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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portfdy Hisse Secimleri Model portfoy tarihsel getiri karsilastirmasi
. . 12 ay hedef fiyat . - . e 500% 490%
Hisse Senedi (TL) Getiri Potansiyeli Portféy Agirhig 450% —AkArs. Oneri Portfoyli  ——— BIST-100 Toplam Getiri Endeksi
Aselsan 18.50 19% 10% 400%
Eregli Demir Celik 24.00 20% 10% 350%
Ford Otosan 215.00 24% 11% igg;
Garanti Bank 12.30 44% 10% 200%
Kervan Gida 21.21 31% 8% 150%
MLP Saghk 30.00 33% 9% 100%
PEGASUS 100.00 42% 10% SEi
Sise Cam 11.00 45% 11% 0%
Tiiprag 130.00 39% 11% 2939288929995 5593J3339338888EE]
Yapi Kredi B. 3.50 26% 10% 3353335S335538598359338593352335
Kaynak: AK Yatirim Ars, Kaynak: AK Yatirim Ars,, Rasyonet

- Temkinli iyimserligimizi koruyoruz. Hisse senedi piyasalari kiiresel bazda Agustos ayini (endekslerde diizeltme olasiligl artmasina) ragmen
FED’den gelen ilimli para politikasi sinyali sayesinde genelde alicili gegirdi. ABD hisse senedi endeksleri ortalama %3 artarken, MSCI-GOU
endeksi nispeten zayif seyreden Cin yliziinden ancak %2 ylikseldi. BIST-100 endeksi de dolar bazinda %7,5 artti.

- Agustos ayinda BIST-100’e dahil 69 hisse deger kazanci saglarken, 31 hisse deger kaybetti. Glcli gelen donem karlari ve TL'nin olumlu seyri
bankacilik, enerji, perakende ticaret, holding ve telekom hisselerini 6ne gikardi. Kiiresel emtia fiyatlarindaki geri ¢ekilme (yilin ikinci yarisina
iliskin olumlu finansal beklentilere ragmen) demir/gelik hisselerinde kéar satislarina neden oldu. Covid-19 kaynakli seyahat yasaklarinin
sirmesi de havacilik ve turizm hisselerini zayiflatti. Eylil’de banka hisselerindeki iyimserligin stirmesini bekliyoruz. Buna ek olarak gecen ay
baski altinda kalan, ancak olumlu gérdiiglimiiz otomotiv, havacilik, enerji ve demir/celik hisselerinde bir miktar toparlanma bekliyoruz.

- Eylll ayr portfoyiimize yeni hisse almadik. Buna karsilik beklentileri ve getiri performansini dikkate alarak portfoyden Coca Cola ve Bim’i
¢ikariyoruz.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Son giincelleme itibariyla getiri Portfdye giris tarihi itibariyla getiri
| | Hisse Fiyati* | Getiri | Portfoye |
Ticker ! Agirlik !02/08/21 01/09/21 ! Nominal Relatif ** ! Giris T. ! Nominal | Relatif**
ASELS | 8% | 15.89 1579 -0.6% 56% | 07/04/2021 |  2.0% 2.9%
BIMAS | 8% | 63.41 71.99  13.5% 7.8% | 02/08/2021 |  13.5% 7.8%
CCOLA | 9% | 86.33 87.97  1.9% 33% | 01/06/2020 |  120.8% 55.4%
EREGL | 9% | 19.84 1859  -6.3% 411% | 02/02/2021 | aa.4% 44.2%
FROTO | 9% | 17608 171.0d  -2.9% 78% | 01/07/2021 | -0.6% 7.6%
GARAN | 9% | 8.55 081  15.4% 9.6% | 10/05/2021 | = 27.4% 25.4%
KRVGD | 7% | 16.29 1662  2.0% 32% | 08/07/2021 |  s5.5% -1.9%
MPARK | 7% | 23.16 2534  9.7% 41% | 02/02/2021 |  6.5% 6.3%
PGSUS | 8% | 70.55 7192  1.9% 32% | 01/07/2021 |  -2.8% -9.7%
SISE | 9% | 7.69 8.8g  15.6% 9.7% | 02/02/2021 |  19.8% 19.6%
TUPRS | 9% | 94.82 10289  85% 30% | 03/12/2020 |  11.6% 2.0%
YKBNK I 8% I 2.42 2.64I 8.8% 3.3% I 01/07/2021 I 21.1% 12.6%
Portfoy Getirisi: 5,6% 0,3%

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

- Agustos ayinda endeksi ¢ok hafif gegtik. En son glincelleme yaptigimiz 2 Agustos ile 1 Eylll arasinda portfoyimiiz %5,6 getiri saglad.
Dolayisiyla portféylimiiz bu donemde %5,3 artan BIST-100 toplam getiri endeksini ¢ok hafif gecti. Portfoyde en ylksek katki Sisecam, Garanti,
Bim ve MLP Saglik’'tan gelirken bir dnceki ay portfoye glicli katki saglayan Eregli ve Coca Cola ile birlikte Ford Otosan ve Aselsan getiriyi en
¢ok asagi ceken hisseler oldular.

- Bu sonucun ardindan model portfoylimiziin (yayinlanmaya baslandigi 2014 basindan bu yana) toplam getirisi %490 oldu. Ayni donemde BIST

toplam getiri endeki ise %172 kazang sagladi. Buna gore portfoyimiiz getirisi gbsterge endeks getirisini %117 gecti. BIST100 toplam getiri
endeksi hisse fiyatlari temettl 6demeleri icin dizeltilerek hesaplaniyor.
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Goriiniim: Hisse senetlerinde risk istahinin korunmasini bekliyoruz

= Borsa Agustos’ta olumlu ayristi. BIST-100 endeksi Agustos’ta %6 (dolar bazinda %7,5) deger kazandi. Ayni dénemde ABD ve Avrupa hisse
senedi endeksleri yaklasik %3 ve %2’lik getiri saglarken, Cin borsalarinin nispeten zayif kalmasi MSCI-GOU endeksindeki aylk artisi da %2,4
ile sinirladi. Son iki aydaki olumlu ayrismaya ragmen YBG gore getirilerde BIST-100 %11 kayipla halen en kétii performans gésteren bes GOU
arasinda yer aldi. BIST ortalama F/K’si da MSCI-GOU’ye gore %60’lardaki rekor iskonto seviyesini korudu.

= Piyasalar iyimserligini korumakta zorlanmiyor. Gecen ay sonunda FED’in timh para politikasi mesajlari ABD’de ve (Cin ve birkac diger
tilke hari¢) GOU’lerde hisse senedi rallisine destek verdi. Yurticinde ise TL’nin istikrarli para politikasi, dis ticaret verilerindeki olumlu egilim
ve turist girislerinin gliclenmesi gibi faktorler TL aktiflere destek sagladi. Ayrica Nisan ve Mayis’taki kapanmalara ragmen ekonominin glcli
ikinci ceyrek bliyimesi ve sirketlerin 2C21 bilango verileri borsaya olumlu yansidi. Diger taraftan artan asilama oranina ragmen ay basina
gore Covid-19 vakalarinin dort, Covid-19 baglantil 6limlerin alti buguk katina ¢ikmasi ise simdilik iyimserligi etkileyecek bir sonug¢ yaratmadi.

= Uzun siire sonra yabanci yatirimci girisi goriildii, islem hacmi hareketlendi. TCMB verisine gore yabanci yatirimci girisi Agustos’ta YBG en
ylksek seviye olan 500 milyon dolara ulasti (ilk sekiz ay: -1,4 milyar dolar). Buna paralel olarak Agustos’ta borsanin ortalama glnlik islem
hacmi de onceki iki ayin Gizerine ¢ikip 20 milyar TL'yi gecti (YBG ort. 28 milyar TL). Agustos’ta ayrica Temmuz’'da 1,4 milyar TL'ye gerileyen
halka arz hacmi yeniden 2,0 milyar TLyi asti (ilk sekiz ayda 15,0 milyar TL). Bu veriler 1si8inda Nisan’da 2,7 milyon ile rekor kirip sonraki (g
ayda 265 bin azalan bakiyeli yerli hisse senedi hesap sayisinin da Agustos’ta yeniden arttigini tahmin ediyoruz.

= Enflasyon egilimi hem disarida hem de igeride Eyliil ayinda giindemin basinda olacak. Son dénemde gelismis ekonomilerdeki konut fiyat
artislari ile yikselen tarim ve endustriyel emtia fiyatlarindaki katilik kiiresel enflasyonist risklere isaret ediyor. Agustos’taki iimh FED
mesajina ragmen piyasalar bu konularda temkinli davranmaya ancak genel bir endise hakim olana kadar da risk istahini koruyacaktir.
Yurticinde de Cuma giini aciklanacak Agustos enflasyon verisi ve 23 Eylil’deki PPK’nin yilin son ¢ceyreginde uygulanacak para politikasina
iliskin sinyaller piyasanin yonini tayin etmede bliylik 6nem tasiyor.

= Yukari ivmenin devam edecegi gorisiindeyiz. Agustos ayinda BIST-100 endeksinde 6ne ¢ikan sektorler bankalar, enerji hisseleri ile
holdingler oldu. Otomotiv hisselerinde de secici hareketler vardi. Buna karsilik demir/celik ve havacilik hisseleri zayif kalan sektorler
arasindaydi. Bilanco beklentilerinin yeniden 6ne ¢ikacagl Ekim ayina kadar BIST'te temel katalizériin yurtdisi risk istahindaki dalgalanmalar
ve yurtici enflasyon verileri ile buna iliskin para otoritesinin verecegi sinyaller olacagini disiniyoruz. Bu kapsamda Agustos ayinda
gordtugimiiz dinamiklerin bliylk olclide stirmesini bekliyoruz. Finansal piyasalarda, yurtdisi ve yurtici dalgalanmalarin ufak bir olasilik olarak
kalacagi varsayimiyla Eylul’de de BIST teki ylkselisin siirmesini bekliyoruz.
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Gorinum: Risk parametrelerinde dengelenme ve bankalara gecis belirginlesti

Covid-19 olimleri tiglincii zirvesini yapiyor Bankalarda dipten doniis gozliiyoruz
18
(bps) —5YCDS  —— BIST-banka endeksi (USS) (Us$)
16 680 5.2
4.9
14 600 4.6
4.3
12 520 4.0
3.7
10 440 364bps 37
3.1
8 360 - _ 2.8
[ > . 2.5
6 280 2.2
1.9
4 United States 200 . 1.6
H4, Turk_ey 1.3
2 ‘ e 120 1.0
“;“ye fnacem N ©®© © 0 ©0 o o o o o o o o « -«
J Rl i Ll Rl i Rl i i i o o o o~ o o
0L il ‘ : i Germany N ® 8 & N ®© ¥ & & ®& & & & o ©
Mar 1, 2020 Aug 8,2020  Nov 16,2020  Feb 24, 2021 Aug 31, 2021 ¥ 89 © 8 ¥ 8 © 8 & 8 & & & 8 o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Source: Johns Hapkins University CSSE COVID-18 Data CCRY N N N N N N N N N N N N o N N
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, ourworldindata.org Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
Tirkiye niifusa gore asilanmada diger ilkelere yaklasiyor Banka - sanayi endeksinde toparlanma siiriiyor
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BIST Agustos’ta da yiikselisini suirdiirdii, ancak YBG hala zayif

1 aylik GOU hisse getirileri (dolar bazh)

BIST’in F/K orani 6nceki ay seviyesinde kaldi
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Yilbasina gore GOU hisse getirileri (dolar bazl) F/K iskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU) yiiksek seyrediyor
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg
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Agustos’ta borsayi banka, enerji, perakende ve telekom hisseleri suriikledi

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler
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Kaynak: AK Yatirim Ars, Rasyonet

Sektor endekslerinde son bir aylik getiriler
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg




Bankacilik hisseleri GOU emsallerine gére diisiik carpanli islem gériiyor

Bankacilik Sektorii Kiiresel F/K Karsilagtirmasi Banka Carpanlarinin GOU’ye gore iskontosu
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Bankacihk Sektorii Kiiresel F/DD Karsilagtirmasi Banka Ozkaynak Karlilik Oranlan (Tiirkiye ve MSCI-GOU)
19 22
1.7 ABD bankalari AB bankalari —— BIST_Ozkaynak Kar Orani (%) —— GOU_0Ozkaynak Kar Orani (%)
: ——— GOU bankalari Tlrk bankalar 20

1.5
18

13
w 1 \ 16

-
, *vm. i

A
0.9 ”W i w ﬁﬂ‘v ’/-""' | A 1.0 14
07 M ol 1 P 12
05 "1 ' ‘,'\“ 10

11.0%
\
0.7
0.3 0.4 SOOHHNNmmvmmLoLor\:\oooommOOH
- &N N 0N & < 0NN O W N 0 0 OO O O 9 9«Hoo- N 4 A o4 Hd A A A A A Hd HA A o Hd —+H +d +d 4 N N
Y = o o4 = o4 o o o o = o = = @« &N N e - - e e e s - - - e - -
e e S e T T e e e T S N Mm O & O 1N «#H O N I~ o I~ &N 0 N0 O Mm O & <+ n « O
g3 g88gs835583Z¢8 8 8 g58s58dgdg88s85888853a85¢
n O O 4 ;N < >~ O N N NN O M & 00 N MM O I~ O
N R R R R R R RRRXRRXKKTKFKCKCKTCKTRKXK N O @& M 4 N O 4 O @4 N O N O d N O NO = N «
o O O O O O O O O o o o o o o o o o
Source: AK Investment Research, Bloomberg Source: AK Investment Research, Bloomberg

AKYatirim




Strateji: Hesap ac¢ilislarinda yavaslama, halka arzlar devam ediyor

Yerli yatirimci sayisi Nisan’dan beri geriliyor
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Kaynak: Ak Yatirim, MKK
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Strateji: Yabanci yatinmcilar Agustos ayinda hisse senetlerinde alis tarafindaydi

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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Hisse Onerileri
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Aselsan

Bloomberg Kodu

Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse

Son kapanis, TL/hisse

Yukari potansiyel

Halka agiklik orani

Piyasa degeri, TL mn

Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2019
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 13,013
FAVOK 2,854
Net kar 3,340
Net borg -1,287
Net borg/FAVOK -0.45
FAVOK mariji %22
Net marj %26
Ciro, yly %44
FAVOK, yly %51
Net kar, yly %44
FIK 6.9
FD/FAVOK 8.1
FD/Ciro 1.8
Hisse verisi la
Nominal degisim %1
BIST 100 rolatif -%4
AOIH, TRYmn 298
20.0

2020

16,104
3,927
4,449

-209
-0.05
%24
%28
%24
%38
%33
7.9
9.3
2.3

3a
%5
%1

ASELS TI
Endeksin Uzerinde Getiri
TRY18.50

15.71

%18

%26

35,819

38,391

2021T 2022T
22,546 30,437
4,913 6,633
4,130 5,519
154 174
0.03 0.03
%22 %22
%18 %18
%40 %35
%25 %35
%7 %34
8.7 6.5
7.6 5.7
1.7 1.2

6a ytd
-%9 -%14
-%9 -%14
317 356

274

1.20

1.00
15.0 M
0.80

10.0 0.60
0.40
5.0
0.20
ASELS — BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Aralik 20 Mart 21 Mayis 21 Adustos 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 doviz 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 biylik tutarli yurt ici ve yurt disi projeler

Degerleme:

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

* 1 Eylil 2021 kapanusi itibari ile

-



Eregli Demir Celik

Bloomberg Kodu EREGLTI =  Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY25.60 Eregli Demir Celik Tirkiye’nin en blylk demir celik Greticisi. 2020 yilinin ikinci
Son kapanig, TL/hisse 18.49 yarisinda goriilen iyilesme ile sirketin ton basina FAVOK rakami her geyrek yiikselme
Yukari potansiyel %38 gosterdi Artan hammadde (demir cevheri + kok kdmiirii) fiyatlari da etkili oldu.
Halka agiklik orani %48

Talep glicli oldugundan demir celik Greticileri artan hammadde maliyetlerini satis

Piyasa degeri, TL mn 64,715 ' - . . . . .
Firma degeri, TL mn 64,511 fiyatlarina ya'n5|tab|I|yor. U‘stellk satis f|yajclar| ‘ve hammadde flya:clarl arasindaki
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T makasta genisleme gosteriyor. 1¢21'de sirketin ton basina FAVOK rakami 250
Ozet UFRS Finansallar, TLmn dolara ulasti ve 2¢21’de bu rakamin daha da yikselerek 336 dolara ¢iktl. Mevcut
Ciro 27,465 32,048 50,309 53,321 fiyat ve makas seviyeleri dikkate alindiginda 3C21’de de ton basina FAVOK
FAVOK 5458 6,665 17,402 14,557 rakaminin yiikselecegini gosteriyor. Ancak 4C21’deki ton basina FAVOk diisme
Net kar 3317 3,309 10468 9,297 eglimi gosterebilir. Bu trende gore 2021’in tamami igin 250 dolar ton basina FAVOK
Net borg 299 6,983 8,019 12,39 tahmin edi Bu rakam 2020'd Klesen 112 dolar ton b FAVOK
Net borg/FAVOK 055 105 046 085 ahmin e |yor9z. ‘u rakam e gerceklesen olar ton basina
FAVOK marji %20 %21 %35 %27 rakaminin ¢ok tizerinde bulunuyor.
Net marj %12 %10 %21 %17 . . . .
Ciro, yly %2 %17 %57 %6 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
FAVOK, yly %37 %22 %161 %16
Net kar, yly %41 %0 %216 %11 1,4 milyar dolarlik yatirim projesinin 2021 sonu veya 2022 basinda tamamlanma
FIK 8.2 9.9 6.2 7.0 beklentisiyle 1 milyon ton ilave Giretim kapasitesi (yaklasik %10 artis).
FD/FAVOK 45 3.8 3.3 3.6
FD/Ciro 0.9 0.8 1.1 1.0
: . = Degerleme:
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim -8 %3 %46 %Al Eregli Demir Celik icin 12 ayhk hedef fiyatimiz 25,60 TL, %38 yukari potansiyele
BIS-T 100 rolatif %13 %6 %46 %41 isaret ediyor.
AOQIH, TRYmn 608 512 666 648
25.0 2.00
20.0 150
15.0
1.00
10.0
50 0.50
EREGL BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00

Aralik 20 Mart 21 Mayis 21 Agustos 21

* 1 Eylil 2021 kapanusi itibari ile
13 AKYatirim




Ford Otosan

Bloomberg Kodu FROTOT =  Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY215.00 Ford Otosan yakin zamanda dniimizdeki 10 yil icin 6ngdrdlgu rln gesitlendirme
Son kapanig, TL/hisse 170.10 ve tevsi yatirimlari icin alinan ve Ford Otosan'in kapasitesini toplam 650,000 adede
Yukari potansiyel %26 cikartan 20,5 milyar TUlik yatirnm programinin biyiik bélimind olusturan 1,39
Halka agklik orani %18 milyar Euro’luk kisminin detaylarini acikladi. Hatirlanacag gibi Sirket Aralik ayinin
Piyasa degeri, TL mn 59,690 ) ) e i . L. I L.
Firma degeri, TL mn 61,505 basinda bahsi gecen 20,5 milyar TL'lik elektrikli arag Uretimi ile ilgili yatirimi igin
E— T 2019 2020 2021T  2022T yatirim tesvik belgesi aldigini da agiklamisti.
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 39,209 49,451 68,843 80,763 E-Transit’'in seri Gretimi 2022 yilinin ilk yarisinda Avrupa pazarina ihrag¢ edilecek
FAVOK 3350 5283 7,178 8132 sekilde baslayacak. Aracin bataryasi ise Ford Otosan’in Kocaeli tesislerinde
Net kar 1959 4195 597 6,123 uretilecek. Ara¢ ayni zamanda Ford’un ilk tam elektrikli ticari modeli olacak.
Net borg 3,005 43 1,124 1,744
Net borg/FAVOK o0 001 016 o021 = Hisse performansini etkileyebilecek faktérler:
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 giiglii
FAVOK, yly %18 %58 %36 %I3 bir ikinci yari saglayacagini diistiniiyoruz.
Net kar, yly %16 %114 %42 %3
K 104 6.9 10.0 o7 Global vyari iletkenler sektoériindeki dar bogazin ¢oziilmesi otomotiv hisseleri
FD/IFAVOK 7.0 5.4 8.5 7.6 o i ) o ]
FD/Ciro 0.6 0.6 0.9 0.8 Uzerindeki endiseleri hafifletecektir.
Hisse verisi la 3a 6a ytd - Degerleme'
Nominal degisim %2 %3 %22 %39 Sirket icin 215.00 TL olan hedef fiyatimiz, Ford Otosan’in agikladigi kapasite artisi ve
BIS_TmO rolatit w7 %6 %22 %40 tam elektrikli ara¢ projelerini dikkate almaktadir. Projeksiyonlarimiza goére Ford
AOIH, TRYmn 203 168 32 339 Otosan 2021T FD/FAVOK ve F/K olarak sirasiyla 8,5 ve 10,0 seviyesinde islem
250.0 2.00 gérmektedir. Benzer sirket carpanlari olan 10,4 ve 8,6’YA gore iskontolu olan bu
200.0 1.50 seviyenin Ford Otosan’in bliyime ve karhllik artisi potansiyelini dislindiglimuzde
150.0 100 prim hak ettigini disinliyoruz.
100.0

500 0.50

FROTO —— BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Aralik 20 Mart 21 Mayis 21 Adustos 21

* 1 Eylil 2021 kapanusi itibari ile
14 AKYatirim




Garanti Bankasi

Bloomberg Kodu GARANTI =  Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY12.30 - Garanti Bankasi 0,8 milyar TL ek serbest karsilik ayirmis olmasina ragmen 2¢21 net
Son kapanig, TL/hisse 9.83 karini piyasa beklentisinin %10 kadar lzerinde 2,9 milyar TL olarak agikladi. Banka
Yukari potansiyel %25 28 milyar TL’yi gecen TUFE’ye endeksli tahvil portféyii ile enflasyona karsi korunma
Halka agiklik orani %48

saglarken, aktif kalitesinin glicli kalmaya devam etmesi sayesinde karsilik

Pi degeri, TL 41,286 . . .. S e e o .. o ,
vasa deger, T-mn giderlerinde 6nemli bir disls sagladi. Banka 2021 yili 6z kaynak karliginin %18’lere
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T yaklasabilecegini dustintyor. Bilango performansi 5,6 milyar TL'yi bulan serbest
Ozet BDDK Finansallar, TLmn karsilik stogu ile destekleniyor.
Ozsermaye 53,766 62,082 73,652 88,652
Net kar 6,159 6,238 11,800 15,000 - Banka yilin ikinci yarisinda net faiz marjinda toparlanma, gli¢lii seyreden komisyon
gelirleri ve artan net kredi risk maliyeti dngoriyor. Biz de serbest karsilik olmamasi
Biivii . sartiyla ikinci alti ayda net karin ilk yarinin Gzerinde olmasini bekliyoruz. Boylece net
tiyiime, yly A S Cg . , C
Ozsermaye %15 %15 %19 %20 ka'r tahm'mlerljn 202‘1 icin %12 artisla 11,8 milyar TL'ye ve 2022 igin %15 artisla 15
Net Kar %7 %1 %89 %27 milyar TL’ye yukselttik.
F/K 6.2 5.8 35 2.8 .
F/DD 0.7 0.6 0.6 0.5 - Benzerleri ile karsilastirildiginda, Garanti'nin TUFE’ye endeksli tahvilleri 28 milyar
Ozsermaye karliligi %12 %11 %17 %18 TL diizeyinde ve gorece daha disik miktarda. Ancak kredilerin vade yapisi ve
vadesiz mevduatin ylksekligi bu etkiyi telafi edecektir.

Hisse verisi a s ea ya " Hisse performansini etkileyebilecek faktérler:
Nominal deigig'?m %15 %22 %8 %3 Makro goriinimdeki kademeli iyilesme, Garanti'nin yabanci yatirimcilari cekmesine
BIST 100 rolatif %9 %18 %8 %3 . I olciid g labili
AOIH, TRYmn 1,569 1,274 1,595 1,618 onemil ofcude yardimci ofabiir.
12.0 1.20
10.0 1.00

8.0 oo " Degerleme:

60 060 . PR . . .

40 0.40 2021 tahminleri Gzerinden, Garanti, emsal grubu ortalamasina goére ihmh ancak hak
20 0.20 edilmis bir primi temsil eden 0,6 F/D ve 3,5 F/K ile islem goruyor.

GARAN BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Aralik 20 Mart 21 Mayis 21 Agustos 21

* 1 Eylil 2021 kapanusi itibari ile
15 AKYatirim




Kervan Gida

Bloomberg Kodu

Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse

Son kapanis, TL/hisse

Y ukari potansiyel

Halka acklik orani

Piyasa degeri, TL mn

Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2019
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 687
FAVOK 124
Net kar 75
Net borg 266
Net borg/FAVOK 2,14
FAVOK marji %18
Net marj %11
Ciro, yly %29
FAVOK, yly %39
Net kar, yly %168
F/K n.a
FD/IFAVOK n.a
FD/Ciro n.a
Hisse verisi la
Nominal degisim %2
BIST 100 rolatif -%4
AOIH, TRYmn 22
20,0

KRVGDTI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY21,2100

16,4900

%29

%28

3.092

3.168

2020 2021T 2022T
1.009 1.817 2.781
213 331 473
122 215 289
78 288 281
0,37 0,87 0,59
%21 %18 %17
%12 %12 %10
%47 %80 %53
%71 %55 %43
%63 %76 %35
20,7 14,4 10,7
12,2 10,2 7,1

2,6 19 12

3a 6a ytd
%6 %10 %26
%3 %10 %26
29 83 89
1,50

1,00
10,0
0,50
5,0
KRVGD BIST-100 rolatif (sag)
0,0 0,00
Aralk 20 Mart 21 Mayis 21 Adustos 21

Yatirim temasi:

Kervan Gida, Tirkiye'nin onde gelen yumusak seker (reticilerinden ve 1C21
itibariyla Tirkiye'de yaklasik %50 pazar payina (hacim bazinda) sahip. Kervan Gida
organize perakende kanallarinda artan varligi ve genisleyen Grin portfoyi
sayesinde pazar payini 2017'den bu yana 6 puanin lzerinde artti. Kervan Gida’nin
Onlmuzdeki suregte, i) pazarin olduk¢a Uzerinde blyliyen indirim marketler
kanalindaki gigli varligi, ii) global markalara kiyasla daha rekabetgi fiyatlari ve ii)
artan o6lgek avantajlari sayesinde, Tirkiye’de pazar payini arttirmasi icin daha fazla
alani oldugunu disuniyoruz. Kervan Gida, 2017-2020 doéneminde ihracat
gelirlerinde %34 YBBO kaydetti. ihracatin toplam gelirler icindeki payi, 2017'deki
%56 seviyesinden, 1Q21’'de %63 seviyesine ulasti. Kervan Gida Mart ayinda Bebeto
markal Griinlerinin ABD’de satigi icin Walmart ile ingiltere’de satisi icin ise Amazon
ile anlagildigi duyuruldu. Ozellikle ABD’nin sirket icin cok énemli bir potansiyel pazar
oldugunu distiniyoruz. Sirketin yurtdisinda modern perakende kanalinda artan
varligi ve kur etkisiyle, 2020-2023 déneminde Tiirkiye’den ihracat gelirlerinde yillik
ortalama %35 artis bekliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yeni satin alinan Polonya isinde sinerjilerin gerceklestirilmesi. Satin alma sonrasi
sirket ilk etapta, i) ihracat kaynakh dretiminin bir kismini bolgeye tasiyarak
Avrupa’da vergi avantaji elde etmeyi, ii) satin alinan sirketin markalarinin Kervan’in
satis agi kullanilarak Avrupa’da ihracat etkinliginin arttirilmasini ve iii) iki isletmenin
Uretim kabiliyetlerinin daha verimli bir sekilde birlestirilmesini planliyor. 2022
yilinda sirketin gelirlerinin yaklasik %75’inin déviz bazl olacagini dngériyoruz.

Degerleme:

2022T 7,1x FD/FAVOK ve 10,7x F/K carpaniyla, Kervan benzer sirketler medyan
carpanlari olan 9,3x ve 14,9x’a gére oldukga iskontolu islem goriiyor.

* 1 Eylil 2021 kapanusi itibari ile

16



MLP Saglik

Bloomberg Kodu MPARK TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY30.00
Son kapanis, TL/hisse 25.50
Yukar potansiyel %18
Halka agiklik orani %35
Piyasa degeri, TL mn 5,305
Firma degeri, TL mn 7,355
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 54.5 21.1 17.6
FD/FAVOK 4.8 4.5 6.1 5.1
FD/Ciro 1.0 1.1 1.5 1.2
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %13 %15 %11 %28
BIST 100 rolatif %7 %11 %11 %29
AOIH, TRYmn 14 12 34 46
30.0 1.50
25.0
oo W -
15.0
10.0 0.50

5.0

MPARK BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Aralik 20 Mart 21 Mayis 21 Agustos 21

Yatirim temasi:

MLP Saglk’in cirosunun 2021 yilinda asilamanin yayginlagsmasiyla poliklinik ve
ayakta tedavi gelirlerinin artmasiyla glicli 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 giicli 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 6,1x 2021T FD/FAVOK ve 5,1x 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 icin 12 aylk hedef fiyatimiz %18
artis potansiyeli sunmaktadir.

* 1 Eylil 2021 kapanusi itibari ile

17

AKYatirim



Pegasus Hava Tasimacihlik

Bloomberg Kodu PGSUS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY100.00
Son kapanis, TL/hisse 71.50
Yukari potansiyel %40
Halka agiklik orani %36
Piyasa degeri, TL mn 7,314
Firma degeri, TL mn 25,279
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 mariji %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
FIK 3.6 n.m. n.m. 9.8
FD/FAVOK 31 43.6 14.1 5.7
FD/Ciro 1.0 4.4 3.7 2.1
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %1 -%12 %1 -%4
BIST 100 rolatif -%4 -%15 %1 -%4
AOIH, TRYmn 150 169 265 275
100.0 1.50
60.0 1.00
40.0 0.50
20.0
PGSUS — BIST-100 rlatif (sag)
0.0 0.00
Aralik 20 Mart 21 Mayis 21 Agustos 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 ylikselmesi
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
ongorliyoruz. 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.

Temmuz ayi gibi Agustos ayl yolcu verilerini yakin vadeli itici gli¢ olabilecegini
disiniyoruz.

Degerleme:

Pegasus 5.6x 2022T FD/FAVOK ile benzer sirket carpanlarinin medyani olan 8,4’e
gore iskontolu islem gormektedir.

* 1 Eylil 2021 kapanusi itibari ile
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Sisecam

Bloomberg Kodu sisem ®  Yatirim temasi:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY12.50 (6nceki TRY11.00) Sirket’in makro dalgalanmalar karsisinda dogal koruma saglayan, icinde hem

Son kapanis, Tl/hisse 8.80 dongiisel (dlizcam ve cam ev esyasi) hem de dongiisel olmayan (cam ambalaj ve

Yukari potansiyel %42 kimyasallar) sirketleri barindiran dengeli portfoyliini begeniyoruz. Diizcam ve cam

Halka agiklik orani %49 ev esyas! is kollarinda iyilesen talep ve fiyat dinamiklerinin, 2021 icin iyi bir

Plyasa degeri, TL mn 26,956 operasyonel iyilesme firsati sundugunu disinlyoruz. Sirket yonetimi, maliyet

Firma degeri, TL mn 32,120 !

Finansal veriler 2019 2020  2021T 20227 sinerjilerinin hayata gegirilmesiyle 2 yilik dénemde 200-300bps EBITDA marj

Ozet UFRS Finansallar, TLmn iyilestirmesi saglamayi hedefliyor.

Ciro 18,059 21,341 28,237 32,371 . . . .

FAVOK 331 4405 696 7066 ™ Hisse performansini etkileyebilecek faktérler:

Net kar 1,905 2,138 4,794 5414 ) . ) o N . ) s

Net borg 4513 3011 4001 4479 Sirket mimari cam is kolundaki gii¢lii seyrin, i) Tirk musterilerin artan ihracat 6lgegi

Net borg/FAVOK 118 089 070 058 ve ii) Covid-19 sonrasi ddnemde Tirkiye'nin yakin cografyalardaki tedarik zincirinde

FAVOK marji %21 %21 %25 %24 artan 6nemi sayesinde, devam etmesini bekliyor. Oto cam tarafinda, mevcut tedarik

Net maj %11 %10 %17 %17 sikintilari satislar Gzerinde kisa vadeli baski yaratsa da sirket ikinci el (yenileme)

Ciro, yly %16 %18 %32 %I5 pazarinda karl bir bilyiime icin énemli bir alan gériiyor. Cam ev esyasi is kolunda

FAVOK, yly %13 %15 %58 %10 sirketin Grln portfoyl ve kapasite optimizasyonu c¢alismalari meyvelerini vermeye

Net kar, yly -%17 %12 %124 %13 ;. o . Ly P .

K 6.2 67 56 5o basladi. Segment’in 1H21 FAVOK mariji tarihi ortalamalari olan %12-13’lin lzerinde

FD/FAVOK 43 4.2 46 41 %22 seviyelerine geldi. Burada olumlu déngisellige ek olarak yapisal faktorlerin de

FD/Ciro 0.9 0.9 1.1 1.0 etkili oldugunu disilinliyoruz. Son olarak, sirketin kimyasallar is kolu, 2021’de
fiyatlan sabitleyen yillik anlasmalar nedeniyle bu yil giicli emtia donglisiinden

alkes SR 1a 3a éa ytd faydalanamadi. Sirketin tedarik sagladigi alt sektorlerdeki giicli goériinim ve artan

Nominal degisim %16 %10 %24 %23 .. . . . . . [ " ..

BIST 100 rélatif %10 %6 %04 %23 uretlzn mal.l.y(ftl?rl nedeniyle 2022'de soda kili fiyatinda giglii artis igin alan

AOIH, TRYmn 680 461 653 760 oldugunu distindyoruz.

100 1.50 Degerleme:

8.0 W

6.0 100 Beklenenden daha glicli 2C21 gerceklesmeleri ve tiim is kollarinda devam eden

4.0 0.5 glclu talep kosullari nedeniyle tahminlerimizi yukari yonli revize ettik. Buna gore

2.0 2021/2022 FAVOK tahminlerimizi %15/%11 yukari ¢ektik. Sisecam’t %50/%50 agirlik

0.0 — — SISE BIST-100 rolatif (sag) 0.00 verdigimiz INA ve benzerlerine gére karsilastirma yéntemleri ile degerliyoruz.
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Tlpras

Bloomberg Kodu TUPRS Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY130.00
Son kapanis, TL/hisse 103.60
Yukar potansiyel %25
Halka agiklik orani %49
Piyasa degeri, TL mn 25,943
Firma degeri, TL mn 38,457
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 mariji %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. 19.5 4.2
FD/FAVOK 10.7 64.1 9.5 4.0
FD/Ciro 0.5 0.5 0.4 0.3
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %10 %1 %4 -%4
BIST 100 rolatif %4 -%3 %4 -%4
AOIH, TRYmn 503 392 422 435
120.0 1.20
1000 INNAL N N e 100
80.0 0.80
60.0 0.60
40.0 0.40
20.0 0.20
TUPRS —BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
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Yatirim temasi:

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

Ancak, dinyanin halen birgok tlkesinde asiya erisimin heniiz etkin yapilamadigini
unutmamak gerekiyor. Bu sebeple lriin 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. Tiipras 4,0/4,2 2022T FD/FAVOK ve F/K
carpanlariile 5,0/8,7 ile islem g6ren benzer grup carpanlarina gére iskontoludur.

* 1 Eylil 2021 kapanusi itibari ile
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Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK T = Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY3.50 Yapi Kredi Bankasi 2C21 net karini beklentinin %20 Gzerinde 2,23 milyar TL olarak
Son kapanig, TL/hisse 2.62 acikladi. Giiglii karda 47 milyar TL'yi gecen TUFE’ye endeksli tahvillerin enflasyona
Yukari potansiyel %34 karsi giicli koruma saglamasi, komisyon gelirlerinde kredi kartlari kaynakh giicli
Halka agiklik orani %30 artis, fonlamada TL vadesiz mevduatin payinin artmasi ve énden yiiklemeleri karsilik
Piyasa degeri, TL mn 22,131 . , .. e . .. .

ayirma politikasinin 2C21’e diisen karsilik yikiini hafifletmesi 6nemli rol oynadi.
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T L . . . .
Ozet BDDK Finansallar, TLmn Bankanin 202/6’da maddi 6zkaynak karliligi hedeflenen %14-16 araliginda geldi.
Ozsermaye 41,188 47,564 56,526 67,726 Karsilik giderlerindeki temkinli dngoriye karsin bankanin toparlanan kredi-mevduat
Net kar 3,600 5080 7,800 11,000 getiri makasi ve artan TUFE tahvil katkisi ile yilin ikinci yarisinda daha yiiksek kar

saglayacagini disiinlyoruz. Banka igin net kar tahminlerimizi 2021 igin %8 artisla 7,8

milyar TL'ye, 2022 igin %11 artigla 11,0 milyar TL’ye ylkselttik.
Biiylime, yly
Ozsermaye %6 %15 %19 %20 o o , .. .
Net Kar %23 %1 %54 %41 Barfk.a olumlu karm:i ragmen, 27 Mayis'ta MSCI kur‘es‘el endeksinden g‘lkarllmasmmﬁ
FIK 53 40 o8 20 etkisiyle, yilbasina gére performansta banka endeksini sadece %1 gecti. Orta vadeli
F/DD 0.5 0.4 0.4 0.3 ozkaynak karhhiginin sektor ortalamasi izerinde kalmasini 6ngériyoruz. Buna gore,
Ozsermaye karliligs %9 %11 %15 %18 F/K ve F/DD oranlari bu potansiyeli yansitmiyor.

Banka i¢sel derecelendirmeye bagli risk 6l¢limiine gegis ve glicli karhilk ile cekirdek

sermaye, esas sermaye ve sermaye yeterlilik oranlari sirasiyla %12,4 - %13,8 ve
Hisse verisi 1a 3a 6a yid %16,2’ye cikardi ve yasal esik seviyelerin 400 baz puan kadar Gzerinde bir rahatlama
Nominal degisim %10 %19 %6 %13 sagladi.
BIST 100 rolatif %4 %15 %6 %12 . ) . .
AOH, TRYmn ss 461 451 a5 ™ Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
4.0 1.20 Makro gorinimdeki kademeli iyilesme, yabanci yatirimcilarin hisseye donik ilgisini
30 W 100 glclendirebilir.

0.80
2.0 oo = Degerleme:
0.40

10 o 0.20 Yapi Kredi'nin 2021 tahmini F/D ve F/K oranlari 0.4x and P/E of 2.8x ile sektor
0.0 YKENK BIST100 latf (sag) 0.00 ortalamasina goére iskonto tasiyor. BOz kaynak karliiginin 6zel banka ortalamasinin
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Uzerine gikacagi varsayimi altinda iskontonun hak edilmedigini distinlyoruz.

* 1 Eylil 2021 kapanusi itibari ile
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AK Yatirim Arastirma Takimi

Hakan Aygiin Bankalar, Strateji

Bilisim, Demir Celik, Kimyasallar, Tarim,

Bora Tezgdler Savunma Sanayii, Elektronik Perakende

GYO, Perakende, Cimento

Bertug Tuzun Dayanikh Tuketim, Saghk

Selim Kunter Havacilik, Otomotiv, Enerji, Igecek

ingaat
Kayahan Demirak Cam, Telekom, Madencilik, Gida
Ozgiir Hatipoglu Stratejist (Yurt disi piyasalar)
Goksel Sigmanlar Database, Teknik Analiz

hakan,aygun@akyatirim,com.,tr

+90 212 334 9465

bora,tezqguler@akyatirim,com,tr

+90 212 334 9467

bertug,tuzun@akyatirim,com,tr
+90 212 334 9531

selim,kunter@akyatirim,com.tr
+90 212 334 9521

Kayahanazmi.demirak@akyatirim,com,tr
+90 212 334 9509

Ozgur,Hatipoglu@akyatirim,com,tr
+90 212 334 9460

Goksel,Sismanlar@akyatirim,com,tr
+90 212 334 9466




AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirnrm Menkul Degerler A,S, tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir, Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir, Ak Yatirnm, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir, Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir, Bilgilerin eksikligi ve yanlishigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz, Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank'in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur, Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Damismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir, Yatirnrm Danismanli$1 hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirm Danigsmanlifi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir, Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz,
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