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Hisse Senedi Stratejisi 27 Agustos, 2020

Risk ve Getiri Potansiyeli Dengeli

2C sonuglarindan sonra tahminlerimizde ve degerlemelerimizdeki
revizyonlar sonucunda BIST-100 hedefimizi 1,380 olarak glincelliyoruz.

Tarkiye ekonomik aktivitede blylk dlglide normale ddnidlmesi ve bir takim -30%
sektorlerde hizli bir canlanma yakalamasina kargilik pandemi etkisini henliz -35%
tam olarak atlatmadi. Maliye ve para politikalarinda gevseme, en énemlisi TL “40% !
kredilerde hizli artis ekonomide daha derin bir yavaslamayi basaril bir sekilde s
engellese de, artan ithalat ve ylksek i¢ talep déviz kuru ve piyasa faizlerinde oo

-55%

yukselise sebep oldu. Merkez Bankasi bu gelismeler 1siginda politika faizini
henlz arttirmasa da, sikilastirma yodninde o6nemli adimlar atti. BIST
degerlemelerimizde kur ve faiz seviyesinin denge seviyeleri 6nemli
oldugundan hareketle, mevcut oynakligin piyasada satis baskisinin devam
etmesine yol acabilecegini dusiiniiyoruz. Bu sene ile ilgili olarak karlilik 2o s O 2o sap0)
beklentilerimiz zaten disiUk seviyelerde idi, bizce piyasa tarafindan daha
oncelikli olan konu mevcut surecin yilin ikinci yarisinda beklenen karhlik
artisinin gelecek yila ertelenip ertelenmeyecedi. 2020 tahminlerimize goére
Arastirma kapsamimizdaki sirketlerin ortalama F/K orani 9.3x seviyesinde
olup, bu carpan MSCI EM ortalamasina gore ise %54 iskontoludur. Ancak,
yukarida bahsettigimiz riskler dikkate alindiginda BIST-100 hedefimizin
dengeli bir yukari potansiyeline isaret ettigini, ‘gicli alim’ seviyelerinde

-60%
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Banka degerlemelerimizi diigiik kar tahminlerimizi ve artan sermaye o U F P T F P S T T T
maliyeti sebebiyle diisiirliyoruz. 2020 ortalama net kar tahminimiz — MSCI Tirkiye F/K Orani = = Ortalama F/K Orani
Bloomberg beklentisinin yaklasik %6 altinda. Degerlemelerimizi degistirirken
disuk karliligin yani sira, sermaye maliyeti hesabimizda kullandigimiz 10- 120,00

yilhk TL faizinin %13’'ten %14,5’e yikselmesini dikkate aldik. Ayrica, faiz 11000
oranlarinda yukselis ihtimaline karsilik risk primi varsayimimizi 50bps
yukselttik (6zel bankalar icin %6). Sonug olarak hedef fiyatlarimiz %17 azaldi.
Bankalarin degerleme c¢arpanlarinin gecmis donemlerle kiyaslandiginda
diuslik olduguna suphe yok. Ancak daha yiksek faiz ve kur oranlari, 2018’den
beri slregelen ve pandemi ile birlikte devam eden ylksek kredi riski
maliyetleri ile birlestiginde, sektorin karlihgini disik seviyede tutabilecektir.
Bankacilik sektériinde uzun vadeli pozisyon almak isteyen yatinmcilar igin
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tavsiyemiz GARAN ve AKBNK (gugli sermaye yapilari, yuksek karsilik TMsaTR ——wscicoU

rezervleri, karlilik seviyeleri, v.b.). Tahminlerimiz ve degerlemelerimizle ilgili

detaylar Sayfa 4'te. 1,300 23.00
Finans digi sirketlerde 2020°de faaliyet karinda %3 daralma tahmin ﬁzz Ezz
ediyoruz. Arastirma kapsamimizdaki finans disi sirketlerin toplam bilango 1,000 17.00
tahminlerimize goére 2020 yili FAVOK rakaminda %3 dislis 6ngoriyoruz 900 15.00
(1C’sonunda %8 disls tahmin ediyorduk). Toplam degerlemelerimiz banka jg: Ezz
digi hisseler igin yatay kalirken, ortalama %26 yukselis potansiyeline isaret 600 00
etmektedir. Finans digi sirketler arasinda en c¢ok begendigimiz hisseler 500 7.00
arasinda EREGL, TTKOM, ARCLK, ULKER, KOZAL, MGROS, CCOLA, siiiiEiiiiiiiiie
ALARK, FROTO ve OTKAR yer almaktadir. BISTI00  ——10 ik tahvi i - sa eksen (%)
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Kar Tahminleri

YF Arastirma Kapsam

Mn TL 2018 2019  YilhkA  2020T YilhikA  2021T  Yilhk A
Finansal Olmayan
Net Satiglar 490,762 561,561 149 561,974 0w 703,888 25%
FAVOK 81,222 88,050 8% 85,619 3% 116,142 36%
Net Kar 30,245 38,525 2794 26,949  _30% 51,921 93%

PETKM ic¢in tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri’ye indiriyoruz.

Petkim'in 2C sonuglari kar marjlarinda hafif toparlanmaya isaret etmis olsa da, gerek etilen-nafta makasinin 300
dolar civarinda denge bulmasi (2019 ortalamasi 465 dolar), gerekse nafta fiyatinda yasanan toparlanma nedeniyle
marjlarda daha ylksek ve kalici ylkselisler kaydetmenin gu¢lestigini distinlUyoruz. Ayrica rafineri sektériinde olusan
zayif gérunim, sirketin Star rafinerisinde pay alimi igin yaptidi 720 milyon dolarlik yatinmdan deger yaratmasinin
kisa vadede zorlastigina isaret etmektedir. Hisse icin hedef fiyatimizi 4.6 TL'ye revize ederken, %14 yikselis
potansiyelinin kisith getiriye isaret etmesi nedeniyle tavsiyemizi de Endekse Paralel Getiri'ye indiriyoruz. Hissenin
2021 tahminimize gére FD/FAVOK carpani 7.4x seviyesinde olup, son 3 sene ortalama garpan olan 7.5x seviyesine
g6re iskonto bulunmamaktadir.

PETKM FD/FAVOK carpani (1 yillik tahminler bazinda)
12

Kaynak: Bloomberg
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Yatirinm Finansman - Arastirma Model Portfoy Performans

Fiyat (TL) Piyasa Degeri (milyon) Eklenme Eklendikten sonra getiri
Sirket Kodu Son Fiyat Hedef Potansiyel TL uss$ Tarih  Goreceli Mutlak
Ford Otosan FROTO 85.95 114.00 33% 30,161 4,106 06-Agu-20 4% 10%
Alarko Holding ALARK 4.74 7.32 54% 2,062 281 21-May-20 -12% -6%
Migros MGROS 38.46 57.70 50% 6,963 948 09-Haz-20 13% 14%
Arcelik ARCLK 21.98 28.00 27% 14,853 2,022 27-Tem-20 % -1%
Eregli Demir Celik EREGL 8.76 12.00 37% 30,660 4,174 09-Haz-20 3% 4%
Ulker ULKER 22.80 30.90 36% 7,798 1,061 20-Mar-20 -8% 18%
Coca Cola Icecek CCOLA 42.70 56.18 32% 10,862 1,479 10-Agu-20 3% 6%
Koza Altin Isletmeleri KOZAL 78.55 107.00 36% 11,979 1,631 09-Mar-20 4% 10%
Turk Telekom TTKOM 6.93 9.70 40% 24,255 3,302 09-Mar-20 -8% -2%
Otokar OTKAR 138.00 210.00 52% 3,312 451 23-Haz-20 0% -5%
Son degisimden bu yana portfdy getirisi * 0.7%
Son degisimden bu yana BIST100 getirisi 3.6%
Son degisimden bu yana Model Portfoyiin BIST100'e gore getirisi * -2.9%
Yilbagindan bu yana model portfdy getirisi -7.0%
Yilbasindan bu yana BIST100 getirisi -4.0%
Yilbagindan bu yana model portfoyiin BIST100'e gore getirisi -3.2%

* Portfdydeki son degisim 10 Agustos 2020'de yapilmistir.
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YF Aragtirma Takipteki Hisseler

Eski  Yeni  Revizyon

Yorumlar
2020T 2020T (%)

Pandemi etkisiyle yavaslayan ekonomi ile artan faizoranlari, volatil déviz kurlari ve varlik kalitesindeki
belirsizikle yiikselen provizyolar diistinildigiinde, 2020 ve 2021 T rk Bankalari karlihgi karliligina
temkinli bakisimiz siirdiiriyoruz Boylece, Akbank 2020T net karini %11 6zkaynak karliligiyia
Bloomberg beklentisinin %7 altina 5,8mlir TL'ye revize ediyoruz Revizyonun ardindan 2020'nin ikinci
yarisinda, ilk yarisina kiyasla banka karinda %1 daralma bekliyoruz. Modelimizde risksiz getiri oranini
%14,5(6nceki: %13)’e, hisse risk primini %6(dnceki: %5,5)'ya yikseltiyoruz Boylelikle hedef fiyatimiz
%14 siirdUrilebilir 6zkaynak karliligiyla 6,6 TL'ye geriledi. Hisse 2020T 0.43x PD/DD ve 4,5x F/IK
carpanlariyla islem gérmektedir.

NetKar 6,639 | 5,768 -13% 7,611

AKBNK

Hedef Fiyat 76 6.6 -13%

Diger T Urk bankalarina kiyasla, giiglii sermayesi, yiksek likiditesi, temkinli kredi verme politikasi ve
muhafazakar provizyon politikasina (220 itibariyle 3,1mir TL serbest karsilik) ragmen, artan faiz
oranlari, volatil déviz kurlari ve 6niimuizdeki geyreklerde varlik kalitesinde olasi bozulmalarin banka
karliligini sinirlandiracagini distiniiyoruz. Garanti’nin 2020°de %13 6zkaynak karliligiyla Bloomberg
beklentisinin %7 altinda 6,4mlr TL agiklamasini 6ngdrliyoruz. Revizyonun ardindan 2020’nin ikinci
yarisinda, ilk yarisina kiyasla banka karinda %3 daralma bekliyoruz. Hisse 2020T 0.53x PD/DD ve 4.6x
F/K carpanlariyia islem gormektedir. 8,7TL olan hedef fiyatimiz %145 risksiz getiri orani, %6 hisse risk
primi ve %15 stirdirtilebilir 6zkaynak karliligina dayanmaktadir.

Net Kar 7,005 | 6361 9% 8,714

GARAN

HedefFiyat | 10.6 8.7 -18%

Banka’'nin TL fonlamaya olan bagimliligi disiintldiiginde, faizerdeki artisin marjlari daraltmasiyla
Net Kar 3,238 | 3224 0% 3,800 |onimuzdeki geyreklerde net karin sinirlanmasini bekliyoruz. Yiiksek TL kredi blylimesinin ardindan
6demelerde erteleme ve donuk alacak siniflamasindaki degisiklige bagl olarak, donuk alacaklardaki
HALKB muhtemel artis 4C ve 2021 igin bir diger risk faktorli. Sonug olarak, 2020T net karini %8 6zkaynak
karliigiyia Bloomberg beklentisinin %9 altina 3,2mlir TL'ye revize ediyoruz. 5,8TL olan hedef fiyatimiz
Hedef Fiyat 7 58 17% %145 risksiz getiri orani, %7 hisse risk primi ve %11 siirdiirilebilir dzkaynak karliiina dayanmaktadir.
Hisse 2020T 0,28x PD/DD ve 3,9x F/K ¢arpanlariyla islem gérmektedir.

VAKBN'nin TL agirlikli bilangosu distintildiigiinde, artan faizoranlari (TL fonlama maliyetleri) ve volatil
Net Kar 4,135 | 3909.6 5% 3,993  |dovizkurlaryla Banka'nin 2020'nin kalaninda net karinin ilk yarisina kiyasla daralmasini ongorlyoruz.
Bunun yaninda, yiiksek TL kredi biyimesine bagli olarak varlik kalitesinde 2021’de gérilebilecek olasi
VAKBN bozulmalar 2020 net kari iizerinde risk olusturmaktadir. Sonug olarak, 2020T net karini %11 6zkaynak
karliligiyla Bloomberg beklentisinin %6 altina 3,9mIr TL'ye revize ediyoruz Hisse 2020T 0,36x PD/DD
Hedef Fiyat 6.1 5.0 -18% ve 4,1x F/K ¢arpanlariyla islem gérmektedir. 5TL olan hedef fiyatimiz %14,5 risksiz getiri orani, %7
hisse risk primi ve %13 siirdiiriilebilir 6zkaynak karliligina dayanmaktadir.

Banka'nin 6nden yiiklemeli provizyonlari, giigIi sermayesi ve temkinli kredi verme politikalarina
ragmen, artan faizoranlarina bagli olarak daralan marjlar ve artan dévizkurlari ile donuk alacaklardaki
olasi artigla ylkselen provizyonlar nedeniyle 2020 6zkaynak karliliginin %10 olarak gergeklesmesini
bekliyoruz. 2020T net karini Bloomberg beklentisinin %#4 altina 4,1mir TL'ye revize ediyoruz
Revizyonun ardindan 2020'nin ikinci yarisinda, ilk yarisina kiyasla banka karinda %35 daralma
bekliyoruz. Hisse 2020T 0,38x PD/DD ve 4,3x F/K garpanlariyla islem gérmektedir. 2,6 TL olan hedef
fiyatimiz %14,5 risksiz getiri orani, %6 hisse risk primi ve %13 strdurlebilir 6zkaynak karliligina
dayanmaktadir.

Net Kar 4,781 | 4060 -15% 5110

YKBNK

Hedef Fiyat 32 26 -19%

ileride olusabilecek hasarlar igin ayrilan 388mn T L'lik (%136 eyreklik artis) karsilik sonucu Anadolu
Net Kar 584 584 0% 591  |Sigorta’nin kombine orant ilk geyrege paralel olarak %103,8 olarak agiklandi. Ayrilan karsilik
seviyesinin birazmuhafazakar oldugunu diistinerek karsiliklarin yilin ikinci seviyesinde daha diisiik
ANSGR seyredecegini diistiniyoruz. Anadolu Sigorta i¢in yil sonu kar tahminimizi 584mn TL olarak sabit
tutarken, faizerdeki artisin yatirm gelirlerine olan katkisinin teknik taraftaki normallesme ile

Hedef Fiyat 8.6 8.6 0% dengelenecegini diigtiniiyoruz. Hisse igin hedef fiyatimiz 8,56/hisse seviyesindeyken hedefimiz %37
getiri potansiyeline isaret etmektedir.
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YF Aragtirma T akipteki Hisseler

TLmn
Hisse

Eski
2020T

Yeni
2020T

Revizyon (%)

2021T

Satiglar 25,800 | 25,800 0% 30,239 |2G20'de Anadolu Efes Kovid-19 kaynakli olumsuzuklara ragmen giiglii bir performans sergiledi.
CCOLA tarafinda agiklanan kuwetli sonuglar ve yurtdisi bira béllimiinde talebin evde tliketim sayesinde
FAVOK 3537 | 3597 0% 5,249 beklenenden dllray.etll olmasi Sirket'in gligli s?nuglarlnda etkili oldu. I¢ piyasada blra.s?t|§|ar|n|n
AEFES uluslararasi turizmin durma noktasina gelmesi sonucu zayif sonuglarin devam etmesini beklesek de
Anadolu Efes'in yili marj iyilesmeleri ve alinan tasarruf tedbirleri sonucu kuwetli bigimde
0, w
NetKar L 0% 1174 tamamlamasini beklemekteyiz. Yil sonu igin FAVOK ve net kar beklentilerimizsirasiyia 3537mn TL ve
177mn TL'dir. Hisse genis uluslararasi benzerler grubuna gére 1 yil ileri tarihli F/K oranina gére %30
Hedef Fiyat 247 | 247 0% ve FDIFAVOK oranina gére 34% iskontolu islem gérmektedir.
Satiglar 1636 | 1677 ¥k 2230 Yilin ikinci yarisinda ingaat faaliyetlerinin 6zellikle yurtdisi tarafinda nispeten yikselise gegmesiile
beraber Akgansa'nin operasyonel performansinin daha giiclii olmasini bekliyoruz. TL'deki zayif seyir ve
FAVOK 69 | 186 170% 426 |Sirketin avantajli maliyet yapismin Sirketin ihracat alaninda énemli artilarindan oldugunu diistiniyoruz
AKCNS Bunlara binaen yil sonu kar tahminimiz 34mn TL seviyesine gekerken FAVOK beklentimiz 186mn TL
Net Kar 71 34 -148% 219  [olarak giincelliyoruz Bunlara régmen Akcansa'nin dederlemesinin hala yiksek bir seviyede oldugunu
dikkate alarak (2020E FD/FAVOK: 15,9) Sirket igin Endeks Alti Beklenti notumuzu koruyarak risksiz
Hedef Fiyat 14 | 112 29, gefiri seviyesinin de yikselmesini dikkate alarak hedef fiyatimizi 11,2/hisse olarak giincelliyoruz.
Alarko Holding yilin ik yarisinda konsolide olmayan enerji istiraklerindeki kisa dviz pozisyonu ve
Satislar 2,258 | 2,258 0% 2,409 . o - - . -
elektrik fiyatlarinin talebin dismesi sonucu diisiik seyretmesi yiiziinden zor giinler gegirdi. Buna
ragmen hazran ve ttmmuz aylarinda Sirket yonetimi dévizborcunun bir kismini TL'ye gevirirken,
FAVOK 314 | 314 0% 341 konsolide olmayan enerji istiraki Alcen'in toplam dévizborcu 800mn dolardan 660mn dolar seviyesine
ALARK geriledi. Elektrik fiyatlarinin ise yazaylarinda yavas yavas 300T Limw/saat seviyesine ¢iktigini
Net Kar 277 | 342 23% 516  [90Zemliyoruz Bu artigin Alarko'nun 6zkaynak yontemiyle dederlenen yatirmlar kaleminden katki
sadlama ihtimalini arttirdi§ini distinerek Alarko i¢in yil sonu kar tahminimizi 277mn TL'den 342mn TL
HedefFiyat 73 73 0% sev'lyfesme nyks?Ihy?ruz Sirketigin .hedef degerimiz 7,36/hisse olarak sabit kalirken, hedefimiz %55
getiri potansiyeline isaret etmektedir.
Borglanma maliyetleri bir miktar artsa da, yurtici beyaz esya pazarinin, iki yillik daralmanin ardindan
Satiglar 35,602 | 35,602 0% 42,376 e ) i \ " e e
2020'de guiclii kalacagini ve pazar lideri ARCLK'in bu biiyimeden aslan payini alacadini diisiintiyoruz
ilk yaridaki %1'lik daralmaya ragmen, ylin tamaminda yurtici pazar igin %12 biiyiime tahmin ediyoruz.
FAVOK 3,839 | 3839 0% 4,670 |Yurtdisi pazarlar da ylin ikinci yarisinda toparlanabilir ve fiyat avantaji sayesinde ARCLK kazandiji pazar
ARCLK payiarini koruyabilir. Dider yandan, avantajli hammadde fiyatlari, sirketin marjlarini destekler nitelikte.
Net Kar 1326 | 1,326 0% 1807|2020 yiliigin FAVOK marji tahminimiz olan %11, sirketin 2009 yilindan beri ulagabildigi en yiiksek marj
seviyesi. Hedef fiyatimizi artan risksiz getiri oranimiz nedeniyie bir miktar asagi yonlii revize ettik. Argelik
Hedef Fiyat 204 | 280 59 11,1x 202.0.F/K ve 5,7x 2020"FD/FAVOK garpanlarMa islem gdriyor, her iki carpan da sirketin yurtdig
benzerlerinin garpanlarina gore %40'tan daha fazla iskontolu.
Satislar 18,480 | 18,220 -1% 22,501
Aselsan igin hedef fiyatimizi 18.0 TL'den 19.0 TL'ye ylikseltmekle birlikte, halen kisitl yiikselis
FAVOK 4051 | 4471 3% 5,049 p?tz?nswelh nedeniyle Endekse Paralel Gefiri t?vswemm dc.evam ethny(?ruz Sirketin ilk 6 a.yda.mro .
ASELS biyimesi yavaslasa da, net kar performansi yiikselen faaliyet kar marjlari ve kur farki gelirleri sayesinde
guicli seyretmistir. 2C sonunda nakit akisindaki bozulmanin sene sonunda 2019'a benzer olarak
0,
NetHar 4049 | 4677 16% 4,822 toparlanabilecegini ngoriyoruz Satis ve faaliyet kari tahminlerimizde 6nemli degisiklik bulunmazken,
net kar tahminlerinde kur farki gelirlerini yansitarak yukari yonli revizyon yapiyoruz.
Hedef Fiyat 180 | 190 6%
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YF Aragtirma T akipteki Hisseler

TLmn

Eski

Yeni

i 0,
Hisse 2020T 20207 Revizyon (%)  2021T
0,
Satiglar 53,883 | 53,883 0% 65,334 Satislarindaki %37’lik ylkselisle, BIMAS 2C’de de en hizi bliyliyen gida perakendecisi olmaya devam
etti. Perakendecilerin operasyonlarinda bir miktar normallesme bekliyoruz, bu da 2Y ciro blylimesini
FAVOK 4,537 | 4,537 0% 5,305  |bir miktar baskilayabilir. Yine de 2020'de BIM’in ciro bilyiimesinin %30’un {izerinde gergeklesecegini
BIMAS hesapliyoruz Bu da operasyonel kaldiragla birlikte marjlarin yliksek kalmasini saglayabilir. 2C
Net Kar 2,069 | 2,069 0% 2383 |sonuglarinin ardindan tahminlerimiz revize etmistik. Bu tahminlere gore sirket 9,7x 2020 FD/FAVOK
carpaniyla, benzerlerine gére %10 primli islem gériirken, 2020 F/K ¢arpani olan 20,4x, benzerlerine
o ool . )
Hedef Fiyat 837 837 0% gore %22'lik iskontoya isaret ediyor.
iRl S| SRl A sleE COVID-19 salgini kaynakl kapanmalar, BIZIM'in HORECA segmentini olumsuz etkilemis olsa da
sirketin gesitlendirilmis msteri portfoyl ve sigara satislarindaki artis, ciro bliylimesini destekledi. Yilin
FAVOK 279 267 -4% 311 |ikinci yarisindan ev disi tiiketimdeki gérece toparlanma ciro bilyiimesini destekleyebilir, yine de
BIZIM BIZIM’in 2020 ciro blytiimesinin gida perakendecilerine kiyasla diistik kalmasini bekliyoruz (gida
Net Kar 37 30 -18% 42 perakendecileri %25-30, BIZIM: %17). Yine de sirket 435mn TL’lik net nakdi ile gi¢li bir bilangoya
sahip. BIZIM 28,7x 2020 F/K ¢arpaniyia, benzerlerinden %61 primli islem gértiyor, 4,3x seviyesindeki
e 156 165 6% 2020 FD/FAVOK garpani ise, benzerlerine gore %53 iskontolu.
o B o
Satiglar 13523 | 13,523 0% 15978 Coca-Cola igecek Kovid-19 siirecini dayanikli is modeli ve faaliyet gdsterdigi gelismekte olan
pazarlarda igeceklerin genelde evde tiiketilmesi sonucu azhasar ile artirmay bagard.. Sirketigin yil
FAVOK 2,493 | 2,493 0% 2,853 |sonu kar tahminimiz ikinci geyrekte yazlan tek seferlik gelir sonucu 928mn TL seviyesinden 974mn
CCOLA TL seviyesine yiikseltiyoruz Sirketigin hedef fiyatimiz56,18/hisse seviyesindeyken, hedefimiz %32 getiri
Net Kar 928 974 5% 1,308 |potansiyeline isaret etmektedir. Hisse is modeli olarak oldukga benzer olan uluslararasi kola
iireticilerine gdre 1 yilileri tarihli F/K oranina gére %32 ve FD/FAVOK oranina gére 24% iskontolu islem
HedefFiyat | 562 | 56.2 0% gormektedir.
Satislar 13,536 | 13,747 2% 17,377
DOAS i¢in hedef fiyatimizda artan faizoranlarinin degerlemeye etkisi sonucu %10 asagi revizyon
FAVOK 968 994 3% 1,035  |yapiyoruzve yeni hedef fiyatimizi 18.0 TL olarak belirliyoruz Yurtici talep giiglii seyrini korurken, faiz
DOAS oranlarindaki olasi ylikselis ve kurlardaki artisin etkileri ile bir miktar mevcut trendin yavaslayabilecegini
Net Kar 443 463 5% 485 |tahmin ediyoruz. DOAS igin temel yukari yonlii riskler olasi temettii karari ve daha giiclii yurtici satiglar
olarak goziikirken, asagi yonlu riskler ise makro gériniimde olasi bozulma ile alakali olacaktir.
Hedef Fiyat 20.0 18.0 -10%
Satislar 11,613 | 11,613 0% 17,321
ENKAnNiIn ingaat is kolunda 2.5 milyar dolar s6zZlesme buyukligu ile saglikh blylime gériniminin
FAVOK 2852 | 2.852 0% 3585 devam. etmesini beklerkeﬁ, Rusya d?k.l. gaynm.enkullerder? elde edilen kira gel|r|er|r.1d? C.:.owd-19l .
ENKA nedeniyle bu sene %20 civarinda diislis tahmin etmekteyiz. Dogal gaz fiyatlarindaki disis trendi ile
sirketin enerji is kolunda da tekrar santrallerini faal hale getirme ihtimalinin ylkseldigini distiniyoruz
0,
NetKar 2729 | 2729 0% 3,593 Hedef fiyatimizi kurlardaki artisin da etkisiyle 7.50 TL'ye revize ederken Endekse Paralel Getiri
tavsiyemiz sirduriyoruz.
Hedef Fiyat 7.30 7.50 3%
Satislar 26,914 | 31,896 19% 36,375
FAVOK 4216 | 5488 30% 7013 EREGL ybnetimi 29 sonuglari §onraS| 2020 tahminlerini paylasti ve bl:I tahml.nletr guglu §atl§ hacmi
EREGL (8.5 mn ton) ve faaliyet kar marjinda hafif toparlanmaya (%16-18 FAVOK marji) isaret etti. Bizde 2020
icin tahminlerimizde yukari yonli revizyon yaparak hedef fiyatimizi 12.0 TL'ye yiikselttik. Hisseyi cazip
0,
Net Kar 2,326 | 2,628 13% 4200 | yegerlemesi ve yiiksek temettii verimi ile begenmeye devam ediyoruz.
Hedef Fiyat 10.7 12.0 12%
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TLmn Eski Yeni Revi %) 20T
s 2020T 20207 Fevizyon (%)
Satiglar 43,832 | 43,832 0% 51,008
FAVOK 4260 | 4260 0% 4862 Ford Otosan ilk 6 ayda zayif ihracat satis adetlerine ragmen, faaliyet kar marjini ylkselterek dayanikl
FROTO ’ ' ' finansal yapisini gostermistir. Sirket ydnetiminin 2020 ikinci yarisi i¢in de gu¢li marj beklentisinin
devam etmesi ve ihracat satislarindaki iyilesen goriinim ile hisseyi begenmeye devam ediyoruz. Hedef
0, .
Net Kar 2623 | 2,623 0% 3125 fiyatimizda degisiklik bulunmazken, Endeks Uzeri Getiri tavsiyemiz de devam etmektedir.
Hedef Fiyat 114.0 | 1140 0%
Satiglar 4,768 | 4,268 -10% 5174
Kordsa'nin 6 aylik satislar hem otomotivhem de havacilik sektériindeki tretim daralmasindan olumsuz
FAVOK 710 597 -16% 754 letkilenmistir. Kompozt teknolojileri alaninda ugak treticlerine yapilan satislar daralirken, lastik
KORDS gliclendirme pazarinda zayif talep ve artan rekabet de sonuglari olumsuz etkilemistir. Fakat zayif TL ve
Net Kar 242 169 -30% 266 |sirketin uzun vadede devam eden b(]yi]me_potansiyeli nedeniyle sirketi temel olarak begenmeye devam
ediyoruz ve 16.0 TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri Getiri tavsiyemiz stirdlirliyoruz
Hedef Fiyat 174 16.0 -8%
Satiglar 3,491 | 3,677 5% 4,275
Koza Altin igin tahminlerimiz yiikselen altin fiyatlarini dikkate alarak revize ettik. 2020 net kar
FAVOK 2004 | 2452 7% 2925 tahminimizde %6 yukari yonlu revizyon yaparken, hedef fiyatimizi da %5 artigile 107 TL'ye
KOZAL ’ ' ' yukseltmekteyiz. Kuresel parasal genislemenin devamiile altin fiyatlarindaki yukari yonli seyrin
stirmesini beklerken, sahiplik yapisina iliskin gelismelerin 6nemli katalist olarak piyasa tarafindan
0, .
Net Kar 1,990 | 2112 6% 2,580 iZenmeye devam edilecegini not ediyoruz. Model portfdyiimiizde de yer alan hisse igin Endeks Uzeri
Getiri tavsiyemiz strdUrlyoruz
Hedef Fiyat 102.0 | 107.0 5%
Satislar 6,445 | 7,191 12% 9,458
Kardemir ilk 6 ayda Covid 19'a ragmen gi¢lii iretim temposunu devam ettirmistir, fakat dévizbazindaki
FAVOK 624 783 25% 1,195  |krediler nedeniyle olusan kur farklari sonucu sirket net zarar agiklamistir. Kur baskisnin 2020 yilinda
KRDMD devam etmesini beklerken, 2021 yilinda marjlardaki artis beklentisi ile nemli bir karlilik artisi
Net Kar 15 87 -681% 450 |yakalanabilecegini tahmin ediyoruz Hisse igin 3.80 TL hedef fiyatile Endeks Uzeri getiri tavsiyemizi
surdiriyoruz.
Hedef Fiyat 36 3.8 6%
Satiglar 2,527 | 2,527 0% 3,233
Hazran ayi baginda Mavi’nin bltiin magazalari agiimis olsa da, ikinci dalga endiseleriyle 2020’nin geri
FAVOK 261 204 14% 600 kalanin sirket igin zorlu olmasini bekliyoruz. Sirket, sezona bagli olmayan“[]rijnlerin payinin yiksek
MAVI olmasi, guigli markasi ve gérece sadlam bilangosu (1G’de net borg/FAVOK rasyosu, magazalar kapali
olmasina ragmen hala 1x'in altinda) sayesinde zorlu giinleri kolayca atlatabilir. 2021 yilindan itibaren
0,
Net Kar -84 -113 35% 140 operasyonlarda normallesme ve net kara hizli bir geri déniisiin olabilecegini tahmin ediyoruz. Sirket
2021 garpanlariyla benzerlerine kiyasla %50’den daha yliksek bir iskontoyla islem goriyor.
Hedef Fiyat 60.1 55.5 -8%
Satiglar 28,603 | 28,603 0% 33,152
Migros hizli sekilde borg azaltmay strdiriyor. Sirketin EUR agik pozisyonu 2018’de 561 mn Euro’dan
FAVOK 2365 | 2315 2% 2776 80 mn Euro’ya gerilerken, net borg/FAVOK rasyosu da ayni dénemde 2,5x’ten 0,8x’e dusti. 2C20’deki
MGROS goreli dlisiik biylimenin sebebi ise sirketin perakende disi operasyonlarindan kaynaklandi. Gliglenen
bilangonun sirketin yilin son ¢eyreginden itibaren net kar yaratmasina yardimci olacagina inaniyoruz.
0, "
Net Kar -13 -138 949% 184 Migros’un 2020 FD/diizeltilmis FAVOK rasyosu olan 7,1x, benzerlerine gére %21’lik iskontoya isaret
ediyor.
Hedef Fiyat 614 57.7 6%

© 2020, Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$

. \
M | TURKIYE$BANKASI




YF Aragtirma T akipteki Hisseler

TLmn
Hisse

Eski
2020T

Yeni
2020T

Revizyon (%)

2021T

Medical Park ikinci geyrekte Kovid-19 kaynakli ortaya ¢ikan acil olmayan hastane ziyaretlerinin

)
Satiglar 3933 1 371 6% 4,882 ertelenmesi ve sadlik turizmi gelirlerinin yok olmasi sonucu zor giinler gegirdi. Buna ragmen Sirket,
maliyetlerin kontrol altinda tutulmasi ve kisa ¢alisma édeneginden faydalaniimasi sonucunda
FAVOK 557 678 229 762  |olumsuzuklari nispeten kontrol altinda tutmay! basardi. Yakin zamanda Sirket Libya hiikimetinden
MPARK 12mn awro tutarindaki tahsil etti. Ainan dovizin Sirket'in net dovizborcunu %17 oraninda azalttig
hesaplamaktayiz. Bu gelismeler isiginda Sirketigin yil sonu kar tahminimiz52mn TL seviyesine
Net Kar -56 52 ad. 188 |yiikseltiyoruz Medical Park igin hedef fiyatimizi risksiz getiri varsayimimizi yiikselterek ve kisa doviz
pozsyonunu dikkate alarak 22,8/hisse seviyesinden 20,8 seviyesine dustriyoruz Yakin zamandaki zayif
Hedef Fiyat 228 208 9% hiss.e' peﬁ?rm§n§|nln Sirket'in potansiyelini yansnm?filgl dUgt:]ngrek.MedicaI Park igin Endeks Uzeri
Getiri tavsiyemiz koruyoruz Hedef fiyatimiz %34 getiri potansiyeline isaret etmektedir.
Satiglar 2,883 | 2,883 0% 3,501
Otokar son 3 ayda hem izmir'de hem de Giircistan'da otobiis ihaleleri kazanmis olup, bu ihalelerin
FAVOK 536 490 9% 575  |toplam biiyiikligi 2020 satis tahminlerimizin yaklagik %20'si civarindadir. Covid-19 nedeniyle
OTKAR belediyelerin toplu tasima araglarina yatirimi artirmaya devam edebilecegini ve 6zellikle blyuk
Net Kar 453 376 17% 423 |sehirlerde de Otokar igin firsat olusabilecegini tahmin ediyoruz Hisse igin tahminlerimizde énemli
degisiklik bulunmazken, 210 TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri Getiri nerimize devam ediyoruz.
Hedef Fiyat 215.0 | 210.0 2%
Faizoranlarinda devam eden artis nedeniyle, 2020 Biylikyal satis tahminimiz 280 (inite (6nceki: 320
Satiglar 1473 | 1,487 1% 1,732 . . . o g . . , y .
Unite) ile 956mn TL'ye (6nceki: 1,1mlr TL) gekiyoruz 2020’de salgina bagli yasaklar nedeniyle otel ve
kira gelirlerinin yillik %48 ve %26 daralmayla 58mn TL ve 93mn TL olarak gergeklesmesini bekliyoruz
FAVOK 649 657 1% 737 |2G20de sirketin net borg/FAVOK orani hafif bir artisla 0.56'ya yiikselmesine ragmen hala GYO'lar
OZKGY arasinda en dlsuk oranlardan birine isaret ediyor ve Goktiirk Projesi'nin lansmaninin ardindan
Net Kar 787 783 0% 874  |satislardaki olasi artigla bu oranin diismesini bekliyoruz 2,8mir TL'lik Hedef NAD'Imiza %30 iskonto
eklememize Hedef Fiyatimiz %39 yukari potansiyeliyle 5,3TL’ye (6nceki: 5,5TL) gerilerken Endeks
Hedef Fiyat 55 53 49 Pmrl Getiri tavsiyemiz koruyoruz. OZKGY %46 iskonto ile islem goriirken sektor ortalamasi %19
iskontodadir.
Satiglar 9,236 | 9,883 % 11,345
Petkim'in 2C sonuglari kar marjlarinda hafif toparlanmaya isaret etmis olsa da, gerek etilen-nafta
FAVOK 1412 | 1303 8% 1818 makasinin 300 dolar cwarln.da denqe bulmasi (2?19 ortalamasi 4.1.65 d.olar), gerekse n?ﬂa leatln.d? ‘
PETKM yasanan toparlanma nedeniyle marjlarda daha yuiksek ve kalici yiikselisler kaydetmenin guglestigini
distinlyoruz. Ayrica rafineri sektdriinde olusan zayif gériiniim, sirketin Star rafinerisinde pay alimiigin
0,
NetKar 786 659 -16% 925 yaptigi 720 milyon dolarlik yatirimdan deger yaratmasinin kisa vadede zorlastigina isaret etmektedir.
Hisse icin hedef fiyatimiz1 4.6 T L'ye revize ederken tavsiyemiz de Endekse Paralel Getiri'ye indiriyoruz.
Hedef Fiyat 4.7 46 2%
Satislar 5595 | 5,399 4% 11,631 |Yolcu trafiginde gdreli artigin yilin ikinci yarisinda strecegini 6ngorsek de yurtdisi uguslardaki
toparlanma hizinin, AB'nin seyahat yasaklari sebebiyle belirsizigini koruyacagdini diistiiniyoruz. Avrupa,
FAVOK 904 901 0% 3489 sirketin 2019 ugus gelirlerinin /07"0 .|ln|.r'1 olusturdugundan, bljl bcjlge ile normallesme ol.m.adar?, .
PGSUS operasyonlarin zayif kalacagini diisliniiyoruz. Bu durumun bir slire daha devam etmesini ve sirketin
2019 kapasitesine ancak 2021’in sonuna dogru ulasmasini bekliyoruz. Bilango tarafinda ise, Nisan ve
0,
Net Kar 1459 | 1461 0% 688 Mayis aylarinda operasyonlar tamamen durmus olsa da PGSUS briit nakdini 4 milyar TL seviyesinin
lUizerinde tutmay basard1. Bu sayede sirket dniim{izdeki ceyreklerde nakit giderlerini (aylik olarak
Hedef Fiyat 61.6 55.3 -10% yaklasik 250-300mn TL) uzun siire karsilamaya devam edebilir.
0,
Sl 2D || Al 0% 2 Geleneksel kanala kiyasla disitik fiyatlari, markali ve 6zel trtin gami ve yakinlik avantaji sayesinde, Sok
da salgin stiresince artan tiiketici driinleri talebinden olumlu etkilendi. Sirket 2C’de cirosunu %31
FAVOK 1,951 | 1,951 0% 2,323 |artirirken, net nakit pozisyonunu giiglendirdi. Bir miktar normallesmeye ragmen, sirketin 2020 ciro
SOKM buylimesinin %28 seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. SOKM’in 6,7x seviyesindeki 2020
Net Kar 97 97 0% 236  |FD/diizeltilmis FAVOK arpani, benzerlerine gdre %25'lik bir iskontoya isaret ediyor. Operasyonlardaki
hizli buyiime ve faiz oranlarindaki diistis net kari desteklese de 2020 F/K ¢arpani olan 79x,
e 160 16.0 0% benzerlerinin oldukga Uzerinde.
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2020T  2020T

Revizyon (%)  2021T

Satiglar 2,630 | 2,826 7% 5,024
Hazrandan itibaren yasanan kademeli artisa ragmen, havacilik sektériindeki belirsizikler devam
FAVOK 532 535 1% 1658 ediyor. Rusya ve Amanya ile sinirlarin kismen e.1gI|ITn|§ olmasi, An}alya .I.-Ié.va.l.lmamndikl yurtdigi trafigi
TAVHL Kasim sonuna kadar desteklese de, bunun etkisinin sinirl olacagini diistiniiyoruz. Diger havacilik
hisselerine kiyasla, TAVHL nin gii¢li yani bize gére sirketin bilangosu. 2€ itibariyle sirketin briit net
0,
Net Kar 1155 | -992 -14% 360 [nakdi 676mn EUR ve holding seviyesinde net nakdi ise 63mn EUR seviyesinde. Her iki veri de sirketin
kisa vadede likidite sorunu yagsamayacagina isaret ediyor.
Hedef Fiyat 19.7 19.5 -1%
Satislar 28,345 | 28,345 0% 33,603 |Mobilitedeki yavaglama ve daha az uluslararasi seyahat sebebiyle, sirketin 1C’deki mobil ortalama gelir
artisi (ARPU), son dort geyregdin ortalamasinin 6 puan altinda, %13 olarak gergeklesti. Artan mobilite ve
FAVOK 11,605 | 11605 0% 13.711 n.ormallesen rel.(abﬁetle, ¥I|II1 |k|nf:| yarisinda ortalama gellr.a.m§|n|n hlz!e.mac?aguln diistiniyoruz, ancak
TCELL yine de TCELL'in ciro biiyimesi 2020’de TTKOM'un gerisinde kalabilir. Sirketin TTKOM’a kiyasla
gliclii yani ise uzun doviz pozisyonu bulunan bilangosu. TCELL i¢in hedef fiyatimiz artan risksiz getiri
0, .
Net Kar 3,588 | 3,568 0% 4649 | oranimiz sebebiyle bir miktar asagi yonlii revize etiik. Sirket 8,9x 2020 F/K ve 3,6x 2020 FDIFAVOK
carpanlariyla islem gortiyor, bu carpanlar sirketin uluslararasi benzerlerine gére sirasiyla %39 ve %27
Hedef Fiyat 19.5 18.6 -5% iskontolu.
Satislar 53,555 | 50,581 6% 83,612 |Gunllk yeni vaka sayisinin yliksek kalmasi sebebiyle, uluslararasi ugus trafigi baski altinda kalmaya
devam edebilir. Diger yandan sirketin kargo gelirlerindeki artis, destekleyici bir faktér olabilir. Bizbu yil
FAVOK 7207 | 6772 6% 16,344 icin lkargo g.]elhrle.zrmde yillik bazda %69'luk bir a.rt|.§ bgkhyoruz (2@29. %94). Hatlrl.anaca.gl lizere birgok
THYAO tesvik, yilin ikinci yarisinda sona erecek ve yilin ikinci yarisinda maliyet artislari, cirodaki artistan daha
hizi olabilir. Bu durum da marjlari baskilayabilir. Sirketin 2C sonu itibariyle 1,8 milyar dolar briit nakdi ve
Net Kar 2456 | -2,846 ad. 5424 bankalarda kullanilmaya hazr 2,8 milyar dolarlik kredi limiti bulunuyor. Bu da yil sonuna kadar sirketin
tiim giderlerini karsilamaya yetebilir. Ancak sirketin 2G sonu itibariyle net borg/FAVOK rasyosu 8,2
Hedef Fiyat 14.0 134 -4% seviyesine ulasti, bu da yeniden pozitif nakit akis| yaratmanin birazzaman alabilecegine isaret ediyor.
Satislar 12,297 | 12,131 -1% 11,034
Tekfen yonetimi 6 aylik sonuglari sonrasinda 2020 bilango beklentilerinde bir miktar agagi yonlii
FAVOK 863 987 14% 1,052 [revizyon yapsa da, bu revizyon bizim zaten muhafazakar tahminlerimizile uyumlu olmustur. insaat
TKFEN segmenti kar marjinda 2C'de goriilen hafif toparlanmay olumlu bulurken, glibre segmenti
Net Kar 611 630 3% 746 |satislarindaki zayif seyir ise dikkat cekmektedir. Hisse icin hedef fiyatimizda hafif agsagi revizyon olsa da,
kisa vadede zayif gérinimin fiyatlandigini diisinmekteyiz.
Hedef Fiyat 19.1 18.7 2%
Satiglar 19,381 | 19,381 0% 27,456
Tofas dzellikle yurtici pazarda son aylardaki glicli pazar payi ille dikkat cekmektedir. Artan dévizkurlari
FAVOK 2,744 | 2,744 0% 3,122 |ve ithal araglardaki tedarik sorunlari, Tofag'in araglarini daha cazip hale getirerek sirketin pazar payini
TOASO desteklemektedir. Ayrica yilin son geyreginde uretime gegmesi beklenen Egea modelindeki yeni
Net Kar 1702 | 1,702 0% 1962 |versiyonlarile hem yurtici hem de ihracat satis performansinin artmasi beklenebilir. Tahminlerimizde
degisiklige gitmezken, hisse igin 32.5 TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi siirdiiriiyoruz
Hedef Fiyat 325 325 0%
Satiglar 26,698 | 26,698 0% 29,936 |Uzaktan egitim ve evden ¢alisma uygulamalar, salgin stiresince genisbant talebini destekledi ve lider
genisbant saglayicisi olan TTKOM, trendlerdeki bu degisiklikten en fazla olumlu etkilenen sirket olmay:
) basardi. Genigbantta ortalama abone basina gelir (ARPU) 2C’de %144 ile 2011°den bu yana en biiyik
FAVOK 12,507 | 12,597 1% 13,547 artigi yakalad.. Yilin ikinci yarisinda bir miktar normallesme beklesek de salgin zamani ortaya ¢ikan baz
TTKOM uygulamalarin uzun siire devam edebilecegini ve bunun da sirketin bliyimesini destekleyecegini
NetKar 3381 | 3381 0% 4230 disuinlyoruz. Diger yandan, TL’deki oynakliga ragmen, etkin hedging politika5|"sayesinde sirketin net
kari gliclii seyretmeye devam etti. TTKOM 7,1x 2020 F/K ve 3,2x 2020 FD/FAVOK carpanlariyla islem
goriyor. Bu garpanlar sirketin yurtdisi benzerlerine kiyasla sirasiyla %53 ve %38 iskontolu. TTKOM
Hedef Fiyat 9.9 9.7 2% ayrica en yakin benzeri olan TCELL'e gore de ortalama %20 iskontoyla islem gériyor.
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Satislar 3915 | 5532 41% 6,135 | Traktor talebi Kovid-19 siirecinde oldukga dayanikli bir goriinim sergiledi. Sirketin satig
beklentilerindeki yukari yonlii revizyonu da dikkate alarak yil sonu FAVOK ve net kar tahminlerimiz
FAVOK 372 720 949 894 sirasiyla 720mn TL ve 529mn TL seviyesine yiikseltiyoruz Net kardaki olumlu gériinime paralel olarak
TTRAK Trk Traktor'Gin temettii hissesi profiline 2021 yilinda geri donecegini tahmin ediyoruz 2021 temetti
verimi beklentimiz Sirket i¢in 7,9% seviyesindedir. Hisse gectigimizay i¢inde kredi faizerinin artmasi ile
Net Kar 182 529 191% 523 endeksin altinda performans gosterdi. Fakat, tarim ekipmanlari igin verilen kredilerdeki genis tesvikler
sonucu faizartiglarinin T lirk Traktor igin biylk bir etkisinin olmasini beklemiyoruz Sirket igin hedef
Hedef Fiyat 780 | 96.7 24% fiyatimiz1 96,7/hisse seviyesine gekerken, hedefimiz %11 getiri potansiyeli sunmaktadir.
Satiglar 59,320 | 59,093 1% 74,306 TUPRS'In 2020 yili ilk 6 aylik sonuglari diistik satis hacmi, zayf rafineri marjlari ve petrol fiyatliarindaki
dusts nedeniyle olusan stok zararlari nedeniyle baski altinda kalmistir. Karlilikta toparlanmanin zaman
FAVOK 3884 | 2,842 27% 5,389  |alacagni diisiinmekle birlikte, en kétii performasin da geride kaldigini diistiniyoruz. ikinci yarida hem
TUPRS satis hacminde hem de karlilikta kademeli toparlanma gérebilecegimiz, fakat 6zellikle Covid-19
Net Kar 1174 | -226 -119% 2501 |6nceki tiketim seviyelerinin %50-60 altinda seyreden jet yakit talebinin orta distilat marjlarini baski
altinda tutmaya devam etmesini tahmin ediyoruz. TUPRS igin 105.0 TL hedef fiyat ile Endekse Paralel
Hedef Fiyat 1030 | 1050 29 Getiri tavsiyemiz bulunmaktadir.
Satiglar 9,030 | 9,030 0% 10441 |2C'de Ulker'in satislari hem yurtiginde hem de yurtdisinda gift haneli biiyiirken, FAVOK marji da
%17,5'in Uzerinde kald\. Yilin ikinci yarisinda, T trkiye operasyonlarinin glicli seyretmesini ve TL'deki
FAVOK 1507 | 1529 1% 1772 deger kayomm"ym:tdlgl gelirlerini desteklemesini bekliyoru%. ngeryandan 2020 yilrigin marj
ULKER beklentimiz, glicli ilk yari performansindan sonra yukari yonlu revize ettik. Net kar beklentimizdeki artis
ise, 2C yapilan varlik degerlemelerinden kaynaklaniyor. Daha yuksek marj beklentilerimize ragmen,
Net Kar 362 759 110% 1132 artan risksiz getiri oranimiz, hedef fiyatimizin agagi yonlii revize olmasina sebep oldu. ULKER 10,4x
2020 F/K ve 54x 2020 FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor, bu garpanlar yurtdisi benzerlerine gére
Hedef Fiyat 316 | 309 2% sirasiyla %60 ve %49 iskontolu.
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Degerleme Carpanlari

FIK PD/DD

Sirket Adi Kapanis Fiyati HedefFiyat  VYiikselis Potansiyeli Tavsiye 2020T 2021T 2020T
AKBNK  Akbank 4.96 6.60 33% Endeks Uzeri 45 34 043 0.38
GARAN  Garanti Bankasi 6.90 8.70 26% Endeks Uzeri 46 3.3 0.53 0.43
HALKB  Halk Bankas! 5.13 5.80 13% Endekse Paralel 39 33 028 0.26
VAKBN  Vakiflar Bankasi 414 5.00 21% Endekse Paralel 4.1 40 0.36 033
YKBNK  Yapi Kredi Bankasi 207 2.60 26% Endekse Paralel 43 34 0.38 0.34
ANSGR  Anadolu Sigorta 6.25 8.56 37% Endeks Uzeri 54 53 1.04 0.89

FIK FDIFAVOK

Sirket Adi Kapanis Fiyati HedefFiyat  Yiikselis Potansiyeli Tavsiye 2020T 2021T 2020T 2021T
AEFES  Anadolu Efes 19.76 24.70 25% Endeks Uzeri 66.1 100 46 3.1
AKCNS  Akcansa 11.82 11.20 5% Endeks Alti ad 10.3 14.3 6.2
ALARK  Alarko Holding 474 7.32 54% Endeks Uzeri 6.0 4.0 6.1 56
ARCLK  Arcelik 21.98 28.00 27% Endeks Uzeri 112 8.2 56 46
ASELS  Aselsan 16.98 19.00 12% Endekse Paralel 8.3 8.0 9.5 79
BIMAS Bim Birlesik Magazalar 71.65 83.70 17% Endeks Uzeri 210 183 9.9 85
BIZIM Bizim Toptan Satis Magazal 14.79 16.50 12% Endekse Paralel 292 213 24 20
CCOLA  Coca Cola Icecek 42.70 56.18 32% Endeks Uzeri 1.2 8.3 54 47
DOAS Dogus Otomotiv 14.88 18.00 21% Endekse Paralel 741 6.7 53 5.1
ENKAI Enka Insaat 6.61 750 13% Endekse Paralel 136 10.3 35 28
EREGL  Eregli Demir Celik 8.76 12.00 37% Endeks Uzeri 1.7 7.3 46 36
FROTO  Ford Otosan 85.95 114.00 33% Endeks Uzeri 115 9.7 8.0 70
KORDS  Kordsa Teknik T ekstil 11.20 16.00 43% Endeks Uzeri 129 8.2 8.1 6.4
KOZAL  Koza Altin Isletmeleri 78.55 107.00 36% Endeks Uzeri 5.7 46 28 23
KRDMD  Kardemir (D) 292 3.80 30% Endeks Uzeri -17.9 74 6.3 441
MAVI Mavi Giyim 38.16 55.50 45% Endeks Uzeri ad 135 15 43
MGROS  Migros 3846 57.70 50% Endeks Uzeri ad 378 49 41
MPARK  Medical Park Saglik Hizmet| 15.50 20.80 34% Endeks Uzeri ad 172 79 7.1
OTKAR  Otokar 138.00 210.00 52% Endeks Uzeri 88 78 9.2 78
OZKGY  0zak G.M.Y.O. 3.80 5.30 39% Endeks Uzeri 18 1.6 24 22
PETKM  Petkim 4.03 4.60 14% Endekse Paralel 129 9.2 104 74
PGSUS  Pegasus Hava Tasimaciligi 47.68 55.30 16% Endekse Paralel ad 741 18.0 47
SOKM  Sok Marketler Ticaret 1243 16.00 29% Endeks Uzeri 781 323 45 38
TAVHL  TavHavalimanlari 15.91 19.52 23% Endekse Paralel ad 16.0 18.9 6.1
TCELL  Turkcell 14.46 18.60 29% Endeks Uzeri 89 6.8 35 29
THYAO  Turk Hava Yollari 11.03 1340 21% Endekse Paralel ad 28 15.2 6.3
TKFEN  Tekfen Holding 15.26 18.70 23% Endeks Uzeri 9.0 76 39 37
TOASO  Tofas Otomobil Fab. 21.84 32.50 49% Endeks Uzeri 6.4 56 53 47
TTKOM  Turk Telekom 6.93 9.70 40% Endeks Uzeri 72 5.7 33 30
TTRAK  Turk Traktor 87.05 96.70 1% Endekse Paralel 8.8 89 71 57
TUPRS  Tupras 82.25 105.00 28% Endekse Paralel 911 8.2 1.1 59
ULKER  Ulker 22.80 30.90 36% Endeks Uzeri 103 6.9 55 48
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Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma &6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglncu kisilere aciklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayllmasi veya raporda yer alan
hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er raporun alicisi veya alicisina iletmekten
sorumlu kisi degilseniz litfen raporu sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Génderen ve Yatirim Finansman Menkul Deg@erler A.$.,
bu raporun icerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.”
tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirlu veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve
glvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirirm danismanhgi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Yatinm danismanligi hizmeti, kigilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun iceriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak ileriye
donulk yatinimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Raporun igeriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve
sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinrm Finansman bu raporun
icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., Ana ortagl veya lIstiraki raporda yer alan sirketlerle is iliskisi icinde bulunabilir veya
bulunmaktadir. Bu nedenle yatinmcilar bu raporu yatirim karari verilirken bakilacak faktérlerden sadece biri olarak digtnmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

- Ek olarak, Yatinm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Balimii, Sirketin ortaklik yapisi geregi TSKB ve Tiirkiye is Bankasi
icin yatinm tavsiyesi yapmaktan sakinmaktadir.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.'nin takibi altinda bulunan Sirketler BIST100 endeksine gbérece beklenen performanslarina
gore notlandiriimistir. Raporda gecgen hisse senedi hedef fiyatlar 12 aylik dénemi kapsamaktadir.

- Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler icin arastirmalarini ve diisiincelerini tam olarak yansitmak igin kullaniimistir:

Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin lizerinde olmasi
beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi
beklenmektedir.
Endeks Alti Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik ddénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi
beklenmektedir.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma Ozeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gglncu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayllmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirim Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve hicbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde
yer alan ¢esitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak ileriye donlk yatirimlar ve ticari igslemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis igcermesinden ve sisteminizde yaratabilecegdi zararlardan Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igeridi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.

Levent Durusoy Genel Midir Yardimcisi levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Bolimii

Serhan Gok Madar serhan.gok@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39

Kurumsal Finansman Bolimii

Pervin Bakankus Mudar pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 33498 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 44180 72
Samsun +90 (362) 43146 71
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