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Piyasa Goriisii: Pozitif (Korunuyor)

Kiiresel piyasalarda pozitif yonler, olumsuzluklardan daha agir basiyor - Kiresel olarak, salginin tehlikeli seyri ve devam eden enflasyon endiseleri ana
risk faktorleri olarak kalsa da, asilama c¢abalarinin hizinin artmasi, Biden'in yeni ABD baskani secilmesi (Cin-ABD savaslarinin sona erme olasiligl, daha
yuksek finansal tesvikler), duslk faiz oranlari ve bol likidite kosullari gérisiimiize gore kiresel piyasalari desteklemeye devam edecektir. Yil basinda
baslayan tim gelismekte olan (lkelere portfdy girislerinin yil boyunca daha da artmasini bekliyoruz.

Muhtemelen Tiirkiye icin bir gegis yili olacak - 2020'ye goére daha olumlu gelismeler gérmeyi beklesek de, bu yili Tirkiye igin bir gecis yili olarak
degerlendiriyoruz. Asilama calismalarinin basariyla tamamlandigi varsayimi altinda, yeni yilda daha yiksek bliyiime, daha distk enflasyon, déviz kurlari ve
faiz oranlariyla karsilasma ihtimalimiz var. Yiksek blylimenin bir yan etkisi artan cari acik olabilir ancak ihtiyatlh para ve maliye politikalari takip etmek ve
enflasyonla miicadeleden vazgegmemek yatirimci glvenini saglayacak ve yabanci sermaye girislerinin onlinii acacaktir. Boylelikle pandemiden cikis
ivmesinden ziyade, ekonomiye duyulan giiven ve uzun vadeli olumlu beklentilerle biiyiime saglanabilir. Ozellikle yilin ikinci yarisinda gerceklesmesini
bekledigimiz faiz oranlarindaki disis hisse fiyatlarina ve dolayisiyla degerlemelere olumlu yansiyacaktir. Ayrica ikinci yarida Hazine'nin yiksek itfa takvimi
geride kalacagi icin tahvil faiz oranlarinin diisebilecegi beklentisiyle tahvil piyasasinda portfoy girislerinde de bir canlanma gorebiliriz.

2021E icin %5 GSYiH biiyiimesi bekliyoruz - Baz etkisinin 2020'deki kayiplarin énemli bir kismini ortadan kaldiracag), i¢ talepteki canhligin yilin ikinci
yarisinda daha belirgin olacagi varsayimlari altinda 2021'de %5,0 blylime bekliyoruz. Yil icinde sermaye girisleri kuvvetli olacak ancak dis talebin katkisi
azalan oranda da olsa negatif olacaktir. Cesitli tesvikler ve artan kredi arzi 2020'nin sonunda enflasyonda %14,6'ya dogru hizlanmaya yol agti ve 1Y21'de
daha da ylkselmesi muhtemel goriinliyor. Yine de bu yilin sonunda enflasyonun %10.45'e gerilemesi, yilin son geyreginde ise politika faizinin mevcut
%17.0'dan %14.5'e duslrilmesini bekliyoruz. Temelde sermaye akimlarinin canlanmasi, para politikasinda beklenen gevseme ve disik risk primi
nedeniyle, 2020 sonunda %15,0 olan 2Y gosterge tahvil getirisinin yil sonunda %12,0'a dlstluglini gorebiliriz. Blitce dengesinin %3,5te sabit, cari islemler
aciginin ise ihracat ve turizm gelirlerindeki canlanma sayesinde %5,6'dan %5,0'a diisebilecegini tahmin ediyoruz.

BIST100 icin %18'lik bir yilikselme potansiyeli hesapliyoruz — 2021 yilinda finans disi sirketler icin %62 toplam net kar bliyimesi, finans sektori sirketleri
icin ise %24 net kar blylmesi bekliyoruz. Arastirma kapsamimizdaki tiim sirketler icin ise net karin %45 artacagini hesapliyoruz. 2020'deki diistik baz
etkisine bagli olarak en yiksek net kar iyilesmesi havacilik, petrol ve gaz ve celik sektorlerinde olacaktir. Varsayimlarimiza gore 12 aylik BIST100 hedefimiz
%18 artis potansiyeli sunan 1,858 seviyesinde bulunuyor. Finans sektori sirketleri icin %21, finansal olmayanlar icin ise %17 ylselme potansiyeli
ongoruyoruz. Hedef fiyatlarimiz icin en yiksek artis potansiyeli telekomiinikasyon, madencilik ve cam sektorlerinde bulunuyor. Bu raporla, ayni zamanda
AVISA, FROTO, TOASO, ENJSA, AKSA ve AYGAZ icin tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri'ye, OTKAR icin ise Endekse Paralel Getiri'’nden Endeks Altinda
Getiri'ye dusuriyoruz.

2 Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.
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Piyasa Goriisii: Pozitif (Korunuyor)

Ozel bankalar, artan karlilik, aktif spread yénetimi ve yiiksek sermaye yeterlilik oranlari ile 6n plan ¢ikmaktadir - Tiirk bankalari, gelismekte olan ulke
bankalarina kiyasla bir yillik ileri 3,9 F/K oranina gore %54, 0,4 F/DD e gore ise %47 iskontolu islem gormektedir. 4C'de parasal sikilasmanin baslamasi ve
ekonomik ve adli reformlara iliskin artan beklentiyle, Turk bankalarinin gelismekte olan piyasalardan daha iyi performans gosterdigini gortyoruz. Kredi
risk maliyetindeki potansiyel normallesmenin 2021 yili karlihgi igin avantaj yaratacagini disliniiyoruz. 2020 tahminimiz olan %26 kar artisindan sonra,
kapsama alanimizdaki bankalar icin 2021'de yillik ortalama %24 kar artisi 6ngoriiyoruz. Net faiz marji, artan fonlama maliyetleri ve artan swap hacmi
nedeniyle 2021 daralabilir. Bununla birlikte, net kredi risk maliyetiyle dizeltilip bakildiginda net faiz marjinin bir dnceki yila gére neredeyse sabit
kalacagini 6ngoriyoruz; ¢linkl kredi risk maliyetinin 2021'de 2020'nin yliksek seviyelerinden normale dénmesini bekliyoruz. 2021'de Kovid-19 ile iligkili
olarak bankalar Gizerindeki yiiklerin ortadan kalkmasiyla daha iyi hisse senedi performansi gérmeyi bekliyoruz. Akbank, Garanti, is Bankasi ve Yapi Kredi
bankacilik hisseleri arasinda tercih ettiklerimizdir.

Hisse senedi se¢imi stratejisi daha onemli hale geldi... BIST-100 endeksinin 6zellikle emsal piyasalarina kiyasla hala ucuz oldugunu distinsek de bazi
sektor hisselerindeki son rallinin ardindan hisse senedi se¢iminin daha 6nemli hale geldigini disiniyoruz. Gigcli finansal performansa sahip olan ve hala
mevcut seviyelerden gekici yukari yonlii potansiyel sunan sirketleri tavsiye ediyoruz. Kisa vadede katalizérden yoksun olabilecegini disindigiimuz
SAHOL'u model portféyimiizden cikardik ve AVISA'yl daha yiliksek yukari yonli potansiyel sunan ANSGR ile degistirdik. Model portféyimiiz AKBNK,
GARAN, KCHOL, TCELL, BiIMAS, KOZAL, TKFEN, AKGRT ve ANSGR hisselerinden olusmaktadir.

3 Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.
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2021 biiyiime beklentimiz %5... Yilin ikinci ¢eyreginden itibaren saglanan kredi ve istihdam tesvikleri sayesinde yilin ilk 3 ¢ceyreginde %0.5 blylyen
Tirkiye ekonomisinin 2020 yilini %1.5’lik bir biiyiime ile tamamlamasini bekliyoruz. Kasim ayinda salginin ikinci dalgasina yonelik alinan énlemler 2021
yihnin ilk geyreginde blylme goérinimini bozacakmis gibi goriinliyor. Bu bozulmanin hem yatirim talebi hem de tiketim talebi kaynakli oldugunu
gorebiliriz. ikinci ceyrekte énceki sene ikinci ceyrekteki %9.9’'luk daralmanin ne kadarinin geri alinacagi énemli olacak. Bu esnada asilama calismalari ile
ilgili Gnemli miktarda yol kat edilmesi, ayrica para ve maliye politikasinda yatirimci glivenini tazeleyici agiklama ve adimlarin sermaye girisini canlandirmasi
yihin ikinci yarisinda daha gozle gorilir bir bliyime performansina sahip olmamizi saglayabilir. Baz etkisinin 2020 yili kayiplarinin énemli bir bélimini yok
etmesi, yilin ikinci yarisinda i¢ talepte canhiligin daha belirgin olmasi, sermaye girislerinin canli olmasi ve dis talebin katkisinin azalan oranda da olsa yine
negatif olmasi varsayimlari altinda 2021 yilinda biiyiimenin %5.0 olarak gergeklesmesini bekliyoruz.

Enflasyonda tepe Nisan’da goriilebilir... Yilin ikinci yarisina dair olumlu beklentilerimizin arkasindaki bir diger neden de enflasyon. Petrol ve gida fiyatlari
ile kurda gorilen yiikselis 2020'yi %14.6 seviyesinde bir enflasyon oraniyla kapatmamiza neden oldu. Ayrica pandemi doneminde yiklenilmis maliyetlerin
ekonomik agilma sonrasinda nihai fiyatlara yansitiimasi, enflasyonun beklenenin lzerinde hizlanmasina neden oldu. Bu artisin ilk ¢ceyrekte de devam
etmesini ve enflasyonun Nisan ayinda %15.0 civarina yikselmesini bekliyoruz. Ancak yilin ikinci yarisinda baz etkisinin de yardimiyla ve ihracat ve turizm
gelirlerinde canlanma, kurda stabilizasyon, kuraklik riskinin olusmamasi ve herhangi bir petrol soku gibi bir maliyet soku ile karsilasmamamiz varsayimi
altinda enflasyonun yilsonunda %10.4’e gerilemesini bekliyoruz.

Kurda reel olarak gerileme bekliyoruz... Hem fiyat istikrari hem de finansal istikrari tehdit eden kur yiikselisinin 6niine gegmenin tek yolu dolarizasyonu
engellemek veya sermaye giriglerinin éniinii agmak degil. Oniimiizdeki sene ekonomilerin dis ticaret ve turizm iligkilerinin eskiye dénmeye baslamasi da
Ulkeye olan doviz arzinin artmasina ve kurdaki baskinin hafiflemesine neden olacaktir. Bu sayede (ilkenin toplam finansman ihtiyacinin azalmasini
beklemekle birlikte 2021 yilinda cari agik finansmani ve 6niimuzdeki bir yilin kisa/orta uzun vadeli dis bor¢ geri 6demelerinden olusan finansman
ihtiyacinin 210 milyar dolarin Gizerinde olmasini bekliyoruz. Bu ihtiyacin cari agik kisminin 2020 sonunda 38.8 milyar dolar ile GSYH’ye oran olarak %5.6,
2021 sonunda ise 37 milyar dolar ile GSYH’nin %5.0’i diizeyinde olmasini bekliyoruz. Bu denli yliksek bir finansman ihtiyaci tim pozitif faktorlere ragmen
kurda bir miktar deger kaybini beraberinde getirebilirse de reel olarak kurda gerileme bekliyoruz.

Faizler yilin ilk yarisinda yiiksek seyredebilir... Faizlerdeki yiiksek seyrin ardindaki en énemli neden bitce acigidir. 2019°da yili GSYH’ye oran olarak
%3.0’(in altinda tamamlayan biitce acigl 2020’yi %3.5 seviyesinde tamamladi. Yiksek finansman ihtiyaci Hazine’nin 6niimuizdeki 3 ayda 110 milyar TL, ilk
alti ayda 250 milyar TL'nin lzerinde yurtici bor¢ geri 6demesinden kaynaklaniyor. Bunu finanse etmek (izere agacagi ihalelerde borglanma ihtiyacinin
yiksek olmasi faizleri yukari itecektir. Her ne kadar CDS (Credit Default Swap) spread ile 6l¢tiiglimiz risk primi, pandemi dénemindeki 600 baz puanhk
seviyelerinden 320 baz puanlara gerilese de agir itfa takvimi faizler lizerinde baski olusturmaya devam edecektir. Bu nedenle tahvil faizlerinde gorilen
%14.0 Ustli seviyelerin ilk ¢ceyrekte daha da Ustlinlin goriilebilecegini ancak yil sonunda faizlerin yabanci yatirimci ilgisinin de yikselmesiyle %12.0’'lere
diisebilecegini dngoriyoruz.

4 Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Makro Tahminler

2017

GSYH Buyimesi (%) 7.4
GSYH (mlr TL) 3,107
GSYH (mlr $) 851
Issizlik Orani (%, yilsonu) 10.9
TUFE (%)
Ortalama 13.9
Doénem sonu 11.9
Merkezi Yonetim Buitge Dengesi (mir TL) 1/ -47.4
GSYH'ye oran olarak -15
sak: Faiz Disi Denge (GSYH'ye oran olarak) 0.4
Cari Denge (mir $) -47.4
GSYH'ye oran olarak -5.6

FINANSAL GORUNUM

Déviz Kuru
USS$/TL (ort.) 3.649
USS$/TL (d6bnem sonu, Aralik) 3.843
% 9.9
EUR/TL (ort.) 4121
EUR/TL (d6énem sonu, Aralik) 4.549
% 234
Reel Efektif Doviz Kuru (1995=100)
Ddnem sonu 89.1
% (yukari yon degerlenmeyi gostermektedir) -35
2Y Gosterge Hazine Faizi (bilesik; %)
Ortalama 11.8
Doénem sonu (Aralik) 13.4
Reel Faiz Orani (bilesik, ddnem sonu; %) 2/ 5.7

Merkez Bankasi Haftallk Repo Faizi (D6nem sonu; basit; % 8.00

2018

3.0
3,764
778
11.0

14.6
20.3
-72.6
-1.9
0.0
-27.1
-3.5

4.820
5.286
375
5.670
6.048
32.9

76.4
-14.3

18.5
19.7
7.0
24.00

2019

0.9
4,280
754
13.7

15.2
11.8
-123.4
-2.9
-0.6
8.0
1.1

5.677
5.945
125
6.355
6.668
10.3

76.2
-0.2

17.8
117
-25
12.00

2020T

MAKRO GORUNUM

15
4,884
698
135

12.3
14.6
-170.9
-35
-0.8
-38.8
-5.6

7.017
7.426
249
8.038
9.125
36.8

65.7
-13.8

11.7
15.0
4.1
17.00

2021T

5.0
5,816
736
125

13.6
10.4
-203.6
-3.5
-1.0
-37.0
-5.0

7.675
8.151
9.8
9.408
9.781
7.2

66.1
0.7

13.0
12.0
3.7
14.50

Kaynak: TCMB, Maliye Bk, TUIK, Oyak Yatirim, t=tahmin
1/ Maliye tanimli.
2/ Yillik beklenen: (1+nominal faiz)/(1+ddnem sonu enflasyon)

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.
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BANKA: 2020 yilinda takip ettigimiz bankalarda ortalama %26, 2021’de ise %24 net kar buytimesi 6ngériyoruz. Kredi/mevduat makaslari yukselen
fonlama maliyetleri, diisen kredi hacmi ve artan swap maliyetleri nedeniyle baski altinda kalmaktadir. 2021 tahmini net faiz marjinda 78 baz puan disus
Ongdrmekteyiz. Ancak, net faiz marjlarina diismesini bekledigimiz kredi risk maliyetine gére dizeltip bakacak olursak yildan yila yataya yakin bir seyir
gorecegimizi diislinlyoruz. Kovid-19'un etkisinin azalmasi ve sektor lizerindeki yiklerin hafiflemesi takip ettigimiz bankalarin hisse performansina 2021
yihinda olumlu yansiyabilir.

TL kredi/mevduat orani takip ettigimiz bankalarin hepsinde yiksek seviyelerde olup bu haliyle daha fazla kredi biyumesi icin blylik bir engel
olusturmaktadir. Kredilerin 2021 yilinda ortalama %17 bliylyecegini tahmin ediyoruz. 2021 yilinda TL krediler icin %18 bliylime, ABD dolari cinsinden YP
krediler icin %4 genisleme 6ngdrmekteyiz. 2021 tahmini sabit kura gore diizeltilmis kredi blylmesi, takip ettigimiz bankalar igin yildan yila %14’e (6zel
bankalar icin %13, kamu bankalari icin %14) ulasabilir diye dlisiiniiyoruz. Bankalar, aktif kalitesi tarafinda 2020'de Kovid-19'un olumsuz etkisine karsi
agresif bir sekilde karsilik ayirdi. Net kredi risk maliyetinin 2021'de 190bps'ye diismesini (yildan yila-74 baz puan) ve bunun da kazanglari destekleyecegini
duslinliyoruz. Bankalarin 2021'de potansiyel aktif kalitesi risklerini atlatmak igin iyi hazirlandigini diistintiyoruz. Hizli ekonomik toparlanmaya bagli olarak
2021'de sorunlu kredi girislerinde biyik bir artis Gngérmiyoruz.

Takip ettigimiz bankalarin uzun vadeli (2019-30T) sermaye getirisini %14,4 olarak 6ngérmekteyiz. Bu getiri, sermaye maliyetinin yaklasik 4 puan altinda
olup 0,6 F/DD’ne isaret etmektedir. Takibimizdeki bankalar ise 2021 tahmini 0,5 F/DD ile islem gérmektedir. Akbank, Garanti, is Bankasi ve Yapi Kredi icin
‘Endeks Uzeri Getiri’ tavsiyemiz mevcut iken Vakifbank, Halkbank, TSKB ve Albaraka icin ‘Endekse Paralel Getiri’ tavsiyemiz bulunmaktadir.

BEYAZ ESYA: i¢ pazarda Covid-19 salgininin yol actigi olumsuzluga ragmen Tiirkiye beyaz esya pazari 2020'de 11A20 itibariyla %16'lik bir biyiime ile giiglii
bir performans gosterdi. 2019’un disik bazinin da pandemi donemine gore gligli bliylime igin 6nemli bir faktor oldugunu hatirlatmak gerekiyor. Ancak
faiz oranlarinin disik oldugu ortam sektoriin 2020 yilinda ana destekgisi idi. Sonug olarak, 2020'de sadece beyaz esyadaki alti ana kategorisi icin degil, TV
pazari icin de glicli bir sonug gordik. 2021 yilinda ise, gectigimiz yil olusan yiiksek baz ve nispeten yiksek faiz ortami nedeniyle pazarda hafif bir disus
bekliyoruz.ihracat tarafinda ise, otomotiv sektériine benzer sekilde, ihracat sevkiyatlarinda Nis20 ve May20’de ciddi oranda diisiisle karsilastik. Ancak,
Haz20’den itibaren, sokaga ¢ikma yasaklarin hafifletiimesi ve ekonomik faaliyetleri canlandirmaya yonelik devlet destekleri sayesinde ihracat sevkiyatlari
takdire sayan bir toparlanma gordiik. 2021'de asilamanin yayginlasmasinin ve Brexit'in Avrupa bolgesindeki ekonomiler ve talep tGzerindeki etkilerini takip
ediyor olacagiz. Ote yandan 2008 mali krizinden sonraki yillara benzer sekilde, AB tiiketicilerinin tercihlerinde alt-orta segment markalara yonelmeleri
ihtimali, Tlrk sektor oyuncularinin konumlandigi alt-orta segment markalari destekleyebilir. Argelik ile ilgili olarak, Banglades, Hindistan ve Pakistan ile
birlikte ASEAN pazarlari operasyonlarinda da gigli bir toparlanma bekliyoruz. Ayrica, Hitachi’'nin tretim ve dagitim birimlerinin (Japonya disinda) satin
alinmasi da sirket hisseleri i¢in glicli bir katalizor olabilir. Hitachi’nin sektérdeki gli¢li-glvenilir marka konumunun sadece ASEAN pazarlarinda degil, AB
pazarlarinda da Arcelik’in diger markalarinin algisini destekleyebilecegini diisiiniiyoruz. Ayrica, Hitachi'nin Argelik'e gére ~3-4yp daha diisiik FAVOK marji
elde edebilmesine karsin; Hitachi'nin giicli bilango gériinimi ve verimli operasyon yonetimi sayesinde (neredeyse hic isletme sermayesi gerekliligi yok,
Arcelik'inkinden daha disik Yatirm harcamasi ihtiyaci ve net nakit pozisyonu tasimasi gibi) Arcelik’e operasyonel/marka imaji ve bilango anlaminda deger
katacagini diisiinliyoruz.

6 Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.
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CAM: 2021 yilinda Sisecam’in, basta Dliizcam ve Cam Ev Esyasi segmentinde, 6zellikle talep tarafinda yasanmasi beklenen toparlanma sinyallerinin
katkisiyla birlikte glclu bir yil gecirecegini varsayilyoruz. Avrupa Bolgesi’nde goriilen arz sikintisina ek olarak, insaat & otomotiv sektoriindeki muhtemel bir
canlanma ve hanehalkinin evlerde kullandigi triinlerdeki yenileme ihtiyaci, bu segmentlerdeki pozitif beklentimizin ana sebepleri olarak karsimiza gikiyor.
Bunun yani sira; ekonomik distslerden etkilenmeyen yiyecek & icecek ve ecza Urinleri faaliyetlerini kapsayan Cam Ambalaj operasyonunun, 6niimizdeki
sene de glglii kalmasini bekliyoruz. Ancak, pandeminin devam eden etkisinin gecikmeli bir sekilde de olsa Kimyasallar (Soda Kiili + Krom) segmenti
tizerinde, 6zellikle 4C20 finansallarinda baski unsuru yaratmasini bekliyoruz. Ote yandan,6niimiizdeki sene icin Kimyasallar operasyonlarindaki
beklentimiz, satis hacmi bazinda toparlanma ve 2019 seviyelerine yakinsamasi yoniinde. Biitiin bu bilgiler 1s18inda Sisecam’in 27.1mIrTL net satis hasilati
(+%30 y/y), 5.7mlrTL FAVOK (+%36 y/y) ve 3.1mIrTL net kar (+%85 y/y) aciklayacagini hesapliyoruz. Hatirlatmak gerekirse Sisecam, istiraklerinin tek bir
cati altinda birlesmesi nedeniyle 4C20’den itibaren “Kontrol Glicii Olmayan Paylar” kalemine iliskin bir kar/zarar durumu bildirmeyecek ve buradaki
karlihigin bayik bir bolima “Ana Ortakhk Payi”na kayacak. Bu sayede, 2021 yilinda Fiyat/Kazang carpaninin daha makul seviyelere inecegini diisiintiyoruz.
2021 beklentilerimize gére Sisecam, 5.7x FD/FAVOK ve 7.9x F/K ile islem gériiyor. Sisecam icin on iki aylik hedef fiyatimizi 9.10TL/hisse seviyesinden
10.40TL/hisse seviyesine yiikseltiyoruz ve Endeks Ustii Getiri &nerimizi koruyoruz.

DEMIR-GELIK: Otomotiv, imalat, insaat ve altyapi gibi kilit son pazarlardaki toparlanma, kapasite kullanimlarini artirirken ve 2021'de marjlar
destekledikge, ¢elik enddstrisinin kiiresel gorinimui iyilesiyor. Celik fiyatlari, Cin hiikimetinin kamu insaat projelerine yonelik 6demeleri artirmasi ve yerel
tlccarlarin stoklamasi nedeniyle giigll i¢ talebin etkisiyle 2020'nin ikinci yarisinda ylkselmeye basladi. Kiresel talep toparlanirken ve diinya ¢apindaki
blyik Greticiler Covid-19 salgini nedeniyle arz kesintileri yasarken, fiyatlarin olumlu ivmeyi siirdiirmesi ve 6niimizdeki aylarda yikselmeye devam etmesi
bekleniyor. Celik fiyatlarinin bu yilin en yiiksek seviyelerine ulasip, daha sonra kiiresel talebin normallesmesi ile gelik Gireticilerinin kar marjlarinin normal
seviyelere donmesi bekleniyor. Hedef fiyatimizi 6.90 TL’den 9.10 TL'ye yiikselttigimiz Kardemir D hisseleri ile ilgili Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi
koruyoruz.

7 Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.
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EMEKLILIK VE SIGORTA: Artan bireysel emekli katki paylari ve katilimci sayilari ve bunlarin yaninda hayat primleri éniimiizdeki iki yil icinde emeklilik ve
hayat sirketleri karlarini destekleyecek gibi gortintiyor. Hayat sigortasi is kolunda, Eylil 2020 itibariyla GSYH'nin sadece %0,25'i oraninda penetrasyon ile
Tirkiye'de 6nemli bir blylme potansiyeline sahip olduguna inaniyoruz. 2021'de kredi biiyiimesinde normallesme ve krediye bagl hayat poligesi
satislarinda gerileme beklememize ragmen, AvivaSa'da biyiik bir olumsuz etki 6ngérmiyoruz. Artan farkindalik ve otomatik katilim sistemi ile emeklilik
katkilarinin 2021'de artmasi gerektigini dislinlyoruz. AvivaSa'nin emeklilik varhk buydklGginin, artan katilimcilar ve cok kanalli dagitim agi sayesinde 3Y
(2019-22E) YBBO'da 2022 yilina kadar 47 milyar TL'ye ulasmasini bekliyoruz. Bireysel emeklilik sistemi Tirkiye'nin diisik tasarruf sorununa bir ¢6ziim
olarak gorilduginden, %25 devlet katkisinda herhangi bir azalma beklemiyoruz. Emeklilik sirketleri igin ana katalizor olarak zorunlu isveren katki paylarini,
18 yas altinin katilimini ve kidem tazminatlarinin bireysel emeklilik sistemine potansiyel transferini sayabiliriz.

Hayat disi sektore gelince, hem Aksigorta hem de Anadolu Sigorta'nin yiikselen TL mevduat faizlerinden yatirnm portfoyleri vasitasiyla daha yiliksek
getirilerle olumlu etkilenmesi gerektigini diislinliyoruz. Mevduat ve tahviller Aksigorta'da toplam portfoyiin %84'linli, Anadolu Sigorta'da ise %87'sini
olusturmaktadir. Yeni otomobiller igin potansiyel olarak daha yiiksek police satislari ve Covid'in ekonomi Uzerindeki etkisi ortadan kalktikca gerekli
poligelerin yenilenmesi yoluyla kasko is kolunun 2021'de hayat disi sirketlerin sigorta marjina daha fazla katkida bulunmasi gerektigine inaniyoruz. Trafik
sigortasi fiyatlari 2021 yisonuna kadar ayda %1 artacak (2020'de aylik %0,75) ve sigorta sirketlerinin Uretebilecegi trafik sigorta prim miktari bu yil
Ozkaynaklarinin bes kati ile sinirlidir. Bunun hem Aksigorta hem de Anadolu Sigorta'ya musteri tabanini genisletme konusunda bir avantaj sagladigini
diistintyoruz; ¢cinkl 6zkaynaklari yetersiz kliglk sirketler, fiyat rekabeti yoluyla pazar paylarini genisletmekten ¢ekinecekler.

ENERIJI: Tiirkiye'de elektrik tiiketimi, Covid-19 salgini nedeniyle 2020’nin Mart, Nisan ve Mayis aylarinda yasanan diisiisiin ardindan, sanayi retiminin geri
donmesi ve evde gegirilen siirenin artmasiyla Haziran ayindan itibaren toparlanmaya basladi. Béylece 1Y20'deki %4'liik daralmaya ragmen toplam elektrik
talebi 2020 yilini sabit kapatti. Turkiye'deki ortalama referans spot elektrik fiyati ise TL'deki deger kaybi ile birlikte dogal gaz ve yenilenebilir enerji
Uretiminin artan payinin etkisiyle 2020'de bir 6nceki yila gbre %5 artarak 293 TL/MWh'ye yiikseldi. Elektrik fiyatlarinin seyri, yeni dagitim tarifeleri ve
TL'nin deger kazanmasi biyuk olasilikla enerji sirketlerinin karlihgini destekleyecek olsa da, hisse fiyatlarindaki son artis nedeniyle kapsamimizdaki tim
eneriji sirketleri (ENJSA, ODAS, ZOREN) i¢cin Endekse Paralel Getiri tavsiyemiz bulunuyor.
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GAYRIMENKUL: Tiirkiye'de konut satislari Aralik 2020'de bir dnceki yilin ayni ayina gére %47,6 azalirken, ipotekli satislar bir énceki yila gére %70,9
oraninda keskin bir dislis gosterdi. Kimulatif olarak ise 2020 yilinda konut satislari bir dnceki yila gére %11,2, ipotekli satislar ise toplam satislar igcindeki
%38,2 pay ile %72,4 artti. 2020 konut sektori igin glizel bir yildi; hatta sektdr daha Kovid-19 salginindan dnce toparlanmaya basladi. Tirkiye'de konut
satiglari 2A20'de bir 6nceki yila gére %53 artarak 232 bin oldu. Emlak GYO'nun konut kampanyalari, Tirkiye'de psikolojik engel olan %1'in altinda kamu
bankalarinin sundugu uygun kredi faiz oranlariyla birlestiginde, Mart 2020'den sonra konut satislari ivme kazanmaya basladi. Konut satiglarinin 1Y21'de
daha da yavaslamasini bekliyoruz. Kovid ile ilgili dnlemlerin tamamen kaldirilmasi zaman alacak gibi gozikiiyor; soyle ki hafta sonu kapanmalari 1C21'de
de devam edecek gibi goriinliyor. Dolayisiyla, alisveris merkezlerindeki kiracilarin Kovid-19 ile ilgili gelir kaybi nedeniyle 1Y21'deki kira gelirleri karlari daha
az destekleyici goriinmektedir. Torunlar GYO icin hedef fiyatimizi gayrimenkul portféyinin yeniden degerlenmesiyle 3,67TL'den 4,07 TL'e ylkseltirken,
hisse senedi icin Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

GIDA: izolasyon tedbirleri kapsaminda evde gecirilen zamanin artmasi ve hijyene yénelik vurgular paketli gidaya yénelimi artirmistir. Sirketler tedarik ve
dagitim alanlarinda sikinti yasamamislardir. Sektérde ULKER icin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemiz mevcuttur. Okullarin online egitime devami ve hediyelik
paketlere iliskin donemlerin yasaklara denk gelmesinin de etkisiyle Tlirkiye operasyonlarinin hacim biylimesi goéreceli olarak baski altinda kalmistir fakat
uluslarasi operasyonlar glicinl korumustur. Kovid-19 gelismeleri, yatirim gelirleri ve borgluluk yatirimcilarin takip ettigi ana unsurlar olmayi siirdiirecektir.

HAVACILIK: Kovid-19 etkilerini en yogun sekilde hisseden sektorlerin basinda havacilik sektéri gelmektedir. Asi alanindaki gelismeler ve ugus yasaklarinin
kalkma takvimi, toparlanmanin baslama zamani ve kuvveti agisindan 6nem arz etmektedir. Sezonsal agidan biylk pay sahibi lglincl ¢eyrek igin ikinci
ceyrekteki muhtemel diizelme sinyalleri dikkatle takip edilecektir. Sirketlerin boyle bir ortamda faaliyet gideri ve yatirimlari kontrol altinda tutmaya
devam etmesini bekliyoruz. Nakit pozisyonlari ve devlet destekleri (kisa vadeli ¢alisan 6denegi ve gorisilmekte olan finansman kolayligi, havalimani kira
odemeleri 6telemesi gibi diger unsurlar) Tirk havaciligl agsindan etkiyi simdilik limitlese de krizin daha da uzun siirmesi negatif risktir. Talep kosullari,
kapasitelerin hangi hizla geri konacagi, petrol fiyatlari ve hedge oranlari, rakiplerin hedge oranlari ve bunun bilet fiyatlarina yansimasi operasyonel
karhliklar sekillendirecektir. Degerleme agisindan sektorl cazip bulmasak da normallesme sonrasi toparlanmanin turistik seyahat ve kisa hatlardaki
yolculuga daha fazla desteklemesi sebebiyle TAVHL ve PGSUS katalist acisindan daha kuvvetli gériiyoruz. Kargo operasyonlari sirket i¢in katma degerini
slrdirse de yolcu tarafinda uzun hatlardaki toparlanmanin daha uzun zaman almasina yonelik beklentiler yiiziinden THYAO goreceli olarak daha zayif
katalistlidir.
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ICECEK: Kovid-19 regiilasyonlari gerek AEFES gerekse CCOLA’nin 6zellikle Tiirkiye operasyonlarini restoran, kafe ve bir ddSnem AVM’lerin kapali kalmasi ve
son zamandaki haftasonu yasaklari ylziinden olumsuz etkilemistir. Sirketler gerek {riin optimizasyonu gerekse faaliyet gideri ve yatirnm kontrolii
sayesinde 2020 gibi calkantili bir yili nispeten giiclii bitirmistir. iki hisse icin de Endeks Uzeri Getiri tavsiyemiz olmakla birlikte son zamanki CCOLA
performansina istinaden AEFES’in ylikselme potansiyeli daha yliksektir. 2021 icin operasyonel anlamda CCOLA’nin gerek hacim biiylimesi gerekse marijlar
anlaminda cazip olacagini diisiiniiyoruz. Ozbekistan gibi inorganik biiylime opsiyonlari hisseyi destekleyebilir. Beklenenden yiiksek temettii dagitimi iki
sirket icin de pozitif risktir.

MOBILYA: Giiclii seyreden yurt ici talep ve ihracat kanallarinda gerceklesebilecek olasi bir toparlanmanin katkilariyla birlikte, Mobilya Sektoriiniin giicli
oyuncularindan olan Yatas'in hem 4C20 de hem de 2021 yilinda glicli finansallar aciklamasini bekliyoruz. Yatas yonetiminin beklentisine gore, artan faiz
oranlari sirketin finansallari (izerinde dnemli bir sorun teskil etmeyecek. Ancak talep tarafinda, kredi karti faiz oranlarinda daha fazla bir artis glindeme
gelmesi durumunda, Yatas’in bundan bir miktar olumsuz etkilebilecegini diisiinliyoruz. Hatirlatmak gerekirse, Yatas’in satislarinin %90’k bir bolim kredi
karti satislarindan elde edilmektedir. 2021 yilinda dislk-orta segmente hitap etme amaciyla kurulan Divan Ev’in katkisiyla birlikte Yatas’in rakiplerinden
pazar pay! kazanacagini varsayiyoruz. Sirketin Divan Ev markasiyla 80-100 bandinda yeni magaza agacagini ve bu marka ile toplamda 120-130 magaza
sayisina ulasacagini hesapliyoruz. Yatas Bedding ve Enza Home c¢atisi altinda agilmasini bekledigimiz 20-30 magaza sayisi ile birlikte Yatas'in yurt icinde
toplamda 560-570 adet magazaya ulasacagini dngériiyoruz. ihracat tarafinda ise Cin, Singapur, Kenya, Gambiya, Slovenya, Hirvatistan, Sirbistan ve Kuveyt
pazarlarinin Yatas’'in potansiyel noktalar oldugunu dislinliyoruz. Yatas ayrica Rusya ve Almanya’daki magaza sayisini da artirmayi hedefliyor. Uzun vadede
ise blylklik agisindan oldukga kritik bir konumda olan ABD pazarina iliskin yatirnmlar giindeme gelebilir. Ancak 2021 yilinda, ABD pazarina iligkin
finansallara yansiyacak somut bir adim atilmasini beklemiyoruz. Bu gelismeler 1siginda, Yatas'in yurt disi magaza sayisini 2021 yilinda 200 adete
yukseltecegini dislniyoruz (95 adet magaza — 105 adet korner tipi satis noktasi) ve toplam cirodaki payinin %12-15 bandinda olacagini varsayiyoruz.
2021 yilinda Yatas’in, Divan Ev ve ihracat kanallarindan ayri ayri 250-300mnTL bandinda hasilat elde etmesini ve toplamda 2.3mIrTL bandinda net satis
hasilati (+%33 y/y) aciklamasini bekliyoruz. Bunun yani sira, IFRS-16 etkisi dahil %17-18 araliginda FAVOK marji (390-400mnTL) ve 240-250mnTL net kar
aciklayacagini hesapliyoruz. 2021 yili projeksiyonlarimiza gére Yatas hissesi 6x FD/FAVOK ve 9.7x F/K ile islem goriiyor. Sirketin elde edecegi karin %30’luk
bir kismini (51mnTL), 2021 yilinda hissedarlarina nakit temettl olarak dagitacagini varsayiyoruz ki bu oran, diinki piyasa degerine oranla %2.2 temetti
verimine isaret ediyor.
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OTOMOTIV: 2020 yilinda Tiirkiye otomotiv pazari, COVID-19 salgininin olumsuz etkisine ragmen, diisiik faiz ortaminin da destegiyle &nceki iki yildan gelen
ertelenmis talep sayesinde Avrupa pazarlarinin ¢ogundan daha glcliydi. TL'deki sert deger kaybi nedeniyle olusan daha fazla fiyat artisi endisesi de bize
gore 2020 otomotiv pazarini destekledi. Sonug olarak, otomotiv enddstrisi 2020 yilini %61'lik bir bliyiime ile 773 bin adet perakende satis ile tamamladi.
Binek arac segmenti bir 6nceki yila gore %58 artarak 610bin adete yikselirken, hafif ticari arac segmenti %77 artisla 163bin adete ulasti. Son Uc¢ aylk
rakamlara bakildiginda, kamu bankalari tarafindan saglanan tesviklerin sona ermesine ve oto faiz oranlarinin 6nceki aylara gére artmasina ragmen,
markalarin sagladigi kampanyalar ve hane halkinin 6n talebi ile olduk¢a gigliiydii. Bizim gorlisimize gére pandemi nedeniyle 1¢21'de otomotiv arzina
iliskin belirsizlikler son aylardaki gli¢lii gérlinimiin ana sebeplerinden birisidir. Sonug olarak, 2Y20'deki gli¢lii talep ve son dénemde TL faiz oranlarindaki
artig, 2021 talebi tzerinde baski olusturabilir. Bu nedenle, 2021T igin blylime tahminimizi gegen aylarda %22'den %11'e (Binek: Yillik bazda +%14 — Hafif
Ticari: Yillik bazda yatay) dusurdigimizu hatirlatmak isteriz. Hafif ticari arag¢ pazari icin 1C21’in ekonomik aktivite / e-ticaret trendlerini takip edecegiz.
Binek ara¢ pazari ile ilgili olarak, ertelenmis talebin heniz bitmedigini diisinmemiz sebebiyle ve yiiksek ikinci el fiyatlari nedeniyle hala bir miktar
iyimserligimizi koruyoruz. Son olarak, faiz oranlarindaki yikselisle birlikte fiyatlar hala ylksek oldugundan dolayi, yilin ilk ¢eyreginde 6nceki ¢eyrekler
kadar giiclii bir talep beklemiyoruz. Ote yandan, TL'nin son zamanlardaki deger kazanimini siirdiirmesi ve/veya daha tiiketici giivenindeki artis, 2C21'den
itibaren pazari yeniden canlandirabilir.Covid-19 pandemi déneminde AB + EFTA + ingiltere bélgesindeki binek ve hafif ticari ara¢ kayitlarindaki keskin
diisiis Haz20'den itibaren toparlanma gdstermeye basladi. Ancak AB binek otomobil pazari, son agiklanan 11A20 tescil rakamlarina gére %26 daralarak
yaklasik 11mn adete geriledi. Bu, yillik bazda 4mn adetten daha fazla diistise isaret ediyor. Avrupa (lkelerindeki hiikimetleri Covid-19 pandemisinin 2.
dalgasini kontrol altina almak igin yeni tedbirler getirdikge, AB bolgesi binek arag talebi tUzerinde baski devam etti. Boylelikle, AB binek ara¢ pazarinda,
dért ana pazar dahil olmak lizere 6nemli seviyede daralma ile karsilastik. (Yillik Bazda Disiisler -> Almanya: %22, Fransa, % 27, italya: 29% ve ispanya:
35%) ingiltere’nin binek arag kayitlari da bir énceki yila gére %31 distii. Ticari ara¢ talebinde ise, AB + EFTA + ingiltere bélgesindeki kayitlar su anda bir
onceki yila gore %19 diistsle yaklasik 1.6 milyon adete geriledi. Danimarka harig tiim pazarlar, gectigimiz aylardaki toparlanmaya ragmen, 11A20 itibariyle
cift haneli duisiisler kaydetti. Bu baglamda, dért biiyiik AB iilkesinin hafif ticari ara¢ kayitlari (Yillk bazda Dusisler -> Fransa: %18, Almanya: 16%, ispanya:
28% ve italya: 16%) ve ingiltere hafif ticari arag kayrtlari (%22) 6nemli 6lgiide daraldi. Bu baglamda, asi uygulamalari, hiikiimetlerin tesvikleri ve merkez
bankalarinin eylemleri sayesinde bu bélgede 2021T ve 2022T igin sirasiyla yillik bada %15 (Onceki: %25) ve %10 (Onceki: %10) pazar toparlanmasi
bekliyoruz. Ford'un pazar lideri oldugu Birlesik Krallik hafif ticari arag tescillerinde yillik bazda %15'lik bir biyiime (Onceki: %30) varsayarken, FCA +
PSA'nin pazar lideri oldugu italya'da binek arag tescillerinde %15'lik bir iyilesme (Onceki: %20) bekliyoruz. italyan hiikiimetinin sagladigi hurda tesviki,
ingiltere'nin Brexit ardindan diger (ilkelerle ticari anlasmalara iliskin eylemleri, diinya c¢apindaki diisiik faiz ortami ve diinya capindaki e-ticaret
faaliyetlerinin artmasi, Tofas’in ve Ford Otosan’in orta-uzun vadedeki ihracat sevkiyatlarinin ana katalizérleri olarak siralanabilir.
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PERAKENDE: 11 Mart 2020’de Tirkiye’de ilk Kovid-19 vakasinin aciklamasinin ardindan gida perakendecilerinde stoklama amach ciddi bir talep olmustur.
Zamanla raflarin doldugunun goriilmesi ve sokaga cikma yasaklarinin yas gruplariyla kademeli uygulanisi nispeten normallesmeyi saglamistir.
Perakendeciler, online satis kanallarina yatirim yapmayi ve istihdami artirmistir. Tiketiciye yakinligin 6nem kazandigi bu dénemde evine yakin marketi
tercih etmektedir. izolasyondan ziyaret sayisi azalsa da sepet biyiikligi artmistir. Devam eden magaza acilislari, evde kalisin hayati sekillendirmesi ve
enflasyonun etkileriyle perakendecilerin 6zellikle normallesmeye kadar giicli finansallar agiklamasini dngoriyoruz. Makroekonomik gercekler ve Kovid-19
dénemindeki basarili operasyonel karnesi acisindan sektérde en begendigimiz sirket Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizle BIMAS dir. Endekse Paralel Getiri
tavsiyemiz olan MAVI, normallesme dénemi ve hizinin en gok etkileyici sirketler arasindadir.

PETROL & GAZ: Baz llkelerde asilama kampanyalarinin baslatilmasina ve asilarin genis capta uygulanmasinin beklenmesine ragmen, kiresel petrol
talebinin hizla normale dénmesi olasi gériinmiiyor. Onemli sayida asili bir kitleye ulasmamiz ve bdylece petrol talebinde bir etki gormemiz en az birkac ay
alacak. Yuz maskeleri, dezenfektanlar, kisisel koruyucu ekipmanlar, paket yiyecekler ve alisveris paketleri igin plastiklere olan talep, 2020'de
petrokimyasallara olan talebin Covid-19 salgininin baslangicinda beklenenden daha yiiksek olmasina neden oldu. Petrokimya endistrisi, daha gugli trin
satis fiyatlari nedeniyle 2020'nin ikinci yarisinda kaybedilen zeminin bir kismini geri aldi. Bu ivmenin 2021'in ilk yarisinda devamini bekliyoruz.
Beklentilerimizde yaptigimiz hafif revizyonlarla Tupras igin hedef fiyatimizi 130,0 TL/hisse (6nceki: 120,0 TL/hisse), Petkim igin 6,20 TL/hisse (6nceki: 5,54
TL/ hisse) olarak yiikselttik. Her iki sirket hissesi icin de Endeks Uzerinde Getiri énerimizi koruyoruz. Tiipras dip seviyelerinden bir toparlanma hikayesi
olarak 6ne gikarken, giiglii etilen-nafta fiyat farklarinin en azindan 1Y20'de Petkim'in karlihgini 5nemli 6l¢lide desteklemesi oldukga muhtemel gériiniyor.
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SAGLIK: 1C20’de organic biiyiimesi sinirli kalan sektdrde; 2G20’de Covid-19 salgininin 6zellikle 6zel hastanelerde yol agtigi zayif hasta trafigini telafi eden
en dnemli faktdr Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) tarifelerindeki fiyat artisiydi. Onemli élciide zayif olan 2C20 finansallarinin ardindan; tilke ici kisitlamalarin
hafiflestiriimesinin ve seyahat yasaklarinin azaltilmasi nedeniyle 3C20'den itibaren ertelenmis saglik ihtiyaclari talebinin 6nemli 6l¢clide geri donmeye
baslamasiyla birlikte 6zel saglik sektori sirketlerinin finansallari da giicli bir iyilesme gosterdi. Sonug olarak, 1C20 sonlarinda ve 2G20 boyunca énemli
Olclide azalan istege bagl tibbi ihtiyaclarda 3C20’yle birlikte hizli bir normallesme gordik. Bu egilimin 4C20'de ve 6nimiizdeki ceyreklerde de devam
etmesini bekliyoruz, bu da 6zel saglik sektori oyuncularinin finansallarinda glicli bir toparlanma ile sonuglanabilir.

Ote yandan 6zel saglik sektdrii oyuncular verilerine gore, Covid-19 vakalarinin ¢ogunlukla devlet hastanelerinde tedavi gdérmesi nedeniyle (devlet
hastaneleri kapasitelerinin dnemli kismini Covid-19 vakalarina tahsis ediyor); hastalarin 6zel hastanelere yonlenmeye basladigini gériiyoruz. Bize gore bu,
Ozel hastanelere kalici bir trafik getirebilir ve ayrica algilarin degismesi nedeniyle ¢apraz satis potansiyeli yaratabilir.

Gegen hafta baslanan asilama sonrasi 0zel hastanelerde goriilen hasta trafiginin artabilecegini de diistinlyoruz. Ancak diinya ¢apinda asilamaya
baslanmasina ragmen saglk turizminde iyilesmenin beklenenden daha yavas olabilecegini diisiinliyoruz. Tirkiye'nin saghk turizmi hayati saglik
ihtiyaclarindan ziyade ¢ogunlukla istege bagl saglik hizmetlerinden olusmasindan dolayi, Covid-19 vaka sayilarinda énemli seviyede dislis gérmeden
saglik turizmi hizmetlerinde yilin ilk iki ceyreginde hizli bir toparlanma géremeyecegimizi dusliniiyoruz. Bununla birlikte, talep edenlerin ¢ogu istege bagh
saglk ve seyahat ihtiyaglarini 2020 yazinda ertelediginden 6tlirli, yaz sezonuyla birlikte yani finansallarda 3C21'den itibaren saglik turizminde gozle
goralur bir iyilesme bekliyoruz.

Son olarak, sektor oyunculari pandemi dénemindeki karhliklarini temel olarak kisa ¢alisma ddenegi gibi devlet tesvikleri, maliyet baskisina karsi hizl fiyat
yansitmalari, SGK tarife glincellemeleri, pandemi baslangicinda elde edilen kira indirimleri ve son olarak da daha yiiksek marjlara sahip olan tamamlayici
saglk sigortalarinda goérilen artis sayesinde iyi yonetmislerdi. 2021 yilinda, devlet tesvikleri devam etmeyecegi ve bazi operasyonel harcamalar pandemi
donemine kiyasla 6nemli 6l¢lide yiksek olacagi icin marjlarda asagl yonli bir normallesme gérme ihtimalimiz oldugunu dislinlyoruz. Bununla birlikte,
orta-uzun vadede, tamamlayici saglk sigortasi hizmetlerinde bilylmek icin ¢ok biyik bir alan oldugu igin (ntfusun yaklasik %3'lGnlin tamamlayici saghk
sigortasi var), bizim gortisimiize gore 6zel hastanelerin marjlarini artirmalari igin uzun vadede hala yer mevcuttur.
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SAVUNMA SANAYiIi: Aselsan ve Otokar, her yilin son ceyreginde mevsimselligin de etkisiyle birlikte genelikle giiclii finansallar agikliyorlar. Bu gelenegin
2020 yilinin son ceyreginde de devam etmesini bekliyoruz. Aselsan, yilin ilk dokuz ayinda 746mnUSD tutarinda yeni ihaleler kazanarak, sahip oldugu is
miktarini gliglendirdi ve toplamda 9.5 milyar dolar tutarinda bakiye siparis miktarina sahip oldu. 3G20 finansallarinin ardindan sirket sirasiyla, 118mnEUR,
38.8mnUSD, 38.3mnUSD ve 309mnTL tutarlarinda ilave sdzlesmeler imzalayarak bakiye siparislerini zenginlestirdi. Bunun yani sira Aselsan, daha dnce hig
calismadiklari bir Bakanlik ile 6zel bir proje yuritiyor. Yeni is alani/projenin (savunma disi) lansmani resmi olarak yapildiktan sonra orta 6lgekli tutarda bir
is alinmasi hedefleniyor. Projenin gizligine istinaden sirket yonetimi, yeni is alaniyla ilgili daha fazla detay bir bilgi paylasmamayi tercih ediyor. Sahip
oldugu bakiye siparis tutari, mevcut operasyonlarindaki bilgi birikimi ve potansiyel yeni is alanlarini diisiindiigimuizde, Aselsan’in uzun vadede ciddi bir
bilyiime potansiyeli sundugunu diisiiniiyoruz. Ote yandan, genis capl bir CAATSA yaptirimi ve nakit akisindaki olasi bir dalgalanma sirketin éniindeki
onemli risk unsurlari olarak karsimiza ¢ikiyor. Bu bilgiler 1siginda Aselsan’in, 2021 yilinda %37 bliylime kaydetmesini ve sirasiyla 21.7mlrTL net satis
hasilati, 4.7mlIrTL FAVOK (%21.8 FAVOK mariji) ve 5.7mirTL net kar (%26.2 net kar marji) aciklayacagini hesapliyoruz. 2021 beklentilerimize gére sirket
hissesi 9x FD/FAVOK ve 7.2x F/K ile islem goriiyor. Otokar’in 9A20 itibariyle 2.3mIrTL tutarinda bakiye siparisi bulunmaktadir (195mnUSD +19mnEUR
+570mnTL). 3C20 finansallarinin ardindan sirket, askeri tarafta 110mnUSD ve 25mnUSD tutarlarinda iki ayri s6zlesme imzaladi. Devam eden sozlsemlerle
birlikte 2021 yilinda sirketin, 200 adetin {izerinde zirhli ara¢ teslimati gerceklestirmesini bekliyoruz. Ticari tarafta ise Tiirkiye’deki bazi Blyuksehir
Belediye’lerinin agmay planladigi otobus ihaleleri Otokar igin yeni bir katalist olabilir. Buna ek olarak Otokar, daha 6nce resmi olarak agikladigl lveco
anlagsmasinin teslimatlarina 4C21 itibariyle baslayacak. Ayrica Otokar, 2020 yilinda 398mnTL tutarinda yatirim tesviki kazanmisti. Kazanilan bu tutarin,
2021 yili basta olmak lizere, 6nimizdeki senelerin net karlarini destekleyecegini diisiinliyoruz. Mevcut parametrelerle Otokar’'in 2021 yilinda sirasiyla;
3.8mIrTL net satis hasilati, 872mnTL FAVOK (%23 FAVOK marji) ve 715mnTL net kar (%18.8 net kar marji) kaydetmesini bekliyoruz. 2021 beklentilerimize
Otokar 11.9x FD/FAVOK ve 13x F/K ile islem gériiyor.

TAAHHUT VE INSAAT: Taahhiit sektdri, yatirim eksikligi (diisiik petrol fiyatlari petrole bagimli tlkelerin altyapi yatirmlarinda diisiise neden oldu) ve proje
tamamlanma oranlarindaki diisis nedeniyle Covid-19 salgini déneminde en ¢ok zarar goren sektorlerden birisi oldu. Ancak asilamanin yayginlasmasi ve
normale donis, bize gore 2021 yilinda sektorl yeniden canlandirabilir. Ayrica Suudi Arabistan - Tirkiye ve Suudi Arabistan - Katar iliskileriyle ilgili son
gelismelerin ve Azerbaycan - Ermenistan arasinda artan gerilimin sona ermesinin (Azerbaycan siyasetgilerinin Karabag bolgesinin olasi yeniden insasina
iliskin agiklamalari ve Tirk sektor oyuncularina bu bolgede rol vermek istediklerini belirten agiklamalari hatirlatmak gerekir) bu bolgelerde yogun
faaliyetleri olan Tirk taahhit/insaat sektéri oyuncularina destek olacagini disintyoruz. Boylelikle, petrol fiyatlarindaki toparlanma, asilanma/normale
donme sayesinde sektorde kademeli bir toparlanma beklemekteyiz ki bunun da mevcut is miktarlarini (backlog) destekleyecegini diisiinliyoruz.

14 Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Sektorel degerlendirmeler - X @

TELEKOMUNIKASYON: AB ve OECD ortalamalarindan oransal olarak cok daha diisiik seviyede faturali mobil abonelerin yani sira daha diisiik mobil ve sabit
genisbant penetrasyonu goz online alindiginda, Tirkiye telekom sektériniin orta-uzun vadede glicli bir bliyiime icin hala buylk bir alani oldugunu
distnuyoruz. Bu bakimdan Telekom sektori, Covid-19 salginindan olumsuz etkilenmeyen birkag sektor arasinda yer aliyor. Pandemi dénemini takiben,
ylz ylize etkilesimin azalmasi, seyahat yasaklari nedeniyle sinirh hareketlilik, azalan sosyal etkilesim, ¢evrimigi egitim ve daha fazla uzaktan ¢alisma gibi
etmenler gdz éniine alindiginda, telekomiinikasyon ihtiyaclari bireyler ve sirketler icin biiyiik olasilikla daha biyiik bir gereklilik olmaya devam edecek. ic
mekanlarda gegirilen zamanin artmasinin, artan telekominikasyon ihtiyaglarina ve veri kullanimi olarak geri dondigiine inaniyoruz. Abonelikler pandemi
oncesinde sinirh kullanima dayah olarak yapildigindan, genis bant segmentinin tiketim trendindeki degisiklikten oldukca fazla faydalanacagini
dislinlyoruz. Bu durumun; mevcut paketlerin hiz ve kapasitesinde bir yiikseltmeye sebep olacagini dislinliyoruz. Genis bant penetrasyonu ise buyik
olasilikla artis trendini koruyacaktir.

Bu nedenle, son on yilda operasyonel figlirlerde strdirilebilir bir bliyiime gosteren, gliclii serbest nakit akisi ve net kar yaratan telekom sektoriinii tercih
etmeye devam ediyoruz. Bununla birlikte, 2020'den baslayarak, dijitallesmenin / daha yiiksek veri kullaniminin ve mobil penetrasyonun / mobilite
konusunda ¢ok daha fazla bilingliligin, son on yila kiyasla telekom oyuncularinin daha gliclii biyime ("enflasyonun bir miktar Gzerinde blylime"
egiliminden ¢ok daha fazla) gostermesine olanak saglayacagina inaniyoruz. Bu durumun ise; sadece deger yatirimcilari tarafindan degil, bliyiime odakli
yatirmcilar tarafindan da takdir edilecegini disintyoruz. Turkiye'nin telekom sektériiniin 2021E F/K rasyosunda uluslararasi emsallerine goére genel
olarak %40-50 (sektor oyuncularinin bilango gériinimi birbirinden ¢ok farkl oldugundan, makroekonomik dalgalanmalarda ortalama iskonto hizla
farkhlasiyor) arasinda bir iskontoyla islem gordigund hatirlatmak isteriz.

Operasyonel trend degisimlerine ek olarak, 2020'de ¢apraz satislarda, mobil kullanici basina gelirlerde (ARPU) daha yiiksek mobil cihaz / veri kullanimi
desteginin ve artan genis bant abone tabaninin olumlu etkilerini gérdik. Bu egilimin 6nimizdeki yillarda da karlihk rakamlarini artirabilecek sekilde
devam etmesini bekliyoruz. Ek olarak, abonelerin en 6nemli ihtiyaglarindan birinde bir kesinti ile karsilasmamak icin 6demelerine sadik kalmasi muhtemel
oldugundan, zorlu rekabete/kosullara ragmen telekominikasyon sirketlerinde biylk bir kayip orani ve/veya tahsilat sorunu gérmeyi beklemiyoruz.

Yatirim Harcamalari tarafinda ise, pandemi sirasinda daha yiiksek veri kullanimi nedeniyle sektér oyuncularinin yatirrm harcamalari gereksinimleri artti.
TL'deki deger kaybi da sektor yatirimlarinin yaklasik %60'i yabanci para cinsinden oldugundan yatirim harcamalarinin daha da fazla artmasina neden oldu.
Bize gore yatirim harcamalari tarafindaki ana konu, 5G'ye gecisin toplam maliyeti olacaktir. Arastirmalarimiza ve sektoér oyunculariyla yaptigimiz
gorismelere istinaden; 5G yatirim harcamalarinin boyutu konusunda tlkeden (lkeye (ve/veya sirketler arasinda) kullanilan ekipmanlarin mensei, devlet
sibvansiyonlari, data kullanim hacmi vb. sebeplerle 6nemli seviyede farkhliklar oldugunu goériyoruz. Bu sebeple gelecek yillarda sektoérin 6zellikle 5G
yatirim tutarina iliskin heniiz netlesmis bir durum olmadigini hatirlatmak isteriz.

15 Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Sektorel degerlendirmeler - XI @

TRAKTOR VE TARIMSAL EKIPMANLAR: Piyasa oyuncularina goére, Tiirkiye’de otuz yasin izerinde (traktdrlerin mekanik yasam déngiisii ortalama 24-30 yil)
en az 600 bin traktor bulunmaktadir. Bugin itibariyle toplam traktor parkinin yaklasik 2.0 milyon seviyelerde oldugu goz éniine alindiginda (Yaklasik 1.2-
1.4 milyon adetinin aktif olarak kullanildig1 varsayilmaktadir), dolayisiyla pazardaki yenileme potansiyelini dusindigimiizde; traktor pazarinin yillik
ortalama seviyelerinin gelecek yillarda 6nemli 6lctide bliylime potansiyeli tasidigini diislinliyoruz. Son on yilda ortalama yurt ici traktor pazari, 2018 ve
2019'da pazarda yasanan onemli bozulmaya ragmen 55 bin adet civarindadir. Ciftcilere yonelik devam eden devlet tesvikleri ile birlikte tarihsel
ortalamalar da dikkate alindiginda, yurtici traktor pazarinda strdirilebilir bir sekilde 55-60 bin adetlik bir pazar varsayiminin oldukca akla yatan/makul
seviyeler oldugunu distniyoruz.

Bu baglamda, Turkiye traktor pazarindaki ertelenmis talep, bize gore binek ve hafif ticari araclardan onemli 6lcliide daha ylksektir. Ayrica, traktor
alimlarinda 6nemli 6lclide diistk faiz oranlarina (tim piyasa faiz oranlarina kiyasla) ragmen, distik tiketici gliveni ve ciftcilerin daha dusik satin alma glicii
sebebiyle, 2018 ve 2019'da traktor talebi tUzerinde daha fazla baski gérdiik. Bu sebeple, 2020'de gigli biiylime ivmesinin, 2021 talebi tGizerinde 6nemli bir
tehdit olusturmadigini diisiinllyoruz. Bu nedenle, 2021 yilinda 60 bin adetlik traktor pazari beklentimizi koruyoruz.

Ancak, daha 6nceki raporlarimizda da bahsettigimiz gibi, yilbasinda traktor alimlari igin kredi faiz oranlarinin %9'dan %17'ye ylkselmesi (faizin %50'si
devlet tarafindan siibvanse edilmektedir) 2021 beklentimiz igin bir miktar asagi yonli risk olusturabilir. Hatirlanacag lizere; Ziraat Bankasi, 2020 yilinda
traktér alimlari igin kredi faiz oranini %12'den %9'a disirmis ve traktér pazarinin muhtesem biliylimesine katki saglayan diger tesviklerini de
surdirmustlr. Traktor talebindeki gligli ivmenin 1C21 ve Nisan'da devam etmemesi durumunda, traktér pazari tahminimizde asagi yonlu revizyon
yapabiliriz.

16 Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Portféy Onerileri

Portfoy

Hisse Kodu  Sirket Hisse Fiyati (TL) Hedef Hisse Fiyati (TL) Yukselis potansiyeli (TL) P“{fjssanl::f n 3A Or(tl.JlsslI;:nn;-lacml
AKBNK Akbank 6.92 8.68 25% 4,831 103.3
GARAN Garanti Bankasi 10.05 12.94 29% 5,667 370.0
KCHOL Kog Holding 22.66 30.00 32% 7,715 36.0
TCELL Turkcell 16.76 22.00 31% 4,950 79.1
BIMAS BiM 75.40 100.00 33% 6,147 324
KOZAL Koza Altin 112.60 145.00 29% 2,305 83.1
TKFEN Tekfen 18.66 22.00 18% 927 43.0
AKGRT Aksigorta 10.04 11.97 19% 412 3.7
ANSGR Anadolu Sigorta 8.30 11.38 37% 557 1.1

Kaynak: Oyak Yatirim tahminleri, 20 Ocak 2021 kapanisli veritabani
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Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Portfoydeki Degisiklikler @

Portfoydeki Degisiklikler

Mevcut Portfoy Portfoydeki Agirhk Cikarilanlar Eklenenler Onceki Portfoy Portfoydeki Agirlik  BiST'e gore Performans*
AKBNK 12.0% SAHOL ANSGR AKBNK 12.0% -9.8%
GARAN 12.0% AVISA GARAN 12.0% -7.4%
KCHOL 12.0% KCHOL 10.0% 2.8%
TCELL 12.0% SAHOL 10.0% -5.1%
BIMAS 12.0% TCELL 10.0% -4.7%
KOzAL 10.0% BIMAS 10.0% -2.9%
TKFEN 10.0% KOzAL 9.0% 3.5%
AKGRT 10.0% TKFEN 9.0% 0.7%
ANSGR 10.0% AVISA 9.0% 0.0%

AKGRT 9.0% -1.7%

Kaynak: Oyak Yatirim, *6-20 Ocak 2021

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.
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Portfoylin Relatif Performansi @

Eklendiginden

Hisse Performans Getiri* Relatif* Bu yana relatif
AKBNK -6.0% -9.8% -10.9%
GARAN -3.5% -7.4% -33.5%
KCHOL 7.2% 2.8% 2.6%
SAHOL -1.0% -5.1% -8.5%
TCELL -0.7% -4.7% -8.0%
BIMAS 1.3% -2.9% -21.8%
KOZAL 7.9% 3.5% 4.9%
TKFEN 5.0% 0.7% 2.8%
AVISA 4.3% 0.0% 1.3%
AKGRT 2.4% -1.7% -0.8%

PORTFOY 1.3% -2.8%

BIST 100 4.2%

*6-20 Ocak 2021

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Yilbagindan 06/01/2021'den beri
BiST-100 17.5% -20.5% 51.8% -13.3% 26.4% -17.6% 10.7% 47.6% -21.0% 25.4% 29.1% 6.3% 4.2%
Portfoy 19.1% -55.5% 96.2% -0.3% 39.8% -2.4% 13.8% 88.0% -18.9% 49.5% 35.7% 5.1% 1.3%
Relatif Getiri 1.4% -44.0% 29.3% 15.0% 10.6% 18.5% 2.8% 27.4% 2.5% 19.3% 5.2% -1.1% -2.8%

Kaynak: Oyak Yatirim
* 19 Ocak 2010 tarihinden itibaren

19 Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Hisse Onerileri*

* Takip eden sayfalardaki tablolar 20 Ocak 2021 kapanisiyla hazirlanmistir

20
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Akbank O,

AKBNK Endeks Uzeri Getiri Hisseyi neden begeniyoruz?

Fiyat (TL) 6.92 Akbank, gliglii sermaye tamponlari, yiiksek likidite kapsami ve dusik kaldirag oraniyla 2021
HedefFiyat (L) 8.68 icin guvenli bir se¢im gibi goriniyor. Dustk kaldirag, bankaya uzun vadede biliyimesi ve
Yiikselis Potansiyeli 25% sermaye getirisini daha da yukari ¢ekmesi icin bir Ustiinliik saglarken, yiiksek sermaye
Piyasa Degeri (5mn) 4,831 yeterliligi 2021'de tatmin edici bir temettii ddeme potansiyeline isaret ediyor. Ayrica, Akbank
Gunlik Ortalama Hacim (Smn) 103.3 toplam karsiliklarin sorunlu kredilerin tamamini kapsadigi i¢in potansiyel varhk kalitesi

TLmn 2018 2019 2020T 20217 sorunlarina karsi daha korunakli gériintiyor. Akbank, 3C20 itibariyla piyasa degerinin %3,5'ine
NetKar 5690 5417 5619 7,739 ve takipteki alacaklarinin %7,2'sine karsilik gelen 1,1 milyar TL'lik serbest karsilik tamponuna
% marj 5.8 4.8 3.7 37.7 L
- sahiptir.
Ozsermaye Karliligi (%) 13.5 11.0 9.8 12.2
Temettdl (TLmn) 0 0 116 2,075 2020'de %4 blylime kaydettikten sonra, net karin 2021'de bir 6nceki yila gore %38 oraninda
Temetti Dagitim Orani 0% 0% 27% 27% o . . - . . .. . L
o artacagini tahmin ediyoruz. Daha duaslik kredi risk maliyeti, tcret ve komisyon gelirinin
Temettl Verimi 0% 0% 4% 6% . . C . . . . v e e s .. '
K () 63 6 4 a6 normallesmesi ve Kovid etkisinin azalmasiyla giderlerin potansiyel dislsl bize gore 2021'de
' ' ' ' Akbank icin kar artisinin ana itici glicu olacaktir.
F/DD (x) 0.8 0.7 0.6 0.5
Katalistler
—— Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 25% Ocak ayi bankacilik verileri hisse senedi igcin dnemli bir katalisttir.
18 15%
59% Riskler
14 5% Beklenenden diisiik GSYiH biyiimesi, fonlama maliyetlerindeki ani artis ve TL’de hizli deger
15% kaybi, degerlememiz icin asagi yonli riskler olusturuyor. 10Y tahvil getirilerindeki potansiyel
10 5% diists (risksiz faiz orani) ve daha iyi makro ortam ise yukari yonla risklerdir. Sabanci ailesinin
350 olasl hisse satislari, hisse senedi lizerinde baski olusturabilir.
6 - (]
-45% .
Degerleme
2 -55%

Akbank, 2021 tahmini 0,5x F/DD ve 4,6x F/K oraniyla cazip bir sekilde islem gorirken, 2021
tahmini sermaye getirisi %12,2 ve 3Y hisse basina kar YBBO %16 seviyesindedir. Akbank igin
%15,5 uzun vadeli sermaye getirisi 6ngérdigiimiz icin, hisse senedinin en az 0,7 F/DD’de
islem gérmeyi hak ettigini distinlyoruz.

Oca 20 Nis 20 Tem 20 Eki 20 Oca 21

21 Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Garanti Bankasi

GARAN Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 10.05
HedefFiyat (TL) 12.94
Yiikselig Potansiyeli 29%
Piyasa Degeri (Smn) 5,667
Giinliik Ortalama Hacim (Smn) 370.0
L. mn 2018 2019 2020T 2021T
Net Kar 6,638 6,159 6,725 9,236
% marj 4.6 -7.2 9.2 37.3
Ozsermaye Karliligi (%) 15.1 12.3 11.6 13.9
Temett (TLmn) 0 0 1,843 2,765
Temettl Dagitim Orani 0% 0% 27% 30%
Temettd Verimi 0% 0% 4% 7%
F/K (x) 6.4 6.9 6.3 4.6
F/DD (x) 0.9 0.8 0.7 0.6
14 —— Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 10%
0%
12
-10%
10 -20%
-30%
8
-40%
6 -50%
Oca 20 Nis 20 Tem 20 Eki 20 Oca 21

Hisseyi neden begeniyoruz?

Garanti, rakiplerinin Gzerinde sermaye getirisi, iyi yonetilen varhk kalitesi, dislik kaldirag orani ve
yiksek sermaye yeterliligi ile rakipleri arasinda one cikiyor. Garanti, ayni zamanda, 3C20 itibariyla
%26 gibi dislik bir maliyet-gelir oraniyla, maliyet verimliligi konusunda rakiplerine liderlik ediyor.
Toplam mevduatlar icindeki yiksek vadesiz mevduat payi (3C20'de %45, rakipler %30) ve elverisli
aktif-pasif vade uyumsuzlugu sayesinde gelirleri, devam eden spread daralmasindan nispeten daha
az etkilenecektir. Garanti'nin net uzun déviz pozisyonu, 3¢ itibariyla 6zkaynaklarin %14'G ile rakipleri
arasinda en yuksek seviyededir ve bu da bankayi liradaki olasi deger kaybina karsi korumaktadir.
Garanti, 3C20 itibariyle piyasa degerinin %11'ine ve takipteki alacaklarinin %23'line karsilik gelen 4,3
milyar TL serbest karsilik tamponuna sahiptir.

2020 tahmini %9 biyime kaydettikten sonra, 2021 yilinda karin bir dnceki yila gore %37 artacagini
tahmin ediyoruz. Bizim gorisiimize gore, Garanti'nin 2021'deki kar artisinin ana itici giicleri daha
distk kredi risk maliyeti ve licret ve komisyon gelirinin normallesmesi olacaktir.

Katalistler
Ocak ayi bankacilik verileri hisse senedi igcin dnemli bir katalisttir.

Riskler

Beklenenden diisiik GSYiH biiyiimesi, fonlama maliyetlerindeki ani artis ve TL'de hizli deger kaybi,
degerlememiz icin asagl yonla riskler olusturuyor. 10Y tahvil getirilerindeki potansiyel diisls (risksiz
faiz orani) ve daha iyi makro ortam ise yukari yonli risklerdir.

Degerleme

Garanti, 2021 tahmini 0,6x F/DD ve 4,6x F/K oraniyla cazip bir sekilde islem goriirken, 2021 tahmini
sermaye getirisi %14'tlr. Garanti icin %16 uzun vadeli sermaye getirisi 6ngdrdigliimiz icin, hisse
senedinin en az 0,8 F/DD’de islem gérmeyi hak ettigini distiniyoruz.
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Ko¢ Holding

KCHOL Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 22.66
Hedef Fiyat (TL) 30.00
Yiikselis Potansiyeli 32%
Piyasa Degeri (Smn) 7,715
Giinlik Ortalama Hacim (Smn) 36
Net Borg (TLmn) -2,800
FD (TLmn) 94,609
TL mn 2018 2019 2020T 2021T
Net Kar 5,537 4,391 7,100 7,250
Ozsermaye Karlilig 18% 13% 18% 16%
Temettl (TL - Brit) 1,009 531 859 877
Temettl Dagitim Orani 18% 12% 12% 12%
Temettl Verimi 1.8% 0.9% 1.5% 1.5%
F/K (x) 10.4 13.1 8.1 7.9
PD/DD (x) 1.7 1.6 14 1.2
25 ——Hisse Fiyat Rel.Perf. (%) 10%
0%
20
-10%
15
-20%
10 -30%
Oca 20 Nis 20 Tem 20 Eki 20

O

Hisseyi neden begeniyoruz?

Tirkiye'nin en blylik yatirrm holding sirketi olan Ko¢ Holding, Tirkiye’'nin blyime
potansiyeline ve endeksin ylkselme potansiyeline yatirim icin en ideal hisselerden
biridir. Sirket hisseleri, son 5 yillik ortalama %4 iskontoya kiyasla %30 iskonto ile ve
yine son 5 yillik ortalama F/K olan 8.8’e kiyasla 7.9 2021 carpaniyla islem goriyor.
Holding hisseleri gecen bir senede riskli varliklardan kagis, istiraklerin daha ¢ok tercih
edilmesi ve temettli 6demesine getirilen sinirlamanin da etkisiyle gerek endeksin
gerekse istiraklerinin olduk¢a altinda performans gosterdi. Sirket, Yapi Kredi Bankasi
disindaki ana istirakleri ile TL'de deger kaybina karsi doviz fiyatli veya ihracata yonelik
korunakh bir portféye sahiptir. Avrupa'da muhtemel talep toparlanmasindan ciddi
anlamda pozitif etkilenecek sirketin ayni zamanda 9A20 sonu itibariyle 362 milyon
USD net nakit bulunuyor olup, bunun yaklasik %85'i déviz cinsindendir. Son olarak,
hep birlikte Kog Holding'in NAD’inin %49'sini olusturan otomotiv sektoriyle olumlu
goristimizi koruyoruz.

Katalizorler

Turk hisse senetlerine yatirimci ilgisinin artmasi, Tlrkiye ekonomisinde beklenenden
daha hizli toparlanma, asilarin dagitimi konusunda olumlu haber akisi.

Riskler

Yatirimci risk istahinin kotllesmesi, Turkiye ekonomisinde beklenenden daha uzun
siren yavaslama, herhangi bir deger azaltici yatirrm veya satin alma, Avrupa'da
tiketici talebinde artan zayiflik .

Degerleme

Hisselerle ilgili %32 yikselme potansiyeli iceren 30,00 TL/hisse hedef fiyatiyla Endeks
Uzerinde Getiri tavsiyemiz bulunuyor.
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Turkcell

O

TCELL Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 16.76
Hedef Fiyat (TL) 22.00
Yikselis Potansiyeli 31%
Piyasa Degeri (Smn) 4,950
Giinliik Ortalama Hacim (Smn) 79
Net Borg (TLmn) 8,627
FD (TLmn) 45,499
TL mn 2018 2019 2020T 2021T
Net Satislar 20,173 23,996 28,124 33,471
% blylime 18% 19% 17% 19%
VAFOK 9,097 10,745 12,379 14,318
% marj 45.1 44.8 44.0 42.8
Net Kar 2,021 3,246 3,979 4,741
% marj 10.0 13.5 14.1 14.2
Ozsermaye Karlihg 13% 19% 20% 20%
Temetti (TL - Briit) 1,010 812 3,000 2,500
Temettl Dagitim Orani 50% 25% 75% 53%
Temettl Verimi 2.7% 2.2% 8.1% 6.8%
F/K (x) 18.2 11.4 9.3 7.8
FD/VAFOK (x) 5.0 42 3.7 3.2
PD/DD (x) 2.3 2.0 1.7 1.5

28 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 30%
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24 20%

22 10%

20

18 0%

16

14 -10%

12 -20%

10

8 -30%
Oca 20 Nis 20 Tem 20 Eki 20 Oca 21

Hisseyi neden begeniyoruz?

Operasyonel anlamda vyillara sari istikrarli bir blylime gosteren, glicli serbest nakit akisi ve net kar
yaratan Turkcell’in; dijitallesmenin/daha yiksek veri kullaniminin ve mobil penetrasyonun/mobilite
konusunda degisen trendlerin destegiyle gectigimiz on yila kiyasla daha gtliclii bllyiime saglayacagina
inaniyoruz. Bu durumun, sadece deger yatirimcilari tarafindan degil, bliiyiime odakl yatirimcilar
tarafindan da takdir edilecegini diislinliyoruz.

Turkcell, bir mobil servis saglayicisi olarak temel operasyonlarin yani sira, gelecege yonelik blyime
potansiyeli ylksek bir sektor olarak gordiigimiz cesitli techfin ¢ozimleri de sunmaktadir. Bu
baglamda, Paycell, Superonline, Global Tower, Bip ve TOGG gibi degerli istirak portfoylinde yatan
degerin henliz fiyatlarda olmadigini dislinlyoruz. Buna ek olarak, 5G teknolojisinin uygulanmasi,
Sirket’in siber guvenlik ve dijitallesme gibi dijital is hizmetlerindeki girisimleriyle birlikte Turkcell'in
gelecekteki kazanglarinin glcli bir blylime ivmesine girecegini distnlyoruz. Son olarak, Turkcell,
2024 yilina kadar dijital is ¢oztimlerinde en blylk oyuncu olmayi hedeflemektedir.

Telekom sektoérinin Kovid-19 salgininin yarattigl olumsuz etkilerinden, artan iletisim ve data kullanma
ihtiyacini dikkate alarak, en az etkilenen sektorlerin basinda geldigini diisiiniiyoruz. Artan akilli telefon
ve internet baglantisi penetrasyonu, daha yiliksek data kullanimi, , 6zellikle dijital hizmetler ve fintek
alanindaki hizmetleri ve capraz satis imkanlari ile biyliimenin daha da ivmelenecegini diistinlyoruz.

Katalistler

Daha vyiiksek data kullanimini saglayacak tiiketici giiveninin artmasi. istirakler ile ilgili stratejik
alternatiflerin degerlendirilmesi.

Riskler

Tiketici talebindeki hizlh diisis abone sayisindaki artisi ve abone basina elde edilen gelirin (ARPU)
zayiflamasina sebep olabilir.

Degerleme

Turkcell, son 12 ayda ve son 3 ayda BIST100 endeksine gore sirasiyla ~%8 ve %22 az getiri elde etti.
IMTIS'In Kasim ayinda elinden c¢ikardigi paylarin sirket paylar (zerinde baski unsuru oldugunu
distnuyoruz. Guncelledigimiz hedef fiyatimiz olan 22.00TL/hisse %31’lik getiri potansiyeli
sunmaktadir.
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BiVI O

BIMAS Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 75.40 Hisseyi neden begeniyoruz?
Hedef Fiyat (TL) 100.00 . . . o o . .. . .
Yikselis Potansiyeli 33% Sirketin defansif yapisinin, yaygin magaza aginin ve indirimli perakende odakl is
Piyasa Degeri ($mn) 6,147 modelinin tlketicilerin harcamalarinin baski altinda oldugu bu dénemde avantaj
Giinliik Ortalama Hacim ($mn) 32 olmay! sirdilrecegini distintyoruz. 2020 yili icin beklenti revizyonu glcli 4C20’ye
Net Borg (TLmn) 2,024 isaret etmektedir.
FD (TLmn) 47,807 ) i , "
T mn 2018 2019 20207 2021T Kovid-19 ve sirketin siireci dlizglin yonetimiyle 9A2020’de sat|§IaTr,.FAVOK ve net kar
Net Satislar 32323 40212 55432 67,882 yillik bazda sirasiyla %35, %51 ve %97 oranlarinda artis kaydetmistir. Son donemdeki
% biiyime 30% 24% 38% 22% vaka sayilari ve kontrolli kapanma sirecinin de etkisiyle sirketin son ¢eyrek
VAFOK 1,879 3,149 4871 5292 finansallarinin da gliclii olmasini 6ngoriyoruz.
% marj 5.8 7.8 8.8 7.8 ) . L . L
Net Kar 1,250 1225 2464 2,635 Sirket, yakin zamanda BIM Fas hisselerinin %35'inin satigina iliskin hisse alim-satim
% marj 39 30 44 39 sozlesmesi imzalandigini agiklamistir. Gerekli onaylarin alinmasiyla tamamlanacak
Bzsermaye Karliligi 39% 32% 26% 38% satisla mevcut blylme trendinin stirdiirtilmesi, gelistiriimesi ve boélgede uzmanlasmis
Temettii (TL - Briit) 972 304 1,971 1,845 yatirmcilar ile yerellesmeye katki saglanmasi amacglanmaktadir. Satis tutarinin
Temettii Dagitim Orani 78% 25% 80% 70% USD70mn ABD Dolari + kapanis dizeltmeleri (USD7 -12mn arasinda olmasi
Temettd Verimi 2.1% 07%  43%  40% beklenmektedir.) TFRS kayitlarina gore kapanis diizeltmeleri hari¢ 455.000.000 TL
F/K (x) 36.6 37.4 18.6 17.4 N .. . . . ..
FD/VAFOK () o4 15 o8 50 karin 6zkaynaklar altinda muhasebelestirilmesi amaglanmaktadir. Sirketin Eylil 2020
PD/DD (x) 13.0 108 7 61 sonu net bor¢ ve 6zkaynaklarinin sirasiyla TL2milyar ve TL5.4milyar seviyesinde
oldugu g6z 6nline alindiginda gelisme olumludur.
- Riskler
80 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 70%
60% Rekabetin irrasyonellesmesi, tilketici gliveninde ciddi yavaslama, issizlikte kalici ciddi
70 50% artis
40% Katalistler
60 30%
20% Ceyreksel sonuglar, Kovid-19 sinirlamalarinin devami, temetti dagitimi
50 10% Degerleme
0% .
0 -10% BIM igin hisse basina TL100 hedef fiyatimiz %33’lik ylkselme potansiyeline isaret
Oca 20 Mar 20 May 20 Tem 20 Eyl20 Kas20 Oca 21 etmektedir.

25 Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Koza Altin @

koza Endeks Uzeri Getiri  icseyi neden begeniyoruz?

Fivat (TL) 112.60

HedefFiyat (TL) 145.00  Koza Altin, ons altin ve dolar bazl is modeline ek olarak, sahip oldugu giiclii bilanco yapisi ile BiST’te
Yikselis Potansiyeli 29%  jslem goren defansif hisselerdendir. 9A20 itibariyle, sirketin sahip oldugu net nakit pozisyonu
Piyasa Degeri (Smn) 2395 5 5mIrTL'dir ve mevcut piyasa degerine orani yaklasik %32 seviyesindedir. 9A20’de &ngérilemeyen
Ginlik Ortalama Hacim (Smn) 83 . . . .. .. . .
Net Borg (TLmn) 5,543 pandemi kosullari nedeniyle sirketin Gretimi yillik bazda %21 daralarak 193bin ons olarak gerceklesti.
FD (TLmn) 11,626 DOrdunci ceyrekte, sirketin mevsimsellik etkisinden yararlanmasini ve minimum 75bin ons altin Gretimi
L mn 2018 2019 20207 20217 (-%31 vy/y, +%25 ¢/¢) gerceklestirmesini bekliyoruz ve bu sayede, yillik Gretim tutarinin da 268bin ons
Net Satislar 1,611 2,849 3,437 398  seviyesine (-%24 y/y) geri cekilecegini hesapliyoruz. 2021 yilinda, Uretim rakamlarinda %1.3’luk
%biyime 66% 77%  21% 16%  jyilesme 6ngoriiyoruz ve Karapinar projesi hari¢c 271bin ons altin Gretecegini varsaylyoruz. Hatirlatmak
VAFOK 900 1,823 2264 2677 garekirse sirket ydnetimi, Ekim ayinin ilk haftasinda Mollakara Projesi ile ilgili detayl aciklamalara yer
Z’eTi;’r 15157'2 16746'3 26158'2 2651'3 vermisti. Proje yatirnm maliyetinin yaklasik 150mn USD civarinda olmasi hesaplaniyor. Yapilan fizibilite
% mar] 2o 620 634 oao Galismalarina gore, ilgili proje kapsaminda yaklasik 9-10 ton altin (291-321bin/ons) uretilmesi
Ozsermaye Karlihig 35% 36% 329  28% Ongoriliyor ancak metalurji ¢alismalarinin sonucuna goére, gelecekte ilgili projeye iliskin olarak altin
Temettii (TL - Briit) 0 0 0 o Uretim miktarinin 23-25 tona ¢ikmasi (740-803bin/ons) ihtimal dahilinde oldugu ifade edildi. Sirket
Temettd Dagitim Orani 0% 0% 0% 0%  yonetiminin beklentisine gére Mollakara projesi 4C22’de devreye alinabilir. 2021 Haziran ayinda,
Temettd Verimi 0.0% 0.0% 00%  00%  gjrketin devam eden sahiplik sorunu ile ilgili bir mahkeme sireci olacak. TMSF Baskani Muhiddin
E/D'j\(/’ZFOK 0 1‘2": 2'1 ;i i': Gulal'in agiklamalarini ve sirket beklentisini dikkate aldigimizda 2021 yilinda sirketin ortaklik yapisina
pD/DD () 4:3 3:0 2:1 1:6 iliskin sorunun sona erecegini ve hisselerin Varlik Fonu catisi altina transfer olabilecegini duslinliyoruz.

Katalistler
140 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 40% |  5.5mlrTL net nakit pozisyonu, Mollakara ve Karapinar projeleri ile ilgili gelismeler, devam eden ortaklik
120 30% sorunun sona erme ihtimali.
20% Riskler

100 10% | Altin, Dolar/TL ve Uretimde yaganabilecek ani dustis, nakit maliyetlerde olabilecek sert yiikselis.

80 0% Degerleme

60 q0%| Uzun vadeli ons altin fiyatlarindaki olumlu beklentimiz (10 yillik ort. ons altin beklentimiz: $1,840 —

onceki: $1,700) ve Karapinar projesinden resmi olarak aciklanan 180bin/ons reserv katkisi ile on iki aylik

40 -20%

hedef fiyatimizi 115TL/hisse’den 145TL/hisse seviyesine yiikseltiyoruz ve “Endeks Ustii Getiri” 6nerimizi

Oca 20 Nis 20 Tem 20 Eki 20 Oca 21

koruyoruz. 2021 varsayimlarimiza gére Koza Altin, 6.6x F/K ve 4.3x FD/FAVOK ile islem goriiyor.

26 Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Tekfen

O

TKFEN Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 18.66
HedefFiyat (TL) 22.00
Yiikselis Potansiyeli 18%
Piyasa Degeri (5mn) 927
Giinliik Ortalama Hacim (Smn) 43
Net Borg (TLmn) -833
FD (TLmn) 6,159
TL mn 2018 2019 2020T 20217
Net Satiglar 12,147 14,603 13,600 13,715
% blyume 62% 20% -7% 1%
VAFOK 1,470 1,917 810 1,202
% marj 12.1 13.1 6.0 8.8
Net Kar 1,403 1,421 465 680
% marj 11.6 9.7 34 5.0
Ozsermaye Karlihg 38% 29% 8% 10%
Temettii (TL - Briit) 422 426 140 180
Temetti Dagitim Orani 30% 30% 30% 26%
Temetti Verimi 6.1% 6.2% 2.0% 2.6%
F/K (x) 4.9 4.9 14.8 10.2
FD/VAFOK (x) 4.2 3.2 7.6 5.1
PD/DD (x) 1.6 1.3 1.1 1.0
20 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 10%
18 0%
16
-10%
14
12 -20%
10 -30%
Oca 20 Nis 20 Tem 20 Eki 20 Oca 21

Hisseyi neden begeniyoruz?

Pandemi déneminde Tekfen’in faaliyetlerini ylrGttigla bolgelerde ertelenen altyapi yatirimlarinin
2021 yilinda geri donecegini dilstnlyoruz. Hazar Bolgesi'nde politik gorinimin dizelmeye
baslamasiyla; bolgenin yeniden insasi projelerinde Tekfen’in de yer alabilecegini diislinliyoruz. Giibre
segmentinde, pandemi doneminde artis gosteren gida talebiyle gicli goriinimiin sirecegine
inaniyoruz. Gugld karliliga sahip ellegcleme hizmetlerinde pandemi donemindeki kadar gigli bir
blyliime 06ngoérmiyoruz. Zira emtialardaki fiyat artislari ve daha fazla fiyat artisi beklentisi
misterilerin son zamanlarda daha fazla drin stoklamasina neden olmustu. Muhendislik
segmentinde, milli helikopter projesi gibi olasi yeni projeler konsolide karliligi etkisi az olsa da
Tekfen’in nakit akisini destekleyebilir. Tarim segmentinin basabas noktasina gelmesinin ardindan
dénimizdeki yildan itibaren hafif pozitif FAVOK (retecegini ve nakit akisini katki saglayacagini
disinidyoruz. Mevcut ana faaliyetlerinin yani sira, polipropilen yatirimina iliskin olasi bir gelisme
+200mn USD / yil FAVOK saglayabilir. Ancak heniiz projeyle ilgili &nemli bir gelisme yok, bu nedenle
polipropilen projesine iliskin varsayimlari heniiz modelimize koymuyoruz.

Pandemi doneminde taahhiit segmenti maliyetlerinde 6nemli seviyede artis yasanmasina karsin
projelerin ilerleme hizlarindaki bozulmadan o6turi karhhk dusiik seviyelere gerilemisti. 4C20'de
misterileriyle ge¢mis donemlerde artan maliyetlere iliskin gorismeler yapan Tekfen’in; proje
ilerleme hizlarinda normale donusle taahhiit segmenti karhliginin diizelecegini dislinliyoruz.

Katalistler

Hazar ve Orta Dogu bolgesinde ertelenmis altyapi yatirmlari. Taahhit segmentinde projelerin
ilerleme hizlarindaki normallesmeyle daha yiksek karhlik elde edilecek olmasi. Glibre segmentinde
pandemic doneminde ve pandemi doneminin ardindan gli¢lii gériiniimiin devam etmesi.

Riskler
Operasyon bolgelerinde politik gériinimiin bozulmasi. Taahhit segmentinde iyilesmenin gecikmesi.
Degerleme

Modelimiz 2021 yilinda 1,25 milyar ABD dolari yeni proje eklenmesi varsayimiyla ve mevcut is
hacminden vyaklasik %70 tamamlanma orani ve gelecek yil edinilecek projelerden ise %20
tamamlanma oraniyla muhafazakar varsayimlara sahiptir.
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Aksigorta

AKGRT Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 10.04
HedefFiyat (TL) 11.97
Yiikselig Potansiyeli 19%
Piyasa Degeri (Smn) 412
Giinliik Ortalama Hacim (Smn) 3.7
L. mn 2018 2019 2020T 2021T
Net Kar 228 366 433 528
% marj 79.2 61.0 18.2 21.9
Ozsermaye Karliligi (%) 33.8 45.3 43.7 43.0
Temett (TLmn) 202 202 238 317
Temettl Dagitim Orani 89% 55% 55% 60%
Temettl Verimi 7% 7% 8% 10%
F/K (x) 13.5 8.4 7.1 5.8
F/DD (x) 4.3 3.4 2.8 2.2
11 — Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 60%
10 50%

9 40%

8 30%

7 20%

6 10%

5 0%

4 -10%

Oca 20 Nis 20 Tem 20 Eki 20 Oca 21

Hisseyi neden begeniyoruz?

2020 Eylul sonu itibariyle Aksigorta’nin teknik karlihg motor ve saglik sigortalarinda azalan hasar
prim oranlari ve 6nci fiyatlandirma sayesinde bir dnceki yila gore iki katina ¢ikmistir. Aksigorta,
zorunlu trafik sigortasindaki pazar payini %8,1'den %10'a cikarmak istiyor.. Kasko pazar payinin orta
vadede %11'in lizerine cikacagini diisiinliyoruz.

Sirketin net karinin 2020'de 433 milyon TL'den (yillik +% 18) 2021'de 528 milyon TL'ye (yilhk +%22)
ylkselmesini bekliyoruz. Aksigorta icin 3 yillik (2019-22T) bilesik %16 kar bliyimesi 6ngérmekteyiz.
Kovid nedeniyle disiik hasar prim oraninin 2020 net kara etkisini 100mn TL olarak tahmin ediyoruz.
2020'de teknik karin bir 6nceki yila gére Kovid etkisi haric %42, 2021'de ise Kovid etkisi hari¢ %7
biylyecegini bekliyoruz. Kombine oranin, 2020'de %91'e kadar diisecegini ve dniimuzdeki Gg yil igin
ortalama %95 seviyesinde olusacagini diisinliyoruz.

Aksigorta, eylul sonu itibariyle 3,1 milyar TL yatirrm portfoyline sahiptir. Yatirm portfoy gelirinin
2021'de karhliga yiikselen faizlerin etkisiyle daha fazla katki yapacagini disiiniiyoruz. Sermaye
getirisi, 2020'de %44 ve 2021'de %43 gibi yliksek seviyelerde kalabilir. Aksigorta igin uzun vadeli
sermaye getirisini %29 olarak 6ngérmekteyiz.

Katalistler
Olasi fiyat artislari ile birlikte motor is kolunda potansiyel olarak daha yiiksek pazar payi kazanimlari.

Riskler

Beklenenden diisiik GSYiH biiyiimesi, daha az tiiketim, daha yavas yatirim ve bankacilik faaliyetleri
asagl yonla riskler olusturmaktadir. 10Y tahvil getirilerindeki olasi dusis (risksiz faiz orani), daha iyi
makro ortam ve daha yiksek TL mevduat oranlari yukari yonli risklerdir.

Degerleme

Aksigorta, %14 3Y (2019-22E) hissi basina kar YBBO, %43 sermaye getirisi, 2021 tahmini 5,8 F/K ve
2,2 F/DD ile islem go6riyor. Biz hisse senedinin 2,7 F/DD’de islem gormeyi hak ettigini distinliyoruz.
2021 igin %10 temettl getirisi ngoruyoruz.
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Anadolu Sigorta

ANSGR Endeks Uzeri Getiri
Fiyat (TL) 8.30
Hedef Fiyat (TL) 11.38
Yiikselis Potansiyeli 37%
Piyasa Degeri (Smn) 557
Ginluk Ortalama Hacim (Smn) 1.1
TL mn 2018 2019 2020T 2021T
Net Kar 308 403 463 615
% marj 0.0 0.0 14.9 32.8
Ozsermaye Karliligi (%) 18.7 21.2 19.6 22.0
Temettu (TLmn) 100 135 189 234
Temettl Dagitim Orani 33% 33% 41% 38%
Temettd Verimi 2% 3% 5% 6%
F/K (x) 13.5 10.3 9.0 6.7
F/DD (x) 2.5 1.9 1.6 1.4
9 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 80%
70%
8 60%
7 50%
40%
6 30%
5 20%
10%
4 0%
Oca 20 Nis 20 Tem 20 Eki 20 Oca 21

Hisseyi neden begeniyoruz?

Anadolu Sigorta, Kasim'20 itibariyla trafikte %10,3, Kasko'da %14 ve genel sorumluluk sigortasinda
%17 pazar payiyla motorlu tasit ve genel sorumluluk sigortalarinda pazar lideridir. Bunlar arasinda
kasko, 3C20 itibariyla %94 kombine oranla en karli is koludur. Yeni otomobiller igin potansiyel olarak
daha yuksek police satislari ve ekonomi Uzerindeki Kovid etkisi ortadan kalktikca kasko bransinin
2021'de Anadolu Sigorta’nin marjina daha fazla katkida bulunacagini bekliyoruz.

Net karin 2020'de 463 milyon TlL'den (yilhk +%15) 2021'de 615 milyon TL'ye (yilik +%33)
yukselmesini bekliyoruz. 2021 yilinda karlili§in hem kombine oranin iyilesmesi hem de daha yuksek
yatirim kazanci ile desteklenmesini 6ngoriyoruz. 2021 yilinda birlesik oranin iyileserek %107'ye
gerilemesini ve rezerv oraninin %20 seviyelerinde normallesecegini 6ngoriiyoruz.

Anadolu Sigorta, mevduat ve tahviller gibi sabit getirili yatirim araglarin toplam portfoyin %87'sini
olusturdugu 3C20 itibariyla 7 milyar TL yatirnm portféyline sahiptir. 2021 yilinda bu portfoyin 8
milyar TL blyiklige ulasmasini bekliyoruz. 2021'de net yatirim gelirinde yiliksek TL faiz oranlari
sayesinde yillik %17 bliyime dngoériyoruz.

Katalistler
Olasi fiyat artislari ile birlikte motor is kolunda potansiyel olarak daha yiiksek pazar payi kazanimlari.

Riskler

Beklenenden diisiik GSYiH biiyiimesi, daha az tiiketim, daha yavas yatirim ve bankacilik faaliyetleri
asagl yonla riskler olusturmaktadir. ANHYT’nin piyasa degerindeki potansiyel artis, degerlememiz
icin yukari yonlu bir risk olusturmaktadir. 10Y bono getirilerindeki olasi diisls (risksiz faiz orani), daha
iyi makro ortam ve daha yiksek TL mevduat oranlari yukari yonli risklerdir.

Degerleme

Anadolu Sigorta, %20 3Y (2019-22E) hissi basina kar YBBO ve 2021 tahmini %22 sermaye getirisi,
6,7x F/K ve 1,4x F/DD’de islem goriyor. Biz hisse senedinin 2,0 F/DD’de islem gérmeyi hak ettigini
disiniyoruz. 2021 yiliicin %6 temetti getirisi hesapliyoruz.
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Hedef Fiyat ve Oneri Revizyonlari O

Makro tahminlerimizde ve sirket bazindaki revizyonlarimizin etkisiyle yeni hisse fiyatlarimizla olusan 12 aylik endeks tahminimiz 1,858
olmustur (6nceki tahmin 1,745). Rakam, %18’lik yikselme potansiyeline isaret etmektedir. 2021 igin revize net kar bliylime beklentimiz
%45'dir. Finansal sektor karliligi icin yilhik bazda %24, finans disi tarafta da %62 biuylime tahminimiz bulunmaktadir.

Takip eden sayfalardaki tablolarda detaylari gorilebilecegi gibi revize tahminler ve konjonktir 1siginda takibimizdeki hisselerden AVISA,
FROTO, TOASO, ENJSA, AKSA ve AYGAZ icin tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri'ye, 6te yandan OTKAR icin ise Endekse Paralel Getiri’'nden
Endeks Altinda Getiri’ye disliriyoruz.

Dordiincli ceyrek finansallarinin agiklanmaya baslamasinin etkisiyle temettii veriminin de katalist anlaminda énem kazanacaktir. ilerleyen
sayfalarda takibimizdeki hisseler icin tahminlerimizi 6zetleyen bolimler mevcuttur ve sayfa 33 tahmini temettl verimlerini icermektedir.
Buna gore siralamada DOAS (%12.0), TCELL (%8.1), ARCLK (%7.8), AKGRT (%7.8) ve TTRAK (%7.5) 6n plana ¢ikmaktadir.

30 Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Hedef Fiyat ve Oneri Revizyonlari O

Hisse Kapanig Tavsiye Hedef Fiyat (TL) Getiri P. Satislar ('20T) FAVOK ('20T) Net Kar ('20T) Satiglar ('21T) FAVOK ('21T) Net Kar ('21T)
(TL) Eski Yeni Eski Yeni %

AKBNK 6.92 EU EU 8.68 8.68 25% 5,619 7,739
ALBRK 2.06 EP EP 2.16 2.16 5% 233 336
GARAN 10.05 EU EU 12.94 12.94 29% 6,725 9,236
HALKB 5.61 EP EP 6.24 6.24 11% 2,797 3,363
ISCTR 6.86 EU EU 8.63 8.63 26% 7,017 9,386
TSKB 1.98 EA EA 1.98 1.98 0% 732 925
VAKBN 4.72 EP EP 5.17 5.17 10% 5,095 4,195
YKBNK 3.19 EU EU 3.81 3.81 19% 5,078 6,238
AKGRT 10.04 EU EU 11.97 11.97 19% 433 528
AVISA 19.08 EU EP 20.92 20.92 10% 316 389
ANSGR 8.3 EU EU 11.38 11.38 37% 463 615
AKCNS 19.1 EP EP 15.60 20.90 9% 1,977 337 125 2,370 403 178
AKSA 14.56 EU EP 13.80 14.50 0% 3,851 785 351 4,405 927 436
AEFES 28.34 EU EU 34.00 36.00 27% 26,547 5,148 798 31,018 5,739 850
ARCLK 34.84 EU EU 38.00 40.00 15% 40,666 4,969 2,726 51,888 5,689 2,235
ASELS 18.19 EP EP 20.50 22.00 21% 15,897 3,466 4,840 21,785 4,749 5,744
AYGAZ 18.57 EU EP 16.85 18.50 0% 10,380 519 47 12,020 571 529
BIMAS 75.4 EU EU 100.00 100.00 33% 55,432 4,871 2,464 67,882 5,292 2,635
BRISA 26.58 EP EP 20.00 24.00 -10% 4,036 942 493 4,839 1,130 663
CEMTS 17.21 EA EA 12.50 14.00 -19% 730 92 128 840 115 130
CCOLA 77.75 EU EU 73.00 92.00 18% 14,287 3,058 1,434 16,981 3,697 1,813
CIMSA 19.92 EP EP 17.20 23.50 18% 2,232 445 168 2,570 512 225
DOAS 34.2 EA EA 24.00 24.00 -30% 18,858 1,611 1,062 21,079 1,504 871
ENJSA 12.37 EU EP 13.50 13.50 9% 22,669 5,392 1,674 24,936 5,931 1,810
ENKAI 8.32 EP EP 8.25 9.00 8% 11,152 2,864 3,319 12,635 3,185 3,450
FROTO 166.2 EU EP 155.00 170.00 2% 48,305 4,839 3,747 65,016 5,962 4,240
KRDMD 7.34 EU EU 6.90 9.10 24% 7,359 1,239 102 9,877 2,813 1,691

Kaynak: Oyak Yatirim tahminleri, 20 Ocak 2021 tarihli kapanislar

3] Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Hedef Fiyat ve Oneri Revizyonlari O

Kapanis Tavsiye Hedef Fiyat (TL) Getiri P. Satislar ('20T) FAVOK ('20T) Net Kar ('20T) Satislar ('21T) FAVOK ('21T) Net Kar ('21T)
(TL) Eski Yeni Eski Yeni %
KCHOL 22.66 EU EU 25.00 30.00 32% a.d. a.d. 7,100 a.d. a.d. 7,250
KORDS 19.22 EP EP 15.50 20.00 1% 4,511 566 149 5,436 725 276
KOZAL 112.6 EU EU 115.00 145.00 29% 3,437 2,264 2,180 3,986 2,677 2,587
LOGO 143.2 EP EP 111.00 111.00 -22% 537 180 117 707 249 167
MAVI 57.45 EP EP 59.00 59.00 3% 2,385 406 18 2,885 513 37
MGROS 51.35 EP EP 50.00 50.00 -3% 28,417 2,123 -294 33,673 2,614 280
MPARK 23.92 EU EU 23.00 28.00 17% 4,010 970 90 4,855 1,164 155
ODAS 3.8 EP EP 3.70 3.85 1% 989 304 -564 1,236 380 -27
ORGE 8.19 EP EP 8.20 8.50 4% 160 58 51 180 64 55
OTKAR 388.3 EP EA 251.00 332.00 -14% 2,750 630 525 3,800 872 715
PGSUS 78.25 EP EP 75.00 90.00 15% 4,759 486 -1,658 10,175 2,716 -238
PETKM 5.17 EU EU 5.54 6.20 20% 11,909 1,697 789 13,961 2,131 1,194
SAHOL 11.41 EU EU 14.00 14.00 23% a.d. a.d. 5,141 a.d. a.d. 5,500
SISE 8.1 EU EU 9.10 10.40 28% 20,932 4,176 1,700 27,120 5,673 3,143
TATGD 11.07 EP EP 12.00 12.00 8% 1,451 161 173 1,716 185 125
TAVHL 24.38 EP EP 20.00 23.00 -6% 2,393 233 -1,991 4,281 1,157 202
TKFEN 18.66 EU EU 20.00 22.00 18% 13,600 810 465 13,715 1,202 680
TOASO 39 EU EP 42.50 42.50 9% 22,540 2,876 1,930 32,936 3,587 2,435
TRGYO 4.25 EP EP 3.67 4.07 -4% 1,150 598 929 1,238 599 977
TCELL 16.76 EU EU 21.50 22.00 31% 28,124 12,379 3,979 33,471 14,318 4,741
THYAO 13.26 EP EP 14.50 14.50 9% 45,170 6,263 -5,357 76,242 13,012 -237
TUPRS 108.8 EU E0 120.00 130.00 19% 59,238 600 -2,711 76,275 4,975 2,254
TTKOM 8.67 EU EU 11.50 11.50 33% 28,001 12,807 3,115 32,430 14,551 4,266
TTRAK 187.1 EP EP 200.00 200.00 7% 6,315 1,028 739 8,445 1,267 926
ULKER 24.2 EU EU 30.00 30.00 24% 9,332 1,608 959 11,038 1,896 1,205
VERUS 47.02 EU EU 57.00 60.00 28% a.d. a.d. 70 a.d. a.d. 306
YATAS 15.57 EU EU 17.50 19.10 23% 1,721 318 171 2,300 393 240
ZOREN 3.05 EP EP 3.00 3.20 5% 9,447 2,414 169 10,864 2,776 459

Kaynak: Oyak Yatirim tahminleri, 20 Ocak 2021 tarihli kapanislar
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Temettii Beklentilerimiz @

: NET KAR (TLmn) Briit Temettii (TLmn) Temettii Dagitim Orani | Piyasa Degeri Temettii Verimi  Hisse Basi Temettii |
Sirket ismi 2018 2019 : 2018 2019 2020T | 2018 2019 2020T | (TLmn) 2020T 2020T - (TL) ‘
DOAS Dogus Otomotiv 183 133 76 1,078 143 135 0 900 78% 101% 0% 83% 7,524 12.0% 4.09
TCELL Turkeell 1,979 2,021 3,246 4,014 1,900 1,010 812 3,000 96% 50% 25% 75% 36,850 8.1% 136
ARCLK Arcelik 843 852 925 2,452 435 0 0 1,850 52% 0% 0% 75% 23,745 7.8% 2.74
AKGRT Aksigorta 127 228 366 433 110 202 202 238 87% 89% 55% 55% 3,069 7.8% 0.78
TTRAK Tiirk Traktér 321 240 112 739 300 0 100 739 94% 0% 89% 100% 9,831 7.5% 13.85
AVISA AvivaSa 102 191 209 316 48 100 160 237 48% 52% 77% 75% 3,463 6.8% 132
ENJSA Enerjisa 988 748 1,034 1,674 354 472 709 1,004 36% 63% 69% 60% 14,740 6.8% 0.85
TOASO Tofas Otomobil Fab. 1,283 1,330 1,482 1,980 800 880 1,200 1,250 62% 66% 81% 63% 19,050 6.6% 2.50
AKSA Aksa Akrilik 295 224 278 351 207 205 240 281 70% 91% 86% 80% 4,711 6.0% 0.87
TTKOM Tiirk Telekom 1,136 -1,391 2,407 3,188 0 0 602 1,750 0% 0% 25% 55% 30,240 5.8% 0.50
FROTO Ford Otosan 1,490 1,683 1,959 3,555 1,204 1,284 1,095 3,000 81% 76% 56% 84% 57,900 5.2% 8.55
ANSGR Anadolu Sigorta 184 308 403 463 60 100 135 189 33% 33% 33% 21% 4,050 4.7% 0.38
ISCTR is Bankas (C) 6,201 6,769 6,068 7,017 1,327 0 0 1,403 21% 0% 0% 20% 30,915 4.5% 031
BIMAS Bim 863 1,250 1,225 2,464 577 972 304 1,971 67% 78% 25% 80% 44,751 4.4% 3.25
GARAN Garanti Bank 6,344 6,638 6,159 6,725 1,750 0 0 1,843 28% 0% 0% 27% 42,084 4.4% 0.44
CCOLA Coca-Cola icecek 238 327 966 1,434 200 300 239 861 84% 92% 25% 60% 19,777 4.4% 3.38
AKBNK Akbank 6,039 5,690 5,417 5,619 1,600 0 0 1,516 26% 0% 0% 27% 35,880 4.2% 0.29
SAHOL Sabanci Holding 3,481 3,830 3,780 5,141 612 612 673 916 18% 16% 18% 18% 22,873 4.0% 0.45
YKBNK Yapi Kredi Bank 3,614 4,667 3,600 5,078 0 0 0 1,016 0% 0% 0% 20% 26,946 3.8% 0.12
AEFES Anadolu Efes 149 -12 1,022 798 250 300 1,050 558 167% n.m. 103% 70% 16,839 3.3% 0.94
ENKAI Enka insaat 2,568 1,582 3,889 3,380 901 750 900 1,500 35% 47% 23% 24% 46,200 3.2% 0.27
CIMSA Cimsa 228 155 13 168 68 0 0 84 30% 0% 0% 50% 2,688 3.1% 0.62
OTKAR Otokar 99 164 352 525 70 72 200 289 70% 44% 57% 55% 9,492 3.0% 12.03
TATGD Tat Gida 61 39 66 173 27 0 27 44 45% 0% 21% 25% 1,503 2.9% 0.32
AKCNS Akcansa 149 178 75 125 128 153 46 100 86% 86% 62% 80% 3,622 2.8% 0.52
TSKB T.S.KB. 596 661 702 732 9% 0 0 146 16% 0% 0% 20% 5,348 2.7% 0.05
ULKER Ulker 397 701 905 959 88 0 0 192 2% 0% 0% 20% 8,270 2.3% 0.56
YATAS Yatas Yatak 69 76 86 171 0 0 2 51 0% 0% 25% 30% 2,397 2.1% 0.34
TKFEN Tekfen Holding 771 1,403 1,421 465 233 422 426 140 30% 30% 30% 30% 6,952 2.0% 0.38
CEMTS Cemtas 91 146 56 128 6 10 18 32 7% 7% 32% 25% 1,719 1.9% 0.32
KCHOL Kog Holding 4,909 5,537 4,391 7,100 876 1,009 531 859 18% 18% 12% 12% 55,384 1.6% 0.34
SISE Sisecam 1,225 2,289 1,905 1,700 300 400 320 340 24% 17% 17% 20% 24,414 1.4% 0.11
BRISA Brisa 95 9% 114 493 0 0 28 114 0% 0% 25% 23% 8,708 1.3% 0.37
HALKB Halkbank 3,725 2,522 1,720 2,797 186 0 0 128 5% 0% 0% 5% 13,927 0.9% 0.05
KORDS Kordsa 165 292 340 149 67 68 49 33 21% 23% 14% 2% 3,770 0.9% 0.17
ASELS Aselsan 1,376 2,318 3,340 4,840 85 174 335 363 6% 8% 10% 8% 41,747 0.9% 0.16
VAKBN Vakifbank 3,723 4,154 2,802 5,095 125 0 0 153 3% 0% 0% 3% 18,552 0.8% 0.04
AYGAZ Aygaz 577 228 273 47 460 386 150 29 80% 169% 55% 61% 5,718 0.5% 0.10
VERUS Verusa Holding 14 44 62 70 1 2 1 7 7% 5% 1% 10% 3,282 0.2% 0.10

Kaynak: Oyak Yatirim tahminleri, 20 Ocak 2021 tarihli kapanislar
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Uyari @

Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak ¢cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yontemleri kullanilirken, Temetti Verimi,
Gordon Biylime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma
Bolimi analistleri, degerlemelerinde tek bir yonteme bagli kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok
degerleme ydntemini de bir arada kullanabilmektedirler. BiST-100’iin “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agikhk
oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Gzerinden bulunan hedef getirilere gore hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin arastirma
kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BiST’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gore derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylk
donem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”nin en az %10 Uzerinde olan hisselere ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi
“Beklenen Piyasa Getirisi”nin %10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken;, ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef
getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve gerekli gérildigi anlarda
hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak,
Ongordiglimiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. www.oyakyatirim.com.tr arastirma@ovyakyatirim.com.tr
4902123191200

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.
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Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bo6limu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir
hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimi’ne ait olup diger
OYAK Grubu sirketlerinin gorlis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.
OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu
raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri iginde olabilecegini veya bu tir is
firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. www.oyakyatirim.com.tr arastirma@ovyakyatirim.com.tr
4902123191200
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