosunun yaklasik %70'ini uluslararasi pazarlardan elde eden ihracat odakl
Son kapanig, TL/hisse 51.70 bir sirkettir. Arcelik'in ciro icinde yliksek uluslararasi operasyonlarindan dolayi zayif
Yukari potansiyel %1 TL temasindan yararlanmaya devam etmesini bekliyoruz. 3C21'de talep tim
Halka acikik orani %25 .. . e . . . .

— bolgelerde normale déndi ve satin alma etkisi (Whirlpool-Manisa fabrikasi ve
Piyasa degeri, TL mn 34,935 hari itachi | o , 'de ci i katkid
Firma degeri, TL mn 44,010 Japonya harig Hitachi operasyonlarinin %60'1) 3¢21'de ciroya 2,8 milyar TL katkida
Finansal veriler 2019 2020 2021T 2022T bulundu (konsolide cironun ~%15'i). Bu arada 4C21’de Tl'de yasanan zay|f
Ozet UFRS Finansallar, TLmn performans ile yurticinde tiiketici talepleri 6ne c¢ekildi ve sirket zayiflayan TL
Ciro 31,942 40,872 63,752 82,758 sebebiyle i¢ piyasada fiyat ayarlamasi yaptiklarini belirtti.
FAVOK 3,338 5,065 6,969 9,059
Net kar 925 2848 37168 4,118 Para birimi acisindan, uluslararasi operasyonlarin EUR karsisinda zayiflayan TL ile
Net borg " 6,607 5,073 10,040 10,040 desteklenmeye devam etmesini bekliyoruz. Doviz bazli hammaddeler agisindan,
Net bor¢/FAVOK 1.98 1.00 1.44 1.1 lik fi | K iksek kalirk lastik fi | I le birlik
FAVOK marii %10 %12 %11 %11 celik fiyatlari 3. Ceyrekte yUksek kalirken plastik fiyatlari normallesmeyle birlikte arz
Net marj %3 %7 %5 %5 fazlasinin etkisiyle ¢eyrek bazda ~%8 geldi. Yonetim 2Y22 boyunca hammadde
Ciro, yly %19 %28 %56 %30 fiyatlarinin  yiksek kalmasini beklediklerini agikladi. Bu sebeple, Argelik'in
FAVOK, yly %22 %52 %38 %30 operasyonel verimliligi ve fiyat artiglari maliyet artislarini dengelemede kilit rol
Net kar, yly %9 %208 %11 %30 oynayacak.
F/IK 13.5 5.1 11.0 8.5
FDIFAVOK 5738 65 50 = Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FD/Ciro 0.6 0.5 0.7 0.5

Giclu nakit akisi ve net kar momentumu hisseyi destekleyecek faktorler olarak
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd siralanabilir.
Nominal degisim %12 %61 %65 %7
BIST 100 rolatif %6 %12 %18 -%1 ] Deéerleme:
AOH, TRYmn 290 264 243 193
0.0 20 (Sirket modeli ve hisse hedef degeri glincelleme asamasindadir). Argelik hisseleri
50'0 1'00 2022T olan 5,0x FD/FAVOK ve 8,5x F/K ¢arpanlari ile islem gérmektedir.
40.0 0.80
30.0 0.60
20.0 0.40
10.0 0.20
ARCLK BIST-100 rélafif (sag)

0.0 0.00
Mayis 21 Temmuz 21 Eylul 21 Aralik 21

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
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Bim

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanig, TL/hisse
Y ukari potansiyel
Halka ac ik orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2019
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 40,212
FAVOK 3,149
Net kar 1,225
Net bor¢ 2,615
Net borg/FAVOK 0.83
FAVOK marji %8
Net marj %3
Ciro, yly %24
FAVOK, yly %68
Net kar, y/ly -%2
F/IK 21.9
FD/FAVOK 9.4
FD/Ciro 0.7
Hisse verisi 1a
Nominal degigim -%1
BIST 100 rolatif -%6
AQIH, TRYmn 878
100.0

BIMAS TI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY85.00

69.30

%23

%60

42,079

45,888

2020 2021T 2022T

55,495 69,369 85,599
5,067 5925 7,362
2,607 2990 3,681
2,317 4,054 4,054

0.46 0.68 0.55
%9 %9 %9
%5 %4 %4

%38 %25 %23

%61 %17 %24

%113 %15 %23

14.4 141 1.4
7.9 7.8 6.3
0.7 0.7 0.5

3a 6a ytd
%16 %15 %13
-%19  -%18 %5
579 356 831

1.20

60.0 0.80

0.60
40.0
0.40
— BIMAS == BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Mayis 21 Temmuz 21 Eylul 21 Aralik 21

Yatirim temasi:

Bim glicli operasyonel performans ve saglikli bilanco yapisi (d6viz acgik pozisyonu
yok) ile mevcut ortamda defansif yapisi ile 6ne cikiyor. Bim yiksek seyreden
enflasyona paralel sepet buyikliginin artisindan olumlu etkilenmesini bekliyoruz.
Ayrica, Bim tiketici tarafindan kabul gérmis 6zel markal Griinlerdeki yiksek pay
(toplam satislarda %67) misteri trafigini desteklemeye devam edecegini
disinlyoruz.

FILE (siipermarket) formati ile Bim’in uzun vadeli biyiime hikayesi sagladigini
disiniliyoruz.

Rekabet Kurulu’nun rekabet kuralarini ihlal ettigi gerekgesiyle Bim’e kestigi 958.1
milyon TL’lik cezanin (pesin 6demede %25 iskonto uygulanacak), hissenin son 3
ayda BIST-100’e gore %19 altinda performans gosterdigini dikkate aldigimizda,
rekabet cezasi ve asgari Ucret artisinin hikimet belirlenmesi (tahmini 15 Aralik)
sonrasl hissede kisa stireli rahatlama olmasini bekliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Giclu nakit akisi, devam eden ciro biylimeleri ve net kar momentumu hisseyi
destekleyecek faktorler olarak siralanabilir.

Degerleme:

Sirket icin yaptigimiz varsayimlar Gizerinden hesapladigimiz 6.3x 2022T FD/FAVOK ve
11.4x F/K ile islem gormektedir. Hedef fiyatimiz olan 85.00 TL/hisse %23 yukari
potansiyel sunmaktadir.

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

-



Garanti Bankasi

Bloomberg Kodu GARANTI ] Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY12.30 - Garanti Bankasi son bir yillik gore getiride bankalar arasinda ikinci oldu. Hissenin
Son kapanis, TL/hisse 11.45 son U¢ aylik donemde ise en zayif getiren 6zel sektér bankasi oldugu goriliyor.
Yukari potansiyel %7 Bankanin yabanci ortagi BBVA’nin 12,20 TL'den génillii hisse alimi yapacagini
Halka ag Kk orani %48 actklamasi hissede asagi yonli riskleri engelliyor
Piyasa degeri, TL mn 48,090 s 3381y setiiyor.
Finansal veriler 2019 2020 2021T 2022T —AGarant| nin 2021 yili karinin gecen yila goére iki kat artmasini ve ozkaynalk
Ozet BDDK Finansallar, TLmn karhhginin  %18’i asmasini bekliyoruz. Sirketin gelecek yila iliskin %30’luk net kar
Ozsermaye 53,766 62,082 74,280 94,323 artis potansiyeli yukari potansiyel tasiyor. Bu durumda 6zkaynak karhlik oraninin da
Net kar 6,159 6,238 12,500 16,500 %20’iyi gegerek uzun bir sire sonra enflasyonu yenmesi s6z konusu olabilir.
o - Garanti Bankasi 2021/9’da en iyi ikinci net faiz marji degisimini sagladi. TUFE’ye
gul’:r::’:/y %15 %15 %20 %27 endeksli tahvillerin 33 milyar TL dizeyi ile faiz getirili aktifler icerisinde benzer
74 % o o o o - . S e
Net kar %7 %1 %100 %32 bankalar arasinda en dislik orana sahip olmasi ikinciligi acikliyor. Buna karsilik
FIK 6.2 58 38 29 banka en yiksek komisyon gelir artisini sagladi, en yuksek oranda karsihk ayirdi
F/DD 0.7 0.6 0.6 0.5 (serbest karsilik dahil). Bankanin gerek rakiplerine gore yliksek karsilik oranina sahip
Ozsermaye karliigi %12 %11 %18 %20 olmasi, gerekse sermaye oranlarinin ylksek seviyelerde bulunmasi Garanti’yi olasi
dalgalanmalarda en rahat bankalardan biri yapiyor.
Hsse vorlai ta  3a 6 ya " Hisseperformansini etkileyebilecek faktorler:
Nominal degisim -%2 %22 %41 %2 - . L. - .
Makr: riinimdeki kademeli iyilesm ranti'nin nci irimcilari cekmesin
BIST 100 rélatif %6 %15 %l -%6 via T,%‘l’ _L_'du dz adT bﬁ_ yilesme, Garanti'nin yabanci yatinmailan gekmesine
AOIH, TRYmn 3572 3060 2115 1,883 onemii ofcude yardimci ofabiir.
14.0 1.50
12.0
10.0 100 ™ Degerleme:
8.0
6.0 0.5 2021 tahminleri Gizerinden, Garanti, emsal grubu ortalamasina gore ilimh ancak hak
4.0 ' edilmis bir primi temsil eden 0,7 F/D ve 3,9 F/K ile islem goruyor.
2.0 GARAN BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Mayis 21 Temmuz 21 Eylal 21 Aralik 21

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
15 AKYatirm



Kardemir D

Bloomberg Kodu KRDMD TI ] Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY13.00 Demir gelik sektoriinde olumlu trend devam ediyor. Demir gelik satis fiyatlari yillik

Son kapanig, TL/hisse 10.30 ve dolar bazda c¢ift haneli yukarida. Hammadde fiyatlari daha az yiikselis gosterdi.

Yukari potansiyel :A’26 Kok kémur fiyatlari yillik bazda asagidayken, demir cevher fiyatlari yukarida ancak

:tzaaztgzgi?mn 81‘;22 K.ardemir demir cevher .ihtiyacmm ya!<la§!-k .%75’ini yurticinde tf:darik edip.globa!

Firma degeri, TL mn 7,369 fiyatlarin altinda maliyeti var. Kardemir doéviz bazli kazanci oldugundan faaliyetleri

rEmsal varer 2019 2020 2021T 2022T kur oynakhgindan korunuyor. Sirket boélgede tek ray ve tren tekeri Ureticisi ve

Ozet UFRS Finansallar, TLmn yurticinde tek cubuk kangal Ureticisi. Orta Anadolu ve Karadeniz bolgelerinde

Ciro - 6,076 7,520 14,458 22,496 Kardemir en biyuk uzun gelik (6zellikle kutiik ve insaat celigi) Uretici. Diger demir

FAVOK 651 1,246 4,854 6,055 celik Ureticilerde oldugu gibi demir celik sektér donglisii asagl yone doniince

E:I Ezrrg 2’423 1’122 _2:338 _1‘11:2?2 Kardemir’in. karhhg olumsuz"etkileniyor. l-l-CZI'de (;ubuli kangal sz?\t|§lz.:|r|n agirhk

Net borg/FAVOK 382 095 -0.84 -188 kazanmasi ile artan karhlik s6z konusu. Boylece 2021 tim yl!' projeksiyonlarimiz

FAVOK marjl %11 %17 %34 %27 yukari revize ettik. Buna gore, 2021 tim yil ton basina FAVOK tehminimiz 216

Net marj %1 %1 %23 %18 dolardan 225 dolara yikseldi. 2022 yil icinde sirketin talebin glicli devam edecegi

Ciro, yly %9 %24 %92 %56 beklentisi var. Cubuk kangal, profir ve tren yolu tekeri gibi yiksek katam degerli

FAVOK, yly -%63 %92 %290 %25 Urlinlerin satis hacimlerinde daha hizli artislar bekleniyor. Boylece karliliga olumlu

:j/ikar‘ yly '05/"39111 70;8 %65362 %22; katki yapacaktir. Bu durumda 2022 tiim yil ton basina FAVOK beklentimizi 150

FDIFAVOK 78 38 16 01 dolardan 160 dolara yiikselttik.

e e o8 %8 OO Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Hisse verisi 1a 3a 6a ytd

Nominal degisim %10 %60 %33 %12 Uzun demir gelik (kitlk, insaat ¢eligi, kangal) global fiyatlari ve hammadde global

BIST 100 rolafif %5 %12 %5 %3 fiyatlari, 6zellikle kok komiir fiyati.

AOIH, TRYmn 2,129 1,508 983 935

14.0 1.40 Filyos liman insaati gelismeleri. Bu insaat tamamlandiginda Kardemir limana yatirim

12.0 1.20 yapip yillik teorik 3,5 milyon tam Uretim kapasiteye ulasmayi hedefliyor. Bunun

12'2 ;'Zg 2023 yilindan sonra gerceklesmesi bekleniyor.

6.0 o0 = Degerleme:

4.0 0.40

2-2 —— KRDMD BIST-100 rlatf (sag) gég Beklen'f.ilerimi'zde yukari revizelerle 12 aylik hedef fiyatimizi 11,50 TL’den 13,00
Mayis21  Temmuz21  Eylil 21 Aralk21 Tl'ye yikselttik.

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
16 AKYatirm



Kog¢ Holding

Bloomberg Kodu KCHOL Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY45.00
Son kapanig, TL/hisse 31.42
Y ukari potansiyel %43
Halka acikik orani %22
Piyasa degeri, TL mn 79,678
Finansal veriler 2019 2020 2021T 2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 152,907 142,536 265,480 331,851
FAVOK 10,696 25,393 39,568 49,460
Net kar 4,391 9,273 11,400 13,968
FAV OK marji %7 %18 %15 %15
Net marj %3 %7 %4 %4
Ciro, yly %7 -%7 %86 %25
FAVOK, yly -%21 %137 %56 %25
Net kar, yly -%21 %111 %23 %23
F/IK 10.3 4.6 7.0 5.7
F/DD 0.9 0.5 0.7 0.6
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degigim %0 %41 %66 %11
BIST 100 rolatif -%5 -%2 %19 %3
AOIH, TRYmn 704 586 394 452
40.0 1.40
1.20
30.0 1.00
20.0 0.80
0.60
10.0 0.40
KCHOL BIST-100 rélatif (sag) 0.20
0.0 0.00
Mayis 21 Temmuz 21 Eylul 21 Aralik 21

Yatirim temasi:

Ko¢ Holding enerji, otomotiv, dayanikli tliketim, bankacilik, turizm, gida ve
perakendecilik sektorlerindeki varhigi ile dengeli bir yatirim araci olma 6zelligindedir.
Sirket’in gelirlerinin yarisindan fazlasi 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 Koc¢ Holding’in stratejisinde yeni bilylk yatirrm 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
portféyd dengeli bir sekilde defansif (toplam varliklarin %55’i) ve biyliime (toplam
varhklarin %45’i) sirketleri arasinda dagilmis durumda. Ko¢ Holding kombine
cironun %50’sinden fazlasi doviz ve dovize endeksli oldugundan defansif niteliklere
sahip.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Kog Holding’in Unicredit’den Yapi Kredi Bankasi %18 payinin satin alinmasi 1¢22’de
gerceklesmesi bekleniyor. Bu pay alimi icin 3 milyar 494 milyon TL nakit cikis
olacak. Ancak yine 1C22’de grup sirketlerden bu tutari karsilayacak temetti geliri
gelmesi bekleniyor. Dolayisiyla, 3C21 sonundaki 3 milyar 508 milyon TL (397 milyon
dolar) solo net nakit pozisyonu 1¢22 sonunda ¢ok degismyecegini bekliyoruz. 4C21
sonunda da bu seviye civarinda kalmasini bekliyoruz.

Potansiyel kurumsal finansman hareketleri, birlesmeler, satin almalar, sirket/varlik
satislari gibi faktorler de hisse fiyati Gzerinde etki edebilir.

Degerleme:

Kog¢ Holding icin hedef fiyatimiz 45.00 TL. Kog¢ Holding’in cari piyasa degerinin Net
Aktif Degere iskontosu %36, son 3 yllik ortalamasi %19.

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

.



Pegasus Hava Tasimacilik

Bloomberg Kodu PGSUS TI ] Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY130.00 Likidite yonetimi Pegasus’un oOnceligi olmaya devam ediyor. Diger taraftan sert
Son kapanig, TL/hisse 99.20 maliyet kontrolleri de sabit giderler tizerindeki baskiyi hafifletmekte. Biz Pegasus’un
Yukari potansiyel %31 kriz yénetiminde su ana kadar oldukca basarili bir performans sergiledigini
Halka ag ki orani %36 distinlyoruz. Bu nedenle Covid sonrasi donemde global dlgekte en hizli toparlama
Piyasa degeri, TL mn 10,148 ,_5 y_ ) . ; o . 8 . g P
Firma degeri, TL mn 28,113 gosterebilecek hava yolu sirketlerinden biri olacagini 6ngoériyoruz.
Finansal veriler 2019 2020 2021T 2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn Pegasus 2021 yilinda 2019 yilina gore %70-75 seviyesinde kapasite Uretmeyi
Ciro 11,025 4,804 9,587 18,105 planlamakta. Bu rakamin dglincli ceyrekte %85 seviyesine kadar yikselmesi
FAVOK 3,632 481 2,570 5,939 hedefleniyor ve tam kapanma sonrasi gelen rezervasyonlarin bunu destekledigini
Net kar 1,333 -1,965 -1,056 1,239 soyleyebiliriz
Net bor¢ 6,568 15,407 21,770 24,238
Net borg/FAVOK 181 3201 847 408 m Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FAVOK mariji %33 %10 %27 %33
Net marj %12 -%41  -%11 %7 Birim gelirler, talep ve seyahat kisitlamalarinin gevsetilme hizi ile ilgili belirsizlikler
Ciro, yly %33 -%56 %100 %89 halen devam etmekte. Gelismis Ulkelerde ise toparlanma egiliminin basladigini
0, _O 0, 0, . .. . . g . . . .
FAVOK, yly w7 787 %434 %131 goriyoruz. Kisa vadede asilama galismalari ile ilgili gelismeler havacilik hisselerinin
Net kar, yly %163 nm nm nm erformanslarinda belirleyici olmaya devam edecektir
FIK 36 nm  nm 82 P y y :
FD/FAVOK 31 436 124 5.8 ) o o ' . ' )
FD/Giro 10 4.4 33 19 Haziran ayindan itibaren her ay bir dnceki aya goére 2019 seviyelerine daha da
yaklasan (hatta i¢ hatlarda gegen) aylk trafik verilerinin ve goézle gorilir sekilde
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd iyilesecegini 6ngordigliimiiz operasyonel performansin hisse performansini olumlu
Norinal dedigim %7 %32 %21 %17 etkilemeye devam edecegini diisiiniiyoruz.
BIST 100 rolatif %2 -%8  -%13 %8
AOIH, TRYmn 356 341 244 224 % Degerleme:
120.0 1.40 Pegasus 5.8x 2022T FD/FAVOK ile benzer sirket carpanlarinin medyani olan 7,4x’e
100.0 1.20 .. . . .. .
gore iskontolu islem gérmektedir.
80.0 1.00
0.80
60.0
0.60
40.0 0.40
20.0
PGSUS BIST-100 rélafif (sag) 0.20
0.0 0.00
Mayis 21 Temmuz 21 Eylul 21 Aralik 21

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
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Sisecam

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

SISETI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY22.10

14.41

%53

%49

44,141

49,304

Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 18,059 21,341 31,312 71,549
FAVOK 3,831 4,405 7,180 15,026
Net kar 1,905 2,138 8,003 9,435
Net borg 4,513 3,911 4,095 15,290
Net borg/FAVOK 1.18 0.89 0.57 1.02
FAVOK marji %21 %21 %23 %21
Net marj %11 %10 %26 %13
Ciro, yly %16 %18 %47 %129
FAVOK, yly %13 %15 %63 %109
Net kar, yly -%17 %12 %274 %18
FIK 6.2 6.7 5.5 4.7
FD/FAVOK 4.3 4.2 6.7 4.0
FD/Ciro 0.9 0.9 1.5 0.8
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %9 %80 %79 %8
BIST 100 rolatif %4 %25 %28 %0
AOIH, TRYmn 2,808 1,750 1,036 1,253
20.0 2.00
15.0 1.50
10.0 1.00

5.0 0.50

——SISE  —— BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00

Mayis 21 Temmuz 21

Eyliil 21

Aralik 21

Yatirim temasi:

Sisecam, satin almalar ve kapasite artirimlari yoluyla son bes yilda uluslararasi
varligini arttirdi. 2022’e sirketin satislarinin yaklasik %70'nin Tirkiye’den yapilan
ihracat dahil yurtdisi faaliyetlerinden gelmesini bekliyoruz. Ek olarak Sisecam,
Turkiye'de tiim faaliyet kollarinda acik ara lider konumda. Bu durum sirketin maliyet
artislarint  uygun dinamikler altinda fiyatlara yansitmasina olanak veriyor.
Sisecam’in nispeten ucuz isgilicii ve enerji maliyetleriyle desteklenen Tirkiye'deki
rekabetci Uretim tesislileri, ihracat varligini 6zellikle Avrupa pazarina genisletme
potansiyeli sunuyor. Bu durum, 6zellikle kisa vadede i¢ talepte bir zayiflik olmasi
durumunda satislari desteleyecektir. Son olarak, ABD'deki dogal soda kili yatirimi
Sisecam'a uzun vadede sektorde daha iyi fiyatlandirma glicii/daha fazla musteri
erisimi saglayacak ve 6nemli 6lcide daha distik birim Gretim maliyeti/karbon
emisyonu sayesinde kiiresel rekabet gliclinii artiracaktir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Mimari cam is kolundaki glicli seyrin, Avrupa'daki glicli talep kosullari ve kisith
kapasite (planlanmis soguk onarimlarda) ii) Turkiye’deki islemecilerin artan ihracat
Olcegi ve ii) Covid-19 sonrasi donemde Tiirkiye'nin yakin cografyalardaki tedarik
zincirinde artan O6nemi sayesinde, devam etmesini bekliyoruz. Sisecam’in cam
ambalaj is kolunda tam kapasite ile calismaya devam etmesini bekliyoruz. Bu tarafta
maliyet gecislerinin daha kademeli olmasini bekliyoruz. Son olarak, sirketin
kimyasallar is kolu, 2021’de fiyatlari sabitleyen yillik anlasmalar nedeniyle bu yil
glcli emtia donglisiinden faydalanamadi. Sirketin tedarik sagladigi alt sektorlerdeki
glcli gbrinim ve artan Uretim maliyetleri nedeniyle 2022'de soda kili fiyatinda
dolar bazinda %20 artis 6ngoériyoruz.

Degerleme:

Mevcut finansal projeksiyonlarimiz Ciner Resources LP'nin (CRL) konsolidasyon
etkisini de igeriyor (2022 icin 636mn dolar gelir ve 121 milyon dolar FAVOK).
Konsolidasyon etkisi harig, hisse 5 yillik ortalamasi olan 5,5x’e kiyasla 3,7x 2022E
FD/FAVOK'te islem gériiyor.

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

.



TAV Havalimanlari

Bloomberg Kodu TAVHL TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY50.00
Son kapanig, TL/hisse 36.60
Y ukari potansiyel %37
Halka acklik orani %48
Piyasa degeri, TL mn 13,296
Firma degeri, TL mn 16,215
Finansal veriler 2019 2020 2021T 2022T
Ozet IFRIC 12 Finansallar, Eur mn
Ciro 749 301 438 528
FAVOK 280 23 152 312
Net kar 373 -285 81 146
Net borg 815 1,011 1,042 1,008
Net borg/FAVOK 291 4469 6.84 3.23
FAVOK marji %37 %8 %35 %59
Net marj %50  -%95 %18 %28
Ciro, yly %11 -%60 %45 %21
FAVOK, yly -%10  -%92 %573 %105
Net kar, yly %46 n.m n.m %81
FIK 3.9 n.m 10.8 6.0
FD/IFAVOK 8.1 84.5 12.6 6.0
FD/Ciro 3.0 6.3 4.4 3.6
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %15 %44 %41 %12
BIST 100 rolatif %9 %1 %1 %4
AOIH, TRYmn 509 360 256 311
50.0 1.40
40.0 1.20
1.00
30.0 0.80
20.0 0.60
100 0.40
. TAVHL BIST-100 rélatif (sag) 0.20
0.0 0.00
Mayis 21 Temmuz 21 Eylal 21 Aralik 21

Yatirim temasi:

TAV — Fraport ortak girisim grubu Antalya Havalimani’nin 25-yil isletme haklari ve
gerekli yatirimlarini iceren ihalede en iyi teklifi vererek kazandilar. Toplam 7,25
milyar Euro (+765 milyon Euro yatirim taahhiidi) olan ihale bedeli TAV icin deger
yaratacagi gibi Sirket’in uzun vadeli nakit akisi belirsizligini de kaldirmis oldu.

Bizim tahminlerimize gbére Antalya Havalimani’nin kira sidresinin 25 yil uzatilmis
oldugu kazanimin TAV’a 190 milyon Euro ilave deger katmaktadir. Burada 2027
yilindan itibaren duty-free ve restoran isletmelerinin de TAV’a ait sirketler
tarafindan yapilacagini da unutmamak gerek.

2022 vyilinda kurun etkisiyle turizm aktivitesinin glgli olmasini, TAV'In da
portfoylinde bulunan havalimanlarinin bu hareketlilikten en 6nde faydalanmasini
bekliyoruz.

Doviz bazh gelir modeli olan TAV'In rekabetci kur politikasina uygun bir is yapisi
bulunmaktadir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
TAV'In islettigi havalimanlarinda tahminlerimizden hizl trafik artisi.
TAV aktif olarak yeni organik ve inorganik biyime firsatlarini degerlendirmektedir.

Bu gergevede yeni satin alimlarin ve/veya mevcut imtiyaz siirelerinde uzatimin hisse
performansi icin katalizor vazifesi gérebilecegini distinliyoruz.

Degerleme:

TAV icin 50.00 TL/hisse olan hedef fiyatimizda Antalya Havalimani’nin yeni kontrat
uzatiminin yaninda, Kazakistan Almati Havalimani ve giincel kur seviyesi dikkate
alinmistir.

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

.



Tekfen Holding

Bloomberg Kodu TKFEN TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY30.00
Son kapanig, TL/hisse 22.62
Y ukari potansiyel %33
Halka aciklik orani %48
Piyasa degeri, TL mn 8,369
Firma degeri, TL mn 7,423
Finansal veriler 2019 2020 2021T 2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 14,603 11,730 16,501 20,547
FAVOK 1,919 459 1,736 2,245
Net kar 1,421 -60 1,505 1,261
Net borg -3,271 -983 -1,540 -2,798
Net borg/FAVOK -1.70 -214 -089 -1.25
FAVOK marji %13 %4 %11 %11
Net marj %10 -%1 %9 %6
Ciro, yly %20  -%20 %41 %25
FAVOK, yly %31 -%76 %278 %29
Net kar, yly %1 n.m nm -%16
FIK 5.8 n.m. 5.6 6.6
FD/IFAVOK 2.6 10.4 3.9 25
FD/Ciro 0.3 0.4 0.4 0.3
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %15 %65 %49 %12
BIST 100 rolatif %10 %15 %6 %4
AOIH, TRYmn 524 287 167 275
30.0 1.20
25.0 1.00
20.0 0.80
15.0 0.60
10.0 0.40

5.0 0.20

TKFEN BIST-100 rélatif (sa§)
0.0 0.00
Mayis 21 Temmuz 21 Eylul 21 Aralik 21

Yatirim temasi:

Tekfen Holding 2021 yilinda glbre fiyatlarindaki artistan yararlanirken, insaat
tarafinda onceki yillarda yazilan zararlarin durmasiyla operasyonel performansta
iyilesme kaydetti. Yilin ikinci yarisinda ise varlik satislarindan saglanan nakit girisleri
ve bunlara bagl tek seferlik gelirler sayesinde net kar ekstra desteklenmis oldu.

Dordinci ceyrekte gilibre fiyatlarindaki yukari yonli seyrin ve giiclii talep ortaminin
devam etmesi sayesinde glbre ihracatindaki duraksamaya ragmen iyi bir
operasyonel sonug aciklanmasini bekliyoruz. Net kar ise kur farki gelirleri ve Tekfen
Holding’in ~ %10’una  sahip oldugu SOCAR Polymeriin yil  sonunda
muhasebelestiriimesi net kara ek bir katkida bulunacaktir.

insaat tarafindaki déviz bazli kontratlar ve tarim tarafinin dovize dayali
fiyatlandirma yapisinin olmasi Tekfen Holding’i ozellikle TL'de oynakhgin arttig
donemlerde defansif bir yatirim araci kilmaktadir

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Gucll 4C sonuglarinin Tekfen Holding hissesi icin yakin vadeli katalizér olabilecegini
disinlyoruz.

Uzun vadeli hisse performansi igin yeni insaat proje kazanimlarinin ve giibre
fiyatlarinin seyrinin etkili olmaya devam edecegini diisiinlyoruz.

Degerleme:

Tekfen Holding icin 30.00 TL/hisse olan hedef fiyatimiz son dénemde giibre
fiyatlarinda yasanan giiclii seyir ve kur seviyelerini géz 6niinde bulundurmaktadir.
Hisse 2022 projeksiyonlarimiz ile cazip oldugunu disiindiigiimiiz 2,5 FD/FAVOK ve
6,6 F/K ile islem gérmektedir. Dolayisi ile Tekfen Holding’in olumlu gériinimine
ragmen sene basindan beri BIST 100 Endeksi’'nin gerisinde kalmis olmasini alim
firsati olarak degerlendiriyoruz.

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

:



Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY3.80
Son kapanig, TL/hisse 3.51
Y ukari potansiyel %8
Halka agklik orani %30
Piyasa degeri, TL mn 29,649
Finansal veriler 2019 2020 2021T 2022T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 41,188 47,564 58,381 67,726
Net kar 3,600 5,080 9,600 11,000
Biyiime, yly
Ozsermaye %6 %15 %23 %16
Net kar -%23 %41 %89 %15
F/IK 5.3 4.0 3.1 2.7
F/DD 0.5 0.4 0.5 0.4
Ozsermaye karliigi %9 %11 %18 %17
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %2 %47 %59 %4
BIST 100 rolatif -%3 %2 %13 -%4
AOQIH, TRYmn 1,488 1,222 808 789
5.0 1.50
4.0

3.0 1.00
2.0 0.50
1.0

YKBNK BIST-100 rélafif (sag§)

0.0 0.00
Mayis 21 Temmuz 21 Eylul 21 Aralik 21

Yatirim temasi:

- Yapi Kredi son (g aylik hisse performansi ile diger bankalardan olumlu ayristi ve
BIST-100 endeks getirisini yenen tek banka hissesi oldu. Hisse 1 yillik getirilerde de
en iyi performans gosteren iki hisseden biriydi. Glgli performansin %90
diizeyindeki yillk kar artis beklentisini yansittigini diisiintiyoruz.

- Banka 2021/9’da maddi 6zkaynak karliligini hedeflenen %14-16 araliginin tstiinde
sagladi. Son ceyrekte karsilik giderlerindeki temkinli 6ngoériye karsin gicli net faiz
marji beklentisi ile 6zkaynak karliiginin hedefi asacagini diisiinlyoruz. Sirket igin
11,0 milyar TL diizeyinde olan 2022 net kar tahminimiz ise kuvvetli yukari potansiyel
tasiyor.

- Yapi Kredi'nin 2021/9 net faiz marji yilik bazda en distik gerilemeyi gosterdi.
Olumlu performans 6zellikle TUFE’ye endeksli tahvil agirliginin artmasi ve TL vadesiz
mevduatin payinin blylimesinden kaynaklandi. Diger taraftan banka kredi risk
maliyetinde rakiplerinden glicli bir gerileme ile sektor ortalamasinin {izerinde
komisyon geliri artisi ve ortalamanin gerisinde bir faaliyet gideri artisi sagladi.

- Bankanin konsolide sermaye rasyolari cari kur seviyesinde de yasal limitlerin
Uzerinde kaliyor. Orta vadeli ROE'nin sektor ortalamasinin Uzerinde kalmasini
bekliyoruz. Buna gore, F/K ve P/B oranlari bu potansiyeli yansitmamaktadir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Makro gériinimdeki kademeli iyilesme, hissede yabanci yatirimci ilgisinin artmasina
katki sunabilir.

Degerleme:

2022 tahminleri tzerinden, Yapi Kredi 0,4 F/DD ve 2,7 F/K oranina sahip goriinlyor.
Sirketin beklentileri dikkate alindiginda carpanlarin asirt ihtiyath oldugunu
disuniyoruz.

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
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