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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Model Portfdy Hisse Segimleri Model portfoy tarihsel getiri karsilastirmasi
12 ay hedeffiyat
Hisse Senedi (TL) Getiri Potansiveli Portfoy Agirligi 550%  ——— Ak Ars. Oneri Portfoyii  ——— BIST-100 Toplam Getiri Endeksi ~ 230%
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Fonet 17.00 31% 10% e 182%
GarantiBank 12.30 21% 10% 150%
Kog Holding 33.00 39% 10% 100%
Otokar 435.00 27% 8% o
Pegasus 100.00 24% 8% -50%
Yapi KrediB. 3.80 36% 7% ©S5H836550555855555558505583558355+
Kaynak: AK Yatirim Ars. Kaynak: AK Yatirim Ars., Rasyonet

- Portfoy degisiklikleri Kasim ayina iligkin firsat penceresini yansitiyor. Orta vadeli risklerin varligina ragmen, kurda nisbi dengelenme
sonrasl bilango beklentilerinin 6zellikle uzun siredir geride kalmis hisseler icin Kasim’da firsatlar sundugunu diisiiniiyoruz. Ekim ayinda
endeksi surikleyen hisseler demir/celik, petrokimya, emtia, otomotiv ve bankalar oldu. Bu gdérinim buylk olgciide beklentilerimizle
uyumluydu. Buna karsilik olumlu ayrisma bekledigimiz bilisim hisselerinde daha ¢ok hisse bazl hareket gozledik. Kasim’da da benzer
sektorlerin 6nde olacagini disiinliyoruz. Bununla birlikte olumlu beklentilerimizi yansitmak tizere portfoy cesitlendirmesine gittik.

- Portfoye Argelik, Bim, Ko¢ Holding ve Yapi Kredi eklendi. Mali sektor hisselerinde bir miktar risk artirma tercihimiz sonrasi Yapi Kredi’yi
yeniden portfoye ekliyoruz. Ayrica cirosunun yaklasik %70’ini yurtdisindan elde eden Argelik’in zayif TL temasindan olumlu etkilenmesini
bekliyoruz. Bim’in Rekabet Kurulu’'nun agikladigi ceza sonrasi hissede olusan baskinin ortadan kalkmasiyla son 3 ayda endeksin %9 altinda
performans gosteren Bim hisselerinin kisa vadede rahatlama yasamasini bekliyoruz. Ko¢ Holding’de ihracat ve doviz bazli kazanan grup
sirketlerinin hisseleri iyi performans gosterirken, Kog hissesi geride kaldi. Bu farkin 6niimiizdeki dénemde kapanacagini diistiniiyoruz.

- Portfoyden Aselsan ve MLP Saghk ¢ikiyor. Sirketin 3C21 sonuglari beklentilerin altinda gergeklesti ve sirket yonetiminin 2021 tim vyil
beklentilerinin yakalanmasini zorlastirdi. Ayrica, yiksek gelen net bor¢ pozisyonu ile yilsonunda net nakite gegme potansiyelini de zora

soktu.
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Strateji: Model Portfoy Hisse Onerileri

Son giincelleme itibariyla getiri Portfoye giris tarihiitibariyla getiri

| | Hisse Fiyati* | Getiri | Portfoye |
Ticker ! Agirlik !01/10/21 28/10/21 ! Nominal Relatif ** ! Giris T. ! Nominal | Relatif**
ASELS | 10% | 15.11 1649  9.1% 03% | 07/04/2021 |  6.4% 22.0%
EREGL | 12% | 16.62 1982  19.3% 97% | 02/02/2021 |  s54.1% 48.7%
FROTO | 12% |  163.85 186.95  14.1% 49% | 01/07/2021 |  s6% -2.4%
FONET | 0% | 1221 1269  3.6% 47% | 01/10/2021 |  3.6% 4.7%
GARAN | 12% | 9.25 967  4.6% 38% | 10/05/2021 |  24.8% 18.8%
MPARK | 10% | 27.00 272d  0.7% 73% | 02/02/2021 | 14.1% 10.1%
OTKAR | 105 | 32003 338510  5.8% 27% | 09/09/2021 |  6.4% 1.4%
PGSUS | 12% | 77.70 7991  2.9% 54% | 01/07/2021 |  8.0% -3.0%
TUPRS | 12% | 11421 14031  22.9% 13.0% | 03/12/2021 |  523% 29.2%

| | | |

| | | | |

| | | | |

Portfoy Getirisi: 9,6% 0,8%

* 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. Portfoy degisikliklerini agikladigimiz 1 Ekim’den ay sonuna kadar gegen siirede model portfoy getirimiz %9,6
ile BIST-100 toplam getiri endeksini %0,8 oraninda yendi. Portfoye en yiiksek katki Tiipras (Ust Gste iki ay) ve 6nceki ay en zayiflar arasinda yer
alan Eregli Demir Celik ile Ford Otosan’dan geldi. Ekim ayinda en zayif performansi ise gegen ay en gligliller arasinda olan Medical Park ve
Pegasus ile birlikte Fonet yapti.

- Ekim’in ardindan model portfoyiimiiziin YBG getirisi %18’e yaklagarak yillik ortalama mevduat getirisini bir miktar gecti endeksi de %11
yendi. Buna gore portfoyiimiiziin yayinlanmaya baslandigi 2014 basindan bu yana toplam getirisi de nominal %530 oldu. Ayni donemde BIST-
100 toplam getiri endeksi ise %182 kazang sagladi. Buna gore portfoyliimiiz gosterge endeks getirisini %124 gecti. (BIST100 toplam getiri
endeksi hisse fiyatlaritemetti ddemeleri icin diizeltilerek hesaplaniyor).
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Goriiniim: Hisse senetlerinde risk istahinin korunmasini bekliyoruz

= BIST Ekim ortasindan beri giigleniyor. Ekim basinda saticili seyir izleyen ve dolar bazinda son bir yillik dip seviyesini goren BIST-100
endeksi ay1 %8,2 (dolar bazinda %1,3) deger kazanci ile tamamladi. Ayni donemde ABD, Avrupa hisse senedi endeksleri yaklasik %4 - %7
arahginda yikselirken, MSCI-EM endeksi de (disen L. Amerika borsalarina karsi gliclenen Asya borsalari sayesinde) %1 degerlendi. BIST-100
boylece %19 dolar bazli kayipla halen en kétii performans gésteren tic GOU arasinda yer aliyor.

= Faiz indirimi sonrasi kurda olasi dengelenme fiyatlaniyor. Ekim ayinda TL'nin %6'y1 asan deger kaybi, 10 yillik tahvil faizinin %20,5 e ve
CDS priminin 400 baz puana ylkselmesi yatirimcinin risk algisindaki zayiflamaya isaret etti. Bununla birlikte faiz indirimi sonrasi deger
kaybeden TL'nin bir siire istikrarli seyredebilecegi beklentisi borsada alim getirdi. Petrol ve dogalgazda kiiresel fiyat artislari risk olusturmaya
devam ederken, 6zellikle bazi emtiada (6r: komir) dustsler 6zellikle demir/celik hisselerinin ayi gicli kapatmasina destek verdi. Ayrica
banka, otomotiv, altinve petrokimya hisseleri olumlu ayristi. Béylece Ekim’de BIST dolar bazinda MSCI-GOU endeksine paralel getirisagladi.

* islem hacminde artis var. TCMB’ye gore yabanci yatirimcilar Ekim’in ilk (ic haftasinda Tirrk hisselerindeki yatirimlarini 86 milyon dolar
kadar azalttilar. Boylece yil basindan bu yana yabanci pozisyonlarindaki azalma 1,4 milyar dolarda kaldi. Ekim ayi borsa islem hacmi ise
ozellikle ayin ikinci yarisindaki artan ivme ile 22,6 milyar TL’ye yani son alti ayin zirvesine ulasti (YBG ort. 26,6 milyar TL). Ekim’deki halka arz
blyUkligi de 1 milyar TL ile Mart’tan sonraki en diisiik aylik seviyeye geriledi. Bununla birlikte 2021’in ilk on ayinda 17,3 milyar TL ye ulasti
(2010-2020 donemi: 15,6 milyar TL). Son olarak Nisan’da 2,7 milyon ile rekor kiran bakiyeli yerli hisse senedi hesap sayisi 6nceki aya goére
hafif artigla Eylil’de 2,4 milyonda kaldi.

= Enflasyon baskisi siiriiyor. TCMB Ekim enflasyon raporunda yil sonu enflasyon beklentisini 2021 icin %18,4 ve 2022 icin %11,8 olarak
glincelledi. Piyasa beklentileri bunun bir miktar Gzerinde bulunuyor ve gerek yurtdisi fiyat egilimleri gerekse yurt ici olasi kur dalgalanmalan
hisse senetleri icin 6nemli riskler barindiriyor. Bununla birlikte son faiz indirimi sonrasi deger kaybeden TL'nin bir miktar istikrar kazanmasi
borsaya ilgiyi artirdi. Bu egilim Kasim ayinda da slirmesi beklenebilir. FED’in ay basindaki toplantisi ve Ekim ayi enflasyon verisi piyasalarin
yoni agisindan 6nem tasiyor.

= Risklere ragmen Kasim ayi hisse senetleri agisindan firsatlar var. Ekim ayinda BIST-100’deki sirketlerin 82’sinin fiyati artarken, 6zellikle
demir/celik, altin ve kimya sektor endeksleri 6ne ¢ikti. Diger taraftan Telekom hisseleri ve rekabet sorusturmalari nedeniyle market sektori
hisseleri bir miktar deger kaybetti. Ozellikle ayin ikinci yarisinda banka hisselerine gelen alimlar giiglii bilanco beklentilerinin yani sira,
yukarida degindigimiz kur beklentileri kaynakliydi. Bu raporla birlikte bankalardaki risk agirhigimizi artirirken, portfoye gida perakendeciligi,
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dayanikli tiiketim ve holding hisseleri ile ¢esitlendiriyoruz.




Gorunum: Risklerde artis en ¢ok bankalar etkiliyor

Covid-19’da 6liim oranlariyenizirveden doniiyor

United States

Turkey
United Kingdom
Germany
Spain
Italy
0 £ ¢ > France
Mar 1, 2020 Aug 8,2020 Nov 16,2020 Feb24,2021 Jun4,2021  Oct 31, 2021
Source: Johns Hopkins University CSSE COVID-19 Data CCBY
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, ourworldindata.org
7oA T
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cC BY
Kaynak: AK Yatirim Arastirma, ourworldindata.org
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1.7

1.4

1.2

0.9

0.7

0.4

10/04/2017

10/07/2017

09/10/2017

08/01/2018

09/04/2018

09/07/2018

08/10/2018
07/01/2019
08/04/2019
08/07/2019
07/10/2019
06/01/2020
06/04/2020
06/07/2020
05/10/2020
04/01/2021
05/04/2021
05/07/2021
04/10/2021

:AK Yatirim Arastirma, Bloomberg

AKYatirm




BIST’in F/K oraniEyliil'de geriledi

BIST Eylul’de en zayif performans gosteren GOU’ler arasinda

1 aylk MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazh)
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F/K iskontosu (BIST-100 / MSCI-GOU) yiiksek seyrediyor

Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg
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Yilbasina gére MSCI-GOU hisse endeks getirileri (dolar bazh)

Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg
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Kaynak: AK Yatirim Ars,, Bloomberg

Kaynak: AK Yatirim Ars., Bloomberg




Ekim’de BIST’i demir/celik, altin ve petrokimya hisseleri siiriikledi

Sektor endekslerinde YBG gore getiriler
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Kaynak: AK Yatirim Ars, Rasyonet
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Sektor endekslerinde son bir aylik getiriler
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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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Bankacilik Sekt6rii Kiiresel F/DD Karsilagtirmasi Banka Ozkaynak Karlilik Oranlari (Tiirkiye ve MSCI-GOU)
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Strateji: Hesap acilislarinda yavaslama, halka arzlar devam ediyor

Yerli vatirimci savisi son avlarda vatav sevredivor
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Strateji: Yabanci yatirnmcilar Ekim ayinda hisse senetlerinde temkinli aliciydi

Aylik net yabancihacimleri, milyon dolar
1500 M
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST

BIST’te yabancipayi, yilsonu verileri
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Kaynak: AK Yatirim Ars., BIST

2020 2021

*28 Ekim 2021 itibariyle

Hisse senedinde 12 aylik yabanci kaynak girisi, milyon dolar
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Hisse Onerileri
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Arcelik

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanig, TL/hisse
Y ukari potansiyel
Halka ag ik orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2019
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 31,942
FAVOK 3,338
Net kar 925
Net borg 6,607
Net borg/FAVOK 1.98
FAVOK marji %10
Net marj %3
Ciro, yly %19
FAVOK, yly %22
Net kar, yly %9
F/K 135
FD/IFAVOK 5.7
FD/Ciro 0.6
Hisse verisi la
Nominal degisim %4
BIST 100 rolatif -%5
AOIH, TRYmn 224
40.0

2020

40,872
5,065
2,848
5,073

1.00
%12
%7
%28
%52
%208
51
3.8
0.5

3a
%2
-%7
219

ARCLK TI

Notr

TRY40.00
33.68

%19

%25

22,759

31,833

2021T 2022T

63,352 82,358

6,969 9,059
3,168 4,118
10,040 10,040
1.44 1.11
%11 %11
%5 %5

%55 %30
%38 %30
%11 %30

7.2 5.5
4.7 3.6
0.5 0.4
6a ytd

%1 %18
-%8 %15
203 219
1.40

PN o WA SN e N
30.0 1.00

0.80
20.0
0.60
10.0 0.40
.2
— ARCLK BIST-100 rolatif (sag) 0.20
0.0 0.00
Subat 21 Mayis 21 Temmuz 21 Ekim 21

Yatirnm temasi:

Argelik cirosunun yaklasik %70'ini uluslararasi pazarlardan elde eden ihracat odakl
bir sirkettir. Argelik'in ciro icinde ylksek uluslararasi operasyonlarindan dolayi zayif
TL temasindan yararlanmaya devam etmesini bekliyoruz. 3C21'de talep tiim
bolgelerde normale déndi ve satin alma etkisi (Whirlpool-Manisa fabrikasi ve
Japonya hari¢ Hitachi operasyonlarinin %60") 3C21'de ciroya 2,8 milyar TL katkida
bulundu (konsolide cironun ~%15'i). Bu arada Arcelik yonetimi, zayiflayan TL
sebebiyle i¢c piyasada fiyat ayarlamasi yaptiklarini belirtti.

Para birimi agisindan, uluslararasi operasyonlarin EUR karsisinda zayiflayan TL ile
desteklenmeye devam etmesini bekliyoruz. Déviz bazli hammaddeler agisindan,
celik fiyatlari 3. Ceyrekte yiksek kalirken plastik fiyatlari normallesmeyle birlikte arz
fazlasinin etkisiyle ceyrek bazda ~%8 geldi. Yonetim 2Y22 boyunca hammadde
fiyatlarinin  yiksek kalmasini beklediklerini acikladi. Bu sebeple, Arcelik'in
operasyonel verimliligi ve fiyat artislari maliyet artislarini dengelemede kilit rol
oynayacak.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Gucla nakit akisi ve net kar momentumu hisseyi destekleyecek faktorler olarak
siralanabilir.

Degerleme:

Arcgelik hisseleri 2021T olan 4,7x FD/FAVOK ve 7,2x F/K carpanlari ile islem
gormektedir.

* Rapor 1 Kasim 2021 kapanisi itibari ile fiyathdir

.



Bim

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanig, TL/hisse
Y ukari potansiyel
Halka agklik orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2019
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 40,212
FAVOK 3,149
Net kar 1,225
Net borg 2,615
Net borg/FAVOK 0.83
FAVOK marji %8
Net marj %3
Ciro, yly %24
FAVOK, yly %68
Net kar, yly -%2
F/K 219
FD/FAVOK 9.4
FD/Ciro 0.7
Hisse verisi la
Nominal degisim -%3
BIST 100 rolatif -%12
AOIH, TRYmn 305
80.0

BIMAS TI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY85.00

62.15

%37

%60

37,737

41,547

2020 2021T 2022T

55,495 69,369 85,599
5067 5925 7,362
2,607 2,990 3,681
2,317 4,054 4,054

0.46 0.68 0.55
%9 %9 %9
%5 %4 %4

%38 %25 %23

%61 %17 %24

%113 %15 %23

14.4 12.6 10.3
7.9 7.1 5.7
0.7 0.6 0.5

3a 6a ytd
-%2 -%10 -%13
-%10 -%17 -%15
244 218 236

1.40

1.20
60.0 1.00

0.80
40.0
0.60
20.0 0.40
BIMAS BIST-100 rolatif (sag) 0.20
0.0 0.00
Subat 21 Mayis 21 Temmuz 21 Ekim 21

Yatirnm temasi:

Bim gliclii operasyonel performans ve saglikli bilango yapisi (doviz agik pozisyonu
yok) ile mevcut ortamda defansif yapisi ile 6ne cikiyor. Bim yiksek seyreden
enflasyona paralel sepet biyuklGginln artisindan olumlu etkilenmesini bekliyoruz.
Ayrica, Bim tlketici tarafindan kabul gérmis 6zel markal Urinlerdeki yiksek pay
(toplam satislarda %67) misteri trafigini desteklemeye devam edecegini
dislniyoruz.

FILE (sipermarket) formati ile Bim’in uzun vadeli biyiime hikayesi sagladigini
dislniyoruz.

Rekabet Kurulu’nun rekabet kuralarini ihlal ettigi gerekcesiyle Bim’e kestigi 958.1
milyon TL’lik cezanin (pesin 6demede %25 iskonto uygulanacak), hissenin son 3
ayda BIST-100’e gore %10 altinda performans gosterdigini dikkate aldigimizda, ceza
sonrasl hissede kisa sireli rahatlama olmasini bekliyoruz.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Gulcli nakit akisi, devam eden ciro blyimeleri ve net kar momentumu hisseyi
destekleyecek faktorler olarak siralanabilir.

Degerleme:

Sirket icin yaptigimiz varsayimlar izerinden hesapladigimiz 7.1x 2021T FD/FAVOK ve
12.6x F/K ile islem gérmektedir. Hedef fiyatimiz olan 85.00 TL/hisse %37 yukari
potansiyel sunmaktadir.

-



Eregli Demir Celik

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse
Son kapanig, TL/hisse
Y ukari potansiyel
Halka ag ik orani
Piyasa degeri, TL mn
Firma degeri, TL mn

Finansal veriler 2019
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 27,465
FAVOK 5,458
Net kar 3,317
Net borg -2,990
Net borg/FAVOK -0.55
FAVOK marji %20
Net marj %12
Ciro, yly %2
FAVOK, yly -%37
Net kar, yly -%41
F/K 8.2
FD/IFAVOK 4.5
FD/Ciro 0.9
Hisse verisi la
Nominal degisim %17
BIST 100 rolatif %7
AOIH, TRYmn 704
25.0

EREGL TI

Endeksin Uzerinde Getiri
TRY25.60

19.69

%30

%48

68,915

68,711

2020 2021T 2022T
32,048 55,581 53,321
6,665 23,411 14,557
3,309 14,537 9,272
-6,983 -11,334 -16,246
-1.05 -0.48 -1.12
%21 %42 %27
%10 %26 %17
%17 %73 -%4
%22 %251  -%38
%0 %339 -%36
9.9 4.7 7.4
3.8 25 3.6
0.8 1.0 1.0

3a 6a ytd
-%2 %35 %50
-%10 %23 %45
619 681 644

2.00

20.0 1.50
15.0
1.00

10.0
5.0 0.50
— EREGL BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Subat 21 Mayis 21 Temmuz 21 Ekim 21

Yatirnm temasi:

Eregli Demir Celik Tirkiye’'nin en biytk demir celik Greticisi. 2021 yilinin ilk dokuz
ayinda gorilen iyilesme dordiincli ceyreginde azalan bir sekilde devam etmesi
bekleniyor. Sirketin karliig ticiincii ceyrekte 404 dolar ton basina FAVOK e ulast.
ikinci ceyrekteki 336 dolar ton basina FAVOK’iin Ustiinde. Demir cevher fiyati son
aylarda dusUs trendi ile Haziran’daki 230 dolar/ton seviyelerden, 120 dolar/ton’a
geriledi. Kok komr fiyati ayni dénemde 200 dolar/ton’dan 400 dolar/ton seviyelere
ylkseldi. Turkiye yassi gelik fiyatlari da 935 dolar/ton’dan 850 dolar/ton seviyelere
geriledi. Mevcut satis ve hammadde (demir cevheri ve kok kémiir) fiyatlari trendi ile
dérdiincii ceyrek ton basina FAVOK'in Uglincii ceyregin altinda, ancak 2C21
seviyesinin Uzerinde olacaga benziyor. ileriye doniik demir cevher fiyati 100
dolar/ton seviyeye gelmesi beklenirken, kok koémur fiyatin yiksek kalmasi
ongoriliiyor. Turkiye yassi gelik fiyati da basladigi dislsin devami bekleniyor,
ancak talep halen giicli oldugundan bu distisiin yavas olmasi bekleniyor. Eylil
sonunda 1 milyar 836 milyon TL net nakit pozisyonu olustu. Bu rakam Haziran
sonunda 948 milyon TL idi. Net nakit pozisyondaki iyilesme giicli net nakit akimina
isaret ediyor.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
1,4 milyar dolarhk yatirim projesinin 2021 sonu veya 2022 basinda tamamlanma

beklentisiyle 1 milyon ton ilave Uretim kapasitesi (yaklasik %10 artis).

Degerleme:

Eregli Demir Celik icin 12 aylik hedef fiyatimiz 25,60 TL, %30 yukari potansiyele
isaret ediyor.

.



Fonet Yazilim

Bloomberg Kodu FONET Tl = Yatirnm temasit:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY17.00 Hastane Bilgi Yonetimi Sistemleri (HBYS) yaziim sektoriinde faaliyet gosteriyor.
Son kapanis, TL/hisse 12.81 Fonet’in kendisine ait HBYS yazilimlari bulunuyor. Hasta ziyaretginin hastaneye
Yukari potansiyel %33 girisinden cikisina kadar tiim evreleri kapsayan ve kendisinin gelistirdigi yazilimlarla
Halka ag ik orani %52

60 civarinda modull var. Ayrica, hastanenin idaresinde gerekli tim tibbi, idari ve

Pi degeri, TL 512 i . . . .
F.yasa ?ge.n m finansal yazilimlari mevcuttur; ornegin Poliklinik, Klinik, Laboratuvar, Radyoloji,
irma degeri, TL mn 508 . . . . . N
Finansal veriler 2019 2020 2021T 2022T Finans, Insan Kaynaklari, Stok, llag vs. Saglk Bakanhgina bagh hastanelere en ¢ok
Ozet UFRS Finansallar, TLmn HBYS hizmeti veren sirkettir. Cogunlukla Saglhk Bakanliga bagh hastanelere hizmet
Ciro 49 65 88 118 veriyor, ancak az sayida Universite hastanelerine ve yurtdisinda bazi hastanelere
FAVOK 18 32 45 61 hizmet veriyor. Yurtdisinda Azerbaycan, Somali, Nijer ve Moldova’da faaliyet
Net kar 15 28 4l 55 gosteriyor. Sirket KKTC Saglik Bilgi Sistemi Projesi Hizmet Temini ihalesine katildi ve
Net borg 0 -6 -17 -24 M da ihalevi k d. Sib .. lik al da d irket i bir ihal
Net borg/FAVOK 002  -019 037  -040 ayls son.L.m a |“a"ey| azandi. ‘| er guvenl 'a aninda da sirke ye’m ir ihale
FAVOK marj %37 %49 %52 %52 kazandi, boylece Griin gaminda ¢esitlendirmeye gitt. Son olarak da Katar’da Hastane
Net marj %30 %43 %46 %46 Bilgi Yonetim Sistemi Kullanim Lisansi Satis So6zlesmesi'ni imzaladi. Sirket yurtdisi
Ciro, yly %37 %32 %35 %35 faaliyetlerini daha da genisletmeyi planliyor. Saglik Bakanhgina bagl hastaneler
FAVOK, yly %29 %77 %42 %35 arasinda sirket pazar payini biyiitmeyi de hedefliyor. Son 7 yilda, Fonet, bu alandaki
Net kar, yly %20 %89 %647 %35 pazar payini %9’dan %22’ye yiikseltti. Sirketin tam entegre java ve bulut tabanl
Ak Sro 146 126 93 limlari rekabet avantaji veriyor. Saglik Bakanliga bagl hast Klasik 900
EDIFAVOK 20 126 109 8.0 yazilimlari rekabet avan auuverlyor. aglik Bakanliga bagh hastane sayisi yaklagi
FD/Ciro 26 6.2 57 a1 olup bunlarin yaklasik 200’ Fonet HBYS kullaniyor.
Hisse verisi la  3a  6a  ytd Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
Nominal degisim %11 %1l  -%14 -%2
BIST 100 rolatif %2 -%8 %21  -%5 Pazarlama faaliyetlerinin artmasiyla sirketin yurtdisinda ihale kazanma potansiyeli
AOIH, TRYmn 6 9 7 16 artti
20.0 1.40

1.20
15.0 M 1.00 = Degerleme:

0.80
100 0.60 12 aylk hedef fiyati 17,00 TL olarak hesapliyoruz, buna gore %33 yukari potansiyeli
5.0 0.40 var.

—— FONET BIST-100 rélafif (sag) 0.20

0.0 0.00
Subat 21 Mayis 21 Temmuz 21 Ekim 21

.



Ford Otosan

Bloomberg Kodu FROTO TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY215.00
Son kapanig, TL/hisse 185.60
Y ukari potansiyel %16
Halka ag ik orani %18
Piyasa degeri, TL mn 65,129
Firma degeri, TL mn 66,944
Finansal veriler 2019 2020 2021T 2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 39,209 49,451 68,843 80,763
FAVOK 3,350 5,283 7,178 8,132
Net kar 1959 4,195 5957 6,123
Net borg 3,005 -43 1,124 1,744
Net borg/FAVOK 090 -0.01 0.16 0.21
FAVOK marji %9 %11 %10 %10
Net marj %5 %8 %9 %8
Ciro, yly %18 %26 %39 %17
FAVOK, yly %18 %58 %36 %13
Net kar, yly %16 %114 %42 %3
F/IK 104 6.9 10.9 10.6
FD/FAVOK 7.0 5.4 9.2 8.2
FD/Ciro 0.6 0.6 1.0 0.8
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %15 %7 %0 %52
BIST 100 rolatif %5 -%2 -%8 %47
AOIH, TRYmn 525 308 284 345
250.0 1.40

150.0
100.0
50.0
FROTO
0.0
Subat 21 Mayis 21 Temmuz 21

BIST-100 rélatif (sag)

Ekim 21

200.0 1.20
1.00

0.80
0.60
0.40
0.20
0.00

Yatirnm temasi:

Ford Otosan yakin zamanda oniimiizdeki 10 yil i¢in 6ngordigi Urin ¢esitlendirme
ve tevsi yatirimlari igin alinan ve Ford Otosan'in kapasitesini toplam 650,000 adede
¢ikartan 20,5 milyar TL'lik yatirim programinin biyik boliminiG olusturan 1,39
milyar Euro’luk kisminin detaylarini agikladi. Hatirlanacagi gibi Sirket Aralik ayinin
basinda bahsi gegen 20,5 milyar TL'lik elektrikli ara¢ Gretimi ile ilgili yatirimi igin
yatirimtesvik belgesi aldigini da aciklamisti.

E-Transit’in seri Gretimi 2022 yilinin ilk yarisinda Avrupa pazarina ihra¢ edilecek
sekilde baslayacak. Aracin bataryasi ise Ford Otosan’in Kocaeli tesislerinde
Uretilecek. Arag ayni zamanda Ford’un ilk tam elektrikli ticari modeli olacak.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Global yari iletkenler tedarik zincirinde yasanan sorunlar nedeniyle lretime ara
verilmesinin ardindan o6zellikle yurt disi satislarda bekledigimiz ivmelenmenin gigli
bir ikinci yari saglayacagini disiintyoruz.

Global vyari iletkenler sektoriindeki dar bogazin ¢ozilmesi otomotiv hisseleri
Uzerindeki endiseleri hafifletecektir.

Degerleme:

Sirket icin 215.00 TL olan hedef fiyatimiz, Ford Otosan’in agikladigi kapasite artisi ve
tam elektrikli arag projelerini dikkate almaktadir. Projeksiyonlarimiza gére Ford
Otosan 2022T FD/FAVOK ve F/K olarak sirasiyla 8,2 ve 10,6 seviyesinde islem
gormektedir. Benzer sirket carpanlari olan 83 ve 7,7'Ye gore primli olan bu
seviyenin Ford Otosan’in blyime ve karlilik artisi potansiyelini distindigimuzde
makul oldugunu distinliyoruz.

.



Garanti Bankasi

Bloomberg Kodu GARANTI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY12.30
Son kapanis, TL/hisse 9.85
Y ukari potansiyel %25
Halka agklik orani %48
Piyasa degeri, TL mn 41,370
Finansal veriler 2019 2020 2021T 2022T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn
Ozsermaye 53,766 62,082 73,852 88,652
Net kar 6,159 6,238 12,000 15,000
Biyime, yly
Ozsermaye %15 %15 %19 %20
Net kar -%7 %1 %92 %25
FIK 6.2 5.8 34 2.8
F/DD 0.7 0.6 0.6 0.5
Ozsermaye karliig: %12 %11 %18 %18
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %10 %16 %46 -%3
BIST 100 roélatif %1 %6 %34 -%6
AOIH, TRYmn 2,076 1,771 1536 1,672
12.0 1.20
10.0 W 1.00
8.0 W 0.80
6.0 0.60
4.0 0.40
2.0 0.20
GARAN BIST-100 rélaftif (sag)
0.0 0.00
Subat 21 Mayis 21 Temmuz 21 Ekim 21

Yatirnm temasi:

- Garanti'nin 3C21 net kari 6nceki ceyrege goére %25 artisla 3,65 milyar TL oldu ve
boylece 3,2 milyar TL olan medyan analist tahmini %14 gegildi. Bu sonugla 2021 ilk
dokuz aylk net kari 6nceki yila gére %77 artarak 9,1 milyar TL'ye ve 6z kaynak
karhlik orani %18,4’e yiikseldi (2020’de %10,8). Banka Uglinci ¢eyrekte 1,0 milyar
TL serbest karsilik (tahminimiz 0,8 milyar TL) ayirdi, toplam serbest karsilik rezervi
de 6,6 milyar TL'ye ulasti.

- Banka yilin son ¢ceyreginde de net faiz marji ve komisyon gelirlerindeki gii¢li seyrin
devamini bekliyor ve karsilik giderlerinde 6énemli sicrama beklemiyor. Bu sonuglarin
ardindan net kar tahminlerini 2021 igin %6 artisla 12,5 milyar TL’ye ¢ikardik ve 2022
icin 15 milyar TL'de koruduk. Hissede 12 aylik fiyat hedefi 12,30 TL ve %29 getiri

potansiyeli tasiyor. ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ gériisimiizii koruyoruz.

- Benzerleri ile karsilastirildiginda, Garanti'nin TUFE’ye endeksli tahvilleri 33 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 cekmesine
onemli 6lgtide yardimci olabilir.

Degerleme:

2021 tahminleri Gzerinden, Garanti, emsal grubu ortalamasina goére ilimli ancak hak
edilmis bir primi temsil eden 0,6 F/D ve 3,4 F/K ile islem goriyor.

:



Ko¢ Holding

Bloomberg Kodu KCHOL TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY33.00
Son kapanig, TL/hisse 23.58
Y ukari potansiyel %40
Halka a¢ ik orani %22
Piyasa degeri, TL mn 59,796
Finansal veriler 2019 2020 2021T 2022T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn
Ciro 152,907 142,536 227,817 284,771
FAVOK 10,696 25,393 40,586 50,733
Net kar 4,391 9,273 14,820 18,526
FAVOK marji %7 %18 %18 %18
Net marj %3 %7 %7 %7
Ciro, yly %7 -%7 %60 %25
FAVOK, yly -%21 %137 %60 %25
Net kar, yly -%21 %111 %60 %25
F/IK 10.3 4.6 4.0 3.2
F/DD 0.9 0.5 0.5 0.4
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %8 %15 %27 %15
BIST 100 rolatif -%2 %5 %17 %12
AQIH, TRYmn 306 280 264 267
30.0 1.40
25.0 1.20
20.0 W 1.00
150 0.80
0.60
10.0 0.40
50 KCHOL BIST-100 rolatif (sag) 0.20
0.0 0.00
Subat 21 Mayis 21 Temmuz 21 Ekim 21

Yatirnm temasi:

Ko¢c Holding enerji, otomotiv, dayanikli tiketim, bankacilik, turizm, gida ve
perakendecilik sektorlerindeki varligi ile dengeli bir yatirim araci olma o6zelligindedir.
Sirket’in gelirlerinin yaklasik yarisi yurt disi ve Tirkiye’de yerlesik ama doévize
endeksli cirolardan gelmektedir. Sirket bu sekilde, yurt icinde yasanabilecek
ekonomik olumsuzluklara karsi korunma saglamaktadir. Mevcut zayif makro
ekonomik ortamda Kog¢ Holding’in stratejisinde yeni blylk yatirim harcamalar
bulunmuyor ve maliyet kisitlayici 6nlemler var. Kog ailesinin kendi i¢sel yapisini
kurumsal yonetim ilkeleri cercevesinde olusturmus, Temel Ticaret adh yatirim
sirketi ile istikrarli hissedarlk sagliyor. Net Aktif Degerinin yaklasik %85’i halka acik
sirketlerden olustugundan faaliyetlerde seffaflik s6z konusu. Kog¢ Holding’in
portfoyli dengeli bir sekilde defansif (toplam varliklarin %55’i) ve biylime (toplam
varliklarin %45’i) sirketleri arasinda dagilmis durumda. Kog¢ Holding kombine
cironun %50’sinden fazlasi doviz ve dovize endeksli oldugundan defansif niteliklere
sahip.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Yurtdisi piyasalarda toparlanma ve yurtici piyasalarda potansiyel toparlanma

Yeni aciklanacak blyik tutarliyurt ici ve yurt disi projeler

Degerleme:

12 aylik hedef fiyati INA yontemiyle 33,00 TL olarak hesapliyoruz, buna gére de %40
yukari potansiyeli bulunmaktadir.

.



Otokar

Bloomberg Kodu OTKARTI = Yatirnm temasi:
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY435.00 Otokar’in gliclt ihracati var. 2020 yilinda cironun %76’si ihracat kaynakliydi ve bu
Son kapanis, TL/hisse 337.00 oranin 2021 yilinda %80’e yikselmesini bekliyoruz (1Y21'de bu oran %64 idi).
Yukari potansiyel %29 Otobuis Avrupa’da bir cok belediye’nin otobdis ihalelerini kazandi. Avrupa’da da
Halka aciklik orani %27 blylimenin devam etmesi hedefleniyor. Global bazda diger ulkelere de genisleme
Piyasa degeri, TL mn 8,088 . oL
Firma degeri, TL mn 0723 Eallgm.alarl Ya r. Sonuy|IIa rda |mza’lad|g| bir spzle§meyle00toka.r.‘ z.!rhll arag ala.nlnda da
Finansal veriler 2019 2020 2021T 2022T onemli blyime sagladi. Otokar’in 2020 cirosu yillik %20 blyimeyle 2 milyar 909
Ozet UFRS Finansallar, TLmn milyon TL olarak gergeklesti. Otobus bolimd cirosu yillik %8 biyirken, Zirhli Araclar
Ciro 2,431 2,909 4,124 4,943 bolimiu yilik %31 biylime gosterdi. Pandemi nedeniyle hem Tiirkiye’de hem
FAVOK 432 672 839 1,005 Avrupa’da otobus talebinde yavaslama olurken, sirketin daha 6nceden yapmis
Eet Ear 35; 228 336 1’°°§ oldugu ihale ile zirhli ara¢ satislarinin olumsuz etkilenmedi. Bu yil otobis
et borg 57 1,337 1,071 75 e e - e .
Net borg/FAVOK 134 199 128 075 bplumund;a goru!.erl t?pa rla nm? ve er!’ﬂ‘l arag saotlsla r|r.1' g.L.Jqu c.I.eva“m“etmesze 1‘Y21
FAVOK marji %18 %23 %20 %20 ciro yillik %64 blyladi. 2021 tim yil igin yillik %40 bliylime 6ngoriyoruz. Bayilere
Net marj %14 %21 %20 %20 olagan satislar disinda hem otoblislerde hem de zirhli araglarda yeni sézlesmelerin
Ciro, yly %45 %20 %42 %20 zamanlamalari ve blyuklikleri hakkinda 0Ongéride bulunamiyoruz, dolayisiyla
FAVOK, yly %91 %56 %25 %20 projekisyonlarimiz icin muhafazakar olan yillik %15 ciro bilyimesi éngordiik. Artan
; zirhli arag satislarla, Otokarin FAVOK marji aki %18 den e %23%e
Net kar, yly %114 %76 %35 %20 hli ara¢ satislarla, Otokarin FAVOK marji 2019’daki %18 den 2020’de %23’
K 83 62 97 81 ylkseldi. Bu yil otobiis satiglarin artmasiyla, ve zirhli ara¢ satiglarinin da bu yilki
FD/FAVOK 8.1 77 109 8.8 = A e 3 )
FD/Ciro 14 18 29 18 sewYIeIerde pay almaya devam edecegi varsayimiyla, projeksiyon déneminde
FAVOK marji %22 olarak aldik. Satislarin otobdis veya zirhli arag tarafina dogru agrilik
Hisse verisi la 3a 6a ytd kazanmasiyla, marj degisebilir. Otokar diizenli temettii 6deyen bir sirket. ileriye
Nominal degisim %11 %16 -%5 %Il dénlk bunun boyle devam etmesini bekliyoruz: verimin %5-7 araliginda olmasini
BIST 100 rolatif %2 %6 -%13 %7 .
. bekliyoruz.
AOIH, TRYmn 115 108 114 227
500.0 1.40 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:
1.20
400.0
300.0 'J\WW— ;:28 Olagansatislari disinda ihale usulii ile siparis alinmasi
2000 oo = Degerleme:
100.0 '
o T OTKAR BIST-100 rélafif (sag) 2'22 Otokar icin 435 TL hedef fiyatimiz var, %29 yukari potansiyele isaret ediyor.
éubat 21 Mayis 21 Temmuz 21 Ekim 21 .

.



Pegasus Hava Tasimacilik

PGSUS TI u

Endeksin Uzerinde Getiri

Yatirnm temasi:

Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse TRY100.00 Likidite yonetimi Pegasus'un oOnceligi olmaya devam ediyor. Diger taraftan sert

Son kapanig, TL/hisse 79.65 maliyet kontrolleri de sabit giderler lzerindeki baskiyi hafifletmekte. Biz Pegasus’un

Yukari potansiyel %26 kriz ydnetiminde su ana kadar oldukca basarili bir performans sergiledigini

Halka ag ik oran %636 disiiniiyoruz. Bu nedenle Covid sonrasi ddnemde global élgekte en hizli toparlama

Piyasa degeri, TL mn 8,148 Sst bil kh lu sirketlerinden biri ol e

Firma degeri, TL m 26,113 gosterebilecek hava yolu sirketlerinden biri olacagini 6ngériyoruz.

Finansal veriler 2019 2020 2021T 2022T i L . . .

Ozet UFRS Finansallar, TLmn Pegasus 2021 yilinda 2019 yilina gbére %70-75 seviyesinde kapasite Uretmeyi

Ciro 11,025 4,804 7,752 14,617 planlamakta. Bu rakamin Uglinci ceyrekte %85 seviyesine kadar yiikselmesi

FAVOK 3,632 481 2,013 5,365 hedefleniyor ve tam kapanma sonrasi gelen rezervasyonlarin bunu destekledigini

Net kar 1,333 -1,965 -1,295 746 séyleyebiliriz

Net borg 6,568 15,407 21,163 23,018

Net borg/FAV OK 181 3201 1051  4.29 Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

FAVOK marj %33 %10 %26 %37

Net marj %12 %41  -%17 %5 Birim gelirler, talep ve seyahat kisitlamalarinin gevsetilme hizi ile ilgili belirsizlikler

Ciro, yly %33  -%56 %61 %89 halen devam etmekte. Gelismis Ulkelerde ise toparlanma egiliminin basladigini

FAVOK, yly %77 -%87 %318 %167 goriyoruz. Kisa vadede asilama calismalari ile ilgili gelismeler havacilik hisselerinin

9 . . . .

Net kar, yly »163 _ nm__ nm__ nm performanslarinda belirleyici olmaya devam edecektir.

F/IK 3.6 n.m. n.m. 10.9

FD/FAVOK 31 436 146 5.8 . . o . R . .

FD/Giro 10 a4 38 21 Haziran aylndan_ itibaren her ay bir onceki 'aya 50re_ ?019 sc?.wyeleflr.\'e”daha‘ da
yaklasan (hatta i¢ hatlarda gegen) aylik trafik verilerinin ve gozle gorilir sekilde

Hisse verisi la 3a 6a ytd ivilesecegini 6ngordigimiz 3G21 operasyonel performansin hisse performansini

Nominal degigim %6 %13 %7 %7 olumlu etkilemeye devam edecegini diisiiniiyoruz.

BIST 100 rolatif -%3 %3 -%2 %4

AOIH, TRYmn 173 163 193 255 Degerleme:

100.0 1.20

80.0 W 1.00
0.80
60.0

0.60
40.0
0.40
20.0 0.20
PGSUS BIST-100 rolatif (sag)
0.0 0.00
Subat 21 Mayis 21 Temmuz 21 Ekim 21

Pegasus 5.8x 2022T FD/FAVOK ile benzer sirket carpanlarinin medyani olan 7,2’ye
gore iskontolu islem gérmektedir.

.



Tupras

Bloomberg Kodu TUPRS Tl = Yatirnm temasit:

Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri

Hedef fiyat, TL/hisse TRY165.00 (6nceki TRY130.00) Orta distilat Urin marjlari Ekim ayinda da glgli toparlanma egilimini strdurdu.
Son kapanig, TL/hisse 139.80 Motorin marjlari Ekim ayinda 12,6 S/varil ile 5 yillik ortalamasina pandemi basindan
Yukari potansiyel %18 bu yana ilk kez ulagsmis oldu. (Eylil ayinda 9,5 $/varil). Jet yakiti marjlari da 10,0
Halka ag ik orani %49

S/varil ile 5 yillik Ekim ayi ortalamasina yaklasti. Hatirlanacagi gibi jet yakiti marjlari

Piyasa degeri, TL mn 35,009 . o . o .. .

Firma degeri, TL mn 47522 learT 2020 Ye Agustos 202.1 ar.asmda 2T4 S./va r|'I arahgindayd (Eylul ort. 6,6 S/v? ril).

Finansal veriler 2019 2020 2021T 2022T Benzin marji aylik bazda bir miktar geriledi (Ekim’de 14,1 S/varil ortalama, Eylul’de

Ozet UFRS Finansallar, TLmn 15,7 S/varil). Ancak hala 5-yillik Ekim ortalamasi olan 10 $/varil’in olduk¢a (zerinde

Ciro 89,601 63,244 120,331 170,656 kalmaya devam ediyor. Bir diger olumlu gelisme ise ham petrol makasi tarafindan

FAVOK 3,807 494 8486 10,253 geldi. Agir ham petrollerin Brent petroliine olan makaslari Ekim’de de genislemeye

Net kar 526 -2,494 3,665 6,184 devam etti. TUpras’in maliyet baziacisindan olumlu trend korunuyor.

Net borg 8,424 8,862 15574 16,231

Net borg/FAVOK 221 1793 184 158 . . . ,

FAVOK mari %d ey %7 %6 Urin m:flr‘JIarl Tlpras'in  4C21 operasyone'l ' performansi ag‘ls!nfian ) oIduI.«;.a

Net marj %1 %4 %3 %d destekleyici olmakla beraber 2022 ve sonrasi icin de cesaret vericidir. Tlpras i¢in

Ciro, yly %1 -%29 %90 = %42 stok etkisinden arindiriimis FAVOK beklentimiz 2022’de 1,1 mlr $’a risklerin ham

FAVOK, yly %55  -%87 %1617 %21 petrol makasindaki olumlu seyir sayesinde yukari yonli oldugunu disiiniiyoruz.

Net kar, yly -%86 n.m n.m %69

FIK 627 nm 96 57 ® Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

FD/FAVOK 107 641 6.0 5.0 S L _ B _

ED/Ciro 05 05 0.4 03 Beklentilerin Uzerinde uriin karlliklari ve olasi stok karlari ise diger potansiyel

destekleyici glicler olarak siralanabilir.

Hisse verisi la 3a 6a ytd

Nominal degisim %25 %49 %51 %29 iyilesen orta distilat ve benzin marjlari ve genisleyen ham madde makasi sayesinde
0 i 9 9 9 9 . 7 . . . PR . . o

BIS,T 100 rotatif %14 %36 %38 %26 Tlpras'in gliclii 3C21 sonuglarinin kisa vadeli katalizor etkisi yaratabilir.

AOIH, TRYmn 802 628 478 489

1500 1.50 Degerleme:

100.0 M 1.00 Tupragigin 130 TL/hisse olan hedef fiyatimizi beklentilerimizin Gizerinde olusan Griin

marjlarini ve genisleyen ham petrol makasini dikkate alarak 165 TL olarak

50.0 0.50 guncelliyoruz. 2020’de 1.7 $/bbl olan net rafineri marjinin, 2021’de 4.5 S/bbl
— TUPRS BIST-100 rélatif (sag) seviyesine yikselecegini 6ngériiyoruz. Tipras 5,0/5,7 2022T FD/FAVOK ve F/K
Oé%bam Mayis21  Temmuz2l  Ekim21 000 carpanlariile 5,2/8,2 ile islem goren benzer grup ¢arpanlarina gére iskontoludur.

.



Yapi Kredi Bankasi

Bloomberg Kodu YKBNK TI
Tavsiye Endeksin Uzerinde Getiri
Hedef fiyat, TL/hisse TRY3.80
Son kapanig, TL/hisse 2.73
Y ukari potansiyel %39
Halka ag ik orani %30
Piyasa degeri, TL mn 23,060
Finansal veriler 2019 2020 2021T 2022T
Ozet BDDK Finansallar, TLmn

Ozsermaye 41,188 47,564 58,381 67,726
Net kar 3,600 5,080 9,600 11,000
Buyume, yly

Ozsermaye %6 %15 %23 %16
Net kar -%23 %41 %89 %15
F/IK 5.3 4.0 24 21
F/DD 0.5 0.4 04 0.3
Ozsermaye karliligi %9 %1l %18 %17
Hisse verisi la 3a 6a ytd
Nominal degisim %16 %14 %28 -%9
BIST 100 rolatif %6 %5 %17  -%12
AOIH, TRYmn 613 568 490 505
3.0 1.20

25 W 1.00

2.0 0.80

1.5 0.60

1.0 0.40

0.5 0.20
— YKBNK BIST-100 rolatif (sag)

0.0 0.00

Subat 21 Mayis 21 Temmuz 21 Ekim 21

Yatirnm temasi:

- Yapi Kredi’nin 3C21 net kari dnceki ceyrege gore %45 artisla 3,25 milyar TL oldu.
Kar 2,9 milyar TL olan tahminimizi ve medyan piyasa beklentisini yendi. Bankanin
2021/9 net karn 6nceki yila gére %61 artarak 6,9 milyar Tl'ye, 6z kaynak karlilk
orani %17,9’a ulasti (2020°de %11,5). Gugli kar ongoérimiize gbre komisyon
gelirinin yiksek, karsilik giderinin diisiik gelmesinden kaynaklandi.

- Banka 2021/9’da maddi 6zkaynak karlihgini hedeflenen %14-16 araliginin Gstinde
sagladi, yil sonu icin de yukari potansiyel sinyali verdi. Son c¢eyrekte karsilik
giderlerindeki temkinli dngoriye karsin glicli net faiz marji beklentisi ile bu hedefin
kolayca asilacagini distiniiyoruz. Banka igin net kar tahminlerimizi 2021 igin %23
artisla 9,6 milyar TL'ye ¢ikariyor, 2022 i¢in 11,0 milyar TLolarak koruyoruz.

- Yapi Kredi gicli finansal performansina ragmen, 27 Mayis'ta MSCl kiresel
endeksinden cikarildigi icin hissesi BIST-100'ln %10 altinda performans gosterdi.
Orta vadeli ROE'nin sektor ortalamasinin tzerinde kalmasini bekliyoruz. Buna gore,
F/K ve P/B oranlari bu potansiyeli yansitmamaktadir.

Hisse performansini etkileyebilecek faktorler:

Makro goriiniimdeki kademeli iyilesme, hissede yabanci yatirimct ilgisinin artmasina
katki sunabilir.

Degerleme:

2021 tahminleri Gizerinden, Yapi Kredi 0,4 F/DD ve 2,4 F/K oranina sahip goériniyor.
Sirketin beklentileri dikkate alindiginda carpanlarin asiri ihtiyath oldugunu
dislniyoruz.

.



AK Yatirnm Arastirma Takimi

Hakan Aygun

Bora Tezgiiler

Bertug Tilizuin

Selim Kunter

Kayahan Demirak

Ozgiir Hatipoglu

Goksel Sigsmanlar

Bankalar, Strateji

Bilisim, Demir Celik, Kimyasallar, Tarm,
Savunma Sanayii, Elektronik Perakende

GYO, Perakende, Cimento
Dayaniki Tuketim, Saglk

Havacilk, Otomotiv, Enerji, icecek
insaat

Cam, Telekom, Madencilik, Gida

Stratejist (Yurtdisi piyasalar)

Database, Teknik Analiz

hakan,aygun@akyatirim,com.tr

+90 212 334 9465

bora.tezguler@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

ksel.Si nlar irim.com.tr
+90 212 334 9466
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