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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portfoy Hisse Segimleri
12 ay hedef fiyat

Model portfoy tarihsel getiri karsilastirmasi
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Hisse Senedi (TL) Getiri Potansiyeli Portféy Agirhgi . 115%

Aselsan 18.50 26% 9% 105%

ARD Yazilim 68.00 32% 7% 90%

Coca Cola 98.00 26% 10% 75%

Eregli Demir Celik 24.00 33% 10% 60%

Ford Otosan 215.00 26% 10% 45%
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Kaynak: AK Yatirim Ars,

Kaynak: AK Yatirim Ars,, Rasyonet

- Temkinli hisse tercihlerimizi koruyoruz. Son iki aydir artan kiiresel enflasyon endiselerine, Haziran sonlarinda turizmdeki toparlanmanin
gecikebilecegi riski de eklenince borsanin dniimiizdeki ay giiclii alim yoniinde hareket etmesi oldukga gli¢c gorlinliyor. Buna karsilik BIST-100
endeksinin son donemde 1.400 puanin altina yerlesmesi ABD’den baslayacak olasi bir satis dalgasinda asagi yonli risklerin gicli
olabilecegine isaret ediyor. Geride biraktigimiz ay kimya, giibre, demir-gelik hisseleri basta olmak Uizere genel bir satis baskisi hissedilirken,
banka ve telekom hisseleri nispeten giiclii kaldi. BIST-100’de sadece 16 hissenin degeri aylik bazda artti. Ozellikle yurtdisi kaynakli risklerin
giclendigini distnlyor ve Temmuz ayinda temkinli bir hisse stratejisi izlenmesini 6neriyoruz. Diizeltme sonrasi demir/celik ve emtia agirlikli
hisseler daha kuvvetli gortintiyor. Bankalar uzun siiredir iskontolu islem gordiklerinden nispeten direngli kalma sansina sahipler. Primli
hisselerde ise habere dayali kar satislarinin slirebilecegini diistinliyoruz.

- Portfoyimize Ford Otosan’i yilin ikinci yarisinda yakalayacagini disindigimiz gicli ihracat performansi, Pegasus’'u seyahat
kisitlamalarindaki gevsemelerle yolcu rakamlarinda bekledigimiz toparlamayr ve Yapi Kredi Bankasi’'ni ise iskontolu fiyatinin kar
beklentilerini yansitmadigi distincesiyle ekliyoruz.

- Geriye donik zayif hisse performansi portféyden cikarma kriterlerini tetikledigi icin Petkim’i ¢ikariyoruz.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihi itibariyla getiri

| | Hisse Fiyati* | Getiri | Portfoye | ,
Ticker |  Agrik | o01/06/21  30/06/21 | Nominal Relatif ** |  GirisT. | Nominal | Relatif**

| | | | |
ASELS | 10% | 15.08 148  -1.7% 37% | 07/04/2021 | -a3% -0.8%
ARDYZ | 9% | 48.87 51.7d  6.0% 11.9% | 07/04/2021 |  -8.8% -5.4%
CCOLA | 12% | 78.44 7789  -0.8% 48% | 01/06/2020 |  95.3% 49.8%
EREGL | 13% | 19.36 1816  -6.2% 09% | 02/02/2021 | a1.2% 53.5%
GARAN | 12% | 8.09 831  27% 84a% | 10/05/2021 |  7.2% 14.9%
MPARK | 8% | 23.29 21.96  -5.7% 05% | 02/02/2021 | 7.9% 0.2%
PETKM | 12% | 6.20 524  -14.8% 100% | 04/05/2021 |  -23.1% 20.1%
SISE | 12% | 7.80 770 -1.3% 43% | 02/02/2021 |  3.8% 12.9%
TUPRS | 12% | 98.22 9551  -2.7% 27% | 03/12/2020 |  37% -0.9%

Portfoy Getirisi: -2,9% 2,5%

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

- Haziran ayi portfoy kaybimiz BIST-100’den az. En son glincelleme yaptigimiz 1 Haziran ile 30 Haziran arasinda portfoy zararimiz %2,9 oldu,
ancak ayni donemde BIST-100 %5,3 gerilediginden, endekse gére daha iyi performans sagladik. Portféye ARD Yazilim, Garanti Bankasi en ¢ok
katkiyi saglarken Petkim getiriyi en ¢ok asagi ceken hisse oldu.

- Bu sonucun ardindan model portféylimiziin (yayinlanmaya baslandigi 204 basindan bu yana) toplam getirisi %437 oldu. Ayni dénemde BIST

toplam getiri endeki ise %150 kazang sagladi. Buna gore portfoylimiziin gosterge endeksin %115 Uzerinde getirisi oldugu goéruliiyor. BIST100
toplam getiri endeksi hisse fiyatlari temettli 6demeleri i¢in diizeltilerek hesaplaniyor.
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Goriiniim: Piyasa hikaye bulmakta zorlaniyor

= Borsa’da ivme kaybi belirginlesti. Haziran ayi hisse senedi getirileri, 6nceki aya kiyasla tiim diinyada zayif kaldi. SP500, Eurostoxx ve
MSCI-GOU endeksleri %2, %0 ve -%1 degisim gosterirken, BIST-100 dolar bazinda Mayis’taki %16’lik kaybin ardindan, Haziran’da da %7
diistii. Giiglenen enflasyon endiseleri GOU’ler arasinda petrol ihracatgisi Rusya ve Brezilya’yi &ne gikardi. Tiirkiye ise yil basindan bu yana en
yiiksek deger kaybi yasayan GOU olmaya devam etti.

= Turizmde ve enflasyonda toparlanma temasi gii¢ kaybediyor. Haziran basindaki strateji raporumuzda kiiresel enflasyon baskisinin TL
varliklar icin zorluklari artirdigina dikkat ¢cekmis, ancak baz senaryomuzu ihracat ve turizm gelirlerindeki ivmelenmenin ekonomiyi
rahatlatacagl ve enflasyonu son ceyrekten itibaren geriletecegi varsayimina dayandirmistik. Hizli asilama temposu ve disen Covid-19
vakalari bu beklentiyi desteklese de Haziran’in ikinci yarisinda yeni Covid-19 varyantinin endise verici sekilde yayilmasi ve petrol fiyat artisi
iyimserligin gliclenmesini engelledi.

= Yerli yatinmc ilgisi azaldi, halka arzlar yavasladi. Nisan’da 2020 basina gore iki katin tzerinde artarak 2,7 milyona ulasan yerli hisse
senedi yatirimcisi uzunca bir stirenin ardindan ilk kez Mayis’ta geriledi. Ancak ortalama portféy bliyuklik degisimine baktigimizda kapanan
hesaplarin daha ¢ok halka arz basvurusuna déniik oldugu goriiliyor. ilgi azalinca, Haziran’in ikinci yarisindan itibaren halka arzlar da belirgin
sekilde yavasladi. Bununla birlikte yilbasindan bu yana 11,5 milyar TLye ulasan halka arz hacmi borsa tarihinde bir rekor.

= Yatay seyir islem hacminde diisiisii getirdi. Beklentilerin zayif kalmasi BIST-100’Gn Mart’'tan sonra 1.450’nin altinda yatay bant
hareketine girmesine yol actl. Buna bagli olarak Ocak’ta 46 milyar TL'ye yaklasan glinliik ortalama islem hacmi de Haziran’da 19 milyar TL'ye
kadar distl (2020 Nisan’indan sonraki en disik seviye).

= 10 yillik tahvil faizindeki diisiis kalici olacak mi? Mayis ayi itibariyla %38’e ulasan Uretici fiyat enflasyonu yaz boyunca TUFE’nin %17’nin
altina gelmesini glglestiriyor. Haziran basinda %19’a kadar yikselen 10 yillik tahvil faizi ayin sonlarinda %17,0 — %17,5 araligina gerilemis
olsa da, enflasyon riski faizde kalici diizelmeye simdilik izin vermeyecek gibi gériiniiyor. Ozellikle kurda yeni bir hareketlenme artan risk
primi ve enflasyon goériinimi kanalindan hisse senedi fiyatlarini yeniden baskilayabilir.

» jhracatg sirketler yeniden éne gikiyor. Haziran’da emtia rallisinin hiz kesmesiyle demir/celik ve petrokimya sektdrii hisselerinde sert kar
satislari oldu. Buna karsin banka ve telekom hisseleri aylik bazda bir nebze direngli kaldi. Ayin ilk yarisinda degerlenen havayolu sirketleri ise
kazanclarini Haziran’in ikinci yarisinda geri verdi. Yilbasina gore performansta mali sektoér, perakende ve enerji sektorii hisseleri zayif
kalmayi sirdiriiyor. Havacilik hisselerinde baski Covid-19’un seyrine bagli olarak Temmuz’'da da siirebilir. Ozellikle kur ve enflasyon
risklerinin devam ettigi dikkate alinirsa ihracatci sirketlerin yatirim agisindan daha glivenli buluyoruz. Bu kapsamda demir/celik hisselerinde
de bir toparlanma olabilir. Dipten toparlanma sinyali veren bankalarda da bu egilim siirebilir.
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Piyasada risk azaltma egilimi giiclenebilir
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Bankalar dolar bazli dipten ¢cikmakta zorlaniyor

Asilamadaki bagari yeni varyant nedeniyle golgelenebilir
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, ourworldindata,org

Banka - sanayi ayrismasinda dip arayisi siiriiyor
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Kiigiik hisselerde doniis sinyal
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Rasyonet
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BIST Haziran’da geriledi, YBG en zayif GOU’ler arasinda

1 aylik GOU hisse getirileri (dolar bazh)
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Onceki yillarda olusan yiiksek ¢arpan bazl iskonto siiriiyor
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg
Yilbasina gére GOU hisse getirileri (dolar bazl)
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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
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Kaynak: AK Yatirim Ars, Rasyonet
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Bankacilik hisseleri GOU emsallerine gére diisiik carpanli islem gériiyor

Bankacilik Sektorii Kiiresel F/K Karsilagtirmasi
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Banka Ozkaynak Karlilik Oranlan (Tiirkiye ve MSCI-GOU)
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Strateji: Yerli yatirimci ilgisi ve halka arzlar yavasliyor

2020 basindan bu yana yerli yatirimci sayisi iki katini agti Halka arz biiyiikligii rekor seviyelere ulasti (milyon TL)
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Strateji: Yabanci yatirnmcilar Haziran ayinda hisse senetlerinde kenarda bekledi

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

BIST’te yabanci payi, yil sonu verileri
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Hisse senedinde 12 aylik yabanci kaynak girisi, milyon dolar
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ARD Bilisim

Bloomberg Kodu ARDYZTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY68.00
Son kapanig, TL/hisse 51.35
Yukari potansiyel %32
Halka acgiklik orani %62
Piyasa degeri, TL mn 1,226
Firma degeri, TL mn 1,213
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
FIK 0.0 10.3 14.7 10.1
FD/FAVOK 0.2 8.9 12.9 8.7
FD/Ciro 0.1 5.3 6.0 4.1
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %2 %1 %44 %7
BIST 100 rolatif %7 %6 %42 %16
AOIH, TRYmn 44 45 69 62
80.0 1.50
60.0 W
1.00
~ W
20.0 0.0
——ARDYZ ——BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 20 Ocak 21 Mart 21 Mayis 21

Yatirim temasi:

Sirketin son bes yilda yakaladigi hizli blylime ivmesini 6nimizdeki yillarda da
sirdirmesini bekliyoruz. Turkiye’de yasanan hizli dijitallesme trendi, artan yazilim
harcamalari ve disiik penetrasyon bu bilylimenin arkasindaki yatan faktorler
arasinda bulunuyor. Sirketin olcek yakalama kabiliyeti mevcut ve bunun sonuglarini
ozellikle bu yildan itibaren goriyoruz. Sirketin hizmet verdigi sektorler arasinda
hukuk, savunma, saglik, enerji, insaat ve danismanlik basta olmak (izere bircok farkl
sektor bulunmaktadir. Sirket strekli gelisen teknolojilerin, birbirleriyle i¢ ice gecmis
uygulama alanlarinda ugtan uca yazihm ¢oztumleri Gretiyor. Sirketin Ulusal Hukuk
Agi Projesi (UHAP), Sterilizasyon Takip Sistemi (STS), T.C. Afet Acil Durum Bagkanhgi
icin gelistirilmis Lojistik ve Depo Yonetim Sistemi, T.C. Gelir idaresi Baskanlig
tarafindan lisans sahibi olunan E-déniisiim (E-fatura, E-Arsiv, E-Saklama, E-irsaliye
gibi) Hizmetleri konusunda gelistirdigi projeleri, sektordeki biyilk projelerden
birkagini olusturmaktadir. 2020 yilinda gelistirdigi Followinio yazilimi ile insan sayma
ve analiz yetenegi yazlim programi gelistirdi. Followino Uriinii kamu ve 6zel bir ¢ok
yere satma potansiyeli olan bir Grin.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

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

Degerleme:

ARD Bilisim hisseleri icin 68,00 TL 12 aylik hedef fiyatimiz var, %32 yukar
potansiyele isaret ediyor.

* 30 Haziran 2021 kapanisi itibari ile

-



Aselsan

Bloomberg Kodu
Tavsiye

ASELS Tl

Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY18.50
Son kapanis, TL/hisse 14.72
Yukari potansiyel %26
Halka agiklik orani %26
Piyasa degeri, TL mn 33,562
Firma degeri, TL mn 36,134
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 marjl %22 %24 %22 %22
Net marj %26 %28 %18 %18
Ciro, yly %44 %24 %40 %35
FAVOK, yly %51 %38 %25 %35
Net kar, yly %44 %33 -%7 %34
FIK 6.9 7.9 8.1 6.1
FD/FAVOK 8.1 9.3 7.2 5.3
FD/Ciro 1.8 2.3 1.6 1.2
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim -%2 -%5 -%18 %19
BIST 100 rolatif %3 %0 -%20 -%12
AOIH, TRYmn 292 263 434 386
20.0 1.20
150 % -
0.80
10.0 0.60
50 0.40
L 0.20
—— ASELS —BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 20 Ocak 21 Mart 21 Mayis 21

Yatirim temasi:

Mevcut piyasa sartlari altinda Aselsan defansif bir hisse olarak 6n plana cikiyor.
Sirketin faaliyetleri makroekonomik sartlardan pek etkilenmiyor clinkii faaliyetler
cogunlukla Tiirk ordusuna doénik savunma sanayi projeleleri ve yurt disina dénik
savunma sanayi projelerinden olusuyor. Bu savunma sanayi projeleri cogunlukla
uzun vadeli (3-5 yil veya daha uzun) ve doviz bazli. Yasanan TL deger kayblyla
Aselsan 2021’de yiiksek FAVOK marji saglayabilir — artis sirketin beklentisi olan %20-
22 bandinin Gzerinde olabilir. Bunda maliyet yapisinin %60 TL ve %40 déviz bazli
olmasinin etkisi var. Sirket 2020 yilinda 400 milyon dolarla yuksek tutarda ihracat
siparisi aldi. 2021 yilinda da benzer performans bekleniyor. Ayrica biylk 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 calismalara basladi. Sivil projelerin artmasi ile gelistirme dénemi
yakin vade (1-3 yil) olan projelerin toplam igindeki payi artacaktir. Bunun da nakit
akimini olumlu etkilemesi bekleniyor. Son yillarda savunma sanayi projeleri
gelistirme vadeleri uzamaya basladi, ortalamada 3-5 yil vadeden 5+ yila kaymaya
basladi. Yilin ilk 3 ¢eyreginde bilangoda net borcun olusmasinin ardindan yilin son
ceyreginde net nakite donidlmesi trendinin devam etmesi Ongoriliyor. TC
Hazinesinin 6deme planlamasi nedeniyle boyle devam edecegi séylenebilir.

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

Degerleme:

12 aylik hedef fiyati INA yéntemiyle 18,50 TL olarak hesapliyoruz, buna gére de %26
yukari potansiyeli bulunmaktadir.

* 30 Haziran 2021 kapanisi itibari ile

13



Coca Cola icecek (CCi)

Bloomberg Kodu CCOLATI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY98.00
Son kapanis, TL/hisse 77.75
Yukari potansiyel %26
Halka agiklik orani %25
Piyasa degeri, TL mn 19,777
Firma degeri, TL mn 21,460
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 12,008 14,391 17,584 21,565
FAVOK 2,299 3,114 3,839 4,619
Net kar 966 1,237 1,979 2,571
Net borg 2,559 928 1,412 874
Net borg/FAVOK 1.11 0.30 0.37 0.19
FAVOK mariji %19 %22 %22 %21
Net marj %8 %9 %11 %12
Ciro, yly %13 %20 %22 %23
FAVOK, yly %23 %35 %23 %20
Net kar, yly %201 %28 %60 %30
F/IK 8.6 9.4 10.0 7.7
FD/FAVOK 4.7 4.0 55 4.5
FD/Ciro 0.9 0.9 1.2 1.0
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %0 %13 %34 %22
BIST 100 rolatif %5 %19 %31 %33
AOIH, TRYmn 24 41 55 58
100.0 1.50
80.0
60.0 1.00
40.0 0.50
20.0
——CCOLA —BIST-100 rlatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 20 Ocak 21 Mart 21 Mayis 21

Yatirim temasi:

Covid sonrasi zorlasan sartlar g6z 6éniine alindiginda, Coca Cola igecek’in (CCi) faaliyet
gosterdigi bolgelerde 2020 satis ve karlilik performansi oldukga basarili bir sekilde gecti.
Ozellikle 4C20 performansinin basarisinda éncelikli olarak coklu paket satislarina
odaklanan ve evde tiiketim okazyonlarini artirmaya yonelik stratejinin ve diger hizli
tlketim sirketleri ile kurulan gigli is birliklerinin 6nemli rol oynadigini goriiyoruz.

Ocak ayi icinde satis hacmi ile ilgili konsolide bazda %4 ile %6 arasinda biyliime
bekledigini aciklayan CCi Yonetimi, 2021 yilinda ift haneli birim gelir artisi 65ngérdigiini
belirtti. Ayrica, karhhk tarafinda 2020'nin bazi maliyet kalemlerindeki devam
ettirilemeyecek kesintiler ile desteklenmesine ragmen, bu seviyenin hacim biyimesi ve
birim gelir odagi sayesinde korunmasinin beklendigini ifade ettiler. 2020’de %21,6 olan
FAVOK marji elde edilmisti.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yerinde tiiketim kanalindaki trafigin beklenenden daha hizli toparlanmasi, yiiksek marjh
drunlerin toplam igindeki payini artiracagi igin, bu gelismenin Sirket’in karliligi, dolayisi
ile hisse fiyati icin dGnemli bir itici gli¢ olabilecegini dliisiinlyoruz.

2020’de gorilen rekor karhligin 2021'de de devam etmesini projeksiyonlarimiz igin
potansiyel yukari yonli risk faktérii olarak goriiyoruz. Kisa vadede Ozbekistan pazarinda
genisleme ile ilgili haber akisinin itici gli¢ olacagini dislinliyoruz.

Degerleme:

CCl'in degerlemesinde esit agirlik vererek INA ve carpan ydntemlerini kullaniyoruz.
Hedef fiyatimiz olan 98.00 TL/hisse, CCi igin 2021’de orta tek haneli hacim biiyiimesi ve
marijlarin gectigimiz yila paralel gerceklesmesi varsayimini yansitmaktadir. Sirket icin
yaptigimiz projeksiyonlar tizerinden hesapladigimiz 5.5x 2021T FD/FAVOK ve 10.0x F/K,
benzer sirketlerin ortalamasina gore %50 (izerinde iskontoludur.

* 30 Haziran 2021 kapanisi itibari ile

.



Eregli Demir Celik

Bloomberg Kodu EREGLTI ®  Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY?24.00 Eregli Demir Celik Tirkiye’nin en bilylik demir celik GUreticisi. 2020 yilinin ikinci
Son kapanig, TL/hisse 18.00 yarisinda goriilen iyilesme ile sirketin ton bagina FAVOK rakami her ceyrek yiikselme
Yukari potansiyel %33 gosterdi Artan hammadde (demir cevheri + kok kémduru) fiyatlari da etkili oldu.
Halka acgiklik orani %48

Talep glicli oldugundan demir celik Greticileri artan hammadde maliyetlerini satis

Piyasa degeri, TL mn 63,000 . - - . X . .
Firma degeri, TL mn 62.796 fiyatlarina ya'n5|tab|I|y?r. U‘stellk satis f|yajclar| ‘ve hammadde flya:clarl arasindaki
Finansal veriler 2019 2020  2021T 20227 makasta genisleme gosteriyor. 1C21’de sirketin ton basina FAVOK rakami 250
Ozet UFRS Finansallar, TLmn dolara ulasti ve 2C21'de bu rakamin daha da ylksek olma ihtimali var. 2C21
Ciro 27,465 32,048 43,613 48,107 siparisler tamamlanip simdiden 3C21 siparisler de neredeyse tammlanmis durumda.
FAVOK 5,458 6,665 14,069 12,633 Mevcut fiyat ve makas seviyeleri dikkate alindiginda 3¢21’de de ton basina FAVOK
Ee: ';ar 2’3; Z'zgz 3'?‘112 li'iii rakaminin iyi gelmesini bekliyoruz. Ancak 4C21’deki ton basina FAVOk diisme eglimi
et borg -2, -6, -7, -10, . .- o . - e e ’. ..
Net borc/FAVOK 055 105 051  .0.80 gosterebilir, eger flyatlard_z?l beklen.en dl..l§u5 trendi gorilirse. ,2021 in tamami igin
FAVOK mari 920 %21 %32 %26 214 dolar ton basma“FAVOK tahmin ediyoruz. Bu rakam 2020’de gercgeklesen 112
Net marj %12 %10 %21 %17 dolar ton basina FAVOK rakaminin ¢ok lizerinde bulunuyor.
Ciro, yly %2 %17 %36 %10
FAVOK, yly %37 %22 %11l -%10 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Net Kar, yly %41 %0 %180  -%10
FIK 8.2 9.9 6.8 7.6 1,4 milyar dolarlik yatirim projesinin 2021 sonu veya 2022 basinda tamamlanma
FDIFAVOK 4.5 3.8 4.0 4.2 beklentisiyle 1 milyon ton ilave lretim kapasitesi (yaklasik %10 artis).
FD/Ciro 0.9 0.8 1.3 1.1
Hisse verisi la 3a 6a ytd . o .
Nominal degisim -%6 %18 %73 %37 Degerleme'
BIST 100 rolatif %62 %24 %70 %49 Eregli Demir Celik icin 12 ayhk hedef fiyatimiz 24,00 TL, %33 yukari potansiyele
AOIH, TRYmn 450 804 668 680 isaret ediyor
25.0 2.00
20.0 150
15.0

1.00
10.0
5.0 0.50

——EREGL ——BIST-100 rélatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 20 Ocak 21 Mart 21 Mayis 21

* 30 Haziran 2021 kapanisi itibari ile
15 AKYatirim




Ford Otosan

Bloomberg Kodu FrROTOTI ®=  Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY215.00 Ford Otosan yakin zamanda oniimuzdeki 10 yil icin 6ngordiigl Grin cesitlendirme
Son kapanis, TL/hisse 170.20 ve tevsi yatirimlari igin alinan ve Ford Otosan'in kapasitesini toplam 650,000 adede
Yukari potansiyel %26 cikartan 20,5 milyar TL'lik yatirrm programinin blyidk bélimind olusturan 1,39
Halka agiklik orani %18 milyar Euro’luk kisminin detaylarini agikladi. Hatirlanacagi gibi Sirket Aralik ayinin
Piyasa dager, TL mn 59725 basinda bahsi gecen 20,5 milyar TL'lik elektrikli arag Uretimi ile ilgili yatirimi igin
Firma degeri, TL mn 61,540 3 . 8&¢ o Y cu gy ¢
Finansal veriler 2019 2020  2021T  2022T yatirim tesvik belgesi aldigini da agiklamisti.
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 39,209 49451 68,843 80,763 E-Transit’'in seri Gretimi 2022 yilinin ilk yarisinda Avrupa pazarina ihrag¢ edilecek
FAVOK 3350 5283 7,178 8,132 sekilde baslayacak. Aracin bataryasi ise Ford Otosan’in Kocaeli tesislerinde
Net kar 1959 4195 5957 6,123 Uretilecek. Arag ayni zamanda Ford’un ilk tam elektrikli ticari modeli olacak.
Net borg 3,005 43 1,124 1,744
Net borg/FAVOK oo 001 o016 o021 = Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FAVOK marji %9 %11 %10 %10
Net marj %5 %8 %9 %8 Global yari iletkenler tedarik zincirinde yasanan sorunlar nedeniyle Uretime ara
Ciro, yly %18 %26 %39 %17 verilmesinin ardindan 6zellikle yurt disi satislarda bekledigimiz ivmelenmenin giicli
FAVOK, yly %18 %58 %36 %13 bir ikinci yari saglayacagini diisiiniiyoruz.
Net Kar, yly %16 %114 %42 %3
Pk 10.4 6.9 10.0 98 Global vyari iletkenler sektoériindeki dar bogazin ¢oziilmesi otomotiv hisseleri
FD/FAVOK 7.0 5.4 8.5 7.6 izerindeki endiseleri hafifletecekt
FD/Ciro 06 0.6 0.9 0.8 Uzerindeki endiseleri hafifletecektir.

, - = Degerleme:
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim w1l %17 %47 %39 Sirket icin 215.00 TL olan hedef fiyatimiz, Ford Otosan’in acikladigi kapasite artisi ve

Olati 0 -0, 9 0, T . .. . . . .
B'S_Tmo rolatif %4 %12 %44 %52 tam elektrikli ara¢ projelerini dikkate almaktadir. Projeksiyonlarimiza goére Ford
AOIH, TRY 160 261 347 391 > L .
ALl Otosan 2021T FD/FAVOK ve F/K olarak sirasiyla 8,5 ve 10,0 seviyesinde islem

250.0 2.00 gormektedir. Benzer sirket carpanlari olan 10,5 ve 10,4’e gore iskontolu olan bu
200.0 150 seviyenin Ford Otosan’in bliyime ve karhllik artisi potansiyelini dislindiglimuzde
150.0 Loo prim hakettigini distiinlyoruz.
100.0 '

50.0 0.50

——FROTO —— BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 20 Ocak 21 Mart 21 Mayis 21

* 30 Haziran 2021 kapanisi itibari ile
16 AKYatirim




Garanti Bankasi

Bloomberg Kodu
Tavsiye

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

Finansal veriler 2019
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 53,766
Net kar 6,159
Bilyiime, yly

Ozsermaye %15
Net kar -%7
F/IK 6.2
F/DD 0.7
Ozsermaye karlihg %12
Hisse verisi la
Nominal degisim %4
BIST 100 rolatif %9
AOIH, TRYmn 1,163
12.0

GARAN TI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY11.60

8.30

%40

%48

34,860

2020 2021T  2022T
62,082 71,708 84,707
6,238 10,500 13,000

%15 %16 %18
%1 %68 %24
5.8 3.3 2.7
0.6 0.5 0.4

%11 %16 %17

3a 6a ytd
%21 -%8 -%18
%27 -%10 -%11
1,396 1,804 1,706
1.50

10.0
8.0 1.00

6.0
4.0 0.50
2.0
——GARAN —— BIST-100 rilatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 20 Ocak 21 Mart 21 Mayis 21

Yatirim temasi:

Garanti'nin kredi portfoylniin ortalama yeniden fiyatlamaya kalan giin sayisinin
rakiplerine gore daha kisa, TL vadesiz mevduatin fonlama icerisindeki payinin daha
yuksek, Il ve lll. asama krediler igin ayrilan karsiliklarin hacimli ve ayrica 5 milyar
TL'ye yakin serbest karsilik ile destekleniyor olmasi bankanin %15-16 olarak
hedefledigi 6zkaynak karhligini saglamasinda isini kolaylastiriyor.

- 1G21'den sonra net kar tahminimizi 2021 igin %9 artigla 10,5 milyar TL'ye ve 2022
icin %6 artisla 13,0 milyar TL'ye yukselttik. Boylece, 2020'de %10,8 olan ROE'nin
kademeli olarak 2021'de %15,7'ye ve 2022'de %16,6'ya yikselmesini ve Ozel
bankalarin ortalama %13,2 ve %16,2'sini gegmesini dngoériyoruz.

- Benzerleri ile karsilastirildiginda, Garanti'nin TUFE’ye endeksli tahvilleri 28 milyar
TL dizeyinde ve gorece daha dislik miktarda. Ancak kredilerin vade yapisi ve
vadesiz mevduatin ylksekligi bu etkiyi telafi edecektir.

- Garanti, hem 2020'de hem de yilbasindan bu yana yurt disi yerlesikler tarafindan
en ¢ok satilan hisse oldu. Bankanin gigli yapisi diisiinildiiglinde portfoy akimlarinin
olasi geri donisiinden en ¢ok etkilenecek hisseler arasinda sayilabilir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Makro goriinimdeki kademeli iyilesme, Garanti'nin yabanci yatirimcilari gekmesine
onemli 6l¢tde yardimci olabilir.

Degerleme:

2021 tahminleri Gzerinden, Garanti, emsal grubu ortalamasina goére ihmh ancak hak
edilmis bir primi temsil eden 0,5 F/D ve 3,3 F/K ile islem goruyor.

* 30 Haziran 2021 kapanisi itibari ile

.



MLP Saglik

Bloomberg Kodu MPARK TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY30.00
Son kapanis, TL/hisse 22.16
Yukari potansiyel %35
Halka agiklik orani %35
Piyasa degeri, TL mn 4,610
Firma degeri, TL mn 6,661
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 3,704 4,015 5,018 6,022
FAVOK 809 942 1,204 1,445
Net kar 36 65 251 301
Net borg 1,196 681 0 0
Net borg/FAVOK 1.48 0.72 0.00 0.00
FAVOK mariji %22 %23 %24 %24
Net marj %1 %2 %5 %5
Ciro, yly %18 %8 %25 %20
FAVOK, yly %98 %16 %28 %20
Net kar, yly n.m %79 %286 %20
F/IK 73.9 545 18.4 15.3
FD/FAVOK 4.8 4.5 5.5 4.6
FD/Ciro 1.0 1.1 1.3 1.1
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim -%3 %4 %15 %12
BIST 100 rolatif %1 %10 %13 %21
AOIH, TRYmn 15 28 64 57
30.0 1.50
25.0
20.0 %FAWM 1.00
15.0
10.0 0.50

5.0

MPARK BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 20 Ocak 21 Mart 21 Mayis 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. Yénetim 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
Uzerinde olumlu etki yapabilir.

Degerleme:

MLP Saglik hisseleri 5,5x 2021T FD/FAVOK ve 4,6x 2022T FD/FAVOK carpanlari ile
islem gormektedir. MLP Saglik icin 12 aylik hedef fiyatimiz 30.0 TL ile ‘Endeksin
Uzerinde’ dnerimizi koruyoruz. MLP Saglik hisseleri i¢in 12 aylik hedef fiyatimiz %35
artis potansiyeli sunmaktadir.

* 30 Haziran 2021 kapanisi itibari ile

18

AKYatirim



Pegasus Hava Tasimacihlik

Bloomberg Kodu PGSUS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY100.00
Son kapanis, TL/hisse 72.05
Yukari potansiyel %39
Halka acgiklik orani %36
Piyasa degeri, TL mn 7,371
Firma degeri, TL mn 25,336
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 11,025 4,804 7,752 14,617
FAVOK 3,632 481 2,013 5,365
Net kar 1,333  -1,965 -1,295 746
Net borg 6,568 15,407 21,163 23,018
Net borg/FAVOK 1.81 32.01 10.51 4.29
FAVOK marji %33 %10 %26 %37
Net marj %12 -%41 -%17 %5
Ciro, yly %33 -%56 %61 %89
FAVOK, yly %77 -%87 %318 %167
Net kar, yly %163 n.m n.m n.m
F/IK 3.6 n.m. n.m. 9.9
FD/FAVOK 3.1 43.6 14.2 5.7
FD/Ciro 1.0 4.4 3.7 2.1
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim -%11 -%2 %17 -%3
BIST 100 rolatif %7 %3 %14 %5
AOIH, TRYmn 217 236 374 315
100.0 2.00
80.0 1.50

60.0
1.00

40.0
20.0 0.50

——PGSUS —— BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 20 Ocak 21 Mart 21 Mayis 21

Yatirim temasi:

Likidite yonetimi Pegasus’un onceligi olmaya devam ediyor. Diger taraftan sert
maliyet kontrolleri de sabit giderler lizerindeki baskiyi hafifletmekte. Biz Pegasus’un
kriz yonetiminde su ana kadar olduk¢a basarili bir performans sergiledigini
disinidyoruz. Bu nedenle Covid sonrasi donemde global 6lgekte en hizli toparlama
gosterebilecek hava yolu sirketlerinden biri olacagini 6ngoériyoruz.

Pegasus 2021 yilinda 2019 vyilina gore %70-75 seviyesinde kapasite Uretmeyi
planlamakta. Bu rakamin Uglncl c¢eyrekte %85 seviyesine kadar yilikselmesi
hedefleniyor ve tam kapanma sonrasi gelen rezervasyonlarin bunu destekledigini
soyleyebiliriz

Biz ikinci ceyrek performansinin birinci ceyrege gore daha siki Covid-19 6nlemleri
nedeniyle bir miktar zayiflama gosterebilecegini diisiinlyoruz. Diger taraftan
Haziran ayi ile birlikte yolcu gelirlerinin Sirket’in karliligina katkida bulunacagini da
Oongorliyoruz. Bu baglamda kapasite Uretiminin 2019’un %76’sina ulasacagini
hesapliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Birim gelirler, talep ve seyahat kisitlamalarinin gevsetilme hizi ile ilgili belirsizlikler
halen devam etmekte. Gelismis Ulkelerde ise toparlama egiliminin basladigini
goriiyoruz. Kisa vadede asilama c¢alismalari ile ilgili gelismeler havacilik hisselerinin
performanslarinda belirleyici olmaya devam edecektir.

Degerleme:

Pegasus 5.7x 2022T FD/FAVOK ile benzer sirket carpanlarinin medyani olan 7,6’ya
gore iskontolu islem gérmektedir.

* 30 Haziran 2021 kapanisi itibari ile
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Sisecam

Bloomberg Kodu

Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse

Son kapanis, TL/hisse

Yukari potansiyel

Halka acgiklik orani

Piyasa degeri, TL mn

Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2019
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 18,059
FAVOK 3,831
Net kar 1,905
Net borg 4,513
Net borg/FAVOK 1.18
FAVOK marji %21
Net marj %11
Ciro, yly %16
FAVOK, yly %13
Net kar, yly -%17
FIK 6.2
FD/FAVOK 4.3
FD/Ciro 0.9
Hisse verisi la
Nominal degisim -%2
BIST 100 rolatif %3
AOIH, TRYmn 392

10.0

2020

21,341
4,405
2,138
3,911

0.89
%21
%10
%18
%15
%12
6.7
4.2
0.9

3a
%5
%11
469

SISETI
Endeksin Uzerinde Getiri
TRY11.00

7.64

%44

%49

23,403

28,566

2021T  2022T
27,824 31,914
6,029 6,890
3,647 3,936
4,788 3,951
0.79 0.57
%22 %22
%13 %12
%30 %15
%37 %14
%71 %38
6.4 5.9
4.7 4.0
1.0 0.9

6a ytd
%13 %7
%11 %16
942 844
1.20

iy W 190
6.0 080

4.0
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0.60
0.40
0.20
0.00

Yatirim temasi:

Sirket'in makro dalgalanmalar karsisinda dogal koruma saglayan, icinde hem
dongusel (diizcam ve cam ev esyasi) hem de dongisel olmayan (cam ambalaj ve
kimyasallar) sirketleri barindiran dengeli portfoylini begeniyoruz. Diizcam ve cam
ev esyasl is kollarinda iyilesen talep ve fiyat dinamiklerinin, 2021 icin iyi bir
operasyonel iyilesme firsati sundugunu distndyoruz. Grup sirketlerinin Sisecam
catisi altinda yakin zamanda birlesmesinin, uzun vadede sirket icin deger artiric
olmasini bekliyoruz. Sirket yonetimi, maliyet sinerjilerinin hayata gecirilmesiyle 2
yillik donemde 200-300bps EBITDA marj iyilestirmesi saglamayi hedefliyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Gucli 1C21 sonuglarindan sonra cam ev esyasi ve diiz cam segmentlerinde devam
toparlanma ve disik baz etkisiyle, Sisecam'in glgli karlihk gérinimiini 2¢21'de
devam ettirecegini dusiiniyoruz. Imli hammadde / enerji maliyetlerinin 2021'de
karhhk Gzerinde destekleyici olmaya devam etmesini bekliyoruz. Manfredonia
(Giiney italya) tesisinin 2019 sonunda tamamlanan modernizasyonundan bu yana
satislara ilk kez katki saglayacak olmasi, ii) Avrupali bazi Ureticilerin soguk tamir
planlamalari nedeniyle pazarda meydana gelmesi beklenen arz agigi, ii) Avrupa'da
yuksek-orta tek haneli fiyat artislari (EUR cinsinden) ve Tirkiye'deki ¢ift haneli fiyat
ayarlamalari (TL cinsinden) yakin vadede diizcam segmenti icin baslica destekleyici
faktorler. Ek olarak yilin 2. yarisinda, Avrupa’daki gicli talep kosullarina bagli
olarak kimyasallar is kolunda gti¢li hacim blylimesi 6ngoriyoruz.

Degerleme:

Sisecam’t %50/%50 agirlik verdigimiz INA ve benzerlerine gore karsilastirma
yontemleri ile degerliyoruz. Benzer sirket karsilastirmasinda, her segment icin
benzer sirketlerin 1 yil ileriye déniik hedef FD/FAVOK ¢arpani medyan ortalamasina
%25 iskonto uyguladik.

* 30 Haziran 2021 kapanisi itibari ile

.



Tlpras

Bloomberg Kodu TUPRS Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY130.00
Son kapanis, TL/hisse 94.75
Yukari potansiyel %37
Halka acgiklik orani %49
Piyasa degeri, TL mn 23,727
Firma degeri, TL mn 36,241
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 89,601 63,244 106,714 147,545
FAVOK 3,807 494 4,550 10,112
Net kar 526  -2,494 1,331 6,160
Net borg 8,424 8,862 17,169 14,280
Net borg/FAVOK 2.21 17.93 3.77 1.41
FAVOK marji %4 %1 %4 %7
Net marj %1 -%4 %1 %4
Ciro, yly %1 %29 %69 %38
FAVOK, yly -%55 -%87 %821 %122
Net kar, yly -%86 n.m n.m %363
F/IK 61.7 n.m. 17.8 3.9
FD/FAVOK 10.7 64.1 9.0 3.8
FD/Ciro 0.5 0.5 0.4 0.3
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim -%3 %3 %1 -%12
BIST 100 rolatif %2 %8 %1 -%4
AOIH, TRYmn 427 392 505 452
120.0 1.50
80.0 1.00
60.0
40.0 0.50
20.0
——TUPRS —BIST-100 ilatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 20 Ocak 21 Mart 21 Mayis 21

Yatirim temasi:

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

Ancak, dinyanin halen birgok tlkesinde asiya erisimin heniz etkin yapilamadigini
unutmamak gerekiyor. Bu sebeple Uriin makaslarindaki tam toparlamanin 2022’den
6nce olmasini beklemiyoruz. Yine de Tipras icin 2020’de 135 milyon $ olan stok
etkisinden arindiriimis FAVOK’iin 2021’de 550 milyon S, 2022’de ise 1,1 milyar $’a
yukselecegini 6ngoriiyoruz. Orta distilat yakitlar igin kullandigimiz varsayimlardaki
her 1 $/bbl’lik degisim FAVOK’te 130 milyon $’lik sapmaya yol agmaktadir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

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

Beklentilerin Gzerinde (riin karhliklari ve olasi stok karlari ise diger potansiyel
destekleyici gligler olarak siralanabilir.

Degerleme:

Tupras icin 2020’de 1.7 $/bbl olan net rafineri marjinin, 2021’de 4.0 $/bbl
seviyesine yiikselecegini 6ngoriiyoruz. Tipras 3,8/3,9 2022T FD/FAVOK ve F/K
carpanlariile 5,0/8,5 ile islem g6ren benzer grup carpanlarina gore iskontoludur.

* 30 Haziran 2021 kapanisi itibari ile
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Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY3.30
Son kapanis, TL/hisse 2.16
Yukari potansiyel %53
Halka aciklik orani %30
Piyasa degeri, TL mn 18,246
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 41,188 47,564 56,233 66,233
Net kar 3,600 5,080 6,920 10,000
Bilyiime, yly
Ozsermaye %6 %15 %18 %18
Net kar -%23 %41 %36 %45
FIK 5.3 4.0 2.6 1.8
F/DD 0.5 0.4 0.3 0.3
Ozsermaye karlihgi %9 %11 %13 %16
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %0 -%4 -%26 -%28
BIST 100 rolatif %5 %1 -%27 %22
AOIH, TRYmn 485 457 525 493
4.0 1.50
> Ma

1.00
2.0
10 0.50

—— YKBNK —— BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Ekim 20 Ocak 21 Mart 21 Mayis 21

Yatirim temasi:

Yapi Kredi Bankas’'ni  model portfoye bankacilik hisselerinin agirhgini artirma
kararimiz ile ekledik. Hisse senedi 27 Mayis'ta MSCI kiiresel endeksinden
¢ikarilmasinin olumsuz etkisiyle, yilbasina gore performansta banka endeksinin %6
gerisinde kaldi. Orta vadeli 6zkaynak karhliginin sektdor ortalamasi Uzerinde
kalmasini 6ngoruyoruz. Buna gére, F/K ve F/DD oranlari bu potansiyeli yansitmiyor.

Yapi Kredi, kaldiracindaki ylikselis sayesinde 6zkaynak karliliginda rakiplerini son
yillarda yakalayip 2020’de gecti. ileriye doéniik olarak, bankanin net faiz marjinin da
rakiplere yaklasacagini ve 6zkaynak karliiginin artacagini diistinliiyoruz.

Yap! Kredi’'nin 1C21'de net faiz marji 2020‘e gbére 160 baz puan civarinda
(emsallerine gore nispeten daha az) daraldi. Bankada 47 milyar TL dizeyinde
oldukca biyiik TUFE tahvil portféyii bulunuyor. Son geyrekte enflasyonun yiiksek
kalacagini ve tahviller izerinden net faiz marjina destek olacagini tahmin ediyoruz.

Bankanin ¢ekirdek sermaye, esas sermaye ve sermaye yeterlilik oranlari sirasiyla
%11,3 - %12,6 ve %15,4 oldugundan %9,55 ve %12,0 dizeyindeki esik seviyeyi bir
hayli asiyor. Banka ayrica i¢sel derecelendirmeye baglh risk 6l¢ciimu ile bu oranlarda
60-90 baz puan daha iyilesme bekliyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Makro gorinimdeki kademeli iyilesme, yabanci yatirimcilarin hisseye donik ilgisini
gliclendirebilir.

Degerleme:

Yapi Kredi'nin 2021 tahmini F/D ve F/K oranlari 0.3x and P/E of 2.6x ile sektor
ortalamasina gore hafif iskonto tasiyor. Bankanin 6z kaynak karliliginin 6zel banka
ortalamasinin (zerine ¢ikacagl varsayimi altinda iskontonun hak edilmedigini
disindyoruz.

* 30 Haziran 2021 kapanisi itibari ile
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