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Kur ve Faizde Yeni Denge

Diinya piyasalarinin aksine Agustos ayinda TR Hisse senetlerinde sert satis

Temmuz sonunda baslayan kur soku ve faiz oranlarindaki yiikselis Borsa Istanbul'da sert bir satis dalgasini tetikledi. Agustos
ayinda Cin harici gelismekte olan (lkelere 3,8 milyar dolar girerken Borsa Istanbul'dan 1 milyar dolar gikis oldu. Agustos ayinda
MSCI Turkiye endeksi %8,4 deder kaybederken, MSCI GOU ve MSCI Diinya endeksleri sirasiyla %2,1 ve %6,5 getiri elde etti. Tirk
lirasi %9'a yakin kayipla en ¢ok kaybettiren gelismekte olan para birimi oldu.

Yabanci yatirimcinin cikisinin arkasinda iki temel gerekce var. (i) Dogu Akdeniz’de enerji kavgasl nedeniyle artan jeopolitik riskler;
(ii) Esanli olarak uygulanan genisleyici maliye ve para politikalar ve aktif oraninin yol actigi rezerv kaybi.

Tarkiye'nin Dodgu Akdeniz'deki enerji kaynaklarindan payini almak istemesi en dodal hakkidir. Enerji badimsizligini elde etmek
isteyen Tlrkiye Dodgu Akdeniz ve Karadeniz'deki enerji zenginliklerinden yararlanmak icin miicadele ediyor. Bu slrecte Uclincl
Ulkeler ile yapilan pazarliklarda Avrupa’yi hatta ABD'yi karsimiza almamiz gerekebilir.

Buna karsin ekonomi cephesinde hizli bir politika dedisikligi gerekiyor ve Ankara bunun ilk adimlarini atmaya basladi. Pandemi
sonras! devreye alinan genisleyici para politikasi ve aktif orani uygulamasindan hizh bir U déniisti gériiyoruz. Olasi bir Ikinci dalga
tehdidine karsi Merkez Bankasi politika faizinde (haftalik repo faizi %8.25 ) dodgrudan bir artirma gitmedi. Ancak sikilastirma
adimlan ile adirhkh ortalama faizi %7,5 seviyesinden %10'un Ustline tasidi ve gerekli gorliirse %11 seviyesinin Uzerine
tasiyabilecedinin sinyalini verdi. Daha ©6nemlisi aktif orani hedef dederinin %100'den %95'e indiriimesi ve kamu
bankalarinin mevduat ve kredi faizlerini yukar gekmesiyle parasal sikilasma ve parasal aktarim mekanizmasi desteklendi. Kamu
Bankalarinin konut ve otomotivde cazip kampanyalar son buldu. Ayni dénemde 2 yillik ve 10 yillik bono faizleri ise, sirasiyla 240 baz
puan ve 32 baz puan genisleyerek %13.5 ve%13.90 seviyelerine geldi.

Hisse senedi piyasasi icin temel soru kurun ve faizin hangi seviyede dengelenecegi

Gegmiste pek gok kez yasadigimiz gibi mevcut dongliden gikis kurun ve faizin daha yukarida denge bulmasi ve bunun sonucunda
ekonomide ihracat lehine yeniden dengelenme ile olacak. Gegmis verinin incelenmesi Turk lirasini yeniden cazip hale getirmek igin
%?2-%3 civarinda bir reel faize ihtiyag oldugunu gosteriyor. Mevcut enflasyon tahminleriyle bu reel getiri %13-%14 civarinda bir
nominal faize denk geliyor. Bu ylizden baz senaryomuzda agirlikh ortalama fonlama faizini %13 seviyesine cikardik ve doviz sepetini
mevcut seviyelere yakin seviyelerde tuttuk.

FED'in yeni enflasyon hedefi politikasi, dolayisiyla faizlerin uzun sire daha disik kalacak olmasi, 6zellikle COVID asisi ile ilgili
potansiyel olumlu gelismelerin yilin son ceyredinde kiresel risk algisini olumlu etkileyebilecek olmasi olumlu senaryomuzu
destekleyecek unsurlar. Ote yandan, Dodu Akdeniz’'de gerginlidin tirmanmasi ve neticesinde AB ile iliskilerin bozulmasi ve kis
aylarinda tekrar ekonomik kisitlamalara yol agacak ikinci bir Kovid dalgasi tahminlerimiz igin temel risk faktoérleri.
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Donglsel Sirketler on Plana Cikabilir
BIST mevcut degerlemeler ile cazip bir getiri / risk firsati sunuyor

BIST Hisseleri hem ge¢mis ortalamalarina gére hem de GOU benzerlerine gore tarihsel yiiksek iskontolarda islem gériiyor. BIST 100
endeksi 200 gunlik ortalamasina (1075) oldukga yakin islem géren ender piyasalardan. Mevcut yurtdisi konjonktir distnaldiginde
bu seviyenin oldukga glgli bir destek olacagini disiintiyoruz.

Giiclii 3C 2020 beklentileri ve asi ile ilgili gelismeler hisse senetlerini destekleyebilir

Haziran ayinda ekonomilerde normallesmenin baslamasi, disltk faiz ortami ve hizli kredi genislemesinin 6zellikle dayanakli tiketim
mallari satan sirketlerin (otomotiv, beyaz esya, traktdr, mobilya) 3C sonuclarina olumlu yansimasi bekleniyor. Ihracatci sirketlerin de
3C’'de ozellikle Avrupa Ulkelerinde normallesmenin baslamasi, uygulanan tesvikler ve TL'nin hizli deder kaybindan olumlu etkilenmesi
beklenebilir. Yilin son ceyredinde, 3. faz denemesi siren asilar ile ilgili olumlu haber akisi 6zellikle ylkselislerde geride kalan,
bankacilik, enerji, demir gelik, ve havacilik gibi déngtisel sektdrlere ilgiyi arttirabilir.

Biz de model portféyimizde COVID sonrasinda goérdikleri dip seviyelere yakin islem géren bankalara (AKBNK.IS ve GARAN.IS)
piyasa adirhidinin hafif Gzerinde bir adirlikla yer vermeye devam ediyoruz. TL'nin dengelenmesi ve aktif rasyo uygulamasinin yeni
ddénemde kaldirilmasi bankacilik hisselerini tetikleyici faktdrler olabilir. Sektdérin oldukga glicgli gelen Temmuz ayir rakamlan da,
Adustos ve Eylul aylarinda artan faiz oranlarinin yaratacagi marj baskisina ragmen 3C sonuglarini destekleyecektir.

Istiraklerine gore yiiksek iskontolu islem géren Koc Holding’in (KCHOL.IS), gerek dénglisel sektérlerdeki varlhidi gerekse ihracatin
toplam satislarindaki payi nedeniyle 6nimizdeki déonemde 6n plana cikabilecek hisselerden olabilecegini distinlyoruz. Sise Cam’l
(SISE .IS) da birlesme sonrasi yaratilacak sinerjilerin etkisi ihracat ve yurtigi pazarlarinda beklenen toparlanma nedeniyle listemizde
tutmaya devam ediyoruz. Gigli kar momentum olan Tirk Traktor'i (TTRAK.IS) ise hisse fiyatindaki diizeltme sonrasi tekrar listemize
ekliyoruz. Son olarak nispeten defansif isimlerden olan Turkcell (TCELL.IS) ve KOZAL (KOZAL.IS) hisselerini de model portféyimiuizde
tasimaya devam ediyoruz.
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http://akbnk.noclick_is/
http://garan.noclick_is/
http://kchol.noclick_is/
http://tcell.noclick_is/
http://kozal.noclick_is/

Agustos Ayinda Derinlesen Ayrisma

MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi (Haftalik periyot)
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31August20
Acilis 1101499
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Disik 1101499
Kapanis 1108852
Ag, Ort
Fark  -12.748

MSCI Diinya Endeksi (Haftalik periyot)
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clis  177.462
179.014

Kaynak: Matriks

MSCI TR Endeksi Agustos ayinda Mayis ayindaki dip seviyesini
test ederken, MSCI GOU ve Dinya endeksleri yukselisi
surdardda.

IIF verilerine gére Agustos ayinda Cin haric GOU’lere 3.8
milyar dolar giris olurken, Tirkiye hisse senetlerinden 1 milyar
dolar yabanci gikisi oldu.
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Ocak-Haziran Doneminde Gegcmis Portfoy Hareketleri (xstandard sapma) .
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Yabanci yatirimcilarin Portféy cikislarinda yilin ilk yarisinda gegcmis ortalamalardan 2 .5 standard sapmaya yakin farkla Tarkiye basi ¢ekiyor

Kaynak: Haver ve IIF
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TCMB Ortalama Fonlama Faizi ve Doviz Sepeti
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Kaynak: Matriks




BIST'de Yabanci Payi ve TL Volatilitesi ;
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Kaynak: Bloomberg, Matriks
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Yabanci Payr En Cok Azalan Hisseler 8

En Cok Azalan Cari Deger 31/12/2019 Deg. Baz Ylligi 2005 y|I|ndan

Hisseler Yabancs Pavi  Yabane: Pavi Puan Getiri % Bankacilik sektoriinde yabanci payr 2005 ‘den bu yana en duislk

VAKBN 7.00 70.26  -63.26 15  -25.8 681 seviyedeyken, diger sektorlerde oranlar genel olarak halen gegmisteki
TUPRS 34.42 77.78  -43.36 49 -37.5 34.37 en dusulk seviyelerin Gzerinde.
PGSUS 12.35 51.38  -39.02 36  -48.4 3.99
TKFEN 21.21 58.75  -37.55 51 -20.9 21.21
HALKB 6.98 4120  -34.22 25  -14.0 6.98
TAVHL 62.54 9475  -32.21 44 459 54.80
GARAN 48.19 76.06  -27.87 50  -39.3 48.13
TTKOM 45.88 72.02  -26.15 15 -4.0 32.93
TRKCM 17.50 4260  -25.10 28 17.1 17.01
TSKB 21.01 3857  -17.56 39 -9.9 12.33
KOZAL 54.78 7057  -15.79 30 4.0 37.32
SISE 16.20 30.04  -13.84 31 18.4 15.69
ISCTR 45.38 59.16  -13.77 33 -220 44.28
THYAO 31.06 4436  -13.30 50 -284 18.25
AKBNK 51.60 64.03  -12.43 51  -39.8 44.41
ARCLK 61.85 7424  -12.39 25 1.7 46.43
EREGL 58.74 7069  -11.95 48 -0.9 20.21
TCELL 77.97 89.09  -11.13 49 4.9 77.58
KRDMD 13.28 2380  -10.51 91 11.7 1.73
KCHOL 72.60 83.04  -10.44 26 -26.5 51.01
SODA 26.69 34.81 -8.11 37 15.7 3.25
EKGYO 40.77 47.82 -7.06 51 18.6 23.73
DOHOL 42.21 48.26 -6.05 36 20.0 18.47
BIMAS 64.01 69.06 -5.05 68 46.0 54.33
KOZAA 54.31 58.33 -4.01 45 28.6 1.07
SAHOL 65.43 68.29 -2.85 47  -14.1 46.79
PETKM 20.42 18.12 2.30 48 1.6 1.27
MGROS 43.57 38.34 5.23 39 58.9 0.72
ASELS 35.78 27.74 8.04 26 61.9 1.84
Y KBNK 62.96 46.68 16.28 30 -186 31.76

Kaynak: Matriks
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MSCI TR halen gecmis ortalama F/K ‘sindan uzak degil o

10 Yil Tarihsel MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Prim/isk. - 2020 Tahmini F/K
Prim/Iskonto
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Kaynak: Bloomberg
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COVID 19 oncesi ve sonrasi 2020 ve 2021 projeksiyonlarinda degisim

Toplam mn TL
120,000

2020 ve 2021 Y1l Kar Tahminlerinin Degisimi
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Toplam mn TL
1,400,000

2020 ve 2021 Yili Satis Tahminlerinin Degisimi
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Kaynak: Is Yatirnm Menkul Degerler

2021 Yili Satis
Tahminleri

Toplam mnTL
180,000
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2020 ve 2021 Yili FAVOK Tahminlerinin Degisimi

Aralik 2019 ve Eylal 2020 rakamlarini karsilastirdigimizda,
2020 ve 2021 vyili toplu net kar tahminlerimiz COVID-19
oncesine gore, sirasiyla %12.5 ve %12 asadi geldi.

Benzer bir sekilde 2020 ve 2021 toplu FAVOK
tahminlerimizdeki asagi yonlu revizyon, %14 ve %3 oldu.

Iki yihin toplam net kar ve FAVOK tahminleri ise, sirasiyla
%12, ve %8 asadl revize edildi.
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Ozel bankalar ve sigortalar tarihsel ortalama F/K oranlarinin altinda 11

1Yil lleri Kangik F/K Finansal Kuruluslar 1 Yil Karisikk F/K Orani 5 Yil Tarihsel iskonto Tarihsel Ort. Gére Iskonto
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Kaynak: Is Yatinm Menkul Dederler, Adirlikli Ortalama Tahmini F/K oranlari kullanilmistir
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Gecmis F/K carpanlarinin altinda islem goren finans disi sirketler 12

1 Yil lleri Kanigik F/K Tahmini Finans Disi 1Yl Karisik F/K Orani 5 Yil Tarihsel iskonto Tarihsel Ort. Gére iskonto Orani
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Kaynak: Is Yatinm Menkul Degerler, Adirlikli Ortalama Tahmini F/K oranlari kullaniimistir
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Gecmis ortalama F/K oranlarinin iizerinde islem goren finans disi sirketler ;s

1Yl lleri Karigik F/K Tahmini
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Kaynak: Is Yatinm Menkul Dederler, Adirlikli Ortalama Tahmini F/K oranlari kullanilmistir
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Gecmis ortalama FD/FAVOK oranina gore iskonto / prim

14
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Kaynak: Is Yatinm Menkul Dederler, Agirlikli Ortalama Tahmini FD/FAVOK oranlari kullanilmustir
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MSCI Tiirkiye / MSCI GOU Rasyosu Agustos ayinda yeni big dip yapti

MSCI TR / MSCI EM

0.75 MSCI TR/ MSCI EM Rasyosu
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Kaynak: Bloomberg
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MSCI Tiirkiye Fin.F/K orani MSCI GOU Fin. endeksine gore %57 iskontolu _,
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Kaynak: Bloomberg

YATIRIM

0



COVID-19 Ilac ve Asi Calismalar : Faz 3 denemeleri sonuclanmaya yakin

Dinya’da bir kismi yeni genetik teknolojileri bir kismi da canlh viriis bazli geleneksel teknolojileri kullanan 128 ayr COVID-19 asi
yaklasimi mevcut. Bunlarin 36 tanesi klinik deney asamasinda.

Asi gelistirmede 3 fazdan olusan guvenilirlik ve etkinligi 6lgme amacl deneyler es zamanl olarak yapilmakta. Normalde ikinci fazin
sonunda asinin etkili oldugu gorildigiunde gecilen Gretim hazirliklar da bu sefer es anli olarak yuruttulmekte

Bu sefer neden farkh ?

COVID 19 pozitif gikan hastalarin hemen hemen hepsinde antikor olusumunun goézlenmesi ve ilag firmalarina asinin etkinligi
gorilmeden 6nden saglanan yliksek kamu finansman destekleri, gok blylik ihtimalle etkin bir asinin gelistirilecedine isaret ediyor. Bu
durumda asinin basarisiz olma durumunda ilag firmalarinin zarar etme endiseleri bulunmuyor. Nitekim MERS ve SARS salginlarinda
(salginlarin etkileri ve boyutlar da dikkate alindidinda) ilag firmalari finansal agidan asi gelistirmek konusunda tesvik edilmemislerdi.

Asinin 6nlndeki en blylk risk asinin etkinliginin dlisik olmasi ve nifusun yeterli kisminin asilanamamasi. FDA, asinin %50 etkili
olmasi halinde bile kullanilacagini belirtti. Tabi bu durumda nifusun daha buytk bir cogunlugu asi olmak durumunda.

Onde giden asi calismalari

Rusya’da Gamaleya Enstitlisti gelistirdigi asi icin Agustos sonunda onay aldi. Halen faz 3 calismalari devam etmekte. Yil sonunda
Uretime gecilmesi hedefleniyor. Cin’li sirket Can Sino Bio, gelistirdigi asinin kullanimi icin kisith onay almis durumda. Faz 3
denemeleri stirmekte.

Moderna : ABD’li sirket 27 Temmuz'’da 30,000 kisilik faz 3 denemelerini baslatti. 11 AJustos’da ABD hikimeti, asinin etkinliginin
kanitlanmasi durumunda 100mn doz almak igin 1.5 milyar dolar finansman sadgladi.

BionTech / Pfizer / Fosun Pharma: 27 Temmuz'da sirket 2. ve 3. faz denemeleri es zamanli baslatti. Asi Tirkiye'de de
deneniyor. ABD ve Japonya hikUmetleri, sirasiyla 100 milyon ve 120 milyon doz siparis vermis durumda. Firmalar otoritelerin onay
slirecinin Ekim ayinda baslayacadini belirtiyor. Onay almasi durumunda Pfizer 2021 sonuna kadar diinya capinda 1.3 milyar doz
Uretebilecegini sdyledi. Firma Ekim sonunda sonug almak igin yeterli hastaya ulasilacagini soyledi.

Oxford Universitesi / Astra Zeneca : Faz 2 ve 3 denemeleri devam eden asi en énde giden projelerden. Astra Zeneca Ekim
ayinda onay alinmasi durumunda acil kullanima baslanabilecegini belirtti. Avrupa Birligi 400 mn doz igin firmalari anlasma imzaladi.
Sirket onay almasi durumunda 2 milyar doz Uretim kapasitesine ulasacagini belirtti.
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Hedef Fiyat ve Tahmin Revizyonlari — NK, NS, FAVOK A 20

Yeni
Hedef Fiyat - 2020T (TL mn) 2021T (TL mn) 2020T (TL mn) 2021T (TL mn)
Kod Getiri Pot. Net Satis /INFG| FAVOK | NK [Net Satis INFG] FAVOK | NK [Net Satis /NFG| FAVOK | NK [Net Satis /NFG| FAVOK

YATAS 9.30 11.50 24% 44%  TUT AL 1,417 235 88 1,911 341 156 1,317 194 78 1,737 310 147
LOGO 91.60 112.30 23% 26% AL AL 533 188 119 719 253 159 487 169 107 664 235 149
CIMSA 10.71 1269 18% 13%  TUT TUT 2,077 344 82 2,420 414 135 1,967 320 29 2,264 450 145
ENKAI 6.31 7.33 16% 11%  TUT TUT 11,114 2,643 3,079 15,976 3,495 2,506 11,348 2,893 2,216 16,580 3,695 2,369
VESTL 18.01 20.10 12% 10%  TUT TUT 19,681 2,669 328 25,532 3,572 1,128 19,180 2,859 583 23,381 3,151 1,017
EREGL 10.77 12.01 12% 37% AL AL 32,697 5,388 3,538 36,795 6,941 4,082 27,722 4,549 2,845 34,162 6,758 4,006
TRGYO 3.37 3.69 10% 7%  TUT TUT 1,140 588 573 1,177 612 910 1,140 588 573 1,177 612 910
PGSUS 46.15 50.40 9% 12%  SAT TUT 5,400 743 -1,964 8,474 1,925 -1,341 4,478 472 -1,967 7,033 1,272 -1,778
SELEC 10.10 11.00 9% 39%  TUT AL 20,604 729 627 25,670 1,054 896 20,604 708 616 25,204 997 854
IPEKE 9.46 10.27 9% -11%  SAT SAT 3,381 2,148 480 3,026 1,983 499 3,297 2,081 459 2,890 1,874 453
KOZAA 1276 13.84 8% 7%  TUT TUT 3,373 2,147 933 3,019 1,982 925 3,290 2,081 895 2,883 1,873 846
KORDS 14.60 15.60 7% 45% AL AL 4,415 534 176 5,771 799 357 4,817 582 186 6,000 830 347
ALKIM 12.40 13.20 6% 5%  TUT TUT 778 213 168 1,011 262 201 794 198 151 958 236 179
TTKOM  9.63 10.20 6% 47% AL AL 27,626 12,837 3,269 31,491 14,530 4,679 26,766 12,479 3,336 30,000 13,968 4,535
MPARK 20.09 21.04 5% 29%  TUT AL 3,923 817 -73 4,975 1,069 179 3,875 738 -100 5,080 1,057 175
KRDMD  3.53 3.69 5% 22%  TUT TUT 5,240 625 -260 6,549 839 324 5,039 655 -125 6,091 852 356
KCHOL 22.00 23.00 5% 54% AL AL 132,047 11,464 6,610 168,611 14,642 6,252 131,344 12,236 4,975 162,231 15,973 7,003
MGROS 48.00 50.00 4% 31% AL AL 28,348 2,178 -421 32,423 2,454 80 28,283 2,244 -239 32,115 2,545 236
CCOLA 5150 5350 4% 22% AL AL 13,223 2,391 988 15,925 2,685 1,241 13,235 2,350 958 15,584 2,647 1,248
PETKM  4.60 4.76 3% 21%  TUT TUT 9,263 1,368 538 12,504 1,893 955 8,993 1,236 574 12,187 1,949 1,060
BIMAS 83.00 8550 3% 26% AL AL 53,181 4,384 1,907 63,062 4,801 1,915 52,738 4,136 1,721 63,082 4,791 1,900
AEFES 2443 2510 3% 25% AL AL 25,158 4,077 741 30,126 4,724 977 25,128 4,066 782 29,580 4,741 1,076
ASELS 14.60 15.00 3% -11%  TUT TUT 18,145 4,109 4,303 22,459 4,917 4,484 19,909 4,481 4,534 22,543 4,932 4,452
SISE 8.02 8.22 2% 31% AL AL 19,727 3,405 1,578 25,298 5,098 2,080 19,137 3,463 1,604 23,832 4,940 2,057
AKCNS 12.08 12.32 2% 6% SAT TUT 1,911 304 90 2,129 352 147 1,751 236 77 2,044 336 163
KOZAL  100.60 101.49 1% 32% AL AL 3,223 2,162 2,112 2,885 1,987 1,991 3,144 2,097 2,033 2,755 1,880 1,838
AGHOL 24.00 24.00 0% 46% AL AL 58,438 6,696 48 67,805 7,646 821 58,348 6,752 406 66,834 7,728 1,033
AKGRT 9.10 9.10 0% 26% AL AL 443 495 403 441
ALBRK  1.73 1.73 0% 19%  TUT TUT 174 183 152 125
ANHYT 10.00 10.00 0% 36% AL AL 437 484 437 484
ANSGR  7.77 7.77 0% 24% AL AL 473 538 473 538

*Fiyatlar 4 Eyliil 2020 itibari ile gosterilmektedir.
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Hedef Fiyat ve Tahmin Revizyonlari - NK, NS, FAVOK A 21

Yeni
- 20207 (TL mn) 20217 (TL mn) 20207 (TL mn) 20217 (TL mn)
Kod Net Satis /NFG| FAVOK | NK [Net Satis INFG| FAVOK | NK [Net Satis /NFG| FAVOK Net Satis /NFG| FAVOK

ARCLK  27.20 27.20 0% 24% AL AL 37,103 3,814 1,529 46,149 4,718 1,128 35,951 3,678 1,535 43,830 4,469 1,212
BlZIM 16.00 16.00 0% 2% SAT SAT 5,295 230 31 6,052 267 39 5,286 258 34 5,991 289 38
FROTO 96.15 96.15 0% 14% AL AL 43,490 4,223 2,964 59,059 5,132 3,941 40,864 3,883 2,496 55,344 4,679 3,235
TCELL 21.60 21.60 0% 46% AL AL 28,155 11,538 3,650 33,026 13,517 4,334 28,155 11,538 3,620 32,838 13,440 4,274
THYAO 13.00 13.00 0% 23%  TUT TUT 41,455 4,920 -6,144 63,923 10,711 -2,890 39,059 6,302 -5,700 61,351 10,711 -2,468
TOASO 3450 3450 0% 52% AL AL 20,620 2,830 1,512 28,576 3,724 2,122 19,615 2,666 1,541 26,805 3,456 2,094
DOCO 431.03 417.98 -3% 31% AL AL 3,953 204 =77 6,727 728 90 4,319 226 -70 6,546 706 89
ALARK  6.50 6.30 -3% 25%  TUT TUT 1,754 278 284 3,158 433 669 1,700 275 317 3,054 421 686
TKFEN  19.96 19.06 -5% 27% AL AL 12,252 848 475 10,753 1,034 725 11,921 741 401 10,293 849 592
TTRAK  146.50 139.85 -5% 52% AL AL 5,971 787 500 7,714 987 577 5,913 780 500 7,811 1,050 665
MAVI 53.50 51.00 -5% 35%  TUT AL 2,512 341 -26 3,297 710 154

EKGYO 2.52 2.39 -5% 37% AL AL 4,630 1,464 1,233 5,890 2,220 2,014 4,560 1,208 1,293 5,820 1,902 2,059
ULKER 3120 29.50 -5% 33% AL AL 9,125 1,569 570 10,492 1,773 1,066 9,003 1,511 851 10,126 1,691 991
SAHOL 12.00 11.20 -7% 42% AL AL 63,717 10,490 4,147 75,266 10,960 4,242 70,525 11,573 4,600 79,625 12,601 4,929
ISGYO  2.07 1.92 -1% 15%  TUT TUT 548 175 161 360 189 255 722 201 200 328 187 281
TSKB 1.50 1.39 -1% 26% AL AL 1,870 682 2,007 976 1,765 774 1,954 933
VESBE 36.00 33.00 -8% 27% AL AL 8,551 1,327 796 10,647 1,605 1,163 9,003 1,478 1,011 10,603 1,644 1,219
TUPRS 118.00 107.89 -9% 35% AL AL 67,381 3,848  -465 87,207 5,510 2,267 67,493 4,462 614 84,480 6,916 3,834
DOAS 18.15 16.35 -10% 12%  TUT TUT 14,139 943 459 16,154 889 381 15,734 986 511 20,183 1,196 548
GARAN 12.00 10.75 -10% 58% AL AL 21,542 7,286 25,762 8,711 21,814 7,893 25,802 9,711
TAVHL 21.60 19.30 -11% 28% AL AL 2,620 302 -1,501 5,801 715 -1,450 2,212 561 -678 4,578 1,003 -430
AKBNK  9.20 8.01 -13% 63% AL AL 19,538 6,448 21,769 7,581 19,670 6,492 21,209 8,717
HALKB  8.30 7.17 -14% 41% AL AL 20,135 2,957 21,032 4,113 18,377 3,518 18,296 4,071
YKBNK  3.30 2.85 -14% 40% AL AL 14,833 4,150 17,945 5,484 16,843 4,554 18,471 5,228
OTKAR 185.50 160.00 -14% 16%  TUT TUT 2,577 459 348 3,349 570 352 2,520 445 400 3,390 588 490
VAKBN  7.25 5.97 -18% 45% AL AL 19,831 4,391 22,408 5,011 18,665 4,514 20,740 5,224

*Fiyatlar 4 Eyliil 2020 itibari ile gésterilmektedir.
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Makro Tahminler (YENI) 22

2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
GSYH buyime, % 0,9 -35 4,0 3,0 4,5 35 4,0 4,0 4,0
Tlketim buyumesi, % 0,7 -3,0 4,0 3,5 4,0 3,5 3,5 3,5 3,5
inracat Buytumesi 6,4 -10,0 9,5 3,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
TUFE (yil sonu), % 11,8 11,5 10,5 10,0 10,5 10,0 9,0 9,0 8,0
TUFE (ortalama), % 15,2 11,0 11,0 10,3 10,3 10,3 9,5 9,0 8,5
Cari Denge / GSYH (%) 0,9 -3,6 -2,0 -1,5 -3,5 -2,0 -1,8 -1,5 -1,5
Para Piyasasi Faizi, % 12,0 13,0 11,5 10,0 8,5 10,5 9,5 9,0 8,5
Gosterge 10 yillk TL tahvil faizi 12,2 14,0 12,5 12,0 12,5 12,0 11,0 11,0 10,5
30 yillk Dolar cinsi Eurobond faizi 6,7 7.4 7,0 7,0 7,0 7,0 7.0 7,0 7,0
TL/Dolar (ortalama) 5,67 6,90 7,80 8,42 9,14 9,94 10,71 11,49 12,26
TL/Dolar (yil sonu) 5,94 7,50 8,10 8,75 9,54 10,35 11,07 11,90 12,62
TL/Euro (ortalama) 6,35 7,85 9,12 9,68 10,37 11,18 11,99 12,81 13,61
TL/Euro (yil sonu) 6,65 8,85 9,40 9,97 10,77 11,59 12,40 13,21 14,00
Avro/Dolar (ortalama) 1,12 1,14 1,17 1,15 1,14 1,13 1,12 1,12 1,11
Avro/Dolar (yil sonu) 1,12 1,18 1,16 1,14 1,13 1,12 1,12 1,11 1,11
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ARCLK 21.86 14,771 27.20 2720 24 AL A 06 -27 34 25 62 3% 43% 5% 97 131 13 13 56 45 15% 10% 4% 3%
VESBE 26,52 5,039 33.00 3600 24 AL A -29 -61 23 73 11 8% 68% 15% 63 43 20 17 43 36 37% 43% 14% 18%
VESTL 1810 6,072 2010 1801 11 TUT A 15 11 16 28 15 0% 185 54 15 12 45 34 8% 24% 2% 4%
Beyaz Esya 97 54 15 13 45 36 15% 24% 4% 4%

Beyaz esya i¢ satislarinda kuvvetli 3C20 sonrasi 4C20'de gerileme bekliyoruz Temmuz ayinda beyaz esya i¢ satislarinin disuk
baz yil etkisi (Haziran 2019’da OTV indirimi sonrasi Temmuz 2019'da sert diisiis) ve salgin sonucu 6telenmis talep nedeniyle yillik
bazda %58 artis gergeklesirken, 7A20'da kiimulatif i¢ satis hacmi ise dlislik baz yili, diisen faiz oranlariyla ivme kazanan konut satislari
ve kamu bankalarinin beyaz esya satislar icin baslattigi uygun kredi kampanyalar neticesinde yillik bazda %12’e blylime ile 4.56
milyon adete ulasti. i¢c pazarda pandemi kosullarinda AVM’lere nazaran cadde lizerinde magaza/bayii yogunlugu olan markalar ile on-
line satislara yodnelen markalar pazar paylarini arttirmayir basarabildi. Beklentimizin Gzerinde gerceklesen Temmuz ay! satislari
nedeniyle 2020 yilinin tamaminda beyaz esya ig¢ satislarinda beklentimizi dnceki dlisik — orta tek haneli bliyimeden orta - ylksek tek
haneli bliyimeye revize ediyoruz. Beyaz esya i¢ satislarinda kuvvetli 3C20 performans sonrasi 4C20'de ylksek baz etkisi ve TL'deki
deger kaybi kaynakl fiyat artislari sonucu daralma 6ngériyoruz.

Sanayi ihracatindaki toparlanma yilin geri kalaninda devam edecek Beyaz esya ihracat hacmi ise salginin tepe noktalari olan
Nisan ve Mayis aylarindaki yillik bazdaki sert disisinden sonra Haziran ayinda yatay seyrederken, Temmuz ayinda %18 blyime
gosterdi. 7A20 dénemde ise sektdriin ihracat hacmi yillik bazda %9 gerileme ile 10.78 milyon adete geriledi. Ithalati gerekli Griin
grubu olarak kabul edilen beyaz esya sektérii pandemide diger sektérlere kiyasla daha iyi ihracat performansi gésterdi. Pandeminin
alim gliciini vurdugu Avrupa’da A segmenti (rtnlerden B segmenti Uriinlere kayma bekleniyor. Buna ek olarak, navlun maliyetlerinin
arttigi pandemi déneminde Avrupa’ya cografi yakinligi Turkiye igin daha 6nemli bir rekabet avantaji olarak ortaya gikiyor. Bu nedenle,
Avrupa beyaz esya pazarindaki %10-%15 daralma beklentilerine ragmen Tirkiye'nin beyaz esya ihracatinda pazar pay! kazanimlari
beklentimiz nedeniyle distk tek haneli dlisis beklentimizi koruyoruz.
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3C20’'de yiiksek kar marjlarn bekliyoruz 3C20'de hacim biyimesi ile KKO’'da iyilesme, hammadde (celik ve plastik) maliyetlerindeki
gerileme, €/$ paritesindeki artis ve TL'deki deder kaybinin ihracat marjlarina (distik maliyetli stok etkisi) olumlu etkisi sonucu 3C20
marjlarinda hem yillik bazda hem de ¢eyrek bazda iyilesme 6ngérilyoruz. Ureticiler celik alimlarinda plastige kiyasla daha uzun sireli
kontratlarla satim alma fiyatlarini sabitleyebiliyorlar. O nedenle, 4C20’de plastik fiyatlarindaki artisin ve TL'deki deder kaybinin
maliyetler Gzerindeki olumsuz etkisinin marjlarda erozyona neden olmasini bekliyor, 3C20'ye nazaran marjlarda bir miktar gerileme
olacagini distiniiyoruz.

Panel fiyatlarindaki artis TV segmenti marjlarini olumsuz etkiliyor ic pazar TV satislan disiik baz yil etkisiyle yilin ilk alti ayinda
adet bazinda %15 bliyime gosterdi. 2Y20’da glcli baz yili ve TL'deki deder kaybi kaynakh fiyat artislari nedeniyle talepteki dlsus
beklentimiz sonucu 2020'de yurtici TV satislarinda %8 biyime 6ngoériyoruz. Dinya Kupasinin pandemi nedeniyle 2021’e ertelenmesi
sonucu TV ihracatindaki %15 dlsls beklentimizi koruyoruz. Panel fiyatlarindaki artis ve TL'deki deder kaybinin marjlar olumsuz
etkileyecedini dislinGyoruz.

(i) Beklentimizden daha zayif Turkiye ve Avrupa TV ve beyaz esya pazarlar; (ii) kar marjlarini olumsuz etkileyecek hammadde
fiyatlarindaki artis; (iii) Avro’nun ve TL'nin ABD Dolar karsisinda deder kaybetmesi; (iv) ulasim slrelerinin kisalmasi durumunda Cinli
rakiplerin rekabet avantajinin artmasi sektdr icin 6nde gelen risk unsurladir.

ARCLK.IS ve VESBE.IS cazip dederlemeleri ile dayanikli tiketim sektor takip listemizdeki en bedendigimiz hisseler olarak 6ne
citkmaktadir.

n
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Arcelik (ARCLK.IS): Arcelik 3C20'de talepteki kuvvetli toparlanma ile birlikte gelirlerinde € bazinda orta tek haneli blylime
ongoriyor. Ayrica hammadde (gelik ve plastik) maliyetlerindeki disls, €/$ paritesindeki ylkselis ve zayif TL'nin ihracat marjlarina
olumlu etkisiyle 3G20 operasyonlari icin destekleyici oldugunu duslnutyoruz. GUclu siparislerle birlikte olumlu 3C beklentimize ragmen,
ic satislarda gugli baz etkisi, plastik maliyetlerinde yukari yonli trend, TL'de deder kaybi kaynakli maliyet artislari ve panel
fiyatlarindaki ylUkselis gorece zayif 4C20°e isaret ediyor. Ancak yine de glicli 3C sayesinde 2Y20 performansinin 1Y20’dan iyi olmasini
bekliyoruz. Argelik’in 2020'de konsolide satis gelirlerindeki %16 bliyume tahminimiz sirketin %10-%15 ciro bliytmesi (Turkiye : %15-
%?20 artis; uluslararasi € bazinda %5 dlistis) hedefinin st bandinin sinirh tGzerinde kaliyor. Ayrica sirketin 2020 icin telafi 6demesi de
dahil edildiginde 6ngdrdiigii %10.5-%11 FAVOK marj araligi da tahminimize benzer. Sirket 2020'de 150 - 160 milyon € yatirm
harcamasi ve %30’un altinda Isletme Sermayesi Ihtiyaci/Ciro orani hedefliyor. 2021’de sirketin operasyonel performansinda iyilesme
ongérmemize ragmen, bir defaya mahsus gelirlerin olmamasi (2020’de toplamda TL460mn bir defa mahsus gelir) ve faiz oranlarindaki
yukselisin finansman giderlerinde artisa neden olmasi nedeniyle net karda yillik bazda yaklasik %25 disis tahmin ediyoruz.

Argelik Covid-19 sonrasi Yeni Normal’'de dedisen tiketici davraniglar ve aliskanliklari, evde gegirilen zamanin artmasi ile evdeki konfor
ve hijyen ihtiyaclar icin daha rekabetgi ve karh Grlinleri pazara sunmak icin hazirhik yapiyor. Sirket yeni normalde e-ticaret pazarlarinda
da blyumeyi hedefliyor. Argelik ydnetimi sirketin rekabetgi operasyonel avantajlari ve gigcli bilangosuyla Covid-19 sonrasi dénemdeki
firsatlardan yararlanacagini distntyor.

ARCLK igin 24 Temmuz tarihli 2G20 kar analizi raporumuzla revize ettigimiz 27.20TL hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse
2021T 4.5x Firma Ded./FAVOK ve 13.1x F/K carpanlariyla yurtdisi benzerlerinin sirasiyla 8.4x ve 14.6x garpan ortalamalarina goére
iskontolu islem goériyor. %50 kar dagitim orani tahminimizle, Argelik’in 2020 karindan 2021’de 765 milyon TL temettli dagitacagini
Ongoriyoruz. Temettl tahminimiz %5.4 temettl verimine isaret ediyor

YATIRIM
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Vestel Beyaz Esya (VESBE.TI) : Vestel Beyaz Esya’nin 1Y20'de dislik baz sonucu pazar payl kazanimlarn sayesinde i¢ satis hacmindeki
%50’ye yakin blylime oranina ragmen, glcli 4C19 performansi nedeniyle 2Y20’da bluylumede yavaslama olacagl 6ng6riimiiz sonucu
2020'nin timinde %28 ic satis hacim blylmesi elde edecedini tahmin ediyoruz. 2020'de beyaz esya i¢ pazarinda Vestel icin yaklasik
ylzde 4 puan pazar pay! artisi 6ngorliyoruz. Vestel Grubu'nun, Adgustos 2018’deki doviz krizinden sonra 4C19’a kadar ic piyasa yerine
ihracat pazarlarina odaklandigini hatirlatmak isteriz. Diger taraftan pandeminin lojistik, talep, ve tedarik zincirine olumsuz etkileri sonucu
1Y20'da sirketin ihracat hacmindeki disik onlu gerileme sonrasi Temmuz ayinda talepte hizli canlanma ile sirket aylik bazda tarihi en
yiksek ikinci ihracat adetlerine ulasti. Ihracat talebi giiclii kalmaya devam ederken lretim tarafinda uygulanan sosyal mesafe ve siki
saglik ve hijyen tedbirleri sonucu 2020’de sirketin ihracat hacmindeki bir dnceki ylksek tek haneli biyime beklentimizi dusik tek haneli
daralmaya revize ediyoruz. 2020'de sirketin toplam satis hacim blylime tahminimizi ise bir dnceki %10’dan %?2’e dusuruyoruz.

2Y20’da Vestel Beyaz’in yillik bazda satis gelirlerinde %34, FAVOK rakaminda %68, net kar rakaminda ise %77 artis 6ngdrilyoruz. 3G20
karlihdinin, yiksek hacim bilyumesi, TL'deki deder kaybinin ihracat marjlarina olumlu etkisi ve disik emtia fiyatlari sayesinde 4C20’e
nazaran ¢ok daha yiksek olmasini bekliyoruz.

VESBE igin hedef fiyatimizi 2020 toplam hacim tahminimizdeki asagi yonli revizyon sonucu onceki 36.0TL’den 33.0TL'ye revize ediyoruz.
Hisse icin tavsiyemizi AL olarak koruyoruz. Hisse 2021T 3.6x Firma Deg./FAVOK ve 4.3x F/K carpanlari ile 8.4x ve 14.6x ile islem goren
global benzerlerine gore iskontolu. %95 kar dagitim orani tahminimizle, Vestel Beyaz'in 2020 karindan 2021’de 755 milyon TL temetti
dagitacagini 6ngoriyoruz. Temettl tahminimiz %15.3 temettl verimine isaret ediyor

Vestel Elektronik (VESTL.TI) : Vestel'in TV ihracat hacminin, 2020 yilinda pandemi nedeniyle diisen alim glicii ve Avrupa Futbol
Sampiyonasi’nin 2021'e ertelenmesi nedeniyle daralmasini bekledigimiz Avrupa TV talebi nedeniyle %15 oraninda kugullecegini
Ongodruyoruz. Zira sirketin 1Y20'de TV ihracat hacminde de orta onlu disis gergeklesmisti. Zayif baz yili etkisiyle 2020'de yurtici TV
pazarinda ise pazar payi artisi nedeniyle TV ic satis hacminde %10 bliyime 6ngoriyoruz. Vestel Grubu'nun, AJustos 2018'deki doviz
krizinden sonra 4C19'a kadar i¢ piyasa yerine ihracat pazarlarina odaklandigini hatirlatmak isteriz. Beyaz esya segmentindeki olumlu
gorinime ragmen TV segmentinde panel fiyatlarindaki artis, TL'deki deder kaybi nedeniyle artan maliyetler ve kur farki giderlerindeki
artis sonucu 2Y20’da Vestel Elektronik’in nispeten zayif performans gdstermesini bekliyoruz.

VESTL icin makro tahminlerimizdeki giincelleme, INA dederlememizin (¢ ay ileriye tasinmasi ve 2C20 sonugclarini yansitiimasi kaynakli
hedef fiyatimizi 6nceki 18.0TL'den 20.1TL ylkseltiyor ancak TUT tavsiyemizi yeniliyoruz. Grup sirketlerinden toplam alacaklar, Grup
sirketlerine verilen nakit avanslar ve kur artisinin da etkisi ile 1Y19 sonundaki 3.5 milyar TL'den 1Y20 sonu itibariyle 5.6 milyar TL'ye

ulasti.
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2020 yihinin ilk yarisinda celik tiketimi yilhk bazda %2,4'lik artisla 16,8 milyon ton olarak gergeklesirken, celik Gretimi ise yillik bazda
%38,9'luk artisla 13,4 milyon ton oldu. Celik ihracati ise bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %13,2'lik dislsle 7,9 milyon ton olarak
gerceklesti. Ozellikle Avrupa Birligi'nin pandemi ddéneminin baslarinda uyguladidi korumaci politikalarin devam etmesi durumunda
sektor satislarinda ihracatin payinin disebilecegini 6ngoriyoruz. Celik fiyatlarinda haziran ayindan itibaren gozlemledigimiz iyilesmenin
yilin geri kalaninda devam edecedini tahmin ediyoruz. Mevcut gidisat da g6z Ontne alindidinda 2020 yili gelik fiyatlar igin
ongordugimiz yilhk bazda %8'lik distis tahminimizi %4 olarak revize ediyoruz. Hammadde maliyetlerine bakildidinda ise 2019 yilinda
ortalama 90%/ton civarinda olan demir cevheri fiyatinin, demir cevheri ihrag eden Ulkelerde salgin kaynakli yasanan lojistik sikintilar ve
Cin’in gelik Uretimini arttirmasi ile ortaya cikabilecek ek talep sonucu bu sene ortalama 100%$/ton seviyesinde olacagini tahmin
ediyoruz. Komir ve hurda fiyatlarindaki distsln ise marjlari desteklemeye devam edecedini 6ngoriyoruz. Yilin ikinci yarisinda sektorel
bazda Uretim hacminde iyilesme 6éngérmekle beraber, hammadde maliyetlerinin ylksek kalacagini éngoériyor ve karlilhkta belirleyici
unsurun celik fiyatlarinin gidisati olacagini diistinGyoruz.

Ulkeler tarafindan Tirkiye aleyhine getirilebilecek ek ticaret kotalari, gelik fiyatlarinda bekledigimizden yavas bir toparlanma ve demir
cevheri fiyatinin artisi gelik sektdérd icin en oOnemli risk unsurlari olarak 6ne cikiyor. Ylksek getiri potansiyeli goz o6nlnde
bulunduruldugunda celik sektéri takip listemizde EREGL.IS en bedendigimiz hisse olarak 6ne gikiyor.
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Eregli Demir Celik (EREGL.IS): Mayis ayinda dibi goren celik fiyatlarindaki toparlanma ile komur fiyatlarindaki iyilesmeye karsin,
2C20’de 100%$/ton’un (zerinde seyreden demir cevheri fiyatlarinin 3C20 (zerinde yaratacagi maliyet baskisi sebebiyle ton basina
FAVOK anlaminda 3C20'nin bu senenin en kéti ceyredi olacagini tahmin ediyoruz. Sirketin 8,5 milyon ton’luk satis hacmi ve %16-18
FAVOK mariji seklinde olan giincel 2020 beklentisi ile demir cevheri fiyatinin gidisatini dikkate alarak yaptigimiz revizyon sonucu 2020
yili icin ton basina FAVOK tahminimizi 88$/ton’dan 93$/ton’a yiikseltiyoruz (2019: 116$/ton). 2021'de ise ekonomik aktivitedeki artis
ile celik talep ve fiyatindaki toparlanma neticesinde ton basina FAVOK'lin yillik bazda %18 artisla 109$/ton’a ¢ikmasini bekliyoruz.

Makro tahminlerde yaptigimiz revizyon ve celik fiyatlarinda 6ngérdiigimuiz olumlu seyir sonucu hedef fiyatimizi 11.0TL'den 12.0TL'ye
ylkseltiyor, AL tavsiyemizi yineliyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %34'lik yukar yonli potansiyele isaret ediyor. Dederlememiz igin en
onemli risk faktorleri hammadde maliyetlerinde beklentimizin Gzerindeki bir artis ve celik fiyatlarindaki toparlanmanin bekledigimizden
zayIf gerceklesmesi olacaktir. Gegici reglilasyon dedisikligi sonucu temettil dagitim oranini 2020 yilinda %24 ile kisitlayan Erdemir’in
2021'de %100 temetti daditim orani tahminimizle yiiksek temettii édeyen sirketler arasinda yer alacadini disiniyoruz (2021T
temettll verimi: %11,5). 2021T 3.8x FD/FAVOK ve 7.7x F/K carpanlari ile hisse sirasiyla yurtdisi benzer sirketlerin 5.4x FD/FAVOK ve
8.1x F/K carpan ortalamalarina gore iskontolu islem gériyor.

Kardemir (KRDMD.IS): Yilin ilk yarisinda 1,2 milyon tonluk satis yapan Kardemir’in 2020 yilinda yillik bazda %10 artigla toplam 2,5
milyon ton satis hacmine ulasmasini bekliyoruz. Hacimde tahmin ettigimiz artisin gecen seneye goére ortalamada disen celik fiyatlari ile
dengelenmesi sonucunda satislarda yillik bazda %4’lik sinirli bir biiyime éngériiyoruz. Uretim hacmindeki artis, kémir ve hurda
fiyatlarindaki diistis sayesinde Kardemir’in ton basina FAVOK tutarinin 2019 yilindaki 53$/ton’a gére sinirli bir iyilesme géstererek 2020
yilinda 54$/ton olacadini hesapliyoruz. 1G20’de 39%$/ton, 2C20’de 44$/ton olan ton basina FAVOK'Un yilin geri kalaninda kademeli
olarak iyilesmesini 6éngoriyoruz. Ayrica 3C20’de tonaj anlaminda 2C20'ye yakin bir satis hacmi bekliyoruz. Bu varsayimlar altinda ve
yeni makro tahminlerimizle Kardemir icin hedef fiyatimizi hisse basina 3.53TL'den 3.69TL'ye yukseltiyor, TUT tavsiyemizi koruyoruz.
Yeni hedef fiyatimiz %22’lik bir yukari yénli potansiyele isaret ediyor. Hisse 2021T 4.1x FD/FAVOK ve 7.3x F/K carpanlari ile yurtdisi
benzer sirketlerin 5.4x FD/FAVOK ve 8.1 F/K carpan ortalamalarina kiyasla iskontolu islem gériiyor. Oniimiizdeki dénem hakim ortaklar
arasindaki anlasmazliklarin ¢6zlilmesi ve savunma sanayisine yapilacak tedarikin ayrintilarinin ortaya cikmasi sirket icin 6nemli
katalizorler olabilir.
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Tum dinyada havayollari Covid-19 salginin hizla yayilmasiyla disen yolcu talebi ve doluluk oranlar ve sonrasinda ugus kisitlamalari ile
filolarindaki ucaklar yere indirerek kapasite disurduler. Tlrkiye normallesme silirecinin baslamasi ile 4 Haziran’da i¢ hat uguslarinin
baslamasinin ardindan 11 Temmuz’'da Ulkelerin onayladigi belgelere sahip yolcular igin bazi dis hat uguslarini baslatti. Agustos basindan
itibaren Rusya Tirkiye’'ye ucuslan baslatirken, 4 AJustos’dan itibaren gecerli olmak lizere de Almanya, Antalya, Izmir, Dalaman ve
Bodrum’a seyahat uyarilarini kaldirdi. Bu gelismelerle birlikte havayollari 2019 dis hat kapasitelerinin Haziran ayinda yaklasik %5’ine,
Temmuz ayinda yaklasik %20’sine, Agustos ayinda ise yaklasik %35’ine ulasmis oldular. I¢ hatlarda ise kapasitenin yerine konulmasi
beklentimize paralel dis hatlara gére daha hizli olsa da 2019 seviyeleri yakalayamadi. 2020 yilinda Turkiye'de toplam yolcu trafiginin
yaklasik %60 gerileyecedini tahmin ediyoruz. Covid-19 salginini kontrol altina alabilecek antikor testi, ilag tedavisi ve asinin
bulunamadigi halde 2019'daki yolcu trafiginin ancak 2023 yilinda yakalanabilecedi beklentimizi koruyoruz. Fiyat odakli dedil saglik
guvenligine duyarli yolcular, sosyal mesafe - ucus oOncesi artan sadlik kontrolleri ile ugusun karmasik hale gelmesi, yolcu
kompozisyonunda dedisiklik, havayollar igin artan maliyetler, artan maliyetlere ragmen zayif talep nedeniyle maliyetleri bilet fiyatlarina
yansitmaktaki zorluklar, ve global havayollar pazarinda olasi konsolidasyonlar sektérde yeni normal olacaga benziyor. Covid-19 ile ilgili
antikor testi, tedavi ilaci ve asinin bulunmasi yolcu talebinde canlanmanin 6ngérimizden 6nce olmasi degerlemelerimize yukari yonla
risk unsurudur. Diger taraftan salginda olasi ikinci dalga ile beklentimizden daha da koétillesebilecek yolcu talebi dederlememiz igin
asadl yonla risk unsurudur.

TAVHL.IS sektor takip listemizde 6zellikle pandemi sonrasi yOnetilebilir maliyet yapisi ve Kazakistan Almati Havaalani satinaliminin
dederlememize olumlu etkisi ile begendimiz hisse olarak 6ne gikiyor.
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Tiirk Hava Yollari (THYAO.IS) Turk Havayollari 2C20’de salginin olumsuz etkisi ile 1Y20'da yillik bazda %42 disusle 3.4 milyar dolar
konsolide satis geliri, %40 dislsle 567 milyon dolar FAVKOK (sirket tanimi) ve 654 milyon dolar net zarar rakami acikladi. THY 2019
kapasitesinin Haziran ayinda i¢ hatlarda %40'in1 - dis hatlarda %6’sini — toplam %10’unu; Temmuz ayinda ise i¢ hatlarda %64’Gnl -
dis hatlarda ise %18’ini — toplamda %?25’ini kullandi. THY Adustos ayinda ugus aginin yarisina ugmus olmasina ragmen frekans dastsi
nedeniyle sirketin kapasite kullanimi hala dusik seviyede. Adustos ayinda ise THY'nin 2019 kapasitesinin i¢ hatlarda %75'ine — dis
hatlarda ise %35‘ine ulasmasini bekliyoruz. THY ydnetimi 2020 sene sonunda 2019 toplam kapasitesinin %50-%55’ine ulasmasini
hedefliyor. Havayolunun doluluk oranlari ise 2019'un ayni aylarindaki %80 seviyelerinden 2020'de %65 seviyelerinde seyrediyor. Kargo
operasyonlarinda yilin ikinci yarisinda birim gelirlerde %?25-%35 artis beklentisi hacimsel anlamda disls olsa da gulgli kargo
gelirlerinin devamini gésteriyor. THY'nin baz senaryosuna benzer 2020'de %55 kapasite dlislisi nedeniyle toplam yolcu sayisinin %57
azalisla 31.8 milyona gerileyecedi tahminimizi koruyoruz. THY 2020’de i¢ hat birim gelirlerinde kur etkisi haric 2019’a benzer seyir
beklerken, dis hat birim gelirlerinde ise diisiis 6ngériyor. THY Hava -Is sendikasi ile pilot Uicretlerinde %50, kabin calisanlarinin
Ucretlerinde %235 ve diger calisanlarinin Ucretlerinde %30 kesinti icin anlasmaya vardi. Protokol kosullari 1 Eylil’den itibaren
uygulanmaya baslayacak ve 2021 sonuna kadar gecerli olacak. 2021'de 6 ayda bir enflasyon oraninda dizeltme yapilabilecek. Protokol
kapsaminda THY'de isten cikarma olmayacak, kisa calisma 6denedi uygulanmaya devam etmeyecek ve zorunlu Ucretsiz izin de
olmayacak. 2020'de THY'nin personel giderlerinde yaklasik %35 dislis 6ngoériyoruz. Havayolu trafigindeki daralmaya paralel olarak,
THY ucgak Ureticileriyle 2021 ve 2022 yillarindaki teslimatlari ertelemek igin gérismelerine devam ediyor. THY yil sonuna kadar ayhk
300 milyon dolar nakit yakimi 6éngdriyor. THY 1Y20 sonundaki 1.8 milyar dolar nakit pozisyonu ve 2.7 milyar dolar kullanilabilecek
kredi limiti bulunuyor. Bunlara ek olarak uguslarin artmasiyla operasyonlardan gelen pozitif katkiyla sirket 1C21’e kadar nakit ihtiyaci
anlaminda rahat hissediyor. THY 2020 sonunda net borcunun 14 -14.5 milyar dolar (1Y20: 12.8 milyar dolar) araliginda olmasini
bekliyor. Sirket 2Y20’da FAVKOK (sirket tanimi) rakaminin 600 - 800 milyon dolar araliinda olmasini bekliyor (2Y19: 2.2 milyar
dolar). Is yatinm olarak, THY'nin konsolide satis gelirlerinin ise %55 diisiisle 6 milyar dolara diisecedini, kargo gelirlerinin payinin ise
2019’daki %13’den 2020’de %37’e artacadini tahmin ediyoruz. FAVKOK rakaminin ise THY tanimi ile 2020'de 1.25 milyar dolar olarak
tahmin ediyoruz (2019: 3.1 milyar dolar)

THY'i 6.5x Firma Ded./FAVOK carpani ile dederliyoruz. 2021 - 2023 yillarinin ortalama diizeltilmis FAVOK rakamini kullaniyoruz. THYAO
icin 13.0 TL hedef fiyatimiz ile TUT tavsiyemizi koruyoruz. Jeopolitik gelismeler ve asi ile ilgili haberlerin 6nimizdeki dénemde hisse
performansinda etkili olabilecedini distnlyoruz.
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Pegasus Hava Yollari (PGSUS.TI): Pegasus Havayollan 2C20’de salginin olumsuz etkisi ile 1Y20'da yillik bazda %56 disusle 309
milyon € satis geliri, %84 disisle 27 milyon € FAVOK ve 168 milyon € net zarar rakami acikladi. Pegasus Havayollari 2019
kapasitesinin Haziran ayinda i¢ hatlarda %39'unu - dis hatlarda %4’'GnG - toplamda %13’lUnid; Temmuz ayinda ise i¢ hatlarda %76’sini
- dis hatlarda ise %22’sini — toplamda %36'sini kullandi. AJustos ayinda ise Pegasus’un 2019 kapasitesinin ic hatlarda %85'ine - dis
hatlarda ise %?35’ine ulasmasini bekliyoruz. Pegasus’un doluluk oranlari ise 2019'un Haziran ve Temmuz aylarinda kiyasla sirasiyla
ylzde 18 ve ylze 15 puan dlsts gosteriyor. AdJustos ayinda doluluk oranlarinda aylik bazda iyilesme 6ngoriyoruz. Pegasus Havayollari
bizim tahminlerimize gdére daha iyimser 2020 sonunda 2019 kapasitesinin i¢ hatlarda tamamina (Is Yatirm: %95), dis hatlarda
%75'ine (Is Yatinm: %?50) ulasmayi hedefliyor. Sirket 4C21'de 4Q19'deki kapasitesine ulasilabilecedini distniyor ki, yilhk bazda
bakildiginda bu beklenti yolcu trafiginin 2022 - 2023 vyillarinda 2019 seviyesini yakalayacagina isaret ediyor. Sirket 2020 ilk
bltcesindeki aylik €50 milyon nakit harcamasini 2C20’de kisa dénem calisma 6denedi ve ucus saatlerinin olmamasi/azalmasi ile pilot
maaslarindaki diisis neticesinde lcret 6demelerini 2/3 oraninda azaltarak €35 milyona disirdi. Kisa donem calisma 6denedinin bitimi
sonras! sirket lcretsiz izin uygulamasina gecmeyi planliyor. Oniimiizdeki dénemde personel giderlerindeki artisin bir kisminin leasing
odemelerindeki 6teleme anlasmalariyla telafi edilmesi planlaniyor. Sirketin ucgak Ureticileriyle gérismeleri devam ediyor. Pegasus Hava
Yollari’nin 1Y20 sonu itibariyle 564 milyon € nakit rezervi bulunuyor.

PGSUS’u 5.0x Firma De§./FAVOK carpani ile degerliyoruz. Kur tahminlerimizdeki revizyon ve 2G20 sonuglarinin yansitiimasi sonrasi
PGSUS icin hisse basina hedef fiyatimizi 6énceki 46.15TL'dan 50.40TL'ye ylkseltiyor ve tavsiyemizi SAT'dan TUT’a dedistiriyoruz.
Jeopolitik gelismeler ve asi ile ilgili haberlerin 6nimizdeki donemde hisse performansinda etkili olabilecegini dislntyoruz.

TAV Havalimanlan (TAVHL.IS): TAV Havalimanlari’nin toplam yolcu sayisinda 2020'de %60’a yakin disis 6ngoériyor ve yolcu
sayllarinin 2019 yili seviyelerine 2023'de ulasacagini tahmin ediyoruz. Sirketin konsolide satis gelirlerinin %55 distsle 335 milyon €'ya
gerileyecegini, FAVOK rakaminin ise %86 disisle 38 milyon €’ya azalacadini tahmin ediyoruz. Sirket devletin kisa dénem calisma
o0denegdi destedini kullaniyor. Bitiminde ise Ucretsiz izin programi uygulanacak. TAV ayni zamanda is ortaklariyla ytrittiga gortismeler
neticesinde faaliyet giderlerinde 6nemli dislis elde etti. TAV'In 1Y20 sonu itibariyle 676 milyon € nakdi bulunuyor. TAV'In Atatlrk
Havalimani kapanisi ile ilgili devletten 1C21’de 193 milyon € alacadi bulunmakta. Bununla ilgili 6demenin nakdi olarak ya da yilhk
havaalani kira giderlerinin (yilllk 110 milyon €) mahsuplasmasi ile olabilecedini dusliniyoruz. TAVHL igin parcalarin toplami dederleme
metoduyla hesapladigimiz hisse basina hedef fiyatimizi 2C20 sonuglarindaki karlihdin beklentilerimizin altinda gergeklesmesi sonrasi kar
marjl tahminlerimizdeki revizyon ile 21.60 TL'den 19.30TL'ye dlslrdik. Hisse icin cazip getiri potansiyelinden dolayl AL tavsiyemizi
sirdirtyoruz. TAVHL dederlememiz Kazakistan Almati Havaalani’'ni igeriyor. Jeopolitik gelismeler ve asi ile ilgili haberlerin 6ntimizdeki
dénemde hisse performansinda etkili olabilecedini distindyoruz
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DO&CO Aktiengesellschaft (DOCO.IS): Salgin ile birlikte diinya genelinde uluslararasi hava yolculugunun durmasi, siki seyahat
kisitlamalari getirilmesi, saglik 6nlemleri gergevesinde restoran isletmelerinin kapatilmasi ve Formula 1 yarislar, futbol misabakalari ve
diger 6nemli organizasyonlarin iptal edilmesi DO&CO’nun (¢ ana faaliyet kolunu da negatif etkilenmekte. Bu etkilerin en sert
hissedildigi 2020/2021 mali yilinin ilk ceyredinde Sirket’in cirosu yillik bazda %87 disisle 33mn EUR’ya gerilerken FAVOK negatif 8 mn
EUR gerceklesti. 2020/21 finansal yili icin, ucuslarin kademeli olarak Haziran ayi igerisinde baslamasi ile yilin geri kalani icin yolcu
sayllarinda %65 dlsils 6ngoériyoruz. Bu sirecgte ikram hizmeti verilen ugus sayisinin ise %30 dlsis gdstermesini bekliyoruz. Salgina
yonelik getirilen kisitlamalarin bir miktar esnetilmesi sonrasinda yeniden agilan restoranlar ve ertelenen etkinliklerin kaldigi yerden
baslamasi nedeniyle Restoranlar, Yolcu Salonlari & Otel ve Uluslararasi Organizasyon ikram Hizmetleri segmentlerinde toparlanmanin
daha hizli olacagini dislntyoruz.

Diger yandan Sirket'in sabit giderlerinin toplam giderler igerisindeki payinin diisiik seviyelerde olmasi ve havayolu sirketleri ile yapilan
anlasmalara gore kira gibi sabit maliyetlerin hava yolu sirketleri tarafindan telafi edilmesi karllik Gzerinde koruma sagliyor. Sabit
maliyetler DOCO’nun havayolu ikram hizmetleri operasyonlarinin yaklasik %15-20’sini, uluslararasi organizasyon ikram hizmetlerinin
yaklasik %10’unu olusturmaktadir. Sirket yonetimi personel ve Uretim giderlerinden tasarruf edilmesine ydnelik maliyet azaltma
calismalarini surdirmektedir. Pek ok devletin istihdami destekleme amaciyla sundugu kisa calisma o6denedi gibi uygulamalardan
faydalanarak ve Urin yelpazesini basitlestirerek maliyet yukianidn hafifletiimeye calisiimaktadir. Ayni zamanda Sirket mevcut
mutfaklardaki atil kapasiteyi dederlendirmek (zere yeni is modelleri ve satis kanallar (zerinde calismakta. Bu beklentiler
dogrultusunda 2020/21'de satis gelirleri ve FAVOK rakaminda EUR bazinda sirasiyla yillik 63% ve %46 daralma hesapliyoruz.

Varsayimlarimiz ve makro tahminlerimizdeki degisiklikler sonucu giincellenmis hisse basi 418 TL hedef fiyatimiz (6nceki: 431 TL) %31
artis potansiyeline isaret ediyor. Maliyetlerin ydnetilebilir olmasi, British Airways ve Iberia ile yapilan yeni anlasmalarin iyilesmeye
pozitif katki saglayacadi beklentisi ve uzun vadeli is sdzlesmelerinin sirket icin ylksek 6ngorilebilirlik sunmasi nedeniyle DOCO’yu
begenmeye devam ediyoruz. AL tavsiyemizi koruyoruz.
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FD/IFAVOK Aktif Karliligi

Piyasa Deg.’ﬁ
Hedef Fiyat %
1A TL Perf.
1A Rel. Perf.
5Y Ort.Tem.V.

Onceki HF
Yabanci

TUT

gl Get.Pot.%
> > > > [ehEul Durumu

©O© W o1
AR ADV 3A

DOAS 14. 44 3,177 16.35 18.15 -8.9 -12 25 7% 85% 9% 69 83 19 18 55 58 31% 22% 9% 7%
FROTO 86.80 30,459 96.15 96.15 AL 13 9 77 6% 74% 6% 103 7.7 50 37 82 6.7 55% 55% 17% 17%
OTKAR 138.90 3,334 160.00 185.50 15 TUT -9.3 -12 21 3% 76% 6% 96 95 42 36 98 79 4% 41% 12% 10%
TOASO 2340 11,700 34.50 34.50 47 AL 22 -1.2 24 63 6% 62% 7% 77 55 25 20 54 41 34% 40% 11% 12%
Otom otiv 87 80 34 28 68 62 41% 41% 11% 11%
TTRAK 9550 5,097 139.85 146.50 46 AL A -1 -4.3 5 25 61 6% 9% 9% 102 88 44 40 71 56 52% 48% 15% 14%
Traktor 102 88 44 40 7.1 56 52% 48% 15% 14%

Arac fiyatlarindaki artis talebi olumsuz etkileyecek TL'nin € karsisinda deder kaybi yilbasindan bu yana %32'yi bulurken, son iki
aydaki deder kaybi %14 olarak gerceklesti. Bununla birlikte yilbasindan bu yana TL'deki deder kaybi kaynakli arag fiyatlarinda yaklasik
%30 artis gerceklesti. Buna ek olarak, OTV oranlarindaki yakin zamandaki degisiklik alt segment binek araclarda %3-%6 satis fiyati
diusiisiine neden olurken, orta - ist segment araglarda %12.5-%23 satis fiyati artisina neden oldu. OTV orani artisinin temel amacinin
ithal araglara olan talebi azaltmak oldugunu dustniyoruz. Dogus Otomotiv gibi ithal arag distribUtérleri igin kabaca satislarin %80’i
OTV kaynakh fiyat artisindan olumsuz etkilenirken, Tofas gibi yerli binek arag ireticileri alt segment fiyat disislerinden faydalaniyor.

Giiglii 3C20 sonrasi 4C20 ic pazar otomotiv satislarinda daralma 8A20'da zayif baz yili etkisi, disik borglanma oranlari,
pandemi etkisi ile sahsi arag kullaniminin artmasi ve e-ticaretin baytmesi ile hafif ticari araglara olan talebin artmasi sonucu hafif arag
pazari yillik bazda %68 blylme ile 403 bin adete ylkseldi. 8A20'de hafif ticari aragc segmentindeki %86’lik bliylime binek arag
segmentindeki %64'lUk buyumenin Ustlinde gerceklesti. Agustos ayinda her ne kadar disik baz yili etkisiyle yillik bazda otomotiv ig
satislarinda iki katindan fazla artis olsa da faizlerdeki ve arag fiyatlarindaki kur kaynakli artis neticesinde satiglar aylik bazda %30
gerileyerek 61 bin adet seviyelerinde gerceklesti. Tasit kredisi faizleri Haziran ayinda gérdigi en disik %11.2’den Adustos sonunda
%15.4’e ylkselirken 4C19'daki ortalama %14.9'nin lzerinde kaldi. Yilin son dort ayinda ise faizlerdeki artig, TL'nin € karsisindaki deder
kaybi ile OTV artisi kaynakli binek arac fiyatlarindaki artis ve kamu bankalari faiz kampanyalari destekli gliclii 4C19 bazi sonucu hafif
arag satislarinda talebinde yillk bazda %3 gerileme éngoériyoruz. Yilin son doért ayinda binek araglarda %14 daralma beklentimize
karsin, hafif ticari araclarda %40 biylime tahminimiz bulunuyor. 1Y20’daki %30’luk artisinin ardindan hafif arag i¢ pazari igin, kuvvetli
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Temmuz ve AJustos satislar nedeniyle 3C20’de yillik bazda %128 blylime ve 4C20'de ise yilik bazda %7 dlsts tahmin ediyoruz.
Artan borglanma oranlar ve arag fiyatlar (kur ve OTV artisi kaynakl) sonucu 2020 yil icin énceki 650 bin adet yurtici hafif ara¢ pazar
tahminimizi 635 bin adete, 2021 yili igin énceki 780 bin adetlik tahminimizi 720 bin adete revize ediyoruz. Orta ve Ust segment fiyat
dilimlerindeki artistan korunmak adina ithalatcl distribltérlerin daha az donanimh ve ulasilabilir giris seviyede araglar tedarik
edebilecedini diustnlyoruz. Bu nedenle 2021 yilinda i¢c pazarda hacimsel %10 biylime 6ngoérimize ragmen, deder artisinin daha az
olacagini disunlyoruz.

ihracatta daralma 6niimiizdeki aylarda azalacak Covid-19 ile ilgili yasanan tedarik, lojistik sorunlari ve Avrupa’daki zayif talep
kosullari nedeniyle otomotiv sanayi ihracat hacmi yilin ilk yedi ayinda %36 dustisle 480 bin adete geriledi. Agustos ayinda fabrika bakim
ve onarimlari nedeniyle ayin yarisinda (retim yapilamadigindan Temmuz’a kiyasla ihracat adetlerinde gerileme olacaktir. Avrupa’da
italya, Fransa, Almanya, Iispanya ve Avusturya yeni otomobil satislarini canlandirmak icin destek paketleri acikladilar. Ancak agiklanan
paketlerinin buyiik kisminin gevreci elektrikli araglarla ilgili oldugunu belirtmekte fayda var. Ornegin, klasik icten yanmali motorlu
araclar icin tesvik tutarn italya’da €3,500, Ispanya’da €2,100 iken, elektrikli araclarda tesvik tutarlari €10,000’ya kadar cikiyor. Yilin ilk
yarisinda otomotiv sanayi ihracatinda %37’lik dislistin ardindan 3C20'de %25 daralma, 4C20'de ise %20 daralma 6ng6rimiiz bizim
2020 yilinin timda icin yilhk bazda %30 disisle 880 bin adet ihracat hacim tahminine ulastiriyor. Zayif ihracat performansi nedeniyle
otomotiv sanayi Gretim hacminin 2020°de yillik bazda %20 dismesini bekliyoruz.

Marjlarda 3C20'de iyilesme sonrasi 4C20'de gerileme Otomotiv sirketleri 1Y20'da siki faaliyet gider ydnetimi, kisa dénem cgalisma
o0denegdi destedi, ic talepte bliylime, fiyat artislar sayesinde kar marjlarini arttirmayi basardilar. 3C20’de de 6zellikle ihracatgl otomotiv
sirketlerinin ihracat hacmindeki ceyreksel bazli iyilesme ile artan KKO, glgli i¢ pazar, siki gider yonetiminin devami, kisa dénem calisma
odenedinin devami ve TL'deki keskin deder kaybinin ihracat marjlarina olumlu etkisi ile karllikta iyilesme bekliyoruz. 4C20'de ise zayif
TL ile artan maliyetlerle, i¢ pazarda beklenen daralma ve satis kampanyalariyla kar marjlarinda erime 6éngériyoruz.

Traktor Sektorii Turkiye traktor pazar yilin ilk yedi ayinda %79 artis ile 22K bin adete ulasti. Zayif baz yili etkisine ek olarak,
pandemi nedeniyle artan tarimsal Uretim ve fiyatlar neticesinde ciftcilerin gelirlerindeki artis, borglanma oranlarindaki disls, petrol
fiyatlarindaki gerileme ve tarim sektoriine devlet desteklerinin devami vyurtigi traktér talebindeki artisin temel unsurlar olarak 6ne
cikiyor. Ziraat Bankasi'nin yerli Uretim traktor alimlar igin Ocak ayinda acikladigi sibvansiyonlu %4.5 faiz oraninda yilin geri kalaninda
degisiklik 6ngérmuyoruz. Hikimet 6nceden Ekim 2020 olarak agikladigi 50-100 beygir traktorler igin Tier 4 motor gegis takvimini Nisan
2021'e Otelendi. 2020 yili Turkiye traktor pazan yillik bazda %78 bluylmeye isaret eden 46 bin adet beklentimizi dedistirmezken, 2021
yili 6nceki 55 bin adet pazar beklentimizi TL'deki deder kaybi kaynakli fiyat artislarinin talebe olumsuz etkisi ve 6ne cekilen talep
nedeniyle 50 bin adete revize ediyoruz.
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Beklentimizden daha koétla Tirkiye ve Avrupa otomotiv (traktér) pazari, hammadde fiyatlarindaki artis, borglanma oranlarindaki artis ve
€ karsisinda TL'nin deder kaybi tahminlerimiz ve tavsiyelerimiz icin en énemli risk unsurlari olarak éne cikiyor.

TOASO.IS ve TTRAK.IS hem cazip getiri potansiyelleri hem de i¢ pazardaki rekabet Gstlinlikleri nedeniyle otomotiv sektér takip
listemizde en gok 6nerdigimiz hisselerdir.

Tofas Fabrika (TOASO.IS) Tofas Fabrika icin 2020 yili igin 102 bin (Tofas : 102 bin) adet i¢ pazar satis ve 120 bin (Tofas : 110 -
140 bin) adet ihracat hacim beklentimiz 2Y20'de pandemi etkisiyle ihracattaki yillik bazda gerilemeye ragmen (ilk yariya nazaran
iyilesme) glcglil ic satis performansi beklentisiyle 2Y19'a benzer toplam satis adetlerine isaret ediyor. 2020 tim yil iginse toplam satis
hacminde %18 diisiis éngdériyoruz. Yerli lretici olmanin verdi§i avantajla Tofas'in binek arac satislarinin %80’si OTV oranlarindaki
degisikligin %3-%6 dlisise neden olan alt segmentte yer aliyor. Bunun sagladidi fiyat avantajiyla Tofas'in i¢ satis adet tahminlerimizde
yukari yonli potansiyel risk olabilecedini disliniyoruz. TL'nin € karsisindaki deder kaybinin 2Y20'de ihracat satis gelirlerinde ve
marjlarinda olumlu etkilemesi beklenirken, ihracat kontratlarindaki al veya déde gelirleri marjlari destelemeye devam edecek. Sirket
€50mn’u 1Y20’da harcamis olmakla birlikte 2020 yili icin €150mn yatirnm harcamasi biltgeliyor. Tofas'in yeni model yatirimlan takvimi
ise su sekilde dzetlenebilir; 1) Aegea ailesi facelift yatirimi : €150mn 2020’de, €50mn 2021’de olmak Uzere toplamda €200mn yatirnm
harcamasi ile ilk etap modellerin (2 dizel ,1 benzinli) 6nimizdeki Ekim ayinda lansmani yapilacak, ancak tim Urin gami 2021'de
tamamlanacak. 2) Fiorino hafif ticari aracinin Urlin déngldsinin sltre uzatimi : Aracin Urdn déngl slresinin 2022’'den 2024'de
uzatilmasiyla 2021'de Fiorino icin yatirim harcamasi 6ngériliyor. 3) Yeni nesil Doblo yatirimi : FCA'nin likiditeyi koruma 6nceligi, FCA
ile PSA'nin devam eden birlesme sireci ve pandeminin olumsuz etkiledigi Avrupa otomotiv talebi neticesinde yeni nesil Doblo’nun
lansmani 2022 basindan 2023’e ertelenecek gibi duruyor. Mevcut Doblo’nun (riin dénglisi ve ihracat anlasmasi 2021’de bitiyor. Yeni
nesil Doblo yatiriminin 6teleniyor olmasi mevcut Doblo’nun Grin dénglUsinin ve ihracat anlasmasinin 2022’e uzatilmasini gerektiriyor.

TOASO igin 28 Temmuz tarihli 2C20 kar analizi raporumuzla revize ettigimiz hisse basina 34.50 TL hedef fiyatimizi koruyoruz. Cazip
dederlemesi, i¢c pazardaki rekabet Ustinligl ve al veya Ode ihracat anlasmalan sayesindeki defansif is modeli ile AL tavsiyemizi
yineliyoruz. Hisse 2021T 4.1x Firma Deg./FAVOK ve 5.5x F/K carpanlar ile 7.6x ve 11.8x global benzer sirket carpan medyanina
kiyasla iskontolu islem gérmektedir.
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Ford Otomotiv (FROTO.IS) Ford Otosan’in 2020'de i¢ pazar satis hacminin yillik %81 artisla 88 bin adete (Ford Otosan: 80-90 bin)
ulasacadini, ihracat hacminin ise yillik bazda %30 dislisle 235 bin adete (Ford Otosan: 230 -240 bin) gerileyecedini tahmin ediyoruz.
2Y20’de sirketin toplam satis hacminde ihracattaki toparlanma ve hafif ticari arag i¢ satislarindaki kuvvetli seyir kaynakli yillik bazda
%3 artis 6ngoriyoruz. Ford Otosan’in, TL'deki deder kaybinin ihracat gelirlerine ve marijlarina olumlu etkisi ve geyrek bazda KKO’da
iyilesme ile 3C20’de gicli sonuclar agiklamasini bekliyoruz. Transit Ailesi tGrtin donglist 2022 - 2024 yillarinda tamamlandigindan Ford
Otosan’in 2Y20’de yeni Transit Custom yatirimini ve bununla birlikte hafif ticari arag tGretiminde potansiyel VW-Ford stratejik ortakligina
iliskin detaylarin acgiklanmasini bekliyoruz. Ford Otosan’in Temmuz ortasinda yeni Grin yatinmi ile birlikte Uretim tesisi verimlilik,
kapasite ve modernizasyon yatirimi igin IFC'den 150 milyon dolar karsihdi € bazh kredi anlasmasini beklenen yatirrmin 6n adimlan
olarak yorumluyoruz. Haziran ayi ortasinda ise global Ford-Volkswagen arasinda 2019 yilinda temelleri atilan isbirligi kapsaminda ortak
Uretilecek olan Grindn hayat déngisl boyunca 8 milyon ticari araci bulacagi agiklamasi gerceklesmisti.

FROTO icin 28 Temmuz tarihli 2C20 kar analizi raporumuzla revize ettigimiz 96.15TL hedef fiyatimiz koruyor ve AL tavsiyemizi
surdiriiyoruz. 2021’de Ford Otosan’in FAVOK ve Net Kar rakamlarinda 6zellikle ihracattaki iyilesme kaynakli sirasiyla %22 ve %33
bliyime hesapliyoruz. VW-Ford stratejik ortaklidi ile gindeme gelebilecek potansiyel hafif ticari arac ek Uretim kapasitesi ve sinerjiler
hisse igin katalizér olabilir. Hisse 2021T 6.7x Firma Deg./FAVOK ve 7.7x F/K carpanlari ile 7.6x ve 11.8x global benzer sirket garpan
medyanina kiyasla iskontolu islem gérmektedir. Ford Otosan’in Kasim ayinda 400 milyon TL tutarinda ikinci taksit temettlii 6demesini
(%1.7 temetti verimi) yapabilecegini tahmin ediyoruz.

Dogus Otomotiv (DOAS.IS) Salt ithalatcl distrib(tér olarak sadece ic pazardaki talep kosullarina bagimli olan Dodus Otomotiv
1Y20'de faizlerdeki gerileme ve duslk baz yili etkisiyle garpici buylime kaydeden otomotiv satislarindan en fazla fayda saglayan oyuncu
oldu. Sirket 1Y20'de %42 hacim blylUmesi ve siki gider kontroll ile elde ettigi glcli operasyonel performans ve faiz oranlarindaki
gerileme kaynakli finansman giderlerindeki dlislis sayesinde 1Y19'da kaydettigi 44 milyon TL net zarar rakamina karsin 1Y20'de 229
milyon TL net kar rakami acikladi. Dogus Otomotiv’in Uriin gaminin godunlukla orta - (st segmentten olusmasindan dolayr OTV
artisindan en fazla olumsuz etkilenen sekt6ér oyuncularinin basinda gelecegini distiniyoruz. Her ne kadar kuvvetli Temmuz ve Agustos
satislariyla 3C20’de yillik bazda blylime devamini beklesek de 4C20’de sirket finansallarinda sinirli da olsa gerileme bekliyoruz.
Borclanma oranlarindaki artisin finansman giderlerine ve net kar rakamina olumsuz etkisinin daha c¢ok 2021’de hissedilecegini
dusiiniiyoruz. 2021'de binek araclarda triin karmasi dedisikliginden (ist OTV diliminden alta kayis amacl) dolay! binek arac basina
satis gelirlerinde dlsus olabilecegini distnlyoruz ki bu da karlihdi olumsuz etkileyecektir. Tium bunlarin isiginda gigli gegen 2020'nin
ardindan 2021 yilinda Dogus Otomotiv’in FAVOK rakaminda yillik bazda %6 net kar rakaminda ise %17 diisiis hesapliyoruz.
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DOAS icin yurtici otomotiv pazari ve sirket binek arac basina gelir tahminlerimizdeki asadi yonlia revizyon neticesinde hedef fiyatimiz
18.15TL'den 16.35TL'ye dusirliyor ancak TUT tavsiyemizi koruyoruz. Dogus Otomotiv igin %60 kar daditim orani tahminimizle, 2020
karindan 2021'de 275 milyon TL temettl dagditacagini 6ngériyoruz. Temettli tahminimiz %8.7 temettl verimine isaret ediyor.

Otokar (OTKAR.IS): Otokarin devam eden yurtdisi askeri arag teslimatlar (US$218mn) ve Glrcistan’a otobds siparisgleri (€19mn) ile
ilgili olarak 1Y20 sonu itibariyle 1.6 milyar TL bakiye siparis tutari bulunuyor. Bu tutara Agustos ayinda kesinlesen Izmir Belediyesi'nin
476 milyon TL tutarindaki otobis siparisleri de eklendiginde bakiye siparis tutari 2.1 milyar TL'ye ulasiyor. Otokar'in 1Y20 sonu
itibariyle US$218mn bakiye siparisi tutari bulunan yurtdisi askeri arac¢ teslimatlarinin 2021 de de devam edecedini disinlyoruz.
Giircistan otobis teslimatlarinin 4G20°de baslayip 1G21’e kadar, izmir Belediyesi otobiis teslimatlarinin ise yine 4C20’de baslayip
2021'de tamamlanmasi bekleniyor. 2Y20'da Otokarin satis gelirlerinde otobls teslimatlari ve TL'deki deder kaybinin etkisiyle yillik
bazda %25 artis éngoériyor, ancak emtia fiyatlarindaki artis ve kur kaynakh maliyet artislari nedeniyle FAVOK artisinin %6 ile sinirli
kalacagini tahmin ediyoruz. Ortalamada dlsis kaydeden borclanma oranlari neticesinde 2Y20 net kar rakaminda ise %12 biylime
hesapliyoruz. Kesinlesen otobUs teslimatlarina ek olarak turizm sektérine iliskin ertelenen ticari arag segmentinde 2021’'deki olasi
canlanma beklentimiz nedeniyle sirketin satis gelirlerinde ve FAVOK rakaminda 2020’e kiyasla sirasiyla %30 ve %24 biyime
6ngdruyoruz. Ancak artan borglanma oranlarinin finansman giderlerine olumsuz etkisi sonucu sirket net kar rakaminda sinirli %3 artis
tahmin ediyoruz.

OTKAR igin carpan analizi ile ulastigimiz hisse basina 160.0TL hedef fiyatimiz %15 getiri potansiyeline isaret ediyor. Hisse igin TUT
tavsiyemizi koruyoruz. Otokar icin %57 kar dagitim orani tahminimizle, 2020 karindan 2021’de 200 milyon TL temetti dagitacagini
6ngoriyoruz. Temettd tahminimiz %6 temettl verimine isaret ediyor. Potansiyel askeri zirhli arag siparigleri hisse icin katalizor olabilir.

Tiirk Traktor (TTRAK.IS) Turk Traktoér icin sirket beklentilerinin Gst bandinda yer alan 2020 yilh 21.5 bin adet i¢ pazar satis ve 12.5
bin adet ihracat hacim beklentimiz 2Y20'de gUliglu i¢ satis performansi beklentisiyle yillik bazda %48 toplam hacim blyimesine isaret
ediyor. Nitekim glgll i¢ satislar nedeniyle sirket Gretiminin 3 vardiyaya gectigini ve personel sayisini arttirdigini 6grendik. Kuvvetli ig
talep sonucu sirket yilbasindan bu yana yurtici traktér satis fiyatinda yaptigi artis yaklasik %25’e ulasti. i¢ satislardaki biiylime kaynakli
KKO artisi, gérece daha karl i¢ satislarin artan payi, hammadde maliyetlerindeki dislis ve 3C'de TL'deki sert deder kaybi sonucu
ihracat marjlarinda iyilesme sonucu 2Y20’de operasyonel karlilikta iyilesme bekliyoruz. Operasyonel karliliktaki iyilesmenin yani sira
faiz oranlarindaki diisisle gerileyen finansman giderleri de net kar biyiumesini destekliyor. 2Y20’de Turk Traktér'in FAVOK rakaminin
yillik bazda iki katindan daha fazla, net kar rakaminin ise yillik bazda tg¢ katindan daha fazla blylyecedini tahmin ediyoruz.

IS YATIRIM



Sektor Aciklamalari — Otomotiv & Traktor 39

Faiz oranlarindaki son donemdeki artisin 2020’den ziyade 2021 yili ortalama borglanma maliyetleri yukari cekecedine inaniyoruz.
2021'de Tirk Traktér icin sirasiyla %25 ve %15 FAVOK ve net kar biiyimesi tahmin ediyoruz. Hisse 2021T 5.6x Firma Deg./FAVOK ve
8.8x F/K carpanlan ile 8.9x ve 16.2x global benzer sirket carpan medyanina kiyasla iskontolu islem gormektedir. %95 kar dagitim
orani tahminimizle, Tirk Traktor'in 2020 karindan 2021'de 475 milyon TL temettt dagitacagini éngoériyoruz. Temetti tahminimiz
%9.3 temettl verimine isaret ediyor. TTRAK igin hedef fiyatimi 2021 yili trakt6r ic pazar bayime tahminimizdeki asagi yonli revizyon
(%20'den %10’a) ve faiz oranlarindaki artisin 2021 yili finansman giderlerindeki artisa neden olmasiyla 6nceki 146.50TL'den
139.85TL'ye indiriyoruz. Yeni hedef fiyatimizdaki cazip getiri orani ve ylksek temetti verimi nedeniyle hisse igin AL tavsiyemizi

surdiriyoruz.
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Risklerin yiiksek seyretmesi banka hisselerini baskilamaya devam ediyor. Salginin olumsuz etkileri ve yogun
dizenlemelere ragmen bankalarimiz aslinda blylime ve kar marji anlaminda 2020'nin ilk yarisini olumlu bir sekilde
tamamladilar. Ancak parasal gevseme ve yeni dlzenlemelerin kredi blylime odakli olusu basta cari acik ve enflasyon
olmak Uzere baska dengesizliklere sebep olmus gozikiyor. TL'nin hizli deder kaybi sonucu parasal sikilastirma silreci ile
beraber birincisine gére dedisik bir ikinci yariyll olacak. Marjlarda ilk yariya gore belirgin bir gerileme beklerken, kredi
blylimesinin yavasladigini karsilik giderlerinin bir miktar ilk yariya gore geriledigini gorecegiz. Slrecin zorlugu ve
makro/jeopolitik risklerin yliksek seyretmesi ile bankacilik hisseleri endeksten olumsuz ayrismaya devam ederek dederleme
anlaminda daha 6énce goérilmemis dluslk seviyelere gelmis durumda. Orta ve uzun vadede cok 6nemli getiri potansiyelinin
oldugunu dislinsek de kisa vadede 6zellikle TL'nin istikrarn sektor hisseleri icin birincil énemini koruyor.

Aktif kalite ile birlikte faiz ve kur riskini yonetmek de onem kazaniyor. Bankalar 6zellikle doviz cinsi kredilerini
ybnetmeye calisirken pandemi nedeniyle ortaya cikan sorunlar nedeniyle artan bir sekilde kredi riskiyle karsi karsiya
kaldillar. Yodun yeniden yapilandirma, oOteleme ve muhafazakar bicimde karsilik ayirarak bu risklerle bas etmeye
cahsiyorlar. Ancak TL'nin hizla yavaslamasi sonucu gelen sikilastirma o6zelikle ikinci yaridan itibaren gtiindeme faiz ve kur
riskini de sokmus durumda. Artan faizler vade uyumsuzlugu nedeniyle marjlar ikinci yarida asadiya cekerken, 6zellikle
zayiflayan TL son dénemde acik pozisyonlari artan kamu bankalari agisindan kur riskini daha iyi yonetme geregini ortaya
koyuyor. Tum risk perspektifleri agisindan 6zel bankalarin daha iyi konumlandiklarini dustnuyoruz.
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Revizyonlardan sonra 2020 icin arastirma kapsamindaki bankalarimizdan % 31’lik bir kar biiyiime rakami bekliyoruz.
Kuvvetli gegen ikinci ceyrekten sonra bankalarimiz icin kar blyime tahminimizi %25'ten %42'ye revize etmistik. Artan faizler, kredi
yavaslamasi ve zayiflayan TL'nin etkileri ile 2020 icin ortalama kar blyime tahminimizi % 31 artis olarak gincelliyoruz. Bunda net faiz
marjinin bir énceki seviyeye gore distrilmesi yaninda, karsiliklarin yiksek seyretmesinin yaninda 6zellikle kamu bankalarinin gérece
daha yuksek olmasini bekledigimiz kur farklarinin olumsuz etkileri 6n plana c¢ikacak.

Hedef piyasa degerlerimizi yaklasik ortalama %12 asagi yonlu revize ettik. Kar revizyonlarimizdan sonra artan faizlerin bir
yansimasi olarak 6z kaynak maliyetimizi de yaklasik 20 baz puan arttirdik. 2020 yil igin kar tahinimizi asadi yonli revize ederken uzun
vadeli 6z kaynak getiri varsayimlarimizi da 75-100 baz puan arasinda asadiya gektik. Bunun sonucunda hedef piyasa degerlerimiz %12
asadl yonlu revize olmus oldu. Yine de bankalarimiz ortalama olarak % 46 getiri potansiyeli vadediyor. Kamu bankalarinda artan
bilango riskleri nedeniyle hedef piyasa dederlerimiz 6zel bankalara gore daha fazla geriledi.

Turk Bankalarinin garpanlari benzer tlke banka carpanlarina gére yaklasik % 55 iskontolu islem gdriyor. S6z konusu iskonto orani bir
O6nceki raporumuzda %40-45 araliginda seyrediyordu. Ayrica kendi yakin tarihi ortalamalarina gore iskonto %25’den, %35’e ilerlemis
durumda. Bu arada sektoérin BIST 100 endeksine gére sene basindan beri % 25 daha kétu performans gostermesi de dikkat gekici bir
diger nokta. Pandemi doneminde global Glcekte de bankacilik hisseleri baski altindaydi ancak Turk Bankalarinin bugtin geldigi
dederleme seviyeleri ancak 2001 krizinde g6zlemlenen seviyeler.

Model portféoyumuzde bankacilik hisselerini endeks agirhdinin bir miktar Uzerinde tasimaya devam ediyoruz. Her ne kadar faaliyet
ortamindaki riskler oldukga yiksek olmaya devam etse de dederlemelerin buglinkl seviyesi bu belirsizliklerin blytk 6lgekte fiyatlarda
oldugunu gosteriyor. Covid-19 sonrasi normallesme dénemini hedefleyerek hem fiyat cazibesi hem de kar momentumu nedeniyle
bankacilik hisselerini 6nermeye devam ediyoruz. Salginin ise reel sektérde su ana kadar yarattigi tahribat asimetrik olsa da yonetilebilir
g6zukuyor. Karsilik ve sermaye koruma kalkanlan kuvvetli, kaldiraglar disik, maliyet ve gelir etkinligi bulunan GARAN.IS ve
AKBNK.IS'I model portféyimizde tutmaya devam ediyoruz.
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YKBNK.IS: Yapi Kredi'nin ylkselen faiz ortaminda marijlarini gérece daha iyi koruyabilecegini distinliyoruz. Bankanin son dénemlerde
perakende mevduat tabaninin giclendirme stratejisi ve  kredi rekabetine c¢ok girmemis olmasi marj anlaminda da dlslsl
sinirlandiracaktir. YKB’nin gugli ddéviz likiditesi de fonlama anlaminda &dnemli bir alternatif olusturuyor. Bankanin aktif kalite
goriniminde 6nemli ve olumlu gelismeler olsa da halen ylksek montanli basta enerji olmak lzere gesitli sektorlere dagiimis ve yine
codu yeniden yapilandirnlmis doviz bazh riskleri devam ediyor. Bunun yaninda son dénemlerde Ulcret ve komisyonlara getirilen
sinirlamalar da bankanin gérece yiiksek komisyon gelirlerinin Gzerinde bir baski kurmus durumda. Ikinci ceyrek sonuclar ve
sikilastirmanin baslamasindan sonra bank icin 2020 kar tahminimizi %7 asadi yoénli revize ediyoruz. Ilk ceyrekte kuvvetli gelirler
nedeniyle 6nemli derecede 6énden yuklemeli karsiliklar ayrildi. Bu momentumun ikinci yarida diismesini bekliyoruz. Banka igin 2020 yili
kar buyime tahminimiz %18 dlizeyinde

Bankanin doviz kredilerinde 6zelikle enerji basta olmak Uzere bazi sektérlerdeki ylksek riski dolayisiyla dolar/TL oynakliginin dasik
seyretmesin bankanin aktif kalitesi agisindan 6nemli oldugunu distnlyoruz.

HALKB.IS: Halkbank, her ne kadar ylksek kredi biyime neticesinde mevduat tabanini giglendirmis olsa da vade uyumsuziugu ve
TL'nin bilangodaki agirliginin ytksek olusu nedeniyle yilin ikinci yarisinda ilk alti aya gore keskin bir marj dislsU yasayacak. Marjlarda
ilk yariya gore bekledigimiz 100 baz puan Uzerindeki distise ragmen gerek net faiz marji gerekse net kar rakami yine de gegen seneye
godre oldukca kuvvetli olacak. Ortalama net faiz marjinin bu sene gecen yilin iki kati seviyede olan %a4’ler dlizeyinde olmasini
bekliyoruz. Kuvvetli gelirlerin bankanin karsilik giderlerini karsilamasi agisindan oldukga olumlu buluyoruz glinkd bu sene kuvvetli kredi
artisi takibe atilan ve yakin izlemedeki kredilerin artisina neden olacaktir.

Her ne kadar hizli kredi blylme slreci gelirleri arttirici etki yapsa da kredi ertelemelerin yogunlasmasi ve yeni kredilerin 6zellikle
isletme sermaye amaciyla alinmasi ileride aktif kalite problemlerinin artmasi sonucunu dogurabilir. Ayrica yeni verilen krediler bankanin
her zamanki kaliteli KOBI misteri adiyla sinirlh kalmadi§i ve cok daha genis bir misteri tabanina yayildi§i unutulmamali. Bankanin bu
sene risk maliyetinin 200 baz puan civarinda olmasini, énimiuzdeki birkac sene ortalamasinin ise 150 baz puan olmasini tahmin
ediyoruz. Kamu bankalarinin son donemde genisleyen acik pozisyonlar nedeniyle kur riskine daha fazla maruz kaldiklarini gériyoruz.
Gegtigimiz glnlerde artan doéviz bazli menkul kiymet alimlari bu riski asagiya cekse de TL'nin zayifligina bagh olarak burasi bir risk
unsuru olmaya devam ediyor. Halkbank igin 2020 net kar tahminimiz %17 asagi yonlu revize ediyoruz. Buna ragmen 2019'a gore kar
artisi %70 dizeyinde olusuyor
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VAKBN.IS: Faizlerin artis slirecinde bankanin marjlarinin 2020°nin ikinci yarisinda ilk yariya gore 130 baz puan gerileyecedini tahmin
ediyoruz. Bu revizyona ragmen bankanin net faiz marji yil sonunda 2019’a gére 60 baz puan artmis olacak. Son dénemde hem
kredilerde hem de mevduatta kazanilan pazar payinin ileride karliik agisindan ¢ok olumlu oldugunu distnlUyoruz. Ayrica gorece daha
distk maliyetli kamu mevduatinin toplam mevduattaki payinin yiliksekligi ve maas hesaplarindaki bankanin yiksek Pazar payl hem
fonlama agsindan hem de bireysel kredi bliyiime agisindan olanaklar sagliyor. Bankanin diger kamu bankalarn gibi herhangi bir sektort
destekleme gorevi olmadidi icin kredi portfoylinin bir kamu bankasi icin oldukca cesitlendirilmis oldugunu goériyoruz. 2020 yilina artan
marjlar ve glgcli kredi buylumesi ile iyi bir baslangig yapan bankanin, ylksek karsilik giderlerine ragmen ilk yarida kuvvetli bir kar
acikladigini gortiyoruz. Yiksek karsiliklarin batin yil sirecedini ve kredilerin %2 civarinda bir meblagin karsilik gideri olarak ayrilacagini
tahmin ediyoruz. Kur farki giderlerinin de bu sene banka igin karllik anlaminda olumsuz bir unsur olmaya devam ettigini gériiyoruz.
Vakifbank igin 2020 yilinda yillik %56 kar biyumesi tahmin ediyoruz.

Bankanin hizhi bir kredi blylme sireci icinde oldugu icin olasi aktif kalite problemlerinin de potansiyel arttigini distiniyoruz. Bu
nedenle V tipi bir ekonomik toparlanmanin bankanin aktif kalitesi acisindan oldukcga rahatlatici bir unsur olabilecedini dustiniyoruz.
Bunun karsihk yUkind dusirerek bankanin potansiyel 6z kaynak karlihdini daha slratle elde edebilecedi bir ortam yaratacagini
6ngbrmekteyiz.

TSKB.IS: Kredi bliylimesi ve yatinm kredi plasmanlarinin yavaslamasina karsin, TSKB karsilik éncesi gelirlerini ylksek tutarak oldukca
comert bir bigimde karsiliklarini ayirmaya devam ediyor. Bankanin ilk ceyrekte gézlemlenen yliksek karsilik yiki tamamen TL'nin diger
anapara birimlerine karsi zayifigindan kaynaklandi. Bu dénemde takibe atilan higbir kredinin olmadigini hatirlatalim. Ancak Covid-19
etkisinin UFRS 9 makro varsayimlarini dedistirmesi ve daha ok kredinin ikinci gruba kaydiriimasi nedeniyle muhtemelen tim vyil
karsilik giderleri yliksek kalmaya devam edecek. Bankanin buradaki koruma kalkani marjlarini %4’ln Ulzerinde koruyabilmesi olacaktir.
TSKB, 2020 kar tahminimize goére 4,5x F/K ve 0.5x PD/DD uzerinden islem goériyor. Bankanin orta vadeli 6z kaynak karhhk
varsayimlarimiza gore islem gérmesi gereken PD/DD dlizeyi 0.7x. Banka icin hedef piyasa dederimizi TL 1.50'den TL 1.40’a revize
ediyoruz.

TL'nin diger anapara birimlerine karsi gorece istikrar kazanmasi ve yatinm ortaminda saglanacak iyilesmeler TSKB hissesi igin olumlu

olacaktir. Uluslararasi ve Ulkeler zeri finansal kuruluglar ile olan yakin iliskinin devamini ise bankanin karlihgi ve gigli is modelini
sirdirmesi acisindan gerekli gériayoruz.
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ALBRK.IS: Al Baraka yakin zamanda gerceklestirdigi bedelli sermaye artinmindan sonra kuvvetli bir ilk yar kredi biylimesinden sonra
marjlarini gecen yila gére 120 baz puan artirmayi basardi. Bunun sonucunda banka yila karsilik éncesi gelirlerini gecen yila gére 6nemli
derecede arttirirken, virls etkisi, aktif oran cezasi ve artan karsiliklar nedeniyle bu olumlu performans net kara heniz istenilen élglide
yansimadi. Bundan sonraki ceyreklerde de ekonomideki belirsizlik ve UFRS 9 nedeniyle karsilik giderlerinin ylksek seyretmesini
bekliyoruz. Ancak bu durum kuvvetli ana faaliyet gelirleri ile bir nebze olsun dengelenecek. Bankanin marjlan ve karsilik 6ncesi gelirleri
kuvvetlenirken, orta vadede o6ncelikle virls etkisinin 2020-21 dénemini etkileyecedi 6ngorislyle aktif kalite sikintilarinin devam
edebilecedini dusinlyoruz. Al Baraka igin yine orta ve uzun vadede nis kredi alanlarina odaklanmak ve cekirdek mevduat tabaninin
tutabilme dnemli stratejik noktalar olmaya devam edecek. Ozelikle kamu ticari ve katilim bankalarindan gelmekte olan yodun rekabetin
0zel katim bankalarini da olumsuz etkiledigini distniyoruz. Banka igin 2020 ve 2021 kar tahminlerini bir miktar asagi yonla revize
ederken 6nlmuzdeki iki yil icin ortalama 6z kaynak karliiginin %5’ler diizeyinde kalacagini 6ngoriiyoruz. Al Baraka cift haneli 6z
kaynak karhlik rakamlarini muhtemelen 2023 yilindan sonra gérecek.
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Elementer branslarda kinci ceyrekten itibaren prim liretiminde biiyiime déniilityor. Salginin dzellikle ticari hayati yavaslatmasi
nedeniyle prim Uretimi Gzerinde olumsuz bir etkisi oldu. Salginin etkisiyle duraklayan prim Gretiminin 6zellikle ikinci geyrek sonundan
itibaren hizli biyime dénmesi bu sene prim artisinin %10-15 aralidinda olabilecedini destekliyor. Dlstk faiz ortaminin etkisi,
kisitlamalarin kaldirilmasi ile 6zellikle arag ve konut talebinin artisi prim Uretimine olumlu yansidi. Teknik karlihlklarda pandemi
nedeniyle disen hasar frekanslarinin olumlu etkisi yerini yavasa yavas normallesmeye birakiyor. Bu seferde ylkselen faizlerin yatirrm
gelirlerini olumlu etkileyerek bir dengeleyici etki yapmasi muhtemel gdéziktyor. Cok gugli bir karliik yapisina sahip ve iyi bir temetti
O0deyen sirket olan Aksigorta model portfoyimizde yer almaya devam ediyor. Anadolu Sigorta’nin bu sene teknik karhliginda ise 6nemli
bir sicrama yapmasini bekliyoruz. Her iki sirket icin hedef piyasa dederlerimizi dedistirmiyoruz.

Hayat ve Emeklilik 2020 icin favori sektorlerimizden biri olmaya devam ediyor. Hayat ve emeklilik sigorta sektort olumlu
karlilik ile byime beklentileri agisindan radarimiza aldigimiz sektorlerden biri olarak 6n plana gikiyor. Emeklilik tarafinda son birkag
yildir gézlemledigimiz cikis oranlarindaki artis rakamlari buglinlerde normallesmis gozikiyor. Bunun yaninda otomatik katilimda
sektore ek 5-6 milyon katiimci sadladi. Yonetilen fonlardaki artis distk faizlerin etkisi ve aktif fiyatlarindaki artisin yardimiyla
yikselmeye devam etti. Hayat tarafinda ise kredilerde gérilen yavaslama ile sektérin prim Uretimin ¢ok yavaslamasi bekleniyordu.
Ancak son dénemlerde kredi biylimesinin hizli seyri prim Gretimin olumlu etkilerken ikinci yarida prim Uretim ivmesinde ylksek faiz ve
yavaslayana kredi hacimleriyle bir duraksama gorebiliriz. Yine de gectigimiz yila gore gok gligli seyreden bir hayat prim Uretimi var.
Anadolu Hayat igin karlilik ve hedef piyasa degerlerimizi koruyoruz.
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ANSGR.IS: En cok prim Uretilen brans olan trafik segmentlerinde siiregelen daha distk hasar frekans egilimine salgin ile beraber hizla
disen hasar dosyalar da eklenince sirketin ilk yar teknik karlihgi ikinci geyrekte disen prim Uretimine ragmen oldukca ylksek seyretti.
Saglik bransindaki dislk hasarlar ise muhtemelen insanlarin salgindan c¢ekinmelerinden 6tirl hastanelere gitmemesinden kaynakili.
Dolaysiyla burasi normallesince sagliktaki hasar oranlan da ikinci yar artisa gececektir. Pandemi nedeniyle hizla iyilesen kombine
oranlari ekonominin agilmasiyla normallesme edilimine girdi. Burada artan hasar frekanslarinin yikselen faizlerin olumlu yansimasi
olarak yonunl yukari geviren yatirim gelirleriyle kismen dengelenecedini dislnlyoruz. Orta vadede sirketin dlzeltilmis 6z sermaye
getirisinin %25-30 araliginda olmasini bekliyoruz.

ANHYT.IS: Sigorta sektoériinde 2020 icin favori alt sektérimiiz, hayat ve emeklilik olacak. Hayat bransinda krediye bagl Uretilen
primlerin yliksek seyretmesi karliigi da olumlu etkileyecek. Anadolu Hayat bu iki bransta da cok iyi konumlanmis durumda. Anadolu
Hayat, emeklilik tarafinda bliyimeyi sirikleyen otomatik katilimda pazar pay! en ylksek 6zel sigorta sirketlerinden biri konumunda
bulunuyor. Bu alanda destekleyici dizenlemeler gelip, sistemden cikis oranlarini azalticl etki yapacaktir. Bu durumda sirket karhliklarini
olumlu etkileyecek. Bu sene Anadolu Hayat'in karini %22 oraninda artirmasini bekliyoruz. Kidem tazminatlarinin BES’ e devredilmesi
(tamamlayici BES) konusu somutlasirsa sektér fonlarinin biylmesi agisindan katalizor etkisi yapabilir.
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OYAKC 8.06 9,348 3.41 -58 SAT 52 17 23 27 1.7 11% 110% 1% 130.0 958 4.8 4.7 329 26.2 7% 56 4% 3%
Cimento 25.1 15.3 2.1 1.9 8.2 7.1 7% 9% 4% 3%

Faiz oranlarindaki dlstse ek olarak konut Ureticileri ve kamu bankalarn tarafindan baslatilan cekici satis kampanyalarinin konut satiglari
Gzerinde yarattigi canlanma sonucu insaat aktivitesinde meydana gelen artisin 2020 yili yurt ici gimento talebine bir miktar olumlu katki
yapmasini bekliyoruz. Ozellikle Haziran ayinda bekleyen talebin harekete gecmesiyle yurt ici cimento satislarinda meydana gelen
iyilesme yilin Gglncl ceyredginde de devam ediyor. Bu nedenle 2020 yili yurtici cimento talebi icin daha 6nce 6ngoérdigimiz %5-10
daralma tahminimizi %0-5e dlslrlyoruz. Talepteki hafif toparlanmaya ragmen yurtici cimento pazarindaki kapasite fazlasi ve fiyat
rekabeti sirketlerin gecmis yillarda enerji maliyetlerinde meydana gelen artisi fiyatlara yansitmasini zorlastiriyor. Bu nedenle zayif
arz/talep ve fiyat dinamiklerinin 2020 marjlar Uzerinde baski olusturmaya devam etmesini bekliyoruz. Diger yandan, fazla kapasitesini
yurtdisi pazarlara yonlendirebilen cimento ihracatcilan sektdrdeki i¢c pazar oyuncularina gére daha avantajli konumlarini sirdirmeye
devam ediyor. TCMB'nin verilerine gére yilin ilk 5 ayinda ¢imento ihracat hacimleri gegen yilin ayni dénemine kiyasla %35 klinker
hacimleri ise %25 artis gosterdi. Pandemi nedeniyle ihracat siparislerinde yilin ikinci ¢ceyredinde bir ertelenme yasanmis olsa da yilik
bazda ihracat biyimesi Gzerinde bir risk gérmUiyoruz. Maliyet tarafinda ise yakit maliyetlerindeki distsin elektrik fiyatlarinda meydana
gelen belirgin artisi telafi etmesi nedeniyle stabil bir gérinim hakim. Fakat, kurdaki artis ve 2021 yili igin petrokok fiyatlarinin tekrar bir
yukselis trendine girme beklentisi 2021 marjlari Uzerinde risk yaratiyor.
Akcansa Cimento (AKCNS.IS): Gugll ihracat gelirleri ve faiz giderlerindeki disis ile birlikte 2020°de Akgansa’nin yillik bazda satis
gelirlerinde %5, FAVOK rakaminda %24, net kar rakaminda ise %20 artis 6ngériiyoruz. Akcansa’nin 2Y20’de dis pazardaki giglii
pozisyonunu devam ettirerek ihracat gelirleri ile karlihgini koruyacadini distntyoruz. Ayni zamanda, ihracat gelirlerinin glcli seyrinin
stirdtrilmesiyle Sirket’in alacak glnlerinde ve isletme sermayesi ihtiyacindaki distsin devam etmesini bekliyoruz. Diger yandan
gectigimiz sene ertelenen bakim ve onarim yatirnmlarinin bu sene devreye girmesi nedeniyle yatirnm harcamalarinda %60’a yakin artis
gerceklesmesini bekliyoruz. Bu beklentiler dogrultusunda 2020 icin 1.1x NetBorg/FAVOK rasyosu hesapliyoruz (2019: 1.3x). Makro
tahminlerimizde ve beklentilerimizde yaptigimiz degisiklikler sonrasinda AKCNS igin hisse basina hedef fiyatimizi énceki 10.71TL'den
12.61TL'e ylkseltiyor ve tavsiyemizi SAT'dan TUT'a dedistiriyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %8 artis potansiyeli sunmakta. Hisse 2020T
8.1x FD/FAVOK ve 24.8x F/K carpanlari ile ile tarihsel ortalamalarina gére %11 ve %103 prim ile islem goriyor.
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Cimsa Cimento (CIMSA.IS): Gicli 2C20 sonuglarl ve yurtici satis tahminlerimizde yaptigimiz yukar revizyon isidinda Cimsa igin
2020 yili ciro ve FAVOK beklentimizi %6 ve %10 oraninda arttiriyoruz. Ozellikle Gimsa’nin faaliyet gésterdigi Akdeniz ve Ii¢c Anadolu
bélgelerinde talebin gegen yila gére daha kuvvetli seyretmesi ve ihracat hacimlerindeki artis ile Sirket’in 2020 yilinda %20 ciro ve %27
FAVOK bliyliimesi kaydedecegini éngériiyoruz. Operasyonel performanstaki iyilesmeye ek olarak i) faiz giderlerindeki disus, ii) ihracat
gelirlerindeki artisa bagh olarak alacak ginleri, dolayisiyla isletme sermayesi ihtiyacinin azalmasi ve iii) kapasite yatirimlarinin gegen
sene sona ermesiyle yatirim harcamalarinda yaridan fazla disis meydana gelecedi beklentisi ile Sirket’in nakit yaratiminda belirgin bir
iyilesme bekliyoruz. Buna bagh olarak 2020T NetBorg/FAVOK oraninin 2019 yilindaki 5.3x seviyesinden 4.1x seviyesine disecegini
ongoriyoruz. Bufiol Beyaz Cimento Fabrikasi satin alma isleminin birkac Ulkenin rekabet kurulundan beklenen onaylar takiben
2020'nin ikinci yarisinda sonuglanmasi bekleniyor. Hatirlanacadi tizere Sirket bir siire énce Ispanya’da yer alan fabrikay: 180 milyon $
bedel ile satin almak Uizere anlasma imzaladigini agiklamisti. Yeni fabrika Sirket’in beyaz cimento kapasitesini %40 oraninda arttirarak
Cimsa’yl dinyanin en blyuk beyaz gimento Ureticisi konumuna getirecek. Bu asamada, yeni kapasiteyi yeterli detaylara ve finansmanin
nasil saglanacagi bilgisine hakim olmadigimiz icin degerlememize dahil edemiyoruz. Sirketin 189 milyon $ piyasa dederi géz 6nline
alindiginda, bu denli blytk 6lgekli bir yatirimin hissenin uzun vadedeki performansini pozitif etkileyecedini dislinGyoruz. Fakat kisa
vadede borglulugu daha da arttiracagindan hisse lizerinde baski olusabilir. Glincellenmis hisse basi 13.12 TL hedef fiyatimiz ile sinirh
artis potansiyeli sunan CIMSA icin TUT tavsiyemizi siirdiriiyoruz. Hisse 2020T 8.0x FD/FAVOK ve 18.4x F/K carpanlari ile tarihsel
ortalamalarina gére %1 ve %94 prim ile islem goriyor.

Oyak Cimento (OYAKC.IS): Birlesme sonrasinda ilk kez konsolide finansal tablolarini paylasan Oyak Cimento yilin ilk yarisinda yillik
bazda %8.5 artis ile 1094 milyon TL ciro ve %40 artis ile 99 milyon TL FAVOK acikladi. 2Y20’de yurtigi talepte meydana gelmesi
beklenen toparlanma ve ihracat gelirlerindeki artis ile birlikte Sirket’in 2020 yilinda 2493 mn TL ciro ve 291 mn TL FAVOK
kaydedecegini 6ngoriyoruz. Hatirlatmak gerekirse, birlesme ile grubun stratejik planlari ve c¢imento sektérindeki hedefleri
dogrultusunda sinerji olusturulmasi hedeflenmisti. Oyak Cimento’nun hammadde tedariki gibi bazi faaliyetlerini hélihazirda tek cati
altinda yuriatmesinden dolayi sirketlerin arasinda bazi sinerjiler zaten mevcut durumda. Fakat sirketlerin tek bir idari merkez ve tizel
kisilik altinda birlestirilmesi sonucunda hukuki ve ydnetim yapisinin sadelestiriimesi ile uzun vadede ek sinerjilerin mimkiin oldugunu
dusinlyoruz. Diger yandan hissenin yil basindan bu yana endeksin %38 (izerinde performans gosterdigi g6z o6niine alindiginda
potansiyel sinerjilerin fazlasiyla fiyatlandigini distnlyoruz. Hisse icin 12 aylik 3.41 TL hedef fiyat hesapliyoruz. Hedef fiyatimiz %55
disis potansiyeline isaret ettiginden hisse icin SAT tavsiyesi veriyoruz. OYAKC 2020 tahminlerimize gére 31x FD/FAVOK ve 122x F/K
carpanlari ile yurt ici benzerleri AKCNS ve CIMSA’ya gbére oldukca primli islem gorayor.
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Fiyat ve Oranlar
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DS Oneri Durumu
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EKGYO 1.82 6,916 239 252 31 AL -7.1 -10 177 41 4% 27% 5% 73 438 9% 14% 5% 8%
ISGYO 1.70 1,630 192 207 13 TUT -34 -6.6 19 20 5% 19% 0% 10.1 64 04 04 154 143 4% 6% 3% 5%
TRGYO 3.54 3,540 3.69 3.37 4 TUT -6.8 -99 27 20 2% 7% 0% 6.2 39 04 04 136 131 7% 10% 4% 6%
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 62 39 04 04 136 131 7% 10% 4% 6%

Kamu Bankalar'nin konut faizlerini aylik %0,64 seviyelerine kadar disirmesi ve ardindan baslatilan c¢ekici satis kampanyalar Haziran
ayinda ertelenmis talebi tetikleyerek konut satislarinda ciddi bir canlanmaya neden oldu. TUIK'in verilerine gére konut satislari 2020
Temmuz ayinda bir énceki yilin ayni ayina goére %124,3 artarak 229 bin 357 gerceklesti ve bir ayda kaydedilen en ylksek satis rakami
oldu. Ipotekli konut satislarinin toplam satiglara orani da ilk kez %57’ye cikti. Béylece Ocak-Temmuz aylari déneminde toplam konut
satislan yillk bazda %41 artis gosterdi. Konut kredisi faizlerinin tekrar aylik %1.1 seviyesinin lzerine ¢ikmasi ve talebin ciddi oranda
Oone cekilmis olmasi nedeniyle Agustos ayindan itibaren konut satislarinda kademeli bir ivme kaybi yasanmasini bekliyoruz. Konut talebi,
piyasalardaki dalgalanmalara ve ddviz hareketlerine karsi oldukca hassas.

Salgin nedeniyle ziyaretci sayilarinda meydana gelen disis, alinan saglik 6nlemleri ve pek ¢cok madgazanin gegcici slire ile kapatma karari
almasinin ardindan Mart ayinin sonundan itibaren yaklasik iki ay boyunca kapali durumda olan AVM’lerin blylk bir kismi 11 Mayis
tarihinden itibaren tekrar faaliyete gecmeye basladi. Bu siirecte pek cok AVM Nisan ve Mayis aylan icin kira bedeli alinmayacagini
duyurdu. Sosyal mesafenin belirli oranda korunmaya devam etmesi nedeniyle ziyaretci trafiginin normale dénmesinin kademeli bir
sekilde gerceklesecedini distinliyoruz. Bu nedenle kira indirimleri ya da madaza cirolar Gzerinden kira alinmasi uygulamalari yilin geri
kalani icin s6z konusu olacaktir. Alisveris merkezi trafiginde toparlanmanin ne kadar sirecedi konusundaki belirsizlikler ve ikinci bir
dalga etkisi dustnildiginde AVM portfoyine sahip GYO'larin kira gelirleri Gizerindeki riskler devam etmekte.
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Emlak GYO (EKGYO.IS): Dusik faiz ortami ve Sirket'in anlasmali bankalar ile birlikte baslattigi cazip konut kampanyasi sayesinde
Emlak Konut yilin ilk yarisinda 10.2 milyar TL 6n-satis dederine ulasti. Finansmaninin blylUk bir oranda bankalar tarafindan yapildig
kampanyada Emlak Konut sadece ilk iki yil igin faiz maliyetini tUstlenmekte ve bu maliyeti yUklenicileri ile paylasmakta. Bu nedenle
kampanyanin Sirket’in nakit satislar tzerinde ciddi artisa yol acacadini 6ngériiyoruz. Ozellikle Haziran ve Temmuz ayinda gerceklestirilen
giclia satis performansinin, 3C20 bilangosuna yansimasiyla Sirket’in nakit pozisyonunda belirgin bir iyilesme gérmeyi bekliyoruz. Gigli
satis performansina ek olarak ticari ve bilango disi alacaklarin tahsili, faiz giderlerindeki disis ve Anahtar Teslim projeleri ile ilgili insaat
maliyetlerinin blyuk bir kismi halihazirda yapilmis olmasi Emlak Konut’un bu dénemde nakit akisi Gretimini destekleyecek diger faktorler.
Diger taraftan, Sirket’'in gectigimiz hafta duyurdugu 1.42 milyar TL (%18 KDV haric¢) bedel ile satin alacadi Kanal Istanbul glizergahinda
bulunan arsa yatirimi nedeniyle nakit pozisyonundaki iyilesme daha sinirli olacaktir. Bu beklentiler dogrultusunda Sirket'in net borg
pozisyonunun 2C20’deki 3.82 milyar TL seviyesinden 2020 yil sonucunda 2.01 milyar TL seviyesine diisecedini bekliyoruz. Konut kredisi
faizlerinin tekrar aylk %1.1 seviyesinin Uzerine ¢ikmasi ve kurdaki dalgalanmalar 6n-satis ve hisse performansi Gzerinde baski
olusturuyor. Ote yandan, gliclii nakit satisi performansi sonrasi net borcta meydana gelmesi beklenen disiis ile birlikte Sirket’in NAD
iskontosunun daha da genisleyecedini distnldyoruz. Su anki piyasa dederine gore hisse, tarihi ortalamasi %42’in lzerinde, %68 NAD
iskontosu ile islem goriyor. Yeni 12 aylik hisse basi hedef fiyatimizi 2.39 TL olarak koruyor ve AL tavsiyemizi strdiridyoruz.

Torunlar GYO (TRGYO.IS): Kira gelirlerinin yaklasik %84’Unld portfoylinde yer alan alisveris merkezlerinden elde eden Torunlar
GYO'nun 2020 kira gelirlerinin (ortak alan gelirleri dahil) salgin nedeniyle yillik bazda %26 dlslis gbstererek 603 mn TL seviyesine
gerilemesini bekliyoruz. Diger taraftan, konut faizlerindeki tarihi dislik seviyeler nedeniyle Sirket yonetiminin 2020 yili icin koydudu
488mn TL'lik konut satis hedefinin biiyilik oranda gecebilecedini disiiniiyoruz. Ozellikle 5. Levent Projesi’ndeki satis performansinin giglii
olmasi bekleniyor. Sirket, projenin 2. etabina son geyrekte yada 1C21’de baslamayi planliyor. Hisse igin hedef fiyatimizi hisse 3.37 TL'den
3.69 TL'ye ylkseltiyoruz. Kira gelirlerindeki kayip, yiuksek borgluluk ve sinirli artis potansiyeli nedeniyle TRGYO icin TUT tavsiyemizi
yineliyoruz. Hisse, net aktif degerine gére %56 iskonto ile islem gérmekte (tarihi iskonto: %58).

Is GYO (ISGYO.IS): Kira portféyiiniin biyik bir kisminin ofislerden olusmasi nedeniyle is GYO’nun kira gelirlerinin, portféyiinde agirlikli
olarak alisveris merkezi bulunan GYQO'lara gore salginin negatif etkilerinden daha az etkilenmesini bekliyoruz. Alisveris merkezleri ve ticari
Unitelerin blylk bir boliminden Nisan-AJustos aylarinda kira alinmamasi, kira indirimleri ve gectigimiz sene sonunda satilan Tuzla Ofis
ve Kapadokya Otel’inin kira gelirleri lizerindeki azaltici etkisini géz dniinde bulundurarak 2020'de kira gelirlerinin (Ulst hak gelirleri dahil)
yillik %15'lik dislsle 209mn TL'ye gerileyecedini 6ngoriyoruz. Konut tarafinda ise, faizlerin tarihi dislik seviyelere inmesiyle UGginci
ceyrekte Ege Perla ve Manzara Ada Projeleri'nin satis performansinda belirgin bir artis 6ngériyoruz. DUsuk faiz ortami, ayni zamanda,
Sirket'in vadeli satislara olan ihtiyacini azaltmakta ve nakit satiglarini arttirarak nakit akisini desteklemekte ve faiz giderlerini
dusirmekte. Revize ettigimiz hedef fiyatimiz hisse basina 1,92TL ile %12 yukar potansiyel sunmakta. Sinirli artis potansiyeli sebebiyle
TUT tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse, net aktif degerine gore %57 iskonto ile islem gormekte. Tarihi iskontosu %59 seviyesindedir.
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MLP Saghk (MPARK.IS):

Salginin ile birlikte Mart ayinda baslayan seyahat kisitlamalari, sokaga gikma yasaklari ve alinan saglik 6nlemleri neticesinde aciliyeti
bulunmayan ameliyatlarin ve doktor ziyaretlerinin ertelenmesi nedeniyle 2C20’de Sirket’in satis gelirleri yillk bazda %15, FAVOK
rakami ise %3 dlsls gosterdi. Cirodaki disus; fiyat artislari, siki maliyet yénetimi, kira indirimleri, SGK 6demeleri ve kisa galisma
o0denedi gibi bazi devlet destekleri sayesinde bir miktar telafi edildi. Mayis ve Nisan aylarinda hasta sayilarinda meydana gelen ciddi
duisus sonrasinda, Haziran ayindan itibaren hayattin normallesmesi ile birlikte hasta sayilarinda iyilesme goérilmeye baslandi.
Ertelenmis talep nedeniyle lglincl geyrekte hasta sayilarindaki iyilesmenin daha belirgin hale gelmesini bekliyoruz. Maliyet tarafinda ise
kisa calisma o6denedi gibi desteklerden kismi olarak faydalaniimaya devam edilmesi ve alinan maliyet azaltici 6nlemler sayesinde
Sirket'in operasyonel karlligini korumaya devam edecedini distiniiyoruz. 2020 yilinda Sirket’in 8% ciro blytumesi ve yillik bazda 1 puan
dusls ile %20.8 FAVOK marji kaydetmesini bekliyoruz. 2021 icin ise yillik %27 ciro %31 FAVOK biyimesi éngdriiyoruz. Vaka
sayilarinin artmasi sonucu sokada gikma yasaklar ve diger tedbirlerin tekrar devreye sokulmasi, saglik turizmi gelirlerindeki iyilesmenin
beklenenden uzun slrmesi Sirket’in karliigi ve acgik pozisyonu lzerindeki en énemli risk unsurlari. 2Y20 finansallari ve yeni makro
tahminlerimiz 1siginda MPARK igin hedef fiyatimizi 19.1TL'den 20,09TL'ye revize ediyoruz. Hisse en son tavsiye glincellemesi yaptigimiz
25 Haziran tarihinden bu yana endeksin %10 altinda performans goéstererek %15 nominal dislUs kaydetti. Yeni hedef fiyatimiza gére
%35 artis potansiyeli sunan MPARK igin tavsiyemizi yeniden TUTtan AL'a gekiyoruz. Sirket’'in tamamlayici sigorta sektértindeki lider
konumu ve disuk maliyetli yeni hastane yatirnmlari nedeniyle uzun vadeli blUyime potansiyeline inanmaya devam ediyoruz.
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Selguk Ecza Deposu (SELEC.IS):

TL'nin EUR karsisinda hizli deger kaybi1 2021/2022 yil ilag fiyat artis beklentilerimizi yukari gekti, tavsiyemizi AL’a revize
ediyoruz: Kur tahminlerimizde yaptigimiz yukari yoénli revizyon neticesinde 2021 vyili ilag fiyatlarinda artis beklentimizi %20’den
%?24’e, 2022 yih igcinse %9’'dan %16’ya revize ediyoruz. 2021 yilindaki ylksek artisin temel sebebi ortalama EUR/USD tahminlerimizde
1,09'dan, 1,17’'ye yapti§imiz revizyon. Ilag fiyatlarinda yaptigimiz yukar yénli revizyonun olumlu etkisi nedeni ile 2021/2022 FAVOK
beklentimizi %6/%16 yukari cekiyoruz. Projeksiyon dénemindeki FAVOK beklentilerimizde yapti§imiz yukarn yénli revizyon neticesinde
Selguk Ecza igin hedef fiyatimizi 10,1 TL'den 11,0 TL'ye gekiyoruz ve tavsiyemizi AL'a ylkseltiyoruz. Diger yandan, 6zellikle TL'de deger
kaybinin yiksek oldudgu yillarda, ilag fiyat artislarina sinirlama geldigi veya EUR kuruna uygulanan iskontonun arttirildigi dénemler
oldugunu hatirlatmak isteriz. Mevcut fiyatlama mekanizmasinda ortalama EUR kuruna uygulanan iskonto %40 seviyesinde. Bunun
%45’e ciktigi bir senaryo hedef fiyatimiza %8 asadi yonli risk olusturuyor.

2C20 sonuglari oldukga zayif gergeklesti ancak yilin geri kalaninda nakit akisinda iyilesme 6ngoriiyoruz: Yilin ilk ceyredinde
bir miktar 6nce cgekilen talep ve Covid-19 kaynakli 6nlemler nedeni ile azalan doktor ve eczane ziyaretleri nedeniyle ilag pazarinin
2G20'de kutu bazinda %6 daraldidini tahmin ediyoruz. Zayif satislarin isletme sermayesi (6zellikle ticari borglar glnleri nedeniyle)
Uzerinde yarattidi baski nedeniyle sirketin faaliyetlerinden elde ettigi nakit akisi negatif 497mn TL oldu (2C19 operasyonel nakit akisi:
pozitif 189mn TL). Bu noktada azalan ilag alimlar sirketin tedarikgcilerine yaptigi 6demeleri erkene cekmis gozlklyor. Yilin 2. yarisinda
sirketin nakit donglisinde normallesme 6ngdériyoruz.

Riskler: i) ila¢ fiyat artislarina uygulanacak ek iskonto, ii) sektériin kar marjlarini azaltacak regiilasyon degisiklikleri, iii) SGK'nin
eczanelere 6deme yaptigi vadeyi uzatmasi, iv) beklentilerimizin lizerinde gergeklesecek isletme sermayesi ihtiyaci ve EUR/TL kurunun
projeksiyon déneminde beklentilerimizin altinda kalmasi hedef fiyatimiz icin temel risk faktérleri.
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TATGD 10.52 1,431 G.G 7 35 74 41 17 3% 38%
Glda&igecek 13.4 9.2 1.5 1.3 6.0 52 12% 17% 4% 7%

icecek sektorii pandemiye giiclii cevap veriyor: icecek sektérii her ne kadar bir gok sektére gére daha defansif olsa da, salgin
nedeniyle alinan tedbirlerden olumsuz etkilendi. Restoran-kafe-eglence mekanlarinin kapatilmasi nedeniyle ev disi tiketim (on-promise)
kanalinin neredeyse sifirlanmasi hacimleri olumsuz etkiledi. Ancak Mart'in son iki haftasi dip yapan hacimler 2C20 boyunca hafif hafif
toparlamaya baslarken Haziran ile birlikte normallesmenin baslamasi ve kisitlarin kalkmasi ile toparlanma daha da gdériandr hale geldi.
Bir 6nceki raporumuzda toparlanmanin beklentimizden daha 6nce baslamasi ve daha hizli gergeklesiyor olmasi nedeniyle hacimlerdeki
daralma beklentilerimizi iyilestirmistik. Glincel tahminlerimizde de var olan hacim beklentilerimizde énemli bir degisiklige gitmiyoruz. Bu
yil icin alkolslz icecek hacimlerinin %8, alkollli icecek hacimlerinin ise %5 daralmasini 6ngoriyoruz. Hacimlerdeki daralmaya ragmen,
fiyat artislari ve FX gevrim farklari sayesinde cirolarda sinirli da olsa her iki tGriin gurubu igin de %8 biylime 6ngdérimuizi koruyoruz.

Hacimlerdeki daralmanin marjlar lizerindeki olumsuz etkisi maliyet tarafinda alinan 6nlemler ile kismen telafi ediliyor:
Hacim daralmasi operasyonel kaldirag nedeniyle karllik tzerinde olumsuz etki yapiyor. Ancak maliyet ve yatirm harcamalarinda ciddi
kisintilara gitmeleri sayesinde karlilik ve nakit akisi tzerindeki etkinin sinirli kalacagini disiiniyoruz. Bira grubu FAVOK marjinda
yaklasik 180 baz puanlik bir daralma beklerken (2020E: 14.1%), CCI icin de raporlanan FAVOK marjinin 80 baz puan daralacagini
tahmin ediyoruz (2020E: 18.1%). Ancak CCI igin maliyet kisitlarina ek olarak fiyat artislarinin da etkisi ile diizeltilmis FAVOK marjinda
(nakit akisi riskinden korunma yéntemi etkisinden arindirilmig) 150bps iyilesme gorecedimizi tahmin ediyoruz. Marj daralmalari nedeni
ile 2020 FAVOK tahminlerimiz her iki tGriin grubu icinde nominal olarak gegen seneye benzer seviyede bulunuyor.

AEFES ve CCOLA icin AL tavsiyemizi yineliyoruz: Hedef dederimize sirayla 25% ve 19% getiri potansiyeli sunan ve 2021
carpanlarina gore cazip seviyelerde bulunan hisseler igin AL tavsiyelerimizi koruyoruz. AEFES 2021T FD/FAVOK’e gére 5.2x, CCOLA ise
5.8x ile islem goériyor. AEFES benzerlerine gére %50 iskonto ile islem gdériyorken, 2 yillik tarihsel ortalamasina goére iskontonun 15%

civarl genisledigi gérililyor. CCOLA ise 2021 FD/FAVOK carpanina gdére benzerlerine gére tarihsel ortalamalarinin hafif (izerinde %32
iskonto ile islem goériyor.
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ULKER (ULKER.IS):

Operasyonel nakit akisi yilin ilk yarisinda zayif gergeklesti: Ulker'in 1Y20 FAVOK’G yilin ilk yarisinda %23 artis gdsterirken,
faaliyetlerinden nakit yaratimi, artan isletme sermayesi ihtiyacina bagli olarak yillik bazda %45 geriledi. Sirketin ticari borg glinlerindeki
azalma zayif nakit yaratiminin arkasindaki temel sebep olarak 6n plana cikiyor. Sirket yonetimi hammadde alimlarinda saglanan
avantajli kontratlar nedeniyle borg glinlerinde bozulma oldugunu ve bunun brit kar marji tizerine olumlu etki yaptigini belirtti.

Uzun USD kisa EUR bilanco pozisyonu 2Y20’de net kar iizerinde baski yaratacak: Ulker bilancosunda 699mn USD uzun 507mn
EUR kisa déviz pozisyonu tasiyor. Bu durumun Ulker’in uzun siiredir devam ettirdidi bir politikaydi ve gecmiste sirketin net karina
olumlu kath yapti. Ancak paritede 2C20°’den sonra gorilen hizli artis nedeniyle 2Y20'de 225mn TL kur farki zarari hesapliyoruz.
EUR/USD tahminlerimizde yaptigimiz %8’lik yukari revizyon nedeniyle 2020 yili net kar beklentimizi %33 asadi revize ediyoruz.
Sirketin finansal varliklarinda elde edecedi olasi kar/zarar net kar beklentilerimizde sapmaya neden olabilir.

Ulker’in, i) éngorilebilirligi yiksek defansif is modeli, ii) hem yerel hem global benzer sirketlerine gére oldukca iskontolu dederleme
carpanlar ve iii) doviz bazh gelir saglayan uluslararasi operasyonlarin artan katkisinin olumlu oldugunu daslintyoruz. Diger yandan, ii)
bor¢ karsihidi elde edilen nakdin gorece riskli finansal araglara yatirilmasini, ii) 6zellikle son iki yilda ciddi anlamda artan isletme
sermayesi ihtiyacini iii) gectigimiz iki yildaki glicli operasyonel sonuglar ve Godiva Belgium’dan elde edilen 138mn dolarlik temetti
gelirine karsin temettii 6denmemesini olumsuz olarak degerlendiriyoruz. Ongérdigiumiz kur farki zararlarinin net borg pozisyonu
Gzerindeki olumsuz etkisi ve 2C20 gergeklesmeleri sonrasi nakit donglisii tahminlerimizde yaptigimiz yukar yonli revizyon neticesinde
Ulker icin hedef fiyatimizi 31,2 TL'den 29,5 TL'ye revize ediyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Sirket igin yakin vadeli 6nemli gordigimuz risk unsurlarini, i) uzun sureli distk petrol fiyatlarinin, Sudi Arabistan basta olmak lzere
Ulker’in faaliyetlerinin bulundugu bélge ekonomileri ve para birimlerini olumsuz etkilemesi, ii) bu siirecte USD/SAR peg’inin kirilmasi,
iiil) basta Sudi Arabistan olmak Uzere bdlge ulkelerinin, biltcelerini dengeleme amacgh atistirmalik kategorisindeki Urlnlere ek vergi
getirmesi, iv) Uretim problemleri kaynakl sirketin temel girdi maliyetlerinde olasi sert ylkselis ve v) net isletme sermayesi ihtiyacinda
beklentilerimizin Gzerinde artis olarak siralayabiliriz.
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Kog Holding (KCHOL.IS):

Global biiyiimeye iliskin artan endiseler hisse fiyatini baskiliyor: Holding'in portféylinde halka acik istiraklerin payinin ylksek
olmasi (halka acik + nakit: %90) nedeni ile portfoyln seffaf olmasi, risklerin cografya, sektor ve istirak bazinda gesitlendirilmis olmasi,
gliclt solo nakit pozisyonu, istiraklerinden yliksek temettli geliri, dolar bazl gelirlerin agirliginin ylksek olmasi, énemli bir kur riski
tasimiyor olmasi gibi nedenlerden dolay! uzun vadede KCHOL hissesini bedeniyoruz. Ancak kisa vadede global buyumeye iliskin artan
endiselerin grubun operasyonlari lzerinde risk yaratmaya ve hisse fiyatini baskilamaya devam ediyor. Ancak negatiflerin blylk 6lglide
fiyatlandigini, hisse fiyatinin Holding’in gergek dederini yansitmadigini diistintyoruz.

Net aktif deger iskontosu cazip seviyede: Portfoyin yaklasik 1/6’sini olusturan Tlpras’in zayif rafineri marjlari ve yine portfoyln
1/6’sini olusturan bankacilik sektértine iliskin artan riskler nedeni ile hisse yilbasindan beri endeksin %22 gerisinde kaldi. Bu dénemde
hissenin performansi halka agik portfoylnin hisse performansina gore de daha zayif olmasi nedeni ile halka acgik portfoylnin piyasa
dederine olan primi i1skontoya dondu. Halka acgik portfoyunin dederine olan primi 1Y/3Y ortalamalari olan %10/%11’e kiyasla %10
iskontoya dondu. Hisse cari net aktif degerine (NAD) gore 1Y/3Y iskonto ortalamalari olan %9’a karsin %?25 iskonto ile islem goriyor.
Iskontolarin seviyesi holding hissesinin istirak hisselerinden daha cazip olduguna isaret ediyor.

AL tavsiyemizi yineliyoruz: Hedef dederimizi 23TL'ye %54 getiri potansiyeli sunan hisse igin AL tavsiyemizi yineliyoruz.
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Sabanci Holding (SAHOL.IS):

Net aktif deger iskontosu %46'ya yiikseldi: Cari net aktif dederinin (NAD) yaklasik %901 halka acik sirketler ve solo nakit
pozisyonundan olusan Sabanci Holding’in NAD iskontosu son 3 yillik ortalamasinin 8 puan lzerinde %46 seviyesinde bulunuyor. Benzer
halka aciklik orani olan ve 20% civan iskonto ile islem géren KCHOL hisselerine kiyasla cok ylksek iskonto ile islem gdrmesinin
nedenleri oldugunu dislinmekle birlikte mevcut seviyesinin de ¢ok ylksek oldugunu ve bu kadar ylksek iskontoyu hak etmedigini
disinlyoruz.

Banka disi1 portfoyiin degeri son iki yilin zirvesinde: Net aktif dederinde zayif performansi nedeni ile Akbank’in payi azalirken,
glgli performans gosteren banka disi istiraklerin pay! artti. Bunun sonucu olarak Holding’in Akbank’ta sahip oldugu %40 hissenin
piyasa dederinin Holding'in piyasa dederine orani son yillarin en dip seviyesine ulasti. Bir baska dedisle Holding’in piyasa dederinin
Akbank’ta sahip oldugu hissenin dederine olan primi son 1Y/3Y ortalamalari olan %29-32 seviyelerine karsin %55’e yikseldi. Bu durum
ayni zamanda piyasanin banka disi portfoye atfettigi dederin de son yillarin zirvesine ulastigina isaret ediyor. Yonetimin son yillarda
stratejik olarak banka disi portfoyld halka arzlar ve stratejik olmayan varlik satislar ile yapilandiriyor olmasi, karliigin iyilesmesi, nakit
akisinin giclenmesi ve borglulugun azalmasi banka disi portfoye atfedilen dederin artmasindaki temel etkenler oldugunu disliniyoruz.
Ayrica Enerjisa Uretim'’in orta vadede olasi halka arzinin portféyiin seffafiini artiracak olmasi, borclulugun azaltiimasini hizlandiracak
olmasi ve varligin degerinin ortaya gikacak olmasi nedeni ile iskontonun daralmasina yardim edecegini diislinlyoruz.

AL tavsiyemizi yineliyoruz: Hedef dederimizi 11.2 TL'ye %42 getiri potansiyeli sunan ve tarihsel ortalamalarina gore yiksek iskonto
ile islem goéren hisse icin AL tavsiyemizi yineliyoruz. Ayrica Sabanci Holding NAV’sinde %40 paya sahip olan Akbank icin de AL
tavsiyemiz oldugunu ve ayni zamanda en ¢ok Onerilenler listemizde yer aldigini hatirlatmak isteriz.
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Anadolu Grubu Holding (AGHOL.IS):

Holding cari net aktif degerine (NAD) iskontosu yeniden cazip seviyelere geldi: Mayis ayinda %20’lere kadar daralan cari NAD
iskontosunu sonrasinda beklentilerimize paralel istirak hisseleri holding hissesinden daha gligli performans gésterdi. Son 3 aylk
dénemde Holding hisseleri %13 deder kaybederken, halka agik istirak portféyl %10 deder kazandi. istiraklerin giiclii performansinin
ardindan cari NAD iskontosu yeniden tarihsel ortalamalarinin Uzerine yukseldi. Holding cari NAD iskontosu 3 ayhk ve 1 yillik
ortalamalari olan %32 ve %35’e karsin %43’e yikseldi. Ayni sekilde sadece halka agik istiraklerindeki paylarinin piyasa dederi ve solo
borg pozisyonundan olusan cari NAD’ine olan iskontosu da 1000 baz puan ylkselerek %42’lere yakinsadi. Piyasalarda riskten kaginma
moduna geri donllmis olmasi, kurda oynakhdin artmasi ve faizlerin yikseleme trendinde girmesi iskonto lzerinde olumsuz etki
yaratan temel unsurlar olarak 6ne cikiyor. Ancak diger taraftan hem holding seviyesinde hem de istirak bazinda borglulugun azaltilmasi
siireci halen devam ediyor. iskontonun geldigi mevcut seviyenin yiiksek oldugunu ve holding hisselerinin yiiksek iskontoyu géz éniinde
bulundurdugumuzda yeniden cazip seviyelere geldigini disiunlyoruz. Hedef dederimiz 24TL'ye %46 getiri potansiyeli sunan hisse igin
AL tavsiyemizi yineliyoruz. Istirak portféylinde AEFES, CCOLA ve Migros hisseleri icin de AL tavsiyemiz bulundugunu hatirlatmak
isteriz.

Riskler: Do6viz cinsinden ylksek borcluluk nedeni ile TL'nin dolara ve euroya karsi deder kaybinin en 6nemli risk unsuru oldugunu
diistiniiyoruz. Holding’in kombine bor¢ pozisyonu 2G20 itibari ile 15.1 milyar TL seviyesinde bulunuyor. Diizeltismis Net Borg / FAVOK
rasyosu 2.2x seviyesinde bulunuyor. Glcli operasyonel karllik ve nakit akisi, Mc Donald’s’in satisinin tamamlanmasi, potansiyel
gayrimenkul satislari ve disen finansman maliyetleri nedeniyle borclulugun onimuzdeki ceyreklerde azalmaya devam edecegini
Ongoriyoruz.
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Alarko Holding (ALARK.IS):

Giiglii karlihk ve nakit akisi sayesinde borgluluk hizla azaliyor: Elektrik Gretim ve dagitim segmentlerinin operasyonel karliliginda
iyilesme ve glcli nakit akisi sayesinde borglulugun dastrilmesi, son donemde cazip TL faizlerden yararlanilarak borcun kismen TL'ye
cevrilmesi ve taahhit segmentindeki zayif goriinimin son dénemde imzalanan yurtdisindaki projeler ile iyilesmesi hisse ile ilgili olumlu
gelismeler olarak 6ne gikarken, tasidigi doviz borglardan dolayi kur riski en 6nemli negatif unsurdur.

Yiiksek doviz borgluluk en 6nemli risk: Operasyonel karlilik ve nakit akisi ile ilgili oldukga olumlu gorliisiimiz olmasina ragmen
borglulugun yiiksek olmasi ve borcun blyiik 6lgiide ddviz cinsinden olmasi nedeniyle net karlihgi baskilayabilecegini ve oynakliga sebep
olabilecedini ve bu nedenle istiraklerin gliglii operayonel sonuglarinin gdlgelenebilecedini diisiiniiyoruz. Onemli bir kismi uzun vadeli FX
cinsi proje finansman kredilerinden olusan kombine net bor¢ 2C20 itibari 660mn dolar (IFRS 16 etkisi harig) seviyesindeyken net
bor¢/FAVOK rasyosu 1.9x seviyesinde bulunuyor.

Borglulugun diismesi carpanlarin genislemesine yardim edecek: 6.3TL olan hedef dederimize %23 getiri potansiyeli sunan hisse
igin TUT tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2020 tahminlerimize gbére 7.8x F/K, 2021 yili tahminlerimize gdére 3.3x F/K garpani ile islem
goruyor. Her ne kadar 2021 F/K cgarpanina gore cazip oldugunu distinmekle birlikte ylksek doviz borgluluk nedeni ile karhiligin cok
oynaklik gosterdigini hatirlatmak isteriz. Bununla birlikte orta-uzun vadede FX borglulugun dismesi ile birlikte karliliktaki oynakligin
azalacadini ve garpanlarin genisleyecegini 6ngériiyoruz.

Riskler: TL'nin hizli deder kaybi, dodalgaz ve ithal kémir marjinal maliyetlerindeki makasin ithal kémir aleyhinde dedismesi ve
regilasyonlar ile ilgili olasi aleyhte degisikliler degerlememize en énemli asagi yonlu risk unsurlari olarak 6ne cikmaktadir.
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Enka Insaat ve Sanayi (ENKAL.IS):

Enka 1Y20'de insaat segmentinde bazi muisterilerden alinan ek ddemeler nedeniyle dolar bazinda yillik bazda %30 bUyumesi ve %20
FAVOK mariji (yillik 2.3 puan artig) kaydetti. Yilin ikinci yarisinda rakamlarda bir normallesme gdérecedimiz beklentisi ile segmentin 2020
yili icin 1255 milyon $ ciro (yillik %12 artig) ile %17.4 FAVOK marji kaydetmesini bekliyoruz. Yilin geri kalaninda Enka’nin portféyiine
750 milyon $ seviyesinde yeni proje ekleyebilecegini dlistinlyoruz. Sirket'in 2C20 sonu itibariye 2.53 milyar $ bakiye siparis buyuklugu
bulunmakta. Salgin nedeniyle mevcut projelerde gecikmeler yasansa bile 2020 icin marjlar Uzerinde ciddi bir risk yaratacagini
ongormulyoruz. Ek olarak, insaati tamamlandiktan sonra Enka tarafindan devlet garantili fiyat anlasmalarn ile 15 yil isletilecek
Gurcistan’da yer alan 433mw kapasiteli Hidroelektrik Santrali projesinin Enka’nin portfoyine dahil edilmesi bekleniyor. Santrallerin
yapimina Temmuz ayinda baslamis.

Rusya'daki gayrimenkul operasyonlari COVID-19 salgini sonucu alisveris merkezi trafigindeki keskin yavaslama ve Rusya
ekonomisindeki bozulmadan olumsuz etkilenmekte. Bu nedenle Sirket’in 2020 gelirlerinde dolar bazinda yaklasik %17 disus tahmin
ediyoruz. Enka gogunlukla Moskova'da yer alan 370K m2 kiralanabilir ofis alanina ve 257K m2 kiralanabilir perakende alanina sahip.
Bunlara ek olarak, Sirket’in yine Moskova'da 5 yildizli 235 odali bir oteli de bulunmakta. Otel ve alisveris merkezleri Sirket'in 2019
konsolide FAVOK rakaminin yaklasik %20'sini olusturuyor. Sirketin yapimina bu yil baglamasi planlanan AVM ve ofis yatinmlarinda
ertelenme olacadini disiiniyoruz.

Sirket’in Turkiye'de bulunan ve devletin alim garantisi bittikten sonra tamamen serbest piyasa kosullarinda calismaya baslayan g
elektrik santralinde piyasa kosullari nedeniyle tretimin durdurulmasi karari sonrasinda eneriji isi belirsizligini koruyor. Bu nedenle 2020
igin enerji tarafinda bir gelir beklentimiz bulunmamakta.

Beklentilerimizde ve kur tahminlerimizde yaptigimiz dedisiklikler ile hisse icin hedef fiyatimizi hisse basi 6.31 TL'den 7.33 TL'ye
yukseltiyoruz. Ancak, hissenin hedef fiyatimiza gore dlistik artis potansiyeli sunmasi nedeniyle hisse icin tavsiyemiz TUT tavsiyemizi
surdiriyoruz. Hedef fiyatimiz %13 artis potansiyeline isaret ediyor. Hisse 2020T 4.1x FD/FAVOK ve 12.0x F/K carpanlar ile tarihsel
ortalamalarina goére sirasiyla %28 ve %1 iskonto ile islem goériyor.

IS YATIRIM



Sektor Aciklamalan - Holdingler 60

Tekfen Holding (TKFEN.IS):

Ozellikle petrol zengini cografyalarda ekonominin zayiflamasi sonucu altyapi ve sanayii yatinmlarinda yavaslama ve planlanan
ihalelerde meydana gelebilecek iptal veya ertelemeler son yillarda rekabetgi olmakta zorlanan Tekfen’in portféyline yeni projeler
eklemesini zorlastirabilir. Tekfen'in petrol zengini Ulkelerde (Rusya, CIS ve MENA) yer alan taahhit projeleri toplam bakiye siparis
blayuklaglinin %90'sini olusturuyor. 2C20 itibariyle Tekfen'nin bakiye siparis bayukligi 1,49 milyar US$ seviyesinde. Mevcut riskleri
g6z oninde bulundurarak Tekfenin yilin geri kalaninda portfoyline US$250mn yeni proje eklemesini bekliyoruz. Bu da 2020 vyil
sonunda bakiye siparis blyukligunlin yaklasik 1 milyar US$ seviyesine inecedine isaret ediyor (ciro karsilama oranini 0.34x olarak
hesapliyoruz). Hatirlanacak olursa, Tekfen 1Y20'de insaat segmentinde taahhilit projelerinde meydana gelen ek maliyet ve zararlar
nedeniyle negatif FAVOK kaydetmisti. Pandemi dolayisiyla insaatlarda meydana gelebilecek gecikmelerin ve ek maliyetlerin yani sira
karlihgi disuk proje karmasi nedeniyle marjlarin zayif seyretmeye devam etmesini bekliyoruz.

Gubre tarafinda ise salginin tarimsal Gretim (zerinde negatif etkisinin olmayacadi varsayimiyla risklerin sinirli oldugunu distntyoruz.
Dahasi, virls krizi sonrasi devletin yerli tGretimi arttirmak amaciyla tarim sektoriine ek tesvik ve destek saglamasi s6z konusu olabilir.
Bu da uzun vadede glibre talebini arttiracaktir diye distiniiyoruz. Sirket yénetimi, 2020 yili icin glibre operasyonlarinda %14 FAVOK
blylmesi 6ngoériyor. Son olarak, salginin sanayi Uretimini olumsuz etkilemesi nedeniyle sirketin ellegleme faaliyetlerinin olumsuz
etkilenecegini fakat buradaki kayiplarin petrol fiyatlarindaki dislis nedeniyle petrol Grtinleri tanklar doluluk oranlarinda meydana gelen
artis ile telafi edilmesi bekleniyor. Ozellikle yilin son ceyredinde gibre fiyatlarinda siiregelen disiisin devam etmesi 2020 hedefleri
Uzerinde risk olusturabilir.

Taahhut tarafindaki olumsuz goériinime ragmen, Sirket’in saglkl bilangosu doéviz bazli gelirleri ve stabil tarimsal-sanayi operasyonlari
nedeniyle dederlemesinin ucuz oldugunu distndyoruz. Sirketin 2C20 itibari ile 1.82 milyar TL nakit pozisyonu bulunmakta. Hisse
performansi icin en 6nemli katalizérlerin blylk 6lgekli yeni proje kazanimi ve zarar edilen projelerden alinan ek 6demeler olduguna
inaniyoruz. Fakat, iki konuda da kisa vadede bir beklenti yok. Revize ettigimiz hedef fiyatimiz hisse basina 19,06TL ile %23 yukari
potansiyel sunmakta. Hisse 2020T 3.1x FD/FAVOK ve 11.7x F/K carpanlar ile tarihsel ortalamalarina gére sirasiyla %37 iskonto ve
%27 prim ile islem gériyor.
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Bim (BIMAS.IS):

Pandemi donemi Bim’in is modelinin giiciinii bir kez daha ispatladi: Bim’in pazar lideri olarak, gugli buyumesi, dngdrulebilir
karlihgr ve nakit akisi, glgli bilangosu ve basarisi kanitlanmis yonetim anlayisi ile sektérde en iyi konumda bulunan indirimli market
zinciri oldugu goriastndeyiz. Yilin ilk yarisinda %38 ciro blylmesi ile sektorde en yliksek bluyumeyi gosteren ve en yakin halka acgik
benzerinden 500 baz puan daha yiiksek dizeltiimis benzer magaza biiyliimesi yakalayan BIM’in is modelinin pandemi déneminde bir
kez daha basar ile test edildigini disiintyoruz. indirimli gida perakende sektériinde artan rekabete ve dolayisiyla orta-uzun vadede
olasi risklere ragmen rakiplerine gore gigli madgaza verimliliklerine sahip olmasi nedeni ile bu risklerden en az etkilenecek oyuncu
olarak 6ne cikacagini 6ngoériyoruz.

Yihin ikinci yarisinda biiyiimede ve karlilikta normalizasyon bekliyoruz: Sirket bekledigimiz gibi gliclt ilk yariyll sonuclarinin
ardindan éngérililerini yukari revize etti. Yeni ciro dngdrileri beklentilerimize yakin gerceklesirken, FAVOK marj revizyonu slirpriz
oldu. Yilin ikinci yarisinda ilk yariya kiyasla blyimede ve karliikta normalizasyon beklemekle birlikte, hem gicli benzer madaza
blytimeleri hem de yeni madaza acilislari sayesinde ciro bliiylimesinin glgli seyrinin devam etmesini bekliyoruz.

AL tavsiyemizi koruyoruz: Hisse 11.5x 2021T FD/FAVOK (UFRS 16 éncesi) ile yakin dénem gecmis ortalamalarina 15% iskonto ile
islem goéridyor. Baylimenin halen glgcli seyretmesi, nakit akisinda iyilesme, pandemi ile miicadelede olasi bir ikinci dalga riskinde gugli
kalacak olmasi ve genel olarak son dénemde faizlerin dlismesi ile birlikte garpanlarin genisliyor olmasi nedenleriyle iskontolu islem
gortyor olmasini ¢ok anlamlandiramiyoruz. 85,5TL olan hedef dederimize %26 getiri potansiyeline sunan hisse igin AL tavsiyemizi
yineliyoruz.
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Migros (MGROS.IS):

Rekabet avantaji giiclii karlilik ve nakit akisi saghyor: Tlrkiye'nin en bliylk siipermarket zinciri olan Migros, yaklasik 18bin Grin
portfoyl ile cok daha az Urin cesitligi sunan indirimli gida zincirlerine (BIM: 800, A101: 1000, Sok 1.500) kiyasla 6nemli bir rekabet
avantajina sahip. Zengin urin cesitliligi, yiksek markal trin adirlidi, genis taze Urin portfoyla ve farkli magaza formatlariyla ytksek
muisteri memnuniyeti yaratirken musteri trafigi de olumlu etkileniyor. Ayrica bir ¢cok platform ile online gida perakende pazarinin
oncilst olan Migros’un bu kanalin hizli biyimesinden en c¢ok yararlanacak oyuncu oldugunu dislindyoruz Bu nedenlerle Migros'un
karlihdini ve nakit akisini siirdirme anlaminda sektordeki diger oyunculara gore rekabet avantajlari oldugunu distnlyoruz.

Online satis kanalina artan talep pandemi sonrasi da Sirket’in biiyiimesine katki saglamaya devam edecek: Sektordeki tim
oyuncular gibi COVID-19 sonrasi dedisen tiketim aliskanhklarindan olumlu etkilenen Migros ayrica uzun yillardir online satis kanallarina
yatirrm yapiyor olmanin avantajlarini yasiyor. Pandemi déneminde online satis kanallarina olan glgllu talep biyimesinden en ¢ok fayda
saglayan oyuncu olan Migros’un pandemi sonrasi da bu blylmeden payini almaya devam edecedini diistiniyoruz. Bu nedenle benzer
madaza blyumelerinin orta-uzun vadede rakiplerinin Gzerinde olmaya devam edecedini 6ngoriyoruz.

2020'de marjlarda iyilesme trendinin devam edecegini diisiiniiyoruz: Faiz oranlarinin dismesi nedeni ile vadeli ticari borglar igin
hesaplanan faiz giderleri gecen yila kiyasla diiserken ayni zamanda raporlanan briit marjin ve FAVOK marjinin da ayni tutarda
diismesine neden oluyor. Net kar {izerinde etkisi olmayan faiz seviyelerinden kaynaklanan bu arizi tutar arindinldiginda Sirket’in FAVOK
marjinin gecen seneye goére iyilesme ediliminin yilin geri kalaninda da devam edecedini 6ngoériyoruz.

Borglulugun azalmasi garpanlarin genislemesini saglayacak: Sirket ile ilgili en 6nemli risk ylksek unsuru euro borg ile ilgili; giglQ
nakit akisi, disen faiz maliyeti ve olasi gayrimenkul satislar sayesinde hizla iyilesmeye devam edecedini dislinGyoruz. Ayrica borg
seviyesinin azalmasi, vadenin kisalmasi ve TL maliyetlerin cazip olmasi borcun daha hizli TL'ye donlsine olanak saglayabilir. Borcun
azalmasi ve faiz oranlarinin asagi gelmesi ile birlikte kendi tarihsel ortalamalarina gére primli islem goren Migros, 6.8x dizeltilmis
2021T FD/FAVOK ile Bim’e halen 40% iskonto ile islem gériiyor. Giincel hedef dederimiz 50TL'ye %31 getiri sunan hisse icin AL
tavsiyemizi yineliyoruz.

BC Partners’in olasi hisse satisini 6nemli bir risk olarak gormiiyoruz: BC Partners’in 2019 Kasim’da 22.5TL fiyat ile son yaptigi
%11.1’lik hisse satisi sonrasi Migros’da sahiplik orani 11.8%’e dlstli. Bu hisselerin piyasaya gelme olasiligi hisseyi orta vadede
baskilamaya devam edecektir ancak kalan hisselerin halka agik hisselere oraninin dismesi ve tek seferde yapilabilecek olasi satis
sonrasi bu riskin tamamen ortadan kalkacak olmasinin bu etkiyi fazlasiyla sinirlayacagini dastintyoruz.
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Bizim Toptan (BIZIM.IS):

Tiirkiye'nin en yaygin Cash & Carry toptancisi: Madaza sayisi ve cografi yayginlik bakimindan Tirkiye'nin 1 numarali Cash & Carry
toptancisi Bizim Toptan’in, is modeli yeniden yapilandirildiktan sonra biyimenin gutglenmesi, karlihdin iyilesmesi ve en énemlisi bunun
uzunca bir siredir slrdirulebiliyor olmasi nedeniyle is modeline iliskin soru isaretlerinin azaldigini disinlyoruz. Ayrica glgli bilango
yapisl, yuksek net nakit pozisyonu ve kur riskinin olmamasi ile cazip bir yatirim temasi sundugunu distnlyoruz.

Gliglii ciro biiyiimesinin devam etmesini bekliyoruz: Sirket yilin ilk yarisin distk marjli sigara ve seker haric %21 buylime
gOsterdi. Yilin geri kalaninda gliclti bayime trendinin devam edecedini disunlyoruz. Ayrica, toplam gelirlerdeki agirligi %10’u asan
Franchise operasyonlarinin hizl madaza acilislarinin da bu trendi desteklemeye devam edecegini 6ngoriiyoruz. 2020 yilinda franchise
operasyonlarinin ciro biytimesinin %50’ye ulasacagini tahmin ediyoruz.

Yapilanma sonrasi karhhktaki iyilesme devam ediyor: is modelinin yapilanmasi sonrasi stratejik olarak daha karli misteri
segmentlerine odaklanilmasi sayesinde operasyonel karlilikta dnemli iyilesmeler yasandi. Yine ayni sekilde karlilhktaki iyilesme trendinin
bu yil da devam edecedini 6ngoériyoruz. Ancak faiz oranlarinin diismesi nedeni ile vadeli ticari borglar igin hesaplanan faiz giderleri
gecen yila kiyasla diiserken ayni zamanda raporlanan briit marjin ve FAVOK marjinin da ayni tutarda diismesine neden oluyor. Net kar
tizerinde etkisi olmayan faiz seviyelerinden kaynaklanan bu arizi tutar arindirildiginda Sirket’in briit kar marji ve FAVOK marjinin gecen
seneye gore iyilesme ediliminin yilin geri kalaninda da devam edecedini 6ngériyoruz.

Primli islem goriiyor olmasi nedeniyle SAT tavsiyemizi yineliyoruz: Bizim Toptan 31x 2020T F/K ve 25x 2021T F/K oranlari ile
sektérde en yluksek carpanlarla islem gdren gida perakende hissesi olarak éne cikiyor. Glgcll hisse performansi sonrasi ¢arpan bazinda
daha cazip risk/getiri profili sunan benzerlerine oranla primli islem goériyor olmasi nedeni ile endeksin altinda performans g6sterecegini
dustnlyoruz. Ayrica yatinm harcamalarinin bu yil daha yiksek seyredecek olmasi nedeni ile nakit akisinin goérece zayif kalacagi
yonindeki beklentimiz nedeni ile carpanlarin baskilanabilecedini dlistinliyoruz.
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Tiipras (TUPRS.IS):

Uriin marjlarinda sinirh iyilesme: Uriin marjlar agisindan Haziran ayinda baslayan toparlanma Temmuz ayinda siirse de, Agustos ayi
Urin marjlar genel anlamda bir 6énceki aya gore kéti gercgeklesti. Mobilitenin artmasi benzin marjlarini olumlu etkiledi, ancak 6zellikle
agir yuk tasimacihidginda kullanilan ve pandemi déneminin basinda nispeten gliclli seyreden dizel Griin marji, stok birikimi ve rafinerilerin
zayif havacilik sektori sebebiyle jet yakitinin bir kismini dizele cevirmeleri sonucu Temmuz ayina goére zayifladi. Jet yakiti marjinda da
talepte beklenen toparlanmanin yasanmamasi sonucu bir dnceki aya gore disis gdzlendi. Genel anlamda Grin marjlarinda 4C20'de
daha belirgin bir toparlanma 6ngoériyoruz.

Agustos ayinda Brent-agir petrol makasi Tiipras lehine gelisti: Tlpras't agir petrol isleme kabiliyeti sebebiyle olumlu etkileyen
Brent-Ural fiyat farki, Haziran ayinda Tupras icin olumsuz sekilde Ural lehine genisleyerek 2,4$/v seviyelerine ulasti. Sonrasinda OPEC+
kesintilerinde gevseme de dahil piyasadaki agir petrol arzini arttiran gelismeler sonucu Ural lehine olan fiyat farki Temmuz ayinda
1,0$/v, Adustos ayinda 0,1$/v seviyelerine kadar geriledi. Ural’in yani sira cesitli baska agir ham petrol tiirlerinden tedarik edebilmekte
olan Tlipras’in Brent'e gore Ural’dan daha yliksek bir iskonto yakalayabilecegini diisiintyoruz.

Kapasite kullaniminda artis ve olumlu stok etkisi bekliyoruz: izmir'deki rafinerinin tekrar devreye alinmasiyla birlikte yilin geri
kalaninda kapasite kullanim oraninin daha yiksek olacagini ve operasyonel karlihdi olumlu etkileyecegini distiniiyoruz. Bunun yaninda,
brent petrol fiyatindaki toparlanma ile 1C20’de yazilan stok zararinin kismen 3C20'de telafi edilecedini tahmin ediyoruz.

AL tavsiyemizi yineliyoruz: Bu varsayimlar dahilinde ve yeni makro beklentilerimiz ile Tldpras icin hedef fiyatimizi hisse basina
118TL'den 108TL'ye revize ediyor, AL tavsiyemizi yineliyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %34'lik yukar yonli potansiyele isaret ediyor. 2021
tahminlerimize gére 5,6 FD/FAVOK ve 8,9 F/K carpanlari ile islem gdren hissenin cazip oldugunu disiiniiyoruz. Dederlememizdeki en
onemli risk wunsurlarini, petrol fiyatlarinda hizli yikselis, Grin karlihklarinda 6ngérdigimiz iyilesmenin beklenenden yavas,
gerceklesmesi ve pandemi ile micadelede 2. dalganin gerceklesmesiyle kisitlarin geri dénmesi olarak gériyoruz.
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Petkim (PETKM.IS):

Uriin talebinde ve fiyatlarda toparlanma devam ediyor: Mayis ayinda dip yapan petrokimya Uriinleri talep ve fiyati, Haziran
ayindan itibaren normallesme slireci ile birlikte artmaya devam ediyor. Halen gegen senenin altinda olmakla birlikte, 3C20’de Grin
fiyatlari 2C20'ye goére daha iyi seyrediyor. Benzen ve C4 gibi aromatiklerde zayiflik devam ederken, termoplastik ve fiber grubunda
daha iyi fiyatlamalar gézlemleniyor. Uriin fiyatlari icin gésterge niteligindeki etilen fiyati, 2C20'de ortalama 483$/ton iken, su ana kadar
yilin 3. ceyredinde 695%$/ton seviyelerinde seyrediyor (3C19: ortalama 951%/ton). 2C20'de ortalama 254%/ton olan etilen-nafta makasi
ise su ana kadar 3C20'de 323$/ton seviyelerinde seyrediyor (3C19: ortalama 478$/ton).

Uriin karhihiklan yiikselen nafta maliyetine ragmen iyilesme gosteriyor: Ozellikle 2C20’de disiik petrol fiyatlari sayesinde
ucuzlayan naftanin etkisiyle genisleyen ortalama urin fiyati-nafta makasi Petkim’in karhligini olumlu etkiledi. Normallesme sirecinde
petrol talebinin toparlanmasiyla artan nafta fiyatinin etkisi ile Haziran ayina dogru daralan bu makas Urin talebi ve fiyatindaki artis
sayesinde Haziran ayindan itibaren dlzenli olarak genisliyor. Ana senaryomuzda (petrol fiyatlarinda arz kaynakl yeni bir sok veya
salgin slirecinde olasi bir ikinci dalga olmamasi durumunda) 4C20°de Grin karhliklarindaki iyilesmenin daha belirgin olmasini bekliyoruz.
3G20'nin ise operasyonel karlilik anlaminda 2GC20’ye benzer gergeklesecedini tahmin ediyoruz.

TUT tavsiyemizi yineliyoruz: Bu varsayimlar dahilinde 2019 yilinda 104$/ton olan ton basina FAVOK'lin 2020 yilinda %23 daralarak
80%/ton’a diisecedini 6ngodriyoruz. Modelimizi yeni makro tahminler ve benzer sjrket carpanlan ile glincelleyerek, hedef fiyatimizi
4,60TL'den 4,76TL'ye yikseltiyor, %19'luk getiri potansiyeli ile TUT tavsiyemizi koruyoruz. Petrokimya drlnleri talebinde
bekledigimizden hizl gerceklesebilecek bir toparlanma veya petrol fiyatlarini baskilayabilecek olasi politik gelismeler tahminlerimiz igin
en onemli yukari yonll risk faktorleri olarak 6ne cikmaktadir. 7.1x olan 2021E EV/EBITDA carpani benzerlerine gére %22 iskontoya
isaret ediyor. Tarihsel olarak da benzerlerine yaklasik %25 iskonto ile islem goériyor.
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Aselsan (ASELS.IS):
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Giiglii biiyiime, siirdiiriilebilir yiiksek karlilik ve ongdriilebilirlik sunuyor: Aselsan 9,5 milyar dolarlik bakiye siparisi ve yaklasik
4x ciro karsilama orani (bakiye siparis / 2019 ciro) ile uluslararasi benzerlerine goére ylksek 6ngdrilebilirlik sunuyor. Gligli bakiye
siparis blyUkligu sayesinde 2020 yilinda dolar bazinda %15 buylume 6ngoériyoruz. Bununla birlikte benzer sirketlere gore daha
ylUksek, strdartlebilir ve Turk lirasinin deder kaybina karsi direncgli faaliyet karlihdi (gelirlerin %78'i,giderlerin %37’si déviz bazl) ve
glcla bilancosu ile kisa vadeli soklara karsi direngli oldugunu distniyoruz.

COVID-19 operasyonlar icin onemli bir risk teskil etmiyor: Tedarik tarafinda alinan 6nlemlerden kaynaklh ©6nemli bir sorun
yasanmazken, Urin kabullerinde yasanan gecikmelerden dolayr 6A20 ciro blydmesi sinirh kaldi. Yiin geri kalaninda hem
mevsimselligin pozitif etkisi hem de trin kabullerinin yilin ikinci yarasina sarkmasi nedeniyle biyimenin gliclenmesini bekliyoruz.

Nakit akisindaki zayif goriiniim devam ediyor: iki yildir zayif seyreden nakit akisinin en énemli risk unsuru oldugunu distiniyoruz.
2020 yilinda ylksek blylimeye bagh olarak isletme sermayesindeki artisin nakit akisi Gizerinde olumsuz etkilerinin goriilmeye devam
edecedini duslnlyoruz. Ayrica salgin sonrasi kamu harcamalarinin artmasi (saglik, sosyal yardimlar vs) ve ekonomide daralma
beklentimize paralel bltgenin gelir bacaginin da bozulacak olmasi nedeniyle alacak tahsilat silirelerinin uzayabilecedini ve avans
odemelerinin gecikebilecedini diislinliyoruz. Bu nedenle 6nimuzdeki geyreklerde nakit akisinin zayif olmasini bekliyoruz.

Zayif nakit akisi nedeni ile benzerlerine yiiksek iskonto ile islem goriiyor: Hisse %50-50 agirliklandiriimis dizeltilmis 2021T F/K
@8.6x ve 2021T FD/FAVOK @8.0x carpanlarina gére benzer sirketlere kiyasla %30 iskonto ile islem gériiyor. Hissenin son iki yildir
zayIf nakit akisi nedeni ile uluslararasi benzerlerine olan ortalama iskontosu %40 seviyelerinde bulunuyor. Hisse ayrica son 2 yilhk
kendi ortalama carpanlarina gére %10 primli islem goériyor. Uzun vadede bilylime potansiyeline inaniyor ve benzer sirketlere gore
ylksek iskonto ile islem goérdiigini dislnidyor olmamiza ragmen kisa vadede negatif seyretmesini bekledigimiz serbest nakit akisinin
carpanlarin genislemesine engel olacagini distnlyoruz.

A Ayni $
Y Y Ukseltildi I$ YATI R I M .

D Disurildi




Sektor Aciklamalar - Cam

2020] 2021 | 2020)

® » 2 - >
ey ® [ 2| < o £
A > T 5| 5| & o
o p [ = e o . ° o ": FD/IFAVOK Aktif Karliligi
- 7 © © = 21 8 X = =
S| S| g| g o Bl e 2| 8] 2
[ o T O O - — T > in
ANACM 5.36 4,020 oY 74 3.9 6 22 31 3% 21%
SISE 6.29 14,153 822 8.02 28 AL A 43 09 114 31 15 3% 25% 2% 9.0 68 09 08 72 48 10% 12% 4% 5%
SODA 7.03 7,030 oy 51 16 27 37 27 4% 31%
TRKCM 4.08 5,100 oY 46 12 46 28 17 3% 26%
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Sisecam (SISE.IS): Sisecam’in icin hedef fiyatimizi, kur tahminlerimizde yaptigimiz yukari yonll revizyonun, 6zellikle kimyasallar is
kolunun dederlemesindeki olumlu etki nedeniyle, TL8,02’den 8,22TL'ye revize ediyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Birlesme siirecinde sona gelindi: SPK onayl sonrasinda 26-28 Adustos 2020 tarihleri arasinda birlesme 06zel glndemiyle
gerceklestirilen Oladanlstlii Genel Kurul toplantilari sonucunda; Anadolu Cam Sanayii A.S., Denizli Cam Sanayii ve Ticaret A.S.,
Pasabahge Cam Sanayii ve Ticaret A.S., Soda Sanayii A.S. ve Trakya Cam Sanayii A.S.'nin tim aktif ve pasif malvarligi unsurlarinin bir
bitln olarak Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S. blnyesine devrolmasi suretiyle birlesmesi onaylandi. Sisecam’in Genel Kurul
toplantisinda karar ret oyu olmadan alinirken, Soda Sanayi, Trakya Cam ve Anadolu Cam’da ret oylarl oldukga sinirli seviyede kaldi.
Genel Kurullar tarafindan alinan onay kararlar sonrasinda ilgili mevzuat hikidmleri gergevesinde birlesme slrecinin Eylll ayr sonuna
kadar tamamlanmasi bekleniyor.

Birlesmenin Sisecam igin olumlu oldugunu diisiiniiyoruz: Birlesme isleminin Sise Cam’in dederini arttiracadi beklentimizin
ardindaki temel sebepler. i) Toplam maliyetlerde tasarruf, ii) Sadelesen yapi sonucunda karar alma mekanizmalarinda iyilesme ve iii)
Artan halka agik piyasa dederi ve islem hacmi ile birlikte MSCI endeksine dahil edilme ihtimali. Ayrica sirket doviz bazli gelirleri, defansif
is modeli, gligli bilangosu, dislk borgluluk orani, uzun doviz pozisyonu ve dizenli temettli édeme politikasi ile iginde bulundugumuz
zorlu makro kosullara goére iyi konumlanmis durumda.
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Enerji fiyatlarindaki dengelenme karlilik acisindan olumlu: Botas 1 Temmuz 2020 tarihi itibar ile elektrik Ureticileri ve sanayi
tesislerinin kullandigi dogalgazda sirasiyla %12,5 ve %9,8 indirime gitti. Turkiye'de tedarik edilen dodalgazin toplam satilan malin
maliyetindeki payr 1Y20 itibarn ile %12. Yilin geri kalaninda fiyatlarda bir degisiklik olmamasi durumunda dodalgaz indirimi elektrik
Ureticileri ve sanayi tesisleri icin yillik ortalama maliyette dolar bazinda % 16 ve %23 oraninda bir indirime isaret etmekte. 1Y20 sonu
itibari ile Sise Cam’in toplam gelirlerinin %56’sinin yabanci para cinsinden oldugunu hatirlatmakta fayda var. Brent petrol fiyatlarindaki
diists Turkiye'nin Rusya’dan ithal ettigi dodalgaz alim fiyatlarini (petrol fiyatina endeksli kontratlar Gzerinden) olumlu etkiliyor. Ek
olarak, dusuk fiyath LGN’nin toplam dodalgaz ithalati iginde artan payi Botas’in elini rahatlatan diger bir 6nemli unsur. Dolayisiyla yilin
geri kalaninda mevcut kur tahminlerimiz Gzerinden dogalgaz fiyatlarinda artis 6ngérmiyoruz.

Fiyat Hedefimiz ile ilgi ana riskler: i) Tlrkiye, AB ve Rusya pazarlarinda toparlanmanin beklenenden yavas olmasi, iii) Girdi
maliyetlerinde tahminlerimiz Gzerinde artislar, iii) diz cam ve soda kili fiyatlarinda olasi disdis, iii) beklenenden daha gugla TL ve/veya
daha zayif EUR ve RUB.
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Kordsa (KORDS.IS):

Kordsa takip listemizde, senkronize kiresel ekonomik yavaslamadan en gok etkilenen isimlerden biri. Asya Pasifik bélgesinin en buyulk
pazari olan Cin'de otomobil satislarinda 2020'nin ilk 7 ayindaki %13’lik disls ve Mart ayindan itibaren sirketin faaliyet gosterdigi diger
cografyalarda olusan zayif talep kosullari ve Uretim aksamalari, Kordsa’nin satislarini ve karlihdini olumuz etkiliyor. Sirketin 6zellikle Asya
Pasifik ve GlUney Amerika operasyonlari Covid-19'dan oldukga olumsuz etkilenmis durumunda. Asya Pasifik bélgesi icin, talepteki
toparlanma gorece yavas bir seyir izlerken, Cin’in Uretim aktivitesinin c¢ok hizli sekilde normale dénmesinin yarattigi arz/talep
dengesizligi, Grin fiyatlan Gzerinde 6nemli baski yaratiyor. Lastik gliclendirme tarafindaki zayifiga ek olarak, sirketin yakin donemde
satin alimlarla varhdini giglendirdigi kompozit is kolundaki en blylk misterisi, COVID-19 salgindan en fazla etkilenen alanlardan biri
olan havacilik sektorii. (Boeing, Axiom Materials'in en blylk mdisterisi). Boeing’in paylastigi analist sunumuna gore sirketin bakiye
siparisleri artan iptaller nedeniyle yilin ilk 7 ayinda yaklasik %20 geriledi. Pandeminin etkisine ek olarak sirketin 737 Max modelinin,
gecen yil Mart ayinda gergeklesen kazadan sonra vyere indirilmis olmasi zayif siparislerin arkasindaki diger 6nemli etken. Kordsa’nin
paylastigi sektor raporlarinda da, iki is kolunda da 2019 seviyelerine donlsin 2023 yilinda gergeklesebilecedi ongériliyor.

Bu revizyonda gorece zayif 2Q20 sonuglari ve arz/talep dengesindeki yavas toparlama nedeniyle 2020 yili ciro ve EBITDA beklentimizi
dolar bazinda %7 asadiya revize ediyoruz. Tahminlerimizde yaptigimiz asadi yonli revizyonlara ve gbérece yavas toparlanma
beklentilerimize ragmen, i) kur tahminlerimizdeki yukari yonll revizyon, ii) 30 yillik hazine EuroBond faiz oraninda yaptigimiz ortalama
30 baz puan asadi revizyon ve diisen LIBOR orani nedeniyle azalan bor¢c maliyeti (projeksiyon déneminde %5,2'den, %3,9'a revize ettik)
nedeniyle hedef fiyatimizi TL14,6'den TL15,8’e revize ediyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz.
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iletigim 8.2 6.4 1.9 1.5 34 29 25% 28% 8% 10%
Turkcell (TCELL. IS):

Turkcell yonetimi 2020 hedeflerini korudu: Hatirlamak gerekirse Turkcell 2020’de %10-%12 satis biyiimesi, %40-%42 FAVOK,
%19-%21 FVOK marji éngdriiyor. Operasyonel yatirim harcamalarinin satislara orani beklentisi %17-%19 araliinda. Sirket yénetimi
2020 hedeflerinin Ust bandinin gerceklestirilebilir oldugunu disiniyor. Biz 2020'de %12 gelir biyimesi, %41,0 FAVOK marji ve
%18,0% yatinm harcamasi/satis orani 6ngoéridyoruz. Turkcellin ilk yari sonuglarinin 2020 yilinda gelir bliyimesi tarafinda bir miktar

yukari yonll risk teskil ettigini disiinmekle beraber, faturali abone basina gelir (ARPU) artisinda yilin 2. geyredindeki zayiflik (+3,4%
YoY) nedeniyle éngérilerimizde degisiklige gitmiyoruz.

Mobil tarafta yilin ikinci yarisinda fiyat artislari bekliyoruz: Turkcellin daha 6nce paylastidi sekilde pandemi déneminde fiyat
artislarini ertelemesi ve dolasim gelirlerindeki disis yilin ikinci ceyredinde mobil tarafta blylmeyi olumsuz etkiledi. Sirket 2C20'de
abone basina %14’lik gelir artisi elde etse de bunun 6énemli kismi baz etkisinden kaynaklandi. Turkcell yénetimi, enflasyona paralel
fiyat artislarini blylime hikayesinin énemli bir pargasi olarak gérmeye devam ettigini ve bu konuda 2C20 sonrasinda aksiyon aldigini
belirtti. Diger yandan Turkiye'de son bir yildir devam eden dezenflasyon slreci ve satislarin genelde 1 yillik sire icin sabit fiyatla
yapilmasi, ARPU blylime hizinda yilin ikinci yarisi icin (gectigimiz yilin giglii bazina kiyasla) yavaslamaya isaret ediyor.

Tiirkiye Varlik Fonu’'nun %26,2 pay ile Turkcell’de en biiyiik hissedar olmasi igin varilan anlasmanin Ekim-Kasim aylarinda
tamamlanmasi bekleniyor: Hisse devrinin tamamlanmasi sonrasi Tlrkiye Varlik Fonu, %15'i imtiyazl hisseleriyle, Turkcell Yénetim
Kurulu'ndaki 9 Gyeden 5'ini belirleyecek. Alfa Grubu ise payini %24,8'e cikararak Tirkcell’de en blyilk azinlik hissedar haline gelecek.
Turkcell’de ortaklik yapisinin sadelesmesinin sirketin stratejik hedeflerine daha kolay/hizli karar almasini saglayacak bir gelisme olarak
goériyoruz.

Turkcell’in icinde deger yaratabilecek bircok varlik mevcut: Turkcell’in blinyesinde, Super Online,Global Tower, Financell, Paycell
gibi dederli bir cok sirket mevcut. Bu sirketlerin halka arz ya da baska bir stratejik ortaklik kapsaminda degerlendirilmesinin,

Turkcell’de 6nemli deger artisi yarabilecedini disintyoruz. TVF'nin hakim ortak olmasi sonrasinda, bu varlklarin degerlendirilmesi
konusunda hizli aksiyon alinabilecegini diisiintiyoruz.
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Turkcell, yeni hissedar yapilanmasinda %24,8 paya sahip olacak IMTIS Holdings’in (Rus Alfa), hisselerini borsada islem
goren nitelikteki hisseye doniistiirmek yaptigi basvuru SPK tarafindan onaylandi: Turkcell'in SEC belgelerine gére IMTIS
Holdings’in hisse transferinin tamamlanmasini takip eden ilk yilda Turkcellin sermayesinin %5’'ine karsilik gelen hisseyi piyasada
satabilme ihtimali var. Ancak olasi satis igin hisse devrinin gerceklesmesi gerekiyor. Geriye kalan %19,8’lik hisse igin ise borsada satis,
hisse transferini takip eden ilk yilda, yapilan anlasmaya gére mimkin degil.

Tiirk Telekom (TTKOM.IS):

Sirketin 2020 yili beklentilerine risklerin yukari yonlii oldugunu diisiiniiyoruz: Tirk Telekom 2C20 sonuglari sonrasi, 2020 yih
icin %13 ciro biyimesi, 12,4-12,6 milyar TL FAVOK ve 6,4 milyar TL yatinm harcamasi beklentilerini korudu. Diger yandan sabit
internet tarafindaki glgli abone kazanimlari ve mobil tarafta yilin 2. yarisi igin 6ngérdigimiz toparlanma nedeniyle, yilin 3.
ceyredinde sirketin beklentilerine yukari yénli revizyon vyapabilecedini disiiniiyoruz. Bu revizyonda 2020/2021/2022 FAVOK
beklentilerimizi sirasiyla %3/%4/%4 yukari yonli revize ettik. Beklentilerimizdeki yukari y6nli revizyon neticesinde Tlrk Telekom
hedef fiyatimizi 9,6'dan 10,2'ye revize ediyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Sabit internet is kolunda rekor abone kazanimi: Tirk Telekom, 2C20’de 595 bin net abone kazanimiyla halka arzindan buna yana
sagladigi en abone artisini gergeklestirdi. Gunlik hayatta Covid-19 kaynakh degisimler (uzaktan editim, calisma vs.) sirketin sabit
internet is kolunda yeni abone kazanimini ve abone basina elde ettigi geliri olukga olumlu etkilemis goziklyor. Ek olarak, st paketlere
gecis ve toplam satislar iginde fiberin artan payi sirketin 2C20’de halka arzdan beri ulastigi en ylksek abone basina aylik gelir artisini
(+%14) sagladi. Yeni musteri kazanimlarinin 12-24 aylik kontrat periyoduyla sagladigi disinildiginde, abone artisinin ve ARPU
blylmesinin kalici olacagini dislinGyoruz. Ek olarak, Tlrkiye’de hane halki sabit internet penetrasyonu (%58) Avrupa ortalamasinin
(%78) hala oldukga altinda. Bu durum, Tirk Telekom icin yapisal bir bliylime dinamigi olamaya devam ediyor.

Mobil tarafta yilin 2. yarisinda toparlanma bekliyoruz: Turkcell'in abone kazanimi tarafinda daha agresif bir strateji takip etmesi
ve yilin 2. ceyreginde fiyat artiglarini ertelemesi, Tirk Telekom’un mobil tarafta bayimesini yilin ilk yarisinda olumsuz etkiledi. Mobil
tarafta Turkcell’in kademeli olarak fiyat artislarinin etkisiyle yilin ikici yarisinda toparlanma bekliyoruz. Operatérler arasinda sektorin
karhligini etkileyecek bir fiyat rekabetinin, o6zellikle zayif TL'nin yatirm harcamalari ve borgluluk Uzerinde vyarattigi baski
disunildigiunde rasyonel olmadigini distiniyoruz.

Kur riskine karsi daha direngli bir bilango: Sirketin net déviz agik pozisyonu (finansal kiralama yuktumlultkleri dahil), 2019 yil
sonundaki 813mn dolar seviyesinden 1Y20'de 706mn dolar seviyesine geriledi. Tlrk Telekom gectigimiz 2 yildan beri doviz agik
pozisyonunu istikrarl bir sekilde azaltiyor. Mevcut seviyelerin sirket icin yonetilebilir oldugunu distindyoruz.
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Alkim (ALKIM. IS):

Yeni yatirnm giindemde: Alkim, Ankara Cayirhan'daki sodyum silfat tretim kapasitesini 210 bin tondan 390 bin tona gikarmak igin
Cevresel Etki Degerlendirmesi (CED) belgesi almak igin basvuruda bulundu. Gergeklesmesi durumunda, bu toplam Uretim kapasitesinde
420 bin tondan, 600 bin tona %43'lik bir artis anlamina geliyor. Sodyum siilfat lretiminde tam kapasite kullanimina yakin faaliyet
gdsteren Alkim, 2021 yilinda devam eden yatinmin tamamlanmasinin ardindan, sodyum sulfat tretiminin bir kismini da potasyum sulfat
Uretimine yoénlendirecek. Alkim’in potasyum sulfat Uretiminde tam kapasiteye ulastifinda mevcut kapasitesinin yaklasik %?10’unu
potasyum silfat Uretimine yonlendirecedini tahmin ediyoruz. Sirketin azalan etkin kapasitesi, %100’e yakin kapasite kullanim orani,
Ustln Grin kalitesi ve saghkh talep kosullari géz 6ntine alindidinda yeni yatinnmin sirket icin gerekli ve deger arttirici olduguna inaniyoruz.
Alkim, kapasite artisi icin yaklasik 13 Milyon EUR yatinnm 6ngdériyor ve yatirnmin CED belgesinin alinmasini takiben on iki ay igerisinde
bitirilecedini tahmin ediyor. Yatirimin finansmaninin %50 6z kaynak, %50 orta vadeli yatinm kredisi ile gerceklestirilmesi planlaniyor.
CED onayi sonrasl yatirimin pozitif etkisini dederlememize dahil edecediz. Yatirnmin 2021 yil sonunda baslaylp 2023 basinda
tamamlandigi ve %50 kapasite kullanimindan 3 yil icinde 100% kapasite kullanima ulastigi senaryoda mevcut hedef fiyatimiza %20’lik
yukari yonla risk goriayoruz. Sirketin diger bir 6nemli yatirimi olan yillik 50 bin ton Uretim kapasiteli potasyum stilfat yatiriminin Haziran
2021'de tamamlanip Uretime baslamasi bekleniyor. Sirketin yakin zamanda paylastigi Gretim takvimi bizim mevcut beklentilerimizle
uyumlu.

Kimyasallar is kolunda 1Y20 marjlarn zayif gerceklesti: Kimyevi Grinler is kolunun satiglari, TL'nin Euro karsisinda deger kaybi ve
%3 artis gdsteren sodyum stlfat satislarinin etkisiyle yillik bazda %14 artisla TL172mn gergeklesti. EUR bazinda satis buylimesi ise yilik
bazda %1 oldu. Sirketin sodyum sulfat Gretiminde kapasite kullanim orani gecen yilin ayni dénemindeki %103 seviyesinden %95
seviyesine geriledi. Alkim’in dogal Uretim yaptigi gollerdeki iklim kosullari kapasite kullanimini donemsel olarak etkileyebiliyor. Sirket,
yilin ilk yarisinda pandemi nedeniyle artan sodyum sulfat talebinin yaklasik %15'ini ticari tGrin sagalayarak (kendi Uretimi olmayan)
karsilamis gozikiyor. Alkim’in 1H20 FAVOK marjinda gérilen yillik 5.8 puanlik gerilemenin énemli bir kisminin disen tretim ve artan
ticari Uran satislarindan kaynakladigini distnldyoruz. 2H20’de normallesen talep kosullari ve olumlu baz etkisi nedeniyle karlilikta

normallesme beklivoruz
normatesme-bekHyoruz.
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Kagit is kolunun karlihgi pandemi doneminde diisen girdi maliyetlerinin etkisiyle tarihi ortalamalarinin oldukga iizerine
ciktiz Alkim Kagit''n FAVOK'U yilin ilk yarisinda 88% artisla 45mn TL oldu. 1H20 FAVOK marji yillik 10,9 puan artisla %22,6 oldu. Kagit is
kolunun oldukga gugli performansi 1H20'de konsolide karlihdi destekleyen temel faktor oldu. Pandemi déneminde disen girdi
maliyetlerinin karlilk artisinin temel sebebi oldugunu dustnlyoruz. Sirketin gectigimiz 4 yillik ortalama EBITDA marji ise %15,4
seviyesinde. Dolayisiyla yilin ilk yarisindaki gigli performansin kalici olacagini 6ngérmuyoruz. Projeksiyon doneminde ALKA icin ortalama
FAVOK mariji 6ngériimiiz %15,5 seviyesinde. Sirket 2021 tahminlerimize goére 8,1x FD/FAVOK carpani ile islem gériyor.

Potasyum siilfat liretimi icin yeni proje: Alkim gectigimiz glinlerde, tretim merkezlerinden biri olan Acigdl’lin Ust sollisyonunda disik
yogunluklu potasyum ve magnezyum tirevlerinin cikarilmasi icin ARGE calismasi baslattigini agikladi. Sirketin calismalarinin amaci gol
suyu iceriginde bulunan bitiin minerallerin dogal isletme diizeninde yazin gines ile buharlasma, kis aylarinda soguklar ile kristallesme
metotlarinin uygulanarak verimli bir bicimde elde edilmesi. Potasyum ve magnezyum Acigdl’de disik yodgunlukta bulundugundan dolayi
elde edilebilecek potasyum siilfat ve magnezyum silfatin miktarlarinin da sinirli olmasi bekleniyor. Sirket bu konuda herhangi bir 6ngoéri

paylasmadi.
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Yatas (YATAS.IS):

Pandemin olumuz etkine ragmen 1Y20 rakamlan giiclii gerceklesti ve 3. Ceyrek oncii gostergeleri toparlamaya isaret
ediyor: Yatas, Covid-19 nedeniyle kendi blinyesinde faaliyet gosteren perakende satis madazalarinin faaliyetlerine 24.03.2020
tarihinden itibaren gecici sireligine ara verdigini duyurmustu. Sirketin bayiler dahil tim madaza faaliyetleri 1 Haziran itibari ile yeniden
basladi. Yilin ilk yarisindaki zorlu faaliyet ortamina ragmen Yatas'in satislan yillik bazda %9 artis gdsterdi. Diger Yandan 1H20 FAVOK
(IFRS 16 haric) kur artisinin maliyetler lzerinde yarattigi baski nedeniyle yillik bazda %10 daraldi. Sirketin gorece gli¢li 1H20 rakamlari
ve saglikli normallesme gostergeleri nedeni ile 2020/2021 ve 2022 EBITDA tahminlerimizi sirasiyla %21/%10 ve %10 yukar revize
ediyoruz ve 11,5 TL hedef fiyatla tavsiyemizi AL'a yikseltiyoruz.

Perakende sektoriinde azalan ongoriilebilirlige ragmen bayi magaza acilislarindaki ivmelenmeyi olumlu bir sinyal olarak
goriiyoruz: Sirket yeni magaza acilislarinda Covid-19'un olumsuz etkilerine ragmen beklentilerimizin Gzerinde performans gosteriyor.
Yatas yilin ilk yarisinda 39 tanesi yurticinde 6 tanesi yurtdisinda olmak (zere toplam 43 yeni magaza acilisi gerceklestirdi. Onemli
bolimU yilin 2. Ceyredinde gerceklesen yeni madaza acilislarinin, perakende sektoriindeki zorlu kosullar dikkate alindiginda olumlu bir
sinyal oldugunu disintyoruz. Yatas yil sonuna kadar yeni markasi “"Divanev"” madaza sayisinin 70’e ulasmasini hedefliyor. Bu
revizyonda "Divanev" madaza sayisi beklentimizi 40tan 60'a revize ediyoruz. 2021 yilinda sirketin 100 "Divanev" madazasina
ulasmasini bekliyoruz. (Onceki beklenti: 80). Ek olarak, giclii 2C20 gerceklesmelerinden sonra Divan-ev hari¢ yeni magaza acilisi
beklentimizi 20'den 35’e revize ediyoruz. 2021 sonrasi ise "Divanev" madaza acilisi beklentilerimiz oldukca muhafazakar (her yil 5 yeni
madaza). Yeni konseptin tlketici bedenisi kazanmasi ve sirketin mevcut karlilik seviyesini saglamasi noktasinda kendini kanitlamasi
gerektigini diistiniiyoruz. Yatas icin uzun dénemli FAVOK marji beklentimizi %15 olarak koruyoruz. (IFRS 16 etkileri haric).

Riskler: i) Covid-19 vaka sayilarinda sonbahar-kis déneminde olasi hizli artisin ekonominin bazi alanlarinda kapanma oOnlemlerini
beraberinde getirmesi. ii) Ekonomide yeni bir kapanma olmasa dahi vaka sayilarindaki olasi artisin tiketicilerin bir kismini belli élglide
sosyal izolasyonu (magaza 2|yaret| yapmamak g|b|) devam ettirip tuket|m| ertelemeye |tmeS| iii) Kur kaynakli maliyet artislarinin
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Logo Yazilim (LOGO.IS):

Sirketin daha once geri gektigi 2020 yili EBITDA beklentisinin gergeklestirilebilir oldugunu diisiiniiyoruz: Logo sene basinda
paylastigi 2020 yili 6ngoérilerini 1C20 finansal sonuglarinin agiklamasi sonrasinda, Covid-19 kaynakli belirsizlikler nedeniyle geri
cekmisti. Diger yandan i) yilin ilk yanisindaki glcli sonuglar, ii) cogunlugu e-devlet hizmetlerinden olusan ertelenmis gelirlerin kademeli
olarak IFRS finansallarina girecek olmasi ve iii) ekonomik aktivedeki toparlanma sinyalleri, yilin 2. Yarisi icin guiglid bliyimeye isaret
ediyor.

Yazilim sektoriiniin biiyiime dinamiklerinden faydalanan kaliteli bir sirket: Logo’nun, benzerlerine gére oldukga disik yazilim
penetrasyonuna sahip olan Turkiye'deki glclii pazar konumunun iyi bir buyume hikayesi sunduguna inaniyoruz. Cogunlukla blylk
Olcekli sirketlere hizmet veren SAP ve Microsoft harig bakildiginda, Logo’nun kendi muisteri segmentinde yaklasik %50 pazar pay! var.
Logo’nun standartlastirilmis ve uygulamasi kolay Grin portféyd, uluslararasi firmalara gére oldukca rekabetgi fiyatlari ve 800'den fazla is
ortagindan olusan kapsamli dagitim aginin 6nemli rekabetci avantajlari oldugunu distnlyoruz.

Riskler: Sirket icin yakin vadeli 6nemli gérdigimduz risk unsurlarini, i) e-devlet hizmetlerinde yiksek fiyat rekabeti nedeniyle sirketin
pazar payinda azalma, ii) Turkiye ekonomisinde beklentilerimizin Gzerinde daralma iii) bir kismi 1 Temmuz 2020'de devreye girecek 509
Sira Numarali kanunun uygulamasinda olasi erteleme ve iv) Romanya’daki proje islerinin beklentilerimizden daha uzun sire
ertelenmesi, olarak siralayabiliriz.
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Mavi Giyim (MAVI.IS): Degerleme oldukga cazip hale geldi tavsiyemizi AL olarak revize ediyoruz: Mavi icin hedef fiyatimiz
53,5TL'den, 51,5 TL'ye ve tavsiyemizi TUTtan AlL'a revize ediyoruz. 2020 yilinda Mavi'nin satiglarinda i) perakende faaliyetlerindeki
normallesme ve ii) giicli online satislar nedeniyle sinirli %12’lik daralma bekliyoruz. 2020 FAVOK’iinde ise, yiiksek sabit maliyetler
nedeniyle %47’lik bir disis éngdriyoruz. 2021 yilinda ise hizli bir normallesme beklemekle beraber, 2019 yilina goére %13 blylime
dngodriyoruz. FAVOK marjinda da toparlanmanin i) bu yil operasyonel giderler tarafinda saglanan tasarruflarin 2021’de normallesmesi
ve ii) kur artisinin satin alma maliyetleri Gzerindeki olumsuz etkisi nedeniyle kademeli olmasini bekliyoruz.

Normallesme sonrasi satis performansi toparlanmaya isaret ediyor: Mavi'nin 2C20'de benzer magaza satislar (takvim etkisine
ve madazalarin acgik kaldigi glinlere gére dlzeltilmis) yillik bazda %13 artisa isaret ediyor. Madaza trafiginde ortalama% 30'luk bir
distse ragmen, ylksek satisa donlisium oranlari neticesinde adet bazinda satislarda disus sinirli %6. Diger yandan sepet buyUklGgu
2C20’de yilik bazda %20 artisa isaret ediyor. Mavi.com ve diger platformlar Gzerinden gercgeklestirilen online satislarda yillik bazda
Turkiye'de %300, yurtdisi faaliyetlerinde %61 artis s6z konusu. Online satislar gecen yilin ayni déneminde toplam Turkiye satislarinin,
%3,9’unu olustursa da %300’lik artis konsolide biyimeye 2C20 icin yaklasik %7’lik katkiya isaret ediyor.

Onemli gider kalemleri ve stoklar kontrol altinda: Mavi daha dnce acgikladigi lizere magdazalarin kapal oldudu siirece kira 6dememe
konusunda mal sahipleriyle anlasti. Sirket diisen satislara karsin, kira oranlarinin ginlik bazda mizakere edilmesi neticesinde kira /
ciro oraninda 2020 yilinda bir bozulma beklemiyor. Ek olarak sirket, 2C20'de kisa calisma o6denedinden ek 6,2mn TL ek (cret
stibvansiyonu sagladi.2C20 itibariyle Mavi'nin Tirkiye perakende envanterinin %901 sezonluk Grinlerden olusuyor ve bu oran gecen
yilhin ayni dénemine gore iyilesmeye isaret ediyor. Son olarak, sirket 6énceki tim borglarini yeniden finanse etmek icin 2C20'de dlsik
faiz oranindan yararlandi. Sirketin kisa vadeli acik déviz pozisyonu bulunmuyor.

Riskler: i) Covid-19 vaka sayilarinda sonbahar-kis déoneminde olasi hizli artisin ekonominin bazi alanlarinda kapanma o6nlemlerini
beraberinde getirmesi. ii) Ekonomide yeni bir kapanma olmasa dahi vaka sayilarindaki olasi artisin tlketicilerin bir kismini belli dlglide
sosyal izolasyonu (madaza ziyareti yapmamak gibi) devam ettirip tiketimi ertelemeye itmesi. iii) Kur kaynakli maliyet artislarinin
rekabet ortami nedeni ile fiyatlara yansitilamamasi. iv) Faiz oranlarinda beklentilerimizin lizerinde artis.
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14/08/2020
24/03/2020
04/08/2020
19/12/2019
08/09/2020

4.93
7.27
6.82
14.91
77.2
6.29
14.86
95.5

8.01
9.10
10.75
23.00
101.49
8.22
21.60
139.85

25,636

2,225
28,644
37,810
11,773
14,153
32,692

5,097

62%
25%
58%
54%
31%
31%
45%
46%

3.98
5.02
3.93
5.72
5.57
8.97
8.96
10.19

2020T

0.42
1.87
0.47
0.90
1.50
0.90
1.60
4.38

3.03
7.24
3.56
7.08

13
11
13
13
13
13
13

Girigsten
Aglrllk(%) itibaren Rel.%

-24.7%
12.3%
-27.8%
-0.7%
7.4%
9.2%
7.7%
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Fiyat® 4.93 3A Hac.mn % 77.0
Hedef Fiyat % 8.01§ Y ligi Rel. -37%
Getiri Pot. 62%: Yabanci 52%
Mutlak Deger $ _ 2019G 2020 2021T|
Net Kar 5,352 6,448 7,581
Net Faiz Geliri 15,713 19,538 21,769
Mevduat 224,055 261,223 263,793
Ozsermaye 54,362 60,830 68,411
Oranlar 2019G 2020T 2021T
F/IK 4.8 4.0 34
PD/DD 0.5 0.4 0.4
PD/Mevduat n.a n.a n.a
PD/Net Faiz Geliri 1.6 1.3 1.2
Ozserm. Karlilik 11% 11% 12%
Biiyiimeler 20/19% 21/20% 19/22 CAGR%
Net Kar 20% 18% 17%
Ozsermaye 12% 12% 11%
Net Faiz Geliri 24% 11% 15%
Mevduat 17% 1% 10%
Yurtdisi iskonto 2020 2021
F/IK -52% -53%
PD/DD n.m n.m
120 AKBNK BIST100'e Goreceli
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Akbank

Yatirim Temasi

Bankanin selektif kredi blylme stratejisinin yaninda, kredi rekabetine gok fazla girmemis olmasi ve
verilen kredilerin kisa vadeli TL sirket kredilerinde yogunlasmasi yikselen faizlerden gorece daha az
etkilenmesine yol acacak. Ayrica TUFEX'in ilk alti ayda diisiik enflasyon varsayimiyla dederlenmesi
ve bunun muhtemelen sene sonunda yukari revizyonu marjlar anlaminda ek bir koruma sagliyor.
2020 igin bankanin net faiz marjinin 10-20 baz aralidinda artis géstermesini bekliyoruz. Bankanin
muhafazakar karsilik ayirma politikasinin ikinci yarida da devam edecedini dustniyoruz. Tim sene
igin kredi risk maliyet tahminimiz 300baz puan civarinda.

Bankanin sermaye yeterlilik oranlarinin ylksek olusu, 2. Grup kredilerde bulunan enerji ve
gayrimenkul kredi riskleri igin yUksek karsilik politikasinin sirddrtdlmesi ve TTKOM kredisi igin
muhafazakar karsilik politikasinin devami, bankanin koruma tamponlarinin glgli olusunu ortaya
koyuyor. Akbank’in 2020-22 yili kar tahminlerimizi ortalama %10 asadi yonlu revize ediyoruz. 2020
icin kar artis beklentimiz %19 seviyesinde. Karsiliklarin normalize oldugu ortamda bankanin 06z
kaynak karlihginin Gi¢ sene sonunda tekrar %14-15 seviyesine yiikselmesini bekliyoruz.

Vade uyumsuzlugunun rekabete gore daha disik olmasi bankayl kar marji anlaminda daha iyi
konumlandiriyor. TTKOM hisselerinin olasi bir satisi veya bu sirketin hisse degerinin artisi Akbank’a
olumlu yansiyacaktir.

Degerleme

2020 tahminlerine gére Akbank , 4x F/K ve 0,4x F/DD cgarpanlari ile islem gériyor. F/K garpani
Gelismekte olan Ulkeler emsallerine gére %52 iskontoya isaret ediyor.

Riskler

Banka ekonomik yavaslama kanalindan aktif kalitesi bozulmasi ve karlilik oynakhgi risklerine maruz.

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=AKBNK

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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AKGRT ‘ AL
Fiyat © 7.27 3A Hac.nn & 2.9
Hedef Fiyat % 9.1 Y lligi Rel. 40%
Getiri Pot. 25%: Yabanci 43%
Mutiak Deger 2019G_ 2020T ____ 2021T]
Net Kar 366 443 495
Kazanimis Prim 2,243 2,482 3,212
Ozsermaye 899 1,187 1,444
Aktif Toplami 4,608 5,387 6,096
Oranlar 2019G 2020T 2021T
FIK 6.1 5.0 45
PD/DD 25 19 15
Ozserm. Karlilik 45% 42% 38%
Bilyiimeler 20/19% 21/20% 19/22 CAGR%
Net Kar 21% 12% n.m
Ozsermaye 32% 22% n.m
Kazanimis Prim 11% 29% n.m
Yurtdisi iskonto 2020 2021
F/IK n.m n.m
PD/DD n.m n.m
170 AKGRT BIST100'e Goreceli
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Aksigorta

Yatirim Temasi

Cok gugla biri ikinci ceyrekten sonra sirket icin 2020 kar beklentimizi TL 404mn’dan TL 444mn’a
ylkseltiyoruz. Aksigorta’nin 2020’de yillik %45 kar artisi gerceklestirip, 6z kaynak karliidini %40'h
seviyelerin (zerinde korumasini bekliyoruz. Sirketin trafik segmentinde blyudugi bir dénem
sonrasi hasar frekanslarinin bu bransta son dénemlerde gecmise goére bir miktar azaldigini
gdzlemliyoruz. Burada GglUncl ceyrek de bir miktar normallesme goérsek de ¢ok kuvvetli olan teknik
marjlarinin gok etkilenecedini disinmuyoruz. Aksigorta’nin yliksek teknik karliligini portfoyin risk
dengesinin iyi yonetilmesine badliyoruz. Hasar frekanslarinin gorece disik oldugu kurumsal
branglardaki yiksek pazar payinin yaninda risk tarihgesi iyi olan bireysel portféylin varligi teknik
karlihgi yliksek duzeyde tutmaya yardim ediyor. Saglik bransinda sirket yeniden yapilanma
stirecinde bu da 06zellikle salgin sonrasi Aksigorta igin 6nemli biylme potansiyelleri vaat ediyor.

Degerleme

Zorunlu sigorta kapsaminin genislemesi elementer branslarda faaliyet gosteren sigorta sirketleri
acisindan bir firsat teskil ediyor. Ozellikle trafik segmentinde diisen hasar frekanslar ise toplam
kombine oranlarin asagiya gekilmesi agisindan bir zemin teskil ediyor. Oz sermaye karliliginin %40
seviyesinde olmasi sirketin ylksek carpanlar ile gerektigini gostermekte.
Aksigorta’nin yliksek karlihdi ise yluksek temettl verimi anlamina geliyor.

Riskler

islem goérmesi

Ekonomide ani yavaslama ve/veya TL'de ani ve keskin deder kaybi sirketlerin prim Gretimlerini
dusurebilir ve hasar oranlarini olumsuz etkileyebilir. Bunun yaninda dodal afetler ve hasar
frekanslarinin yikselmesi sirketin teknik karliligini olumsuz etkileyebilir.

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=AKGRT

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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Fiyat® 6.82. 3A Hac.mn % 162.8
Hedef Fiyat % 10. 75‘ Y ligi Rel. -36%
Getiri Pot. 8%> Yabanci 48%
Mutlak Deger © 2019G 2020T 2021T
Net Kar 6,241 7,286 8,711
Net Faiz Geliri 19,027 21,542 25,762
Mevduat 248,751 305,536 335,932
Ozsermaye 54,051 61,052 67,869
Oranlar 2019G 2020T 2021T
F/IK 4.6 3.9 3.8
PD/DD 0.5 0.5 0.4
PD/Mevduat n.a n.a n.a
PD/Net Faiz Geliri 15 1.3 1.1
Ozserm. Karlilik 12% 13% 14%
Biiyiimeler 20/19% 21/20% 19/22 CAGR%
Net Kar 17% 20% 29%
Ozsermaye 13% 11% 13%
Net Faiz Geliri 13% 20% 18%
Mevduat 23% 10% 15%
Yurtdisi iskonto 2020 2021
F/IK -53% -55%
PD/DD n.m n.m
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Garanti Bankasi

Yatirim Temasi

Garanti Bankasi’'nin ilk yarida devam eden gl karsiliklar éncesi gelir tretim performansi bankaya
karsiliklarini rahatca takviye imkanini verdi. ilk yarida bu gelirlerin yillik olarak %39 artisla TL 10.1
milyara ulasmasi sonucunda Garanti 6nimizdeki dénemde ekonomide olusabilecek olumsuzluklar
icin karsilik oranlarini énden yiiklemeli olarak yiikseltti. Ikinci ve (glincii gruplar icin karsilik
oranlarinin ilk yarida 2019 yil ortalamasina gére yaklasik 400-500 baz puan aralidinda arttigini
goriyoruz. Bankanin bunun yaninda kétd ginler igin saklanan TL 3.1 milyar dlizeyinde serbest
karsiligi da bulunuyor.

Garanti Bankasi’'nin kuvvetli koruma kalkanlarinin yani sira, marjlarin da beklentilerin Gzerinde iyi
gittigini gdériyoruz. Garanti icin marjin bu sene yillik bazda 50 baz artmasini tahmin ediyoruz. ilk
yari sonuglarindan sonra banka igin 2020 yili kar tahminimizi de %8 asad revize ettik. Buna ragmen
2020 yili karinin 2019’a gére %18 artmasini tahmin etmekteyiz. Bankanin ekonomide toparlanma
anlaminda 6zellikle tiketici ayadinda son derece iyi konumlanmis olmasinin kendisine avantaj
saglayacagini disliniiyoruz.

Bankanin kur ve faiz orani risklerine karsi elinde bulundurdugu aracglar ve bilangosunun oldukga
esnek olusu nedeniyle korunakli oldugunu dislnlyoruz. Bu anlamda, Garanti 6zellikle gucli
sermaye ve likiditesi ile ekonomide ki bir toparlanmadan en fazla yararlanacak bankalardan bir
tanesi. Turk Telekom’da olasi bir ¢dézimlenme Garanti Bankasi hisseleri igin olumlu bir etki
yaratabilir.

Degerleme

2020 tahminlerine gére Garanti Bank hisseleri 3,9x F/K ve 0,5x F/DD garpanlari ile islem gériyor.
F/K carpani Gelismekte olan Ulkeler emsallerine gére %53 iskontoya isaret ediyor.

Riskler

Banka ekonomik yavaglama kanalindan aktif kalitesi bozulmasi ve karlilik oynakhdi risklerine maruz.

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=GARAN

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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KOZAL  AL|
v s Koza Altin

Fiyat % 77.20 3A Hac.rm ¥ 23.8
Hedef Fiyat % 101.49, Yliigi Rel. 9%
Getiri Pot. 31%  Yabanci 55% Yatirim Temasi
Mutlak Deger © 2019G 2020T 2021T
Net Kar 1,767 2,112 1,091 Koza Altin, ddviz bazh gelirleri, blylk dlgtide TL maliyetleri ve nakit bakimindan zengin bilangosu
Satislar 2,849 3,223 2,885 gibi defansif dzellikleriyle éne cikiyor. Uretim nabzi bakimindan yilin glincii ceyredinde 2C20'ye
;AtVBOK i’igi 2'222 ;’gg; benzer bir gérinim bekliyoruz. 2020 yilinin ilk yarisinda 2019'a gére yaklasik %22 yukarida
el Bore -4, -0, -G, . . . ..
Oranlar 2019G 2020T 2021T 602%$/0ons olan nakit maliyetlerdeki ylksek seyrin ise gegcen seneye gore disik gerceklesen maden
FIK 6.7 5.6 5.9 tenorl sebebiyle devam edecedini tahmin etmekle beraber, yilin geri kalaninda TL'deki deder kaybi
FD/FAVOK 3.6 3.0 3.3 sonucu iyilesme 6ngériiyoruz. 2020 yili icin nakit maliyet tahminimiz 540$/ons seviyesinde. Ote
iliﬁal(“sﬁrk ;3?)/0 5900/3 51%/7 yandan, 20 Eyliil'de yapilacagini 6§rendigimiz Koza-Ipek Holding’in hazineye miisadere edilmeyen
I arii (0] 0 (0] . . . o
Ozserm. Karliik 36% 31% 220 paylan hakkindaki durusmayi takip ediyor olacagiz.
Net Borg/FAVOK -2.44 -2.90 -4.13 Dederleme
NetBorg/Ozserm.  -0.77 -0.80 -0.83 9
eler 20/ 21/2 goie2 CAG Glncel makro tahminler ve benzer sirket carpanlari ile birlikte hisse basina 100,60TL olan hedef
(1] - 0 (1]
FAVOK 19% -8% o9, fiyatimizi 101,49TL olarak glncelliyor, AL tavsiyemizi strdurlyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %31’lik
Satiglar 13% -10% -5% bir yukari yoénlli potansiyele isaret ediyor. Sirket, 2021 tahminlerimize goére 5,9x F/K ve 3,3x
Yurtdigi Iskonto 2020 Jy FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor. Bu carpanlar yurtdisi emsallerine gére sirasiyla 55% ve
Gl -66% 5% 47067k iskontoya isaret ediyor.
FD/FAVOK -64% -47%
140 KOZAL BIST100e Goreceli Riskler
130 (Soh
120 Altin fiyatlarinda olabilecek asadi yonli hareketler, yasanabilecek bir Uretim aksamasi ve
110 beklentimizden ylksek gelebilecek olan nakit maliyetler dederlememiz igin ana risk unsurlarini
olusturuyor.
100 ¥ 4
90
80
70
(o)) o O o o O o o o o o
o o d d 9 o o o o o o o
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Fiyat® 14.91 3A Hac.m % 25.9
Hedef Fiyat © 23.00 Y llici Rel. -22%
Getiri Pot. 54%  Yabanci 72%
Mutlak Deger © 2019G 2020T 2021T
Net Kar 4,391 6,610 6,252
FAVOK 10,696 11,464 14,642
Aktif Toplami 151,344 136,089 169,707
Oranlar 2019G 2020T 2021T
F/IK 8.6 5.7 6.0
PD/DD 1.0 0.9 0.8
Ozserm. Karlilik 13% 17% 14%
Biiytimeler 20/19% 21/20% 19/22 CAGR%
Net Kar 51% -5% 16%
Ozsermaye 15% 11% 13%
Aktif Toplami -10% 25% 7%
Yurtdisi iskonto 2020 2021
FIK - -
FD/FAVOK - -
110 KCHOL BIST100'e Goreceli
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Koc¢ Holding

Yatirim Temasi

Holding’in portféyinde halka agik istiraklerin payinin yiksek olmasi (halka agik + nakit: %90)
nedeni ile portfoyin seffaf olmasi, risklerin cografya, sektor ve istirak bazinda cesitlendirilmis
olmasi, glgli solo nakit pozisyonu, istiraklerinden yilksek temettd geliri, dolar bazli gelirlerin
adirhdinin ytksek olmasi, 6nemli bir kur riski tagimiyor olmasi gibi nedenlerden dolay! uzun vadede
KCHOL hissesini bedeniyoruz. Ancak kisa vadede global bliyiimeye iliskin artan endiselerin grubun
operasyonlari baskilamaya devam ediyor. Ancak
negatiflerin blyilk 6lgtde fiyatlandidini, hisse fiyatinin Holding’in gergcek dederini yansitmadigini
disintyoruz.

Uzerinde risk yaratmaya ve hisse fiyatini

Degerleme

Portfoylin yaklasik 1/6’sini olusturan Tapras'in zayif rafineri marjlar ve yine portfoyin 1/6'sini
olusturan bankacilik sektdrine iliskin artan riskler nedeni ile hisse yilbasindan beri endeksin %22
gerisinde kaldi. Bu dénemde hissenin performansi halka agik portfoyiinin hisse performansina
gore de daha zayif olmasi nedeni ile halka acik portfoyinlin piyasa dederine olan primi iskontoya
dondi. Halka agik portfoylnin dederine olan primi 1Y/3Y ortalamalar olan %10/%11’e kiyasla
%10 iskontoya dondl. Hisse cari net aktif dederine (NAD) gore 1Y/3Y iskonto ortalamalari olan
%9’a karsin %25 iskonto ile islem gériyor. Iskontolarin seviyesi holding hissesinin istirak
hisselerinden daha cazip olduguna isaret ediyor.

Hedef dederimizi 23TL'ye %54 getiri potansiyeli sunan hisse igin AL tavsiyemizi yineliyoruz.

Riskler: Pandemi ile miicadelede olasi bir ikinci dalga ile kisitlarin geri dénmesi, ekonomik
yavaslama ve faaliyet gOsterilen sektorlerde aleyhte yapilan yasal dizenlemeler en 6nemli asadi
yonll risk faktorleri olarak éne cikiyor.

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=KCHOL
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sisE . ALE
SISE AL Slsecam

Fiyat % 6.29 3A Hac.rm ¥ 113.8

Hedef Fiyat % 8.22 Ylligi Rel. 28%

Getiri Pot. 31%  Yabanci 15% Yatirnm Temasi

Mutlak Deger © 2019G 2020T 20217 [ L S o o ) )
Net Kar 1,005 1,578 2,080 Sisecam’in doviz bazli gelirleri (%60), defansif (kimyasallar ve cam ambalaj bolimleri) ve dengeli
Satiglar 18,059 19,727 25298 portfoy dadihmi, rekabetci maliyet yapisi, glgli bilangosu, distk borgluluk orani (1,5x net
FAVOK 3,831 3,405 5,098 bor¢/FAVOK), uzun ddviz pozisyonu ve diizenli temettli 6deme politikasi ile icinde bulunduumuz
iBol UAoE ElEY L875  zorlu makro kosullara gore iyi konumlanmis durumda oldugunu distntyoruz. Yilin ilk yarisinda
Oranlar 2019G 2020T 2021T e o T ) . T o )
FIK 74 9.0 68 Sirket icin en kotlnin geride kaldigini dugtntyoruz ve yilin ikinci yarisinda, talep kosullarindaki
FD/IFAV OK 6.4 7.2 4.8 liyilesme ve enerji maliyetlerindeki dengelenme nedeniyle karhlikta toparlanma bekliyoruz. SPK
FD/Satiglar 1.36 1.25 0.97 onayi sonrasinda 26-28 Adustos 2020 tarihleri arasinda birlesme 6zel gindemiyle gerceklestirilen
Aktit Karlik 6% 4% 5% Olaganlstii Genel Kurul toplantilari sonucunda; Sisecam birlesmesi hissedarlar tarafindan
Ozserm. Karlilk 14% 10% 12% . . . . . . L
Net Borc/FAVOK 184 236 154 Onaylandi ve islemin Eylll ayi sonuna kadar tamamlanmasi bekleniyor. Birlesme isleminin i)
Net Borg/Ozserm. 0.48 0.51 0.45 Toplam maliyetlerde tasarruf, ii) Sadelesen yapi sonucunda karar alma mekanizmalarinda iyilesme
Biiylimeler 20/19% pAVP IR CIPPAONERA) ve iii) Artan halka acik piyasa degeri ve islem hacmi ile birlikte MSCI endeksine dahil edilme
Net Kar S e 9% ihtimali nedeniyle Sisecam igin olumlu oldugunu disintyoruz.

FAVOK -11% 50% 16%

Satiglar 9% 28% 17% Degerleme

Yurtdisi iskonto 2020 2021 o

FIK -60% -47% Sisecam’in is kollar igin indirgenmis nakit akim analizi ve Pasabahge igin 2021E 6,0x FD/FOVOK
FDIFAVOK -22% -47%  carpani kullaniyoruz. Béliimler, icin bulduumuz hedef degerleri “Parcalarin Toplami” metodolojisi
140 SISE BIST100'e Goreceli (Sol) kullanarak ve holdingin net borglari ve diger varliklarini da hesaba katarak Sisecam hedef
130 T Base:100 degerimize ulasiyoruz. Sirket 2021T 4.8x FD/FAVOK ve 6.8x F/K oranlarina gére uluslararasi

benzer sirketlere gére 47% iskonto ile islem géruyor.

Riskler

Fiyat Hedefimiz ile ilgi ana riskler: i) Turkiye, AB ve Rusya pazarlarinda toparlanmanin

80 beklenenden yavas olmasi, iii) Girdi maliyetlerinde tahminlerimiz Gzerinde artislar, iii) diiz cam ve
70 soda kulu fiyatlarinda beklentilerimizden yavas toparlanma ve iii) beklentilerimizde daha gugli TL
o O O O o o O o O o O o
4 d d d d dd gy g o d ve/veya daha zayif EUR ve RUB.
o O — N — N ™ < W O I~ [c9)
o — o o O o O o O o

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=SISE is YATIRIM
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TCELL______________________AL|
— -3 Turkcell

Fiyat % 14.86 3A Hac.m % 57.1
Hedef Fiyat 21.60]  VYilii Rel. 12%
Getiri Pot. 45%: Yabanci 78% Yatinm Temas
Mutlak Deger % 2019G 2020T 2021T P - . s e . s VI,
Turkceell’i i) hizh n dijital servislerdeki 10 konumu v landaki str ik 6énceligi, ii
Not Kar 3.246 3,650 4334 Turkee ) biylyen dijital se "se de .guc_;u 0 u u ve bu alanda st. atej ) o" c.e gi, ii)
Satiglar 23.996 28155 33026 hormallesen yatinm harcamalar ve tiketici finansmani is kolunda azalan kredi portféyd ile artan
FAVOK 10,745 11,538 13,517 nakit yaratimi ve iii) enflasyon Uzeri fiyat artislarinin sagladigi reel biyime dinamikleri nedeni ile
Net Bore 9,716 8,510 7,080 pegeniyoruz. Turkcell’in borglulugu diisiik (1H20: net borg/FAVOK:0,9x) ve kisa vadede déviz agik
anlar 20 202 202 pozisyonu bulunmayan bilancosunun, sirketi bu dénemde 6ne cikaracagini dislinlyoruz.
FD/FAVOK 3.8 3.6 3.0 Turkcell'in biinyesinde, Super Online,Global Tower, Financell, Paycell gibi dederli bir gok sirket
FD/Satiglar 1.71 1.46 1.24 . . . .. o . L
Aktif Karliik 2% 8% 9y, Meveut. Bu"slrketllerlnu halka arz ya d.a baika. b|"r s"trz-a.teJlk ortakllk.kapﬂsa-mlnda degerlendirilmesinin,
e, ek 19% 19% 20y Turkcell’de 6nemli deger artigi yarabilecegini diglindyoruz. TVF'nin hakim ortak olmasi sonrasinda,
Net Borg/FAVOK 0.90 0.74 0.52 bu varliklarin dederlendirilmesi konusunda hizli aksiyon alinabilecegini diistinliyoruz.
Net Borg/Ozserm. 0.54 0.42 0.31 .
Biiyiimeler 20/19% RN Dederleme
et K.f"" Lo o Lhio 2020 tahminlerimize gére Turkcell 8,9x F/K ve 3,0x FD/FAVOK carpanlari ile benzer sirketlere gére
FAVOK 7% 17% 12% sirasi ile %29 ve %46 iskonto ile islem goriyor
Satiglar 17% 17% 16% 3 goruyor.
Yurtdisi iskonto 2020 i Riskler
FIK -21% -29% irket ici K li 6 i abrdidimiz risk | . 5l fi K -
FDIFAVOK 41% gy, 2irket icin yakin vgde i dnemli gor.(':ll,l'gumuz risk unsurlarini, i) operatorler arasi fiyat rekabetinin
130 o _ artmasi, ii) sirketin fiyatlama glclnde azalma ve iii) yatinm harcamalarinin orta vadede
TCELL BIST100'e Goreceli beklentilerimizin (izerinde gerceklesmesi olarak siralayabiliriz.
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Fiyat 95.50 3A Hac.mn %

Hedef Fiyat % 139.85§ Yilici Rel. 88%
Getiri Pot. 46% Yabanci 61%
Mutlak Deger © 2019G 2020T 2021T
Net Kar 112 500 577
Satiglar 3,806 5,971 7,714
FAVOK 373 787 987
Net Borg 650 632 885
Oranlar 2019G 2020T 2021T
FIK 45.5 10.2 8.8
FD/FAVOK 14.9 7.1 5.6
FD/Satiglar 1.46 0.93 0.72
Aktif Karlilik 4% 15% 14%
Ozserm. Karlilk 16% 52% 48%
Net Borg/FAVOK 1.74 0.80 0.90
Net Borg/Ozserm. 0.85 0.54 0.70

Biiyiimeler 20/19% 21/20% 19/22 CAGR%

Net Kar 347% 15% 84%
FAVOK 111% 25% 48%
Satiglar 57% 29% 35%
Yurtdisi iskonto 2020 2021
FIK -41% -41%
FD/FAVOK -40% -51%
270 TTRAK BIST100'e Goreceli
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A Turk Traktor

Yatirim Temasi

Pandemi doneminde artan gida fiyatlarinin yurtici hububat Uretiminde artisa neden olmasi bekleniyor.
Zayif baz yili etkisine ek olarak, artan Uretim ve fiyatlar neticesinde ciftcilerin gelirlerindeki beklenen
artis, borglanma oranlarindaki dusls, petrol fiyatlarindaki
desteklerinin devami yurtici traktdr talebindeki igin destekleyici unsurlar olarak 6ne gikiyor. Tim bu
olumlu gelismeler 1siginda 2020'de vyurtici traktér pazarinin %78 artisla 46 bin adete ulasacadini
6ngoériyoruz. Turk Traktér'in 2020°de i¢ satislarindaki biyime kaynakli KKO artisi, gérece daha karl ig
satislarin artan payl, hammadde maliyetlerindeki diisUs, i pazarda yil basindan buyana yapilan %?25 fiyat
artisi ile operasyonel karlilikta 2020'de distk borclanma orani finansman
giderlerinde diistise neden oldugundan net kari da olumlu etkiliyor.

gerileme ve tarim sektoriine devlet

iyilesme 06ngoériyoruz.

Degerleme

GUclU ic talep nedeniyle sirketin yakin zamanda 3 vardiya Uretime gegmesini olumlu karsiliyoruz. Gugli ic
satislar kaynakli kuvvetli 3G20 sonuglarinin kisa vadede hisse igin katalizor olacagini distintiyoruz. %95
kar dadgitim orani tahminimizle, Tirk Traktér'in 2020 karindan 2021’de 475 milyon TL temetti
daditacagini 6ngoriyoruz. Temettl tahminimiz %9.3 temettl verimine isaret ediyor. Hisse 2021T 5.6x
Firma De§./FAVOK ve 8.6x F/K carpanlari ile 8.9x ve 16.2x global benzer sirket carpan medyanina kiyasla
iskontolu islem gérmektedir.

Riskler

Beklentimizden daha kotl Turkiye ve Avrupa traktér pazari, kéti hava kosullarinin neden oldugu disltk
hasat, hammadde fiyatlarindaki artis, borglanma oranlarindaki artis ve € karsisinda TL'nin deder kaybi
tahminlerimiz ve tavsiyemiz icin en énemli risk unsurlari olarak éne cikiyor.

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=TTRAK
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327. 90 3,195 417.97 431.03 27 AL A -41 -73 12 100 6.7 1% 38% O% 3953 6,727 204 728 1,954 2,003 -415 355 16 16 316 89 5% 5% -1% 1%
PGSUS 46.18 4,724 50.40 46.15 9 TUT Y 17 -16 27 36 12 0% -1,964 -1,341 5400 8474 743 1925 3,834 2493 -24 -35 12 19 217 84 -43% -42% -8% -5%
TAVHL 1538 5,587 19.30 21.60 25 AL A -10 -13 20 44 62 5% 48% 0% -1,501 -1,450 2,620 5,801 302 715 9,292 8,102 -3.7 -39 06 07 412 174 -17% -17% -5% -4%
THYAO 10.76 14,849 1300 13.00 21 TUT A 0.1 -32 112 50 31 0% -6,144 -2,890 41,455 63,923 4,920 10,711 40,649 33833 -24 -51 04 04 208 9.6 -15% -8% -4% -1%
Havayolu Hizmetleri -31 37 09 11 266 92 -16% -12% -4% -3%
DOAS 1444 3,177 1635 1815 13 TUT A -89 -12 86 15 25 7% 85% 9% 459 381 14,139 16,154 943 889 1,704 1,810 69 83 19 18 55 58 31% 22% 9% 7%
FROTO 86.80 30,459 96.15 96.15 11 AL A 13 9 54 18 77 6% 74% 6% 2964 3,941 43,490 59,059 4,223 5132 6,035 8198 103 7.7 50 37 82 67 55% 55% 17% 17%
OTKAR 138.90 3,334 160.00 18550 15 TUT A -93 -12 33 25 21 3% 76% 6% 348 352 2577 3,349 459 570 785 937 96 95 42 36 98 79 49% 41% 12% 10%
TOASO 23.40 11,700 34.50 34.50 47 AL A 22 -12 93 24 63 6% 62% 7% 1512 2,122 20,620 28,576 2,830 3,724 4,641 5,924 77 55 25 20 54 41 34% 40% 11% 12%
Otomotiv 8.7 80 34 28 68 62 41% 41% 11% 11%
TTRAK 95,50 5,097 139.85 146.50 46 AL A -1 -43 5 25 61 6% 96% 9% 500 577 5971 7,714 787 987 1,164 1266 102 88 44 40 71 56 52% 48% 15% 14%
Traktor 102 88 44 40 71 56 52% 48% 15% 14%
AEFES  20.04 11,866 25.10 24.43 25 AL A 75 39 11 33 72 3% na 6% 741 977 25153 30,126 4,077 4,724 12,661 12,938 160 121 09 09 6.0 52 6% 8% 2% 2%
CCOLA 4508 11,467 5350 51.50 19 AL A 13 89 6 28 89 2% 14% 5% 988 1,241 13,223 15925 2,391 2685 7,053 7,694 116 92 16 15 65 58 15% 17% 6% 7%

ULKER 2234 7,640 2950 31.20 32 AL A 11 -23 9 42 91 1% 31% 1% 570 1,066 9,125 10,492 1569 1,773 4,981 5962 134 72 15 13 53 47 12% 19% 4% 7%
TATGD  10.52 1,431 G.G 7 35 74 41 17 3% 38%

Gida & igecek 134 92 15 13 60 52 12% 17% 4% 7%
AKCNS 11.80 2,259 12.61 12.08 7 TUT Y 37 03 48 20 18 7% 83% 2% 90 147 1911 2,129 304 352 1,073 1,164 251 153 21 19 82 71 9% 13% 5% 7%
CIMSA 11.38 1,537 1312 1071 15 TUT A 15 11 47 36 17 7% 70% 0% 82 135 2,077 2,420 344 414 1,469 1604 186 114 10 10 80 6.7 6% 9% 2% 3%
OYAKC 8.06 9,348 3.41 -58 SAT 52 17 23 27 1.7 11% 110% 1% 72 98 2,493 2,912 291 367 1,940 1969 130.0 958 48 47 329 26.2 7% 5% 4% 3%
Cimento 251 153 21 19 82 71 % 9% 4% 3%
TCELL 14.86 32,692 21.60 21.60 45 AL A -03 -36 57 49 78 9% 139% 6% 3,650 4,334 28,155 33,026 11,538 13,517 20,388 22,897 90 75 16 14 36 30 19% 20% 8% 9%
TTKOM 6.97 24,395 10.20 9.63 46 AL A 01 -32 29 15 46 4% 70% 7% 3,269 4,679 27,626 31,491 12,837 14,530 11,567 14,611 75 52 21 17 32 29 31% 36% 8% 10%
iletigim 82 64 19 15 34 29 25% 28% 8% 10%
ARCLK  21.86 14,771 27.20 27.20 24 AL A 06 -27 34 25 62 3% 43% 5% 1529 1,128 37,103 46,149 3,814 4,718 11,187 11,550 97 131 13 13 56 45 15% 10% 4% 3%
VESBE 26.52 5,039 33.00 36.00 24 AL A -29 -61 23 73 11 8% 68% 15% 796 1,163 8,551 10,647 1,327 1,605 2,485 2,940 63 43 20 17 43 36 37% 43% 14% 18%

VESTL 18.10 6,072 20.10 18.01 11 TUT A 15 11 16 28 15 0% 328 1,128 19,681 25532 2,669 3572 4057 5242 185 54 15 12 45 34 8% 24% 2% 4%
Beyaz Esya 97 54 15 13 45 36 15% 24% 4% 4%
ANACM 5.36 4,020 oy 74 39 6 22 31 3% 21%

SISE 6.29 14,153 822 8.02 31 AL A 43 09 114 31 15 3% 25% 2% 1578 2,080 19,727 25298 3,405 5,098 15,780 17,596 90 68 09 08 72 48 10% 12% 4% 5%
SODA 7.03 7,030 oy 51 16 27 37 27 4% 31%

TRKCM 4.08 5,100 (0X% 46 12 46 28 17 3% 26%

Cam 90 68 09 08 72 48 10% 12% 4% 5%
Oneri Durumu

A Ayni
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EREGL 8.94 31,290 12.01 10.77 34 AL A 93 57 50 48 59 8% 77% 11% 3538 4,082 32,697 36,795 5,388 6,941 59,033 63,331 88 77 05 05 48 38 8% 7% T% 7%
KRDMD 3.02 2,356 3.69 353 22 TUT A 14 98 120 91 14 9% 32% 0% -260 324 5240 6,549 625 839 -9.1 7.3 55 4.1
Demir Celik -0 75 05 05 52 39 8% 7% T% 1%

TUPRS  80.35 20,121 107.89 118.00 34 AL 49 35 9% 86% -2% -465 2,267 67,381 87,207 3,848 5,510 12,498 15,174 -433 89 16 13 81 56 -4% 16% -1% 5%
PETKM 4.01 8,469 476 460 19 TUT 10 65 106 48 21 7% 66% 3% 538 955 9,263 12,504 1,368 1,893 5398 6,084 157 89 16 14 98 71 11% 17% 4% 6%
Petrol -138 89 16 14 90 64 3% 17% 1% 6%
BIMAS 67.70 41,107 85.50 83.00 26 AL A 82 46 41 68 64 2% 61% 4% 1907 1915 53,181 63,062 4,384 4,801 4,930 5128 216 215 83 80 97 89 42% 38% 11% 9%
BIZIM 16.03 962 16.00 16.00 0 SAT A 11 73 19 44 78 1% 30% 1% 31 39 5295 6,052 230 267 156 180 308 248 6.2 53 31 27 21% 23% 3% 3%
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MGROS 38.30 6,934 50.00 48.00 31 AL A -06 -39 21 39 44 0% -421 80 28,348 32,423 2,178 2,454  -100 -20 86 52 46 1%
Ticari Magazacilik 262 248 73 67 52 46 31% 31% 7% 3%
ASELS  16.90 38,532 15.00 1460 -11 TUT A 0.7 -27 149 26 36 1% 11% 2% 4,303 4,484 18,145 22,459 4,109 4,917 17,537 21,376 90 86 22 18 96 80 28% 23% 15% 12%
Savunma Teknolojisi 90 86 22 18 96 80 28% 23% 15% 12%
ALKIM 1285 1,928 13.20 12.40 3 TUT A 04 -29 15 44 13 5% 58% 5% 168 201 778 1,011 213 262 467 555 114 96 41 35 87 7.0 39% 39% 28% 27%
Kimya 114 96 41 35 87 70 3% 39% 28% 27%
MPARK  17.00 3,537 21.04 20.09 24 AL Y 88 52 14 33 55 -73 179 3,923 4,975 817 1,069 157 336 -485 19.8 225 105 7.0 53 -38% 73% -2% 4%
SELEC 8.06 5,005 11.00 10.10 36 AL Y -17 -5 59 15 45 2% 18% 2% 627 896 20,604 25670 729 1,054 3,612 4,408 80 56 14 11 6.8 47 19% 22% 7% 8%
Saghk -20.3 127 120 58 69 50 -9% 47% 2% 17%

LOGO 90.50 2,263 112.30 91.60 24 AL A 65 3 22 66 56 2% 54% 2% 119 159 533 719 188 253 488 611 191 142 46 3.7 118 87 28% 29% 14% 15%
INDES 14.28 800 GG A 16 12 6 61 19 7% 49%

Teknoloji 191 142 46 37 118 87 28% 29% 14% 15%
YATAS 835 1251 1150 9.30 38 AL Y 27 -07 36 58 23 2% 88 156 1,417 1911 235 341 478 608 142 80 26 21 63 43 20% 29% 9% 13%
Mobilya 142 80 26 21 63 43 20% 29% 9% 13%
MAVI 37.80 1,877 51.00 5350 35 AL 38 04 36 73 72 1% 30% 0% -26 154 2,512 3,297 341 710 434 587 -71.0 122 43 32 75 36 -6% 30% -1% 7%
Tekstil Entegre -71.0 122 43 32 75 36 -6% 30% -1% 7%
KORDS 10.98 2,136 15.60 14.60 42 AL A -11 -44 32 29 26 5% 44% 1% 176 357 4,415 5,771 534 799 2374 2,705 122 6.0 09 08 9.0 6.0 8% 14% 2% 5%
Endiistriye Tekstil 122 60 09 08 90 6.0 8% 14% 2% 5%
IPEKE 11.56 3,003 10.27 9.46 -11 SAT A -34 -66 24 38 22 0% 480 499 3,381 3,026 2,148 1,983 1,650 2,023 63 60 18 15 -12 -13 32% 27% 6% 5%
Elektrik 63 60 18 15 -12 -13 32% 27% 6% 5%
KOZAL 77.20 11,773 101.49 100.60 31 AL A -10 -13 24 30 55 3% 30% 0% 2112 1,991 3223 2885 2,162 1987 7,871 9,862 56 59 15 12 3.0 33 31% 22% 29% 21%
Madencilik 56 59 15 12 30 33 31% 22% 29% 21%
KOZAA 1295 5,026 13.84 12.76 7 TUT A -5 -81 28 45 55 0% 933 925 3,373 3,019 2,147 1,982 3,808 4,773 54 54 13 11 -02 -02 28% 22% 12% 9%
Diger 54 54 13 11 -02 -02 28% 22% 12% 9%

Oneri Durumu |
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Fiyat ve Oranlar

1
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EKGYO 1.82 6,916 239 252 31 AL A -71 -10 177 51 41 4% 27% 5% 1,233 2,014 4,630 5890 1,464 2,220 14,201 14,982 5.6 34 05 05 73 48 9% 14% 5% 8%
ISGYO 1.70 1,630 192 207 13 TUT A -34 -66 19 41 20 5% 19% 0% 161 255 548 360 175 189 4,038 4,311 10.1 64 04 04 154 143 4% 6% 3% 5%
TRGYO 3.54 3,540 3.69 3.37 4 TUT A -68 -99 27 21 20 2% 7% 0% B 910 1,140 1,177 588 612 9,061 9,981 6.2 39 04 04 136 13.1 7% 10% 4% 6%
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 6.2 3. 04 136 131 7% 10% 4% 6%

9 04
Fiyat ve Oranlar 2021

2020

oy g < =

2 § LIL = E o % % PD/Net Faiz

= i = al & % <l o| 8| G '; Kar Mevduat % Net Faiz G.% | Ozsermaye# FIK PD/DD Gelii Aktif Karliigi

HEHEHEHEEIHEE

o T O b O — — < T > in —
AKBNK 493 25636 801 920 62 AL A 36 02 77 51 52 3% 21% 0% 6,448 7,581 261,223 263,793 19,538 21,769 60,830 68411 40 34 04 04 13 12 11% 12% 1.6% 1.6%
ALBRK 149 2012 173 173 16 TUT A 14 -2 24 32 12 3% 14% 0% 174 183 4043 4052 116 110 05 05 4% 5% 0.3% 0.3%
GARAN  6.82 28,644 10.75 1200 58 AL A 37 02 163 50 48 3% 21% 0% 7,286 8,711 305,536 335932 21,542 25762 61,052 67,869 39 33 05 04 13 11 13% 14% 1.7% 1.7%
HALKB 508 12,567 7.17 830 41 AL A 16 -1.8 53 25 6.7 2% 9% 0% 2,957 4,113 411,129 447,771 20,135 21,032 44,707 51,413 42 31 03 02 06 06 8% 9% 0.5% 0.6%
ISCTR 5.05 22,725 oy 68 32 31 33 46 4% 23%
TSKB 110 3080 139 150 26 AL A 28 -06 28 39 21 2% 16% 0% 682 976 1,870 2,007 5868 6,762 45 32 05 05 12% 15% 1.5% 1.9%
VAKBN 411 16,052 597 725 45 AL A 12 -21 59 15 7 1% 5% 0% 4,391 5,011 322,451 363,323 19,831 22,408 42,701 47,404 37 32 04 03 08 07 12% 11% 0.9% 0.9%
YKBNK 2,04 17,232 285 330 40 AL A -05 -38 46 30 63 2% 19% 0% 4,150 5,484 252,830 281,248 14,833 17,945 45337 50,821 42 31 04 03 1.2 10 10% 11% 1.0% 1.2%
Bankacilik 42 32 04 04 12 10 11% 11% 1.0% 1.2%
AKGRT 727 2225 910 910 25 AL A 13 -21 29 28 43 9% 77% 8% 443 495 1,187 1444 50 45 19 15 42% 38%
ANHYT 750 3,225 10.00 10.00 33 AL A 0 -33 08 15 51 6% 67% 6% 437 484 1,326 1,461 7.4 67 24 22 33% 35%
ANSGR 629 3,145 7.77 777 24 AL A 26 -08 04 35 18 4% 32% 4% 473 538 2537 3026 66 59 12 10 22% 19%
Sigorta 6.6 59 19 15 33% 35%

Fiyat ve Oranlar

| 2021 | 2020 | 2021[2020[2021] | | 2020 [2021[2020] 2021}
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© [ z a o = 5 = 5 Kar & Satiglar FAVOK % Ozsermaye % FIK PD/DD ROE Aktif Karliigi
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ALARK 511 2,223 6.30 650 23 TUT A 3 -04 81 30 17 5% 8% 5% 284 669 1,754 3,158 278 433 1,733 2,288 78 33 13 10 18% 33% 8% 16%
ENKAI 6.68 37,408 733 631 10 TUT A 45 11 8 93 58 3% 45% 3% 3,079 2,506 11,114 15976 2,643 3,495 41,207 42,926 121 149 09 0.9 8% 6% 6% 5%
KCHOL 14.91 37,810 23.00 22.00 54 AL A -06 -39 26 26 72 2% 19% 4% 6,610 6,252 132,047 168,611 11,464 14,642 41,884 46,682 57 6.0 09 08 17% 14% 5% 4%
SAHOL 7.89 16,099 11.20 12.00 42 AL A 1 -23 16 47 65 3% 15% 6% 4,147 4,242 63,717 75,266 10,490 10,960 36,793 40,117 39 38 04 04 12% 11% 1% 1%
SISE 6.29 14,153 822 802 28 AL A 43 09 114 31 15 3% 25% 2% 1,578 2,080 19,727 25,298 3,405 5,098 15,780 17,596 90 68 09 08 10% 12% 4% 5%
TKFEN 1547 5,724 19.06 19.96 23 AL A 8 44 54 51 21 4% 38% 25% 475 725 12,252 10,753 848 1,034 5391 5973 120 79 11 1.0 9% 13% 4% 6%
AGHOL 16.49 4,016 24.00 24.00 46 AL A -51 -83 26 31 21 1% na 1% 48 821 58,438 67,805 6,696 7,646 5385 6,162 83.9 5 07 07 1% 14% 0% 1%
Holding 9.0 60 09 038 10% 13% 4% 5%

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Prim iskonto orani %80’den bliylik ve -%80 den kiliglik olanlar grafige dahil edilmemistir.
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BIST Grafikler — F/K ve FD/FAVOK icin Tarihsel Ortalamalara Gore Prim/Isk. 100

2020 Tahmin/Gerg. ve Tarihsel Ort.F/K Kars. Gore Ucuz 2020 Tahmin/Gerg. Tarihsel FD/FAVOK Ort. Kars. Gére Ucuz
Ort. F/IK Tar.F/K Ort.Kars. FD/FAVOK Ort. | FD/FAVOK [ Tar.FD/FAVOK Ort.Kars.
OTKAR 20.20 9.59 -53% KOZAA 1.30 -0.21 -116%
CCOLA 22.78 11.60 -49% AGHOL 11.43 2.86 -75%
AKBNK 7.63 3.98 -48% BIZIM 7.37 3.08 -58%
TTKOM 14.18 7.46 -47% ULKER 12.17 5.30 -56%
GARAN 7.45 3.93 -47% ENKAI 7.12 4.33 -39%
ASELS 16.71 8.96 -46% BIMAS 15.98 9.75 -39%
SAHOL 6.99 3.88 -44% ASELS 15.45 9.61 -38%
ANHYT 12.80 7.39 -42% OTKAR 15.73 9.84 -37%
AKGRT 8.34 5.02 -40% TTKOM 5.12 3.23 -37%
EKGYO 8.84 5.61 -37% TOASO 8.48 5.42 -36%
IPEKE 9.84 6.25 -36% DOAS 8.53 5.45 -36%
KCHOL 8.89 5.72 -36% ARCLK 8.78 5.61 -36%
YKBNK 6.20 4.15 -33% MGROS 7.95 5.17 -35%
TCELL 13.21 8.96 -32% TCELL 5.47 3.56 -35%
KOZAL 8.17 557 -32% SOKM 7.21 4.71 -35%
VESBE 9.04 6.33 -30% TKFEN 5.00 3.33 -33%
DOAS 9.75 6.92 -29% CCOLA 9.74 6.50 -33%
ARCLK 13.43  9.66 -28% TTRAK 9.93 7.08 -29%
ALARK 10.85  7.82 -28% TUPRS 11.30 8.08 -28%
TOASO 10.71 7.74 -28% AEFES 8.16 6.00 -26%
ULKER 18.33 13.40 -27% KRDMD 7.42 5.52 -26%
ANSGR 9.08 6.65 -27% KOZAL 3.93 3.03 -23%
KOZAA 7.32 5.39 -26% EKGYO 9.30 7.29 -22%
TTRAK 13.64 10.19 -25% ALARK 9.41 7.48 -20%
FROTO 13.34 10.28 -23% FROTO 10.20 8.15 -20%
VAKBN 4.69 3.66 -22% VESBE 5.32 4.30 -19%
TSKB 5.53 4.52 -18% MPARK 8.18 6.99 -14%
BIMAS 26.09 21.56 -17% EREGL 5.46 4.85 -11%
HALKB 5.10 4.25 -17% SAHOL 32.97 30.46 -8%
AEFES 18.75 16.01 -15% LOGO 12.72 11.78 -7%
EREGL 9.84 8.85 -10%
LOGO 20.47 19.06 -7%
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Portfoy Getirileri 105

Orta ve Uzun Vadeli islemler

Orta ve uzun vadeli yatirrm yapmak isteyen yatirnmcilar igin uygun olan model portféy getirimizin yillara gére dagilimini
asadidaki tabloda gorebilirsiniz.

En Cok Onerilenler Listesi Getiri Tablosu

Yilar TL Performans Goreceli Performans

En Cok Onerilenler Listesi ve BIST100 TL Bazh Getiriler 2016

2006 27.0% 29.0% 330 Basindan Bugiine
2007 48.0% 4.0%
2008 -49.0% 5.8% 280
2009 211.0% 59.0%
230
2010 50.0% 20.0%
2011 -18.7% 4.6%
’ 0 180
2012 84.7% 21.1%
2013 -4.7% 9.2% 130
2014 47.5% 17.6% — TL Getiri
2015 -14% 4.4% 30 = XU100 TL Getiri
= == T T R - = - T s R A A
2016 18% 7.7% O O O O OO OO O O O O O O O o o o o
N NN NN NN NANN N NN NN N NN
2017 65% 11.4% 938838833888 93889888
2018 -5.8% 19.0%
2019 63% 27.1%
2020 9.9% 15.7%

0
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Uyari Notu

106

Burada yer alan bilgiler Is Yatirm Menkul Dederler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanlidgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir. Tim veriler, Is

Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Is Yatirim Menkul Dederler A.S. sorumlu dedildir.

IS Yatirnm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 : AL
%10< Artis Potansiyeli < %25 :TUT
Artis Potansiyeli < %10 : SAT

Her sinir dederi igin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.
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