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Normallesme Doneminde Yatirim Temalari 3

Piyasalar tiinelin ucunda isik goriiyor

Genisleyici maliye ve para politikalarini arkasina alan hisse senedi piyasalari tepe noktasina goére kaybinin %70’ini (g ay icinde geri
aldi. iyimser hava devam ederse salgin déncesi dederlemelere yaz aylarinda ulasilabilir. Mali piyasalarin aksine reel ekonominin
korona 6ncesine dénmesi zaman alacak. Mayis ortasindan itibaren kontrolli bir sekilde agilan ekonominin salgin &éncesi seviyelere
geri donmesi en iyimser ihtimalle 2021 yilini (V seklinde canlanma) bulacak. Isik gériindii ama reel ekonominin tinelden gikmasi
zaman alacak.

ikinci dalga nedeniyle risk istahinda kalici bir bozulma 6ngérmiiyoruz

Ekonomilerin agilma slirecinde vaka sayisinin yeniden artmaya baslamasi ikinci dalga senaryolarini yeniden gindeme getirdi. Ancak
risk istahinda kalici bir bozulma éngérmiyoruz. Temkinli iyimserliimizin arkasinda (¢ temel gerekce var: (i) Ilk dalga tecriibesi
sayesinde toplum da saglk sistemi de salginla savasmaya daha hazirlikh, (ii) ikinci dalgayla ekonomiyi toptan kapatarak degil
kirllgan kesimi koruyarak muicadele edilecedine inaniyoruz; (iii) Varlik alimlari ve finansal baskilama ile ekonominin onarilacagina ve
finansal istikrarin korunacagina gliveniyoruz.

Diisiik faiz ortami bilyiimeyi destekliyor

Blyumeyi desteklemek ve finansal istikrarsizlik riskini azaltmak igin gelismis Ulkelerde 2008 krizinden beri yaygin olarak uygulanan
finansal baskilama politikasina sonunda biz de katildik. Merkez Bankasi'nin son 12 ayda yaptigi 1.575 baz puan indirimi ve Bankacilik
Dizenleme ve Denetleme Kurumunun yeni politika araci Aktif Orani uygulamasi sayesinde haftalik repo ve mevduat faizleri ex-ante
reel -%1-%?2 (vergi sonrasi -%2-%3) bandina geriledi. Dislik faiz ortaminin tasarruf ve borglanma aliskanliklarini degistirerek
ekonominin durgunluktan cabuk cikmasini sadlayacadina inaniyoruz. Mevcut konjonktlr Tlrk lirasi borglu sirketlerin borglarini
cevirmesini kolaylastirirken faiz yikinu azaltiyor, vadesi gelen dodviz borglarin Turk lirasina gevrilmesini tesvik ediyor.

Konut ve otomotiv diisiik faiz ortamindan en ¢ok yararlanan sektorler

Kamu bankalarinin otomotiv ve konut alimina yonelik baslattiklar cazip kampanyalar ve aktif orani uygulamasi kredi bliyimesinin
%30’lara ulasmasini sagladi. Emlak ve otomotiv kredi kosullarindaki gevseme ile i¢ talepteki canlanmadan en olumlu etkilenen
sektorler. Evde gecirilen zamanin artmasi ve havayolu seyahati ile ilgili endiseler de konut ve otomobil talebini destekleyen diger
unsurlar.
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Normallesme Doneminde Yatirim Temalari 4

TL varhiklarda yabanci yatirimci payi dip seviyelerde

Pandemi siirecinde GOU’lerden rekor diizeyde sermaye cikisi gerceklesti. 21 Ocak’i takip eden 51 glinlik siire zarfinda yabanci
yatinmcilar 41.7 milyar dolarlik GOU hisse senedi ve bonosu satti. Bu rakam 8 Eyliil 2008 tarihini takip eden 51 ginlik siirede
yapilan satis tutarinin iki kati. Mayis ayi verilerinde az da olsa bir giris gézleniyor. Mayis ayindaki 4.1 milyar dolar tutarinda girisin 0.7
milyar dolar hisse senetlerine geri kalani bonolara olmus. Cin harig tutuldugunda ise hisse senedi piyasalarina giris sifira yakin.

TCMB verilerine gore ise Mayis ayinda hisse senetlerinden 1 milyar dolar bonolardan 938 milyon dolar olmak (zere yabanci cikisi
devam etmis. Haziran ayinda son aciklanan verilere gbére hisse senetlerine 36 milyon dolar ile sinirli bir giris olurken, Hazine
bonolarindan cikis 600 milyon dolar ile devam etmis. TRY bono piyasasinda yabanci payi %4.7 ile tarihsel en disik seviyelerde, hisse
senedinde ise %52 ile son 15 yilin en disuk seviyesinde.

Oniimizdeki aylarda ekonomilerdeki toparlanma, emtia fiyatlarinda artis ve risk algisindaki iyilesme GOU’lere girisleri destekleyebilir.
Burada en biyuk risk virliste kontrolden cikan ikinci bir dalga ve beklentilerde bozulma. BIST'de yil basindan bu yana yabancilar
tarafindan en cok satilan isimler arasinda Vakifbank (VAKBN.IS), Halkbank (HALKB.IS), Pegasus (PGSUS.IS) ve Arcelik
(ARCLK.IS) var.

GOU hisse senetleri yiikseliste geride kaldi

Geligsmis Ulke Merkez Bankalari ve HikUmetlerinin agikladigi glglu destek programlarinin etkisi ile gelismis lke hisse senetlerinden
olusan MSCI Dinya Endeksi yil basindan bu yana dolar bazinda sadece %5 geriledi, ayni dénemde MSCI GOU endeksi %9, MSCI
Tirkiye endeksi ise %18 deder kaybetti.

Piyasalardaki yikselis ile birlikte gelismekte olan Ulkelerin gogunun énimizdeki 12 ayhk tahmini F/K oranlarn 10 yillik ortalama
dederlerin Ustlne gikarken, MSCI TR F/K carpani (8.6x) ortalamasinin halen %6 altinda. (Sayfa 6)
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Normallesme Doneminde Yatirnrm Temalan 5

Ekonomilerde V seklinde toparlanma

Baz senaryomuz hem Tilrkiye hem Dinya icin V seklinde bir ekonomik toparlanma. 2020 yilinda %4.5 oraninda daralmasini
bekledigimiz Tirkiye ekonomisinde 2021 yilinda %5.0'lik bir biylime bekliyoruz. Ancak son dénemde uygulanan genisleyici politikalar
2020 tahminimiz Gzerinde yukar yonli riskleri artirilyor. Varsayimimiz éniindeki en énemli risk virtiste 2. dalganin kontrolden gikmasi
ve etkin bir aslI veya ilag bulma gabalarinin sonugsuz kalmasi. Salginin geri déndigi ve/veya gelismekte olan ekonomilere yonelik
risk istahinin zayifladigi koti senaryoda 2021 yilinda U seklinde bir toparlanma ile %2,0'lik bir bliylime 6ngoériyoruz. Turkiye ve
yakin ticari iliskisi olan Avrupa Ulkeleri salginin yayilma hizini saglik sistemini tehdit etmeyecek ve can kaybini sinirlayacak boyuta
indirdi. Onlemleri iyi uygulayan tilkelerde ikinci dalga riski daha diisiik.

En Gok Onerilenler Listemizde hangi sirketlere yer verdik

Kamu bankalarinin otomotiv ve konut alimina yodnelik baslattiklari cazip kampanyalar da kredi talebini tetikleyen énemli bir faktor
oldu. Emlak ve otomotiv kredi kosullarindaki gevseme ile i¢ talepteki canlanmadan en olumlu etkilenen sektérler. Evde gegirilen
zamanin artmasi ve havayolu seyahati ile ilgili endiseler de konut ve otomobil talebini destekleyen diger unsurlar. En cok Onerilenler
listemizde bu sektoérleri temsilen, Emlak GYO (EKGYO.IS) , Tofas Fabrika (TOASO.IS), Tirk traktér (TTRAK.IS), ve Argelik
(ARCLK.IS) hisseleri bulunuyor.

Bankacilik sektérii basta olmak lGzere geride kalan dénglisel sektorlerde toparlanma 6ngoériyoruz. Dolayisiyla, Akbank (AKBNK.IS),
Garanti Bankasi (GARAN.IS) , Aksigorta (AKGRT.IS) en cok 6nerilenler listemizde %38 adirlikla tutmaya devam ediyoruz.

Defansif Hisselerde Geride Kalanlar

Halen artis potansiyeli gordigimiuz, nispeten defansif Turkcell (TCELL.IS) ve Koza Altint (KOZAL.IS) en gok Onerilenler listemizde
tutmaya devam ediyoruz. Turkcell’de yillardan beri stire gelen sahiplik sorunun ¢ézilmesi sirketin uzun vadeli performansini olumiu
etkileyecektir. Ortaklik yapisinin ¢gézimiuiine yonelik olasi benzer bir gelisme Koza Atin hissesi igin de tetikleyici olabilir.
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Yiikselise ragmen MSCI TR halen gecmis ortalama F/K ‘sinin %6 altinda 6
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Kaynak: Bloomberg, 1 yillik tahmini F/K Oranlari
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COVID 19 oncesi ve sonrasi 2020 ve 2021 projeksiyonlarinda degisim 7
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Kaynak: Is Yatinm Menkul Dederler

2020 ve 2021 Y1l Kar Tahminlerinin Degigimi
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2020 ve 2021 Y1h Satis Tahminlerinin Degisimi
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2020 ve 2021 Y1l FAVOK Tahminlerinin Degisimi

163716 160,749 155,473

Haz.2020 Ara.2019 Nis.2020 Haz.2020

2021 Yili FAVOK
Tahminleri

2020 ve 2021 vyili toplu net kar tahminlerimiz COVID-19
Oncesine gore, sirasiyla %22 ve %9 asadi geldi.

Benzer bir sekilde 2020 ve 2021 toplu FAVOK tahminlerimdeki
asagdi yonllu revizyon %16 ve %2 oldu.

iki yilin toplam net kar ve FAVOK tahminleri ise, sirasiyla
%15, ve %13.4 asad revize edildi.

Takip eden sayfalardaki agurlikli ortalama tahmini F/K ve
FD/FAVOK oranlarinda en son tahminler dikkate alinmistir
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Ozel bankalar ve sigortalar tarihsel ortalama F/K oranlarinin altinda 8
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Gecmis F/K carpanlarinin altinda islem goren finans disi sirketler 9
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Kaynak: Is Yatinm Menkul Degerler, Agirlikli Ortalama Tahmini F/K oranlari kullaniimistir
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Gecmis ortalama F/K oranlarinin iizerinde islem goren finans disi sirketler i,
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Gecmis ortalama FD/FAVOK oranina gore iskonto / prim 11
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MSCI Tiirkiye / MSCI GOU Rasyosu Mayis zirvesine yakin 12

MSCI TR / MSCI EM

MSCI TR/ MSCI EM Rasyosu

0.29

0.27

0.25

0.23

0.21

0.19

0.17

0.15
01/01/19 20/02/19 11/04/19 31/05/19 20/07/19 08/09/19 28/10/19 17/12/19 05/02/20 26/03/20 15/05/20
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13
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MSCI Tiirkiye Finansallar F/K orani MSCI GOU Finansallar endeksine gore
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COVID-19 Ilac ve Asi Calismalari: Tiinelin ucunda i1sik var 15

Bir kismi yeni genetik teknolojileri bir kismi da canh virlis bazh geleneksel teknolojileri kullanan 110 ayri COVID-19 asi yaklasimi
mevcut. Bunlarin 8 tanesi klinik deney asamasinda

Asi gelistirmede 3 fazdan olusan givenilirlik ve etkinligi 6lgme amach deneyler es zamanl olarak yapilmakta. Normalde ikinci fazin
sonunda asinin etkili oldugu goérildiglinde gecilen Gretim hazirliklar da bu sefer es anli olarak yurittilmekte

Haziran ayi itibariyle 4 agi ile ilgili yapilan klinik deneylerde ilk veriler umut verici.
Bu sefer neden farkl ?

COVID 19 pozitif gikan hastalarin hemen hemen hepsinde antikor olusumunun gézlenmesi ve ilag firmalarina asinin etkinligi
gorilmeden 6nden saglanan yliksek kamu finansman destekleri, gok blylk ihtimalle etkin bir asinin gelistirilecedine isaret ediyor. Bu
durumda asinin basarisiz olma durumunda ilag firmalarinin zarar etme endiseleri bulunmuyor.

Nitekim MERS ve SARS salginlarinda (salginlarin etkileri ve boyutlari da dikkate alindiginda) ilag firmalar finansal acidan asi
gelistirmek konusunda tesvik edilmemislerdi.

Asinin onindeki en blylk risk virisin mutasyona ugramasi.

Asiya kitleler ne zaman ulasacak ?

Mevcut durumda beklenti asinin bu yil sonunda Uretilmeye baslanmasi ve 2021 yili yazinda genis nifus kitlelerine ulasmasi
ikinci dalga nasil kontrol edilecek ?

Sonbahar ve kis aylarinda vaka sayilarinda tekrar artislar goriilmesi bekleniyor. Yogun test ve filyasyon calismalari ile hastaligin
erken teshis edilmesi, dnlemlerin kismen devam etmesi ve tedavide elde edilen tecrubeler ile vaka sayilari ve kayiplarin
sinirlandirilmasi mimkun olabilir.
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COVID-19 Ilac ve Asi Calismalari: Tiinelin ucunda i1sik var 16
COVID-19 ilag ve Asi Calismalan

Gelistirme
Sirket (Aday ilag), Ulke Asamasi
Gilead, (Remdesivir), ABD Ilag: Nisan sonu yapilan deneylerde, hastalarn iyilesme siiresini kisalttigi ve

guvenli oldugu gérildi. ABD, Japonya ve Ingiltere'de acil kullanimi onaylandi.
2020 yihnda 1 milyon hastaya yeterli Gretim hedefleniyor. 2021 de daha da

artacak.
Moderna, US Asi: Faz 1 deneme sonuglar Mayis ortasinda acgiklandi. Kisitli sayida denemlerde

glvenli oldugu ve antikor yarattigi gorildi. Faz 3 denemelerinin Temmuz ayinda
baslamasi ve yil sonunda tamamlanmasi bekleniyor. 2021 yilinda onay igin
basvuru yapilmasi planlaniyor. Sirket yillik 1 milyar doz Uretimi igin Lonza firmasi
ile anlasma yapti.

BioNTech, Almanya, ABD Asi: Faz 1 Denemeleri Almanya ve ABD 'de slruyor, ve Haziran sonu veya

(Pfizer) Temmuz basinda tamamlanmasi bekleniyor. 2020 yili sonunda onay alip Uretime
baslamayi hedefliyor. Bu yiIl sonuna kadar 100 milyon doz tretme hedefi var. 2021
yilinda Uretim kapasitesini arttiracak. Es zamanl test edilen 4 ayn asi Gzerinde
calsmalar yurttuyor.

Sanofi (Fransa), Asi: Klinik deneyleri 2020 yilinin 2. yansinda tamamlamayi ve 2021 yilinin 2.

GlaxoSmithKline (Ingiltere) yarisinda UrlinG piyasaya cikartmayi hedefliyor. ABD Saglik Bakanligi fonlama
saglandigindan 6ncelikli ABD'de dagitimi yapilacak.

Merck (ABD) Ilag: EIDD-2801 antiviral ilacinin erken klinik testleri yapiliyor. Asi: Bir tanesi

IAVI firmasi ile ortak, digeri satin aldigi Themis firmasi Gizerinden olmak (zere iki
ayn asi platformu Uzerinde galisiyor.
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COVID-19 Ilac ve Asi Calismalari : Tiinelin ucunda i1sik var 17

Sirket (Aday ilag), Ulke
Novarax (ABD)

Astra Zeneca, Oxford
Universitesi (Ingiltere)

CanSino Biologics (Cin)

Jhonson & Jhonson

Mylan NV, Merck & Co.
(ingiltere)

China National Biotech Group
(Gin)

Gelistirme

Asamasi

Asi: Halen Avusturlaya'da yapilan Faz 1 denemeleri diger Ulkelerde de yapilacak. 2020 yili
sonunda gelistirilip 2021 yilinda 1 milyar doz uretilmesi hedefleniyor.

Asi: Oxford Universitesi Mayis ayinda Ingiltere de 10,000 denek ile Faz 2/3 denemelerine
basladi. Benzer denemeler diger Ulklerde de yapilacak. Hedef Eylil ayi sonuna kadar 30
milyon doz dretip, yihn tamaminda 100 milyon doza ylkseltmek. Ayrica firma asinin Gretimi
icin ABD, Ingiltere, Avrupa llkeleri ve Hindistan'in da dahil odugu tedarik anlsamlar |
yaplyor. Firma 2020 sonundan itibaren Avrupa Ulkelerine 400 milyon doz asi saglayacak.
Isteyen llkerle de benzer anlsamalar yapabilecek. Oncelikli olarak Ingiltere ve ABD
pazarlar igin Uretilecek. ABD hiikiimeti 1 milyar dolar tutarinda fonlama sagladi.

Asi: Sirket Faz 1/ Faz 2 denemelerinin 6n sonuglannin olumlu oldugunu acikladi. 600 hast a
ile yapilan deneylerde, hastalann %90'ninda antikor olustugu gozlendi. Bu yaz Kanada'da
da denemelerin yapilmasi planlaniyor. Ayrica sirket Brezilya'll bir ilag Ureticisi ile Faz 3
denemeleri orada gergeklestirmek igin anlagsma imzaladi.

Asi: Bu yilin EkKim ve Kasim aylarinda blyuk m+A10:J14iktarda asi Uretimi yapmay!
hedefliyor. Sirket COVID-19 asisindan kar amaci gitmeyecek. Yaptigi tretim anlasmalari ile
2021 sonuna kadar 1 milyar doz Uretim yapmay! hedefliyor. Sirketin agiklamalarina goére
asida %70 oraninda bir etkinlik yeterli olabilir.

ilag: iki firma tarafindan hlihazirda lretilen Dexamethasone adli ilag, Oxford Universitesi
tarafindan yapilan arastirmada, yogun bakim asamasindaki COVID-19 hastalarnna
uygulandiginda solunum cihazina bagl 8 hastadan 1 tanesinin kaybini engelledigi, benzer
bir sekilde oksijene bagli 25 hastadan 1 tanesinin hayatta kalmasini sagladigi goralda.

Asi: Cin Hiklimetinin gogunluk hissesine sahip olan sirket, Birlesik Arap Emirlikleri'nde asi ile
ilgili Faz 3 denemelerini yapmak igin izin aldi. Haberlerde firmanin yerel bir teknoloji sirketi
ile denemeler ve Uretim konusunda is birligine gidecedi belirtiliyor. Asinin Faz 1 ve Faz 2
testleri Cin'de tamamlanmisti.
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Hedef Fiyat ve Tahmin Revizyonlari - NK, NS, FAVOK A 10

Yeni
- 20207 (TL mn) 20217 (TL mn) 2020T (TL mn) 20217 (TL mn)
Kod Net Satis /NFG| FAVOK | NK [Net Satis INFG| FAVOK | NK [Net Satis /NFG| FAVOK | NK [Net Satis INFG| FAVOK

KRDMD  2.29 3.53 54% 12%  TUT TUT 5,039 655 -125 6,091 852 356 3,621 309 -251 4,823 717 254
BlZIM 11.00 16.00 45% -17%  SAT SAT 5,286 258 34 5,991 289 38 5,281 289 34 5,966 325 36
MGROS 34.04 48.00 41% 28% AL AL 28,283 2,244 -239 32,115 2,545 236 28,009 2,260 -329 32,034 2,543 208
AKCNS 891 12.08 36% -6%  TUT SAT 1,751 236 7 2,044 336 163 1,951 291 96 2,153 376 181
TTRAK  61.31 8215 34% 8% TUT AL 4,484 460 225 6,101 672 322 3,801 360 170 5,269 602 287
AGHOL 18.00 24.00 33% 25%  TUT AL 58,348 6,752 406 66,834 7,728 1,033 56,683 6,298 60 66,968 8,029 1,078
ALBRK  1.30 1.73 33% 7% TUT TUT 152 125 261 483
ISGYO  1.55 2.07 33% 12%  TUT TUT 722 201 200 328 187 281 467 198 343 417 211 453
YATAS 7.10 9.30 31% 10%  TUT TUT 1,317 194 78 1,737 310 147 1,171 165 56 1,442 257 105
ALKIM 9.47 12.40 31% -1%  SAT TUT 794 198 151 958 236 179 754 178 131 903 220 165
SELEC 7.73 10.10 31% 15%  TUT TUT 20,604 708 616 25,204 997 854 20,939 675 629 23,136 800 736
CIMSA  8.21 10.71  31% 10%  TUT TUT 1,967 320 29 2,264 450 145 1,897 310 13 2,145 408 88
THYAO 10.00 13.00 30% 5% TUT TUT 39,059 6,302 -5,700 61,351 10,711 -2,468 36,196 5,230 -6,561 58,921 10,151 -3,291
ALARK  5.00 6.50 30% 17%  TUT TUT 1,700 275 317 3,054 421 686 2,012 299 293 3,241 411 603
BIMAS 64.00 83.00 30% 17% AL AL 52,738 4,136 1,721 63,082 4,791 1,900 51,064 4,000 1,694 61,808 4,663 1,864
SISE 5.17 6.70 30% 22%  TUT AL 19,146 3,391 1,670 23,705 4,696 1,917 18,548 3,328 1,474 22,472 4,577 1,819
TRGYO 2.60 3.37 30% 9% TUT TUT 1,140 588 573 1,177 612 910 1,016 574 708 1,371 726 1,044
TOASO 25.00 32.00 28% 30%  TUT AL 17,943 2,425 1,357 25,079 3,272 1,913 16,217 2,113 1,236 21,393 2,753 1,591
ARCLK  18.20 23.20 27% 29%  TUT AL 36,548 3,781 1,577 43,773 4,394 997 35,875 3,286 760 43,465 4,230 1,185
OTKAR 137.50 173.00 26% 18% AL AL 2,450 425 386 3,280 560 468 2,255 407 384 3,085 594 523
TCELL 17.20 21.60 26% 29% AL AL 28,155 11,538 3,620 32,838 13,440 4,274 28,790 11,798 3,704 32,782 13,418 4,296
CCOLA 41.06 51.50 25% 20%  TUT AL 13,235 2,350 958 15,584 2,647 1,248 13,171 1,990 678 15,756 2,754 1,304
AKGRT 7.34 9.10 24% 38% AL AL 403 555 403 555
DOAS 14.65 18.15 24% 13% AL AL 15,734 986 511 20,183 1,196 548 13,091 805 417 18,287 1,068 532
EREGL 9.00 11.00 22% 31%  TUT AL 27,722 4,549 2,845 34,162 6,758 4,006 24,318 3,222 1,755 31,790 6,861 4,146
KCHOL 18.29 22.00 20% 29% AL AL 131,344 12,236 4,975 162,231 15,973 7,003 124,235 11,966 4,498 152,669 16,349 7,706
SAHOL 10.00 12.00 20% 33% AL AL 70,525 11,573 4,600 79,625 12,601 4,929 70,337 11,546 4,551 79,619 12,603 4,908
ANHYT  8.35 10.00 20% 41% AL AL 437 484 408 449
FROTO 70.00 83.65 20% 17%  TUT AL 37,935 3,073 1,848 52,351 4,410 3,151 33,477 2,673 1,537 48,452 3,990 2,524
LOGO 77.20 91.60 19% 20%  TUT AL 487 169 107 664 235 149 463 161 96 628 223 134
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Hedef Fiyat ve Tahmin Revizyonlari - NK, NS, FAVOK A 20

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

HALKB  7.00 8.30 19% 35% AL AL 18,377 3,518 18,296 4,071 23,392 4,004 20,694 5,944
PGSUS 39.60 46.15 17% -16%  SAT SAT 4,478 472 -1,967 7,033 1,272 -1,778 4,249 233 -2,279 6,919 1,097 -1,959
AEFES 22,55 26.20 16% 29%  TUT AL 25,128 4,066 782 29,580 4,741 1,076 24,167 3,586 637 30,171 5,017 1,208
EKGYO 2.19 2.54 16% 34% AL AL 4,560 1,208 1,279 5,820 1,902 2,101 5,242 1,447 1,238 5,001 1,574 1,370
YKBNK  2.85 3.30 16% 40% AL AL 17,811 5,382 20,019 7,029 16,764 4,554 18,693 6,093
ANSGR 5.40 6.23 15% 1% AL AL 473 538 464 506
TTKOM  8.50 9.80 15% 22% AL AL 26,766 12,479 3,336 30,000 13,968 4,535 26,424 12,347 3,057 29,081 13,521 4,470
PETKM  4.05 4.60 13% 8% TUT TUT 8,993 1,236 574 12,187 1,949 1,060 7,053 1,297 665 10,364 2,058 1,229
AKBNK  8.20 9.20 12% 54% AL AL 19,670 6,764 21,512 9,150 19,670 6,764 21,512 9,150
TSKB 1.34 1.50 12% 20% AL AL 1,765 774 1,954 933 1,784 736 1,980 815
GARAN 10.80 12.00 11% 47% AL AL 21,814 7,893 25,802 9,711 21,959 7,779 26,462 10,837
ULKER 28.10 31.20 11% 30% AL AL 9,003 1,511 851 10,126 1,691 991 8,511 1,328 966 9,536 1,554 908
ASELS 26.40 29.30 11% -1%  TUT TUT 19,909 4,481 4,534 22,543 4,932 4,452 19,441 4,180 4,062 21,339 4,518 4,030
TKFEN  18.22 19.96 10% 20% AL AL 11,921 741 401 10,293 849 592 12,004 772 423 8,850 795 566
KORDS 13.50 14.60 8% 21% AL AL 4,817 582 186 6,000 830 347 5,316 605 209 6,102 845 360
VAKBN 6.74 7.25 8% 43% AL AL 18,665 4,514 20,740 5,224 19,445 5,228 22,472 6,698
MPARK 19.06 20.09 5% 6% AL TUT 3,875 738 -100 5,080 1,057 175 4,005 814 -29 5,151 1,079 188
ENKAI 6.06 6.31 4% 5% TUT TUT 11,348 2,893 2,216 16,580 3,695 2,369 10,428 2,320 1,813 15,257 3,336 2,145
DOCO 417.01 431.03 3% 20% AL AL 4,319 226 -70 6,546 706 89 4,343 475 6 6,717 764 154
TUPRS 115.00 118.00 3% 33% AL AL 67,493 4,462 614 84,480 6,916 3,834 64,256 4,884 1,146 79,656 7,506 4,402
TAVHL 2246 21.60 -4% 13% AL AL 2,212 561 -678 4,578 1,003 -430 2,226 564 -682 4,703 1,031 -442
KOZAA 1257 11.94 -5% -11%  TUT TUT 3,071 1,943 861 2,834 1,845 835 3,134 2,170 961 2,905 2,056 924
IPEKE 9.33 8.85 -5% -36%  SAT SAT 3,077 1,943 444 2,840 1,846 447 3,141 2,173 508 2,911 2,060 504
KOZAL  99.03 93.60 -5% 15% AL AL 2,934 1,958 1,945 2,708 1,852 1,813 2,995 2,161 2,127 2,775 2,043 1,974
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Makro Tahminler (YENI) 21

2020E 2021E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
GSYH blyime, % 0,9 -4.,5 5,0 3,5 4,5 4,0 4,0 4,0 4,0
Tiketim bluyimesi, % 0,7 -4,0 4,0 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
ihracat BuylUmesi 6,4 -10,0 9,5 3,0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
TUFE (yilsonu), % 11,8 9,5 10,5 10,0 10,5 10,0 9,0 9,0 8,0
TUFE (ortalama), % 15,2 11,0 10,0 10,3 10,3 10,3 9,5 9,0 8,5
CariDenge / GSYH (%) 0,9 -2,3 -1,0 -1,5 -2,3 -2,0 -2,0 -2,0 -2,0
Para Piyasasi Faizi, % 12,0 7,8 9,8 9,0 8,5 10,0 9,0 9,0 8,5
Gosterge 10 yillik TL tahvil faizi 12,2 12,0 12,5 12,0 12,5 12,0 11,0 11,0 10,5
30 yillik Dolar cinsi Eurobond faizi 6,7 8,0 8,0 7,5 7,5 7,0 7,0 7,0 7,0
TL/Dolar (ortalama) 5,7 6,9 7,6 8,1 8,7 9,4 10,1 10,8 11,5
TL/Dolar (yil sonu) 5,9 7,3 7,8 8,4 9,1 9,8 10,5 11,2 11,8
TL/Euro (ortalama) 6,3 7,7 8,3 8,9 9,6 10,4 11,2 12,0 12,8
TL/Euro (yilsonu) 6,7 8,1 8,6 9,2 10,0 10,8 11,5 12,4 13,1
Avro/Dolar (ortalama) 1,12 1,12 1,11 1,10 1,10 1,10 1,10 1,11 1,11
Avro/Dolar (yilsonu) 1,12 1,11 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,11 1,11
IS YATIRIM
s



IS YATIRIM




Sektor Aciklamalan - Bankacihk 23

Fiyat ve Oranlar
el =2 = . -
2 ® T 2 | £ o i
é i | I ER _ = PDINet Faiz Aktif Karliig:
o % % = i ) X = Geliri
Sl 3| £ 2|15 |2 2 N
o T LO) O — — T [fe)
AKBNK 596 30,992 920 820 54 AL A 8 -28 58 51 60 3% 21% 0% 46 34 05 04 1.6 14 12% 14% 1.7% 1.9%
ALBRK 162 2187 173 130 7 TUT A 22 96 14 32 13 3% 14% 0% 144 175 05 05 4% 3% 0.3% 0.2%
GARAN 819 34398 1200 1080 47 AL A 86 -22 159 50 60 3% 21% 0% 44 35 06 05 1.6 13 14% 15% 1.8% 1.9%
HALKB  6.13 15164 830 700 35 AL A 17 51 37 25 10 2% 9% 0% 43 37 03 03 08 08 9% 8% 0.7% 0.7%
ISCTR 5.34 24,030 oy 11 01 29 33 48 4% 23%
TSKB 125 3500 150 134 20 AL A 20 82 16 39 20 2% 16% 0% 45 38 06 05 14% 14% 1.7% 1.7%

VAKBN  5.08 19,841 7.25 6.74 43 AL 12 1 47 16 12 1% 5% 0% 44 38 05 04 11 10 12% 12% 1.0% 1.0%
YKBNK 236 19,935 330 285 40 AL A 78 -3 47 30 66 2% 19% 0% 3.7 28 04 04 11 10 12% 14% 1.3% 1.4%
Bankacilik 44 37 05 04 11 10 12% 14% 1.3% 1.4%
Bankacilik, krizin yiikiini tasiyor. Salginin ekonomi Uzerinde yaptigi ve yapacad tahribati hafifletmek amaciyla alinan ekonomik
tedbirlerin dnemli kisminin yolu bankacilik sistemiyle kesisiyor. Merkez Bankasi’'nin agresif faiz indirimlerinin yaninda aktif oraninin
devreye alinmasi faizleri 6ngdriulenin de altinda bir noktaya getirmis durumda. Bu da sektdérd iki ¢ noktada ve olumlu etkiliyor,i-)
marjlar sene basinda 0ngdérdigimiz seviyelerin Uzerinde seyredecek, ii-) kredi hacimleri basta kamu bankalari olmak Uzere
tahminlerin (zerinde bir blylimeyle net faiz kalemlerini destekleyecek, iii-) disltk faizler aktif kalitenin daha da bozulmasini
engelleyecek bir tampon goérevi gérecek.

>

Aktif kalitenin korunmasi en onemli miicadele noktasi olmaya devam edecek. Bankacilik sektéri hisseleri pandeminin
baslamasindan bu yana goéreceli olarak en kotl performans gdsteren sektdrlerden birisi oldu. Burada aktif kalitenin bozulma ihtimali en
onemli sebep olarak karsimiza cikiyor. DUlslik faizler bir sigorta gorevi gorse de takibe atilan kredilerde 6zelikle 2020 yili sonundan
baslayarak bir ivmelenme olacak. Bankalar burada dnden yuklemeli tedbirler almaya devam ediyor. Bankalarimiz igin sene basinda risk
maliyeti (karsilik gideri/ort.krediler) tahminimiz 150 baz puan civarindayken bu tahminimizi 2020 yili sonu icin ortalama 270 baz puana
revize ettik.

2020 icin arastirma kapsamindaki bankalarimizdan %42’lik bir kar biiylime rakami bekliyoruz. Sene basinda %46 kar artis
tahminimizi Covid-19 sonrasi %25 artisa revize etmistik. Birinci gceyrek sonuglari ve sonrasindaki gelismeleri g6z 6niinde bulunarak kar
artis tahminini %42'ye cikariyoruz. Burada bankalarin beklentilerden daha iyi gelisme godsteren net faiz gelir kaleminin etkisi oldukca
fazla. Faiz oranlarindaki keskin dislis 6zellikle kaynak maliyetlerini beklentilerin tzerinde asadiya cekerek ozellikle ilk yari yil marjlarini
olumlu etkileyecek. 2020 yili diizeltilmis faiz marji dedisim beklentimizi 25 baz puan dislisten yataya yikselttik.
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Sektor Aciklamalari - Bankacilik 24

Hedef piyasa degerlerimizi yaklasik ortalama %15 yukari revize ettik

Kar revizyonlarimizdan sonra diisen faizlerin bir yansimasi olarak 6z kaynak maliyetimizi de yaklasik 100 baz puan asadiya gektik.
Bunun sonucunda hedef piyasa degerlerimiz ortalama %15 yukari yonll revize edildi. Turk bankalar benzer Ulke bankacilik sektérlerine
gore ortalama %40-45 aralidinda iskontolu islem gortyor. Ayrica yine carpanlar bazinda kendi tarihi ortalamalarina gore iskonto %25
civarinda seyrediyor. Kamu bankalarinin degerleme garpanlarindaki gérece iskontosu aktif kalite endiseleriyle devam edebilir.

Covid-19 sonrasi normallesme déneminde hem fiyat cazibesi hem de kar momentumu nedeniyle bankacilik hisselerini 6nermeye devam
ediyoruz. Salginin reel sektérde su ana kadar yarattigi tahribat asimetrik olsa da yonetilebilir goziklyor. Karsilik ve sermaye koruma
kalkanlari kuvvetli, kaldiraglari diistik, maliyet ve gelir etkinligi bulunan GARAN.IS ve AKBNK.ISI model portféoyimizde tutmaya devam
ediyoruz.
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YKBNK.IS: Yapi Kredi'nin perakende bankacilikta blyime stratejisinin son yillarda gerek marjlar, gerekse aktif kalite anlaminda elde
edilen kazanimlarla dodru bir yaklasim oldugu ortaya cikiyor. Merkez Bankasi'nin agresif faiz indirimleri ile son doénemlerde
uygulamaya konan aktif oran uygulamasinin da bankanin marjlarini savunmada yardimci oldugunu disintyoruz. Aktif oran anlaminda
rahat bir pozisyonu olan bankanin 6zellikle fonlama anlaminda 6zel bankalardan 6nemli bir rekabet ortamina girmemesinin de marj
gelisimi anlaminda olumlu oldugunu distindyoruz. YKB'nin gligli doviz likiditesi de fonlama anlaminda 6nemli bir alternatif olusturuyor.
Bankanin aktif kalite goriniminde 6nemli ve olumlu gelismeler olsa da halen ylksek montanl basta enerji olmak Uzere cgesitli
sektorlere dadilmis ve yine codu yeniden yapilandiriimis doviz bazh riskleri devam ediyor. Bunun yaninda son donemlerde lcret ve
komisyonlara getirilen sinirlamalar da bankanin gérece yliksek komisyon gelirlerinin (izerinde bir baski kurmus durumda. Ilk ceyrek
sonuclarindan sonra banka icin 2020 kar tahminimizi %10 yukar yénli revize ediyoruz. Ilk ceyrekte kuvvetli gelirler nedeniyle dnemli
derecede 6nden yuklemeli karsiliklar ayrildi. Bu momentumun ikinci yarida dismesini bekliyoruz.

Bankanin doéviz kredilerinde 6zelikle enerji basta olmak lzere bazi sektdrlerdeki ylksek riski dolayisiyla dolar/TL oynakliginin disik
seyretmesin bankanin aktif kalitesi agisindan énemli oldugunu dusiniyoruz. Hedeflenen KOBI gibi segmentlerdeki yiiksek kamu banka
agirhginin olasi hafiflemesi bankanin bu segmentlerde daha fazla Pazar pay! almasinin yolunu acacaktir.

HALKB.IS: Halkbank, bilancosundaki ylksek TL agirligi ve fonlamasinin kisa vadeli para piyasasina daha fazla bagh olmasi nedeniyle
distk faiz ortamindan su ana kadar en fazla faydalanan banka oldu. Fonlamada para piyasasi adirligi son donemde alinan TL sermaye
benzeri kredi ve taze sermaye artisi ile gorece gerilemis oldugunu da belirtelim. Sermayenin glgclendirilmesi siireci sadece sermaye
yeterlilik anlaminda iyilesme saglamadi ayni zamanda bilanconun fonlama yapisinin iyilesmesine de katkida bulundu. Dlstk faiz ortami,
bankanin marjlarini 6zellikle 2020 yilinda gok olumlu etkileyecek. Buna hizl kredi ve diger getirili aktif bliylime sirecini de eklersek bu
sene ¢ok kuvvetli bir kar artisini gérecedimiz kesinlesiyor. Kuvvetli gelirlerin bankanin karsilik giderlerini karsilamasi agisindan oldukga
olumlu buluyoruz c¢lnki bu sene kuvvetli kar artisi takibe atilan ve yakin izlemedeki kredilerin artisina neden olacaktir. Marjlardaki
iyilesmenin ikinci yarida hizini kaybedecedini ama bu sene ortalama net faiz marji gegen senenin iki kati dlizeyde olan %4 seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz. Orta vade tahminimiz ise %3’ler dlizeyinde.

Her ne kadar hizli kredi blylme slireci gelirleri arttirici etki yapsa da kredi ertelemelerin yogunlasmasi ve yeni kredilerin 6zellikle
isletme sermaye amaciyla alinmasi ileride aktif kalite problemlerinin artmasi sonucunu dogurabilir. Ayrica yeni verilen krediler bankanin
her zamanki kaliteli KOBI misteri adiyla sinirli kalmadidi ve ¢ok daha genis bir misteri tabanina yayildigi unutulmamali. Bankanin bu
sene risk maliyetinin 200 baz puan civarinda olmasini, énimuzdeki birkac sene ortalamasinin ise 150 baz puan olmasini tahmin
ediyoruz. Amerika’da devam eden davanin banka lehine sonuglanmasi ve ekonomide V seklinde bir toparlanma hisse fiyatina olumlu
yansiyacaktir.
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VAKBN.IS: Son donemlerde kamu bankalarinin uyguladigi yogun kredi bliyiime kampanyalarinda aktif olarak katilim gostermesine
ragmen, Vakifbank’in is modelini daha ¢ok 6zel bankalara benzetebiliriz. Bunun yaninda disen faiz ortamindan 6zel bankalara gore
Vakifbank'in daha fazla fayda sadladigi acik. Ayrica gborece daha distk maliyetli kamu mevduatinin toplam mevduattaki payinin
ylUksekligi ve maas hesaplarindaki bankanin yiksek Pazar payl hem fonlama agsindan hem de bireysel kredi blylime agisindan
olanaklar sagliyor. Bankanin diger kamu bankalari gibi herhangi bir sektorii destekleme gérevi olmadidi icin kredi portféylinin bir kamu
bankasi icin oldukca cesitlendirilmis oldugunu goériyoruz. 2020 yilina artan marjlar ve glicli kredi biylmesi ile iyi bir baslangic yapan
bankanin, ylksek karsilik giderlerine ragmen ilk ceyrekte kuvvetli bir kar acikladigini gériiyoruz. Yiksek karsiliklarin bitlin yil stirecegini
6ngérmemize ragmen, marjlarda 2019 yilina gore 100 baz puanlk artis karlihgin yiksek seyrindeki en énemli unsur olacak. Vakifbank
igin 2020 yilinda yillik %60 kar blylimesi tahmin ediyoruz.

Bankanin hizh bir kredi blylime sireci icinde oldugu icin olasi aktif kalite problemlerinin de potansiyel arttigini distiniyoruz. Bu
nedenle V tipi bir ekonomik toparlanmanin bankanin aktif kalitesi agisindan oldukga rahatlatici bir unsur olabilecedini dustiniyoruz.
Bunun karsihk yUkind dislrerek bankanin potansiyel 6z kaynak karlihdini daha slratle elde edebilecedi bir ortam yaratacagini
dngdérmekteyiz.

TSKB.IS: Kredi bliylimesi ve yatirnm kredi plasmanlarinin yavaslamasina karsin, TSKB karsilik éncesi gelirlerini yliksek tutarak oldukga
comert bir bigimde karsiliklarini ayirmaya devam ediyor. Bankanin ilk ceyrekte gézlemlenen ylksek karsilik yliki tamamen TL'nin diger
anapara birimlerine karsi zayifigindan kaynaklandi. Bu dénemde takibe atilan higbir kredinin olmadigini hatirlatalim. Ancak Covid-19
etkisinin UFRS 9 makro varsayimlarini dedistirmesi ve daha gok kredinin ikinci gruba kaydirilmasi nedeniyle muhtemelen tim yil karsilik
giderleri yiksek kalmaya devam edecek. Bankanin buradaki koruma kalkani marjlarini %4’lUn Gzerinde koruyabilmesi olacaktir. TSKB,
2020 kar tahminimize gére 4.6x F/K ve 0.58x PD/DD Uzerinden islem goériyor. Bankanin orta vadeli 6z kaynak karhlik varsayimlarimiza
gore islem gérmesi gereken PD/DD dlizeyi 0.7x. Banka igin hedef piyasa dederimizi TL 1.34’den TL 1.50’ye yukseltiyoruz.

TL'nin diger anapara birimlerine karsi gorece istikrar kazanmasi ve yatinm ortaminda saglanacak iyilesmeler TSKB hissesi igin olumlu
olacaktir. Uluslararasi ve lkeler Gzeri finansal kuruluslar ile olan yakin iliskinin devamini ise bankanin karlligi ve gugli is modelini
strdirmesi agisindan gerekli gortiyoruz.
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ALBRK.IS: Al Baraka yakin zamanda gerceklestirdigi bedelli sermaye artinmindan sonra kuvvetli bir birinci geyrek kredi biylimesinden
sonra marjlarini gegen yila gére 120 baz puan artirmay! basardi. Bunun sonucunda banka yila karsilik 6ncesi gelirlerini gecen yila gore
onemli derecede arttirirken, virls etkisiyle artan karsiliklar nedeniyle bu olumlu performans net kara henliz yansimadi. Bundan sonraki
ceyreklerde de ekonomideki belirsizlik ve UFRS 9 nedeniyle karsilik giderlerinin yiksek seyretmesini bekliyoruz. Ancak bu durum
kuvvetli ana faaliyet gelirleri ile bir nebze olsun dengelenecek. Bankanin marjlari ve karsilik éncesi gelirleri kuvvetlenirken, orta vadede
oncelikle virGs etkisinin 2020-21 dénemini etkileyecedi ongorisiyle aktif kalite sikintilarinin devam edebilecedini distnldyoruz. Al
Baraka icin yine orta ve uzun vadede nis kredi alanlarina odaklanmak ve cekirdek mevduat tabaninin tutabilme 6nemli stratejik
noktalar olmaya devam edecek. Ozelikle kamu ticari ve katilim bankalarindan gelmekte olan yodun rekabetin ézel katilim bankalarini da
olumsuz etkiledigini dlsinlyoruz. Banka icin 2020 ve 2021 kar tahminlerini bir miktar asagi yonlu revize ederken ontimizdeki iki yil
icin ortalama 6z kaynak karlliginin %05’ler dizeyinde kalacagini éngdériyoruz. Al Baraka cift haneli 6z kaynak karliik rakamlarini
muhtemelen 2023 yilindan sonra gorecek. Al Baraka icin hedef piyasa dederimizi TL1.3'den, TL1.77'ye ylkseltiyoruz.
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Salgin, elementer sigorta sektoriinde biiyiimeyi durdurdu fakat teknik karliliklar olumlu etkilendi.

Salginin 6zellikle ticari hayati yavaslatmasi nedeniyle prim Uretimi (zerinde olumsuz bir etkisi oldu. Sene basinda %15-20 arasinda bir
artis bekledigimiz prim Uretiminde salginin etkisiyle yillik bazda bliyiimenin olmayacadini ve gecen seneki seviyeleri korumanin bile
basari olacadini disintyoruz. Ancak ikinci yarida 6zellikle arac piyasasinin hareketlenmesiyle bu gérinim bir miktar olumlu yoénde
degisebilir. Bunun yaninda teknik karliliklarda ise sene basindaki tahminlerimizden daha iyi bir gériinim var. Ozellikle trafik ve saglik
bransglarindaki hasarlardaki keskin disis teknik karliliklari ikinci ve Gglncil geyreklerde ¢ok olumlu etkileyecek. Yatinm getirilerinde
faizlerin dismesiyle beraber 6nemli gerilemeler olsa da bu sene elementer branslarda faaliyet gosteren sirketlerin karliliklarinda yukari
yonli dedisiklikler yaptik. Cok glicli bir karlihik yapisina sahip ve iyi bir temettl 6deyen sirket olan Aksigorta model portfoylimiizde yer
almaya devam ediyor. Anadolu Sigorta’nin bu sene teknik karliiginda ise énemli bir sicrama yapmasini bekliyoruz. Her iki sirket icin
hedef piyasa degerlerimizi yukari gektik.

Hayat ve Emeklilik 2020 icin favori sektorlerimizden biri. Hayat ve emeklilik sigorta sektéri olumlu karhlik ile bliytme beklentileri
agisindan radarimiza aldigimiz sektérlerden biri olarak 6n plana cikiyor. Emeklilik tarafinda son birkag yildir gézlemledigimiz gikis
oranlarindaki artis rakamlari bugtinlerde gézle gorilir bigimde yavaslamaya basladi. Bunun yaninda otomatik katilmda sektére ek 5-6
milyon katilimci sadladi. Yonetilen fonlardaki artis faiz oranlarindaki disis ve aktif fiyatlarindaki artislar le ile beraber yilikselmeye
devam edecek. Hayat tarafinda ise kredilerde gériilen yavaslama ile sektériin prim Uretimin gok yavaslamasi bekleniyordu. Ancak son
dénemlerde kredi blylmesinin yeniden hizlanmaya baslamasi ikinci yarida prim Uretim bldylime rakamlarini yukar cekebilir. Anadolu
Hayat icin karlilik ve hedef piyasa dederlerimizi yukari yonli revize ediyoruz.

Oneri Durumu
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ANSGR.IS: En cok prim Uretilen brans olan trafik segmentlerinde stiregelen daha dislk hasar frekans egilimine salgin ile beraber hizla
disen hasar dosyalar da eklenince sirketin ilk yar teknik karlilidi ikinci ceyrekte disen prim Uretimine ragmen oldukca ylksek seyretti.
Saglik bransindaki dislik hasarlar ise muhtemelen insanlarin salgindan cekinmeleri 6tarl hastanelere gitmemesinden kaynakli.
Dolaysiyla burasi normallesince sagliktaki hasar oranlari da ikinci yar artisa gececektir. Buna ragmen Anadolu Sigorta’nin 2020 yilinda
kombine oranlarinin uzun slire sonra 100% seviyesine yaklasarak cok kuvvetli bir artis sergileyecedini disliniyoruz. Bununla beraber
disen faizler ve getiriler yatinm getirilerini olumsuz etkileyecek. Her ne kadar yatinm portfoyli blylimeye devam etse de dlisen faiz
oranlarinin olumsuz etkisi biraz daha fazla hissedilecek. Orta vadede sirketin dlzeltilmis 6z sermaye getirisinin %25-30 araliginda

olmasini bekliyoruz. Sirketi igin belirledigimiz hedef piyasa dederini diisen 6z sermaye maliyetleri ve orta vade 6z kaynak veriminin artis
beklentisiyle TL 6.23den, TL7.77'ye arttiriyoruz.

ANHYT.IS: Sigorta sektdriinde 2020 icin favori alt sektériimlz, hayat ve emeklilik olacak. Yonetilen fonlarin %30, hayat bransinda
krediye bagli Uretilen primlerin yiksek seyretmesini bekledigimiz bu sektérde karllik rakamlar da ivmelenme ediliminde olacak.
Anadolu Hayat bu iki bransta da c¢ok iyi konumlanmis durumda. Anadolu Hayat, emeklilik tarafinda blylmeyi slrikleyen otomatik
katiimda pazar payl en ylksek 6zel sigorta sirketlerinden biri konumunda bulunuyor. Bu alanda destekleyici dizenlemeler gelip,
sistemden c¢ikis oranlarini azaltici etki yapacaktir. Bu durumda sirket karliliklarini olumlu etkileyecek. Bu sene Anadolu Hayat'in karini
%?22 oraninda artirmasini bekliyoruz. Kidem tazminatlarinin BES’ e devredilmesi (tamamlayici BES) konusu somutlasirsa sektor
fonlarinin bliylmesi agisindan katalizor etkisi yapabilir.

n
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Beyaz esya i¢ pazar satigslari Nisan ve Mayis aylarinda yillik bazda, beklentilerimizden daha az, sirasiyla %11 ve %8, disis gdsterirken,
5A20 kimdile satiglar yillik bazda %2 artisla 2.4 milyon adede ulasti. Salginin tepe noktalarinin oldugu Nisan ve Mayis aylarindaki
haftasonu karantina ginlerinde, AVM disinda kalan cadde Uizerindeki madazalar /bayiler acik kalip satislara devam edebildi. Online satis
kanalllarindan satislar da Nisan ve Mayis aylarinda yurtici beyaz esya satislarini destekledi. Salginin yogun gilinlerinde saglik glivenlik
onlemleri, tedarik ve lojistikte yasanan problemler nedeniyle, bazi beyaz esya ureticileri Gretime 1 hafta kadar ara verirken bazilar
sadece Uretim hizini azallti. Sirketlerle gériismelerimizde Haziran ayi satislarinin da gigli oldugu 6grendik. Beklentimizin (zerinde
gerceklesen Nisan/Mayis satislari, disen faiz oranlariyla ivme kazanan konut satislari ve kamu bankalarinin beyaz esya satislari igin
baslattigi uygun kredi kampanyalari neticesinde 2020 yil igin i¢ pazar beyaz esya satislarinda 6nceki %10 daralma beklentimizi duslk -
orta tek haneli byime olarak revize ediyoruz.

Beyaz Esya ihracati ise Nisan ve Mayis aylarinda sirasiyla %49 ve %37 dlslsle, 5A20 kimidle ihracat hacmini yillik bazda %17 daralma
ile 6.98 milyon adede tasidi. ithalati gerekli iriin grubu olarak kabul edilen beyaz esya sektérii pandemide diger sektorlere kiyasla
daha iyi ihracat performansi gosterdi. Pandeminin alim glicini vurdugu Avrupa’da A segmenti Urlinlerden B segmenti Urlinlere kayma
bekleniyor. Buna ek olarak, navlun maliyetlerinin arttigi pandemi déneminde Avrupa’ya codrafi yakinhgi Tirkiye icin daha 6nemli bir
rekabet avantaji olarak ortaya cikiyor. Bu nedenle, Avrupa beyaz esya pazarindaki %10-%15 daralma beklentilerine ragmen
Tlrkiye'nin beyaz esya ihracatinda pazar pay! kazanimlan beklentimiz nedeniyle dnceki %15 daralma tahminimizi disik tek haneli
azalma olarak revize ediyoruz.

Kisa donem calisma Odenedi destedine ragmen disen KKO'nin beyaz esya (Ureticilerinin 2C20 marjlarini olumsuz etkilemesini
bekliyoruz. Ancak, 3C20’den baslayarak KKO’da iyilesme, hammadde maliyetlerindeki gerileme, €/$ paritesindeki artis ve zayif TL
2Y20'da sektorin kar marjlarini olumlu etkileyecegini tahmin ediyoruz.
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2020 yili yurtici TV pazarinin 2019’a benzer seyir izleyecedini tahmin ediyoruz. Dinya Kupasinin pandemi nedeniyle 2021’e ertelenmesi
sonucu TV ihracatindaki %15 dlsis beklentimizi koruyoruz. Gerileyen panel fiyatlarinin rekabeti desteklemesi sonucu TV satis
fiyatlarini kismen baski altina alsa da marjlari olumlu etkileyecedini distnlyoruz.

(i) Beklentimizden daha zayif Tlrkiye ve Avrupa TV ve beyaz esya pazarlan; (ii) kar marjlarini olumsuz etkileyecek hammadde
fiyatlarindaki artis; (iii) Avro’nun ve TL'nin ABD Dolarn karsisinda deder kaybetmesi; (iv) ulasim sirelerinin kisalmasi durumunda Cinli
rakiplerin rekabet avantajinin artmasi sektér igin dnde gelen risk unsurladir.

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

Arcelik (ARCLK.IS): Arcelik'in 2020 yilinda yurticinde fiyat artislari, Avrupa’da pazar payl kazanimi ve kurun olumlu etkisi ile
konsolide satis gelirlerinde %14 artis 6ngoriyoruz. Argelik’in glicgli baz yil etkisi nedeniyle yurticinde pazar payi kaybedecegini ve 2020
yili Turkiye satis hacminin 2019'a benzer seviyelerde olacagini tahmin ediyoruz. Arcelik’in Avrupa’ya olan satislarinin Avrupa beyaz esya
pazarinin Gstlinde olacagini tahmin ederken, Pakistan, Gliney Afrika ve Banglades gibi diger faaliyet gosterdigi pazarlarin 2020’de zayif
performans gdsterecedini 6ngdrilyoruz. 1G20’de zayif %8.5 (bir defaya mahsus tedarik¢i tazminat geliri haric) FAVOK marjina ragmen,
hammadde fiyatlarindaki gerileme ve ic pazarda yapilan fiyat artislari neticesinde FAVOK marjinin 2020’de 2019 seviyelerine benzer
olmasini bekliyoruz. Toplamda yaklasik 460 milyon TL tutarindaki (240 milyon TL Token satis kari ve 220 milyon TL tedarik tazminat
geliri) bir defaya mahsus gelirler ve dlisen faiz oranlariyla gerileyen finansman giderleri Argelik’in 2020 yili igin hesapladigimiz %71 net
kar blyUmesine biylk katki yapiyor. Arcelik'in 1C20'de %15 olarak gerceklesen ortalama TL borglanma maliyetinin %12-%13’
gerileyecedi tahminimizle faiz giderlerinde yillik bazda %17 disis hesapliyoruz. Isletme sermayesi/ciro rasyosunu 2020 sonu igin %30
olarak tahmin ediyoruz (1G20:%28).

ARCLK igin hedef fiyatimizi yurtici beyaz esya pazar tahminimizdeki yukari yonla revizyon, pazar pay! kazanimlari neticesinde Avrupa
satis tahminlerimizde artis, hammadde maliyetlerindeki gerileme nedeniyle marjlardaki iyilesme, INA dederlememizin 3 ay ileriye
tasinmasi ve glncellenen yurtdisi benzer sirket garpan dederlememiz ile hisse basina 18.20TL'den 23.20TL'ye ylkseltiyoruz. Revize
hedef fiyatimizin sundugu cazip getiri potansiyeli ile hisse igin tavsiyemizi AL’a ylikseltiyoruz. Hisse 2021T 4.6x Firma Ded./FAVOK ve
12.2 F/K garpanlari ile 7.8x ve 13.5x islem goéren yurtdisi benzerlerine kiyasla iskontolu.
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Vestel Beyaz Esya (VESBE.TI) : Vestel Beyaz Esya’nin yurtici pazar payinda disik baz yili etkisiyle bekledigimiz artis sayesinde ig
pazar satis hacmini yillik bazda %25 buyltecedini tahmin ediyoruz. Vestel'in yurtigi pazar payl 2019 yil sonundaki %17 seviyelerinden
1C20'de %20'ye yikseldi. Sirketin ihracat hacminin ise ulasilabilir fiyath Grin portféyl ve pazar payi kazanimlan ile Avrupa beyaz esya
pazarinda beklenen %10-%15 daralmanin ¢ok altinda, %3 dlsls gosterecgini tahmin ediyoruz. Talepteki glclli toparlanma sonrasi
sirketin KKO'nin Temmuz ayinda %83 seviyesinde oldugunu 6grendik. Sirket yilin geri kalani igin hammadde alimlarini (6zellikle celik)
dusuk fiyatlarla sabitledigini 6grendik. Hammadde maliyetlerindeki disls ve €/$ paritesindeki artis 2Y20’da faaliyet kar marjlarini da
olumlu etkileyecek. Sirketin 1G20 FAVOK marjinda yillik yizde 3.3 baz puan iyilesme elde ettidini de hatirlatmak isteriz. 2020'de sirket
icin %35 FAVOK artisi (%17 ciro bilyiimesinin (izerinde) ve %45 net kar atisi tahmin ediyoruz.

VESBE icin hedef fiyatimizi yurtici ve ihracat hacimlerinde yukarn yonli revizyon, pazar payl kazanimlar neticesinde Avrupa satis
tahminlerimizde artis, glicli 120 marjlari ve hammadde maliyetlerindeki gerileme ve INA dederlememizin 3 ay ileriye tasinmasi ile hisse
basina 19.50TL'den 31.15TL'ye yiikseltiyoruz. Hisse icin tavsiyemizi AL olarak koruyoruz. Hisse 2021T 4.1x Firma Deg./FAVOK ve 4.9x
F/K carpanlari ile 7.8x ve 13.5x ile islem gdren global benzerlerine goére iskontolu.

Vestel Elektronik (VESTL.TI) Vestel'in TV ihracat hacminin, 2020 yilinda pandemi nedeniyle disen alim glici ve Dinya Kupasi'nin
2021'e ertelenmesi nedeniyle daralmasini bekledigimiz Avrupa TV talebi nedeniyle %15 oraninda kuigllecedi 6nglriyoruz. Zayif baz yil
etkisiyle 2020’de sabit kalacagini tahmin ettigimiz yurtici TV pazarinda ise pazar pay! artisi nedeniyle pazardan daha iyi performans
gostermesi bekliyoruz. Vestel Grubu'nun, AdJustos 2018’deki doviz krizinden sonra 2019 yilinda ic piyasa yerine ihracat pazarlarina
odaklandigini hatirlatmak isteriz. 2020'de hem beyaz esya hem de TV segmentlerinde hammadde fiyatlarinin gerilemesi neticesinde
iyilesmesini bekledigimiz faaliyet kar marjlarinin etkisi ile %12 gelir artisinin tizerinde %22 FAVOK biliyiimesi éngdriiyoruz. Finansman
giderlerdeki dlisis nedeniyle 2020 net kar blyimesini %80 olarak tahmin ediyoruz.

VESTL icin hedef fiyatimizi yurtici ve ihracat hacimlerinde yukari yoénli revizyon, pazar payl kazanimlan neticesinde Avrupa satis
tahminlerimizde artis, giigli 1C20 marjlarinin yansitiimasi ve hammadde maliyetlerindeki gerileme ve INA dederlememizin 3 ay ileriye
tasinmasi ile hisse basina 12.5TL'den 18.0TL'ye ylkseltiyoruz. Grup sirketlerinden toplam alacaklar, Grup sirketlerine verilen nakit
avanslar ve kur artisinin da etkisi ile 1C19 sonundaki 2.5 milyar TL'den 1C20 sonu itibariyle 5.3 milyar TL'ye ulasti. Hedef fiyatimiz sinirli
yukari yonli potansiyel sundugundan VESTL hisseleri icin TUT tavsiyemizi koruyoruz.
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1C20’de Turkiye'de celik tiketimi yilhik bazda %43 artisla 5.7 milyon tona artarken, celik ihracati yillk bazda %12 disisle 5.1 milyon
tona gerileyerek toplam gelik Gretim hacmini yillik bazda %19 artisla 9.3 milyon tona ulasmasini sagladi. Borglanma oranlarindaki
gerileme ile insaat, otomotiv ve beyaz esya i¢ talebindeki yukari yénli beklentilerimiz nedeniyle celik tiketimindeki énceki %10
daralma tahminimizi %8'e revize ediyoruz. AB’nin Tirkiye'den celik ithalatina uyguladigi kota ile birlikte korumaci uygulamalarin
sektdérin ihracatinda baski olusturmaya devam etmesini dngériyoruz. Celik fiyatlarinda 4C19'deki dip seviyeler de g6z 6nlnde
bulunduruldugunda, dinya ekonomilerindeki kademeli agilma, kisitlamalarin kaldirlmasi ve Tirkiye'de insaat, otomotiv ve beyaz esya
satislarindaki canlanmanin da yardimiyla celik fiyatlarinda yilin ikinci yarasinda toparlanma olmasini bekliyoruz. Yilik bazda disik kalsa
da Mayis sonu ve Haziran basindaki celik fiyatlari ayllk bazda toparlanmaya ediyor. Bu badlamda 2020 yili igin gelik fiyatlarinda
ongordigimuiz %15'lik dists tahminimizi %8 olarak revize ediyoruz. Hammadde maliyetleri tarafinda ise demir cevherinin 100$/ton
seviyesindeki seyrinin simdilik devam ettigini gézlemliyor, 2019’da ortalama 90$/ton civarlarinda olan demir cevherinin bu sene de
ortalama bazinda ayni seviyelerde kalacagini tahmin ediyoruz. Komir ve hurda fiyatlarindaki dislstn ise marjlari destekleyecegini
didsundyoruz.

AB ve ABD tarafindan konabilecek ilave ticaret kotalari, ekonomide beklenenden daha yavas bir iyilesme ve hammadde fiyatlarindaki
artis celik sektorl icin 6nde gelen risk unsurlandir. Yiksek getiri potansiyeli géz 6nlinde bulunduruldugunda celik sektori takip
listemizde EREGL.IS en bedendigimiz hisse olarak éne cikiyor.

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

D Disurildi



Sektor Aciklamalar - Demir-Celik 34

Eregli Demir Celik (EREGL.IS): Celik fiyatlarinin Mayis ayinda dibi gérmesi ve Brezilya’daki COVID-19 salgininin adirlasmasiyla
limanlardan lojistigi zorlasan demir cevherinin fiyatinin artarak 100$/ton seviyelerine gelmesi sonucu, Erdemir'in ton basina FAVOK
rakaminin 2C20’de ceyreksel bazda gerileyecedini tahmin ediyoruz. I¢ pazardaki otomotiv ve beyaz esya talebindeki beklentilerimizin
yukari yonli revizyonu sonrasi Erdemir'in satis hacmindeki 6énceki %10 daralma tahminimizi %8 olarak revize ediyoruz. Tim bunlar
Isiginda sirketin satis gelirlerinde dolar bazinda %17’lik bir daralma hesapliyoruz. Satis fiyati ve hacim tahminlerimizdeki yukari yonlu
revizyon etkisi ile 2020 yili icin dnceki ton basina FAVOK tahminimizi 66$/ton’dan 88$/ton’a ylkseltiyoruz (2019:116$/ton). 2021'e
ekonomik aktivetin artmasi ile gelik talebindeki ve gelik fiyatlarindaki toparlanma neticesinde sirketin ton basina FAVOK rakaminin %24
artis ile 110$/ton’a ulasmasini bekliyoruz.

Yeni makro tahminlerimiz ve gelik fiyatlarinda 6ngérdigimuiz bu olumlu seyir sonucu hedef fiyatimizi hisse basina 9.0TL'den 11.0TL'ye
ylUkseltiyor ve cazip getiri potansiyeli sonucu tavsiyemizi TUT'tan AL'a yikseltiyoruz. Dederlememiz icin en 6énemli risk faktorleri ise
beklentimizden yukarida gergeklesebilecek hammadde maliyetleri ve celik fiyatlarindaki daralmanin beklentimizden asadida olmasi
olacaktir. Bu sene gegici regilasyon degisikligi nedeniyle temettt dagitim oranini %24 ile kisitlayan Erdemir'in 2021'de %100 temetti
dagitim orani tahminimizle yiiksek temettii 6deyen sirketler arasinda yer alacagdini distiniiyoruz. 2021T 3.6x Firma Ded./FAVOK ve 7.3x
F/K carpanlari ile hisse sirasiyla yurtdisi benzer sirketler 6.3x ve 9.2x carpan ortalamalarina kiyasla iskontolu islem gériyor.

Kardemir (KRDMD.IS): Satislarinin bliylk cogunlugunu insaat sektoriine gerceklestiren Kardemir’in faiz oranlarindaki distsle birlikte
2020'de yillik bazda %10 artisla 2.5 milyon ton retim hacmine ulasacadini tahmin ediyoruz. 2020'de satis hacmindeki artisin gelik
fiyatlarindaki diisiis beklentimizi dengelemesiyle sirketin satis gelirlerinin yillik bazda dedismeyecegini dngérilyoruz. Uretim hacmindeki
artis, kémir ve hurda fiyatlarindaki dislis sayesinde Kardemirin ton bagina FAVOK tutarinin 2019°daki 53$/ton’a gére sinirli bir
iyilesme gostererek 2020 yilinda ortalama 56%/ton olacadini hesapliyoruz. Bu bilgiler i1siginda ve yeni makro tahminlerimizle hedef
fiyatimizi hisse basina 2.29TL'den 3.53TL’e yulkseltiyor, TUT tavsiyemizi koruyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %12’lik artis potansiyeline
isaret ediyor. 2021T 4.2x Firma Deg./FAVOK ve 6.9x F/K carpanlari ile hisse sirasiyla yurtdisi benzer sirketler 6.3x ve 8.3x carpan
ortalamalarina kiyasla iskontolu islem goériyor.

IS YATIRIM



Sektor Aglklamalarl - Havayollari ve Hizmetleri

35
Fyaveoranar | | 2021 2020 | 2021 2020] 2021 | 2020] 2021 2020 | 2021 | 2020] 2021

» » 2 . >
gl 2 E| 8 5 & 3 ) . )
= [ | 8 a ~| <| o 8| 5 PD/DD | FD/FAVOK Aktif Karlilig:
» Koy 0] a = | O X = = >
S| 8| 2| s 2 | 3| 2] 8] 2 g
Hisse & | S| 0O O S| 2 x| 2| & 2
DOCO 358.40 3,492 431.03 417.01 20 AL A 41 -63 12 100 15 1% 38% 0% -49.8 39.1 286 91 5% 5% -1% 1%
PGSUS 5495 5,621 46.15 39.60 -16 SAT A 22 -8 58 36 13 0% -29 -3.2 1.5 2.7 30.7 114 -43% -60% -8% -6%
TAVHL 19.10 6,939 21.60 22.46 13 AL A 21 -81 17 44 74 5% 48% 0% -10.2 -16.1 0.7 0.8 226 126 -7% -5% -2% -1%
THYAO 12.40 17,112 13.00 10.00 5 TUT A 11 -04 129 50 34 0% -30 -69 04 05 157 92 -14% -7% -4% -1%

Havayollar Covid-19 salginin hizla yayilmasiyla disen yolcu talebi ve doluluk oranlarn ve sonrasinda ugus kisitlamalari ile filolarindaki
ucaklar yere indirerek kapasite distrdiler. Havayollarinin yolcularini éncelikle ugusun sadlik acisindan glivenli olduguna ikna etmesi
gerekecek. 2020 yilinda Turkiye'de toplam vyolcu trafiginin yaklasik %60 gerileyecegini tahmin ediyoruz. Covid-19 salginini kontrol
altina alabilecek antikor testi, ilac tedavisi ve asinin bulunamadigi halde 2019“daki yolcu trafiginin ancak 2023 vyilinda
yakalanabilecegini dusunltyoruz. Tlurkiye“de i¢ hat uguslarda KDV'nin 3 ay slireyle %18“den %1”e indirilmesi, 3 ay slreyle kisa donem
calisma O6denedi ve bilet iadelerinin uguslar basladiktan 2 ay sonra talep edilebilecedine dair kararlar sektor igin bu zamana kadar
aciklanan devlet destekleri olarak éne gikiyor.

Fiyat odakh degil saglhk gutvenligine duyarl yolcular, sosyal mesafe - ugus oncesi artan saglk kontrolleri ile ugusun karmasik hale
gelmesi, yolcu kompozisyonunda degdisiklik, havayollar igin artan maliyetler, artan maliyetlere ragmen zayif talep nedeniyle maliyetleri
bilet fiyatlarina yansitmaktaki zorluklar, ve global havayollari pazarinda olasi konsolidasyonlar sektérde yeni normal olacada benziyor.

Covid-19 ile ilgili antikor testi, tedavi ilaci ve asinin bulunmasi yolcu talebinde canlanmanin 6ngérimizden ©6nce olmasi
degerlemelerimize yukar yonli risk unsurudur. Dider taraftan salginda olasi ikinci dalga ile beklentimizden daha da kotlilesebilecek
yolcu talebi degerlemelerimizin igin asadi yonli risk unsurudur.

TAVHL.IS sektor takip listemizde 6zellikle pandemi sonrasi yOnetilebilir maliyet yapisi ve Kazakistan Almati Havaalani satinaliminin
dederlememize olumlu etkisi ile begendimiz hisse olarak 6ne gikiyor.
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Tirk Hava Yollar (THYAO.IS): Tirk Hava Yollarl 4 Haziran’da i¢ hat uguslarina, 11 Temmuz'da ise Ulkelerin onayladigi belgelere
sahip yolcular icin bazi dis hat uguslarina basladi. THY'nin baz senaryosuna benzer 2020'de %055 kapasite dislisi nedeniyle toplam
yolcu sayisinin %57 azalisla 31.8 milyona gerileyecedini tahmin ediyoruz. THY'nin konsolide satis gelirlerinin ise %57 dususle 5.7
milyar dolara disecedini, kargo gelirlerinin payinin ise 2019'daki %13’den 2020’de %32’e artacadini tahmin ediyoruz. THY Nisan ve
Mayis aylarinda kargo operasyonlarindan aylik 150 milyon dolar nakit yaratti. THY 2020'de kargo hacminde %15-%20 azalma
ongorirken, kargo birim gelirlerinde ise %30-%40 artis 6éngériyor. Havayolu, operasyonel giderleri ve yatirrm harcamalarinda dusus,
6demelerde 6teleme ve vergi avantajlar nedeniyle 2020'de en az 1 milyar dolar tasarruf hedefliyor. THY sendikalarla Gcretlerde uzun
dénemli ayarlamalar igin anlasmay planliyor. Sirket personele gonilli Gcretsiz izin opsiyonu sunarken ayni zamanda 1 Nisan itibariyle
devletin sundudgu kisa donem calisma destedine basvurdu. 3 aylik strede kisa dénem calisma 6denedi destedi ile personel giderlerinde
330 milyon dolarlik tasarruf sadlandi. 1C20’de yakit korunma kontratlarniyla iliskili SMM altindaki zarar 35 milyon dolar iken,
kullanilmayan yakit korunma kontratlarina iliskin 59 milyon dolar zarar finansman giderleri kaleminin altina kaydedildi. THY
onimuzdeki ceyreklerde kullanilmayan yakit korunma giderinin olmasini beklemiyor. THY'nin 2019 yil sonundaki ugak teslimat planina
gore 2020 - 2024 yillar arasinda 180 den fazla yeni ugak teslimati bulunuyor. Havayolu trafigindeki daralmaya parallel olarak, THY
ucak Ureticileriyle 2021 ve 2022 yillarindaki teslimatlari ertelemek igin goriismelerde bulunuyor. THY'nin yil sonuna kadar aylik 200 -
300 milyon dolar nakit yakimi bulunuyor. THY 1C20 sonundaki 1.8 milyar dolar nakit pozisyonunun 2020 yilini gegirmek igin yeterli
oldugunu dusunlyor. 2 milyar dolar Gzeri kullanilabilecek kredi tutarininin yaklasik 1/3'G kamu bankalar nezdinde olup, bu tutarin
ihtiyac halinde gelecekte artabilecedi belirtildi.

THYi 6.5x Firma Ded./FAVOK carpani ile dederliyoruz. 2020 - 2023 yillarinin ortalama diizeltilmis FAVOK rakamini kullaniyoruz. THYAO
icin hisse basina hedef fiyatimizi kargo operasyonlarinin artan katkisi ile 6nceki 10.0TL'den 13.0TL'ye yukar revize ettik. 2020 - 2023
yillarinda ortalama kargo birim gelirlerindeki %9 artis tahminimiz ortalama diizeltilmis FAVOK rakami tahminimizde %4 artisa neden
oldu. THYAO icin TUT tavsiyemizi koruyoruz.
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Pegasus Hava Yollari (PGSUS.TI): Pegasus 4 Haziran’da i¢ hat uguslarina, 11 Temmuz'da ise Ulkelerin onayladigi belgelere sahip
yolcular icin bazi dis hat uguslarin basladi. Baslayan i¢ hat uguslarda, uzak mesafeli uguslarin kisa mesafi uguslara gére daha fazla,
ancak ortalamada doluluk oraninin %70 seviyelerinde oldugunu 6grendik. Pegasus Havayollari'nin 2020'de %60 kapasite dlstsu
nedeniyle toplam yolcu sayisinin %60 azalisla 12.2 milyona gerilemesini tahmin ediyoruz. 2020'de Pegasus Havayollarinin satis
gelirlerinin ise %67 disisle 582 milyar Avro’ya, FAVOK rakaminin ise %87 diisiisle 61 milyon Avro’ya gerileyecedini tahmin ediyoruz.
2020 ilk butcesindeki ayhk €50 milyon nakit harcamasini sirket kisa dénem calisma 6denedi ve ucgus saatlerinin olmamasi/azalmasi ile
pilot maaslarindaki dlsls neticesinde Ucret 6demelerini 2/3 oraninda azaltarak €35 milyona distrdld. Kisa dénem cgalisma 6denegdinin
bitimi sonrasi sirket Ucretsiz izin uygulamasina gecmeyi planliyor. Is ortaklariyla indirimler icin pazarliklarda bulunuyor. Hedge orani
azalan yakit tiketimi ile birlikte 2020'de %100 ve hedge fiyati $60. Sirket yan gelirlerin payinda dislts édngérmuiyor. Yan gelirlerin
icinde bagaj asimi en blylk paya sahipken, ikram hizmetlerinin payi sadece %5. Anlasilan finansman kosullari aynen devam ederse ve
Airbus ucgaklarn teslim edebilirse, 2020’de (16 ucak girisi — 6 ucak cikisi) ve 2021'de (17 ucak girisi — 8 ucak cikisl) ucak girislerinde
erteleme 6ngorinmuiyor. 2022'de teslim edilmesi planlanan 18 ucaktan 7 A320, A321 olarak dedistirilip teslimati 2023’e kaydirildi.
Pegasus Hava Yollan'nin 1C20 sonu itibariyle 482 milyon € nakit rezervi bulunuyor. Sirket 4C21'de 4Q19'deki kapasitesine
ulasilabilecegini duslintyor ki, yillik bazda bakilidiginda bu bekenti yolcu trafiginin 2022 - 2023 yillarinda 2019 seviyesini
yakalayacadina isaret ediyor.

PGSUS’u 5.0x Firma Deg./FAVOK carpani ile dederliyoruz. 2020 - 2023 yillarinin ortalama FAVOK rakamini kullaniyoruz. 2020 yili icin
doluluk orani beklentimizdeki artis ve 2020 - 2023 dénemi ortalama yolcu basina yan gelirler tahminimizdeki %23 yukar yonlG
revizyon, ortalama FAVOK tahminimizde %5 artisa neden oldu. Bu nedenle, PGSUS igin hisse basina 39.60TL olan hedef fiyatimizi
46.15TL'ye yilkseliyor, ancak SAT tavsiyemizi koruyoruz.

TAV Havalimanlan (TAVHL.IS): TAV Havalimanlari’nin toplam yolcu sayisinda 2020’de %60’a yakin disids 6ngdruyor ve yolcu
sayllarinin 2019 yili seviyelerine 2023'de ulasacadini tahmin ediyoruz. Sirketin konsolide satis gelirlerinin %62 distsle 288 milyon
Avro’ya gerileyecegini, FAVOK rakaminin ise %74 disiisle 73 milyon Avro’ya azalacagini tahmin ediyoruz. Sirket pandemi siiresince
devletin kisa donem calisma 6denedi destedini kullaniyor. TAV ayni zamanda is ortaklariyla ylrittiglu gorismeler neticesinde faaliyet
giderlerinde 6nemli diisus elde etti. Sirket 1C20“de Istanbul AHL ile ilgili telafi 6demesinin ilk 6demesini olan €193 milyonu tahsil etti.
Geri kalan €193 milyonun tahsilatinin 1C21“de gerceklesmesi bekleniyor.
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TAVHL icin parcalarin toplami dederleme methoduyla hesapladigimiz hisse basina revize 21.60TL hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi
stirdirliyoruz. TAVHL dederlememiz Kazakistan Almati Havaalani’'ni igeriyor. Mayis ayi basinda TAV ve VPE Capital, Almati Havalimani'ni
415 milyon dolar sirket dederi ile satin alirken, hisse devrinin 3C20“de tamamlanmasi bekleniyor. TAV ortaklikta %75“den daha az
hisseye sahip olmayacak. Satin alma FD/FAVOK carpanini 6.0x olarak hesapliyoruz. Satin almanin i¢ verim oraninin (IRR) yiiksek onlu
rakamlarda olmasi bekleniyor. Toplam 7 milyon yolcu kapasitesi bulunan Almati Havalimani’'nda 2019'da 6.4 milyon yolcuya ulasildi.
Kapasitenin 14 milyona gikarilmasi igin énimuzdeki iki yilda 150 - 200 milyon dolar yatinm yapilacak.

DO&CO Aktiengesellschaft (DOCO.IS): Salgin ile birlikte dlinya genelinde uluslararasi hava yolculugunun durmasi veya siki seyahat
kisitlamalari getirilmesi, saglik 6énlemleri gergevesinde restoran isletmelerinin kapatilmasi ve Formula 1 yariglari, futbol misabakalar ve
diger 6nemli organizasyonlarin iptal edilmesi DO&CO’nun (¢ faaliyet ana faaliyet kolunu da negatif etkilenmekte. Bu etkilerin Subat
ortasinda go6rilmeye baslandigi 2019/2020 mali yilinin son ¢eyredinde Sirket’in cirosu yillik bazda %11 dususle 175mn EUR gerilerken
FAVOK negatif 18mn EUR gerceklesti (FAVOK lizerinde bir defaya mahsus bazi giderlerin ve ayrilan karsiliklarin yaklagik 27 mn EUR
negatif etkisi oldu). 2020/2021 yilinin ilk ceyredi cok daha zorlayici olacak. 2020/21 finansal yili icin, uguslarin kademeli olarak Haziran
ay! icerisinde baslamasi ile yilin geri kalani icin yolcu sayilarinda %65 dlsls 6ngoriyoruz. Bu sirecte ikram hizmeti verilen ugus
sayisinin ise %30 diisis gostermesini bekliyoruz. Diger yandan Sirket'in sabit giderlerinin toplam giderler igerisindeki payinin distk
seviyelerde olmasi ve havayolu sirketleri ile yapilan anlasmalara gore kira gibi sabit maliyetlerin hava yolu sirketleri tarafindan telafi
edilmesi karhlik Gzerinde koruma sagliyor. Sabit maliyetler DOCO’nun havayolu ikram hizmetleri operasyonlarinin yaklasik %15-20'sini,
uluslararasi organizasyon ikram hizmetlerinin yaklasik %10‘unu olusturmaktadir. Sirket yonetimi, ayni zamanda, personel ve iretim
giderlerinden tasarruf edilmesine ydnelik maliyet azaltma galismalarini sirdirmektedir. Pek ¢ok devletin istihdami destekleme amaciyla
sundugu kisa galisma 6denegdi gibi uygulamalar ve Urilin yelpazesinin basitlestirilmesi ile maliyet yukinin hafifletilmesi planlanmaktadir.
Bu beklentiler dogrultusunda 2020/21’de satis gelirleri ve FAVOK rakaminda EUR bazinda sirasiyla yillik 40% ve %58 daralma
hesapliyoruz. Varsayimlarimiz ve makro tahminlerimizdeki degisiklikler sonucu glincellenmis hisse basi 431 TL hedef fiyatimiz (6nceki:
417 TL) %20 artis potansiyeline isaret ediyor. Maliyetlerin yonetilebilir olmasi, British Airways ve Iberia ile yapilan yeni anlasmalarin
iyilesmeye pozitif katki sadlayacadi beklentisi ve uzun vadeli is sézlesmelerinin sirket igin yliksek 6ngorilebilirlik sunmasi nedeniyle
DOCO'yu begenmeye devam ediyoruz. AL tavsiyemizi koruyoruz.
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FROTO 71.35 25037 8365 7000 17 AL Y 18 62 45 18 75 6% 74% 4% 135 7.9 46 34 95 66 37% 49% 11% 15%
OTKAR 14650 3,516 173.00 137.50 18 AL A 58 -48 21 28 22 3% 76% 4% 91 75 43 31 105 80 53% 48% 14% 15%
TOASO 2454 12270 3200 2500 30 AL Y 14 28 7 24 62 6% 62% 6% 90 64 27 22 62 46 31% 38% 10% 12%
Otomotiv 91 70 35 26 7.8 56 35% 43% 11% 13%
TTRAK  76.35 4,075 8215 6131 8 AL Y 25 13 28 25 52 6% 96% 4% 181 127 46 39 97 67 27% 33% 8% 10%
Traktor 181 127 46 39 97 67 27% 33% 8% 10%

Otomotiv Sektorii: Covid-19 salgina ragmen yurtigi otomotiv satislari beklentilerimizden ¢ok daha iyi performans gdstererek Nisan ve
Mayis aylarinda zayif baz yil etkisi, faiz oranlarindaki gerileme ve TL'deki deder kaybina iliskin endiseler nedeniyle yillik bazda sirasiyla
%15 ve %2 daralma gosterdi. Sirketlerle goriismelerden anladigimiz kadariyla Haziran ayi i¢c pazar satislari, beklentilerin 6tesinde,
oldukca kuvvetli seyrediyor. Faiz oranlarindaki disls i¢ pazar satislarindaki ivmenin ana nedeni olsa da pandeminin etkisiyle e-
ticaretteki artis ve insanlarin toplu tasimadan bireysel arag kullanimina olan tercih dedisikligi arag satislarindaki artisi hizlandiran 6nemli
faktorler olarak 6ne cikiyor. Bu nedenle 2020/2021 yillar igin 395 bin / 551 bin olan yurtici hafif arag pazar (adir ticari arag dahil)
tahminimizi 635 bin /765 bin adete revize ediyoruz. Revize pazar tahminimiz her iki yil icinde yillik %30 blylimeye isaret ediyor. ig
pazardaki arag¢ arzindaki sikintinin gegcici bir problem oldugunu distnlyor ve sektdr oyuncularinin Tlrkiye'ye kiyasla daha zayif olan
Ulkelerin kotalarindan arag tedarigi saglayabilecedine inaniyoruz.

Nisan ayinda ¢odu Ureticinin salgin nedeniyle tedarik ve lojistikte yasadigi sikintilar nedeniyle Uretime ara vermesinin sonucu olarak
otomotiv sanayi ihracati ise yillik bazda %90 dlistsle dibe vurdu. Mayis basinda bir gok dreticinin Uretim faaliyetlerine tekrar
baslamasiyla ihracat hacmi aylik iyilesme gdsterirken, yillik bazda %60 gerileme gdsterdi. Ihracat hacmindeki 1C20'deki yillik %17
daralma sonrasinda, 2C20'de %70, 3C20'de 40% ve 4C20'de %20 dlslis 6ngdrimiiz bizi tlim yil igin %35 ihracat hacim daralmasina
gotiriyor. Ihracat hacmindeki daralma neticesinde 2020 yilinda otomotiv sanayi liretiminde %26 gerileme hesapliyoruz.
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GUclu yurtici arag talebi sayesinde sektér oyuncularinin artan maliyetlerini yurtici satis fiyatlarina yansitmalarinda sikinti yasayacaklarini
distinmiiyoruz. Ihracat anlasmalar maliyet+mark-up bazli oldujundan ihracat kar marjlarinin diisen KKO'indan olumsuz etkilenecegini
disiinmuyoruz. Devletin Gg¢ aylik siire boyunca kisa donem calisma destedinin ise 2C20 marjlara olumlu katkisi olacaktir.

Traktor Sektorii: Pandemi déneminde artan gida fiyatlarinin yurtici hububat Gretiminde artisa neden olmasi bekleniyor. TMO’nun
hasat 6ncesi donemde yiksek alim fiyati agiklamasi ekim alanlarinda artis icin destekleyici bir unsur olarak éne cikiyor. Zayif baz yil
etkisine ek olarak, artan Uretim ve fiyatlar neticesinde ciftcilerin gelirlerinde beklenen artis, borglanma oranlarindaki disis, petrol
fiyatlarindaki gerileme ve tarim sektoriine devlet desteklerinin devami 2020’de vyurtici traktdr talebindeki artis beklentimiz igin
destekleyici unsurlar olarak 6ne gikiyor Pandemi nedeniyle Ziraat Bankasi ve Tarim Kredi Kooperatiflerine olan kredi 6édemelerinde 6 ay
otelemeye iliskin hikimet kararinin ve Ziraat Bankasi'nin yerli tUretim traktér alimlan igin Ocak ayinda acikladigi siibvansiyonlu %4.5
faiz oraninin yurtigi traktor satislarini olumlu etkileyecegini duslintyoruz. Ocak ayinda devletin 2020 blitcesinden 22 milyar TL tarim
destedi acikladigini hatirlatmak isteriz. Tarimsal Gretimde onemli girdi kalemlerinden olan ve maliyeti déviz bazli olan mazot ve gibre
icin ise destekler 2020'de yillik bazda %30 ve %59 arttirildi. Tim bu olumlu gelismeler 1siginda 2020 ve 2021 yillarinda yillik %20’ser
bliylime ile siraisyla 31 bin ve 37 bin adet yurtici traktor pazar blUyUkligi 6ngoériyoruz. Haziran ay! i¢ pazar satis rakamlarinin
beklentimizin Uzerinde gelmesi durumunda tahminlerimizi yukar revize edebiliriz. Hiklmetin Ekim ayi olarak 6nceden acikladigi 50-
100 beygir traktorler icin Tier 4 motor gegis takviminin otelenebilecedini dislniyoruz. Pandemi nedeniyle diisen KKO nedeniyle ithal
edilen bazi 6nemli Gretim pargalarinin tedariginde yasanabilecek sikintilar 2020 igin en énemli asagi yonli riski olusturuyor.

TL bazh risksiz getiri orani tahminlerimizde asadi yonli revizyon (€ bazli tahminlerde degisiklik yok), otomotiv i¢ pazar tahminlerimizde
yukari yénli revizyon, yurtdisi benzer sirket carpanlarindaki giincelleme ve INA dederlemelerimizin {ic ay ileri tasinmasi hedef
fiyatlarimizdaki yukari yonli revizyonlarin ana nedenleri olarak énce cikiyor.

Beklentimizden daha koéta Tarkiye ve Avrupa otomotiv (traktér) pazari, hammadde fiyatlarindaki artis, bor¢clanma oranlarindaki artis ve
€ karsisinda TL'nin deder kaybi tahminlerimiz ve tavsiyelerimiz igin en énemli risk unsurlari olarak éne cikiyor.

TOASO.IS ve TTRAK.IS hem cazip getiri potansiyelleri hem de i¢ pazardaki rekabet Ustlinlikleri nedeniyle otomotiv sektér takip
listemizde en gok 6nerdigimiz hisslelerdir.
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Tofas Fabrika (TOASO.IS): Tofas'in toplam satis hacminin 2020°’de pandeminin etkisiyle ihracat hacmindeki sert diisiis nedeniyle
%23 distsle 210 bin seviyesine gerilemesini bekliyoruz. 2020 yili igin sirketin i¢c pazar satis hacmini sirketin 72 -78 bin hedefinin
Gzerinde 94 bin adet olarak 6ngoériyoruz. 116 bin ihracat hacim beklentimiz ise sirketin 110 — 140 bin hedef araliginin disik bandina
yakin. Toplam satis hacmindeki diisiise ragmen, i¢ pazar fiyat artislari ve kurun olumlu etkisi 2020 satis gelirlerinde sadece %5 dislse
neden oluyor. Al veya dde ihracat anlasmalari marjlari olumlu etkilemeye devam edecek. Bu nedenle FAVOK marjinin al ve éde ihracat
odemelerinin artan katkisi ile yillik bazda ylzde 0.5 artacadini 6ngoriiyoruz. 2C20'de kisa déonem calisma 6denedi ve al veya Ode
6demelerinin yiksek katkisinin operasyonel marjlara ciddi katki yapmasi bekliyoruz. 4C20°de piyasa lansmani planlanan makyajli Agea
binek arag ailesinin 4C20 ve 2021'de ihracat adetlerini olumlu etkilemesi bekleniyor.

Yeni Doblo modelinin lansmaninin planlanan 4C21’den devam eden FCA ve PSA birlesme sireci ve salgin nedeniyle daralmasi beklenen
Avrupa pazari nedeniyle 4C22’ye sarkabilecegini dislintyoruz.

TOASO icin INA ve global benzer sirket carpan dederleme ydntemleriyle %50-%50 ile agirliklandirdigimiz revize hisse basina TL32.0
hedef fiyatimiz cazip getiri potansiyeli sunuyor. 2021'de Tofas’in FAVOK ve Net Kar rakamlarinda ihracattaki iyilesme kaynakli sirasiyla
%35 ve %40 biyime hesapliyoruz. Italya’daki potansiyel hurda tesvigi programi degerlememiz icin yukari risk unsurudur. Hisse 2021T
4.6x Firma Ded./FAVOK ve 6.4x F/K carpanlarn ile 7.1x ve 9.8x medyan carpanlar ile islem gdéren global benzer sirketlere kiyasla
iskontolu. Hisse icin tavsiyemizi TUT'dan AlL'a ylkseltiyoruz.

Ford Otomotiv (FROTO.IS): Ford Otosan’in 2020°de i¢ pazar satis hacminin sirket hedefi olan 55 - 65 bin adetin lGzerinde yillik %39
artisla 67 bin adete ulasacadini, ihracat hacminin ise sirket hedef araligi olan 225 -235 bin adetin orta noktasi olan ve yillik bazda %31
dislise denk gelen 230 bin adet seviyesinde olacagini tahmin ediyoruz. Toplam satis hacmindeki diistise ragmen, i¢ pazar fiyat artislan
ve kurun olumlu etkisi 2020 FAVOK ve net kar rakamlarinda sadece %8 ve %6 diisiise neden oluyor. Transit Ailesi (riin déngiisii 2022
- 2024 yillarinda tamamlandigindan Ford Otosan’in 2Y20’de yeni Transit Custom yatirimini ve bununla birlikte hafif ticari arag
Uretiminde potansiyel VW-Ford stratejik ortaklidina iliskin detaylarin agiklanmasini bekliyoruz.

FROTO icin INA ve global benzer sirket carpan dederleme ydntemleriyle %50-%50 ile adirliklandirdigimiz revize hisse basina TL83.65
hedef fiyatimiz cazip getiri potansiyeli sunuyor. Hisse icin tavsiyemizi TUT'dan AL'a ylikseltiyoruz. 2021’de Ford Otosan’in FAVOK ve Net
Kar rakamlarinda ozellikle ihracattaki iyilesme kaynakli sirasiyla %45 ve %70 blyime hesapliyoruz. VW-Ford strateijik ortaklidi ile
gindeme gelebilecek potansiyel hafif ticari arag ek Uretim kapasitesi ve sinerjiler hisse igin katalizor olabilir. Hisse 2021T 6.6x Firma
Ded./FAVOK ve 7.9x F/K carpanlari ile 7.1x ve 9.8x medyan carpanlar ile islem géren global benzer sirketlere kiyasla iskontolu.
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Dogus Otomotiv (DOAS.IS): Turkiye'nin lider otomotiv ithalatcisi ve en blylk otomotiv distribtorlerinden biri olarak sadece ig
pazara satis yapan Dodgus Otomotiv 2020’deki yurtici otomotiv pazarindaki canlanmadan en fazla faydalanan oyunculardan bir oldu.
DOAS igin 1C20 kar analizi raporumuzu yayinladigimiz 10 Haziran tarihli raporumuzdaki 2020/2021 yillari 540/705 bin adet yurtici
otomotiv pazar tahminimizi beklentilerin gok Uzerinde seyreden ve yilin geri kalani ile ilgili beklentileri de olumlu etkileyen guglu
Haziran ay! oto satislari nedeniyle 635/765 bin adete yiikseltiyoruz. Dogus Otomotiv icin 2020’de %38 satis hacim blylmesi, artan
satis fiyatlari ve yeni arac tedariginde yasanan sikintilar nedeniyle 2.el arag faaliyetlerinin artan katkisi nedeniyle %60 ciro blytumesi
hedefliyoruz. Dogus Otomotiv’in arac tedarigine iliskin problemleri VW’'nin gorece daha zayif otomotiv pazarina sahip diger Ulke
kotalarindan Turkiye'ye kaydirmasiyla ¢ézecedine inaniyoruz. Sirketin 2020 net kar rakaminda 1)artan satis hacmi ve dlstk baz yih
nedeniyle kuvvetli gelir bilyimesi 2) siki gider kontrolii sonucu FAVOK marjinda iyilesme 3) istirak gelirlerinde artis 4) diisen faiz ve kur
farki giderleri sonucu finansman giderlerindeki gerileme sonucu yedi katindan daha fazla bliyime 6ngériiyoruz. DOAS igin hisse basina
hedef fiyatimizi onceki 14.65TL'den otomotiv pazar tahminimizdeki yukari revizyon ve yeni arag tedarigindeki sikintilar nedeniyle 2. el
arac faaliyetlerinin artan katkisi ile 18.15TL'ye yiikseltiyoruz. Hisse 2021T 4.6x Firma Ded./FAVOK ve 6.4x F/K carpanlari ile sirasiyla
7.1x ve 9.8x medyan carpanlar ile islem goéren global benzerlerine kiyasla iskontolu islem gérmektedir.

Otokar (OTKAR.IS): Otokarin devam eden yurtdisi askeri arag teslimatlarinin 2019’a kiyasla 2020'de artmasini bekliyoruz. Bu
siparise iliskin 2019 yilinda tamamlanan 130 milyon dolar deder tutarinda siparis g6z éniinde bulunduruldugunda, 1C20 sonu itibariyle
geriye kalan 273 milyon dolar bakiye siparislerin 2021 sonunda tamamlanabilecedini duslintyoruz. 2020 yilinda pandeminin 6zellikle
turizm sektorl Uzerindeki olumsuz etkisiyle ticari arac (midiblis/otoblis) satislarindaki dlsts beklentimize ragmen Otokar'in glgli
askeri arag teslimatlan ile kurun olumlu etkisi ile satis gelirlerinin 2019 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. 2020'de faaliyet
giderleri/ciro oranindaki artis nedeniyle FAVOK marjinda éngoérdiigimiz yizde 0.5 puan distisiin FAVOK rakaminda gerilemeye yol
acacadgini dusunltyoruz. Ancak faiz oranlardaki dususln etkili oldugu finansman giderlerindeki azalma nedeniyle sirketin 2020’de net
karinda %10 artis hesapliyoruz. Otokar Izmir Biyiksehir Belediyesi’nin acmis oldugu 304 adet otobiis alimi ve 5 yillik satis sonrasi
hizmetleri ihalesinde en iyi teklifi verdi. Ihale tutari olan 476 milyon TL Otokarin 2020T cirosunun yaklasik %?20’sine denk geliyor.
3C20’de imzalanmasini 6ngordiigmiz soOzlesmenin ardindan tedarik slrecini de g6z 6ninde bulundurdugumuzda ihaleye iliskin
teslimatlarin buytk codgunlugunun 2021’e yansiyacadini 6ngoériyoruz. Buna ek olarak turizm sektortine iliskin ertelenen ticari arag
segmentinde 2021’deki olasi canlanmanin 2021 finansallarina olumlu etkisi olabilir. 2021’de Otokar igin sirasiyla %32 ve %21 FAVOK
ve net kar blyumesi tahmin ediyoruz. OTKAR igin carpan analizi ile ulastigimiz hisse basina 173TL hedef fiyatimiz %18 getiri
potansiyeline isaret ediyor. Hisse icin AL tavsiyemizi koruyoruz. Potansiyel askeri zirhli arag siparisleri hisse igin katalizér olabilir.
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Tiirk Traktor (TTRAK.IS): Tirk Traktdér 2020 yili icin 12.5 bin - 15.5 bin i¢ pazar satis hacmi ve 10 bin - 12.5 bin ihracat hacim
hedefi bulunuyor. 2020 yili igin Tlrk Traktér i¢ pazar satis hacmini yillik %36 artisla 14.8 bin adete, ihracat hacmini ise yillik bazda %25
disusle 11.5 bin adet olarak tahmin ediyoruz. Toplam satis hacmi yillik bazda blylimeye isaret etmese de dlsik stok seviyesi
nedeniyle Gretim hacmindeki artisin birim sabit giderleri asagiya ¢cekmesini bekliyoruz. Sirketin yilbasindan bu yana yurtici traktor satis
fiyatinda yapti§i artis yaklasik %13’e ulasti. I¢ satislaridaki biyime kaynakli KKO artisi, gdrece daha karl i¢ satiglarin artan payi ile
hammadde maliyetlerindeki disus ile operasyonel karlilikta iyilesme bekliyoruz. 2020°de Tirk Traktér icin dustk baz yili ve tim bu
olumlu gelismeler 1siinda %23 FAVOK biiyimesi ve iki katinda fazla net kar biiyiimesi tahmin ediyoruz. Operasyonel karliliktaki
iyilesmenin yani sira faiz oranlarindaki dustsle gerileyen finansman giderleri de net kar blylUmesini destekliyor. 2021’de Tlrk Traktor
icin sirasiyla %46 ve %43 FAVOK ve net kar biiylimesi tahmin ediyoruz. Hisse 2021T 6.7x Firma De§./FAVOK ve 12.7 F/K carpanlari ile
8.0x ve 14.9x medyan garpanlar ile islem gbéren benzer yurtdisi sirketlere kiyasla iskontolu islem gérmektedir. Haziran ayi i¢ pazar satis
rakamlarinin beklentimizin tGzerinde gelmesi durumunda tahminlerimizi ve hedef fiyatimizi yukar revize edebiliriz.
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Konut faiz oranlarindaki dlislis ve konut Ureticileri tarafindan baslatilan gekici satis kampanyalarinin konut satislar (izerinde yarattigi
canlanmanin, ¢cimento talebine gecikmeli olarak yansiyacagini distiniyoruz. Bu nedenle 2020 yil icin yurtici gimento talebinde %15-20
daralma 6ngbérimizd surdiriyoruz. Zayif yurtici talep ve fiyat dinamiklerinin 2020 marjlan Gzerinde baski olusturmaya devam etmesini
bekliyoruz. Diger yandan, fazla kapasitesini yurtdisi pazarlara yonlendirebilen ¢imento ihracatcilari sektérdeki i¢ pazar oyuncularina gore
daha avantajli konumlarini sirdirmeye devam ediyor. Virls krizi nedeniyle ihracat siparislerinde yilin ikinci geyredinde bir ertelenme
yasanacadini 6ngorsek de yilik bazda ciddi bir diisiis tahmin etmiyoruz.
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Akcansa Cimento (AKCNS.IS): 1C20’de zayIf sonuglar agiklayan Akcansa icin 2020 ciro ve FAVOK beklentilerimizi sirasiyla %10 ve
%19 dlstls ile 1751mn TL ve 236mn TL olarak revize ediyoruz. Sirket'in 2020'de dis pazardaki glicli pozisyonunu devam ettirerek
ihracat gelirleri ile karlihdini koruyacagini distnlyoruz. Ayni zamanda, ihracat gelirlerinin glgli seyrinin slrdlrtlmesiyle Sirket'in
alacak giinlerinde ve isletme sermayesi ihtiyacinda diisiis meydana gelmesini bekliyoruz. Hisse, &zellikle Kanal Istanbul projesinin
baslamasi halinde gimento talebinin bu durumdan oldukca olumlu etkilenecek olmasi nedeniyle son bir ayda endeksin %47 Ulzerinde
performans sergiledi. Bu performans sonrasinda AKCNS icin daha o6nceki TUT tavsiyemizi SAT olarak glncelliyoruz. Makro
tahminlerimizdeki ve uzun vadeli beklentilerimizde yaptigimiz dedisiklikler sonrasinda glincelledigimiz 12.04 TL hisse basl hedef
fiyatimiz %5 disis potansiyeline isaret ediyor. Hisse 2020T 11.5x FD/FAVOK ve 31.9x F/K carpanlari ile islem gériyor.

Cimsa Cimento (CIMSA.IS): 1C20'de yillik bazda %?22.5 ciro artisi kaydeden Cimsa icin 2020 yili ciro ve FAVOK beklentilerimizi %4
oraninda hafif arttinyoruz. Ihracat hacimlerindeki artis beklentimiz ile Sirket’in 2020 yilinda 1967mn TL ciro ve 320mn TL FAVOK
kaydedecedini 6ngoriyoruz. Ek olarak, Bufiol Beyaz Cimento Fabrikasi satin alma isleminin birkag tlkenin rekabet kurulundan beklenen
onaylar takiben 2020’nin ikinci yarisinda sonuclanmasi bekleniyor. Hatirlanacagi tGzere Sirket bir siire énce Ispanya’da yer alan
fabrikayr 180 milyon $ bedel ile satin almak lzere anlasma imzaladidini agiklamisti. Yeni fabrika Sirket'in beyaz gimento kapasitesini
%40 oraninda arttirarak Cimsa’yl diinyanin en blylk beyaz gimento Ureticisi konumuna getirecek. Bu asamada, yeni kapasiteyi yeterli
detaylara ve finansmanin nasil saglanacagi bilgisine hakim olmadigimiz icin dedgerlememize dahil edemiyoruz. Sirketin 189 milyon $
piyasa dederi goz onltine alindiginda, bu denli blytk o6lgekli bir yatirimin hissenin uzun vadedeki performansini pozitif etkileyecegini
dusinlyoruz. Fakat kisa vadede borglulugu daha da arttiracagindan hisse (izerinde baski olusabilir. Gincellenmis hisse basi 10.71 TL
hedef fiyatimiz ile sinirli artis potansiyeli sunan CIMSA icin TUT tavsiyemizi siirdiriiyoruz. Hisse 2020T 8.3x FD/FAVOK ve 45.5x F/K
garpanlari ile islem goériyor.
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Kamu Bankalari'nin konut faizlerini aylik 0.64% seviyelerine kadar distrmesi ve ardindan Emlak Konut 6nciliglnde baslatilan gekici
satis kampanyalan Haziran ayinda ertelenmis talebi tetikleyerek konut satislarinda ciddi bir artisa neden oldu. Kampanyalarin Haziran
sonunda sona ermesiyle bir ivme kaybi yasansa da dustk faiz ortaminda yil icinde bir bozulma olmayacadl beklentisiyle konut
satislarinin artis géstermeye devam edecedini distnlyoruz. Mevduat faizlerinin %7 seviyelerine kadar diismesi ile olusan negatif reel
faiz ortami yatinmcilarin gayrimenkul gibi diger yatinm alternatiflerine yénelmesine yol agiyor. Stabil TL, déviz islemlerine uygulanan
yeni vergiler ve disik mevduat oranlarinin konut yatinmlarini tesvik edecedini disintyoruz. Ayrica, 2Y18'de baslayan insaat ruhsati
sayisindaki keskin disls egilimi, konut stokunu azaltarak sektérde yeniden dengelenmeyi tetikliyor. Arz/talep dinamikleri arasindaki bu
dengelenmenin, konut fiyatlan Gzerindeki baskiyi azaltmasi sonucunda mevcut konut fiyatlan ve disltk faiz oranlarindan yararlanmak
isteyen potansiyel konut alicilarini harekete gegirmesini bekliyoruz. Buna bagli olarak, konut stokundaki diists yeni projelere olan istahi
arttiracaktir.

Salgin nedeniyle ziyaretci sayilarinda meydana gelen disUls, alinan saglik 6nlemleri ve pek ¢cok madgazanin gegcici slire ile kapatma karari
almasinin ardindan Mart ayinin sonundan itibaren yaklasik iki ay boyunca kapali durumda olan AVM’lerin blyilk bir kismi 11 Mayis
tarihinden itibaren tekrar faaliyete gecmeye basladi. Bu sirecte pek cok AVM Nisan ve Mayis aylan icin kira bedeli alinmayacagini
duyurdu. Sosyal mesafenin belirli oranda korunmaya devam etmesi nedeniyle ziyaretci trafiginin normale dénmesinin kademeli bir
sekilde gergeklesecedini dislinliyoruz. Bu nedenle 3C20 icin kira indirimleri ya da madgaza cirolar tzerinden kira alinmasi s6z konusu.
Alisveris merkezi trafiginde toparlanmanin ne kadar silirecedi konusundaki belirsizlikler ve ikinci bir dalga potansiyeli dislnildigiande
AVM portfoyine sahip GYO'larin kira gelirleri Gizerindeki riskler devam etmekte.
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Emlak GYO (EKGYO0.IS): Emlak Konut GYO en gok 6nerdigimiz hisseler arasinda yer aliyor. Detaylar igin litfen sayfa 83’e gidiniz.

Torunlar GYO (TRGYO.IS): Kira gelirlerinin yaklasik %84’Gnld portfoyinde yer alan alisveris merkezlerinden elde eden Torunlar
GYO'nun 2020 kira gelirlerinin (ortak alan gelirleri dahil) salgin nedeniyle yilhlk bazda %20 dlslis godstererek 603 mn TL seviyesine
gerilemesini bekliyoruz. Diger taraftan, konut faizlerindeki tarihi disik seviyeler nedeniyle Sirket ydnetiminin 2020 yili icin koydugu
576mn TL'lik konut satis hedefini gecebilecedini distiniiyoruz. Ozellikle 5. Levent Projesi‘ndeki satis performansinin gigli olmasi
bekleniyor. Sirket, projenin 2. etabina yilin ikinci yarisinda baslamayi planhyor. Hisse icin hedef fiyatimizi hisse 2.60 TL'den 3.37 TL'ye
ylkseltiyoruz. Kira gelirlerindeki kayip, ylksek borcluluk ve hissenin son bir ayda gosterdigi %16 endeks lzeri performansi nedeniyle
sinirh artis potansiyeli buldugumuz TRGYO icin TUT tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse, net aktif dederine gore %62 iskonto ile islem
gérmekte.

Is GYO (ISGYO.IS): Kira portféyiiniin biyik bir kisminin ofislerden olusmasi nedeniyle Is GYO’nun kira gelirlerinin, portféyiinde agirlikli
olarak alisveris merkezi bulunan GYQO’lara gore salginin negatif etkilerinden daha az etkilenmesini bekliyoruz. Alisveris merkezleri ve ticari
Unitelerden yaklasik 2 ay kira alinmamasi karari, kira indirimleri ve gectigimiz sene sonunda satilan Tuzla Ofis ve Kapadokya Otel’inin kira
gelirleri Gzerindeki azaltici etkisini géz 6ninde bulundurarak 2020°’de kira gelirlerinin (st hak gelirleri dahil) yillik %11’lik disisle 218mn
TL'ye gerileyecegini 6ngoriyoruz. Konut tarafinda ise, faizlerin tarihi dlisiik seviyelere inmesiyle Ege Perla ve Manzara Ada Projeleri’'nin
satis performansinda artis bekliyoruz. Dislik faiz ortami, ayni zamanda, Sirket'in vadeli satislara olan ihtiyacini azaltmakta ve nakit
satislarini arttirarak nakit akisini desteklemekte. Revize ettigimiz hedef fiyatimiz hisse basina 2,07TL ile %12 yukari potansiyel sunmakta.
Sinirli artis potansiyeli sebebiyle TUT tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse, net aktif dederine gére %53 iskonto ile islem gérmekte.
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MLP Saghik (MPARK.IS): Salgin ile birlikte Mart ayinda baslayan seyahat kisitlamalari nedeniyle saglik turizm gelirlerindeki disls ve
aciliyeti bulunmayan ameliyatlarin ve doktor ziyaretlerinin ertelenmesiyle 1C20'de Sirket'in cirosu yillik bazda %5 artis gosterirken
FAVOK marji 1.4 puan daraldi. Sirket ydnetimi, Mart ve Nisan aylarinda hasta sayilarinda meydana gelen ciddi disiis sonrasinda,
hayatin normallesmeye basladigi Haziran ayinda hasta sayilarinda gegen seneye yaklasilabilecedini 6ngériyor. Maliyet tarafinda ise bina
sahipleri ile goérismeler sonucu 11 hastane ile kiralarda %050'ye varan indirim yapilmasi konusunda anlasilmasi, kisa calisma
o0denedinden faydalanilmasi ve bazi vergi ve sigorta édemelerinin ertelenmesi Sirket’in karlilidina ve likiditesine destek sagliyor. 2020
yihnda Sirket'in 5% ciro blyimesi ve yillk bazda 1.8 puan disis ile %19 FAVOK marji kaydetmesini bekliyoruz. Yeni acilan
hastanelerin de etkisiyle ikinci yarida hizli bir toparlanma gérecegimizi distntyoruz. Diger yandan, saglik turizmi gelirlerinin ne hizla
iyileseceginin Sirket’in karlihdi ve kur riski tGzerinde 6nemli bir faktoér. 1C20 finansallari ve yeni makro tahminlerimiz 1siginda MPARK igin
hedef fiyatimizi 19.1TL'den 20,09TL'ye revize ediyoruz. Sirket'in tamamlayici sigorta sektdriindeki lider konumu ve yeni hastane
yatirimlari nedeniyle uzun vadeli blyime potansiyeli gorsek de, hissenin son iki aydaki %20 endeks Ustl performansi nedeniyle
tavsiyemizi AL'dan TUT'a gekiyoruz.

Selcuk Ecza Deposu (SELEC.IS): Selcuk Eczanin satislari mevcut durumdan, 1G20’de olumlu etkilendi. Ozellikle Covid-19'un
Turkiye'de gorilmesini takiben, ilag satislarinda talebin bir kisminin 6ne gekildigini ve belirli Griin gruplarinda (badisiklik glglendiriciler
ve grip ilaglar, dezenfektanlar vs.) ciddi bir talep artisi oldugunu dislntyoruz. Yilin 2. ceyredinde ise bu olumlu etkinin i) azalan
doktor ziyaretleri ve recete sayilar, ii) sosyal mesafe 6nlemleri ve iii) bir miktar éne cekilmis talep nedeni ile tersine dénmesini
bekliyoruz. 2020 yilinda kutu bazinda satis blylimesi 6ngérimizi %5ten %3’e asadl yonll revize ettik. Diger yandan yukari revize
ettigimiz EUR/TL beklentileri nedeniyle 2021 yili igin ilag fiyat artis beklentimizi %14’ten %?21’ye revize ediyoruz. ilac fiyatlarinda
yaptigimiz yukar yonltu revizyonun olumlu etkisi nedeni ile 2019-2022 yili kiimulatif EBITDA blylmesi tahminimizi %15ten %30’a
revize ediyoruz. Projeksiyon dénemindeki EBITDA beklentilerimizde yaptigimiz yukar yonli revizyon ve daha dlslk risksiz faiz oranlari
tahminlerimiz neticesinde Selguk Ecza igin hedef fiyatimizi 7,7TL'den 10,1TL'ye gekiyoruz ve TUT tavsiyemizi koruyoruz.
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AEFES 20.28 12,008 26.20 2255 29 AL Y 13 19 13 33 66 3% na 6% 153 112 09 09 6.2 53 6% 8% 2% 2%
CCOLA 4294 10,923 5150 41.06 20 AL Y 85 -23 68 28 87 2% 14% 5% 114 88 16 14 65 57 14% 1% 6% 7%
ULKER 24.04 8,222 31.20 28.10 30 AL A 16 -85 64 40 92 1% 31% 2% 9.7 83 16 13 64 57 18% 17% 6% 7%
TATGD 9.73 1,323 4.48 G.G 43 -6.1 86 41 13 3% 38%
Glda&igecek 114 88 16 13 64 57 14% 17% 6% 7%

Icecek sektorii pandemiye beklentimizden daha hizli ve giiglii cevap veriyor: icecek sektdrii her ne kadar bir cok sektdre gore
daha defansif olsa da, salgin nedeniyle alinan tedbirlerden olumsuz etkilendi. Restoran-kafe-eglence mekanlarinin kapatilmasi nedeniyle
ev disl tiketim (on-promise) kanalinin neredeyse sifirlanmasi hacimleri olumsuz etkiledi. Pandeminin etkisinin Mart'in ikinci yarisindan
itibaren godrtlmesi nedeni ile hacimler Uzerindeki olumsuz etki ilk ceyrekte sinirli kaldi. Ancak 2C20 etkinin daha uzun bir déneme
yayllmasi nedeniyle hacimlerin en zayif oldugu ceyrek olacak. Turizmin sinirli olmasi hacimlerdeki daralmanin kismen 3. geyrekte de
gorulecegine isaret ediyor. Ancak Mart’in son iki haftasi dip yapan hacimlerin 2C20 boyunca hafif hafif toparlamaya basladigi ve Haziran
ile birlikte normallesmenin baslamasi ve kisitlarin kalkmasi ile toparlanmanin daha goérilir olmaya basladigi anlasiliyor. Toparlanmanin
beklentimizden daha 6nce baslamasi ve daha hizli gergeklesiyor olmasi nedeniyle hacimlerdeki daralmanin ilk beklentilerimiz kadar
yliksek olmayacadini disindyoruz. Anadolu Efes’in on-promise tiketim hacminin toplam hacim icerisindeki payinin Tirkiye'de
%25'lerde oldugunu, uluslararasi operasyonlarda %8-9 seviyelerinde oldugunu hatirlatmak isteriz. Ayni sekilde Coca Cola icecek (CCI)
icin de Turkiye on-promise kanalinin agirhgi %25’lerde, uluslararasi operasyonlarda ise %10-15 bandinda bulunuyor. 2. geyrekte Nisan-
Mayis déneminin yasaklardan etkilenmesi nedeniyle hacim daralmalarinin on promise kanal adirliklarina yakin olmasini bekliyoruz.
Batln yil igin ise alkolslz icecek hacimlerinin %8, alkolll igecek hacimlerinin ise %6 daralmasini éngdriyoruz. Hatirlatmak gerekirse
daha onceki revizyonumuzda hacimlerin tim vyil icin 10-11% bandinda daralmasini bekliyorduk. Hacimlerdeki hafif yukari yénlu
revizyonumuza paralel 2020 ciro tahminlerimizi de hafif yukar cekiyoruz. Glincel tahminlerimize gore, hacimlerdeki daralmaya ragmen,
fiyat artislani ve FX cgevrim farklari sayesinde cirolarda sinirli da olsa her iki Grin gurubu igin de %7-8 blyime goérecegimizi
didsunlyoruz.

Hacimlerdeki daralmanin marjlar lizerindeki olumsuz etkisi maliyet tarafinda alinan énlemler ile kismen telafi ediliyor:
Hacim daralmasi operasyonel kaldirag nedeniyle karllik tzerinde olumsuz etki yapiyor. Ayrica en olumsuz etkilenen on-promise satis
kanalinin karliiginin daha ylUksek olmasi nedeniyle de karlilik Gzerinde ilave baski g6recedimizi dusunlyoruz. Organize perakendenin
payinin artiyor olmasi da marjlari olumsuz yénde etkileyecek bir diger unsur olarak 6ne cikiyor.
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Ayrica organize perakendenin payinin artiyor olmasinin alacak devir hizini uzatacadini ve nakit akisi lGzerinde de baski yaratacadini
dusinlyoruz. Ancak pandemi dénemine hizh uyum sadlayan icecek sektoriiniin maliyet ve yatirm harcamalarinda ciddi kisintilara
gitmeleri sayesinde karlilik ve nakit akisi Gzerindeki etkinin kismen telafi edilecedini dlstniyoruz. Hem sirketlerin maliyet tarafinda
daha sert 6nlemler almalari hem de hacim ve cirodaki yukari yonli revizyonlarimiz nedeni ile hacim daralmasinin karhlik ve nakit akisi
Uzerindeki etkisinin de ilk beklentilerimize gére daha sinirli kalmasini bekliyoruz. Giincel tahminlerimize gére bira grubu FAVOK
marjinda yaklasik 160 baz puanlk bir daralma beklerken (2020E: 14.4%), CCI igin de raporlanan FAVOK marjinin (cash designation
etkisi dlzeltiimeden) 100 baz puan daralacagini tahmin ediyoruz (2020E: 17.8%). Ancak CCI icin maliyet kisitlarina ek olarak fiyat
artislarinin da etkisi ile diizeltiimis FAVOK marjinda (cash designation etkisinden arindiriimis) 100bps iyilesme gérecedimizi tahmin
ediyoruz. Marj daralmalari nedeni ile 2020 FAVOK tahminlerimiz her iki Griin grubu iginde nominal olarak gecen seneye benzer seviyede
bulunuyor.

AEFES ve CCOLA igin tavsiyelerimizi AL’a yiikseltiyoruz: Pandemi doneminin basinda AEFES ve CCOLA igin tavsiyelerimizi AL'dan
TUT'a duslrmUsttik. Mart basindan beri endeksin sirasiyla %14 ve %11 gerisinde kalan hisselerin olumsuzluklan fiyatladigini
dusinlyoruz. Tiketimin bekledigimizden daha hizli ve daha glicli toparlamaya baslamasi ve faiz oranlarindaki dislsin etkisi ile hedef
dederimizi AEFES icin 26TL'ye, CCOLA icin 51.5TL'ye revize ediyoruz. Hedef dederimize sirayla 26% ve 20% getiri potansiyeli sunan
hisseler icin tavsiyelerimizi yeniden AL’a ylkseltiyoruz. Hisseler tahmini 2021 garpanlarina gore cazip seviyelerde islem goriyor. AEFES
2021T FD/FAVOK'e gére 5.3x, CCOLA ise 5.7x ile islem goriiyor. AEFES benzerlerine goére %50 iskonto ile islem gériiyorken, 2 yillik
tarihsel ortalamasina gére iskontonun 15% civari genisledigi gorililyor. CCOLA ise 2021 FD/FAVOK carpanina goére benzerlerine gére
tarihsel ortalamalarinin hafif Gzerinde %32 iskonto ile islem goriyor. Pandemi ile miicadelede olasi bir ikinci dalga ve on-promise
kanala iliskin alinabilecek yeni énlemler tahminlerimize asadi yonli risk olusturmaktadir.
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Ulker Biskiivi (ULKER.IS): Ulkerin Covid-19'un ekonomik etkilerinden gérece az etkilenen sirketlerden biri. Sirketin satiglarinin
yaklasik %85'i fabrikalarinin bulundugu Ulkelerde yapiliyor, satislarin yaklasik %15’ ise ihracata yénlendiriliyor. Ulker'in ihracatinda
Covid-19 kaynakl bir aksama yok. Bunun bir yansimasi olarak, Ulker 2020 yilinda 9,0 milyar TL ciro ve %17 FAVOK marji éngériyor.
Beklentiler yillik bazda %15 ve %17 ciro ve FAVOK biiyimesine isaret ediyor. Sirketin giiclii 2020 hedefleri sonrasi 2020 FAVOK
tahminimizi %14 yukar revizyon ile 1,501mlyr TL'ye ylkseltiyoruz. Dider yandan, 1C20’de finansal yatirnmlardan kaydedilen tek
seferlik zarar nedeni ile net kar tahminimizi %12 asadi revize ediyoruz. Artan FAVOK tahminlerimiz ve sirketin uzun déviz pozisyonu
net kar tarafinda sinirh asadi yonli revizyona neden oldu. Modelimizi tahminlerimizde yukari yonli revizyon ve yeni makro
tahminlerimizle giincelledik. Ulker icin hedef fiyatimizi 28’1 TL'den, 31,2 TL'ye revize ediyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Ulker’in, i) éngérilebilirligi yiksek defansif is modeli, ii) hem yerel hem global benzer sirketlerine gére oldukga iskontolu dederleme
carpanlari, iii) duslk kaldirag ve uzun doviz pozisyona sahip sadlkl bilango yapisi ve iv) doviz bazli gelir saglayan uluslararasi
operasyonlarin artan katkisinin olumlu oldugunu dasltniyoruz. Diger yandan, ii) borg karsiligi elde edilen nakdin gérece riskli finansal
araglara yatirilmasini, ii) 6zellikle son iki yilda ciddi anlamda artan isletme sermayesi ihtiyacini ve iii) gectigimiz iki yildaki gtgli
operasyonel sonuglar ve Godiva Belgium’dan elde edilen 138mn dolarlik temettl gelirine karsin temetti 6denmemesini olumsuz olarak
dederlendiriyoruz.

Sirket icin yakin vadeli 6nemli gérdigumuz risk unsurlarini, i) uzun sureli distk petrol fiyatlarinin, Sudi Arabistan basta olmak lzere
Ulkerin faaliyetlerinin bulundugu bélge ekonomileri ve para birimlerini olumsuz etkilemesi, ii) bu siirecte USD/SAR peg’inin kirilmasi,
iii) basta Sudi Arabistan olmak Uzere bdlge llkelerinin, bltgelerini dengeleme amacgh atistirmalik kategorisindeki Urinlere ek vergi
getirmesi, iv) Uretim problemleri kaynakli sirketin temel girdi maliyetlerinde olasi sert yikselis ve v) net isletme sermayesinde 2018
yili benzeri bir bozulma ve dolayisiyla beklentilerimizin altinda gerceklesecek operasyonel nakit akimi, olarak siralayabiliriz.
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ALARK 5,54 2,410 650 500 17 TUT A 65 41 11 30 19 4% 8% 5% 19% 33% 9% 16%
ENKAI 6.01 33,656 6.31 6.06 5 TUT A 97 -13 34 95 60 3% 45% 4% 152 142 08 0.8 6% 6% 4% 5%
KCHOL 17.10 43,364 22.00 18.29 29 AL A 12 09 17 26 78 2% 19% 3% 87 6.2 11 09 13% 16% 3% 5%
SAHOL 9.00 18,364 12.00 10.00 33 AL A 66 -4 13 47 67 3% 15% 5% 40 37 05 04 13% 13% 1% 1%
SISE 5.49 12,353 6.70 517 22 AL Y 12 11 17 31 22 3% 25% 3% 74 64 08 07 11% 12% 4% 4%
TKFEN 16.67 6,168 19.96 18.22 20 AL A 20 7.7 28 51 33 4% 38% 19% 154 104 12 1.1 7% 11% 3% 5%
AGHOL 19.14 4,661 24.00 18.00 25 AL Y 14 23 27 34 22 1% na 1% 115 5 08 07 % 17% 1% 1%
Holding 87 6.2 08 08 11% 13% 3% 5%

Kog Holding (KCHOL.IS):

Global biiyiimeye iliskin artan endiseler hisse fiyatini baskiliyor: Holding'in portfoylinde halka agik istiraklerin payinin yiksek
olmasi (halka agik + nakit: %90) nedeni ile portfoylin seffaf olmasi, risklerin sektor, istirak ve cografya bazinda gesitlendirilmis olmasi,
gliclt solo nakit pozisyonu, istiraklerinden yliksek temetti gelir, dolar bazli gelirlerin agirliginin yltksek olmasi, énemli bir kur riski
tasimiyor olmasi gibi nedenlerden dolayi uzun vadede KCHOL hissesini bedeniyoruz. Ancak kisa vadede global biyimeye iliskin artan
endiselerin grubun operasyonlari (zerinde risk yarattigini distiniiyoruz.

Net aktif deger iskontosu cazip seviyede: Portfoyln yaklasik 1/5 ini olusturan Tlpras'in zayif rafineri marjlari ve yine portféyin 1/5
ini olusturan bankacilik sektériine iliskin artan riskler nedeni ile hisse yilbasindan beri endeksin %17 gerisinde kaldi. Bu donemde
hissenin performansi halka agik portfoylnin hisse performansina gére de daha zayif olmasi nedeni ile halka agik portféylnin piyasa
dederine olan primi de daraldi. Halka acgik portféytnin dederine olan primi 1Y/3Y ortalamalarn olan %13/%11’e kiyasla %4 seviyesine
geriledi. Hisse cari net aktif degerine (NAD) gore 1Y/3Y iskonto ortalamalari olan %6/7'in hafif izerinde %13 iskonto ile islem go6riyor.
Iskontolarin seviyesi holding hissesinin istirak hisselerinden daha cazip olduguna isaret ediyor.

AL tavsiyemizi yineliyoruz: COVID-19 sonrasi glincellenen yeni makro tahminlerimiz ile birlikte hedef dederimizi 22TL'ye (6nceki:
18,5TL) revize ediyoruz. Zayif performansi sonrasi glincellenen hedef dederimize halen %29 getiri potansiyeli sunan hisse igin AL
tavsiyemizi yineliyoruz.
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Sabanci Holding (SAHOL.IS):

Net aktif deger iskontosu halen %40'in iizerinde: Cari net aktif dederinin (NAD) yaklasik %90’ halka acgik sirketler ve solo nakit
pozisyonundan olusan Sabanci Holding’in NAD iskontosu son 3 yillik ortalamasinin 6 puan Uzerinde %43 seviyesinde bulunuyor.
Benzer halka agiklik orani olan ve 10% civari iskonto ile islem géren KCHOL hisselerine kiyasla gok ylUksek iskonto ile islem gérmesinin
nedenleri oldugunu duastinmekle birlikte mevcut seviyesinin de gok yliksek oldugunu ve bu kadar yuksek iskontoyu haketmedigini
disunlyoruz.

Banka disi1 portfoyiin degeri son iki yilin zirvesinde: Net aktif dedgerinde zayif performansi nedeni ile Akbank’in pay! azalirken,
gliclt performans gosteren banka disi istiraklerin pay! artti. Bunun sonucu olarak Holding’in Akbank’ta sahip oldugu %40 hissenin
piyasa dederinin Holding’in piyasa dederine orani son yillarin en dip seviyesine ulasti. Bir baska dedisle Holding’in piyasa dederinin
Akbank'ta sahip oldugu hissenin degerine olan primi son 1Y/3Y ortalamalar olan %25-30 seviyelerine karsin %45’in izerine giktl. Bu
durum ayni zamanda piyasanin banka disi portfoye atfettigi dederin de son vyillarin zirvesine ulastigina isaret ediyor. Yonetimin son
yillarda stratejik olarak banka disi portfoyl halka arzlar ve stratejik olmayan varlik satislari ile yapilandiriyor olmasi, karliligin
iyilesmesi, nakit akisinin gliclenmesi ve borglulugun azalmasi banka disi portfoye atfedilen dederin artmasindaki temel etkenler
oldugunu distniyoruz. Ayrica Enerjisa Uretim’in énimiizdeki dénemde olasi halka arzinin portféyiin seffafligini artiracak olmasi,
borglulugun azaltiimasini hizlandiracak olmasi ve varligin dederinin ortaya cikacak olmasi nedeni ile iskontonun daralmasina yardim
edecedini dusunlyoruz.

AL tavsiyemizi yineliyoruz: Guncellemeler sonrasi hedef dederimizi 12 TL'ye revize ediyoruz (6nceki: 10TL). Glncel hedef degerimize
%33 getiri potansiyeli sunan ve tarihsel ortalamalarina goére yuksek iskonto ile islem géren hisse igin AL tavsiyemizi yineliyoruz. Ayrica
Sabanci Holding NAV'sinde %40 paya sahip olan Akbank igin de AL tavsiyemiz oldugunu ve ayni zamanda en ¢ok Onerilenler listemizde
yer aldigini hatirlatmak isteriz.
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Anadolu Grubu Holding (AGHOL.IS):

Cari net aktif degerine (NAD) iskontosu 10 puan daraldi: Holding’in cari NAD’ine olan iskontosu son 1 yillik ortalama iskontosuna
goére 10 puan daralarak %30 seviyesine geriledi. Istiraklerine gére gliclii hisse performansin ardindan Holding’in piyasa dederi halka
acik istiraklerindeki paylarinin piyasa dederi ve solo borg pozisyonundan olusan cari NAD'ine yaklasti. Hatirlatmak gerekirse Holding’in
piyasa dederi yil basinda halka acik istiraklerinden ve solo nakit pozisyonundan olusan cari NAD’inin piyasa dederinden 400mn dolar
daha dusuktl. Bir baska deyisle piyasa Holding’in halka acgik olmayan portfoyine ve holding yapisina negatif 400mn dolar deger
bigiyordu. Her ne kadar faizlerin diismesi ve borclulugun azaltiimasi yoniinde atilan adimlarin iskontonun daralmasina yardim ettigini
disinsek te geldigimiz seviye itibari ile istiraklerin Holding hissesinden daha cazip oldugunu dislnlyoruz. Mart basindan beri endeksin
sirasiyla %14 ve %11 gerisinde kalan, normallesme ile birlikte bekledigimizden daha hizli toparlayan, hedef dederimize gorece ylksek
getiri potansiyeli sunan ve 2021 carpanlarina gore cazip goriinen AEFES ve CCOLA hisseleri igin tavsiyemizi AL'a yukselttigimizi ve bir
diger istiraki Migros’un gida perakende sektériinde en ¢ok bedendigimiz hisse olmaya devam ettigini hatirlatmak isteriz.

Riskler: Do6viz cinsinden ylksek borcluluk nedeni ile TL'nin dolara ve euroya karsi dedger kaybinin en 6nemli risk unsuru oldugunu
diglndyoruz. Holding’in kombine borg pozisyonu 1C20 itibari ile 2.35 milyar euro seviyesinde bulunuyor. Dizeltismis Net Borg /2019
FAVOK rasyosu 1C20 itibari ile 2.8x seviyesinde bulunuyor. Gugli operasyonel karlilik ve nakit akisi, Mc Donald’s In satisi, Anadolu

Efes'ten elde edilecek temettl geliri ve disen finansman maliyeti nedenleriyle borglulugun 6ntimizdeki ceyreklerde azalmaya devam
edecedini 6ngoriyoruz.

n
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Alarko Holding (ALARK.IS):

Giiglii karlihik ve nakit akisi sayesinde borgluluk hizla azaliyor: Elektrik tGretim ve dagitim segmentlerinin operasyonel karliginda
iyilesme ve glicli nakit akisi sayesinde borglulugun dislrilmesi ve taahhiit segmentindeki zayif gérinimin son donemde imzalanan
yurtdisindaki projeler ile iyilesecegi yonindeki beklentilerimiz nedeniyle Alarko Holding’in cazip bir yatinm firsati sundugunu
disunlyoruz.

Yiiksek doviz borgluluk en onemli risk: Operasyonel karlilik ve nakit akisi ile ilgili oldukca olumlu gorlisimiz olmasina ragmen
borglulugun yliksek olmasi ve borcun blylk 6lclide doviz cinsinden olmasi nedeniyle net karliligi baskilayabilecedini ve oynakliga sebep
olabilecegini ve bu nedenle istiraklerin glicli operayonel sonuclarinin gélgelenebilecedini diisiinliyoruz. Tamamina yakini uzun vadeli FX
cinsi proje finansman kredilerinden olusan kombine net bor¢ 1G20 itibari 680mn dolar seviyesindeyken net bor¢/2019 FAVOK rasyosu
2.2x seviyesinde bulunuyor.

2. geyrekte zayif goriiniim: COVID 19 nedeniyle elektrik talebinin/fiyatinin dismesi ve turizm, taahhit/gayrimenkul ve sanayii
operasyonlarinin alinan énlemlerden olumsuz etkilenmeleri nedenleriyle 2. ceyrek ve kismen de 3. geyrekte karlihdin ve nakit akisinin
baskilanacagini dislinGyoruz. Ancak en 6nemli is kolu enerji isinde elektrik fiyatlarinin Haziran basindan itibaren normallesme ile
birlikte hizla toparlamasi, Karabiga termik santralinin yillik bakimlarinin talebin/fiyatin distk oldugu 2. geyrede denk getirilmesi ve yillik
dretiminin kismen sene basinda sabit fiyatlarla kontrata badlanmis olmasi sayesinde olumsuz etkinin gorece sinirli kalacagini
distnlyoruz. Diger taraftan Karabiga santralinin yillik bakimlarinin 2. ceyrede denk getiriimesi nedeniyle (gecen sene ilk geyrek
yapilmisti) kombine operasyonel karlilikta yillik bazda dists 6ngdriyoruz.

Borglulugun diismesi carpanlarin genislemesine yardim edecek: Elektrik fiyatlarinin tahminimizden daha hizli toparlamasi,
ylksek baz etkisi nedeniyle Karakuz santralinin tGretim hacmindeki daralmanin sinirli olmasi, faizlerde disis ve daha gugla TL varsayimi
nedeni ile hedef dederimizi 6.5TL'ye revize ediyoruz. Hedef dederimize sinirli 17% getiri potansiyeli sunan hisse icin TUT tavsiyemizi
koruyoruz. Hisse 2020 tahminlerimize gbére 6.5x F/K, 2021 yili tahminlerimize gére 3.5x F/K carpani ile islem gériayor. Her ne kadar
2021 F/K garpanina goére cazip oldugunu disinmekle birlikte ylksek déviz borgluluk nedeni ile karliigin gok oynaklik gosterdigini
hatirlatmak isteriz. Bununla birlikte orta-uzun vadede FX borglulugun dismesi ile birlikte karliiktaki oynakhdin azalacadgini ve
carpanlarin genisleyecegini 6ngoriyoruz.

Riskler: TL'nin hizl deder kaybi, dogalgaz ve ithal kémir marjinal maliyetlerindeki makasin ithal kémur aleyhinde degismesi ve
regilasyonlar ile ilgili olasi aleyhte degisikliler degerlememize en 6nemli asadi yonlu risk unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Enka Insaat ve Sanayi (ENKAI.IS): Enka 1C20’de insaat segmentinde bazi misterilerden alinan ek ddemeler nedeniyle dolar
bazinda %77 ciro biyimesi ve %31 FAVOK marji (yillk 12 puan artis) kaydetti. Beklentilerin lizerinde gelen giiclii sonuclar sonrasi,
2020 yili icin ingaat segmentinin 1288 milyon $ ciro ile %18.4 FAVOK marji kaydetmesini bekliyoruz. 2020 icin Enka’nin portféyiine 1
milyar $ seviyesinde yeni proje ekleyebilecedini distniyoruz. Sirket’'in 1C20 sonu itibariye 2.6 milyar $ bakiye siparis buyukligu
bulunmakta. Salgin nedeniyle mevcut projelerde gecikmeler yasansa bile 2020 marjlari Gzerinde ciddi bir risk yaratacagini
déngérmuiyoruz. Ek olarak, Insaati tamamlandiktan sonra Enka tarafindan devlet garantili fiyat anlasmalari ile 15 yil Enka tarafindan
isletilecek Glrcistan’da yer alan 433mw kapasiteli Hidroelektrik Santrali projelerinin yilin ikinci yarisinda Enka’nin portféyline dahil
edilmesi bekleniyor.

Rusya'daki gayrimenkul operasyonlari COVID-19 salgini sonucu ahlsveris merkezi trafigindeki keskin yavaslama ve Rusya
ekonomisindeki bozulmadan olumsuz etkilenmekte. Bu nedenle Sirket’in 2020 kira gelirlerinde dolar bazinda yaklasik %18 dusls
tahmin ediyoruz. Enka godunlukla Moskova'da yer alan 370K m2 kiralanabilir ofis alanina ve 257K m2 kiralanabilir perakende alanina
sahip. Bunlara ek olarak, Sirket’in yine Moskova'da 5 yildizli 235 odali bir oteli de bulunmakta. Otel ve alisveris merkezleri Sirket'in
2019 konsolide FAVOK rakaminin yaklasik % 20'sini olusturuyor.

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

Beklentilerimizde ve kur tahminlerimizde yaptigimiz dedisiklikler ile hisse icin hedef fiyatimizi hisse basi 6.31 TL'den 6.72 TlL'ye

yUkseltiyoruz. Ancak, hissenin hedef fiyatimiza gore duslk artis potansiyeli sunmasi nedeniyle hisse icin TUT tavsiyemizi strdlriyoruz.
Hedef fiyatimiz %12 artis potansiyeline isaret ediyor. Hisse 2020T 4.0x FD/FAVOK ve 15.2x F/K garpanlari ile islem goérayor.
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Tekfen Holding (TKFEN.IS): Kisa vadede global ekonomideki daralma ve petrol fiyatlarindaki diisiis Tekfen’in taahhtt tarafinda yeni
proje edinimleri ve nakit akislar zerinde risk olusturuyor. Ozellikle petrol zengini cografyalarda ekonominin zayiflamasi sonucu altyapi
ve sanayii yatinmlarindaki olasi yavaslamanin ve planlanan ihalelerde meydana gelebilecek iptal veya ertelemelerin son vyillarda
rekabetgi olmakta zorlanan Tekfen'nin poértféylne yeni projeler eklemesini zorlastiracagini distnutyoruz. Tekfen'in petrol zengini
Ulkelerde (Rusya, CIS ve MENA) yer alan taahhit projeleri toplam bakiye siparis blytkliginin %90'sini olusturuyor. 1C20 itibariyle
Tekfen’'nin bakiye siparis blyUkliglu 1,45 milyar US$ seviyesinde. Mevcut riskleri g6z onliinde bulundurarak Tekfen’in bu sene igin
potfoyine US$500mn yeni proje eklemesini bekliyoruz. Bu da 2020 yil sonunda bakiye siparis buyukligunin yaklasik 870 mn US$
seviyesine inecedine isaret ediyor (ciro karsilama oranini 1x olarak hesapliyoruz). Hatirlanacak olursa, Tekfen 1C20’de insaat
segmentinde taahhiit projelerinde meydana gelen ek maliyet ve zararlar nedeniyle %2.6 negatif FAVOK marji kaydetmisti. Viriis
dolayisiyla ingaatlarda meydana gelebilecek gecikmelerin ve ek maliyetlerin proje maliyetlerini arttirarak marjlarin tGzerinde kisa vade
baski kurmaya devam etmesini bekliyoruz.

Gubre tarafinda ise salginin tarimsal Gretim (zerinde negatif etkisinin olmayacadi varsayimiyla risklerin sinirli oldugunu distnUyoruz.
Dahasi, virls krizi sonrasi devletin yerli Gretimi arttirmak amaciyla tarim sektoriine ek tesvik ve destek saglamasi s6z konusu olabilir.
Bu da uzun vadede giibre talebini arttiracaktir diye disiinlyoruz. Sirket yénetimi, 2020 yili icin glibre operasyonlarinda %17 FAVOK
blylimesi dngoériyor. Son olarak, salginin sanayi Uretimini olumsuz etkilemesi nedeniyle sirketin elegleme faaliyetlerinin olumsuz
etkilenecegini fakat buradaki kayiplarin petrol fiyatlarindaki dislis nedeniyle petrol Griinleri doluluk oranlarinda meydana gelen artis ile
telafi edilebilecegini dislinlyoruz.

Taahhut tarafindaki olumsuz goérintime ragmen, Sirket’in saglikh bilangosu ddviz bazli gelirleri ve stabil tarimsal-sanayi operasyonlari
nedeniyle degerlemesinin ucuz oldugunu distntyoruz. Sirketin 1C120 itibari ile 3.3 milyar TL nakit pozisyonu bulunmakta. Hissenin
sene basindan beri gosterdigi zayif performans g6z 6nltinde bulunduruldugunda ilgi olumsuzluklarin fiyatlandigini disinlyoruz. Revize
ettigimiz hedef fiyatimiz hisse basina 19,96TL ile %20 yukari potansiyel sunmakta. Hisse 2020T 3.3x FD/FAVOK ve 15.4x F/K garpanlari
ile islem goruyor.
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Pandemi ile degisen tiiketim aliskanhiklar bliyiimeyi destekledi: COVID-19 sonrasi dedisen tiketim aliskanliklar yila zaten glglQ
baslayan gida perakende sektériinin ciro bliyimesini oldukca olumlu etkiledi. Mart ortasinda Tlrkiye'de ilk COVID-19 vakasinin tespit
edilmesinden sonra tlketicilerin panik alisverisleri, evde tiketimin artmasi ve ev disI tiketim merkezlerinin kapali olmasi ile tiiketimin
geleneksel pazardan modern pazara kaymasl ciro blyumelerini hizlandirdi. Boylelikle yilin ilk ceyredinde sektoériin benzer magaza
blytmeleri rekor seviyelere ulasti. (Ciro blylimeleri: BIMAS:%40, SOKM: %33, MGROS:%31, CRFSA: %29, BIZIM:15%)

Gligli biiyiimenin 2C20'de devam etmesini bekliyoruz: Her ne kadar tiketicilerin panik alisverisleri kaybolmus olsa da ev
tliketimindeki artis ve yasaklarin siirmesi ile geleneksel pazardan modern pazara gegisin devam etmesi sayesinde yilin ikinci ceyreginde
de ilk geyrekte oldugu gibi oldukga gugli bliyiime bekliyoruz. Haziran’da yasaklarin kalkmasi ile normale donls olsa da Nisan ve Mayis
aylarinin gigli gegmesi sayesinde 2C20’de ciro bayimelerinin de yilin ilk ceyredine yakin olmasini bekliyoruz.

= Gliclii benzer magaza biiyiimeleri: Pandemi dénemi yilin ilk ceyredinde yaklasik 2-3 haftalik dénemi kapsarken, ikinci ceyrekte
daha uzun bir déneme yayildi. Bu nedenle miusteri trafiginin ilk ceyrede goére cok daha zayif olmasini ama bu durumun ortalama
sepet buyukligindeki glgli artis sayesinde fazlasiyla telafi edilmesi ile birlikte benzer magaza blyiumelerindeki glgla egiliminin 2.
ceyrekte de devam etmesini bekliyoruz.

= Hizh magdgaza acilislari: Benzer madaza blylmelerinin yani sira sektériin madaza acilislarinin pandemi déneminde olumsuz
etkilenmemesi m2 biytumelerinin de gliclii olacagina isaret etmektedir. Dolayisiyla hem glicli benzer magaza blytmeleri hem de m2
artislar sayesinde ciro biyUimelerinin glglu seyrinin 2C20°’de de devam etmesini bekliyoruz.
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Online kanalin agirhg: artmaya devam ediyor: Pandemi doneminde dedisen tiketici aliskanliklar ile birlikte organize gida
perakende ve Ozellikle de online satis kanallari biyimeden daha fazla pay aliyor. Online kanallara olan talep pandemi sonrasi 4-5 kat
artis gosterdi. Her ne kadar toplam gida perakende pazarinda payi halen dislk olsa da, sehir penetrasyonunun artmasi ve sektdre yeni
oyuncularin girmesi ile birlikte e-ticaretin sadece bu dénem degil 6nimizdeki yillarda da genel olarak perakende sektériinden 2-3 kat
daha hizli blyimeye devam edecedini 6ngoriyoruz. Uzun yillardir bu alana yatinm yapan ve bir cok platform ile online gida perakende
pazarinin 6nclsl olan Migros’un bu bayimeden en gok yararlanacak oyuncu oldugunu distnlyoruz. Sipermarketlerin yanisira yliksek
indirimli gida perakende oyuncularinin da bu kanala girmeye baslamasi rekabeti artirsa da, ylksek indirim magazalarinin (BIMAS,
SOKM, A101) genis madaza aglariyla misteriye yakin olmalari nedeni ile online kanallardan cok fiziki madaza satislarina odaklanmaya
devam edeceklerini dustnuyoruz.

Giiglii biiyiime sayesinde operasyonel kaldirag ile karlihigin giiglii kalmaya devam edecegini ongoriiyoruz: Blylmenin glgli
olmasi operasyonel kaldirac sayesinde karliligi olumlu etkiliyor. Bu sayede yilin ilk ceyredginde operasyonel marjlarin genel olarak
iyilestigini gordik. Yilin ikinci ceyredinde blyiUmenin glclli seyrinin devam edecedini tahmin ediyor olmamiz nedeni ile karlihigin da
glcli kalmaya devam edecedini 6ngoriyoruz.

Ongoriilerde yukari yonlii revizyon: Yilin ikinci yarisinda hem normallesme, hem alim giiciindeki zayiflama hem de turizmin zayif
olmasi nedeni ile bliylumenin yavaslayacagini disinmekle beraber, glgli 2C20 beklentimizden hareketle 2020 yili igin blylme
beklentilerimizi hafif yukar revize ediyoruz. Glincel ciro blylime beklentilerimiz genel olarak sirket'erin 2020 yili éngorilerinin (st
bandinin biraz Uzerinde yer aliyor. Ilk geyrek sonuglarinin ardindan biyime 6ngériilerinde yukari ydnli revizyon yapan sektdr
oyuncularinin 2. geyrek finansallarinin ardindan ikinci kez yukari yénli revizyon yapabileceklerini distnuyoruz.

Pandemi ile miicadelede olasi ikinci dalgaya karsi dayanaklilar: Ana senaryomuzda COVID-19 ikinci dalgaya neden olsa bile bu
sefer genis 6nlemlerden daha cok bdlgesel 6nlemler ile pandemi ile miicadelenin devam edecedini distnlyoruz. Pandemi sonrasi genel
ekonomik durum, issizlik seviyesi ve alim gucindeki disltsun sektor igin olumsuz etkileri olacagini tahmin etmekle birlikte olasi bir
ikinci dalga ve yasaklarin yeniden gelmesi durumunda sektériin ilk donemde oldugu gibi giigli kalmaya devam edecedini 6ngoriyoruz.
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Migros (MGROS.IS):

Rekabet avantaji giiclii karlilik ve nakit akisi saghyor: Tlrkiye'nin en blyik slipermarket zinciri olan Migros, yaklasik 18bin {rin
portfoyl ile cok daha az Urin gesitligi sunan indirimli gida zincirlerine (BIM: 750, A101: 1000, Sok 1.500) kiyasla 6nemli bir rekabet
avantajina sahip. Zengin Grin cgesitliligi, yliksek markali Grin adirhdi, genis taze Urln portfoyl ve farkh madaza formatlanyla ylksek
muUsteri memnuniyeti yaratirken mdisteri trafigi de olumlu etkilileniyor. Ayrica bir cok platform ile online gida perakende pazarinin
onclsi olan Migros’un bu kanalin hizli biylimesinden en ¢ok yararlanacak oyuncu oldugunu disinlyoruz Bu nedenlerle Migros‘un
karlihgini ve nakit akisini stirdiirme anlaminda sektérdeki diger oyunculara gére rekabet avantajlari oldugunu dislinlyoruz.

Online satis kanalina artan talep pandemi sonrasi da Sirket’in biiyiimesine katki saglamaya devam edecek: Sektordeki tim
oyuncular gibi COVID-19 sonrasi degisen tiketim aliskanhklarindan olumlu etkilenen Migros ayrica uzun yillardir online satis kanallarina
yatirnm yapiyor olmanin avantajlarini yasiyor. Pandemi déneminde online satis kanallarina olan glglu talep bliyimesinden en c¢ok fayda
saglayan oyuncu olan Migros’un pandemi sonrasi da bu blyimeden payini almaya devam edecedini distiniyoruz. Bu nedenle benzer
madaza bluyumelerinin orta-uzun vadede rakiplerinin Uzerinde olmaya devam edecedini 6ngdériyoruz.

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

Borglulugun azalmasi garpanlarin genislemesini saglayacak: Sirket ile ilgili en énemli risk ylksek unsuru euro borg ile ilgili; gtgli
nakit akisi, gorece stabil TL ve disen faiz maliyeti sayesinde hizl iyilesmenin devam edecedini 6ngoriyoruz. Faizlerin dustiglu bir
ortamda hizlanan gayrimenkul satiglarinin streci hizlandirabilecedini dislinGyoruz. Ayrica borg seviyesinin azalmasi, vadenin kisalmasi
ve TL maliyetlerin cazip olmasi borcun daha hizli TL'ye d6nlsine olanak sadlayabilir. Borcun azalmasi ve faiz oranlarinin asagi gelmesi
ile birlikte kendi tarihsel ortalamalarina gére primli islem géren Migros, 8x diizeltilmis 2020T FD/FAVOK ile Bim’e halen 40% iskonto ile
islem goruyor. Glncel hedef dederimiz 48TL'ye %28 getiri sunan hisse igin AL tavsiyemizi yineliyoruz.

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

Pandemi donemi Bim’in is modelinin giiciinii bir kez daha ispatladi: Bim’'in pazar lideri olarak, gicli blylimesi, 6ngortlebilir
karlihdi ve nakit akisi, gicli bilancosu ve basarisi kanitlanmis yonetim anlayisi ile sektérde en iyi konumda bulunan indirimli market
zinciri oldugu goristndeyiz. Yilin ilk ceyredinde %40 ciro blyimesi ile sektérde en ylksek bliyimeyi gosteren ve en yakin halka acik
benzerinden 8 puan daha yiiksek benzer madaza biiyiimesi yakalayan BIM’in is modelinin pandemi déneminde bir kez daha basari ile
test edildigini diisiintyoruz. indirimli gida perakende sektoriinde artan rekabete ve dolayisiyla orta-uzun vadede olasi risklere ragmen
rakiplerine gore glicli madaza verimliliklerine sahip olmasi nedeni ile bu risklerden en az etkilenecek oyuncu olarak 6ne cikacagini
ongoriyoruz.

2C20'da giiglii biiyiime trendinin devam edecegini diisiiniiyoruz: Sirket'in cirosunun yilin 2. ceyredinde de ilk ceyrede yakin
blyime gb6sterecedini ve sonuglarin ardindan Sirket’in biyime 6ngérilerini ciddi anlamda yukariya revize edecedini 6ngoriiyoruz. Her
ne kadar fiziki magaza trafik verilerinde alinan 6nlemler nedeniyle daralma s6z konusu olsa da ortalama sepet buyuklagindeki gigla
artis sayesinde benzer magaza biyumelerinin olumlu etkilenmeye devam edecedini dlslinlyoruz. Bunun yani sira yilin ilk ceyredinde
oldugu gibi yeni magaza acilislarinin hizli seyrinin devam ettigini ve yilin geri kalanina iliskin de hedeflerde herhangi bir degisiklik
olmadigini anliyoruz. Dolayisiyla hem glicli benzer madaza blylmeleri hem de yeni madaza acilislar sayesinde ciro biyimesinin glgla
seyrinin 2C20°de de devam etmesini bekliyoruz.

Biiyiime operasyonel kaldira¢c nedeni ile marjlari olumlu etkilemeye devam edecek: Glgli blyimenin operasyonel kaldirag
nedeni ile kar marjlarini da olumlu etkilemeye devam edecegini diistiniyoruz. Her ne kadar sepet agirligi igerisinde artan temel gida ve
sebze-meyve Urunlerinin marjlar daha disik olsa da operasyonel kaldirag sayesinde genel olarak marjlarin olumlu etkilenecegini
tahmin ediyoruz. Yilin ikinci yarisinda normallesme ile birlikte bliyiime ve karliligin, normal seyrine dénecedini diistinmekle birlikte 2020
yili operasyonel kar marjinin Sirket’in éngorilerinin orta - st bandina yakinsayacagini tahmin ediyoruz.

AL tavsiyemizi koruyoruz: Hisse 13.5x 2020T FD/FAVOK (UFRS 16 dncesi) ile yakin dénem gecmis ortalamalarina sinirli iskonto ile
islem goriyor. Nakit akisinda iyilesme, tahminlerimizde yukari yonlu risklerin daha agdirlikli olmasi, pandemi ile micadelede olasi bir
ikinci dalga riskinde gorece guglu kalacak olmasi ve genel olarak son dénemde faizlerin diigmesi ile birlikte garpanlarin genisliyor olmasi
nedenleriyle daha yliksek carpanla islem gorebilecedini dlistniyoruz. Orta vadede madaza acilis beklentilerimizde hafif yukar yonli
revizyon, glgli 2. geyrek beklentisi ile artan 2020 ciro blylme tahminimiz ve risksiz getiri oranindaki asadi yonli revizyonlarimiz
nedenleriyle 83TL'ye glincelledigimiz hedef dederimize %17 getiri potansiyeline sunan hisse igin AL tavsiyemizi yineliyoruz.
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Bizim Toptan (BIZIM.IS):

Tirkiye'nin en yaygin Cash & Carry toptancisi: Magaza sayisi ve cografi yayginlik bakimindan Turkiye'nin 1 numarali Cash & Carry
toptancisi Bizim Toptan’in, is modeli yeniden yapilandirildiktan sonra biyimenin gigclenmesi, karlihidin iyilesmesi ve en énemlisi bunun
uzunca bir slredir strdlrilebiliyor olmasi nedeniyle is modeline iliskin soru isaretlerinin azaldigini distindyoruz. Ayrica gicli bilanco
yapisl, yiksek net nakit pozisyonu ve kur riskinin olmamasi ile cazip bir yatirim temasi sundugunu disintyoruz.

Ana kategori ciro biiyiimesinin giiglii seyrinin 2020'de de devam etmesini bekliyoruz: Sirket yilin ilk ceyredinde %28 ana
kategori ciro biyumesi ile oldukga gugli buyime acikladi. Yilin geri kalaninda normalizasyon beklemekle beraber ana kategoride gugli
blylime trendinin devam edecedini dislinlyoruz. Toplam gelirlerdeki adirligi %10’u asan Franchise operasyonlarindaki hizli magaza
acilislarinin da bu trendi desteklemeye devam edecedini 6ngériyoruz. 2020 yilinda franchise operasyonlarinin ciro biyimesinin %50'ye
ulasacadini tahmin ediyoruz.

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

Primli islem goriiyor olmasi nedeniyle SAT tavsiyemizi yineliyoruz: Bizim Toptan 34x 2020T F/K ve 30x 2021T F/K oranlan ile
sektdrde en yliksek carpanlarla islem gdren gida perakende hissesi olarak 6ne ¢ikiyor. Glgli hisse performansi sonrasi garpan bazinda
daha cazip risk/getiri profili sunan benzerlerine oranla primli islem goriyor olmasi nedeni ile endeksin altinda performans gosterecegini
disinlyoruz. Ayrica yatinm harcamalarinin bu yil daha ylksek seyredecek olmasi nedeni ile nakit akisinin gorece zayif kalacagi
yonindeki beklentimiz nedeni ile garpanlarin baskilanabilecedini disinlyoruz.
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Tiipras (TUPRS.IS):

Uriin marjlan 2G20’de zayif seyrediyor: Haziran itibari ile toparlanma baslamis olmasina ragmen, Nisan-Mayis déneminin zayif
olmasi nedeni ile 2C20 Griin marjlar agisindan Tipras icin bu senenin en zayif ceyredi olacak. Ozellikle Mayis ayl boyunca uygulanan
kisitlar, motorin gibi mobiliteye bagh uriinlere olan talebi olumsuz etkilerken, jet yakiti talebi de zayif seyretmeye devam etti. Uriin
karlihidi 1C20'de nispeten iyi seyreden dizel tarafinda ise birgok rafinerinin jet yakiti Gretimini bu yéne kaydirmasiyla bozulan arz-talep
dengesi 2G20’de bu Uriiniin karhih§ina olumsuz yansidi. Ilk ceyrek oldudu gibi Griin kompozisyonunun talebi zayif ve karlihdi nispeten
daha dusik olan jet yakiti gibi Grlinlerden daha karli dider irlnlere kaymasinin bu olumsuz etkiyi kismen telafi edebilecegini
distiinmekle beraber, genel olarak 2. geyrekte Griin marjlarinin yilin ilk geyreginin gerisinde kalacagini éngériyoruz.

izmir rafinerisinin kapali olmasi 2CG20°de kapasite kullanim oranini disiirecek: Petrol Grunleri talebindeki zayif gérinim nedeni
ile kapasitenin %40’in1 olusturan Izmir Rafinerisi'nin de Mayis-Haziran dénemi devre disi birakildigi disidnuldiginde, 2C20 ayni
zamanda kapasite kullanim orani bakimindan da bu yil icindeki en zayif ceyrek olarak karsimiza cikacak.

Brent ile agir petroller arasindaki makasin acilmasi 2C20 rafineri marjlarini olumlu etkileyecek: Tlpras'i adir petrol isleme
kabiliyeti sebebiyle olumlu etkileyen Brent-Ural fiyat farki her ne kadar 2. ¢eyredin sonuna dodgru yeniden daralmaya baslamis olsa da
bir 6nceki ceyrek ortalamasina gore 2C20'de daha olumlu seyretti. Diger adir petrollerle brent arasindaki makasin Ural’a gére daha fazla
acildigi distnialdigiande, Ural disinda bir cok kaynaktan adir petrol tedarik eden Tlpras'in 1C20'ye kiyasla Brent’e gére Ural’dan daha
ylksek bir iskonto yakalayacadi 6ngoriyoruz. Ancak buradaki olumlu gérinime ragmen, Urin marjlarindaki zayif seyrin ve disik
kapasite kullanim oraninin 2C20°'de bu etkiyi gblgeleyebilecegini disltnlyoruz. Diger taraftan, brent petroldeki nispi toparlanmanin
1C20’de olusan stok zararinin bir kismini telafi edebilecedini 6ngoériyoruz.
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Yilin ikinci yarisinda iiriin marjlarinin toparlanmaya devam etmesini ama Brent ile agir petrol arasindaki makasin
daralmasini bekliyoruz: Haziran ayi igerisinde ekonomilerin yeniden agilmaya baslamasi sonucu petrol Urinleri talebinde, dolayisiyla
Urdn karlihklarinda nispeten bir toparlanma goézlemleniyor. Kisitlamalarin kalkmasi ve mobilitenin artmasi ile benzin gibi trinlerin talebi
artarken, Izmir hari¢c dier Tipras rafinerilerinin tam kapasiteye yakin calistiyini tahmin ediyoruz. Yihn ikinci yarisinda talepteki
toparlanmanin daha belirgin hale gelecegini ve Izmir rafinerisinin de 1 Temmuz itibariyla kademeli olarak devreye girmesi ile birlikte
kapasite kullanim oraninin yilin geri kalaninda daha yiksek gercgeklesecegini 6ngoriiyoruz. Ancak dider taraftan Brent-Ural fiyat
makasinin, artan talep ve OPEC kesintisi sebebiyle yeniden daralmaya baslamasi nedeniyle yilin 2. yarisinda buradan elde edilecek
faydanin sinirl kalacagini distiniiyoruz.

AL tavsiyemizi yineliyoruz: Bu varsayimlar dahilinde Tilpras igin hedef fiyatimizi hisse basina 118TL (6nceki: 115TL) olarak revize
ediyor, %33’lik getiri potansiyeli ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Yil basindan beri endeksin %30 gerisinde kalan hissenin olumsuzluklar
blayuk o6lgtde fiyatladigini dusintyoruz. Oldukga zayif gegcen 2019-2020'nin ardindan 2021'de karlihdin gigla olmasini bekliyoruz. 2021
tahminlerimize gére 5x FD/FAVOK ve 5.8x F/K carpanlari ile islem géren hissenin cazip oldugunu distiniyoruz. Dederlememizdeki en
onemli risk unsurlarini, petrol fiyatlarinda hizli yukselis, Grin karhliklarinda 06ngérdigimuaz iyilesmenin beklenenden vyavas
gerceklesmesi ve pandemi ile mucadelede 2. dalganin gerceklesmesiyle kisitlarin geri dénmesi olarak goériyoruz.
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Petkim (PETKM.IS):

Petrokimya iiriinlerine olan talepteki iyilesmenin yilin ikinci yarisinda daha belirgin olmasini bekliyoruz: COVID-19 nedeniyle
2C20'ye zayif baslayan ve Mayis ortasinda dip yapan petrokimya urinlerine olan talep ekonomilerin acilmaya baslamasi ve kisitlarin
kademeli olarak kaldiriimasiyla toparlanmaya basladi. Uriin fiyatlar icin gdsterge olan etilen fiyatlar ayni sekilde Mayis ortasinda dip
seviyeleri gordikten sonra dlzenli bir artis gésterdi. Ancak Mayis ortasindan beri olan toparlanmaya ragmen genel olarak trin fiyatlar
2. ceyrekte dnceki ceyrede gore daha zayif seyrediyor. Ozellikle benzen ve C4 gibi triinlerde ciddi fiyat distsleri gbzlemleniyor. Diger
taraftan hem petrol talebinin toparlanmasi hem de OPEC kesintileri ile birlikte yikselen brent petrol fiyatinin etkisiyle artan nafta
fiyatlan etilen-nafta makasini baskilamaya devam etti. Etilen-nafta makasi Mayis ortasinda 81$/ton ile en dlslik seviyesini gordikten
sonra toparlamaya baslamis olmasina ragmen, hem ilk geyredin hem de gecen senenin altinda kalmaya devam ediyor. Genel olarak
etilen-nafta makasi 1G20 ortalamasi 370%$/ton, 2C19 ortalamasi 580%/ton iken, suana kadar yilin ikinci ceyredinde ortalama 250$/ton
seviyesinde kalmis durumda. Uriin bazinda bakildiginda polimerlerin ve ACN disindaki fiberlerin marjlar birinci geyrekten daha iyi
seyrederken, aromatiklerin marjlarinin distiga goriliyor. Petkim’in Grinleri icinde amiral gemisi sayilabilecek polimer grubunun
marjlarinin 2C20'de 1C20'ye nazaran iyi seyretmesi, etilen-nafta makasinin isaret ettiginin aksine 2C20'nin 1C20'ye gére daha iyi bir
ceyrek olabilecegine isaret ediyor. Genel olarak yilin ikinci yarisinda talep tarafindaki toparlanma ile birlikte Grin marjlarinin petrol
fiyatlarindaki artisa goére daha glcli gerceklesmesini ve karliigin yilin ilk yarisindan daha gicli olmasini bekliyoruz. Ayrica yerli bir
oyuncu olmanin getirdigi lojistik ve diger avantajlarin karlilik Gzerinde olumlu etkisinin devam edecedini distnlyoruz. Ek olarak, brent
petrol fiyatindaki iyilesmenin 2C20'de birinci ceyrekte olusan stok zararinin bir kismini telafi edecegini tahmin ediyoruz.

TUT tavsiyemizi yineliyoruz: Bu varsayimlar altinda 2019 yilinda 104$/ton olan ton basina FAVOK'lin %30 daralarak 73$/ton’a
dlsecegini 6ngorlyoruz. Modelimizi yeni makro tahminler ve benzer sirket carpanlarn ile glincelleyerek, hedef fiyatimizi 4,05TL'den
4,60TL'ye ylkseltiyor, %11'lik getiri potansiyeli ile TUT tavsiyemizi koruyoruz. Petrokimya urlnleri talebinde bekledigimizden hizli
gerceklesebilecek bir toparlanma veya petrol fiyatlarini baskilayabilecek olasi politik gelismeler tahminlerimiz igin en 6nemli yukari yonlu
risk faktorlerini olarak 6ne gikmaktadir. 7.4x olan 2021E EV/EBITDA cgarpani benzerlerine sinirh %15 iskontoya isaret ediyorken
iskontonun yaklasik 10 puan daraldigi gérultyor.
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Aselsan (ASELS.IS):

Giiclii biiyiime, siirdiiriilebilir yiiksek karlilik ve ongoriilebilirlik sunuyor: Aselsan 9,7 milyar dolarlik bakiye siparisi ve 4,2x ciro
karsilama orani (bakiye siparis / 2019 ciro) ile uluslararasi benzerlerine gbre yuksek dngoérilebilirlik sunuyor. Gigcli bakiye siparis
bayukligu sayesinde 2020 yilinda dolar bazinda %26 bluyume ile tarihsel olarak en yuksek yillik ciro seviyesine ulasmasini bekliyoruz.
Bununla birlikte benzer sirketlere goére daha ylksek, sirdirilebilir ve Turk lirasinin deder kaybina karsi direncli faaliyet karlihgi
(gelirlerin %78’i,giderlerin %37’si déviz bazl) ve glcli bilancosu ile kisa vadeli soklara karsi direngli oldugunu dusintyoruz.

Savunma disi bilylime potansiyeli: Aselsan’in sadlik, teknoloji gibi gibi savunma disi sektérlerde uzun vadede 6nemli bir biyime
potansiyeline sahip. Ancak hem halihazirda tarihsel olarak ylksek siparis defteri ile kapasitesinin sinirlarini zorluyor olmasi hem de
saghk gibi sektorlerde teknoloji transferi ile ilgili yasanabilecek zorluklardan dolayl kisa vadede 6nemli bir ivme kazanmasinin zor
oldugunu disuntyoruz.

COVID-19 operasyonlar icin onemli bir risk teskil etmiyor: Tedarik tarafinda; ylksek stok seviyesi sayesinde kisa vadede salgin
nedeni ile tim dinyada alinan 6nlemlerden kaynakh 6nemli bir sorun yasanmadi. Ancak onemli tedarik pazarlari olan Amerika,
Almanya, Fransa, Hollanda gibi Ulkelerde olasi ikinci dalga yasanir ve kisitlamalar yeniden getirilirse, mevsimselligin ylksek oldugu 3.
ve Ozellikle 4. ceyrekte teslimatlar ve tedarik acgisindan risk yaratabilecegini diisiinliyoruz.

Zayif nakit akisi en olumsuz yonii: Sirket ile ilgili en 6nemli riskin son iki yildir zayif seyreden serbest nakit akisi oldugunu
dusltndyoruz. 2020 vyilinda yuksek biylimeye badl olarak isletme sermayesindeki artisin nakit akisi UGzerinde olumsuz etki
yaratabilecegini 6ngoériyoruz. Buna ek olarak salgin sonrasi kamu harcamalarinin artmasi (saglik, sosyal yardimlar vs.) ve ekonomide
daralma beklentimize paralel bitcenin gelir bacaginin da bozulacak olmasi nedeniyle alacak tahsilat silrelerinin uzayabilecegini ve
avans odemelerinin gecikebilecedini distinlyoruz. Bu nedenle 6nimizdeki ceyreklerde nakit akisinin zayif olmasini bekliyoruz.
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Zayif nakit akisi nedeni ile benzerlerine yiiksek iskonto ile islem goriiyor: Hisse %50-50 adirhklandiriimis dizeltilmis 2020T F/K
@7.9x ve 2020T FD/FAVOK @8.0x carpanlarina gére benzer sirketlere kiyasla %35 iskonto ile islem gdriiyor. Hissenin son iki yildir zayif
nakit akisi nedeni ile uluslararasi benzerlerine olan ortalama iskontosu %40 seviyelerinde bulunuyor. Hisse ayrica son 2 yillik kendi
ortalama carpanlarina gére %10 primli islem goériyor. Uzun vadede blylime potansiyeline inaniyor ve benzer sirketlere gore yiksek
iskonto ile islem goérdigiunli dusinliyor olmamiza ragmen kisa vadede negatif seyretmesini bekledigimiz serbest nakit akisinin
carpanlarin genislemesine engel olacagini diistiniiyoruz.
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Sisecam (SISE.IS): Sisecam’in igin hedef icin hedef fiyatimizi, istiraklerinin dederlemelerinde yaptigimiz yukar yonll revizyonlar
neticesinde 6,7 TL'ye ylkseltiyoruz ve tavsiyemizi TUT'dan AL'a gekiyoruz.

Cam Ambalaj: Anadolu Cam’in faaliyetlerinin, gida, igecek ve ilag sektdrtinlinlerinin de tedarikgisi olmasi nedeniyle, ekonominin kapal
oldugu dénemde olumsuz etkilenmedigini distiniyoruz. Alkolll igecekler tarafinda azalan talebin gida, maden suyu ve ilag sektorlerine
sektorlerinde artan talep ile énemli 6lglide telafi edilebilecegini dusinlyoruz. Anadolu Cam’in énemli ihracat pazari olan Avrupa’da
baslayan normallesmeden ve HoReCa kanalinin agilmasindan olumlu etkilenmesini bekliyoruz. Olumlu 1C20 gdéstergeleri nedeniyle daha
once %10 hacim daralmasi bekledigimiz Turkiye'den ihracat satislarini (hacim bazinda), %30 bliyime olarak revize ediyoruz. Ek olarak,
Turkiye'de daha 6nce %5 daralma bekledigimiz i¢ pazar satislarinin (hacim bazinda) %2 daralmasini bekliyoruz. Tlrkiye faaliyetlerindeki
hacim blyUmesinin kur artisinin karhlik lGzerinde yarattigi olumsuzlugu blylk 6lglide telafi etmesini bekliyoruz. Rusya pazaral igin
daralama beklentimizi de gigli ilk ceyrek gerceklesmeleri sonrasi %10°dan %?7'ye revize ediyoruz Buna ek olarak, Rusya faaliyetlerinin
karlihginda, zayif hacimlere ragmen disen enerji maliyetlerinden olumlu etkilenmesini bekliyoruz. Son olarak, Ruble’nin bizim son
revizyon yaptigimiz dénemden sonra dolar karsisinda %14 deder kazanmis olmasi ise diger pozitif unsur.

Diiz Cam: Trakya Cam’in Italya'da 410 bin ton, Bulgaristan'da ise 470 bin ton Uretim kapasitesi bulunuyor. Italya ve Bulgaristan
sirketin Uretim kapasitesinin %28’ine karsilik geliyor. Sirketin Romanya (1), Slovakya (1) ve Almanya'da (2) toplam 4 enkapsilasyon
hatti bulunuyor. Avrupa operasyonlari 2019 yil sonu itibariyle Trakya Cam’in satis ve FAVOK'Un{n sirasi ile %39 ve %?7'sini olusturuyor.
Sirketin Avrupa satislan yliksek olsa da FAVOK katkisi gdrece diisiik. Bununla beraber Avrupa’da zayif ekonomik aktivitenin karlilik
Uzerinde baski yaratmasini bekliyoruz. 2019, Avrupa pazarinin hali hazirda 6zellikle yilin ikinci yarisinda fiyat trendinin asagiya gelmesi
ile zayiflik belirtileri gésterdigi bir yil olmustu, buna Covid-19 sokunun eklemesi ile olusan zayif talep kosullarinin fiyatalar tizerinde baski
yaratacagini daslintyoruz. Dolaysisiyla 6nceki tahminlerimize paralel olarak Avrupa fiyatlarinda EUR bazinda %10 gerileme
ongoriyoruz.
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Trakya Cam’in yurtigi satislarinda ise %20 daralama beklentimizi koruyoruz, diger yandan zayif talep kosullari nedeniyle sirketin Grln
fiyatlarina zam yapmasinin glic oldugunu disinityoruz. Ama dodalgaz zammi gibi maliyetlerinde baski olusturabilecek unsurlara karsi
fiyatlama anlaminda aksiyon alabileceklerini de diistiniiyoruz. Onceki tahminlerimizde %10 fiyat artisi dngdrmistiik. Ek olarak Avrupa’da
bozulan arz talep dengesi nedeni ile TUrkiye'den yapilan ihracatin yillik bazda %40 azalmasini bekliyoruz. 2021 yilinda ise i) distk baz
etkisi ve ii) duslk faiz ortaminin olumlu etkisi nedeni ile %15 hacim blylmesi bekliyoruz. Tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar
neticesinde 2020 yili FAVOK beklentimizi %20 asadi ydnlu revize ettik. 2021 yili beklentilerimizde ise sinirh %2 asadi yénli revizyon
yaptik.

Potansiyel olumlu tarafta ise Avrupa Birligi'nin Covid-19 sonrasi acikladigi toparlanma paketinde, Avrupa’da mevcut konut stokunun,
enerji verimliligini arttiracak sekilde yenilemesi plani yer aliyor. Cesitli medya kuruluslarinda gikan taslak planlara gére kamu binalari
icin oncelikli olmak lGzere, dontstm icin yilhk 91mlyr EUR’luk bir fonlama ayrilmasi planlaniyor. Konut stokunun renove edilmesi Avrupa
Birligini'nin daha 6nce acikladigi Avrupa Yesil Anlasmasi’'nin bir parcasiydi. Bu plan bircok ekonominin birgok alanini destekleyen insaat
sektorine katki sadladigi icin Onceliklendirilmis goziklyor. Planin basarili sekilde hayata gecirilmesinin Avrupa’da diiz cam talebini
olumlu etkileyecegini dislintyoruz.

Kimyasallar: Soda’nin 2019 yili soda kuli satislarinin %51'i Avrupa bolgesine yapildi. Bu nedenle diger grup sirketlerine benzer olarak
sirket Avrupa’daki ekonomik zayifliktan olumsuz etkileniyor. Cam (%62) ve deterjan (%10) sektoérleri sirketin satis portfoylnin
%72'sini olusturuyor. Covid-19'un olumsuz etkisi 6zellikle diiz cam sirketlerinin soda kill talebini olumsuz etkiledi. Diger yandan cam
ambalaj ve deterjan sektorlerinin Gretiminde 6nemli bir aksama s6z konusu degdil. 2020 yili igin Soda kull satislarindaki %10’luk
daralma beklentimizi koruyoruz. Diger yandan fiyatlardaki olumlu goériinim nedeniyle %5’lik daralama beklentimizi %2'ye revize
ediyoruz. Krom kimyasallari is kolunda satislarinda yillik %10 kiigiilme beklentimizi %5’e revize ediyoruz. Uriin fiyatlari igin yillik %10
daralma beklentimizi ise koruyoruz. Diger yandan, 2020 yil icin konsolide FAVOK marji beklentimizi 3,2 puan yukari revize ediyoruz.
Bunun temel sebepleri olarak, i) zayif TL'nin operasyonel kaldirag etkisi, ii) Grtn fiyati beklentilerimizde yukari yonli revizyon, iii)
dogalgaz fiyatlarinda TL bazinda yillik sinirh %5 artis beklentimiz ve iv) krom kimyasallarn tarafinda girdi maliyetlerindeki dusts, 6ne
cikiyor.
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Sise Cam, grup sirketlerini (TRKCM, Pasabahge, ANACM, SODA ve DENCM) tek gati altina birlesme niyetini, 31.01.2020 tarihinde
acikladi. Birlesme isleminin daha yuksek piyasa dederine ve likiditeye sahip sirket ortaya gikarmasini, sirket verimliligini artirmasini ve
maliyet tarafinda sinerjiler yaratmasini bekleniyoruz. Sisecam tedarik zincirinin merkezilestirilmesi ve Uretim, satis ve pazarlama
slireclerinde potansiyel iyilestirmeler sayesinde, birlesmeyi takip eden 2-3 vyil icinde 350-500mn TL maliyet tasarrufu saglamayi
planliyor. Sisecam igin mevcut beklentilerimiz maliyet kazanimlarinin olumlu etkisini hentz yansitmiyor. Dolayisiyla birlesme sonrasi
dénemde beklentilerimize yukari yonli riskler mevcut.

27 Nisan tarihinde Sisecam’in devam eden birlesme siirecine iliskin degisim oranlarinin belirlendigi dederleme raporu yayinlandi ve
sirket birlesme igin SPK’ya resmi basvuru yaptigini acikladi. Sisecam temmuz ayinin ilk yarisinin sonuna kadar bir karar bekledigini
acikladi. Asadidaki tabloda, bizim mevcut Sisecam degerlememize gére dedisim oranlarinin, halka agik istirakler igin hangi fiyata isaret
ettigini gorebilirsiniz. Ancak slirecin henliz tamamlanmadigini hatirlatmak isteriz.

Sisecam icin temel risk faktoérlerini i) Tlarkiye, Avrupa ve Rusya’da yavas ekonomik toparlanma, ii) basta Turkiye dogalgaz olmak Uzere,
enerji ve girdi maliyetlerinde beklentilerimizin (zerinde artis, iii) diiz cam ve soda kilu fiyatlarinda kalici disis ve iv) beklentilerimizden
glgla TL ve zayif EUR/RUB olarak siralayabiliriz.

Sisecam igin  Birlesmeden

Hisse Kodu Degisim Orani Hved.ef . Sonra His?e (lesslggllzzgy;g) PotanAsrit)I/ZIi %)
Degerimiz Basina Deger
ANACM 0,88 6,70 591 4,61 28%
SODA 1,16 6,70 7,77 6,09 28%
TRKCM 0,68 6,70 4,53 3,59 26%
SISE 1,00 6,70 6,70 5,40 24%

Kaynak: KAP & is Yatirim
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Kordsa (KORDS.IS): Kordsa takip listemizde, senkronize kiiresel ekonomik yavaslamadan en gok etkilenen isimlerden biri. Asya Pasifik
bélgesinin en bliylk pazan olan Cin'de otomobil satislarinda 2020'nin ilk 5 ayindaki %23'lik disls ve Mart ayindan itibaren sirketin
faaliyet gosterdigi diger cografyalarda olusan zayif talep kosullar ve Uretim aksamalari, Kordsa’nin satislarini ve karliigini olumuz
etkiliyor. Sirketin 06zellikle Asya Pasific ve Glney Amerika operasyonlari Covid-19’dan oldukga olumsuz etkilenmis durumunda. Asya
Pasifik bolgesi icin, talepteki toparlanama yavas bir seyir izlerken, Cin‘in Uretim aktivitesinin gok hizli sekilde normale dénmesinin
yarattii arz/talep dengesizligi, Urin fiyatlan Gzerinde 6nemli baski yaratiyor. Gliney Amerika ise Covid-19'un Dinya’daki merkezi
konumuna gelmis durumda.

Lastik glglendirme tarafindaki zayifliga ek olarak, sirketin yakin dénemde satin alimlarla varligini glglendirdigi kompozit is kolunun en
blylk musterisi, COVID-19 salgindan en fazla etkilenen alanlardan biri olan havacilik sektéri. (Boeing, Axiom Materials'in en blylk
musterisi). Dolayisi ile kompozit kolunda da satiglarin 2020 yilinda yaklasik %40 gerilemesini ve burada toparlanmanin gdrece yavas
olmasini bekliyoruz.

Yukarida ézetledigimiz problemler nedeniyle, Kordsa’nin 2020 yili FAVOK’iinde dolar bazinda 36% daralma bekliyoruz. (Onceki tahmin:-
%30). Tahminlerimizde yaptigimiz asagi yonllu revizyonlara ve gdrece yavas toparlanma beklentilerimize ragmen, kur tahminlerimizdeki
yukari yonla revizyon nedeniyle Kordsa icin hedef fiyatimizi TL13,5ten TL14,6'ye revize ediyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Diger
yandan sirketin otomotiv ve havacilik sektérinin blylme dinamiklerinden etkilenmesi nedeni ile baz tahminlerimize hala asadi yonla
riskler olabilecedini distiniyoruz.
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Fiyat rekabeti beklemiyoruz: 2019'un son ceyreginden itibaren operatorler arasinda rekabet bir miktar artsa da, bunun sirketlerin
karliigini etkileyecek bir fiyat rekabetine déniismesini beklemiyoruz. Ozellikle 2015-2018 yillari arasindaki gdrece zayif nakit yaratimi
sonrasi, 2019 yih Turkcell ve Turk Telekom’un nakit akislarinda anlamh iyilesmeler gérdigi bir yil oldu. Sektér oyuncularinin glgla
nakit akisini buylmeye tercih edecegini dislintyoruz. Turkcell yonetimi, 3 yillik planlarinda yeni misteri kazanimina eskiye gére daha

fazla agirlik vermeyi hedeflese de, enflasyon (zeri fiyat artislarini blyime hikayesinin 6nemli pargalarindan bir olarak gérmeye devam
ediyor.

Covid-19 sonrasi goriiniim olumlu: Telekom, mevcut durumdan ileriye yonelik olarak en pozitif etkilenecek sektérlerden biri olarak
6n plana cikiyor. Gectigimiz 3 aylik slircte tim sektorlerde evden calisma pratiklerinin yayginlagsmasi, tim kademelerde egitimin online
yapilmasi ve cep telefonu, tablet, laptop gibi internet erisimi olan cihazlarin kullanim slrelerinin artmasi, sektériin sagladigi servislere
ek talep yaratiyor. Bu silrecte kisa vadede artan ihtiyaglarin, orta vadeli tiketim aliskanhklarini etkilemesi, sektér icin kriz dénemi
sonrasi pozitif bir gelisme olacak. Turkiye’de hane halki sabit internet penetrasyonu (%58) Avrupa ortalamasinin (%78) hala oldukca
altinda. Bu durum, sektor icin yapisal bir bliylime dinamigi olmaya devam ediyor.

Zayif TL yatirnm harcamalari borgluluk lizerinde baski yaratiyor: Sektérin yatinm harcamalarinin %60'nin ddvize endeksli olmasi

ve uzun vadeli finansmanin 6nemli bir kisminin doéviz olarak temin edebilmesi nedeniyle, sektér oyunlar TL'nin deder kaybindan
olumsuz etkileniyorlar.
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Turkcell (TCELL. IS): Turkcell 2020-2022 yillari arasindaki 3 yillik déneme iliskin beklentilerini, gelirlerde %13-%16 arahdinda yillik
bilesik biylime orani, %40-%42 araliyinda FAVOK marji, %19-%21 aralifinda FVOK marji ve %16-%18 seviyesinde operasyonel
yatinm harcamalarinin (lisans haric) satislara orani olarak paylasti. Sirketin FAVOK marjinin st bandinin karliidi gérece disik islerin
hizli blylmesi nedeni ile gergeklestirmesinin zor oldugunu disiiniyoruz. Blylime ve FAVOK hedeflerinin orta bandi bizim
rakamlarimizla buydk dlgiide uyumlu.

Hedef fiyatimizi 21,6TL'ye yiikseltiyoruz: Bu revizyonda, riskiz getiri oranlarinda yaptigimiz asadi yonli gincellemeye ek olarak,
daha 6nce %6,5 olarak kullandigimiz hisse senedi risk primi oranini, sahiplik yapisindaki sadelesme sonrasi %6'ya dislirmemiz etkili
oldu.

Tirkiye Varlik Fonu’'nun %26,2 pay ile Turkcell’de en biiyiik hissedar olmasi, yillardir devam eden hissedarlar arasi
anlasmazliga son verdi: Tilrkiye Varlik Fonu, Telia Company, Alfa Group, Cukurova Holding ve Ziraat Bankasi arasindaki bir dizi hisse
transferi sonrasi, Turkcell’'de %26,2 pay ile en blylk ortak konumuna geldi. Tulrkiye Varlik Fonu, %15'i imtiyazh hisseleriyle, Turkcell
Yonetim Kurulu'ndaki 9 Gyeden 5'ini belirleyecek. Alfa Grubu ise payini %24,8'e cikararak Tirkcell’de en bilyik azinlik hissedar haline
gelecek. Turkcell'de ortakhk yapisinin sadelesmesinin sirketin stratejik hedeflerine daha kolay/hizli karar almasini saglayacak bir
gelisme olarak goériyoruz. Bu noktada hisse devri henliz gergeklesmekmis degil, ilgili yasal mercilerden onay alinmasi sonrasi Ekim ayi
gibi tamamlanmasi planlaniyor.

5G icin ortak fiber altyapi gelistirilmesi ve paylasimi konusunda potansiyel pozitif gelismeler olabilir: Turkcell Genel Midiri
Murat Erkan’in 6nceki degerlendirilmelerine g6re Turkiye'nin basarili bir 5G gegisi igin mevcut fiber altyapisini yaklasik 3 kat arttirarak
1mn kilometreye ulastirmasi gerekiyor. Bu yatinmi mevcut 3 operatdérin ayr ayri yapmasinin maliyetinin 15-16 milyar dolar olmasi
bekleniyor. Diger yandan operatérlerin ortak altyapi insasi, bu yatinmlar igin gereken yatirimi 3-4 milyar seviyesine indirebilir. Ek
olarak, Turkcell 2016 yilinda imzaladidi ortak altyapi anlasmasi sonrasinda, fiber altyapi yatirimlarini artirma konusunda, farkli birgok
kurumun (belediyeler, BTK ve Ulastirma Bakanlidi) onayini gerektiren yapi nedeniyle, énemli bir ilerleme saglayamadi. TVF'nin
Turkcell’de hdkim ortak konumuna gelmesinden sonra altyapi yatinmlari/paylasimi konusunda karar alma sireglerinin hizlanabilecegini
didsidnlyoruz.

Turkcell’in icinde deger yaratabilecek bircok varlik mevcut: Turkcell biinyesinde, Super Online,Global Tower, Financell, Paycell
gibi dederli bir cok sirket mevcut. Bu sirketlerin halka arz ya da baska bir stratejik ortaklik kapsaminda dederlendirilmesinin, Turkcell’de
onemli deder artisi yarabilecegini dislindyoruz. TVF'nin hakim ortak olmasi sonrasinda, bu varliklarin degerlendirilmesi konusunda hizli
aksiyon alinabilecegini dislindyoruz.

Saghikh bilanco yapisi: Turkcellin borclulugu disiik (Net bor¢/FAVOK:1,0x) ve kisa vadede déviz acgik pozisyonu bulunmayan
bilancosunun, sirketi bu donemde 6ne ¢ikaracagini distiniiyoruz.

IS YATIRIM



Sektor Aciklamalar - Iletisim 74

Tirk Telekom (TTKOM.IS): 2020 yilinda %13 ciro biyimesi, 12,4-12,6 milyar TL FAVOK ve 6,4 milyar TL yatinm harcamasi
éngériiyor. Sirketin 2020 yili hedefleri bizim mevcut beklentilerimize oldukga yakin (ISY 2020T FAVOK:12,5mlyr TL, ISY 2020T Yatirim
Harcamalari: 6,4mlyr TL). Turk Telekom igin projeksiyon ddnemindeki buylime beklentimizi, i) hane halki sabit internet
penetrasyonunda Covid-19 sonrasi bekledigimiz artis ve ii) artan fiber yatinmlarindan bekledigimiz olumlu katki nedeni ile ortalama
%1,8 yukar revize ediyoruz. Tirk Telekom 1C20 sonu itibariyle bir kismini 6ne cektigi fiber yatinmlar nedeniyle 2020 yatirim
harcamasi beklentisini 5,8mlyr TL'den 6,4mlyr TL'ye revize etti.

Kur riskine karsi daha direngli bir bilango: Sirketin 1C20’de 100mn dolar tutarinda yeni capraz para swap islemi gergeklestiriimesi
ve TL borclanmasini arttirmasi neticesinde net déviz acik pozisyonu (finansal kiralama yukimlaltkleri dahil), 2019 yil sonundaki 813mn
dolar seviyesinden 612mn dolar seviyesine geriledi. Bu durum, sirketin bilancosunun doviz hareketleri neticesindeki kirilganhigini
onemli 6lglide azaltti. Turk Telekom gectigimiz 2 yildan beri déviz agik pozisyonunu istikrarl bir sekilde azaltiyor.

Sabit internet penetrasyonu diisiik seviyelerde: Tlrkiye'de hane halki sabit internet penetrasyonu (%58) Avrupa ortalamasinin
(%78) hala oldukga altinda. Bu durum, Tirk Telekom igin yapisal bir bliyime dinamigi olamaya devam ediyor.

Temettld dagitim kisitlamasinin Eylil sonu itibariyle kalkmasi durumunda Tirk Telekom'un 2020'de %50 daditim orani ile 1,203 milyar
TL temettl 6demesini bekliyoruz.

Risksiz getiri oranlarinda yaptigimiz asadi yonli revizyon neticesinde Turk Telekom hedef fiyatimizi 8,5ten 9,8'e revize ediyoruz ve AL
tavsiyemizi koruyoruz.
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Alkim (ALKIM. IS): Alkim’in kimyasallar is kolundaki satislarinin énemli bir bolim{ Sodyum Silfat, ve bunun da vyaklasik %80 i yurt
icindeki buylk deterjan (reticilerine yapiliyor. Sodyum Silfatin disinda Ham Tuz, Yikanmis Tuz, Rafine Tuz ve Magnezyum Klorlr
Solisyonu ile Leonit Gubresi Alkim’in Uretim portféyinli tamamhyor. Sodyum Silfatta yurtici satigslarin geri kalani ise ihracata
yonlendiriliyor. Pandemi déneminde, ek hijyen ihtiyaci ile artan toz deterjan talebi Alkim’in satislarini 6zellikle 2. Ceyrekte olumlu
etkilemis goziklyor. Artan talep ayni zamanda sodyum stilfat fiyatlarini olumlu etkiliyor. Sirket 2019 yilini %96,5 kapasite kullanimi ile
tamamladigindan fiyat artislarinin Alkim igin daha énemli oldugunu disinlyoruz. Sirketin kimyasallar is kolunda satislarinin neredeyse
tamami EUR bazl, diger yandan enerji haric maliyetlerin cok 6nemli kismi TL cinsinden. Dolayisi ile TL'nin deder kaybi sirketin
blyUmesini ve marjlarini olumlu etkiliyor.

Kagit is kolunda ise ekonomide bekledigimiz zayiflamaya paralel olarak, satis hacimlerin de %8 daralma 6ngoériiyoruz, ancak dolara
endeksli kagit fiyatlan, buradaki daralmayi buylk o&lgide telafi ediyor. Ek olarak, global anlamda gerileyen sellloz fiyatlar sirketin
karliigini olumlu etkiliyor. Uzun vadeli olarak ise ALKA'nin strdirilebilir FAVOK marjini ortalama %15,5 olarak modelliyoruz.

Bu revizyonda Alkim’in sodyum silfat Gretiminin 2020 yilinda %100 kapasite kullanimi ile galisacagini 6ngérdik (6nceki tahmin: %97,5)
ve yeni potasyum silfat yatinminin uzun vadeli FAVOK marji beklentisini, sirket ydnetimi ile yaptigimiz degerlendirme sonrasi %30’dan
%40’a revize ettik. Tahminlerimizdeki yukari revizyon ve artan kur tahminlerimiz neticesinde, Alkim icin hedef fiyatimizi 12,4 TL olarak
revize ediyoruz ve tavsiyemizi SAT'tan TUT'a gekiyoruz.
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Yatas (YATAS.IS): Yatas, Covid 19 virUs salgini nedeniyle kendi blinyesinde faaliyet gbsteren perakende satis madazalarinin
faaliyetlerine 24.03.2020 tarihinden itibaren gecici streligine ara verdigini duyurmustu. Sirketin bayiler dahil tUm madaza faaliyetleri 1
Haziran itibari ile yeniden basladi. Sirket ydnetimi madazalarin acilisini takiben ertelenmis talebin de etkisi ile satislarinda hizli bir
normallesme goriyor. Haziran ayi itibariyle satislarda yillik bazda yaklasik %15'lik bir artis s6z konusu. Ekonomi acgilmis olsa da, Covid-
19 kaynakli devam eden endiseleri g6z 6éniinde bulundurdugumuzda, 6ncl goéstergelerin Yatas icin olumlu oldugunu disintyoruz. Ek
olarak yilin ilk ceyredinde saglanan %239’luk satis biylmesinin 2020 biylimesindeki negatif etkiyi bir miktar sinirladigini distniyoruz.

Gectigimiz 3 aylik donemde cok hizli sekilde diisen faizlerin ve artan kredi biylmesinin satislari destekleyen énemli bir nokta oldugunu
didsidnlyoruz.

Gicliu 1C20 rakamlan ve saghkl normallesme gostergeleri nedeni ile 2020 icin ciro tahminimizi 1,12mlyr TL'den 1,32mlyr TL'ye revize
ediyoruz. Ek olarak, sirket yeni markasi Divanev magdazalarinin acilisinda, Covid-19'un olumsuz etkilerine ragmen beklentilerimizin
Gzerinde performans goOsteriyor. Yatas, haziran ayi itibari ile bizim yil sonu beklentimiz olan 20 Divanev madazasina ulasmis durumda.
Dolayisiyla yil sonu Divanev madaza sayisi beklentimizi 20'den 40'a revize ediyoruz. 2021 yilinda sirketin 80 Divanev madazasina
ulasmasini bekliyoruz. (Onceki beklenti: 40). 2021 sonrasi ise Divanev madaza acilisi beklentilerimiz oldukca muhafazakar (her yil 5
yeni magaza). Yeni konseptin tlketici bedenisi kazanmasi ve belli bir karliik seviyesini saglamasi noktasinda kendini kanitlamasi
gerektigini diistiniiyoruz. Yatas icin uzun dénemli FAVOK marji beklentimizi %15 olarak koruyoruz. (TFRS 16 etkileri haric).

Faaliyetlerin normale donmesi sonrasi da tim perakende sektorl icin gordiigimiiz birkag 6nemli risk unsuru var; i) ikinci dalga riskinin
tam olarak bertaraf edilmedigi durumda tlketicilerin bir kismi belli 6lglide sosyal izolasyonu (madaza ziyareti yapmamak gibi) kendi
hayatinda bir slire daha devam ettirip tliketimi erteleyebilir ve ii) madazalarin kapali oldugu donemde biriken stoklar sektér oyuncularini
(6zellikle ylksek nakit ihtiyaci olanlar) ytksek fiyat indirimleri saglamaya itebilir.
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Logo Yazilim (LOGO.IS): Tarihsel olarak baktigimizda, Logo’nun Tirkiye faaliyetlerinin, ekonominin bliylime dinamiklerinden blyUk
olgide etkilendigini géruyoruz. Sirketin musterilerinin cok blyilk bir kismi kigik ve orta blyuklikteki isletmelerden (Kobi) olusuyor.
Olumlu gérdigumaiz taraf ise, sirketin son 5 yilda tek seferlik gelirlerinin satislari igindeki payini blytk 6lglide azaltmis olmasi. Mevcut
durumda sirketin Tarkiye gelirlerinin %40'indan azi tek seferlik modil satiglarindan geliyor. Buna ek olarak, Ekim ayinda devreye giren
yeni e-devlet dlizenlemesinin bircok yeni firmaya e-fatura, e-arsiv ve e-defter tutma zorunlulugu getirmis olmasinin Logo’nun satislarini
bu donemde destekleyecedini duslnlyoruz. Ekonomik aktivitedeki gerilemeye bagh olarak bu hizmetlerin kullanimda dénemsel dusus
ongérmekle beraber, orta vadede 6nemli bir etki beklemiyoruz. Logo’nun hizlanan dijitallesme sirecinden orta vadede en fazla olumu
etiketlenen sirketlerden biri olmasini bekliyoruz.

GUgla bir 1G20 sonuglar sonrasi 2020 EBITDA beklentimizi %6 yukari yénll revize ediyoruz. 2021 yilinda hem ertelenmis talep hem e-
devlet dizenlemesinin olumlu etkisi nedeniyle hizli bir normallesme bekliyoruz. Logo hedef fiyatimizi 77,2TL'den 91,6TL'ye revize ediyor
ve tavsiyemizi TUT'tan AL’a gekiyoruz.

Sirket icin yakin vadeli 6nemli gérdigumuz risk unsurlarini, i) e-devlet hizmetlerinde ylksek fiyat rekabeti nedeniyle sirketin pazar
payinda azalma, ii) Turkiye ekonomisinde beklentilerimizin Gzerinde daralma iii) bir kismi 1 Temmuz 2020'de devreye girecek 509 Sira
Numarali kanunun uygulamasinda olasi erteleme ve iv) Romanya’daki proje islerinin beklentilerimizden daha uzun sire ertelenmesi,
olarak siralayabiliriz.
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Tekstil Entegre

Mavi Giyim (MAVI.IS): Mavi, Covid-19 kaynakli devam eden belirsizlikler nedeniyle 2020 igin beklenti paylasmadi, ancak sirketin
normallesme sonrasi ilk gbéstergeleri toparlanmaya isaret ediyor. Sirket 12 Mayis'ta kademeli olarak baslayarak, 1 Haziran itibari ile
Turkiye'deki tim madazalarinda faaliyete basladi. Haziran ayinin ilk haftasinda (tim madazalarin acik oldugu dénem), sirketin benzer
madaza satiglan yillik bazda gérece sinirli %20 azaldi. Buna ek olarak, Tirkiye'de online siparisler (satis dedil), 1 Mayis- 7 Haziran
déneminde 5,5x artis goésterdi. Mavi 2C19'da Tulrkiye satislarinin yalnizca %2,7'sini internet satislarindan elde etti. Buna karsin
siparislerde 5,5 kat artis anlamli bir bluyime katkisina isaret ediyor.

Mavi icin tavsiyemizi 53,5TL hedef fiyat ile TUT olarak gtincelliyoruz. 2020 yilinda Mavi'nin satislarinda i) olumlu toparlanma sinyalleri ve
ii) gliclii online satislar nedeniyle sinirli %12’lik daralma bekliyoruz. 2020 FAVOK’iinde ise, yiiksek sabit maliyetler nedeniyle %47’lik bir
distis dngériyoruz. 2021 yilinda ise hizli bir normallesme beklemekle beraber, 2019 yilina gére %13 biyime 6éngdriiyoruz. FAVOK
marjinda da toparlanmanin i) bu yil operasyonel giderler tarafinda saglanan tasarruflarin 2021'de normallesmesi ve ii) kur artisinin satin
alma maliyetleri tizerindeki olumsuz etkisi nedeniyle kademeli olmasini bekliyoruz. Sirketin 2019 yilh (IFRS 16 harig), FAVOK marijina
2022 yilinda ulasabilecegini duslyoruz. Mavi'nin kira kontratlarinda bu yil elde ettigi kazanimlarin, 2021 yilina nasil yansiyacaginin
karhlik tarafinda 6nemli bir belirleyici olacagini distintyoruz.

Faaliyetlerin normale déonmesi sonrasi da tim perakende sektori igin gordigimuz birkag 6nemli risk unsuru var; i) ikinci dalga riskinin
tam olarak bertaraf edilmedigi durumda tlketicilerin bir kismi belli 6lciide sosyal izolasyonu (madaza ziyareti yapmamak gibi) kendi
hayatinda bir slire daha devam ettirip tiketimi erteleyebilir ve ii) madazalarin kapali oldugu donemde biriken stoklar sektdér oyuncularini
(6zellikle ylksek nakit ihtiyaci olanlar) ytksek fiyat indirimleri saglamaya itebilir.
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AKGRT
ARCLK
EKGYO
GARAN
KOZAL
TCELL
TOASO
TTRAK

06/04/2020
24/04/2020
25/06/2020
09/06/2020
31/05/2019
24/03/2020
19/12/2019
23/06/2020
08/06/2020

5.96
6.6
17.97
1.9
8.19
81.5
16.7
24.54
76.35

9.20
9.10
23.20
2.54
12.00
93.60
21.60
32.00
82.15

30,992
2,020
12,143
7,220
34,398
12,429
36,740
12,270
4,075

54%
38%
29%
34%
47%
15%
29%
30%

8%

4.58
5.02
7.70
5.65
4.36
6.39
10.15
9.04
18.15

0.51
1.77
1.08
0.51
0.57
161
1.80
2.74
4.59

5.40
9.40

3.90
4.02
6.23
9.71

10
10
10
14
10
12
10
10

-12.1%
-3.1%

1.1%
-16.2%
9.4%
17.0%
2.7%
7.0%
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AKBNK AL
Fiyat® 5.96. 3A Hac.mn % 58.2
Hedef Fiyat % 9.2o§ Y ligi Rel. -27%
Getiri Pot. 54%: Yabanci 60%
Mutiak Deger £ 2019G_ 2020T ___ 2021T|
Net Kar 5,352 6,764 9,150
Net Faiz Geliri 15,713 19,670 21,512
Mevduat 224,055 271,174 290,025
Ozsermaye 54,362 61,147 70,297
Oranlar 2019G 2020T 2021T
F/IK 5.8 4.6 34
PD/DD 0.6 0.5 0.4
PD/Mevduat n.a n.a n.a
PD/Net Faiz Geliri 2.0 1.6 14
Ozserm. Karliik 11% 12% 14%
Bilyiimeler 20/19% 21/20% 19/22 CAGR%
Net Kar 26% 35% 27%
Ozsermaye 12% 15% 13%
Net Faiz Geliri 25% 9% 12%
Mevduat 21% 7% 13%
Yurtdisi iskonto 2020 2021
F/IK -43% -53%
PD/DD -40% n.m
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Akbank

Yatirhm Temasi

Akbank yila kaynak maliyetlerinin gerilemesi nedeniyle marjlarini genisleterek basladi. Yillik bazda
net faiz marji birinci ¢ceyrek sonunda 130 baz artis gdstermis durumda. Ancak salginin etkisiyle
banka kredilerini bu sene 6zel bankalarin Gzerinde blyime hedefini en azindan ilk yan icin askiya
almak zorunda kaldi. KGF ve ihtiyag kredileri bundan sonraki sirecgte blylmenin ana kaynadi
olacak. Aktif oran uygulamasindan géreceli olarak olumsuz etkilenen bankanin ikinci geyrekten
baslayarak menkul kiymet alimi yaptigini disinliyoruz. Mevduat oranlarinin distist ikinci ceyrek ve
sonras! igin bankanin marjinin dngodrilenden daha ylksek seyretmesi sonucunu getirebilir. Net
takibe atilan kredilerin ilk geyrekte hizli disisi ve ylksek karsilik politikasinin devami aktif kalite
endiselerini disurucl etki yapmali.

Bankanin sermaye yeterlilik oranlarinin ylksek olusu, 2. Grup kredilerde bulunan enerji ve
gayrimenkul kredi riskleri igin ylUksek karsilik politikasinin sirddrtlmesi ve TTKOM kredisi igin
muhafazakar karsilik politikasinin devami, bankanin koruma tamponlarinin glgli olusunu ortaya
koyuyor. 2020 igin kar artis beklentimiz %26 seviyesinde. Karsiliklarin normalize oldugu ortamda
bankanin 6z kaynak karliliginin iki sene sonunda tekrar %14-15 seviyesine yukselmesini bekliyoruz.

Faizlerin dislik kalacak olmasi bankanin zaten glgli marj yapisini daha da kuvvetlendirecek. TTKOM
hisselerinin olasi bir satisi veya bu sirketin hisse degerinin artisi Akbank’a olumlu yansiyacaktir.

Degerleme

2020 tahminlerine gére Akbank , 4,7x F/K ve 0,5x F/DD garpanlari ile islem goériyor. F/K garpani
Gelismekte olan Ulkeler emsallerine gére %41 iskontoya isaret ediyor.

Riskler

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

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

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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AKGRT AL
Fiyat % 6.6 3A Hac.mn % 1.4
Hedef Fiyat % 9.10| Ylligi Rel. 22%
Getiri Pot. 38%! Yabanci 54%
Net Kar 351 403 555
Kazanimis Prim 2,243 2,695 3,189
Ozsermaye 931 1,140 1,341
Aktif Toplami 4,608 5,384 6,113
Oranlar 2019G 2020T 2021T
F/IK 5.8 5.0 3.6
PD/DD 2.2 1.8 1.5
Ozserm. Karlilk 43% 39% 45%

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

Biiyiimeler

Net Kar 15% 38% n.m
Ozsermaye 22% 18% n.m
Kazanimis Prim 20% 18% n.m
Yurtdisi iskonto 2020 2021
F/IK n.m n.m
PD/DD n.m n.m
160 AKGRT BIST100'e Goreceli
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Aksigorta

Yatirim Temasi

Aksigorta’nin 2020°de %15 kar artisi gergeklestirip, 6z kaynak karliligini %40 dizeyinde korumasini
bekliyoruz. Sirketin trafik segmentinde blyudiglu bir dénem sonrasi hasar frekanslarinin bu
bransta son dénemlerde azaldigini goézlemliyoruz. Salgin sonrasi bu frekans disutst cok daha
belirgin hale gelerek sirketin halihazirda cok kuvvetli olan teknik marjlarini daha da
kuvvetlendirecek. Aksigorta’nin yiiksek teknik karlihgini portféyln risk dengesinin iyi yonetilmesine
baglhyoruz. Hasar frekanslarinin gérece distk oldugu kurumsal branslardaki ylksek pazar payinin
yaninda risk tarihgesi iyi olan bireysel portfoyln varligi teknik karlihgi yiksek dizeyde tutmaya
yardim ediyor. Saglik bransinda sirket yeniden yapilanma slrecinde bu da 6zellikle salgin sonrasi
Aksigorta icin 6énemli bliylime potansiyelleri vaat ediyor.

Degerleme

Zorunlu sigorta kapsaminin genislemesi elementer branslarda faaliyet gosteren sigorta sirketleri
acisindan bir firsat teskil ediyor. Ozellikle trafik segmentinde diisen hasar frekanslar ise toplam
kombine oranlarin asagiya cekilmesi agisindan bir zemin teskil ediyor. Oz sermaye karliiginin %40
seviyesinde olmasi sirketin ylksek carpanlar ile islem gérmesi gerektigini gosteriyor. Aksigorta’nin
ylksek karliligi ise ylksek temettil verimi anlamina geliyor.

Riskler

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

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

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx

IS YATIRIM
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ARCLK AL -
Fiyat 17.97 3A Hac.m & s Arcelik

Hedef Fiyat % 23.202 Ylligi Rel. -14% Yatirinm Temasi

Getiri Pot. 29%: Yabanci 49%

“tak Deger ¢ 20 2 20 Disen faiz oranlariyla ivme kazanan konut satislari ve kamu bankalarinin beyaz esya satislari igin
et Kar s v . . . . .

Sty 31.042 36,548 43,773 baglattigi uygun kredi kampanyalari neticesinde 2020 yili igin ic pazar beyaz evsya satislarinda
FAVOK 3,338 3,781 4394 duslk-orta tek haneli biyime o6ngoériyoruz. Pandeminin alim gicini vurdugu Avrupa’da A
Net Borg 8,018 9,338 11,315 segmenti Urtnlerden B segmenti Urlnlere ybénelme beklentisi ve artan navlun maliyetleri sonucu
ra”'ar 201G 2020T 202 Turkiye’'nin Avrupa’ya cografi yakinlik avantaji nedenleriyle Arcelik’in Avrupa beyaz esya pazarinda
FIK 13.1 7.7 12. o Lo . ; - .
FDIFAVOK 6.1 54 46 Pazar payini arttiracagini disintyoruz. 1G20°de zayif %8.5 (bir defaya mahsus tedarik geliri harig)
FD/Satislar 0.64 0.56 047 FAVOK marjina ragmen, hammadde fiyatlarindaki gerileme ve i¢ pazarda yapilan fiyat artiglari
Aktif Karlilik 3% 4% 2% neticesinde FAVOK marjinin 2020’de 2019 seviyelerine benzer olacadini bekliyoruz. Toplamda
ﬁzsgrm'/ﬁrl\}ng e 505 9% yaklagik 460 milyon TL tutarindaki (240 milyon TL Token satis kari ve 220 milyon TL tedarik
et Borg 2.40 2.47 2.58 . . . . .. . . . . .
VA DO 0.83 0.83 0.98 tazminat geliri) bir defaya mahsvus gelirler ve disen faiz oranlariyla gerileyen finansman giderleri
Biiyiimeler 20/19% TR e Arcelik'in 2020 yili icin hesapladigimiz %71 net kar blytumesine buyuk katki yapiyor.

Net Kar 71% -37% 13% o

FAVOK 13% 16% 16% Degerleme

Satiglar 14% 20% 16%

Yurd|§|iskonto ‘ 202 202 ARCLK igin hedef fiyatimizi yurtici beyaz esya pazar tahminimizdeki yukari yonli revizyon, pazar
FIK -62% -15% payl kazanimlar neticesinde Avrupa satis tahminlerimizde artis, hammadde maliyetlerindeki
FD/FAVOK -50% -50% gerileme nedeniyle marjlardaki iyilesme, INA de§erlememizin 3 ay ileriye tasinmasi ve giincellenen

105 arclk BIST100'e Goreceli (Sol) yurtdisi benzer sirket carpan degerlememiz ile hisse basina 18.20TL'den 23.20TL'ye yukseltiyoruz.

Revize hedef fiyatimizin sundugu cazip getiri potansiyeli ile hisse igin tavsiyemizi AlL’a
yukseltiyoruz. Hisse 2021T 4.6x Firma Deg./FAVOK ve 12.2 F/K carpanlan ile 7.8x ve 13.5x global
benzer sirket garpan medyanina kiyasla iskontolu islem gérmektedir.

Riskler

(i) Beklentimizden daha zayif Tirkiye ve Avrupa TV ve beyaz esya pazarlar; (ii) kar marjlarini
olumsuz etkileyecek hammadde fiyatlarindaki artis; (iii) Avro’nun ve TL'nin ABD Dolar karsisinda

(o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] o o o o o
S ¥ 3 S5SSS5S5s85§5 9§85 deder kaybetmesi; (iv) ulasim surelerinin kisalmasi durumunda Cinli rakiplerin rekabet avantajinin
artmasi sektor icin dnde gelen risk unsurladir.
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=ARCLK is YATIRIM
Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx *
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EKGYO AL
Fiyatt 1.9' 3A Hac.mn % 54.0
Hedef Fiyat © 254, YiigiRel. 30%
Getiri Pot. 34% Yabanci 37%
Mutlak Deger & 2019G 2020T 2021T
Net Kar 781 1,279 2,101
FAVOK 1,221 1,208 1,902
Aktif Toplami 23,411 23,868 23,358
Oranlar 2019G 2020T 2021T
F/IK 9.3 5.6 3.4
PD/DD 0.5 0.5 0.5
Ozserm. Karlilik 6% 9% 14%
Biiyiimeler 20/19% 21/20% 19/22 CAGR%
Net Kar 64% 64% 36%
Ozsermaye 4% 6% 3%
Aktif Toplami 2% -2% -1%
Yurtdisi iskonto 2020 2021
F/IK n.m n.m
PD/DD n.m n.m
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Emlak GYO

Yatirhm Temasi

Zor bir 2018-2019 doénemi ardindan Emlak Konut igin gorinimin iyilesmeye basladigini
duslndyoruz. Dusluk faiz ortaminin i) konut yatinmlarini cazip hale getirmesi ve ii) borglu bir
bilangoya sahip olan Sirket'in faiz maliyetlerini asadiya gekmesi agisindan Emlak Konut GYO igin
oldukca destekleyici oldugunu distnlyoruz. Emlak Konut'un anlasmali bankalar ile birlikte baslattidi
2 yil 6demesiz donem gibi cazip édeme planlari sunan kampanyanin satis rakamlarinda ciddi bir
sicramaya yol agmasi bekleniyor. Finansmaninin blylk bir oranda bankalar tarafindan yapildidi
kampanyada Emlak Konut sadece ilk iki yil igin faiz maliyetini Ustlenecek ve bu maliyeti ylklenicileri
ile paylasacak. Bu nedenle kampanyanin Sirket'in nakit satislar Uzerinde ciddi artisa yol agmasini
ongoériyoruz. Cevre ve Sehircilik Bakani’nin yaptigi agiklamaya gore kampanya dahilinde ilk 3
haftada 5900 adet konut satisi yapilarak 8 milyar TL satis dederine ulasiimis durumda. Dolayisiyla,
Sirket’in 2020 yili igin hedefledigi 5.1 milyar TL 6n satis hedefini ciddi oranda gegmis bulunuyor.
GUlcli satis performansina ek olarak ticari ve bilango disi alacaklarin tahsili ve Anahtar Teslim
projeleri ile ilgili insaat maliyetlerinin blyuk bir kismi halihazirda yapilmis olmasi Emlak Konut'un
ontmizdeki donemde serbest nakit akisi Uretimini destekleyecek diger faktorler.

Degerleme

Kampanyanin beklenenden glicli satis performansi haberleri Gzerine EKGYO igin hisse basi hedef
dederimizi 2.19 TL'den 2.54 TL'ye yukseltiyoruz. Yeni hedef fiyatimiz 34% artis potansiyeline isaret
ediyor. Hisse icin AL tavsiyemizi slrdlriyoruz. Hisse NAD'ine gore %63 iskonto ile islem gormekte.

Riskler

Faiz oranlarinda meydana gelebilecek ciddi artislari en dnemli risk faktéri olarak goriyoruz. Konut
talebi, tliketici glvenine zarar verebilecek ekonomik belirsizliklere oldukga duyarli. Kisa vadede
borgluluk Gzerinde baski yaratacak biylk 6lcekli arazi yatirrmlari da hisse performansi igin negatif
olabilir.

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

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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GARAN AL
Fiyat® 8.19. 3A Hac.mn % 159.0
Hedef Fiyat % 12.oo§ Y ligi Rel. -26%
Getiri Pot. 47% Yabanci 60%
[Mutlak Deger & 2019G ____2020T ____2021T|
Net Kar 6,241 7,893 9,711
Net Faiz Geliri 19,027 21,814 25,802
Mevduat 248,751 296,144 332,023
Ozsermaye 54,051 60,629 68,287
Oranlar 2019G 2020T 2021T
F/IK 5.5 4.4 815
PD/DD 0.6 0.6 0.5
PD/Mevduat n.a n.a n.a
PD/Net Faiz Geliri 1.8 1.6 1.3
Ozserm. Karliik 12% 14% 15%
Bilyiimeler 20/19% 21/20% 19/22 CAGR%
Net Kar 26% 23% 23%
Ozsermaye 12% 13% 13%
Net Faiz Geliri 15% 18% 13%
Mevduat 19% 12% 15%
Yurtdisi iskonto 2020 2021
F/IK -46% -51%
PD/DD -33% -36%
115 GARAN BIST100'e Goreceli
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Garanti Bankasi

Yatirhm Temasi

Garanti Bankasi’'nin ilk ceyrekte devam eden glgli karsiliklar 6ncesi gelir Gretim performansi
bankaya karsiliklarini rahatca takviye imkanini verdi. ilk ceyrekte bu gelirlerin yillik olarak %18
artisla TL 5.1 milyara ulasmasi sonucunda Garanti 6nimizdeki dénemde ekonomide olusabilecek
olumsuzluklar igin karsilik oranlarini énden yiiklemeli olarak yikseltti. ikinci ve tclnci gruplar icin
karsilik oranlarinin ilk geyrekte 2019 yil ortalamasina gore yaklasik 260 baz arttigini goriyoruz.
Bankanin bunun yaninda kota gunler icin saklanan TL 2.5 milyar dizeyinde serbest karsiligi da
bulunuyor.

Garanti Bankasi'nin kuvvetli koruma kalkanlarinin yani sira, marjlarin da beklentilerin de Uzerinde iyi
gittigini gdériyoruz. Garanti icin marjin bu sene yillik bazda 50 baz artmasini tahmin ediyoruz. ilk
geyrek sonuglarindan sonra banka igin 2020 yili kar tahminimizi de %5 yukari gektik. Garanti aktif
oran agisindan oldukga rahat bir durumda bulunuyor. Bankanin ekonomide toparlanma anlaminda
Ozellikle tiketici ayaginda son derece iyi konumlanmis olmasinin kendisine avantaj saglayacagini
distnuyoruz.

Bankanin kur ve faiz orani risklerine karsi elinde bulundurdugu araglar ve bilancosunun oldukga
esnek olusu nedeniyle korunakli oldugunu duslnlyoruz. Bu anlamda, Garanti o6zellikle gugli
sermaye ve likiditesi ile ekonomide ki bir toparlanmadan en fazla yararlanacak bankalardan bir
tanesi. Turk Telekom’da olasi bir g¢dézimlenme Garanti Bankasi hisseleri igin olumlu bir etki
yaratabilir.

Degerleme

2020 tahminlerine gére Garanti Bank hisseleri 4,5x F/K ve 0,6x F/DD garpanlari ile islem goériyor.
F/K carpani Gelismekte olan Ulkeler emsallerine gére %44 iskontoya isaret ediyor.

Riskler

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

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

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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Fiyatt 81.50 3A Hac.mn % 28.4
Hedef Fiyat % 93.60 Ylligi Rel. 10%
Getiri Pot. 15% Yabanci 58%
Net Kar 1,767 1,945 1,813
Satiglar 2,849 2,934 2,708
FAVOK 1,823 1,958 1,852
Net Borg -4,451 -6,144 -7,901
Oranlar 2019G 2020T 2021T
F/IK 7.0 6.4 6.9
FDIFAVOK 4.2 3.9 4.1
FD/Satislar 2.68 2.60 2.82
Aktif Karlilik 33% 27% 20%
Ozserm. Karlilk 36% 29% 21%
Net Borg/FAVOK -2.44 -3.14 -4.27
Net Borg/Ozserm. -0.77 -0.80 -0.83

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

Net Kar 10% -71% -1%
FAVOK 7% -5% -3%
Satiglar 3% -8% -6%
Yurtdisi iskonto 2020 2021
F/IK -61% -48%
FD/IFAVOK -46% -29%
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Koza Altin

Yatirim Temasi

Koza Altin, déviz bazh gelirleri, blylk 6lgiide TL maliyetleri ve nakit bakimindan zengin bilangosu
gibi defansif 6zellikleriyle 6ne cikiyor. Salginin etkisinin daha fazla hissedildigi ve kisitlamalarin
getirildigi ceyrekte Uretim operasyonlarinin sinirli da olsa etkilenmis olabilecegini
disinlyoruz. Bu baglamda 2C20'de 1C20'ye gore nispeten daha dislik bir Gretim rakami
gorebilecedimizi 6ngoriyoruz (1G20: 72 bin ons). Yilin tamami igin belirledigimiz 255 bin ons’luk
Uretim tahminimizi ise koruyoruz. Maliyet tarafina bakildiginda ise, 1C20'de 631$/ons ile yila
ylksek baslayan nakit maliyetlerin, disen altin tenéri nedeniyle 2020’de 2019'a gére yillik bazda
artmasini bekliyoruz. Ancak 1C20'nin yilin geri kalani igin iyi bir indikator olmayabilecegini
dusunlyor, yilin geri kalaninda nakit maliyetlerin dismesini bekliyoruz. 2020 yil igin nakit maliyet
tahminimizi 540%$/ons’a revize ediyoruz. Yillik bazda artis gOsteriyor olsa da 2020'nin kalani igin
nakit maliyetlerde 6ngordigiimiz toparlanma ve altin fiyatlarinin gigli seyri, 2G20 ve yilin tamami
icin karhlik adina olumlu sinyaller veriyor. 2019 yilinda ortalama 1394$/ons olan altin fiyati
1C20’de 1582%/ons olarak gerceklesti. Ikinci ceyrek ortalamasinin ise 1700%/ons civarinda
olmasini bekliyoruz.

ikinci

Degerleme

Revize ettigimiz nakit maliyet beklentimiz ve yeni makro tahminler ile birlikte, 12 aylk hedef
fiyatimizi 99,03TL'den 93,60TL'ye glincelliyor, AL tavsiyemizi strdlriyoruz. Yeni hedef fiyatimiz
%15’lik yukar yonll potansiyele isaret ediyor. Sirket, 2021 tahminlerimize gére 6,9x F/K ve 4,1x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor. Bu carpanlar yurtdisi emsallerine gore sirasiyla %48 ve
%?29’lik iskontoya isaret ediyor.

Riskler

Altin fiyatindaki asagi yonli hareketler, yasanabilecek bir Uretim aksamasi ve beklentimizden
ylksek gelebilecek olan nakit maliyetler degerlememiz igin ana risk unsurlarini olusturuyor.

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

Fiyat % 16.70. 3A Hac.mn % 38.0
Hedef Fiyat 21.60]  VYilii Rel. 21%
Getiri Pot. 29% Yabanci 83%
Mutlak Deger % 2019G 2020T 2021T
Net Kar 3,246 3,620 4,274
Satiglar 23,996 28,155 32,838
FAVOK 10,745 11,538 13,440
Net Borg 9,716 8,541 7,113
Oranlar 2019G 2020T 2021T
FIK 11.3 10.1 8.6
FDIFAV OK 4.3 4.0 3.4
FD/Satislar 1.93 1.65 1.41
Aktif Karlilik 7% 8% 9%
Ozserm. Karlilk 19% 19% 20%
Net Borg/FAVOK 0.90 0.74 0.53
Net Borg/Ozserm. 0.54 0.42 0.31
Biiyiimeler 20/19% 21/20% 19/22 CAGR%
Net Kar 12% 18% 14%
FAVOK 7% 16% 12%
Satiglar 17% 17% 16%
Yurtdisi iskonto 2020 2021
FIK -15% -23%
FDIFAV OK -32% -35%
130 TCELL BIST100'e Goreceli
(Sal)
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Turkcell

Yatirhm Temasi

Turkcell’i i) operatérler arasi azalan fiyat rekabetinin operasyonel karlilik Gzerindeki olumlu etkisi,
ii) gbrece normallesen yatinm harcamalarn ve tiketici finansmani is kolunda azalan kredi portféyu
ile artan nakit yaratimi ve iii) enflasyon Uzeri fiyat artigslarinin sagladidi reel blyime dinamikleri
nedeni ile bedeniyoruz. Turkcellin 4C19’da yaklasik bir 1 milyon yeni faturali abone kazanimi
sadglamasinin, 2020 yilinin ilk yarisinda abone basi gelir biylimesine ve mobil tarafin operasyonel
karlihdina pozitif katki saglayacagini distniyoruz. 4C19'daki gugli performansin etkisi ile sirket
2019 yihini 1,5 milyon yeni faturali abone kazanimi ile tamamladi (son 10 yildaki en baylk artis).
Bunlara ek olarak, Turkcell’in borglulugu diisiik (2019 net borg/FAVOK:1,0x) ve kisa vadede déviz
acik pozisyonu bulunmayan bilancosunun, sirketi bu donemde 6ne cikaracagini distindyoruz.

Tlrkiye Varlik Fonu’nun %26,2 pay ile Turkcell’de en biuylk hissedar olmasi, yillardir devam eden
hissedarlar arasi anlasmazliga son verdi. Turkcell’de ortaklik yapisinin sadelesmesinin sirketin
stratejik hedeflerine daha kolay/hizli karar almasini sadlayacak bir gelisme olarak goériyoruz.
Turkcell blinyesinde, Super Online,Global Tower, Financell, Paycell gibi degerli bir gok sirket
mevcut. Bu sirketlerin halka arz ya da baska bir stratejik ortaklik kapsaminda degerlendirilmesinin,
Turkcell’de 6nemli deder artisi yarabilecedini disiinlyoruz. TVF'nin hakim ortak olmasi sonrasinda,
bu varliklarin degerlendirilmesi konusunda hizli aksiyon alinabilecegini distnlyoruz.

Degerleme

2020 tahminlerimize gére Turkcell 10,1x F/K ve 4,0x FD/FAVOK carpanlari ile benzer sirketlere
gore sirasi ile %15 ve %32 i1skonto ile islem goériyor.

Riskler

Sirket icin yakin vadeli 6nemli gérdigimiz risk unsurlarini, i) operatérler arasi fiyat rekabetinin
artmasi, ii) sirketin fiyatlama giclinde azalma ve iii) yatinm harcamalarinin orta vadede
beklentilerimizin Gzerinde gerceklesmesi olarak siralayabiliriz.

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

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi -

:

Fiyat © 24. 54 3A Hac.nn & TOfaS OtomOtlv

Hedef Fiyat & 32.00 { Ylligi Rel. 5%

Getiri Pot. 30%' Yabanci 62% Yatirim Temasi

Mutlak Deger % 2019G 2020T 2021T

Net Kar 1,482 1,357 1,913 Hem binek arag, hem hafif ticari arag Ureticisi olan Tofas'in yurtici pazardaki glgli canlanmadan en

Satiglar 18,897 17,943 25,079 fazla olumlu etkilenecek oyuncu oldugunu dusiindyoruz. Pandemi nedeniyle zayif ihracat

FAVOK 2,480 2,425 3,272 hacimlerine ragmen, ihracat anlasmalarindaki al veya Ode kontratlari marjlar tzerinde koruma

Net Borg 1,125 2,817 3,958 N , . N .. . .. L. ..

e 2019G 2020T PYorRd Sadlayacaktir. 2C20°de kisa dénem calisma Odenegi ve al veya 6de 6demelerinin yuksek katkisinin

FIK 8.3 9.0 6.4 operasyonel marjlara ciddi katki yapmasi bekliyoruz. Bu nedenle 2020’de toplam satis hacmindeki

FDIFAVOK 6.1 6.2 46 923 disis tahminimize ragmen, TL'deki deder kaybinin da etkisiyle, FAVOK rakaminin 2019'a

Zlitliaé@lﬂrk 3'1803 5680;1 géi/() benzer gerceklesmesini bekliyoruz. 4C20’de lansmani planlanan makyajli Agea binek arag ailesinin
I arii 0 (] 0 .

Azserm. Karlik 370 31% 3g0, 4G20 ve 2021’de ihracat adetlerini olumlu etkilemesi bekleniyor. 2021’de Tofas'in FAVOK ve Net

Net Borg/FAVOK 0.45 1.16 1.21 Kar rakamlarinda ihracattaki iyilesme kaynakli sirasiyla %35 ve %41 blylime hesapliyoruz.

Net Borg/Ozserm. 0.26 0.63 0.70 .

Biiyiimeler 20/19% R Degerleme

Net Kar -8% 41% 19% _ .

FAVOK -2% 35% 149 TOASO igin INA ve global benzer sgirket carpan degerleme yontemleriyle %50-%50 ile

Satiglar -5% 40% 16% adirliklandirdiimiz revize hisse basina TL32.0 hedef fiyatimiz cazip getiri potansiyeli sunuyor..

Yurtdisi Iskonto 2020 PYE] italya’daki potansiyel hurda tesvigi programi dederlememiz igin yukari risk unsurudur. Hisse 2021T

FIK -39% -52% . o = . .

FOIFAVOK -20% 43% 4.6x Firma Ded./FAVOK ve 6.4x F/K carpanlar ile 7.1x ve 9.8x global benzer sirket carpan

_, ] medyanina kiyasla iskontolu islem gérmektedir.
130 TOASO BIST100'e Goreceli
120 (Sob Riskler

110 Beklentiimizden daha koétlu Tirkiye ve Avrupa otomotiv pazari, hammadde fiyatlarindaki artis,

R R H R | AR borglanma oranlarindaki artis ve € karsisinda TL'nin deder kaybi tahminlerimiz ve tavsiyemiz igin

90 en dnemli risk unsurlari olarak éne cikiyor.
80
70
o O O O o o o O O o o O
- — - - - - - N N N N N
S KR ® & 6 9 9 d ® I B
O O O O «+H «H€H «€ O O O o O
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=TOASO is YATIRIM
Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx *
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En Cok Onerilenler Listesi

89

Fiyat ¥ 76.35 3A Hac.mn %
Hedef Fiyat % 8215 VYiligiRel. 44%
Getiri Pot. 8% Yabanci 52%
Mutlak Deger © 2019G 2020T 2021T
Net Kar 112 225 322
Satiglar 3,806 4,484 6,101
FAVOK 373 460 672
Net Borg 650 618 723
Oranlar 2019G 2020T 2021T
F/IK 36.4 18.1 12.7
FD/FAVOK 12.0 9.7 6.7
FD/Satislar 1.17 1.00 0.73
Aktif Karlilik 4% 8% 10%
Ozserm. Karlilk 16% 27% 33%
Net Borg/FAVOK 1.74 1.34 1.08
Net Borg/Ozserm. 0.85 0.70 0.69
Biiyiimeler 20/19% 21/20% 19/22 CAGR%
Net Kar 101% 43% 51%
FAVOK 23% 46% 32%
Satiglar 18% 36% 25%
Yurtdisi iskonto 2020 2021
F/IK -2% -17%
FD/FAV OK -11% -33%
230 TTRAK BIST100'e Goreceli
210 (Sol)
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= Turk Traktor

Yatirhm Temasi

Pandemi déneminde artan gida fiyatlarinin yurtici hububat Uretiminde artisa neden olmasi bekleniyor.
Zayif baz yili etkisine ek olarak, artan Uretim ve fiyatlar neticesinde ciftgilerin gelirlerindeki beklenen artis,
borglanma oranlarindaki disls, petrol fiyatlarindaki gerileme ve tarim sektérine devlet desteklerinin
devami yurtici traktor talebindeki igin destekleyici unsurlar olarak 6ne gikiyor. Tim bu olumlu gelismeler
Isiginda yurtici traktor talebinde 2020 ve 2021 yillarinda yillik %20’ser blyime ile sirasiyla 31 bin ve 37
bin adet yurtici traktér pazar blytkliga 6ngoriyoruz.

Turk Traktér'in 2020’de zayif ihracat hacmi nedeniyle toplam satis hacmi yillik bazda biylimeye isaret
etmese de dlslik stok seviyesi nedeniyle tUretim hacmindeki artisin birim sabit giderleri asagiya cekmesini
bekliyoruz. I¢ satislaridaki biyime kaynakli KKO artisi, gdérece daha karl i¢ satislarin artan payi ile
hammadde maliyetlerindeki disls ile operasyonel karlilikta iyilesme 6ngdriyoruz. 2020'de Turk Traktor
icin disik baz yili ve tim bu olumlu gelismeler 1si§inda %23 FAVOK biyliimesi ve faiz giderlerindeki
dlsusin destediyle iki katinda fazla net kar bliyiimesi tahmin ediyoruz. 2021’de Tirk Traktor igin sirasiyla
%46 ve %43 FAVOK ve net kar bliylimesi tahmin ediyoruz.

Degerleme

Hisse 2021T 6.7x Firma Ded./FAVOK ve 12.7 F/K carpanlari ile 8.0x ve 14.9x global benzer sirket carpan
medyanina kiyasla iskontolu islem goérmektedir.

Riskler

Beklentiimizden daha kotl Tirkiye ve Avrupa traktor pazari, kétl hava kosullarinin neden oldugu distk
hasat, hammadde fiyatlarindaki artis, borclanma oranlarindaki artis ve € karsisinda TL'nin deder kaybi
tahminlerimiz ve tavsiyemiz igin en dnemli risk unsurlari olarak éne gikiyor.

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

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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BIST Grafikler — Is Yatirnm Takip Listesi o1
Fiyat ve Oranlar - 2021

=] Ll S =

; S 56 |& _| o
;i B o S < o o g r . .
o = = 2 2 g § 5 Satiglar © FAVOK % Ozsermaye © FD/FAVOK Aktif Karliligi

Hlsse o T E 8 G 5 3 S <D( % S &
35840 3,492 431.03 417.01 20 AL A 41 -63 12 100 15 1% 38% 0% -70 89 4,319 6,546 226 706 1,757 1,781 -498 391 20 20 286 91 -5% 5% -1% 1%
PGSUS 5495 5,621 46.15 39.60 -16 SAT A 22 -8 58 36 13 0% -1,967 -1,778 4,478 7,033 472 1,272 3831 2053 -29 -32 15 27 30.7 114 -43% -60% -8% -6%
TAVHL 19.10 6,939 21.60 2246 13 AL A 21 -81 17 44 74 5% 48% 0% -678 -430 2,212 4,578 561 1,003 9,342 9,065 -10.2 -16.1 0.7 0.8 226 126 -7% -5% -2% -1%
THYAO 1240 17,112 13.00 10.00 5 TUT A 11 -04 129 50 34 0% -5,700 -2,468 39,059 61,351 6,302 10,711 40,324 33813 -3.0 -69 04 05 157 92 -14% -7% -4% -1%
Havayolu Hizmetleri -66 -50 11 14 256 103 -11% -6% -3% -1%
DOAS 16.00 3,520 18.15 14.65 13 AL A 57 42 63 15 22 7% 85% 9% 511 548 15,734 20,183 986 1,196 1,756 1,998 69 64 20 18 56 46 34% 29% 10% 8%
FROTO 71.35 25,037 83.65 70.00 17 AL Y 18 62 45 18 75 6% 74% 4% 1,848 3,151 37,935 52,351 3,073 4,410 5419 7461 135 79 46 34 95 6.6 37% 49% 11% 15%
OTKAR 146.50 3,516 173.00 137.50 18 AL A 58 -48 21 28 22 3% 76% 4% 386 468 2,450 3,280 425 560 824 1,137 91 75 43 31 105 8.0 53% 48% 14% 15%
TOASO 24.54 12,270 32.00 25.00 30 AL Y 14 238 7 24 62 6% 62% 6% 1357 1913 17,943 25079 2,425 3,272 4,486 5,646 90 64 27 22 62 46 31% 38% 10% 12%
Otomotiv 9.1 70 35 26 78 56 35% 43% 11% 13%
TTRAK  76.35 4,075 82.15 61.31 8 AL Y 25 13 28 25 52 6% 96% 4% 225 322 4,484 6,101 460 672 889 1,053 181 127 46 39 97 6.7 27% 33% 8% 10%
Traktor 181 127 46 39 97 6.7 27% 33% 8% 10%

AEFES  20.28 12,008 26.20 2255 29 AL Y 13 19 13 33 66 3% na 6% 782 1,076 25,128 29,580 4,066 4,741 12,702 13,078 153 112 09 09 6.2 53 6% 8% 2% 2%
CCOLA 4294 10,923 5150 41.06 20 AL 85 -23 68 28 87 2% 14% 5% 958 1,248 13,235 15,584 2,350 2,647 7,023 7671 114 88 16 14 65 57 14% 1% 6% 7%
ULKER  24.04 8,222 31.20 28.10 30 AL A 16 -85 64 40 92 1% 31% 2% 851 991 9,003 10,126 1511 1,691 5,262 6,126 97 83 16 13 64 57 18% 17% 6% 7%
TATGD 9.73 1,323 4.48 G.G 43 -6.1 86 41 13 3% 38%

Gida & Igecek 114 88 16 13 64 57 14% 17% 6% 7%

<

AKCNS 1283 2,456 1208 891 -6 SAT D 63 47 32 20 15 7% 83% 2% 7 163 1,751 2,044 236 33 1,059 1,175 319 151 23 21 115 81 7% 15% 4% 8%
CIMSA 9.78 1321 1071 821 10 TUT A 27 14 39 36 13 7% 70% 0% 29 145 1,967 2,264 320 450 1,416 1560 455 91 09 08 83 59 2% 10% 1% 4%
Cimento 387 121 16 15 99 70 5% 12% 2% 6%
TCELL 16.70 36,740 21.60 17.20 29 AL A 18 6.2 38 49 83 9% 139% 5% 3,620 4,274 28,155 32,838 11,538 13,440 20,358 22,823 10.1 86 18 16 40 34 19% 20% 8% 9%
TTKOM 8.04 28,140 9.80 850 22 AL A 61 -45 21 15 60 5% 92% 6% 3,336 4,535 26,766 30,000 12,479 13,968 11,673 14,540 84 62 24 19 36 32 32% 35% 8% 10%

ileti§im 9.3 7.4 2.1 1.8 3.8 3.3 25% 27% 8% 10%
ARCLK 17.97 12,143 23.20 18.20 29 AL Y 16 42 25 25 49 3% 43% 5% 1,577 997 36,548 43,773 3,781 4,394 11,235 11,601 7.7 12.2 1.1 1.0 54 46 15% 9% 4% 2%
VESBE 25.80 4,902 31.15 21 AL Y 12 1 17 48 51 8% 68% 15% 822 999 8,246 9,608 1,240 1,344 2492 2,781 6.0 49 20 18 44 41 38% 38% 15% 16%
VESTL 16.47 5,525 18.01 9 TUT Y 21 89 16 28 16 0% 583 1,017 19,180 23,381 2,859 3,151 4,314 5,380 9.5 54 1.3 10 40 36 15% 21% 3% 4%
Beyaz Esya 7.7 5.4 1.3 1.0 4.4 4.1 15% 21% 4% 4%
ANACM 4.64 3,480 3.93 oy 11 -01 42 22 35 3% 21% 3% 432 537 4,986 5913 1,142 1,393 3,158 3,586 8.1 6.5 1.1 1.0 52 42 14% 16% 6% 6%
SISE 5.49 12,353 6.70 5.17 22 AL Y 12 11 17 31 22 3% 25% 3% 1,670 1,917 19,146 23,705 3,391 4,696 15,873 17,456 7.4 6.4 0.8 0.7 58 42 11% 12% 4% 4%
SODA 6.15 6,150 6.96 oy 87 -22 11 37 25 4% 31% 5% 1,245 1,018 4,585 5,423 1,112 1,372 6,742 7,449 4.9 6.0 0.9 0.8 49 40 20% 14% 14% 10%
TRKCM 356 4,450 3.22 oY 11 -02 63 28 30 3% 26% 2% 449 834 6,073 8298 791 1,382 6704 7,448 99 53 07 06 91 52 7% 12% 3% 5%
Cam 7.7 6.2 0.8 0.8 55 4.2 13% 13% 5% 6%
Oneri Durumu
A Ayni

D

IS YATIRIM

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1



https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1

BIST Grafikler - Is Yatirnm Takip Listesi .
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EREGL 8.37 29,295 11.00 9.00 31 AL Y 39 -65 33 48 62 8% 77% 10% 2,845 4,006 27,722 34,162 4,549 6,758 59,033 62,638 103 73 05 05 54 36 6% 7% 6% 7%
KRDMD 3.14 2,450 353 229 12 TUT A 28 15 68 92 12 9% 32% 0% -125 356 5,039 6,091 655 852 -19.6 6.9 55 4.2
Demir Gelik -4.6 71 05 05 54 39 6% 7% 6% 7%
TUPRS 89.00 22,287 118.00 115.00 33 AL A 11 -01 50 49 52 9% 86% 2% 614 3,834 67,493 84,480 4,462 6,916 13577 16,870 36.3 58 16 13 7.7 50 5% 25% 1% 8%

PETKM 4.26 8,997 4.60 4.05 8 TUT A 22 10 66 48 20 7% 66% 3% 574 1,060 8993 12,187 1,236 1,949 5434 6,207 157 85 17 14 116 74 11% 18% 4% 7%
Petrol 260 71 16 14 97 62 8% 22% 3% 8%
BIMAS 70.95 43,081 83.00 64.00 17 AL A 12 11 33 68 68 2% 61% 4% 1,721 1,900 52,738 63,082 4,136 4,791 4,744 5095 250 227 91 85 109 94 38% 39% 10% 9%
BIZIM 19.22 1,153 16.00 11.00 -17 SAT A 52 37 19 44 17 1% 31% 1% 34 38 5286 5,991 258 289 159 181 338 302 73 64 36 32 23% 22% 3% 3%

MGROS 37.50 6,790 48.00 34.04 28 AL A 97 -13 34 39 40 0% -239 236 28,283 32,115 2,244 2,545 82 318 29 214 52 46 1%
Ticari Magazacilik 294 288 82 85 652 46 31% 31% 6% 3%
ASELS 3150 35910 29.30 2640 -7 TUT A 7.6 -32 131 26 35 1% 12% 2% 4,534 4,452 19,909 22,543 4,481 4,932 17,769 21,541 79 81 20 17 80 73 2% 23% 15% 12%
Savunma Teknolojisi 79 81 20 17 80 73 29% 23% 15% 12%
ALKIM 1335 2,003 1240 947 -7 TUT Y 35 -68 14 44 14 5% 58% 5% 151 179 794 958 198 236 451 513 133 112 44 39 97 81 36% 37% 24% 23%
Kimya 133 112 44 39 97 81 36% 37% 24% 23%
MPARK  19.00 3,953 20.09 19.06 6 TUT D 16 48 14 33 68 -100 175 3,875 5,080 738 1,057 13 -28 -394 226 83 538 4%
SELEC 875 5434 1010 773 15 TUT A -37 -13 11 15 50 2% 18% 2% 616 854 20,604 25204 708 997 3,601 4,355 88 64 15 12 67 47 18% 21% 7% 8%
Saglhk -153 145 15 12 75 53 18% 21% 7% 15%

LOGO 7650 1,913 9160 77.20 20 AL Y -01 -10 35 66 56 2% 54% 2% 107 149 487 664 169 235 476 593 179 128 40 32 112 80 25% 28% 13% 15%
INDES 10.85 608 11.40 GG D -33 -13 56 61 18 7% 4%

Teknoloji 179 128 40 32 11.2 80 25% 28% 13% 15%
YATAS 8.44 1,264 930 710 10 TUT A 15 32 44 58 26 2% 78 147 1,317 1,737 194 310 468 591 161 86 27 21 75 47 18% 28% 8% 13%
Mobilya 161 86 27 21 75 47 18% 28% 8% 13%
MAVI 48.04 2,386 53.50 11 TUT Y 17 57 47 73 76 1% 30%

Tekstil Entegre
KORDS 12.06 2,346 14.60 13.50 21 AL A 92 -17 41 29 29 5% 44% 1% 186 347 4,817 6,000 582 830 2,384 2,704 126 68 10 09 85 59 8% 14% 3% 5%

Endiistriye Tekstil 126 68 10 09 85 59 8% 14% 3% 5%
IPEKE 13.92 3,616 885 933 -36 SAT A -16 -11 33 38 32 0% 444 447 3,077 2,840 1,943 1,846 1,624 1,964 81 81 22 18 -07 -08 30% 25% 6% 5%
Elektrik 81 81 22 18 -07 -08 30% 25% 6% 5%
KOZAL 8150 12,429 93.60 99.03 15 AL A 11 -03 28 30 58 3% 30% 0% 1945 1,813 2934 2,708 1958 1,852 7,704 9,517 64 69 16 13 39 41 2% 21% 27% 20%
Madencilik 64 69 16 13 39 41 29% 21% 27% 20%
KOZAA 1343 5212 1194 1257 -11 TUT A 78 -3 33 45 52 0% 861 835 3,071 2,834 1943 1,845 3,750 4,632 61 62 14 11 01 01 26% 20% 11% 9%
Diger 61 62 14 11 01 01 26% 20% 11% 9%

Oneri Durumu |
B YT

D DigUrilda

L .‘
Takip Listesi Sayfas! : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1 I$ YATIRIM
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Fiyat ve Oranlar
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< i = al of 2| 5| <f 8 = '; Kar % Satiglar & FAVOK % Ozsermaye t FD/FAVOK Aktif Karliligi
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EKGYO 1.90 7,220 254 219 34 AL A 40 26 54 51 37 4% 31% 5% 1,279 2,101 4560 5,820 1,208 1,902 14,247 15,069 05 05 94 6.0 9% 14% 5% 9%
ISGYO 1.84 1,764 207 155 12 TUT A 12 04 14 41 24 5% 19% 0% 200 281 722 328 201 187 4,077 4,376 8.8 6.3 04 04 142 152 56 7% 4% 5%
TRGYO 3.08 3,080 3.37 2.60 9 TUT A 27 14 15 21 25 2% 7% 0% B 910 1,140 1,177 588 612 9,061 9,981 5.4 34 03 03 126 12.1 7% 10% 4% 6%
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 56 34 04 04 126 121 7% 10% 4% 6%

Fiyat ve Oranlar

2 = E -
k ® w 2|« @ .

é E E a & E < o o Kar & Mevduat % Net Faiz G.t | Ozsermaye PD/Net_Falz Aktif Karliig

o = 4 [5] () 3 = Geliri

1B

[ T O : o] — < < T >
AKBNK 5.96 30,992 9.20 820 54 AL A 8 -28 58 51 60 3% 21% 0% 6,764 9,150 271,174 290,025 19,670 21,512 61,147 70,297 05 04 16 14 12% 14% 1.7% 1.9%
ALBRK 1.62 2,187 1.73 130 7 TUT A 22 96 14 32 13 3% 14% 0% 152 125 4,021 3,994 14.4 17.5 05 05 4% 3% 0.3% 0.2%
GARAN  8.19 34,398 12.00 10.80 47 AL A 86 -22 159 50 60 3% 21% 0% 7,893 9,711 296,144 332,023 21,814 25,802 60,629 68,287 44 35 06 05 16 13 14% 15% 1.8% 1.9%
HALKB 6.13 15,164 830 7.00 35 AL A 17 51 37 25 10 2% 9% 0% 3,518 4,071 363,758 416,449 18,377 18,296 44,707 51,413 43 37 03 03 08 08 9% 8% 0.7% 0.7%
ISCTR 5.34 24,030 (0A% 11 01 29 33 48 4% 23%
TSKB 1.25 3,500 150 134 20 AL A 20 82 16 39 20 2% 16% 0% 774 933 1,765 1,954 6,083 6,923 45 38 06 05 14% 14% 1.7% 1.7%
VAKBN 5.08 19,841 725 6.74 43 AL A 12 1 47 16 12 1% 5% 0% 4,514 5,224 286,528 320,502 18,665 20,740 42,824 47,733 44 38 05 04 11 10 12% 12% 1.0% 1.0%
Y KBNK 2.36 19,935 330 285 40 AL A 78 -3 47 30 66 2% 19% 0% 5,382 7,029 257,326 291,129 17,811 20,019 46,570 53,599 37 28 04 04 11 10 12% 14% 1.3% 1.4%
Bankacihk 4.4 37 05 04 11 10 12% 14% 1.3% 1.4%
AKGRT 6.60 2,020 910 7.34 38 AL A 31 -72 14 28 54 9% 77% 8% 403 555 1,140 1,341 50 36 18 15 39% 45%
ANHYT 7.10 3,053 10.00 835 41 AL A 66 -4 06 15 54 6% 67% 6% 437 484 1,326 1,461 70 63 23 21 33% 35%
ANSGR 6.18 3,090 6.23 5.40 1 AL A 79 -29 05 35 19 4% 32% 5% 473 538 2,537 3,026 65 57 12 10 22% 19%
Sigorta 65 57 18 15 33% 35%
Fiyat ve Oranlar
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’%’ ::6 w g £ E

a > I 5 (0 |a _ . .

= L = [a) 5 = g Kar % Satiglar FAVOK % Ozsermaye © Aktif Karllig

¢ 3| £ BIR|C g

o T O O O [ |3 >
ALARK 5.54 2,410 650 500 17 TUT A 65 -41 11 30 19 4% 8% 5% 1,700 3,054 1,766 2,337 14 1.0 19% 33% 9% 16%
ENKAI 6.01 33,656 6.31 6.06 5 TUT A 97 -13 34 95 60 3% 45% 4% 2,216 2,369 11,348 16,580 2,893 3,695 40,343 41,815 15.2 14.2 0.8 08 6% 6% 4% 5%
KCHOL  17.10 43,364 22.00 1829 29 AL A 12 09 17 26 78 2% 19% 3% 4,975 7,003 131,344 162,231 12,236 15,973 40,248 46,156 87 62 11 09 13% 16% 3% 5%
SAHOL 9.00 18,364 12.00 10.00 33 AL A 66 -4 13 47 67 3% 15% 5% 4,600 4,929 70,525 79,625 11,573 12,601 37,246 41,257 40 37 05 04 13% 13% 1% 1%
SISE 5.49 12,353 6.70 517 22 AL Y 12 11 17 31 22 3% 25% 3% 1,670 1917 19,146 23,705 3,391 4,696 15,873 17,456 74 64 08 07 11% 12% 4% 4%
TKFEN 16.67 6,168 19.96 18.22 20 AL A 20 7.7 28 51 33 4% 38% 19% 401 592 11,921 10,293 741 849 5316 5,788 154 104 12 11 7% 11% 3% 5%
AGHOL 19.14 4,661 24.00 18.00 25 AL Y 14 23 27 34 22 1% na 1% 406 1,033 58,348 66,834 6,752 7,728 5743 6,731 115 5 08 07 % 17% 1% 1%
Holding 87 62 08 08 11% 13% 3% 5%
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BIST Grafikler — Yurtdisi Carpanlara Gére Prim/Iskonto (2020 T/G)
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BIST Grafikler - Yurtdisi Carpanlara Gore Prim/Iskonto (2021)
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BIST Grafikler — 2020T/G Marjlar ve Tarihsel Ortalamalar
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BIST Grafikler - 2021T Marjlan ve Tarihsel Ortalamalar

AVOK Marji Farki

m 21T FAVOK Marj- 5y Ort Farki(Sol

® 21T FAVOK Marj(Sag)

2021 Tahmin FAVOK Marji/5 Y1l Ort.F

e}
m.
™
o~

30

70%
60%
50%
40%

30%
20%
10%

B cos
e
| R4
| Eix4
Pcst-
Bovi-

| Rzas

%<CS @

fiw1 %sce

jort-

j os0-

| 6970

| e90-

| vso-

| T0°0-
| T00-

S0°0

STO|

ST |

2eo]|

vy0 |

9,0

R |

A |

2 |

Al |

15T

Rl |

esT |}

06T [}

oozl

ANA |

sszili}

L9z

A |

i |

9 Il

s6'c [l

osv Il

897 [

ov' [

29, . e
%89 @ STOT | EEEGEGN
ecet [EEN
over o TN

%TY @

20
10
0
-10

B c9%cc o
. e

%91 @
%0Z @
& %0¢
%Vl @
%8 @

%IT @
%9T @

%<T @
%VT @
%.T @
%02 @
%8 @
%0T @
%9T @
%Vl @
% @
%8 @
%SZ @
%.T @
%7 @
%0T @
%9 @
G %ET
%IT @
%8 @
%S @
%8 @
%.T @
%VZ @
% @
%.T @
%ET @

%S¢ @
%8T @
%8T @
%.T @
%TC @
%1 @

-20
-30
-40

0%

-50

TOHVS
THAVL
OAOM3
SNOAV
VSINID
19343
ANadM
NIIML
OADHL
AvHLL
ANM13d
0901
TOHOV
SAIOM
NOMH L
3asIs
Sddnlt
AT048Vv
S343v
3dS3A
IVXN3
OL0d4d
vdos
V1020
o3713Ss
TOHOM
SvOod
OSvOol
000da
SO4ON
NI1Z19
SVINIG
d3aNIN
NOVNY
S13SVY
OVAHL
TLS3AN
11301
NINATY
SNS9Od
SV1VA
dvM10
MHVdN
AHVIV
NOMLL
IVZOM
VVZOM
ENELI]
OAOSI

n

IS YATIRIM

. https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/gelismis-hisse-arama.aspx

Gelismis Hisse Arama Sayfasi


https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/gelismis-hisse-arama.aspx

BIST Grafikler — Borcululuk Rasyosu ve Karlilik Momentumu 101
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BIST Grafikler — F/K ve FD/FAVOK icin Tarihsel Ortalamalara Gére Prim/Isk. 103

2020 Tahmin/Gerg. ve Tarihsel Ort.F/K Kars. Gore Ucuz 2020 Tahmin/Gerg. Tarihsel FD/FAVOK Ort. Kars. Gére Ucuz
Ort. F/K | Tar.F/K Ort.Kars. FD/FAVOK Ort. | FD/FAVOK |Tar.FD/FAVOK Ort.Kars.
OTKAR 2050 911 -56% KOZAA 1.30 0.09 -93%
ASELS 16.93  7.92 -53% AGHOL 11.76 3.20 -73%
CCOLA 23.56 11.40 -52% BizIM 7.51 3.63 -52%
ULKER 18.87 9.66 -49% ULKER 12.38 6.36 -49%
ANHYT 13.00 6.99 -46% ASELS 15.54 8.00 -48%
SAHOL 7.08 3.99 -44% ENKAI 7.14 3.76 -47%
ARCLK 13.52 7.70 -43% TKFEN 4.94 2.93 -41%
TTKOM 14.57 8.43 -42% ARCLK 8.86 5.40 -39%
GARAN 7.50 4.36 -42% MGROS 8.04 5.24 -35%
AKGRT 8.52 5.02 -41% DOAS 8.61 5.62 -35%
Y KBNK 6.25 3.70 -41% CCOLA 9.84 6.46 -34%
AKBNK 7.72 4.58 -41% OTKAR 15.86 10.54 -34%
EKGYO 8.70 5.65 -35% BIMAS 16.19 10.85 -33%
VESBE 9.05 5.96 -34% ALARK 9.42 6.32 -33%
ALARK 11.08 7.61 -31% TTKOM 5.17 3.57 -31%
DOAS 9.81 6.89 -30% TCELL 5.54 4.02 -28%
VESTL 13.48 9.48 -30% TOASO 8.52 6.23 -27%
ANSGR 9.17 6.53 -29% AEFES 8.28 6.16 -26%
TCELL 13.34 10.15 -24% KRDMD 7.32 5.49 -25%
KOZAL 8.23 6.39 -22% TUPRS 10.11 7.72 -24%
AEFES 19.62 15.35 -22% SODA 6.00 491 -18%
TSKB 553 4.52 -18% VESBE 531 441 -17%
IPEKE 9.89 8.15 -18% LOGO 12.75 11.21 -12%
KOZAA 7.35 6.05 -18% ANACM 5.88 5.18 -12%
SODA 5.98 4.94 -17% VESTL 4.40 4.00 -9%
HALKB 5.13 4.31 -16% FROTO 10.20 9.46 -7%
TOASO 10.75 9.04 -16% TTRAK 9.92 9.71 -2%
LOGO 20.49 17.92 -13% KOZAL 3.95 3.90 -1%
SISE 8.32 7.39 -11% EREGL 5.43 5.36 -1%
AGHOL 12.69 11.49 -9%
VAKBN 4.75 4.40 -7%
BIMAS 26.34 25.03 -5%
KCHOL 8.96 8.72 -3%

L] .‘
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BIST Grafikler — Yabanci Pay! Degisimleri
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Y abanci Payi Degisimi
Cari Oran(%) |1 Ay Yabanci A >0 (baz puan) |Getiri Potansiyeli % >5 [2020 Tahmini Kar A>0 |1 Ay Géreceli Getiri %
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51.7
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58.5
15.8
21.6
60.3
77.9
67.5

5.1

5.88
4.15
3.12
2.98
2.94
1.64
0.60
0.47
0.28
0.19

13%

8%
40%
15%

9%
18%
54%
29%
17%
21%

574%
101%
49%
10%
80%
10%
26%
13%
41%
45%

41.76
12.85
-3.00
-0.32
8.86
-4.78
-2.81
0.94
1.05
0.97
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BIST Grafikler — Yliksek Tem. Verimi, Ylksek Potansiyel 105

2020T/G Temettii Verimi (%) >% Getiri Potansiyeli >%15
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BIST Grafikler — Bayumesi sinirh sirketler
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AEFES AKGRT ALARK

CCOLA FROTO KCHOL

KOZAL OTKAR SISE TCELL

TOASO TSKB ULKER AGHOL

ANSGR ASELS

AKCNS ALKIM ANACM BIZIM  ENKAI

EREGL ISGYO
KORDS PETKM
SELEC TKFEN
TRGYO YATAS

ALBRK CIMSA TTRAK TUPRS

2020T & Tar. F/K Ort. Kars. Gore Pahali>%5

Getiri Potansiyeli <%b

Gelismis Hisse Arama Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/gelismis-hisse-arama.aspx

0

YATIRIM


https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/gelismis-hisse-arama.aspx

IS YATIRIM




Portfoy Getirileri 108

Orta ve Uzun Vadeli islemler

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

En Cok Onerilenler Listesi Getiri Tablosu

Yilar TL Performans Goreceli Performans

En Cok Onerilenler Listesi ve BIST100 TL Bazh Getiriler 2016

2006 27.0% 29.0% 330 Basindan Bugiine
2007 48.0% 4.0%
2008 -49.0% 5.8% 280
2009 211.0% 59.0%
230
2010 50.0% 20.0%
2011 -18.7% 4.6%
’ 0 180
2012 84.7% 21.1%
2013 -4.7% 9.2% 130
2014 47.5% 17.6% — TL Getiri
2015 -14% 4.4% 80 = XU100 TL Getiri
2888855558388 33 TR
2016 18% 7.7% O O O O O OO O o O O o O o o o o O
Qa4 NN NN N NN NN NN NN NN
2017 65% 11.4% 3882928833829 888893
2018 -5.8% 19.0%
2019 63% 27.1%
2020 9.7% 9.7%

0

YATIRIM

Gelismis Hisse Arama Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/gelismis-hisse-arama.aspx
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Burada yer alan bilgiler Is Yatirm Menkul Dederler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirnm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

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

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

IS Yatirnm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %20 : AL
%>5< Artis Potansiyeli < %20 :TUT
Artis Potansiyeli < %5 : SAT

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