13/08/2021 i$ YATIRIM
PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar

PPK sonrasi Borsa istanbul’da sert yiikselis...
Gucll kar aciklamalarinin destekledigi ABD ve Avrupa borsalari yeni zirvelere tirmaniyor. Saglik, teknoloji, telekom, gayri menkul gibi defansif ve
blylme hisseleri ylkseliste basi cekerken, havacilik, demir-gelik, eneriji hisseleri delta varyanti endisesiyle geride kalyor.
Tirkiye varliklarindaki satig baskisi ayi tuzagi cikti. Erken faiz indirimi endisesinin bosa cikmasiyla rahtlayan Borsa istanbul %2’nin (zerinde
yukselerek 1,445 direncinin hemen altinda kapandi. MSCI Tiirkiye %4 artisla agik ara en gligli gelismekte olan tlke endeksi oldu.
Diinya borsalarinin seyri ve diinkii alislarin momentumu Borsa istanbul’da pozitif seyrin devam edecegine isaret ediyor. Endeks 1.445 seviyesinin
Uzerinde kapanirsa, yeni destek ve direng seviyeleri 1.430 ve 1.475.
Bugiin kar agiklayan sirketlerden Kog Holding, Medikal Park beklentileri yendi, Anadolu Efes, Ulker, Tekfen beklentilerin altinda kaldi, BIM ve
Turkcell sonuglarinda siirpriz yok. Ancak, Turkcell gériinim asagi ¢ekti.
Anadolu Efes, Ulker, Tekfen, Turkcell hisselerinde negatif tepki bekliyoruz. Medikal Park hisselerinde pozitif tepki ngdriiyoruz. Kog Holding hisseleri
diinki yiikselisle kari kismen fiyatladi. Ancak teknik olarak yiikselisin devam etmesini bekliyoruz. OTV ile ilgili yapilan degisiklik Tofas hisselerini, Ford

Otosan ve Dogus Otomotiv hisselerine gore daha olumlu etkiliyor.

_ BIST Rakamlari(TRY) MSCI Rakamlan Tahvil Piyasasi VEERELINIGIE

BIST-100 Hacim Yabanci% EM Tiirkiye Gosterge 10Yilhk USS/TRY EUR/TRY Sepet Is Yat.Tah. F/K
Kapanig 1,444 22,717 42.49 1298 188 18.59 17.47 8.5877 10.0821 9.3147 2021 7.21%
1GinA aH 24% W -2.4% 00bpsw -02%W" -2% -14 bps 00bpsw -06%W" -04% a4 1.0% 2022 5.86%
1AylikA A 6.4% & 44.3% -0.2 bps W -2% 3% -19 bps Obps% -07%W%" -0.4% &  0.2% 2023 4.81%
BIST-100 En iyi / En Kétii & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket
En lyi 5 (%) LOGO 7% KCHOL 5% ERBOS 5% MGROS 4% FROTO 4%
En Kot 5 (%) BRYAT 2% GLYHO 2% NUHCM -1% ECZYT -1% ODAS -1%
Hacmi En Yiiksek 5 (TRY mn) GARAN 1918 KRDMD 1276 TUPRS 994 EREGL 814 YKBNK 797

Haberler & Makro Ekonomi

OTV matrah giincellemesi

Resmi gazetede OTV matrah giincellemesi yayinlandi. Giincelemede OTV oranlari degismezken, matrah dilimleri motor silindir hacimleri 1600cm3 a
kadar olan binek araglarda %8.3 - %15.4 arasi ile 1600cm3 -1800cm3 olan motor silindir hacmi elektrikli binek araglarda (50Kw asmayanlar) ise %26
ile %34 arasi arttrildi. Bu da arag satis fiyatlarinda %3.3 ile %16.7 diisis sagliyor. Matrah glincelmesinin otomotiv talebi i¢in olumlu oldugunu ve
bugiin otomotiv hisselerini olumlu etkileyecegini disliniyoruz. Yerli liretim binek otomotiv Ureticisi olarak gérece daha uygun fiyatli Grin
portfoyline sahip Tofas'in Dogus otomotiv ve Ford Otosan'a kiyasla daha olumlu etkilenecegini diislinlyoruz.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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Turkcell

Kapanis (TL) : 15.59 - Hedef Fiyat (TL) : 20.22 - Piyasa Deg.(TL) : 34298 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 21.38

TCELL TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 29.72 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr A
TCELL 2C21 Sonuglari

Beklentilere paralel gicli net kar blylmesi: Turkcell yilin ikinci ¢ceyreginde, beklentiler ile blylik dl¢ide uyumlu, 1113mn TL net kar agikladi (ISY
tahmini: 1078mn TL ve konsensis: 1064mn TL). Net kur zararlarindaki artis ve yakin zamanda aciklanan vergi cezasi i¢in ayrilan karsiliklara
ragmen, glcli operasyonel performans ve geyrekte raporlanan 460mn TL ertelenmis vergi geliri sayesinde, 2C21'de net kar, yillik bazda %30
blylme kaydetti. Ertelenmi vergi geliri, bazi varliklarinin yeniden degerlendirilmesi.sonucu ortaya ¢ikan, amortismana tabi tutulup gider olarak
dusilebilen deger farkindan kaynaklanmistir. 2C21'de net kur farki giderleri (hedge dabhil), kurdaki yiksek oynaklik ve TL ihtiyacini gidermek icin
yapilan kisa vadeli swap islemleri nedeniyle artan hedging maliyetleri ile iliskili olarak ciddi oranda artis gostermis ve 2C20'deki 135mnTL
seviyesinden 496mnTL seviyesine ylkselmistir.

Sirket 2021 beklentilerinde degisiklige gitti: Turkcell, gelir artisi hedefini %14-16'dan %18'e, FAVOK tahminini 14 milyar TL'den 14,3 milyar TL'ye
ve operasyonel yatirim harcamalari/satislar bekletisini (lisans tcretleri hari¢) %20'den %21-22'ye revize etti. Gelir ve FAVOK beklentisindeki
yukari yonliu revizyonun arkasindaki neden 1Y21'dekii glicli gerceklesmeler ve abone bazinda saglkli bliyime iken, yatirm harcamalari
beklentisi i) TL'deki deger kaybi, ii) artan fiber baglanti talebi (Turkcell sene basindaki 500 bin fiber baglantisini 600 bine yiikseltti), iii) umut
verici bir pazar olan Ukrayna'da yatirimlarin arttirilmak istenmesi ve iv) artan veri kullanimina cevap verebilmek icin daha yiksek yatirim
harcamasi gereksinimi nedenleri ile yukari revize edildi. Fiber yatirimlarina ayrilan yiksek bitce, Sirketin yaklasmakta olan 5G gecisine hazirhkli
olma istekleri ile de iliskilendirilebilir. Yatirim harcamalari beklentisindeki gorece daha yiiksek artis operasyonel rakamlarindaki yukari yonli
revizyonun oniline gectiginden ve yatirimlarin geri donis siresinin uzun olmasi nedeniyle 2021 beklentilerinde yapilan revizyonunu olumlu
yorumlamiyoruz.

Yorum: Beklentiler ile genel olarak uyumlu gelen 2C21 sonuclari ve daha zayif nakit yaratimina isaret eden yeni 2021 beklentilerine piyasa
tepkisinin hafif olumsuz olabilecegini distinlyoruz. Su anda, TCELL i¢in 20,22 TL / hisse hedef fiyat ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse, 2021E
3,2x FD/ FAVOK ve 6,6x F/K carpanlari ile ucuz seviyelerde islem goriiyor.

Tekfen Holding

Kapanis (TL) : 15.05 - Hedef Fiyat (TL) : 20.8 - Piyasa Deg.(TL) : 5569 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 8.19

TKFEN Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 38.22 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr A
TKFEN 2G21 Sonuglari

Tekfen Holding, 2C21'de gecen senenin ayni déneminde kaydedilen 98mn TL net kara karsilik 317mn TL net kar agikladi. Agiklanan net kar
rakami tahminlerin altinda kaldi (ISY tahmini: 357mn TL NI ve konsensiis: 370mn TL NI ). Gigli net kar biylmesi, taahhit segmentinden gelen
daha zayif katkiya ragmen, glbre sektorinin olaganisti performansi, Azfen'den elde edilen yaklasik 46mn TL istirak geliri ve finansal
yatirimlarin yeniden degerleme farklarindan kaynaklanan bir kerelik 238mn TL yatirim geliri ile desteklendi. Net kar tahminimizdeki sapma ise
taahhiit segmentinin beklenenden diisik marj elde etmesinden kaynaklandi. Bu durum konsolide FAVOK'in tahminlerin oldukg¢a altinda
kalmasina neden oldu. 2C21'de tahminlere paralel olarak satis gelirleri 3,63 milyar TL (+ %37 yillik) gerceklesirken, konsolide FAVOK 2C20'de
kaydedilen 225mn TL'ye kiyasla 264mn TL olarak gerceklesti ve tahminlerin altinda kaldi. Net nakit pozisyonu, 2C21 sonu itibariyle ceyreksel
bazda %32 azalarak 649mn TL'ye geriledi.

1Y21 gerceklesmeleri ve yonetimin 2021 igin ortalama USD/TL déviz kuru varsayiminda yaptigi yukari yonli revizyon (7,5 TL'den 8,26 TL'ye) ile
birlikte Tekfen, gelir tahminini 16,5 milyar TL (%17 artis), konsolide FAVOK hedefini 1,28 milyar TL (%2 artis) ve net kar hedefini 1,0 milyar TL
(%62 artis) olarak revize etti. Taahhiit segmenti FAVOK beklentisi 287mn TL'den 496mn TL'ye ve daha énce 108mn TL olan net kar beklentisi
139mn TL net zarara disirilirken, kimya segmenti FAVOK beklentisi 667mn TL'den 990mn TL'ye, net kar beklentisi 530mn TL'den 790mn TL'ye
yikseltildi. Yeniden degerleme farklari ve varlik satisindan (Florya Gayrimenkul'iin %50 hissesinin satisi) beklenen tek seferlik kazanglar,
konsolide net kar beklentisini yukari cekti. 2021 beklentileri, yilin ikinci yarisinda hem taahhit hem de kimya endustrisi is kollari icin daha distk
performansa isaret ediyor.

Yorum: Beklentilerden zayif gerceklesen sonuglara piyasanin olumsuz tepki verebilecegini distniyoruz. Sirket bugiin 6gleden sonra sonuglari
degerlendirecek.

MLP Saglik Hizmetleri

Kapanis (TL) : 24.5 - Hedef Fiyat (TL) : 29.26 - Piyasa Deg.(TL) : 5097 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 1.44
MPARK Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 19.42 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr 1
MPARK 2C21 Sonuglari

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 2
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MLP Care, 2G20'de kaydedilen 23mn TL net zarara kiyasla 2G21'de 82mn TL net kar agikladi. Agiklanan net kar rakami tahminlerin lzerinde
gerceklesti (ISY tahmini: 63mn TL; piyasa: 65mn TL). Net kar rakamindaki dikkat ¢ekici blyiume, i) gliclii gelir artisi, ii) gegen yilin disiik baz
etkisi, iii) etkin maliyet yonetimi, iv) gliclii ertelenmis vergi geliri nedeniyle dlslis gosteren efektif vergi orani ve v) finansal giderlerdeki
disisten kaynakladi. Ertelenmis vergi gelirlerinde meydana gelen atis ayni zamanda tahminlerimizdeki sapmanin da nedeni oldu.

Konsolide gelirler 1¢21’de, tahminlerin biraz izerinde (ISY tahmini: 1271mn TL ve konsensis: 1255mn TL), yillik %75 artis ile 1331mnTL olarak
gerceklesti. Diisik baz yili etkisi, yurt ici hasta gelirindeki glicli blylimenin devam etmesi ve saglk turizmi gelirlerindeki toparlanmanin
hizlanmasi, giicli bilylimeyi destekledi. FAVOK tahminlere paralel olarak %67 artigla 305mn TL'ye yiikseldi. FAVOK mariji ise yillik bazda 1.2 puan
disusle %22,9 olarak gerceklesti. Marj daralmasi temel olarak medikal turizm gelirlerine iliskin pazarlama giderlerindeki artistan kaynaklandi.

MLP Care, artan yatirim harcamalari nedeniyle 1¢21'de kaydedilen 269mn TL'ye kiyasla 2C21'de 225mn TL serbest nakit akisi elde etti.
Operasyonel nakit yaratimi bu ¢eyrekte de gii¢li kalmaya devam etti. Net borg pozisyonu, 2.05 milyar TL seviyesinden hafif artarak 2.13 milyar

TL seviyesine yiikseldi.. Net Bor¢ / FAVOK ise 2020Y'deki 2,0x'den 1,7x'e diist.

Piyasanin, beklentilerin lzerinde gelen giicli 2C21 sonuglarina olumlu tepki vermesini bekliyoruz. Ogleden sonra gergeklestirilecek
telekonferans sonrasinda tahminlerimizin lzerinden gececegiz.

Bim Birlesik Magazalar A.S

Kapanis (TL) : 70.1 - Hedef Fiyat (TL) : 90 - Piyasa Deg.(TL) : 42565 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 22.88
BIMAS Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 28.39 Analist: mkucukmeral@isyatirim.com.tr
BIMAS 2C21 Finansal Sonuglari

Sonuglar beklentilere paralel: Bim 2G21 finansallarinda yillik bazda sinirli %4 biyime ile 725 milyon TL net kar agikladi. Net kar beklentilere
paralel gerceklesti (is Yatinm: 720mn TL, piyasa: 736mn TL). Net kardaki biiylimenin sinirli olmasi gecen sene ayni dénem oldukga giiclii baz
etkisi olmasi ve vergi oraninin artiriimasindan kaynakli geriye dogru yapilan dizeltmeden kaynaklandi. Net karin haricinde blyliime ve
operasyonel karliligin da beklentilere paralel olmasi nedeniyle sonuglarin hisse tzerinde dnemli bir etki yaratmasini beklemiyoruz.

Gulg¢li magaza aciliglari gelir biyimesini destekledi: Net satislar yillik bazda %22,3’lik artis gostererek 17,2 milyar TL'ye yiikseldi. Gegtigimiz yil
ayni donem %36,9 gibi ¢ok yliksek bir bliylimenin yasandigi bir geyregin gligli baz etkisi nedeniyle bliylime gorece sinirli kaldi. Magaza sayisinin
yilhk bazda %13 artis gostermesi biyimeyi destekledi. Benzer magaza biliylimesi gecen sene gii¢li baz etkisi ve pandemi nedeniyle alinan
Oonlemlerin gevsemesi sonucu galisma glin sayisinin yikselmesi nedeniyle yillik bazda %0,5 daraldi. Gegen yil ayni donem 78 giin ¢alisilirken bu
ceyrek 87 giin galisildi. Hesaplamamiza gore glin sayisina gore diizeltilmis benzer magaza bliylimesi gligli bazin etkisi ile yillik bazda sinirli %8
olarak gercgeklesti.

FAVOK marji beklentilerin hafif tizerinde: FAVOK 2C21’de yillik bazda %13,2 artisla kabaca beklentilere paralel 1,52 milyar TL olarak gergeklesti
(Is Yatinim: 1,52 milyar TL, piyasa: 1,3 milyar TL). Gegen sene ayni dénem %74,3 gibi olduk¢a giiclii bir baz dénem etkisi oldugu hatirlatmak
isteriz. UFRS etkisi haric FAVOK biiyiimesi ise %11 olarak gerceklesti. FAVOK mariji ise yillik bazda yaklasik 70 baz puan daralma ile %8,8 olurken
piyasa beklentisi %8,6'nin lizerinde gerceklesti. Yilin ilk yarisinda %8,7 gerceklesen FAVOK marjinin yénetimin %8 (+-%0.5) olan &ngériisiine
yukari yonli risk olusturdugunu distiniyoruz.

En ¢ok onerilenler listemizde tutmaya devam ediyoruz: Sonuglarin ardindan hedef degerimizde hafif revizyon yapabiliriz, ancak su asamada
90TL hedef degerimize %28 getiri potansiyeli sunan hisse igin AL tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse 2021 tahminimize gére UFRS 16 6ncesi 9.3x
FD/FAVOK ve 15x F/K carpani ile islem gériiyor. Yakin dénemli ¢arpanlarina gére yaklasik %25 iskontoya isaret ediyor. Mart 2021’de en ¢ok
Onerilenler listemize ekledigimiz hisse bu dénemde endeksi %14 oraninda yendi. Glgli performansa ragmen halen ucuz oldugunu
dustindigimiz hisseyi en ¢ok dnerilenler listemizde tutmaya devam ediyoruz.

Kog¢ Holding

Kapanis (TL) : 22.7 - Hedef Fiyat (TL) : 30 - Piyasa Deg.(TL) : 57565 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 28.37
KCHOL TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 32.16 Analist: mkucukmeral@isyatirim.com.tr
KCHOL 2C21 Finansal Sonuglari

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 3
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Net kar halka agik istiraklerinin giigli katkisi ile beklentileri asti: Kog Holding 2C21 konsolide finansallarinda 3,2 milyar TL net kar agiklarken,
piyasa beklentisi 2,2 milyar TL'nin %38 Uzerinde gergeklesti. Net karin beklentileri agsmasi ¢ok buyuk o6lclide halka agik Yapi Kredi, Tlpras ve
otolarin gii¢li performansindan kaynaklandi. Portfoylin %90’ in1 olusturan halka agik istiraklerin sonuglarini daha 6nce agiklamis olmasindan
kaynakli net kardaki sapmanin piyasa i¢in slrpriz olmayacagini disiinliyoruz.

Guglu solo net nakit pozisyonu: Holding’in diizeltilmis solo nakit net nakit pozisyonu 2G21 sonu itibariyle 455mn dolar seviyesinde yer alirken
gectigimiz ceyrek sonu itibari ile 466mn dolar seviyesine yakin gerceklesti.

En ¢ok oOnerilenler listemizde tutmaya devam ediyoruz: Hisseyi en ¢ok dnerdigimiz hisseler listesinde tutmaya devam ediyoruz. 2020 Agustos
ayinda listeye ekledigimizden beri hisse fiyati %58 yiikselirken endeksin %19 lizerinde performans gosterdi. Glgli performansi sonrasi hisse
halen net aktif degerine gore son 3-aylik, 1 yillik ve 5 yillik ortalama iskontolari olan sirasiyla %36, %33 ve %10’a karsin %29 iskonto ile islem
gorlyor. Son donemde %40 iskonto ile tarihi dip seviyeleri gordiikten sonra iskontonun bir miktar daralmasina ragmen suanki seviyelerin de
halen yiiksek oldugunu ve alim igin firsat sundugunu disliniyoruz. Mevcut hedef degerimiz 30TL/hisseye %32 getiri potansiyeli sunan hisse icin
AL tavsiyemizi yineliyorken hisseyi en ¢ok dnerilenler listemizde tutmaya devam ediyoruz.

Ulker Biskiivi
Kapanis (TL) : 20.06 - Hedef Fiyat (TL) : 29.5 - Piyasa Deg.(TL) : 6861 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 3.21
ULKER TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 47.04 Analist: mkucukmeral @isyatirim.com.tr A
Ulker 2€21 Finansal Sonuglari

Net kar beklentilerin altinda kaldi: Ulker 2C21’de 207mn TL net kar agikladi. Net kar opersyonel karin daralmasi, yatirimlardan elde edilen
gelirlerin gerilemesi ve vergi oraninin artiriimasinindan kaynakh yilhk bazda %39 daraldi. Agiklanan rakam bizim beklentimize paralel
gerceklesirken piyasa beklentisinin %9 altinda kaldi (is Yatinm: 205mn TL, piyasa: 228mn TL). Gelirler ve FAVOK piyasa beklentisine yakin
gerceklesirken net karin piyasa beklentisinden sapmasi bliylk olctide yatirnm gelirlerinin beklentilerin altinda kalmasindan kaynaklandigini
dustnlyoruz. Net karin beklentilerin altinda kalmasi nedeniyle piyasanin sonuglara hafif olumsuz tepki verebilecegini diisiiniiyoruz.

Zayif hacimler ve artan maliyet baskisi nedeniyle marjlar daraldi: Sirket’in satislari 2C21’de 2,54 milyar TL gergeklesirken piyasa beklentisinin %3
tizerinde gergeklesti (is Yatirim: 2,55 milyar TL, piyasa: 2,48 milyar TL). Uluslararasi operasyonlarin ¢evrim farki katkisna ragmen ciro biiyiimesi
gorece zayIf %18,5 gercgeklesti. Gorece zayif gelir bliyiimesinde pandemi ile alakal pazarlarin daralmasi sonucu yasanan %4,8 hacim dislsinin
etkisi oldu. Tirkiye hacimleri %3,7 daralirken uluslararasi operasyonlar %7,4 daraldi. Ulker’in FAVOK’{ yillik bazda %7,4 daralma ile 352mn TL'ye
gerilerken beklentilere paralel gerceklesti. (is Yatirim: 345mn TL, piyasa: 358mn TL). FAVOK marji pandemi ile alakali pazarin gelenksel pazardan
modern pazara kaymasi ve ham madde maliyetlerinde artis nedeniyle yillik bazda 390 baz puan daralarak %13,8’e geriledi.

Grup ici borglanma: Yildiz Holding’e verilen 1C21 itibari ile 1.9 milyar TL'lik borg kur etkisi nedeniyle 2C21 itibari ile 2.1 milyar TL'ye ylkseldi.
AL tavsiyemizi yineliyoruz: Hisse Bloomberg tahminlerine gére 5x 2021T F/K ve 4.3x 2021T FD/FAVOK carpanlari ile islem goériiyor. Yildiz
Holding’den olasi varlik alimi ve Holding’e verilen yiksek miktarli bor¢ carpanlarin baskilanmasina neden oldugunu disiliniiyoruz. Hedef

degerimiz 29.50 TL'ye %47 getiri sunan hisse i¢in AL tavsiyemizi yineliyoruz. Ancak hedef degerimiz olasi bir satin almanin etkilerini igermedigini
hatirlatmak isteriz.

Anadolu Efes

Kapanis (TL) : 22.08 - Hedef Fiyat (TL) : 31 - Piyasa Deg.(TL) : 13074 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.57
AEFES Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 40.4 Analist: mkucukmeral@isyatirim.com.tr A
AEFES 2C21 Finansal Sonuglari:

Ldtfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 4
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Konsolide net kar ve bira grubu sonuglari beklentilerin hafif altinda: Anadolu Efes 2C21’de 415 milyon TL net kar agikladi. Gegtigimiz yila gore
%18 artis gdsteren net kar operasyonel olmayan giderler nedeniyle piyasa beklentisinin %4 altinda kaldi (is Yatirim 395mn TL, piyasa: 431mn
TL). Konsolide karin ve genel olarak bira grubu karliiginin beklentilerin hafif altinda kalmasi nedeniyle hafif olumsuz piyasa tepkisi
gorebilecegimizi diisiinllyoruz. Konsolide gelirler yillik bazda %47 artis gostererek 10,4 milyar TL'ye ulasirken piyasa beklentisinin hafif tizerinde
gerceklesti ( is Yatinnm: 10,1 milyar TL, piyasa: 10 milyar TL). Yillik bazda gelir biiylimesi biiyiik 6lciide %14,2 konsolide hacim artisi, fiyat artislari
ve kur cevrim farklarindan kaynaklandi. Konsolide FAVOK yillik bazda %36 artis gostererek 2 milyar TL'ye yiikselirken Rusya operasyonlarinda
operasyonel giderlede yasanan artisi nedeniyle biiyiime gelir biyiimesinin gerisinde kaldi. Konsolide FAVOK piyasa beklentisine paralel
gerceklesti ( is Yatirim: 1.9milyar TL, piyasa: 2 milyar TL). Bira grubu gelirleri yillik bazda %32 artis gdstererek 4,6 milyar TL'ye yiikselirken, %4,1
hacim artis, fiyat artislari ve uluslararasi operasyonlarin kur cevrim farklari biiyiimeyi destekledi. Bira gruvu FAVOK 713mn TL'ye yiikselirken
yillk bazda sinirl %5,1 artis gosterdi. Briit marjlardaki daralma ve pazarlama ve satis giderlerindeki artis nedneiyle FAVOK biiyiimesi gelir
blylmesinin gerisinde kaldi.

AL tavsiyemizi yineliyoruz: Hedef degerimiz 31TL’ye %40 getiri potansiyeli sunan hisse i¢in AL tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse 5.2x 2021 FD/FAVOK
carpani ile benzerlerine %60 iskontolu islem gériiyor. iskonto orani son 2 yillik ortalamasi %45’in tizerinde yer alyor.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 5



IS YATIRIM

Ajanda & Uyari Bilgilendirmesi

Yurtici Ajanda

TCELL 2G21 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 1.078 mn TL, Piyasa beklentisi: 1.069 mn TL)

Yurtdisi Ajanda Uke Tahm. Onc.

Oneri bilgilendirmesi: is Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin (is Yatirim) BIST’te halka agik sirketler icin AL, TUT ve SAT ydniindeki énerileri BIST-100 endeksinin (endeks)
beklenen getirisine gére degerlendiriimektedir. Tim bu éneriler is Yatirim Arastirma Bélimii analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari,
nakit akimlari ve bilancolarina gére bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkiin
olmadigi durumlarda bazi hisse senetleri icin gecici olarak GOZDEN GECIRILIYOR énerisi verebilirler. Miinferit her sirket icin yatinm onerisi sirasiyla belirtilen su
kriterlere gére degerlendirilir, IS Yatirim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 : AL , %10 < Artis Potansiyeli < %25 :TUT, Artis Potansiyeli < %10 : SAT, Her sinir degeri icin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.

Portfoy getirisi bilgilendirmesi: En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesi Arastirma Mudirliginiin takip ettigi hisseler arasindan temel analize ve piyasa
dinamiklerine gore daha cazip (pahali) olanlar arasindan segilerek olusturulur. Secilen sirketler kisa vadeli artis (azalis) potansiyeline, piyasa degerinin ve islem
hacminin buyiklugiune gore agirliklandirilarak bir portfoy olusturulur. Olusturulan portfoyde yapilacak degisiklikler yatirimcilara duyurulduktan sonraki ilk seansin
ortalama fiyatlari baz alinarak yapilir. Duyurular, seansin kapali oldugu saatlerde yapiimaktadir. En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesinin endekse gére (BIST
100) ve mutlak anlamda performansi 6l¢lilirken alim satim islemleri dolayisiyla olusan maliyetler dikkate alinmamaktadir. Endeke gére getiri hesabinda 23/09/2013
tarihinden itibaren ilgili seansin agirlikh ortalama endeks degerleri esas alinmaktadir.

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mugsteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligl s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler 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 vyer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.
sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tiim telif haklari Is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




