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Diinyay! Durduran Salgin )

Dinya bir asir énce karsilastigi Ispanyol Gribine benzer bir pandemi ile savasiyor. Covid-19 (i¢ ay icinde tim diinyaya yayilacak
kadar bulasici ve 6zellikle 65 yasinin Gzerinde ve kronik hastalidi olanlar igin 6ldiricl bir virls. Kisa vadede asisi veya ilaci bulunma
ihtimali distk olan bu salgina karsi “sosyal mesafenin artirilmasi, izolasyon ve kismi olarak ekonominin kapatilmasi yolu” ile
mucadele etmek zorundayiz. lyi haber, matematiksel modelimiz Avrupa ve Tiirkiye'de hastalidin Mayis ayinda kontrol altina
alinacadini ve Haziran basindan itibaren hayatin normallesecedini soyltyor.

Diinya ekonomisi durgunluga giriyor

Kotl haber, salgina karsi alinan 6nlemlerin dinya ekonomisini durgunluga sokmasi bekleniyor. Durgunlugun siddeti ve slresi
salginlikla miicadelede saglanacak basariya ve Ulkelerin durgunluga karsi ne derece radikal programlar uygulayacagina bagl olarak
belirlenecek. OECD tahminine g6re 6nlemlerin siki bir sekilde uygulandigi her ay ekonomiyi %25 kigulterek yillik buytmeyi 2,0 yp
asadl cekiyor. Salginin yayilmasini kontrol altina almak igin Ug ay boyunca ekonomilerin kismi olarak kapatildigi baz senaryoda
kiresel buyime 6 yp geriliyor. Bu hesaba go6re, sene basinda %3 blylyecedi 6ngérilen dinya ekonomisi 2020 yilinda %3
daralacak.

Piyasalar U hatta L seklinde kotiimser bir senaryoyu fiyathyor

Hastaligin kontrol altina alindigi ve hayatin normale dondligl baz senaryoda 2021 yilinda kliresel ekonomide V seklinde (%3-%3,5)
bir canlanma o6ngériliyor. Salginin Ug ayda kontrol altina alinamadidi ve/veya sonbaharda geri geldigi kétiimser senaryoda dlinya
ekonomisi %4-%5 geriliyor. Iflaslarin ve igsizligin arttigi, éngérilebilirligin azaldigi bu senaryoda 2021 yilinda ekonomide U seklinde
(%1- %2) sinirli bir toparlanma gorlliyor. Mevcut piyasa dederlemeleri kiiresel biyimenin 2021 yilinda U seklinde hatta L seklinde
seyrettigi kétimser bir senaryoyu fiyathyor.

Salgin Tiirkiye ekonomisini hassas bir donemde vurdu

Turkiye kiresel salgin ile 2018 doviz sokunun actigi yaralarin yeni yeni iyilestigi ve ekonominin yeniden biylme patikasina girdigi
hassas bir donemde karsilasti. eSosyal mesafenin artiriimasi, seyahatin engellenmesi ve izolasyon 6nlemleri hizmet sektériinde ve
ozellikle turizm alaninda sert bir daralmayi tetikledi. Ig, dis turizm ve dolayl etkiler birlikte alindidinda bu sektériin Tirkiye
ekonomisine katkisi %12'yi, istihdama katkisi %7'yi geciyor. Turizm 2009 klresel sokunu az hasarla atlatmamizda 6nemli rol
oynayan bir sektérdi.

Tiirkiye salgina karsi ekonomiyi tam olarak kapatma yoluna gitmedi

Gida, sagdlik, lojistik, perakende gibi zorunlu alanlar disinda, ihracata yonelik calisan cogu sirket Gretimini dlsiuk kapasite ile de olsa
siirdirmeye devam ediyor. Ancak en biyuk iki dis ticaret ortagimiz Avrupa (%49) ve Orta Dodu'nun (%19) derin bir durgunluk
icinde olmasi Turkiye'nin i¢ talepteki kaybini ihracat ile dengelemesi sansini ortadan kaldiriyor.
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Baz senaryoda 2020 yilinda ekonomi %2.5 kiigiiliiyor

Baz senaryomuzda, blyime tahminimizi, ekonominin Mart-Nisan-Mayis doéneminde kismi olarak kapanmasi nedeniyle,
5,5yp duslrip -%2,5'e cgekiyoruz. Salginin kontrol alinmasi sayesinde 2021 yilinda V seklinde (%5,0) bir blylime patikasi
ongoruyoruz. Salginin geri geldigi kétl senaryoda 2020 yilinda %4,5 kigulmenin arkasindan 2021 yilinda U seklinde kademeli bir
bliylime (%2,0) 6éngdriyoruz. Tirkiye bu caph bir durgunluk ile rahatlikla basa cikabilir. Ancak salginin kontrol altina alinmasinin
gecikebilecedi ve finansal istikrarsizlik riskinin artabilecedi bir senaryoya karsi B planlarinin olusturulmasi gerekiyor. Bu slirecte
istihdam kaybinin sinirlanmasi, iflas mekanizmasinin calistirimamasi, karsilikh yUkdmlaliklerin yerine getirilmesi icin kamu
kaynaklarinin kullanilmasi ve piyasalarla iyi iletisim kurulmasi gerekiyor.

Maliye politikasinda ekonomiyi desteklemek icin yer var mi?

Ekonomi yonetimi salginin ekonomi Gzerindeki etkilerini hafifletmek igin sirketlere vergi indirimleri saglayan 100 milyar liralik bir
paket acgikladi. Milli gelirin %2,3'0 dizeyindeki paket édnden ylklemeli nakit tesviklerden gok vergi muafiyeti ve/veya otelemesinden
olusuyor. Ekonomik Istikrar Kalkani adi verilen paketle havacilik basta olmak (zere, otelcilik, alisveris merkezleri, otomotiv, lojistik,
perakende gibi sektérlere vergi indirimi saglaniyor. isten eleman cikarmak zorunda olan sirketlere kisa calisma ddenegi imkani
getiriliyor. Ekonomide durgunlugun boyutunun artmasi durumunda Ankara nakit harcama kismi daha yliksek olan ilave paketler
aciklayabilir. Turkiye'nin milli gelirin %34'G civarindaki kamu borcu ekonomik durgunlukla savasmak icin maliye politikasinin
gevsetilmesine izin veriyor.

Finansal kosullar yeterince gevsek

Temmuz 2019'dan bugiine 1.425bp faiz indirimi yapan Turkiye en dlslk reel faiz veren gelismekte olan ilkeler arasinda yer ahyor.
Kredi blylumesine baglanan zorunlu karsilik oranlari yoluyla da para politikasi blylimeye destek veriyor. Salginla mucadelenin
uzadi§i senaryoda 2001 yilinda kamu bankalarina Hazine'nin verdigi DIBS'lerin Merkez Bankasi tarafindan paraya cevrilmesi gibi
¢oziimlere bas vurulabilir.

Dis dengede diizelmeye ragmen yabanci para borcumuz yiiksek

Tirkiye 2018 doviz krizinden 6zel sektoriin dis borcunu azaltarak (milli gelirin %7’si), cari acidi distrerek (milli gelirin %5'i) cikti.
Ustelik dis dengedeki bu diizeltme ekonomiyi durdurarak yapilimadi (2019 biiylimesi %0,9). Buna ragmen, kiiresel risk istahinin
bozuldugu bir konjonktirde dis borcunun (milli gelirin %58’i) ve kisa vadeli finansman ihtiyacinin ( milli gelirin %20’si) yUtksekligi
mevcut ortamda risk primini arttiriyor.
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Icinde bulunduumuz ortam gibi oynakligin ve belirsizligin yiiksek oldugu dénemlerde dip seviyeleri yakalamak cok zor, dolayisiyla
orta vadeli bir portfoy olustururken kademeli olarak alim yapilmasini olasi dlstslere karsi yeterli miktarda nakit tutulmasi gerektigini
disinlyoruz.

Bu dénemde hisse segimi her zamankinden daha 6nemli. Model Portféyimiize mevcut durumu asgari hasarla atlatabilecek saglam is
modeli ve gigli mali tablosu olan sirketlerin yani sira fazla cezalandirildigini disindigimiz durgunluktan etkilenecek isimleri de
koyduk. Covid-19 krizinin takip listemizdeki sirketleri ne 6lgiide etkileyecedine yonelik analizi 9. sayfada bulabilirsiniz.

Ekonomideki ani durus riskine ek olarak GOU’lerden sermaye cikislari ve artan risk primlerine karsin, sermaye yeterlilik orani ve
likiditesi gligli bankalari borsa endeksiyle esit adirlikla model portfoyimizde tutmaya devam ediyoruz. Tercih ettigimiz isimler
Garanti Bankasi (GARAN.IS) ve Akbank (AKBNK.IS). Listemizde bulunan sirketlerden Turkcell (TCELL.IS), Ulker (ULKER.IS), Koza
Altin (KOZAL.IS) ve Logo (LOGO.IS), mevcut krizden nispeten az etkilenecedini dislindigimiz isimler. Buna karsin Tofas
(TOASO.1S), yurtici ve yurtdisi talep dislisiinden dodasi geredi etkilenecek fakat asiri cezalandirildigini disindtigiimuiz bir hisse.

Baz senaryomuzu Tlrkiye ekonomisinin 2020 yilinda %2,5 klicilme sonrasinda 2021 yilinda %5 blytdugu V seklinde bir toparlanma
Uzerine kurduk. Ancak sirket segimimizde dolarin gliclenmeye devam ettigi ve gelismekte olan llkelerden sermaye cikisinin hizlandigi
bir u¢ senaryoyu da dikkate aldik. Bu amagla, 2008 Global Finansal Krizinin BIST sirketlerinin finansallari nda yarattid
hasari kullanarak bir simtlasyon yaptik.

Takip listemizde yer alan sirketlerin 2008 ve 2009 yillarinda Defter Dederi, Net Kar ve FAVOK rakamlarinda yasadiklari daralmayi 2019
yil sonu rakamlarina uygulayip her sirket icin mevcut fiyatlarla FD/DD, F/K, ve FD/FAVOK rasyolari hesapladik. Stres testi sonrasi
olusan oranlar sirketlerin gegmis uzun dénemli ortalama carpanlari ile kiyasladik (Sayfa:10). Bu bize mevcut degerlemelerin 2008
krizi benzeri bir soku ne 6lclde fiyatladigina dair bir fikir veriyor. Yine de bu analizin sonuglarini, mevcut sokun 2008 krizinden ¢ok
farkh oldugunu, sirketlerin faaliyet karlihdinin ve finansal gliciniin aradan gegen uzun slirede dedisebilecedini hesaba katarak, okumak
da fayda var.
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MSCI Tiirkiye endeksi COVID-19 siirecinde GOU endeksinin gerisinde kaldi .
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MSCI Tiirkiye F/K orani GOU endeksine gore %55 iskontolu

MSCI TR F/K & MSCI GOU endeksine gore iskonto
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MSCI Tiirkiye Finansallar F/K orani MSCI GOU Finansallar endeksine gore
%054 1skontolu

MSCI TR Finansallar F/K & MSCI GOU Finansallar endeksine gore iskonto
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2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
GSYH buylime, % 0.9 -2.5 5.0 35 45 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
Tiketim biylmesi, % 0.7 -2.0 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35
ihracat Biylimesi 6,4 -5.0 3.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
TUFE (yil sonu), % 11.8 10.0 9.5 9.5 9.0 9.0 8.5 8.5 8.0 8.0 8.0 8.0
TUFE (ortalama), % 15.2 11.0 9.8 9.5 9.3 9.0 8.8 8.5 8.3 8.0 8.0 8.0
Cari Denge / GSYH (%) 0.9 0.0 -1.0 -1.5 -2.3 -2.0 -2.0 -2.0 -2.0 -2.3 -2.3 -2.3
Para Piyasasi Faizi, % 12.0 9.8 9.8 9.8 9.5 9.5 9.0 9.0 8.5 8.5 8.0 9.0
Gosterge 10 yillik TL tahvil faizi 12.2 14.0 13.0 12.0 115 11.5 115 11.5 115 11.5 11.5 11.5
30 yillik Dolar cinsi Eurobond faizi 6.7 8.5 8.0 7.5 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
TL/Dolar (ortalama) 5.7 6.6 7.1 7.6 8.1 8.6 9.2 9.8 104 111 11.8 12.6
TL/Dolar (yil sonu) 5.9 6.9 7.3 7.9 8.4 8.9 9.5 10.1 10.7 11.4 12.2 12.9
TL/Euro (ortalama) 6.3 7.2 7.8 8.3 8.9 9.5 10.1 10.8 11.5 12.3 13.1 13.9
TL/Euro (yil sonu) 6.7 7.5 8.0 8.6 9.1 9.8 10.4 11.2 11.9 12.7 13.5 14.4
Avro/Dolar (ortalama) 1.12 1.09 1.09 1.09 1.09 1.10 1.10 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11
Avro/Dolar (yil sonu) 1.12 1.09 1.09 1.09 1.09 1.10 1.10 111 111 111 111 111
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Sirketler Sektor

AKBNK, ALBRK, GARAN,
HALKB, ISCTR, TSKB, Bankaclilik
VAKBN, YKBNK

ARCLK, VESBE, VESTL Beyaz Esya

Yorum
Bazen bir kartopu ¢giga donusebilir. Kasvetli bir yilin ardindan 2020 yilina baglarken Tiirk Bankacilik Sektori igin bu senenin normale donilis asamasinda énemli bir
doéniim noktasi olacagini ve banka karliliklarinin bu sene ¢ok kuwetli bir bicimde artacagini wurgulamistik. Yilin baginda tahminlerimiz ortalama %62 kar artisi
gosteriyordu. Ancak viriisiin ortaya ¢gikmasindan sonra ekonomideki ani yavaglama ve makro gostergelerdeki hizli bozulma bu tahminlerimizi gézden gecirmemize
neden oldu. Goérlnen o ki 6ngériilemeyen ve bir ¢ig gibi blylyen virls riski olaganisti bir belirsizlik yaratarak tim aktiflerde oldugu gibi bankacilik hisselerinde de
6nemli bir baski yaratiyor.
Baz senaryomuza en az iki geyrek sirecek blyime soku verdik. Yaptigimiz son makro revizyonlardan sonra arastirma kapsamimizdaki bankalar igin yillik kar artis
beklentimizi %62'den %38’e ¢ektik. Hedef piyasa degerlerimiz ise %19 oraninda asagiya ¢ekildi. Bugiinkii degerlemeler yakin zamanda gérilen dip seviye olan
2018 son geyregdin altina sarkarken, 2008 krizinde gorilen degerleme seviyelerinden de diisiik noktalara gelmis durumda. Gok dnemli bir ekonomik soka ragmen
bankalarimiz bu sene %38 kar biyimesi gerceklestirebilecekler. Degerlemeler ise tarihi en distklerde bulunuyor.
Kuwetli kar buyimeleri asagdi yonli revize edildi. Sene basinda bankalarin kar bllylimesinin arkasinda marj genislemesi ve karsilik giderlerinde bekledigimiz 6nemli
dusUsler bulunuyordu. Virlis sokundan sonra marjlarda bekledigimiz 30 baz puanlik artisi 10 baz disls olarak revize ediyoruz. Karsilik giderlerinde ise ani
yavaslamanin iki ceyrek boyunca gulglu hissedilecek olmasi nedeniyle hem UFRS 9 geregi ayriimasi gerekli karsilik yUkunin artmasi hem de beklenilen tahsilatlarin
¢ok altinda kalinacak olmasi beklenilen diististin olmayacagini bize gosteriyor. Karsilik giderlerinin kredilere oraninda 50 baz puan dlsus beklerken, revizyonlardan
sonra artik bu duslisi beklemiyoruz. Getirilen yardimci diizenlemeler ile takip oranlari ve SYR'ler etkilenmeyecek gozikiyor ama 6zellikle aktif kalite problemlerinin
2021’e o6telendigini distiniyoruz. Bu nedenle 2021 kar artis beklentimizi de asagi yonlu revize ettik.
Garanti Bankasi'ni model portfdyde tutmaya devam ediyoruz. Vakifbank’t model portfdyden ¢ikarip Akbank’i ekliyoruz. Vakifbank’in tahsilat gelirleri karin 6nemli bir
bileseni. Bu kalem bu sene giclii seyretmeyecek. Akbank’in ise karsilik ve sermaye tamponlari kuwetli ve gegtidgimiz yil muhafazakar bir sekilde karsiliklarini
ayirmis durumda.
Beyaz Esya sektorli 2019 yilindaki %6.4’lUk i¢ satig daralmasinin ve %1 ihracat hacim disusin ardindan 2020 yilinin ilk iki ayinda yillik bazda i¢ satiglarda 10% ve
ihracat hacminde ise %7 artis gosterdi. Corona \irlisiniin beyaz esya talebine de olumsuz etkisinin Mart ayinda baslayacagini diistintiyor, karantina uygulamalari
nedeniyle 2C20’de en kotl geyregini yasayacagini, 3C20 ve 4C20 ise otomotiv gibi diger dayanikli tiketim sektérlerine kiyasla toparlanmanin daha hizli olacagini
dusliniyoruz. Bu anlamda, beyaz esya i¢ satiglarinda yillik bazda 1G20°de %8 artis, 2C20'de %65 disus, 3C20 ve 4C20 ise sirasiyla %18 ve %11 artis 6ngérimiiz
bizi 2020 yili i¢in %10 daralma tahminine ulastiryor. Sektérun ihracat hacminde ise yine 2C20’de ciddi daralma 6ngorirken, 3C20 ve 4C20 toparlanmayla yili 2019'a
kiyasla %15 diglsle kapatacagini tahmin ediyoruz. Hem i¢c hem de ihracat talebinin daha uygun fiyath Griinlere yénelecegini diisiiniiyoruz. i¢ talepteki ve ihracattaki
dusls tahminizin i1s1ginda sektoriin Uretim adetlerinde 2020’de % 14 daralma 6ngoriiyoruz.
ic ve dis talepte dngériilen ciddi talep daralmas, tretimde yasanan verimlilik kayiplari, daralan talep kosullarinda sinirli fiyatlama kabiliyeti, talebin karlihg daha
distk ucuz Uriinlere kaymasi, Uretim duruslarina ragmen sabit giderler, €/$ paritesindeki gerileme ve diinyada salginla ilgili alinan énlemler neticesinde Ulkeler
arasinda seyahat kisitlamalarinin yol ac¢tigi navilun maliyetlerindeki artiglar sektorin karlihgini 2020°'de olumsuz etkileyecek faktorler. Olumlu gelismeler olarak ise
hammadde fiyatlarindaki (petrol ve ¢elik) sert diisUsler ve deviet tarafindan 3 aylik sire i¢in sadlanan kisa ¢alisma 6denegi 6ne ¢ikmaktadir.
Beklentimizden daha zayif Awupa ve Turkiye beyaz esya pazari, kar marjlarini olumsuz etkileyebilecek hammadde fiyatlarindaki artig, € nun TL ve $ karsisinda
deger kaybi, ulagim sirelerinin kisalmasi sonucunda Cinli rakiplerin rekabet avantajinin artmasi sektor icin genel risk unsurladir.
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Sirketler Sektor

ANACM, SISE, TRKCAM Cam

ADANA, AKCNS, CIMSA Cimento

EREGL, KRDMD Demir Celik

Yorum
Anadolu Cam’in gida, icecek ve ilag sektoriinlin tedarikgisi olmasinin talep tarafinda asagi yonli riskleri gérece sinirfladigini distiniiyoruz. Bu séylemekle beraber,
turizm aktivitesinin yil boyunca zayif olmasi ve/veya kafe, bar ve restoranlarin beklenenden uzun sire kapali kalmasi, sirketin Uretim yaptidi icecek firmalarinin (Efes,
Coca-Cola vs.), 6zellikle cam ambalajli trlinlerinin satigini olumsuz etkileyecektir. 4C19 rakamlarina gére, maden suyu (%27), bira (%13) ve gida (%14) sirketin
Turkiye satis portfoyliniin %54 Unil olusturuyor. Tirkiye satis gelirlerinin %25'i ise ihracattan elde ediliyor. Cografi yapi diistuntldigiinde grubun ihracatinin buy ik
¢ogunlugunun Avrupa’ya yapildigini tahmin ediyoruz. Sirketin bolgeye yaptidi ihracatinda hentiz bir sorunla karigilanmis degil ancak, bdlgedeki karantina ve sosyal
izolasyon tedbirlerinin sirketin satislarini kisa vadede olumsuz etkileyecegini disiiniyoruz. Sirketin FAVOK’(iniin %47’sini olusturan Rusya operasyonlarinda ise,
bira (%48), yiksek alkolli icecekler (%17) ve sarap (%13), urliin kategorileri satis portfdytiniin %78'ini olusturuyor. Rusya’da satislarin sektdr konsantrasyonu daha
yuksek ve salgin siresince alkolll icki satiglarinin negatif etkilenmesinin oldukga muhtemel oldugunu diistinilyoruz. Rusya igin yaz déneminin yliksek sezon olmasi
ve virlislin etkisinin bu dénemde azalacagi beklentimiz ise gérece olumlu. Beklentilerimiz dogrultusunda sirketin Turkiye ve Rusya’'da satig hacimlerinde sirasi ile %5
ve %10 daralma 6ngordik. Ek olarak, Tirkiye'den yapilan ihracatin da yillik bazda %10 daralmasini bekliyoruz. Sirketin Rusya operasyonlari igin asil risk unsuru ise
Ruble’'nin sene basindan bu yana dolar karsisinda %20, TL karsinda %9 deger kaybetmis olmasi. Anadolu Cam’in, Ruble’deki deder kaybini, 6zellikle zayif talep
kosullarini g6z éniinde bulundurdugumuzda, Urin fiyatlara yansitmamasinin zor oldugunu disuniyoruz. Bu nedenle Rusya operasyonlarinda Griin fiyatlarinda dolar
bazinda %10 gerileme 6ngoérdik. Zayif 2020 gérinimine ragmen, gida ve icecek sektériinde talebin hizli sekilde normallesecegi beklentimiz ile Anadolu Cam igin
2021 yilinda hizh bir toparlanma 6ngérlyoruz. Yaptigimiz revizyonlar neticesinde Anadolu Cam icin hedef fiyatimizi 4,8 TL'den, 4,0TL’ye revize ettik ve tavsiyemizi
AL’dan TUTa revize ettik. Tahminlerimizdeki temel risk unsurlari i) Ruble’nin beklentilerimiz lizerinde deder kaybetmesi, ii) turizm aktivitesinin yil boyunca zayif
kalmasi e iii) kafe, bar ve restoranlarin beklenenden uzun sire kapall kalmasi. Diger cam sirketleri igin detayli degerlendirmeyi BIST30 sirketleri boliminde
bulabilirsiniz.
Cimento sektoriinde, viriis salginin tetikleyecegdi ekonomik daralma ve insaat aktivitesindeki durgunluk beklentisi ile talep ve fiyatlama konusunda yasanan sikintilarin
devam edecegini diisiiniiyoruz. Bu nedenle 2020 yili igin yurtigi gimento talebinde %10-15 daralma éngérilyoruz. ihracat tarafinda ise devet biitgelerinin insaat
disindaki sektérlere yénlendirilmesi sonucu satiglarin olumsuz etkilenmesini bekliyoruz. ihracat hacimlerindeki diisiisiin zaten diisiik seviyede olan kapasite
kullanim oranlarini daha da asagi ¢cekerek marjlarin tGzerinde ek yUk yaratmasi olasi.

2019 yilinda Tirkiye celik tiketimi %15.3 dususle 26 milyon tona, ihracat ise % 1’lik dustsle 17.6 milyon tona geriledi. Turkiye gelik sanayiinin tretimi ise 2019'de
yillik bazda %12.7 dususle 33.7 milyon tona geriledi. 2019 yilinda diinya ¢elik fiyatlarinda %16’lik bir dislis yasanirken sektoriin en énemli hammadesi olan demir
cevheri fiyatlarinin %36'lik artigla ortalama $90/ton seviyesine artisi gelik retim sirketlerinde kar marjlarinda ciddi erozyona neden oldu. 2020 yilinda corona viriisti
salgini 6nlemek igin yapilan tedbirler sonucu diinyada sokada ¢ikma yasaklari ve uretimi durdurma kararlarinin neticeseinde ekonomik aktivitenin yavaglamasi
sonucu gelik talebinde ve fiyatlarinda dists beklenmektedir. Demir cevheri fiyatlarinin ise 2020'de $85/ton seviyelerinde olmasi beklenirken, hurda fiyatindaki
dusustn celikteki talep disus kaynakl daha hissedilir olmasi beklenmektdir. Tirkiye’de 2020’de baslica otomotiv, beyaz esya ve insaat sektorlerindeki daralma
kaynakli gelik talebinde %10 daralma, celik fiyatlarinda ise dolar bazinda %15 disis 6ngoriyoruz.
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Sirketler

ULKER

Sektor

Gida

Yorum
Ulkerin Covid-19'un ekonomik etkilerinden gérece az etkilenen sirketlerden biri olacagini diigiinliyoruz. Sirketin satiglarinin yaklagik %85'i fabrikalarinin bulundugu
lilkelerde yapiliyor, satislarin yaklasik %15'i ise ihracata yénlendiriliyor. Ulker'in ihracatinda heniiz herhangi bir aksama yok. Sirketin defansif is modeline ragmen,
Tiirkiye’de hacim biiylimesi beklentimizi %2 biiylimeden, %1 daralmaya revize ettik. Uluslararasi operayonlar tarafinda, Ulkerin Suudi Arabistan'da iki, Misir ve
Kazakistan'da ise birer Uretim tesisi var. 2019 itibariyla Ulkerin gelir ve FAVOK’iin yaklasik %17’si Suudi Arabistan operasyonlarindan geliyor. Suudi
Operasyonlarina ek olarak BAE, Liibnan, Katar, Irak Kuveyt, Urdiin, Misir, Ulker'in baglica uluslararasi pazarlari. Petrol fiyatindaki diigtisiin bélge ekonomilerinde
yaratacagi problemleri ve Covid-19 etkisinin ihracat tarafinda yaratacag zayifligi géz 6nlinde bulundurarak uluslararasi faaliyetlerin hacim blytimesinde %5 daralama
ongordik. Didger yandan TL'deki zayflik, uluslararasi operasyonlarda bekledigimiz hacim daralmasinin ciro Uzerindeki etkisini blytk élgtde telafi etti. Uluslararasi
operasyonlar igin tahminlerimizin muhafazakar oldugunu ve kisa vadede, Ulker'in satislarinin bélgedeki petrol fiyati sokundan az etkilenecegini diistiniiyoruz. Sirket
igin yakin vadeli énemli gérdiigimiiz risk unsurlarini, i) uzun sureli diigiik petrol fiyatlarinin, Sudi Arabistan basta olmak tizere Ulker'in faaliyetlerinin bulundugu bélge
ekonomileri ve para birimlerini olumsuz etkilemesi, ii) bu siiregte USD/SAR peg’inin kirlmasi, iii) basta Sudi Arabistan olmak Uzere boélge Ulkelerinin, bitgelerini
dengeleme amagcl atistirmalik kategorisindeki Uriinlere ek vergi getirmesi, iv) Gretim problemleri kaynakl sirketin temel girdi maliyetlerinde olasi sert yiikselis ve V)
net isletme sermayesinde 2018 yili benzeri bir bozulma ve dolayisiyla beklentilerimizin altinda gerceklesecek operasyonel nakit akimi, olarak siralayabiliriz.
Modelimizi sirketin yil sonu nakit pozisyonu, yeni makro tahminlerimizle giincelledik. Ulker igin hedef fiyatimizi 29'1TL'den, 28,1 TL'ye revize ediyoruz ve AL
tavsiyemizi koruyoruz.
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irketler Sektor

BIMAS, MGROS, BIZIM, Gida
SOKM Perakende

EKGYO, ISGYO, TRGYO GYO

Yorum
Defansif dogasi geregi gida perakende sektoriiniin salgin nedeniyle alinan tedbirlerden olumsuz etkilenmesini beklemiyoruz. Genel olarak yila guicli baslayan gida
perakende sektoriinde salgin sonrasi ciro bllyimesinin daha da giigclenecegini distnlyoruz. Her ne kadar fiziki magaza trafik verilerinde alinan énlemler nedeniyle
daralma s6z konusu olsa da ortalama sepet biyukligundeki glgli artis sayesinde benzer magaza biylmelerinin olumlu etkilenmesini bekliyoruz.
Bunun yani sira yilin ilk geyreginde tim oyuncularda yeni magaza agiliglarinin hizli seyrinin devam ettigini ve yilin geri kalanina iliskin de glg¢li hedeflerde herhangi
bir degisiklik olmadigi anliyoruz. Dolayisiyla hem gui¢lii benzer magaza bllyumeleri hem de yeni m2 artigi sayesinde gelir blylmesinin glgli seyrinin devam
etmesini bekliyoruz. Bununla birlikte salgin nedeniyle degisen tiketici aliskanliklari ile birlikte organize gida perakendenin ve 6zellikle online satis kanallarinin
biylimeden daha fazla pay alacagini diigliniiyoruz. Her ne kadar toplam gida perakende pazarinda pay! halen disiik olsa da, daha fazla sehirde hizmet sunulmaya
baslanmasi ve sektére yeni oyuncularin girmesi ile birlikte e-ticaretin gida perakende sektdriinden 2-3 kat daha hizli bllyimeye devam edecegini distniyoruz. Uzun
yillardir bu alana yatirnm yapan ve bir gok platform ile online gida perakende pazarinin énciisii olan Migros’un bu bllyiimeden en gok yararlanacak oyuncu oldugunu
disuniyoruz.
Salgin éncesi dbnemde Migros’un satiglari igerisinde online’in payinin 2020 yilinda %6 seviyesine ulagsmasini bekliyorduk. Ancak Covid-19 sonrasi bu kanalin payinin
bu yil %8’i gegecegini diisliniyoruz. Diger taraftan yuksek indirim magazalarinin (BIMAS, SOKM) genis magaza agdi nedeniyle misteriye daha yakin olduklarini ve
fiziki magaza satiglarinda éne ¢ikacaklarini diglintyoruz. Son olarak turizmin zayif etkisinin ézelikle yilin 3. ¢eyreginde blyiume ve karlilik anlaminda gegen senenin
ayni dénemine gore baski yaratabilecegini bundan da en ¢ok Migros’un olumsuz etkilenecegini dusiiniyoruz. Bununla birlikte Bizim Toptan 6zelinde ise salgin
nedeniyle alinan 6nlemlerden HORECA, kurumsal musteriler, toptancilar gibi kanallarin olumsuz etkilenecegini dolayisyla diger oyunculara gére kismen de olsa
dezavantajli oldugunu dusintyoruz.
Sektérde COVID-19 sonrasi gliglii blyimesinin yani sira kar marjlarinin da olumlu etkilenecegini diisiiniiyoruz. Her ne kadar sepet agirligi icerisinde artan sebze-
meyve ve temel gida tiiketim Urtinlerinin marjlar daha diisik olsa da bunun kismen daha yiksek karli hijyen drtinleri satigi ile telafi edilecegini ve operasyonel
kaldirag sayesinde genel olarak marjlarin olumlu etkilenecegini tahmin ediyoruz. Ozellikle yilin ilk yarisinin giiclii seyredecegini, yilin ikinci yarisinda ise 6ne gekilen
talep, turizmin zayf etkisi ve alim glicundeki zayiflama nedeni ile ilk yariya kiyasla gérece daha zayif olabilecegini diiginiyoruz. Ama genel olarak 2020 yili blyime
ve kar marjlarinin sirketlerin 2020 6ngérulerinin Ust bandina yakin gergeklesecegini disuniyoruz.

Alisveris merkezlerinde yer alan pek cok magzanin gegici sire ile kapanmasi ve alinan saglik dnlemleri neticesinde gogu AVM operasyonlarina ara verdi. AVM’lerin
ne kadar sure kapall kalacaginin belirsiz olmasi ve olasi kira kaybi digtintldigiunde 6zellikle genis AVM portfoyiine sahip GYO’larin daha ¢ok risk altinda oldugunu
disunlyoruz. Degerlemelerimizde baz seneryomuza uygun olarak Haziran ayinda hayatin normale dénmesi ile AVM’lerin yeniden agilacagini éngordik. Konut
satislari tarafinda ise 6zellikle yabancilara yapilan konut satislari basta olmak lizere talebin zayiflayacagini distinliyoruz. Son yillarda ciddi artis kaydeden
yabancilara yapilan konut satiglarinda, seyahat yasagi nedeniyle 6zellikle yilinin ilk yarisinda daralma bekliyoruz. Daha sonasinda ise iyilesmenin kademeli
gerceklesecedini dustnlyoruz. 2019 yilsonu itibari ile yabancilara yapilan satislar toplam satiglarin yaklasik %3'Unu olusturuyor. Bu oran EKGYO ve TRGYO gibi
GYOQllarda sirastyla %37 ve %70 ile gok daha ylksek seviyelerde. Duslik faiz ortamina ragmen ekonomideki daralma ve belirsizliklerin tliketici glivenini zayiflatmasi
nedeniyle konut satislarindaki toparlanmanin gecikmesi ve likidite sikintisi ceken konut Ureticilerinin fiyatlari baskilamasi konut sektorl tizerindeki riskleri arttirabilir.
Bu beklentiler dogrultusunda TRGYO igin tavsiyemizi AL’dan TUTa ¢ekerken, ISGYO i¢in TUT ve EKGYO icin AL tavsiyemizi strdurlyoruz.
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Sirketler

Sektor

PGSUS, THYAO, TAVHL Havacilik

DOCO

Havacilik
ikram

Hizmetleri

Yorum
Tlm diinyada oldugu gibi Tirkiye’de de corona virlis salginindan en fazla olumsuz etkilenen sektér havayolu sektorl oldu. THY’nin ilk Subat ay basinda Cin’e olan
uguslarini durdurmasiyla baslayip 28 Mart itibariyle de hem yurtdigi hem de gogdu yurtici uguslarini 30 Nisan'a kadar durdurdu. Pegasus Havayollari ise 28 Mart tarihi
itibariyle 30 Nisan’a kadar tim uguslarini durdurdu. Her iki havayolu da ugaklarini yere indirdi. Ugus duruslarinin Mayis sonuna kadar devam edecegini Haziran
ayindan itibaren kademeli olarak tekrar baglayacagini, ancak doluluk oranlarinda ve birim gelirlerde kapasite artisiyla birlikte diislis olacagini éngoériyoruz. Her iki
havayolu sirketininde bu yil teslim almayi planladigi ugaklarin teslimatlarinda erteleme beklemiyoruz.
Havacilik sirketlerinin kapasite kesintileri nedeniyle katlanmak zorunda olduklari sabit giderler (personel giderleri, finansal kiralama giderleri gibi) sonucunda, ozellikle
2C20'de, ciddi zararlar kaydedecekler. Salginin havacilik sirketlerinin FAVOK rakaminda %45-50 paya sahip 3C'de de kontrol altina alinamamasi yakin zamandaki
en buylk risk unsuru olarak éne ¢ikiyor. Petrol fiyatlarindaki disusten yakit tiketim/maliyetlerindeki hedge oranlari nedeniyle sirketlerin tamamiyla olumlu
etkilenmesi beklenmiyor, ancak kisa ¢alisma 6deneginin sabit giderleri disUrecegini sdylemek mumkin.
2020 yilinin havayollari belirsizliklerle dolu zorlu bir yil olacag! kesin. Ancak hisse bazinda baktigimizda salginla ilgili ilk olumlu sinyallerin gelmesiyle havacilik
hisselerinin endeksin izerinde getiri saglayarak yukari yonlu harekete baslayan hisseler olacagini distintiyoruz.

DO&CO virus salginindan olumsuz etkilenecek bir diger isim. Diinya genelinde ugus sayilarinda meydana gelen ciddi azalma, yolcu trafigindeki sert diislis ve saglik
onlemleri gergevesinde organizasyon ve restoran isletmelerine getirilen kisitlamalar sirketin satis gelirleri ve karliidi Gzerinde baski olusturacaktir. Diger yandan
Sirket'in sabit giderlerinin toplam giderler icerisindeki payinin diisiik seviyelerde olmasi cirodaki sert dislslere karsi 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 Uretim giderlerinden tasarruf edilmesine yonelik maliyet azaltma calismalarini sirdirmektedir. Pek ¢cok devetin istihdami destekleme
amaclyla sundugu kisa galisma 6denegi gibi uygulamalar ile personel maliyeti yikiinin hafifietimesi planlaniimaktadir. Bu beklentiler dogrultusunda 2020/21'de
satis gelirleri ve FAVOK rakaminda EUR bazinda sirasiyla yillik 31% ve %27 daralma hesapliyoruz. Hisse COVID-19 sokunun etkisi ile son (ig ayda BIST-100
endeksinin %44 altinda performans gésterdi. Bu anlamdanolumsuzluklarin biyik él¢ide fiyatlandigini digtiniyoruz. Maliyetlerin yonetilebilir oimasi, British Airways
ve Iberia ile yapilan yeni anlagmalar ve uzun vadeli is sdzlesmeleri sayesinde gugli ve hizli bir toparlanma éngériuyoruz. DOCO igin 12 aylik hisse basi hedef
fiyatimizi 711 TL'den 452 TL'ye ¢ekiyor ve AL tavsiyemizi surdurlyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %73 artis potansiyeline isaret ediyor.
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Sirketler Sektor

AEFES, CCOLA Icecek

SELEC ilag

Yorum

icecek sektérii her ne kadar bir cok sektére gére daha defansif olsa da, salgin nedeniyle alinan tedbirlerden olumsuz olarak etkilenmesini bekliyoruz. Ozellikle alinan
onlemler nedeniyle restoran-kafe-eglence mekanlarinin kapatiimasi ev digi tiiketim (on-promise) kanallarinin neredeyse sifirlanmasina yol agti. Evici tiketim artmig
olmasina ragmen bu negatif etkiyi telafi etmesinin mimkiin olmayacagini dislintiyoruz. Bu nedenle Tirkiye hacimlerinde 6zellikle 2. geyrekte ve kismen ylksek
sezon olan 3. ceyrekte ciddi oranda daralma gérecegimizi diistiniyoruz. Ayrica alkolsiiz icecek i¢in Pakistan’in mevsimsel olarak en giicli ceyreginin 2. geyrek
olmasi ve bununla birlikte Kazakistan ve Irak operasyonlarinin da alinan énlemlerden olumsuz etkilenmesi 2. geyrekte hacimler lizerindeki olumsuz etkiyi
artiracaktir. Turkiye'de ise 2. geyregin yanisira turizmin zayif katkis1 nedeni ile 3. geyrekte de hacimlerin olumsuz etkilenecegdini dustinlyoruz. Turizmin Tirkiye bira
operasyonlarina olan hacim etkisinin %8 civarlarinda, alkolsiiz iceceklere olan hacim etkisinin ise %5-6 seviyesinde oldugunu hatirlatmak isteriz.

Anadolu Efes’in ev disi tiketim kanallari Tirkiye'de toplam tiiketimin %25'ini olustururken, en biylik pazar Rusya'da %7-8'lerini olusturmaktadir Ayni sekilde Coca
Cola’nin ise toplam hacimlerinin %25'i bu kanaldan olusmaktadir. Bu kanaldaki gii¢lii daralmanin online satis (alkolsiiz icecek igin) ve organize perakende
kanallarindaki tiiketim artisi ile ancak kismen telafi edilebilecegini diigtiniyoruz.

Hacim daralmasinin operasyonel kaldirag nedeniyle karlilik (izerinde de olumsuz etki yaratacagini tahmin ediyoruz. Buna ek olarak daha karli olan on-promise satig
kanali daralirken daha diisik karli organize perakende kanalinin payinin artiyor olmasi da marjlari olumsuz yénde etkileyecek bir diger unsur olarak 6ne ¢ikiyor.
Ayrica alkolsuz iceceklerde riin karmasinin diistik hacimli yiksek karli (IC) trlinlerden ylksek hacimli disuk karli (FC) Urlinlere kaymasi nedeniyle de karlihdin
olumsuz etkilenecegini tahmin ediyoruz. Son olarak organize perakendenin payinin artiyor olmasinin alacak tahsilat surelerini dolayisiyla operasyonel nakit akisini
olumsuz yénde etkileyebilecegini distniyoruz.

Karllik ve nakit akisi anlaminda olasi zayifigin, maliyet ve yatinm harcama kanallarindan kismen telafi edilebilecegini distinmekle birlikte hacim, gelir, kar marjlar ve
nakit akisi tarafinda gecen senenin altinda kalinacagini diigiiniiyoruz. Ayrica petrol fiyat savaslarinin Rusya ekonomisine vercegi olasi zararin da Anadolu Efes'in
Rusya bira pazari operasyonlarina olumsuz yansiyacagini éngdriiyoruz. Coca Cola igecek tarafinda ise Tiirkiye'de gazli iceceklere ilave getirilen verginin fiyatlara
yansitiimasi durumunda hacimler Gzerinde ilave baski yaratabilecegini dusinlyoruz.

Selcuk Ecza, satislari mevcut durumdan olumlu etkilenen nadir sirketlerden biri. Ozellikle Covid-19'un Tiirkiye'de goriilmesini takiben, ilag satiglarinda talebin bir
kisminin 6ne ¢ekildigini ve belirli Grtin gruplarinda (bagisiklik gtiglendiriciler ve grip ilaglari, dezenfektanlar vs.) ciddi bir talep artisi oldugunu dusilinliyoruz. Bu nedenle
2020 yilinda kutu bazinda satis bliyimesi 6ngérimiizii %1'den %5'e yukar revize ettik, 2021 yilinda ise pazarin yiuksek baz etkisi nedeni ile kutu bazinda %3
daralmasini bekliyoruz. Dolayisi ile orta vadedeli baktigimizda mevcut durumun sirketin degerlemesine pozitif katkisi oldukga sinirli. Diger yandan yil sonu EUR/TL
gerceklesmeleri sonrasi 2019 yili igin fiyat artis beklentimizi %14’ten %12'ye revize ediyoruz, 2021 yilinda ise fiyat ilag fiyati artis beklentimizi mewvcut makro
tahminlerimiz neticesinde %8'den %14’e revize ediyoruz. Yeni kur tahminlerimizin olumlu etkisi nedeni ile 2019-2021 yili kimUlatif EBITDA biyimesi tahminimizi
%2'den %15e revize ediyoruz. Projeksiyon dénemindeki EBITDA beklentilerimizde yaptigimiz yukari yonli revizyon ve beklentilerimizin tzerinde iyilesme gdsteren
isletme sermayesi yonetimi nedeni ile Selguk Ecza igin hedef fiyatimizi 6.5TL'den 7,9TL'ye revize ediyoruz ve TUT tavsiyemizi koruyoruz.
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irketler Sektor
ALKIM Kimya
Lastik ve
KORDS Takviye

Malzemeleri

Yorum
Alkim’in kimyasallar is kolundaki satislarinin yaklasik %85’ yurt igindeki biiyilk deterjan ireticilerine yapiliyor. Ihracat tarafinda ise Alkim’in rettigi sodyum siilfatin
ylksek saflik derecesine sahip olmasi nedeniyle, fiziki teslimat imkanlarinda bir sorun olamadigi stirece, ihracatinin devam edecegini digtintiyoruz. Dolayist ile
kimyasallar is kolunun satiglarinda pandemic kaynakl énemli bir risk éngérmiyoruz. Olumlu tarafta ise sirketin kimyasallar is kolunda satiglarinin tamami EUR
bazli, diger yandan enerji haric maliyetlerin cok 6nemli kismi TL cinsinden. Dolayisi ile TL'nin deger kaybi sirketin blylmesini ve marjlarini olumlu etkiliyor. Sodyim
stlfat fiyatlarinda global anlamda bir geri gekilme sirket icin gordiigiimiiz temel risk faktorii. Kagit is kolunda ise ekonomide bekledigimiz zayiflamaya paralel
olarak, satis hacimlerin de %8 daralma 6ngdrilyoruz, ancak dolara endeksli k&gt fiyatlar, buradaki daralmayi blyik élgtde telafi ediyor. Modelimizi beklentilerimizin
Uzerinde gerceklesen yil sonu finansallari ve yeni makro tahminlerimizle giincelliyoruz ve Alkim icin hedef fiyatimizi 56,8TL'ye revize ediyoruz, ancak tavsiyemizi
sinirli getiri potansiyeli nedeni ile AL’dan TUTa ¢ekiyoruz. Halka agik kagit operasyonlari (ALKA) hari¢ bakildiginda (gtincel piyasa degeri tGzerinden), kimyevi
triinler is kolu 2021 tahminlerimize gore 7,0x FD/FAVOK carpani ile islem gériiyor.

Kordsa takip listemizde, senkronize kiiresel ekonomik yavaglamadan en ¢ok etkilenen isimlerden biri. Asya Pasifik bolgesinin en biyik pazari olan Cin'de otomobil
satiglarinda 2020’nin ilk ¢eyregindeki keskin dists (Ocak ve Subat aylarinda sirasi ile yillik %19 ve %72 daralma) ve Mart ayindan itibaren sirketin faaliyet gésterdigi
diger cografyalarda satiglarda olusan zayif talep kosullari ve tretim aksamalarinin, Kordsa’nin satislari tizerinde olumuz etki yapmasini bekliyoruz. Zayiflayan talep
kosullari nedeniyle sirket, Brezilya tesisindeki tretimini 8 Nisan'a kadar 2 hafta sireyle askiya aldi. Ek olarak, Tirkiye'deki tretim tesisinin bazi bélimlerinde de
Urretime 1 Nisan’dan itibaren 1 hafta ara verilmis durumda. Lastik giglendirme tarafindaki zayiflia ek olarak, sirketin gegen yil Amerika’da satin aldigi kompozit is
kolunun en blyik musterisi, COVID-19 salgindan en fazla etkilenen alanlardan biri olan havacilik sektérii. (Boeing, Axiom Materials’in en blyik musterisi). Dolayisi
ile kompozit kolunda da satiglarin kisa vadede oldukga olumsuz etkilenmesini bekliyoruz. Bu nedenle sirketin 2020 yilinda satis ve FAVOK’iinde dolar bazinda sirasi
ile %11 ve 30% dusus 6ngordik. Tahminlerimizde yaptigimiz asagi yonli revizyonlara ve gorece yavas toparlanma beklentilerimiz nedeni ile hedef fiyatimizi
17,6TL'den ragmen 13,5TL’ye revize ediyoruz, ancak cazip getiri potansiyeli nedeniyle AL tavsiyemizi surdiriiyoruz. Diger yandan sirketin otomotiv ve havacilik
sektorlinun biyime dinamiklerinden etkilenmesi nedeni ile baz tahminlerimize agagi yonli riskler olabilecegini diglnuyoruz.

Piyasa riski disinda COVID-19'dan fazla olumsuz etkilenmesini beklemiyoruz. Koza Altin'in tretim tarafinda bazi problemler yasayabilecegini diisiinsek de talep

KOZAL, KOZAA, IPEKE Madencilik taraflarinda bir sikinti ile karsilasacagini diisinmuyoruz. Ek olarak, gelirlerin %100'Un{in dolar bazli olmasi ve maliyetlerin %65'inin TL olmasi TL'deki deder kaybi
durumunda ilave bir koruma sagliyor.
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Sirketler Sektor

DOAS, FROTO, OTKAR,

TOASO, TTRAK Otomotiv

Yorum
Mart’taki yavaslamaya ragmen 1C20°’de guicli pazar Corona virlisiniin Tirkiye’'de otomotiv sektiriine olumsuz etkisi Mart ayinin 3. haftasindan itibaren goriilmeye
basladi. Oyle ki yilin ilk iki ayinda diisiik faiz oranlari ve zayif baz yili etkisiyle ciddi ivme yakalayarak %90 biiyiime yakalayan i¢ pazar satiglar Mart ayinda sadece
%1.6 artis kaydererek 1C20'deki blyimeyi %41’e getirdi. Diger taraftan Uretim yapan otomotiv sirketleri ise tedarik,teslimat ve lojistikte yasanan sikintilar ile virise
kars! alanan tedbirler nedeniyle mevcutta 2 haftadan 3 haftaya kadar tretimi durdurma karari aldi. Salginin kontrol alinma durumuna baglh olarak bu sireler daha da
uzayabilir. Bir haftalik Uretim kaybi sektor icin yaklasik 30 bin adet arag Uretim kaybina denk geliyor. 2020 yili igin sektdriin tretim distsinin %20 olacagini tahmin
ediyoruz.
Asil kayip 2G20'de olacak Sektorde asil kaybin 2C20'de yasanacagini dislinliyor ve Haziran sonrasi normallesmenin baglayacagini 6ngoriiyoruz. 3G20 kismi
toparlanma sonrasinda ertelenmis talebin 4C20 satiglarinda ivme kazandirabilecegini disuniyoruz. 2C20°de i¢ satislarda %96 daralma, 3C20'de %48 daralma ve
4G20’de %7 buylme tahminimiz bizi 2020'nin tima igin yillik bazda %20 dislsle 385 bin adetlik hafif ara¢ pazari tahminine ulastiriyor. Sektériin ihracat hacmi
2A20'de %3.6 dusls gostermisti. Tim yil igin %20 ihracat hacim daralmasi 6éngériyoruz.
Karlilikta erozyon kaginilmaz ig ve dis talepte éngériilen ciddi talep daralmasi, diisen kapasite kullanim oranlari, daralan talep kosullarinda sinirl fiyatlama kabiliyeti,
Uretim duruslarina ragmen sabit giderler, €/$ paritesindeki gerileme ve diinyada salginla ilgili alinan dnlemler neticesinde (ilkeler arasinda seyahat kisitlamalarinin yol
actig navilun maliyetlerindeki artiglar sektoriin karlihgini 2020°de olumsuz etkileyecek faktorlerdir. Olumlu gelismeler ise hammadde fiyatlarindaki (petrol ve gelik) sert
disusler ve devlet tarafindan 3 aylik sure igin sadlanan kisa ¢alisma 6denegi 6ne gikmaktadir. Buna ek olarak ihracat yapan ureticilerde maliyet + mark up ihracat
anlasmalari ihracat sirket karliliklar agisindan koruyucu olacaktir.
Salgininin kontrol altina alinmasinin uzamasi daha blyuk kayiplara yol agacak Salginin kontrol altin alinmasi 3C20’e uzarsa eknomik anlamda etkileri daha yikici
olacaktir. Bu anlamda 2020 yili igin éngorilen yeni model yatinmlarinda (Tofas igin Doblo; Ford Otosan icin Custom ile baslayacak 3 yillik yatirm déngusi)
ertelenmeler olabilir. Ust (iste iki yil daralma yasayan traktér i¢ pazarinin da diisiik faiz oranlarina ragmen iretimdeki ve lojistikteki aksamalar, artan belirsizligin
tuketici egilimlerini olumsuz etkilemesi ve deviet bit¢cesinde saglik harcamalarinin payinin artmasi sonucu tarima olan destegin azalma ihtimali traktor i¢ satislarini
olumsuz etkileyebilir. Diger taraftan koronaviriis nedeniyle tarim Uriinleri dis ticaretinde de ¢ok ciddi diizenlemelerin, ihracat, ithalat yasaklarinin yasandigi ve daha
da yasanacag bir déneme girildi. ligingtir ki mevcutta Tiirkiye'de ihracati engellenen (iriinlerde fiyat diisiisii degil fiyat artisi var. Bu anlamda kendi kendine
yetebilmek adina her (ke kendi potansiyelini degerlendirerek Uretimi 6n plana almak zorunda. Tarimsal Uretim anlaminda yliksek potansiyele sahip olan Tirkiye'nin
mevcut durumu kendi kendine yetecek Uretimi yapabilicek sekilde degerlendirirse uzun vadede de kazangli ¢ikacaktir.
Cazip degerlemesi, dengeli Uriin portfoy(, i¢ pazardaki gliclli pazar pay! ile maliyet + markup ve al ya da 6de korumali ihracat anlasmalari nedeniyle TOASO.IS
otomotiv sektdr hisse takip listemizde en begendigimiz hisse olarak 6nce ¢ikiyor.
Beklentimizin altinda Turkiye ve Awupa pazar buyumeleri, hammadde fiyatlarindaki artis (i¢ satis karliligini olumsuz etkiliyor), oto i¢ pazarini olumsuz etkileyebilecek
faiz artis1 ve TL'nin € karsisindaki deger kaybi hisse icin 6nde gelen risk unsurlardir.
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Sirketler

MAVI

Sektor

Perakende

Yorum

Mavi icin tavsiyemizi gézden gegiriyoruz. Sirketin meveut siparislerinin stoklara girecek kismi, meveut kira yukimlultklerinin ne kadarlik kisminin magazalar kapali
oldugu surece ortandan kalkabilecegi ve personel giderlerinin ne kadarlik kisminin kisa galisma 6deneginin kapsamina girdigi gibi konulari detayl olarak
degerlendirdikten sonra tavsiyemizi glincelleyecegiz. Mavi'nin 19 Mart'ta yaptigi agiklamada, Cowvid-19 salgininin ¢caliganlari, musterileri ve tedarikgileri Gzerindeki
etkilerini en aza indirgemek icin Tirkiye, Kanada ve Almanya'daki tim perakende magazalarini gegici olarak kapatmaya karar verdigini agiklamisti. Sirketin
Rusya'daki magazalari da 29 Mart'tan bu yana, Rus Hikimeti'nin verdigi karar nedeni ile gegici olarak kapali. Mewvcut durumda Mawi’'nin tim faaliyet gosterdi
pazarlarda perakende faaliyetleri gegici olarak durmus durumda. Buna ek olarak Mavi, 29 Mart itibariyla Tirkiye'deki tim online operasyonlarini askiya aldi. Sirketin
yalnizca yurtdisi operasyonlarinda (Kuzey Amerika, Almanya ve Rusya) online ve toptan satislari devam ediyor. Durdurulan operasyonlar Mavi’nin 2019 yili
satiglarinin yaklasik %85'ini olusturuyor (kalan %15'inde bu donemde 6nemli bir gelir yarattigini distinmuyoruz). Maw, tedarik, planlama ve kategori yonetimi
ekiplerinin, ylil icin verilen siparislerde iptal ve ertelemeler icin tedarikgileri ile tam is birligi icinde calistiklarini belirtti. Mawvi’'nin envanterinin %70, mevsimselligi
gorece diuslk olan ve bir sonraki sezonda deger kaybi olmadan satilabilen mallardan olusuyor. Sirketin kot Uriinleri, sirketin satislarinin yaklasik %50'sini
olusturuyor. Birlesmis Markalar Dernegi’nin (BMD) agiklamasina paralel olarak, Mavi, perakende sektoriiniin pandemi nedeniyle, miicbir sebep altinda oldugunu
dusiniyor. Bu, sirketin kira yukimliltklerinin gogunu gézden gegirmesi igin alan yaratiyor. Sirketin amaci, magazalari kapali oldugu siirece kira 6dememek. Kira
giderleri, tahminlerimize gore Tirkiye perakende satiglarinin yaklasik%18-%19'unu olusturuyor. Ek olarak, Mavi, zorunlu olmayan tim operasyonel maliyetleri ve
sermaye harcamalarini elimine ettigini agikladi. Mavi daha 6nce bu sire zarfinda tim g¢alisanlarinin haklarini koruyacagini agiklamisti. Bu nedenle sirket, 1 Nisan- 30
Haziran 2020 dénemi icin hukimetin “kisa sureli calisma 6denegdi” destedine Turkiye'deki tim calisanlari bagwrdugunu ve ilgili kuru onayini bekledigini agikladi.
Mawi'nin ¢alisanlarinin %90'Indan fazlasi Turkiye'de bulunuyor. Kisa sireli galigma 6denegi, faaliyetlerini durdurmak veya calisma saatlerini azaltmak durumunda
kalan sirketlerin ¢alisanlarinin briit maaslarinin %60’lik kisminin, en fazla t¢ ay kadar sireyle devet tarafindan kargilanmasini 6ngériyor. Turkiye perakende personel
gideri, Mavi’'nin en buy ik ikinci sabit gider kalemi. Bu agidan magazalarin kapali kaldidi stre zarfinda bu tarz bir destek alabilecek olmasi olumlu.

Sirket likiditesini korumak icin bankalarla gerekli kredi kanallarini temin ettigini agikladi. Mav’nin yilsonu finansallarina gére sadece 9mn TL net borcu var.

Sirketin en blyik sabit gider kalemi olan kira ve personel harcamaliyla alakali gelismelerin, magazalarin kapali oldugu sure zarfinda sirketin elini bir miktar
rahatlatacagini diigtiniiyoruz. Daha 6nce de belirttigimiz gibi, mevcut durumun sirket Gzerindeki etkisi gunlik yasamin ne zaman normale dénecegine gére degisiklik
gosterecektir.
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Sirketler Sektor

YATAS Perakende

Rafineri/

TUPRS, PETKM .
Petrokimya

MPARK Saghk

Yorum
Yatas, Covid 19 viris salgini nedeniyle kendi biinyesinde faaliyet gésteren perakende satis magazalarinin faaliyetlerine 24.03.2020 tarihinden itibaren gegici
sureligine ara verdigini duyurdu. Sirketin toplam 443 magazasinin yalnizca 73 tanesi kendisine ait, geri kalanlar ise sirketin bayilerinin sahip oldugu magazalar. Bayi
magdazalarinin olasi kapanma durumunun, bireysel sahibinin inisiyatifine bagli oldugunu diistinilyoruz. Diger yandan agik olan bayi magazalari olsa da bu donemde
satislarin blyuk 6lgtide duracagini diisiinliyoruz. Sirket zayif talep kosullari nedeni nedeniyle Kayseri ve Ankara'daki tretim faaliyetlerine 01-10 Nisan 2020 tarihleri
arasinda gegici siireligine ara vermis durumda. Uretime verilen aranin éniimiizdeki bir ay boyunca devam etmesini olasi gériiyoruz. Faaliyetlerin normale dénmesi
sonras! da tim perakende sektori igin gérdiigimuz birkag dnemli risk unsuru var; i) virise kesin bir ¢6ziim bulunmadigi bir senaryoda tiketicilerin bir kismi belli
dlctide sosyal izolasyonu (magaza ziyareti yapmamak gibi) kendi hayatinda bir stire daha devam ettirip tiiketimi erteleyebilir ve ii) magazalarin kapali oldugu dénem
de biriken stoklar sektor oyuncularini (6zellikle ylksek nakit ihtiyaci olanlar) biylk fiyat indirimleri saglamaya itebilir. Biz baz senaryomuz da 2021 yili i¢in hizl bir
normallesme 6ngdrdilk ancak sirketin igin uzun dénemli FAVOK marji beklentimizi %15,5'den %15'e revize ettik. (IFRS 16 etkileri harig). Yeni FAVOK tahminlerimiz
sirketin 4C19 finansallarina tiim yil etkisini yansittigi IFRS 16 etkilerini igeriyor. Bu nedenle yeni FAVOK tahminlerimiz eskisi ile karsilastirlabilir degil. IFRS16 etkisi
hari¢ bakildiginda, sirketin 2019 yili sonu FAVOK'iinii 171mn TL hesapliyoruz. Yapti§imiz revizyonlar neticesinde sirket igin hedef fiyatimizi 9,5TL'den 7,1’e revize
ediyoruz ve tavsiyemizi AL’dan TUTa ¢ekiyoruz.
Rusya ile Suudiler arasinda yasanan petrol fiyat savaslarinin etkisi ile ucuzlayan petrol sayesinde maliyet tarafinda énemli bir avantaj elde edilirken, salgin sonrasi
dusen talep nedeniyle uriin marjlarinda beklenildigi kadar ytiksek bir daralma s6z konusu olmamistir. Ancak yine de salginin etkilerinin derinlesmesi hem kapasite
kullanimi hem de riin karlilig1 agisindan énemli riskler barindirdirmaktadir. Ayrica petrol fiyatlarindaki gerilemeye baglh olarak sirketlerin 1C20 finansallarinda énemli
oranda stok zarari kaydedeceklerini digtintyoruz. Sektdr igin en énemli risk unsurunu salgin nedeniyle kiiresel ekonomik aktivitenin yavas seyrinin talebi baskiladigi
bir ortamda kuresel fiyat savaglarinin beklenenden hizli ¢éziime kawsarak petrol fiyatlarinin yeniden yiikselmesi dolayisiyla maliyet avantajinin da kaybolmasi olarak
goruyoruz.
Covid-19 salgini ile ilgili yasanan son gelismeler nedeniyle MLP Care’in 2020 beklentilerinin Gzerinde asagi yonli riskler oldugunu disiintiyoruz. Saglk Bakanlig
tarafindan 20 Mart tarihinde yayinlanan genelge ile belirli kriterlere uyan tim 6zel ve vakif hastaneleri “pandemi hastanesi” ilan edildi. Genelgeye gére MLP Care’in
yatak kapasitesinin %97’si bu kriterlere uygun durumda. Genelgede hastanelerin belirli bélimlerinin kullanilacagr belirtiimis olsa da, artan vaka sayisi ile verilen
hizmetlerin kapsaminin artabilecegi 6ngérilmekte. Bu siirecte, pandemiye yonelik verilen hizmetler disinda, acil olmayan ameliyatlarin ertelenmesini ve ayakta
tedavi hasta sayisinda belirgin diisiis meydana gelmesini bekliyoruz. Ek olarak, Ulkeler arasi seyahat kisitlamalari nedeniyle medikal turizm gelirlerinde de dlsus
6ngoriyoruz (2019'da toplam gelirlerin %12’si medikal turizm). Covid-19 tedavilerinin nasil fiyatlanacagi yoniindeki belirsizlikler ve medikal turizm gelirlerindeki
dustsin marjlar tGizerinde baski yaratmasini bekliyoruz. Diger yandan, hayatin normale dénmesi ve yeni acilan hastanelerin katkisi ile Giglinct geyrekten baslayarak
yilin ikinci yarisinda kuwetli ve hizli bir toparlanma gérecegimizi tahmin ediyoruz. Bu beklentiler ve yeni makro tahminlerimiz i1s1ginda MPARK igin hedef fiyatimizi
20,2TL’den 19,1TL’ye revize ediyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Hatirlanacagi tzere, sirket yonetimi Mart ayi basinda SUT fiyatlarinda yapilan artisin, medikal
turizm gelirlerinde meydana gelebilecek iki aylik kaybi telafi etmesini bekledigini agiklamisti. Bu nedenle, 2020 yili igin %18 gelir biiyiimesi ve %25 FAVOK
buyiimesi beklentisini koruyor.
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Sirketler

ASELS

ENKA, TKFEN

TCELL, TTKOM

LOGO

Sektor

Savunma

Taahhut

Telekom

Yazilim

Yorum
Tedarik tarafinda; ylksek stok seviyesi sayesinde kisa vadede salgin nedeni ile tim dlnyada alinan énlemlerden kaynakl énemli bir sorun yagsamayacagini
disunlyoruz. Ancak 6nemli tedarik pazarlari olan Amerika, Almanya, Fransa, Hollanda gibi tlkelerde salgin nedeni ile alinan énlemlerin yilsonuna dogru uzamasi
teslimatlar agisindan risk tagimaktadir. Aselsan’in saglik gibi sawunma digi sektorlerde uzun vadede énemli bir bilyime potansiyeline sahip oldugunu diigtniyoruz.
Ancak hem halihazirda tarihsel olarak ylksek siparis defteri ile kapasitesinin sinirlarini zorluyor olmasi hem de saglik gibi sektérlerde teknoloji transferi ile ilgili
yasanabilecek zorluklardan dolay! kisa vadede 6nemli bir ivme kazanmasinin zor oldugunu disuniyoruz.
Sirket ile ilgili en énemli risk unsurunun son iki yildir zayif seyreden serbest nakit akisi oldugunu distnuyoruz. 2020 yilinda yiksek biylimeye bagli olarak isletme
sermayesindeki artisin operasyonel nakit akisi izerinde olumsuz etki yaratabilecegini 6ngdrilyoruz. Buna ek olarak salgin sonrasi kamu harcamalarinin artmasi
(saglik, sosyal yardimlar..) ve ekonomide daralma beklentimize paralel bitcenin gelir bacaginin da bozulacak olmasi nedeniyle alacak tahsilat sirelerinin
uzayabilecegini dislintiyoruz. Bu nedenle 6niimiizdeki ceyreklerde serbest nakit akiginin negatif seyretmesini gok olasi gériiyoruz.
Global ekonomide (6zellikle petrol zengini cografyalarda) olusabilecek zayiflama sonucu insaat yatirmlarindaki yavaslamalar ve proje ihalelerinde meydana gelen
iptal veya ertelemeler Enka ve Tekfen gibi uluslararasi taahit sirketlerinin yeni proje edinimlerini olumsuz etkileyecektir. Ek olarak salginin, Rusya’da AVM potfoy
bulunan Enka’nin kira gelirleri (izerinde de negatif etki yaratmasini bekliyoruz.
Telekom, mevcut durumda en defansif sektorlerinden biri olarak 6n plana ¢ikiyor. Gegtigimiz 1 aylik sirgte tim sektérlerde evden galisma pratiklerinin
yayginlagsmasi, tim kademelerde egitimin online yapilmasi ve cep telefonu, tablet, laptop gibi internet erisimi olan cihazlarin kullanim sirelerinin artmasi, sektoriin
sagladig senvislere ek talep yaratiyor. Bu siregte kisa vadede artan ihtiyaclarin, orta vadeli tiketim aliskanliklarini etkilemesi, sektor igin kriz dénemi sonrasi pozitif
bir gelisme olabilir. Diger yandan kurumsal musterilerden elde edilen gelirler, dolasim gelirleri ve cihaz satislari, bu ddnemde negatif etkilenen alanlar olacaklaridir.
Ancak hem Turkcell hem Turk Telekom’da bu is kollarinin toplam ciro katkisi distk seviyelerde.

Tarihsel olarak baktigimizda, Logo’'nun Turkiye faaliyetlerinin ekonominin bllylime dinamiklerinden biyiik dlgtide etkilendigini gorllyoruz. Sirketin musterilerinin gok
buylk bir kismi kiiglik ve orta biyUklikteki isletmelerden (Kobi) olusuyor. Olumlu gérdiigiimiiz taraf ise, sirketin son 5 yilda tek seferlik gelirlerinin satiglari icindeki
payini biylk 6lglide azaltmis olmasi. Mevcut durumda sirketin Turkiye gelirlerinin %40’'indan azi tek seferlik modiil satislarindan geliyor. Buna ek olarak, Ekim
ayinda dewreye giren yeni e-devet diizenlemesinin birgok yeni firmaya e-fatura, e-arsiv ve e-defter tutma zorunlulugu getirmis olmasinin Logo’nun satiglarini bu
doénemde destekleyecegini dusunuyoruz. Ekonomik aktivitedeki gerilemeye bagli olarak bu hizmetlerin kullanimda dénemsel dusus 6ngérmekle beraber, orta vadede
onemli bir etki beklemiyoruz. Sirket icin en blyik risk gérdigimuz tek seferlik satis gelirlerinde ise 2020 yilinda %10 daralma 6ngordik. Sirketin Romanya
faaliyetleri blyik olgctide proje bazli. Bu nedenle de sirketin mevcut bakiye siparislerinin kisa vadede gelir yaratmaya devam edebilecegini diistinliyoruz. Ancak
projelerde olasi ertelemeleri géz 6niinde bulundurarak Romanya operasyonlarinin geliflerinde EUR bazinda %5 disls 6ngordik.
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2008-2009 Benzeri Bir Sokun Rasyolara Olasi Etkisi (F/DD-1) 23

Tarihsel

Hisse Defte[;a?;ﬁf:"de Mevcut F/DD $°"(Fs/gg)ras' En Diisiik F/DD | Ortalama g‘:;:ﬁ:@?;’;?l 2008-2009  Déneminde
F/DD ’ sirketlerin defter

HALKB -15% 0.19 0.23 0.96 1.23 18 dederlerindeki gerileme

TAVHL -11% 0.69 0.77 1.19 2.71 28 oranlarini (tepeden en

AKBNK 7% 0.52 0.56 1.03 1.33 42 dusik seviyeye) 2019

YKBNK -21% 0.38 0.49 0.98 1.06 46 yil sonu defter

TSKB -10% 0.45 0.50 0.42 1.08 a7 deéerlerine uyguladlk.

CIMSA -9% 0.61 0.67 0.48 1.42 47

SAHOL -5% 0.44 0.46 0.45 0.96 48

VAKBN -11% 0.34 0.38 0.45 0.79 49

AEFES 7% 0.80 0.86 2.15 1.77 49 Sok verilmis defter

ALBRK -17% 0.39 0.46 0.82 0.91 51 degerleri ile

THYAO -29% 0.30 0.43 0.28 0.80 54 hesapladi§imiz F/DD

TRGYO -16% 0.22 0.26 0.00 0.46 57 oranlarini tarihsel

CCOLA -15% 1.38 1.62 1.47 2.81 58 ortalama Seviyeler ile

ISGYO -4% 0.34 0.35 0.29 0.59 60 kiyasladik

GARAN -26% 0.61 0.83 0.85 1.38 60

ARCLK -17% 0.93 1.11 0.33 1.71 65

ENKAI -19% 0.77 0.96 1.05 1.45 66

TOASO -9% 1.86 2.05 0.50 2.86 72

INDES -3% 0.97 1.00 0.50 1.39 72

AGHOL -8% 0.55 0.59 0.55 0.80 74

TRKCM -8% 0.57 0.62 0.35 0.84 74

BIMAS -17% 7.35 8.90 7.91 11.78 76

ANHYT -17% 1.76 211 0.91 2.80 76

SISE -5% 0.64 0.67 0.35 0.87 78

KCHOL -10% 0.92 1.02 0.44 1.31 78

TKFEN 7% 0.89 0.96 0.56 1.22 78

OTKAR -8% 3.93 4.27 1.13 5.30 81

ULKER -13% 1.56 1.79 0.59 2.07 86

TTKOM -31% 2.41 3.50 2.26 3.93 89

TCELL -9% 1.50 1.65 2.06 1.86 89

ALGYO -9% 0.48 0.53 0.24 0.59 89

SODA -8% 0.91 0.98 0.40 1.06 93

EREGL -21% 0.88 1.12 0.62 1.20 93
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2008-2009 Benzeri Bir Sokun Rasyolara Olasi Etkisi (F/DD-2)

24

Hisse

ASELS
TUPRS
KORDS
KOZAL
BIZIM
AYGAZ
TATGD
GUSGR

PETKM
DOAS
ANACM
ADANA
KRDMD
AKGRT
FROTO
AKSA
ALARK
VESTL
LOGO
KOZAA
ALKIM
IPEKE
YATAS
MGROS

Defter Degerinde

Daralma

-15%
-31%
-6%
-17%
-13%
-13%
-13%
-14%
-20%
-10%
-25%
-18%
-14%
-38%
-20%
-12%
-7%
-6%
-36%
-18%
-46%
-13%
-45%
-14%
-63%

Mevcut F/DD

1.93
1.50
0.81
1.56
3.92
1.03
1.47
0.90
2.86
1.45
1.18
0.85
2.53
0.59
1.59
3.84
1.37
1.26
0.94
3.98
1.20
3.20
1.49
2.07
12.60

Sok Sonrasi

(F/DD)

2.27
217
0.86
1.90
4.50
1.18
1.70
1.04
3.59
161
1.58
1.03
2.94
0.96
1.98
4.38
1.47
1.33
1.46
4.83
2.21
3.68
2.72
2.39
33.74

F/DD En Diis iik

0.64
1.07
0.34
0.00
0.00
0.38
0.97
0.65
0.72
0.57
0.54
0.57
1.34
0.29
0.40
0.89
0.20
0.46
0.18
0.64
0.63
0.68
0.45
0.24
0.63

F/DD

2.40
2.29
0.89
1.97
4.63
1.20
1.68
1.02
3.53
1.57
1.42
0.91
2.57
0.83
1.56
3.45
1.15
0.92
0.82
2.63
119
174
1.27
0.78
3.70

Ortalama |(Sok Sonrasi F/DD/
Ortalam a F/DD,%)

95

95

96

96

97

98

101
102
102
102
111
113
114
115
127
127
128
144
179
184
186
212
214
309
913

0
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2008-2009 Benzeri Bir Sokun Rasyolara Olasi Etkisi (F/K-1) 25

Hisse Net Karda Mevcut Sok Sonra5| En Disiik Tarihsel (Sok Sonrasi F/DD/ 2008-2009 Déneminde
Daralm a F/IK Ortalama F/K | Or talam a F/DD %) . .

ANHYT -11% 4.59 143 sirketlerin et
HALKB 18% 3.6 4.3 413 6.7 64 karlarindaki gerileme
KOZAL 8% 53 58 ad 8.5 68 oranlarini  (tepeden en
SAHOL -27% 41 55 469 8.0 69 dlsuk seviyeye) 2019 yil
AKBNK -23% 53 6.9 6.52 9.6 73 sonu net karlarina
TSKB -28% 36 5.1 2.69 6.3 81 uyguladik.

BIZIM -35% 16.6 255 ad. 306 83

ALARK -41% 45 75 5.18 8.9 84

GARAN -28% 5.4 7.4 4.46 8.6 87 Sok verilmis net kar
VAKBN 27% 4.0 55 3.17 6.1 89 o . .
TCELL -26% 8.5 115 7.23 124 93 degerleri ile
TOASO -52% 5.6 115 3.21 11.1 104 hesapladigimiz F/K
BIMAS -13% 24.8 28.3 18.95 27.0 105 oranlarini tarihsel
ENKAI -50% 7.3 146 6.76 135 109 ortalama seviyeler ile
INDES -51% 45 9.0 4.92 8.3 109 kiyasladik.

ALKIM -19% 9.1 113 3.89 10.0 113

THYAO -63% 27 73 073 6.3 115

AKGRT -73% 35 131 11.23 10.4 127

ALGYO -68% 17 5.2 1.72 36 145

TTKOM -42% 95 16.4 5.48 108 151

CCOLA -76% 9.2 383 15.45 245 156

FROTO -56% 8.7 20.0 351 11.2 178

SODA -68% 43 134 4.19 6.8 197

IPEKE -74% 4.8 19.0 6.53 9.1 209

OTKAR -83% 71 41.4 4.09 17.0 243

KOZAA -79% 43 20.4 7.84 8.1 252

ADANA -57% 10.9 251 3.13 73 345

ISGYO -86% 39 28.0 5.00 7.6 369

ARCLK -80% 9.8 47.8 6.60 12.9 372

KCHOL -81% 78 40.1 2.15 85 470

ALBRK -31% 23.0 332 3.74 6.3 530

ASELS -91% 7.9 885 3.87 131 674

SISE -93% 4.7 66.4 4.59 8.7 766

TRKCM -95% 4.4 83.4 4.07 8.1 1030
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2008-2009 Benzeri Bir Sokun Rasyolara Olasi Etkisi (F/K-2)

26

Hisse Net Karda Mevcut Sok Sonra5| En Disiik Tarihsel (Sok Sonrasi F/DD/
Daralm a F/IK Ortalam a F/K| Ortalama F/DD, %)

TRGYO
AYGAZ
TTRAK
CIMSA
VESTL
ANACM
DOAS
EREGL
GUSGR
KORDS
KRDMD
LOGO
MGROS
PETKM
TATGD
TAVHL
TKFEN
TUPRS
ULKER
YATAS

-95%
-93%
-92%
-72%
zarar
zarar
zarar
zarar
zarar
zarar
zarar
zarar
-81%
zarar
zarar
zarar
zarar
zarar
zarar
zarar

9.1
18.9
63.3
10.5
3.9
20.0
7.7
8.4
51
26.6
17.3
n.m.
7.8
11.6
2.5
3.2
36.2
7.3
9.1

37 9
126.9
226.5
225.9
0.7
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.

a.d.
3.08
4.37
a.d.
9.30
n.m.
4.88
17.23
5.89
0.99
n.m.
5.76
n.m.
n.m.
n.m.
7.75
4.02
6.96
n.m.

8.7
11.2
8.5
7.2
9.3
8.4
9.4
n.m.
9.9
5.8
10.8
6.5
10.9
14.2
12.0
8.2
8.8
13.7
9.7

1144
1461
2022
2646
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.

0
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2008-2009 Benzeri Bir Sokun Rasyolara Olasi Etkisi (FD/FAVOK-1) 27

Tarihsel

s FAVOK'de Mevcut Sok Som:am En Dﬁgi.j.k Gl (Sok Sonrasi FD/FeV(")K/ 2.008-20.09 D'dnemin_de
Daralm a FD/IFAVOK FD/FAVOK FD/IFAVOK FDIFAVOK Ortalama FD/FAVOK, %) §|rket|er|n FAVOK

BIZIM -29% 12 17 n.m. 10.4 17 rakamlarindaki

AEFES -8% 3.8 4.2 6.67 9.4 44 gerileme oranlarini

CCOLA 6% 5.0 53 6.63 11.3 47 (tepeden en  dusuk

TKFEN 7% 0.7 2.9 3.96 6.1 48 seviyeye) 2019 yil sonu

KOZAL -21% 2.7 3.4 n.m. 5.4 64 FAVOK rakamlarina

BIMAS -8% 105 11.4 11.18 17.6 65 uyguladik.

TTKOM -8% 35 3.8 3.61 5.8 65

ARCLK -13% 5.1 5.8 4.82 8.8 66

TCELL -13% 35 4.0 3.78 6.0 66 - ,

ULKER -42% 57 9.9 9.46 145 68 Sok  verilmis  FAVOK

TAVHL -33% 3.8 5.7 6.52 76 75 degerleri ile

TOASO -34% 3.8 5.7 3.58 7.1 81 hesapladigimiz

MGROS -50% 4.4 8.7 5.05 10.5 83 FD/FAVOK oranlarini

AYGAZ -23% 6.5 8.4 1.71 9.8 86 tarihsel ortalama

KCHOL -16% 5.3 6.3 2.37 7.3 87 seviyeler ile kiyasladik.

OTKAR -33% 7.1 10.6 4.37 12.0 89

ENKAI 5% 7.0 7.4 4.81 8.1 90

INDES -18% 3.8 4.6 1.17 45 101

TATGD -23% 9.2 11.9 6.87 11.2 106

ASELS 21% 8.8 11.1 1.53 10.5 106

SAHOL -13% 29.6 34.1 18.60 30.5 112

THYAO -18% 6.4 7.8 2.09 7.0 112

SISE -26% 42 5.6 2.71 5.0 113

ANACM -35% 4.4 6.8 3.56 5.8 117

ALKIM -18% 6.5 7.9 2.63 6.7 117

FROTO 51% 6.0 12.3 2.20 8.3 147

KORDS -43% 55 9.7 3.09 6.3 153

TRKCM 51% 4.9 10.0 2.52 6.5 153

CIMSA -30% 8.4 11.9 3.23 7.0 169

YATAS -62% 4.7 12.5 5.79 7.0 179

VESTL -46% 3.8 7.0 1.30 3.8 183

DOAS -65% 5.6 15.9 4.67 8.6 185

SODA -61% 4.1 10.3 3.81 5.4 191

TTRAK -66% 7.4 21.6 6.38 9.0 240
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2008-2009 Benzeri Bir Sokun Rasyolara Olasi Etkisi (FD/FAVOK-2)

28

Hisse

TUPRS
ADANA
ALARK
EREGL
IPEKE
KOZAA
KRDMD
LOGO
PETKM

FAVOK'de
Daralma

-64%
-49%
zarar
zarar
-36%
-37%
zarar
zarar
zarar

Mevcut
FD/FAVOK

7.2
14.1
4.1

4.2

a.d.

a.d.
5.9
10.4
7.1

Sok Sonrasi

FD/FAVOK

20.3
27.6
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.

En Diisuk
FD/FAVOK

2.96
3.64
1.48
4.62
0.74
2.15
1.05
3.74
a.d.

Tarihsel
Ortalama
FD/IFAVOK

6.4
8.2
6.8
6.2

a.d.

0.5
5.8
9.1
9.6

(Sok Sonrasi FD/FAVOK /
Ortalama FD/IFAVOK, %)

316
336
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.

0
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En Cok Onerilenler Listesi
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En on Onerilenler Listesi

AKBNK
GARAN
KOZAL
LOGO
TCELL
TOASO
ULKER

06/04/2020
31/05/2019
24/03/2020
21/02/2020
19/12/2019
24/03/2020
17/09/2019

5.42
7.54
59.55
58.6
125
16.76
20.4

8.20
10.80
88.25
77.20
17.20
22.30
28.10

28,184
31,668
9,081
1,465
27,500
8,380
6,977

51%
43%
48%
32%
38%
33%
38%

3.93
3.93
4.69
15.31
7.42
6.78
7.22

0.46
0.52
1.18
3.15
1.29
1.92
1.35

m Fiyat(TRY) Hedef Fiyat(TRY) | Piyasa Degeri(TRY) | Get.Pot.(%) - PD/DD | FD/FAVOK

2.33
8.98
3.15
4.50
5.90

Agirhk(%)
12

12
15
15
15
15
16

Giristen
itibaren Rel.%

-3.1%
2.1%
4.9%

12.8%
8.9%

12.7%

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi 21

AKBNK AL Akbank

Fiyat 5.42; 3A Hac.mn & 455
Hedef Fiyat © 8.20! Yiligi Rel. -15%
Getiri Pot. 51%§ Yabanci 68% Yatirim Temasi
Mutlak Deger % 2019G 2020T 2021T
Net Kar 5,352 7,178 8,565  Akbank, 2020 yilini gbrece gugliu gecirmesini bekledigimiz bankalardan biri olarak 6n plana gikiyor.
Net Faiz Gelir 15,713 18,326 19,346 gankanin glcli sermaye yapisi ve likiditesinin yaninda karsilik oranlarinin da ortalamalarin lzerinde
Mevduat 224,055 245,917 290,025 i ) .
Ozsermaye 54,362 61,561 70,126 olusu ekonomik yavaslamanin giindemde oldugu bu ortamda bankanin performansini olumlu
Oranlar 2019G 2020T boyihll  etkileyecektir. Akbank’in kaldiraci tarihi dlsik seviyelerde buda normallesme durumunda bankanin
FIK 5.3 3.9 33 glclu likiditesiyle beraber hizla pazar payr artirmasina neden olacaktir. Ayrica, Ucret ve
PD/DD 0.5 0.5 0.4 komisyonlarla ilgili yakin zamandaki yapilan diizenlemelerden en az olumsuz etkilenen bankalardan
PD/Mevduat n.a n.a n.a . . o L
PD/Net Faiz Geliri 18 15 15  biri Akbank olacak. Akbank igin 2020 yilinda yillik olarak %33 kar artisi 6ngoriyoruz.

0 9 0 0 v e Iy e -
Osrm. TS 1% 12% 13%  Bankanin kuvvetli likiditesi ve gugli sermaye yapisi her ortamda yuksek karhligin strdiridlmesi
Biiytimeler 20/19% 21/20% 19/22 CAGR% . R o . )
Net Kar 34% 19% 10% imkanini  sagliyor. TTKOM satisi konusunda olumlu gelismeler de hisse performansini
Ozsermaye 13% 14% 12%  destekleyecektir. Gergi bu alanda somut bir gelismenin 2021’den 6nce olmasini beklemiyoruz.
Net Faiz Geliri 17% 6% 8% .
Mevduat 10% 18% 13% Degerleme
Yurtdigi iskonto 2020 2021
FIK -40% 450 2020 tahminlerine gére Akbank hisseleri 3,9x F/K ve 0,5x F/DD garpanlari ile islem gériyor. F/K
PD/DD n.m n.m carpani Gelismekte olan Ulkeler emsallerine gére %45 iskontoya isaret ediyor.

130 AKBNK BIST100'e Goreceli Riskler

120 (Sol) _ e e

Banka ekonomik yavaslama kanalindan aktif kalitesi bozulmasi ve karlilik oynakhgi risklerine maruz.
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https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=AKBNK
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GARAN AL
Fiyat® 7.54. 3A Hac.mn % 94.6
Hedef Fiyat % 1o.so§ Y ligi Rel. -14%
Getiri Pot. 43%: Yabanci 72%
Mutlak Deger $ _ 2019G 20207 2021T|
Net Kar 6,241 8,068 9,329
Net Faiz Geliri 19,027 22,692 22,298
Mevduat 248,751 285,071 315,896
Ozsermaye 54,051 60,803 68,035
Oranlar 2019G 2020T 2021T
F/IK 51 3.9 34
PD/DD 0.6 0.5 0.5
PD/Mevduat n.a n.a n.a
PD/Net Faiz Geliri 1.7 14 14
Ozserm. Karliik 12% 14% 14%
Bilyiimeler 20/19% 21/20% 19/22 CAGR%
Net Kar 29% 16% 20%
Ozsermaye 12% 12% 12%
Net Faiz Geliri 19% -2% 7%
Mevduat 15% 11% 13%
Yurtdisi iskonto 2020 2021
F/IK -40% -43%
PD/DD -32% n.m
115 GARAN BIST100'e Goreceli
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Garanti Bankasi

Yatirhm Temasi

Garanti Bankasi’'nin kuvvetli likiditesi, disik kaldiraci ve teknolojik olarak altyapisinin glcl bankayi
rekabette ekonomik aktivitenin cok yavasladigi boyle bir ortamda 6n plana cikartiyor. Bunun
yaninda son iki senedir sliregelen aktif kalite problemlerinin yasandidi slirecte bankanin son derece
muhafazakar yaklasimi, karsiliklari comert bigimde ayirmasi ve var olan TL 2.5 milyarlik serbest
karsilik bu ortamda bankaya bir avantaj sagliyor. Online kanallarin gici bankanin bu sene kredi
blylimesine daha 6nemli bir katkida bulunacak. Net faiz marjinin yapisal olarak glgli olmasi
fonlama maliyetinin dustkligl, fonlama gesitliligi ve bankanin kredi tarafinda fiyat politikasinda
karliligi 6n planda tutmasindan kaynakli. Bankanin sene basinda bekledigimiz net kar blylmesini
%51’den %31’e gekiyoruz. Hedef piyasa dederimizi de TL 10.8 olarak belirledik.

Bankanin kuvvetli likiditesi ve glcli sermaye yapisi her ortamda yiksek karlihdin strdiriimesi
imkanini  sagliyor. TTKOM satisi konusunda olumlu gelismeler de hisse performansini
destekleyecektir. Gergi bu alanda somut bir gelismenin 2021'den 6énce olmasini beklemiyoruz.

Degerleme

2020 tahminlerine gore Garanti Bank hisseleri 3,9x F/K ve 0,5x F/DD garpanlari ile islem gériyor.
F/K carpani Gelismekte olan Ulkeler emsallerine gére %43 iskontoya isaret ediyor.

Riskler

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

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

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

Fiyatt 59.55 3A Hac.mn % 23.4
Hedef Fiyat % 88.25] Ylligi Rel. 3%
Getiri Pot. 48%: Yabanci 61%
Mutlak Deger © 2019G 2020T 2021T
Net Kar 1,767 1,937 1,806
Satiglar 2,849 2,793 2,553
FAVOK 1,823 1,991 1,853
Net Borg -4,451 -6,236 -7,977
Oranlar 2019G 2020T 2021T
F/IK 5.1 4.7 5.0
FD/IFAVOK 2.5 2.3 2.5
FD/Satislar 1.63 1.66 1.81
Aktif Karllik 33% 27% 20%
Ozserm. Karlilk 36% 29% 21%
Net Borg/FAVOK -2.44 -3.13 -4.30
Net Borg/Ozserm. -0.77 -0.81 -0.84

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

Net Kar 10% -71% -1%
FAVOK 9% -71% -4%
Satiglar -2% -9% -71%
Yurtdisi iskonto 2020 2021
F/IK -66% -58%
FD/FAV OK -56% -49%
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Koza Altin

Yatirim Temasi

Doviz bazh gelirleri ve TL adirlikli maliyetleri ile Koza Altin mevcut sartlar altinda defansif bir
g6rinim saglamakta. Ayrica sirketin gucli, nakit bakimindan zengin bilangosunu begeniyoruz. 2020
yilinda Uretim tarafinda COVID-19 etkisinin hissedilebilecedini distinsek de, talep tarafinda bir sikinti
6ngérmiyoruz. Sirket igin altin tGretimi beklentimizi 2020 yili icin 255 bin ons olarak belirledik.

Degerleme

Bir 6nceki dedgerlememize goére altin fiyatlarinda yukar yonli dedisiklige giderek 2020 ve 2021 igin
1500%/ons olan ons altin tahminimizi sirasiyla 1665%$/ons ve 1691$/ons olarak guncelliyoruz. 24
Mart'ta en c¢ok oOnerilenler listemize ekledigimiz Koza Altin icin AL tavsiyemizi koruyor, altin
fiyatlarinda yaptigimiz son revizyon ile birlikte hedef fiyatimizi 82,3TL'den 88,3TL’ye yukseltiyoruz.
Yeni fiyat hedefimiz %48’lik bir yukar yonlli potansiyele isaret ediyor. 2020 tahminlerimize goére
Koza Altin 4,7x F/K ve 2,3x FD/FAVOK carpanlari ile iglem goériiyor. Bu carpanlar sirketin
yurtdisindaki emsallerine gére sirasiyla %66 ve %56'lik iskontoya isaret ediyor.

Riskler

Altin fiyatlarinda olabilecek asadi yonlt hareketler ve yasanabilecek bir Gretim aksamasi
dederlememiz igin ana risk unsurlari.

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

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 ¥ 58.60; 3A Hac.mn % 2.7
Hedef Fiyat © 77.20§ Yllici Rel. 23%
Getiri Pot. 32% Yabanci 56%
Net Kar 86 96 134
Satiglar 422 463 628
FAVOK 142 161 223
Net Borg -16 -57 -88
Oranlar 2019G 2020T 2021T
FIK 17.0 15.3 10.9
FD/FAVOK 10.2 9.0 6.5
FD/Satislar 3.43 3.13 2.31
Aktif Karlilik 13% 12% 14%
Ozserm. Karlilk 26% 23% 26%
Net Borg/FAVOK -0.11 -0.35 -0.40
Net Borg/Ozserm. -0.04 -0.12 -0.16
Bilyiimeler 20/19% 21/20% 19/22 CAGR%
Net Kar 11% 40% 23%
FAVOK 13% 39% 23%
Satiglar 10% 36% 20%
Yurtdisi iskonto 2020 2021
F/IK -31% -44%
FD/IFAVOK -40% -52%
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https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=LOGO
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Logo Yazilim

Yatirim Temasi

Ekim ayinda yayinlanan ve artan sayida sirketin e-fatura, e-arsiv, e-irsaliye ve e-defter gibi uygulamalar
kullanmasini zorunlu hale getiren 509 Sira No.lu Vergi Usul Kanunu'nun yaratacadi yeni miusteri
kazanimlarinin sirketin 2020 buyUmesine asadi yonla riskleri sinirladigini ve 2021 yili igin saglikli bir
biyime gérinimi sagladigini disiiniyoruz. Ileriye déniik olarak da bu uygulamalarin kapsaminin, kayit
disi ekonomi ile micadele cergevesinde genigletilebilecedini disiiniyoruz. Yeni vergi kanununun olumlu
etkisinden bagimsiz olarak da Logo'nun penetrasyonu disiik ve hizli blylyen yazilim sektoriinde iyi bir
blyime hikayesi sundugunu distniyoruz. Logo sektérde %24 pazar payi ile en biyuk ikinci oyuncu.
Sirketin, pazar payi, gérece hizli bliyldyen ve yazihm ihtiyaglan artan kigik ve orta olgekli isletmeler
arasinda ise yaklasik %50 seviyesinde. Sirketin bu segmentde sahip oldugu ylksek pazar payinin gok
onemli bir rekabetgi avantaj oldugunu dlstnlyoruz. Son olarak, Logo'nun Romanya operasyonlarinda
devam eden saglikli biylimesinin ve artan karlihdinin daha iyi bir risk dagilimi saglamasi ve doviz bazli
gelir yaratmasi acisindan olumlu oldugunu distniyoruz.

Degerleme

2021 tahminlerimize gére Logo 10,9x F/K ve 6,5x FD/FAVOK carpanlari ile benzer sirketlere gére sirasi ile
%44 ve %52 i1skonto ile islem gdruyor.

Riskler

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

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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Fiyat & 12.50; 3A Hac.mn % 27.0
Hedef Fiyat 17.20.  Yiigi Rel. 16%
Getiri Pot. 38%: Yabanci 86%
Mutlak Deger © 2019G 2020T 2021T
Net Kar 3,246 3,704 4,296
Satiglar 23,996 28,790 32,782
FAVOK 10,745 11,798 13,418
Net Borg 9,716 7,799 6,235
Oranlar 2019G 2020T 2021T
F/IK 8.5 7.4 6.4
FDIFAVOK 3.5 3.2 2.8
FD/Satislar 1.55 1.29 1.14
Aktif Karlilik 7% 8% 9%
Ozserm. Karlilk 36% 19% 19%
Net Borg/FAVOK 0.90 0.66 0.46
Net Borg/Ozserm. 0.54 0.37 0.26
Biiyiimeler 20/19% 21/20% 19/22 CAGR%
Net Kar 14% 16% n.m
FAVOK 10% 14% n.m
Satiglar 20% 14% n.m
F/IK -26% -30%
FD/IFAVOK -44% -47%
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Turkcell

Yatirim Temasi

Turkcell’i i) operatorler arasi azalan fiyat rekabetinin operasyonel karlilik Gzerindeki olumlu etkisi, ii)
gbrece normallesen yatirnm harcamalari ve tiketici finansmani is kolunda azalan kredi portféyu ile artan
nakit yaratimi ve iii) enflasyon Uzeri fiyat artislarinin sagladidi reel blyime dinamikleri nedeni ile
bedeniyoruz. Turkcell'in 4C19'da yaklasik bir 1 milyon yeni faturali abone kazanimi saglamasinin, 2020
yilinin ilk yarisinda abone basi gelir bliyimesine ve mobil tarafin operasyonel karlligina pozitif katki
saglayacagini dustndyoruz. 4C19'daki gligli performansin etkisi ile sirket 2019 yilini 1,5 milyon yeni
faturali abone kazanimi ile tamamladi (son 10 yildaki en bilylUk artis). Bunlara ek olarak, Turkcell’in
borclulugu disik (2019 net bor¢/FAVOK:1,0x) ve kisa vadede déviz acik pozisyonu bulunmayan
bilangosunun, sirketi bu dénemde 6ne gikaracagini distintyoruz.

Degerleme

2020 tahminlerimize gore Turkcell 7,4x F/K ve 3,2x FD/FAVOK carpanlari ile benzer sirketlere gére sirasi
ile %26 ve %44 1skonto ile islem goriyor.

Riskler

Sirket igin yakin vadeli 6nemli gordiigimuz risk unsurlarini, i) operatérler arasi fiyat rekabetinin artmasi,
ii) sirketin fiyatlama glcinde azalma ve iii) hissedarlarin temetti 6demesi gibi 6énemli konularda
anlasmazliga diusmesi ve yatinm harcamalarinin orta vadede beklentilerimizin (zerinde 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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Tofas Otomobil Fabrikalar

Fiyat % 16.76: 3A Hac.mn %

Hedef Fiyat % 22. 30‘ Y ligi Rel. -8%
Getiri Pot. 33% . Yabanci 69%
Mutlak Deger © 2019G 2020T 2021T
Net Kar 1,482 1,236 1,591
Satiglar 18,897 16,217 21,393
FAVOK 2,480 2,113 2,753
Net Borg 1,125 2,217 6,164
Oranlar 2019G 2020T 2021T
F/IK 5.7 6.8 5.8}
FDIFAVOK 3.8 4.5 3.5
FD/Satislar 0.50 0.59 0.44
Aktif Karlilik 11% 10% 10%
Ozserm. Karlilk 28% 33%
Net Borg/FAVOK 0.45 1.05 2.24
Net Borg/Ozserm. 0.26 0.51 1.17

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

Net Kar -17% 29% 19%
FAVOK -15% 30% 11%
Satiglar -14% 32% 13%
Yurtdisi iskonto 2020 2021
FIK -26% -35%
FD/IFAVOK -21% -50%
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Yatirim Temasi

Binek arag ve hafif ticari olarak dengeli Griin gami, ylksek ihracat hacmi (cironun yaklasik %80'i), Egea
binek arac ailesinin olumlu etkiledigi ylksek yurtici pazar pay! ve 450 bin arachk kurulu Gretim kapasitesi
ile Tofas Tirkiye’nin 6nemli otomotiv Ureticileri arasinda yer almakta. Fiat Grubu ile uzun yillardir devam
ettirdigi maliyet + mark-up ihracat anlasmalan sirketin ihracat faaliyet marjlarini maliyet artislarina karsi
koruma sadlarken, yine Fiat Grubu ile yapilan al veya 6de ihracat anlasmalari ihracat adetlerindeki talep
dususlerinde sirket icin koruma sagliyor. Ayrica yliksek ihracat gelirleri sirketi TL'deki dalgalanmalara
karsi guvenli liman olusturuyor. Bu anlamda 2020’da sirketin toplam satis hacminde 6ngérdigimuiz %26
diusiise ragmen, sirket satis gelirlerinde ve FAVOK rakaminda sirasiyla %14 ve %15 gerileme
6ngériyoruz.

Degerleme

TOASO:IS yilbasindan bu yana endeksin %8 altinda getiri sagladi. Hisse 2020T 4.5x Firma De§./FAVOK
ve 6.8x F/K garpanlariyla sirasiyla 6.5x ve 7.9x yurtdisi benzer sirket garpan ortalamalarina kiyasla
iskontolu islem gériiyor. Yurtici en yakin benzer hisse olan FROTO'nun 8.0x Firma De§./FAVOK ve 11.4x
F/K carpanlarina da gére de oldukga iskontolu islem gdrmektedir. TOASO icin € risksiz getiri oran
tahminlerindeki 0.6 puan yukari yonli revizyon, makro tahminlerimizdeki dedisiklikler ve satis adet
tahminimizdeki dedisiklikler nedeniyle revize ettigimiz hisse basina 22.30TL hedef fiyatimiz %33 getiriye
isaret ediyor.

Riskler

Beklentimizin altinda Tlrkiye ve Avrupa pazar bilylmeleri, hammadde fiyatlarindaki artis (ic satis
karliligini olumsuz etkiliyor), oto i¢ pazarini olumsuz etkileyebilecek faiz artisi ve TL'nin € karsisindaki
deder kaybi hisse igin 6nde gelen risk unsurlaridir.

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

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

IS YATIRIM



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

En Cok Onerilenler Listesi -

(]

Fiyat % 20.40 3A Hac.mn % 4.0 Ulker

Hedef Fiyat % 2810  VYiliiRel. 17%  yatirim Temasi

Getiri Pot. 38%: Yabanci 93%

Ulker'in Covid-19'un ekonomik etkilerinden goérece az etkilenen sirketlerden biri olacadini

Net Kar 905 966 908 distinlyoruz. Sirketin satiglarinin yaklasik %85’i fabrikalarinin bulundugu Ulkelerde yapiliyor,

Satiglar 7,803 8,511 9,536 . L . : B .. L " L

FAVOK 1,304 1,328 1554  dretimin yaklasik %15’ ise ihracata ydnlendiriliyor. Ulkerin ihracatinda henliz herhangi bir aksama

Net Borg 855 267 -180  yok. Ulker, 2016 yilindan bu yana Suudi Arabistan, Misir ve Kazakistan'daki yaptigi satin alimlarla

Oranlar 2019G 2020T P28 glicli bir bdlgesel oyuncuya dénistii. Bu siirec icerisinde, Tirkiye'den yapilan ihracat da dabhil

IE{:};/FAVOK ;'(7) ;; ;(7) olmak tizere uluslararasi operasyonlarin FAVOK katkisi %10'dan %47'ye yiikseldi. Sirketin yurtdisi

FD/Satislar 70 565 0ss faaliyetlerinin artan katkisi ézellikle TL'nin zayifladigi dénemlerde bilyiimeye olumlu katki yapiyor.

Aktif Karliik 8% 7% 6%  Suudi Arabistan ve BAE’nin para birimlerinin dolara peg olmasi, sirketin kur riskini dengeleyen

Ozserm. Karlilik 41% 20% 16%  dnemli bir faktér. Ulkeri, i) karlhd yiksek ve hizli biyliyen uluslararasi operasyonlarinin artan

Net Borg/FAVOK 0.66 020 012 EAvOK katkisi, ii) Turkiye'deki acik ara pazar lideri konumu, iii) uzun doéviz pozisyonu ve disik

Net Borg/Ozserm. 0.19 0.05 -0.03 N ) . ] ) o

kaldirag (2019 net borg / FAVOK: 0,3x) sahip saglikli bilangosu ve iv) 2020 yilinda iyilesmeye

Net Kar 7% -6% nm devam etmesini bekledigimiz isletme sermayesi ve sadliki FAVOK biyimesi ile artmasini

FAVOK 2% 17% n.m  bekledigimiz nakit yaratimi, nedeniyle begeniyoruz.

Satiglar 9% 12% n.m

Yurtdisi iskonto 2020 iy Degerleme

F/IK -68% -56%

FD/FAVOK -56% -56%  Ulker 2020T 5,9x FD/FAVOK carpani ile uluslararasi benzer sirketlere gére %56 iskonto ile islem
125 ULKER BIST100'e Goreceli gorayor.
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105 i) Sirket icin yakin vadeli 6nemli gérdiigimuz risk unsurlarini, i) net isletme sermayesinde 2018 yili
100 benzeri bir bozulma ve dolayisiyla beklentilerimizin altinda gergeklesecek operasyonel nakit akimi
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i) uzun sureli disik petrol fiyatlarinin, Suudi Arabistan basta olmak tizere Ulker'in faaliyetlerinin

90 N i L . . ) o .
85 bulundugu bdlge ekonomileri ve para birimlerini olumsuz etkilemesi, ii) bu sirecte USD/SAR
80 peg’inin kirilmasi, iii) basta Suudi Arabistan olmak lzere bélge (lkelerinin, bltgelerini dengeleme

g o o d d o d d Jd o o o amagh atistirmalik kategorisindeki Urlinlere ek vergi getirmesi, iv) Uretim problemleri kaynakli
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sirketin temel girdi maliyetlerinde olasi sert ylikselis, olarak siralayabiliriz.

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/sirket-karti.aspx?hisse=ULKER is YATIRIM
Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx *
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Arcelik (ARCLK.IS), AL, Fiyat Hedefi: 16.50TL

Corona virls salginiyla ilgili olarak Argelik Turkiye'deki Gretimini durdurmayip Uretim hizini azaltirken, Pakistan (6 Nisan), Banglades
(5 Nisan), Gluney Afrika (17 Nisan) ve Rusya'da (6 Nisan) resmi otoritelerin salgin ile micadele kapsaminda sokada ¢ikma yasagdi
ilan etmesi dolayisiyla bu Ulkelerdeki Gretim ve satis faaliyetlerini gegici olarak durdurdu.

Arcelik’in 2020’de TL'deki deder kaybi sayesinde satis gelirlerinde orta tek haneli artis 6ngériiyoruz. Ote yandan, TL'nin Dolar ve
Euro karsisinda deder kaybetmesi, €/$ paritesindeki gerileme, KKO’daki dlsis, daralan talep nedeniyle fiyatlama kabiliyetinin
sinirlanmasi ve tlketicinin nispeten ucuz UGrinlere kaymasi kar marjini baskilayacaktir. Hammadde (gelik ve plastik) fiyatlarindaki
disls beklentimiz her ne kadar bu baskinin bir kismini telafi etse de sirketin 2020 karliligindaki diisis kaginilmaz olacaktir.

2020'de talep daralmasina bagli olarak alacak gin sayisi ve stok glin sayilarinda olasi artislar nedeniyle sirketin isletme sermayesi
ihtiyacinda da bozulma 6ngoértyoruz ki bu 2019 sonunda 8 milyar TL olan sirketin net borg rakaminin ylkselmesine neden olacaktir.
Argelik’in toplam brit borcunun %401 TL bazh olup, toplam TL borcun yaklasik %30°u sabit faiz oranina sahiptir. Bu nedenle,
faizlerdeki dists sirketin net karini sinirli sekilde etkileyecektir. Diger taraftan 2019 yilinda kaydedilen kur farki gelirine kiyasla
2020’de kur farki zarar tahminimiz nedeniyle sirketin net karindaki disls ciro ve faaliyet karindaki diustisten daha fazla olmakta.

Argelik’in Corona virlis salginiyla micadele kapsaminda solunum cihazi Uretmesini kisa vade de sirketin faaliyetleri l(izerinde bir
etkisinin olmayacagini distnlyoruz. Ancak orta vadede bunun seri Uretimine gegilip ihracati s6z konusu olursa olumlu katki
yaratabilir.

ARCLK igin € risksiz getiri oran tahminlerindeki 0.6 puan yukar y6nli revizyon ve makro tahminlerimizdeki degisiklikler nedeniyle
revize ettigimiz hisse basina 16.50 TL hedef fiyatimiz %20 getiri potansiyeline isaret ediyor. Hisse 5.4x Firma Deg./FAVOK carpani
ile medyan yurtdisi benzer sirket carpanina gore (4.8x) primli islem gérmektedir.
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Aselsan (ASELS.IS), TUT, Fiyat Hedefi: 26.65TL

Aselsan 9,7 milyar dolarlik bakiye siparisi ve 4,2x ciro karsilama orani (bakiye siparis / 2019 ciro) ile yUksek 6ngérilebilirlik
sunuyor. GUcll bakiye siparis blyUkligu sayesinde 2020 yilinda dolar bazinda %30 buytume ile tarihsel olarak en ylUksek yillik ciro
seviyesine ulasmasini bekliyoruz. Bununla birlikte benzer sirketlere gére daha yuksek, strdurilebilir ve Tark lirasinin deder kaybina
karsi direncli faaliyet karlihdi (gelirlerin %78'i,giderlerin %35’i doviz bazl) ve gugli bilancosu ile kisa vadeli soklara karsi direngli
oldugunu dusuntyoruz.

Tedarik tarafinda; yuksek stok seviyesi sayesinde kisa vadede salgin nedeni ile tim dinyada alinan énlemlerden kaynaklh édnemli bir
sorun yasamayacagini dusintyoruz. Ancak 6nemli tedarik pazarlari olan Amerika, Almanya, Fransa, Hollanda gibi Ulkelerde salgin
nedeni ile alinan 6nlemlerin yilsonuna dogru uzamasi teslimatlar agisindan risk tasimaktadir.

Aselsan’in saglik gibi savunma disi sektorlerde uzun vadede 6nemli bir blyime potansiyeline sahip oldugunu disintyoruz. Ancak
hem halihazirda tarihsel olarak yiksek siparis defteri ile kapasitesinin sinirlarini zorluyor olmasi hem de sadlik gibi sektorlerde
teknoloji transferi ile ilgili yasanabilecek zorluklardan dolayi kisa vadede énemli bir ivme kazanmasinin zor oldugunu distniyoruz.

Sirket ile ilgili en 6nemli risk unsurunun son iki yildir zayif seyreden serbest nakit akisi oldugunu distntyoruz. 2020 yilinda yiksek
bliyimeye baglh olarak isletme sermayesindeki artisin operasyonel nakit akisi tGzerinde olumsuz etki yaratabilecedini 6ngoériyoruz.
Buna ek olarak salgin sonrasi kamu harcamalarinin artmasi (saglik, sosyal yardimlar..) ve ekonomide daralma beklentimize paralel
bltgenin gelir bacaginin da bozulacak olmasi nedeniyle alacak tahsilat surelerinin uzayabilecedini distinidyoruz. Bu nedenle
onumizdeki ceyreklerde serbest nakit akisinin negatif seyretmesini cok olasi gériiyoruz.

Bu beklentiler 1siginda ve makro tahminlerimizdeki degdisiklikler sonrasi hedef dederimizi 26,65 TL/hisse (6nceki 25,95TL) olarak
glncelliyoruz. Dederlememize %15 getiri potansiyeli sunan hisse igin TUT tavsiyemizi koruyoruz. Hisse %50-50 adirliklandiriimis
6,5x 2020T F/K ve 5,8x 2020T FD/FAVOK carpanlarina gére benzer sirketlere kiyasla %40 iskonto ile islem gériiyor. Uzun vadede
bliylime potansiyeline inaniyor ve benzer sirketlere gére ylksek iskonto ile islem goérdiginia didsintyor olmamiza ragmen kisa
vadede negatif seyretmesini bekledigimiz serbest nakit akisinin hisse fiyatini baskilayabilecegini dislniyoruz.
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Bim (BIMAS.IS), TUT, Fiyat Hedefi: 57.20TL

Defansif dogas! geredi gida perakende sektoriinin salgin nedeniyle alinan tedbirlerden olumsuz etkilenmesini beklemiyoruz. Genel
olarak yila glicli baslayan gida perakende sektériinde salgin sonrasi ciro bliylimesinin daha da gliclenecedini duslntyoruz. Her ne
kadar fiziki magaza trafik verilerinde alinan 6nlemler nedeniyle daralma s6z konusu olsa da ortalama sepet buyukligindeki glcli
artis sayesinde benzer madaza buyumelerinin olumlu etkilenmesini bekliyoruz. Bunun yani sira yilin ilk geyredinde Bim’in yeni
madaza acilislarinin hizli seyrinin devam ettigini ve yilin geri kalanina iliskin de hedeflerde herhangi bir degisiklik olmadigi anliyoruz.
Dolayisiyla hem gucli benzer madaza blylmeleri hem de yeni m2 artisi sayesinde gelir blylUmesinin glcli seyrini devam
ettirmesini bekliyoruz.

Gugla buyumesinin yani sira kar marjlarinin da olumlu etkilenecegini distnlyoruz. Her ne kadar sepet agirhidi igerisinde artan
sebze-meyve ve temel gida tiketim Grinlerinin marjlari daha disuk olsa da bunun kismen daha ylksek karh hijyen Grinleri satisi ile
telafi edilecedini ve operasyonel kaldirac sayesinde genel olarak marjlarin olumlu etkilenecedini tahmin ediyoruz. Ozellikle yilin ilk
yarisinin biyime ve karlilik anlaminda glicli seyredecedini, yilin ikinci yarisinda bu pozitif seyrin, 6ne cekilen talep, turizmin zayif
etkisi ve alim gliciindeki zayiflama nedeni ile ilk yariya kiyasla gérece daha zayif olabilecedini diisiiniyoruz. Ama genel olarak 2020
yili biylime ve kar marjlarinin Sirket'in yil basindaki 6ngérilerinin Ust bandina yakin seyredecedini tahmin ediyoruz.

Subat ayinin ortasindan beri endeksi %42 oraninda yenen hissenin glncellenen hedef dederimiz 57 TL'ye sinirl %14 getiri
potansiyeli sunmasi nedeniyle TUT tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 11x 2020T FD/FAVOK (UFRS 16 6ncesi) ile gecmis ortalamalarina
gore yaklasik %15 iskonto ile islem gérmektedir.
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Eregli Demir Celik (EREGL.IS), TUT, Fiyat Hedefi: 9.00TL

Erdemir halihazirda Corona virusu salgini nedeniyle Uretime ara verme karari almadi. Ancak 6numiuzdeki dénemlerde sirketin
Uretime ara vermese de Uretim hizini disUrebilecegini disintyoruz. 2020 yilinda sirketin satis gelirlerinde gelik talebindeki dusus ve
celik fiyatlarindaki gerileme beklentimiz nedeniyle dolar bazinda yaklasik %25 dislts tahmin ediyoruz. Hammadde maliyetlerindeki
distsin celik fiyatlarindaki diisiisiin gerisinde kalacagdi beklentisi ve iretimde verimlilik kaybi nedeniyle ton basina FAVOK tutarinin
ise 2019'daki $116/ton'dan 2020’de $66/tona gerileyecedini hesapliyoruz. Son dénemdeki gelismeler 1siginda Ticaret Bakanhgi'nin
2019 yili karindan temettl dagitim oraninin %25 ile sinirlandirnimasi kararindan sonra Erdemir’in de daha 6énce 4.2 milyar TL (%127
dagitim orani) olarak aciklanan ancak GK’unda henliz onaylanamayan temettl tutarinin 830 milyon TL'ye disecedini tahmin
ediyoruz. Hisse basina 9.0TL hedef fiyatimiz ile tavsiyemizi AL'dan TUT’a cekiyoruz. Hisse 2020T 9.2x Firma Degd/FAVOK carpani ile
yurtdisi benzer sirket carpan ortalamasi olan 5.3x’e kiyasla primli islem gériyor.

Halkbank (HALKB.IS) AL, Fiyat Hedefi: 7.00TL

Bankanin marjlart 2019 yilinda dip seviyesini gordikten sonra o6zellikle faiz indirimlerinden sonra ydnini yukariya cevirmis
durumda. Halkbank 6nemli bir baz etkisiyle karini bu sene en ¢ok artiracak banka olarak gézilkmesine ragmen sene basinda tahmin
ettigimiz artisi asadi yénli revize ettik. Ozellikle KOBI'lere ydnelik yeni kampanyalar acilmasi bankanin kredi biyiime oranlarini
yukari cekebilir fakat kisa vadeli fonlamanin toplam fonlamadaki adirliginin dizelmesi muhtemelen baska bir bahara kalacak.
Fonlama baskisinda beklenen rahatlama muhtemelen olmayacadi icin bu sene gerilemesini bekledigimiz swap fonlama maliyetleri de
cok asadiya gelmemis olacak. Buna ragmen Merkez Bankasi’nin bol likidite verecek olmasi basta Halkbank olmak Uzere 6zellikle
kamu bankalarini rahatlatacak. Bankanin degerleme rasyolari tarihi dip seviyelerde. Bu nedenle AL tavsiyemizi koruyoruz.
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Kardemir (KRDMD.IS),TUT, Fiyat Hedefi: 2.29TL

2020 yilinda sirketin satis gelirlerinde celik talebindeki disis ve celik fiyatlarindaki gerileme beklentimiz nedeniyle dolar bazinda
yaklasik %25 disls tahmin ediyoruz. Hammadde maliyetlerindeki disisln celik fiyatlarindaki disistn gerisinde kalacagi beklentisi
ve Uretimde verimlilik kaybi nedeniyle ton basina FAVOK tutarinin ise 2019’daki $53/ton’dan 2020’'de $35/tona gerileyecedini
hesapliyoruz. Hisse basina 2.29TL hedef fiyatimiz ile tavsiyemizi AL’'dan TUT'a indiriyoruz.

Kog Holding (KCHOL:IS), AL, Fiyat Hedefi: 18.50TL

Holding‘in portfoylinde halka acik istiraklerin payinin yiksek olmasi (halka agik + nakit: %93) sayesinde portféyln seffaf olmasi,
risklerin sektor, istirak ve cografya bazinda gesitlendirilmis olmasi, gigli solo nakit pozisyonu ve yiiksek temettli geliri olmasi, dolar
bazh gelir agirliginin yiksek olmasi, 6nemli bir kur riski tasimiyor olmasi gibi nedenlerden dolayl uzun vadede Kog Holding hissesini
bedeniyoruz. Ancak kisa vadede global blyumeye iliskin artan endiselerin ve salgin nedeniyle alinan 6nlemlerin grubun
operasyonlari Gzerinde olumsuz etkilerinin olacagini diisiinliyoruz.

Kasim ortasindan beri hem kiresel blylme ile ilgili artan endiseler hem de portféyde %22 adirliga sahip TUpras'in zayif rafineri
marjlari ve portfoyde %17 adirhida sahip bankacilik sektériinlin zayif gérinimia nedenleriyle hisse endeksin %21 gerisinde kaldi.
Ancak bu dénemde hisse performansi halka acik portféylntn hisse performansindan daha zayif oldu ve hissenin halka agik portféye
olan priminin daraldigini goérdiik. Dolayisiyla biz olumsuzluklarin hissede blyilk Olgide fiyatlandigini dislintyoruz. Hisse cari NAD'ine
gore 1Y/3Y iskonto ortalamalar olan %4/%8'in l(izerinde %14 iskonto ile islem goériyor. Ayrica halka agik portféylinin dederine olan
primi 1Y/3Y ortalamalari olan %14/%11’e kiyasla %6 seviyesine diistii. Iskontolarin genislemesi nedeniyle holding hissesinin istirak
hisselerinden daha cazip oldugunu dasltntyoruz.

COVID-19 sonrasi glincellenen yeni makro tahminlerimiz ile birlikte hedef dederimizi 18,5TL'ye (6nceki: 23,5TL) revize ediyoruz.
Zayif performansi sonrasi glincellenen hedef degerimize halen %35 getiri potansiyeli sunan hisse igin AL tavsiyemizi yineliyoruz.
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Pegasus Havayollari (PGSUS.IS), AL, Fiyat Hedefi: 54.00TL

Pegasus Havayollari’/nin 1C20°de %28, 2C20'de %95, 3G20'de %40 kapasite kesintisinin ardindan 4C20’de tim kapasitesini
kullanilabilecegi varsayimi ile 2020 yih tamami igin %33 kapasite (ASK) dislisi tahmin ediyoruz. Sirket sene basinda paylastidi
beklentilerinde 2020 yili sonunda nette 10 ucak girisi ile filosunu 94 ucak olarak planhyor ve %12-%14 kapasite artisi 6ngoériyordu.
Halihazirda ucak teslimatlarinda bir 6teleme 6ngérilmiyor. Kapasitedeki dislse ek olarak doluluk oranindaki disls beklentisiyle
toplam yolcu sayisinin yillik bazda %30 dusisle 21 milyona gerileyecedini 6ngériyoruz. Yolcu sayisindaki gerileme, birim gelirlerdeki
azalma ve dis hat yolcu sayisindaki sert disls nedeniyle ciddi sekilde yara alacagini disindigimuiz yan gelirdeki gerileme
neticesinde PGSUS’un satis gelirlerinde € bazinda %47 disls tahmin ediyoruz. Cogunlukla personel gideri ve finansal kiralama
giderlerinden olusan sabit giderler (aylik yaklasik €50mn) Pegasus Havayollari'nin toplam giderlerinde %40 paya sahip. Kisa
calisma odenedi ve cretsiz izin uygulamalar neticesinde sirketin personel giderlerinde yaklasik %20 oraninda bir kesinti
hesapliyoruz. Kapasite kesintisi ile baglantili olarak yakit tiketiminde de azalma olacagindan sirketin 2020 igin %57 olarak agikladigi
yakit hedge oraninin %96'a ylikselecegini hesapliyoruz. Sirketin hedge yakit fiyati US$60 oldugundan petrol fiyatlarindaki diststen
tam fayda saglayamiyor. Tium bunlar neticesinde PGSUS’un 2020’de satis gelirlerinin ve FAVOK rakaminin yillik bazda sirasiyla €
bazinda 42% ve %61 gerileyecedini hesapliyoruz.

Son olarak 2019 sonu itibariyle sirketin €650 milyon nakdi bulunuyor. PGSUS igin revize 54.00TL hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi
koruyoruz. Hisse yilbasindan bu yana Sabiha Gokgen Havalimaninda yeni frekans sinirlamasi, ugak kazasi ve COVID-19 salgini
nedeniyle endeksin %51 altinda performans gdsterdi. Salginin kontroli ile ilgili olumlu gelismelerden, ilag ve asi ¢alismalarina iliskin
gelismelerden ilk etapta olumlu etkilenecek hisselerden biri oldugunu duslntyoruz.
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Petkim (PETKM:IS), TUT, Fiyat Hedefi: 4.05TL

Suudi Arabistan ile Rusya arasindaki fiyat savasinin etkisiyle petrol fiyatlarinda yasanan dislUs ayni zamanda nafta fiyatlarini da
asagdlya cekti. Nafta fiyatlarinda yasanan sert dlisiis maliyet tarafinda Petkim’i oldukca olumlu etkiliyor. Ancak diger taraftan 6zellikle
COVID-19 sonrasi hizlanan talep daralmasi ve kliresel biyime ile ilgili artan endiseler Urin fiyatlarini da olumsuz etkiledi. Nafta
fiyatlarindaki diststn Grin fiyatlarindaki distse kiyasla daha yilksek olmasi Ocak-Nisan doneminde Griin marjlarinda yukar yonli
bir trende neden oldu. Ancak Urin marjlari bu trende ragmen halen gegen senenin ayni dénemine gore dislik seyretmeye devam
ediyor. Bununla birlikte nafta ve Urlan fiyatlarinda yasanan dislis sonrasi olusan stok zararinin 1. geyrek karhligini olumsuz
etkileyecegini distniyoruz.

COVID-19 sonras! dis talepte yasanan daralma nedeni ile Petkim’in daha cok i¢ pazara yogunlastigini anliyoruz. Yurt ici pazarda
termoplastik talebi ve fiyatlamasi glglli seyrederken, Gretimi durdurulamayan ve depolanmasi zor olan aromatikler tarafinda talep
ve fiyat konusunda zayif bir gérinim var. Ancak genel olarak bu dénemde yerel bir oyuncu olmanin lojistik ve diger avantajlari
sayesinde karlihidin kismen de olsa olumlu etkilenecegini distinlyoruz. Bu varsayimlar altinda 2019'da 104 dolar olarak gergeklesen
ton basina FAVOK’lUin 2020’de %16 daralarak 88 dolara diismesini bekliyoruz. Karlilik ve nakit akisi tarafindaki daralmaya ve ileriye
donuk artan belirsizliklere bagli olarak STAR Rafinerisi igin planlanan 240 milyon dolar tutarindaki kalan 6demenin 6nimuzdeki yila
ertelenebilecedini, bunun da bu yil Sirket’in serbest nakit akisini olumlu etkileyebilecedini dislintiyoruz.

COVID-19 sonrasi glncellenen yeni makro tahminlerimiz ile hedef fiyatimizi 4,2TL'den 4,05TL’ye glincelliyoruz. Revize hedef
fiyatimiza 19% getiri potansiyeli sunan hisse icin TUT tavsiyemizi koruyoruz. Petroldeki fiyat savaslarinin uzun siirmesi, dolayisiyla
nafta fiyatlarinin uzun slre baski altinda kalmasi ve ayni zamanda salginin kisa slrede kontrol altina alinmasi sonrasi talepte
toparlanma yasanmasi tahminlerimiz igin en énemli yukari yonliu risk faktoraduar.

Sabanci Holding (SAHOL :1IS), AL, Fiyat Hedefi: 10.00TL

Cari net aktif degerinin yaklasik %90t halka acik sirketler ve solo nakit pozisyonundan olusan Sabanci Holding’in NAD iskontosu son
3 yilhik ortalamasi %37'ye kiyasla %43’e ylkseldi. Yonetimin son yillarda stratejik olarak banka disi portféyl halka arzlar ve varlk
satislari ile yapilandiriyor olmasina, karliigin iyilesmesine, nakit akisinin glglenmesine ve borglulugun azalmasina ragmen
iskontonun hala genisliyor olmasini ¢ok anlamli bulmuyoruz. Ayrica Enerjisa Uretim’in éniimiizdeki dénemde olasi halka arzinin
portfoylin seffafligini artiracak olmasi ve borglulugun azalmasini hizlandiracak olmasi nedenleriyle iskontoyu daraltacagini
dislinlyoruz. Glncellemeler sonrasi hedef degerimizi 10 TL'ye revize ediyoruz (6nceki: 11.6TL). Glincel hedef dederimize %35
getiri potansiyeli sunan ve tarihsel ortalamalarina gére yuUksek iskonto ile islem gdéren hisse igin AL tavsiyemizi yineliyoruz. Ayrica
Sabanci Holding NAV’sinde %50 paya sahip olan Akbank icin de AL tavsiyemiz oldugunu ve ayni zamanda en c¢ok onerilenler
listemizde yer aldigini hatirlatmak isteriz
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Sise Cam (SISE.IS) TUT , Fiyat Hedefi: 5.81TL

Grup sirketleri icin paylastigimiz yorumlarin Sisecam’daki gorinimi blytk 6lgclide yansittigini diisiinGyoruz. Konsolide bazda Turkiye
(%37), Avrupa (%22) ve Rusya (14%) sirketin en blyik pazar konumunda. Satislarin %25'ini ise sirketin faaliyette bulundugu
Ulkelerden yapilan ihracat olusuyor. Sisecam grup sirketleri mevcut durumda Uretime ara vermis dedil. Bu durumun kismen
faaliyetleri durdurup yeniden baslatmanin, o6zellikle cam sirketleri, icin uzun slirmesi ve maliyetli olmasi nedeni ile oldugunu
distnlyoruz. Sektoér bilesenlerine bakildidinda virtis kaynakli siparis iptal/erteleme taleplerinin yodunlukla cam ev esyasi
(Pasabange) ve dizcam (Trakya Cam) is kollarini etkileyecedini distniyoruz. Sise'nin tim is kollarinin sermaye yogun olmasi ve
sabit maliyetlerinin ylksekligi, talebin zayif oldugu dénemlerde operasyonel karlilik (izerinde 6nemli baski yaratiyor. Soda hedef
fiyatimizda yaptigimiz sinirh bir asadi revizyon nedeni ile Sise icin hedef fiyatimizi ile 5,8 TL'den 5,3TL’ye revize ediyoruz. Ek olarak,
bu revizyonda sirketin takip listemizde olan 3 istirakinden olan toplam 650mn TL'lik alacagini sirketin net nakit pozisyonuna ekledik.
Grup sirketlerinin dederlemesini hali hazirda Sisecam’a olan net borglarini dikkate alarak yapiyoruz. Sisecam igin kisa vadede
onemli gérdagimaiz riskler asagidaki gibi.

i) Avrupa ekonomisinin Covid-19 salginindan 2008 krizinin Gzerinde bir daralma ile gikmasi ihtimali. Trakya Cam blylimeye oldukga
duyarli otomotiv ve insaat sektériniin zayifigindan olumsuz etkileniyor. Trakya Cam’in Avrupa operasyonlarinin karlihidi hali hazirda
oldukga dlslk seviyede. Ek olarak, Soda’nin soda kuli satislarinin %51’i Avrupa bdélgesinde ve zayif talep kosullari, sirketin
fiyatlamasi ve satislar Gzerinde baski yaratabilir. ii) Petrol fiyatlarindaki hizli diistis ve global dolar rallisi nedeni Ruble sene basindan
beri dolar karsisinda %20 deder kaybetti. Bu durumun sirketin Rusya operasyonlarinin karlihgi lGizerinde baski yaratmasi oldukca
olasl. iii) Turizm, otelcilik ve restoran faaliyetinin dinyanin ¢ok dnemli bir kisminda durmus olasi Pasabahge’nin satiglarini kisa
vadede oldukca olumsuz etkilemesi oldukca olasi. Covid-19 etkisinden badimsiz olarak, cam ev esyasl is kolunun, gérece ucuz
Urdnlere olan talep nedeniyle ciro yaratma kapasitesinde uzun zamandir devam eden bir problem mevcut. iv) Tarkiye'de 2020 yil
icin bekledigimiz %?2,5'luk ekonomik daralma ve TL'nin zayifidi insaat aktivitesindeki toparlanmay geciktirebilir. Tim grup sirketleri
icin olasi bir pozitif gelisme ise Botas'in petrol fiyatlarindaki sert dlistis nedeni ile dogalgaz fiyatlarina indirim yapmasi olabilir. Diger
yandan Botas bu dénemi 2017-2018 arasi olusan zararlarini telefi etmek icin de kullanabilir. Dinyada enerji fiyatlarinin, petrol
kaynakli cok hizli diistiiga bir donemde, Tlrkiye'de fiyatlara indirim gelmemesi, enerjiyi yogun kullanan sanayi sektorlerinin global
rekabetciligini olumuz etkileyecektir. Petrol fiyatina gelen sok 6ncesinde dahi, Tlrkiye ve Bati Avrupa piyasalar arasinda dogalgaz
alim fiyatlar arasindaki fark, Tlrkiye aleyhine %30’dan fazla agiimisti.
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Soda (SODA.IS) , AL, Fiyat Hedefi : 7.20TL

Soda’'nin 2019 vyili soda klla satiglarinin %51'i Avrupa bodlgesine yapildi. Bu nedenle dider grup sirketlerine benzer olarak,
Avrupa'daki ekonomik zayifigin sirketin satislarini olumsuz etkileyecegini disltnutyoruz. Cam (%62) ve deterjan (%10) sektorleri
sirketin satis portféydnin %?72'sini olusturuyor. Mevcut durumda 6zellikle cam sirketlerinin Utretimlerinde ve dolaysisi ile soda kili
talebinde azalma olmasini muhtemel goriyoruz. Sirketinin Grin satislarinda sektoérlerin agirhigini degistirmek icin bir miktar alani
olsa da cam sektorinun yerini doldurmasi oldukga zor. Aslinda mevcut durumda sirketin 2020 yili icin planladidi Gretimin tamamini
onceden belirlenen fiyatlardan satmak icin musterileri ile yaptigi anlasmalar mevcut, ancak bu anlasmalar iptale veya ertelemelere
tabi olabilir. Krom kimyasallar is kolunda ise Cin’in sirketin en blylk pazarindan biri olmasi krom kimyasallari icin gérece olumlu.
Mevcut durumu yansitmak adina hem krom kimyasallarni hem soda kili satis hacmi beklentilerimizde yillik bazda %10 daralma
ongorduk. Ek olarak sirketin, soda kala satis fiyatinin da 2020 yilinda %5 gerilemesini bekliyoruz. Diger yandan ortalama USD/TL
tahminlerimizde yaptigimiz %10’luk yukar revizyon, sirketin TL finansallar Gzerindeki olumsuz etkiyi blytk 6lglide dengeledi. 2021
yilinda ise sirketin faaliyetlerinde hizli bir normale dénis 6ngérdik. Yeni kur tahminlerimizin olumlu etkisi nedeni ile hedef fiyatimizi,
gorece sinirh bir asadi revizyon ile 7,5TL'den 7,2TL'ye revize ediyoruz. Her iki is kolu icinde satis hacimleri ve fiyatlarinin
beklentilerimizin Gzerinde gerilemesi temel risk unsuru olarak 6n plana cikiyor. Buna ek olarak, Grin fiyatlarinda 2020'nin otesine
gecebilecek kalici bir bozulma hedef fiyatimizi olumsuz etkileyebilir.

TAV Havalimanlan (TAVHL.IS), AL, Fiyat Hedefi: 22.46TL

Corona virist salginin olumsuz etkileri neticesinde TAV Havaalanlari’nin toplam yolcu sayisinin 2020'de %35 disisle 58 milyona
gerileyecegini tahmin ediyoruz. Sirketin 2019 mali tablolarindan yola c¢ikarak sabit giderlerin toplam giderlerdeki payinin %75
civarinda oldugunu hesapliyoruz. Ancak sirketle gériismelerimizde bazi sabit giderler ile ilgili taraflarla (DHMI gibi) gériistiklerini ve
indirim saglamaya calistiklarini 6grendik. TAV Atatirk Havalimani‘na iliskin €389milyon tazminat 6édemesinin €193 milyonunu
1C20’de nakit olarak aldi. Geri kalan tutarin ise 1C21'de ddenmesi bekleniyor. TAV hisse fiyatini desteklemek adina 12 Mart'ta 200
milyon TL'ye kadar hisse geri alim programi yaptigini aciklamisti. Bugline kadar sirket 24 milyon TL tutarinda hisse geri aldi. TAVHL
icin revize 22.46TL hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse yilbasindan bu yana endeksin %24 altinda performans
gosterdi.
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Trakya Cam (TRKCM.IS) , TUT, Fiyat Hedefi : 3.32TL

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 enkapsiilasyon hatti
bulunuyor. Avrupa operasyonlari 2019YE itibariyle Trakya Cam’in satis ve FAVOK'Unin sirasi ile %39 ve %7'sini olusturuyor.
Sirketin Avrupa satislan yiiksek olsa da FAVOK katkisi gérece diisiik. Bununla beraber Avrupa’da zayif ekonomik aktivitenin karlilik
Gzerinde baski yaratmasini bekliyoruz. 2019, Avrupa pazarinin hali hazirda 6zellikle yilin ikinci yarisinda fiyat trendinin asadiya
gelmesi ile zayiflik belirtileri gésterdigi bir yil olmustu, buna Covid1-19 sokunun eklemesi ile olusan zayif talep kosullarinin fiyatalar
Gzerinde baski yaratacagini dislintyoruz. Bu nedenle sirketin Avrupa’da satis fiyatlarinin 2020 yilinda EUR bazinda %10 gerilemesini
bekliyoruz. Otomotiv Ureticilerinin Gretimi durdurma kararlari sonrasi Trakya Cam’in Avrupa’daki siparislerinde erteme talepleri
oldugunu 06ngoriyoruz. Turkiye operasyonlarinda ise bekledigimiz ekonomik klicilmenin ve zayiflayan TL'nin insaat sektorin(
olumsuz etkileyecedini dusltntyoruz. 2019 yilinda ruhsat verilen yeni yapilarin ytzélcimU yilik bazda %52,4 gerilemisti ve bu
durum 2020 icin zayif insaat aktivitesine ve diz cam talebine isaret ediyordu. Dz cam talebi, yapi izinlerindeki dedisimi belirli bir
gecikme ile takip ediyor (iznin alinmasi ve cam talebinin olusmasi arasindaki zaman nedeniyle). 2020 yilindaki zayif ekonomik
goérinimin, yeni yapi izinlerini olumsuz etkileyebilecegini ve 2021 yilinda toparlanmayi geciktirebilecegini distnliyoruz. 2020
yiiinda Turkiye operasyonlarindaki hacim daralmasi beklentimizi %10’dan %?20’ye revize ettik. Ek olarak, zayif talep kosullari ve
Tlrkiye'de bdlge Ulkelere gére hali hazirda ylksek olan diz cam fiyatlarinin, sirketin Grin fiyatlarina enflasyon Uzerinde bir artis
yapmasi icin sinirl alan biraktigini distiiniiyoruz. Trakya Cam’in operasyonlarinda virls etkisi sonrasi toparlanmasinin gorece yavas
olmasini bekliyoruz. Yaptigimiz revizyonlar neticesinde Trakya Cam icin hedef fiyatimizi 4,0 TL'den, 3,3TL'ye revize ettik. Sirketin
Italya ve Turkiye'deki kapasitesinin virls etkisinin azaldigi bélgelere kaydiriimasi 2020 icin biiylime beklentilerimize yukari yonla risk
teskil edebilir. Orta vadeli olarak ise, virls etkisinin atlatilmasi sonrasi devam eden kuresel likidite bollugu Avrupa ve Turkiye'de
insaat sektorinldn hizl toparlanmasina imkan verebilir.
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Tiirk Havayollari (THYAO.IS), AL, Fiyat Hedefi: 11.90TL

Tlurk Havayollari’'nin 1C20°de %28, 2C20’de %95, 3C20'de %30 kapasite kesintilerinin ardindan 4C20’de tam kapasite kullanimina
ulasabilecegini varsayiyoruz. Buna goére 2020 yili tamami igin %35 oraninda bir kapasite (ASK) dlsislU hesapliyoruz. Sirket sene
basinda paylastigi beklentilerinde 2020 yili sonunda nette 13 ugak girisi ile filosunu 363 ucak olarak planliyor ve %8.5-%10 kapasite
artisi 6ngodriyordu. Sirket operasyonel kiralama kontralarini iptal ederek bu artisi %6 ile sinirlandirabildi. Ancak yeni ugak
teslimlerinde henliz bir 6teleme 6ngoérilmuyor. Kapasitedeki dlsilise ek olarak 2020 doluluk oranin ylizde 1 puan distsle 80.5%’e
gerileyecegi beklentisiyle toplam yolcu sayisinin yillik bazda %38 dislsle 46.5 milyona gerileyecedini 6ngorliiyoruz. Talepteki sert
disls neticesinde birim gelirlerde $ bazinda %9 dists tahmin ediyoruz. THY bu zor siiregte toplam satis gelirlerinde 2019'da %13
paya sahip kargo operasyonlarina adirlik veriyor. Oyle ki sirket kargo ugaklarinin yani sira yolcu ucaklariyla da kargo tasimaya
basladi. Codunlukla personel gideri ve finansal kiralama giderlerinden olusan sabit giderler (aylik yaklasik US$300mn) THY’nin
toplam giderlerinde %30 paya sahip. Kisa calisma 6denedi ve lcretsiz izin uygulamalarl neticesinde sirketin personel giderlerinde
yaklasik %20 gibi kesinti hesapliyoruz. Kapasite kesintisi ile baglantili olarak yakit tiiketiminde de azalma olacagindan sirketin 2020
icin %48 olarak acikladigi yakit hedge oraninin %80’e ylikselecedini hesapliyoruz. THY ile yaptigimiz gérismede, THY'nin “collar
yontemi” (two way collar hedge option) ile yakit fiyatlarini sabitledigi ve bu yontem ile taban fiyatin US$35 dolar oldugunu 6grendik.
Bu anlamda THY petrol fiyatlarindaki sert dlislsten bu zorlu slrecte olumlu faydalanabiliyor. Sirketin ikram hizmetlerinde, yer
hizmetlerinde ve havaalani giderlerinde kesinti saglamak amaciyla taraflarla yaptigi anlasmalarda olumlu sonuca yaklastigini
6grendik. Tim bunlar isi§inda THY’nin 2020’de satis gelirlerinin ve FAVOK rakaminin yillik bazda sirasiyla US$ bazinda 37% ve %25
gerileyecedini hesapliyoruz. Son olarak 2019 sonu itibariyle sirketin US$2.5milyar nakdi bulunuyor. Sirketin ayrica bankalarda
US$2.5-US$2.8 milyar kredi limiti bulunuyor. Tim bunlara ek olarak devletin de THY'ye destedini agiklamis olmasinin iflas
kaygilarini giderdigini disunlyoruz. Sirketin 1.5 milyar TL'ye kadar hisse geri alim programi acikladigini da tekrar hatirlatmak
isteriz.

THY'nin ana is kolunu 5.6x hedef 2021T Firma Degeri/FAVOK carpani ile istiraklerini ise F/K carpani ile dederliyoruz. THYAO igin
revize 11.90TL hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse yilbasindan bu yana endeksin %21 altinda performans gdsterdi.
Salginin kontroll ile ilgili olumlu gelismelerden, ilag ve asi calismalarina iliskin gelismelerden ilk etapta olumlu etkilenecek
sirketlerden oldugunu disintyoruz.
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Tiipras (TUPRS:IS), AL, Fiyat Hedefi: 115.00TL

Tlpras icin ozellikle Mart ayi verilerine bakildiginda COVID-19 salgininin ve Suudi Arabistan ile Rusya arasindaki fiyat savasinin
etkisiyle disen petrol fiyatlarinin etkileri gézlenmektedir. Mart ayinda Brent ile Ural arasindaki fiyat farki varil basina ortalama 3,5
dolara yulkselirken, Mart sonunda ylkselisini strdirerek 5 dolar seviyelerini gérdi. Mart ayindaki bu ylkselis ile birlikte 1C20
ortalamasi da varil basina 2 dolar seviyelerine ytkselirken, 1C19 (-0,3 dolar/varil) ve 4C19 (0,3 dolar/varil) seviyelerin Gizerinde yer
aldi. Buna ilave olarak Ural disinda bir ¢ok farkli kaynaktan agir petrol tedarik eden Tlpras’in Brent’e gére Ural’dan daha yiksek bir
iskonto elde edebilecegini disunlyoruz. Petroldeki fiyat savaslarinin ne kadar sirecedi belirsiz olsa da, siire¢ sonuglanana kadar
Tlpras'in Brent ile adir petrol arasinda olusan bu fiyat farkindan olumlu etkilenmeye devam edecegini dlsinlyoruz.

Uriin karhhgi tarafina bakildiginda ise gecen senenin son ¢eyredinden beri negatif seyreden Akdeniz Griin marjlarinin Mart ayinda 1,5
dolar/varil seviyelerine yikseldigi goriilmektedir. Salgin sonrasi talebi azalan jet yakiti ve benzin fiyat dislslerinin motorin ve
ylksek sllftrlt fuel oil fiyatlarindaki artis sayesinde biylk olglde telafi edildigi gorilmektedir. O nedenle Grin karlihdi tarafi salgin
sonrasl beklenildigi kadar kotl seyretmemistir. Ancak motorindeki artisin gorece gulicli talep ile birlikte kismen de olsa Griindn
lojistik/depolama avantaji ile alakal olabilecegi, dolayisiyla cok uzun soluklu olmayabilecedi distnllmektedir. Tapras 6zelinde
baktigimizda ise Akdeniz'deki diger rafinerilere gore Urln siyah drlnlerin adirhdinin adirhdinin yiksek olmasinin avantajini
yasayacadini dislinliyoruz. Gegtigimiz yilin son geyredinde gergeklesen trin kirthmini kullanarak 1C20 igin varil basina yaklasik 2,5
dolar tGrin marji hesapliyoruz. Mart ayi 6zelinde baktigimizda ise Grliin marjlarinin 3,4 dolar/varil seviyelerine ylkseldigini gériyoruz.

Ozetle petroldeki fiyat savaslarinin etkisi ile maliyet tarafinda bir avantaj elde edilirken, salgin sonrasi triin marjlarinda beklenildigi
kadar yuUksek bir daralma s6z konusu olmamistir. Ancak yine de salginin etkilerinin derinlesmesinin hem kapasite kullanimi hem de
aran karhhigr acisindan o6nemli riskler barindirdigini sdylemeliyiz. Ayrica petrol fiyatlarindaki gerilemeye bagh olarak 1C20
finansallarinda 420mn dolar stok zarari olusacagini tahmin ediyoruz.

Bu varsayimlar dahilinde, Tipras icin hedef fiyatimizi 115TL/hisse olarak revize ediyor, %36’lik getiri potansiyel ile AL tavsiyemizi
yineliyoruz. Dederlememiz igin en 6énemli risk unsurunu salgin nedeniyle kiiresel ekonomik aktivitenin yavasladigi bir ortamda Rusya
ile Suudiler arasindaki petrol savasinin ¢éziime kavusarak Brent ile adir petrol arasindaki makasin daralmasi olarak goriyoruz.
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Turkcell (TCELL.IS) AL, Fiyat Hedefi: 17.20TL

Telekom is kolunun defansif yapisi nedeni ile Turkcell icin tahminlerimizi blylUk o6lgliide sabit tutuyoruz. Hazine ve Maliye
Bakanlidinin, firmalarin kar dagitimlarini 2019 karinin %?25’i ile sinirlamasi nedeni ile sirket icin temettld dagitim oranimizi %50’den,
%25’e revize ediyoruz. Bu vyil icin gorece dislk kalan dagitimin 2021'de telafi edilecedini distndigimizden 2021 yili temettl
daditim orani beklentimizi %50'den, %75'e gekiyoruz. Sirketin 2020 ve 2021 temettl verimini sirasi ile %3 ve 10%'a denk geliyor.
Turkcell'in borglulugu diisiik (net bor¢/FAVOK:1,0x) ve acik déviz pozisyonu bulunmayan bilancosunun, sirketi bu dénemde éne
cikaracagini diustindyoruz.

Tiirk Telekom (TTKOM.IS) AL, Fiyat Hedefi: 8.50TL

Turkcell ile benzer dinamikleri sahip olan Tlrk Telekom igin de operasyonel tahminlerimizi blylk 6lgiide sabit tutuyoruz, ancak yeni
makro tahminlerimiz neticesinde 2020 yili net kar beklentimizi %14 asadi yonlli revize ediyoruz. Hazine ve Maliye Bakanliginin,
firmalarin kar dagitimlarini 2019 karinin %?25'i ile sinirlamasi nedeni ile sirket igin temettli dagitim oranimizi %50’den, %?25’e revize
ediyoruz. Bu yil igin gorece dislik kalan dagitimin 2021'de telafi edilecedini disindigimizden 2021 yili temetti dagitim orani
beklentimizi %50'den, %75'e gekiyoruz. Sirketin 2020 ve 2021 temettl verimini sirasi ile %3 ve 10%'a denk geliyor.
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TSKB (TSKB.IS) AL, Fiyat Hedefi: 1.34TL

Ozellikle TL bazli kredilerinin diisiik olmasi nedeniyle talepteki ani ¢okiisten etkilenmeyecek birkac kurumdan birisi olarak TSKB 6n
plana cikiyor. Yine de bu sene hedeflenen dolar bazinda kredi blylime &ngérisi belirsizlik nedeniyle gerceklesmeyebilir. Bunun
olumsuz etkisinin yaninda karsiliklar UFRS9 kanalindan karlihk blyimesini olumsuz etkileyecektir. Ancak bankanin yuksek aktif
kalite yapisina yine de ¢ok giveniyoruz. Bu sene igin takibe énemli bir kredi girisi beklememeye devam ediyoruz. Sene basinda
TL900Omn civari olan kar beklentimiziTL800mn’un hafif altina ¢ektik. Bununla beraber TSKB bizi olumlu anlamda sasirtabilir. Banka
icin AL tavsiyemizi %47 yikselis potansiyeli ile koruyoruz.

Vakifbank (VAKBN.IS) AL, Fiyat Hedefi: 6.74TL

Vakifbank kar beklentimizi en hizli asagiya cektigimiz banka oldu. Yine de bankanin bu sene tahmin ettigimiz kar artis orani %30
civarinda. Bankanin kar artisinin bu derece hizla asadiya cekilmesinin ana sebebi gelir yapisinda énemli bir yer tutan gecmis yillar
karsiliklarinin tahsilat nedeniyle gelir yazilmasinin virls etkisi nedeniyle cok yavaslayacadi beklentimizdir. Bunun yaninda genel
olarak karsilik giderlerinde ise beklentimizi yilkselttik. Kamu bankalari bu krizde gecen yila benzer bir bicimde blUylimenin ana
motoru olacaktir. Bu da aslinda gelecek icin bazi aktif kalite problemlerinin artisina neden olabilir. Banka igin orta ve uzun vadede
olumlu beklentimizi koruyor ve %51 artis potansiyeli ile AL tavsiyemizi koruyoruz.

Yapi Kredi Bank (YKBNK.IS) AL, Fiyat Hedefi: 2.85TL

Yapi Kredi igin 2020 yilinda kar artis beklentimizi %50’den %?20’ye cekiyoruz. Bankanin krize oldukga likit girdigi soylenebilir.
Gectigimiz yil yapilan bedelli sermaye artirimi ve yeni sermaye benzeri krediler ile sermaye yeterlilik tabani oldukga gticlendirildi. Ilk
ceyredin cok kuvvetli gecmesi bankaya 6nimdizdeki zor dénem icin ek rezerv ayirma imkani veriyor. Unicreditin yonetimden
ayrilmasini ise 6zellikle orta donemde olumlu buluyoruz. Bu sene basinda beklentimiz olan 251 baz puanlik risk maliyetinin ise
65baz puanlik artisla 316baz puana ylkselmesini bekliyoruz. Bu da banka icin daha 6nce bekledigimiz kar artisini asadi yonli revize
etmemize sebep oldu. Yine de banka icin belirledigimiz yeni hedef piyasa dederi %57 ylkselise isaret ediyor.
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Kod
ALKIM
SELEC
ISGYO
BIMAS
KOZAL
KOZAA
IPEKE
ENKAI
ASELS
MGROS
TRGYO
CCOLA
ULKER
PETKM
SODA
TSKB
TCELL
TTKOM
MPARK
ALARK
BIZzIM
SISE
SAHOL
VAKBN
EKGYO
ANACM
TRKCM
AKBNK
LOGO
FROTO
CIMSA

Hedef Fiyat -

Yeni

2020T (TL mn) 20217 (TL mn) 2020T (TL mn) 2021T (TL mn)
Net Satis /NFG] FAVOK | Nk [Net Satis INFG] FAVOK | NK [Net Satis INFG] FAVOK | NK  [Net Satis /NFG] FAVOK
L

4540 58.60 29% A TUT 754 178 131 903 220 165 758 173 109 882 204 149
6.50 7.90 22% TUT TUT 20,939 675 629 23,136 800 736 20,466 723 664 22,476 686 662
1.35 1.55 15% TUT TUT 467 198 343 417 211 453 380 180 204 407 207 256
52.60 57.00 8% TUT TUT 50,334 3,891 1,480 60,610 4,511 1,606 49,481 3,694 1,342 60,622 4,521 1,600
82.28 88.25 7% AL AL 2,793 1,991 1,937 2,553 1,853 1,806 3,010 2,068 1,935 2,810 1,943 1,953
10.39 1111 ™% AL AL 2,923 1,995 871 2,672 1,862 844 3,171 2,060 850 2,960 1,936 876
7.71 8.24 % AL TUT 2,930 1,998 457 2,678 1,865 460 3,178 2,142 431 2,968 2,013 453
6.79 7.25 % TUT TUT 10,428 2,320 1,813 15,257 3,336 2,145 11,078 2,287 2,068 15,131 3,181 2,390
2495 26.40 6% TUT TUT 19,441 4,180 4,062 21,339 4,518 4,030 17,961 3,867 3,617 19,952 4,260 4,002
29.50 29.50 0% AL AL 27,579 2,271 -342 31,541 2,544 -82 27,176 2,184 -312 31,588 2,524 -99
3.27 2.60 0% AL TUT 1,016 574 708 1,371 726 1,044 1,374 688 930 1,664 923 1,302
43.00 42.00 -2% AL TUT 13,171 1,990 678 15,756 2,754 1,304 13,578 2,180 730 15,120 2,422 863
29.10 28.10 -3% AL AL 8,511 1,328 966 9,536 1,554 908 8,701 1,427 686 9,799 1,608 833
4.20 4.05 -3% TUT TUT 7,053 1,297 665 10,364 2,058 1,229 11,043 1,813 1,177 11,849 1,993 1,289
7.50 7.20 -4% AL AL 4,225 887 1,026 5,262 1,250 1,021 4,706 1,091 1,007 5,172 1,207 1,052
1.40 1.34 -4% AL AL 1,878 779 2,025 1,001 1,951 948 461 214
18.00 17.20 -4% AL AL 28,790 11,798 3,704 32,782 13,418 4,296 28,784 11,795 3,640 32,862 13,450 4,272
9.00 8.50 -6% AL AL 26,424 12,347 3,057 29,081 13,521 4,470 26,458 12,364 3,382 29,234 13,598 4,325
20.19 19.06 -6% AL AL 4,005 814 -29 5,151 1,079 188 4,282 980 115 4,933 1,096 121
5.40 5.00 -1% TUT TUT 2,012 299 293 3,241 411 603 1,764 264 325 3,512 409 492
12.00 11.00 -8% TUT TUT 5,281 289 34 5,966 325 36 5,355 287 35 6,108 330 37
5.80 5.31 -8% TUT TUT 18,548 3,328 1,474 22,472 4,577 1,819 21,318 4,353 1,755 24,183 4,979 1,954
11.60 10.00 -14% AL AL 70,337 11,546 4,551 79,619 12,603 4,908 74,436 11,330 4,721 85,542 13,038 5,539
8.00 6.74 -16% AL AL 17,614 3,646 19,451 5,955 17,270 4,838 19,809 6,457
1.88 1.58 -16% AL AL 5,183 1,374 1,025 4,927 1,545 1,465 5,046 1,425 1,602 4,551 1,447 1,799
4.80 4.02 -16% AL TUT 4,393 957 308 5,441 1,281 463 5,076 1,198 456 5,711 1,328 483
4.00 3.32 -17% TUT TUT 6,792 994 510 8,297 1,455 773 7,819 1,363 769 9,478 1,722 970
10.00 8.20 -18% AL AL 18,326 7,178 19,346 8,565 18,373 7,938 19,729 8,137
9470 77.20 -18% AL AL 463 161 96 628 223 134 548 193 114 693 250 149
76.88 63.00 -18% AL TUT 36,430 2,776 1,699 48,781 4,076 3,016 44,934 3,864 2,426 50,053 4,283 2,723
10.11  8.21 -19%  TUT TUT 1,897 310 13 2,145 408 88 1,952 387 70 2,222 497 158

Takip Listesi Sayfasi : https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
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Yeni
Hedef Fiyat - 2020T (TL mn) 2021T (TL mn) 2020T (TL mn) 2021T (TL mn)
Kod Net Satis /NFG| FAVOK [ NK [Net Satis INFG] FAVOK | Nk [Net Satis INFG| FAVOK | NK [Net Satis INFG| FAVOK | Nk |

AKCNS 10.99 8.91 -19% 1,951 291 96 2,153 376 181 2,140 375 151 2,368 447 238
EREGL 11.30 9.00 -20% AL TUT 24,318 3,222 1,755 31,790 6,861 4,146 31,390 7,777 4,641 34,780 9,021 5,332
HALKB  8.80 7.00 -20% AL AL 15,319 4,036 18,193 5,915 13,925 4,528 16,514 5,864
GARAN 13.60 10.80 -21% AL AL 22,692 8,068 22,298 9,329 22,203 9,330 22,776 9,691
YKBNK  3.60 2.85 -21% AL AL 17,502 4,237 16,979 6,035 17,333 5,431 17,405 6,394
KCHOL 2350 1850 -21% AL AL 124,235 11,966 4,498 152,669 16,349 7,706 164,343 13,988 5,538 185,076 17,143 8,125
TIRAK  64.87 50.25 -23% AL AL 3,685 332 123 5,150 593 276 4,637 509 211 5,655 668 309
KORDS 1755 1350 -23% AL AL 5,316 605 209 6,102 845 360 5,757 828 336 6,391 923 393
AEFES 2950 2255 -24% AL TUT 24,167 3,586 637 30,171 5,017 1,208 26,727 4,304 1,260 29,901 4,836 1,457
OTKAR  180.67 137.50 -24% AL AL 2,255 407 384 3,085 594 523 2,934 544 449 3,387 651 567
TKFEN 2535 19.13 -25% AL AL 11,683 1,120 753 8,955 854 669 10,081 989 925 10,834 1,019 908
TOASO 29.80 2230 -25% AL AL 16,217 2,113 1,236 21,393 2,753 1,591 20,371 2,684 1,622 23,839 3,157 1,859
YATAS 9.50 7.10 -25% AL TUT 1,171 165 56 1,442 257 105 1,455 224 127 1,768 274 154
AGHOL 24.00 17.00 -29% AL TUT 56,683 6,298 60 66,968 8,029 1,078 59,775 6,507 325 67,664 7,316 676
VESTL 1742 1245 -29%  TUT TUT 16,619 1,765 -407 20,485 2,580 592 11,935 2,358 661 22,178 641 2,432
VESBE 27.85 1950 -30% AL AL 6,546 720 322 8,341 1,067 730 7,976 970 717 9,086 1,077 759
ALBRK  1.88 1.30 -31%  TUT TUT 261 483 261 483
TUPRS  148.00 115.00 -32% AL AL 64,256 4,884 1,146 79,656 7,506 4,402 96,305 6,436 3,182 105,573 7,880 4,278
KRDMD  3.43 2.29 -33% AL TUT 3,621 309 -251 4,823 717 254 4,614 648 279 5,250 858 456
DOAS 1275 8.15 -36% AL AL 9,026 495 151 13,631 705 309 12,306 740 229 16,937 926 332
ARCLK 2590 16.50 -36% TUT TUT 34,215 3,185 404 41,040 4,236 1,321 36,210 3,815 925 41,091 4,226 1,233
THYAO 18.70 11.90 -36% AL AL 54,468 10,330 -1,353 90,614 15,474 1,715 86,579 14,677 3,916 106,511 16,454 3,986
DOCO 711.20 452.18 -36% AL AL 4,724 558 47 6,764 797 167 9,012 855 406 10,086 1,002 486
TAVHL  37.07 2246 -39% AL AL 3,788 1,164 -67 4,980 1,896 852 5,269 2,575 938 6,009 2,947 1,078
PGSUS 99.72 54.00 -46% AL AL 7,265 1,635 -933 13,401 3,839 577 12,535 3,902 1,275 14,569 4,457 1,263
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253. 50 2,470 452.18 711.20 78 AL A -52 -40 0.7 53 64 1% 38% 0% 47 167 4724 6764 558 797 75 5.0 0%

PGSUS 33.30 3,407 54.00 99.72 62 AL A -36 -20 36 36 25 0% -933 577 7,265 13,401 1,635 3,839 4,865 5,442 -3.7 59 07 06 61 26 -18% 11% -4% 2%
TAVHL 16.12 5856 2246 3707 39 AL A -14 65 99 44 87 5% 48% -1% -67 852 3,788 4980 1,164 1,896 8,253 9597 -872 6.9 07 06 79 49 -1% 10% 0% 3%
THYAO 8.93 12,323 11.90 18.70 33 AL A -24 -6 275 50 31 0% -1,353 1,715 54,468 90,614 10,330 15,474 43,131 46,571 -9.1 72 03 03 75 50 -3% 4% -1% 1%
Havayolu Hizmetleri 64 70 07 06 75 49 -3% 10% -1% 2%
DOAS 6.67 1,467 8.15 12.75 22 AL A -34 -19 33 15 16 7% 85% 6% 151 309 9,026 13,631 495 705 1,397 1,615 97 47 11 09 66 46 11% 21% 3% 6%
FROTO 55.00 19,300 63.00 76.88 15 TUT D -23 -45 56 18 74 6% 74% 5% 1,699 3,016 36,430 48,781 2,776 4,076 5270 7,267 114 64 37 27 80 55 34% 48% 11% 16%
OTKAR 105.60 2,534 137.50 180.67 30 AL A -27 93 24 28 22 3% 76% 6% 384 523 2,255 3,085 407 594 822 1,191 66 48 31 21 76 52 53% 52% 14% 17%
TOASO 16.76 8,380 2230 29.80 33 AL A -29 -13 87 24 69 6% 62% 8% 1,236 1,591 16,217 21,393 2,113 2,753 4,366 5,270 6.8 53 19 16 45 35 28% 33% 10% 10%
Otomotiv 8.2 51 25 19 71 49 31% 41% 10% 13%
TTRAK  42.00 2,241 50.25 6487 20 AL A -26 -84 14 25 51 6% 96% 4% 123 276 3685 5150 332 593 787 977 182 81 28 23 87 49 16% 31% 4% 9%
Traktor 18.2 81 28 23 87 49 16% 31% 4% 9%
AEFES 1791 10,605 2255 2950 26 TUT D -21 -2 32 33 79 3% na 7% 637 1,208 24,167 30,171 3,586 5,017 12,557 13,065 16.6 88 08 08 64 46 5% 9% 1% 3%
CCOLA 35.00 8,903 42.00 4300 20 TUT D -21 -29 47 28 92 2% 18% 7% 678 1,304 13,171 15,756 1,990 2,754 6,743 7,447 131 68 13 12 64 46 10% 18% 4% 8%
ULKER  20.40 6,977 28.10 29.10 38 AL A -56 17 4 40 93 1% 27% 3% 966 908 8511 9,536 1,328 1554 5177 5,872 72 77 13 12 59 50 20% 16% 7% 6%
TATGD 6.01 817 4.48 GG Y -52 17 34 41 12 3% 38%
Gida & igecek 13.1 77 13 12 64 46 10% 16% 4% 6%
ADANA 7.16 631 8.03 GG D -19 -01 11 58 6 14% 86%
AKCNS 6.91 1,323 891 1099 29 TUT A -25 -75 05 20 19 7% 83% 5% 96 181 1,951 2,153 291 376 1079 1200 137 73 12 11 51 40 9% 16% 5% 9%

CIMSA 6.38 862 821 1011 29 TUT A -82 -16 28 36 20 7% 70% 0% 13 88 1,897 2,145 310 408 1,400 1,487 673 98 06 06 67 51 1% 6% 0% 2%
Cimento 405 86 09 08 59 45 5% 11% 3% 5%
TCELL 12,50 27,500 17.20 18.00 38 AL A -15 56 27 49 86 9% 139% 7% 3,704 4,296 28,790 32,782 11,798 13,418 21,238 23,682 74 64 13 12 32 28 19% 19% 8% 9%
TTKOM 6.49 22,715 850 9.00 31 AL A -17 26 21 15 66 5% 92% 9% 3,057 4,470 26,424 29,081 12,347 13,521 12,074 14,405 74 51 19 16 31 29 28% 34% 8% 10%
iletigim 74 57 16 14 31 28 24% 26% 8% 10%
ARCLK 13.80 9,325 1650 2590 20 TUT A -28 -11 11 25 70 3% 43% 2% 404 1,321 34,215 41,040 3,185 4,236 10,061 11,160 231 71 09 08 54 41 4% 12% 1% 3%

VESBE 15.60 2,964 19.50 27.85 25 AL A -28 -11 0.7 48 59 9% 78% 9% 322 730 6,546 8,341 720 1,067 1,986 2,465 92 41 15 12 51 34 17% 33% 6% 13%
VESTL 10.20 3,422 1245 1742 22 TUT A -27 -92 14 26 14 0% -407 592 16,619 20485 1,765 2580 3,300 3928 -84 58 10 09 50 34 -12% 16% -2% 3%
Beyaz Esya 92 58 10 09 51 34 1% 16% 1% 3%
ANACM 3.13 2,348 402 480 28 TUT D -19 03 54 22 38 4% 21% 3% 308 463 4,393 5441 957 1,281 3,034 3,419 76 51 08 07 48 36 11% 14% 4% 6%
SISE 4.18 9,405 531 580 27 TUT A -16 39 49 32 25 3% 25% 3% 1,474 1,819 18,548 22,472 3,328 4,577 15,677 17,200 64 52 06 05 53 39 10% 11% 4% 4%
SODA 5.23 5,230 720 750 38 AL A -11 10 23 37 31 5% 31% 5% 1,026 1,021 4,225 5,262 887 1,250 6,523 7,287 51 51 08 07 43 31 17% 15% 12% 10%
TRKCM 2.99 3,738 332 400 11 TUT A -13 72 16 29 32 3% 26% 3% 510 773 6,792 8,297 994 1455 6,764 7,436 73 48 06 05 52 36 8% 11% 3% 5%
Cam 69 51 07 06 50 36 10% 13% 4% 5%
Oneri Durumu
A Ayni
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EREGL 7.62 26,670 9.00 1130 18 TUT D -82 14 35 48 67 9% 88% 5% 1,755 4,146 24,318 31,790 3,222 6,861 59,033 61,524 152 64 05 04 74 35 4% 7% 4% 8%
KRDMD 1.98 1,545 229 343 16 TUT D -27 -96 70 92 16 9% 32% 0% -251 254 3,621 4,823 309 717 -6.2 6.1 8.8 3.8
Demir Gelik 45 63 05 04 81 36 1% 7% 4% 8%
TUPRS  84.80 21,236 115.00 148.00 36 AL A -16 44 52 49 65 9% 86% 5% 1,146 4,402 64,256 79,656 4,884 7,506 14,109 17,503 185 48 15 12 6.1 40 8% 28% 2% 9%
Petrol 185 48 15 12 6.1 40 8% 28% 2% 9%
BIMAS 50.20 30,481 57.00 5260 14 TUT A 28 27 18 68 69 3% 73% 4% 1,480 1,606 50,334 60,610 3,891 4,511 4503 4,777 206 190 6.8 64 85 73 34% 35% 9% 8%
BIZIM 9.25 555 11.00 12,00 19 TUT A 37 28 21 44 13 1% 31% 3% 34 36 5281 5,966 289 325 158 179 165 156 35 31 11 10 22% 21% 3% 3%
MGROS 23.68 4,287 29.50 29.50 25 AL A 38 28 12 39 29 0% -342 -82 27,579 31,541 2,271 2,544 -39 -121 -125 -52 4.2 3.7 -243% 103% -2% -1%
Ticari Magazacilik 165 156 51 47 42 37 22% 35% 3% 3%
ASELS  23.20 26,448 2640 24.95 14 TUT A -22 -36 150 26 31 1% 12% 2% 4,062 4,030 19,441 21,339 4,180 4,518 17,297 20,717 65 66 15 13 6.0 56 26% 21% 14% 11%
Savunma Teknolojisi 65 66 15 13 6.0 56 26% 21% 14% 11%

PETKM 341 7,202 405 420 19 TUT A -81 14 82 48 16 7% 66% 5% 665 1,229 7,053 10,364 1,297 2,058 5525 6422 108 59 13 11 90 57 13% 21% 5% 9%
ALKIM 50.75 1,255 58.60 4540 15 TUT D 08 25 2 38 17 6% 58% 8% 131 165 754 903 178 220 485 536 96 76 26 23 69 56 30% 32% 21% 22%

Kimya 102 6.7 19 17 80 56 21% 26% 13% 16%
MPARK  13.05 2,715 19.06 20.19 46 AL A -22 -32 23 33 78 -29 188 4,005 5,151 814 1,079 85 85 -94.1 145 319 319 59 44 -18% 221% -1% 4%
SELEC 712 4,422 790 650 11 TUT A 79 33 51 15 53 2% 18% 2% 629 736 20,939 23,136 675 800 3,616 4,248 70 60 12 10 54 45 19% 19% 7% 7%
Saglik -435 102 16.6 165 56 45 0% 120% 3% 11%

LOGO 58.60 1,465 77.20 94.70 32 AL A -26 -88 27 66 56 2% 54% 2% 96 134 463 628 161 223 465 570 153 109 32 26 9.0 65 23% 26% 12% 14%
INDES 7.45 417 11.40 GG D -29 -13 28 61 28 7% 55%

Teknoloji 153 109 32 26 90 65 23% 26% 12% 11%
YATAS 5158! 828 710 950 28 TUT D -28 -11 24 58 34 2% 56 105 1,171 1,442 165 257 445 534 149 79 19 16 61 39 13% 22% 6% 10%
Mobilya 149 79 19 16 61 39 13% 22% 6% 10%
MAVI 33.98 1,687 62.00 G.G -36 -21 24 73 80 1% 30%

Tekstil Entegre
KORDS 9.17 1,784 1350 1755 47 AL A -30 -14 47 29 35 5% 44% 2% 209 360 5316 6,102 605 845 2,407 2,725 85 50 07 07 69 49 9% 14% 3% 5%

Endiistriyel Tekstil 85 650 07 07 69 49 9% 14% 3% 5%
KOZAL 59.55 9,081 88.25 82.28 48 AL A -19 04 23 30 61 3% 30% 0% 1,937 1,806 2,793 2,553 1991 1,853 7,696 9,501 47 50 12 10 23 25 29% 21% 27% 20%
Madencilik 47 50 12 10 23 25 29% 21% 27% 20%
IPEKE 7.84 2,037 824 7.71 5 TUT D -16 36 39 38 28 0% 457 460 2,930 2,678 1,998 1,865 1,623 1,961 20 21 13 10 -13 -14 68% 54% 13% 10%
KOZAA 9.13 3,543 11.11 1039 22 AL A -19 01 31 45 52 0% 871 844 2,923 2,672 1995 1,862 3,747 4,625 41 42 09 08 -06 -06 26% 20% 11% 9%
Diger 30 32 11 09 -10 -1.0 47% 37% 12% 9%

Oneri Durumu |
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EKGYO 115 4,370 158 1.88 38 AL A -22 -32 39 51 43 4% 27% 2% 1,025 1,465 5,183 4,927 1374 1,545 13,993 14,433 63 56 7% 10% 4% 7%
ISGYO 1.32 1,266 155 135 18 TUT A -25 -6.7 27 41 24 5% 19% 0% 343 453 467 417 198 211 4,221 4,692 3.7 2.8 0.3 0.3 10.8 10.2 9% 10% 6% 8%
TRGYO 2.01 2,010 260 327 29 TUT D -29 -12 29 21 33 2% 7% 0% 708 1,044 1,016 1,371 574 726 9,196 10,251 28 19 02 02 109 86 8% 11% 5% 7%
Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari 3.7 28 0.3 10.8 8% 10% 5% 7%
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AKBNK 5.42 28,184 8.20 10.00 51 AL A -28 -10 46 50 68 3% 21% 0% 7,178 8,565 245,917 290,025 18,326 19,346 61,561 70,126 05 04 15 15 12% 13% 11% 10%
ALBRK 1.08 1,458 130 188 20 TUT A -24 -59 24 29 12 3% 14% 0% 261 483 4,546 4,768 5.6 3.0 03 03 6% 10%
GARAN 7.54 31,668 10.80 13.60 43 AL A -27 -10 95 50 72 3% 21% 0% 8,068 9,329 285,071 315,896 22,692 22,298 60,803 68,035 39 34 05 05 14 14 14% 14% 11% 10%
HALKB 494 6,175 7.00 880 42 AL A -21 -25 58 48 42 2% 9% 0% 4,036 5,915 364,890 422,057 15,319 18,193 36,233 41,744 1.5 10 02 01 04 03 12% 15% 2% 1%
ISCTR 4.57 20,565 (0X% -25 -7.8 29 33 54 4% 23%
TSKB 091 2,548 1.34 140 47 AL A -22 -29 15 39 30 2% 16% 0% 779 1,001 1,878 2,025 6,446 7,354 33 25 04 03 14 13 13% 15%
VAKBN 4.46 11,150 6.74 8.00 51 AL A -23 -52 32 25 60 1% 5% 0% 3,646 5955 278,404 310,880 17,614 19,451 36,672 42,372 3.1 19 03 03 06 06 10% 15% 4% 4%
Y KBNK 1.82 15,374 285 3.60 57 AL A -29 -12 48 30 65 2% 19% 0% 4,237 6,035 243,470 298,082 17,502 16,979 45,425 51,460 3.6 25 03 03 09 09 10% 12% 6% 5%
Bankacilik 3.6 25 03 03 1.1 1.1 12% 14% 6% 5%
AKGRT 442 1,353 7.34 6.00 66 AL A -24 -64 07 28 63 9% 77% 13% 403 555 1,140 1,341 3.4 2.4 1.2 1.0 39% 45%
ANHYT 5.25 2,258 8.35 8.25 59 AL A -22 -35 04 15 57 6% 67% 8% 408 449 1,326 1,461 55 5.0 1.7 1.5 31% 32%
ANSGR 453 2,265 6.23 540 38 AL A -34 20 04 35 20 4% 32% 6% 464 506 2,956 3,462 4. 9 4. 5 0 8 0 7 19% 16%
Sigorta 31% 32%
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ALARK 437 1,901 500 540 14 TUT A -20 -14 79 30 19 5% 8% 6% 2,012 3,241 1,701 2,189 18% 31% 8% 14%
ENKAI 5.96 29,800 725 679 22 TUT A -10 11 22 12 63 3% 45% 3% 1,813 2,145 10,428 15,257 2,320 3,336 39,940 41,445 16.4 13.9 0.7 0.7 5% 5% 4% 4%
KCHOL 1348 34,184 1850 2350 37 AL A -24 -6 14 26 80 2% 19% 3% 4,498 7,706 124,235 152,669 11,966 16,349 39,771 46,487 76 44 09 07 12% 18% 3% 5%
SAHOL 7.39 15,079 10.00 11.60 35 AL A -19 05 18 47 67 3% 15% 6% 4,551 4,908 70,337 79,619 11,546 12,603 37,197 41,188 33 31 04 04 13% 13% 1% 1%
SISE 4.18 9,405 531 580 27 TUT A -16 39 49 32 25 3% 25% 3% 1,474 1,819 18548 22,472 3,328 4,577 15,677 17,200 64 52 06 05 10% 11% 4% 4%
TKFEN 1349 4,991 19.13 2535 42 AL A -13 75 22 51 48 4% 38% 4.5% 753 669 11,683 8,955 1,120 854 5,597 6,040 6.6 75 09 08 14% 12% 6% 6%
AGHOL 13.72 3341 1700 2400 24 TUT D -17 28 27 34 23 1% na 1% 60 1,078 56,683 66,968 6,298 8,029 5,397 6,430 55.9 3 06 05 1% 18% 0% 1%
Holding 6.6 44 07 07 12% 13% 4% 4%
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BIST Grafikler — Yurtdisi Carpanlara Goére Prim/Iskonto (2020 T/G)
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. 50% Sirketler igin 2019-2022 arasi 3 Yillik Bilesik Kar & FAVOK/Net Faiz Geliri Buytimeleri
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BIST Grafikler - 2021T Marjlan ve Tarihsel Ortalamalar

30

80%

2021 Tahmin FAVOK Marji/5 Y1l Ort.FAVOK Marji Farki

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

® 21T FAVOK Marj(Sag)

70%

60%
50%
40%

B 50 .-%Tc @

I ss s
B 87
s
o5t
fect-
Bz %o e
fstT-
f 660
J s60-
j os0-
j 9s0-
| 190
| Leo-
| L0°O-
800
0z0|
920 |
L20|
Lyo|
650 |
290
00|
€60
IR |
il |
osTl
CCRA |
89T |}
8. T}
%1
oozl
s |
ARd |
Aad |
L9 I}
I |
sec [l
and |
oc'o I
699 |IIN

%ES @

%lv ®

s, Y ©

cset I
weL @ ve'vl
2527 T 1<

o
N

voe o [INEG
Lok 0

o o
—l

-10

%S @
%0 @
%vC @

%8T ®
%TC @
%ET @
%6T @

%6 @

-20
-30
-40

0%

-50

TOHVS
THAVL
OAOME
VSIIO
SNOXMV
19343
ANadM
vdaos
0901
349S3A
Avdll
TOHOV
N34ML
SAJOM
OADYL
IVXN3
ENIS
01044
NOMHL
o3713s
AT08V
Svod
S343v
000da
Sddnlt
V1020
OSvOol
S13SV
d3ININ
SOdON
SVINId
ILS3A
TOHOM
NOVNY
OVAHL
NI1Z19
ANM13d
NIATY
11301
SVLIVA
AHVdN
AAVIVY
dvM10
NOMLL
SNS9d
IVZOM
OAOSI
VYVZOM
IN3AdI

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

66

Temettii Verimi 2020 T/G (Sol) = Dagitm Orani 2020 T/G (Sag)
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2020 Tahmin/Gerg. ve Tarihsel Ort.F/K Kars. Gore Ucuz

Hi Tar.F/K | 20T/G 20T/G FIK &
5S€ Ort. F/K Tar.F/K Ort.Kars.

IPEKE
HALKB
OTKAR
ASELS
AKGRT
ULKER
ANHYT
SAHOL
EKGYO
TTKOM
AKBNK
GARAN
ANSGR
CCOLA
KOZAA
TCELL
ALARK
KOZAL
YKBNK
TSKB
TOASO
VAKBN
BIZIM
ALBRK
LOGO
SISE
AEFES
TKFEN
BIMAS
KCHOL
SODA
FROTO
ALKIM

9.99
5.21
21.09
17.23
8.71
18.53
13.26
7.18
8.81
14.97
7.79
7.56
9.28
24.73
7.41
13.39
11.58
8.31
6.27
5.56
10.88
4.84
24.82
7.89
20.58
8.40
21.55
8.55
26.55
9.23
6.05
13.43
11.02

2.01
1.53
6.59
6.51
3.36
7.22
5.54
331
4.26
7.43
3.93
3.93
4.89
13.13
4.07
7.42
6.49
4.69
3.63
3.27
6.78
3.06
16.50
5.59
1531
6.38
16.64
6.63
20.59
7.60
5.10
11.36
9.60

-80%
-71%
-69%
-62%
-61%
-61%
-58%
-54%
-52%
-50%
-50%
-48%
-47%
-47%
-45%
-45%
-44%
-44%
-42%
-41%
-38%
-37%
-34%
-29%
-26%
-24%
-23%
-22%
-22%
-18%
-16%
-15%
-13%

BIST Grafikler — F/K ve FD/FAVOK icin Tarihsel Ortalamalara Gore Prim/Isk.

2020 Tahmin/Gerg. ve Tarihsel Ort.F/K Kars. Gore Ucuz

y Tar.F/K | 20T/IG| 20T/IGFIK &
ISS€ ort. F/K | Tar.F/K OrtKars.

ISGYO 4.21
TRGYO 3.22
DOAS 10.84
KORDS 8.94
PETKM 11.22
SELEC 7.04

3.69
2.84
9.70
8.55
10.82
7.03

-12%
-12%
-11%
-4%
-4%
0%
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BIST Grafikler — F/K ve FD/FAVOK icin Tarihsel Ortalamalara Gore Prim/Isk.
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2020 Tahmin/Gerg. Tarihsel FD/FAVOK Ort. Kars. Goére Ucuz

i Tar. FD/ 20T 20T/G FD/FAVOK & Hisse Tar. FD/ 20T 20T/G FD/FAVOK &
55€ FAVOK Ort. | FD/FAVOK | Tar.FD/FAVOK Ort.Kars. FAVOK Ort. [ FD/FAVOK | Tar.FD/FAVOK Ort.Kars.
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PGSUS
LOGO
SODA
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SAHOL
DOAS
AEFES
TRKCM
FROTO
ANACM
ISGYO

1.30
7.76
5.05
12.00
15.72
12.58
9.74
16.11
7.18
8.14
16.41
8.60
5.61
4.00
7.96
5.22
8.96
10.01
9.34
9.44
8.42
8.79
12.81
6.05
7.13
32.93
8.75
8.42
6.81
10.29
5.94
13.29

-0.58
112
1.15
2.96
6.02
5.90
4.57
7.64
3.42
4.17
8.51
4.50
3.15
2.33
4.74
3.12
5.44
6.43
6.07
6.26
5.77
6.10
8.98
4.34
5.15

23.98
6.58
6.40
5.25
8.03
4.75

10.84

-145%
-86%
-T7%
-75%
-62%
-53%
-53%
-53%
-52%
-49%
-48%
-48%
-44%
-42%
-41%
-40%
-39%
-36%
-35%
-34%
-31%
-31%
-30%
-28%
-28%
-27%
-25%
-24%
-23%
-22%
-20%
-18%

2020 Tahmin/Gerg. Tarihsel FD/FAVOK Ort. Kars. Goére Ucuz

TTRAK 10.10
SELEC 6.18
CIMSA 7.72
TRGYO 12.46
THYAO 8.32
VESBE 5.36
PETKM 9.52
SISE 5.37

8.70
5.35
6.73
10.89
7.47
5.07
9.01
5.32

-14%
-13%
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-13%
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BIST Grafikler — Yiksek Tem. Verimi, Ylksek Potansiyel
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2020T/G Temettii Verimi (%) >% Getiri Potansiyeli >%15
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BIST Grafikler — Bayumesi sinirh sirketler
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2020T/G Kar Degisimi < %15 Getiri Potansiyeli <%b
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Portfoy Getirileri 72

Orta ve Uzun Vadeli islemler

Orta ve uzun vadeli yatinm yapmak isteyen yatirimcilar igin uygun olan model portfoy getirimizin yillara gére dagihmini
asadidaki tabloda gorebilirsiniz.

En Gok Onerilenler Listesi ve BIST100 TL Bazh Getiriler 2016

En Cok Onerilenler Listesi Getiri Tablosu

330 Bagindan Bugiine . .
Yilar TL Performans Goreceli Performans Model Portfoy Sektor Agirliklar
% Bankacilik = Diger
2006 27.0% 29.0% 280
2007 48.0% 4.0%
230
2008 -49.0% 5.8%
2009 211.0% 59.0% 180
2010 50.0% 20.0%
2011 -18.7% 4.6% 130
’ ' = TL Getiri

2012 84.7% 21.1% 80 — XU100 TL Getiri

n © [{e] (o] © N~ N~ N~ N~ [ee] [ee] [ee] [ee] [o)] [o)] [e)] [o)] o
2013 47% 52 2222 EEEEEEEEEZ2 2 EE

g 9 o N4 N4 a4 4 N N NN NN NN A
2014 475% e 3352932233888 98388498
2015 -14% 4.4%
2016 18% 7.7%
2017 65% 11.4%
2018 -5.8% 19.0%
2019 63% 27.1%
2020 -16.0% 7.3%
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Uyari Notu

73

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

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

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

IS Yatirnm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

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

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