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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portfoy Hisse Secimleri Model portfdy tarihsel getiri kargilagtirmasi
12 ay hedef fiyat 500% - 473%

Hisse Senedi .(m Getiri Potansiveli Portfov Aéﬂél 450%  ——AkArs. Oneri Portfoyli ~ ——— BIST-100 Toplam Getiri Endeksi
Aselsan 18,50 22% 10% ;‘ggj
Eregli Demir Celik 25,60 54% 12% 300%
Ford Otosan 215,00 29% 12% 250%
Fonet 17,00 43% 10% e
GarantiBank 12,30 33% 12% 100%
Medical Park 30,00 9% 10% 50% 100%
Otokar 435,00 35% 10% o
Tiipras 130,00 13% 12% cesrnecenesbmoebnoebnecenoeb oo

Kaynak: AK Yatirim Ars. Kaynak: AK Yatirim Ars., Rasyonet

- Daha temkinli bir portfoy dneriyoruz. iceride olasi kur oynakliklari ve disarida artan enflasyonist egilimler ve giiclenen satis baskisi Ekim ayi
hisse tercihlerinde bizi daha temkinli dlistinmeye sevk etti.

- Eylil ayr sektorel hisse tercihleri acisindan bir onceki ayin tersi bir goriintiideydi. Agustos’ta glcli performans gosteren bankalar,
perakende sirketleri, holding ve telekom hisselerinde Eylll'de satislar yasandi. Buna karsilik Covid-19 sonrasi normallesme temasi turizm ve
havacilik hisselerini, kur tarafindaki oynaklik i¢ dinamiklere daha az duyarh bilisim ve (ihracat imkani nedeniyle) otomotiv sektoriinii 6ne
cikardi. Talebe ve tedarik kosullarina iliskin endiseler demir/celik hisselerindeki kar satislarinin siirmesine neden oldu. Ekim’de Eylul ayi
dinamiklerinin biyik ol¢clide devam edecegini, ayrica ay ortasindan itibaren 3. ¢ceyrek bilango beklentilerinin de 6ne ¢ikacagini diistiniiyoruz.

- Portfoye Fonet eklendi. Ekim ayi portfoylimize Fonet Yaziim’i ekledik. Yazilim sektori sirketlerinin yurtici makro ekonomik dinamiklerden
daha az etkileniyor. ayrica sirketin hastane yazilimlariile Grlin gesitlendirmesine gitmesi hikayesin gliclendiriyor.

- Portfoyden Yapi Kredi, Sise Cam ve Kervan Gida ¢ikiyor. Buna karsilik mali sektorde risk azaltma tercihimiz sonucu Yapi Kredi Bankasi'ni

portfoyden gikariyoruz. Ek olarak, basta dogalgaz olmak tizere kiiresel enerji fiyatlarindaki hizli artisin karlihgi Gizerinde risk olusturduguna
inandigimiz i¢in Sisecam'i ve artan nakliye maliyetlilerinin sirketin ihracat karhhg tGzerinde kisa vadeli baski yapabilecegini dlisindugiimiz

Kervan Gida'yi da portfoyden cikariyoruz.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihiitibariyla getiri
| | Hisse Fiyati* | Getiri | Portfoye |
Ticker ! Agirlik !09/09/21 30/09/21 ! Nominal Relatif ** ! Giris T. ! Nominal | Relatif**
ASELS | 8% | 15,22 14,95  -1,8% 1,4% | 07/08/2021 |  -3,5% -3,8%
EREGL | 10% | 17,99 16,6d -7,7% -4,8% | 02/02/2021 | 29,0% 34,9%
FROTO | 10% | 168,76 164,29  -2,7% 05% | 01/07/2021 |  -46% 7,1%
GARAN | 10% | 9,45 9,10  -34% 03% | 10/05/2021 |  17,7% 21,4%
KRVGD | 8% | 12,45 12,33| -0,9% 2,3% | 08/07/2021 | 0,3% -2,4%
MPARK | 8% | 2569 26871  4,6% 80% | 02/02/2021 |  12,7% 17,9%
OTKAR | 8% | 318,04 316,91  -0,4% 29% | 09/09/2021 |  -04% 2,9%
PGSUS | 8% | 69,87 77,71 11,2% 148% | 01/07/2021 |  s0% 2,2%
SISE | 10% | 8,59 821  -45% 1,4% | 02/02/2021 | 10,7% 15,8%
TUPRS | 10% | 102,71 11424  11,2% 148% | 03/12/2020 |  24,0% 13,9%
YKBNK I 10% I 2,53 234 -5.8% -2,8% I 01/07/2021 I 9,3% 6.4%
Portfoy Getirisi: -0,3% 2,9%

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

- Diisen piyasada endeksi yendik. Portféylimiiz ayin ilk haftasinda toplam getiri endeksinin hafif altinda kalmisti. Ancak en son gilincelleme
yaptigimiz 9 Eylil'den bu yana portféy deger kaybi %0,3 ile sinirli kaldi. Nominal kayba ragmen bu donemde BIST-100 toplam getiri endeksini
%2,9 oraninda yendik. Portfoye en yiksek katki Pegasus, Tiipras ve Medical Park'tan gelirken Eregli ve Yapi Kredi getiriyi en ¢ok asagi ¢ceken
hisseler oldular.

- Eylil'iin ardindan model portfoyiimiiziin yilbasina gore getirisi %7 oldu ve BIST toplam getiri endeksini %9 gegti. Buna gore portfoylimiziin

yayinlanmaya baslandigi 2014 basindan bu yana toplam getirisi de nominal %473oldu. Ayni ddnemde BIST toplam getiri endeksi ise %160
kazang sagladi. Buna gore portfoylimiiz gésterge endeks getirisini %120 gecti. (BIST100 toplam getiri endeksi hisse fiyatlari temettli 6demeleri

icin diizeltilerek hesaplaniyor).
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Goriiniim: Hisse senetlerinde risk istahinin korunmasini bekliyoruz

= BIST-100 endeksi 6nceki ay kazanclari geri vererek Eylil'de %4,5 (dolar bazinda %10,6) deger kaybetti. Ayni donemde takip ettigimiz ABD,
Avrupa ve MSCI-GOU endeksleri de yaklasik %4 - %5 geriledi. Béylece YBG gére getirilerde BIST-100 %21 dolar bazli kayipla halen en kétii
performans gésteren lic GOU arasinda yer aliyor. BIST bankalar ortalama F/K’si da MSCI-GOU’ye gére %69 ile yeni bir rekor kirdi.

= Piyasalarda iyimser hikaye bulmak giiglesti. Eylil ay!1 basinda piyasalar degerlenen ABD hisselerinde diizeltme olasiligini konusuyordu.
Ayrica enflasyonun yiikselme egiliminde oldugu ve para politikasinda 6nemli degisimler arifesinde oldugumuz degerlendiriliyordu. Geride
biraktigimiz aya kémiir, dogalgaz ve petrol gibi emtialarda arz yetersizligi endiseleri ve rekor seviyelere ulasan fiyat artislari ile basladik
Hisse senedi tarafinda da simdilik sinirli kalmakla birlikte sasirtici olmayan diistsler gordik. Kiresel risk algisinin zayiflamasi endeks
getirilerinin de gosterdigi gibi daha cok gelismekte olan piyasalari vurdu. BIST, Pakistan, Brezilya ve Arjantin borsalari ile birlikte en ¢ok
satilan GOU'’ ler arasinda yer aldi.

= Temel gostergelerde hafif durgunluk. TCMB’ye gore aylik yabanci yatirimci girisi Agustos'ta 515 milyon dolar (ilk sekiz ay: -1,4 milyar
dolar) ile 2021’ deki en yiiksek degerine ulasmisti. Ancak Eylul’de sinirli bir yabanci girisi oldu (135 milyon dolar). Risk istahindaki zayiflama
ve borsadaki kayiplara bagli olarak BIST'in ortalama giinlik islem hacmi de dnceki aya gore hafif azalarak 19 milyar TL'de kaldi (YBG ort. 27
milyar TL). Eylul’deki halka arz biyikligi de 6nceki aya gore yaklasik 1/3 oraninda azalarak 1,4 milyar TL oldu. Buna gére 2021’in ilk dokuz
ayinda 16,3 milyar TL'ye ulasan toplam halka arz buyikligi boylelikle 2010-2020 dénemindeki toplam halka arz buylkligini gecti. Son
olarak Nisan’da 2,7 milyon ile rekor kiran bakiyeli yerli hisse senedi hesap sayisi diistiistiini strdirdi ve Agustos’ta 2,3 milyonda kaldi.

= Enflasyon endiseleri devam edecek. Son dénemde gelismis ekonomilerde 6nce endiistriyel emtia, ardindan konut ve en son eneriji
emtialarinda gorilen sert fiyat artislari kiiresel enflasyonist risklere isaret ediyor. Bu durum en son FED aciklamalarinda da kismen teyit
edildi. Yurticinde ise TCMB’nin 23 Eylil’deki 100 baz puanlik faiz indirimi sonrasi 21 Ekim’deki toplantisi yakindan takip edilecek. FED ise
FOMC toplantisini Kasim ayi basinda yapacak.

= Son geyrekte riskler 6ne gikacak. Eyliil ayinda BIST-100’deki sirketlerin sadece 25’i deger artisi sagladi: Otomotiv, havacilik ve petrokimya
sektorleri olumlu yonde ayrisirken, bankalar, demir/celik, altin madenciligi ve gida perakendecilerinde belirgin satislar gérdik. Yatirima
tercihlerinde emtia fiyatlamasi ve talep kosullari yaninda yurtici enflasyon beklentileri, kur hareketliligi ve gida perakendeciligine donik
dizenleme haberleri belirleyici oldu. Ekim ayinda da Eyldl ayini belirleyen dinamiklerin biytk olcide devamini bekliyoruz. Bununla birlikte
Ekim ortasindan itibaren bilango beklentileri ve daha sonraki donem i¢in temettiler de tercihlere etki edecektir. Bu kapsamda Eylll’de
yatirimcilarin temel yurtici ekonomik dinamiklere nispeten az duyarl sektorlere yonelisi devam edebilir. Bize gore bilisim, saglk, havacilik,
otomotiv, petrokimya sektorleri 6ne ¢ikiyor. Bunlara ilaveten portféylimiizde bilango beklentileri giiglii olan sirketlerden de tercihler yaptik.
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Gorunum: Risklerde artis en ¢ok bankalar etkiliyor

Covid-19 vaka sayilar yenizirveden doniiyor
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United States

Turkey

Source: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data ccey

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, ourworldindata.org

En az iki doz agilananlarin orani1%50’yi gecti

Spain

70% Italy
United Kingdorn

N Germany

60% Greece
United States

50% Turkey

40%

30% Russia

20%

10%

0%
Dec 27, 2020 Apr 15, 2021 Jun 4, 2021 Jul 24,2021 Sep 28, 2021
Source: Official data collated by Our World in Data. Alternative definitions of a full vaccination, e.g. having been infected with SARS-CoV-2 and

having 1 dose of a 2-dose protocol, are ignored to maximize comparability between countries

Kaynak: AK Yatirim Arastirma, ourworldindata.org
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

Banka -sanayiendeksinde toparlanma Eyliil'de ara verdi
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Kaynak: AK Yatirim Arastirma, Bloomberg
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BIST Eyliil’de en zayif performans gosteren GOU’ler arasinda

1 aylk MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazh) BIST’in F/K orani Eyliilde geriledi
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Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg

Yilbasina gére MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazh) F/K iskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU) yiiksek seyrediyor
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg
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Eyliil’de BIST’i havacilik, bilisim, petrokimya hisseleri destekledi

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler Sektor endekslerinde son bir aylik getiriler
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Kaynak: AK Yatirim Ars, Rasyonet Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg
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Bankacilik hisseleri GOU emsallerine gére diisiik carpanli islem gériiyor

Bankacilik Sektérii Kiiresel F/K Karsilagtirmasi Banka Carpanlarinin GOU’ye gére iskontosu
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., Bloomberg Kaynak: Ak Yatirim Ars., Bloomberg
Bankacilik Sekt6rii Kiiresel F/DD Karsilagtirmasi Banka Ozkaynak Karlilik Oranlari (Tiirkiye ve MSCI-GOU)
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Kaynak: Ak Yatirim Ars., Bloomberg Kaynak: Ak Yatirim Ars., Bloomberg
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Strateji: Hesap acilislarinda yavaslama, halka arzlar devam ediyor

Yerli yatirimci sayisi Nisan’dan berigeriliyor
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Kaynak: Ak Yatirim, MKK
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Strateji: Yabanci yatirnmailar Eyliil ayinda hisse senedi alislarinda temkinliydi

Aylik net yabancihacimleri, 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 yabancipayi, yilsonu verileri Yabanciyatirimcilarin islem hacmindeki payidiisiik seviyelerde
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST *30 Eyliil 2021 itibariyle Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST
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Aselsan

Bloomberg Kodu ASELS Tl
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY18.50
Son kapanis, TL/hisse 15.14
Yukari potansiyel %22
Halka agiklik orani %26
Piyasa degeri, TL mn 34,519
Firma degeri, TL mn 37,091
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, yly %44 %33 -%7 %34
FIK 6.9 7.9 8.4 6.3
FD/FAVOK 8.1 9.3 7.4 5.5
FD/Ciro 1.8 2.3 1.6 1.2
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim -%4 %3 -%12 -%17
BIST 100 rolatif -%1 %1 -%5 -%13
AOIH, TRYmn 188 234 272 336
20.0 1.05
15.0 NM/W 1.00
0.95
10.0 0.90
50 0.85
0.80
——ASELS —BIST-100 rlatif (sag)
0.0 0.75
Ocak 21 Nisan 21 Haziran 21 Eylul 21

Yatirnm temasi:

Mevcut piyasa sartlari altinda Aselsan defansif bir hisse olarak 6n plana cikiyor.
Sirketin faaliyetleri makroekonomik sartlardan pek etkilenmiyor c¢linki faaliyetler
¢ogunlukla Tirk ordusuna doniik savunma sanayi projeleri ve yurt disina donik
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 (izerinde olabilir. Bunda maliyet yapisinin %60 TL ve %40 doéviz bazh
olmasinin etkisi var. Sirket 2020 yilinda 400 milyon dolarla yiiksek tutarda ihracat
siparisi aldi. 2021 yilinda da benzer performans bekleniyor. Ayrica blyik 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 igcindeki 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 ¢eyreginde bilangcoda net borcun olusmasinin ardindan yilin son
ceyreginde net nakite donilmesi trendinin devam etmesi O6ngoriliyor. TC
Hazinesinin 6deme planlamasi nedeniyle boyle devam edecegi sdylenebilir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Beklenen yeni sivil projenin agiklanmasi

Yeni aciklanacak blyik tutarliyurt ici ve yurt disi projeler

Degerleme:

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

* 30 Eyliil 2021 kaparusi 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 biyik demir gelik dreticisi. 2020 yilinin ikinci
Son kapanig, TL/hisse 16.65 yarisinda goriilen iyilesme 2021 yilin ilk yarisinda devam etti. ikinci geyrekte goriilen
Yukari potansiyel %54 336 dolar ton basina FAVOK’e ulasti. ilk ceyrekteki 250 dolar ton basina FAVOK'(in
E?'ka ai'kv"klor:[” 580/;‘713 cok Ustiinde. Mevcut satis ve hammadde (demir cevheri ve kok kémiir) fiyatlari
iyasa degeri, TL mn ) S e e e . .
Firma degeri, TL mn 58,071 trenc!l ile uljl(,‘.unc.lrl ?eyrek ton basina FAVf)K in rekor seV|YeIer| olan 409 dol?.ra'
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T cikabilecegini dugsuniyoruz. 4C21 karlligi 2C-3C arasi bir yerde olabilecegini
Ozet UFRS Finansallar, TLmn distinliyoruz. 2022 igin resim biraz daha belirsiz bir hal aliyor. Demir gelik satis fiyati
Ciro 27,465 32,048 50,309 53,321 ve demir cevheri fiyati normal seviyelere doniiyor ancak son ginlerde kdmiirde
FAVOK 5458 6665 17,402 14,557 artis yasandi yani normal seviyelerin Ustiine ¢ikti, ileriye déniik trendi belirsiz.
Ee: ';ar 33;3 Z'zgz 12’3?2 12'222 Buradan ileriye déniik hisse fiyati baskilanabilir. Bilancoda Haziran sonunda 948
et borg -2, -6, -8, -12, . . . . . . .
Net borg/FAVOK 055 105 046  -0.85 milyon TL net nakit pozisyonu olustu. Temettu vg §|rket satlh allm‘l ile ya§a‘n'at1 nakit
FAVOK marji %20 %21 %35 %27 cikislarla bu rakam Mart sonunda 204 milyon TL idi. Net nakit pozisyondaki iyilesme
Net marj %12 %10 %21 %17 glclli net nakit akimina isaret ediyor.
Ciro, yly %2 %17 %57 %6
FAVOK, yly %37 %22 %16l %16 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Net kar, yly %41 %0 %216 %11
FK 8.2 9.9 5.6 6.3 1,4 milyar dolarlik yatirim projesinin 2021 sonu veya 2022 basinda tamamlanma
FDIFAVOK 4.5 3.8 2.9 3.2 beklentisiyle 1 milyon ton ilave lretim kapasitesi (yaklasik %10 artis).
FD/Ciro 0.9 0.8 1.0 0.9
Hisse verisi la 3a 6a ytd . D o I .
Nominal degisim -%11 -%8 %25 %27 eger eme:
BIS_TmO rolatif %8 %10 %36 %33 Eregli Demir Celik icin 12 aylik hedef fiyatimiz 25,60 TL, %54 yukari potansiyele
AOQIH, TRYmn 489 535 672 631 . .
isaret ediyor.
25.0 2.00
200 1.50
15.0
1.00

10.0

50 0.50

——EREGL —— BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Ocak 21 Nisan 21 Haziran 21 Eylul 21

* 30 Eyliil 2021 kaparusi itibari ile
13 AKYatirim



Fonet Yazilim

Bloomberg Kodu

Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse

Son kapanis, TL/hisse

Y ukari potansiyel

Halka agiklik orani

Piyasa degeri, TL mn

Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2019
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 49
FAVOK 18
Net kar 15
Net borg 0
Net borg/FAVOK -0.02
FAVOK marji %37
Net marj %30
Ciro, yly %37
FAVOK, yly %29
Net kar, yly %20
F/K 8.7
FD/FAVOK 7.0
FD/Ciro 2.6
Hisse verisi la
Nominal degisim -%12
BIST 100 rolatif -%9
AOIH, TRYmn 7
20.0

FONET TI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY17.00

11.90

%43

%52

476

471

2020 2021T 2022T
65 88 118
32 45 61
28 41 55
-6 -17 -24
-0.19 -0.37 -0.40
%49 %52 %52
%43 %46 %46
%32 %35 %35
%77 %42 %35
%89 %47 %35
14.6 11.7 8.7
12.6 10.1 7.4

6.2 5.2 3.8

3a 6a ytd
-%10 -%18 -%9
-%12 -%11 -%4
9 11 17
1.50

1.00
10.0
0.50
5.0
FONET BIST-100 rélatif (sag)
0.0 0.00
Ocak 21 Nisan 21 Haziran 21 Agdustos 21

Yatirnm temasi:

Hastane Bilgi Yonetimi Sistemleri (HBYS) yaziim sektoriinde faaliyet gosteriyor.
Fonet’in kendisine ait HBYS yazilimlari bulunuyor. Hasta ziyaretginin hastaneye
girisinden cikisina kadar tiim evreleri kapsayan ve kendisinin gelistirdigi yazilimlarla
60 civarinda modull var. Ayrica, hastanenin idaresinde gerekli tim tibbi, idari ve
finansal yazilimlari mevcuttur; ornegin Poliklinik, Klinik, Laboratuvar, Radyoloji,
Finans, insan Kaynaklari, Stok, ilac vs. Saglik Bakanligina bagl hastanelere en cok
HBYS hizmeti veren sirkettir. Cogunlukla Saglhk Bakanliga bagh hastanelere hizmet
veriyor, ancak az sayida Universite hastanelerine ve yurtdisinda bazi hastanelere
hizmet veriyor. Yurtdisinda Azerbaycan, Somali, Nijer ve Moldova’da faaliyet
gosteriyor. Sirket KKTC Saglik Bilgi Sistemi Projesi Hizmet Temini ihalesine katildi ve
Mayis sonunda ihaleyi kazandi. Siber glvenlik alaninda da sirket yeni bir ihale
kazandi, boylece tirlin gaminda c¢esitlendirmeye gitt. Son olarak da Katar’da Hastane
Bilgi Yonetim Sistemi Kullanim Lisansi Satis So6zlesmesi'ni imzaladi. Sirket yurtdisi
faaliyetlerini daha da genisletmeyi planliyor. Saglik Bakanhgina bagl hastaneler
arasinda sirket pazar payini biylitmeyi de hedefliyor. Son 7 yilda, Fonet, bu alandaki
pazar payini %9'dan %22’ye yiikseltti. Sirketin tam entegre java ve bulut tabanli
yazilimlari rekabet avantaji veriyor. Saglk Bakanliga bagh hastane sayisi yaklasik 900
olup bunlarin yaklasik 200’ Fonet HBYS kullaniyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Pazarlama faaliyetlerinin artmasiyla sirketin yurtdisinda ihale kazanma potansiyeli

artti

Degerleme:

12 aylk hedef fiyati 17,00 TL olarak hesapliyoruz, buna gore %43 yukari potansiyeli
var.

* 30 Eyliil 2021 kaparusi itibari ile

14



Ford Otosan

Bloomberg Kodu FROTOTI = Yatirim temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY215.00 Ford Otosan yakin zamanda oniimiizdeki 10 yil i¢in 6ngordigi Urin ¢esitlendirme
Son kapanis, TL/hisse 167.10 ve tevsi yatirimlari igin alinan ve Ford Otosan'in kapasitesini toplam 650,000 adede
Yukan potansiyel %29 cikartan 20,5 milyar TL'lik yatinrm programinin biyiik bélimini olusturan 1,39
9 . o Lt
E?'ka ai'kvl'klor:[" 58/;;? milyar Euro’luk kisminin detaylarini agikladi. Hatirlanacagi gibi Sirket Aralik ayinin
iyasa degeri, TL mn , . . e - .. . . .
Firma degeri, TL mn 60,452 basinda bah5| gegen. 20,% milyar TL'lik elektrikli arag¢ Gretimi ile ilgili yatirimi igin
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T yatirm tegvik 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 ihra¢ edilecek
FAVOK 3350 5283 7,178 8,132 sekilde baslayacak. Aracin bataryasi ise Ford Otosan’in Kocaeli tesislerinde
Net kar 1,959 4195 597 6123 uretilecek. Arac ayni zamanda Ford’un ilk tam elektrikli ticari modeli olacak.
Net borg 3,005 43 1,124 1,744
Net borg/FAVOK o0 001 o016 o021 = Hisse performansini etkileyebilecekfaktorler:
FAVOK mariji %9 %11 %10 %10
Net marj %5 %8 %9 %8 Global yari iletkenler tedarik zincirinde yasanan sorunlar nedeniyle lretime ara
Ciro, yly %18 %26 %39 %17 verilmesinin ardindan 6zellikle yurt disi satislarda bekledigimiz ivmelenmenin gigli
y
FAVOK, yly %18 %58 %36 %13 bir ikinci yari saglayacagini diistiniiyoruz.
Net kar, yly %16 %114 %42 %3
FIK 10.4 6.9 9.8 9.6 . o . . - . . .
. Global vyari iletkenler sektorindeki dar bogazin ¢ozllmesi otomotiv hisseleri
FD/IFAVOK 7.0 5.4 8.3 7.4 o ) ) o )
FD/Ciro 0.6 0.6 0.9 0.7 Uzerindeki endiseleri hafifletecektir.
[ ] e .
Hisse verisi la 3a 6a ytd Degerleme'
Nominal degisim L %4 %10 %37 Sirket icin 215.00 TL olan hedef fiyatimiz, Ford Otosan’in agikladigi kapasite artisi ve
BIST 100 rolatif %3 -%6 %3 %44 . S . .
AOIH TR:(()aI 1;4 125 315 ;18 tam elektrikli arag projelerini dikkate almaktadir. Projeksiyonlarimiza gére Ford
s mn 22 . . .
Otosan 2021T FD/FAVOK ve F/K olarak sirasiyla 8,3 ve 9,8 seviyesinde islem
250.0 2.00 gormektedir. Benzer sirket carpanlari olan 10,5 ve 10,4’e gére iskontolu olan bu
200.0 Wm“\“‘ 1.50 seviyenin Ford Otosan’in blyime ve karlilik artisi potansiyelini distindigimuzde
150.0 NM/\,JV\“WW Loo prim hak ettigini distintyoruz.
100.0 '
0.0 0.50
——FROTO —— BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Ocak 21 Nisan 21 Haziran 21 Eylil 21

* 30 Eyliil 2021 kaparusi itibari ile
15 AKYatirim




Garanti Bankasi

Bloomberg Kodu GARAN TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY12.30
Son kapanis, TL/hisse 9.24
Yukari potansiyel %33
Halka aciklik orani %48
Piyasa degeri, TL mn 38,808
Finansal veriler 2019 2020 2021T  2022T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 53,766 62,082 73,652 88,652
Net kar 6,159 6,238 11,800 15,000
Biiyiime, yly
Ozsermaye %15 %15 %19 %20
Net kar -%7 %1 %89 %27
FIK 6.2 5.8 3.3 2.6
F/DD 0.7 0.6 0.5 0.4
Ozsermaye karliligi %12 %11 %17 %18
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim -%3 %10 %2 -%9
BIST 100 rolatif %0 %8 %11 -%4
AOIH, TRYmn 1,632 1,447 1,607 1,620
12.0 1.20
10.0 1.00
8.0 0.80
6.0 0.60
4.0 0.40
2.0 0.20
—— GARAN — BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Ocak 21 Nisan 21 Haziran 21 Eylil 21

Yatirnm temasi:

- Garanti Bankasi 28 milyar TL'yi gecen TUFE'ye endeksli tahvil portfoyi ile
enflasyona karsi korunma saglarken, aktif kalitesinin gliclii kalmaya devam etmesi
sayesinde ilk alti ay karsilik giderlerinde de 6nemli bir diiglis sagladi. Banka 2021 yili
0z kaynak karhiginin %18’lere yaklasabilecegini diistintyor. Bilango performansi 5,6
milyar TL yi bulan serbest karsilik stoguile destekleniyor.

- Banka yilin ikinci yarisinda net faiz marjinda toparlanma, giiclii seyreden komisyon
gelirleri ve artan net kredi risk maliyeti 6ngoriyor. Biz de serbest karsilik olmamasi
sartiyla ikinci alti ayda net karin ilk yarinin tizerinde olmasini bekliyoruz. Boylece net
kar tahminlerini 2021 igin %12 artisla 11,8 milyar TL'ye ve 2022 igin %15 artisla 15
milyar TL ye ylikselttik.

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

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Makro gorinimdeki kademeli iyilesme, Garanti'nin yabanci yatirimcilari gekmesine
onemli Olctide yardimci olabilir.

Degerleme:

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

* 30 Eyliil 2021 kaparusi itibari ile

16



MLP Saghk

Bloomberg Kodu MPARK TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY30.00
Son kapanis, TL/hisse 27.48
Yukari potansiyel %9
Halka aciklik orani %35
Piyasa degeri, TL mn 5,717
Firma degeri, TL mn 7,767
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 2,117 2,026 2,026
Net borg/FAVOK 1.48 2.25 1.68 1.40
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
FIK 73.9 54.5 22.8 19.0
FD/FAVOK 4.8 6.0 6.4 5.4
FD/Ciro 1.0 14 1.5 1.3
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %9 %21 %11 %38
BIST 100 rolatif %13 %18 %20 %45
AOIH, TRYmn 15 12 26 43
30.0 1.50
25.0 W
20.0 1.00
15.0
10.0 0.50

5.0

—— MPARK = BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Ocak 21 Nisan 21 Haziran 21 Eylil 21

Yatirnm temasi:

MLP Saghk’in cirosunun 2021 yilinda asilamanin yayginlasmasiyla poliklinik ve
ayakta tedavi gelirlerinin artmasiyla giicli olmasini bekliyoruz. Ek olarak ytiksek karh
olan medikal turizm gelirleri de 3C21’de asinin yayginlasmasiyla 2020’ye kiyasla
daha iyi olacaktir. Yénetim 2021 yil sonuna kadar giigli FAVOK ile net borcun
FAVOK’e oranini 1,5’a indirmeyi ve yabanci para cinsinden bor¢larini 2022 sonuna
kadar azaltmayi planhyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Onumiizdeki ceyreklerde finansallarin iyilesmesiyle borglulugun diismesi hisse
Uzerinde olumlu etki yapabilir.

Degerleme:

MLP Saglik hisseleri 6,4x 2021T FD/FAVOK ve 5,4x 2022T FD/FAVOK carpanlari ile
islem gormektedir. MLP Saglk icin 12 aylik hedef fiyatimiz 30.0 TL ile ‘Endeksin
Uzerinde’ 6nerimizi koruyoruz. MLP Saglik hisseleri icin 12 aylik hedef fiyatimiz %9
artis potansiyeli sunmaktadir.

* 30 Eyliil 2021 kaparusi itibari ile

17

AKYatirm



Otokar

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 2,431
FAVOK 432
Net kar 352
Net borg 579
Net borg/FAVOK 1.34
FAVOK mariji %18
Net marj %14
Ciro, yly %45
FAVOK, yly %91
Net kar, yly %114
FIK 8.3
FD/FAVOK 8.1
FD/Ciro 14
Hisse verisi la
Nominal degisim -%1
BIST 100 rolatif %3
AOIH, TRYmn 75
500.0

2020

2,909
672
618

1,337

1.99
%23
%21
%20
%56
%76
6.2
7.7
1.8

3a
%13
%11
88

OTKAR TI
Endeksin Uzerinde Getiri
TRY435.00
321.80

%35

%27

7,723

9,359

2021T 2022T
4,063 4,943
895 1,089
812 1,018
1,894 2,683
2.11 2.46
%22 %22
%20 %21
%40 %22
%33 %22
%31 %25
9.5 7.6
10.7 9.6
2.4 2.1
6a ytd
-%14 %6
-%7 %11
155 238
1.20

400.0 1.00
300.0 0.80

200.0
100.0
0.0 ——OTKAR — BIST-100 rolatif (sagd)
bcak 21 Nisan 21 Haziran 21 Eylil 2

0.60
0.40
0.20

0.00
1

Yatirnm temasi:

Otokar’in gliclt ihracati var. 2020 yilinda cironun %76’si ihracat kaynakliydi ve bu
oranin 2021 yilinda %80’e yikselmesini bekliyoruz (1Y21'de bu oran %64 idi).
Otobis Avrupa’da bir ¢ok belediye’nin otobis ihalelerini kazandi. Avrupa’da da
biylimenin devam etmesi hedefleniyor. Global bazda diger llkelere de genisleme
calismalari var. Son yillarda imzaladigi bir sézlesmeyle Otokar zirhli arag alaninda da
onemli blyime sagladi. Otokar’in 2020 cirosu yillik %20 blyimeyle 2 milyar 909
milyon TL olarak gergeklesti. Otobiis bolimii cirosu yillik %8 blyirken, Zirhli Araglar
bolimiu yilik %31 biylime gosterdi. Pandemi nedeniyle hem Tiirkiye’de hem
Avrupa’da otobls talebinde yavaslama olurken, sirketin daha 6nceden yapmis
oldugu ihale ile zirhli ara¢ satislarinin olumsuz etkilenmedi. Bu yil otobis
bélimiinde gorilen toparlanma ve zirhli arag satislarin glicli devam etmesiyle 1Y21
ciro yillik %64 blyladi. 2021 tim yil igin yillik %40 bliylime 6ngoriyoruz. Bayilere
olagan satislar disinda hem otoblislerde hem de zirhli araglarda yeni sézlesmelerin
zamanlamalari ve blyiklikleri hakkinda o6ngoériide bulunamiyoruz, dolayisiyla
projekisyonlarimiz icin muhafazakar olan yillik %15 ciro biylimesi 6ngérdik. Artan
zirhli arag satislarla, Otokarin FAVOK marji 2019'daki %18 den 2020'de %23’e
yikseldi. Bu yil otobiis satislarin artmasiyla, ve zirhli arag¢ satislarinin da bu yilki
seviyelerde pay almaya devam edecegi varsayimiyla, projeksiyon déneminde
FAVOK marji %22 olarak aldik. Satislarin otobiis veya zirhli arac tarafina dogru agrilik
kazanmasiyla, marj degisebilir. Otokar diizenli temettii 6deyen bir sirket. ileriye
doniik bunun boyle devam etmesini bekliyoruz: verimin %5-7 araliginda olmasini
bekliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Olagansatislari disinda ihale usulii ile siparis alinmasi
Degerleme:

Degerlemede INA degerlemesi kullanildi. Otokar’in 2021T FD/FAVOK’'ii 10,7 ve
F/K'si 9,5te. Bu seviyeler global benzer sirketlerin medyan garpan degerlere

* 30 Eyliil 2021 kaparusi itibari ile
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Pegasus Hava Tasimacilik

Bloomberg Kodu PGSUS TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY100.00
Son kapanis, TL/hisse 77.85
Yukari potansiyel %28
Halka agiklik orani %36
Piyasa degeri, TL mn 7,964
Firma degeri, TL mn 25,929
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 bor(;/FAV(")K 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. 10.7
FD/FAVOK 3.1 43.6 14.5 5.8
FD/Ciro 1.0 4.4 3.8 2.1
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %10 %0 -%12 %4
BIST 100 rolatif %14 -%2 -%4 %10
AOIH, TRYmn 184 162 230 266
100.0 1.50

o MW

60.0 1.0

400 0.50

20.0

——PGSUS — BIST-100 mlatif (sag)
0.0 0.00
Ocak 21 Nisan 21 Haziran 21 Eylil 21

Yatirnm temasi:

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

Pegasus 2021 yilinda 2019 yilina gbére %70-75 seviyesinde kapasite Uretmeyi
planlamakta. Bu rakamin Uglinci ceyrekte %85 seviyesine kadar yiikselmesi
hedefleniyor ve tam kapanma sonrasi gelen rezervasyonlarin bunu destekledigini
soyleyebiliriz

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

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

Haziran ayindan itibaren her ay bir dnceki aya goére 2019 seviyelerine daha da
yaklasan (hatta i¢ hatlarda gegen) aylik trafik verilerinin ve gozle gorilir sekilde
iyilesecegini 6ngordiigimiiz 3C21 operasyonel performansin hisse performansini
olumlu etkilemeye devam edecegini dlistinliyoruz.

Degerleme:

Pegasus 5.8x 2022T FD/FAVOK ile benzer sirket carpanlarinin medyani olan 8,7’ye
gore iskontolu islem gérmektedir.

* 30 Eyliil 2021 kaparusi itibari ile

19

AKYatirm



Tupras

Bloomberg Kodu

Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse

Son kapanis, TL/hisse

Yukari potansiyel

Halka ac¢iklik orani

Piyasa degeri, TL mn

Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2019
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 89,601
FAVOK 3,807
Net kar 526
Net borg 8,424
Net borg/FAVOK 2.21
FAVOK mariji %4
Net marj %1
Ciro, yly %1
FAVOK, yly %55
Net kar, yly -%86
FIK 61.7
FD/FAVOK 10.7
FDI/Ciro 0.5
Hisse verisi la
Nominal degisim %15
BIST 100 rolatif %19
AOIH, TRYmn 604
150.0

2020

63,244
494
-2,494
8,862
17.93
%1
-%4
-%29
-%87
n.m
n.m.
64.1
0.5

3a
%20
%17
461

TUPRS TI
Endeksin Uzerinde Getiri
TRY130.00
114.60

%13

%49

28,698

41,212

2021T  2022T
106,714 147,545
4,550 10,112
1,331 6,160
17,169 14,280
3.77 1.41
%4 %7
%1 %4
%69 %38
%821 %122
n.m %363
21.6 4.7
10.1 4.3
0.4 0.3

6a ytd

%8 %6
%18 %11
436 453
1.50

100.0 W 1.00

50.0 0.50
—— TUPRS —BIST-100 rdlatif (sag)
0.0 0.00
Ocak 21 Nisan 21 Haziran 21 Eylul 21

Yatirnm temasi:

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

Ancak, diinyanin halen birgok Ulkesinde asiya erisimin henliz etkin yapilamadigini
unutmamak gerekiyor. Bu sebeple irlin makaslarindaki tam toparlamanin 2022’den
dnce olmasini beklemiyoruz. Yine de Tipras i¢in 2020’de 135 milyon $ olan stok
etkisinden arindirilmis FAVOK’iin 2021’de 550 milyon $, 2022’de ise 1,1 milyar $’a
ylkselecegini 6ngoriyoruz. Orta distilat yakitlar icin 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 i¢in kullanilan yakitlara olan talebi artirmaya
olanak taniyacaktir.

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

iyilesen orta distilat ve benzin marjlari ve genisleyen ham madde makasi sayesinde
Tupras’in glgli 3C21 sonuglarinin kisa vadeli katalizor etkisi yaratabilecegini
distniyoruz.

Degerleme:

Tlpras icin 2020°de 1.7 S/bbl olan net rafineri marjinin, 2021’de 4.0 S/bbl
seviyesine yiikselecegini éngoriiyoruz. Tipras 4,3/4,7 2022T FD/FAVOK ve F/K
carpanlariile 5,2/9,1 ile islem gbren benzer grup carpanlarina gore iskontoludur.

* 30 Eyliil 2021 kaparusi itibari ile
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