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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portféy Hisse Segimleri*

12 ay hedeffiyat

Hisse Senedi (TL) Getiri Potansiyeli Portféy Agirligi

Argelik 62.80 22% 12%
BIM 115.00 63% 12%
GarantiBank 17.00 38% 12%
Isbank 12.40 43% 9%
Kardemir 13.00 11% 12%
Kog Holding 45.00 37% 12%
Sise Cam 22.10 59% 12%
Tekfen 30.00 18% 12%
Yapi KrediB. 5.80 34% 7%

Kaynak: AK Yatirim Ars.

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

* Model portféy hisse 6nerileri calismast Ak Yatitim Arastirma ekibinin arastirma kapsamindaki hisselerden takip eden bir aylik dénemde getiri agsindan

6ne gkmasint beklediklerine iliskin goriislerini paylasma amaayla yayinlanmaktadir. One ¢tkmast beklenen hisseler zaman zaman hizli yiikselisle 12 aylik fiyat

hedeflerine yakin seviyelerde fiyatlanabilmektedir. Boyle durumlarda eger kisa vadede yukar yonli egilimin korunacagina dair bir g6riisti varsa analist fiyat

hedefi gincellenene kadar hisseyi portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat gtncellemeleri yapilitken de dénem bilango agklamasi gibi sirketin

degerlemesinde maddi 6nem tagtyan gelismelerin gerceklesme  tarihi de dikkate alinmakta ve bu agklamaya kadar model giincellemesi ertelenebilm ektedir.

- TLve faizdeki istikrar sonrasi hisse senetlerinde getiri arayisi siirecek. Kur Korumali Mevduat (KKM) hesaplarina gecis ile birlikte kur ve faiz
tarafinda gozledigimiz stabilizasyon BIST’e olumlu yansidi. BIST-100 Ocak ayini %8 artisla kapatirken, getiri agisindan GOU’ler arasinda
ortalarda yer aldi. Ocak ayinda en yiksek getiri havacilik hisselerinde gozlenirken ayin ikinci yarisindan itibaren banka, GYO, gida
hisselerinde olumlu hareketlilik dikkat ¢cekti. Buna karsilik demir/celik, havacilik ve petrokimya da hisse bazl kar satislari gézledik.

- is Bankasini portfoye ekliyoruz. Bankacilik sektériindeki olumlu gériisimiizii yansitacak sekilde is Bankasi’ni da model portfoye ekliyor ve
bankalarin portféy agirhgini %28’e ¢ikariyoruz. is Bankas’nin gerek olumlu 4C21 beklentilerinin kisa vadeli destek olmasi gerekse de
hissenin istirak portfoyiline toplam piyasa degerine yakin seviyelerde fiyatlaniyor olmasi nedeniyle begeniyoruz.

- Portfoyden TAV ve Pegasus’u gikariyoruz. Havacilik sektorintn kur etkisiyle de giicli gecmesi beklenen 2022 turizm sezonunda 6ne ¢ikan
sektorlerden biri olacagina dair gorisimizi koruyoruz. Ancak arastirma kapsamimizdaki sirket dagilimlarinin analistler arasinda yeniden
glincellenmesi siireci nedeniyle ilgili sirketleri (bir ihtimal gegiciolarak) Subat ay1 degerlendirmemizden¢ikariyoruz.




Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihiitibariyla getiri
| | Hisse Fiyati* | Getiri | Portfoye |
Ticker ! Agirlik !06/01/22 02/02/22 ! Nominal Relatif ** ! Giris T. ! Nominal | Relatif**
ARCLK | 10% | 51.68 5158  -0.3% 00% | 02/11/2021 |  49.6% 14.2%
BIMAS | 11% | 69.08 7099  2.8% 3.0% | 02/11/2021 |  145% 12.6%
GARAN | 10% | 1150 1219  5.7% 60% | 10/05/2021 |  s6.8% 13.1%
KRDMD | 11% | 10.39 1191  15.2% 155% | 06/01/2022 |  15.2% 15.5%
KCHOL | 11% | 3197 3283  2.7% 29% | 02/11/2021 |  39.3% 6.3%
PGSUS | 10% | 10186 1047d  2.8% 31% | 01/07/2021 |  415% 3.7%
TAVHL | 10% | 3642 36.15  -0.8% 05% | 07/12/2021 |  33% 2.2%
TKFEN | 10% | 2230 2584  16.0% 163% | 07/12/2021 |  25.3% 23.9%
SISE | 10% | 1467 1411  -3.8% 36% | 06/01/2022 |  3.8% -3.6%
YKBNK | 7% | 352 429  209% 212% | 02/11/2021 |  49.9% 14.4%
Portfoy Getirisi: 5,7% 6,0%

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

- Endeksten giiclii ayristik. Portfoy degisikliklerini agikladigimiz 6 Ocak’tan 2 Subat’a kadar gecen siirede model portféy getirimiz %5,7 oldu ve
boylece BIST-100 toplam getiri endeksinin ayni dénemdeki getirisini %6,0 gegti. Son bir ayda portfoye en yiiksek katkiyi Yapi Kredi, Tekfen ve
Kardemir verdi. Sise Cam, Tav ve Argelik portféy toplam getirisini nispeten asagiyonde etkileyen hisseler oldular.

- Subat ayl basi itibariyla portfoyiimiiziin YBG getirisi %16,7 olarak gergeklesti ve BIST-100 toplam getiri endeksini %6,8 yendi.
Portfoylimiiziin 2014 basindan bu yana toplam getirisi ise %780 oldu. Ayni donemde BIST-100 toplam getiri endeksi ise %272 kazang saglad.
Buna gore portfoyliimiiz gosterge endeks getirisini onemli oranda gecti. (Portfoy getirilerimiz takip eden dénemde model portfoy raporumuzun
yayinlanma tarihindeki fiyat ortalamalarina goére diizeltiimektedir. BIST100 toplam getiri endeksi hisse fiyatlari temettii 6demeleri igin
dizeltilerek hesaplaniyor).
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Gorlinim: Kur ve faiz istikrarin siirmesiyle bilango beklentileri 6ne ¢ikiyor

=  Ocak ayinin ardindan... Ocak ayi yurtdisinda yakin donem FED para politikasina iliskin sahin gorislerin glclendigi bir stire¢ yasandi. Ayrica
Rusya-Nato gerginligi sikca giindeme geldi. ABD 10 yillik tahvil faizi ay icerisinde %1,55'ten %1,90°e kadar yiikselip sonrasinda %1,80’in
altinda dengelendi. ABD hisse senedi endeksleri ay1 %5’i gecen dislislerle tamamladi.

= BIST olumlu ayrisan GOU’ler arasinda. OcaKta gelismekte olan iilke (GOU) borsalari ikiye ayrildi. Yabanci yatirmci ¢eken emtia Ureticisi
Brezilya, Sili ve Peru Ocak ayi getirilerinde 6ne cikarken, G.Kore, Cin, Rusya zayif performans gosterdi. MSCI-GOU getirisi -%2 oldu. BIST-100
ayinilk yarisinda 2.100’i gegip sonra 1.900’iin altina geldi ve kapanisi 2.000’ den yapti. BIST-100’(in aylik getirisi %8 (dolar bazinda %6) oldu.

= QOcak ayi ortasindan itibaren 4G21 bilango tahminleri fiyatlaniyor. Ak Yatirim ongorilerin sirket karlarinin onceki ¢eyrege gore %25
artigla yillik iki katina gikacagini ortaya koydu. Bankalarda gerileyen fonlama maliyeti, yiiklii TUFE tahvil getirisi ve disiik karsilik giderleri
karlihg! artirirken, sanayi tarafinda kiiresel emtia rallisi ve TL'nin doviz kuru karsisinda zayiflamasi, basta demir/celik sirketleri olmak tzere
doviz kazanan sirketleri 6ne cikardi. Diger taraftan, gida perakendecileri (rekabet cezalari nedeniyle), gida Ureticileri (doviz pozisyonuna
bagli olarak) ve beyaz esya/elektronik sektorti (4C21’in yiksek baz etkisiyle), nispeten zayif beklentisi olan sirketler olarak dikkat cekti.

= Enflasyon ve faiz gelismeleri yakindan izlenmeli. Ocak ayinda yillik enflasyonun ikinci ceyrekte %50’lere yakinsayacagi beklentisi TCMB
enflasyon raporuna da yansirken, faiz tarafinda likidite sikisikhginin etkisiyle 2021 sonunda goriilen artis bir miktar rahatladi. TL mevduat
faizi yilbasina gore 200 baz puan kadar gerilerken, kredi faizlerinde de hafif rahatlama gorildi. Kur korumal mevduat uygulamasi sonrasi
kur tarafinda da yatay seyir ay boyunca korundu. FED’in faiz artirrmina baslamasi beklenen Mart ayi ile birlikte piyasalarin varlik sinifi
fiyatlamalarinda bir diizeltme yapmasi ihtimali bulunuyor.

= Sert dalgalanmalarin ardindan daha dengeli bir piyasa yapisi bekliyoruz. Oniimiizdeki siirecte 6zellikle mevduat faizlerini yakindan takip
edecegiz. Enflasyonun Aralik sonunda ulastigi %36 seviyesinden gigli bir gerileme zamana yayilacak gibi goériiniyor. Kur korumal
mevduatlarin ve TCMB fonlamasinin mevduat faizlerinin bu seviyelerde istikrar kazanmasina katkisi yiiksek goériniiyor. Bu denge

durumunun yurtici ve yurtdisi soklarla bozulmayacagivarsayimiyla éniimiizdeki iki ic ayin daha sakin gecmesini bekliyoruz.

= Piyasada yerli agirhg1 artmaya devam ediyor. Yabanci yatirimcinin BIST e ilgisi zayif kalmaya devam ederken, sert disusler sonrasi birkag

kez devre kesici uygulamasiyla seansin erken kapanmasi dikkat ¢ekti. Aralik ayinin son iki haftasindaki sert yabanci satisi Ocak’ta yumusadi:
TCMB verisine gére 2021’de 1,5 milyar dolari bulan yabanci ¢ikisi Ocak ayinin ilk ti¢ haftasinda da 200 milyon dolar kadar oldu. Yine MKK
verilerine gore yerli yatirimciya ait hesap sayisi 2,3 milyon civarinda yatay seyrederken, yerli yatirimci portfoy payl artmaya devam ederek
%60’1 gecti. Uzunca bir slire sonra Ocak ayi halka arzlarin yapilmadigi bir ay oldu. Kur tarafinda istikrar ile birlikte halka arzlarda hizlanma
gorilebilir. Borsaislem hacmide Ocakayinda %15’in Gizerinde gerileyerek giinliik 40 milyar TL diizeyinde kaldi.
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Risklerde artis en ¢ok bankalari etkili

orunum:

G

eue

CDS maliyeti BIST’teki zayif seyrive yabanciilgisizligini agikliyor

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

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Banka -sanayiendeksiyeniden dip seviyelere geriledi
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, ourworldindata.org
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BIST Ocak ayinda olumluayrisan GOU’ler arasinda

1 aylk MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazh) BIST’in F/K oraniOcak’ta hafif geriledi
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg
Yilhk MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazl) F/K iskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU) yiiksek seyrediyor
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg
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Havacilik sektoriiilk yaridaki performansla Ocak ayini suriikledi

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler

Sektor endekslerinde son bir aylik getiriler
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Kaynak: AK Yatirim Ars, Rasyonet Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg
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Bankalar — TL faizlerdeki seyir bankalarin marjini destekliyor

Ortalama YP fonlama maliyetleri (akim lizerinden)

Ortalama TL fonlama maliyetleri (akim Gizerinden)
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Kaynak: AK Yatirim, TCMB

Kaynak: AK Yatirim, TCMB

Ortalama YP kredifaizleri (akim tizerinden)

Ortalama TL kredifaizleri (akim lizerinden)
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Strateji: Yabanci yatirimcilar Aralik ayinda hisse senetlerinde satis tarafindaydi

Aylik net yabancihacimleri, milyon dolar

1’500 $mn US$ 25
1,000 20
500
15
0
1.0
-500
-1,000 05

1 Net yabanci girigi e B|ST-100 in US$
-1,500 0.0
019 E 19 M 20 021 E 21

Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST

BIST’te yabancipayi, yilsonu verileri
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Yabanciyatirimcilarin islem hacmindeki payidiisiik seviyelerde
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Arcelik

Bloomberg Kodu ARCLk T ®  Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY62.80 Arcelik cirosunun yaklasik %74lnl uluslararasi pazarlardan elde eden ihracat odakh
Son kapanis, Tl/hisse 51.45 bir sirkettir. Argelik'in ciro icinde ylksek uluslararasi operasyonlarindan dolayi zayif
Yukari potansiyel %22 TL temasindan yararlanmaya devam etmesini bekliyoruz. Sirket Whirlpool-Manisa
Halka agiklik orani %25 fabrikasi ve Japonya harig¢ Hitachi operasyonlarinin satin alinmasiyla yurtdisi varligini
Piyasa degeri, TL mn 34,766 daha da eiiclendirdi

Firma degeri, TL mn 48,739 aha da guclendiral.

Finansal veriler 2020 2021F 2022T  2023T . , . o . .

Ozet UFRS Finansallar, TLmn Arcelik 2020’ de ~%60 ciro bliyimesi (35% Turk‘|.ye operasyonla rmd? TL bazh ve 20%
Ciro 40872 67,676 117,531 146,727 yurtdisi faaliyetlerinden fx bazli), ~%10.5 FAVOK marji (2021 FAVOK marji: %10.1)
FAVOK 5065 6,830 12,393 16,101 ve 220 milyon Avro yatirim harcamasi (2021 gerceklesmesi 228 milyon Avro) ve
Net kar 2848 2970 4644 6,234 %25 net isletme sermayesi / satis orani éngoriyor. Yurtdisi tarafta gicli blyime
Net borg 5073 16,565 20,887 25,669

beklentilerinin ve maliyet baskilarina karsin karlilikta 6ngorilen artisin sirket icin

Net borg/FAVOK 1.00 2.43 1.69 1.59 o e
FAVOK mar %12 %10 o6l %1l olumlu oldugunu duslintyoruz.
1 0, 0, 0, 0,
gﬁ:)my?; e e Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FAVOK, yly %52 %35 %81 %30
Net Kar, yly %208 %4 %56 %34 Turkiye’de beklentilerin lzerinde gerceklesecek biyime ve devam eden geri alim
F/IK 5.1 8.0 7.5 5.6 programini kisa vadeli katalist olarak goriyoruz.
FD/IFAVOK 3.8 5.9 45 3.8
FDICiro o5 06 o5 04 " Degerleme:
Hisse verisi la 3a 6a ytd Argelik hisseleri 2022T olan 4,5x FD/FAVOK ve 7,5x F/K carpanlari ile islem
Nominal degisim %6 %47 %59 %6 gormektedir.
BIST 100 rélatif %1 %15 %9 %1
AOIH, TRYmn 284 288 252 279
60.0 1.50
50.0
400 1.00
30.0
20.0 0.50
10.0
—— ARCLK —— BIST-100 latif (sag)
0.0 0.00
Mayis 21 Adustos 21 Ekim 21 Ocak 22

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanrusi itibari ile fiyathdir
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Bim

Bloomberg Kodu BmMas T ®  Yatirnm temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY115.00 BIMAS'a iliskin olumlu goériisimtziin nedenlerini: 1) gicli benzer magaza buylimesi
Son kapanis, Tl/hisse 70.55 (LfL) ve hizh magaza sayisi artisi (+%11) sayesinde 2022'de %50 ciro ve %48 FAVOK
Yukari potansiyel %63 blylmesi (UFRS-16 6ncesi) 6ngoriyoruz. Enflasyonist bir ortamda brit kar marji
Halka agiklik orani %660 Uzerinde 6nemli bir baski beklemiyoruz. Ayrica, kuvvetli magaza acilislari ve benzer
Piyasa degeri, TL mn 42,838 o .. .. .. N . P -
Firma degeri, TL mn 46,488 magaza buyumesml?, personel,uenerp ve lojistik giderlerindeki yiksek avrt|§| bilyuk
Finansal veriler 2020 2021F 20227  2023T Olclide telafi edecegini ve FAVOK marjindaki baskinin ¢ok sinirli kalacagini tahmin
Ozet UFRS Finansallar, TLmn ediyoruz, 2) mevcut negatif reel faiz ortaminda enflasyona karsi korumasinin ¢ok
Ciro 55,495 70,478 105,984 140,109 daha degerli olacagini dislinlyoruz, 3) mevcut ekonomik konjonktiirde magaza
FAVOK 5067 6307 9,003 11,350 ulasilabilirliginin kolaylasmasi ve kira artis oranlarinin manset enflasyonun altinda
Net kar 2,607 2,618 4286 5,409 kalmasi nedenleriyle yiksek magaza acilis hizinin devam edecegini bekliyoruz, 4)
Net borg 2,317 5087 7,650 9,897 e . L ) . .
Net borg/FAVOK 0.46 0.8l 0.85 0.87 glclli magaza buyume5|' ve ylksek gida enflasyonu sonusu sag'lhan.an .operas:yone!
FAVOK mar %9 %9 %8 %8 kaldiracg ve stok kari etkisinin, 2022 yilinda personel, enerji ve lojistik giderlerindeki
Net marj %5 %4 %4 %4 yiksek artisi bliyuk olglide telafi edecegini 6ngoériiyoruz ve 5) gicli operasyonel
Ciro, yly %38 %27 %50 %32 sonuglara ragmen, artan regtlasyon riski, asgari licret artisi, Rekabet Kurumu'nun
FAVOK, yly %6l %24 %43 %26 cezasl ve BiST'te disen yabanci oranindan goérece daha fazla etkilenmesi gibi
Net kar, yly %113 %0 %64 %26 nedenlerle, hissenin Agustos'20'den bu yana endeksin %40 altinda performans
FIK 14.4 15.6 10.0 7.9 . X . - . , - .
FDIEAVOK 79 73 6 46 gostermesi ve degerlemesinin cazip hale gelmesi olarak siralayabiliriz. Detaylar icin
FD/Ciro 0.7 0.7 05 04 glincel raporumuzun linkine tiklayiniz.
Hisse verisi 1a 3 ea ya " Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

i qisi 0, 0, 0, 0,
S?Sn;':zlod;?::? /Z/tj ;Zig _;;;g /Z/ti 4C21 finansallarinin agiklanmasi, Sirket'in 2022’ye iliskin dngorilerinin paylasiimasi,

AOIH. TRYmnN 568 608 202 562 gida enflasyonuna iliskin sirprizler ve olasi regilasyon degisiklikleri hisse

performansini etkileyebilecek 6nemli faktorler olarak goriintyor.
100.0 1.20

80.0 M (1)22 = Degerleme:

jzz 0.60 BIMAS, 10x 2022T F/K ve 5,5x 2022T FD/FAVOK ile (UFRS-16 éncesi, RK para cezasi

200 2-‘2‘2 ?Ie dijzeultilmis ne'F borF k.l.JIIa"r1|.I.m|§t|r) 5 yilhik tarih.sel ortal:amalarmaf +%50 is"ko.r.1t? ile
1o . T BIMAS —— BIST-100 tla (sag) 0:00 islem gormektedir. Glgli blyime, dayanikli marjla r.ve yu.ksek nakit akisi g6z 6nline
Mayis 21 Agustos 21 Ekim 21 Ocak 22 alindiginda, fazla cezalandirildigini ve mevcut seviyelerin alim firsati sundugunu

disuniyoruz.

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanrusi itibari ile fiyathdir
12 AKYatirim



https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=6816

Garanti Bankasi

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanis, TL/hisse
Yukar potansiyel
Halka agiklik orani
Piyasa degeri, TL mn

Finansal veriler 2020
Ozet BDDK Finansallar, TLmn

Ozsermaye 62,082
Net kar 6,238
Biiylime, yly

Ozsermaye %15
Net kar %1
FIK 5.8
F/DD 0.6
Ozsermaye karliligi %11
Hisse verisi la
Nominal degisim %9
BIST 100 rolatif %1
AOIH, TRYmn 2,341
15.0

GARAN TI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY17.00

12.29

%38

%48

51,618

2021F 2022T 2023T
78,903 99,479 121,731
13,073 21,500 23,500
%27 %26 %22
%110 %64 %9
3.0 2.4 2.2
0.5 0.5 0.4
%19 %24 %21
3a 6a ytd
%18 %46 %9
-%7 %1 %1
3,016 2,291 2,310
1.50

5.0 0.50
—— GARAN — BIST-100 rdlatif (sag)

0.0 0.00

Mayis 21 Adustos 21 Ekim 21 Ocak 22

Yatirnm temasi:

- Garanti Bankasi’'nin 2021 yili net kar tahmini 13.1 milyar TL ile beklentiyi hafif
gecti. Yil icerisinde ayrilan 2,85 milyar TL kadar serbest karsilik ta eklendiginde
bankanin 6z kaynak karliligi %22’yi geciyor. Banka igin 2022 net karini %40'in
Uzerinde artisla (serbest karsilik ayrilmadan) 21.5 milyar TL ve 2023 yil net karini da
yillik %9 artisla 23,5 milyar TL olarak tahmin ediyoruz. Buna gére 6z kaynak karhhk
oraninin yakin dénemde %21-%24 bandinda olacagini diistiniyoruz.

- Garanti Bankasi son bes yildir yiiksek kredi portfoy getirisi ve serbest sermaye
blyUklGgu ile akran banka grubunda 6ne cikti ve en yiksek net faiz mariji ile faaliyet
gosterdi. TUFE tahvil portfoyii faiz getirili aktiflerde %6’nin altinda bir payla akran
bankalarin ortalama %8 payina gore kiiclik olsa da gli¢li kredi-mevduat getirisi ile
onimdizdeki iki yilda da en yiiksek net faiz marjini koruyacagini hesapliyoruz.

- Banka yonetimi 2022'de TL kredilerde %25’i asan bliylime, YP kredilerde daralma,
net faiz marjinda TUFE tahvil katkisiyla 50-75 baz puan artis (TUFE tahvil haric yatay
seyir), net kredi risk maliyetinde 150baz puanin altinda kalacak sekilde 2021’e gore
artis, komisyon gelirlerinde %25 Uzerinde ve faaliyet giderlerinde ort. enflasyona
yakin artiglar bekliyor. Bu varsayimlarla 6zkaynak karliligin en az %20 olacagi
disuniliyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Hisse fiyati BBVA'nin Kasim ayinda 2,2 milyar avro bitce ile acikladigi geri alim
programinda duyurulan 12,20 TL fiyata yakin islem goriyor. Geri alimin 1C22'de
tamamlanmasi  bekleniyor. Silrecinsonuglandiriimasi  ve Garanti'nin  Tirk
Telekom’daki %12,2’lik dolayli payinin olasi satisi risk istahini etkileyebilir.

Degerleme:

Garanti icin 12 ay sonrasi i¢cin emsal F/DD carpanini 0,76 olarak hesapliyoruz.
Bankanin 2022 F/DD orani 0,5 ve F/K orani 2,4 dizeyinde. Ayrica cari ¢carpanlarin
tarihsel ortalama ve yurtdisi banka ortalamasinin altinda oldugu gordiliiyor.

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanrusi itibari ile fiyathdir
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is Bankasi

Bloomberg Kodu iscTRTt = Yatirim temasit:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri .

Hedef fiyat, TL/hisse TRY12.40 - Is Bankasi’'nin 2021’de 7 milyar TL'si istirak portféyl kaynakli 12 milyar TL net kar

Son kapanis, TL/hisse 8.66 aciklamasini bekliyoruz. Banka igin net kar beklentimizi 2022 igin %48 artigla 18,5

Yukan potansiyel %43 milyar TLye ¢ikardik ve 2023 icin 23,5 milyar TL olarak belirledik. Ozkaynak

Halka agklk orani %31 karlihginin orta vadede %21,5 olmasini bekliyoruz.

Piyasa degeri, TL mn 38,970

ST T GPh AE | SpE | G - I.§ Bank.a5| 2021 d<.a rakip 6zel bankalarin .a_\ltmda k?mu bankalar!nln uzer.mde net

Ozet BDDK Finansallar, TLmn faiz marji elde etti. Swap fonlama ve TUFE tahvil muhasebesinde rakiplerden

Ozsermaye 67,781 79,723 96,423 116,348 ayrisma Ozellikle yilin ilk yarisinda marj lGizerinde baski kurarken, faiz indirimlerinin

Net kar 6,811 12,000 18,500 23,525 ve enflasyon beklentisinin artmasi son ¢eyrekte marjlara olumlu yansiyacak. Banka
muhasebe yontemini degistirmezse 2022 Ekim enflasyonundaki olasi sicramayi
marijlarina yansitmayacak.

Biiylime, yly

Ozsermaye %15 %18 %21 %21 L . . . .

Net kar %12 %76 %54 %27 - .I'<OBI .aglrllgl ve' buna t.)agl! t?larak gayrlmenkL'JI aglrl‘lkll teminat yapisi 2018-2020

FIK 37 29 21 17 déneminde net risk maliyetinin 200 baz puan ile rakip ortalamasinin 50 baz puan

F/DD 0.4 0.3 0.4 0.3 altinda olmasinda katki sagladi. Banka igin net risk maliyetini 2021 igin 40 baz puan,

Ozsermaye karlilig %1l %16 %21 %22 2022 igin 100 baz puan ve 2023 igin 130 baz puan olarak rakiplerini yakin

hesapladik. Bu 6niimizdeki déneme iliskin KOBI agirliklh aktif kalitesi risk
beklentimizi yansitiyor.

= Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %20 %40 %68 %20 Sisecam’in faaliyet performansi, TUFE tahvil muhasebesinde olasi degisiklik, emekli
BIST 100 rolatif %12 %10 %16 %12 sandigina iliskin karsilik politikalarinda glncelleme ve yaklasik %6,4 dolayh Tirk
AOIH, TRYmn 526 751 482 523 Telekom payinin satisi performansi etkileyebilir.
10.0 1.50 o
= Degerleme:
8.0
6.0 M 1.00 is Bankas’'nin mevcut piyasa degeri istirak portféyiiniin piyasa degerine yakin
4.0 050 duzeydedir. Banka icin 2022 F/DD ve F/K oranlari ise sirasiyla 0,4x ve 2,1x dizeyinde
20 ' kalarak benzer bankalara ve tarihsel ortalamalara gore iskonto tagimaktadir.
——ISCTR —— BIST-100 latif (sag)
0.0 0.00
Mayis 21 Adustos 21 Ekim 21 Ocak 22

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanrusi itibari ile fiyathdir
14 AKYatirim



KardemirD

Bloomberg Kodu KRDMD TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY13.00
Son kapanis, TL/hisse 11.70
Yukari potansiyel %11
Halka agiklik orani %89
Piyasa degeri, TL mn 9,129
Firma degeri, TL mn 8,461
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 6,076 7,520 14,458 22,496
FAVOK 651 1,246 4,854 6,055
Net kar 49 50 3,320 4,026
Net borg 2,487 1,182 -4,070 -11,414
Net borg/FAVOK 3.82 0.95 -0.84 -1.88
FAVOK mairjl %11 %17 %34 %27
Net marj %1 %1 %23 %18
Ciro, yly %9 %24 %92 %56
FAVOK, yly -%63 %92 %290 %25
Net kar, yly -%94 %1 %6568 %21
FIK 53.1 72.0 4.0 3.3
FD/FAVOK 7.8 3.8 1.9 0.3
FD/Ciro 0.8 0.6 0.6 0.1
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %27 %61 %74 %27
BIST 100 rolatif %18 %27 %19 %18
AOIH, TRYmn 2,882 2,230 1,349 2,782
15.0 1.50
10.0 1.00

5.0 0.50

——KRDMD —— BIST-100 rlatif (sag)
0.0 0.00
Mayis 21 Adustos 21 Ekim 21 Ocak 22

Yatirnm temasi:

Demir celik sektorinde olumlu trend devam ediyor. Demir celik satis fiyatlari yillik
ve dolar bazda ¢ift haneli yukarida. Hammadde fiyatlari daha az yiikselis gosterdi.
Kok komdr fiyatlari yillik bazda asagidayken, demir cevher fiyatlari yukarida ancak
Kardemir demir cevher ihtiyacinin yaklasik %75’ini yurtiginde tedarik edip global
fiyatlarin altinda maliyeti var. Kardemir déviz bazli kazanci oldugundan faaliyetleri
kur oynakligindan korunuyor. Sirket bolgede tek ray ve tren tekeri Ureticisi ve
yurticinde tek cubuk kangal Ureticisi. Orta Anadolu ve Karadeniz bolgelerinde
Kardemir en biyik uzun gelik (6zellikle kitik ve insaat celigi) Uretici. Diger demir
celik Ureticilerde oldugu gibi demir celik sektér donglisii asagl yone doniince
Kardemir’in karhhgi olumsuz etkileniyor. 4C21’de cubuk kangal satislarin agirlik
kazanmasi ile artan karlilik s6z konusu. Boylece 2021 tim yil projeksiyonlarimiz
yukari revize ettik. Buna gére, 2021 tiim yil ton basina FAVOK tehminimiz 216
dolardan 225 dolara yikseldi. 2022 yil iginde sirketin talebin glicli devam edecegi
beklentisi var. Cubuk kangal, profir ve tren yolu tekeri gibi yiksek katam degerli
Urdnlerin satis hacimlerinde daha hizl artislar bekleniyor. Boylece karliiga olumlu
katki yapacaktir. Bu durumda 2022 tiim yil ton basina FAVOK beklentimizi 150
dolardan 160 dolara yiikselttik.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

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

4C21 sonuglarin aciklanmasiyla, hedef fiyatimizda yukari revize s6z konusu olabilir.

Degerleme:

Kardemir D hisseleri icin 12 aylik hedef fiyatimiz 13,00 TL ve Endeksin Uzeri
Onerimiz var.

* Rapor 2 Subat 2022 kapanusi itibari ile fiyathdir

.



Ko¢ Holding

Bloomberg Kodu KCHOL TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY45.00
Son kapanis, TL/hisse 32.80
Yukari potansiyel %37
Halka agiklik orani %22
Piyasa degeri, TL mn 83,177
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
FAVOK mariji %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
FIK 10.3 4.6 7.3 6.0
F/DD 0.9 0.5 0.8 0.6
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %16 %32 %69 %16
BIST 100 rolatif %7 %4 %16 %7
AOIH, TRYmn 467 609 422 459
40.0 1.50
30.0
1.00
20.0
100 0.50
——KCHOL ——BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Mayis 21 Adustos 21 Ekim 21 Ocak 22

Yatirnm temasi:

Ko¢c Holding enerji, otomotiv, dayanikli tiketim, bankacilik, turizm, gida ve
perakendecilik sektorlerindeki varligi ile dengeli bir yatirim araci olma o6zelligindedir.
Sirket’in gelirlerinin yarisindan fazlasi yurt disi ve Turkiye’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 blylk yatirim harcamalar
bulunmuyor ve maliyet kisitlayici 6nlemler var. Kog ailesinin kendi i¢sel yapisini
kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde olusturmus, Temel Ticaret adh yatirim
sirketi ile istikrarli hissedarlk sagliyor. Net Aktif Degerinin yaklasik %85’i halka acik
sirketlerden olustugundan faaliyetlerde seffaflik s6z konusu. Kog¢ Holding’in
portfoyli dengeli bir sekilde defansif (toplam varliklarin %55’i) ve biylime (toplam
varliklarin %45’i) sirketleri arasinda dagilmis durumda. Kog¢ 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 cikisi
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/varhk
satislari gibi faktorler de hisse fiyati Gzerinde etki edebilir.

Degerleme:

Ko¢ Holding icin hedef fiyatimiz 45.00 TL. Kog¢ Holding’in cari piyasa degerinin Net
Aktif Degere iskontosu %32, son 3 yllik ortalamasi %19.

* Rapor 2 Subat 2022 kapanusi itibari ile fiyathdir

.



Sisecam

Bloomberg Kodu
Tavsiye

SISETI

Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanis, TL/hisse
Yukari potansiyel
Halka agiklik orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn
Finansal veriler 2020 2021F  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 21,341 32,117 71,549
FAVOK 4,405 7,420 15,026
Net kar 2,138 7,900 8,567
Net borg 3,911 4,901 15,290
Net borg/FAVOK 0.89 0.66 1.02
FAVOK mariji %21 %23 %21
Net marj %10 %25 %12
Ciro, yly %18 %50 %123
FAVOK, yly %15 %68 %103
Net kar, yly %12 %269 %8
FIK 6.7 3.4 5.0
FD/FAVOK 4.2 4.3 3.9
FD/Ciro 0.9 1.0 0.8
Hisse verisi la 3a 6a
Nominal degisim %4 %57 %80
BIST 100 rolatif -%3 %23 %24
AOIH, TRYmn 1,522 1,991 1,198
20.0
15.0
10.0

5.0

00 ——SISE — BIST-100 mlatif (sag)

Mayis21  Agustos 21 Ekim 21 Ocak 2

TRY22.10
13.92
%59

%49
42,640
46,391
2023T

88,435
18,580
10,881
23,320
1.26
%21
%12
%24
%24
%27
3.9
3.6
0.7

ytd
%4
-%3

1,503
2.00
1.50
1.00
0.50

0.00
2

Yatirnm 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 tim faaliyet kollarinda acik ara lider konumda. Bu durum sirketin maliyet
artislarini  uygun dinamikler altinda fiyatlara yansitmasina olanak veriyor.
Sisecam’in nispeten ucuz isglicli ve enerji maliyetleriyle desteklenen Tirkiye'deki
rekabetci lGretim tesislileri, ihracat varligini 6zellikle Avrupa pazarina genisletme
potansiyeli sunuyor. Bu durum, ozellikle kisa vadede i¢ talepte bir zayiflik olmasi
durumunda satiglari desteleyecektir. Son olarak, ABD'deki dogal soda kil yatirimi
Sisecam'a uzun vadede sektorde daha iyi fiyatlandirma gucl/daha fazla musteri
erisimi saglayacak ve onemli dlgide daha dusiik birim Uretim maliyeti/karbon
emisyonu sayesinde kiiresel rekabet glicinu artiracaktir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Mimari cam is kolundaki gliclii seyrin, Avrupa'daki giicli talep kosullari ve kisitl
kapasite (planlanmis soguk onarimlarda) ii) Turkiye’deki islemecilerin artan ihracat
Olgegi ve ii) Covid-19 sonrasi donemde Tirkiye'nin yakin cografyalardaki tedarik
zincirinde artan 6nemi sayesinde, devam etmesini bekliyoruz. Sisecam’in cam
ambalaj is kolunda tam kapasite ile calismaya devam etmesini bekliyoruz. Bu tarafta
maliyet gegislerinin daha kademeli olmasini bekliyoruz. Son olarak, sirketin
kimyasallar is kolu, 2021’de fiyatlari sabitleyen yillik anlasmalar nedeniyle bu yil
glicli emtia dongustinden faydalanamadi. Sirketin tedarik sagladigi alt sektorlerdeki
glicli goriniim ve artan Uretim maliyetleri nedeniyle 2022'de soda kill fiyatinda
dolar bazinda %20 artis 6ngoriiyoruz. Mevcut finansal projeksiyonlarimiz Ciner
Resources LP'nin (CRL) konsolidasyon etkisini de iceriyor (2022 icin 636mn dolar
gelirve 121 milyon dolar FAVOK).

Degerleme:

Hisse 5 yillik ortalamasiolan 5,5x e kiyasla 3,9x 2022E FD/FAVOK'te islem gériiyor.

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanrusi itibari ile fiyathdir
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Tekfen Holding

Bloomberg Kodu TKFENTI ®=  Yatirim temasit:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY30.00 Tekfen Holding 2021 yilinda glbre fiyatlarindaki artistan yararlanirken, insaat
Son kapanis, TL/hisse 25.38 tarafinda onceki yillarda yazilan zararlarin durmasiyla operasyonel performansta
Yukan potansiyel %18 iyilesme kaydetti. Yilin ikinci yarisinda ise varlik satiglarindan saglanan nakit girisleri
9 v . . . .
Halka aciklik orani %48 ve bunlara bagli tek seferlik gelirler sayesinde net kar ekstra desteklenmis oldu.
Piyasa degeri, TL mn 9,391
Firma degeri, TL mn 8,444 Dérdiinci kte giibre fivatl daki vuk snlii . delii tal t
Sl vl e ) e G ordinci geyn.e e gl .re iya "arm a. i yukari yorT U seyrin ve glgli avep or .ar.mm.n
Ozet UFRS Finansallar, TLmn devam etmesi sayesinde gibre ihracatindaki duraksamaya ragmen iyi Dbir
Ciro 14,603 11,730 16,501 20,547 operasyonel sonug aciklanmasini bekliyoruz. Net kar ise kur farki gelirleri ve Tekfen
FAVOK 1,919 459 1,736 2,245 Holding’in ~ %10’una  sahip oldugu SOCAR Polymer’in yil  sonunda
Net kar 1,421 60 1505 1261 muhasebelestiriimesi net kara ek bir katkida bulunacaktir.
Net borg 3,271 -983  -1,540 -2,798
Net borg/FAVOK 170 214 08 125 insaat tarafindaki déviz bazli kontratlar ve tarm tarafinin ddvize dayali
FAVOK marj wo e vl W gatland Imasi Tekfen Holding’i 6zellikle TL'd Kigin artt
Net ma %10 %1 %9 %6 |Ya andirma yapls'lnlr) olmasi Tekfen Holding’i 6zellikle e oynakhgin arttig
Ciro, yly %20 %20 %A1 %25 dénemlerde defansif bir yatirim aracikilmaktadir
FAVOK, yly %31 %76 %278 %29 . . . "
| .

Net kar, yly %l nm onm %16 Hisse performansini etkileyebilecek faktoérler:
FIK 5.8 .m. 6.2 7.4 o . T . - S

. nm Gugli 4C sonuglarinin Tekfen Holding hissesi igin yakin vadeli katalizér olabilecegini
FD/IFAVOK 2.6 10.4 45 2.9 T
FD/Ciro 0.3 0.4 0.5 0.3 dustintyoruz.
Hisse verisi la 3a 6a ytd Uzun vadeli hisse performansi icin yeni insaat proje kazanimlarinin ve gibre
Nominal degisim %25 %58 %72 %25 fiyatlarinin seyrinin etkili olmaya devam edecegini disiinliyoruz.
BIST 100 rolatif %16 %24 %18 %16 .
AOIH, TRYmn as 3 205 3 " Degerleme:
30.0 150 Hisse 2022 projeksiyonlarimiz ile cazip oldugunu disiindiigimiiz 2,5 FD/FAVOK ve
25.0 6,6 F/K ile islem gormektedir. Dolayisi ile Tekfen Holding’in olumlu gériinimiine
200 1.0 ragmen sene basindan beri BIST 100 Endeksi'nin gerisinde kalmis olmasini alim
15.0 . .

firsati olarak degerlendiriyoruz.

10.0 0.50
5.0

——TKFEN —— BIST-100 rélatif (sag)
0.0 0.00
Mayis 21 Adustos 21 Ekim 21 Ocak 22

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanrusi itibari ile fiyathdir
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Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY5.80
Son kapanis, TL/hisse 4.33
Yukari potansiyel %34
Halka agiklik orani %30
Piyasa degeri, TL mn 36,576
Finansal veriler 2020 2021F 2022T  2023T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 47,564 56,592 73,931 88,798
Net kar 5,080 10,250 18,785 18,500
Biiylime, yly
Ozsermaye %15 %19 %31 %20
Net kar %41 %102 %83 -%2
FIK 4.0 2.2 1.9 2.0
F/DD 0.4 0.4 0.5 0.4
Ozsermaye karliligi %11 %20 %29 %23
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %28 %45 %98 %28
BIST 100 rolatif %19 %14 %36 %19
AOIH, TRYmn 1,696 1,561 997 1,645
5.0 2.00
o W&M .
3.0

1.00
2.0
1.0 0.50

——YKBNK —— BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Mayis 21 Adustos 21 Ekim 21 Ocak 22

Yatirnm temasi:

- Yapi Kredi Bankas’nin 2021’de 10,3 milyar TL net kar aciklamasini; yiikli TUFE
tahvil portfoyl sayesinde 2022’de net karinin 18,8 milyar TL 6z kaynak karlilik %29
ve 2023’te sirasiyla 18,5 milyar TL ve %24 olmasini bekliyoruz. 2022 beklentimiz
oncekine gore %65 artis ifade ediyor.

- Yapi Kredi’nin son ¢ yildaki olumlu performansinda vadesiz mevduatin payinin
artmasi ve TUFE tahvil portféyliniin 1srarli sekilde artirilmasi énemli rol oynad.
Ozellikle  Hazine islemleri tarafinda bankanin  Unicredit  ortakliginin
sonlandiriimasinin ardindan daha pro-aktif davrandig dikkat cekti. Bankanin 2021
sonunda 52 milyar TL’yi astigini tahmin ettigimiz TUFE tahvil portfoyii faiz getirili
aktifler icerisinde %10’a yakin paya sahip ve oransal olarak emsalleri arasinda en
yiksek diizeyde. TUFE getirisinin 6zellikle 2022 kdrina katkisinin ¢cok giiclii olmasini
ve net faiz marjinin rekor artis géstermesini bekliyoruz.

- 2018-2020 doéneminde bankanin kredi risk maliyeti ortalama 285 baz puan ile
emsallerinin Gzerinde kaldi. Son ceyrekteki karsilik giderleri ile oranin 2021’de 90
baz puan ile yukarilarda yer alacagini tahmin ediyoruz. Banka igin 2022 ve 2023 yili
kredi risk maliyeti tahminlerimiz 110 baz puan ve 100 baz puan diizeyindedir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Banka TUFE tahvil portféy biyiikligii nedeniyle 2022 perspektifinde éne ¢ikiyor.
Takip eden yil enflasyonun disls egilimine girmesinin marj tzerindeki baz etkisi
rakiplerine gore ayrisabilir. Telekom’daki %2,7 dolayli payin olasi satisi rakiplere
kiyasla daha az 6nemli gorintyor.

Degerleme:

Degerlememiz Yapi Kredi’nin 12 ay vadeli F/DD oraninin 0,65x carpanini hak ettigini
ortaya koyuyor. Banka’nin 2022 kar tahminimiz Gzerinden 0,5 F/DD ve 1,9 F/K
carpanlariise tarihsel ortalamaya goére iskonto sunuyor.

* Rapor 5 Ocak 2022 kapanrusi itibari ile fiyathdir
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