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Temkinli iyimser Gériiniim

Bankalar icin hedef fiyatimizi %7 yiikseltiyoruz. Revizyonumuzun temel -30%

sebebi risksiz getiri oranini %14 olarak giincellememiz (6nceki:%15). 2020 o

yil net kar tahminlerimiz (ortalama +48% yillik) ve O6zkaynak karlihgi a 1
oranlarinda ise 6nemli bir degisiklik yok. Genel konsesusa kiyasla net kar | ’AL' . Nw
tahminlemiz ortalama 7% dusik. Ayrismamizin nedeni olarak enflasyon ve as% P flv’“\ ) Wb

faiz temelli risklerden kaynaklanan muhafazakar faiz marji tahminlerimizi ve 0% ! W

blylime temelli risklere ek olarak 2018-2019 doénemlerinde yeniden

yapilandirilan kredileri gdstermekteyiz. Fonlama ve risk maliyetlerindeki o 999 YENNNENNRRRR R399 7.
diisiis bankalari olumlu etkilerken, komisyonlar ve faaliyet giderleri tarafindaki §EESnESEEsDESEE50E88850E8
dizenlemelerin gbrece olumsuz sonuglar dogurmasini  bekliyoruz. GOUlere gére prim (iskonto) Ortalama
Tahminlerimizin Uzerinde degerlemeler igin katalist (yeni hedef fiyatlarimiz Std Sap. (+) std. Sap.()

Uzerinden %16 ylkselis potansiyeli) olarak bankalarin bitce varsayimlarinda
kullandigi iyimser makro senaryolarin genis kapsamli kabul gdérmesini
gOstermekteyiz (%8.5 yil sonu enflasyonu, 300bps faiz indirimi sonucu %9.0
MB politika faizi, 6.4 Dolar/TL).

Banka disi sirketlerde bu sene %25 kar biiyliimesi bekliyoruz.

Takibimizdeki banka disi sirketlerin 2019 ve 2020 yillari icin sirasiyla %13.4 z

ve %15.4 ciro biyimesi agiklamasini beklemekteyiz. 2019 yilinda ciro :

blyime rakamlarinda etkili olan yiiksek enflasyon ortami ve kur hareketlerinin ;

aksine, 2020 yilinda biylumenin daha g¢ok organik satis hacimlerindeki )

artistan gelmesini bekliyoruz. Banka disi sirketlerde 2019 yilinda bekledigimiz R N L EEEEEEEEEES
%7.2 FAVOK biiylimesini takiben 2020 yilinda %17.5 FAVOK buyiimesi §EES 858350888 E5083885388
tahmininde bulunuyoruz. TUPRS (baz etkisi), ASELS, PGSUS, MGROS MSCI Tiirkiye F/K Orani — — Ortalama F/K Orani
(kuvvetli ciro buylimesi), KRDMD, TTRAK ve MAVI (marj tarafinda

iyilesmeler) icin ortalama lzeri FAVOK blylmesi 6ngérmekteyiz. Net kar

blyimesinin ise toplamda 2019 yili i¢in %11.0 seviyesinde, 2020 igin ise

%25.5 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. 2020 igin FAVOK "

beklentilerimiz piyasa beklentileri ile uyumluyken, net kar cephesinde 1o

ortalama piyasa tahminlerine goére %7 negatif ayrismaktayiz. Takibimizdeki 100

banka digi hisseler icin hedef fiyatlarimiz %14 yukari yénli potansiyel ortaya 90

koymaktadir. i

BIST-100 igin 134 bin hedefine gore %14 getiri potansiyeli Bu rakama 7

takibimizdeki hisselerin getiri potansiyelleri Uizeriden risksiz getiri oranini sabit e ®m = m % % % % 2 2 = = =
tutarak (%214, her 100bps indirim endeks hedefimize %7 eklemektedir) § F §F 5z & & B E OE T OE G
ulagmaktayiz. Endeks genelinde ve banka-banka digi sirket dengesi o MSOITR ——nsCl GO

Uzerindeki gorece dengeli risk algimiz 1siginda hisseler icin spesifik giris/cikis

seviyeleri (2020 yilinda zamanlamanin Kkilit rol oynayacagini disinmekteyiz)

belirleyen stratejimiz alfa Gretme amaci gitmeye devam etmektedir.

Model portfoyiimiizde GARAN’ni VAKBN ile degistiriyoruz. TL fonlama 120,000 21
maliyetlerindeki sert duists sonrasi 4C19°da net kar rakaminda kayda degilir 110,000 19
bir yukselis (TL1mr +96% ¢/¢) o6ngordigimiz VAKBN'I portféylimuize 100,000 7
ekliyoruz. Sirdirebilir 6zkaynak karliligi varsayimimizin muhtemelen 90,000 15
asllacagi 2020 yilinda VAKBN’In TL4.76 milyar net kar (konsensusun %9 80,000 B
tstlinde) agiklamasini bekliyoruz. Bu durum, 20% getiri potansiyeli tagiyan 70000 N
(TL 6.80) hedef fiyatimiz iizerinde yukari yénlii risk olusturmaktadir. 2020 yili o i

icin bekledigimiz 0.39x PD/DD ve 3.0x F/K oranlan cazip. Faiz marj,
Ozkaynak karliligi ve karsilik yapisi olarak en iyi banka olarak gérdigimuiz :
GARAN'’I portfdye ekledigimizden beri %28 (%7 relatif) artis ile saydigimiz ——BIST100 =10 yillik tahil faizi - sag eksen (%)
faktorleri blyUk 6l¢ide fiyatladigini distinerek porftdyimuzden ¢ikariyoruz.

Oca.18
Mar.18
May.18
Tem.18
Eyl.18
Kas.18
Oca.19
ar.19
May.19
Tem.19
Eyl.19
Kas.19
Oca.20

.
" \
© 2020, Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S m | TURKIYE$BANKASI



YF Research Model Portfolio

Sirket ismi Kodu Son Fiyat Hedef Potansiyel TLmin US$min Relatif Nominal
Cikarildi Garanti Bankasi GARAN 11.92 12.55 5% 50064 8512.8 7% 17%
Eklendi T. Vakiflar Bankasi VAKBN 5.69 6.8 20% 14225 2418.8
Portfoyde Mavi Giyim MAVI 5455  63.30 16% 2,709 461 5% 13%
Portféyde Y api Ve Kredi Bankasi YKBNK 2.53 3.30 30% 21,371 3,634 -6% 28%
Portféyde Medical Park Saglik Hizmetler MPARK 15.83 22.20 40% 3,293 560 -7% -1%
Portféyde Tofas Otomobil Fab. TOASO 27.58  31.40 14% 13,790 2,345 3% 15%
Portféyde Eregli Demir Celik EREGL 9.28 10.70 15% 32,480 5,523 6% 18%
Portféyde Turkeell TCELL 1470 17.66 20% 32,340 5,499 0% 12%
Portféyde Dogus Otomotiv DOAS 9.34 11.60 24% 2,055 349 34% 51%
Portféyde Migros MGROS 24.64 30.60 24% 4,461 759 17% 39%
Portféyde Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS 79.10 91.30 15% 8,092 1,376 139% 172%

* Kapanis fiyatlar1 9 Ocak2019 tarihi itibariyledir.

Yatirim Finansman - Arastirma Model Portfoy Performans

Hisse Fyat (TL) Piyasa Degeri (milyon) Eklenme Eklendikten sonra getiri
Sirket Kodu Son Fyat Hedef Potansiyel TL Us$ Tarih  Goreceli Mutlak
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK 2.53 3.30 30% 21,371 3,634 06-Ara-19 -6% 2%
Eregli Demir Celik EREGL 9.28 10.70 15% 32,480 5,523 26-Kas-19 6% 18%
Dogus Otomotiv DOAS 9.34 11.60 24% 2,055 349 27-Eyi-19 34% 51%
Tofas Otomobil Fab. TOASO 27.58 31.40 14% 13,790 2,345 13-Kas-19 3% 15%
Turkcell TCELL 14.70 17.66 20% 32,340 5,499 26-Kas-19 0% 12%
Garanti Bankasi GARAN 11.92 12.55 5% 50,064 8,513 10-Eki-19 7% 28%
Mavi Giyim MAVI 54.55 63.30 16% 2,709 461 06-Ara-19 5% 13%
Medical Park Saglik Hizmetle MPARK 15.83 22.20 40% 3,293 560 18-Ara-19 -T1% -1%
Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS 79.10 91.30 15% 8,092 1,376 05-Mar-19 139% 172%
Migros MGROS 24.64 30.60 24% 4,461 759 08-Agu-19 17% 39%
Son degdisimden bu yana portfoy getirisi * 4.1%
Son degdisimden bu yana BIST100 getirisi 6.2%
Son degisimden bu yana Model Portfoyiin BIST100'e gore getirisi * -2.0%
Yilbasindan bu yana model portfdy getirisi 0.5%
Yilbasindan bu yana BIST100 getirisi 3.1%
Yilbagindan bu yana model portfoyiin BIST100'e gore getirisi -2.5%

* Portfoydeki son degisim 18 Aralik 2019'da yapimigtir.
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YF Arastirma Takipteki Hisseler

TLmn Eski Yeni Revizyon (%)
Hisse 2019T  2020T  2019T  2020T  2019T  2020T vyorumlar
Net Kar 5,681 7,695 5568 7,284 -2% -5% |Hedef fiyati y Ukseltmemizdeki temel sebep daha dnce % 15 olan risksiz getiri oranini % 14'e disirmemizdir (0,76x
AKBNK 2020T F/DD). % 17'lik strdurtilebilir 6zkay nak karliligi ve % 5'lik hisse risk primi degismedi. 7,3mlir TL olan 2020
net kar tahminimiz (y illik +% 30, % 13 6zkay nak karliigi) 7,9mlir TL olan piy asa beklentisinin altinda olsa da,
Hedef Fiyat 8.5 9.1 7% tahminlerimiz bankanin agikladigi biitge rakamlarina paralel (faaliy et giderleri haric).
Yeni hedef fiyatimiz 0,82x 2020 F/DD (énceki: 0,77x), % 14 risksiz gefiri orani (6nceki: % 15) ve % 18
Net Kar 6,948 8,509 6842 8,575 2% 1% | surduriilebilir 6zkay nak karliligina(degismedi) day anmaktadir. % 15'in tizerinde TL kredi bily imesi, net faiz marjinda
GARAN 70-80 baz puanlik artis ve 200 baz puan civarina geriley en risk maliy efiyle banka beklentileri daha karli bir y 1l

olacagini 6ngoriy or. GARAN'In % 8,5 y il sonu enflasyon ve % 9 oraninda TCMB politika faizi ve 6.40 Dolar/TL
Hedef Fiyat 1.7 12.6 7% kuru beklentilerine gore biz daha muhafazakar seviy elerdeyiz. 8,6mir TL 2020 net kar tahminimiz (yillik +% 27,
% 15 6zkaynak karllig) piyasa beklentisinin % 7 altinda.

2019'daki duistik baz etkisiyle 2020'de banka karliliginda keskin bir iyilesme bekliy oruz. Beklenenden daha az risk
maliy efiy le (piy asa beklentisi 2,9mlr TL) y ukari potansiyeli olan 2020 net karini 2,3mlir TL olarak tahmin ediy oruz
HALKB (yilk +% 79, % 7 6zkaynak karlligi). 1 puanlik diglsle % 14'e geriley en risksiz getiri orani ile degistirmedigimiz
% 10'luk surdrilebilir 6zkay nak karliligi ve % 7 hisse risk primiyle hedef fiyatimizi % 7 y ukari revize ediy oruz

Net Kar 1,352 2,244 1385 2,325 2% 4%

Hedef Fiyat 6.85 73 % (0.30x 2020T F/DD).
Net Kar 3,224 4,254 2511 4757 2% 12% TL fonlama maliy etierindeki diististen en gok yarar sadlayan bankalardan biri olan Vakitbank'n, 4C 19'dan itibaren
karlliginda keskin iyilesmeler bekliy oruz. Hedef fiyatimiz % 14 risk maliyeti (dnceki:% 16) ve % 6 hisse risk
VAKBN primine day anmaktadir (degismedi). 2020 net kar tahminimiz TL4.8 milyar piyasa beklentisinin % 8 lizerinde. % 13
oranindaki surdurtilebilir 6zkay nak karliligi tahminiz bu sene agilabilir, ve degerlememiz agisindan y ukari y énlii risk
Hedef Fiyat 6.3 6.8 8% sl el
Net Kar 4,628 5,569 4181 5,242 -10% 6% 10,56x 2020T F/DD, % 14 risksiz getiri orani (6nceki: % 15) ve % 13 sirdurtilebilir 6zkaynak karliigtyla (6nceki:
YKBNK % 14) hedef fiy atimizi y ukari y &nlii revize ettik. Varlk kalitesindeki olasi bozulmalar ve net faiz marji bliy imesinde
kalan sinirli alan , 6zkay nak karliligini negatif etkiley ebilir. Bunlara ragmen, 2020 net karini y llik % 25 biy ime ve
Hedef Fiyat 3.1 3.3 6% % 12 6zkaynak karlligiyla, piyasa beklentisinin % 6 altinda 5,2mir TL olarak éngérily oruz.
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YF Arasgtirma T akipteki Hisseler

Eski Yeni Revizyon (%)
2019T  2020T  2019T  2020T  2019T  2020T yorumlar
Satiglar 19,005 20,950 | 22548.1 25693 | 19% 23% | Yurtdigi bira isi AB Inbev birlegmesinden saglanan sinerjilerden yararlanmaya devam ederken, Tiirkiy e'de eski
. fabrika arsasinin satisi nakit yaratimi ve net borcun azaltimasina y ardimcei olabilir. 2020T igin bira isinde net satislar
AEFES VRIS 5,328 S, 703RISTe41IN4, 409 13% 19% ve FAVOK'iin srasiyla % 12 ve % 22 bily imesini bekliy oruz. Tiirkiye'de OTV’nin artmamis olmast, turist
Net Kar 805 1,002 | 686.427 707 5% 0% |5 1sinda artisin devam etmesi ile Rusya ve Ukray na’daki daha iyi piyasa konumlanmasi bu bily ime
beklentilerimizin ana sebebi. AEFES igin hedef fiyatimizi 30,6 TL'y e revize ettik. Yeni hedef fiyatmiz yaklasik
Hedef Fiyat 30.00 30.60 2% % 30'luk bir artis potansiy eline isaret ediyor.
Satislar 29,999 35200 | 31,761 37,339 6% 6% | Argelik, 2019'un ikinci yarisinda Tiirkiy e'deki daha iyi tiiketim ortamindan kazangli gikan sirketierden birisi oldu. Bu
N durum 2020'nin baginda da devam edebilir. Hammadde fiy atlari ve EUR/USD paritesi sirket igin hala avantajl
ARCLK FAVOK 3,143 3,601 3,394 4155 8% 15% seviyelerde, bu sebeple FAVOK marjnini 2020'de artis kay detmesini bekliy oruz. Yurtigi talebin siirdiiriilebilirligi ve
Net Kar 1,100 1,260 1,030 1,557 % 24% devav:n eden Brexit sreci y ilin en énemli zorluklari olacak gibi goriintiy or. Argelik'te 2020 igin % 18 ciro ve % 22
FAVOK artigi dngorly oruz. Turkiy e'deki olumlu havaya ragmen mev cut durumda olumlu gelismelerin gogunun
Hedef Fiyat 20.40 22.44 10% fiyatiandigina inaniy oruz. Hedef fiy atimiz olan 22,44TL
Satislar 13,275 16,000 | 12758 16,298 -4% 2% | Aselsan’in bly Gime temposunun 2020 y linda hizini korumasini bekliy oruz. Sirketin net satiglarinda 2020°'de % 28
. artig éngoriirken, faaliy et kari ve net kar tahminlerimiz 2019'a gore sirasiyla % 28 ve % 17 artisa isaret etmektedir.
ASELS FAVOK 2,762 3,326 2599 3,336 6% 0% Sirket 2019 yilinda 2.7 milyar dolar bijyiiklijgijndc.e yeni s6zlesme imzalamis ve toplamda yaklasik 9.5 milyar dolar
Net Kar 2,631 2,990 2778 3,263 6% o |uzun vadeli sézlesmesi buy Ukliigline ulagsmistrr. Isletme sermayesi ihtiyacinda yasanan artis nedeniy le nakit
akisinda 2019'da gozlenen zay ik, 2019 4C ve sonrasinda kademeli olarak iyilesecektir. Hisse igin hedef fiy atimizi
Hedef Fiyat 23.34 24.80 6% 23.3 TL'den 24.8 TL'ye y Ukseltiy oruz.
Satslar 40869 49150 | 40,869 49317 0% 0% Perakendeciler 2019 boyunca y tiksek enflasy onist ortamda olumlu etkilendiler. Gida enflasy onu hala gérece
yuksek seyretse de blly ime oranlarinin 2019'a kiy asla daha diisiik olmasini bekliy oruz. Yavaslayan biy ime ve
FAVOK 2,053 2,510 3,190 3,801 55% 51% |enflasyon (izerindeki asgari iicret artis| sirketin FAVOK marjinda bir miktar daralmaya sebep olabilir ancak yine de
BIMAS gerceklesecek marjin sirketin olagan hedeflerine paralel gergeklesmesini bekliy oruz. Hedef fiyatimizi 52,80TL'y e
Net Kar 1324 1628 | 1,194 1,524 | -10% | -6% |yiikselti ancak artis potansiyeli hala % 10 ile sinirll. FAVOK tahminimizdeki % 50k degisim, tahminlerimize
. UFRS-16 etkisini de eklemis olmamizdan kay naklaniyor. Bu artisin degerlememiz (izerinde gok énemli bir etkisi
Hedef Fiyat 51.00 52.80 4%
bulunmamakiadir.
Satiglar 4,607 5,665 | 4606.9 5,641 0% 0%
FAVOK 215 264 | 215197 265 0% 1% | BlZM’in ana kategori bily imesinin 2020'de de gliglii sey retmesini bekliy oruz. Y6netimin ana odadi da y iksek kar
BlZ2M marjina sahip misteri kategorileri olmaya devam edecektir. Son iki yilin ana kategori marj seviy elerinin 2020 igin de
Net Kar 36 56 | 40.8004 48 13% -14% | baz olabilecegine inaniy oruz. Hedef fiyatimiz olan 11,4TL siniri bir artis potansiy eline isaret ediyor.
Hedef Fiyat 10.80 11.40 6%
Satiglar 11,877 13,001 | 12,646 14,630 6% 13%
. CCOLA’nin 2020'de Tirkiye ve Orta Asya'da giigli bily imesini strdiirmesini bekliy oruz. Pakistan ise sirket igin
CCOLA FAVOK 1,911 2,250 2228 2,531 17% 12% belirsizlik olmay 1 strdurebilir. Tlrkiy e’de uy gulamaya giren ambalaj v ergisinin etkisinin ise sinirli olmasini
Net Kar 731 205 808 971 13% 7% bekliy oruz. Orta Dogu'da artan gerginligin ise sirketin bolgedeki operasy onlara etkisi olumsuz olabilir. Zorluklara
ragmen sirket hala diisik garpanlardan islem gérilyor. CCOLA igin hedef fiyatimizi 47,86TL'y e revize ettik.
Hedef Fiyat 44.40 47.86 8%
Satiglar 9,437 12,095 9488 12,766 1% 6% . L . . ) L . .
Dogus Otomotiv igin 2020 y linda diisen faizlerin otomotiv pazarini canlandirmasi ve sirketin de faiz giderlerini
FAVOK 606 700 624 729 3% 4%, |azaltmasi beklentisiyle, gliclii kar artigi 6ngdriimiiz{i devam ettiriy oruz. Otomotiv pazarinin 2020°de y aklasik % 30
DOAS artisla 625 bin adet olarak gergeklesmesini tahmin ediy oruz. Sirketin ayrica basta TUVTURK olmak Uzere
Net Kar 59 235 17 285 98% 21% |istiraklerinden elde edilen karinda da artis rendinin devam etmesini tahmin ediyoruz. Hisse igin hedef fiyatmizi 10.9
TL'den 11.6 TL'ye y likseltiy oruz.
Hedef Fiyat 10.90 11.60 6%
Satiglar 12,137 13,671 | 10,489 11,288 | -14% -17% | Enka 2019 yilinda &zellikle finansal yatirmlarindan elde etfigi y iksek getiri say esinde net karinda sigrama
. kay detmistir. 2020 y ilinda sirketin ingaat is kolunda cirosunda yeni alinan islerin katkisiyla 1.1 milyar dolardan 1.4
ENKA FAVOK 2,706 2.837 2,55 2 6% 2% mily ar dolara y Ukselis tahmin ediy oruz. Eneriji is kolunda Tirkiy e'deki santrallerin kapali kalmay a devam edecegini,
Net Kar 2,567 2,493 3313 2,328 29% 7% Rusya'da gay rimenkullerden elde edilen kira gelirinin stabil sey rini stirdlirmesini bekliy oruz. Buna gore sirketin
2020'de faaliy et karinda yatay seyir dngérmekteyiz. Hisse igin hedef fiyatimizi 6.85 TL'den 7.0 TL'ye revize
Hedef Fiyat 6.85 7.00 2% ediyoruz.
Satiglar 26,626 30,073 | 27658 30,332 4% 1% . o . o .
Celik sektoriinde ve genel olarak emtia fiy atlarina y 6nelik goriinim, 2019 yili son geyreginde iyilesmeye
FAVOK 5,762 5,704 5726 5,963 1% 5% |baglamigtr. Bu iyilesmenin temel sebepleri ABD ve Cin arasinda ticaret anlasmasi yapimasina y énelik beklentiler
EREGL ve Uretim tarafindan yasanan kapasite azaltici 6nlemler olmustur. EREGL igin kar marjlarinda yasanan diststin
Net Kar 3646 3,575 3625 3,905 -1% 9% 2020yl ilk yarisi itibariyle yerini kademeli toparianma trendine birakmasini bekliyoruz. Sirketin 2019 yili karindan
briit 0.93 TL kar pay1 dagitimi yapmasini ve % 10.0 briit temettli verimi olusmasini bekliy oruz.
Hedef Fiyat 11.20 10.70 -4%
Satiglar 38,727 43,754 | 38,960 45,039 1% 3%
. Ford Otosan’in 2020 y ilinda ihracat satiglarinda % 3, yurtici satiglarinda % 30 artis tahmin ediy oruz. Bdylece sirketin
FROTO FAVOK 3,278 3,772 3,204 3,815 0% 1% faaliy et karinda % 17 oraninda biiy ime 6ngorily oruz. 2020 y llinda hisse igin 6nemli katalistier arasinda VW-Ford
Net Kar 1,902 2,298 1,902 2,404 0% 5% arasindaki ticari araglardaki ortaklik konusundaki gelismeler ve yeni nesil Grlin yatirimlarina y énelik olasi y atirm
kararlari olacaktrr. Ford Otosan igin hede fiy atimizi 74.4 TL'den 76.0 TL'y e revize ediy oruz.
Hedef Fiyat 74.40 76.00 2%
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Satislar 2,699 3,060 2699 3,241 0% 6%
. Koza Altin igin degerlememizde kullandigimiz ortalama ons altin fiy atini 1500 dolardan 1550 dolara y tikseltiy oruz.
KOZAL FAVOK 1810 2040 | 1810 2196 | 0% 8% | Buna gore 2020 yilinda FAVOK tahminimizde % 9 y ukan y énli revizyon yaparken, net kar tahminimizi de % 7
Net Kar 1722 1,803 1745 1,924 1% 7% y ikseltiy oruz. Sirketin rezervlerini artrmak adina yapacagi yeni y atirmlar ve sene sonu rezerv degerlerinin
aciklanmasi piy asa tarafindan takip edilecekfr. Hisse icin hedef fiyatimizi 86 TL'den 89 TL'ye y iikseltiy oruz.
Hedef Fiyat 86.00 89.00 3%
Satislar 5,580 6,616 5,961 7,298 7% 10% L . L . . , . .
2020 ylinda Turkiy e'de ingaat sektdriinde gézlenmesi beklenen kademeli toparlanma ve kiiresel olarak gelik
FAVOK 1,066 1,423 708 1,022 -34% -28% |fiyatiarinda son 3 ayda yasanan artis sayesinde, Kardemir'in kar marjlarinda 2020 y inda kademeli toparlanma
KRDMD gergeklesmesini bekliyoruz. 2019 yilinda % 12 seviyesinde tahmin ettigimiz FAVOK marjinin, 2020 ylinda % 15
NetKar 354 656 230 342 -35% -48% | olarak gergeklesmesini bekliyoruz. Sirketin yeni yatirimlarini tamamlamasi ile 2021 sonrasinda marj artis! frendinin
devam edebilecegini diigtinlly oruz. KRDMD igin hedef fiyatimizi 3.0 TL'den 3.30 TL'y e y Uikseltiy oruz.
Hedef Fiyat 3.00 3.30 10%
Satiglar 2,847 3,485 2847 3,485 0% 0%
FAVOK 296 506 29 06 i - MAVI de Tirkiye'de iyimser tikketici ortamindan fay dalanmaya devam edebilir. Tiirkiy e'de yeni magaza agililari
MAVI ° °  |ve e-ticaretin biiy imesiyle 2022’y e kadar satis bily imesinin yillik % 20-22ler seviyesinde olmasini bekliy oruz.
NetKar 102 163 102 163 0% 0% Yurtdisinda ise e-icaret ana odak noktasi olmaya devam edecek. Son dénemdeki gliclii performansa ragmen,
sirket hala benzerlerine kiy asla y (iksek iskontada islem gorily or. Giincellenmis hedef fiyatimiz 63,30TL.
Hedef Fiyat 57.20 63.30 11%
Satislar 23,087 27,821 | 23,087 27,821 0% 0% . o e L .
Dusen enflasyon ile birlikte, MGROS'ta da satis bily imesi gdrece yavaslay abilir. Bize gére y 6netimin 2020'deki
FAVOK 2,171 2,666 2,171 2,666 0% 0% [ana hedefi, borcun azaltimasindan ziy ade, e-ficaretteki by ime ve sektdrdeki satin alma potansiy elleri olacaktr.
MGROS Sirketin 2020'den itibaren net kar agiklamay a baglamasini bekliy oruz. Sirket igin temel senary omuzu koruy oruz ve
Net Kar -179 177 -179 177 0% 0% 2020 igin en begendigimiz hisselerden biri olarak MGROS'u tutmaya devam ediyoruz. Hedef fiy atmizdaki artign
sebebi, sirketin borg pozisy onunun beklenenden hizli azally or olmasi.
Hedef Fiyat 26.80 30.60 14%
Satiglar 3,722 4,116 3722 4,116 0% 0% |ilerleyen dénemde yeni hastanelerin MLP biinyesine katimasi, ¢alisma sermay esi dinamiklerinde iyilesme ve
. faizlerin diismesi say esinde sirketin hizli bily ime ve net karliliga dénme potansiy eline sahip oldugunu diistinty oruz.
MPARK IRV 839 1,008 833 1.008 0% 0% 2019-2021 ortalama ciro blly imesini muhafazakar bir kapasite artisi varsay imiyla (% 3) % 17 olarak tahmin
Net Kar 39 144 39 144 0% 0% ediyoruz. Buna bagli olarak faiz giderlerinill'l de diigmesiyle sirketin 2020 ve 2021'de TL144 ve TL250 milyon net kar
agciklay abilecegdi tahmininde bulunuy oruz. INA yéntemiyle hesapladigimiz hedef fiy atimizi TL15.80'den TL22.20'ye
Hedef Fiyat 22.20 22.20 0% revize ediy oruz.
Satislar 2,437 3,038 2,515 3,162 3% 4%
. Otokar igin 2020 y ilinda zirhli arag ihracatinda devam eden buy ime trendi ve yurtici ticari arag pazarinda
OTKAR FAVOK 415 516 447 534 8% 3% yasanmasi beklenen artis say esinde % 26 ciro artigi tahmin etmekteyiz. Diger yandan sirketin ihracat pazarlarinda
Net Kar 206 415 353 433 8% 4% yeni proje kazanmasi durumunda, by ime tahminlerimizde y ukari y énlii risk ihtimali olusacaktrr. Yeni tahminlerimiz
isi§inda hedef fiyatmizi 173.1 TL'den 180.0 TL'ye revize ediy oruz.
Hedef Fiyat 173.10 180.00 4%
Satiglar 484 1,677 484 1,677 0% 0%  |Faiz indirimleriyle hareketienen emlak sektdrii ve artan turist say isiyla, Ozak GYO'nun daha karli bir y il
. gegirecegini 6ngorily oruz. 1C20'de teslimlerin gogunu yapacak olan Ozak GYO'nun en biiyiik projesi olan
OZKGY FAVOK 17 553 17 553 0% 0% By tiky al'nin satiglarindan 2020'de 1,7mir TL gelir elde edecegini bekliy oruz. Bunun yaninda, Ela Quality Resort
NetKar 189 688 189 688 0% 0% Ofel gelirlerinde 2019-25 y illari arasinda Avro cinsinden % 5 yillik bilesik by ime 6ngorily oruz. Sektor ortalama
iskontosu % 56 iken, giincel rakamlarla OZKGY % 70 iskontoy la islem gérmektedir. 3,55TL hedef fiyat ve Endeks
Hedef Fiyat 3.55 3.55 0% Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz.
Satiglar 11,464 12,739 | 11,679 12,454 2% -2%
. Petkim icin zay if marj gériiniimiiniin 2020 y linda da devam edecegini tahmin ediy oruz. ABD'de (retilen daha
PETKM FAVOK 1,667 2,542 1441 1,605 -14% 37% diistk maliyetii etilen, artan oranda Avrupa bolgesine ihrag edilmektedir, bu nedenle Petkim gibi nafta bazli
NetKar 007 1,548 784 004 14% 429 petrokimy a Ureticilerinin marjlari olumsuz etkilenmektedir. Daha distik kar marji tahminlerimiz nedeniyle hedef
fiyatimizi 4.85 TL'den 4.50 TL'y e revize ediy oruz.
Hedef Fiyat 4.85 4.50 1%
Satislar 10,423 12,998 | 10423 12,998 0% 0%
. 2020 PGSUS igin 6nemli bir blly ime y ili olacak. Sirket flosuna yeni ugaklar ekleyecek ve yliksek kapasiteli,
basUS FAVOK 2845 3538 | 2845 3538 | 0% | 0% |4ona yerimii ugaklar Gnimiizdeki donemde yolcu verimiiliini artiabilir. Petrol fiy atiarindaki belirsizlik ise sirket igin
Net Kar 052 1.184 052 1184 0% 0% bu yilin en by ik zorlugu olabilir. Biz baz senaryomuzda, petrol fiyatiarinin gegen yila paralel gergeklesmesini
bekliyoruz. Fiyatlardaki bir artis, yeni hedef fiyatimiz olan 91,30 TL'yi olumsuz y 6nde etkiley ebilir.
Hedef Fiyat 89.30 91.30 2%
Satiglar 6,107 6,533 4,731 5,488 -23% -16% | Sirket 2019 sonunda Atatiirk Havalimaninin tazminati konusunda anlasmay a vardi ve yil boyunca artan turist
. say slyla birlikte giiglli yolcu blly imesi y akaladi. Bundan sonra fiy ata etki edebilecek en dnemli konu, Antalya
TAVHL FAVOK 2,698 2,887 2,254 2,731 -16% 5% Havalimanindaki kira sézlesmesinin y enilenmesi olabilir. Antalya’da mev cut sbzle§me 2024 y llinda sona erecek
NetKar 1.166 1,248 1114 1,036 4% 7% olsa, havalimani mev cut kapasitede y Uiksek doluluk seviyelerine ulastigindan, DHMI yeni ihaleyi 2020 igerisinde
yapmak istiy or. Tazminat 6demesinin zamanlamasi ve Tunus'taki bily ime 2020'deki diger énemli konular olabilir.
Hedef Fiyat 34.30 33.40 -3% TAVHL icgin hedef fiyatimizi 33,40 TL olarak revize ettik, artis potansiyeli yaklasik % 15.
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Satiglar 24,006 29,235 | 25089.5 29,104 1% 0% o o o _ o
TTCELL telekom sektdriinde en begendigimiz sirket olmay 1 stirdiirliy or. Sirketin 2020°'de de giigli bir ciro ve
FAVOK 10,084 11,757 | 10310.7 11,873 2% 1% |FAVOK biytimesi yakalamasini bekliy oruz. Ayrica giiglii bilango, y énetime sermaye harcamasi tarafinda rahat bir
TCELL ortam sagliyor. Telekom sektorii i¢in dnlimiizdeki dénemin énemli bir tarisma konusu 5G ihalesi ve yaratacagi olasi
Net Kar 2,875 2,084 | 3237.34 3986 | 13% 91% | yatnim harcamasi baskisi olacak. ihalenin 2021’den 6nce diizenlenmesi beklenmiyor. TCELL igin hedef fiy atimiz
olan 17,66TL.
Hedef Fiyat 16.60 17.66 6%
Satiglar 82,577 99,940 | 75542 88,572 | -9% -11% o . o . _ _
2019 sirket igin zorlu bir y 1l oldu. Yolcu sayisindaki diislis ve yeni havalimanina tagsinmay la maliy etlerde artiglar
FAVOK 13,894 17,366 | 14,972 17,192 8% 1% Jyasandi.B737-Max ugaklarina yasak gelmesi ve Airbus teslimlerindeki gecikmeler de operasy onlari olumsuz
THYAO olarak etkiledi. 2020 icin artan yolcu sayisi ve daha iyi maliy et y 6netimi ile sirket icin beklentilerimiz daha olumlu.
Net Kar 4525 5994 | 2473 2215 | -45% | -63% |Yine de, yukarda bahsedilen petrol fiyati belirsizliklerinin yaninda, B737-Max teslimlerinde yaganabilecek yeni
gecikmeler operasy onlari olumsuz etkiley ebilir. THYAO igin yeni hedef fiyatimiz 18,90TL.
Hedef Fiyat 18.70 18.90 1%
Satiglar 15,375 9,801 15375 10,731 0% 9% | Tekfen 2019 yilinin son giinlerinde Rusya'da 311 mily on dolar degerinde yeni bir ingaat sézlesmesi imzaladigini
. duyurmustu. Bu s6zlesmenin de katkisiyla, 2020'de daha 6nce tahmin ettigimizden daha ilimli bir ciro daralmasi
TKFEN eI 2l 1.135 2z 2 0% 8% yasanacaktir. 2020 icin net kar tahminimizi % 13 oraninda y ukari yénli revize etsek de, 2019 yilina gore net karda
Net Kar 1,688 002 1728 1,044 2% 13% halen % 40 diistis tahmin ediyoruz. Sirketin yapmay planladigi yeni yatrimlar ve ingaat tarafindan olasi y eni
sozlesmeler, 2020 yilinda hisse igin dnemli katalistier arasinda olacaktrr. Tekfen igin yeni hedef fiyatimiz 23.3 TL
Hedef Fiyat 21.50 23.30 8% seviy esindedir.
Satiglar 19,033 20,349 | 18,942 20,693 0% 2% 2019 yilinda Tofas'in yurtigi pazar pay1 4.7 puan artigla % 16.4’e y Ukselmigtir. Bu say ede, otomotiv pazarinda
. yasanan % 23 oranindaki daralmay a ragmen, Tofas'in y urtici satislari % 8 artmigtir. 2020 y linda Tofag'in pazar
TOASO FAVOK 2449 2,668 2482 2,762 1% 4% Paylnda % 15 seviyesine dogru normallesme beklerken, yine de satis adetierinde % 20 by ime tahmin ediy oruz.
Net Kar 1,390 1,553 1.443 1,667 4% 7% Ihracat satis adetierinde ise 203 bin adetten 190 bin adete gerileme tahmin ediy oruz. Bu sene yeni Doblo yatrimina
yonelik olasi karar, hisse igin 6nemli katalistier arasinda olacaktr. Tofas igin yeni hedef fiyatimizi 31.4 TL
Hedef Fiyat 30.00 31.40 5% seviy esindedir.
Satiglar 23,525 26,822 | 23548.7 26,068 0% -3% . o . . . .
TCELL'de oldudu gibi, Turk Telekom'un da 2020'de giiglii ciro by imesini ve yiksek FAVOK marjini stirdiirmesini
FAVOK 10,164 11,102 | 110152 11,932 8% 7%  |bekliyoruz. Daha iyi kur riski Y6netimi say esinde, sirket 2020°'den itibaren yeniden y lksek temettli 6demeye
TIKOM baslay abilir. 5G ihalesinin yani sira, ana ortak Levent Yapilandirma'nin hisse satisiyla ilgili haberler fiy ata etki
Net Kar 1,437 1177 | 254412 3440 | 77% 192% |edebilir. Hisse fiyati igin mev cut durumda birgok olumlu gelismenin fiy alanmis olduguna inaniy oruz. Hedef fiyatimiz
olan 7,90 TL, sinirli bir artis potansiy eline isaret ediy or.
Hedef Fiyat 7.20 7.90 10%
Satiglar 3,800 4,710 3,800 4,710 0% 0% . o o . . o
2019'da Tirk Traktorin yilin ikinci yarisinda toparlanma emareleri gésteren i¢ satislar ve duslk faiz oranlarinin
FAVOK 368 516 368 516 0% 0% [etkisiyle miitevazi bir kar rakami agiklamasini bekliy oruz. Yerel traktdr pazarinda toparlanmanin V seklinden ziy ade
TTRAK U seklinde bir iyilesme izley ecegini 6ngdrerek Sirketin 2020 ve 2021 yillarinda i¢ piyasada 13,8 bin ve 17,4 bin
Net Kar 86 200 86 200 0% 0%  |arag satacagini tahmin etmekteyiz. INA y&ntemiyle hesapladigimiz hedef fiy atmizi TL40.4'den TL62.0'a revize
ediyoruz.
Hedef Fiyat 62.00 62.00 0%
Satslar 90811 102328 ss781  102419] 2% 0% Tuprag'in sonuglari 2019 y linda temel olarak agir petrol fiy atiari ile Brent pefrol arasindaki m"akasm daralmasi
nedeniy le zay if sey retmistir. 2020 y linda uy gulanmay a baglanan IMO (Diinya Denizcilik Orgiitli) y akit kurallari
FAVOK 4,540 8,136 3428 6,638 -24% -18% [|nedeniyle fuel oil fiyatiarinda son 2 ayda sert diislis yaganmis, bu da adir pefrol talebini baskilay arak tekrar Brent ile
TUPRS makasin agimasina sebep olmustur. Ayni zamanda IMO uygulamasinin dizel marjlari tizerindeki olumlu etki de
Net Kar 1,014 4,965 220 4,333 -78% -13% | dusiniildiginde, 2020 y linda sirketin faaliy et karinda toparlanma olmasini tahmin ediy oruz. Fakat eski
tahminlerimize gére marj artisinin daha diistik olacagini bekledigimiz igin, hedef fiyatimizi 173.2 TL'den 152.0 TL'ye
Hedef Fiyat 173.20 152.00 -12% revize ediyoruz.
Satiglar 6,292 7,603 7,595 9,034 21% 19%
FAVOK 999 1,100 1,212 1,454 21% 329% |ULKER'in 2020 yilinda hem y urtii hem de yurtdisinda cirosunu artrmasini ve % 16lar civarinda FAVOK marji
ULKER aciklamasini bekliy oruz. Godiva'dan alinan temettii bilangoy u gliglendirirken, mev cut borcun yenilenmesi, bu yilin
Net Kar 499 571 751 943 51% 65% | 6nemli konularindan biri olabilir. Revize ettigimiz ULKER hedef fiyatimiz 25,70 TL seviyesinde.
Hedef Fiyat 22.80 25.70 13%
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FIK

Sirket Adi Kapanis Fiyati Hedef Fiyat Yiikselis Potansiyeli Tavsiye 2019T 2020T 2019T
AKBNK  Akbank 8.52 9.10 % Endekse Paralel Getiri 8.0 6.1 0.84 0.73
GARAN Garanti Bankasi 11.92 12.55 5% Endekse Paralel Getiri 7.3 5.8 0.94 0.81
HALKB Halk Bankasi 6.29 7.30 16% Endekse Paralel Getiri 5.7 3.4 0.26 0.24
VAKBN Vakifiar Bankasi 5.69 6.80 20% Endeks Uzeri Getiri 5.7 3.0 0.45 0.39
YKBNK Yapi Kredi Bankasi 2.53 3.30 30% Endekse Paralel Getiri 5.1 41 0.5 0.4

FIK FD/FAVOK

Sirket Adi Kapanig Fiyati Hedef Fiyat Yiikselig Potansiyeli Tavsiye 2019T 2020T 2019T 2020T
AEFES Anadolu Efes 23.94 30.60 28% Endeks Uzeri Getiri 20.7 20.1 4.8 4.1
ARCLK Arcelik 21.48 22.44 4% Endekse Paralel Getiri 14.1 9.3 6.2 5.1
ASELS Aselsan 22.88 24.80 8% Endekse Paralel Getiri 9.4 8.0 10.0 7.8
BIMAS Bim Birlesik Magazalar 48.62 52.80 9% Endekse Paralel Getiri 24.7 19.4 8.9 7.5
BIZIM Bizim Toptan 10.97 11.40 4% Endekse Paralel Getiri 16.1 13.7 2.9 2.3
CCOLA Coca Cola Icecek 38.80 47.86 23% Endeks Uzeri Getiri 1.9 10.2 55 4.8
DOAS Dogus Otomotiv 9.34 11.60 24% Endeks Uzeri Getiri 17.6 7.2 7.0 6.0
ENKAI Enka Insaat 6.51 7.00 8% Endekse Paralel Getiri 9.8 14.0 5.1 4.7
EREGL Eregli Demir Celik 9.28 10.70 15% Endeks Uzeri Getiri 9.0 8.3 4.9 4.7
FROTO Ford Otosan 73.40 76.00 4% Endekse Paralel Getiri 13.5 10.7 8.7 7.5
KOZAL Koza Altin Isletmeleri 79.25 89.00 12% Endekse Paralel Getiri 6.9 6.3 5.7 4.7
KRDMD  Kardemir (D) 2.76 3.30 20% Endekse Paralel Getiri 9.4 6.3 5.1 35
MAVI Mavi Giyim 54.55 63.30 16% Endeks Uzeri Getiri 26.6 16.6 71 5.6
MGROS  Migros 24.64 30.60 24% Endeks Uzeri Getiri n.m. 251 3.3 2.7
MPARK  Medical Park Saglik Hizmetleri 15.83 22.20 40% Endeks Uzeri Getiri 84.4 229 5.0 4.2
OTKAR Otokar 161.50 180.00 1% Endeks Uzeri Getiri 11.0 9.0 10.4 8.7
OZKGY Ozak G.M.Y.O. 2.7 3.55 31% Endeks Uzeri Getiri 5.2 14 8.3 2.6
PETKM Petkim 3.91 4.50 15% Endeks Uzeri Getiri 10.5 9.1 71 6.3
PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi 79.10 91.30 15% Endeks Uzeri Getiri 8.5 6.8 3.6 29
TAVHL Tav Havalimanlari 20.24 33.40 14% Endeks Uzeri Getiri 9.5 10.3 6.4 5.3
TCELL Turkcell 14.70 17.66 20% Endeks Uzeri Getiri 10.0 8.1 4.2 37
THYAO Turk Hava Yollari 14.25 18.90 33% Endeks Uzeri Getiri 8.0 8.9 3.2 2.8
TKFEN Tekfen Holding 19.43 23.30 20% Endekse Paralel Getiri 4.2 6.9 2.0 3.5
TOASO Tofas Otomobil Fab. 27.58 31.40 14% Endeks Uzeri Getiri 9.6 8.3 6.7 6.0
TIKOM Turk Telekom 7.68 7.90 3% Endekse Paralel Getiri 10.6 7.8 3.8 3.5
TIRAK Turk Traktor 55.85 62.00 1% Endekse Paralel Getiri 34.7 14.9 11.2 8.0
TUPRS Tupras 125.10 152.00 22% Endeks Uzeri Getiri 142.4 7.2 11.8 6.1
ULKER Ulker 24.20 25.70 6% Endekse Paralel Getiri 11.0 8.8 7.8 6.5
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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 géndereni uyariniz. Génderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.,
bu raporun igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincellidi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirrm 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 tirli veri, yorum ve dederlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirlidine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danigsmanlhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Yatirnm danigmanhigi hizmeti, kigilerin 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 goriislerine 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 gorlslere 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, viris 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. Tesekkulr 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 faktdrlerden sadece biri olarak disiinmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

- Ek olarak, Yatinm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimii, Sirketin ortaklik yapisi geredi 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 notlandinimistir. Raporda gegen hisse senedi hedef fiyatlari 12 aylik dénemi kapsamaktadir.

- Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler igin arastirmalarini ve disuncelerini tam olarak yansitmak i¢cin kullaniimistir:

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 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi
beklenmektedir.
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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 &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gclnci kKisilere 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. Eger mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gtincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinnm 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 kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, kigilerin 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 kigisel géruglerine 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 gesitli bilgi ve gortslere 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, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirrm 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

Yatirnrm Danigsmanligi Birimi

Goksel Tekiner Madiar  Yrd.
Vahap Tastan Yonetmen Yardimcisi
Onur Alkan Uzman

goksel.tekiner@yf.com.tr
vahap.tastan@yf.com.tr
onur.alkan@yf.com.tr

+90 (212) 334 98 44
+90 (212) 334 98 47
+90 (212) 334 98 70

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) 4418072
Samsun +90 (362) 43146 71
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