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2021 Yili Ekonomi ve Piyasa Beklentileri 13 Ocak 2021

Siirdiiriilebilir Biiyiime Arayisi ve lyilesen Degerlemeler

2021 ekonomide biiyiimeye doniis yili. Glgli kredi blylimesiyle Tirkiye
Ekonomisinin 2020’de %1,6 oraninda blyudigund tahmin ediyoruz. Finansal
kosullardaki sikilasma ve momentum kaybina ragmen biyimenin surdigu .,

goriluyor. Ozellikle 2C21°deki giiglii baz etkileri ve yilin ikinci yarisinda s A
kademeli toparlanma gorilecegdi varsayimi dogrultusunda, 2021’de ekonomik .

buyimenin %4,2 olacagini tahmin ediyoruz. 2017°deki %7,5’lik biyimenin _ ! v -
olusturdugu Kkirilganliklar ve devaminda yasanan zorluklar 2018-2020 o

déneminde ortalama %1,8 ile potansiyelinin oldukca altinda bir performansina " ¢ .

neden oldu. Mevcut kosullarda istihdam piyasasi, enflasyon goérinimi ve — °*
o6demeler dengesi tarafindaki zorluklardan hareketle, biylimenin seviyesinden =~ %
ziyade surdurulebilirliginin ¢cok daha énemli olacagini dusiniyoruz. Mevcut
egilimler enflasyonda risklerin halen yukari yonli oldugunu ve Mart-Nisan 2021 GOUere gbre prim (iskonto) Ortalama
déneminde %16 civarlarinda yil i¢i zirveye ulasabilecegini gostermekte. Para 2 5td Sap. (+) 2 std. Sap.()
politikasinda gereken sikiligin saglanmasi durumunda, enflasyonun yilsonunda
%11,6 civarlarina gerileyebilecegini dusinmekteyiz. Yakin dénemde para
politikasinda o&l¢ult bir sikilastirma adimi daha gérilebilecek olsa da;
enflasyonda beklenen disls egilimiyle birlikte yil ortalarindan itibaren olguli
faiz indirimlerinin baslayacagini ve politika faizinin yilsonunda %13,50 olacagini
dusundyoruz
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BIST-100 igin hedefimizi 1,510’dan 1,750’ye revize ediyoruz. Turkiye
ekonomisinin 6nce 2021'de ylzde 4 civarinda, sonra da orta vadede
surdurulebilir bir patikaya oturmasini bekledigimiz bliylimeye dénis yolculugu
icerisinde birgok riski barindiriyor. Global risk istahi, elverigli likidite kosullar ve
disUk para maliyeti hisse senedi piyasalarinin en iyimser ekonomik senaryolari
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MSCI Tiirkiye F/K Oram = = Ortalama F/K Orani
hizla fiyatlamasina yol agti. Turkiye ekonomisi 6zelinde uygulanmasi gereken
siki para ve maliye politikalarinin sirket karliliklari ve finansman maliyetleri
Uzerinde baski olusturabileceginin altini cizmek isteriz. Bu politikalarin Turkiye "=
blyime sureci icerisinde enflasyonu dusurutcu ve yilin ikinci yarisindan itibaren s
faiz indirimi gerceklestirebilecek olcide TL'ye glveni tesis edici olup o
olmayacagi piyasalar agisindan belirleyici olacak. Mevcut degerleme -
seviyesinde vyatirrmcilarin  halen cazip degerlemesi olan sirketlere
odaklanmalarini tavsiye ediyoruz. 2021T F/K seviyesi 8.5x (konsensiis  “”
tahminleriyle 7.5x) ve MSCI GOU endeksine gére BIST iskontosu tarihi b
ortalamalara yaklagsmig bulunuyor. B T
Takip ettigimiz biitiin bankalar icin tavsiyemiz Endekse Paralel Getiri. e J i U :
Sektor tarihi ortalamalara gére oldukga diisiik carpanlarda islem gérmeye B
devam ediyor. Artan TL fonlama maliyetleri ve yuksek karsiliklar karlilik
seviyesini 20271’in ikinci yarisina kadar baskilamaya devam edecek. Sektérde . -
tercihimiz GARAN, ylUksek karlligi, gic¢lu sermayesi ve yillik karinin yaklasik L3 e
yarisi seviyesine ulasan serbest karsilik rezervi sebebiyle 6ne ¢ikiyor. 120 o
Finans disi sirketlerde ortalama %12 yiikselis potansiyeli tahmin ediyoruz. aw me
Arastirma kapsamimizdaki finans digi sirketlerin toplam cirolarinda 2021 yilinda o o
Covid-19 etkisinin olusturdugu zayif baz, emtia fiyatlarindaki yikselis ve kur i m
ortalamalarinin daha yuksek gergeklesecek olmasi nedeniyle %30 buyime . -
tahmin ediyoruz (2020: %3). Net karda ise bu sene 6zellikle kur farki giderleri - 7 0 s 1¢3 7 3 3733 5

nedeniyle 2020’de kaydedilmesini tahmin ettigimiz %31’lik distsin ardindan,
2021°de %102 artis 6ngdérmekteyiz. Finans digi sirketler arasinda en ¢ok
begendigimiz hisseler: TUPRS, KRDMD, TKFEN, ARCLK, MPARK, MAVI,
AEFES, PGSUS, TAVHL, ALARK, MGROS ve MAVI.
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Genel / Public
MAVI'yi Model Portféyiimuize ekliyoruz. MAVI'yi portféyimuze ekliyoruz. MAVI ekonominin normale dénmesinden
olumlu etkilenecek sirketlerden ve baz etkisi biyimeyi 2021 boyunca destekleyecek faktérlerden. Bununla birlikte
disiik borca sahip saglikli bilango yapisi, 2021’de net karin hizla yiikselmesini sadlayabilir. MAVI icin Endeks Ustii
Getiri tavsiyemiz ve %31 artig potansiyeli sunan 71TL hedef fiyatimiz bulunuyor. Sirket 14x 2021 F/K ve 4,4x 2021
FD/FAVOK carpanlariyla islem goriiyor. Bu garpanlar, sirketin yurtdisi benzerlerine gére sirasiyla %60 ve %44
iskontoya isaret ediyor.

EKGYO’yu Model Portfoyiimiizden ¢ikariyoruz. Faiz oranlarindaki olasi artis ve devam eden salgin kisitlamalarinin
Unite satiglarini baskilamaya devam etmesini bekliyoruz. Ayrica, artan faiz oranlari g6z énune alindiginda, ev almak
isteyenleri desteklemek amaciyla Sirket'in kendi finanse ettigi satislarda ve dolayisiyla alacaklarinda artis
goOrulebilecegini dusinluyoruz. Donuk alacak orani diisik olsa da, alacaklardaki artis nakit akisini baskilayabilir.
Degerlemelerdeki artis ve artan enflasyon varsayimlariyla, Hedef Fiyatimiz 2,9TL ye ylkseltirken tavsiyemizi sinirli
yukari potansiyel sebebiyle Endekse Paralel Getiriye ¢cekiyoruz. Hisse Portféyiimiize aldigimizdan bu yana BiST 100’e
gore %4 daha iyi getiri elde ederek %28 nominal artis gosterdi.

Yatinm Finansman - Arastirma Model Portfoy Performans

Fiyat (TL) Piyasa Degeri (milyon) Eklenme Eklendikten sonra getiri
Sirket Kodu Son Fiyat Hedef Potansiyel TL Us$ Tarih  Goreceli Mutlak
Tekfen Holding TKFEN 18.60 24.00 29% 6,882 922 24-Kas-20 3% 21%
Tupras TUPRS 109.40 142.00 30% 27,396 3,672 22-Ara-20 -5% 4%
Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS 73.25 92.20 26% 7,493 1,004 04-Ara-20 -1% 15%
Tav Havalimanlari TAVHL 21.94 28.60 30% 7,970 1,068 10-Kas-20 3% 29%
Alarko Holding ALARK 9.48 12.25 29% 4,124 553 21-May-20 27% 91%
Migros MGROS 44.16 58.40 32% 7,995 1,072 09-Haz-20 -8% 31%
Arcelik ARCLK 33.34 37.00 11% 22,529 3,020 27-Tem-20 15% 49%
Emlak G.M.Y.O. EKGYO 245 2.90 18% 9,310 1,248 17-Kas-20 4% 28%
Kardemir (D) KRDMD 6.41 7.80 22% 5,001 670 17-Kas-20 21% 49%
Anadolu Efes Biracilik AEFES 26.50 32.90 24% 15,691 2,103 23-Eki-20 -11% 16%
Medical Park Saglik Hizmetleri MPARK 22.52 30.75 37% 4,685 628 11-Oca-21 0% 1%
Son degisimden bu yana portfdy getirisi * 1.1%
Son degisimden bu yana BIST100 getirisi 0.6%
Son degisimden bu yana Model Portfoyiin BIST100'e gore getirisi * 0.6%
Yilbasindan bu yana model portfdy getirisi 7.5%
Yilbagindan bu yana BIST100 getirisi 4.9%
Yilbasindan bu yana model portféyiin BIST100'e gore getirisi 2.4%

* Portfoydeki son degisim 11 Ocak 2021'de yapiimistir.
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Genel / Public
2021 Makroekonomik Goriiniim: Hala sisli, ama artik tanidik.

Kiireselde 2020’deki sert daralmanin ardindan 2021°’de toparlanma muhtemel. 2. Diinya Savasi’ndan bu
yana gérllen en buylk kiresel kriz olarak nitelenen pandemi kaynakli belirsizliklerin, 2021’de de surmesi
beklenebilir. Yasanmakta olan sure¢ Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan, son 100 yildaki en énemli
ekonomik/finansal krizlerden olan 1929 Blylk Buhrani’'na (the Great Depression) ve 2008 Buyuk Durgunluk’a
(the Great Recession) atifta bulunarak, Buyuk Tecrit (the Great Lockdown) olarak adlandirildi. Gelismis Ulke
merkez bankalarinin projeksiyonlari; mevcut genigleyici énlemlerin 2021°de geri alinma ihtimalinin zayif
oldugunu gdsteriyor. Bu durum kuresel risk istahini en azindan bir slire daha destekleyecektir.

Tiirkiye acisindan yine dengelenme ihtiyacinin 6n planda. 2017°de Kredi Garanti Fonu kaynakh gorulen
guclu kredi buyimesi, ekonomide isinmaya neden olmus; 2018’deki kur soku sonrasinda dengelenme ihtiyaci
on plana c¢ikmisti. 4C18-2C19 ddnemindeki 3 ceyreklik daralma ve enflasyonda gozlenen disls egilimi
sonrasinda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi(TCMB) 3C19 itibariyle dnden ylklemeli faiz indirimlerine
basladi. Bu durum kaynakli toparlanma egiliminin henliz baslarinda ortaya ¢ikan salginin olumsuz etkilerini
sinirlamaya yoénelik alinan genigleyici tedbirler ve 6zellikle gligli kredi biyimesi 2020 igin pozitif blaylimeyi
sagladi denilebilir. Ancak, bu durum fiyat istikrar ve finansal istikrar Gzerinde ciddi olumsuz yan etkilere yol
acti ve 2021 yilinda yeni bir dengelenme ihtiyacini da beraberinde getirdi.

Biyiimenin siirdiirilebilirligi 6ne gikacak. Guglu kredi biylimesiyle Turkiye Ekonomisinin 2020'de %1,6
oraninda blyuddagund tahmin ediyoruz. Finansal kosullardaki sikilasma ve momentum kaybina ragmen
blylmenin sirdigu goriliyor. Ozellikle 2C21°deki gliclii baz etkileri ve yilin ikinci yarisinda kademeli
toparlanma gorilecegi varsayimi dogrultusunda, 2021'de ekonomik biyimenin %4,2 olacagini tahmin
ediyoruz. 2017’deki %7,5’lik buyimenin olusturdugu kirilganliklar ve devaminda yasanan zorluklar 2018-2020
déneminde ortalama %1,8 ile potansiyelinin oldukga altinda bir performansina neden oldu. istihdam piyasasi,
enflasyon gérinimu ve 6demeler dengesi tarafindaki zorluklardan hareketle, biyimenin seviyesinden ziyade
surdurulebilirliginin cok daha dnemli olacagini dusunuyoruz.

2021’de pusula enflasyon ve para politikasi goriiniimii olacak. Mevcut egilimler enflasyonda risklerin halen
yukari yonli oldugunu ve Mart-Nisan 2021 déneminde %16 civarlarinda yil igi zirveye ulasabilecegini
gOstermekte. Para politikasinda gereken sikiligin saglanmasi durumunda, enflasyonun yilsonunda %11,6
civarlarina gerileyebilecegini disinmekteyiz. Yakin dénemde para politikasinda 6l¢ulu bir sikilagtirma adimi
daha gdrulebilecek olsa da; enflasyonda beklenen dusus egdilimiyle birlikte yil ortalarindan itibaren dlguli faiz
indirimlerinin baslayacagini ve politika faizinin yilsonunda %13,50 olacagini digtnudyoruz.

2021 yili ortalama dolar/TL kur varsayimimiz 7,79; yilsonu kur tahminimiz ise 8,15. Kurun yilin genelinde
gorece istikrarli bir seyir izlemesini bekliyoruz. TCMB’nin rezerv biriktirme yondndeki olasi adimlari, ikinci
yaridan dnce oldukga zor gérinmekte. Yilin ilk yarisinda enflasyon goriinimu ve para politikasinin sikiligina
bagli olarak TL'deki degerlenme egilimi strebilecek olsa da; yilin ikinci yarisinda olasi faiz indirimleri ve/veya
olasi rezerve biriktirme adimlari nedeniyle asagi yonlu potansiyelin kisitli olacagini degerlendiriyoruz.

Cari agik/GSYH oraninin 2020’de -%5,5, 2021°de -%3,3 olmasini bekliyoruz. Déviz girisinde 6nemli katkiya
sahip olan turizmin salgin nedeniyle durma noktasina gelmesi ve kredi biylimesinin ithalati artirici etkisi 6nemli
bir bozulmaya yol acti. Dolarizasyonun altin ithalatinda yol actidi sigrama; petrol fiyatlarindaki zayif seyrin
enerji ithalatinda olusturdugu olumlu etkiyi asti. Dogrudan yatirimlardaki zayiflik, portféy yatirimlarindaki ¢ikis
ve reel sektdrdeki bor¢ azaltma egilimi nedeniyle cari acgidin finansmani buyuk dlgide rezervlerle saglandi.
Rasyonel politika yaklagimi ve beklenen dengelenme streci kritik Gnemde.

Biitce disiplini de 2021’in onemli basliklarindan olacak. Bitgede sahip olunan manevra alani, Ust Uste
yasanan negatif soklar ve salgin nedeniyle dnemli 6l¢tide kullanildi. Yasanan olaganisti kosullar, bu durumu
kisa vadede kabul edilebilir kilsa da; tesvik ihtiyacinin azalacagi donemde olasi soklara kargi kullanilan
manevra alaninin yeniden tesis edilebilmesi 6nemli olacak. Para politikasindaki siki durus ihtiyaciyla birlikte,
salgin nedeniyle ekonomideki destek ihtiyaci da sirmekte. Bu durum, 2021 bitge gérinimudnd bir miktar
baskilayabilir. Bir siredir i¢ bor¢glanmada artan yabanci para agirligi da butce gérinimunu zorlayabilecek diger
bir unsur olarak gorulebilir. 2020 sonunda -%3,7 civarinda gergeklesmesini bekledigimiz Butge/GSYH
oraninin; 2021°de -%4,5 olmasini bekliyoruz.

istihdam piyasasinda kalici toparlanma kolay olmayacak. Salgin, zayif blyime ortami nedeniyle issizligin
yuksek seyrettigi bir donemde ortaya ¢ikti. Istihdami koruma odakli 6nlemlere karsin pandemi 6éncesine dénus
kolay olmayacak. Bu anlamda, salgindan en olumsuz etkilenen hizmet sektérinin toplam istihdamda %56
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paya sahip olmasi ve olasi toparlanma surecinde is arama Umidi olmayanlarin da yeniden is glcine dahil
olabilecek olmasi baslica zorluklar arasinda. 2021’de tarihsel ortalamalarin yakalanmasi zor.
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Temel Ekonomik Gostergelere iliskin Tahminler

GSYH (milyar TL)

GSYiH (milyar $)

Deflator (yillik, donem sonu)
GSYiH Reel Biiyiime

TUFE (yilhik, dénem sonu)

TUFE (yillik, ortalama)

UFE (yillik, donem sonu)

UFE (yillik, ortalama)

Politika Faizi (donem sonu)
Politika Faizi (ortalama)

TCMB Fonlama Faizi (d6nem sonu)
TCMB Fonlama Faizi (ortalama)
Gosterge Tahvil Faizi (donem sonu)
Gosterge Tahvil Faizi (ortalama)
USD/TL (d6nem sonu)

USD/TL (ortalama)

Faiz Disi Fazla (GSYiH'ye orani)
Biitce Dengesi (GSYiH'ye orani)
ihracat (milyar $, fob)

ithalat (milyar $, cif)

Dis Ticaret Dengesi (milyar $)
Hizmet Gelir (milyar USD)
Hizmet Gider (milyar USD)
Hizmet Denge (milyar USD)

Cari Denge (milyar $)

Cari Denge / GSYH (%)

2017

3,134
859.1
11.0%
7.5%
11.9%
11.1%
15.5%
15.8%
8.00%
8.00%
12.75%
11.51%
13.40%
11.8%
3.79
3.65
0.3%
-1.5%
164.5
238.7
-74.2
53.5
27.1
26.3
-40.6
-4.7%

2018

3,758
797.1
16.5%
2.9%
20.3%
16.3%
33.6%
27.0%
24.00%
15.77%
24.06%
17.72%
19.73%
18.5%
5.29
4.84
0.0%
-1.9%
177.2
231.2
-54.0
58.6
28.5
30.2
-21.6
-2.7%

2019

4,320
760.8
13.9%
0.9%
11.8%
15.2%
7.4%
17.6%
12.00%
20.00%
11.43%
11.34%
11.78%
17.7%
5.95
5.68
-0.6%
-2.9%
180.8
210.3
-29.5
63.6
28.1
35.5
6.9
0.9%

2020T

4,921
702.1
12.1%
1.6%
14.6%
12.3%
25.15%
12.18%
17.00%
10.50%
17.03%
10.58%
14.96%
12.16%
7.44
7.02
-0.9%
-3.7%
169.5
219.4
-49.9
31.0
22.9
8.0
-38.4
-5.5%

2021T

5,841
750.8
13.9%
4.2%
11.6%
14.5%
10.29%
21.39%
13.50%
16.33%
13.50%
16.79%
11.73%
14.71%
8.15
7.79
-1.0%
-4.5%
178.0
223.8
-45.8
45.0
26.4
18.7
-25.0
-3.3%
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Genel / Public
MODEL PORTFOY HISSELERI

ALARKO HOLDING (ALARK)

Alarko Holding icin hedef fiyatimizi 10,66 TL/hisse seviyesinden 12,25 TL/hisse seviyesine ylkseltiyoruz. Hedef fiyat
artisimizda Alarko’'nun konsolide olmayan elektrik Uretim ve dagitim istiraki Alcen (Alarko Payr: %49,96) tarafinda
bor¢lulugun bekledigimizden hizli azalmasi etkili olmaktadir. 2020 sonunda Alcen’in kombine net borcunun 500mn USD
seviyesinin altina inmesini bekliyoruz. Sirket'in firsat buldukga ddviz borcunu erken kapatma politikasi borglulugun
azalmasi tezini desteklemektedir. Alarko i¢in 2021 net kar tahminimizi Alcen’in finansal giderlerindeki muhtemel dustsu
dikkate alarak 796mn TL'ye yiikseltiyoruz (2021T F/K: 5,0x). ingaat tarafinda alinabilecek yeni isler Holding igin ilerleyen
dénemde potansiyel yaratabilir.

Hisse ALARK Carpanlar 2020T 2021T 2022T

_ L FIK 7.8 5.2 4.2
Tavsiye Endeks Uzeri -

FD/FAVOK - - -

Hedef Fyat (Yeni) 12.25 Tahminler (mnTL) 20207 20217 20221
Hedef Fiyat (Onceki) 10.66 Ciro 1,131 1,362 1,479
Son Fiyat 9.48 FAVOK 263 374 396
Getiri Potansiyeli 29% Net Kar 528 796 986

ARGELIK (ARCLK)

Beyaz esya sektoriinde kuvvetli momentumun kuvvetli baz etkisinin devreye girecegi 2021’in ikinci yarisina kadar
surmesini bekliyoruz. Gectigimiz ¢eyrekte hizlanan yurtdigi talebin de Sirket'in ihracatini olumlu etkileme ihtimalinin de
altini giziyoruz. EUR/USD kuru Argelik lehine seviyelerde seyrederken, hammadde maliyetlerinde artisin etkisinin vadeli
alim sdzlesmeleri sebebiyle gecikmeli geldigini gérmekteyiz. Argelik’in FAVOK marjinin yilin ilk yarisinda Sirket'in uzun
vadeli hedefini 100 baz puan Uzerinde %12 seviyesinde olmasini bekliyoruz. Karlilik ve nakit akisindaki artislar 2020
kari Uzerinden ylksek bir temettl dagitiimasini saglayabilir. ArcelikK’in iki yildir temettt dagitmadigini dikkate alarak %80
dagitim orani ile %8,7 temetti verimi bekliyoruz. Hedef fiyatimiz ise 37 TL/hisse olup %11 getiri potansiyeli sunmaktadir.

Hisse ARCLK Carpanlar 2020T 2021T 2022T
. . FIK 9.2 104 9.9
Tavsiye Endeks Uzeri -
FD/FAVOK 6.1 5.1 4.4
Hedef Fyat (Yeni) 37.00 Tahminler (mnTL) 2020T 2021T 2022T
Hedef Fiyat (Onceki) 37.00 Ciro 38,258 48,311 55,130
Son Fiyat 33.34 FAVOK 4,584 5,506 6,357
Getiri Potansiyeli 11% Net Kar 2,438 2,171 2,286
6
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ANADOLU EFES (AEFES)

Genel / Public

Anadolu Efes, CCOLA’da sahip oldugu degerli pay ve yurtdisi bira tarafinda satis hacimlerinin dayanikli seyretmesi
(2,6% blylime) sonucu zor bir yili en az hasarla atlatti. Turizmde meydana gelen duraklamalar sonucu yurtigi bira
tarafinda 13,6% kugulme gdzlemlense de Covid-19 akabinde yasanacak canlanmanin bdlimi destekleyecegini
dislniyoruz. AEFES igin 2021T F/K tahminimiz 11x seviyesindeyken, FD/FAVOK garpani tahminimiz 5,5x
seviyesindedir. Hisse icin hedef fiyatimizi 32,90 TL/hisse seviyesine yiikseltirken tavsiyemizi Endekse Uzeri Getiri olarak
muhafaza ediyoruz. (Onceki 29,7 TL/hisse). AEFES yurtdisi benzer sirketler grubumuza gére 2021T F/K agisindan %34,

FD/FAVOK agisindan ise 15% iskontoludur.

Hisse AEFES

Tavsiye Endeks Uzeri

Hedef Fyat (Yeni) 32.90
Hedef Fiyat (Onceki) 29.70
Son Fiyat 26.50
Getiri Potansiyeli 24%

Carpanlar 2020T 2021T 20227
F/K 16.7 11.1 8.9

FD/FAVOK 6.4 55 45

Tahminler (mnTL) 2020T 2021T 20227
Ciro 27,588 33,304 38,925
FAVOK 5,182 5,949 7,246
Net Kar 941 1,414 1,757

Kardemir icin hedef fiyatimizi 6.30 TL'den 7.80 TL'ye revize ediyoruz. 2020 yili Eylil ayinda baslayan celik
fiyatlarinda yukari yonli hareket sonucu urtin fiyatlari yaklasik %50 artis kaydetmistir. Bunun sonucu olarak 4C’20
ve 2021 ilk 6 ay igin kar performansinin gugli olmasi beklenmektedir. Kardemir'in yuksek fiyat artigi gézlenen ithal
demir cevheri ve hurdaya olan bagimhhginin, rakiplerine gére ¢ok daha az olmasi nedeniyle mevcut yiksek gelik
fiyati ortamindan avantaj saglayacagini diisiiniiyoruz. 2021 yili igin ton basina FAVOK tahminimizi 110 dolar
seviyesinden 140 dolar seviyesine giincelledik. ilk yarida bu rakamin 150 dolar/ton {izerinde olmasi muhtemeldir.
Yeni varsayimlarimiz sonrasi FAVOK ve net kar tahminlerimizi sirasiyla %23 ve %38 yukari revize ediyoruz. Hissenin
2021 F/K garpani 4.6x seviyesindeyken, FD/FAVOK carpanini 3.6x olarak hesapliyor ve giiglii hisse performansina
ragmen halen ¢arpanlarin cazip gérindigine inaniyoruz.

Hisse KRDMD

Tavsiye Endeks Uzeri

Hedef Hyat (Yeni) 7.80
Hedef Fiyat (Onceki) 6.30
Son Fiyat 6.41
Getiri Potansiyeli 22%

Carpanlar 2020T 2021T 202271
FIK 161.3 4.6 4.8

FD/FAVOK 7.2 3.6 3.8

Tahminler (mnTL) 2020T 2021T 20227
Ciro 7,777 10,428 12,084
FAVOK 1,265 2,517 2,418
Net Kar 45 1,594 1,525
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Genel / Public
MEDICAL PARK (MPARK)

MLP Saglik Hizmetleri’ni gectigimiz glinlerde gtincelledigimiz 30,75TL/hisse hedef fiyati ile model portféyimiize ekledik.
MLP Saglik’t yeniden agilma surecinden faydalanacak sirketler arasinda gérmekteyiz. Degderlendirmemizde sirket
Ozelinde go6rdigimuiz saglik turizmi potansiyeli ve 2020 yilinda alinan tasarruf énlemlerinin surdirdlebilirliginin
saglayacagl muhtemel verimlilik artisi etkili faktorler olarak éne ¢ikmaktadir. Bunun yaninda, Sirket'in borglulugunu
azaltma sirecinin 2021 yilinda da devam ettirmesini bekliyoruz. 2021 sonu igin Net Borg/FAVOK carpani tahminimiz
1,5x-1,6x seviyelerine kadar gerilemis durumdadir.

Hisse MPARK Carpanlar 2020T 2021T 2022T
) L F/IK 86.8 28.7 8.7
Tavsiye Endeks Uzeri -
FD/FAVOK 7.1 6.8 5.0
Hedef Fiyat (Yeni) 30.75 Tahminler (mnTL) 2020T 2021T 2022T
Hedef Fiyat (Onceki) 30.75 Ciro 3,934 4,742 5,733
Son Fiyat 2252 FAVOK 952 1,005 1,345
Getiri Potansiyeli 37% Net Kar 54 163 539

MIGROS (MGROS)

Yuksek gida enflasyonu ve organize kanalin penetrasyonun artis trendinin devam ile perakende sektérinde kuvvetli
blyimenin 2021'de de devam etmesini bekliyoruz. Sektorde en bedendigimiz hisse Migros olup dederlendirmemizde
Sirket'in slipermarket sektoriindeki rakipsiz konumu ve net borg ve nakit akis pozisyonundaki istikrarli disis etkili
olmaktadir. Net Borg/FAVOK carpaninin 1’in altina diismesi sonucunda Migros yénetiminin inorganik blyiime firsatlarini
degerlendirebilecedini distinmekteyiz. Yillarca stren kisa déviz pozisyonu kaynakli zararlarin ardindan 2021 yilinda
Migros’un 171mn TL net kar agiklamasini bekliyoruz. Sirket icin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemiz bulunmaktadir. Hedef
fiyatimiz ise 58,40 TL/hisse olup %32 getiri potansiyeli sunmaktadir.

Hisse MGROS Carpanlar 2020T 2021T 2022T
. L F/IK -35.2 46.5 22.0
Tavsiye Endeks Uzeri —
FD/FAVOK 5.2 4.4 35
Hedef Fyat (Yeni) 58.40 Tahminler (mnTL) 20207 20211 2022T
Hedef Fiyat (Onceki) 58.40 Ciro 28,603 33,152 38,058
Son Fiyat 4416 FAVOK 2,215 2,662 3,300
Getiri Potansiyeli 32% Net Kar -227 172 363
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Genel / Public
PEGASUS (PGSUS)

Turizm amagl ve kisa mesafe seyahat talebinin hizli toparlanacagina dair beklentimizi dikkate alarak PGSUS’un
pandemi sonrasi donemde avantajli bir konumda oldugunu disliniyoruz. Esnek rota planlamasi yapilmasinin ve
tasarruflu maliyet yapisinin PGSUS’un finansallari destekleyecegdini de beklentilerimize ekliyoruz. 2021 yilinda
kapasitenin 2019’'un %901 seviyesine yiukselecegini, yolcu sayisinin ise 2019’un %80’ine ulasacagini tahminlerimize
yansitiyoruz. Filoya eklenen 9 ugagda ragmen 2021’de tasarruf onlemleri sayesinde net borcun sabit kalacagini
disunlyoruz. Sirket'in 469mn EUR nakdi bulunurken, bu sayi banka kredilerini ve tzerine 150mn EUR nakit ¢ikisini
kargilayacak diizeydedir. Sirket icin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemiz bulunmaktadir. Hedef fiyatimiz ise 92,20 TL/hisse
olup %26 getiri potansiyeli sunmaktadir.

Hisse PGSUS Carpanlar 2020T 2021T 2022T
) . F/IK -4.8 111 45
Tavsiye Endeks Uzeri -
FD/FAVOK 49.9 6.5 4.0
Hedef Fyat (Yeni) 92.20 Tahminler (mnTL) 20207 20217 20227
Hedef Fiyat (Onceki) 92.20 Ciro 4,141 11,265 15,460
Son Fiyat 73.25 FAVOK 415 3,194 5,189
Getiri Potansiyeli 26% Net Kar -1,561 675 1,655

TAV HAVALIMANLARI (TAVHL)

Covid-19 kisittamalari ve buna bagh gelisen talep azliginin akabinde 2021’in havacilik sektdru igin normallesme senesi
olacagini dusinlyoruz. Turizm amagl seyahatlerin is seyahatlerine gére daha gabuk normale dénecegine inanarak
turistik havalimanlarinin igletmeciligini yapan TAVHL’nin avantajli bir konumda olmasini bekliyoruz. Yilin ilk yarisindaki
asllama kampanyasinin ardindan gelen turist sayisinda énemli bir normale dénus bekliyoruz. Buna gére 2020’deki %70
dislsin ardindan 2021 yilinda yolcu sayisinin %95 artisla 55mn seviyesine ulasmasini bekliyoruz. Bu sayr 2019
yilindaki ziyaretci sayisinin %60’ina tekabul etmektedir. TAV’In havalimanlarinda ise 2019’un %80’i seviyesine ulagsma
imkani bulundugunu sdyleyebiliriz. Havayollarinin aksine TAVHL’nin sabit maliyetleri dusuk seviyelerdeyken, Sirket
2020’de nakit akigini verimli bir bicimde yonetmistir. 9A20 itibariyle TAVHL'nin net borcu 862mn EUR seviyesindedir.
Holding seviyesinde ise net nakit 284mn EUR olarak géze ¢arpmaktadir. Sirket icin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemiz
bulunmaktadir. Hedef fiyatimiz ise 28,66 TL/hisse olup %31 getiri potansiyeli sunmaktadir.

Hisse TAVHL Carpanlar 2020T 2021T 2022T
. L F/IK -5.4 321 5.3
Tavsiye Endeks Uzeri -
FD/FAVOK 65.1 7.5 4.2
Hedef Fyat (Yeni) 28.60 Tahminler (mnTL) 20207 2021T 2022T
Hedef Fiyat (Onceki) 28.60 Ciro 2,431 5,852 7,962
Son Fiyat 21.94 FAVOK 204 1,765 3,135
Getiri Potansiyeli 30% Net Kar -1,475 248 1,516
9
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) Genel / Public
TEKFEN HOLDING (TKFEN)

Tekfen igin hedef fiyatimizi 19.50 TL'den 24.0 TL’ye revize ederken, hisseyi model portféyde tutmaya devam ediyoruz.
insaat is kolunda gerek 2020°de toplam yaklagik 900 milyon dolar ilave sézlesme kazanilmasi, gerekse de 2021-2022
icin iyilesen goriinimun karlilik performansinin diizelmesine yardimci olabilecegini dusinuyoruz. Tekfen’in ingaat
segmenti faaliyet kari (FAVOK) 2018-2019 yillarinda 200 milyon dolar tizeri yillik performans gdstermisken, 2020 yilini
tahminen sifir civarinda marj ile kapatmaktadir. Hem yeni alinabilecek projeler, hem de 2020’de olusan ilave
maliyetlerin olasi tahsilati, kar marjinda toparlanmayi destekleyecektir. Sirketin ingaat s6zlesmeleri portféytnin
yaklasik yarisini olusturan Katar ve Suudi Arabistan arasinda gectigimiz glinlerde agiklanan siyasi uzlasma, orta ve
uzun vadede bir diger olumlu gelisme olabilir. Tekfen'in glibre, tarim ve terminal is kollarindan elde ettigi sonuglarin
2020’de glclii oldugunu ve 120 milyon dolar FAVOK’e ulasildigini tahmin ederken, 2021°de bu segmentlerin toplami
icin 130 milyon dolar FAVOK éngériiyoruz. Hissenin 2021 ve 2022 tahminlerimize gére F/K ¢arpani sirasiyla 9.1x ve
5.5x seviyesinde olup, yeni hedef fiyatimiza gore %29 yiikselis potansiyeli tahmin ediyoruz.

Hisse TKFEN Garpanlar 2020T 2021T 2022T
. . FIK 15.9 9.1 55
Tavsiye Endeks Uzeri -
FD/FAVOK 5.7 3.4 2.3
Hedef Fyat (Yeni) 24.00 Tahminler (mnTL) 2020T 2021T 2022T
Hedef Fiyat (Onceki) 19.50 Ciro 13,185 12,697 15,898
Son Fiyat 18.60 FAVOK 766 1,280 1,884
Getiri Potansiyeli 29% Net Kar 432 760 1,259

TUPRAS (TUPRS)

Rafineri marjlarinda énimuzdeki iki senede toparlanma beklentisiyle Tlpras’t model portféyimizde tutmaya devam
ediyoruz. Petrol piyasasinda kiresel olarak arz-talep dengesinde yasanan iyilesme sonucu ham petrol ve Urln
fiyatlarinin artis egiliminde olmasi, rafineriler icin stok kari olusmasina yardimci olmakta ve kar marjlarini
desteklemektedir. Etkili asilama sonucu 2021 yilinda talep gérinimunde beklenen iyilesme ve agiklanan ekonomik
tesvik paketlerinin sonucu olarak yakit tiketiminde artis olugsmasini tahmin ediyoruz. Ayrica 2019-2020 yillarinda agir
petrol tipleri ile Brent petrol arasinda daralan makasin, OPEC'in Uretim kesintisini gevsetmesi ve iran’in olasi tretim
artisi ile tekrar TUPRS lehine agilmasi, kar marjlari i¢in bir diger olumlu beklenti olabilir. Bu faktérlerin 2021 ve 2022
yilinda kademeli olarak devreye girecegini, ilk olarak 6nimuzdeki sene rafineri marjinda agir petrol makasindan 1.5
dolar/varil tutarinda olumlu etki olugsmasini, trin karliliklarindaki artigin ise daha ¢ok 2022 yilinda ortaya ¢ikmasini
tahmin ediyoruz. Sirket igin revize ettigimiz tahminlerde 2022 itibariyle tekrar 1 milyar dolar seviyesinde FAVOK (stok
etkisi harig) seviyesine ulasilacagini dngérmekteyiz (2020T: 142 milyon dolar). 2021 ve 2022 igin tahmini FAVOK
garpanini 8.6x ve 4.8x olarak hesaplarken, hissenin tarihsel ortalamasi 6.5x ¢arpan seviyesindedir. TUPRS igin 142.0
TL olan hedef fiyatimiza gére %30 yikselis potansiyeli 6ngérmekteyiz.

Hisse TUPRS Carpanlar 2020T 2021T 2022T

. L FIK -9.6 11.2 5.0
Tavsiye Endeks Uzeri -

FD/FAVOK 51.9 8.6 4.8

Hedef Fyat (Yeni) 142.00 Tahminler (mnTL) 20207 2021T 2022T
Hedef Fiyat (Onceki) 142.00 Ciro 58,270 82,865 101,856
Son Fiyat 109.40 FAVOK 853 5,136 9,124
Getiri Potansiyeli 30% Net Kar -2,839 2,453 5,467
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. . o . . Genel / Public
HEDEF FIYAT VE TAVSIYE DEGISIKLIKLERI

Hisse  Sirket Adi Onceki Yeni

AKCNS  Akcansa Endekse Paralel Endeks Alti
CCOLA  Coca Colalcecek Endeks Uzeri Endekse Paralel
EKGYO Emlak G.M.Y.O. Endeks Uzeri Endekse Paralel
ENKAI Enka Insaat Endekse Paralel Endeks Alti

KOZAL  Koza Altin Isletmeleri Endeks Uzeri Endekse Paralel
YKBNK  Yapi Ve Kredi Bankasi  |Endeks Uzeri  Endekse Paralel
OTKAR  Otokar Endeks Uzeri Endeks Alti

FINANS SEKTORU

AKBANK (AKBNK)

Banka'nin 2021 beklentilerini agiklamasinin ardindan gegen hafta tahminlerimizi, hedef fiyatimizi ve tavsiyemizi
glncelledik. Bloomberg piyasa beklentisine paralel olan 2021 net kar tahminimiz, Banka'nin orta onlu hedefinin altinda
%12,5 6zkaynak karliligina isaret ediyor. Faiz oranlarindaki volatilite ve risk maliyetine bagh risklerle tahminlerimiz daha
muhafazakar. Hedef Fiyatimiz %14,2 surdurulebilir 6zkaynak karlihgi, %14 risksiz getiri orani, %5 hisse risk primi ve
2021T 0,62x PD/DD’ye dayanmaktadir.

Hisse AKBNK Carpanlar 2020T 2021T 2022T
. FIK 6.2 4.9 3.6
Tavsiye Endekse Paralel
PD/DD 0.62 0.55 0.49
Hedef Fiyat (Yeni) 8.35
Hedef Fiyat (Onceki) 8.35
Son Fiyat 7.34 Tahminler (mnTL) 2020T 2021T 2022T
Getiri Potansiyeli 14% Net Kar | 6,089 7,737 10,426

GARANTI BANK (GARAN)

Banka’'nin 2021 beklentilerini agiklamasinin ardindan bu hafta tahminlerimizi, hedef fiyatimizi ve tavsiyemizi gtincelledik.
Bloomberg piyasa beklentisine paralel olan 2021 net kar tahminimiz, Banka’nin orta onlu hedefine paralel %14,8
Ozkaynak karlihgina isaret ediyor. Goérece yuksek karliidi, gucli sermaye yapisi ve muhafazakar provizyonlariyla
GARAN sektdrdeki en bedendigimiz hisse olmaya devam ediyor. Hedef Fiyatimiz %16 sirdirulebilir 6zkaynak karliligt,
%14 risksiz getiri orani, %5 hisse risk primi ve 2021T 0,74x PD/DD’ye dayanmaktadir.

Hisse GARAN Carpanlar 2020T 2021T 2022T
. FIK 6.2 4.8 3.6
Tavsiye Endekse Paralel
PD/DD 0.68 0.65 0.55
Hedef Fiyat (Yeni) 12.40
Hedef Fiyat (Onceki) 12.40
Son Fiyat 10.47 Tahminler (mnTL) 20207 20217 20221
Getiri Potansiyeli 18% Net Kar | 7,077 9,141 12,197
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Genel / Public

HALKBANK (HALKB)

Artan TL fonlama maliyetlerinin, 3C21’e kadar Halkbank net faiz marjini baskilamaya devam edecegini disunuyoruz.
2020’'deki yuksek kredi buyimesi ile ertelenen ve yapilandirilan krediler ise varlik kalitesi tarafinda risk olugturmaya
devam ediyor. 5,7TL olan Hedef Fiyatimizi (%10,5 surdurilebilir 5zkaynak karliligi, %14 risksiz getiri orani ve %7 hisse
risk primine dayanmaktadir) ve Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Hisse HALKB Carpanlar 2020T 2021T 20221
. F/IK 5.0 35 2.1

Tavsiye Endekse Paralel

PD/DD 0.31 0.28 0.25
Hedef Fiyat (Yeni) 5.70
Hedef Fiyat (Onceki) 5.70
Son Fiyat 5.68 Tahminler (mnTL) 2020T 2021T 20227
Getiri Potansiyeli 0% Net Kar | 2,810 3,989 6,799

VAKIFBANK (VAKBN)

Banka’'nin TL agirhkl bilangcosu distinildigiinde, yiksek seviyelerdeki TL fonlama maliyetlerinin 2021’in ikinci yarisina
kadar net faiz marjini baskilamaya devam etmesini bekliyoruz. Halkbank’ta oldugu gibi, 2020’deki ylksek kredi biyimesi
ile ertelenen ve yapilandirilan krediler ise varlik kalitesi tarafinda risk olusturmaya devam ediyor. 5,65TL olan Hedef
Fiyatimizi (%12 surdurilebilir 6zkaynak karliligi, %14 risksiz getiri orani ve %7 hisse risk primine dayanmaktadir) ve
Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Hisse VAKBN Carpanlar 2020T 2021T 2022T
. FIK 3.6 33 2.6

Tavsiye Endekse Paralel

PD/DD 0.42 0.39 0.34
Hedef Fiyat (Yeni) 5.65
Hedef Fiyat (Onceki) 5.65
Son Fiyat 4.88 Tahminler (mnTL) 20207 20217 20221
Getiri Potansiyeli 16% Net Kar | 5,310 5,822 7,259
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Genel / Public
YAPI KREDI BANK (YKBNK)

TL fonlama maliyetlerindeki artis trendi dusunildigunde, net faiz marjindaki baskinin ézellikle 20271’in ilk yarisinda
devam etmesini bekliyoruz. 2020°’de ayrilan ylksek karsiliklar sayesinde Banka’'nin tahminlerine paralel net risk
maliyetinde gerileme beklememize ragmen, marjlar tizerindeki devam eden baski ve daha yuiksek faizlerle yapilandirilan
kredilere bagl riskler nedeniyle 2020/21 net kar tahminlerimizi 5,4mlirTL/6,5mIrTL’ye ¢ekiyoruz. 3,9TL’ye revize ettigimiz
Hedef Fiyatimizdaki sinirli yukari potansiyelle tavsiyemizi Endekse Paralel Getiriye ¢ekiyoruz. YKBNK, Ekim’den bu
yana nominal olarak %51 nominal deder kazandi. Hedef Fiyatimiz %14 surdurdlebilir 6zkaynak karlilig1 (degismedi),
%14 risksiz getiri orani (degismedi), %5 hisse risk primi (6nceki: %6) ve 2021T 0,58x PD/DD’ye dayanmaktadir.

Hisse YKBNK Carpanlar 2020T 2021T 2022T
. F/IK 5.1 4.2 3.2

Tavsiye Endekse Paralel

PD/DD 0.57 0.47 0.38
Hedef Fiyat (Yeni) 3.90
Hedef Fiyat (Onceki) 3.50
Son Fiyat 3.25 Tahminler (mnTL) 2020T 20217 20221
Getiri Potansiyel 20% [Net Kar | 5410 6,504 8,633

HEDEF FiYAT VE TAVSIYE DEGISIKLIKLERI — FINANSDISI SEKTORLER
AKGANSA (AKCNS)

Akcansa hisseleri son 12 aylik dénemde BIST-100 endeksinin %50 getiri saglamistir. Kur tarafindaki yikseligin ihracat
tarafinda sagladi§i destek operasyonel anlamdaki iyilesmenin temel nedeni olurken, Kanalistanbul ile ilgili haber akisi
¢imento hisselerinde sert hareketlere neden olmustur. Akgansa igin hedef fiyatimizi 15,9 TL/hisse seviyesine
yiikseltsek de (Onceki: 14,11 TL/hisse) degerlemesini yiiksek buldugumuz Sirket icin tavsiyemizi Endeks Alti Getiri
seviyesine indiriyoruz. Hesaplarimiza gére Akgansa’nin 2020T F/K garpani 21x seviyesindeyken 2021 i¢in bu ¢arpan
11x seviyesindedir. Bu g¢arpanlar yurtdisi sirketler ve Cimsa’dan olusan benzer sirketler grubumuza gére hissenin %50
primli oldugunu gostermektedir.

Hisse AKCNS Carpanlar 2020T 2021T 2022T
) F/K 25.2 12.9 7.8
Tavsiye Endeks Alti -
FD/FAVOK 11.2 7.8 5.0
Hedef Fyat (Yeni) 15.90 Tahminler (mnTL) 20207 20217 20221
Hedef Fiyat (Onceki) 14.11 Ciro 1,942 2,579 3,262
Son Fiyat 18.89 FAVOK 353 510 796
Getiri Potansiyeli -16% Net Kar 144 280 463

COCA-COLA iGECEK (CCOLA)

Gectigimiz 12 aylik siiregte Coca-Cola igegek hisseleri, operasyonel verimliligin artmasi, 6zellikle uluslararasi tarafta
dayanikli seyreden satis hacimleri ve borglulugun azalmasi siirecinin sonunda BIST-100 endeksinin %47 Uzerinde
performans géstermeyi bagardi. 2020 sonunda CCOLA'nin Net Borg/FAVOK garpaninin 0,4x seviyesine gerilemesini
beklerken, Sirket'in FAVOK marjinin %22,2 seviyesine gikacagini tahmin ediyoruz (2019 %18,4). Azalan borglulugun
Sirket icin potansiyel satin almalar ve ylksek temetti 6demeleri igin potansiyel yarattigini disiniyoruz. Dikkat gekici
performansin ardindan hisse icin hedef fiyatimizi 84,4 TL/hisse seviyesine yukseltirken tavsiyemizi Endekse Paralel
Getiri seviyesine gekiyoruz (Onceki 71,48 TL/hisse). CCOLA yurtdisi benzer sirketlere gére 2021T F/K agisindan %34,
FD/FAVOK agisindan ise 15% iskontoludur.
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Hisse

CCOLA

Tavsiye

Endeks Uzeri

Hedef Ryat (Yeni) 84.40
Hedef Fiyat (Onceki) 71.48
Son Fiyat 74.20
Getiri Potansiyeli 14%

EMLAK KONUT (EKGYO)

Genel / Public

Carpanlar 2020T 2021T 2022T
FIK 12.2 9.8 8.1

FD/FAVOK 6.4 5.9 4.9

Tahminler (mnTL) 2020T 2021T 2022T
Ciro 14,275 17,182 20,406
FAVOK 3,168 3,483 4,207
Net Kar 1,551 1,935 2,334

Faiz oranlarindaki olasi artis ve devam eden salgin kisitlamalarinin tnite satiglarini baskilamaya devam etmesini
bekliyoruz. Ayrica, artan faiz oranlari g6z 6niine alindiginda, ev almak isteyenleri desteklemek amaciyla Sirket'in kendi
finanse ettigi satiglarda ve dolayisiyla alacaklarinda artis gorulebilecegdini diistinliyoruz. Donuk alacak orani diisuk
olsa da, alacaklardaki artis nakit akisini baskilayabilir. Degerlemelerdeki artis ve artan enflasyon varsayimlariyla,
Hedef Fiyatimiz 2,9TL’ye yiikseltirken tavsiyemizi sinirl yukari potansiyel sebebiyle Endekse Paralel Getiriye
cekiyoruz. Hisse Ekim’den bu yana BIiST GYO endeksine gore %12 ve BiST 100’e gére %3 da iyi getiri elde ederek

%42 nominal artis gosterdi.

Hisse

EKGYO

Tavsiye

Endekse Paralel

Hedef Hyat (Yeni) 2.90
Hedef Fiyat (Onceki) 2.70
Son Fiyat 2.45
Getiri Potansiyeli 18%

PETKIM (PETKM)

2020 yilinda pandemi nedeniyle ham petrol fiyatlarinin sert dismesi sonucu, Petkim’in ana maliyet kalemi olan nafta

Carpanlar 2020T 2021T 2022T
FIK 7.9 9.8 9.0

FD/FAVOK 6.3 9.8 10.3

Tahminler (mnTL) 2020T 2021T 20227
Ciro 5,824 3,726 3,548
FAVOK 1,747 1,118 1,064
Net Kar 1,183 954 1,029

fiyati da 6nemli dlgtide gerilemis ve bu sirketin kar marjlarina destek olmustur. Petrokimya Uranlerinin saglik ve
ambalaj sektdriinde yogun olarak kullaniliyor olmasi, satis agisindan da risk olugsmasini engellemistir. 2021 yilinda ise
talep tarafinda halen gugli gérinim sirmekle birlikte, maliyet tarafinda ham petroldeki yikselisin marjlara olumsuz
etki gdstermeye baglayabilecegini disinUyoruz. Hisse i¢in revize ettigimiz 2021 tahminlerimize gdére F/K ¢arpani 13.3x
ve FD/FAVOK carpani 9.1x seviyesindedir (Star rafinerisi pay alimi igin yapilan borglanma hari. Tutulursa 7.5x). Bu
carpanlari cazip bulmadidimiz i¢in hisse i¢in nétr gérisimizd surdartyoruz. 2021 yili ilk yarisinda, MSCI Endeksi

g6zden gegirme déneminde PETKM’in artan piyasa degeri sonucu tekrar endekslere eklenebilecegini ve bunun kisa
vadeli teknik bir katalist olabilecegini not dusuyoruz.

Hisse

PETKM

Tavsiye

Endekse Paralel

Hedef Fyat (Yeni) 5.50
Hedef Fiyat (Onceki) 5.00
Son Fiyat 5.29
Getiri Potansiyeli 4%

Carpanlar 2020T 2021T 2022T
FIK 16.5 13.3 10.7

FD/FAVOK 11.0 9.1 8.7

Tahminler (mnTL) 2020T 2021T 2022T
Ciro 11642 | 14822 | 15903
FAVOK 1,712 2,069 2,173
Net Kar 811 1,006 1,255
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OTOKAR (OTKAR)

Genel / Public

Otokar hissesinin iki ay gibi kisa bir zamanda iki kat artis kaydetmis olmasi sonrasinda, mevcut fiyatin biylime
potansiyelini biiyiik oranda yansittigini distinerek hisse igin tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri’den Endeks Alti Getiri'ye
revize ediyoruz. 2020 yil ikinci yarisinda agiklanan ve toplam degeri hesaplamalarimiza gére yaklasik 195 milyon dolar
civarinda olan yeni sipariglerin destegiyle, 2021 yilinda guglu bilango performansi tahmin ediyoruz. Bu sene igin ciro
artisinin %50 Uzerinde olmasini beklerken, faaliyet giderlerinde fuar benzeri masraf kalemlerinin ertelenmesi sonucu
%20 lizerindeki FAVOK performansinin devam edecegini dligtinliyoruz. Fakat hisse 2021 tahminlerimize gére 13.8x F/K
ve 11.0x FD/FAVOK ¢arpanlarina ulasmis olup, bu ¢arpanlari yiksek bulmaktayiz. Otokar icin yeni hedef fiyatimiz olan
340 TL’ye gore %17 disls potansiyeli hesapliyoruz.

Hisse OTKAR
Tavsiye Endeks Alti
Hedef Fyat (Yeni) 340.00
Hedef Fiyat (Onceki) 250.00
Son Fiyat 409.90
Getiri Potansiyeli -17%

KOZA ALTIN (KOZAL)

Koza Altin icin tavsiyemizi hisse fiyatinda son 1 ayda yasanan ylikselis sonrasinda Endeks Uzeri Getiri’den Endekse

Garpanlar 2020T 2021T 2022T
FIK 175 13.8 12.3
FD/FAVOK 15.8 11.0 9.6
Tahminler (mnTL) 2020T 2021T 2022T
Ciro 2,979 4,672 5,670
FAVOK 692 995 1,145
Net Kar 563 712 802

Paralel Getiri olarak revize ediyoruz. Hedef fiyatimizda %20 oraninda yukari revizyon yapsak da, yeni hedef fiyatimiz

olan 128 TL’ye gore %8 yukselis potansiyeli hesapliyoruz. Degerlememizde sirketin en son agikladigi 2.1 milyon ons

seviyesindeki toplam rezervini 10 senede Uretecegini ve ortalama ons altin fiyatinin 1850 dolar seviyesinde olacagini

varsaymaktayiz. Altin fiyatinda olasi sert yikselis veya rezervlerde olasi artis, de§erlememiz icin yukari yonli riskler
olacaktir. Diger yandan olasi TL'nin deger kazanci ise asagdi yonde degerleme Uzerinde etki gosterebilir. Hissedarlik
yapisina iliskin davaya ydnelik haber akisi, 2021 yilinda hisse i¢in katalist olarak takip edecedimiz bir diger bagslik

olacaktir.

Hisse KOZAL
Tavsiye Endekse Paralel
Hedef Fyat (Yeni) 128.00
Hedef Fiyat (Onceki) 107.00
Son Fiyat 119.00
Getiri Potansiyeli 8%

20z Yarl m ke (&}

Carpanlar 2020T 2021T 20227
F/IK 84 7.0 6.9

FD/FAVOK 5.4 4.7 45

Tahminler (mnTL) 2020T 2021T 2022T
Ciro 3,499 3,994 4,193
FAVOK 2,331 2,698 2,777
Net Kar 2,151 2,604 2,619
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Genel / Public
KORDSA (KORDS)

Kordsa 2020 yilinda hem ana is kolu olan lastik gliclendirme pazarinda pandemi nedeniyle olusan yavaslamadan,
hem de satin almalar yoluyla bliyimekte oldugu kompozit is kolunda agirlikli olarak havacilik sanayisine satis yapiyor
olmaktan olumsuz etkilenmigtir. Yilin son ¢eyreginden itibaren 6zellikle yenileme kanalinda artan talep, Kordsa’nin ana
is kolunda satis ve karlilik olarak toparlanmanin baslamasina yardimci olmaktadir. Kompozit is kolunda ise
toparlanmanin daha yavas olmasi beklenmektedir. Sirketin 2019 yili FAVOK performansi 132 milyon dolar iken,
2020’de bu rakamin 70 milyon dolara gerilemis oldugunu, 2021 yilinda ise tekrar 100 milyon dolara ¢ikacagini tahmin
ediyoruz. Sirketin uzun dénemde blyime hikayesini begenmeye devam ediyor ve hedef fiyatimizi 16.0 TL'den 19.5
TL’ye revize ederek Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi stirdiiriyoruz. Hissenin tahmini FD/FAVOK carpani 2021 ve 2022
yillari i¢in sirasiyla 7.7x ve 6.4x seviyesindedir.

Hisse KORDS Carpanlar 2020T 2021T 2022T
. L FIK 19.8 12.0 10.9
Tavsiye Endeks Uzeri -
FD/FAVOK 10.7 7.7 6.4
Hedef Fyat (Yeni) 19.50 Tahminler (mnTL) 2020T 202171 2022T
Hedef Fiyat (Onceki) 16.00 Ciro 4,421 5,619 6,459
Son Fiyat 16.38 FAVOK 557 778 929
Getiri Potansiyeli 19% Net Kar 161 266 2901

ERDEMIR (EREGL)

Kuresel celik fiyatlarindaki ylkselis egiliminin hiz kazanmasi sonucu olarak, EREGL'nin kar marjlarinda yukselisin
daha hizli gergeklesecegini diistinerek 2021 FAVOK tahminlerimizde %37 yukari yénlii revizyon yapiyoruz. Ton
basina FAVOK tahminimiz 2021 yili icin 130 dolar'dan 185 dolar'a yiikselirken, uzun dénemli ortalamasinin 140
dolar/ton olarak devam edecegini varsaymaktayiz. Hedef fiyatimizi da 15.50 TL'den 18.20 TL’ye yiikseltirken, Endeks
Uzeri Getiri tavsiyemize devam ediyoruz. Hisse igin 2021 yilinda %10.6 briit temettii verimi tahmin ediyoruz.
Erdemir’in 2021 ve 2022 tahminlerimize gére FD/FAVOK carpani sirasiyla 3.4x ve 4.3x seviyesinde olup, bu carpan
hissenin uzun dénemli ortalama 5.0x ¢arpan seviyesine gore iskontoya isaret etmektedir.

Hisse EREGL Carpanlar 2020T 2021T 2022T
. L F/IK 16.6 6.6 7.6
Tavsiye Endeks Uzeri -
FD/FAVOK 7.3 3.7 43
Hedef Fyat (Yeni) 18.20 Tahminler (mnTL) 20207 20217 20221
Hedef Fiyat (Onceki) 15.50 Ciro 32,047 47,043 44,387
Son Fiyat 15.12 FAVOK 6,400 12,565 10,823
Getiri Potansiyeli 20% Net Kar 3,196 7,961 6,933
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Genel / Public
TOFAS (TOASO)

Tofas igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi devam ettirirken, hedef fiyatimizi 34 TL'den 45 TL'ye yiikseltiyoruz. Hedef
fiyatimizdaki revizyon kisa vadeli kar gérinimundeki degisimden daha c¢ok, u¢ deger tahminimizde Fiat-PSA grubu
birlesmesinin tamamlanmasiyla bliylume potansiyelini yansitmak adina daha ylksek degerleme ¢arpani
kullanmamizdan kaynaklanmaktadir. Fiat ve PSA birlesmesi Ocak ayi igerisinde resmi olarak tamamlanacak olup, bu
birlesmenin Tofas Gzerindeki olasi etkileri 1) cografi olarak yeni pazarlara grime ihtimali (PSA grubu 6zellikle Orta
Dogu ve Kuzey Afrika pazarlarinda glglu) 2) Yeni yatirimlarda PSA grubu araglariyla platform paylagimi (ilk olarak
yeni nesil Doblo’da goériimesi muhtemel) 3) Tirkiye’de birlesik grup markalarinin (Fiat, Jeep, Peugeot, Citroen, Opel)
toplam pazar payinin %30’a ulasarak toplamda pazar liderliginin elde edilecek olmasi gibi maddeler siralanabilir.
Hissenin 2021 ve 2022 FD/FAVOK carpani 5.8x ve 5.4x seviyesinde olup, yeni hedef fiyatimiza gére %16 yikselis
potansiyeli tahmin ediyoruz.

Hisse TOASO Carpanlar 2020T 2021T 2022T
) . FIK 10.6 8.2 7.6
Tavsiye Endeks Uzeri -
FD/FAVOK 7.0 5.8 54
Hedef Fyat (Yeni) 45.00 Tahminler (mnTL) 2020T 2021T 2022T
Hedef Fiyat (Onceki) 34.00 Ciro 23,916 31,031 34,607
Son Fiyat 38.80 FAVOK 2,880 3,453 3,722
Getiri Potansiyeli 16% Net Kar 1,831 2,379 2,557

FORD OTOSAN (FROTO)

2020 yili Aralik ayinda Resmi Gazete’de yayimlanan Ford Otosan’in Golclk fabrikasinda kapasite artisina yonelik
yatinim planina verilen tesvik belgesinde yer alan detaylara gore, Ford Otosan 6 sene iginde yapacagi toplam 20.5
milyar TL tutarindaki yatirim ile yillik arag Uretim kapasitesini 210 bin adet ylkseltecektir. Bu rakam sirketin mevcut
kapasitesine gore yaklasik %40 artis anlamina gelmektedir. Kapasite artisi sonrasi olasi VW i¢in Uretimi de dikkate
alarak, ihracat adeti tahminlerimizi yukari yonli revize ediyoruz. Yatirim harcamalari tahminlerimizi de arttirmamiz,
satis hacmindeki artisin olumlu etkisini bir miktar azaltmaktadir. Sirketin 2024 yilindan sonra yillik 450 bin adet ihracat
hacmine ulagabilecegini tahmin ediyoruz. Hedef fiyatimizi 130 TL’den 160 TL'ye revize etsek de, hissede son
doénemde yasanan hizl yikselis nedeniyle makul deger tahminimize ulastigini diistiniiyoruz. FROTO 2021 ve 2022
tahminlerimize gére 9.8x ve 8.8x FD/FAVOK garpanlarindan islem gérmektedir.

Hisse FROTO Carpanlar 2020T 2021T 2022T
. F/K 14.9 12.5 115
Tavsiye Endekse Paralel —
FD/FAVOK 11.6 9.8 8.8
Hedef Fiyat (Yeni) 160.00 Tahminler (mnTL) 2020T 2021T 2022T
Hedef Fiyat (Onceki) 130.00 Ciro 50,049 62,420 71,284
Son Fiyat 158.60 FAVOK 5,057 5,987 6,664
Getiri Potansiyeli 1% Net Kar 3,723 4,442 4,858
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ENKA INSAAT (ENKAI)

ENKA insaat icin hedef fiyatimizi 7.50 TL'den 8.50 TL'ye yiikseltirken, yeni hedef fiyatimiz %5 diisiis potansiyeline

Genel / Public

isaret ettiginden tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri'den Endeks Alti Getiri'ye indiriyoruz. Sirketin 2020 yili son

ceyreginde Turk banka eurobondlari ve dider finansal yatinmlarin deger kazancindan yuksek finansal gelir yazmaya
devam edecegini, fakat yillik kar tahminimize gére 2020 F/K ¢arpaninin 11.3x yukseldigini hesapliyoruz. Finansal

gelirde normallesme bekledigimiz 2021 yili igin F/K garpani tahminimiz ise 15.7x seviyesindedir. ingaat is kolunda ciro

artigi beklentimizi 6zellikle Gurcistan’ta yapilacak enerji santrali projesi ile korumaktayken, Rusya’daki

gayrimenkullerden elde edilen kira gelirinin Covid19 pandemisinin kalici etkileri sonucu olarak daha disuk
seyredecegini hesapliyoruz. Enerji is kolunda Turkiye'deki dogal gaz santrallerini tekrar galistirmaya baslamasi,
tahminlerimiz igin yukari risk olusturabilir, fakat bu asamada sirketin santrallerinin ne zaman igletmeye tekrar

girecegine yonelik bir agiklama halen yapilmamistir.

Hisse ENKAI

Tavsiye Endeks Alti

Hedef Fyat (Yeni) 8.50

Hedef Fiyat (Onceki) 7.50

Son Fiyat 8.94

Getiri Potansiyeli -5%
20z Yarl m ke (&}

Garpanlar 2020T 2021T 2022T
FIK 11.3 15.7 13.2

FD/FAVOK 7.1 55 4.8

Tahminler (mnTL) 2020T 2021T 2022T
Ciro 11,680 15,972 19,748
FAVOK 2,801 3,585 4,167
Net Kar 4,428 3,197 3,785
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2021

DEGERLEME GARPANLARI

Genel / Public

Yatinm

FIK PD/DD
Sirket Adi Kapanis Fiyati Hedef Fiyat  Yiikselig Potansiyeli Tavsiye 2020T 2021T 20227 2020T 2021T 20227
AKBNK  Akbank 728 8.35 15% Endekse Paralel 6.2 49 36 0.62 0.55 049
GARAN  Garanti Bankasi 1047 1240 18% Endekse Paralel 6.2 48 36 0.68 0.65 055
HALKB  Halk Bankasi 568 570 0% Endekse Paralel 50 35 2.1 0.31 0.28 0.25
VAKBN  T.Vakiflar Bankasi 488 565 16% Endekse Paralel 36 83 26 042 0.39 0.34
YKBNK  Yapi Ve Kredi Bankasi 3.25 3.90 20% Endekse Paralel 5.1 42 32 0.57 047 0.38
ANSGR  Anadolu Sigorta 762 8.56 12% Endeks Uzeri 65 6.4 54 149 125 1.07
FIK FDIFAVOK
Sirket Adi Kapanis Fiyati Hedef Fiyat Yiikselig Potansiyeli Tavsiye 2020T 2021T 20221 2020T 2021T 20221
AEFES  Anadolu Efes Biracilik 26.50 3290 24% Endeks Uzeri 16.7 111 89 64 & 45
AKCNS  Akcansa 18.89 15.90 -16% Endeks Alti 252 129 78 112 78 50
ALARK  Alarko Holding 948 12.25 29% Endeks Uzeri 78 52 42 ad. ad. ad.
ARCLK  Arcelik 33.34 37.00 11% Endeks Uzeri 9.2 104 99 6.1 5.1 44
ASELS  Aselsan 18.88 20.00 6% Endekse Paralel 10.9 111 94 15.0 10.9 92
BIMAS Bim Birlesik Magazalar 76.30 84.64 11% Endeks Uzeri 195 18.0 16.2 103 89 76
BIzIM Bizim Toptan Satis Magazalari 15.79 16.50 4% Endekse Paralel 312 22.7 18.2 25 22 19
CCOLA  Coca Cola Icecek 74.20 84.40 14% Endekse Paralel 122 98 8.1 64 59 49
DOAS Dogus Otomotiv 29.10 26.00 -11% Endekse Paralel 6.0 89 73 52 6.7 59
EKGYO  Emlak G.M.Y.O. 245 290 18% Endekse Paralel 79 938 9.0 6.3 9.8 10.3
ENKAl Enka Insaat 8.94 8.50 -5% Endeks Alti 113 15.7 132 8.3 6.5 56
EREGL  Eregli Demir Celik 15.12 18.20 20% Endeks Uzeri 16.6 6.6 76 73 37 43
FROTO  Ford Otosan 158.60 160.00 1% Endekse Paralel 14.9 125 115 116 98 88
KORDS  Kordsa Teknik Tekstil 16.38 19.50 19% Endeks Uzeri 19.8 12.0 10.9 10.7 77 6.4
KOZAL  Koza Altin Isletmeleri 119.00 128.00 8% Endekse Paralel 84 7.0 6.9 54 47 45
KRDMD  Kardemir (D) 6.41 7.80 22% Endeks Uzeri 1613 46 48 72 36 38
MAVI Mavi Giyim 5420 71.00 31% Endeks Uzeri 455 144 10.8 79 47 38
MGROS  Migros 44.16 5840 32% Endeks Uzeri -35.2 465 220 52 44 35
MPARK  Medical Park Saglik Hizmetleri 2252 30.75 37% Endeks Uzeri 86.8 287 8.7 71 6.8 5.0
OTKAR  Otokar 409.90 340.00 17% Endeks Alti 175 138 123 158 11.0 96
0ZKGY 0zak GM.Y.0. 5.09 5.80 14% Endekse Paralel 33 36 35 33 49 5.0
PETKM  Petkim 529 550 4% Endekse Paralel 16.5 133 10.7 11.0 9.1 8.7
PGSUS  Pegasus Hava Tasimaciligi 73.25 92.20 26% Endekse Paralel 4.8 1141 45 49.9 6.5 40
SOKM Sok Marketler Ticaret 14.02 16.34 17% Endeks Uzeri 55.6 294 2341 5.1 441 36
TAWHL  TavHavalimanlari 2194 28.60 30% Endeks Uzeri 54 3241 53 65.1 75 42
TCELL  Turkeell 16.69 20.20 21% Endeks Uzeri 9.1 78 64 37 33 28
THYAO  TurkHava Yollari 12.86 15.00 17% Endekse Paralel 2.3 -36.8 27 30.0 104 6.0
TKFEN  Tekfen Holding 18.60 24.00 29% Endeks Uzeri 15.9 9.1 55 57 34 23
TOASO  Tofas Otomobil Fab. 38.80 45.00 16% Endeks Uzeri 106 82 76 70 58 54
TTKOM  Turk Telekom 8.68 10.25 18% Endeks Uzeri 106 78 6.3 38 35 34
TTRAK  Turk Traktor 182.70 152.70 -16% Endekse Paralel 136 108 104 88 70 75
TUPRS  Tupras 109.40 142.00 30% Endeks Uzeri -96 112 50 51.9 8.6 48
ULKER  Ulker 2420 30.90 28% Endeks Uzeri 10.9 73 58 71 6.1 52
19
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Genel / Public

Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51
research@yf.com.tr

Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Ugtincu kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Y etkili
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. Eger raporun alicisi veya alicisina iletmekten
sorumlu kisi degilseniz lutfen raporu sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.,
bu raporun igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.”
tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve dederlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi 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. Yatirnm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Yatinm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yodnlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértglerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun igeriginde yer alan cesitli bilgi ve goérislere dayanilarak yapilacak ileriye
donudk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Raporun igeriginden, iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve
sisteminizde yaratabilecegdi zararlardan Yatinm Finansman Menkul Deg@erler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirirm Finansman bu raporun
icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., Ana ortad! veya istiraki raporda yer alan sirketlerle ig iligkisi iginde bulunabilir veya
bulunmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar bu raporu yatirim karari verilirken bakilacak faktorlerden sadece biri olarak distinmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

- Ek olarak, Yatinnm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii, 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 gérece beklenen performanslarina
gore notlandinimigtir. Raporda gegen hisse senedi hedef fiyatlari 12 aylik donemi kapsamaktadir.

- Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler i¢in arastirmalarini ve dusincelerini tam olarak yansitmak igin kullaniimigtir:

Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin dniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin (izerinde olmasi
beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi
beklenmektedir.
Endeks Alti Getiri: Hisse senedinin énimiizdeki 12 ayllk dénemde getirisinin, BiST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi
beklenmektedir.
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Genel / Public

Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gg¢lncu kKigilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er 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 icerdigi bilgilerin dogrulugu, gtincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik
Yatinnm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirlu veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, 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 sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde
yer alan cesitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak ileriye doniik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

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

Arastirma Boliimi

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

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Mudar pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Muddirlik +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
21
2021, ¥atinm Finansman Menkul Degerksr &5

M
R il
m | TORKIVE $ BANHASI
"


mailto:levent.durusoy@yf.com.tr
mailto:serhan.gok@yf.com.tr
mailto:pervin.bakankus@yf.com.tr

