Hisse Senetlerinde Oneriler
Mayis ayi dalgali gecebilir

4 Mayis 2021

AK YATIRIM ARASTIRMA

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

AKYatirm




Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri
Model Portfdy Hisse Secimleri Model portfoy tarihsel getiri karsilastirmasi
12 ay hedef fiyat 500% )
Hisse Senedi (TL) Getiri Potansiyeli Portfoy Agirligi asow ~————AkAm. Onerl PortfOyd . ——— BIST-100 Toplam Getini Endelel . 4575
Aselsan 18.50 22% 12% o
ARD Yazilim 70.00 18% 10% 300%
Coca Cola 85.00 6% 13% ;32/
Eregli Demir Celik 24.00 27% 14% 150%
MLP Saghk 27.00 11% 10% 100%
Petkim 8.00 18% 13% o
Sise Cam 9.80 27% 14% B0 6 6 e %% %o oo g
Kaynak: AK Yatirim Ars, Kaynak: AK Yatirim Ars,, Rasyonet

- Temkinli hisse tercihlerimizi koruyoruz. Mayis ayi istatistiki olarak hisse senedi performanslari agisindan zayif bir dénem olarak
degerlendirilir. Aya baslarken enflasyonist egilim, kur oynakligi gibi faktorler asagi yonli baskilari 6ne ¢ikariyor. Diger taraftan son donemde
olumlu seyreden ihracat performansi ve kisitlamalar sonrasi turizm sezonunun makul bir ivmeyle agilmasi ihtimali olumlu katki saglayabilir.
Yurtdisi tarafta ise borsalardaki ivmenin zayifladigini gériiyoruz. Ozellikle enflasyon endisesinin giiclenmesi ABD tahvil faizlerinde yeni bir
sicrama yaratirsa bunun bize de yansimalari olabilir. Gegtigimiz aylarda oldugu gibi kiiresel toparlanmanin olumlu etkiledigi demir celik
hisselerini turizmdeki toparlanma hikayesini yansitacak hisseleri ve gliclii bir hikaye sunan hisseleri tercih ediyoruz. BIST’in de bir siire daha
bant hareketi icerisinde kalacagini tahmin ediyoruz.

- Portfoyliimize Petkim hissesini eklerken, portféyden Migros ve Turkcell hisselerini ¢ikariyoruz.
- Global petrokimya gostergelerinde devam eden olumlu trendin Petkim hissesinde goriilen momentumu koruyacagini diisiinlyoruz.

- Portféyden gikardigimiz hisse senetlerini ise gectigimiz ay ilan ettigimiz ilkeler cercevesinde ‘portféye dahil edildikleri donem igerisinde
makul bir siire boyunca gosterge endeksin %15 ve lizerinde zayif performans gosterdikleri icin portféyden ¢ikariyoruz.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihi itibariyla getiri

Hisse Fiyati* Getiri Portfoye _
Ticker Agirhk 07/04/21 03/05/21 Nominal Relatif ** Giris T. Nominal | Relatif**
ASELS 12% 15.49 15.0% -2.7% -3.3% 07/04/2021 2.7% -3.3%
ARDYZ 9% 56.78 592  4.4% 3.8% 07/04/2021 4.4% 3.8%
CCOLA 12% 71.29 79.60  11.6% 11.0% 01/06/2020 94.8% 43.2%
EREGL 13% 15.47 1895  22.5% 21.8% 02/02/2021 47.3% 53.5%
MPARK 8% 20.71 2450  183% 17.6% 02/02/2021 2.7% 7.1%
MGROS 11% 37.44 36.8  -1.7% 2.2% 20/11/2020 9.1% 17.3%
SISE 13% 7.36 768  4.4% 3.8% 02/02/2021 1.5% 5.8%
TCELL 10% 14.85 148  -02% -0.8% 31/03/2020 26.2% -22.9%
TUPRS 12% 90.58 80.66  -1.0% 1.6% 03/12/2020 2.7% -10.9%
Portfoy Getirisi: 6,1% 5,5%

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

- Yatay piyasada giiglii bir performans sagladik. Portfoyimuzde degisiklik yaptigimiz 7 Nisan ile 3 Mayis arasinda portfoy getirimiz %6,1 ve
ayni donemde BIST-100 toplam getiri endeksi kazanci %0,6 oldu. Bu basarili sonucun alinmasinda, Eregli, MLP Saglik ve Coca Cola en yiiksek
katkiyi saglarken, Aselsan ve Migros gorece zayif kalan hisseler oldular.

- Bu sonucun ardindan model portféylimizin (yayinlanmaya baslandigi 204 basindan bu yana) toplam getirisi %457 oldu. Ayni donemde BIST

toplam getiri endeki ise %161 kazang sagladi. Buna gore portfoylimiziin gosterge endeksin %114 Uzerinde getirisi oldugu goriliyor. BIST100
toplam getiri endeksi hisse fiyatlari temettli 6demeleri icin dlzeltilerek hesaplaniyor.
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Goriiniim: Mayis anomalisi isleyecek mi?

* Mart’taki sert diisiisiin ardindan BIST-100 endeksi Nisan’da 1.320 — 1.400 bandinda hareket etti. islem hacminde Kasim’dan bu yana
gozlenen disis surdi; ortalama ginlik islem hacmi 6nceki aya gére %30 geriledi. Endeks iki kez 1.320 seviyelerinden destek buldu.
Nisan’da 6nceki aya kiyasla yabanci satislari hafiflese de, 5.5 milyar TL'yi asan halka arz biylklGgi ve 1,3 milyar TL'yi bulan bedelli artirnmlari
piyasay! baskiladu.

Kiiresel piyasalarda enflasyonist egilim ve Covid-19 sonrasi toparlanma izleniyor. Gelismis llkelerde asilamanin hiz kazanmasiyla bir
yandan toparlanma temasi 6ne c¢ikarken, diger taraftan ABD’nin olasi parasal sikilastirmasina odaklaniliyor. Mart’taki sert ¢ikisin ardindan
ABD 10 yillik tahvil faizi Nisan’da %1,70’den %1,55-1,65 araligina bir geri ¢cekilme gésterdi. ivme kaybina ragmen S&P500, Eurostoxx ve
MSCI-GOU endeksleri Nisan’da %5,3,%4,5 ve %2,9 artti. BIST-100 ise gegen ay ki %15 kaybin ardindan, daha sakin ve yatay bir seyir gdsterdi.

Yabanci satisi sakinlesti, halka arzlar devam ediyor. Mart ayindaki yaklasik 1.2 milyar dolar hisse senedi satisi ardindan, yurtdisi
yerlesikler Nisan ayinin ilk yarisinda pozisyonlarini pek degistirmediler, ayin ikinci yarisinda ¢ok ciliz bir alim gozlendi. Yabanci hisse

oranlarinin %40’lara gelmesinin ardindan Mayis’ta nispeten daha sakin bir yabanci etkisi beklenebilir. Diger taraftan siradaki halka arzlar
Nisan ayindaki kadar olmasa da kayda deger bir yogunluk tasiyor.

= 10 yillik tahvil faizinin %18’in lizerinde kalmasi artisi degerlemeleri zorlastiriyor. Nisan ayi itibariyla yillik TUFE artisi %17,i gecerken
dzellikle UFE’deki egilim kisa ve orta vadede enflasyon baskisindan kurtulmanin zor olacagini ortaya koyuyor. Mart ayinda 500 baz puanin
Uzerinde artarak %18 seviyesinin tizerine yerlesen 10 yillik tahvil faizi de hisselerde yukari potansiyeli sinirliyor. 1¢21 bilangolarinin ardindan
artan risk primi ve enflasyon gériinimi nedeniyle hisse senedi fiyat hedeflerinin asagi yonli glincellendigi bir siireg gorebiliriz.

Emtia rallisi siirliyor, yurt iginde de turizm de toparlanma bekleniyor. Nisan ayi endistriyel emtia fiyatlarinin toparlanma beklentisi ile
arttigi, yurtdisi pazarlardaki canlanmanin ihracat rakamlarina yansidigi ve 6nce esnek sonra da tam kapanma kararlari ile turizm sezonu

oncesi Covid-19 vaka sayilarinin distrilmeye cahsildig bir ddnem oldu. Borsada en kuvvetli performans demir/celik hisselerinden gelirken,
tam kapanma karari sonrasi turizm ve havacilik hisselerindeki ytkselis te dikkat ¢ekti.

* Ayni temalar gii¢lii kalmaya devam eder. istatistiki calismalar Mayis’in saticili seyrine dair piyasa anomalisini destekliyor. Ancak gerek
Mart’taki sert geri ¢ekilme, gerek yabanci payinin tarihsel dip seviyelerde olmasi bu yilin nispeten rahat atlatiimasini saglayabilir Diger
taraftan yurtdisi piyasalarda olasi bir diizeltme, jeopolitik riskler ve enflasyon faktori bu ihtimali glindemde tutacaktir. Biz makro verilerdeki
risklerin devam ettigi, yurtdisi tarafta da ivmenin zayifladigi boyle bir dénemde kiiresel toparlanma temasinin giicli kalmaya devam edecegi,
turizm sektoriine iliskin beklentilerin satin alinmaya devam edilecegi ve 6zellikle bilisim tarafinda firsatlarin korundugu bir slire¢ bekliyoruz.

Hisse secimlerimizi bu esaslara uygun olarak yaptik.
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Goriunim: Piyasada risk azaltma egilimi giiclenebilir

Vaka sayisindaki gerilemeye ragmen Tiirkiye hala yukarilarda Bankalar dolar bazli dipten ¢ikmakta zorlaniyor
Daily new confirmed COVID-19 cases per million people (bps)
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, ourworldindata,org Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
Kiigiik hisselerde doniis sinyali? Banka - sanayi ayrismasinda dip arayisi siiriiyor
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BIST Nisan’da yatay seyretti, YBG en zayif GOU’ler arasinda

Onceki yillarda olusan yiiksek ¢arpan bazl iskonto siiriiyor

GOU hisse getirileri (son bir aylik)
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg

P/E iskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU)
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Yilbasina gore hisse performansinda demir/gelik en giiglii, bankalar en zayif

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler Sektor endekslerinde son bir aylik getiriler

Metal Ana I 2/ Metal Ana I 16
Tekstil I Gida R
Turizm B 20 Banka .2
Bilisim . s Teknoloji 0

Dyn.Tiik. - Oto s .Bilisim 11
Kimya B 10 lletigim 2|
Maden S Maden 2 .
insaat ™2 Holding 3 .

Gida 0 Kimya 3 m
Uls.-Hvclk 3. Sigorta 3
Teknoloji 3. Uls.-Hvclk -4 m

Cam/Cmnto 4 M Tekstil -5
Holding 6 | Cam/Cmnto 5 .

Hizmetler s Turizm -5 e
Elektrik -8 . Hizmetler - .
iletisim 411 . ingaat -6 I
Sigorta .11 Per. Ticaret -7

GYO 12 Dyn.Tiik. - Oto -2 I

Per. Ticaret 14 GYO -10 1
Banka 29 I Elektrik -13 I

40 10 -20 -10 0 10 20

Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg
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Bankacilik hisseleri GOU emsallerine gére diisiik ¢carpanli islem gériiyor

Bankacilik Sektorii Kiresel F/K Karsilastirmasi
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Bankacilik Sektorii Kiresel F/DD Kargilagtirmasi
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Strateji: Yurt disi yerlesikler bir onceki ay kadar olmasa da Nisan ayinda da satistaydi

Aylik net yabanci hacimleri, milyon dolar Hisse senedinde 12 aylik yabanci kaynak girisi, milyon dolar
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
BIST’te yabanci payi, yil sonu verileri Yabanci yatirimcilarin islem hacmindeki payi diisiik seviyelerde
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST *30 Nisan 2021 itibariyle Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
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Hisse Onerileri
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ARD Bilisim

Bloomberg Kodu

ARDYZTI

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY68.00
Son kapanig, TL/hisse 59.25
Yukari potansiyel %15
Halka aciklik orani %49
Piyasa degeri, TL mn 1,415
Firma degeri, TL mn 1,407
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 57 125 200 290
FAVOK 33 74 94 136
Net kar 26 66 84 121
Net borg 8 -18 -16 -40
Net borg/FAVOK 0.23 -0.24 -0.17 -0.29
FAVOK marji %59 %59 %47 %47
Net marj %47 %52 %42 %42
Ciro, yly %10 %121 %60 %45
FAVOK, yly %23 %122 %27 %45
Net kar, yly %18 %149 %27 %45
F/K 0.0 10.3 16.9 11.7
FD/FAVOK 0.2 9.0 15.0 10.3
FD/Ciro 0.1 5.4 7.0 4.9
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %10 %0 %86 %23
BIST 100 rolatif %10 %6 %50 %28
AOIH, TRYmn 59 68 77 73
80.0 2.00
60.0 1.50
40.0 1.00
20.0 0.50
——ARDYZ —BIST-100 rolatif (sag)

0.0 0.00

Adustos 20 Kasim 20 Ocak 21 Mart 21

Yatirim temasi:

Sirketin son bes yilda yakaladigi hizh blylme ivmesini énimizdeki yillarda da
sirdiirmesini bekliyoruz. Tirkiye’de yasanan hizli dijitallesme trendi, artan yazilim
harcamalar ve disik penetrasyon bu blylmenin arkasinda yatan 6nde gelen
faktorler arasinda bulunuyor. Sirketin 6lgcek yakalama kabiliyeti mevcut ve bunun
sonuglarini 6zellikle bu yildan itibaren goriiyoruz. Sirketin hizmet verdigi sektorler
arasinda hukuk, savunma, saglik, enerji, insaat ve danismanlik basta olmak tzere
bircok farkh sektér bulunmaktadir. Sirket stirekli gelisen teknolojilerin, birbirleriyle
ic ice gecmis uygulama alanlarinda ugtan uca yazihm ¢ézimleri Uretiyor. Sirketin
Ulusal Hukuk Ag1 Projesi (UHAP), Sterilizasyon Takip Sistemi (STS), T.C. Afet Acil
Durum Baskanhg icin gelistirilmis Lojistik ve Depo Yénetim Sistemi, T.C. Gelir idaresi
Baskanhgi tarafindan lisans sahibi olunan E-dontsim (E-fatura, E-Arsiv, E-Saklama,
E-irsaliye gibi) Hizmetleri konusunda gelistirdigi projeleri, sektoérdeki buyik
projelerden birkagini olusturmaktadir. 2020 yilinda gelistirdigi Followinio yazilimi ile
insan sayma ve analiz yetenegi yazlim programi gelistirdi. Followino rind kamu ve
Ozel bir cok yere satma potansiyeli olan bir Griin.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yeni ihalelerin kazaniimasi giindemde. Ozellikle Ortadogu pazarinda yakin zamanda
yeni projelerin aciklanmasi bekleniyor.

Degerleme:

ARD Bilisim hisseleri igin 68,00 TL 12 aylik hedef fiyatimiz var, %15 yukari
potansiyele isaret ediyor.

* 3 Mayis 2021 kapanisi itibari ile
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Aselsan

Bloomberg Kodu ASELS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY18.50
Son kapanig, TL/hisse 15.11
Yukari potansiyel %22
Halka aciklik orani %26
Piyasa degeri, TL mn 34,451
Firma degeri, TL mn 37,261
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 13,013 16,104 22,546 30,437
FAVOK 2,854 3,927 4,913 6,633
Net kar 3,340 4,449 4,130 5,519
Net borg -1,287 -209 154 174
Net borg/FAVOK -0.45 -0.05 0.03 0.03
FAVOK marji %22 %24 %22 %22
Net marj %26 %28 %18 %18
Ciro, yly %44 %24 %40 %35
FAVOK, yly %51 %38 %25 %35
Net kar, y/y %44 %33 -%7 %34
F/K 6.9 7.9 8.3 6.2
FD/FAVOK 9.0 9.7 7.6 5.6
FD/Ciro 2.0 2.4 1.7 1.2
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim -%3 -%14 -%17 -%17
BIST 100 rolatif -%2 -%38 -%33 -%14
AOIH, TRYmn 216 369 549 431
25.0 1.20
0 M oo
15.0 0.80
0.60
10.0 0.40
5.0 o 0.20
ASELS BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Agustos 20 Kasim 20 Ocak 21 Mart 21

Yatirim temasi:

Mevcut piyasa sartlari altinda Aselsan defansif bir hisse olarak 6n plana ¢ikiyor.
Sirketin faaliyetleri makroekonomik sartlardan pek etkilenmiyor ¢linkii faaliyetler
¢ogunlukla Tiirk ordusuna dénik savunma sanayi projeleleri ve yurt disina doniik
savunma sanayi projelerinden olusuyor. Bu savunma sanayi projeleri ¢ogunlukla
uzun vadeli (3-5 yil veya daha uzun) ve doéviz bazli. Yasanan TL deger kaybiyla
Aselsan 2021’de yiiksek FAVOK marji saglayabilir — artis sirketin beklentisi olan %20-
22 bandinin lzerinde olabilir. Bunda maliyet yapisinin %60 TL ve %40 doéviz bazli
olmasinin etkisi var. Sirket 2020 yilinda 400 milyon dolarla yiksek tutarda ihracat
siparisi aldi. 2021 yilinda da benzer performans bekleniyor. Ayrica biyik bir sivil
projenin de ilgili bakanlik tarafindan agiklanmasi bekleniyor. Bu projenin ilk fazda
100 -150 milyon dolar tutarinda olmasi bekleniyor. Proje ile ilgili olarak, Aselsan
simdiden ikinci faz ¢alismalara basladi. Sivil projelerin artmasi ile gelistirme dénemi
yakin vade (1-3 yil) olan projelerin toplam icindeki payi artacaktir. Bunun da nakit
akimini olumlu etkilemesi bekleniyor. Son vyillarda savunma sanayi projeleri
gelistirme vadeleri uzamaya basladi, ortalamada 3-5 yil vadeden 5+ yila kaymaya
basladi. Yilin ilk 3 ¢ceyreginde bilancoda net borcun olusmasinin ardindan yilin son
ceyreginde net nakite donilmesi trendinin devam etmesi Ongoriliyor. TC
Hazinesinin 6deme planlamasi nedeniyle boyle devam edecegi séylenebilir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Beklenen yeni sivil projenin agiklanmasi
Yeni aciklanacak biyik tutarli yurt ici ve yurt disi projeler

Degerleme:

12 aylik hedef fiyati INA ydnteimyle 18,50 TL olarak hesapliyoruz, buna gére de %22
yukari potansiyeli bulunmaktadir.

* 3 Mayis 2021 kapanisi itibari ile
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Coca Cola icecek (CCi)

Bloomberg Ticker CCOLAT =m Yatirim temasi:
Recommendation Outperform
Target price TRY100.00 Covid sonrasi zorlasan sartlar géz 6niine alindiginda, Coca Cola Igecek’in (CCl) faaliyet
Last price TRY80.00 gosterdigi bolgelerde 2020 satis ve karlilik performansi oldukca basarili bir sekilde gecti.
Upside 25% Ozellikle 4C20 performansinin basarisinda 6ncelikli olarak coklu paket satislarina
Free float 25% . . .. . - .

> odaklanan ve evde tiiketim okazyonlarini artirmaya yonelik stratejinin ve diger hizli
Market cap, TRYmn 20,350 e . e Ll . o -
EV, TRYmn 21,899 tiketim sirketleriile kurulan giiclii is birliklerinin dnemli rol oynadigini gériiyoruz.
Financial data 2019 2020 2021F  2022F
Summary IFRS Financials, TRYmn Ocak ayi iginde satis hacmi ile ilgili konsolide bazda %4 ile %6 arasinda biylime
Sales 12,008 14,391 17,584 21,565 bekledigini aciklayan CCl Yonetimi, 2021 yilinda cift haneli birim gelir artisi 6ngérdigini

gini agiklay y ¢ 8 stong 8
EBITDA 2,299 3,114 3,839 4,619 belirtti. Ayrica, karhlk tarafinda 2020'nin bazi maliyet kalemlerindeki devam
Net income 966 1237 1,979 2,571 ettirilemeyecek kesintiler ile desteklenmesine ragmen, bu seviyenin hacim biiylimesi ve
Net debt 2,559 928 1,412 874 . . N . e . o
birim gelir odagl sayesinde korunmasinin beklendigini ifade ettiler. 2020’de %21,6 olan
Net debt/EBITDA 1.11 0.30 0.37 0.19 .. - T
EBITDA Margin 19% 2%  22%  21% FAVOK marji elde edilmisti.
Net Margin 8% 9% 1% 12% . . . o
| | .
Ea—— 3% oon 2o 23% Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
0, 0, 0, 0, . . . . TR .. .

EBITDA, yly 23% 35% 23% 20% Yerinde tiiketim kanalindaki trafigin beklenenden daha hizli toparlanmasi, yiiksek marjli
Net Income, yly 201% 28% 60% 30% e . . . . et .
PIE 66 04 103 79 Urlinlerin toplam icindeki payini artiracagi icin, bu gelismenin Sirket’in karliligi, dolayisi
EV/EBITDA 47 4.0 57 46 ile hisse fiyati icin dnemli bir itici glic olabilecegini duglinliyoruz.
EV/Sales 0.9 0.9 1.2 1.0

2020’de gorilen rekor karhligin 2021'de de devam etmesini projeksiyonlarimiz igin
Stock data 1m 3m 6m ytd potansiyel yukari yonlii risk faktorii olarak gériiyoruz. Kisa vadede Ozbekistan pazarinda

0, 0, 0, 0, . . . o oy . . . v e . .
Common 13% 6% 74% 23% genisleme ile ilgili haber akisinin itici giic olacagini diistiniiyoruz.
BIST 100 relative 13% 13%  40%  28%
ADT, TRYmn 56 68 62 70 m Degerleme:
100.0 2.00

CCl'in degerlemesinde esit agirlik vererek INA ve carpan ydntemlerini kullaniyoruz.

800 1.50 Hedef fiyatimiz olan 100.00 TL/hisse, CCi icin 2021’de orta tek haneli hacim biyiimesi
600 1.00 ve marjlarin gectigimiz yila paralel gerceklesmesi varsayimini yansitmaktadir. Sirket icin

400 0.5 yaptigimiz projeksiyonlar tzerinden hesapladigimiz 5.7 2021T FD/FAVOK ve 10.3 F/K,
200 - . . . . .

. CCOLA BIST-100 rel. (ths) o benzer sirketlerin ortalamasina gére %50 civarinda iskontoludur.

Aug-20 Nov-20 Jan-21 Mar-21 '

* 3 Mayis 2021 kapanisi itibari ile
13 AKYatirm



Eregli Demir Celik

Bloomberg Kodu EREGLTI =m Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY24.00 Eregli Demir Celik Tirkiye’'nin en blylk demir gelik Greticisi. 2020 yilinin ikinci
Son kapanig, TL/hisse 18.96 yarisinda goriilen iyilesme ile sirketin ton basina FAVOK rakami her ceyrek yiikselme
Yukari potansiyel %27

gosterdi; 3. Ceyrekteki 117 dolardan 4. Ceyrekte 144 dolara ulasti. 1. Ceyrek

Halka ac¢iklik orani %48 , ., . T

Piyasa deger, TL mn 66,360 2020 Sje Cin’de Covid salgini ile ilgili normallesme adimlarinin atilmasiyla yilin 3.
Firma degeri, TL mn 59,907 ceyreginden itibaren artan satis fiyatlari trendi basladi. Burada artan hammadde
Einansallveriler 2019 2020 20217  2022T (demir cevheri + kok kom{ri) fiyatlari da etkili oldu. Talep gli¢li oldugundan demir
Ozet UFRS Finansallar, TLmn celik Greticileri artan hammadde maliyetlerini satis fiyatlarina yansitabiliyorlar.
Ciro - 27,465 32,048 43,613 48,107 Ustelik satis fiyatlari ve hammadde fiyatlari arasindaki makasta genisleme
FAVOK 5458 6,665 14,069 12,633 gosteriyor. Bdylece 2C21’de sirketin ton basina FAVOK rakaminin 250 dolar
Net kar 3317 3309 9249 8289 seviyesinin (zerinde gerceklesmesini bekliyoruz. 2C21 icin Eregli siparislerini
Net borg 2,990 -6,983 -7,116 -10,152 ;

Net borg/FAVOK 055  -105  -0.51 0.80 tamamladi. .I'\/Ievcut fiyat ve makas seviyeleri dikkate alindiginda 3C21'de de ton
FAVOK marji %20 %21 %32 %26 basina FAVOK rakaminin iyi gelmesini bekliyoruz. Ancak yilin ikinci yarisindaki
Net marj %12 %10 %21 %17 seviyelerin ilk yaridaki seviyeler kadar ylksek olmasi gli¢ goriinlyor. 2021’in tamami
Ciro, yly %2 %17 %36 %10 icin 214 dolar ton basina FAVOK tahmin ediyoruz. Bu rakam 2020’de gerceklesen
FAVOK, yly ~%37 %22 %11 %10 112 dolar ton basina FAVOK rakaminin ¢ok tizerinde bulunuyor.

Net kar, y/y -%41 %0 %180 -%10

FIK 8.2 9.9 7.2 8.0 . . . e .

COIFAVGK a5 a6 a5 47 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

FD/Ciro 0.8 0.8 1.4 1.2

1,4 milyar dolarlik yatirim projesinin 2021 sonu veya 2022 basinda tamamlanma

Hisse verisi 1a 3a 6a ytd beklentisiyle 1 milyon ton ilave Gretim kapasitesi (yaklasik %10 artis).

Nominal degigsim %25 %47 %124 %44

BIST 100 rélatif %26 %57 %80 %50
AOIH, TRYmn 1,127 760 568 6o7 ™ Deéerleme:

250 2.50 Degerleme icin global benzer sirketler 2021T medyan FD/FAVOK carpani olan 6,0x
20.0 2.00 aldik. Buna gore Eregli Demir Celik icin 12 aylik hedef fiyatimiz 24,00 TL diizeyinde
15.0 1.50 olmaktadir.

10.0 1.00

5.0 0.50

EREGL BIST-100 rilatif (sag)
0.0 0.00
Agustos 20 Kasim 20 Ocak 21 Mart 21

* 3 Mayis 2021 kapanisi itibari ile
14 AKYatirm



MLP Saglik

Bloomberg Kodu MPARK TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY27.00
Son kapanig, TL/hisse 24.40
Yukari potansiyel %11
Halka ac¢iklik orani %35
Piyasa degeri, TL mn 5,076
Firma degeri, TL mn 7,176
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 3,704 4,015 4,860 5,832
FAVOK 809 942 1,094 1,312
Net kar 36 65 148 192
Net borg 1,196 681 0 0
Net borg/FAVOK 1.48 0.72 0.00 0.00
FAVOK marji %22 %23 %23 %23
Net marj %1 %2 %3 %3
Ciro, yly %18 %8 %21 %20
FAVOK, yly %98 %16 %16 %20
Net kar, y/y n.m %79 %128 %30
F/K 73.9 54.5 34.3 26.4
FD/FAVOK 5.8 6.0 6.6 5.5
FD/Ciro 1.3 1.4 1.5 1.2
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degigsim %15 %3 %41 %23
BIST 100 rolatif %15 %9 %14 %28
AOIH, TRYmn 51 60 102 76
30.0 1.50
25.0

20.0 WW o0
15.0

10.0 0.50

5.0

MPARK BIST-100 rélatif (sag)

0.0 0.00

Agustos 20 Kasim 20 Ocak 21 Mart 21

Yatirim temasi:

MLP Saglik’in cirosunun 2021’in ilk yarisinda asilamanin yayginlasmasiyla poliklinik
ve ayakta tedavi gelirlerinin artmasiyla giicli olmasini bekliyoruz. Ek olarak yiksek
karh olan medikal turizm gelirleri de 3C21’de asinin yayginlasmasiyla 2020’ye
kiyasla daha iyi olacaktir. Yonetim 2021 yil sonuna kadar giiclii FAVOK ile net borcun
FAVOK’e oranini 1,5’a indirmeyi ve yabanci para cinsinden borglarini 2022 sonuna
kadar azaltmayi planhyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Oniimizdeki ceyreklerde finansallarin iyilesmesiyle borglulugun diismesi hisse
Gzerinde olumlu etki yapabilir.

Degerleme:

MLP Saglik hisseleri 6,6x 2021T FD/FAVOK ve 5,5x 2022T FD/FAVOK carpanlari ile
islem gormektedir. MLP Saghk icin 12 aylk hedef fiyatimiz 27.0 TL ile ‘Endeksin
Uzerinde’ &nerimizi koruyoruz. MLP Saglik hisseleri icin 12 aylk hedef fiyatimiz %11
artis potansiyeli sunmaktadir.

* 3 Mayis 2021 kapanisi itibari ile
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Petkim

Bloomberg Kodu PETKMTI m=m Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY8.00 Petrokimya sektori 4C20'nin basindan beri arz ve talep dengesizliginin yarattigi olumlu
Son kapanig, Tl/hisse 6.80 Uriin marjlarindan faydalaniyor. Bu sayede Petkim’in 4C20 FAVOK'G 97 milyon $
Yukari potansiyel %18 seviyesine ylkselmisti. 1C21’de ABD’de hava sartlari nedeniyle arz sikintisi bas gosterdi
H,alka ag'kj'k ,oram %37 ve Platts Petrokimya Endeksi ile nafta fiyati arasindaki makas ¢eyreksel bazda %34 artis
Piyasa degeri, TL mn 17,234 . .

Firma degeri, TL mn 22,699 gosterdi.

Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T )

Ozet UFRS Finansallar, TLmn Ikinci geyrekte ise Avrupa’daki kapasitelerin planh bakim duruslarina gececegini goéz
Ciro 11,672 10,558 16,777 13,208 oniinde bulundurdugumuzda, olumlu kosullarin bu c¢eyrek de devam edecegini
FAVOK 1,531 1,520 3,146 1,954 distnuyoruz. Nisan ayinda makasin 616 S/ton ortalama ile 1C21 ortalamasi olan 520
Net kar 985 946 1,901 907

S/ton ve 4C20'de gorilen 413 S$/ton’un oldukca Uzerinde oldugunu géruyoruz.

Net borg ) 450004651 4,952 5407 Dolayisiyla Petkim’in daha énce tiim yil icin 6ngdrdiigiimiiz 300 milyon $ olan FAVOK’e
Net borg/FAVOK 2.94 3.06 1.57 2.77 ’ . o ’ .
FAVOK marii %13 %14 %19 %15 yilin ilk yarisinda ulasabilecegini tahmin ediyoruz.
Net marj %8 %9 %11 %7 . . . o .
o vy %25 1o wme = W Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
ZAthOK‘ y//y 0/0/;’2 :ﬁ’l 3’12: Zf’zz Petkim 1C21 sonuglarini 7 Mayis’ta (piyasa agilisindan 6nce) agiklayacak. Biz 1,2 milyar
F/eK an vy °81 '902 > 91 _1°9 0 TL FAVOK ve 793 milyon TL net kar éngériiyoruz. Sonuglar ile birlikte Sirket’in 2021 yili
FD/EAVOK 8.1 88 71 e beklentilerini de yukar revize etmesini bekliyoruz (FAVOK beklentisini 400-450 milyon $
FD/Ciro 1.1 13 13 17 seviyesine). Sonuc¢ olarak glicli 1C21 gerceklesmesi ve 2021 yili icin daha olumlu
ongorulerin hisse performansina kisa vadede destek yapabilecegini diistiniiyoruz.
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %14 %34 %92 %37 = Degerleme:
BIST 100 rolatif %14 %43 %55 %42 )
AOIH, TRYmn 721 1,082 1178 1,037 Yeni tahminlerimize gére Petkim 2021T FD/FAVOK ve F/K olarak 7,1/9,1 seviyesinde
60 00 islem gorurken benzer sirketler medyani 9,5/16,3 seviyesinde islem gérmektedir.
' ' Goreceli iskonto ve 8,00 TL/hisse hedef fiyatimiza olan yukar potansiyeli
6.0 1.50 distindigtimiizde, Petkim igin olumlu bir gériisiimiiz bulunmaktadir.
4.0 1.00
2.0 0.50
PETKM BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Adustos 20 Kasim 20 Ocak 21 Mart 21

* 3 Mayis 2021 kapanisi itibari ile
16 AKYatirim



Sisecam

Bloomberg Kodu SISE TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY9.80
Son kapanig, TL/hisse 7.73
Yukari potansiyel %27
Halka ac¢iklik orani %49
Piyasa degeri, TL mn 23,679
Firma degeri, TL mn 30,694
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 18,059 21,341 26,732 30,180
FAVOK 3,831 4,405 5,604 6,432
Net kar 1,905 2,138 2,864 3,419
Net borg 4,513 3,911 5,054 4,253
Net borg/FAVOK 1.18 0.89 0.90 0.66
FAVOK marji %21 %21 %21 %21
Net marj %11 %10 %11 %11
Ciro, yly %16 %18 %25 %13
FAVOK, yly %13 %15 %27 %15
Net kar, y/y -%17 %12 %34 %19
F/IK 6.2 6.7 8.3 6.9
FD/FAVOK 4.3 4.2 5.1 4.3
FD/Ciro 0.9 0.9 1.1 0.9
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim %5 %2 %10 %6
BIST 100 rolatif %5 %9 -%12 %10
AOIH, TRYmn 492 869 1,144 1,022
10.0 1.50

8.0

6.0 W 1.00

4.0 0.50

2.0

——SISE  —— BIST-100 rdlatif (sag)

0.0 0.00

Agdustos 20 Kasim 20 Ocak 21 Mart 21

Yatirim temasi:

Sirketi'in makro dalgalanmalar karsisinda dogal koruma saglayan, icinde hem
dongusel (diizcam ve cam ev esyasi) hem de donglsel olmayan (cam ambalaj ve
kimyasallar) sirketleri barindiran dengeli portféylinii begeniyoruz. Diizcam ve cam
ev esyasl is kollarinda iyilesen talep ve fiyat dinamiklerinin, 2021 icin iyi bir
operasyonel iyilesme firsati sunacagini dislinliyoruz. Grup sirketlerinin Sisecam
catisi altinda yakin zamanda tamamlanan birlesmesinin, uzun vadede sirket deger
artirict olmasini bekliyoruz. Sirket Yonetimi, maliyet sinerjilerinin aktiflestirilmesi
yoluyla orta vadede 200-300bps marj iyilestirmesi saglamayi bekliyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Guclh 1C21 sonuglarindan sonra cam ev esyasl ve diiz cam segmentlerinde devam
toparlanma ve disik baz etkisiyle, Sisecam'in giicli karhlik gorinimind 2C21'de
devam ettirecegini distiniiyoruz. llimli hammadde / enerji maliyetlerinin 2021'de
karhlik Gzerinde destekleyici olmaya devam etmesini bekliyoruz. Manfredonia
(Giiney italya) tesisinin 2019 sonunda tamamlanan modernizasyonundan bu yana
satislara ilk kez katki saglayacak olmasi, ii) Avrupall bazi Ureticilerin soguk tamir
planlamalari nedeniyle pazarda meydana gelmesi beklenen arz agigl, ii) Avrupa'da
ylksek-orta tek haneli fiyat artislari (EUR cinsinden) ve Tirkiye'deki diistk cift haneli
fiyat ayarlamalari (TL cinsinden) yakin vadede diizcam segmenti icin baslica
destekleyici faktorler.

Degerleme:

Sisecam’t %50/%50 agirlik verdigimiz INA ve benzerlerine gére karsilastirma
yontemleri ile degerliyoruz. Benzer sirket karsilastirmasinda, her segment igin
benzerlerinin 1 yil ileriye déniik hedef FD/FAVOK ¢arpani medyan ortalamasina %25
iskonto uyguladik. Dlizcam, cam ev esyasi ve ambalaj segmentlerinde daha yuksek
karhlik ve bliyime beklentilerimizi yansittigimiz yeni hedef fiyatimiz hisse basi 9.80
TL, 27% artis potansiyeli sunuyor.

* 3 Mayis 2021 kapanisi itibari ile
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Tlpras

Bloomberg Kodu TUPRS Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY135.00
Son kapanig, TL/hisse 90.85
Yukari potansiyel %49
Halka aciklik orani %49
Piyasa degeri, TL mn 22,751
Firma degeri, TL mn 40,520
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 89,601 63,244 96,629 113,286
FAVOK 3,807 494 4,974 9,405
Net kar 526  -2,494 2,113 5,966
Net borg 8,424 8,862 9,784 6,850
Net borg/FAVOK 2.21 17.93 1.97 0.73
FAVOK marji %4 %1 %5 %8
Net marj %1 -%4 %2 %5
Ciro, yly %1 -%29 %53 %17
FAVOK, yly -%55 -%87 %907 %89
Net kar, yly -%86 n.m n.m %182
F/K 61.7 n.m. 10.8 3.8
FD/FAVOK 10.7 64.1 6.5 3.1
FD/Ciro 0.5 0.5 0.3 0.3
Hisse verisi 1a 3a 6a ytd
Nominal degisim -%1 -%10 %14 -%16
BIST 100 rolatif -%1 -%4 -%8 -%13
AOIH, TRYmn 251 420 566 444
120.0 1.20
100.0 m"% 1.00
80.0 0.80
60.0 0.60
40.0 0.40
20.0 - 0.20
TUPRS BIST-100 rilatif (sag)
0.0 0.00
Adustos 20 Kasim 20 Ocak 21 Mart 21

Yatirim temasi:

Hava ulasiminin 2021 yih 2. ¢eyreginden itibaren yeniden artacagini disiniyoruz.
Bu sayede, ulasim icin kullanilan yakitlara talebin artmasiyla driin fiyatlarinda
ylkselis trendi olmasini 6ngoriiyoruz.

Ancak, dinyanin halen birgok tlkesinde asiya erisimin henliz etkin yapilamadigini
unutmamak gerekiyor. Bu sebeple {irlin makaslarindaki tam toparlamanin 2022’den
once olmasini beklemiyoruz. Yine de Tupras icin 2020’de 135 milyon S olan stok
etkisinden arindiriimis FAVOK’iin 2021’de 620 milyon S, 2022’de ise 1,1 milyar $’a
ylkselecegini 6ngoriiyoruz. Orta distilat yakitlar i¢in kullandigimiz varsayimlardaki
her 1 $/bbl’lik degisim FAVOK’te 130 milyon $’lik sapmaya yol agmaktadir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Covid-19 asisi sirecinde daha hizli ilerleme olmasi ulasimin da beklentilerden ¢abuk
toparlamasina, dolayisi ile ulastirma i¢in kullanilan yakitlara olan talebi artirmaya
olanak taniyacaktir.

Beklentilerin lzerinde Urin karliliklari ve olasi stok karlari ise diger potansiyel
destekleyici glicler olarak siralanabilir.

Degerleme:

Tlpras icin 2020’de 1.7 $/bbl olan net rafineri marjinin, 2021’de 4.5 S$/bbl
seviyesine yilkselecegini 6ngoriyoruz. Yeni tahminlerimize gére, Tupras 6,5/10,8
2021T FD/FAVOK ve F/K carpanlari ile islem gérmektedir ve benzer grup
carpanlarina gore iskontoludur.

* 3 Mayis 2021 kapanisi itibari ile
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