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Kisa vadeli riskler, heniiz fiyatlanmayan firsatlar
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Yerel risklerin buyuk olcude fiyatlanmis olmasi uzun vade igin firsat mi1 ?

Erken faiz indirimi Tiirkiye'yi negatif ayristiriyor

Gelismekte olan Merkez Bankalarinin enflasyondaki ylkselise karsi faiz artirmaya basladigi bir ortamda Tirkiye Merkez Bankasi'nin
enflasyon ylkselirken Eylll ayinda itibaren 300 baz puan faiz indirimine gitmesi Tlrkiye varliklarini gelismekte olan Ulkelerden
negatif ayristirmaya devam ediyor. Tlrk lirasi, 10 yillik tahviller ve banka ve holding hisseleri satis dalgasinda 6ncl rol oynuyor.
Yabanci payr son vyillardaki en dlstk seviyelerinde olsa da, yabanci satigslan siy piyasalarda varlik fiyatlamalarinda 6nemli
dalgalanmalara yol agabiliyor. Ozellikle para politikasinda éngérilebilirligin artmadigi bir senaryoda yabanci gikislari devam edebilir.

Dogal Gaz ve Petrol Fiyatlarindaki artis onemli bir risk faktorii

ithalatta 6nemli bir paya sahip dogal gaz ve petrol fiyatlarinda son dénemde gériilen arz kaynakli sicramalar diger dnemli bir risk
faktord. Artan maliyetler cari acigi artirirken, halihazirda blylik kismi bltceden karsilanan fiyat artislarinin tiketicilere yansimasi
enflasyon goériinimnt bozabilir.

Politika belirsizligi makro cephede pozitif haber akisini gdlgeliyor

Enflasyon disindaki makro ekonomik veriler Turkiye varhklarinin negatif ayrismasini desteklemiyor. 2021 yilinda %9’luk bir bliyime
ile Hindistan’dan sonra en hizli toparlanan ilke konumundayiz. Onceki dénemlerin tersine biiyiime cari dengede ve finansman
girisinde hizli bir toparlanma ile esanl olarak gerceklesiyor. Swap ve IMF para girisi haric rezerv rakami 4 ayda 20 milyar dolara
yakin ytkseldi.

Pandemi siirecini iyi yoneten sirketler karlarini artirmayi basariyor

Onde gelen BIST sirketleri pandemi siirecini oldukga iyi yodnettiler. Uretimin kesintisi devam etmesi, tedarik ve lojistik sorunlar
yasayan Avrupali firmalarin alimlarini bircok sektdrde Tilrkiye'ye yéneltmesini tetikledi. GlglU dis talep ve zayif Tlrk lirasi ihracatgl
sirketlerin son vyillarin en iyi donemini gecirmesini saglyor. Cok sayida halka acgik firma son yillarda doviz agik pozisyonlarini
azaltarak kurdaki son dalgalanmalarin bilangolarina yapacad tahribati sinirlamis oldu.

Carpanlardaki gerileme kar artisinin hisse fiyatlarina yansimasini engelledi

Makro riskler nedeniyle degerleme carpanlarindaki gerileme karliktaki artisin hisse fiyatlarina yansimasini engelledi. Cok sayida BIST
sirketinin gecmis ortalama carpanlarina ve uluslararasi benzer sirket carpanlarina gére iskontolarinin derinlestigini gériiyoruz (Sayfa
6). Sirketlerin glicli performansina ragmen makro riskleri nedeniyle ¢arpanlardaki daralma, ekonomi politikalarinin normallestigi ve
ongorilebilirligin arttigr bir senaryoda énemli bir artis potansiyeline isaret etmekte.
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Zayif TL, yluksek enflasyon ve artan enerji fiyatlari ana yatirhbm temalarimi

Olasi normallesme senaryosundan en ¢ok yararlanacak sirketler

Yakin vadede olasi riskleri ve firsatlari géz éniinde bulundurarak olusturdugumuz ve dinamik olarak yénettigimiz En Cok Onerilenler
listemizin yanisira, orta uzun vadede normallesme senaryosunda iyi performans gosterecedini disindigimuz 10 hisselik ilave bir
portfoye de yer verdik. https://arastirma.isyatirim.com.tr/2021/10/15/bistde-goz-ardi-edilmeyecek-kadar-iskontolu-olan-10-hisse/

Yiiksek oynaklik ve global riskler hisse segiminin 6nemini artiriyor

Zayif TL , yuksek enflasyon, global enerji fiyatlarinda artis ve tedarik sikintilani yakin vadede ana yatinm temalarimiz. Pandemi
sonras! toparlanma beklentisi ile model portféylimize dahil ettigimiz Tav Havalimanlarn (TAVHL.IS), havacilik sektériinde en gok
tercih ettigimiz hisse olmaya devam ediyor. Sisecam (SISE.IS) ve Vestel Beyaz'i (VESBE.IS) gelirlerinin énemli bir kisminin déviz
bazli olmasi ve halen cazip dederlemeleri sebebiyle portféyde tutmaya devam ediyoruz. Benzer sebepler ile Kardemir’i de
(KRDMD.IS) listemize ekledik. Yiksek enflasyon temamizla uyumlu olan BIMAS (BIMAS.IS) benzer sirket carpanlarina ve tarihsel
ortalama carpanlarina gére halen iskontolu islem goériyor. Son donemde fazlasiyla cezalandirildigini distindigimiz Logo Yazilim
(LOGO.IS) hisseleri icin glcli yil sonu beklentilerimizde bir degisiklik yok.

Bankalari (Garanti Bankasi (GARAN.IS) ve Akbank (AKBNK.IS)) bozulan makro dengeleri blylUk o6lglide fiyatlamis olmalan
sebebiyle portfoylimizde tutmaya devam ediyoruz. Marjlarin lglncl geyrekten itibaren toparlanmaya baslamasi, faiz indirimlerinin
marjlan daha da olumlu etkilemeye baslamasi ve aktif kalite gelisiminin beklentilerin 6tesinde olumlu gidisati nedeniyle karsilik
giderlerinin gectigimiz iki yila gore gok disik diizeyde seyretmesi banka karliliklarini gok olumlu etkiliyor. Temel beklentilerinde bir
bozulma goérmedigimiz ve diger sigorta sirketlerinden karlilik anlaminda olumlu ayrisan Tirkiye Sigorta (TURSG.IS) ‘yi portfoyde
tutmaya devam ediyoruz. Ote yandan, déviz agirlikli gelirleri ve biyliyen taahhit isleri ile birlikte yiiksek artis potansiyeli sunan
Enka’yr (ENKA.IS) listemizde tutmaya devam ediyoruz.
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MSCI TR endeksi dip seviyelerine yakin

MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi (Haftalik periyot) MSCI Diinya Endeksi (Haftalik periyot)
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BIST 'de Yabanci Pay! ve TL Volatilitesi
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Yabanci Payir En Cok Azalan Hisseler

En Cok Azalan Cari Deger

Hisseler Y abanci Payi
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ARCLK 42.71
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BIMAS 61.23
DOHOL 26.30
EKGYO 31.32
EREGL 59.06
GARAN 61.68
GUBRF 7.64
HALKB 6.53
ISCTR 33.76
KCHOL 74.83
KOZAA 22.11
KOZAL 23.10
KRDMD 22.26
MGROS 41.63
OYAKC 1.65
PETKM 25.76
PGSUS 37.85
SAHOL 60.74
SISE 30.63
TAVHL 71.97
TCELL 87.66
THYAO 35.66
TKFEN 19.88
TSKB 14.87
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Y KBNK 59.37

Kaynak: Matriks
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Tarihsel carpan seviyelerine ve benzer sirket carpanlarina gore prim /iskopto

% Iskonto / Prim tarihsel ortalama carpan seviyelerine gore (X), % Iskonto / Prim Uluslararasi benzer sirket carpan ortalamalarina gore (Y)
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Ozel bankalar ve sigortalar tarihsel ortalama F/K oranlarinin altinda 7
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Kaynak: Is Yatirnm Menkul Degerler, Adirlikli Ortalama Tahmini F/K oranlari kullanilmistir
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Gecmis F/K carpanlarinin altinda islem goren finans disi sirketler 8
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Gecmis ortalama F/K oranlarinin iizerinde islem goren finans disi sirketler o

1 Yil lleri Kanigik F/K Tahmini

Finans Disi 1 Yl Karisik F/K Orani 5 Yil Tarihsel Prim Orani
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1Yl lleri Kangik FD/FAVOK

16.0

14.0

12.0

10.0

8.0

6.0

4.0

2.0

0.0

Gecmis ortalama FD/FAVOK oranina gore iskonto / prim

10

Tahmini

I Illllllll%
-199% 598@35%17%

o 275 -2 /0 -23%-23% o,
32/ m) 43 @ N 6.0
_3i/o (] 5. 3 A ‘ s
- 0, 0
40% 208" 43 A ° ® ,, A [ ) 50 15
4.1 A 40 ’
e 31 33 %%
5 28 .
% .
A4, 1.5
o 3 b 3 8 = E ¥ 4 5 5 8§ 8 2 g % : 3
: cC - R R > wm »u O = E X
® Prim/iskonto (Sag Eksen) ~ @®Median (Sol eksen)

Kaynak: Is Yatinm Menkul Degerler, Adirlikli Ortalama Tahmini FD/FAVOK oranlari kullanilmistir

12.7

119
5%
0% 1%
. L1
7% -6% ¢
8.0
59 4: 88
43 @
34
@] I Ll z @) ©)
v S o & B =
LL

A Son Deger (Sol Eksen)

Finans Disi 1Yl Kariskk FD/FAVOK Orani 5 Yil Tarihsel Prim isk.Orani

A

183
12.4

1, 19%
13%
8% I

ISGYO

A

305 34% 35% 3%

83 @
A A A 24
> g 6o @
5.9 @ 62

5.8
52

%] ] @] = (] < i
e F F & © o0

0

YATIRIM

Tarihsel Ort. Goére Prim/iskonto

60%

40%

20%

0%

-20%

-40%

-60%

-80%



MSCI Tiirkiye / MSCI GOU Rasyosu en diisiik seviyelere yakin
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Hedef Fiyat ve Tahmin Revizyonlari - NK, NS, FAVOK A

Kod
OYAKC
MAVI
AKCNS
TOASO
ANHYT
PGSUS
THYAO
TUPRS
TSKB
ENKAI
YKBNK
KRDMD
TTRAK
GARAN
MPARK
LOGO
AKGRT
KCHOL
VESBE
TAVHL
AKBNK
SAHOL
ASELS
TRGYO
VESTL
OTKAR
ARCLK
SISE
TTKOM
FROTO
PETKM

4.55
62.88
14.81
45.25
10.16
98.60
17.40
144.00
1.55
11.83
3.30
9.77
211.10
11.00
29.26
47.10
9.34
30.00
63.55
32.30
7.80
13.50
17.50
4.00
29.32
335.00
43.42
12.40
10.19
240.65
8.21

8.25
88.00
20.63
62.90
13.00
121.80
20.80
169.00
1.80
13.65
3.80
11.20
240.45
12.50
32.44
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10.28
33.00
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35.05
8.40
14.30
18.50
4.23
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45.21
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AL
AL
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Hedef Fiyat _ -

3,616
4,206
2,375
28,685

9,387
84,085
139,429
2,149
17,591
20,049
13,257
10,872
30,267
5,440
751

236,627
15,322
4,902
21,091
74,023
20,777
1,426
30,887
3,924
63,996
29,688
32,875
69,256
26,946

548
864
541
3,955

1,873
20,788
6,773

4,506

4,012
1,590

1,224
270

33,013
2,071
1,650

15,014
5,411
196
3,782
740
6,754
7,044
15,785
7,370
5,529

Yeni

577
269
300

2,684
553
-1,971
4,186
2,975
1,022
3,407
8,959
2,744
1,062
11,609
81
211
415
11,354
1,495
400
9,204
6,215
6,527
258
815
770
3,104
5,373
5,543
6,681
3,726

4,164
5,450
2,591
39,845

15,790
121,839
164,076

3,075

27,641

23,424

13,499

13,054

35,110

6,510
995

280,153
19,363
8,712
25,230
91,691
27,378
1,931
38,327
4,509
77,992
36,965
38,420
90,715
30,875

690
1,083
607
5,332

3,997
24,909
6,813

5,661

3,583
1,707

1,474
362

36,229
2,611
2,999

18,854
6,164
363
4,831
630
8,166
8,376
18,315
9,263
3,788

718
301
398
3,463
579
-443
5,629
3,039
1,493
3,353
10,308
2,422
1,124
14,094
343
274
473
12,824
2,097
847
11,114
7,914
6,212
506
1,754
595
3,723
5,027
5,543
8,167
2,417

3,616
3,357
2,375
32,073

8,032
75,282
119,247
2,139
16,741
18,911
11,463
10,357
28,163
5,046
733

201,924
13,274
4,540
20,518
72,732
22,248
1,104
29,898
4,229
56,060
28,727
28,289
72,890
23,363
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671
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4,006

1,626
13,951
4,556

3,865
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1,488

1,171
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30,350
2,198
762

14,647
5,584
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4,306
888
6,435
6,169
13,183
7,604
4,218
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125
300
2,378
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-1,795
-432
1,134
1,055
2,982
7,295
1,525
964
10,662
98
184
540
9,348
1,663
-248
9,036
6,064
6,268
717
912
756
2,845
3,906
3,514
6,285
2,489
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4,189
2,591
40,417

14,322
112,929
142,698

3,297

25,958

23,289

11,147

12,316

33,322

6,033
931

241,129
16,366
8,877
24,798
86,731
25,862
1,079
36,141
5,558
66,911
34,837
32,962
88,612
26,815

690
875
607
5,034

4,206
21,901
6,026

5,390

2,042
1,724

1,383
337
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2,504
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17,553
5,815
445
4,788
1,111
6,701
7,888
15,306
8,877
3,829
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2021T (TL mn) 2022T (TL mn) 2021T (TL mn) 2022T (TL mn)
Getiri Pot. Net Satis INFG| FAVOK | NK [Net Satis INFG| FAVOK | NK [Net Satis /INFG| FAVOK | NK [Net Satis /NFG| FAVOK | NK |

718
156
398
3,014
579
-71
5,156
2,467
1,673
3,202
9,109
877
1,154
13,470
370
237
602
11,325
1,980
43
11,348
7,378
5,685
647
1,927
893
1,994
4,536
3,121
7,696
2,235
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Yeni
- 20217 (TL mn) 20217 (TL mn) 20227 (TL mn)
Kod Net Satis /NFG| FAVOK | NK [Net Satis INFG| FAVOK | NK [Net Satis INFG| FAVOK Net Satis /NFG| FAVOK | NK |

TCELL 20.22 2043 1% 29% 34,698 14,521 4,880 40,751 16,973 6,105 33,387 13,972 5,210 38,590 16,073 6,195
DOAS 38.10 38.20 0% 20% AL TUT 23,586 2,122 1,345 29,047 2,125 1,350 23,699 2,023 1,192 29,464 2,291 1,427
AGHOL 30.00 30.00 0% 22% AL AL 78,138 10,185 930 93,525 11,734 1,167 73,311 9,690 638 85,129 10,918 938
MGROS 50.00 50.00 0% 49% AL AL 34,697 2,699 347 41,645 3,090 227 34,632 2,706 331 40,616 3,084 249
BIMAS 90.00 90.00 0% 45% AL AL 69,141 5,906 2,871 88,067 7,024 3,269 69,216 5,828 2,816 87,238 7,141 3,361
ISGYO  2.07 2.06 0% 10%  TUT TUT 611 338 602 687 275 679 372 191 314 417 220 440
EKGYO 2.53 2.51 -1% 29% AL AL 5,799 1,502 1,538 6,042 1,636 1,885 5,799 2,202 2,178 6,042 2,269 2,418
BlzIM 1418 14.00 -1% 11%  TUT TUT 6,688 324 40 8,161 383 46 6,648 318 43 7,977 373 41
YATAS 20.00 19.45 -3% 56% AL AL 2,530 390 179 3,441 551 251 2,411 405 210 3,118 530 259
AEFES 31.00 30.00 -3% 40% AL AL 35,821 6,413 1,263 43,608 7,484 1,465 34,468 6,295 1,280 40,326 7,166 1,499
ANSGR 8.18 7.86 -4% 33% TUT TUT 539 622 539 622
TKFEN  20.80 19.58 -6% 35% AL AL 16,590 1,308 1,228 15,588 1,413 1,160 15,453 1,154 638 15,134 1,341 870
SELEC 12.62 1153 -9% 34%  TUT AL 25,256 1,038 821 32,213 1,307 1,116 25,262 963 765 33,048 1,142 988
EREGL 25.01 22.65 -9% 20% AL AL 60,196 22,831 14,934 63,756 20,143 12,309 57,191 21,080 13,749 49,519 13,507 8,038
TURSG 10.09 9.00 -11% 76% AL AL 1,334 1,610 1,334 1,610
ALBRK  2.00 1.78 -11% 2%  TUT TUT 302 348 302 348
VAKBN 5.50 4.80 -13% 42% AL AL 15,634 3,616 18,446 4,645 14,952 3,125 19,975 6,642
HALKB  6.00 5.21 -13% 18% AL TUT 8,598 692 11,176 3,044 6,168 1,302 16,250 3,168
ULKER 29.50 2550 -14% 29% AL AL 11,097 1,778 1,119 13,408 2,154 1,138 10,990 1,821 1,047 12,784 2,119 1,159
- -‘
IS YATIRIM



Makro Tahminler

2019 2020 2021T 2022T 2023T

GSYH buyume, % 0,9 1,8 9,0 4,0 4,5

Ozel tiiketim blytimesi, % 0,7 3,5 7,0 3,5 3,7

Ihracat Bly(imesi 6,4 -15,4 16,0 5,0 3,0
TUFE (yil sonu), % 11,8 14,6 18,0 14,5 12,0
TUFE (ortalama), % 15,2 12,3 17,7 16,3 13,3
Cari Denge / GSYH (%) 0,9 -5,2 -2,5 -2,5 -2,5
Para Piyasasi Faizi, % 12,0 17,0 15,0 17,0 14,0
Gosterge 10 yillik TL tahvil faizi 12,2 12,9 18,5 17,0 15,0
30 yilik Dolar cinsi Eurobond faizi 6,7 6,3 7,5 7,3 7,0
TL/Dolar (ortalama) 57 7,0 8,4 10,0 11,1
TL/Dolar (yil sonu) 59 7,3 9,5 10,6 11,7
TL/Euro (ortalama) 6,3 8,0 10,0 11,8 13,0
TL/Euro (yil sonu) 6,7 9,0 11,1 12,4 13,6
Avro/Dolar (ortalama) 1,12 1,15 1,19 1,17 1,17
Avro/Dolar (yil sonu) 1,12 1,23 1,17 1,17 1,16

is
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Fiyat ve Oranlar

g1 2| % S5 _|e| 8

@ - = = 3 o P A . .

§ % § -é E’ i § (:\% g g 8 FIK PD/DD FD/FAVOK ROE Aktif Karlilig
Hisse o T O O |0 |4 | 9 e o o)
PGSUS 78.60 8,041 121.80 98.60 55 AL A 13 75 19 36 39 0% 41 -18 18 20 149 7.0 -40% -10% -6% -1%
TAVHL 2516 9,140 35.05 32.30 39 AL A 48 -03 17 48 72 6% 48% 0% 229 108 08 0.7 112 6.2 4% 7% 1% 2%
THYAO 13.97 19,279 20.80 17.40 49 AL A 71 19 116 51 36 0% 46 34 03 03 68 57 9% 9% 2% 2%
Havayolu Hizmetleri 46 34 08 0.7 112 6.2 1% 7% 1% 2%

Global havayolu hisseleri Eyliil'de toparlandi Global havayolu hisselerindeki toparlanma asilamadaki gelismelere ragmen virtisiin
yeni varyantlarinin ortaya c¢ikmasindan o6tlri endiseler nedeniyle uluslararasi seyahatlerin yeniden acilmasinin belirsizligi sonucu
yilbasindan bu yana sinirli kaldi. EylGl ayinda ise Kasim’da ABD-Avrupa pazarinin yeniden acilmasina iliskin beklentiler havayolu
hisselerini destekledi. Asilanmadaki ilerleme, seyahatlerdeki toparlanma beklentisine yodnelik iyimserligi de artirdi. Havayolu hisse
fiyatlan EylUl ayinda bir dnceki aya gore tim bdlgelerde artti. 20 Eylil’de asilanmis Avrupalilarin Kasim’dan itibaren ABD’ye seyahat
edebilecedi haberin arkasindan Avrupa’dan ABD'ye bilet fiyatlar bir 6nceki haftaya gore 2.4 katina artis gosterdi. Bu gelisme de Ulkeler
seyahat yasaklarini kaldirdiginda havayollarinda ertelenmis bir talep olacagina yonelik énemli bir gésterge oldu.

Asilanma hizi devletlerin sinir 6nlemlerini gevsetmesinde 6nemli rol oynuyor Asilanma oranlarindaki hizli ilerleme hikimetlere
sinirlart yeniden agma bireylere ise seyahat etme konusunda gliven veriyor. Gelismis ekonomilere kiyasla diinyanin daha yavas asi
dagitimina sahip bdlgelerinde (gelismekte olan ekonomiler ve Asya Pasifik'teki bazi gelismis ekonomiler) havacilik endUstrisinin
toparlanmasinin daha uzun stirmesi bekleniyor. IATA 2019'a kiyasla toplam global yolcu talebinin 2021’de %40'ina (i¢ hat %73; dis hat
%?22), kapasitenin %50’sine, yolcu doluluk oranin ise 1994’dan beri en disik seviye olan %67.1'ine ulagsmasini beklerken, global
havacilik kargo hacminin 2019’daki seviyesinin %8 Uzerinde kalmasini tahmin ediyor. Global yolcu ve kargo birim gelirlerinin ise
2021'de yillik bazda sirasiyla dolar bazinda %2 ve %15% artis géstermesi bekleniyor.

2022'de iyilesme devam etse de havacilikta 2019 seviyeleri 2023'de yakalanacak IATA 2019'a kiyasla toplam global yolcu
talebinin 2022’de %61'ine (i¢ hat %93; dis hat %44), kapasitenin %67’sine, yolcu doluluk oranin ise %75.1’e artmasini beklerken
2019'daki rekor %82.6'nin altinda kalacagini 6ngoériyor. Global yolcu birim gelirlerinde 2022’de 2021’e kiyasla %10 artmasi bekleniyor.
IATA 2022'de global kargo hacminin 2019 seviyesini %13 asacadini 6ngorse de, kargo birim gelirlerinde yillik bazda %8 duisis
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ongo6ruyor. IATA 2022'de Avrupa ve Latin Amerika’da yolcu talebinin 6nemli Olglide artacagini 6ngorse de yolcu talebindeki
toparlanmanin en hizli Kuzey Amerika’da olmasini bekliyor.

Havayollarinin yakit maliyeti jet yakit fiyatlarindaki artis ve yolcu trafigindeki biiyiime ile artacak AJustos ayindaki zayifigin
ardindan Eylll ayinda ortalama Brent ham petroll ve jet yakiti fiyati sirasiyla %7 ve %6 artti. Yilbasindan bugline, ortalama jet yakiti
fiyati, 2020 yilina kiyasla %57 artisla ancak 2019 ortalama fiyatinin %8 altinda kalarak 73 dolar/varil seviyesinde seyrediyor. Jet yakiti
crack spreadi, uluslararasi hava yolculugunun hala zayif olmasi nedeniyle kriz 6ncesi seviyelerin oldukga altinda kaliyor. Son fiyat artisi,
blUylk 6lcude yakit talebinin toparlanmasina iliskin artan iyimserlige baglanabilir. Jet yakiti fiyatinin 2019'daki varil basina 77 dolardan
2020'de 46.6 dolara gerilerken, 2021'de ortalama 74.5 dolara yulkseldi. IATA jet yakiti fiyatinin ise 2022'de varil basina 77.8%e
yukselmesi bekleniyor.

TAVHL ve THYAO'u begenmeye devam ediyoruz Tirkiye'de de 2019 yolcu trafiginin 2023’te yakalanabilecedi beklentimizi
koruyoruz. TAVHL.ISIn pandemi sonrasi donemdeki toparlanmadan en fazla fayda saglayacak ancak petrol fiyatlarindaki artistan,
rekabetin ucak bileti Ucretlerindeki baskisindan havayollari gibi etkilenmeyecek havacilik hissesi oldugunu dlstnlyoruz. Seyahat
sinirlamalan  kaldirildiginda c¢ogunlukla kisa mesafeli ve eglence (leisure) destinasyon ucuslarina ev sahipligi yapan TAV
Havalimanlari’nin pandemi sonrasindaki toparlanmaya hizli tepki verecedini dislnlyoruz. Dinyanin en genis ugus adi ile kitalar
birbirine baglamasi sayesinde salgin sonrasinda keyfi / etnik seyahat talep artisindan, glicli bliiyime performansinin devami beklenen
global hava kargodan ve son olarak rekabetin yiksek oldugu dis hatlarda dislik maliyetli havayolu markasi Anadolu Jet'in
destinasyonlarinda ve frekanslarindaki artisindan THYAO.IS’nin  6nUmuizdeki donemde olumlu etkilenecegini duslntyor ve AL
tavsiyemizi surdirtyoruz. Kisa mesafeli uguslarin uzun mesafe uguslara ve i¢ hat ucuslarin dis hatlara kiyasla daha hizli toparlanacadi
beklentisine Pegasus Havayollari’nin yolcu trafigi ve kapasite gelisme beklentileri birebir uyuyor. Nitekim PGSUS 3C21'de i¢ hatlarda
pandemi Oncesi seviyelerine ulasti. Ancak, 2019 yili Pegasus Havayollari kapasitesini dis hatta kaydirdigi ve bu nedenle de karhlikta
tarihi en yiksek seviyeyi yakaladigi yil olmustu. Havayolunun dis hatlarda 2019 seviyelerini yakalayamadigi sirece karllikta 2019'u
yakalamasi gecikecektir. Yilbasindan bu yana TAVHL endeksin %?28.6 Uzerinde, THYAO %18.8'Uzerinde, PGSUS ise %14% ulzerinde
getiri sagladi. Asi tedariki, nifusun asilanma orani ve seyahat kisitlamalariyla ilgili haber akisinin havacilik hisselerinin performansini
etkileyecegini dustniyoruz.

IS YATIRIM
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Tiirk Hava Yollarnn (THYAO.IS) THY 3C21'de 3C19'un kapasitesinin yaklasik %81’sini kullanirken, havayolunun doluluk orani ise
3C19'daki %83.6'a kiyasla %71.5 olarak gergeklesti. THY 3C21'de 3C19 seviyesinin i¢c hatta %91’'ine, dis hatta ise %68'sine ulasti.
THY'nin 3C21 kargo hacmi ise 3C19 seviyesinin %22 lzerinde gergeklesti. 3C21 mali sonuglarini 3 Kasim’da aciklayacak olan THY igin
460 milyon dolar net kar (3C19’'un %70') ve 1.2 milyar dolar FAVKOK (sirket hesaplamasi) (3G19’un %93’l) tahmin ediyoruz. Yolcu
talebinde toparlanma neticesinde THY Temmuz ayindan itibaren calisan Ucretlerinde %10 artisa gittiginden 3C21 ve sonrasinda
personel gideri tasarrufunda azalama olacak.

4C21'de 4C19 kapasitesinin %75'ini kullanacagl tahminimizle, THY'nin 2021 yilinda 2019’daki kapasitesinin %66'sina (6nceki %62)
ulasacagini hesapliyoruz. 2021 igin 42.4 milyon yolcu sayisi tahminimiz ise 2019’daki seviyesinin %57’'sine denk geliyor. Yillik bazda
%25 buyime tahminimiz THY'nin kargo hacmini 2019'daki seviyesinin %20 Uzerinde tasiyor. GUgli kargo birim gelirlerinin 4C21'de
devamini bekliyor, 2021 yili igin ortalama ton basina kargo gelirinin 2019’daki seviyesinin yaklasik %75 tzerinde kalmasini bekliyoruz.
Tam bunlara ek olarak, beklentimizin Uzerinde gelisme gdsteren yolcu birim gelirleri neticesinde THY igin 10.1 milyar dolar (6nceki :
9.1 milyar dolar) konsolide satis geliri ve 3.1 milyar dolar (6nceki: 2.45 milyar dolar) FAVKOK (sirket hesaplamasi) éngériiyoruz.

THY'nin 2022 yilinda ise 2019 kapasitesinin %85’ine ulasacagini 6ngoriyoruz. Kargo hacminde 2022’de %9 artis tahmin ederken, ton
basina kargo birim gelirde %22 disis 6ngoériyoruz. 2022'de THY icin 12.1 milyar dolar konsolide satis geliri ve 3.2 milyar dolar
FAVKOK (sirket hesaplamasi) tahmin ediyoruz. Jet yakit maliyetindeki artis ve kargo gelirlerinin payindaki gerileme sonucu 2022
FAVKOK marjinda yillik bazda ylizde 4.7 diistis tahmin ediyoruz.

THY 1C21’deki 50 milyon dolar nakit yakiminin tersine 2GC21’de bilet satislari ve PDP girisleri sayesinde 500 milyon dolar nakit yaratimi
elde etmisti. 3C21'de nakit yaratiminin basa bas olmasi bekleniyor. THY ydnetimi 2021 yili icin aylik ortalama nakit yakimi beklentisini
onceki 60 - 90 milyon dolardan 30 - 60 milyon dolara revize etti. THY, Ajustos’da %41 olan yakit hedge seviyesinin 2021 sonunda
%°50’ye ulasmasini planhyor. THY'nin 1Y21 sonundaki 14 milyar dolar net borg pozisyonu bulunuyor. Sirket 2021 sonu icin net borg
pozisyonu beklentisini 6nceki 15.5 - 15.3 milyar dolardan 14.5 - 14.8 milyar dolara indirmisti. THY 2021’de 5.7x olarak 6ng6rdigl net
borg /FAVOK oranini 2025’de 3.5x’e diistirmeyi hedefliyor.

THY’yi 2022 - 2023 yillarinin ortalama dizeltilmis FAVOK rakamini kullanarak 6.5x Firma Deg./FAVOK carpani ile dederliyoruz. THYAO
icin onceki hisse basina 17.40TL hedef fiyatimizi makro tahminlerimizdeki gilncellemeler, kapasite ve yolcu birim gelir
tahminlerimizdeki gincellemeler sonucu 20.80TL'ye ylikseltiyor, AL tavsiyemizi koruyoruz.
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Pegasus Hava Yollari (PGSUS.TI) Pegasus Hava Yollari 3C21'de 3C19’un kapasitesinin yaklasik %91’ini kullanirken, havayolunun
doluluk orani ise 3C19’daki %91.3’e kiyasla %80.6 olarak gercgeklesti. Pegasus Hava Yollari 3C21'de 3C19 seviyesinin i¢ hatta
%119’una, dis hatta ise %89’una ulasti. 3C21 mali sonuglarini 9 Kasim’da aciklayacak olan Pegasus Hava Yollari igin 27 milyon € net
kar (3C19’un %15'i) ve 160 milyon € FAVKOK (sirket hesaplamasi) (3C19'un %51'i) tahmin ediyoruz.

Pegasus Havayollar yénetimi 2021'de 2019 yili i¢ hat kapasitesinin %95-%100'lUne, dis hat kapasitesinin ise %65-%70'ine ulasmayi
planhyor, toplamda ise 2019'un %70-%75'ine ulasmay! hedefliyor. Havayolunun filosu 2021'de 7 adet yeni ugak girisi, 9 ugak cikisi ile
91 adete ulasacak. 4C21’de 4C19 kapasitesinin %84’Unu kullanacagl tahminimizle, Pegasus Hava Yollari'nin 2021 yilinda 2019'daki
kapasitesinin %74'lne (6nceki %68) ulasacadini hesapliyoruz. 2021 igin 20.25 milyon yolcu sayisi tahminimiz ise 2019’daki seviyesinin
%66’sina denk geliyor. Pegasus Hava Yollan 2021’de icin 943 milyon € (6nceki : 798 milyon €) satis geliri ve 188 milyon € (&nceki:
162 milyon €) FAVOK rakami éngériiyoruz.

Pegasus Havayollar icin 2022 yilinda ise 2019 kapasitesinin %90’ina ulasacagini éngériyoruz. 2022'de havayolu icin 1.34 milyon €
satis geliri ve 340 milyon € FAVOK tahmin ediyoruz. 2022'de jet yakit maliyetlerinin artmasina ragmen dis hat yolcu payinin artmasiyla
FAVOK marjinda yiizde 5.3 artis bekliyoruz.

Pegasus Havayollarinin ortalama aylik nakit yakimi 1G21’de 17 milyon €, 2C21’de 10 milyon € olarak gergeklesmisti. Artan bilet
satislar nedeniyle 3C21'de pozitif nakit yaratimi 6ngdériyoruz. Havayolunun 2021 sonunda net bor¢ pozisyonun 1.75 milyar €'ya
ulasacadini tahmin ediyoruz.

PGSUS’u 2022 - 2023 yillarinin ortalama dizeltiimis FAVOK rakamini kullanarak 6.0x Firma Deg./FAVOK carpani ile degerliyoruz.
PGSUS igin 6nceki hisse basina 98.60TL hedef fiyatimizi makro tahminlerimizdeki glincellemeler, kapasite ve yolcu birim gelir
tahminlerimizdeki revizyonlar sonucu 121.80TL'ye ylkseltiyor, AL tavsiyemizi koruyoruz.

YATIRIM
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TAV Havalimanlari (TAVHL.IS) TAV Havalimanlari asilanmanin hizlanmasiyla yolcu trafiginde toparlanma ve Kazakistan Almati
Havaalani’'nin katkisiyla 3C21'de 24.1 milyon yolcuya ulasti. TAVIn 3C21 toplam yolcu sayisi yillik bazda 2.5 kat artisa isaret ederken,
3C19 seviyesinin %72’sine denk geliyor. 3C21 mali sonuglarini 21 Ekim’de agiklayacak olan TAV Havalimanlar icin 65 milyon € net kar
(3C19'un %73'0) ve 110 milyon € FAVKOK (sirket hesaplamasi) (3G19’un %93'() tahmin ediyoruz.

TAV'In toplam yolcu sayisinin 2020’deki 27 milyondan 2021’de 50.9 milyona artacagini 6ngortyoruz. 2021 yil icin TAVIn 493 milyon €
satis geliri (dnceki 451milyon €) ve 166 milyon € FAVOK (6nceki 76 milyon €) elde edecedini tahmin ediyoruz. Sirketin 2020’deki 285
milyon € net zarar rakamina kiyasla 2021'de 40 milyon € net kar rakami kaydedecedini hesapliyoruz.

TAVHL'In pandemi sonrasi donemdeki toparlanmadan en fazla fayda saglayacak havacilik sirketi olmasina karsin, petrol fiyatlarindaki
artistan, rekabetin ucak bileti Ucretleri Uzerinde yaratabilecedi baskidan etkilenmeyecek olmasini 6nemli bir avantaj olarak goriyoruz.
Seyahat sinirlamalan kaldirildiginda codgunlukla kisa mesafeli ve keyfi (leisure) destinasyon ucuslarina ev sahipligi yapan TAV
Havaalanlarinin pandemi sonrasindaki toparlanmaya hizh tepki verecedini disinlyoruz. TAVHL icin parcalarin toplami degerleme
metoduyla hesapladigimiz hisse basina hedef fiyatimizi, makro tahminlerimizdeki revizyon neticesinde hisse basina 32.30 TL ‘den
35.05TLye yukseltiyor, AL tavsiyemizi koruyoruz.
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DOAS 3194 7,027 3820 38.10 20 TUT D -7.3 -12 7 15 22 9% 84% 11% 5.2 52 23 20 41 41 51% 41% 18% 16%
FROTO 188.60 66,182 244.50 240.65 30 AL A 18 12 31 18 67 6% 77% 5% 9.9 81 65 43 95 76 78% 64% 24% 22%
OTKAR 331.30 7,951 351.00 335.00 6 SAT D 93 41 12 28 14 4% 69% 5% 103 134 58 50 129 152 65% 40% 16% 11%
TOASO 57.15 28,575 6290 4525 10 TUT D 21 15 17 24 63 7% 62% 8% 10.6 83 51 43 85 63 53% 56% 13% 12%
Otomotiv 10.1 82 54 43 90 69 5% 48% 17% 14%
TTRAK 172.00 9,179 240.45 211.10 40 AL Y 14 81 36 25 56 6% 95% 10% 8.6 82 56 50 56 52 69% 65% 22% 21%
Traktor 8.6 82 56 50 56 52 69% 65% 22% 21%

Uretim tedarik nedenli sikintilar yiiziinden talebi karsilayamiyor Tim diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de pandeminin yol acti§i
tedarik zinciri sikintilari otomotiv sanayii Ureticilerini zorlamaya devam ediyor. Yar iletken giplerde yasanan darbodaz otomotiv
Ureticilerini Gretim miktarlarini azaltmaya zorluyor. Tayvan, kiresel yari iletken ¢ip pazarinin %65’ini olustururken, 6ntimuizdeki g yil
icinde Uretim kapasitesini artirmak icin 100 milyar dolar civarinda yatirim yapacadini acgiklayan TSMC ise tek basina pazarin %55’ini
elinde tutuyor. Son dénemde Ford Meksika'da, Stellantis Kanada'da ve Toyota’da Japonya‘da ¢ip tedarikinde yasanan sorunlar
nedeniyle Uretime ara veren isimler arasinda yer aldi. Cip tedarikindeki sikintinin 2022 yilin ortasinda kadar devam etmesi bekleniyor.
OSD verilerine gore Eylil ayinda otomotiv sanayi Uretimi yine yarn iletken ciplerde yasan darbogaz nedeniyle yillik bazda %25
gerilerken, Ocak-Eylul dénemi Uretim adedini %7.9 artigla 922 bin adede tasidi.

Arac¢ bulunamamasi yurtici oto pazarinda biiyiimeyi sinirladi Yurtici hafif arag satislari Eylil ayinda beklentilere paralel ve
gectigimiz AJustos ayina benzer, yillik bazda %37 dlstsle 57 bin adet olarak gergeklesirken, Ocak-Eylil dénemi kimdulatif satis verisini
yillik bazda %13 artisla 558 bin adete tasidi. Eylldl ayi hafif arag satislari 10 yilhik Eyldl ayi ortalama satislarina gore %8.3 disus
gosterdi. Agustos’da OTV matrah glincellemesi sonrasi bazi binek ara¢ modellerinde fiyatlarda disiis olsa da, cip tedarikinde devam
eden sorun nedeniyle arag bulunabilirliginde yasanan sikintilarin ve glgli baz yili etkisinin Eyldl ayinda pazardaki gerilemenin temel
nedenini olusturuyor. Yurtici hafif arag pazarinin 2021'de bir oOnceki yilla benzer 775 bin adet seviyelerinde gercgeklesecedini
6ngoriyoruz. 2021 pazar tahminimiz 4C21'de yillik bazda %22 gerilemeye isaret ediyor.
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Ana ihracat pazari Avrupa’da da arz kaynakh sikintilar nedeniyle talep geriledi AB binek arag pazan Eylil’de de bir dnceki aya
benzer dlistsund slrdidrdi. AB'de binek arag talebi %?23,1 gerilerken, Eylll ayinda 1995'ten bu yana en distk kayit sayisini kaydetti.
Satislardaki bu dlsise, buylk 6lgide devam eden yan iletken sikintisi nedeniyle aracg tedariki eksikligi neden oldu. Gecen ayki zayif
performans her llke dlizeyinde tekrarlandi ve tim bilylk AB pazarlarinda ¢ift haneli distsler kaydedildi. Hafif ticari arag talebi ise hem
ylksek baz hem de tedarikteki problemler nedeniyle Agustos ayinda %8.2 geriledi. Turkiye'nin otomotiv sanayi ihracat hacmi ise Eylil
ayinda %18 dlsls kaydederken, Ocak — Eylul donemi ihracat hacmini yillik bazda %9 artigla 672 bin adete tasidi.

Uretim maliyetlerindeki artislarin sektérde kar marjlarini baskilayabilir Tiirkiye otomotiv Ureticilerine bakildiginda ilk madde ve
malzeme giderlerinin toplam satilan malin maliyetindeki pay! %80-%85 seviyesinde bulunmakta. TL'deki deder kaybi, artan gelik fiyatlari,
cip tedarikinde yasanan sikintilarin ve Uretim kayiplarinin sektériin karliiinda baski yaratmasini bekliyoruz. Ihracat tarafinda
maliyet+mark-up anlasmalari ihracat marjlarini korurken, yurtici karlilik baski altinda kalabilir.

Yurtici traktor pazarn : Tlrkiye'de i¢ pazar traktor satislar yilin ilk dokuz ayinda %49 artisla 39 bin adete ulasti. 2C21’den itibaren
tedarikteki sikinttilarin neden oldugu Uretimdeki yavaslamaya ragmen, tatmin edici mahsul verimi ve ciftgilerin alim glclni destekleyen
gida fiyatlarindaki artis nedeniyle 9A21 yurtigi traktdr talebi glgli seyretti. Ziraat Bankasi tarim kredisi faiz oraninin 2021 yili basinda
%4.5'ten %8.5'e (yerli traktér igin %50 destekli) ¢ikariimis olsa da halen piyasa faizinin oldukca altinda kalmaktadir. Tedarik kaynakl
sikintilarin 4C21'de de Uretim Uzerinde baski yaratabilecedi beklentimizle 2021’de yurtigi traktér pazari tahminimizi 6nceki 61 adetten 57
bin adete (yillik bazda %18 blylime) revize ediyoruz. 2021 tim vyil igin traktér pazar tahminimiz 4C21'de yillik bazda glicli baz yil
nedeniyle %19 daralmaya isaret ediyor.

Riskler : i) beklentimizin altinda gerceklesecek Tirkiye ve AB otomotiv/traktdér pazarlar ii) girdi fiyatlarinda beklentimizin Gzerinde artis
iii) cip krizinin beklenenden daha uzun slirmesi sebebiyle retim duruslar iv) yurtici talebi olumsuz etkileyecek faiz artislari v) TL'nin €
karsisinda artan oynakhdgi.

Global cip tedarikinde yasanan sikintinin otomotiv hisse fiyatlarina gcogunlukla yansidigini distntyoruz. Yiksek ihracat gelirine sahip Ford
Otosan ve Tofas Fabrika’nin TL'deki deder kaybindan fayda saglayacagini disintyoruz. Tlrkiye otomotiv sanayiinde 6zellikle elektrikli arag
yatinmi ile yeniliklere 6ncilik etmesi ve yliksek kapasite kullanim orani nedeniyle FROTO'’yu bedeniyoruz. Hisse fiyatindaki geri gekilme,
glcli 3C21 mali sonug beklentisi, ylksek getiri potansiyeli ve 23 Kasim’daki 6deyecedi (%2.3 temettl verimi) 2. taksit temettli 6demesi
nedeniyle FROTO.IS otomotiv hisseleri icinde en bedendigimiz hisse olarak 6ne cikiyor. Diger taraftan, 3C21 sonuclarinin yillik bazda
yatay kalmasini bekledigimiz TTRAK icin tavsiyemizi, cazip dederlemesi ve 2022'de yliksek temettli dagitim potansiyeli nedeniyle TUT'dan

Al’a cekiyoruz.
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Ford Otosan (FROTO.IS) : Ford Otosan 9A21'da yillik bazda %11 dlsusle 50 bin adet yurtici perakende satis hacmi ve %35 artisla 212
bin adet ihracat hacmi elde etti. 2021 yilinin ilk 9 ayinda gerceklesen adetlere baktigimizda sirketin Kasim ayi basinda agiklamasini
bekledigimiz 3C21 mali sonuclariyla 2021 yili icin 95 - 105 bin adet yurtici pazar satisi ve 315 — 325 bin adet ihracat hedeflerinde ¢ip
tedarikindeki darbodaz nedeniyle Uretimdeki aksaklik kaynakl asagi yonll revizyon yapabilecegini tahmin ediyoruz. Ford Otosan 2021
yili icin 6nceki 95 bin adet yurtici satis hacim beklentimizi 80 bin adete, énceki 315 bin ihracat hacim beklentimizi ise 307 bin adete
indiriyoruz. 2021 yilinda Ford Otosan’in %40 FAVOK ve %60 net kar biiyiimesi elde edecedini hesapliyoruz.

Cip tedarikinde sikintilarin sebep oldugu retim duruslar nedeniyle zayif 2C21 sonucglarinin ardindan 3C21’de gérece darbogazin
asilmasiyla geyrek bazda artan Uretimi, dlstik baz yili etkisi ve TL'deki deder kaybi sonucu sirketin yillik %37 artisla 1.97 milyon TL
FAVOK ve %38 artisla 1.88 milyon TL net kar aciklayacagini tahmin ediyoruz. Ford Otosan icin 23 Kasim’da dagitacagini acikladigi 1.32
milyar TL 2. taksit temettl 6demesi tahminimizin Gzerinde %?2.3 temettl verimine isaret ediyor.

Sirket 2021 yilinda 450 - 500 milyon euro yatinm bitcgesi planhyor. Ford Otosan’in 2021 ile 2026 yillar arasinda yeni jenerasyon Transit
ailesi modelleri, Ford - Volkswagen isbirligi kapasite artisi ile elektrikli arag ve batarya yatirimlarini kapsayan yaklasik 2.3 milyar euro’luk
adir yatinm dongisline girecedini hatirlatmak isteriz.

Ford Otosan’i yeni yatirimlarin etkisi ile gliclii buytme potansiyeli, acikladigi elektrikli arag yatirimi ile yine Turkiye otomotiv sanayiindeki
oncld konumunu korumasi, Avrupa‘da hafif ticari arac pazarindaki lider pozisyonu, yiksek ihracat gelirleri (cironun yaklasik %75'i), glcli
bilangosu ve ylksek temettl verimi nedeniyle bedeniyoruz. Cip tedarikindeki sikintilarin global otomotiv sanayide 2022 ortasina kadar
devam etmesini bekliyor, ancak dider taraftan global cip krizindeki tedarik sikintisinin hisse fiyatina blylk codunlukla yansidigini
disinlyoruz. Yiksek ihracat gelirleri (75% pay) ile Ford Otosan’in TL'deki deder kaybindan fayda saglayacagini distinliyoruz.

Makro tahminlerimizdeki revizyon ile glincelledigimiz FROTO hisse basina 244.50TL (6nceki: 240.65TL) hedef fiyatimiz %30 getiriye
isaret ettiginden hisse icin AL tavsiyemizi stirdlriyoruz. Hisse 2022T 8.1x F/K ile global benzer sirketlerin 11.3x F/K’sina iskontolu, 2022T
7.6x FD/FAVOK carpani ile global benzer sirketlerin 7.3x FD/FAVOK ortalamasina kiyasla primli islem gérmekte.
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Tofas Fabrika (TOASO.IS) : Tofas 2021 yihnin ilk 9 ayinda yillik bazda %2 artisla 92 bin adet yurtici perakende satis hacmi ve %6
artisla 83 bin adet ihracat hacmi elde etti. 9A21 gergeklesen adetlere baktigimizda sirketin 26 Ekim’de aciklanacak 3G21 mali
sonuglariyla, 2021 yili icin en son acikladigi 135 - 150 bin adet yurtici pazar satisi ve 150 - 160 bin adet ihracat hedeflerinde cip
tedarikindeki darbogaz kaynakli tUretimdeki yavaslama nedeniyle asagi yonli revizyon yapacadini tahmin ediyoruz. Tofas 2021 yili igin
onceki 135 bin adet yurtici satis hacim beklentimizi 132 bin adete, 6nceki 150 bin ihracat hacim beklentimizi ise 120 bin adete
indiriyoruz. 2021 yilinda Tofas Fabrika’nin %31 FAVOK ve %50 net kar biiyiimesi elde edecegini hesapliyoruz.

26 Ekim’de aciklayacadi 3C21 sonuclarinda Tofasin toplam satis hacmindeki %41 disilse ragmen, zayif TL'nin ihracat gelirlerine
olumlu etkisi, arac fiyat artislari ve al veya 6de telafi d6demeleri sayesinde 3C20 rakamlarina benzer 780 milyon TL FAVOK ve 540
milyon TL net kar rakami elde edecedini tahmin ediyoruz.

Global gip krizindeki tedarik sikintisinin Uretimde yarattidi yavaslama bir yana, yeni nesil Doblo yatirimi ile FCA ve PSA birlesmesiyle
cikabilecek yeni proje beklentileri ile TOASO son iki aydir endeksin yaklasik %40 Ustlinde getiri sadladi. Makro tahminlerimizdeki
revizyon ve yeni projelerin FAVOK marjinda iyilesme getirme beklentisiyle FAVOK marj tahminlerimizde ortalama yiizde 0.5 puan
iyilesme sonucu hisse igin hedef fiyatimizi énceki 45.25TL'den 62.90TL'ye yukseltiyoruz. Ancak revize hedef fiyatimiz sinirh getiriye
isaret ettiginden tavsiyemizi AL’dan TUT’a indiriyoruz. Hisse 2022T 6.3x Firma Deg./FAVOK ve 8.3x F/K carpanlar ile 7.3x ve 11.3x
olan global benzer sirketlerin ortalama carpanlarina kiyasla iskontolu islem gérmektedir.

Dogus Otomotiv (DOAS.IS) : Salt ithalatc distribtor olarak sadece ic pazarin talep kosullarina bagh operasyonlarini ytriten Dogus
Otomotiv 1Y21'de de gligli seyrini strdlren lokal otomotiv pazarindan en fazla fayda saglayan oyuncu oldu. Buna ek olarak sirketin siki
gider yonetimi de karliliktaki artisa biyik destek sagladi. 2021 yilinda sirket beklentisine paralel toplam satis hacminin bir 6énceki yila
benzer (Skoda harig) 100 bin adet seviyesinde gergeklesecedini 6ngoériyoruz. 9A21’de elde ettigi 79 bin adetlik (Skoda harig) arag
satisiyla sirket 2021 hedefinin yaklasik 80%’sine ulasmis durumda. 3C21'de ylksek baz yili ve arag bulunabilirlige iliskin sorunlar
nedeniyle sirketin toplam satis hacminde %40 dlsls gercgeklesti. Sirketin 2021 yili satis hedefi 4C21'de %38’lik dlislise isaret ediyor.

9 Kasim’da agiklanacak olan 3C21 mali sonuglarinda Dogus Otomotiv’in satis adetlerindeki dists nedeniyle yillik %20 dislsle 505
milyon TL FAVOK ve %40 distsle 303 milyon TL net kar elde edecegini tahmin ediyoruz. Dogus Otomotiv igin 2021’de FAVOK ve net
kar rakamlarinda %30 blylime hesapliyoruz.
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DOAS icin 38.20TL hedef fiyatimizi %20 getiriye isaret ediyor. Hisse 2022T 4.1x Firma Deg./FAVOK ve 5.2x F/K carpanlari ile 5.8x ve
8.1x global benzer sirket carpan ortalamasina kiyasla iskontolu islem gérmektedir. Hisse dederleme agisindan cazip goriinse de gérece
zayif 3C21 ve 4C21 sonuglar nedeniyle hisse igin tavsiyemizi AL'dan TUT'a indiriyoruz.

Otokar (OTKAR.IS): Otokarin 1Y21 sonu itibariyle 8X8 ve 4X4 taktik zirhli arag siparislerinden olusan toplam 1.49 milyar TL bakiye
siparisi bulunuyor. Sirket son acikladigi bakiye siparisinin Gizerine 2022 yilinda teslimatlarini gerceklestirecedgi 606 milyon TL tutarinda
IETT 100 adet otobiis siparisi ve 23 milyon dolar tutarinda Amman Belediyesine 136 adet otobiis siparisi ekledi.

Ekim’in son haftasinda 3C21 sonuclarini agiklamasini bekledigimiz Otokar'in 3C21'de askeri arag¢ satislarinin katkisindaki dlsis
nedeniyle yillik bazda %13 disisle 127 milyon TL FAVOK ve %29 disisle 105 milyon TL net kar tahmin ediyoruz. 2021 yilinda
Otokar'in FAVOK ve net kar rakamlarinda sirasiyla %10 ve %25 biiyiime éngériyoruz.

OTKAR igin hedef fiyatimizi makro tahminlerimizdeki glincellemeler ve benzer sirket carpanlarindaki glincelleme nedeniyle 6nceki 335.0
TL'den 351.0 TL'ye ylkseltiyoruz. Hedef fiyatimiz sinirli getiriye isaret ettiginden ve zayif bekledigimiz 3C21 sonuclari nedeniyle hisse
igin tavsiyemizi TUT'dan SAT’'a ¢ekiyoruz. Potansiyel askeri zirhli arag siparigleri hisse igin katalizér olabilir. Sirket ylksek déviz gelirleri
sayesinde (60%-70%) TL'deki deder kaybindan fayda saglamaktadir.

Tirk Traktor (TTRAK.IS) : Tuark Traktér 9A21'da yillik bazda %80 artisla 23.6 bin adet yurtici satis hacmi ve %26 artisla 11.4 bin
adet ihracat hacmi elde etti. Sirketin dokuz aylik satis hacim performansi 2021 yili igin 29.5-32 bin adet yurtici ve 14.25-15.75 bin adet
ihracat hacim hedeflerine ulasmakta zorluk gekmeyecedine isaret ediyor.

26 Ekim'de aciklayacadi 3C21 sonuglarinda Turk Traktor'in toplam satis hacmindeki yillik bazda %9 artisa ragmen, ihracatin artan payi
ve maliyet artislarinin faaliyet kar marjlarini baskilamasi sonucu 3C20 rakamlarina benzer 310 milyon TL FAVOK ve 195 milyon TL net
kar rakami kaydedecegini tahmin ediyoruz. 2021 yilinin timiinde ise %74 ciro artisinin altinda FAVOK ve net kar rakamlarinda artan
girdi maliyetleri kaynakli kar marjlarindaki gerileme ve vergi oranindaki artis (%25) sonucu sirasiyla %50 ve %37 artis hesapliyoruz.

Hisse 2022T 5.2x FD/FAVOK ve 8.2x F/K carpanlari ile 9.4x ve 14.6x global benzer sirket carpan ortalamasina kiyasla iskontolu islem
gérmektedir. TTRAK icin INA ve carpan analizlerine esit adirlik vererek ulastifimiz hedef fiyatimizi makro tahminlerimizdeki revizyon ve
glincellenen yurtdisi benzer sirket carpanlari sonucu énceki tahminimiz olan hisse basina 211.10TL'den 240.45TL’ye yukseltiyor ve TUT
tavsiyemizi AL olarak guncelliyoruz. Turk Traktor'in 2022'de 2021'deki gigli net kar rakamindan daditacagini 6ngérdigimiz 950
milyon TL temettl tutan %10 temettl verimine isaret ediyor.
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Giiglii 1Y21 performansinin 3C21'de de devam etmesini bekliyoruz Sisecam 1Y21'da dusuk baz yili etkisi, ylksek diiz cam talebi,

triin satis fiyatlarinda gincellemeler ve zayif TL'nin etkisi ile %45 konsolide satis geliri elde ederken, FAVOK rakaminda ise soda
fiyatlarindaki gerileme, artan KKO, kurun olumlu etkisi, hammadde hedge kontratlari ve gerileyen faaliyet gideri/ciro orani sayesinde iki
kat biuyime elde ederek %25 FAVOK marji aciklamisti. Ekim sonu - Kasim basi aciklanmasini bekledigimiz Sisecam’in 3C21 mali
sonuglarinin da gugli seyreden mimari cam talebi katkisiyla kuvvetli performansini stirdiirmesini bekliyoruz. Sisecam’in 3GC21'de faaliyet
performansinda iyilesme ve birlesme sonrasi azinlik paylarindaki disids sonucu yillik bazda %44 artisla 1.24 milyar TL net rakami
tahmin ediyoruz. 3C21 konsolide FAVOK rakaminin ise %38 ciro bliylimesinin lzerinde %48 artisla 1.88 milyar TL'ye ulagmasini

ongorilyoruz. Ceyrek bazda FAVOK rakami benzer kalirken, net kar rakaminda kur farki gelirlerindeki diisiis kaynakli %10 daralma
bekliyoruz.
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Dogalgaz fiyatlari 2022’de dengelenmezse marjlari baskilayabilir Sisecam’in konsolide SMM’de dodalgazin %17 payi (%11
Tuarkiye + 6% uluslararasi tedarik) dikkate alindiginda son donemde sert yikselis gOsteren dogalgaz fiyatlari 2022'de dengeye
oturmazsa Sisecam’in karhligini baskilayabilir. Hesaplamalarimiza gore, diger tim dediskenler sabit tutuldugunda, Tlrkiye'de dodalgaz
fiyatindaki %15'lik artis Sisecam’in brit kar marjinda yizde 1.1 puan dusise neden oluyor. Yilbasindan bu yana Turkiye'de dodalgaz
fiyatinda kimulatif %68’'lik artisa kiyasla, Sisecam Tlrkiye’de mimari cam Urlnleri satis fiyatinda %61 artis gergeklestirdi. Buna ek
olarak uluslararasi operasyonlarinda ise sirket diiz cam satis fiyatlarinda dolar bazinda %10-%15 artis gerceklestirdi. Talep izin verdigi
slirece Sisecam’in artan enerji maliyetlerini satis fiyatlarina yansitabildigini séyleyebiliriz. Son olarak, sirketin 2Y21 icin Avrupa’da dogal
gaz alis fiyatlarini kontratlarla bagladigini eklemek isteriz. Satis fiyatinda artislar, dogal gaz alim fiyatinda koruma kontratlari ve
beklentimizin tzerinde 1Y21 karlihdini géz éniinde bulundurdugumuzda 2021 icin 23.7% FAVOK marj tahminimizi koruyoruz. 2022'de
ise enerji ve hammadde fiyatlarinda artis kaynakli konsolide FAVOK marjinin yiizde 1 puan disisle %22.7'e gerileyecedini tahmin
edlyoruz 2018 ve 2019 yillarinda Turklye’de dogal gaz flyatlndakl ortalama S|raS|yIa %43 ve %42 artig gergekleslrken Sisecam’in
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Enerji fiyatlarindaki artis karlihig: asag: cekerken, TL'deki deger kaybi karliligi olumlu etkiliyor Sisecam’in konsolide satis
gelirlerinde doviz bazl gelirlerin payr %55 olmasina karsin konsolide SMM’deki doéviz bazli maliyetlerin payl %43 oldugu g6z Online
bulunduruldugunda, TL'deki deder kaybinin sirketin karlihidini olumlu etkilemesini bekliyoruz.

Sirketin pay geri alimlari devam ediyor Sisecam Subat 2020’de 150 milyon TL nominal hisseye kadar 1.2 milyar TL dederinde hisse
geri alim programi acikladigini hatirlatmak isteriz. Sirket bu zamana kadar 273 milyon TL dederinde 34.4 milyon hissesini geri aldi.

Hisse icin AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz Sisecam’in defansif is modelini, déviz bazh gelir akisini, disik kaldiragh gtgli bilangosunu,
uzun doviz pozisyonunu ve slrdurllebilir temettt dagitim politikasini bedeniyoruz. Bunlarin yani sira, cazip dederlemesi ve 2Y23'te
faaliyete gegecek olan Tulrkiye'deki ilave yeni dliz cam kapasitesi, Macaristan'da 2024'te faaliyete gegecek cam ambalaj segmentindeki
yeni yatinm ve ABD'de de 2026'da faaliyete gecmesi beklenen dogal soda kil yatirmiyla ivmelenecek bluylume hikayesi de hisseye
yonelik olumlu gorisimizin diger nedenleri olarak 6ne gikiyor. Sise Cam igin makro tahminlerimize gére gincelledigimiz hisse basina
12.90TL (6nceki 12.40 TL) olan yeni hedef fiyatimiz cazip getiri potansiyeli sunmaya devam ediyor. Hisse 2022T 3.6x FD/FAVOK ve 5.1x
F/K garpanlari ile 6.8x ve 11.9x global benzer sirket garpan medyanina kiyasla iskontolu islem gérmektedir.

Fiyat Hedefimiz ile ilgi ana riskler: i) ) Tlrkiye, Avrupa ve Rusya’da beklentimizden daha yavas toparlanma ii) girdi maliyetlerinde
beklentimizin lGzerinde artiglar iii) Sisecam'in SMM’de %11 paya sahip Turkiye dogal gaz fiyatinda beklentimiz Gizerinde artis iv) diiz cam
ve soda kil fiyatlarinda kalici disis v) beklentimizden daha gicli TL ve beklentimizden daha zayif US$/Ruble kuru AL tavsiyemiz igin
onemli riskler olarak 6éne gikmaktadir.
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iyilesen karlihk beklentilerine ragmen makro riskler bankacilik hisselerini baskilamaya devam ediyor. Yiiksek seyreden
enflasyon ve buna bagli para politikasinda piyasanin beklentilerinin aksine MB’nin erken bir faiz indirim siirecine baglamasi ve diinyada
artan enerji fiyatlar, Cin endiseleri gibi nedenlerle enflasyonist ortamda gergeklesen yavaslamanin vyayilarak Tirkiye'yi de etkileme
olasihdi bankacilik hisselerinde beklenen bahar havasini yakalamamizi engelleyen makro faktorler olarak karsimiza gikiyor. Para
politikasinda yasanan bu belirsizlik ve enflasyonist ortama ragmen israrla para politikasinda gevseme adimlarn TL'deki istikrarsizligi
arttinyor ve ana gelir yapisinda TL agirhdi fazla olan bankalar icin olumsuz bir faaliyet ortami yaratiyor. Bunun yaninda makro ihtiyati
tedbirler cercevesinde TL kredi bdyumesinin sinirlandiriimasina yoénelik alinan ek tedbirler 6zellikle ivmelenme sirecinde bulunan
tuketici kredilerini yavagslatici nitelikte olacak ve bu durumda 6zellikle 6zel bankalar agisindan gok olumlu olmayacaktir.

Yilin ilk yarisi 6zel bankalarin karlilik dinamiklerinin olumlu, kamu bankalarinin ise olumsuz seyrettigi bir dénem oldu. Karliliklari bu yil
destekleyen en onemli faktor bliyiimenin de iyi gelismesiyle kuvvetli seyreden banka aktif kaliteleri ve buna bagl gectigimiz yila gére
keskin dusus sergileyen karsilik giderleri oldu. Kar marjlarinin agir baski altinda oldugu ilk yaridan sonra yilin geri kalani igin ilk yariya
gére marjlarin hafif toparlamasini bekliyoruz. TL'nin performansi bankacilik hisseleri icin 6nemli olmaya devam ediyor. BDDK'nin
pandemi sonrasi alinan ve bankalari SYR ve aktif kalite anlaminda rahatlatan kurallari uzatma kararini 6zellikle kamu bankalar
acisindan olumlu degerlendirmek gerekir.
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Bundan sonra ne bekliyoruz? Bankacilik sektérinin ana yoéninu makro gelismeler belirlemeye devam etmekle beraber karlilik ve
risk cephelerinde gelismelerin olumlu yonde ilerledigini gorliyoruz. Son geyrekte faiz indirimlerinin giindemde oldudu bir ortamda TL'nin
yaz aylar boyunca gorilen goreceli kuvvetini kaybedecedini, dinyadaki gelismelerin de riskli aktiflere yénelim istahini torplleyecedini
ve bunlarin bankacilik sektér hisselerinde bir baski yaratacagini 6ngortyoruz. Asadi yonla fiyat hareketlerini sinirlandiran faktérler ise
ikinci yari da glicli olmasini bekledigimiz karhliklar ile bankacilik hisselerinin devam eden hem tarihi ortalamalarina hem de benzer
Ulke bankalarina olan ylksek iskontosu. Boyle bu ortamda agresif alimlar yerine kademeli biriktirme stratejisi daha dogru bir yaklasim
olacaktir. Model potrfoyiimiizde bankalarin agirhdini piyasa agirligina yakin bir seviyede korumaya devam ediyoruz.

Revizyonlardan sonra 2021 icin arastirma kapsamindaki bankalarimizdan % 35’lik bir kar biiyiime rakami bekliyoruz.
Bankalarimiz icin bir énceki raporda %25 olan 2021 net kar biyiime orani %35 olarak revize edildi. ikinci ceyrek karliliklar genellikle
beklentilerin Uzerinde gergeklesirken 06zel bankalarin karlihdindaki gugli gorinim bu ceyrekte de devam etti. Kamu bankalarinda
fonlama baskisi ve 2020'nin agresif bliyime maliyetlerinin bu seneye yansimasi nedeniyle olumsuz bir karlihk tablosu bulunuyor.
Marjlar agisindan ilk alti ayin en kot donem oldugunu ve ikinci yarinin ilk alti ay marjlarina goére 30-40 baz puanlik iyilesmelere sahne
olacagini dustiniiyoruz. Yine de bitiin yil icin 110 baz puan marj daralma tahminimizi koruyoruz. Burada TUFEX kaditlarinin giicli gelir
akisinin devami ve son geyrekte devreye giren faiz indirimlerinin kismi de olsa olumlu etkisi goérulecek.

Aktif kalite gelismeleri olumlu yénde ilerliyor. TL'nin uzun siiredir zayif seyri, pandemi ve aralarda yasanan ekonomik soklar
bankacilik sektdrl aktif kalitesini baski altinda tutmaya devam etti. Ancak bankalarimiz ¢ok muhfazakar takibe atma ve karsilik
politikalarn ile buna cevap vermeye calistilar. Ertelenen ve yeniden yapilandirilan kredilerin performansi su ana kadar cesaret verici
dizeyde bulunuyor. Diviz kredisi bulunan blyldk gruplar, aktif satisi, halka arz, yurtdisi borglanma gibi araglari devreye sokarak
borglarini azaltiyorlar. Devam eden buyume, imalat sektérlerinin pandemiden daha az olumsuz etkilenisi ve genele yaygin bir issizligin
olmamasi bu dénemde banka aktif kalitelerini destekleyen faktorler oldu. Bir 6nceki raporumuzda 2020'ye gdre 100 baz puan
dismesini 6ngoérdiigimuz bankalarin ortalama 2021 risk maliyetinin yillik daralma tahminini 130 baz daralma olarak gincelliyoruz. Bu
da bu raporla yaptigimiz yukari yonla kar gincellemelerinin en 6nemli itici gliicti olarak karsimiza cikiyor.

Ozel bankalar icin hedef piyasa degerlerimizi yukari yonlii revize ettik. Merkez Bankasi'nin faiz indirmesi 10 yillik gdsterge
tahvil getirilerini yukariya iterek sermaye maliyetini bir miktar arttirdi. Buna ragmen kuvvetli seyreden 2021 karliliklari sonucu 6zellikle
6zel bankalar icin 2021, 2022 ve 2023 kar tahminlerimizi yukar y6nlU revize ettik. Bunun sonucunda uzun vadeli 6z kaynak karlilik
varsayimimiz arttirdigimiz banka hedef piyasa dederlerinde 6zsermaye maliyetinin bir miktar yukar gitmesine ragmen yukar yonli

revizyonlar oldu.
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Akbank, Garanti, YKB ve TSKB icin hedef piyasa degerlerimizi sirasiyla %8, %14, %15 ve %16 olarak arttirdik. Bunun
yaninda Halk Bankasi’nin 2021 net kar tahminini 6nemli 6lciide dislrdik. Halkbank ve Vakifbank icin hedef piyasa dederlerimizi
sirasiyla %17 ve %13 oraninda dusutrirken, Halkbank igin tavsiyemizi AL'dan TUT’a, TSKB igin tavsiyemizi TUTtan AL'a ylkseltiyoruz.

Tiirk Bankalarinin garpanlari benzer lilke banka carpanlarina gore yaklasik %60-65 araliginda iskontolu islem goriiyor.
S6z konusu 1skonto orani bir énceki raporumuzda %55 civarinda seyrediyordu. Ayrica kendi tarihi ortalama c¢arpanlarina gdre iskonto
da oldukga ytliksek seviyelerde.

Model portfoyiimiizde bankacilik hisselerinin agirhigini %14 olarak koruyoruz. Model portféyimiizde mevcut olan %14
aginhgini muhafaza ediyoruz. Halen risklerin cok yliksek seyretmesi bu revizyonu daha fazla yapmamizi engelliyor. Karllik ve bilango
risklerindeki olumlu yénde degdisim ve dederlemelerin yakin tarih ortalamalarinin da altinda bulunusu bu hareketimizi destekliyor.
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YKBNK.IS: Yiksek TL fonlama ve swap maliyetlerinin etkisiyle ilk yarida marj 2020 ortalamalarina gére 150 baz puan gerileyerek
bankanin bu sene ikinci geyrekten sonra revize ettigi 50baz marj dislstnln ¢ok Uzerinde gergeklesmis durumda. Yeniden fiyatlama ve
TUFEX'in daha yiiksek oranlarla dederlenmesiye bu marj daralmasi éniimizdeki ceyreklerde diisecek ancak biz yine de bankanin yili
100 baz puan civarinda swaplara gore dizeltilmis net faiz marj daralmasiyla bitirecegini tahmin ediyoruz. Marjlardaki baskiy bir kenara
koyarsak bu sene karliligi destekleyen en énemli unsur glicli giden aktif kalitesi ve hizla disen karsilik giderleri. Yilin ilk yarisinda 130
baz puan olarak gergeklesen risk maliyeti gecen vyilki yaklasik 300 baz puan ortalamanin ¢ok altinda seyretmeye devam ediyor.
Bankada sene basinda 200 baz puan altinda kalacagini 6ngordigu risk maliyetini yariyilin sonunda 150 baz puanin altinda kalira revize
etti. Yilin kalan kisminda da bu edilimin devam etmesini ve bankanin bitceledigi rakamin cok altinda bir karsilik gideri yazmasini
bekliyoruz. Yine beklentilerden daha iyi gelisen net lcret ve komisyon giderleri, istirak gelirleri genel karhligi destekleyecek diger
unsurlar.

YKB igin 2021 net kar tahminimizi %16 oraninda arttirdik. Bankanin bu sene hedefleddi %15 6z kaynak karlilik rakamina ulasacagini
ongoriyoruz. YKB igin hedef dederimizi TL 3.8 olarak belirledik. 2021 ve sonrasi kar tahminlerimizi arrtirdigimiz icin hedef degerde
yukar yoénld bir revizyon olurken bankanin hedefe gbére %58 ylikselis potansiyeli bulunuyor.

HALKB.IS: 2020 yilinda duslik verimlerle verilen yiksek montanli krediler son (g ¢eyrektir marjlar ¢cok olumsuz bir bigimde baskiliyor.
Ozellikle ilk ceyrek net faiz gelirlerinin negatif olarak gelmesi bu etkinin boyutunu gézler éniine sermekte. Banka, TUFEX portféyinin
gelirlerini yuksek tutmak adina %15 enflasyon varsayimi kullanmasina ragmen negatif net faiz gelir rakamini 6nleyememis durumda.
Bundan sonraki ceyreklerde net faiz gelirininin ve marjin kademeli iyilesmesini beklemekle beraber bu seneki marj baskisi nedeniyle
net kar da olumsuz etkilenecek. Bu nedenle Halkbank igin 2021 net kar tahminimizi TL 3 milyar seviyelerinden TL 1.2 milyara asadi
yonll revize ettik. Yiksek TL fonlama baskisi ve TL kredi stogunun disuk verimi ortalamasinin devam etmesi nedeniyle net faiz gelir
beklentimizi 6nemli derecede asadi yonli revize ettik.

2021 ve 2022 net kar tahminini énemli derecede asadi yonll revize ederken 2023 ve sonrasi igin tahminlerimizde ok dedisiklige
gitmedik. Banka icin yeni hedef dederimiz TL 5.21 seviyesi olarak belirlerken Onerimizi ise AL'dan TUT'a c¢ekiyoruz. Bankanin
bilancosundaki diisik verimli getirili aktif baskisinin orta ve uzun vadede de marj lzerinde baski yaratarak 6z kaynak karlihdini asagiya
cekmesini 6ngoériyoruz. Bitlin bu olumsuz kosullara ragmen hisse fiyatinin bahsedilen konularin énemli bir bélimni de fiyatladigi bir
baska gercek. BDDK'nin pandemi sonrasi getirdigi Ozellikle SYR ve aktif kalite konusunda bankalarn rahatlattigr kurallarin gecerlilik
slresini uzatmasi da Halkbank igin énemli bir olumlu nokta.
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VAKBN.IS: Vakifbank’in ilk yarida net faiz marji 130 baz asadi gelerek karliligi énemli bir bicimde baskiladi. Ancak, bankanin ilk
ceyrekte TL 400mn serbest karsilik ayirdigini ve kredi portféyl icin muhafazakar yaklasimini stirdirdiglni goériyoruz. Marjlar yilin geri
kalaninda o6zellikle ikinci yarida énemli bir bigimde toparlayarak bu sene igin %3 ortalama dizeyine gelecek. Bankanin net Ucret ve
komisyon gelirleri de blylUmenin gorece yavas gittigi bir ortamda oldukga iyi bir performans goOstererek genel karliiga katkida
bulunmaya devam ediyor. Tahsilatlarin cok gligli seyriyle net takibe atilan miktar negatife donerek aslinda karlliga 6nemli katkida
bulundu.

Banka igin 2021 yil net kar rakamimizi ikinci ceyrek sonuglarindan sonra bir miktar daha asadi yonll revize ederek TL 3 milyar
seviyesine cektik. Vakifbank’in burada 6zellikle ikinci yarida kullanabilecedi énemli bir TUFEX ek getiri potansiyeli bulunuyor. Banka ilk
ceyrekte %9.5, ikinci ceyrekte %14 enflasyonvarsayimi kullanmisti. Bunu en az 300-400 baz puan yukariyadodru gincelleyerek
buradan gelen getiriyi 6nmeli bicimde yukar gekecek. Kamu bankalari icerisinde gerek fonlama yapisi gerekse aktif kalite risklerine
karsi son derece muhfazakar yaklasimi bankay! bir adim én plana gikariyor. Ikinci yariyla birlikte marjlarda toparlanma sinyallerini
almaya baslayacadiz. Bu arada karsilik giderlerinin baskisi da oldukca mutedil olarak seyretmeye devam ederek genel karliliga cok
olumlu katki yapmaya devam edecek.

Asadi yonlu kar revizyonlarindan sonra banka icin hedef piyasa dederimizi TL 5.5 seviyesinden TL 4.8 seviyesine gekiyoruz.

TSKB.IS: TSKB, goreceli olarak baskilanan marj ortamindan en az etkilenen banka goérinimini korumaya devam ediyor. Kredi
portféyinin énemli kisminin yabanci para cinsinden olmasi YP kredi spredlerindeki yiksek seviyenin korunmaya devam etmesi marjlar
icin 6nemli bir savunma duvar olusturuyor. Goéreceli oalrak TL aktiflerin toplam bilancodaki distk sevieysi TL fonlama ihtiyacini
azaltiyor. Bunun yaninda TUFEX portféyiinden yukar yénli getiri giincellemeleri de nmarjlar icin énemli bir kalkan olusturmus
durumda. Marjlarin gic¢li durusu bankanin kredi portfoy kalitesinin yilksekligi TSKB'nin yili kuvvetli bir 6z kaynak karlihgi ile
biterecedini gosteriyor. Ticari bankalarin yeni YP kredi vermedeki sliren istahsizlidi da aslinda bankaya aktif kalitesi son derece ylksek
potansiyel miusteri adaylarina YP kredi plasman imkaninin arttirtyor. Bu hem karlihk hem de kredi riski icin son derece olumlu bir
gelisme.

Banka icin 2021 ve 22 donemi kar tahminlerimizi ylkselttik. Bunun yaninda TSKB icin yeni hedef dederimiz TL1.80 olarak belrilerken
Onerimizi ise TUT'tan AL'a gekiyoruz.
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ALBRK.IS: Albaraka igin 2021 yili 6zellikle marj baskisinin hissedilerek baslandidi bir donem oldu. Yiiksek seyreden fonlama maliyetleri
marijlar baskilarken karhligi pozitif alanda tutan olgu karsilik giderlerinin goérece distk seyri oldu. 2019-20 déneminde yodun sekilde
hissedilen aktif kalite probelemlerinin bu sene daha az hissedilecegdi bir yil olacak. Yine de karlilktaki giclenme ancak yilin sonlarina
dogru kredi protfoyliniin tam anlamiyla yeniden fiyatlamasindan sonra gerceklesebilecek. Bu sene fonlama maliyet baskilarinin ve
gecen yillarda karlihdr ¢ok destekleyen net tiacri gelirleirn bu sene zarar olarak yazilmasi genel karlilidi olumsuz etkilemeye devam
ediyor.

Albaraka iginyeni belirledigimiz hisse degeri TL 1.78 seviyesinde bulunuyor. Banka igin TUT tavsiyemizi strdlriyoruz.
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Hayat Dis1 Sigorta Sektorii: Salgin nedeniyle 2020 yilinda neredeyse ¢okiis gosteren ve teknik karliliklari olumlu etkileyen hasar
frekanslarinin 6zellikle son iki ceyrekte normalize oldugunu goriyoruz. Bu da 6zellikle ilk yariyil net teknik karlilik rakamlarini olumsuz
etkilemise benziyor. Her ne kadar brit prim Uretimi enflasyon oraninin lGzerinde %?20-25 bandinda seyretmeye devam etse de hem
TL'nin zayifigi hem de hasar frekanslarinin ozellikle trafik ve sadlik gibi branslarda normale doénlsi teknik marjlari 2020'ye gore
disirmis durumda. Kapanmalarin kombine oranlarina etkisi 2021 yilinda daha az oldu. Bunda o6zellikle trafikte artan mobilitenin
6nemli bir etkisi bulunuyor. Teknik karlihklar yilin ilk yarisinda olumsuz bir tablo gizse de mali karlar yiksek faiz ortami nedeniyle
dengeleyici islevini gérmeye devam ediyor. Ilk yarida gérece yiiksek seyreden trafik bransina ait hasarlarin bir kaynadi da mevzuatta
yasanan karisiklik olarak karsimiza cikiyor. Bunun ikinci yarida dedisen mevzuatla birlikte diizelmesini bekliyoruz. Sekt6r icin olumlu
gérisimizi muhafaza ediyoruz. Ozellikle saglik, genel zararlar ve sorumluluk sigortalari biyiimeye cok acik alanlar. Genel sigorta
yayginligi da Glkemizde ayni kategorideki Ulkelere gore disik durumda. Blylk Olgekli hayat digi sigortalarin bu donemde énemli bir
dedger sundugunu disinmeye devam ediyoruz.

Emeklilikle ilgili yapilan son diizenlemeler bu sektorii olumlu etkileyecek. 18 yasindan kigiklere bireysel emeklilik sistemine
(BES) katilim imkani getirilmesi ve 6zel kurum ve vakiflara ait emeklilik planlarinin BES’e devir yollarinin acilmasi emekilik sigortalari
sektérinin 6nlnld daha da agacak. Yeni dizenlemelerin etkisinin orta vadede mevcut ydnetilen fonlarin ek %20-25 daha artmasi
sonucunu getirecedini tahmin ediyoruz. Hayat bransinda krediye bagli Grinlerin prim Gretiminde bir yavaslama olsa da diger yasam
urinlerinin hem cesit hem hacim olarak artmasi bu segmentteki teknik karlilik gelisimini destekleyici nitelikte. Ustelik son dénemde
gorilen ihtiyag kredilerindeki hareketlilik hayat tarafina olumlu yansimaya devam ediyor. Yilin ilk yarisinda hayat segmenti teknik kar
momentumu duserken, emeklilik tarafi teknik karliigi ise beklentilerin Uzerinde artis gostererek bu sektérdeki sirketlerin teknik
karhliklarinin dayanikh bir goriniim vermesine sebep oldu. Mali karlarda genel karliligi desteklemeye devam ediyor
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ANSGR.IS: ilk yari kombine oranlarinin artisi hasarlarin trafik ve saglik segmentinde beklentilerden hizl bir bicimde normallesmesi ve
hatta normal seyrinin de lzerine c¢ikarak teknik kari baskilamasi sonucunda olustu. Sirketin mali karn Anadolu Hayat'tan alinan glglu
temettl geliri ve ylksek faizler nedeniyle beklenildigi gibi cok yiksek gercekleserek toplam karhligi destekledi. Sirketin prim Uretim
bliylimesi %25'nin lGzerinde gercekleserek pazar paylarinin korundugunu gésteriyor. Trafik segmentinde gecen yilin sonlarina dogru
olusan mevzuat ile ilgili belirsizlik sirketin teknik sonuclarini ilk yarida olumsuz etkiledi. Bununla birlikte bu konuda getirilen ¢b6zimle
beraber en azindan yilin ikinci yarisinda mevzuat ile ilgili sézkonusu karisiklik giderildi. Ayrica ekonomideki toparlanmanin da prim
bayumelerini olumlu etkiledigini gortiyoruz. Sirket igin hedef fiyatimiz TL7.86 ve TUT tavsiyemiz devam ediyor.

AKGRT.IS: Sirketin teknik kar marji ilk yari sonunda uzun sireden sonra artan (normallesen) hasarlar ile tarihi ortalamalarinin altina
geriledi. Ayrica sirketin trafik branslarinda sektor liderligini yakalamasi ve burada hasar siddetlerinin artmasi da kombine orani tarihi
ortalamalarinin Gzerine cikaran bir baska faktor. Artan mobilite ve hizla normallesen hasar frekanslari nedeniyle kombine oranlarinin
ylUkseldigini gorlyoruz. Yaz aylarindaki yangin ve sel felaketleri sebebiyle de iklim degisikliklerine bagh felaket hasaralarinda bir artis
g6zlemlendi. Bu durum o0zellikle Gglinct ceyrek karlihigini olumsuz etkileyecek Yliksek faiz ortami nedeniyle mali karlarin giglenmesi
dengeleyici rol oynamayi sardiriyor. Aksigorta icin 2021 yilinda bir dnceki yila gore net kar artisi beklemiyoruz ancak sirketin yluksek
temettld dagitim oarni (karin %60-70 seviyeleri) 6z kaynaka karliigini yiksek seviyelerde tutmaya devam ediyor. Son geyrek karhlidi
karsilik iptalleri nedeniyle gigli gelebilir. Sirket icin hedef fiyat degerimizi TL 10.76 seviyesinde koruyoruz. Aksigorta igin AL tavsiyemiz
strdyor.

ANHYT.IS: Sektdér dinamikleri 6zellikle son yasal dizenlemelerden sonra son derece olumlu ydnde ilerlemeye devam ediyor. Teknik
karlilik olarak hayat bransinda ilk yarida bir miktar zayiflik gériilse de Haziran’dan sonra bu segmentin 6nemli derecede toparlandigini
gorlyoruz. Emeklilik tarafinin giclenen teknik kar tablosu da ana faaliyet gelirlerinin glicli seyretmeye devam ettigini gosteriyor.
Sirketin ylksek karlihginin devam etmesini bekliyoruz. Ozellikle yeni diizenlemelerden sonra emeklilik tarafinda yiiksek karlihdin devam
etmesini beklerken, hayat tarafinda ise kademeli kredi artisinin yaninda yeni Grtnlerin biyimeye katkisinin artmasi bu tarafin teknik
kar marjlarini da ylksek tutmaya devam edecek. Sirket igin hedef fiyat dederimizi TL13 olarak korurken Anadolu Hayat igin AL
tavsiyemizi slirdiriyoruz.

TURSG.IS: Sirketin prim Uretim blyUmesi beklentilerimizden daha iyi gelisiyor. 2021 icin TL 9.8 milyarlik prim dretim tahminimiz
muhtemelen yil sonunda 6énemli miktarda asiimis olacak. Ayrica Tirkiye Sigorta’nin marjlarinin ilk ceyrekteki sektérel olumsuzluklara
ragmen Ozellikle karsilastirmali olarak son derece yliksek kalmaya devam ettigini gériyoruz. Trafik branslarinda sirketin pazar paylari
artiyor. GUgli konumda bulunulan branglarda ise sektor liderligi korunuyor. GUgli prim Uretiminin korunmasi, teknik marjlarda
rakiplere ve tarfikteki agirhdin artmasina ragmen yiksek seviyelerin korunmasi ve mali karin genel karlihdi destekliyor olusu sene sonu
net kar tahminimiz igin de yukar yonlt olumlu bir risk olusturuyor. Sirketin kuvvetli temettli 6deme kabiliyeti de bu gucgli karliligin
degerlemelere yansimasi gerektigini bize soyliyor.
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Gida & igecek 100 86 11 09 57 49 18% 17% 6% 6%
Coca-Cola Icecek (CCOLA.IS):

Bilyiime giiclii seyrini korurken girdi maliyetlerinin karhihigi baskilayacagini éngériiyoruz: Coca-Cola Igecek pandemi
doneminin zorluklarina ragmen bu dénemde oldukga glgli sonuglar acikladi. Ev tiketiminin (off-premise) artmasi, online satis
kanallarinin hizli bdytmesi, fiyat artislari ve uluslararasi operasyonlarin kur cevrim farklari sayesinde gelirlerde gugli artis yasadi.
Hammadde maliyetlerinin cazip seviyelerden sabitlenmesi ve maliyet tarafinda alinan onlemler sayesinde marjlarini iyilestirmeyi
basardi. Yilin 3. geyredinde normallesme ile birlikte glicll talep ve kismen de zayif baz etkisiyle glicli bliyiime trendinin devam etmesini
bekliyoruz. Hem Tilrkiye'’de hem de yurtdisi pazarlarda oldukca gticli yillik bazda %11 hacim blyumesi ile tarihsel ylksek ceyreklik
hacimlere ulasilmasini 6ngériyoruz. Hacim blylUmesinin yanisira ylksek gida enflasyonu ve TL'nin deder kaybinin da etkisi ile satis
bldytmesinin yillik bazda %38’e ulasacadini tahmin ediyoruz. Tahminlerimiz, Sirket'in 2021 yil igin ylksek tek haneli hacim blyimesi
ve duslik-orta cift haneli kur etkisinden arindiriimis satis bliylimesi 6ngortstine yukari yonli risk olduguna isaret ediyor. Ancak glcli
biyiimeye ragmen hammadde maliyetlerindeki ciddi artis ve kur etkisi nedeni ile marjlarda baski gérecedimizi ve FAVOK marjinin yillik
bazda 350 baz puan daralacagini éngérilyoruz. Girdi maliyetlerinde artan baskinin Sirket'in gectigimiz seneye paralel 2021 FAVOK marji
ongorasltne sinirli yaklasik 30 baz puan asadi yonla risk olusturdugunu tahmin ediyoruz. Marj tarafindaki baskinin éntimuzdeki yil igin
de en 6nemli risk faktorl olarak 6ne c¢ikacagini distnlyoruz.

CCOLA icin AL tavsiyemizi yineliyoruz: Yeni makto tahminlerimizdeki dedisiklikler sonrasi hedef dederimizi 102TL olarak
korudugumuz ve hedef degerimize gbre %28 getiri potansiyeli sunan hisse igin AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 4,9x 2022T FD/FAVOK
ile benzerlerine goére tarihsel ortalamalarina yakin %35 iskonto ile islem gériyor.
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Anadolu Efes (AEFES.IS):

Tarihi yliksek iskonto ile islem goériiyor: Rusya bira pazarinda yasanan guglu rekabet, Tlrkiye bira pazarinda yasanan pazar payi
kaybi ve operasyonel marjlarinin rakibinin gerisinde kalmasi nedenleriyle hissenin uluslararasi benzerlerine iskontosu tarihi ytksek
seviyelere ulasti. Hisse 4,1x 2022T FD/FAVOK ile uluslarasi benzerlerine gére %65 iskonto ile islem gériiyor. Kendi tarihsel 3 yillik
ortalamasina gore de iskontonun %20 civarinda genisledigi goriliyor. Rekabet, biyime, marjlara iliskin risklere ragmen hissenin
fazlasiyla cezalandinildigini distinilyoruz. Guncel hedef dederimiz 30TL'ye (6nceki: 31 TL) gore 40% getiri potansiyeli sunan hisse igin
AL tavsiyemizi yineliyoruz.

Dedgerlemesini cazip bulmakla birlikte kisa vadede marjlar iizerindeki baskinin devam edecegini 6ngoriiyoruz: Pandemi
déneminde alinan 6nlemlerin getirdigi tiketim kaybi ve sert rekabet bira segmentinde hem blyimeyi hem de marjlar olumsuz etkiledi.
Ayrica artan girdi maliyetlerinin alim gicindeki zayiflama ve rekabet nedeniyle fiyatlara ayni oranda yansitilamamasi operasyonel kar
marjlarini baskiladi. Pandemi ile ilgili kisitlamalarin kalkmasi ve hayatin normale dénmesiyle talepte bir miktar toparlanma olmakla
birlikte ozellikle Turkiye’'de alim gicindeki distsin hacimleri olumsuz etkilemeye devam edecedini 6ngoriyoruz. Yilin 3. ceyredinde
toplam bira segmentinde hacimlerde yillik bazda %4 artis bekliyoruz. En dnemli pazar olan Rusya'da pazarin bliyimesi ve pazar payi
kazaniminin etkisi ile uluslararasi operasyonlarin hacimlerinin orta tek haneli biylyecedini ancak alim glclindeki dislis nedeni ile
Tilrkiye bira hacimlerinde zayif baza ragmen daralma olacagini 6ngériyoruz. Hacim blylmesinin yanisira fiyat artislari ve TL'nin deger
kaybinin da etkisi ile bira segmentinde 3. ceyrekte yillik bazda %33 satis blylUmesi gorecedimizi tahmin ediyoruz. Ancak glglQ
biiyiimeye ragmen hammadde maliyetlerindeki ciddi artis ve kur etkisi nedeni ile marjlarda baski gérecedimizi ve FAVOK marjinin yillk
bazda 350 baz puan daralacagini éngériiyoruz (bira segmenti FAVOK'te yillik bazda sinirli %7 artis bekliyoruz). 9 ayhk tahminlerimiz
bira segmentinde Sirket'in 2021 yilina iliskin disltk tek haneli hacim biytmesi, kur gevrim farkinin etkisinden arindirilmis olarak disuk
onlu satis blylimesi ve 200 baz puan marj daralmasi beklentilerine uygun gelisiyor. Yalnizca son ceyrekteki maliyet baskisina bagli
olarak marj tarafinda hafif asagi yonla risk olabilecegini disliniyoruz. Girdi maliyetlerinde artis ve sert rekabet nedeni ile marj
tarafindaki baskinin 6nimuzdeki yil da en 6nemli risk faktorlerinden biri olarak 6ne gikacagini 6ngoriyoruz.
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ULKER (ULKER.IS):

Kurumsal ydnetime iligkin riskler nedeniyle fazla cezalandirildigini diisiiniiyoruz: Ulker'in dngériilebilirligi yiksek defansif is
modeli, doviz bazli gelir saglayan uluslararasi operasyonlarinin artan katkisi ve hem yerel hem global benzer sirketlere gére oldukga
iskontolu islem gorlyor olmasi nedenleriyle cazip bir yatirm temasi sundugunu dusintyoruz. Yildiz Holding’e saglanan kredi, borg
karsiidi elde edilen nakdin goérece riskli finansal araclara yatirilmasi ve Yildiz Holding’den sirket satin alimina iliskin riskler hisseyi
fazlasiyla baskiladi. Glcll operasyonel nakit akisina ve varlik satisina ragmen 2 yildir temetti dagitmayan Sirket’in 2020 yili karindan
beklentilerin Uzerinde temettl dagitmasini ve yénetim kurulu baskanligina bagimsiz bir yénetim kurulu Uyesinin secilmesini kurumsal
ybnetisim acisindan olumlu gelismeler olarak dederlendiriyoruz. Ayrica Onem Gida’nin Yildiz Holding’den satin alinmasi sonrasi yakin bir
gelecekte yeni bir grup ici satin almanin olasi olmadigini ve buna iliskin risklerin ortadan kalktigini disiiniiyoruz. Onem Gida’nin satin
alinmasi ile birlikte grup igi ticari islemlerin ve borg iliskisinin azalacagini ve riskli yatinmlara yonlendirilen nakit pozisyonunun bu satin
almada kullanilacagini dolayisiyla risklerin azalacagini distiniiyoruz. Hisse, Onem Gida'ya iliskin net bor¢ ve FAVOK ile dizeltilmis
2022T FD/FAVOK rasyosu olan 4,8x ile uluslararasi benzerlerine %65 gibi oldukca yiiksek iskonto ile islem gérmeye devam ediyor.
Fazla cezalandinldigini disindigimiuiz ve glincel hedef dederimiz 25,5 TL'ye %29 getiri sunan hisse icin AL tavsiyemizi yineliyoruz.
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Mavi Giyim (MAVI.IS)

Kisitlamalarin kalkmasi ile biiylime ve karhlikta giiclii goriiniim: Pandemi 6nlemlerinin kaldirilmasi ile gliclenen benzer magaza
blylmeleri, yliksek baza ragmen online satis kanalinin hizl bliyiimeye devam etmesi ve uluslararasi operasyonlarin kur cevrim farklari
sayesinde bliylime ve karliliktaki glicli seyrin yilin ikinci yarisinda da devam edecegini 6ngoriyoruz. Hatirlatmak gerekirse pandemiye
iliskin belirsizligin azalmasi ile 2. geyrek finansal sonuglarinin ardindan Sirket yonetimi ilk kez 2021 yilina iliskin éngoérilerini paylagsmisti.
Buna gére yénetim 2021 yilinda %70-75 ciro bilyimesi ve %14-14,5 IFRS 16 etkisi haric FAVOK marji (UFRS 16 etkisi sonrasi: %20-
20,5) ongoériyor. Yilin ikinci yarisinda maliyet tarafinda baski ve daha glicli baz etkisi olmasina ragmen, yonetimin 2021 biylime ve
karlihk 6ngorilerinin Ust bandinin ulasilabilir oldugunu distntyoruz. Sirket'in girdi maliyetlerindeki baskiyi fiyat artiglari, Grlin yonetimi
ve giderlerdeki disiplin sayesinde telafi edecedini ve giicli biiyime ile iyilesen operasyonel kaldirac sayesinde FAVOK marjinin 2020
yilina gore yaklasik 570 baz puan (UFRS 16 Oncesi) iyileserek %14,5’e ulasacadini tahmin ediyoruz. 2021 yil beklentimiz ayni zamanda
pandemi 6ncesine gore de (2019 yilina gore) yaklasik 50 baz puanlik marj iyilesmesine isaret ediyor.

AL tavsiyemizi koruyoruz: Projeksiyonlarimizda ve makro tahminlerimizdeki degisikliklerin ardindan giincelledigimiz hedef degerimiz

88TL'ye %25 getiri potansiyeli sunan hisse icin AL tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse 2021 tahminlerimize gére 3,5x 2022T FD/FAVOK
carpani (UFRS 16 6ncesi 4,5x) ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %55 iskonto ile islem goériyor.
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Kog Holding (KCHOL.IS)

AL tavsiyemizi yineliyoruz: Holding’in net aktif dederinin cografya, sektér ve istirak bazinda gesitlendirilmis olmasi, glgliinen solo
nakit pozisyonu, istiraklerinden elde ettigi temettli gelirlerinde artis, dolar bazli gelirlerin adirhdinin yliksek olmasi, 6nemli bir kur riski
tasimiyor olmasi ve cazip dederlemesinden dolayi KCHOL hissesini uzun vadede bedeniyoruz. Son 5 yilda buyik 6lcide halka agik
istirakleriyle 11 milyar dolarin lzerinde yatirnm yapan ve son dénemde halka acik istiraklerinin yanisira halka agik olmayan istiraklerinin
de hem organik hemde inorganik olarak yatirimlarina devam etmesini (Kalamis Yat Limaninin 6zellestirme ihalesinin kazanilmasi,
elektrik Uretim ve arag kirama islerindeki satin almalar) Holding’in yatirnm istahini géstermesi ve uzun vadede blylmeyi destekleyecek
olmasi nedenleriyle olumlu buluyoruz. Gilincel hedef dederimiz 33TL'ye (6nceli: 30 TL) gbre %54 getiri potansiyeli sunan hisse igin AL
tavsiyemizi yineliyoruz. Holding’in hisse geri alim programinin hisseye olan giiveni artiracagini ve asagi yonla riskleri sinirlayacagini
dasunlyoruz.

Risk istahindaki bozulma ile iskontosu yeniden acildi: Hisse cari net aktif dederine (NAD) gore tarihi ylksek seviyelerine yakin
%36 iskonto ile islem gordyor. Hissenin 1-yillik, 3-yilhik ve 5-yilik ortalama NAD iskontolari ise sirasiyla %33, %18 ve %10
seviyelerinde bulunuyor. Hisse ayrica portfoylinin %90'nindan fazlasini olusturan halka acik istiraklerinden olusan NAD’ine gbre %26
iskonto ile islem goériyorken son bir yillik ortalama iskontosu %23 ve son 3 yillik ortalama iskontosu ise %2 seviyesinde bulunuyor.
Hatirlatmak gerekirse Eylll ayinda glgla performansi sonrasi en gok Onerilenler listesinden cikardigimiz hissenin iskontosu %25’e kadar
daralmisti ancak sonrasinda risk istahindaki bozulma nedeni ile iskontonun yeniden tarihi ylksek seviyeleri olan %40’lara yaklastigini

oriyoruz. Iskonto oraninin geldigi seviyeler holding hissesinin istirak hisselerinden daha cazip olduguna isaret ediyor.
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Sabanci Holding (SAHOL.IS)

AL tavsiyemizi yineliyoruz: Net aktif dederinin yaklasik %90"1 halka acik sirketler ve solo nakit pozisyonundan olusan, son yillarda
portfoylini daha aktif yoneten (Philsa satisi, Cimsa’da bazi tesislerim elden cikartilmasi ve yiksek katma dederli trlinlere yénelinmesi,
Teknosa’da ve Carrefoursa’da yapilanma calismalar), karhligini iyilestiren, nakit akisinin glclendiren, borglulugunu azaltan, solo nakit
pozisyonunu giglendiren, istiraklerinden temettl geliri potansiyeli artan ve temettili dagitma potansiyeli ylkselen ve ESG konusunda
planli adimlar atan Sabanci Holding’in iskontosunun orta-uzun vadede daralabilecedini ve cazip bir yatirm temasi sundudunu
disltniyoruz. Glncel hedef dederimiz 14,30 TL'ye (6nceki:13,50 TL) gbore %43 getiri potansiyeli sunan ve halen ylksek iskonto ile
islem gobren hisse icin AL tavsiyemizi yineliyoruz.

Iskontosu tarihi dip seviyelerde: Holding’in Cari Net Aktif Deger (NAD) iskontosu %47’ye ulasirken son 1 yillik ve son 3 yillik
ortalamalari olan %45 ve %42 iskontonun hafif (zerinde yer aliyor. Ayrica Sabanci Holding NAD’inde %30 paya sahip olan Akbank igin
de AL tavsiyemiz oldugunu ve ayni zamanda en cok oOnerilenler listemizde yer aldigini hatirlatmak isteriz. Akbank da benzerlerine ve
gecmis carpanlarina gore oldukga iskontolu islem goérsede, Holding'in iskontosunun tarihi ylksek seviyelerde olmasi nedeniyle SAHOL
almanin dogrudan Akbank almaktan daha cazip gorindigini séyleyebiliriz.
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Anadolu Grubu Holding (AGHOL.IS)

AL tavsiyemizi yineliyoruz: Ana is kollar icecek ve gida perakende istiraklerinin dederlemelerini cazip bulmamiz, gigli ve karli
biylime o6ngorilerimiz, glglenen operasyonel nakit akislari, grup seviyesinde borglulugun azalmasi ve Holding'in istiraklerinden
temettl potansiyelinin artmasi nedenleriyle AGHOL hissesinin iyi bir yatirnm temasi sundugunu dislintdyoruz. Gincel hedef degerimiz
30TL'ye %31 getiri sunan hisse igin AL tavsiyemizi yineliyoruz. Istirakleri AEFES, CCOLA ve Migros hisseleri icin de gdrece yiiksek getiri
potansiyelleri ile AL tavsiyemiz bulundugunu hatirlatmak isteriz.

Benzerlerinin aksine Holding’in cari net aktif deger iskontosu daraldi: Diger 6nde gelen holdinglerin cari NAD iskontolari son 2
yillik dénemde genislerken, onlarin aksine Anadolu Grubu Holding’in cari NAD iskontosu daraldi. Holding'in cari NAD iskontosu 1 yillik
ve 3 yillik ortalama iskontolari olan %23 ve %32'ye karsin, %15’ya geriledi. Holding hissesinin cazip bir yatirm temasi sundugunu
distnmekle birlikte tarihi dusik seviyelerde yer alan iskonto nedeni ile istirak hisselerinin holding hissesinden daha cazip oldugunu
distnlyoruz.

Riskler: Doviz cinsi ylksek borcluluk nedeni ile TL'nin dolara ve euroya karsi deder kaybinin en 6nemli risk unsuru oldugunu
dislndyoruz. Bununla birlikte glgll operayonel nakit akisi ve varlik satiglari sayesinde Holding’in konsolide net borg pozisyonu 2G21
itibari ile 1,3 milyar euro seviyesine geriledi (2020: 1,43 milyar euro). Duzeltilmis Net Bor¢ / FAVOK rasyosu 1,4x seviyesine geriledi
(1Y20: 2,1x).

n
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Alarko Holding (ALARK.IS)

Giiglii karlhihik ve nakit akisi ile borgluluk azaliyor: Elektrik Gretim ve daditim segmentlerinin operasyonel karlliginda iyilesme ve
glicli nakit akisi sayesinde borglulugun dislrilmesi, gegen sene cazip TL faizlerden yararlanilarak borcun bir kisminin TL'ye déntlmesi
ve taahhlt segmentindeki zayif gérinimin son donemde imzalanan yurtdisindaki projeler ile iyilesmesi hisse ile ilgili olumlu gelismeler
olarak éne cikarken, tasidi§i doéviz acik pozisyonu en énemli risk unsuru olarak gériiyoruz. Onemli bir kismi uzun vadeli FX cinsi proje
finansmani kredilerinden olusan kombine net borg, glcli nakit akisi sayesinde 2C21 itibari ile 635 milyon dolara diserken (2019: 825
milyon dolar), Net Bor¢/FAVOK rasyosu 1,7x seviyesine geriledi (YE19: 2,2x). Dier taraftan borcun kismen tirev urinler ile
korunmasi, taahhit segmentinin ve Karakuz santralinin dolar bazli gelirleri yliksek déviz riskine karsl kismi koruma sagliyor.

2021 nakit akisinin zayif, 2022 yih nakit akisinin giiglii olmasini bekliyoruz: En dnemli iki is kolundan biri olan enerji tUretim
segmentinde serbest nakit akisinin 2021 yilinda artan spot elektrik fiyatlarina ragmen, Uretim hacminin daralmasi ve maliyetlerdeki
artis nedeni ile daralacagini 6ngoériyoruz. Diger 6nemli is kolu Meram elektrik dagitim bélgesinin ise operasyonel karliidinin iyilesecegi
ancak artan yatinm zorunlulugu nedeniyle serbest nakit akisinin bu yil zayiflayacagini tahmin ediyoruz. Oniimiizdeki yil icin ise hem
Meram Elektrik dagitim bolgesinin karliligi ve nakit akisinin, hem hidrolarin tretim hacimleri ve karliiginin hem de cazip seviyelerden
sabitlenen ithal kdmir maliyetleri sayesinde Karabiga termik santralinin karhliginin ve nakit akisinin glcli olacagini ve borglulugun
azalmaya devam edecedini 6ngoriiyoruz.

Borglulugun diismesi carpanlarin genislemesine yardim edecek: Hisse, Sirket'in 2021 6ngoérilerine goére 3,7x F/K carpani ile
islem gortyor. Her ne kadar 2021 F/K garpanina gére cazip oldugunu disliinmekle birlikte yliksek déviz borgluluk nedeni ile karlihdin
ciddi oynaklik gosterdigini hatirlatmak isteriz. Ayrica nakit karsihdi olmayan bazi kalemlerin net kari sisirmesi de carpanin dislk
citkmasina neden oluyor. Bununla birlikte orta-uzun vadede FX borglulugunun dismesi ile birlikte karlihktaki oynakligin azalacagini ve
carpanlarin genisleyecedini éngériyoruz.

Riskler: TL'nin deger kaybi, enerji fiyatlarn (dogalgaz ve ithal kdmur marjinal maliyetlerindeki makasin daralmasi) ve enerji sektoriine
iliskin potansiyel regllasyon degisiklileri hisse ile ilgili en dnemli risk unsurlari olarak 6ne cikiyor.
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Enka Insaat ve Sanayi (ENKAI.IS):

Enka 1Y21'de insaat segmentlnde tek seferlik dava gelirleri ve ylksek karli proje karmasi sayesinde dolar bazinda y|II|k bazda %7 gelir
biylimesi ve %31 FAVOK marji (yilhlk 11 puan artis) kaydetti. Yilin geri kalaninda marjlarda normallesme goérecedimiz beklentisi ile
segmentin 2021 yili icin 1426 milyon dolar ciro (yillik %16 artis) ile %22.2 FAVOK marji kaydetmesini bekliyoruz. Sirket'in 2C21 sonu
itibariye 3.58 milyar dolar bakiye siparis blyuklugi bulunmakta (2C20: 2.54 milyar dolar). Yilin geri kalaninda Enka’nin portféyline,
Sirket’in yakin zamanda agikladigi yaklasik 250 milyon dolar tutarindaki Ingiltere’de yapimi devam eden Hinkley Point Niikleer Enerji
Santrali'nin HPC Borulama Prefabrikasyon ve Montaj Isleri projesi dahil 750 milyon dolar biyikliginde yeni proje ekleyebilecedini
dlistnlUyoruz. Sirket son bir yilda proje edinimi konusunda oldukga glicli bir performans gdsterdi. Salginin etkilerinin hafiflemeye
baslamasiyla ekonomilerin acilmasi ve petrol fiyatlarindaki artis ile birlikte Sirket’in glicli proje edinimine 2022’de de devam edecegini
distnlyoruz.

Rusya'daki gayrimenkul operasyonlari yilin ilk yarisinda, salgin nedeniyle kira getirilerinde meydana gelen dislis nedeniyle gecen
seneye kiyasla zayif bir performans sergiledi. Diger yandan asinin yayginlasmasi ve dlstk baz etkisi ile birlikte yilin ikinci yarisindan
itibaren kira getirilerinde iyilesme gorilecegdini 6ngoriyoruz. Bu nedenle segmentin satis gelirlerinde 2021 ve 2022 yillarinda dolar
bazinda sirasiyla yaklasik %8 ve %11 artis tahmin ediyoruz.

Sirket TUrkiye’de bulunan ve 2019 yilinda devletin alim garantisi bittikten sonra tamamen serbest piyasa kosullarinda calismaya
baslayan (¢ elektrik santralinde piyasa kosullari nedeniyle Gretimin durdurulmasi kararini almisti. Devlet’in elektrik Ureticilerine kurulu
kapasiteleri tGzerinden belirlenen tutarlarda destek sagladigi mekanizmaya yap-islet modeli ile kurulan ve belirli kriterleri saglayan
santralleri de dahil etmesi sonucu, Sirket Adapazari ve Gebze santrallerinde Uretime baslama karar aldi. Izmir santrali icin de ayni
kararin alinabilecegini dUsUnUyoruz. Piyasa kosullarinin hala yeterli olmamasi nedeniyle bu yil i¢cin santrallerin disik kapasite kullanim
orani ile galisacaklarini ve konsolide finansallara belirgin bir etki birakmayacadini distintyoruz.

Sirket insaati tamamlandiktan sonra devlet garantili fiyat anlagsmalan ile 15 yil Enka tarafindan igletilecek Gurcistan‘da yer alan 433mw
kapasiteli Namakhvani Cascade Hidroelektrik Santrali Projesi igin Gulrcistan Devleti ile 25 Nisan 2019 tarihinde imzalanan Yap-Islet
Sozlesmesini, uzun slredir devam eden sdzlesme ihlalleri ve micbir sebeplerden dolayi feshetmek igin Glircistan Devletine bildirimde
bulundugunu acikladi. Sirket bir sliredir gcevreci protestolar nedeniyle projede sikinti yasiyordu. Sirket fesih sartlari ile ilgili detay
aciklamadi.

Beklentilerimizde ve kur tahminlerimizde yaptigimiz dedisiklikler ile hisse igin hedef fiyatimizi hisse basi 11.83 TL'den 13.30 TL'ye
yukseltiyoruz. Enka’nin, gugli bilancosu, déviz bazli gelirleri ve iyilesen yeni proje kazanimi gérinimda ile defansif bir isim olarak éne
giktigini diistinliyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %30 ile gekici bir artis potansiyeli sunmakta. Hisse igin tavsiyemizi AL tavsiyemizi devam
ettiriyoruz. Hisse 2022T 3.2x FD/FAVOK carpani ile tarihsel ortalamalarina gére %30 iskonto ile islem gdruyor.
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Tekfen Holding (TKFEN.IS):

Gegtigimiz yil, pandeminin etkisiyle, Ozellikle petrol zengini cografyalarda ekonominin zayiflamasi sonucu altyapi ve sanayii
yatinrmlarindaki yavaslama ve planlanan ihalelerde meydana gelen iptal veya ertelemeler, son yillarda rekabetc¢i olmakta zorlanan
Tekfen'nin portféylne yeni projeler eklemesini zorlastirdi. Salginin olumsuz etkilerinin azalmasi, kiresel ekonomideki toparlanma ve
petrol fiyatlarindaki artis ile birlikte, 2022’de yeni proje edinimi konusunda iyilesme yasanabilecegini dlstniyoruz. 2C21 itibariyle
Tekfen’nin bakiye siparis blyUkligd 1,50 milyar dolar seviyesinde. Tekfen’in yilin geri kalaninda portfoyiine 200 milyon dolar
blaylklaglinde yeni proje ekleyebilecegini distnliyoruz. Bu da 2021 yil sonunda bakiye siparis buyukliginin 1 milyar dolarin altina
inecedine isaret ediyor (ciro karsilama oranini 0.6x olarak hesapliyoruz). Hatirlanacak olursa, Tekfen 2020’de insaat segmentinde
taahhit projelerinde meydana gelen ek maliyet ve zararlar nedeniyle negatif FAVOK kaydetmisti. 1Y21'de ise salgin nedeniyle ara
verilen projelerde calismalarin tekrar baglamasi ve projelerden kaydedilmesi beklenen potansiyel zararlara karsilik herhangi bir karsilik
ayirma ihtiyaci duyulmamasi nedeniyle insaat segmenti FAVOK marji, ydnetimin 2021 yili beklentisi %3.2'ye paralel %3.9 seviyesinde
gerceklesti. Biz 2021 yilinda insaat segmentinin Rusya ve Sudi Arabistan’da yer alan projelerden son ceyrekte zarar kaydedilme
ihtimaline karsilik %2 oraninda bir FAVOK marji tahmin ediyoruz.

Gubre fiyatlarinda meydana gelen sert yikselis sayesinde glibre segmenti 2021 yilina oldukcga gligli bir baslangic yapti. Diger yandan,
amonyak fiyatlarinda meydana gelen artis ile birlikte tglncl ceyrekten itibaren marjlarda bir normallesme 6éngdriyoruz. 2022 yilinin
ise yuksek baz etkisi ve talep kosullarindaki zayiflama nedeniyle daha zayif bir yil olmasini bekliyoruz.

Taahhut tarafindaki olumsuz goériinime ragmen Sirket’in saglikli bilancosu, doéviz bazli gelirleri ve stabil tarimsal-sanayi operasyonlari
nedeniyle dederlemesinin ucuz oldugunu disunlyoruz. Hisse performansi icin, blylk Olgekli yeni proje kazanimlar ve zarar edilen
projelerden alinabilecek potansiyel ek 6édemelerin pozitif katalizér etkisi yaratacagini disinldyoruz. Olusan ek maliyetlerin karsilanmasi
icin isverenler ile gortismeler slrtyor. Bu konuda 2021’de olumlu sonuglar alinabilecegini disinlyoruz. Salginin olumsuz etkilerinin
azalmasi ve kiresel ekonomideki toparlanma ile birlikte, 2022'de yeni proje edinimi konusunda iyilesme yasanabilecedini disinlyoruz.
Revize ettiimiz hedef fiyatimiz hisse basina 19,6TL ile %35 yukar potansiyel sunmakta. Hisse 2022T 1.8x FD/FAVOK carpani ile
tarihsel ortalamalarina goére %60 iskonto ile islem goériyor.
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BIMAS 61.90 37,586 90.00 90.00 -8.1 -13 60 3% 72% 6% 13.1 115 71 6.0 41% 46% 11% 11%
BIZIM 12.62 757 14.00 14.18 TUT 53 0.2 16 1% 38% 3% 188 16.5 4.0 3.5 17 14 24% 23% 3% 2%
MGROS 3350 6,065 50.00 50.00 AL 4.7 -0.3 59 41 0% 175 26.7 160 100 35 3.0 170% 46% 2% 1%
Ticari Magazacilik 175 165 56 50 35 30 41% 46% 3% 2%

Bim (BIMAS.IS)

Bim giiglii is modeli ile rakiplerinden pozitif ayrisiyor: Bim'in, pazar lideri olarak, glcli blylmesi, 6ngorilebilir karhlidi ve nakit
akisl, gicli bilangosu ve basarisi kanitlanmis yonetim anlayisi ile sektérde en iyi konumda bulunan indirimli market zinciri oldugu
gérisiindeyiz. Pandemi déneminde sektérde en hizli madaza acan ve en yiiksek benzer magaza biyimelerine ulasan BIM’in is
modelinin bir kez daha basari ile test edildigini distinlyoruz. Gida perakende sektériinde artan rekabete ragmen yalin ve glgli is
modeli ile magaza verimliliklerinde rakiplerinin oldukgca 6nlinde yer aliyor olmasi nedeniyle rekabetten en az etkilenecek oyuncu
oldugunu dusinlyoruz. Ayrica alim gliclindeki zayiflamanin indirimli gida marketlerine olan trafigi olumlu etkileyecedini ve Bim'in de bu
durumdan aslan payini alacagini distiniyoruz. Son yillarda Grlin gesitliliginin artinlmasi, agik manav ve sicak firin Grtnlerinin portféye
eklenmesi ve madgazalarin cevresel verimliliklerinin artirlmasi ve modernize edilmesinin misteri memnuniyeti yaratacagini ve daha
glicli benzer magaza blylmelerine katki saglayacagini dasltintyoruz. File markasi ile indirimli supermarket konseptini tanitan ve File
catisi altinda on-line aligveris platformunu devreye sokan Bim’in siUpermarket segmentinde de biyumeye devam edecegini
Ongoruyoruz. Ayrica yurtdisi operasyonlarda yerel ortakliklarla blytime stratejisini de olumlu karsiliyoruz.

Normallesmeye ragmen biiyiimenin 3C21’de hizlanmasini bekliyoruz: Gectigimiz yil ev-tiketiminin artmasi ile Bim %38 satis
biylumesi ve %9.1 FAVOK mariji ile rakiplerinden olumlu anlamda ayrisirken tarihi yiiksek biiyiime ve karlilia ulagmisti. Ancak yiiksek
baz etkisi nedeniyle yilin ilk yarisinda bir miktar normalizasyon goérulirken yilin ikinci yarisinda da bu durumun devamini bekliyoruz.
Ancak gida enflasyonun yliksek seyri ve bu yil okullarin yeniden acilmasi ile birlikte yilin ilk yarisina gére benzer magaza blytmelerinin
3. ceyrekte hizlanacadini 6ngériyoruz. Ayrica pandemi donemininde madaza lokasyon alternatiflerinin artmasi ve cazip kira kontratlari
elde edilmesi sektérde madaza acilislarini hizlandirken, Bim'im de %13 madaza acilis hizi ile aslan payini almaya devam edecedini
tahmin ediyoruz. 3G21'de %30 ciro blylimesi 6ngdrirken yil sonunda Sirket'in tim vyil igin %20-25 bandinda olan blylime
6ngorisinln st bandina ulasilacagini tahmin ediyoruz.
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Operasyonel kar marjlarinin giiglii kalmaya devam etmesini bekliyoruz: Blylmede oldugu gibi operasyonel kar marjlarinda da
rekor ylksek baz etkisi nedeni ile bu yil bir miktar normalizasyon beklemekle birlikte yilin ilk yarisindaki glgli seyrin bu geyrekte de
devam edecegini 6ngériyoruz. 2021 yilinda yillik bazda 50 baz puanlik daralmaya isaret eden %8,6 FAVOK marji tahminimiz Sirket’in
%7,5-8,5 olan operasyonel kar marji 6ngoristinin hafif Gzerinde yer aliyor.

Tarihsel carpanlarina yiiksek iskonto ile islem goriiyor: Korudugumuz hedef dederimiz 90TL'ye %45 getiri potansiyeline isaret
eden hisse icin AL tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse 7.1x 2022T FD/FAVOK (UFRS 16 oncesi) ve 11,5x 2022T F/K ile son 5 yillik
ortalamalarina %40’a yakin iskonto ile islem goriyor. Cazip carpanlar ile islem gbéren hisse ayni zamanda en ¢ok onerilenler listemizde
bulunuyor. Ana hissedarlarin ve st yonetimin devam eden hisse alimlarinin da hisseyi destekleyecedini disltiniyoruz. Diger taraftan,
iskontonun artmasinda son dénemde yeni perakende yasasi ile ilgili tartismalarin yeniden gindeme gelmesi, fiyat denetimlerinin
yapilmasi, sorusturma baslatiimasi ve ceza kesilebilecedine dair spekilasyonlar rol oynadi. Gida-perakende yasasi ile 6zellikle magaza
acllislarina getirilebilecek sinirlamalarin tahminlerimiz ve dederlememiz igin en 6nemli risk faktéri oldugunu dlsintyoruz. Ancak
gecmis donemlerde de perakende yasasinin sik sik giindeme geldigini ama yasalasmadigini hatirlatmak isteriz.
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Migros (MGROS.IS)

Giiglii pazar konumlanmasi, giiglii biiyiime ve nakit akisi saghyor: Tirkiye'nin en blylk slipermarket zinciri olan Migros, yaklasik
18bin Grinden olusan portfoyl ile daha az Grin gesitligi sunan indirimli gida zincirlerine (BIM: 800, A101: 1000, Sok: 1.500) kiyasla
onemli bir rekabet avantajina sahip. Zengin Grin gesitliligi, yiksek markali Grin agirlidi, genis taze Urin portfoyld ve farkli magaza
formatlan yiksek misteri memnuniyeti yaratirken mdusteri trafigini de olumlu etkiliyor. Ayrica bir ¢ok platform ile online gida
perakende pazarinin éncisld ve en iyi konumlanmis oyuncusu olan Migros‘un bu kanalin hizh biyimesinden en ¢ok yararlanan oyuncu
olmaya devam edecedini distnlyoruz. Bu nedenlerle Migros'un benzer madaza biylime hizini, operasyonel karliligini ve glgli nakit
akisini sirdiirme anlaminda sektordeki diger oyunculara gore rekabet avantajlari oldugunu distinlyoruz.

Online satis kanalina artan talep biiyiimeye katki sagliyor: Uzun yillardir online satis kanalina yatinm yapan Migros pandemi
doneminde bu kanala artan talebin avantajlarini yasiyor. Online satiglarin toplam satislar igindeki payinin 2021 yilinda %15’e
ulasacagini tahmin ettigimiz (2018: ~%3) Migros’un pandemi sonrasi da blylmeden payini almaya devam edecedini disinlyoruz. Bu
nedenle benzer magaza buylmelerinin orta-uzun vadede rakiplerinin tzerinde kalmaya devam edecegini éngériyoruz.

Tahminlerimiz 2021 biiyiime ongoriilerine yukari yonli riske isaret ediyor: Yilin 3. ceyredinde yiksek baz etkisine ragmen
glicli devam eden on-line satis bliylimesi, normallesme ile birlikte AVM madaza trafiginde artis ve turizmin ve uzun bir aradan sonra
okullarin acilmasinin katkisi ile glcli benzer magaza biyumesi 6ngoriyoruz. Rakiplerinden daha gugli benzer magaza buyumesine
ulasmasini bekledigimiz Migros’un %26 satis ve %27 FAVOK biyimesi aciklayacagini tahmin ediyoruz. Online satiglarin payinin
artmasinin marjlar Uzerinde yarattagl baskiya ragmen gugli blylUmenin yarattigi operasyonel kaldirac sayesinde operayonel kar
marjinin yilhlk bazda gegen seneye paralel olmasini beklerken geyreklik bazda hafif iyilesme gdstermesini ve Sirket'in éngérilerinin orta
bandinda kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Net karin hem guglli operasyonel karlilik hem de disen finansal giderler sayesinde yillik
bazda iyilesme go6sterecedini 6ngoriyoruz. Bliylime tahminimiz Sirket'in 2021 yili satis biayime 6ngorisi olan %18-20 bandina hafif
yukar yoénld riske isaret ediyor.

Borglulugun azalmasi ile birlikte gcarpanlarin genislemeye devam etmesini 6ngoriiyoruz: En énemli endise kaynagi olan euro
acik pozisyonu tamamen kapandi. Gicli operasyonel nakit akisi ve varlik satislari ile net bor¢c 2C21’de 379mn TL'ye, net bor¢/FAVOK
rasyosu 0,2x’e geriledi. Tahminlerimiz Sirket’in bu yil icerisinde net nakit pozisyonuna gececedine isaret ediyor. Borcun azalmasi ve kur
riskinin ortadan kalkmasi ile kendi tarihsel ortalamalarina gére primli islem géren Migros, 5x 2022T FD/FAVOK (IFRS15 ve IFRS16 ya
gore duzeltilmis) ile Bim’e gére 30% iskonto ile islem gortiyor. Dedgismeyen hedef dederimiz 50TL'ye %49 getiri potansiyeli sunan hisse
icin AL tavsiyemizi yineliyoruz. Beklentilerimizin aksine perakende yasasi ile magaza aclilislarina veya Urin gamina getirilebilecek
sinirlamalar ve devam eden sorusturma sonucu yliksek bir ceza gelmesi hedef degerimiz igin en 6nemli risk faktorleridir.
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Bizim Toptan (BIZIM.IS)

Tiirkiye'nin en yaygin Cash & Carry toptancisi: Madaza sayisi ve cografi yayginlik bakimindan Tirkiye'nin 1 numarali Cash & Carry
toptancisi Bizim Toptan’in, is modeli yeniden yapilandirildiktan sonra biyimenin gutglenmesi, karlihdin iyilesmesi ve en énemlisi bunun
uzunca bir siredir slrdirulebiliyor olmasi nedeniyle is modeline iliskin soru isaretlerinin azaldigini disinlyoruz. Ayrica glgli bilango
yapisl, yuksek net nakit pozisyonu ve kur riskinin olmamasi ile cazip bir yatirim temasi sundugunu distnlyoruz.

Tahminlerimiz Sirket’'in biiylime o©ongoriillerinde yukari yonliu riske isaret ediyor: Ana kategori blylUmesinde bu yilin ilk
yarisindaki glcli trendin yilin 3. geyredinde hizlanarak devam edecedini 6ngoriyoruz. Buna ek olarak sigara ve seker satislarinin da
¢ok glicli olmasi bu geyrek bliyimeyi destekleyen bir baska unsur olarak éne cikiyor. Ayrica yasaklarin kalkmasi ile ev-disi tiketimin
canlanmasi HoReCa segmentinin satislarinini desteklerken, Franchise ve bireysel musteri kategorilerinde de gligli momentumun devam
etmesi sayesinde bu ceyrek yillik bazda %30 gibi oldukga gugli satis blUyumesine ulasilacagini 6ngoériyoruz. Sigara ve seker
satislarinin payinin artmasinin marjlar Gzerindeki olumsuz etkisinin glicli bliiyimenin saglayacadl operasyonel kaldirag sayesinde telafi
edilecedini ve marijlarin hem vyillik bazda hem de cgeyreklik bazda iyilesme gosterecedini tahmin ediyoruz.

Giiglii ciro bilyiimesinin devam etmesini bekliyoruz: Gigli bliyume trendi ile gelirlerdeki agirlidi sirasiyla %15’e ve %20'ye
yukselen franchise operasyonlar ve perakende miusteri segmentindeki biyimenin yilin geri kalaninda ve 2022 yilinda da guglu seyrini
strdirecegini 6ngorlyoruz. Ayrica normallesme ile birlikte HoReCa segmentinin de toparlanarak blylUmeyi destekleyecegini
dusiiniiyoruz. 2021 yilinda %25 ciro biliyiimesi ve gecen senenin hafif lizerinde %4,8 FAVOK marji éngériyoruz. Tahminlerimiz
Sirket'in 2021 blytume 6ngoristne iliskin yukari yonla risk olabilecedine, marijlarin ise éngoriilere paralel olacagina isaret ediyor. Diger
taraftan kisa vadeli faizlerin diisme trendinde olmasi nedeniyle net kar tarafinda Sirket’in éngérilerinin hafif iyimser kalabilecegini
ongoriyoruz.

TUT tavsiyemizi koruyoruz: Hatirlatmak gerekirse Haziran ayindaki raporumuz ile, énceki 1 yilda endeksin oldukga gerisinde kalan
ve carpanlan daralan hisse igin, SAT tavsiyemizi TUT olarak revize etmistik. O tarihten beri hisse endekse paralel performans
gOsterirken, yeni perakende yasasl ve 5 blylk zincir markete sorusturma baslatildigi haberleri ile zayif performans gésteren diger
gida-perakende oyuncularindan pozitif olarak ayristi. Mevcut durumda glincel hedef degerimiz 14,0TL’ye (6nceki 14,18TL) sinirh %11
getiri potansiyeli sunan hisse igin tavsiyemizi TUT olarak koruyoruz. Zayif performansinin ardindan bir miktar garpanlarinda daralma
olmasina ragmen hisse 16,5x 2022T F/K ile halen benzer sirketlere gére primli islem gérmeye devam ediyor.
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Savunma Teknolojisi 57 60 15 13 72 63 31% 24% 17% 13%
Aselsan (ASELS.IS)

Giiglii biiyiime, yiliksek karlilik ve ongdériilebilirlik sunuyor: Aselsan 9.2 milyar dolarlik bakiye siparis blylkliglu ve yaklasik 4x
ciro karsilama orani ile (bakiye siparis / 2020 ciro) uluslararasi benzerlerine gdre yliksek éngdrlebilirlik sunuyor. Glglld bakiye siparis
blayluklaglu sayesinde 6ntimizdeki 2-3 yillik dénemde %8 YBBO gosterecedini 6ngériyoruz. Bununla birlikte benzer sirketlere gore daha
ylksek, surdurilebilir ve Tlrk lirasinin deder kaybina karsi direngli faaliyet karlihdi (bakiye siparislerin %81'i, giderlerin %37’si déviz)
ve glcli bilangosu ile kisa vadeli soklara karsi direngli oldugunu distniyoruz.

Cironun gecen sene 3C'de dolar bazinda %17 daralmasi nedeniyle zayif bir baz olmasina ragmen bu ceyrek dolar bazinda ilave %11
daralma 6ngoriyoruz. Zayif biyimeye ragmen TL'nin deder kaybinin etkisi ile operasyonel kar marjinin gigli olmasini bekliyoruz.
Tahminlerimiz Sirket'in bu yil icin %40-50 satis bilyiime éngérisiinde asadi yonli riske isaret ediyor. Ancak FAVOK marjinin Sirket'in
dngorilerinden yiksek seyri nedeniyle nominal olarak FAVOK'lin Sirket'in éngdriilerine paralel olacagini tahmin ediyoruz.

Nakit akigi ile ilgili endiselerimiz devam ediyor ancak mevcut nakit doniisim rasyolarinda daha fazla koétiillesme
ongormiiyoruz: 2017-2020 ddéneminde kiumdulatif operasyonel nakit akisi marji %3 ve serbest nakit akisi marji eksi %11 olarak
gerceklesti. Glgli bliyime sonucu artan isletme sermayesi ihtiyac ve avanslardaki disis nakit akisinin zayif gerceklesmesinin temel
nedenleri olarak dne cikti. Genel olarak énimiuzdeki donemlerde blyime ile birlikte isletme sermayesi ihtiyacinin nakit akisi tzerinde
baski yaratmaya devam edecedini 6ngoriyoruz. Ancak isletme sermayesi rasyolarinin halihazirda olabildigince sinirlarini zorlandigini
dolayisiyla 6nimuzdeki dénemlerde daha da kotllesmeyecedini tahmin ediyoruz.

Zayif nakit akisi nedeni ile benzerlerine ve kendi tarihsel iskontolarina yiiksek iskonto ile islem goriiyor: Hisse %50-50
adirhklandirniimis dizeltilmis 2022T F/K (6x) ve 2022T FD/FAVOK (6,3x) carpanlarina gére benzer sirketlere kiyasla son 3 vyillik
ortalamalarinin yaklasik 15 baz puan Uzerinde %55 iskonto ile islem goriyor. Hisse kendi son 3 yillik ortalama carpanlarina gore de
yaklasik 15 baz puan iskontolu islem goriyor. Emsal savunma sirketlerine gére daha hizli bliyiimeye, daha yiksek 6ngorilebilirlige ve
daha yuksek karlihida sahip olmasina ragmen daha dlslk dederleme carpanlari ile islem goren Aselsan’in nakit akisinda orta-uzun
vadede yasanabilecek olasi kalici bir iyilesmenin hisse de hnzl bir toparlanmay: tetikleyebilecegini disltinlyoruz.
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Yihn ikinci yarisinda yiiksek baz etkisi devreye giriyor. 2020 Haziran ayinda ertelenen talebin devreye girmesi ve dislk faiz
oranlan ile olusan glclu talep kosullarinin yarattigi yiksek baz etkisi nedeniyle 2021 yilinin Gglincli ceyredinde yurtici beyaz esya
talebinde zayiflama gozlenmeye baslandi. Yurtici talepte Temmuz ve AJustos aylarinda vyillik bazda sirasiyla %31 ve %8 disUs
gerceklesirken, 8A21'de kiimdlatif ic satis hacmi yillik bazda %12 blylyerek 5.9 milyon adete ulasti. Yilin son ceyredinde ylksek bazin
etkisinin devam etmesi nedeniyle talebin zayif seyretmesi bekleniyor. 2021 yil geneli icin beyaz esya i¢ satislarinda orta tek haneli
bldylime tahmin ediyoruz.

Yiksek baz etkisi, asilanmanin yayginlasmasi ile birlikte normal hayata dénis ve tlketicilerin harcama aliskanlhklarinda meydana gelen
degisiklikler (eglence ve seyahat harcamalarina daha cok bitce ayrilmasi) nedeniyle ihracat satis bliylimesinde hafif bir yavaslama
meydana geldi. Ihracat satis hacmi Temmuz ayinda yillik %16 diisis, Ajustos ayinda ise %16 artis gosterirken, 8 aylik dénemde yillik
bazda %31 artis ile 16.8 milyon adet olarak gergeklesti. Yilin dérdlincii ceyredinde, mevsimsel faktorlerin (Kara Cuma, Noel) 6zellikle
Avrupa pazarindaki talebi olumlu etkilemesi bekleniyor. Tlrkiye, pandeminin alim gicini vurdugu Avrupa’da A segmenti Urinlerden B
segmenti Urlinlere kayma gerceklesmesi ve navlun maliyetlerindeki ciddi artis géz 6nine alindiginda 6zellikle Cinli Ureticiler karsisinda
Avrupa’ya olan codrafi yakinligi ile rekabet avantajini strdlrtyor. Ek olarak, Tirkiye'deki beyaz esya ihracatgilarinin kapasitelerini
esnek bir sekilde talebin geldigi pazarlara yonlendirebilme kabiliyetleri sayesinde bilylmenin desteklenmeye devam edecedini
didsinlyoruz. 2021 yilinin igin sanayiinin ihracat hacminde disik cift haneli biylime tahmin ediyoruz.
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Hammadde fiyatlarindaki artis 3. ¢ceyrek marjlan iizerinde daha belirgin bir baski kurdu. Ureticilerin 2020 yilinin {ginci
ceyreginde 6zellikle celik gibi hammadde alimlarinda yaptiklan disiuk maliyetli kontratlar, girdi maliyetlerindeki sert artislara ragmen
2020 yili marjlarini olumlu etkilemisti. Kontratlarin 2021 yilinin ilk ¢ceyredinde sona ermeye baslamasi ile maliyet baskisi marjlar
Uzerinde hissedilmeye baslandi. Hammadde maliyetlerindeki artisin devam etmesi ile bu baski 3. ceyrek marjlar Gzerinde daha belirgin
bir hale geldi. Ortalama metal fiyatlan arz sikintisi ve Cin’in gelik ihracati tesviklerini iptal etmesi nedeniyle 3C21'de de artis
gOstermeye devam etti. Diger yandan, yilin ikinci geyredinde tepe noktasina ulasan ortalama plastik fiyatlari normallesme, arz fazlasi
ve fors majoér uygulamalarinin azalmasinin etkisiyle 3C21'de disis goésterdi. Plastik fiyatlarindaki gevsemenin dordinci ceyrek
marjlarina olumlu etki yapmasini bekliyoruz.

Panel fiyatlarindaki sert diisiisiin 6zellikle yilin son ceyreginden baslayarak TV segmenti marjlarini olumlu etkilemesi
bekleniyor. ic pazar TV satislan yiiksek baz yili etkisi, TV panellerinde yasanan global arz sikintisi, artan fiyatlar ve Nisan ayinda
uygulanan 17 ginlik kapanma silreci nedeniyle yilin ikinci yarisinda da zayif devam etti. Yilin ilk ceyredindeki %10'luk bir daralmanin
ardindan, TV satislar Nisan-Mayis doneminde yillik bazda %20 oraninda dlislis godsterdi. Satis hacimlerindeki disus fiyat artiglan ile
kismen telafi edildi. Yilin Gglincl ceyredi icin daha glicli bir baz etkisinin devreye girmesi ve glinlik hayatin normallesmesi ile birlikte
evde gecirilen zamanin azalmasi nedeniyle yurtici satis hacimlerinin zayif seyretmeye devam edecegi 6ngorilliyor. Benzer sekilde,
gecen sene Mayis ayinda baslayan gucliu talep kosullarinin olusturdugu ytksek bazin, TV fiyatlarindaki artisin ve normal hayata dénis
ile seyahat gibi harcamalara ayrilan bltcenin artmasi TV ihracat hacimlerinin dismesi bekleniyor. Diger yandan, panel fiyatlar
Haziran/Temmuz aylarinda 2015 yilindan beri en ylksek seviyesine ulastiktan sonra sert bir disis trendine girdi. Bu durumun o6zellikle
yilin son ceyredinden itibaren TV segmenti marjlarini olumlu etkilemeye baslamasi bekleniyor.

(i) Beklentimizden daha zayif Tlrkiye ve Avrupa TV ve beyaz esya pazarlan; (ii) kar marjlarini olumsuz etkileyecek hammadde
fiyatlarindaki artis; (iii) Avro’nun ve TL'nin ABD Dolari karsisinda deder kaybetmesi; (iv) ulasim slrelerinin kisalmasi durumunda Cinli
rakiplerin rekabet avantajinin artmasi sektoér icin énde gelen risk unsurladir.

ARCLK.IS ve VESBE.IS cazip dederlemeleri ile dayanikli tiketim sektor takip listemizdeki en bedendigimiz hisseler olarak 6ne cikiyor.
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Arcgelik (ARCLK.IS):

Arcelik yilin Gglncl ceyredginde 716mn TL net kar acikladi. Gegen yilin ylksek bazi ve zayiflayan operasyonel performansi nedeniyle, net
kar yilhk bazda %31 dlslUs gosterdi. Konsolide gelirler 3C21'de 18.15 milyar TL olarak gercgeklesti. Asilanmanin hizlanmasi ve
ekonomilerin yeniden acgilmasi ile tim pazarlarda talepte goézlemlenen normallesmeye ragmen, yapilan fiyat artislari, Hitachi ve Whirlpool
Manisa Fabrikasi satin almalarindan kaynaklanan inorganik hacim blylmesi ve zayif TL sayesinde net satislar yillik bazda %52 blyime
kaydetti. Satin almalarin olumlu etkisi hari¢ tutuldugunda, organik gelir biyiimesi yillik %29 olarak gerceklesti. 3C21'de FAVOK 1,78
milyar TL olarak gerceklesti ve yillik bazda %3 artis gdsterdi (satin almalar harig %24 artis). FAVOK marji ise 3C20’de kaydedilen %14.5
seviyesinden %9,8 (satin almalar haric %10,4) seviyesine geriledi. Satin almalar marjlar (zerinde azaltici etkide bulunurken, yiksek
hammadde fiyatlar ve duslik kapasite kullanim oranin yarattigi marj baskisi fiyat artislari ve siki faaliyet gideri kontrollyle kismen telafi
edildi.

Arcelik, 2021 konsolide gelir bliyumesi beklentisini bir dnceki beklentisi + %30'dan (TL bazinda) yaklasik %55'e revize etti. Yonetim
Tlrkiye operasyonlarinda yillik %35 bliyime (daha dnce % 25) ve uluslararasi operasyonlarda ise yillik +%35 buylime (6nceki beklenti
+%10) 6ngoriyor. Uluslararasi gelir beklentilerinde meydana gelen dedisiklik, Hitachi ve Whirlpool satin almalarinin hesaplamaya dahil
edilmesinden kaynaklanmigtir. 2021 FAVOK marji beklentisi ise, satin alinan sirketlerin marjlarinin diisiik olmasi nedeniyle énceki
beklenti %12'ye kiyasla %11'e revize edildi. 2021 yatirim harcamalar ve isletme sermayesi / satis orani beklentileri dedistiriimedi,
sirasiyla 220 mn EUR ve %25 olarak tutuldu.

2021'de sirketin konsolide satis gelirlerinde ve FAVOK rakaminda sirasiyla %57 ve %33 artis OngoOriyoruz. 2021°de hammadde
maliyetlerindeki artis trendi ve glglu baz yili nedeniyle FAVOK marjinda 1.8 puan gerileme bekliyoruz.

Hitachi ve Whirpool satin almalarinin Sirket’in blyimesine katki sunacadini disiunlyoruz. Hitachi satin alimi ile Sirket Hitachi'nin gulgli
marka bilinirligi ve potansiyel sinerjilerden faydalanarak Asya Pasifik bolgesindeki varligini arttirmay ve kiresel genisleme stratejisini
desteklemeyi hedefliyor. Whirlpool satin alimi ile Sirket mevcut camasir makinasi ve sodgutucu kapasitesini %20 arttirmayi ve
Whirlpool’'un Avrupa'da faaliyet gosteren sirketlerine (rin satisi yaparak pazar payini genisletmeyi planlamaktadir.

ARCLK icin 12 ayhk hisse basi 45.21TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2022T 4.5x Firma De§./FAVOK ve 6.1x F/K
carpanlariyla yurtdisi benzerlerinin, sirasiyla 8.7x ve 13.5x medyan carpanlarina goére iskontolu islem goériyor. %40 kar dagitim orani
tahminimizle, Argelik’in 2021 karindan 2022’de 1.24 milyar TL temettl daditacagini 6ngoriyoruz. Temettl tahminimiz %5.5 temettl
verimine isaret ediyor
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Vestel Beyaz Esya (VESBE.TI): Vestel Beyaz 3C21'de, gectigimiz yilin ylksek baz teskil etmes ve zayiflayan operasyonel performansi
nedeniyle %23 net kar dlsltslu acgikladi. Ekonomilerin yeniden acilmasi, asilanmanin hizlanmasi ve tiketicilerin harcama aliskanhklarinda
meydana gelen degdisiklikler (edlence ve seyahat harcamalarina daha cok bltce ayrilmasi) ile beyaz esya talebinde go6zlemlenen
normallesmeye ragmen, maliyet bazli fiyat artislari, pozitif kur etkisi ve ihracat hacimlerindeki artis sayesinde satis gelirleri yillik bazda
%55 blyime kaydetti. FAVOK 3C21'de yillik bazda %19 diserek 428mn TL olarak gerceklesti. Bu dislste, artan maliyet baskilari,
EUR/USD paritesindeki asagi yonli seyir ve gorece dislk ciro bliyiimesi karsisinda operasyonel kaldirag etkisinin zayiflamasi etkili oldu.
Boylece FAVOK marji 3G20'deki %20,9 ve 2G21'deki %15,7’ye karsilik 3C21'de %10,9 seviyesinde gergeklesti.

Yénetim, yilin son ceyredinde devam eden yiiksek baz etkisi nedeniyle yillik yurt ici satis blyimesinin sinirli kalmasini bekliyor. Ote
yandan, Sirket, mevsimsel faktorlerin (Kara Cuma, Noel gibi) etkisiyle ihracat hacimlerinde artis 6ngériiyor. Ek olarak, lglincl ceyrekte
yapilan fiyat ayarlamalarinin ihracat satislar Gzerindeki tam etkisini yilin son ceyredginde gérmeyi bekliyorlar. Son olarak, marjlarin
3C21'e kiyasla dusis gostermesi beklenen plastik maliyetleri, yeni maliyet disirme projeleri ve EUR/USD paritesindeki ylkselis ile
desteklenmesi bekleniyor. 2021’de Vestel Beyaz Esya’nin yillik %63 ciro artisi ve %13 FAVOK artisi kaydedecedini tahmin ediyoruz.

VESBE icin 12 aylk hisse basi 69.55TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2022T 4.0x Firma Deg./FAVOK ve 4.5x F/K
carpanlar ile yurtdisi benzerlerinin, sirasiyla 8.7x ve 13.5x olan medyan c¢arpanlarina gére oldukga iskontolu islem gdériyor. %70 kar
dagitim orani tahminimizle, Vestel Beyaz Esya’nin 2021 karindan 2022'de 1 milyar TL temettl daditacadini 6ngorlyoruz. Temettl
tahminimiz %11.2 temettd verimine isaret ediyor.

Vestel Elektronik (VESTL.TI): Vestel Elektronik 2C21'de, glcli gerceklesen beyaz esya ihracati, TV ihracat hacimlerindeki gift haneli
artis, disik baz, kurun ihracat gelirlerine olumlu etkisi ve ihracat pazarlarinda maliyet artiglarini yansitmak amaciyla yapilan fiyat
artislari sayesinde kuvvetli net kar blylumesi elde etti. Yilin Uglncl geyredi icin yluksek baz etkisi, hammadde fiyatlarindaki artis ve
televizyon segmentinde meydana gelen pazar pay! kaybi nedeniyle Sirket’in zayif sonuclar agiklamasini bekliyoruz. Diger yandan, panel
fiyatlarindaki sert dususidn 4. geyrekten itibaren marjlar Gzerinde olumlu etki yaratmasini bekliyoruz. Vestel Elektronik’in 2021'de yillik
%43 ciro artisi ve %5 FAVOK artisi kaydedecegini tahmin ediyoruz.

VESTL igin hedef fiyatimizi hisse basi 30.3TL’'den 31.0TL'ye ylkseltiyoruz. Hisse igin; i) beyaz esyaya kiyasla disiuk marjh TV segmentinin
daha zayif bliylme goérinimu sunmasi, ii) ylksek borglu ana sirketle dogrudan iliskisi ve ylksek sirketler arasi islem buyukligu ve iii)
sinirh artis potansiyeli nedeniyle TUT tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin net borcu, Grup sirketlerinden toplam alacaklar, Grup sirketlerine
verilen nakit avanslar ve kur artisinin da etkisi ile 2020 sonundaki 6.2 milyar TL'den 2C21 sonu itibariyle 7.4 milyar TL'ye ulasti. VESTL
2022T 3.0x Firma Deg./FAVOK ve 4.7x F/K carpanlari ile islem gériiyor. Sirket’'in 2022 yilinda temettii dagitmayacagini éngériiyoruz.
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Turkcell (TCELL. IS):

2021 beklentileri lizerinde yukari yonlii risk oldugunu diisiinliyoruz: Turkcell 2C21 sonuclari sonrasinda 2021 beklentilerini
tekrar revize etti. Turkcell, gelir artisi hedefini %14-16'dan %18'e, FAVOK tahminini 14 milyar TL'den 14,3 milyar TL'ye ve operasyonel
yatinm harcamalari/satiglar beklentisini (lisans icretleri haric) %20'den %?21-22'ye revize etti. Gelir ve FAVOK beklentisindeki yukari
yonli revizyonun arkasindaki neden 1Y21dekii gigli gerceklesmeler ve abone bazinda saglhkh blylime iken, yatirrm harcamalari
beklentisi i) TL'deki deder kaybi, ii) artan fiber baglanti talebi (Turkcell sene basindaki 500 bin fiber baglantisini 600 bine yukseltti), iii)
umut verici bir pazar olan Ukrayna'da yatirnmlarin arttirnlmak istenmesi ve iv) artan veri kullanimina cevap verebilmek icin daha ytksek
yatirrm harcamasi gereksinimi nedenleri ile yukari revize edildi. Fiber yatirrmlarina ayrilan yliksek butge, Sirketin yaklasmakta olan 5G
gegisine hazirhkli olma istekleri ile de iliskilendirilebilir. 2021 yilinda Covid-19 dénemindeki maliyet tasarruflarinin normallesmesiyle
FAVOK marjinda 0.3 puan daralma 6ngérilyoruz. Diger yandan, yaz aylarinda yapilan fiyat artislan ve TL'deki deder kaybinin
destekledigi yurtdisi gelirleri nedeniyle Sirketin gelir blyumesi Gzerinde yukari yonla risk goriuyoruz. TL'deki dedger kaybinin Sirket’in
yatirnm harcamalari beklentisi (zerinde de yukari yonli risk olusturabilecedini disinlyoruz. Sirketin mevcut beklenti 3 vyillik
hedeflerinin (%16-%18) Uzerinde seyrediyor.

Turkcell’in icinde deger yaratabilecek birgcok varlik mevcut: Turkcell biinyesinde, Super Online, Global Tower, Financell, Paycell
gibi dederli birgok sirket mevcut. Bu sirketlerin halka arz veya stratejik ortaklik kapsaminda degerlendirilmesinin, Turkcell’de énemli
deder artisi yaratabilecegini disunltyoruz. Anladigimiz kadariyla sirketin onceligi ilk olarak Superonline tarafinda olasi alternatifleri
dederlendirmek.
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Yeni hissedar yapilanmasinda en biiyiik ikinci ortak olan IMTIS Holdings’in (Rus Alfa), 19,8'lik hisseleri 22 Ekim 2021'den
sonra satisa konu edilebilecek: Hatirlanacadi tizere IMTIS Holding, 110 milyon adet Turkcell hissesinin (6denmis sermayenin %5')
hizlandinlmig talep toplamaya ydntemiyle, 10.11.2020 tarihinde, 15,25 TL'den satisini gergeklestirmisti. Geriye kalan %19,8lik pay’in
ise Turkcell’de yeni hissedar yapisinin kuruldugu anlasma tarihinden itibaren 1 yil satisa konu edememesi lUzerinde mutabik kalinmisti.
Slrenin sona ermesi hisse Uzerinde baski olusturabilir.

AL tavsiyemizi koruyoruz. Makro tahminlerimizde yaptigimiz degisiklikler sonucu Turkcell hedef fiyatimizi 20,60 TL'den 20,43 TL'ye
cekiyoruz. Hisse 2022 tahminlerimize gére 5,7x F/K ve 2,7x FD/FAVOK carpanlari ile benzer sirketlere goére sirasi ile %52 ve %48
iIskonto ile islem goriyor. %50 kar dagitim orani tahminimizle, sirketin 2022 temetti verimini %7.0 olarak hesapliyoruz.
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Tiirk Telekom (TTKOM.IS):

Sirket yonetimi 2021 beklentilerini tekrar yukari revize etti. Turk Telekom, gigli 2C21 performansi sonrasi 2021 FAVOK
beklentisini 15.4 milyar TL seviyesinden 15.8 milyar TL seviyesine, gelir biylimesi beklentisini %16'den %17’ye ve yatirim harcamasi
beklentisini 8.0 milyar TL'den 8.5 milyar TL'ye yikseltti. FAVOK'teki degisim Sirket'in daha yliksek gelir biiyiimesi beklentisinden
(6zellikle mobil segmentte) ve faaliyet giderlerindeki iliml gérinimden kaynaklanirken, yatirnnm harcamasi beklentisindeki artis, iletisim
hizmetlerine ve teknoloji servislerine olan yiliksek talep ve kur etkisinden kaynaklandi. 2021 FAVOK beklentisi yillik bazda %19.4 yillik
bliylimeye isaret ediyor. Mevcut 2021 ciro biiyimesi beklentimiz %18, FAVOK beklentimiz 15,9 milyar TL ve yatinm harcamalar
beklentimiz ise 8,6 milyar TL seviyesinde. Tirk Telekom, son bir yilda 1,6 milyon net abone kazanimiyla 13.8 milyon toplam genisbant
abone sayisina ulasti (+%13). Ek olarak, Ust paketlere gegis, toplam satislar icinde fiberin artan payl ve sene basinda yapilan fiyat
dizenlemeleri ile abone basina gelir artisi da yillik bazda %14 oldu. Yeni misteri kazaniminin 12-24 aylik kontratlar ile saglandigi
dislintldiginde, abone kazanimlarinin ve ARPU artisinin kalici olacagini dislnlyoruz. Diger yandan, gegen yilin ikinci yarisinda
devreye giren yluksek baz ve talebin normallesmesi ile abone artis hizinda hafif bir yavaslama éngériyoruz.

Mobil tarafta fiyat artislari ve giinliik hayatin normale donmesi ile ivmelenme. Sirketin mobil abone bazi yilin ilk yarisinda
toplam 537 bin net abone artisi ile 23.4 milyona ulasti (+%2). Faturali bazindaki 1 mn net abone kazanimi, 6n 6édemeli taraftaki
dislsln 6nine gecti. Pandemi kosullar etkisiyle yilin ilk yarisinda zayif performans gdsteren mobil segmentinin Temmuz ayindan
itibaren ginlik hayatin blyilk 6lgiide normale dénmesi, uluslararasi uguslardaki ve turizm aktivitesindeki artis ile yilin ikinci yarisinda
daha gigli bir katki sadlamasini bekliyoruz. Ek olarak, Haziran ayinda yapilan fiyat ayarlamalari, rekabetci ortamin nispeten
rasyonellesmesi, dedisen abone karmasi ve premium paketlere gecis ile ARPU bliylmesinin desteklenmeye devam edilecegini
éngoériyoruz.

Bilangodaki kisa vadeli kur riski temizlendi ve bunun siirdiiriilmesi ongoriiliiyor. Sirket, 4Q20’den itibaren hedge islemlerini
arttirarak 38mn dolar doviz uzun pozisyona gecti (2C20: 706 mn USD acik doviz pozisyonu). Sirket gectigimiz yillarda doéviz
pozisyonunu kademeli olarak azaltsa da TL'deki yiiksek oynaklik net kar (izerinde etki yapmaya devam etmisti. Ileriye yénelik olarak
sirket acik pozisyon tasimayan bilanco yapisini sirdliirmeyi hedefliyor. Bu sayede, net kar ongortlebilirliginin ve temettl potansiyelinin
artacadgini distiniyoruz.

AL tavsiyemizi koruyoruz. Makro tahminlerimizde yaptigimiz degisiklikler sonucu Tirk Telekom hedef fiyatimizi 10,55 TL'den 10,44
TL'ye cekiyoruz. Hedef fiyatimiza gore %40 artis potansiyeli sunan TTKOM igin AL tavsiyemizi devam ettiriyoruz. Hisse 2022
tahminlerimize gére 4,7x F/K ve 2,4x FD/FAVOK carpanlari ile benzer sirketlere gére sirasi ile %67 ve %59 iskonto ile islem gériiyor.
%50 kar dagitim orani tahminimizle, sirketin 2021 temettl verimini ise %10.6 olarak hesapliyoruz.
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MPARK  25.46 5,297 3244 29.26 27 AL -45 -91 15 33 68 654 154 146 75 56 47 25% 64% 2% 7%
SELEC 858 5,328 1153 1262 34 AL 0.7 -41 3 15 23 2% 17% 3% 65 48 12 10 47 38 21% 23% 7% 8%
Saghk 359 101 79 43 52 42 23% 44% 5% 7%

MLP Saglik (MPARK.IS):

Mart ayindan itibaren devreye giren disik baz etkisi ve pandemi kosullarinin hafiflemesi ile birlikte hastanelerin hasta trafiginde
iyilesme gorulmeye baglandi (yilin ilk yarisinda ayakta hasta ziyaretleri yillik %14, yatakli hasta protokolleri ise yillik %7 artis gdsterdi)
Ek olarak, bu siiregte yapilan SUT fiyat artislani (Mart 2020 ve Nisan 2021) ve kompleks tedavilerin blylksehirlere ve 6zel hastanelere
kaymasi neticesinde gelir kompozisyonunda meydana gelen iyilesme sayesinde Sirket'in yurt ici hasta gelirleri yillik %50 artis gésterdi.
Medikal turizm gelirleri ise TL'deki deder kaybi ve 2C21‘in diisiik baz etkisi sayesinde yillilk bazda %87 artis kaydetti. Ote yandan,
Sirket'in ana faaliyete odaklanma stratejisi dogrultusunda laboratuvar ihalesinin goénulli olarak yenilememesi nedeniyle ise diger
gelirler 1H21'de yillik bazda %48 diisiis gdsterdi. Gelir bliyiimesine ek olarak siki maliyet yénetimi sayesinde FAVOK 1H21’de yillik %49
bliyudi. Asilama faaliyetleri ile normallesmenin hiz kazanmasi, ertelenen talep, SUT fiyat artislari ve TL'deki deder kaybi nedeniyle
medikal turizm gelirlerindeki iyilesmenin hizlanmasi ile birlikte 2021 igin yillik %35, 2022 igin ise %20 ciro buyumesi tahmin ediyoruz.

Karlihk tarafinda ise i) devam eden maliyet kontrolleri, ii) son iki yilda Sirket’in gérece ylksek karlilik sunan islere odaklanma stratejisi
dogrultusunda hastane portféylini ve operasyonlarini optimize etmesi ve iii) yeni devralinan hastanelerin karliiginin arttiriimasi
sayesinde Sirket’'in operasyonel karlihdini korumaya devam edecedini diuslintyoruz. Bu beklentiler dogrultusunda, MLP Care’in 2021'de
%22.5 ve 2022'de %22.6 FAVOK marji kaydetmesini bekliyoruz.

Sirket, 2022-2024 yillari igin 46,5 milyon EUR tutarindaki sendikasyon kredisine iliskin tUm borg servisini TL'ye gevirmesi sonucu 1G21
sonu itibari ile 6,2 milyon EUR déviz uzun pozisyona gecmistir. ilerleyen dénemlerde Sirket’in giiclii operasyonel performans ve diisiik
yatinm harcamasi bor¢ azaltmaya odaklanmaya devam etmesini bekliyoruz. Sirket’in Net Bor¢ / FAVOK oraninin 2020 yilsonundaki 2,0x
seviyesinden 2023 yilsonunda 1x‘in altina gerileyecedini tahmin ediyoruz. Bu nedenle, Sirket’in net kar blylUmesi ve temettli 6deme

potansiyelinin artacagina inaniyoruz.
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Sirket, Mayis ayinin sonunda metropollerde bliytk ve orta 6lcekli hastanelerle bliyliime stratejisi dogrultusunda Liv Hospital markasinin
altinci hastanesini Istanbul Vadistanbul'da hizmete acti. Bu strateji dogrultusunda Istanbul'daki Fatih Hastanesi kapatilarak lisansi yeni
hastaneye devredildi. Liv Hospital Vadistanbul, 35 bin m2'ye yakin kapali alana ve 100 yatak kapasitesine sahip. Talebe gére
hastanenin yatak kapasitesinin ilerleyen tarihlerde 180'e c¢ikarilmasi planlanmaktadir. Yeni hastanenin sagladigi kompleks tedavi
hizmetleri ile Ulus Liv Hastanesine benzer sekilde ylksek karlilik ve bliyime sunacagi 6ngorilmektedir. Yeni hastanenin 1 sene icinde
pozitif FAVOK'e ulasacadi tahmin ediliyor. Sirket yilin geri kalaninda portféyiine yeni hastane eklemeyi planlamiyor. Yapilan SUT fiyat
artislarindan 6zel ve kompleks tedaviler sunan bliyik hastaneler, kiclik hastanelere kiyasla daha pozitif etkilenmekte. Bu nedenle,
ilerleyen dénemlerde, Sirket’in karlilik potansiyeli yliksek hastanelere odaklanmasini bekliyoruz.

AL tavsiyemiz devam ediyor: GUlcli 2C21 finansallar ve yeni makro tahminlerimiz isiginda MPARK icin hedef fiyatimizi 29.3TL'den
32,4TL'ye revize ediyoruz. Yeni hedef fiyatimiza gore %27 artis potansiyeli sunan MPARK igin AL tavsiyemizi devam ettiriyoruz. Sirket'in
hizli baylyen tamamlayici sigorta sektériindeki lider konumu, disiik maliyetli yiksek karlilik sunan yeni hastanelere yatirrm yapma
stratejisi ve doviz acik pozisyonun kapatilmasi ile borglulugun azaltilmasi konusunda atilan adimlar nedeniyle uzun vadeli bayime
potansiyeline inanmaya devam ediyoruz. Hisse 2022 tahminlerimize gére 15,4x F/K ve 4,7x FD/FAVOK carpanlari ile islem goriyor.

Riskler: Vaka sayilarinin artmasi sonucu glinlik hayatin kisitlanmasi ve hastane ziyaretlerinde azalma meydana gelmesi ve saglk
turizmi gelirlerindeki iyilesmenin beklenenden uzun sirmesi, yeni devralinan hastanelerin beklenen performansi gdsterememesi
Sirket'in karliligi ve acik pozisyonu Uzerindeki en énemli risk unsurlari.
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Selgcuk Ecza Deposu (SELEC.IS):

Diisiik baz etkisi ve normallesme ile yilin ikinci geyreginde ilag satislari kutu bazinda iyilesme goésterdi. IMS'nin sundugu
verilere gore Turkiye’de 2021'in ilk yarnisinda ilag satislari kutu bazinda yillik yaklasik %3 disls gosterdi. Bu donemde Selguk Ecza,
pazarda meydana gelen daralma ve Sirket'in pazar pay! kaybina ragmen (kutu bazinda pazar payl %42,35ten %41.35’e geriledi), 19
Subat tarihinde devreye giren %20 ilag zammi sayesinde cirosunu yillik bazda %13 arttirdi. Ikinci ceyrekte ise Sirket ilag satislarinda
kutu bazinda meydana gelen iyilesme, dislk baz etkisi ve ilag fiyatlarina yapilan zam sayesinde %23 ciro blylmesi kaydetti. Yilin ilk
yarisinda FAVOK vyillik bazda %55 artis géstererek 724 mn TL gerceklesti. Bu bllyime, stok kazanclarinin olumlu etkisi (ilag zammi
gectigimiz sene %12,1’di) ve artan operasyonel kaldirac ile desteklendi. Bdylece FAVOK marji yillik bazda 1.7 puan artarak % 6,2'ye
ylkseldi. Normallesmenin hizlanmasi (okullarin agilmasi, sosyal mesafenin azalmasi, maske kullaniminin dismesi) ile birlikte doktor
ziyaretlerinin artmasi, distk baz etkisi ve Uriin kompozisyonunda meydana gelmesini bekledigimiz olumlu degdisik ile yilin geri
kalaninda Sirket’in daha gligli sonuglar agiklamasini bekliyoruz.

TL'nin EUR karsisindaki deger kaybi 2022 yil igin giiglii ilag fiyat artisina isaret ediyor. Beklentilerin iizerinde gelen giiglii
2Q21 sonuglar ardindan 2021 yil igin ciro tahminimizde dedisiklik yapmazken, FAVOK biyiimesi beklentimizi %45 olarak revize
ediyoruz (6nceki %34). Diger yandan TL'nin EUR karsisindaki deder kaybi 2022 yili glgli ilag fiyat artisina isaret ediyor. Gegmiste,
ozellikle TL'de deder kaybinin yliksek oldugu yillarda, ilag fiyat artislarina getirilen sinirlamalar disulntldiglinde, 2022 yilinda devreye
girecek ilag fiyat artisinin 2021 yilina benzer seviyelerde olmasini bekliyoruz. Fiyat artisi ve kutu bldylmelerinde meydana gelmesini
bekledigimiz iyilesme ile birlikte Sirket’in 2022'de %28 ciro ve %26 FAVOK biyiimesi kaydetmesini bekliyoruz. Selcuk Ecza icin 11,5 TL
yeni hedef fiyatimiz %34 artis potansiyeline isaret ediyor. AL tavsiyemizi devam ettiriyoruz. Hisse 2022 tahminlerimize gére 4,8x F/K
ve 3,8x FD/FAVOK carpanlari ile islem gériyor.

Riskler: i) Ilac fiyat artislarina uygulanacak ek iskonto, ii) doktor ziyaretlerinin ertelenmesi nedeniyle kutu biyimelerinin zayif
seyretmeye devam etmesi, iii) sektoriin kar marjlarini azaltacak regilasyon degisiklikleri, vi) SGK'nin eczanelere 6deme yaptigi vadeyi
uzatmasi, v) beklentilerimizin Uzerinde gerceklesecek isletme sermayesi ihtiyaci ve EUR/TL kurunun veya ilag zamlarinin projeksiyon
déneminde beklentilerimizin altinda kalmasi hedef fiyatimiz icin temel risk faktorleri. Ozellikle TL'de deder kaybinin yiiksek oldugu
yillarda, ilag fiyat artislarina sinirlama geldigi veya EUR kuruna uygulanan iskontonun artirildiginin gézlemlendigini hatirlatmak isteriz.
Bu oranin yukari gekilmesi bliylime tahminlerimiz izerinde asagi yonla risk olusturabilir.
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Yatas (YATAS.IS):

2C21 rakamlar oldukca giiclii gerceklesti. Yatas 2C21'de, piyasa beklentisinin biraz altinda 47mn TL net kar acikladi. Net finansal
gider ve efektif vergi oranindaki artisa ragmen, Ustin operasyonel performans ve dlsik baz etkisi sayesinde net kar yillik bazda (g
katindan fazla artarak oldukga gigld bir biylime gdsterdi. Net satislar, beklentilere blylk 6lclide paralel yillik %125 artis ile 618mn TL
olarak gergeklesti. Glglu ic talep kosullari, yeni Divanev formatinin artan katkisi, fiyat artiglar, distk baz etkisi ve guglu ihracat gelirleri
satis blylimesini destekledi. 2C21 FAVOK beklentilerin tzerinde yillik %148 art|§Ia 108mn TL gergeklesti. FAVOK marji ise ham madde
fiyatlarindaki artisa ragmen vyillik 1.7 puan artisla (ceyrek bazda 3.3 puan) %17.5’e ylkseldi. Sirketin net borcu (kira yUkiumlikleri
dahil) isletme sermayesindeki ve yatirim harcamalarindaki artisin etkisiyle 216mn TL'den 327mn TL'ye ylkseldi.

Yiiksek baz etkisi ve maliyet artislarinin negatif etkisi marjlar lizerinde baski kurmaya bashyor. Divanev madazalarinin artan
katkisi ve TL'deki deder kaybi ile birlikte artan ihracat gelirlerinin yilin geri kalaninda satis biylimesini desteklemesini bekliyoruz. Diger
yandan gectigimiz yilin 2. yarisinda olusan glcli talep kosullarinin ve yapilan fiyat artislarinin yilin geri kalani igin yuksek bir baz
olusturmakta. Bu beklentiler dogrultusunda Yatasin 2021 yilinda %46 ciro blyumesi kaydetmesini bekliyoruz. Diger yandan, yuksek
baz ve bazi ham maddelerin arz sikintisi nedeni ile maliyetlerinin artmasi sonucu FAVOK marjinin gegen seneye kiyasla 3 puan
gerileyerek %15.4 olarak gergeklesmesini bekllyoruz TL'nin son zamanlardaki deger kayb| nedenlyle maliyet baskisinin yilin dérdincui
ceyredinde daha belirgin bir sekilde hissedilecegini éngériyoruz. 2022 yilinda ise Sirket'in magaza acilislarina devam ederek %36/%41
ciro/FAVOK kaydetmesini bekliyoruz.

AL tavsiyemizi koruyoruz. Yatas'in, tlketicinin bedenisine uygun kanitlanmis Griin portféyU, iii) uluslararasi pazarda artan etkinligi,
iii) Tdrkiye'deki olumlu demografik dinamikler (kugulen hane halki sayisi ve kisalan mobilya yenileme sure5|) ve iv) gelenekselden
modern kanala kayan mobilya talebi nedenleriyle iyi bir buylime hikayesi sundugunu disuniyoruz. YATAS igin 19.4 TL hedef fiyat ile AL
tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, 2022T FD/ FAVOK 5.8x ve F/K 10.9x cazip dederleme garpanlariyla ile islem gériiyor.

Riskler: i) Hammadde fiyatlarinin beklentilerin lizerinde artis gdstermesi, ii) Arz sikintisi ve kur kaynakli ham madde maliyet artislarinin
rekabet ortami nedeni ile fiyatlara yansitilamamasi. iii) Magaza acilislarinin yavaslamasi.
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Logo Yazilim (LOGO.IS):

Gliglii 2021 beklentileri lizerinde yukar1 yonlii risk goriiyoruz. Sirket yonetimi, y|I basinda paylastlgl beklentilere gore, 2021
yilinda 728mn TL satis geliri, (+%34), 260mn TL FAVOK (+%47) ve 196mn TL vergi dncesi kar (+66%) éngoriiyor. FAVOK marjinin ise
%33'ten %36’ya ylikselmesi bekleniyor. Yilin ikinci ceyredinde gigcli performansini devam ettiren Tirkiye operasyonlari ve Romanya
faaliyetlerindeki 6nemli iyilesme sayesinde oldukga dikkat cekici sonuglar agikladi. Sirket'in bu glglld performansini Gzellikle gugll
ivmesini sirdiren coin gelirleri ve TL'deki deger kaybi nedeniyle yilin ikici yarisinda da devam ettirmesini bekliyoruz. Bu beklentiler
dogrultusunda 2021’de Sirket’in %38 ciro ve %52 FAVOK biiyiimesi kaydetmesini bekliyoruz. Net karda ise FAVOK'teki pozitif sapma
beklentimize ek olarak, kur farki gelirlerindeki artis ve yilin ilk yarisinda kaydedilen tek seferlik gelirler ile birlikte yillik bazda %84 artis
dngoriyoruz. H|zIanan dijitallesme stireci, ekonomik aktivitedeki toparlanma ile birlikte Romanya’daki proje edinimlerinde meydana
gelmesi beklenen artig, TL'nin deder kaybi, ylksek gortnurlik sunan tekrar eden gelir modeli ve glicli bilango yapisi ile Sirket’'in 2022
yilinda da guigli sonuglar agiklamaya devam etmesini bekliyoruz.

Yazillm sektoriiniin biiyiime dinamiklerinden faydalanan kaliteli bir sirket. Yazilim sektérinin blylme dinamiklerinden
faydalanan Logo’nun, benzerlerine gore oldukga diisik yazilim penetrasyonuna sahip olan Tulrkiye’deki glgli pazar konumunun iyi bir
blyime hikayesi sunduguna inaniyoruz. Codunlukla biylk olgekli sirketlere hizmet veren SAP ve Microsoft harig bakildiginda, Logo
kendi muisteri segmentinde yaklasik %50 pazar payina sahip. Logo’nun standartlastinlmis ve uygulamasi kolay urin portféyd,
uluslararasi firmalara goére oldukca rekabetgci fiyatlari ve 800'den fazla is ortagindan olusan kapsamli dagitim aginin 6nemli rekabet
avantajlan olusturdugunu dustnlyoruz. Hisse 2022 tahminlerimize go6re, 15.2x F/K ve 11.2x FD /FAVOK carpanlan ile yurtdis
benzerlerine goére sirasiyla %37 ve %44 iskonto ile islem gortyor. LOGO igin hisse basina 52.0 TL hedef fiyatimiz %24 artis
potansiyeline isaret ediyor.

Riskler: Sirket icin yakin vadeli 6nemli gordiigimiuz risk unsurlarini, i) e-devlet hizmetlerinde yiksek fiyat rekabeti nedeniyle sirketin
pazar payinda azalma, ii) Turkiye ekonomisinde 2021 yilinda beklentilerimizin altinda bidyume iii) Romanya‘daki proje islerinin
beklentilerimizden daha uzun slre ertelenmesi olarak siralayabiliriz.
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Sektorel talep giiclii gerceklesmeye devam ediyor Pandemiye ragmen Uretimde hiz kesmeyen Turk celik sektorl, 2020 yilinda
Avrupa’nin en blyilk cgelik Ureticisi konumuna geldi. 1Y21'de Turkiye'nin gelik tliketimi yillik bazda %29’luk artis ile 17.4 milyon ton
olurken, celik Gretimi yilhk bazda %20 artarak 19,7 milyon ton oldu. Bdylece sektdér, pandemi etkisi ve AB gibi ihrag pazarlarinin
korumaci politikalarina ragmen 2021 yilinin ilk geyredinde Uretimi bir 6nceki seneye gére arttirmayi basardi. Avrupa Birligi'nin korumaci
politikalarinin devam etmesi durumunda, sektoérlin ihracat payinin disecedini 6ngoriyoruz.

Celik fiyatlan yiliksek seyretmeye devam ediyor 2020 yilinda Cin‘in politika degisikline giderek urettidi celigi 6ncelikle i¢ piyasada
tiketmeye karar vermesi de global piyasada yilin ortasina kadar gelik fiyatlarinin artmasina neden oldu. 2021 Ekim ayinda sicak
haddelenmis rulo (HRC) fiyatlar ton basina yaklasik 890 dolar seviyelerini gorerek yillik bazda %69 artis gosterdi. Soguk haddelenmis
rulo (CRC) fiyatlari ise yillik bazda %66 artisla ton basina yaklasik 995 dolar seviyelerini gorirken, uzun cgelik fiyatlarn %52 artisla ton
basina yaklasik 681 dolar olarak gergeklesti. Demir gelik fiyatlarinin en yliksek seviyeyi gordigl Haziran 2021'den itibaren ise ortalama
celik fiyati ( HRC, %23, CRC, %26 , uzun gelik %8 disls gosterdi ) %21, demir cevheri fiyati %39 distd.

Demir cevheri fiyatlari Mayis'ta en tepe noktasini gordiikten sonra geri geldi Maliyet tarafina bakildidinda ise, demir cevheri
fiyat ortalamasinin 1Y21’de 178 dolar/ton oldugunu gozlemliyoruz (1Y20:87 dolar/ton, yillik bazda %104 artis). Komur fiyati ise
176%/ton civarlarinda seyretmeye devam ediyor. Haziran ayindan itibaren kémdur fiyatlarn %134 artarken demir cevheri fiyatlari %40,
hurda ise %10 dustl. Her ne kadar yiksek hammadde maliyetlerinin marjlar baskilamaya devam edecegini diisiinsek de, hammadde

maliyetlerindeki artislar simdilik guglia celik fiyatlarinin golgesinde kaliyor. Sektoér genelinde 2021 yilinda karlihlk anlaminda gigla bir
performans bekliyoruz.

Riskler Tlrkiye aleyhine ilave kota uygulamalarn ve demir cevheri basta olmak lizere hammadde fiyatlarindaki artis demir gelik sektori
icin ana risk unsurlarini olusturuyor.
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Erdemir (EREGL.IS)

Satis hacmini giiclii ic talep destekliyor Erdemir, genel imalat, otomotiv ve beyaz esya sektorlerinin yani sira dagitim zincirlerinden
gelen glcli ic talep sayesinde 2021 yilinin ilk alti ayinda yilhik bazda %2 artisla 4.023 milyon ton satis hacmi elde etti. Erdemir’in yurt
ici musterilerinin cogunun kiresel iyilesmeden vyararlanan ihracatcilar oldugunu hatirlatmak isteriz. Sirket, 3-4 aylik bakiye
siparislerinin simdiden doldugunu ve satis hacimlerinin glcli seyrettigini belirtti. Ek olarak, firmanin doéviz cinsinden gelirleri zayif TL'ye
karsl avantaj yaratiyor.

Yiiksek celik fiyatlari karlihgi olumlu etkiliyor Yiksek seyreden celik fiyatlar 6nimuzdeki ceyreklerde Erdemir’i olumlu etkilemeye
devam edecek. Erdemir’in sdzlesmeli satis fiyatlari ile spot fiyatlar arasinda 3 aylik bir gecikme oldugunu hatirlatmak isteriz. Erdemir’in
ortalama satis fiyatinin %55 artarak 2020’de gerceklesen 542 dolar/ton’dan 2021'de 842 dolar/ton’a gikmasini 6ngoériyoruz. Haziran
ayina kadar artarak devam eden ve Haziran’da en ylksek seviyesini géren celik fiyatlar ile her geyrek rekor bir bilango aciklayan
Erdemirin 2022 yilinda cazip bir temetti 6demesini bekliyoruz. 2022 yili temettl verimi tahminimiz ise %21’e isaret ediyor.

3G21’de ton basina FAVOK onceki ceyrekte ulasilan rekor marjin da iizerinde gerceklesecek Erdemirin ana maliyet kalemi
olan demir cevheri, Mayis ayi icerisinde 230%/ton seviyelerine ulasmis olsa da su an 125%/ton seviyelerinde seyrediyor. Erdemir’in
hammadde dagiliminin %47 demir cevheri, %24 komir oldugunu belirtmek gerekirse ; komir fiyatlarindaki artis demir cevheri
fiyatlarindaki diistis tarafindan kismen dengeleniyor. Satis fiyatlarinin 3 ay, maliyetlerin ise 4-5 ay geriden gelmesi sebebiyle rekor
fiyat seviyelerinin yansimalarini éniimiizdeki dénemlerde gérmek mimkiin. Bu sebeple 3C21'de ton basina FAVOK'(in énceki ceyrekte
ulasilan rekor marji da gecerek 383 dolara yikselmesini bekliyoruz. ( Bir 6nceki ceyrede gore %14 artis). Cin'in gelik sektoriine Gretim
ve ihracat kisitlamalari getirmesi sonucu demir cevheri fiyatlarindaki disis marjlan destekliyor. Cin‘in dretim ve ihracat
kisitlamalarinin Tirk celik Ureticilerine ihracat pazarlarinda alan acabilecedini diisiiniiyoruz. Ote yandan uluslararasi pazarlarda arz
azaltacak bu durum fiyatari da destekleyebilir.

AL tavsiyemizi yineliyoruz Erdemir igin o6nceki 24.10TL hedef fiyatimizi makro tahminlerimizdeki glincelleme ile 22.55 Tl'ye
gincelliyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz %20’'lik yukari yonli potansiyele isaret ediyor. 2022 tahminlerimize gore
Erdemir hisseleri 5,36x F/K ve 3,25x FD/FAVOK carpanlar ile islem gériyor. Bu carpanlar sirketin uluslararasi benzerlerine gore
sirasiyla %5 ve %17’lik iIskonto oranlarina isaret ediyor. Hisse icin en dnemli risk faktorleri, celik fiyatlarinda beklentimizden 6nce hizl
bir disis ve/veya hammadde fiyatlarinda beklentilerimiz Gzerinde artislar.
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Kardemir (KRDMD.IS)

Tepe noktasini goren cgelik fiyatlari karlihgi destekledi Haziran ayinda yil igindeki en ylksek noktasini géren celik fiyatlarinin hizli
ylkselisi ile Kardemir'in karlihginda énemli iyilesme saglandi. 2021’in ilk yarisinda ylksek seyreden operasyonel karlilik, 2C21 itibariyle
net borcun kapanmasi, riskten korunma muhasebesine gegisle birlikte 2021 yili igin ylksek gelmesi beklenen karlilik ; 2019°dan beri
temettl dagitmayan sirkete temettl icin iyi bir zemin olusturuyor. 2022 yih igin temettl verimi tahminimiz ise %10’a isaret ediyor.
Alinan sipariglerin 1.5 ay kadar teslimat sliresi olmasi sebebiyle Haziran ayindan itibaren disen celik fiyatlarinin etkisinin agirlikli olarak
ontmizdeki donemlerde gorilmesini, 3. ceyrede ise kismen yansimasini bekliyoruz. Kardemirin hammadde dagilimi %44 demir
cevheri, %31 kémir olarak gergeklesiyor. Hizla ylkselen komir fiyatlarinin etkisinin firmanin stoklu galismasi ve daha énceden yapilan
kontratlar sayesinde 3. ceyrekte sinirli olmasini, 4. ceyrekte hissedilmesini bekliyoruz. Demir cevheri fiyatlarindaki disisin ise daha
cok yillik kontratla galisiimasi ve daha az oranda spot alim yapilmasi sebebiyle sene basinda hissedilmeye baslayacagini distnlyoruz.
Kardemir icin 2021 ortalama celik satis fiyati tahminimizi dnceki 573$/ton'dan 721$/ton’a yulkseltiyoruz. Celik fiyatlarinda baslayan
disis ve kémur fiyatlarindaki artisin kismi etkisi ile 3C21 igin ton basina FAVOK tahminimiz 228 dolar olup, bir énceki ceyredin %7
altinda.

Satis hacminin 2020 yilina paralel olacagini 6ngoriiyoruz 1Y21'de 1Y20'ye biyik &lgiide paralel 1.182 bin ton satis gergeklesti.
Mevcut talebin devam etmesinin etkisiyle 2021 yili igin gecen yila paralel 2,3 milyon tonluk satis hacmi dngériyoruz.

AL tavsiyemizi koruyoruz Kardemir igin gelik/demir cevheri fiyat tahminlerimizdeki revizyon ve glincellenen makro projeksiyonlarimiz
ile hedef fiyatimizi hisse basina 9,77TL'den 11,20TL'ye ylkseltiyor, AL tavsiyemizi koruyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %55 yukari yonli
potansiyele isaret ediyor. Hisse 2022 tahminlerimize gére yurtdisi benzerlerine gdre sirasiyla %28 ve %39’'luk iskontoya isaret eden
4.0x F/K ve 2.4x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor. Celik fiyatlarinda beklenenden hizli gerceklesebilecek bir gevseme ve /veya
hammadde fiyatlarinda beklentimizin Uzerinde artiglar en énemli risk unsurlari.
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Fiyat ve Oranlar

PD/DD FD/FAVOK Aktif Karllig
48 39 05 05

Rel. Perf.

Piyasa Deg.t
Hedef Fiyat $
Oneri Durumu
5Y Ort.Tem.V.

T 5

E % S

: AHEE

O : — — T
EKGYO 194 7,372 251 253 29 AL A 96 43 27 51 33 3% 21% 2% 6.6 6.0 10% 12% 6% 8%
ISGYO 1.88 1,802 206 207 10 TUT A -11 -58 48 41 14 5% 21% 8% 3.0 27 04 03 83 102 14% 14% 12% 13%
TRGYO 3.73 3,730 423 400 13 TUT A 28 -22 13 21 6 2% 7% 0% 145 74 04 04 426 230 3% 5% 2% 3%
Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklari 48 39 04 04 83 102 10% 12% 6% 8%

Haziran-Agustos 2020 dénemindeki disik faiz ve dizenlenen satis kampanyalarinin yarattigi canlanmalarin etkisiyle 2020 yilinda
toplam 1.5 milyon konut satisi gerceklesti. Fakat, konut kredisi faizlerinin tekrar aylik %1.37 seviyelerine kadar ylikselmesi nedeniyle
konut satislarinda kademeli bir ivme kaybi yasandi. Haziran ve Temmuz aylarinda gegen yilki rakamlarin oldukga altinda kalan konut
satislari , Adgustos ve Eylil aylarinda bir 6nceki aya gore artis edilimi gosterdi. Tirkiye'de konut satislar Eylil 2021'de gegen yilin ayni
dénemine gére %7 artarken aylik bazda ise %4 artarak 147.143 adet gerceklesti. ipotekli satislar ise gecen yilin ayni dénemine gére
%16 azalirken aylhk bazda %9 artis gostererek 29.759 olarak gergeklesti. Azalan faiz ortaminda konut satislarinda yukar yoénli bir
ivmenin o6numuizdeki donemlerde vyakalanabilecedini tahmin ediyoruz. Konut talebi, piyasalardaki dalgalanmalara ve doviz
hareketlerine karsi oldukca hassas kalmaya devam ediyor.

Salgin tedbirleri kapsaminda evden galisma modelinin benimsenmesiyle ofis kira gelirleri olumsuz etkilenmisti. Evden cgalismayi
benimseyen codgu sirket hibrit bir modelle ofise dénmeyi planlarken Delta varyantinin salginda yeni bir dalga yaratmasi sirketlerin
planlamalarini ertelemelerine sebep oldu.

Koronavirlis salgini kapsaminda asilamalarin hiz kazanmasinin, AVM’lerdeki ziyaretci sayisininda olumlu etkisi oldu. Bu durum madgaza
cirolari Uzerinden kira alinmasi uygulamalari nedeniyle kira gelirleri Uzerindeki baskiyi azaltiyor. Asilanma hizindaki artigla ve
normallesme uygulamalariyla birlikte GYO'larin kayiplarinin bir kisminin telafi edilecegini distnlyoruz.
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Emlak GYO (EKGYO.IS):

Emlak Konut, tarihi dislk seviyeye disen konut kredisi faiz oranlari ve uzun 6deme vadeleri ile Haziran ayinda baslattigi cazip satis
kampanyasi ile 2020 yilinda 10,908 adet satistan 15.1 milyar TL 6n satis gelirine ulasmisti. Kampanyanin finansmaninin blyilk bir oranda
bankalar tarafindan yapilmasi nedeniyle Sirket nakit satislarinin toplam satislar icerisindeki pay! gecen seneki %25-30 seviyelerinden
%42'ye ylkselmisti. 2021 yili hedefi olarak 11 milyar TL 6n satis hedefi agiklayan Sirket, 3C21'de 3829 bagimsiz Unite satisindan 9.36
milyar TL 6n satis geliri elde etti. Bu satisla firma ceyrek bazli yillik hedefini %15 oraninda asti. Ilk yanyil sirket yillik hedefinin ise %18
Uzerinde kapattigini hatirlatmak isteriz. Faiz indirimi uygulamalarinin devam etmesi beklentisiyle yilin 4. geyredinde de konut talebinin
canlanmasini bekliyor ve sirketin 11 milyarlk 6n satis hedefinin tGzerinde sonucg aciklayacagini distiniiyoruz.

Pandeminin etkisiyle gtnlik yasam merkezinin konut blnyesinde toplanmasi bu dénemde sektoérin hareketli kalmasini desteklemekle
beraber konut tercihlerinde belirgin dedisiklere neden oldu. Sehrin disinda yesillik alanlarda kalan, sosyal tesisleri icerisinde barindiran
daha genis evler daha gok tercih edilirken Emlak Konut'un bu tarz projeler lizerinde yogunlasmasi satislarinin glicli seyretmesine katki
sagliyor.

Konut kredisi faizlerinin aylik %1.37 seviyelerine kadar ylkselmesi Sirket'in 6n satis performansi ve nakit Uretimi Uzerinde baski
olusturuyor. Bu durumun, Sirket’in 6n-satislari desteklemek adina vadeli satis yontemlerine agirlik vermeye devam ediyor. Diger yandan,
gecmis yillarda yapilan vadeli satislardan kaynaklanan ticari ve bilango disi alacaklarin tahsili ve faiz giderlerindeki disltstn nakit akisini
desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.

Su anki piyasa dederine goére hisse, tarihi ortalamasi %46'nin Gzerinde, %64 NAD iskontosu ile islem go6rltyor. Yeni 12 aylik hisse basi
hedef fiyatimizi 2.51 TL ile AL tavsiyemizi strdiriyoruz.
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Torunlar GYO (TRGYO.IS):

Torunlar GYO ofis, alisveris ve konut projesi yatirimlanyla ve gesitlendirilmis portfoyl ile 6ne cikiyor. 2021 yilinin ilk 6 aylik ddneminde
Torunlar GYO satis gelirlerinin %47‘ini kira gelirleri, %43’Un0 ise konut satis gelirleri olusturuyor. 2021 yilinin ilk yarisinda kademeli
normallesmeye gecilmesiyle birlikte AVM ve ofis kira gelirlerinde gegen yilin ayni dénemine gére %26 artis oldu. Net borg ise 2C21'de
yillilk %4 artigla 4,6 milyar TL olarak gerceklesti. Ozellikle Torun Center adirlikh olan satiglar marjlari destekliyor. 2021’in ilk yarisinda
devam eden kira desteklerinin kisitlamalarin azalmasiyla beraber AVM’lerde olusabilecek canlanmalarin etkisiyle azalacagini 6ngortyoruz.
2021 yih kira gelirleri tahminimiz 670 mn TL yilhk %29 artisa isaret ediyor. Ayrica sirketin borglarini disirme slrecinde olmasi,
finansman giderlerinde dlsts beklentisi ve artan kira fiyatlarini dnimuzdeki donemler igin olumlu olarak dederlendiriyoruz. Azalan faiz
ortaminda konut satislarinda yukari yonli bir ivmenin 6nimuizdeki donemlerde yakalanabilecedini tahmin ediyoruz. Makro
tahminlerimizdeki glincellemeler ile revize ettigimiz hedef fiyatimiz hisse basina 4,23 TL ile %13 yukar potansiyel sunmakta. Yiksek
borgluluk ve sinirli artis potansiyeli nedeniyle TRGYO icin TUT tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse, net aktif dederine gore %57 iskonto ile islem
gbrmekte (tarihi ortalama iskonto: %58).

Is GYO (ISGYO.IS):

Gayrimenkul portféyliniin %58’i ofis, %25'i AVM, %9’u Projeler olan sirket igin ;COVID tedbirleri kapsaminda calisma modeli ve ofis
kullanim sekillerindeki belirsizliklerin devam etmesi éngériiliiyor. Kira portfdyiiniin bliylik bir kisminin ofislerden olusmasi nedeniyle is
GYO'nun kira gelirleri, salgindan sonra evden calismaya gecilmesiyle birlikte negatif etkilendi. Finansal anlamda guicli kiracilar ve uzun
vadeli kira sozlesmeleri ile avantaj saglayan sirketin 2021 yili kira geliri beklentisi 2020 yilina paralel olarak gergeklesiyor. 2021’in ikinci
yarisinda da alisveris merkezleri ve ticari Unitelere verilen kira desteklerinin devam etmesi bekleniyor ancak asilamalarin hiz
kazanmasinin, AVM’lerdeki ziyaretgi sayisininda olumlu etkisi oldu ve bu durum magaza cirolar Uzerinden kira alinmasi uygulamalari
nedeniyle kira gelirleri Gzerindeki baskiyl azaltiyor. Revize ettigimiz hedef fiyatimiz hisse basina 2,06 TL ile %10 yukar potansiyel
sunmakta. Sinirli artis potansiyeli sebebiyle TUT tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse, net aktif dederine gére %60 iskonto ile islem gérmekte.
Gecmis yillar ortalama iskontosu ise %58 seviyesinde.
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Tiipras (TUPRS.IS):

Uriin karhliklarinda toparlanma devam ediyor: Kisitlamalarin kalkmasiyla mobilite artisi ve ekonomilerin toparlanmasiyla 6zellikle
orta distilat Grtn karhliklarinda iyilesme trendi devam ediyor. ABD'de meydana gelen kasirgalarin arz tarafinda yarattigi sikinti Grin
karlililarini destekleyen bir baska unsur olarak dne cikiyor. Ikinci geyrekte ortalama 4,9 $/v olan dizel riin karliidi Gglincii geyrekte 7,1
$/v seviyesine ylikselirken Eylil ayinda aylik bazda 2,7 $/v artarak 9,5 $/v’e yikseldi. Ikinci ceyrekte 2,3 $/v olan jet yakiti Griin
karliigi Gglincli ceyrekte 4,4 $/v'e, Eylil ayinda 6,6 $/v'e ylkseldi. Ikinci ceyrekte 11 $/v olan benzin Grin karlihd Uglnci ceyrekte
14,8 $/v seviyesine ulasti. Daha iyi Griin marjlar ile birlikte rafinaj karliliginda ikinci ceyrekte gozlemledigimiz artisin, orta distilat tGrin
marjlarindaki ylkselisle birlikte yilsonuna kadar artarak devam edecegini dislintyoruz.

Agir-hafif petrol fiyat makaslar yilin ikinci yarisinda acilmaya devam ediyor: OPEC+ (lkelerinin Gretim artirimi konusunda
muhafazakar davranmalar nedeniyle ilk 6ngorilerimiz kadar yiksek olmasa da adir-hafif petrol fiyat makaslari yilin 3. geyredinde yillik
bazda ortalama 2 $/v ve geyreklik bazda ise hafif ylkselis ile yaklasik 3 $/v seviyesine genisledi. OPEC+ Ulkelerinin Uretim artislarinin
etkisi ile yilin son geyredinde de makasin Tlpras’in lehine agilmaya devam etmesini bekliyoruz. Ek olarak brent petrol fiyatlarindaki artis
ve Tirk Lirasinda yasanan deder kaybi ile stok etkisinin yilin geri kalaninda karliligi olumlu etkilemeye devam edecegini 6ngoriyoruz.

AL tavsiyemizi yineliyoruz: Makro tahminlerimizde ve projeksiyonlarimizdaki dedisiklikler sonrasi glincelledigimiz hedef degerimiz
169 TL'ye (6nceki: 144 TL) %24 getiri potansiyeli sunan hisse igin AL tavsiyemizi yineliyoruz. Artan talep ve mobiliteyle Grin
karlihklarinin gliclenmesi ve agir-hafif petrol makaslarinin sirket lehine agilmasi hisse performansi igin en 6nemli katalizorler olarak 6ne
cikiyor. Dederlememize y6nelik en énemli risk unsurlarini ise, kiiresel ekonominin zayiflamasina y6nelik endiseler, pandemi sebebiyle
meydana gelebilecek yeni kisitlamalar ve agir-hafif petrol fiyat makaslarinin daralmasi olarak sayabiliriz.
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Petkim (PETKM.IS):

Talep ve iiriin fiyatlan giiclii seyrine devam ediyor: Artan talep ve arz sikisikliklari kaynakh olarak petrokimya Grin fiyatlan
dzellikle de Petkim icin dnemli olan polimer fiyatlar yilin ikinci yarisinda giclii seyrine devam ediyor. Uriin fiyatlan igin gésterge
niteligindeki etilen fiyati yillik bazda %74 artarken ceyreklik bazda sadece %3 azalarak Uglincl ceyrekte ortalama 1203$/ton olarak
gerceklesti. Ekonomilerin toparlanmasi, arz sikisikliklari, yliksek ulastirma maliyetleri, tedarik zincirindeki kirilmalar ve genel olarak
eneriji fiyatlarindaki artis ile petrokimya Urin fiyatlarinin ylksek seyrinin yilin son geyredinde de korunacagini dislntyoruz.

Maliyet tarafinda artan baskiya ragmen iiriin karlihiklar giiclii seyrini koruyor: Petrol fiyatlarindaki artis ile nafta fiyatlar da
yikselmeye devam ediyor. Petkim’in faaliyetlerine olumsuz yansiyan bu etkinin ylkselen Grin fiyatlarn sayesinde kismen telafi
edilecedini éngériyoruz. Ikinci ceyrekte rekor seviyeye ulasan operasyonel karlihdin artan maliyetler nedeniyle yilin 3. ceyredinden
itibaren daralmaya baslayacagini ancak maliyet tarafindaki baskiya ragmen Grin fiyatlarinin glicli seyri nedeniyle operasyonel karin ilk
beklentilerimizin Gzerinde olacagini éngérilyoruz. Gincel tahminlerimiz Sirket’in 2021 yilina iliskin FAVOK 6ngériisiine yukari yonla risk
olduguna isaret ediyor.

AL tavsiyemizi koruyoruz: Petkim’in ikinci ceyrekte yakaladigi pozitif seyri Gglincl ceyrede de tasiyarak, bu ceyrekte de glcli bir
operasyonel performans yakalayacadini distinliiyoruz. Petrokimya sektoriinde kiiresel 6lcekte yasanan olumlu ortamin Grin karliliklar
ve dolayisiyla da hisse performansi igin 6énemli bir katalizor oldugunu distnlyoruz. Petkim icin hedef fiyatimizi hisse basina 8,30 TL
olarak guncelliyor (6nceki: 8,21 TL) ve hedef dederimize %32 getiri potansiyeli sunan hisse igin AL tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse 2022
tahminlerimize gére 5,4 FD/FAVOK rasyosu ile benzerlerine 35% iskontolu islem gdriiyor.
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En Gok Onerilenler Listesi

AKBNK
BIMAS
ENKAI
GARAN
KRDMD
LOGO
SISE
TAVHL
TURSG
VESBE

06/04/2020
09/03/2021
04/06/2021
31/05/2019
22/10/2021
07/05/2021
09/02/2021
22/02/2021
28/01/2021
21/01/2021

5.32
61.9
10.5
8.99
7.25
41.82
8.36
25.16
511
49.4

8.40
90.00
13.65
12.50
11.20
52.01
12.90
35.05

9.00
69.55

27,664
37,586
58,800
37,758
5,657
4,182
25,608
9,140
5,935
9,386

58%
45%
30%
39%
54%
24%
54%
39%
76%
41%

3.01
13.09
17.26

3.25

2.06
19.86

4.77
22.87

4.45

6.28

0.40
5.60
117
0.52
0.85
6.31
0.89
0.85
141
231

2021T
m Fiyat(TRY) Hedef Fiyat(TRY) | Piyasa Degeri(TRY) Get.Pot.(%) PD/DD | FDIFAVOK

7.10
4.31

1.29
15.00
4.28
10.78

5.09

Agirhk(%)
7

11
12

7
12
10
12
12

5
12

Giristen
itibaren Rel.%

-38.4%
-2.7%
13.0%

-27.2%

-0.6%
14.7%
12.6%
-22.7%
24.1%

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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AKBNK AL
Fiyat © 5.32 3AHac.mn © 46.4
Hedef Fiyat % 8.40 VYiiigi Rel. -20%
Getiri Pot. 58%  Yabanci 53%
Mutlak Deger © 2020G 2021T 2022T
Net Kar 6,260 9,204 11,114
Net Faiz Geliri 19,531 21,091 25,230
Mevduat 268,570 329,344 388,357
Ozsermaye 62,924 69,227 78,960
Oranlar 2020G 2021T 2022T
FIK 4.4 3.0 2.5
PD/DD 0.4 0.4 0.4
PD/Mevduat n.a n.a n.a
PD/Net Faiz Geliri 1.4 1.3 1.1
Ozserm. Karlilik 11% 14% 15%
Biiyiimeler 21/20% 22/21% 20/23 CAGR%
Net Kar 47% 21% 29%
Ozsermaye 10% 14% 13%
Net Faiz Geliri 8% 20% 14%
Mevduat 23% 18% 18%
Yurtdisi iskonto 2021 2022
FIK -68% -71%
PD/DD n.m n.m
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https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=AKBNK

Akbank

Yatirim Temasi

Yilin ilk yarisinda fonlama maliyet baskisinin marjlar tzerindeki olumsuz etkilerini gérdik. Swaplara
gore dlzeltilmis 2021 marj tahmini banka yonetimi tarafindan sene basinda verilen 20-30 baz puan
daralmadan 70-80 baz puana revize edildi. Yilin ilk yarisinda %14 enflasyon varsayimi (zerinden
degerlenen TUFEX portféyii 6zellikle son ceyrekte gercek rakamlari yansitinca cok daha énemli bir
gelir katkisi verecek. 2020 yilinda uygulanan cok muhfazakar karsilik politikasi sonucunda karsilik
giderleri 100baz puanin altina gerileyerek bu seneki kar momentumunun en énemli atesleyici faktori
oldugunu gdsterdi. Bunun yaninda 6zellikle lcret ve komisyon gelirleri beklentilerin Gizerinde olumlu
performans gbéstermeye devam ediyor. Akbank igin 2021 net kar tahminimizi TL 8.4 milyardan TL 9.2
milyar olarak revize ettik.

Yiksek karsilik politikasinin sirdirilmesi, ikinci grupta izlenen blylk bir dosyanin 3. cgeyrekte
standard kredi olarak siniflandiirimasi, TTKOM kredisinin hedge edilerek kurlardan etkilenmemesinin
saglanmasi, ertelenen kredilerin performansinin son derece yiksek olmasi ve mevzuata goére
esnetilen takip gin sayisi kapsamina giren kredilerin dustk seviyede bulunmasi bankanin yuksek
aktif kalitesini ortaya koyuyor. Sene basinda 6éngérdigimiiz 200 baz puana yakin risk maliyetini 40
baz puan asadiya cekerek bankanin 2021 net kar beklentimizi arttirdik.

Vade uyumsuzlugunun rekabete gore daha dlslik olmasi bankayl kar marji anlaminda daha iyi
konumlandiriyor. Surdirilebilir 6z kaynak karlilk varsayimimiz arttirdigimiz igin hedef degerimiz %8
artarak TL 8.4 oldu.

Degerleme

2021 tahminlerine gore Akbank, 3,0x F/K ve 0,4x F/DD carpanlan ile islem goriyor. F/K garpani
Gelismekte olan ulke emsallerine gore %68 iskontoya isaret ediyor.

Riskler

Banka ekonomik yavaslama kanalindan aktif kalitesi bozulmasi ve karlilik oynakhgi risklerine maruz.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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BIMAS AL
Fiyat © 61.90: 3A Hac.mn © 24.7
Hedef Fiyat % 90.00% Ylligi Rel. -12%
Getiri Pot. 45% Yabanci 60%
Mutlak Deger % 2020G 2021T 2022T
Net Kar 2,607 2,871 3,269
Satiglar 55,495 69,141 88,067
FAVOK 5,067 5,906 7,024
Net Borg 2,317 -2,658 -3,230
Oranlar 2020G 2021T 2022T
FIK 14.4 13.1 11.5
FD/FAVOK 8.3 7.1 6.0
FD/Satiglar 0.76 0.61 0.48
Aktif Karlilk 14% 11% 11%
Ozserm. Karlilk 46% 41% 46%
Net Borg/FAVOK 0.46 -0.45 -0.46
Net Borg/Ozserm. 0.32 -0.40 -0.43
Biyimeler 21/20% 22/21% 20/23 CAGR%
Net Kar 10% 14% 14%
FAVOK 17% 19% 19%
Satislar 25% 27% 25%
Yurtdisi iskonto 2021 2022
FIK -27% -25%
FD/IFAVOK -14% -24%
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BIM

Yatirim Temasi

Bim’in, pazar lideri olarak, glcli buylimesi, 6ngorilebilir karlihdr ve nakit akisi, gigla bilancosu ve
basarisi kanitlanmis yonetim anlayigi ile sektdérde en iyi konumda bulunan indirimli market zinciri
oldugu gorisindeyiz. Gida perakende sektériinde artan rekabete ragmen yalin ve glgli is modeli ile
madaza verimliliklerinde rakiplerinin oldukca 6ninde yer aliyor olmasi nedeniyle rekabetten en az
etkilenecek oyuncu oldugunu dusindyoruz. Ayrica alim glclndeki zayiflamanin indirimli gida
marketlerine olan trafigi olumlu etkileyecegini ve Bim'in de bu durumdan aslan payini alacagini
distnuyoruz. Son yillarda Urtn cesitliliginin artiriimasi, acitk manav ve sicak firin Grtnlerinin portfoye
eklenmesi ve madazalarin cevresel verimliliklerinin artirimasi ve modernize edilmesinin musteri
memnuniyeti yaratacagini ve daha glcli benzer madaza blylmelerine katki saglayacadini
didsunidyoruz. File markasi ile indirimli supermarket konseptini tanitan ve File catisi altinda on-line
alisveris platformunu devreye sokan Bim’in siipermatket segmentinde de bliyimeye devam edecegini
ongoruyoruz. Yurtdisi operasyonlarda yerel ortakliklarla biyime stratejisini de olumlu karsiliyoruz.

Degerleme

Revizyonlarimiz sonrasi korudugumuz hedef dederimiz olan 90TL'ye gore %45 getiri potansiyeli
sunan hisse icin AL tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse 7,1x 2022T FD/FAVOK (UFRS 16 éncesi) ve 11,5x
2022T F/K ile son 5 yillik ortalamalarina %40’a yakin iskonto ile islem goriiyor. Ana hissedarlarin ve
st yonetimin devam eden hisse alimlarinin da hisseyi destekleyecedini dliistinlyoruz.

Riskler

Bim hisselerinde iskontonun artmasinda son dénemde yeni perakende yasasi ile ilgili tartismalarin
yeniden gindeme gelmesi, fiyat denetimlerinin yapilmasi, sorusturma baslatiimasi ve ceza
kesilebilecedine dair spektilasyonlar rol oynadi. Gida-perakende yasasi ile 6zellikle madaza acilislarina
getirilebilecek sinirlamalarin tahminlerimiz ve dederlememiz igin en 6nemli risk faktéri oldugunu
distnUyoruz. Ancak gecmis dénemlerde de perakende yasasinin sik sik glindeme geldigini ama
yasalasmadigini hatirlatmak isteriz.

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=BIMAS

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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Fiyat © 10.50; 3A Hac.mn % 3.4
Hedef Fiyat & 1365, YiliciRel. 51%
Getiri Pot. 30% . Yabanci 54%
Net Kar 4,505 3,407 3,353
Satiglar 11,617 17,591 27,641
FAVOK 2,824 4,506 5,661
Net Borg -19,364 18,137 16,553
Oranlar 2020G 2021T 2022T
FIK 13.1 17.3 17.5
FD/FAVOK 6.9 4.3 3.4
FD/Satiglar 1.67 1.10 0.70
Aktif Karlilk 8% 5% 5%
Ozserm. Karlilk 10% 7% 7%
Net Borg/FAVOK -6.86 4.03 2.92
Net Borg/Ozserm. -0.39 0.36 0.32

21/20% 22/21% 20/23 CAGR%

Biyimeler

Net Kar -24% -2% -2%
FAVOK 60% 26% 42%
Satiglar 51% 57% 55%
Yurtdisi iskonto 2021 2022
FIK 21% 45%
FD/IFAVOK -44% -46%
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Enka Insaat
Yatirim Temasi

Enka Insaat'in 4.6 milyar USD seviyesindeki giiglii nakit pozisyonu, gelirlerinin tamamina yakini dolar
bazl olmasindan dolayl TL'nin deder kaybindan olumlu etkileniyor olmasi, cesitlendirilmis porféyl ve
iyilesen yeni proje kazanimi goérinimu ile defansif bir isim olarak 6ne ciktigini ve gekici bir yatirim
temasi sundugunu disinlyoruz. Salginin etkilerinin hafiflemeye baslamasi, ekonomilerin tekrar
acilmasi ve petrol fiyatlarindaki artis ile birlikte Sirket’in proje edinimi konusunda son bir yilda
gosterdigi gucli performansi 2022 yilinda da devam ettirmesini bekliyoruz. Sirket’'in 2C21 sonu
itibariye 3.58 milyar $ bakiye siparis blylUkligu bulunmakta. Ayrica dlisiik baz etkisi, hayatin normale
dénmeye baslamasi ve Sirket’in 2020’de satin aldigi 23.900 metrekare alana sahip yeni ofis binasinin
yenileme sonrasi portfoye katilacak olmasinin kira geliri blylimesini destekleyecedini diustniyoruz.
Elektrik santrallerinin kapasite destek mekanizmasinin genisletilmesi sonrasinda tekrar devreye
girmesini orta ve uzun vadede blyumeye katki sunacadini distiniyoruz. Enerji segmenti santrallerin
kapali oldugu 2020 yilinda 17 mn dolar negatif EBITDA yaratmisti. Ek olarak, artan nakit pozisyonu
nedeni ile 6nimuzdeki donemlerde temettl dagitiminin artarak devam etmesini bekliyoruz.

Degerleme

Glncel hedef fiyatimiz, 13.65 TL, (6nceki: 11.83 TL) %30 oraninda bir artis potansiyeline isaret
etmekte. Hisse icin tavsiyemizi AL tavsiyemizi devam ettiriyoruz. ENKAI 2022T 3.2x FD/FAVOK
carpani ile tarihsel ortalamalarina gére %30 iskonto ile islem goériyor.

Riskler

Taahht tarafinda beklentilerin altinda proje edinimi ve karlilik, projelerde gecikme gerceklesmesi,
Salginin etkilerinin beklenenden uzun stirmesi ve alisveris merkezlerinde ziyaretgi sayilarinda ve kira
gelirlerinde iyilesmenin gecikmesi, ofis doluluk oranlarinda diisiis meydana gelmesi ana risk unsurlari.

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=ENKAI

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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Fiyat © 8.99; 3A Hac.mn & 190.0
Hedef Fiyat © 12.50; Yiligi Rel. -10%
Getiri Pot. 39%  Yabanc 58%
Mutlak Deger © 2020G 2021T 2022T
Net Kar 6,385 11,609 14,094
Net Faiz Geliri 23,768 30,267 35,110
Mevduat 321,512 404,510 461,710
Ozsermaye 62,409 72,069 82,913
Oranlar 2020G 2021T 2022T
F/K 5.9 3.3 2.7
PD/DD 0.6 0.5 0.5
PD/Mevduat n.a n.a n.a
PD/Net Faiz Geliri 1.6 1.2 1.1
Ozserm. Karlilik 11% 17% 18%
Biiytimeler 21/20% 22/21% 20/23 CAGR%
Net Kar 82% 21% 37%
Ozsermaye 15% 15% 15%
Net Faiz Geliri 27% 16% 16%
Mevduat 26% 14% 19%
Yurtdisi iskonto 2021 2022
F/IK -65% -68%
PD/DD -50% n.m
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79
Garanti Bankasi

Yatirim Temasi

Her ne kadar cekirdek spredler ilk yarida rekabete gére daha az daralsa da swap kullaniminin
artmasi nedeniyle 0Ozellikle swaplara gore dlzeltilmis net faiz marji ilk yarida 6nemli bigimde
baskilanmis géziikilyor. Burada TUFEX gelirlerinin olumlu katkisi daha fazla marj daralmasini
engelledi. 1Ilk yar sonuglari marj daralmasina ragmen beklentilerimizin yaklasik %15 {izerinde
gergeklesti. Bunda karsilik giderlerinin gok makul bir diizeyde ilerlemesinin yaninda diger faiz disi
gelirlerdeki olumlu tablonun da gok énemli bir roll bulunuyor. Banka, 2021 igin 100 baz puanlk bir
marj daralmasi bekliyor ki bu bizim beklentimize yakin bir tahmin. Sene basinda agiklanan risk
maliyetinin 200 baz puanin altinda kalacagi tahmini ise 150 baz puanin altinda kalir olarak revize
edildi. Bu da bizim tahminlerimize uygun. Garanti Bankasi icin 2021 net kar tahminimizi 9.5 milyar
TL'den TL 11.6 milyar TL'ye ylkselttik.

Ucret ve komisyon gelirlerinde beklentilerin {izerinde gésterilen performans, tahsilatlarda gigli
seyir ve takibe intikal eden kredilerde gdrilen yavaslama nedeniyle ek karsilik ayrima ihtiyacinin
dusisu nedeniyle 2021 kar beklentilerimizi yukari yonlU revize ettik.

Garanti Bankasi'nin kur ve faiz orani risklerine karsi elinde bulundurdugu araglar ve bilangosunun
oldukca esnek olusu nedeniyle korunakl oldugunu dislinlyoruz. Bu anlamda, Garanti 6zellikle
gucli sermaye ve likiditesi ile ekonomide ki bir toparlanmadan en fazla yararlanacak bankalardan
bir tanesi. Garanti icin hedef piyasa dederimizi 11 TL'den 12,5 TL'ye gekiyoruz. Surdirulebilir 6z
kaynak karlihdini yukari ¢ekmemiz ve OnUmuizdeki yillarin net kar tahminlerini yukar revize
etmemiz hedef piyasa degerimizi olumlu etkiledi.

Degerleme

2021 tahminlerine gére Garanti Bankasi hisseleri 3,3x F/K ve 0,5x F/DD cgarpanlari ile islem
gériyor. F/K carpani Gelismekte olan Ulke emsallerine gére %65 iskontoya isaret ediyor.

Riskler

Banka ekonomik yavaslama kanalindan aktif kalitesi bozulmasi ve karlilik oynakligi risklerine maruz.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx

IS YATIRIM
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KRDMD AL
Fiyat © 7.25 3AHac.mn % 75.7
Hedef Fiyat & 1120, YiliiRel. 27%
Getiri Pot. 54%: Yabanci 22%

2020G 2022T

Mutlak Deger © 2021T

Net Kar 42 2,744 2,422
Satiglar 5,146 13,257 13,499
FAVOK 853 4,012 3,583
Net Borg 554 -1,112 -2,022
Oranlar 2020G 2021T 2022T
FIK 136.3 2.1 2.3
FD/FAVOK 6.1 1.3 1.4
FD/Satiglar 1.01 0.39 0.38
Aktif Karlilk 1% 22% 13%
Ozserm. Karlilk 2% 59% 33%
Net Borg/FAVOK 0.65 -0.28 -0.56
Net Borg/Ozserm. 0.21 -0.17 -0.25
Biyimeler 21/20% 22/21% 20/23 CAGR%
Net Kar 6511% -12% 274%
FAVOK 371% -11% 62%
Satiglar 158% 2% 36%
Yurtdisi iskonto 2021 2022
FIK -63% -59%
FD/IFAVOK -712% -63%
230 KRDMD BIST100'e Goreceli
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Kardemir
Yatirim Temasi

Cin'in emisyon hedefine vydnelik c¢elik Uretim kisintilan, 1Y21'de celik fiyatlarinin
ylikselmesine ve demir cevheri fiyatlarinin dismesine neden oldu. Kémdur fiyatlarindaki
artis, buylk dlgude demir cevheri fiyatlarindaki dislsle dengeleniyor. Ayrica, Cin'in disik
celik ihracat politikasinin 2021'in geri kalaninda istikrarl celik fiyatlari saglamasi bekleniyor.

Degerleme

Sirketin glcgli operasyonel performansinin yilin Uglncl ceyredinde de devam etmesini
bekleniyoruz. 3G21 icin sirketin 228 dolar FAVOK/ton aciklayacagini tahmin ediyoruz.
(ceyreklik %7 dislts ve yillik %208 artis) agiklayacadini tahmin ediyoruz. Celik fiyati
varsayimlarindaki yukari yoénli revizyon ve makro tahminlerimizde yapilan degisiklikler ile
birlikte KRDMD igin hedef fiyatimizi 9,77 TL'den 11,20 TL'ye revize ettik. Yeni hedef
fiyatimizin %56'hik getiri potansiyeline isaret ediyor. KRDMD'’nin , 4x ve 2.4x olarak
hesapladigimiz 2022T F/K ve 2022T FD/FAVOK rasyolar yurtdisi benzer sirket carpanlarina
g6re onemli bir iskontoya isaret ediyor. 2022 igin tahmin ettigimiz %10 temettl verimi,
sirketin dolar muhasebesine gegcmesi ve borglarini kapatmasi da hisse senedi performansini
desteklemeye devam edebilir.

Riskler

Celik fiyatlarinda gerileme ve /veya hammadde fiyatlarindaki artis tahminlerimiz icin temel
risk faktorleri .

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=KRDMD

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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Fiyat % 41.82: BAHac.mn ¥ 8.3
Hedef Fiyat % 52.01§ Yilici Rel. 36%
Getiri Pot. 24% Yabanci 52%
Net Kar 115 211 274
Satiglar 545 751 995
FAVOK 177 270 362
Net Borg -141 -250 -457
Oranlar 2020G 2021T 20221
F/IK 36.5 19.9 15.2
FD/FAVOK 22.8 15.0 11.2
FD/Satiglar 7.42 5.39 4.07
Aktif Karlilk 12% 17% 18%
Ozserm. Karlilk 26% 36% 36%
Net Borg/FAVOK -0.80 -0.93 -1.26
Net Borg/Ozserm. -0.28 -0.38 -0.53
Biyimeler 21/20% 22/21% 20/23 CAGR%
Net Kar 84% 30% 43%
FAVOK 52% 34% 37%
Satiglar 38% 32% 31%
Yurtdisi iskonto 2021 2022
F/IK -71% -42%
FD/FAVOK -9% -43%
170 LOGO BIST100'e Goreceli
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Logo Yazilim
Yatirhm Temasi

Pazardaki gugli konumu, blyume potansiyeli ve tekrar eden gelirlerin toplam gelirler igerisindeki
yiksek payl (%64) nedeniyle Logo’yu bejenmeye devam ediyoruz. ilk geyrekte de giiglii ivmesini
stirdiren coin gelirlerindeki artisin, ileriye donik olarak Sirket'in ylksek gorinurlik sunan tekrar
eden gelirlerinin bliyime potansiyelini arttiracagini dustndyoruz. Yazilim sektérinin biylime
dinamiklerinden faydalanan Logo’nun, benzerlerine gére oldukga disik yazilim penetrasyonuna sahip
olan Turkiye'deki gicli pazar konumunun Sirket icin iyi bir blytme hikayesi sunduguna inaniyoruz.

Degerleme

Hisse 2022 tahminlerimize gére, 15.2x F/K ve 11.2x FD /FAVOK carpanlari ile yurtdisi benzerlerine
gbre sirasiyla %37 ve %44 iskonto ile islem goriyor. LOGO igin hisse basina 52.0 TL hedef
fiyatimiz %24 artis potansiyeline isaret ediyor.

Riskler

Sirket igin yakin vadeli 6nemli gérdigimiz risk unsurlarini, i) e-devlet hizmetlerinde ylksek fiyat
rekabeti nedeniyle sirketin pazar payinda azalma, ii) Turkiye ekonomisinde 2021 yilinda
beklentilerimizin altinda blytme iii) Romanya‘daki proje islerinin beklentilerimizden daha uzun sire
ertelenmesi, olarak siralayabiliriz.

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=LOGO

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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SISE AL -

Fiyat % 8.36 3A Hac.mn % 76 Slsecam

Hedef Fiyat % 1290,  Yilci Rel. 18% Yatirim Temasi

Getiri Pot. 54%: Yabanci 30%

Mutlak Deger & 2020G 2021T el Sisecam’in defansif is modelini, doviz bazh gelir akisini, distk kaldiragh gugli bilangosunu, uzun
Net Kar 2,138 5,373 5,027 doviz pozisyonunu ve sirdurilebilir temettli dagitim politikasini begeniyoruz. Bunlarin yani sira, cazip
Satislar 21,341 29,688 36,965 degerlemesi ve 2Y23'te faaliyete gegecek olan Tiirkiye'deki diiz cam bélumine yeni kapasite yatirimi,
FAVOK 4,405 7,044 8,376

Macaristan'da 2024'te faaliyete gececek cam ambalaj segmentindeki yeni yatinrmi ve ABD'de de

Net Bor¢ 5,627 3,116 3,356 , . . o e . A . .
Oranlar 2020G 2021T rorsd 2026 da faaliyete gegmesi beklenen dogal soda kulu yatirimiyla ivmelenecek biyime hikayesi de
FIK 12.0 4.8 51 hisseye yonelik olumlu gorisimizin diger nedenleri olarak 6ne cikiyor. Sisecam’in konsolide satis
FD/FAVOK 6.8 4.3 3.6 gelirlerinde ddviz bazl gelirlerin pay! %55 olmasina karsin konsolide SMM’deki ddviz bazli maliyetlerin
FD/Satiglar 141 1.02 082 payinin %43 oldudu géz éniine bulunduruldugunda, TL'deki deder kaybinin sirketin karlihgini olumlu
Aktif Karlilik 5% 11% 9% etkilemesi bekliyoruz

Ozserm. Karlilk 12% 21% 16% )

Net BOFQ/EAVOK 1.28 0.44 040 Yilbasindan bu yana Turkiye’de dogalgaz fiyatinda kUmdulatif %68’lik artisa kiyasla, Sisecam
Net Borg/Ozserm bz sl 010 Tirkiye’de mimari cam Urinleri satis fiyatinda %61 artis gerceklestirdi. Buna ek olarak uluslararasi

Biyimeler 21/20% 22/21% 20/23 CAGR% . . .. . o 0 g
Net Kar 151% "6 14% operasyo.nlarmda-ultse §"|rket du-z cam satis ﬁyatlar|-r.1da dglar ba-2|.nda /010. %15 artis gergeklgtllftljl..
FAVOK 60% 19% 339, Talep izin verdigi slrece Sisecam artan enerji maliyetlerini satis fiyatlarina yansitabildigini
Satiglar 39% 25% 27% soOyleyebiliriz
Yurtdisi iskonto 2021 2022 .
FIK -69% -65% Degerleme
FD/FAVOK -56% -58% , . . ) ]
Hisse 2022T 3.5x Firma Deg./FAVOK ve 4.9x F/K carpanlari ile 6.8x ve 11.9x global benzer sirket
120 SISE BIST100'e Goreceli (Sol) . . " . . , .
......... Rase:100 carpan medyanina kiyasla iskontolu islem gérmektedir. Sisecam Subat 2020'de 150 milyon TL
110 nominal hisseye kadar 1.2 milyar TL dederinde hisse geri aim programi acikladigini hatirlatmak
100 isteriz. Sirket bu zamana kadar 273 milyon TL dederinde 34.4 milyon hissesini geri aldi.
90
80 Riskler
70 (i) Tdrkiye, Avrupa ve Rusya’da beklentimizden daha yavas toparlanma ii) girdi maliyetlerinde
60 beklentimizin Gzerinde artiglar iii) Sisecam'ln SMM’de %10 paya sahip Tlrkiye dodal gaz fiyatinda
50 beklentimiz (zeri artis iv) diz cam ve soda kull fiyatlarinda kalici dists v) beklentimizden daha glcli
o o o - - i — — — — —
S S S S S§ S35 sgssS TL ve beklentimizden daha zayif US$/Ruble kuru SISE tavsiyemiz igin 6nemli riskleri olarak 6ne
— — o o O o O o O o o
cikmaktadir.
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=SISE is YATIRIM
Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx *
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TAVHL AL .
Fiyat % 25.16| 3A Hac.mn % 6o TAV Havalimanlan

Hedef Fiyat 3505/  YiliRel. 20%

Getiri Pot. 39% Yabanci 72% Yatirnm Temasi

Mutlak Deger & 2020G 2021T 2022T . . . o

Net Kar - "> 283 200 847 TAVHL'nin, pandemi sonrasi dénemdeki toparlanmadan en fazla faydaylr saglarken, petrol
Satislar 2.415 4.902 8712 fiyatlarindaki artistan ve rekabetin ugak bilet Ucretlerindeki baskisindan havayollar kadar
FAVOK 204 1,650 2,999 etkilenmeyecek olmasi, havacilik sektéri hisseleri arasinda ilk tercihimiz olmasinin sebepleri.
Net Borg 5,889 11,292 15,003 Seyahat sinirlamalar kaldirildiginda gogunlukla kisa mesafeli ve keyfi (leisure) destinasyon uguslarina
Oranlar 2020G 2021T 2022T i ' . . . oo .
= o 50 08 ev sahipligi yapan TAV Havaalanlari’nin pandemi sonrasindaki toparlanmaya hizli tepki verecegini
FDIFAVOK 87.3 10.8 5'9 disliniyoruz. Kazakistan Almati Havaalani’nin sirket finansallarini olumlu etkilemeye devam edecek.
FD/Satiglar 7.37 3.63 2.04 v

Aktif Karlilik -8% 1% 2% Degerleme

Ozserm. Karlilk -27% 4% 7% TAVHL degerlememiz Tirkiye Havaalanlarina iliskin iki yil sire uzatimini, Tunus Havaalani borg
Net Bor¢/FAVOK 28.89 6.84 5.00 . . . . ..

N Eaneo i 071 e 176 yapilandirmasi ve Kazakistan Almati Havaalani satin alimini icermektedir. TAVHL igin parcgalarin
Biiyiimeler 21/20% e toplami dederleme metoduyla hesapladigimiz hisse bagina 35.05 TL hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi
Net Kar n.m 112% nm koruyoruz.

FAVOK 710% 82% 179% .

Satislar 103% 78% 70% Riskler

Yurtdisi iskonto 2021 2022 . .. . o .
FIK 1% 4go, Turizm ve yolcu trafigindeki toparlanmayi geciktirecek asilama hizinda yavaslama, asi tedarikinde

ED/FAV OK -51% 5500 aksamalar, virls varyantlarindaki artisin vaka sayilarini arttirmasi ve (Ulkeler arasi seyahat
yasaklarinin uzamasi sektoér ve TAVHL igin 6nemli riskler olarak éne gikiyor.

170 TAVHL BIST100'e Géreceli
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L= i Turkiye Sigorta

Fiyatt 5.11; 3A Hac.mn % 5.7

Hedef Fiyat 900 Yillici Rel. -16%

Getiri Pot. 76%: Yabanci 2% Yatirm Temasi

Mutlak Deger © 2020G 2021T 2022T

Net Kar 1,161 1,334 1,610 Turkiye Sigorta, ¢ kamu banka subelerini de iceren gok gulgli dagitim adi ve karli branslarda

Kazanimis Prim 3,686 5,252 6,871 rakipsiz olusu nedeniyle sektdrdeki emsallerinden c¢ok degisik ve kuvvetli bir ana faaliyet gelir

xts.fe;malye lg";’ig 12'?22 1?122 yapisina sahip bulunuyor. Tarim ve mihendisligin tetikledigi genel zarar bransi sirket icin bir prim

if Toplami , , , T .. . . o

Oranlar 2020G 2021T 20227 IS kar deposu olma niteligi tasiyor. Bunun yaninda go6rece geri kalinan trafik ve saghk

FIK 5.1 4.4 3.7 branslarindaki son dénemde yapilan ataklar sonucunda bu segmentlerde de sirket sektdre gore

PD/DD 1.7 1.4 1.2 daha hizh bir biyime performansi yakaladi. 2021 yili ilk dért ay prim blylUmesi bizim tim yil igin

Ozserm. Karliik 39% 35% 34% 9 8 milyar TL'lik tahminimizin Gzerinde bir prim Uretimi gerceklesecedini gésteriyor. Ozellikle ikinci

Buyumeler 21/20% 22/21% 20/23 CAGR% eyrekten baglayarak daha kuvvetli mali gelir yazilmasini bekliyoruz

Net Kar 15% 21% 15% sey siay 9 Y Y )

Ozsermaye 21% 22% 21%  sjrket icin degerlememizi bir &nceki raporumuzda 10 TL seviyesinden 9 TL'ye indirmistik. Sirket
i 0, 0, 0,

fe TR} San i et igin su asamada bir kar revizyonu yapmiyoruz ancak ilk yari rakamlarinin gerek prim Uretimi

Yurtdigi Iskonto 2021 2022 L . . . o -

FIK 61% 649, 9erekse karlik anlaminda iyi gelmesi kisa bir stre sonra yukari yénll bir gincellemeye neden

PD/DD -4% -21% olabilir. Son donemde goérilen fiyat performansindaki zayifidi orta ve uzun vade icin énemli bir

yatinm firsati olarak gérmeye devam ediyoruz. Benzer karlik yapisindaki sirketlere gére Tirkiye
Sigorta hak etmedigi bir iskontoda islem gérmeye devam ediyor. Sirketin 2021 tahmini net karina
gore hesapladigimiz temettl verimi %10-12 gibi oldukga yiksek bir rakama karsilik geliyor.

110

TURSG BIST100'e Goreceli

(Sol) Degerleme
100 Ageecccessssecsmesssiosstosscsssssssssssssssssssssssonnons
%0 Sirket 2021 tahminelleine gore 4,4x F/K, 1,4 PD/DD dederlerinden islem gorirken, yurtdisi benzer
Ulke carpanlarina gore iskontosu %61 dizeyinde bulunuyor.
80
20 Riskler
60 Ekonomide ani yavaslama ve/veya TL'de ani ve keskin deder kaybi sirketlerin prim Gretimlerini
50 dlUsurebilir ve hasar oranlarini olumsuz etkileyebilir. Bunun yaninda dodal afetler ve hasar
S 88 ¥ 8 8 & 8 & 8 & frekanslarinin ytikselmesi sirketin teknik karliligini olumsuz etkileyebilir.
O «+ N 4 N OO I U O I~ Q0 O
— - <4 O O O O O O O o O
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=TURSG is YATIRIM
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Fiyat © 49.40. 3A Hac.mn © 6.2 veSteI Beyaz

Hedef Fiyat % 69.55  Yiiigi Rel. 34%

Getiri Pot. 41%  Yabanci 9% Yatirhm Temasi

Net Kar 1,331 1,495 2,097 Vestel Beyaz Esya'nin i) A markali musteri siparis portféylinin genisletilmesiyle karli blyime

Satislar 9,409 15,322 19,363 sadlayan ihracata dayali is modeli, ii) Turkiye'deki rekabetci Gretim kapasitesinin sundugu 6lgek ve

FAVOK 1829 2,071 2,611 |ojistik avantajlari, ve iii) surdirilebilir yiksek temetti getirisi potansiyeli sayesinde cazip bir

2 2 2 yatirim temasi sunduguna inaniyoruz. Vestel Beyaz Esya yakin zamanda kapasitenin yaklasik %50

F/K 71 6.3 45 oraninda arttirlmasi igin adimlar atmaya basladi. Yeni kapasite ihtiyaci, i) A markali musterilerin

FD/IFAVOK 5.8 5.1 4.0 Uretim ihtiyaclarini dis kaynaklardan temin etme edilimlerindeki artis, ii) mevcut musterilerin talep

FD/Satiglar 112 0.69 0.54 atisi, iii) beklenen vyeni muisteri kazanimlari ve iv) vyeni pazarlara giris planlarindan

Aktif Karliik 20% 15% 16%  kaynaklanmaktadir. Vestel Beyaz'in disiik maliyetli tiretim avantajlari ve koklu kiresel is agindan
0, 0, 0,

925G KarI|I|!§ 52% 40% 46% yararlanarak ihracat hacmini 6nimuzdeki bes yilda %10 YBBO buyutmesini bekliyoruz.

Net Bor¢/FAVOK 0.67 0.55 0.48

Net Borg/Ozserm. 0.36 0.28 0.25 Deg‘jerleme

Biyimeler 21/20% 22/21% 20/23 CAGR%

Net 'g’“ 12% 40% 21%  VESBE icin 12 aylik 69.55 TL hisse basi hedef fiyatimiz %41 artis potansiyeline isaret ediyor. Hisse

FAVOK 13% 26% 18% . o = . .

Satislar 63% 26% 350 2022T 4.0x Firma Deg./FAVOK ve 4.5x F/K cgarpanlari ile yurtdisi benzerlerinin, sirasiyla 8.7x ve

Yurtdisi iskonto 2021 e 13.5x olan medyan carpanlarina gére belirgin bir iskonto ile islem gériyor.

F/IK -56% -61% .

FDIFAVOK -34% 41 Riskler

190 VESBE BIST100'e Goreceli Ana risk faktorleri; i) Beklentimizden daha zayif Turkiye ve Avrupa beyaz esya pazarlari, ii) kar

170 (Sob marjlarini olumsuz etkileyecek hammadde fiyatlarindaki artis, iii) Avro’nun ABD Dolari karsisinda

deder kaybetmesi, iv) Ozellikle Cinli Ureticiler tarafindan gelebilecek rekabet baskisi, v) Vestel
Elektronik’in piyasada yliksek miktarli hisse satisi gerceklestirmesi halinde hisse fiyati Gzerinde
olusabilecek baski olarak siralanabilir. Vestel Beyaz'in, 1C21 sonu itibariyla ana ortadi, Vestel
Elektronik'ten, 976 milyon TL net ticari olmayan alacagi bulunmaktadir. Sirketler arasi islemlerdeki

150
130
110

90
70 artisi hedef fiyatimiz (zerindeki bir diger risk faktéri olarak goériyoruz. Diger yandan, bu
50 alacaklarin bir kisminin 2021 yili temetti 6demesi ile mahsuplastiriimasi ihtimaller dahilinde.
QI I 8888 88 8 & Gergeklesmesi halinde hisse senedi performansi icin olumlu bir katalizér olacagini duslinliyoruz.
S N 90 O I B & X @ O
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BIST Grafikler — Is Yatirm Takip Listesi 87
Fiyat ve Oranlar 2 2021 022

o S |« =

5 S| 8 < 2

c % = o g" g i Kar % Satislar % FAVOK % Ozsermaye & PD/DD | FDIFAVOK Aktif Karliligr
Hisse 8 i 6 i <D( ;:( L>f_) g
PGSUS 78.60 8,041 121.80 9860 55 AL A 13 75 19 36 39 0% -1,971 9,387 15,790 1,873 3,997 4,545 4,102 -4.1 14.9 -40% -10% -6% -1%
TAVHL 2516 9,140 3505 3230 39 AL A 48 -03 17 48 72 6% 48% 0% 400 847 4902 8712 1,650 2999 10,759 12,926 22.9 10.8 0.8 0.7 10.8 5.9 4% 7% 1% 2%
THYAO 1397 19279 20.80 1740 49 AL A 7.1 19 116 51 34 0% 4,186 5,629 84,085 121,839 20,788 24,909 55907 63,870 46 34 03 03 6.8 57 9% 9% 2% 2%
Havayolu Hizmetleri 4.6 34 08 0.7 108 59 4% 7% 1% 2%
DOAS 3194 7,027 3820 3810 20 TUT D -73 -12 7 15 22 9% 84% 11% 1,345 1,350 23586 29,047 2,122 2125 3,032 3576 52 52 23 20 41 41 51% 41% 18% 16%
FROTO 188.60 66,182 244.50 24065 30 AL A 18 12 31 18 67 6% 77% 5% 6,681 8167 69,256 90,715 7,370 9,263 10,149 15309 9.9 81 65 43 95 7.6 78% 64% 24% 22%
OTKAR 33130 7,951 351.00 33500 6 SAT D 93 41 12 28 14 4% 69% 5% 770 595 3924 4509 740 630 1,378 1,587 10.3 134 58 50 129 152 65% 40% 16% 11%
TOASO 57.15 28575 62.90 4525 10 TUT D 21 15 17 24 63 7% 62% 8% 2,684 3463 28,685 39,845 3955 5332 5652 6700 106 83 51 43 85 63 53% 56% 13% 12%
Otomotiv 10.1 8.2 54 43 9.0 6.9 59% 48% 17% 14%
TTRAK 17200 9,179 240.45211.10 40 AL Y 14 81 36 25 56 6% 95% 10% 1,062 1,124 10,872 13,054 1590 1,707 1653 1,826 86 82 56 50 56 52 69% 65% 22% 21%
Traktor 86 82 56 50 56 52 69% 65% 22% 21%
AEFES 2140 12,671 30.00 31.00 40 AL A 52 02 27 33 68 4% na 7% 1263 1465 35821 43,608 6413 7,484 13,060 13,700 100 86 10 09 48 41 10% 11% 2% 3%

CCOLA 80.00 20,350 102.00 10200 28 AL A -41 -87 39 28 85 2% 18% 3% 2006 2,365 20212 24534 4,350 5066 8956 10,671 101 86 23 19 57 49 24% 24% 10% 10%
ULKER 19.80 6772 2550 2950 29 AL A 33 -16 34 42 90 2% 26% 5% 1,119 1,138 11,097 13408 1778 2,154 6409 7211 61 59 11 09 67 56 18% 17% 6% 6%
Gida & igecek 100 86 1.1 09 57 49 18% 17% 6% 6%
AKCNS 1504 2879 2063 1481 37 TUT A 96 44 11 20 13 7% 83% 8% 300 398 2375 2591 541 607 1424 1597 96 72 20 18 61 55 23% 26% 13% 17%
OYAKC 660 7,655 825 455 25 TUT Y 31 -18 21 27 16 10% 114% 3% 577 718 3616 4164 548 690 2222 2385 133 107 3.4 32 140 111 26% 31% 15% 18%
Gimento 114 89 27 25 101 83 24%' 29% 14% 18%
TCELL  15.87 34,914 2043 2022 29 AL A 32 -18 17 54 88 6% 86% 7% 4880 6105 34,698 40,751 14,521 16,973 23231 26,896 72 57 15 13 32 27 22% 24% 9% 11%
TIKOM  7.47 26,145 10.44 1019 40 AL A 84 32 13 15 53 5% 59% 11% 5543 5543 32,875 38420 15785 18,315 11,989 15659 47 47 22 17 28 24 46% 40% 13% 12%
iletigim 50 52 1.8 15 30 26 34% 32% 11%" 12%
ARCLK 3356 22,677 4521 4342 35 AL A 56 05 26 25 41 4% 42% 5% 3,104 3723 63996 77,992 6,754 8,166 15424 17,906 7.3 61 15 13 55 45 21% 22% 6% 5%
VESBE 4940 9,386 6955 6355 41 AL A 37 -13 62 15 93 9% 65% 11% 1,495 2097 15322 19,363 2,071 2611 4057 5108 63 45 23 18 51 40 40% 46% 15% 16%
VESTL 2450 8219 3095 2932 26 TUT A -32 -78 79 35 12 250% 133% 0% 815 1754 30,887 38,327 3782 4831 5526 7,280 101 47 15 11 38 30 13% 27% 3% 5%

Beyaz Esya 73 47 15 13 51 40 21% 27% 6% 5%
SISE 8.36 25,608 12.90 12.40 54 AL A 23 -26 68 49 30 3% 25% 4% 5,373 5,027 29,688 36,965 7,044 8,376 28,895 34,166 48 51 09 07 43 36 21% 16% 11% 9%
Cam 48 51 09 07 43 36 21% 16% 11% 9%

EREGL  18.85 65,975 22.65 25.01 20 AL A 17 12 70 48 59 8% 95% 20% 14,934 12,309 60,196 63,756 22,831 20,143 57,824 59,022 44 54 11 11 28 32 31% 21% 21% 14%
KRDMD 7.25 5,657 11.20 9.77 54 AL A 15 94 76 91 22 11% 37% 15% 2,744 2,422 13,257 13,499 4,012 3,583 6,647 8,246 21 23 09 07 13 14 59% 33% 22% 13%
Demir Celik 32 38 10 09 21 23 45% 27% 21% 13%
TUPRS 136.30 34,132 169.00 144.00 24 AL A 24 18 69 49 48 9% 86% 8% 2,975 3,039 139,429 164,076 6,773 6,813 16,615 17,036 115 112 21 20 6.7 6.7 21% 18% 4% 3%
PETKM 6.28 15,916 830 821 32 AL A 25 -25 54 37 26 7% 66% 12% 3,726 2,417 26,946 30,875 5,529 3,788 10,842 11,395 43 66 15 14 38 55 40% 22% 15% 8%
Petrol 797 89 18 17 52 61 31% 20% 10% 6%

Oneri Durumu |
B YT

D DigUrilda
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Fyatveoramar | | 2022 | 2021 |

Kar % Satiglar £ FAVOK % Ozsermaye % PD/DD FD/FAVOK Aktif Karliligi
Hisse

Sl Piyasa Deg.fz
Hedef Fiyat &
Onceki HF

R Oneri Durumu
1A TL Perf.
1A Rel. Perf
Yabanci
5Y Ort.Tem.V.

BIzIM 12.62 7 14.00 14.18 TUT 53 02 2 4 16 1% 38% 3% 6,688 8,161 188 213 188 165 1.7 14 24% 23% 3% 2%
MGROS 33.50 6,065 50.00 50.00 AL 47 -03 59 51 41 0% 347 227 34,697 41,645 2,699 3,090 378 606 175 26.7 16.0 l0.0 35 3.0 170% 46% 2% 1%
Ticari Magazacilik 175 165 56 50 35 3.0 41% 46% 3% 2%
ASELS 16.61 37,871 1850 17.50 11 TUT A 13 74 42 26 35 1% 10% 3% 6,527 6,212 20,777 27,378 5,411 6,164 23,958 28,865 5.8 61 16 13 74 65 31% 24% 17% 13%
Savunma Teknolojisi 5.8 61 16 13 74 65 31% 24% 17% 13%
MPARK 2546 5,297 3244 29.26 27 AL A -45 -91 15 33 68 81 343 5440 6,510 1,224 1,474 363 706 654 154 146 75 56 47 25% 64% 2% 7%
SELEC 8.58 5328 1153 12.62 34 AL Y 0.7 -41 3 15 23 2% 17% 3% 821 1,116 25,256 32,213 1,038 1,307 4,283 5,235 65 48 12 10 47 38 21% 23% 7% 8%
Saghk 359 101 79 43 52 42 23% 44% 5% 7%
LOGO 41.82 4,182 52.01 47.10 24 AL A 17 -32 33 66 52 1% 26% 2% 211 274 751 995 270 362 663 869 199 152 6.3 4.8 150 112 36% 36% 17% 18%
Teknoloji 199 152 6.3 4.8 150 112 36% 36% 17% 8%
YATAS 1250 1,872 1945 20.00 56 AL A -62 -11 21 59 17 2% 25% 3% 179 251 2,530 3,441 390 551 667 864 105 75 28 22 56 40 30% 33% 12% 14%
Mobilya 10.5 75 28 22 56 40 30% 33% 12% 14%
MAVI 70.35 3,493 88.00 62.88 25 AL A 14 85 36 73 68 1% 346% 2% 269 301 4,206 5,450 864 1,083 779 999 130 116 45 35 44 35 42% 34% 9% 8%
Tekstil Entegre 130 116 45 35 44 35 42% 34% 9% 8%
IPEKE 12.97 3,369 11.44 GG Y 14 88 7.7 38 14 0% 707 762 4290 4,697 2503 2,903 2,093 2,646 48 44 16 13 -16 -14 40% 32% 7% 6%
Hektrik 4.8 44 16 13 -16 -14 40% 32% 7% 6%
KOZAL 99.95 15,242 130.60 GG D 78 27 44 30 24 0% 2,838 3,068 4,090 4,478 2564 2,946 10,392 13,462 5.4 50 15 11 31 27 32% 26% 29% 24%
Madencilik 5.4 50 15 11 31 27 32% 26% 29% 24%
KOZAA 15.89 6,167 15.37 GG D 13 7.7 27 45 26 0% 1,325 1,427 4,281 4,687 2506 2,903 4,889 6,302 47 43 13 10 -05 -05 31% 25% 13% 11%
Diger 4.7 43 13 10 -05 -05 31% 25% 13% 11%
» » 2 .
2| 8 5 £ |5

- e i a | = < |2 Kar % Satiglar % FAVOK % Ozsermaye PD/IDD | FDIFAVOK ROE Aktif Karliign

5| &| % 5 |F | o8
Hisse E E & S [ S| S % N
EKGYO 1.94 7,372 251 A 96 51 33 3% 21% 2% 1538 1,885 5799 6,042 1,502 1,636 15,201 15,547 05 05 66 60 10% 12% 6% 8%
ISGYO 1.88 1,802 2.06 A -11 -58 48 41 14 5% 21% 8% 602 679 611 687 338 275 4,750 5,299 3.0 2.7 04 03 83 102 14% 14% 12% 13%
TRGYO 3.73 3,730 4.23 A 28 -22 13 21 6 2% 7% 0% 258 506 1,426 1,931 196 363 9,039 9555 145 74 04 04 426 23.0 3% 5% 2% 3%
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 4.8 39 04 04 83 102 10% 12% 6% 8%

Y Yiikseltiidi
D Dusdrildd
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Fiyat ve Oranlar

e = 2 - =

53 © [T 2 = o) = .

ol £ = ER | e Kar % Mevduatt | NetFaiz G.% | Ozsermaye® PDIDD PD/th”rFia'z Aktif Karliigi

o T O O | — T > [15)
AKBNK 532 27,664 840 780 58 AL A -11 -59 46 51 53 3% 19% 5% 9,204 11,114 329,344 388,357 21,091 25230 69,227 78,960 13 11 14% 15% 1.8% 1.8%
ALBRK 181 2444 178 200 -2 TUT A 21 16 34 33 7 3% 14% 0% 302 348 4238 4,570 8.1 7.0 0.6 o.5 7% 8% 0.4% 0.4%
GARAN 899 37,758 1250 11.00 39 AL A -21 -68 190 50 58 3% 20% 11,609 14,094 404,510 461,710 30,267 35110 72,069 82,913 33 27 05 05 12 11 17% 18% 2.1% 2.1%
HALKB 440 10,885 521 600 18 TUT D -33 -79 20 25 64 2% 8% 0% 692 3,044 506,640 564,815 8,598 11,176 42180 49,773 157 36 03 02 13 10 2% 7% 0.1% 0.4%
ISCTR 5.4 24,030 BY 37 -13 30 34 34 4% 20%
TSKB 125 3500 180 155 44 AL Y 42 -08 91 39 15 2% 14% 5% 1022 1,493 2149 3075 7,039 8409 34 23 05 04 16% 19% 1.8% 2.1%

VAKBN 3.38 13,201 480 550 42 AL 16 16 43 1% 4% 0% 3,616 4,645 467,874 538,057 15,634 18,446 49,750 53,961 37 28 03 02 08 07 7% 9% 0.5% 0.6%
YKBNK 2.49 21,033 380 3.30 53 AL A 46 -04 62 30 60 3% 10% 10% 8,959 10,308 332,342 377,975 20,049 23,424 56,523 65,039 23 20 04 03 10 09 17% 17% 1.6% 1.5%

>
o
A
o

Bankacilik 3.4 27 04 04 12 10 14% 15% 1.6% 1.5%
AKGRT 721 2,206 1028 9.34 43 AL A 67 15 1 28 35 11% 75% 11% 415 473 1,229 1,482 53 47 18 15 35% 35%
ANHYT 9.22 3,965 13.00 10.16 41 AL A -27 -74 06 15 57 7% 70% 9% 553 579 1,624 1,866 7.2 68 24 21 34% 33%
ANSGR 5.93 2,965 786 818 33 TUT A -12 -59 03 35 11 4% 33% 5% 539 622 3,175 3,790 55 48 09 08 19% 18%
Sigorta 5.5 48 18 15 34% 33%
Fiyat ve Oranlar 2[2021[2022] | | 2021 [2022]2021]

el = g < '

gl 3| & g

a E z A v g Kar % Satislar FAVOK Ozsermaye % PD/DD Aktif Karliligi

o T O 0O O < >
ALARK 8.93 3,885 7.30 GG D 08 -41 5 30 10 4% 3% 3% 734 2,806 3,050 2,405 3,004 24% 27% 13% 14%
ENKAI 10.50 58,800 13.65 11.83 30 AL A 44 -06 34 89 54 4% 46% 3% 3,407 3,353 17,591 27,641 4,506 5,661 50,390 52,360 17.3 17.5 1.2 1.1 7% 7% 5% 5%
KCHOL  21.24 53,862 33.00 30.00 55 AL A -63 -11 30 26 73 2% 18% 5% 11,354 12,824 236,627 280,153 33,013 36,229 55,775 66,034 47 42 10 08 22% 21% 2% 1%
SAHOL 10.29 20,996 1430 1350 39 AL A 55 05 20 49 61 3% 16% 4% 6,215 7,914 74,023 91,691 15,014 18,854 43,296 50,293 34 27 05 04 15% 17% 1% 1%
SISE 8.36 25,608 1290 1240 54 AL A 23 -26 68 49 30 3% 25% 4% 5373 5,027 29,688 36,965 7,044 8,376 28,895 34,166 48 51 09 07 21% 16% 11% 9%
TKFEN 1453 5,376 1958 20.80 35 AL A 52 02 95 51 21 4% 6% 69% 1,228 1,160 16,590 15,588 1,308 1,413 6,005 6,797 44 46 09 08 21% 18% 9% 9%
AGHOL 2454 5976 30.00 30.00 22 AL A 10 51 24 34 17 1% na 1% 930 1,167 78,138 93,525 10,185 11,734 6,716 7,838 6.4 5 09 08 15% 16% 1% 1%
Holding 4.8 51 09 08 21% 17% 5% 5%

n
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80%
2021 Tahmin/Gerg. Oranlar & Yurtdigi Carpanlara Gére Ucuz/Pahali Sirketler
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BIST Grafikler - Yurtdisi Carpanlara Gore Prim/Iskonto (2022)
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2022 Tahmin Oranlar & Yurtdisi Carpanlara Gére Ucuz/Pahali Sirketler
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BIST Grafikler — Net Kar, Net Faiz Geliri,FAVOK Yillik Bilesik Biy.(2020G-2023T) o3
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BIST Grafikler — Net Kar, Net Faiz Geliri,FAVOK Yillik Bilesik Blly.(2020G-2023T) o4

Net Kar Yillik Bilesik Buyﬁ% % Sektorler igin 2020-2023 arasi 3 Yillik Bilesik Kar & FAVOK/Net Faiz Geliri Biiyiimeleri
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BIST Grafikler — 2021T/G Marjlar ve Tarihsel Ortalamalar
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BIST Grafikler - 2022T Marjlarn ve Tarihsel Ortalamalar
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BIST Grafikler — Borgululuk Rasyosu ve Karliik Momentumu
2022 Tahmin Sanayiler igin Borgluluk&Ozserm.Karliligi (>%15)
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BIST Grafikler — Temettl Verimi & Temettli Dagitma Oranlari
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BIST Grafikler — F/K ve FD/FAVOK icin Tarihsel Ortalamalara Gore Prim/Isk. .

2021 Tahmin/Gerg. ve Tarihsel Ort.F/K Kars. Gore Ucuz 2021 Tahmin/Gerg. Tarihsel FD/FAVOK Ort. Kars. Gére Ucuz

Ort. F/IK Tar.F/K Ort.Kars. FD/FAVOK Ort. | FD/FAVOK |Tar.FD/FAVOK Ort.Kars.
KRDMD 10.70 2.06 -81% KOZAA 1.30 -0.52 -140%
ULKER 16.37 6.05 -63% AGHOL 10.24 1.91 -81%
TTKOM 12.73 4.72 -63% KRDMD 6.83 1.29 -81%
ASELS 15.40 5.80 -62% BIZIM 6.58 1.65 -75%
YKBNK 5.81 2.35 -60% TKFEN 553 2.03 -63%
PETKM 10.53 4.27 -59% PETKM 9.12 3.78 -59%
AKBNK 7.14 3.01 -58% MGROS 7.43 3.48 -53%
TURSG 10.48 4.45 -58% BIMAS 14.88 7.10 -52%
EREGL 9.88 4.42 -55% ASELS 14.58 7.36 -49%
TKFEN 9.62 4.38 -54% DOAS 7.80 4.11 -47%
GARAN 7.06 3.25 -54% EREGL 5.37 2.85 -47%
IPEKE 9.36 4.76 -49% TTKOM 4.85 2.80 -42%
CCOLA 19.86 10.15 -49% ULKER 11.31 6.73 -41%
THYAO 8.96 4.61 -49% TTRAK 9.33 5.57 -40%
SAHOL 6.50 3.38 -48% ISGYO 13.92 8.32 -40%
BIMAS 24.42 13.09 -46% TUPRS 11.18 6.70 -40%
MAVI 23.60 12.98 -45% TCELL 5.18 3.16 -39%
OTKAR 18.34 10.32 -44% ENKALI 6.97 4.31 -38%
EKGYO 8.46 4.79 -43% CCOLA 9.10 5.71 -37%
KCHOL 8.37 4.74 -43% AEFES 7.54 4.81 -36%
TCELL 12.40 7.15 -42% ARCLK 8.22 5.46 -34%
SISE 8.17 4.77 -42% MAVI 6.45 4.37 -32%
ARCLK 12.30 7.31 -41% EKGYO 9.51 6.57 -31%
ANHYT 12.03 7.17 -40% THYAO 9.21 6.79 -26%
DOAS 8.75 5.22 -40% MPARK 7.60 5.62 -26%
AEFES 16.23 10.03 -38% SELEC 6.31 4,74 -25%
AGHOL 10.36  6.43 -38% KOZAL 4.03 3.13 -22%
ANSGR 8.71 5.50 -37% SISE 5.37 4.28 -20%
TSKB 5.42 3.42 -37% AKCNS 7.56 6.14 -19%
ISGYO 4.69 3.00 -36% SAHOL 32.20 26.21 -19%
KOZAA 7.15 4.65 -35% OTKAR 15.12 12.91 -15%
KOZAL 8.08 5.37 -34% ALARK 9.73 8.48 -13%
AKGRT 8.00 5.32 -34% VESTL 4.28 3.85 -10%

L] -‘
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BIST Grafikler — Yabanci Pay! Degisimleri
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BIST Grafikler — Yiksek Tem. Verimi, Ylksek Potansiyel 101
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BIST Grafikler — Bayumesi sinirh sirketler
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Portfoy Getirileri

104

Orta ve Uzun Vadeli islemler

Orta ve uzun vadeli yatirrm yapmak isteyen yatirnmcilar igin uygun olan model portféy getirimizin yillara gére dagilimini

asadidaki tabloda gorebilirsiniz.

En Cok Onerilenler Listesi Getiri Tablosu

Yillar TL Performans Goreceli Performans
2006 27.0% 29.0%
2007 48.0% 4.0%
2008 -49.0% 5.8%
2009 211.0% 59.0%
2010 50.0% 20.0%
2011 -18.7% 4.6%
2012 84.7% 21.1%
2013 -4.7% 9.2%
2014 47.5% 17.6%
2015 -14% 4.4%
2016 18% 7.7%
2017 65% 11.4%
2018 -5.8% 19.0%
2019 62.9% 27.1%
2020 60% 22.0%
2021 6.1% 7.6%
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Uyari Notu

105

Burada yer alan bilgiler Is Yatirm Menkul Dederler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanlidgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir. Tim veriler, Is

Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Is Yatirim Menkul Dederler A.S. sorumlu dedildir.

IS Yatirnm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 : AL
%10< Artis Potansiyeli < %25 :TUT
Artis Potansiyeli < %10 : SAT

Her sinir dederi igin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.
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