Hisse Model Portfoy Hisse Model Portfoyumuz

Q Yurt icinde 2021 yiinda ekonomideki iyilesmeye paralel, bankacilik Model Portfoy Onerilerimiz

sektSruntin - risk maliyetinin gerileyecegini ve bunun da karlilik Piyasa degeri BIST-100 Model Portfoy 12A Hedef Mevcut  12Ayhk
gostergelerinin pozitif etkilemesi beklentimiz ile benzerlerine gore giiclu
sermaye yeterliligi, yiuksek dzkaynak karlilig1 ve saglam aktif Kkalitesine (mn TL) agirlik agirlik fiyat (TL) fiyat (TL) Potansiyel Beta
sahip bankalar portfoyimiuzde yer aliyor. 2021 yilinda hem kiresel hem

() 0/
de Tirkiye ekonomisinin bilylimesinden olumlu etkilenecek, salginla ilgili GARAN 43.974 5,6% 14,4% 12,60 10,47 20% 1,25
kisitlama ve seyahat yasaklarinin olmadigi donemde endeks getirisini AKBNK 37.856 5,3% 13,9% 8,83 7,28 21% 1,15
yenmesini bekledigimiz, degerleme olarak halen potansiyeli bulunan
O Garanti Bankasi: Giicli sermaye tabanina sahip olan bankanin 2021 VESTL 1.514 0,6% 12,3% 27,15 22,40 21% 1,00
ﬁﬁ;ﬁiﬁyﬂfgzer bankalara gore yiksek ozkaynak karliligin1 surdirecegini SISE 73.403 2.9% 12,1% 930 7,64 229, 103
O Akbank: Giiclii sermaye yeterliligi ve likiditesiyle one ¢ikan bankanin, KCHOL 5.297 3,2% 11,8% 28,00 12,20 26% 1,13
tZ)Oi: yilindaki biyume doneminde kredi tarafinda daha istahli olmasim KRDMD 5.001 1,2% 11,6% 7,80 6,41 22% 1,19
ekliyoruz.
(" 0
O Turkcell: Guclu abone bazina sahip olmasi, data talebinin siirmesi ve PGSUS 7.4% 0,7 11,6 %,% BB 32k 1,50
ARPU buyumesi sirketi cazip kiliyor. Halka arzlara olan talep nedeniyle Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji
istirakleriyle ilgili potansiyel haber akislarn, sirket hisselerini
destekleyebilir. Model Portfoy Performansi
o —XU100 = V\KY Model Portfoy
O Vestel Elektronik: Hem yurt ici hem de ihracat talebindeki canliligin yam 170
sira Avrupa Futbol Sampiyonas1 kisa vadede sirket hisseleri icin katalizor 160 -
olacaktir. 150
Q Sise Cam: Girdi verdigi sektorlerdeki toparlanmanin destegi, operasyonel 140
ve net kar tarafinda yakalanacak bilylimenin, pozitif fiyatlanmasini 130
bekliyoruz. 120
O Koc¢ Holding: Biyime doneminde hem ic tiiketimde hem de ihracat 110
tarafindaki toparlanmadan faydalanmasini bekledigimiz sirketin, yiiksek
iskonto islem gordugilinii ve mevcut fiyatlarin giris firsat1 sundugunu 100
distinliyoruz. 90
O Kardemir: Artan gellk fiyatlarlmn ve talebin sonrasinda karlilikta lylle§me 80 © gg ®woocococrCTTTTTTTY g cogggesSsSsSsSsSsSsg
ongoriiyor, yeni yonetimle birlikte borc azaltimimin siirmesini bekliyoruz. SESSSRRRS3R333SS3333R"S3SSS3SS88S888S
. EEEL-C558838858888 0558838858882 =¢
O Pegasus: Sektorde yasanmasini bekledigimiz toparlanmayi, finansallarina TR CCTTRAgEeON YRS NgReIeYRsdHED

hizli yansiyacagi beklentimizle sirket hisselerini begeniyoruz.

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Neden Begeniyoruz?

Giiclii sermaye tabani, benzer bankalara gore yiiksek 6zkaynak karliligi ve
ihtiyathh karsibk ayirma politikast nedeniyle Garanti Bankasi en cok
begendigimiz bankalar arasinda yer almaktadir. 2020 yilinin ilk 9 ayinda
toplam 1,8 mlr TL karsiik ayiran bankanin toplam serbest karsiliklar 4,3
mlr TL’ye ulasirken, takipteki krediler karsiik oranmi ise bu donemde
%68,7’ye yukselerek mevduat bankalar arasinda en yiksek seviyeye isaret
etmektedir. Bu da bankanin risklere karsi daha korunakli bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. 2021 yilinda bankanin net faiz marjinda bir
onceki yila gore 47 bp dusus ongormekle birlikte, dusuk baz ve ekonomik
toparlanmanin katkis1 ile komisyon gelirlerinde %13,5 oraninda artis
bekliyoruz. Diger yandan, risk maliyetinde tahmin ettigimiz 94 bp
gerilemenin yanm sira 2020 yii kadar yuksek tutarda serbest karsilik
ayirmayacagi varsayimi ile birlikte bankanin 2021 yili 6zkaynak karlilik
oraninin %15,3 diizeyine ulasacagim tahmin ediyoruz (2020T: %11,0).

Degerleme

Garanti Bankasi icin degerlemeye esas aldigimiz sermaye maliyeti %21,2,
duzeltilmis maddi ozkaynak karliik oranini ise %18,0 olarak hesapliyoruz.
Garanti Bankasi icin 6zkaynak karliik seviyesi icin yaptigimiz yukar yonli
revizyon sonucu hedef fiyatimizi 11,40 TL’den 12,60 TL’ye yikseltiyoruz.

Riskler ve Katalistler

Otoriteler tarafindan yapilabilecek olasi regiilasyon degisimleri, banka
kartiiklar1 icin hem risk hem de firsat potansiyeli tasirken, ekonomi
uzerinde salgin kaynakli olumsuzluklarin devami, bankalarin aktif kalitesine
yonelik goriinimde kotlilesmeyi beraberinde getirebilir. Buna karsilik,
ekonominin beklenenden hizli toparlanmasi ise bankalarin risk maliyetleri
tahminlerimizin Uzerinde dusus getirmesi, karliblk icin yukarn yonli
potansiyel olusturacaktir. Otas kredisi icin saglanan anlasma cercevesinde
kurulan ozel amacli sirkette %22,1 ile Akbank’dan sonra en yuksek paya
sahip olan Garanti Bankasi’nda, Turk Telekom ile ilgili olasi1 satis siireci de
fiyatlamalar Uzerinde etkili bir katalizor olacaktir.

Vakif Yatinm

Garanti Bankasi - GARAN

Piyasa degeri (mn TL) 43.974
Gunluk ort. islemhacmi (mn TL) 2.892
Uzun vadeli oneri AL

Hedef fiyat (TL) 12,60
Hisse fiyat1 (TL) 10,47
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 6,47 - 12,48
Halka acikbk oran 48,0%

1ay 3ay 1yl
Hisse performansi 9,9% 46,6% -12,5%
BIST-100'e goreceli performans -2,8% 11,5% -33,0%
mn TL 2018 2019 2020T 2021 T
Toplam bankacitik geliri 25.046 27.141 33.736  35.957
Net faiz geliri 19.110 19.027 23.077  25.794
Net kar 6.638 6.159 6.141 9.849
Mevduat 217.279 248.751 317.077 370.980
Defter Degeri 46.688 53.766 58.297 70.590
Toplam Aktifler 359.477 391.152 480.002 576.693
Net faiz marji (%) 5,8 5,3 5,5 5,0
Kredi/Mevduat orani (%) 106 101 100 97
Takipteki kredi orani (%) 4.9 6,9 5,6 6,0
Risk Maliyeti (%) 3,0 3,0 3,2 2,3
F/K (x) 5,0 7,6 7,2 4,5
PD/DD (x) 0,7 0,9 0,8 0,6
Ozsermaye karhlg1 15,0%  12,3% 11,0% 15,3%
Temettlu verimi 2,6% 3,5% 0,0% 0,0%
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Neden Begeniyoruz?

Giiclii sermaye yeterliligi ve yiksek likiditesi ile 6n plana ¢cikan Akbank’in
2021 yiinda kredi buyumesinde daha istahli olmasini bekliyoruz. Buyume ile
birlikte yuksek seyreden kredi faiz oranlarinin ise bankanin net faiz marj
icin destekleyici olacagimi disiiniiyoruz. 3C20 itibariyle bankanin LYY’nin
(Otas kredisi icin kurulan sirket) tamami icin doviz kuru riskine iliskin hedge
uygulamasina baslamasiyla, net kar uzerindeki baski ortadan kalkti. Bu
gelismenin, bankanin  karlilk gostergelerini  olumlu etkileyecegini
dusunuyor, bunun da hisse performansina pozitif yansimasinm1 bekliyoruz.
Banka’nin kredi-mevduat makasinda 2021 yiinin ilk ceyregi ardindan
kademeli toparlanma bekliyoruz, Akbank’in 2021 yilinda net faiz marjinda
2020 yilina gore 50 bp gerileme beklerken, iyilesmesini bekledigimiz makro
gostergelerle risk maliyetinde 90 bp disis ongoriiyoruz. Bu dogrultuda
bankanin 6zkaynak karliigimin %12,8 olacagin1 bekliyoruz (2020T: %10,6)

Degerleme
Akbank 2021 tahminlerimize gore 4,6x F/K, 0,6x P/D carpanlan ile islem
gormektedir. 2021°de karliblk gostergelerinde iyilesme beklentimiz
sonucunda Akbank icin hedef fiyatimz1 7,80 TL’den 8,83 TL’ye
yukseltiyoruz.

Riskler ve Katalistler

Otas kredisi icin anlasma cercevesinde kurulan LYY’de %35,6 ile en yuksek
pay sahibi banka Akbank’dir. Dolayisiyla da Tirk Telekom’un satisina
yonelik alinacak her aksiyon, banka icin potansiyel pozitif fiyatlamalan
beraberinde getirecektir. Sektorlin geneli itibariyle etkili olan i) Regiilasyon
degisimleri, ii) Salgin  kaynakli olusabilecek riskler, iii) Ekonomideki
toparlanmanin ongorilerimizden yavas ya da hizli gerceklesmesi, banka
performanslar1  uUzerinde etkili olan wunsurlar olarak fiyatlamalan
degistirecektir.

Vakif Yatinm

Akbank - AKBNK

Piyasa degeri (mn TL) 37.856
Gunluk ort. islem hacmi (mn TL) 792
Uzun vadeli oneri AL
Hedef fiyat (TL) 8,83
Hisse fiyat1 (TL) 7,28
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 4,7 - 8,9
Halka aciklk orani 52,0%

1ay 3ay 1 yil
Hisse performansi 15,4% 40,3% -16,2%
BIST-100'e goreceli performans 2,1% 6,7% -35,8%
mn TL 2018 2019 2020T 2021 T
Toplam bankacitk geliri 18.666 20.457 25.509  26.277
Net faiz geliri 14.566 15.713 18.286  19.698
Net kar 5.690 5.417 6.088 8.240
Mevduat 188.391 224.055 312.571 358.654
Defter Degeri 43.809 54.382 60.471 68.712
Toplam Aktifler 327.642 360.501 471.067 536.783
Net faiz marji (%) 5,4 5,6 5,1 4,6
Kredi/Mevduat oram (%) 99 91 86 87
Takipteki kredi orani (%) 4,2 7,3 6,3 6,5
Risk Maliyeti (%) 3,4 3,1 2,8 1,9
F/K (x) 4,8 7,8 6,2 4,6
PD/DD (x) 0,6 0,8 0,6 0,6
Ozsermaye karhlg: 13,5%  11,0% 10,6% 12,8%
Temettu verimi 2,2% 3,5% 0,0% 0,0%
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Neden Begeniyoruz?

Salginin yayiiminin azaltilmas1 onlemleri kapsaminda uzaktan calisma ve
egitime gecilmesi, artan data ve dijital kanal kullanimi, sirketin gelirlerine
2020 yilinda pozitif yansirken, dolasim kisitlamalarinin etkisiyle roaming
gelirlerinde daralma gozlendi. Sirket yilin genelinde giicli ARPU performansi
sergilerken, musteri kazaniminin devami ve fiyatlama stratejisi sonrasinda
2020 hedeflerinde yukar guncellemeler izledik. 2020 yilinda, yonetim ve
ortaklik yapisina iliskin uzun siiredir siuregelen sorunlarin ¢ozilmesi de
Turkcell icin onemli donum noktalarindan biri oldu. Tirkiye Varlik Fonu,
Turkcell’in degerinin yiikseltilmesi adina, sirketin halihazirdaki stratejilerini
destekleyecegi vurgusu, orta vadede hisse performansini giiclendirecektir.
Salgina iliskin en kotu geride kalmis olsa da esnek calisma modellerinin
artacak olmasi1 beklentimiz, buylyen abone bazinin etkisiyle birlikte,
sirketin data ve dijital gelirlerindeki yukselisi 2021 yiinda da desteklemeye
devam etmesini bekliyoruz. 2021 yilinda sirketin konsolide satis gelirlerinde
yillk %16,7, FAVOK’iinde %20 ve net karinda %28 biiyiime gerceklesmesini
ongoriyoruz.

Degerleme

Sirkete iliskin indirgenmis Nakit Akimlar1 analizi ve Yurt Dis1 Benzer Sirket
Carpanlar ile ulastigimiz 26,10 TL seviyesindeki hisse basi hedef fiyatimizi
koruyoruz. Hedef fiyatimiza %56 yukselis potansiyeli tasiyan Turkcell icin
kisa vadeli Endeksin Uzerinde Getiri, uzun vadeli AL onerilerimizi
surduruyoruz.

Riskler ve Katalistler

Son donemde gerceklestirilen halka arzlara gelen yiiksek yatinmc talebi
dikkate alindiginda, sirketin istiraklerinin (Superonline, Global Tower,
Paycell vb) halka arzina yonelik alinacak aksiyonlar ve haber akislar hisse
icin kisa vadede katalist olarak on plana ¢ikabilir.

Vakif Yatinm

Turkcell - TCELL

Piyasa degeri (mn TL) 36.718
Gunluk ort. islemhacmi (mn TL) 567
Uzun vadeli oneri AL
Hedef fiyat (TL) 26,10
Hisse fiyat1 (TL) 16,69
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 11,78 - 16,87
Halkka acikbk orani 54,0%

1 ay 3ay 1yl
Hisse performansi 8,7% 3,6% 18,0%
BIST-100'e goreceli performans -3,8% -21,2% -9,7%
mn TL 2018 2019 2020T 2021 T
Ciro 21.293 25.137 28.675 33.434
FAVOK 8.788 10.426  12.043  14.477
Net kar 2.021 3.246 4.099 5.241
FAVOK marij1 (%) 41,3 41,5 42,0 43,3
Net kar mariji (%) 9,5 12,9 14,3 15,7
Net Borc / (nakit) 12.684 9.716 21.678  26.058
Defter Degeri 15.922 18.046 19.104  20.508
Toplam Aktifler 42.765 45.715 48.648 55.235
F/K (x) 13,2 9,4 9,0 7,0
PD/DD (x) 1,7 1,7 1,9 1,8
FD/FAVOK (x) 4,3 3,7 3,8 3,1
FD/Satislar (x) 2,0 1,7 1,6 1,4
Ozsermaye karliug 13,1% 19,1% 22,1% 26,5%
Temettu verimi 6,3% 3,0% 2,0% 5,6%
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Neden Begeniyoruz?

Salginin evde gecirilen zaman artirmasiyla tetiklenen yenileme ihtiyaci ve
ertelenen talebin, dusuk faiz ortamm ve konut satislarindaki artisla birlikte
talebe yansimasi, Vestel’in yurt icinde hem beyaz esya hem de TV satis
performansina olumlu yansidi. ihracat tarafinda ise salgin etkisiyle tiiketici
talebindeki artisa karsiik, sirket musterilerinin stoksuz yakalanmasi ve
ekonomilerin acilmasiyla birlikte talepte gozlenen sert yukselis, beyaz esya
ve TV ihracatina olumlu yansirken, kurlardaki yukari yonlu seyir ve
hammadde fiyatlarindaki dusik seyir, sirketin kar marjlarim pozitif etkiledi.
2021 yilimin ilk yarisinda hem yurt icinde hem de ihracat tarafinda beyaz
esya talebinin, esnek calisma yontemlerinin devamiyla evde gecirilen
surelerin artmasina bagli olarak devam etmesini bekliyoruz. 2021 yilinin
tamaminda sirket icin beyaz esya segmentinde ic piyasada %10, ihracat
tarafinda %15 hacim buyumesi, TV tarafinda ise i¢c pazarda %5, ihracat
tarafinda %5-10 araliginda hacim biyiimesi ongoriiyoruz. Bununla birlikte,
emtia ve panel fiyatlarinda gozlenen yukselis ve kurlarin daha stabil bir
seyir izleyebilecegi oOngorimiize bagli olarak, 2021 yilinda marjlarda
normallesme gormeyi bekliyoruz.

Degerleme

Tahminlerimizde yaptigimiz yukari revizyon ardindan Vestel Elektronik icin
hedef fiyatimiz1 19,60 TL’den 27,15 TL’ye yikseltiyoruz. Hedef fiyatimiz
%21 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Vestel Elektronik icin kisa vadeli
Endeksin Uzerinde Getiri 6nerimizi siirdiiriirken, uzun vadeli TUT onerimizi
ise AL olarak guncelliyoruz.

Riskler ve Katalistler

Emtia ve panel fiyatlarinda gozlenen yukselisin hizlanmasi sirket kar
marjlarinin ve panel arzindaki sikintinin devam etmesine bagli olarak TV
satis hacimlerinin olumsuz etkilenmesi beklenebilir. Panel arzinda yasanan
sikintinin azalmasi halinde, 2021 Haziran ayinda yapilacak Avrupa Futbol
Sampiyonas1 nedeniyle sirketin TV ihracat hacminde mart ayindan itibaren
glicli bir bliyume gorulebilir.

Vakif Yatinm

Vestel - VESTL

Piyasa degeri (mn TL) 7.514
Gunluk ort. islemhacmi (mn TL) 116
Uzun vadeli oneri AL
Hedef fiyat (TL) 27,15
Hisse fiyat1 (TL) 22,40
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 8,91 -22,4
Halkka acikbk orani 31,0%

1 ay 3ay 1yl
Hisse performansi 2,3% 25,1% 58,3%
BIST-100'e goreceli performans -9,5% -4,9% 21,2%
mn TL 2018 2019 2020T 2021 T
Ciro 15.852 17.174 20.506  26.030
FAVOK 2.302 2.336 3.322 3.436
Net kar 371 324 1.476 1.562
FAVOK marij1 (%) 14,5 13,6 16,2 13,2
Net kar mariji (%) 2,3 1,9 7,2 6,0
Net Borc / (nakit) 4.091 5.416 5.793 5.292
Defter Degeri 3.229 3.691 5.674 8.170
Toplam Aktifler 17.961 19.452 26.269  32.620
F/K (x) 5,0 13,1 5,1 4.8
PD/DD (x) 0,6 1,1 1,3 0,9
FD/FAVOK (x) 2,6 4,1 4,1 4.0
FD/Satislar (x) 0,4 0,6 0,7 0,5
Ozsermaye karliug 13,7% 9,4% 31,5% 22,6%
Temettu verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Neden Begeniyoruz?

Kiiresel biiylime trendinin kinldigi, salgin endiseleri nedeniyle bircok
sektoriin yeni normallere uyum saglamak zorunda kaldigi 2020 yilimi Sise
Cam’in, guclu bilanco yapisi, yabanci para gelirleri ve guclu konumlanmasi
ile hem operasyonel hem de net karlilk tarafinda bilyime ile
tamamlamasin1 bekliyoruz. Yil icinde is kollarinin sirket catis1 altinda
birlestirilmesi ardindan saglanacak maliyet optimizasyonu ve sinerjinin,
2020 benzeri yillarda olusacak kiiresel riskleri asmakta sirketi daha da
gliclendirecegini dislinliyoruz. Segmentler bazinda baktigimizda; Diiz cam
segmentinde 2020 yilinin ikinci yarisindan itibaren ic piyasa onciiligiinde
hacimde gozlenen giicli toparlanmanin, 2021 yilinda ihracat ve dis
pazarlarin da destegiyle devam ederek, Sise Cam’in hem ciro hem de FAVOK
buyumesine en yuksek katkiyr veren segment olmasini bekliyoruz. Cam
ambalaj segmentinde, salginin etkiledigi HoReCa kanalina karsilik, ev
tiketiminin artmasi, saglik ve hijyene verilen onemin yikselmesi ve
ihracatlarin  destegiyle, toplam hacimde 2020 vyilinda gorilmesini
bekledigimiz yiikselisin, 2021 yilinda da korunmasini ve giiclii performansin
devaminmi ongoriiyoruz. Kimyasallar segmentinde hacim ve fiyat tarafinda
2020 yilinda gozlenen asag1 yonli egilimin ardindan, 2021 yilinin daha
dengeli ancak, marjlarin baskilandigi bir yil olacagi goriisiindeyiz. Cam ev
esyas! segmentinin ise 2020 yilindaki hacimdeki zayifigin 2021 yilinda geri
alinarak pozitif bir performans sergileyecegini diisiinliyoruz. Segmentlerdeki
goriiniimiin yansimasi olarak Sise Cam’in 2021 yilinda %29 ciro, %37 FAVOK
ve %51 net kar bilyiimesi kaydedecegini 6ngoriiyoruz.

Degerleme

Sise Cam icin hisse basi fiyat hedefimizi, tahminlerimizde yaptigimiz yukar
revizyon ardindan 7,60 TL’den 9,30 TL’ye yukseltiyoruz. Sirket icin kisa
vadeli Endeksin Uzerinde Getiri, uzun vadeli AL onerilerimizi koruyoruz.
Sirket hisseleri 2021T 5,4x FD/FAVOK ile islem gormektedir.

Riskler ve Katalistler

Ekonomilerde yeniden kapanmalar gormemiz, dogalgaz fiyatlarindaki
yukselisler, drun fiyatlarindaki gerilemeler, en onemli riskler olarak
ongorilebilir.

Vakif Yatinm

Sise Cam - SISE

Piyasa degeri (mn TL) 23.403
Gunluk ort. islemhacmi (mn TL) 1.308
Uzun vadeli oneri AL

Hedef fiyat (TL) 9,30
Hisse fiyat1 (TL) 7,64
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 3,62 -7,77
Halka acikbk orani 49,0%

1ay 3ay 1yl
Hisse performansi 5,7% 10,7% 48,0%
BIST-100'e goreceli performans -6,5% -15,8% 13,4%
mn TL 2018 2019 2020T 2021 T
Ciro 15.550 18.059 21.380 27.116
FAVOK 3.384 3.831 4,144 5.681
Net kar 2.289 1.905 2.014 3.035
FAVOK mariji (%) 21,8 21,2 19,4 20,9
Net kar marji (%) 14,7 10,5 9,4 11,2
Defter Degeri 12.696 14.623 22.563  25.645
Toplam Aktifler 27.809 38.751 45.550 51.249
F/K (x) 5,6 6,2 11,6 7,7
PD/DD (x) 1,0 0,8 1,0 0,9
FD/FAVOK (x) 5,1 4,9 7,3 5,4
FD/Satislar (x) 1,1 1,0 1,4 1,1
Ozsermaye karllg 20,3% 13,9% 10,8% 12,6%
Temettu verimi 2,7% 2,8% 2,4% 1,5%
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Neden Begeniyoruz?

2021°de yurt icindeki bluyumenin yurt ici tilketimi canlandirmasi ve kiiresel
ekonomilerdeki normallesme ile Avrupa’ya ihracat artisinin, Holding’in
otomotiv ve dayanikli tuketim segmentine buyume ve karliik acisindan
olumlu katki verecegini, net rafineri marjlarinda bekledigimiz
toparlanmanin da Holding’in enerji segmentinin operasyonel karliligini
destekleyecegini ongorilyoruz. 2020 yilinda Tiipras’in vergi finansallarinda
zarar aciklamasi ve Arcelik’in salgina bagli ihtiyatlilik nedeniyle temetti
dagitim1 yapmamas1 sonucunda Holding’in istiraklerinden elde ettigi toplam
temettu gelirleri yillk bazda %57,9 oraninda azalmisti. 2021 yilinda bu
sinirlamanin kaldirilmas1 halinde Holding’in, istiraklerinden gelebilecek
temetti gelirlerinde artis bekliyoruz. Tiupras’in ise 2022 yilindan itibaren
temetti dagitimina tekrar baslayacagin1 ongoriiyoruz.

Degerleme

Koc Holding net aktif degerine gore %35,7 ile tarihsel tek haneli olan
ortalamasinin Uzerinde iskontolu islem gorurken, mevcut seviyeleri yatirim
icin cazip buluyoruz. Net aktif degerlemesi sonucunda, Ko¢ Holding icin
hedef fiyatimizi 25,20 TL’den 28,00 TL’ye revize ediyoruz.

Riskler ve Katalistler

Pozitif tarafta, yabanci yatinmci girislerinin artmasiyla birlikte, sirket
hisselerinin iskonto oraninin tarihsel ortalama seviyesine yaklasabilecegini
degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, istirak portfoylindeki sirketlerin
cogunlukla tilketime dayali segmentlerde yer almasi ve ekonomide olasi

yavaslama sureclerinden negatif etkilenme riskleri g6z o©nlinde
bulundurulmalidir.  Enerji  segmenti sirketlerinin Uriin  marjlarinda
yasanabilecek dalgalanmalar, bankacilik sektorinde olas1i regulasyon

degisiklikleri ve salgina bagli olarak getirilen temettii sinirlamasinin
surmesi, hedef fiyatimiz tGizerindeki risk unsurlandir.

Vakif Yatinm

Ko¢ Holding - KCHOL

Piyasa degeri (mn TL) 56.297
Gunluk ort. islemhacmi (mn TL) 293
Uzun vadeli oneri AL
Hedef fiyat (TL) 28,00
Hisse fiyat1 (TL) 22,20
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 12,59 - 22,2
Halka acikbk orani 22,0%

1ay 3ay 1yl
Hisse performansi 16,5% 49,6% 9,8%
BIST-100'e goreceli performans 3,1% 13,8%  -15,9%
mn TL 2018 2019 2020T 2021 T
Ciro 142.756 153.289 164.296 207.895
FAVOK 13.540 10.696 19.393  20.374
Net kar 5.537  4.391 7.875 6.459
FAVOK mariji (%) 9,5 7,0 11,8 9,8
Net kar marji (%) 3,9 2,9 4.8 3,1
Defter Degeri 33.284 36.282 44.584 47.814
Toplam Aktifler 125.276 151.344 633.969 669.199
F/K (x) 6,5 11,7 7,1 8,7
PD/DD (x) 1,1 1,4 1,3 1,2
FD/FAVOK (x) 4,5 6,9 23,9 22,8
FD/Satislar (x) 0,4 0,5 2,8 2,2
Ozsermaye karllg 17,5%  12,6% 19,5% 14,0%
Temettu verimi 1,8% 2,1% 1,3% 2,1%




Hisse Model Portfoy

a

Neden Begeniyoruz?

Karlilik acisindan zayif gecen 2019 yili ardindan 2020 yilinda da salginla ilgili
endiselere bagli olarak {iriin fiyatlar1 ve marjlarda baski gormemiz, sirketin
operasyonel ve net karlilik performansina 2020 yilinin son ceyregine kadar
negatif yansidi. Salgina iliskin endiseleri geride birakan Cin’in talebi ve
kiresel ekonomilerin 2021 yiinda yeniden bluyume trendine donecek
olmasinin etkisiyle birlikte, 2020 yilinin son ceyreginde riin fiyatlarinda ve
marjlarda gozlenen iyilesmenin 2021 yilinda da siirecegini ongoriiyoruz.
2020 yiimin son ceyregine kadar ortalama 53 $/ton seviyesindeki ton basi
FAVOK’iin, artan celik fiyatlaninin etkisiyle birlikte yilin son ceyreginde 120
$/ton (4C19: 25 $/ton) seviyesine yiikselmesini, 2021 yilinin genelinde de bu
seviyelere yakin seyretmesini bekliyoruz. Yonetimsel sorunlarin, yeni
yonetim kurulu ile birlikte asilmasinin yani sira yukselen urun fiyatlarinin
destegiyle birlikte borclulugun azaltilmasina yonelik 2021 yilinda alinacak
aksiyonlarin, sirketin orta vadede 3,5 mn ton liretim hedefine dogru daha
hizli yol almasini destekleyecegini disiinliyoruz.

Degerleme

Uriin fiyatlar ve ton basi FAVOK 6ngoriilerimizde yapmis oldugumuz yukar
revizyonlar sonrasinda Kardemir (D) icin hedef fiyatimz1 3,60 TL’den 7,80
TL’ye yukseltiyoruz. Kardemir icin kisa vadeli Endekse Paralel Getiri
onerimizi Endeksin Uzerinde Getiri, uzun vadeli TUT 6nerimizi ise AL olarak
giincelliyoruz. Sirket hisseleri 2021T 3,2x FD/FAVOK carpani ile islem
gormektedir.

Riskler ve Katalistler

Ton bast FAVOK ve iiriin fiyatlarina yonelik beklentilerimiz, kiiresel
ekonomilerdeki toparlanmanin 2021 yilinda talep tarafim destekleyecegi
ongoriimiize baghidir. Toparlanmanin gecikmesi, TL’deki hizli deger kayb1 ve
maliyet unsurlarindaki hizli yikselisler, hisse performansini negatif
etkileyecektir.

Vakif Yatinm

Kardemir (D) - KRDMD

Piyasa degeri (mn TL) 5.001
Gunluk ort. islemhacmi (mn TL) 1.375
Uzun vadeli oneri AL
Hedef fiyat (TL) 7,80
Hisse fiyat1 (TL) 6,41
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 1,81 - 6,41
Halkka acikbk orani 89,0%

1 ay 3ay 1yl
Hisse performansi 20,3% 79,1%  125,7%
BIST-100'e goreceli performans 6,4% 36,2% 72,8%
mn TL 2018 2019 2020T 2021 T
Ciro 3.821 4.159 7.570 8.395
FAVOK 1.208 445 1.138 1.941
Net kar 557 55 28 935
FAVOK marij1 (%) 31,6 10,7 15,0 23,1
Net kar mariji (%) 14,6 1,3 0,4 11,1
Net Borc / (nakit) 1.167 1.165 1.300 1.007
Defter Degeri 2.797 2.656 3.779 4.797
Toplam Aktifler 5.635 6.178 7.186 7.734
F/K (x) 3,1 37,6 178,6 5,3
PD/DD (x) 0,6 0,8 1,3 1,0
FD/FAVOK (x) 2,4 7,3 5,5 3,2
FD/Satislar (x) 0,8 0,8 0,8 0,8
Ozsermaye karliug 24,9% 2,0% 0,9% 21,8%
Temettu verimi 0,0% 9,4% 0,0% 0,0%




Hisse Model Portfoy

a

Neden Begeniyoruz?

Havacilik sektori ilizerinde salgina bagli saglik endiseleri ve seyahat
kisitlamalarinin yarattigr olumsuzluklar, 2020 yilinda sirketin yolcu sayisina
negatif yansirken, haziran ayindan itibaren normallesme surecinde i¢ hatlar
tarafinda dis hatlara gore daha hizli toparlanma izledik. Yolcu sayisindaki
disus ve birim gelirlerdeki zayifliga karsilik, etkin maliyet kontrolii sirketin
finansallar Uzerinde salgin kaynakli olumsuzluklari sinirladi. 2021 yilinda
asilama, toplumsal bagisikliga ulasma siiresi ve glivenli yolculuk adina
sektore getirilecek dizenlemeler yakindan izlenmeye devam edilecektir.
Dusuk maliyetli havayolu sirketi olarak 2021 yilinda sektorde yasanmasin
bekledigimiz biiyime doneminde i) Esnek ve karliiga dayali is modeli, ii)
Guclu bilango yapisi ve yonetimi, iii) Uzun ugus ve is seyahatlarina gore kisa
mesafeli ucuslarin daha hizli toparlanacagi beklentisi ile Pegasus’un 6n
plana cikabilecegi goriisiindeyiz. 2021 yilinda toplam kapasitenin (ASK) 2019
yiinin %80 seviyesine ulasacagini, toplam yolcu sayisinin ise 23 mn’a
yaklasarak 2019 yilinin %75’i seviyesinde gerceklesecegini ongoriiyoruz.

Degerleme

Hedef carpan modeline gore degerledigimiz Pegasus icin 2021T 6,8x
FD/FAVOK carpamna gore hedef fiyatimzi 96,90 TL (6nceki: 74,50 TL)
seviyesine yiikseltiyoruz. Pegasus icin kisa vadeli Endeksin Uzerinde Getiri,
uzun vadeli AL olan onerilerimizi surduruyoruz.

Riskler ve Katalistler

Salginla ilgili en kotiinlin geride kaldig1 goriisiimiize karsilik, vaka sayilarinda
artisin yeniden seyahat kisitlamalarina yol acmasi, sektore yonelik negatif
fiyatlamalar beraberinde getirebilecek en onemli risk unsur olarak dikkate
alinmalidir.

Vakif Yatinm

Pegasus Hava Tasimacilhigi - PGSUS

Piyasa degeri (mn TL) 7.493
Gunluk ort. islemhacmi (mn TL) 535
Uzun vadeli oneri AL
Hedef fiyat (TL) 96,90
Hisse fiyat1 (TL) 73,25
52 hafta en dusuk - en yuksek fiyat (TL) 23,62 - 83,5
Halkka acikbk orani 36,0%

1 ay 3ay 1yl
Hisse performansi 15,6% 53,2% -6,2%
BIST-100'e goreceli performans 2,3% 16,5% -28,2%
mn TL 2018 2019 2020T 2021 T
Ciro 8.277 11.025 4949 12.188
FAVOK 1.356 3.632 594 3.413
Net kar 507 1.333 -1.485 488
FAVOK marij1 (%) 16,4 32,9 12,0 28,0
Net kar mariji (%) 6,1 12,1 a.d. 4,0
Net Borc / (nakit) 3.781 6.568 12.450 13.300
Defter Degeri 3.753 5.342 5.852 6.553
Toplam Aktifler 13.665 21.059 30.689  33.653
F/K (x) 4,6 6,6 a.d. 15,4
PD/DD (x) 0,6 1,7 1,3 1,1
FD/FAVOK (x) 4,5 4,2 34,9 6,1
FD/Satislar (x) 0,7 1,4 4,2 1,7
Ozsermaye karliug 16,2% 29,3% -26,5% 7,9%
Temettu verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%




