Hisse Senetlerinde Oneriler

Jeopolitik riskler, enflasyon ve 1C22 karlari belirleyici olacak

4 Nisan 2022

AK YATIRIM ARASTIRMA

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

AKYatirm




Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portfoy Hisse Segimleri* Model portféy tarihsel getiri karsilagtirmasi
' . 12 ay hedef fiyat N _ L 900%  ——— Ak Ars. Oneri Portfoyii  —— BIST-100 Toplam Getiri Endeksi g o
Hisse Senedi (TL) Getiri Potansiyel Portfoy Agirhigi 800%
BIM 115,00 %37 %13 00%
GarantiBank 17,00 %37 %12 600%
Isbank 12,40 %40 %8 500%
KogHolding 51,00 %30 %11 400% 326%
Logo 60,00 %26 %8 300%
Migros 65,00 %35 %13 200%
Tofas 119,00 %55 %13 100%
UL — Ry el Y EIanaSSSSNNNNERIEnan SRS RHAEN
Yapi KrediB. 5,80 %41 %9 83558353835983538359535532595353¢8
Kaynak: AK Yatirim Ars. Kaynak: AK Yatirim Ars., Rasyonet

* Model portfdy hisse 6nerileri calismast Ak Yatirim Arastirma ckibinin arastirma kapsamindaki hisselerden takip eden bir aylik donemde 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. Béyle durumlarda eger kisa vadede yukart yonli egilimin korunacagina dair bir gériisii varsa analist fiyat
hedefi giincellenene kadar hisseyi portféyde tutabilmektedir. Hisselerde fiyat giincellemeleri yapilirken de dénem bilango agklamasi gibi sirketin
degetlemesinde maddi 6nem tastyan gelismelerin gergeklesme tarihi de dikkate alinmakta ve bu agklamaya kadar model gincellemesi ertelenebilm ektedir.

- Yihn ilk Gg ayinda sektér bazinda 6zellikle demir/celik, havacilik, petrokimya, altin ve perakende ticaret hisselerindeki getiri dikkat ¢ekiyor.
Diger taraftan gida, ilag, sigorta ve banka hisseleri YBG geride kaldilar. Nisan’da saydigimiz giiclii sektorlerde alim egiliminin kismen slirmesini
ve bunlara bankalarin eklenmesini bekleriz. ila¢ ve Telekom hisseleri ise enflasyonist ortamda gecikmeli fiyat ayarlamalari nedeniyle geride
kalabilir.

- Nisan ayinda model portfoye Tiirk Hava Yollarini ekleyip Arcelik ve Kardemir’i portfoyden cikariyoruz. THY'yi 6zellikle faaliyetlerinde hizh
toparlanma, turizm sektoriinde endiselerin asiri fiyatlanmasi ve rakiplerine kiyasla avantajli yapisi nedeniyle tercih ediyoruz. Kardemir D
hisseleri, model portrféye dahil ettigimiz tarihten bu yana gliclii bir getiri elde ederek, getiri hedefimizi asti. Global demir ¢elik hammadde
fiyatlarinda artan belirsizlik nedeniyle mevcut konjonktiirde hisse icin artik sinirli yukari potansiyel goriiyoruz. Argelik sinirli artis potansiyeli ve
artan maliyet baskilari nedeniyle portféyden cikiyor.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihiitibariyla getiri
| | Hisse Fiyati* | Getiri | Portfoye |
Ticker ! Agirhk ! 07/03/22 01/04/22 ! Nominal Relatif ** ! Giris T. ! Nominal | Relatif**
ARCLK | 8% | s52.08 5994 | 15.1% 01% | 02/11/2021 |  81.0% 20.4%
BIMAS | 11% | 7533 8446 | 12.1% 25% | 02/11/2021 | 36.2% -9.4%
GARAN | 12% | 1181 1240 | 49% 88% | 10/05/2021 |  s59.9% 0.5%
ISCTR | 7% | 758 8.89 | 17.2% 19% | 03/02/2022 |  s6% 7.4%
KRDMD | 12% | 1392 1544 | 11.0% 35% | 06/01/2022 |  48.6% 29.9%
KCHOL | 11% | 3048 3951 | 29.6% 127% | 02/11/2021 |  67.7% 11.5%
LOGO | 7% | 3962 4716 | 19.0% 35% | 07/03/2022 |  19.0% 3.5%
MGROS | 1294 | 3905 4678 | 19.8% 42% | 07/03/2022 |  19.8% 4.2%
TOASO | 12% | 7415 7716 | 4.0% 54% | 16/03/2022 |  a.0% -5.4%
YKBNK | 8% | 363 4.12 | 13.4% 1.4% | 0271172021 | 45.1% 3.5%
Portfoy Getirisi: %14,2 -%0,7

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

- Mart ayi portfoy getirimiz 7 Mart — 1 Nisan arasinda %14,2 oldu. Bu getiri ayni siire icerisinde BIST-100 getiri endeksinin hafif altinda kaldi.
Hatirlanacagi Gzere dénem basinda Logo Yazilim ve Migros'u oneri listemize eklemis, Sisecam ve Tekfen’i listeden cikarmistik. Bunlara ek
olarak 16 Mart tarihinde de Tofas Oto’yu listeye almistik. Bu slre icerisinde portféye en olumlu katkiyi Ko¢ Holding, Migros ve Logo verirken,
Garanti, Tofas Oto ve Kardemir getiriyi belirgin asagi ceken hisseler oldular.

- Nisan ayi bagsi itibariyla hisse dneri listemizin YBG getirisi %26,0’ya yiikseldi ve bu donem de 6nerilerimiz BIST-100 toplam getiri endeksini
%1,8 yendi. Portfoyiimiziin 2014 basindan bu yana toplam getirisi ise %855 oldu. Ayni donemde BIST-100 toplam getiri endeksi ise %327
kazang sagladi. Buna gore portfoylimiiz gosterge endeks getirisini dnemli oranda ge¢cmeye devam ediyor. (Portfoy getirilerimiz takip eden
donemde model portféy raporumuzun yayinlanma tarihindeki fiyat ortalamalarina gére diizeltilmektedir. BIST100 toplam getiri endeksi hisse

fiyatlaritemetti 6demeleriicin dizeltilerek hesaplaniyor).
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Goriiniim: Nisan’da havacilik, oto, banka ve perakende sektorlerione ¢ikar

= Mart ayinin ardindan... Rusya — Ukrayna kriziyle 1850 puana kadar gerileyen BIST-100 endeksi diplomatik ¢abalarin yogunlasmasi ve
sirket karlarinin 1G22’ de gliclii kalmaya devam edecegi beklentileri ile Mart ayi boyunca yikseldi. BIST-100’in Mart ay! getirisi %14,8 ve YBG
getirisi %20,2 oldu.

= Yurtdisi taraf zayif seyretti. Subat sonunda %1,8’e yiikselen ABD 10Y tahvil faizi, Mart sonunda %2,4 seviyesine ulastl. Brent petroliin
fiyati ise ayin ilk haftasinda Subat sonuna gére %30 Uzerinde artigla 130 dolara ulasip Mart'1 105-110 dolar araliginda tamamladi. Dolar/TL
ayin ilk haftasindaki sert diistis ve sonrasindaki yatay seyir ile Mart’ta %5,5 deger kaybetti. Yurtdisi hisse senedi piyasalari tahvil faizindeki ve
emtiadaki artis ve savas endiseleri ile ayin ilk yarisinda diisiis gésterdi; ikinci yarida toparlandi. Mart ayini ABD borsalari %4 kadar artisla,
Avrupa borsalari ise yatay seviyelerde kapatti.

= BIST GOU'ler arasinda da olumlu ayristi. Mart ayinda MSCI-GOU endeksi %3 gerilerken, BIST-100 dolar bazinda %8 deger kazandi. Rusya
Ukrayna Krizine uzaklik Latin Amerika borsalarinin Mart ayi performanslarinda 6ne cikmasina imkan sagladi. Diger taraftan Cin’deki
kayiplarin siirmesi MSCI-GOU endeksinin zayif performansinda belirleyici oldu.

= Doéviz mevduatta ¢6ziilme durdu. Aralik sonunda baslayan ve KKM’ye getirilen vergi avantaji ile hizlanan déviz mevduatta azalma egilimi
Mart basinda durdu. Takip eden ginlerde yurtdisinin da etkisiyle déviz mevduat sinirli da olsa artis gosterdi. KKM ise Subat sonundaki 520
milyar TL’den 610 milyar TL’ye (mevduatin %10’u) ulasti. Déviz kaynakl tutarinazami?’ kadar oldugunu tahmin ediyoruz.

* Enflasyon artmaya devam ediyor. Ozellikle gida ve akaryakit kaynakl fiyat artislari Mart ayi sonunda yillik enflasyonu TUFE’de %61,1’e
ve UFE’de %115,0’e tasidi. Enflasyon egilimi ivmesini korurken, faiz tarafinda eksi reel oranlarinin giderek biiyiimesi dikkat ¢ekiyor. 2021
sonunda %26’y1 asan ortalama TL ticari kredi faizinin son alti haftada %20,5 diizeyinde yatay kaldigi, benzer sekilde TL mevduat faizinin de
en genis vade diliminde KKM oranina yakin %17 civarinda istikrar kazandigi géruliyor. FED’in Mart'ta faiz artiglarini baslamasi ve yiikselen
ABD tahvil faizleri simdilik dolar/TL’yi ve TL faizleri ¢cok fazla etkilemedi. Ancak FED faiz artirim siireci ile birlikte baskinin bir miktar artmasi
beklenebilir.

= Nisan’da havacilik, oto, banka ve perakendeyi tercih ettik. Nisan ayinda Rusya — Ukrayna krizi, ABD’deki faiz artirim sireci, enflasyonun
seyri ve Nisan sonunda aciklanmaya baslayacak 1C22 bilancolari hisseler agisindan belirleyici olacaktir. En son portfoy degisikliklerimiz
demir/celik ve beyaz esya tarafinda giclu hisse performansi sonrasi kar satisi beklentimizi yansitiyor. Buna karsilik havacilik, oto, banka ve
perakende sektorlerinin hisse bazli 6ne ¢ikmasini bekliyoruz. BDDK'ya gore yilin ilk iki ayinda toplam kari 6nceki yila goére dort kati asan
bankalar, 4 Nisan itibariyla BBVA gonillii cagri stirecinin baslamasi ve Tirk Telekom’daki banka hisselerinin TVF ye satis stireci bankalardaki
ivmeyi olumlu etkileyebilir. Diger taraftan bankalarin kurumlar vergisinin kalici olarak %25’e ¢ikarilmasi degerlemeleri baskilayacaktir.
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Goriiniim: Nisan’da havacilik, oto, banka ve perakende sektorlerione ¢ikar

* Yabana cikisi siiriiyor. 2021’de 1,6 milyar dolari bulan yabanci ¢ikisi 2022’nin ilk ceyreginde de siirdi: ilk iki ayda 0,5 milyar dolar
gerileyen yabanci hisse senedi pozisyonu, Mart’ta da 0.8 milyar dolar distli. Boylece yurtdisi yerlesiklerin BIST payl sene basindaki
%40,6’dan Mart sonunda %37,5’e geldi. Halka arz blyUkligi 2021’de 22,1 milyar TL'yi bulmustu. Aralik’in ikinci yarisindan itibaren ara
verilen halka arzlar kur tarafinda istikrar ile birlikte yeniden basladi ve Subat’ta 2,5 milyar TL ve Mart’ta 1,3 milyar TL buyiklige ulast.
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Risklerde artis en ¢ok bankalari etkili

orunum:
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CDS maliyeti BIST’teki zayif seyrive yabanciilgisizligini agikliyor
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, TUIK

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Banka -sanayiendeksidip seviyelerden gikamadi

dayiikseld

%8

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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BIST Mart’ta olumlu ayrisan GOU’ler arasindaydi

1 aylk MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazh)
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BIST’in F/K oranidiplerde seyrediyor
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg

Yilbasina gére MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazh)
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg

F/K iskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU) yiiksek seyrediyor
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg




Jeopolitik riskte rahatlamahavacilik ve bélgede is yapan sirketlereyaradi

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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Strateji: Yurtdisi yerlesikler yilbasindan bu yana 1,3 milyar dolar hisse satti

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

BIST’te yabancipayi, yilsonu verileri
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST 31 Mart 2022 itibariyle

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

Yabanciyatirimcilarin islem hacmindeki payidiisiik seviyelerde
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Hisse Onerileri
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Bim

Bloomberg Kodu BIMAS Tl =m Yatlrlm temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY115.00 BIMAS'a iliskin olumlu gorisiimiiziin nedenlerini: 1) giicli benzer magaza biylmesi
Son kapanis, TL/hisse 84.00 (LfL) ve hizlh magaza sayisi artisi sayesinde 2022'de %58 ciro ve %52 FAVOK
::ﬁ(j'azcﬁ':z::“ Zzz; biylimesi 6ngoriiyoruz. Tarihsel yilksek 2021 marjlari nedeniyle giicli baz etkisine
Piyasa degeri, TL mn 51,005 ragmen enflasyonist bir ortamda brit kar marji Gzerinde sinirli baski 6ngoriyor uz.
Firma degeri, TL mn 56,158 Ayrica, hizlh magaza aciliglari ve kuvvetli benzer magaza blylmesinin yarattig
Einansal veriler 2020 2021 2022T  2023T operasyonel kaldirag etkisinin, personel, enerji ve lojistik giderlerindeki yliksek artisi
Ozet UFRS Finansallar, TLmn biyik dlciide telafi edecegini ve FAVOK marjindaki baskinin da sinirl kalacagini
Ciro - 55,495 70,527 111,579 150,058 tahmin ediyoruz, 2) mevcut negatif reel faiz ortaminda enflasyona karsi
Zﬁe\tvg: ;gg; 2:32; 2:232 12:222 korumasinin goku daha degerli volacagml distnliyoruz, 3) mevcut ekonomik
Net borg 2317 5153 6912  9.853 konjonktirde magaza ulasilabilirliginin kolaylasmasi ve kira artis oranlarinin manset
Net borg/FAVOK 046 080 070  0.79 enflasyonun altinda kalmasi nedenleriyle yiksek magaza acilis hizinin devam
FAVOK marji 9.1  %9.2  %8.8  %8.4 edecegini bekliyoruz (+11%), 4) gicli operasyonel sonucglara ragmen, artan
Net marj %47 %42 %44 %42 regiilasyon riski, asgari iicret artisi, Rekabet Kurumu'nun cezasi ve BiST'te diisen
Ciro, yly %38 %27 %58 %34 yabanci oranindan goérece daha fazla etkilenmesi gibi nedenlerle, hissenin
Z;Vkoa}:,’;'/;' O/Z/;i; Zﬁz Zj;:i 222(7) Agijstos'ZO‘ﬁje‘n bt{ yana ende!<sin %36 altlnf:i‘a. performans gostermesi ve
/K 144 140 104 80 degerlemesinin cazip hale gelmesi olarak siralayabiliriz.
FD/IFAVOK 7.9 7.1 5.9 49 . . . .
Fo/Ciro o 07 s .. " Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

_ — Magaza acihs hizi, sepet blylimesi, enflasyon, maliyet baskilari, potansiyel
Hisse verisi la 3a 6a ytd . . . . . .. . .
Nominal degisim 9614 %637 9621 %37 regllasyon degisiklikleri, asgari lcrete yil icerisinde gelebilecek potansiyel ek zam ve
BIST 100 rélatif %0 %13 %21 %13 risk algisindaki degisimler hisse performansini etkileyebilecek 6nemli faktorler
AOIH, TRYmn 419 495 462 494 olarak goérinuyor.
100.0 120 a  Degerleme:

0.0 1.00

0.0 W 0.80 BIMAS, 10.4x 2022T F/K ve 5.8x 2022T FD/FAVOK ile (UFRS-16 &ncesi) 3 yillik
0.0 0.60 tarihsel ortalamalarina %40 iskonto ile islem gérmektedir. Glgll blytime, dayanikli
2.0 g';‘z marjlar ve yiiksek nakit akisi gbz 6nline alindiginda, fazla cezalandirildigini ve
0o . " BIMAS —— BIST-100 rSlatif (sag) 0200 mevcut seviyelerin alim firsati sundugunu disiiniyoruz.

Temmuz 21 Ekim 21 Aralik 21 Subat 22

* Rapor 1 Nisan 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
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Garanti Bankasi

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanig, TL/hisse
Yukari potansiyel
Halka agiklik orani
Piyasa degeri, TL mn

Finansal veriler 2020
Ozet BDDK Finansallar, TLmn

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

Ozsermaye %15
Net kar %1
F/IK 5.8
F/DD 0.6
Ozsermaye karlihgi %11
Hisse verisi la
Nominal degisim %7
BIST 100 rolatif -%6
AOIH, TRYmn 2,149
15.0

GARANTI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY17.00

12.45

%37

%48

52,290

2021 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
%10 %26 %10
-%9 -%18 -%9
1,955 2,356 1,949
1.50

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

0.0 0.00

Temmuz 21 Ekim 21 Aralik 21 Subat 22

Yatirnm temasi:

- ilk iki ayllk BDDK verilerini dikkate aldigimizda Garanti Bankasi’nin 1G22 net karinin
onceki ceyrege gore %60 ve onceki yila gore %150 artisla 6.5 milyar TL dlizeyinde
gerceklesmesi olasi gériniyor. Buna goére, banka icin 21,5 milyar TL deki 2022 kar
beklentimiz %20 civarinda yukari potansiyel tasiyor. 2023 yili net karini ise kurumlar
vergisinin bankalara %25 olarak uygulanacak olmasi nedeniyle 23,5 milyar TL
diizeyinde koruyoruz. Buna gore 6z kaynak karlilik oraninin yakin donemde %30’a
kadar cikabilecegini diistiniyoruz.

- Garanti Bankasi son bes yildir yiiksek kredi portfoy getirisi ve serbest sermaye
blyUklGgu ile akran banka grubunda 6ne cikti ve en yiiksek net faiz mariji ile faaliyet
gosterdi. TUFE tahvil portféyii faiz getirili aktiflerde %6’nin altinda bir payla akran
bankalarin ortalama %8 payina gore kiiglik olsa da glicli kredi-mevduat getirisi ile
onumizdeki iki yilda da en yiiksek net faiz marjini koruyacagini hesaplyoruz.

- Banka 2022’de TL kredilerde %25’i asan blylime, YP kredilerde daralma, net faiz
marjinda TUFE tahvil katkisiyla 50-75 baz puan artis, net kredi risk maliyetinde
150baz puanin altinda kalacak sekilde 2021’e gore artis, komisyon gelirlerinde %25
Uzerinde ve faaliyet giderlerinde ort. enflasyona yakin artislar bekliyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

BBVA'nin 2,2 milyar avro bitce ile hisse basina 12,20 TL fiyat édeyecegi gonillu
cagri programi 4-29 Nisan arasi gerceklesecek. Azinlik hisse satisinin sinirli kalacagini
ancak BBVA’nin payini %49,85’ten %50 izerine ¢ikmasina yetecek diizeyde olmasini
bekliyoruz. Garanti nin ayrica Tirk Telekom’daki %12,2’lik payinin TVF ya satisindan
1 milyar TL diizeyinde vergi 6ncesi kar saglayabilecegini diisiintiyoruz.

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 diizeyinde. Olasi kar revizyonu ile bu
oranlarin daha yiksek 1skontoya gelebilecegini diistinliyoruz.

* Rapor 1 Nisan 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
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is Bankasi

Bloomberg Kodu scrrn ™ Yatirnm temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri .
Hedef fiyat, TL/hisse TRY12.40 - BDDK'nin Ocak-Subat verileri Gzerinden Is Bankas’'nin 1¢22 net karinin 6nceki
Son kapanis, TL/hisse 8.87 ceyrege gore yatay ve oOnceki yila gore %250 artisla 6,5 milyar TL diizeyinde
Yukari potansiyel %40 olabilecegini dlstinliyoruz. Bu degerlendirme ¢ercevesinde banka igin 2022 net kar
Halka aciklik orani %31 tahminimiz %35 diizeyinde yukari potansiyel tasiyor. Bankanin 2023 net karinda ise
Piyasa degeri, TL mn 39,915 vergi oranin %25’e cikariimasi nedeniyle temkinli davraniimasi gerektigini
il veriler 5020 2021 20257 20037 distnliyoruz. Bankada 6zkaynak karlihgiorta vadede %25 civarinda olabilir.
Ozet BDDK Finansallar, TLmn .
Gzsermaye 67781 86,830 96423 116,348 - Is Bankasi 2021'de rakip 6zel bankalarin altinda kamu bankalarinin Gizerinde net
Net kar 6,811 13,468 18500 23525 faiz marji elde etti. Swap fonlama ve TUFE tahvil muhasebesinde rakiplerden
ayrisma Ozellikle yilin ilk yarisinda marj Gzerinde baski kurarken, faiz indirimlerinin
ve enflasyon beklentisinin artmasi son ¢eyrekte marjlara olumlu yansiyacak. Banka
Buydme, yly muhasebe ydntemini degistirmezse 2022 Ekim enflasyonundaki olasi sicramayi
Ozsemaye %15 %28 Y1l vzt marijlarina yansitmayacak.
Net kar %12 %98 %37 %27
FIK 3.7 1.9 2.2 1.7 ,
F/DD 0.4 03 0.4 03 - ls Bankasi 2022 yilinda TL kredilerde %25’in Uzerinde artis, déviz kredilerde
Ozsermaye karliligi %11 %17 %20 %22 daralma, TL mevduatta %35'i gecen bliyime, net komisyon gelirinde %30 Uzeri
artis, faaliyet giderlerinde ort. enflasyona yakin biylime ve net kredi risk maliyetinin
150 baz puanin altinda kalmasini bekliyor. istirak gelirinde normallesme ile birlikte
%20 lGzerinde maddi 6zkaynak karlilik orani bekliyor.
N segioim i e Y° Hisse performansini etkileyebilecek faktérler:
BIST 100 rolatif %0 %5 %5 %5
AOIH, TRYmn 362 473 530 473 Turk Telekom’daki %6,4 dolayli payin TVF' na satisi 0,6 milyar TL vergi oncesi kar
100 L2 saglayabilir. Sisecam’in performansi, TUFE tahvil muhasebesinde olasi degisiklik,
60 " emekli sandigina iliskin karsilik politikalarinda giincelleme belirleyici olacak.
6.0 = Degerleme:
1.00
40 0.9 is Bankas’nin mevcut piyasa degeri istirak portféyiiniin piyasa degerine yakin
2.0 :

ISCTR BIST-100 rolatif (sag) diizeydedir. Banka i¢in 2022 F/DD ve F/K oranlari ise sirasiyla 0,4x ve 2,2x diizeyinde

0.0 0.80 H = H
Temmuz 21 Eim 21 Aralk 24 Subat 22 kalarak benzer bankalara ve tarihsel ortalamalara gore iskonto tasimaktadir.

* Rapor 1 Nisan 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
13 AKYatirim




Ko¢ Holding

Bloomberg Kodu kcHoLT ®  Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY51.00 Ko¢c Holding enerji, otomotiv, dayanikli tiketim, bankacilik, turizm, gida ve
Son kapanis, Tl/hisse 39.28 perakendecilik sektorlerindeki varligi ile dengeli bir yatirim araci olma o6zelligindedir.
Yukari potansiyel %30 Sirket’in gelirlerinin yarisindan fazlasi yurt disi ve Tirkiye’de yerlesik ama dévize
Halka agiklik orani %22

endeksli cirolardan gelmektedir. Sirket bu sekilde, yurt icinde yasanabilecek

Plyasa degen, TL mn 99,610 ekonomik olumsuzluklara karsi korunma saglamaktadir. Mevcut zayif makro
Finansal veriler 2020 2021 2022T  2023T ekonomik ortamda Kog¢ Holding’in stratejisinde yeni blylk yatirnm harcamalari
Ozet UFRS Finansallar, TLmn bulunmuyor ve maliyet kisitlayici onlemler var. Kog ailesi kendi igsel yapisini
Ciro 142,536 273,653 478,892 646,504 kurumsal yonetim ilkeleri gercevesinde olusturarak, Temel Ticaret adl yatirim
FAVOK 25393 52,189 91,331 123,296 sirketi ile istikrarli hissedarlik sagliyor. Net Aktif Degerinin yaklasik %85’i halka agik
Net kar 9,273 15193 24,988 31,358 sirketlerden olustugundan faaliyetlerde seffaflik s6z konusudur. Ko¢ Holding’in
portfoyli dengeli bir sekilde defansif (toplam varliklarin %55’i) ve biylime (toplam
FAVOK mari %18 %19 %19 %19 varliklarin %45’i) sirketleri arasinda dagilmis durumda. Kog¢ Holding kombine
Net marj %7 %6 %5 %5 cironun %50’sinden fazlasi déviz ve dévize endeksli oldugundan defansif niteliklere
Ciro, yly %7 %92 %75 %35 sahip.
FAVOK, yly %137 %106 %75 %35
Net kar, yly %111 %64 %64 %25 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FIK 4.6 3.7 4.0 3.2
F/DD 0.5 0.5 0.6 1.9 Holdingin solo net nakit pozisyonu 2021 yil sonunda 3,6 milyar TL idi, Yapi Kredi
Bankasi'nin %18 pay alimi icin 3,5 milyar TL nakit gikisi ve 2,3 milyar TL Kog¢ Holding
Hlicem varis 1a 3a 6a ytd temettl 6demesi olacak. Diger taraftan grup sirketlerinden 5 milyar TL'ye yakin
Nominal degisim %24 %38 %70 %38 temettl geliri saglanacak (halka acik olmayan grup sirketlerinden temetti gelirleri
BIST 100 rolatif %8 %14 %1l %14 ve potansiyel ikinci temett harig). Boylece solo net nakit pozisyonu korunacak.
AOQIH, TRYmn 715 571 516 567
50.0 1.50 Likidite ve glicli bilanco yapisi ile yatirm istahi devam ediyor; kargo dagitim
40.0 (Sendeo), yenilenebilir enerji (Entek), finansal teknol oji (Token), motor (WAT), start-
30.0 W 1.00 up (Inventram) ve saglk sektori (Ko¢ Medical) son donemdeki yatirimlarindan
20.0 0.50 bazilari.
12:2 KCHOL —— BIST-100 rslatif (sag) 0.00 . Deéerleme: Kog Holding igin hedef fiyatimiz 51,00 TL. Kog¢ Holding’in cari piyasa
Temmuz 21 Ekim 21 Aralik 21 Subat 22 degerinin Net Aktif Degere iskontosu %29, son 3 yillik ortalamasi %22.

* Rapor 1 Nisan 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
14 AKYatirim



Logo Yazilim

Bloomberg Kodu LOGO T
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY60.00
Son kapanis, TL/hisse 47.72
Yukari potansiyel %26
Halka agiklik orani %65
Piyasa degeri, TL mn 4,772
Firma degeri, TL mn 4,605
Finansal veriler 2020 2021  2022T  2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 545 767 1,342 1,744
FAVOK 177 286 501 651
Net kar 115 265 392 509
Net borg -141 -167 =731 -1,160
Net borg/FAVOK -0.80 -0.58 -1.46 -1.78
FAVOK mariji %325 %37.3 %37.3 %37.3
Net marj %21.0 %34.5 %29.2 %29.2
Ciro, yly %29 %41 %75 %30
FAVOK, yly %25 %62 %75 %30
Net kar, yly %33 %131 %48 %30
FIK 18.2 14.8 12.2 9.4
FD/FAVOK 10.9 13.1 8.1 5.5
FD/Ciro 3.6 4.9 3.0 2.1
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %18 %15 %21 %15
BIST 100 rolatif %3 -%5 -%21 -%5
AOIH, TRYmn 46 49 43 50
60.0 1.50
50.0
30.0
20.0 0.50
10.0
LOGO —BIST-100 ilatif (sag)

0.0 0.00

Temmuz 21 Ekim 21 Aralik 21 Subat 22

Yatirnm temasi:

Logo Yazihim Tirkiye’ deki Kurumsal Kaynak Planlamasi (ERP) sektoriinde 6nde gelen
sirketler arasinda bulunuyor, KOBi’ler segmentinde lider konumda. Bu segmentte
en yakin rakiple blylk pazar payl farki var. Logo genelde biyik kurumlar
segmentinde rekabet etmiyor. Bu alanda global sirketler, SAP, Oracle ve Microsoft
gibi sirketler faaliyet gosteriyor. Bu sirketlerle Logo’nun faaliyetlerin sadece %10°U
kadar ortlisliyor. Logo’nu Tirkiye ¢apinda 800’den fazla bagimsiz ¢alisan bayisi agi
var. Bu agl ile Logo pazar payini genisletti ve koruyabiliyor. Yiiksek Ar-Ge
harcamalariyla Logo en yeni ve gelismis yazilimlar Gretiyor. Pazar bulut bilisime
dogru kayma gosterdiginde Logo buna hazir halde oldugunu belirtiyor. Tim Grinleri
bulut ortaminda calisabilir durumda. Romanya’daki grup sirketi Total Soft 2016
yilinda satin alinmisti ve buyik yeniden yapilandirma gegirdi. Buna Ust yonetimin
degismesi de dahil oldu. Proje bazli calisan bu sirketin proje sayisi azaltildi ancak
daha verimli ve daha karli galismaya yoneltildi.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Sirket 2022 tim yil beklentilerini paylasti. Bu beklentiler gecen yillara gbre ¢ok daha
yuksek biylimeye isaret ediyor. UFRS ciroda yillik %74 blylimeyle 1.333 milyon TL
olarak gerceklesmesi dngériiliiyor. FAVOK'de yillik %59 biiyiimeyle 456 milyon TL
hedefleniyor. Bu hedefler hisse fiyatina olumlu yansiimasini bekliyorum.

Degerleme:

12 aylik hedef fiyati 60,00 TLve 6énerimizi Endeksin Uzeri.

* Rapor 1 Nisan 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

.



Migros

Bloomberg Kodu

Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse

Son kapanis, TL/hisse

Yukar potansiyel

Halka agiklik orani

Piyasa degeri, TL mn

Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2020
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 28,790
FAVOK 2,224
Net kar -403
Net borg 3,536
Net borg/FAVOK 1.59
FAVOK marji %7.7
Net marj -%1.4
Ciro, yly %26
FAVOK, yly %4
Net kar, yly n.m
FIK n.m.
FD/FAVOK 4.4
FD/Ciro 0.3
Hisse verisi la
Nominal degisim %33
BIST 100 rolatif %16
AOIH, TRYmn 109

60.0

50.0 1.00
40.0 0.80

MGROS TI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY65.00

48.06

%35

%51

8,701

13,191

2021 2022T 2023T
36,272 54,420 69,473
2,894 4,227 5,261
359 494 818
2,445 1,965 1,702
0.84 0.46 0.32
%38.0 %7.8 %7.6
%1.0 %0.9 %1.2
%26 %50 %28
%30 %46 %24
n.m %38 %66
19.0 17.6 10.6
3.2 2.5 2.0
0.3 0.2 0.1
3a 6a ytd
%27 %38 %27
%5 -%10 %5

108 109 107

1.20

30.0 0.60
20.0 0.40
10.0 . 0.20
—— MGROS — BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Temmuz 21 Ekim 21 Aralik 21 Subat 22

Yatirnm temasi:

Migros’a iliskin olumlu goérisiimiiziin nedenlerini: 1) online operasyonlarin artan
katkisi ile rakiplerine gore ¢ok daha gliclii benzer magaza biylimesi (LfL) ve gorece
hizli magaza sayisi artisi sayesinde 2022'de %50 ciro (yonetimin muhafazakar 40-
45% o6ngorisinin  Uzerinde) ve %46 FAVOK biyimesi 6ngoriyoruz. Gigli
biylimenin sagladigi operasyonel kaldira¢ sayesinde, personel, enerji ve lojistik
giderlerindeki yiiksek artisi kismen telafi edecegini ve FAVOK marjindaki baskinin
sinirli kalacagini tahmin ediyoruz, 2) mevcut negatif reel faiz ortaminda enflasyona
karsi korumasinin ¢ok daha degerli olacagini disiinliyoruz, 3) mevcut ekonomik
konjonktirde magaza ulasilabilirliginin kolaylasmasi sayesinde magaza acilis hizinin
devam edecegini bekliyoruz (+5%), 4) gliclii operasyonel sonuglara ragmen, artan
regllasyon riski, asgari Ucret artisi, Rekabet Kurumu'nun cezasi ve risk algisinin
kotulesmesi gibi nedenlerle, hissenin Agustos'20'den bu yana endeksin %52 altinda
performans gostermesi ve degerlemesinin cazip hale gelmesi olarak siralayabiliriz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Magaza acilis hizi, sepet blylmesi, online satis kanalinin blylime ve marjlar
Uzerindeki etkileri, potansiyel regilasyon degisiklikleri, yil icinde potansiyel ek asgari
Ucret artisi ve risk algisindaki degisimler hisse performansini etkileyebilecek énemli
faktorler olarak gorintyor.

Degerleme:

MGROS, 3,1x 2022T FD/FAVOK ile (UFRS-16 ve UFRS-15 oncesi) ile pazar lideri
BIMASa yaklasik %45 iskonto ile islem gormektedir. Gigli blylime, dayanikli
marijlar, yiksek nakit akisi ve borgluluk rasyolarindaki iyilesme goéz oOnine
alindiginda, fazla cezalandirildigini ve mevcut seviyelerin alim firsati sundugunu
dislniyoruz.

* Rapor 1 Nisan 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

16
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Tofas

Bloomberg Kodu TOASO TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY119.00
Son kapanig, TL/hisse 76.90
Yukari potansiyel %55
Halka agiklik orani %24
Piyasa degeri, TL mn 38,450
Firma degeri, TL mn 41,994
Finansal veriler 2020 2021  2022T  2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 23,557 29,684 52,350 65,832
FAVOK 3,026 5,794 7,332 9,245
Net kar 1,784 3,281 5,355 6,246
Net borg 2,439 3,544 2,389 2,636
Net borg/FAVOK 0.81 0.61 0.33 0.29
FAVOK mariji %12.8 %195 %140 %14.0
Net marj %7.6 %11.1 %10.2 %9.5
Ciro, yly %25 %26 %76 %26
FAVOK, yly %22 %92 %27 %26
Net kar, yly %20 %84 %63 %17
F/IK 6.9 6.7 7.2 6.2
FD/FAVOK 4.9 4.4 5.6 4.4
FD/Ciro 0.6 0.9 0.8 0.6
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %6 %10 %99 %10
BIST 100 rolatif %7 -%9 %30 -%9
AOIH, TRYmn 421 460 344 459
100.0 2.50
80.0 2.00
60.0 1.50
40.0 1.00
20.0 0.50
TOASO — BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Temmuz 21 Ekim 21 Aralik 21 Subat 22

Yatinm temasi:

Otomotiv sektort takip listemizde en cok begendigimiz sirketin Tofas Oto
olmasinin sebepleri su degerlendirmelere dayaniyor: 1) Tofas'in rekabetgi
Uretim yeteneklerini géz 6niinde bulundurarak, 6niimiizdeki aylarda Stellantis
(STLA) agindan yeni projelerle odillendirilecegini disiiniiyoruz, 2) yonetim,
4C21 analist toplantisinda stirdiirdilebilir VOK marji éngériisiini yukari revize
etti, 3) yakin zamanda lansmani planlanan Egea’nin hibrit versiyonunun ihracat
hacimlerini olumlu etkileyecegini disiinliyoruz ve 4) yakin zamanda tanitimi
planlanan Egea’nin otomatik sanzimanl araglarinin yurtici hacimlerini olumlu
etkileyecegine inaniyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Elektrikli araglara iliskin yeni yatirnmlar. Glincel durumda Tofas'in elektrikli arag
planlarinin nasil uygulanacagina dair bilgi yok, ancak elektrikli araglarin Tofas'in
Griin portfoyline dahil edilmesinin yiksek bir ihtimal oldugunu disiiniyoruz.
Yeni projelerle ilgili herhangi bir varsayimi modelimize dahil etmedik.

Egea’nin yeni hibrit ve otomatik sanzimanl versiyonlarinin hem yurtici hem
ihracat pazarlarinda satis hacimlerini olumlu etkileyecegini diistinliyoruz.

Degerleme:

Tofas’i degerlerken iNA, 10 yillik medyan FD/FAVOK ve F/K carpanlarini esit
agirhkta kullandik.

* Rapor 1 Nisan 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir
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Tiirk Hava Yollari

Bloomberg Kodu
Tavsiye

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

THYAO Tl

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY52.00

32.78

%59

%50

45,236

208,599

Finansal veriler 2020 2021  2022T  2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 46,448 97,378 197,772 290,117
FAVOK 8,261 27,922 38,990 52,358
Net kar -5,588 8,213 13,003 17,426
Net borg 109,170 163,260 216,631 228,304
Net borg/FAVOK 13.22 5.85 5.56 4.36
FAVOK mariji %17.8  %28.7 %19.7 %18.0
Net marj -%12.0 %8.4 %6.6 %6.0
Ciro, yly -%38 %110 %103 %47
FAVOK, yly -%31 %238 %40 %34
Net kar, yly n.m n.m %58 %34
F/IK n.m. 2.4 3.5 2.6
FD/FAVOK 15.2 6.6 6.7 5.2
FD/Ciro 2.7 1.9 1.3 0.9
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %30 %64 %159 %64
BIST 100 rolatif %14 %35 %69 %35
AOIH, TRYmn 3,935 4,051 2,814 4,009
40.0 2.00
30.0 1.50
20.0 1.00
10.0 0.50
THYAO —BIST-100 rolatif (sag)

0.0 0.00

Temmuz 21 Ekim 21 Aralik 21 Subat 22

Yatinm temasi:

Havacilik sektoriinde en cok begendigimiz sirketin THY olmasinin sebepleri: (1)
THY' nin faaliyetlerinin benzerlerinden daha hizli bir sekilde 2019 yili seviyelerine
toparlanmasini beklememiz, (2) kargo faaliyetleri ile ilgili tahminlerimize yukari yonli
bir risk bulunmasi, (3) Rusya-Ukrayna savasina ragmen, 2022 vyilinda turizm
sektoriniin hala umut verici oldugunu disiinmemiz, (4) yakit fiyatlarindaki artisin
THY'yi Pegasus’a gore daha az etkileyecegini diisiinmemiz ve (5) Rusya-Ukrayna’daki
faaliyetlerin THY'nin konsolide satislarindaki payl ~%2-3 iken, TAV’Iin toplam yolcu
sayisinin ~%30’unun s6z konusu (lkelerden gelmesidir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

2019 wyilinda Rus ve Ukraynali ziyaretgiler, toplam ziyaretgilerin %19 unu
olusturmustur. Savas oncesinde 2022 yili icin 42mn ziyaretci ve 35 milyar dolar
turizm geliri hedeflenmekteydi. S6z konusu hedeflerde %19 oraninda bir kayip
varsayarsak, ziyaretci sayisinin 2019 yilindan %24.5 oraninda daha disik olan 34mn
kisiye gerileyecegini hesapliyoruz. En kot senaryoda bile 34mn ziyaretciyle turizmin,
2022 yilinda 2021 yilina gore daha faal olacagini gormekteyiz.

Subat 2021’de Turkish Cargo’nun ayri bir sirkete donistirilerek THY den ayri bir
sirket olmasi kararlastirilmistir. Turkish Cargo tarafinda yeni bir satin alma, birlesme
veya halka arz gibi istirak yapisini degistirecek bir olayin THY hisse fiyatina katalist
olabilecegini dislinlyoruz. Ayrica, Asya’da devam eden tedarik zinciri problemleri
kargotahminlerimize yukari yonli risk olusturmaktadir.

Degerleme:

THY'yi degerlemek icin 1 yil ileri 6.5x FD/FAVOK carpani kullaniyoruz. THY’nin
benzerleri 6.8x 1 yil ileri FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir. Gecmiste THY,
benzerlerine gore yaklasik %5 iskontoyla islem gérmustiir.

* Rapor 1 Nisan 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

.



Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanis, TL/hisse
Yukari potansiyel
Halka aciklik orani
Piyasa degeri, TL mn

Finansal veriler 2020
Ozet BDDK Finansallar, TLmn

Ozsermaye 47,564
Net kar 5,080
Bilyiime, yly

Ozsermaye %15
Net kar %41
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Nominal degisim %13
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Yatirnm temasi:

- Yapi Kredi'nin 1C22 net karinin dnceki ceyrege gore %65 ve onceki yila gore %140
artisla 6,0 milyar TL dizeyinde olmasi olasi goriliyor. Buna gore 2022 net kar
beklentimizde %20 lzerinde yukari potansiyel hesapliyoruz. Banka igin 2023 net
karinin ise vergioraninin %25’e ¢cikmasiyla baskilanma riski tasiyor.

- Yapi Kredi’nin son ¢ yildaki olumlu performansinda vadesiz mevduatin payinin
artmasi ve TUFE tahvil portféyliniin 1srarli sekilde artirilmasi énemli rol oynad.
Bankanin 2021 sonunda 60 milyar TL’yi bulan TUFE tahvil portféyi faiz getirili
aktifler igerisinde %10’a yakin paya sahip ve oransal olarak emsalleri arasinda en
yiiksek diizeyde. TUFE getirisinin 6zellikle 2022 karina katkisinin ¢ok giiclii olmasini
ve net faiz marjinin rekor artis géstermesini bekliyoruz.

- Yapi Kredi 2022’de %30’a yakin TL kredi artisi, doviz kredilerde daralma, net faiz
marjinda 100 baz puan artis, komisyon gelirlerinde %30’a yakin artis, faaliyet
giderlerde yillik ortalama enflasyonun altinda bliylime ve kredi risk maliyetinin 150
baz puanin altinda kalmasini éngériyor. Banka 6zkaynak karhhgi icin de 2021'in
Uzeri seklinde genel bir hedef koydu.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Ykl TUFE tahvil portféyii 2023’de enflasyonun disiis egilimine girmesi halinde
marj Uzerindeki rakiplere gore daha glicli baski olusturabilir. Telekom’daki %2,7
dolayli payin olasi satisinin bankada 0,4 milyar TL kadar degerleme zarari
olusturmasi muhtemel goriniyor. Unicredit’in %18’lik payinin Nisan basinda hisse
basina 2,30 TL'den Kog¢ Holding’e devri ¢agri zorunlulugu doguruyor. Ancak disik
fiyat nedeniyle bunun uygulanmasini beklemiyoruz.

Degerleme:

Degerlememiz Yapi Kredi’nin 12 ay vadeli F/DD oraninin 0,65x ¢carpanini hak ettigini
ortaya koyuyor. Banka’nin 2022 kar tahminimiz UGzerinden 0,5 F/DD ve 1,8 F/K
carpanlariise tarihsel ortalamaya goére iskonto sunuyor

* Rapor 1 Nisan 2022 kapanisi itibari ile fiyathdir

.
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