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Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisiklikleri & Model Portfoy

Parabolik fiyatlamalar sonrasi revizyonlar

BIST-100 hedefimizi 2500’e yiikseltiyoruz (6nceki: 1875)

Son iki ayda TCMB’nin faiz indirimleri ve TL'nin %50 Gzerinde deder kaybetmesiyle, Turkiye’'de
birgok urlin fiyatinda oldugu gibi TL bazinda hisse senetleri de hizli ylkseligler kaydederken,
BIST-100 endeksi Ekim ortasindan bu yana %40 ylkseldi. Negatif reel TL faiz oranlarinin
hisseleri olumlu etkileyecegini duglnerek, revize tahminlerimiz ve hedef fiyatlarimiz
sonrasinda BIST-100 hedefimizi 2500’e yukseltiyoruz. Yeni hedefimiz temettu dahil yaklagik
%30 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Hisse degerlemelerimizin gogunlugunu dolar bazli
kar tahminleri Gzerinden yaptigimiz icin, USD/TL kurundaki her %10 hareket bizim BIST-100
hedefimizi yaklasik %6 artirmakta/azaltmaktadir.

Ayni zamanda uygulanan genislemeci para ve maliye politikalar surdiriilebilir
olmayabilir

TCMB’nin gevsek para politikasina ek olarak, hiikimet dogal gaz tarifelerine destek, kamu
bankalarinca kredi destegi veya memurlara maas artigi gibi maliye politikalarini
surdirmektedir. Bu politikalarla, artan fiyatlara ragmen vyurtici satis hacimleri ylksek
seviyelerde kalabilir (TL'nin de@er kaybettigi dnceki donemlerden farkli olarak). Ancak bu
politikalar kisa vadeli pozitif olsa da uzun vadede bozulan dengeler enflasyon beklentilerini

kalici olarak bozulmasini neden olmaktadir.

Makro belirsizliklerle banka sektoriine karsi temkinli durusumuzu koruyoruz

Nisan ortasindan bu yana, glgli sonuglar, YKBNK ve GARAN’daki haber akiglari (ana
ortaklarin paylarini artirma planlari aciklamasi) ve yurtdisi piyasalardaki artan risk istahi
sebebiyle banka endeksi BiST-100'den %11 (nominal +%55) daha iyi performans gdsterdi.
Ancak TL'deki hizli deger kaybi dusunildiginde, sermaye rasyolarinin baski altinda
kalabilecegini ve bankalarin sermayelerini ve karsiliklarini glglendirme egiliminde
olabileceklerini digtinlyoruz. Bunlara bagli olarak, makro belirsizliklerle banka sektdrine karsi
temkinli durugsumuzu koruyoruz. Ayrica, olasi bir faiz artigi da banka karliliklarini
sinirlandirabilir. Banka sektorli hedef fiyatlarimiz %13 yukari potansiyele isaret ederken,
2022’de %27 net kar biyimesi 6ngoriiyoruz.

Finans-digi sektorlerdeki degerlemelerimiz %28 yukari potansiyele isaret ediyor

Finans-digI sektdrlerdeki toplam cironun 2021°de dolar bazinda %30 buylimesini bekliyoruz
(2019’a gore +%6). 2022'de dolar bazli toplam cironun yatay seyretmesini beklerken toplam
FAVOK'Un TL'deki deger kaybindan dolayi dolar bazinda 2021'in %9 altinda kalacagini
ongoruyoruz.

Model Portfoyiimize THYAO, PGSUS,TKFEN ve EKGYO’yu eklerken KORDS’yi
portféyiimiizden ¢ikariyoruz

2022 yolcu trafigi ve artan gelir tahminlerimizle havacilik sektériniin yil genelinde 6n plana
cikacagini disiiniyoruz. iki havayolu hissesini de portféyiimiize ekliyoruz. ARCLK, SISE,
KCHOL, TUPRS ve KRDMD gibi ddviz bazli geliri olan sirketleri portfdyimuzde tutarken yeni
eklenen hisselerle agirliklarini dugtriyoruz. TKFEN'in piyasa degeri dolar bazinda 5 yillik en
diisiik seviyelerinde oldugu igin ve giibre ve insaat operasyonlari 2x FAVOK garpanindan
disuk fiyatlandigi icin portfdye ekliyoruz. Ayrica EKGYO (yuksek konut fiyatlari ve gayrimenkul
yatinmina artan istah), ALARK (borcun azalmaya devam edeceg@i 6ngérimizle) gibi borglu
sirketler ve MGROS (artan enflasyonla kar artisi beklentimiz ile) gibi yurticindeki gui¢li talebi
yansitan sirketler portfdyde yer aliyor. KORDS’da karimizi realize ederken, uzun vadeli
goérisimizu koruyoruz. Model portfdyimuz yilbasindan bu yana %72 getiri elde ederken
BIST-100’e gore %28,2 daha iyi performans géstermistir.
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Genel / Public
Model Portfoy Degisiklikleri

T Hissder T Fyat | PiyasaDeger | Portioy Getisi

Sirket ismi Kodu Son Fiyat Hedef Potansiyel TLmin US$min  Relatif Nominal
Eklendi Tekfen Holding TKFEN 21.16  36.50 72% 7,829 573
Eklendi Turk Hava Yollari THYAO 19.20  28.40 48% 26,496 1,939
Eklendi Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS 96.55 137.00 42% 9,877 723
Eklendi Emlak G.M.Y.O. EKGYO 2.40 3.50 46% 9,120 667
Cikartildi Kordsa Teknik Tekstil KORDS 36.86  43.00 17% 7,170 525 4% 48%
Portféyde Sise Cam SISE 14.67  20.10 37% 44,937 3,288 43% 94%
Portféyde Kardemir (D) KRDMD 9.70  13.20 36% 7,568 554 -2% 37%
Portféyde Arcelik ARCLK 4852  65.40 35% 32,786 2,399 6% 52%
Portféyde Koc Holding KCHOL 3246  45.30 40% 82,315 6,023 14% 64%
Portféyde Tupras TUPRS 163.30 210.60 29% 40,893 2,992 10% 56%
Portfoyde Alarko Holding ALARK 1154 1820 58% 5,020 367 -10% 10%
Portféyde Ozak G.M.Y.O. OZKGY 6.55 8.30 27% 2,384 174 0% 33%

* Kapanis fiyatlari 7 Kasim 2021 tarihi itibariyledir.

Tavsiye Degisikligi Olan Hisseler

Hisse  Sirket Adi Onceki Yeni

THYAO Tirk Hava Yollari Endekse Paralel  Endeks Uzeri
PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligi Endekse Paralel  Endeks Uzeri
TOASO  Tofas Otomobil Fab. Endeks Uzeri Endekse Paralel
KOZAL Koza Altin isletmeleri Endekse Paralel  Endeks Uzeri
EKGYO Emlak G.M.Y.O. Endekse Paralel  Endeks Uzeri
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YF Arastirma Listesi — Ozet Degerlemeler

Genel / Public
Getiri Unsurlari

Hyat Hedef Yiikselis| Temetti Toplam P.Degeri HedefP. |Temel Car Hedef |Temel Car Tahmin Kar Kar Nakit Akisi
Potan- Verimi Getiri $mn Degeri | Carpan Carpan |Tahmin Biiylimesi  Biyumesi (PD'ne
siyeli $mn (USD) (TL) oran)

Sonlizay  2022T LTM 2022T | 20227 2022T 2022T

PGSUS 96.6 137.0 42% 0% 42% 723 1,026 FD/FAVOK 12.2 6.5 FAVOK $mn 223.5 542.4 94% 209% -64%
TAVHL 355 56.1 58% 0% 58% 943 1,490 FD/FAVOK 12.6 11.2 FAVOK $mn 150.1 290.6 58% 152% -55%
THYAO 19.2 28.4 48% 0% 48% 1,939 2,872 FD/FAVOK 5.9 6.1 FAVOK $mn 25535 2,767.0 5% 67% -32%
DOAS 50.9 51.2 1% 10% 10% 819 824 PD/DD 7.2 7.0 Net Kar TLmn 1,552.1 1,608.0 -35% 4% 3%
FROTO 258.1 277.9 8% 5% 13% 6,627 7,134 FD/FAVOK 7.1 8.3 FAVOK $mn 923.9 887.9 -5% 52% 2%
TOASO 915 91.6 0% 5% 6% 3,348 3,350 FD/FAVOK 7.3 7.4 FAVOK $mn 519.1 473.3 -9% 53% 1%
TTRAK 228.0 2555 12% 9% 21% 890 998 FD/FAVOK 4.3 6.2 FAVOK $mn 206.3 165.8 -10% 42% 8%
KORDS 36.9 42.9 16% 0% 16% 525 610 FD/FAVOK 7.0 6.7 FAVOK $mn 133.3 147.0 5% 67% 0%
SISE 14.7 20.1 37% 2% 39% 3,288 4,506 FD/FAVOK 4.2 5.4 FAVOK $mn 835.9 910.0 1% 60% 0%
CIMSA 37.7 42.7 13% 8% 21% 372 422 FD/FAVOK 5.1 6.0 FAVOK $mn 80.1 75.7 -6% 50% 7%
AKCNS 210 22.1 5% 4% 9% 294 310 FD/FAVOK 5.7 7.7 FAVOK $mn 53.0 46.6 -6% 50% 3%
ENKAI 16.6 17.9 8% 5% 12% 6,802 7,340 FD/FAVOK 3.0 4.1 FAVOK $mn 697.9 590.0 -16% 33% 8%
TKFEN 21.2 36.5 72% 5% 7% 573 988 FD/FAVOK 1.7 3.5 FAVOK $mn 147.2 170.0 -19% 28% 13%
ASELS 231 271 17% 1% 18% 3,850 4,515 FD/FAVOK 7.1 7.5 FAVOK $mn 570.2 606.0 -6% 50% 1%
OTKAR 421.9 484.0 15% 5% 19% 741 850 PD/DD 9.1 9.8 Net Kar $mn 101.3 86.5 -12% 41% 3%

ARCLK 48.5 65.4 35% 4% 39% 2,399 3,231 FD/FAVOK 4.6 5.4 FAVOK $mn 868.0 861.2 5% 67% 10%

KOZAL 138.1 183.0 33% 0% 33% 1,541 2,042 FD/FAVOK 2.6 4.7 FAVOK $mn 250.0 273.0 3% 64% 12%

MPARK 34.1 43.6 28% 0% 28% 520 664 FD/FAVOK 7.3 6.6 FAVOK TLmn 1,265.6 1,582.9 -20% 27% 7%
TUPRS 163.3 210.6 29% 0% 29% 2,992 3,859 FD/FAVOK 12.0 5.1 FAVOK $mn 323.0 871.0 62% 157% 13%
PETKM 8.6 10.5 23% 0% 23% 1,586 1,947 FD/FAVOK 3.3 55 FAVOK $mn 642.0 375.0 -43% -10% -9%
BIMAS 77.6 100.1 29% 6% 36% 3,445 4,447 PD/DD 15.1 13.0 Net Kar TLmn 3,119.0 4,675.0 16% 85% 10%
MGROS 43.2 79.5 84% 0% 84% 572 1,053 FD/FAVOK 5.0 55 FAVOK TLmn 2,097.0 3,017.0 -16% 34% 11%
MAVI 78.4 96.7 23% 3% 26% 285 351 FD/FAVOK 6.1 4.6 FAVOK TL mn 684.3 1,093.2 -24% 21% 3%
AEFES 27.8 38.3 38% 6% 43% 1,205 1,658 FD/FAVOK 4.8 55 FAVOK $mn 732.2 634.3 -12% 39% 10%
CCOLA 96.1 122.2 27% 4% 31% 1,789 2,275 FD/FAVOK 4.2 5.9 FAVOK $mn 520.3 455.9 -11% 42% 5%
EREGL 254 31.5 24% 12% 36% 6,515 8,063 FD/FAVOK 2.7 3.8 FAVOK $mn 24346 2,129.0 -24% 20% 8%
KRDMD 9.7 13.2 37% 10% 47% 793 1,105 FD/FAVOK 2.1 3.2 FAVOK $mn 466.4 305.0 -38% -1% 5%
TCELL 20.6 23.6 15% 8% 23% 3,313 52,022 FD/FAVOK 3.9 3.8 FAVOK TLmn 14,2653 19,5525 -18% 30% 2%
TTKOM 10.7 12.8 20% 8% 29% 2,730 44,856 FD/FAVOK 3.7 3.5 FAVOK TLmn 14,771.1 20,766.0 -16% 34% 6%
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YF Arastirma Listesi — Ozet Tahminler
C~mal I Pblic

Sektor/Hisse Net Satig % biiylime FAVOK % marj Net Kar % marj

5] [0 [ ]
PGSUS Pegasus $mn 1943 685 1158 1,714 2,130 13% -65% 69% 48% 24% = 640 33% 10% 24% 32% 35% 280 -131 12% -41% -11% 8% 13%
TAVHL Tav Airports $mn 838 344 588 793 973 2% -59% 71% 35% 23% 431 29 183 201 338 51% 8% 31% 37% 35% 417 -325 46 67 93  50% -95% 8% 8% 10%
THYAO Turkish Airines ~ $mn 13,240 6,621 10,430 13488 14,564 2% -50% 58% 29% 8% 2,114 1,178 2,630 2,767 2990 16% 18% 25% 21% 21% 799 -797 864 639 6% -12% 8% 5% 4%

(s [0 a2 | ar

Dogus Otomotiv TLmn 9,844 18,900 25,384 36,848 44,658 -8% 92% 34% 45% 21% 595 1,628 2,474 2566 2,696 6% 9% 10% 7% 6% 76 1,037 1,510 1,608 1,921 1% 5% 6% 4% 4%

FROTO Ford Otosan $mn 6,911 7,049 8,379 8,729 11,413 0% 2% 19% 4% 31% 590 753 930 888 1,065 9% 11% 11% 10% 9% 345 598 817 714 837 5% 8% 10% 8% 7%
TOASO Tofas Otomobil Fab. $ mn 3,331 3,358 3,400 3,748 5,104 -14% 1% 1% 10% 36% 437 431 512 473 508 13% 13% 15% 13% 10% 261 254 352 342 376 8% 8% 10% 9% 7%
TTRAK Tirk Traktor § mn 671 890 1,312 1,236 1,261 -17% 33% 47% -6% 2% 66 151 185 166 171 10% 17% 14% 13% 14% 20 111 139 118 116 3% 12% 11% 10% 9%
KORDS Kordsa 906 647 11% -29% 35% 7% 5% 15% 13% 16% 16% 16% 79 7% 3% 9% 8% 8%
CawGiMETO \
SISE Sise Cam $mn 3,183 3,042 3,722 3,992 4,194 -1% -4% 22% 7% 5% 675 967 21% 21% 24% 23% 23% 580 11% 10% 22% 14% 14%
CIMSA Cimsa § mn 278 296 412 388 402 -21% 6% 39% -6% 4% 47 63 80 76 80 17% 21% 20% 20% 20% 2 25 87 49 51 1% 8% 21% 13% 13%
AKCNS Akgansa 322 -10% -13% 17% -11% 6% 43 59 13% 16% 15% 16% 19% 21 4% 6% 6% 6% 7%
hoaxt \
ENKAI Enka ingaat $mn 1,892 1,656 2,680 2,750 2,950 -34% -12% 62% 3% % 421 595 22% 24% 26% 21% 20% 580 36% 39% 22% 20% 20%
TKFEN Tekfen Holding $mn 2,574 1672 1,780 1,744 1,991 2% -35% 6% -2% 14% 338 216 13% 3% 12% 10% 11% 170 10% -1% 11% 8% 9%
ASELS Aselsan § mn 2,294 2,296 2,381 2,300 2,501 23% 0% 4% -3% 9% 503 624 22% 24% 27% 26% 25% 589 610 26% 28% 36% 26% 24%
OTKAR Otokar 428 23% -3% 41% -9% 6% 76 101 18% 23% 17% 18% 18% 62 89 14% 21% 17% 16% 16%
cevhz E5va \
ARCLK Argelik $mn 5,630 5,827 7,458 7,541 7,919 1% 3% 28% 1% 5% 581 908 10% 12% 11% 11% 11% 163 495 3% 7% 5% 6% 6%
Ao \
KOZAL Kozal 502 560 50% -8% 2% 10% 7% 321 285 64% 59% 56% 52% 51% 312 267 62% 56% 75% 50% 48%
\
MPARK Medical Park TLmn 3,704 4,015 5,177 6,225 7,336 18% 8% 29% 20% 18% 809 1,242 1,583 1,841 22% 23% 24% 25% 25% 36 645 1% 2% 4% 8% 9%
PerRoL KA \
TUPRS Tlpras $mn 15,793 9,016 16,220 16,896 17,820 -14% -43% 80% 4% 5% 671 871 1022 4% 1% 3% 5% 6% 93 -355 193 549 1% -4% 1% 4% 3%
PETKM Petkim $mn 2,057 1,730 3,140 2,451 2,807 6% -16% 82% -22% 15% 270 342 13% 15% 21% 15% 12% 174 249 8% 9% 18% 10% 9%
T i e L e e ] | oo i e o
BIMAS Bim mn 40,212 55,495 68,662 98,431 121,404 24% 38% 24% 43% 23% 3,149 5,067 5,930 8,071 10,077 8% 9% 9% 8% 8% 1,225 2,607 2,533 4,675 5,988 3% 5% 4% 5% 5%
MGROS Migros TLmn 22,865 28,790 36,130 51,389 63,960 22% 26% 25% 42% 24% 1,618 1877 2,249 3,017 3814 7% 7% 6% 6% 6% -461  -403 553 717 1039 2% -1% 2% 1% 2%
Mavi Giyim 2,863 2,402 4,383 5,112 6,235 22% -16% 82% 17% 22% 640 905 1,093 1,389 22% 16% 21% 21% 22% 95 464 3% 0% 8% 6% 7%
\
EFES Anadolu Efes $mn 4,067 3,812 4,311 3,834 3,948 5% -6% 13% -11% 3% 673 658 17% 18% 17% 17% 17% 182 120 % 3% 3% 3% 3%
CCOLA Coca-Cola k;ecek $mn 2,116 2,051 2,497 2402 2481 -4% -3% 22% -4% 3% 405 482 19% 22% 20% 19% 19% 170 178 8% 9% 9% 8% 7%
oo GeLK \
EREGL Eregli Demir Celik $mn 4,841 4,569 7,344 7,095 6,741 -14% -6% 61% -3% -5% 962 2,817 2,129 1825 20% 21% 38% 30% 27% 585 1,488 1,254 1,140 12% 10% 20% 18% 17%
ar emlr mn = (] (] 0 - (] 0 0 0 0 0 0 (] (] (] 0 0
KARDM Kard (D) 1,071 1,072 1,671 1,536 1,642 8% 0% 56% -8% 7% 115 312 11% 17% 29% 20% 19% 14 205 1% 1% 17% 12% 12%
e sow R E S
TCELL Turkeell 23,996 28,273 34,548 43,938 55538 19% 18% 22% 27% 26% 10,745 12,597 15,097 19,552 24,437 45% 45% 44% 45% 44% @ 3,246 4,237 5,416 6,585 8,349 14% 15% 16% 15% 15%

TTKOM Tirk Telekom TLmn 23,657 28,289 33,438 43,262 53,948 16% 20% 18% 29% 25% 11,090 12,895 15,515 20,766 25,625 47% 46% 46% 48% 48% 2,407 3,178 5980 7,905 10,100 10% 11% 18% 18% 19%



Net Kar Ozkaynak Karlihg Defter Degeri Genel / Public
aacacik ] s | a0 [air | or | 2ot | a9 [0 [ [r [asr | a9 | 0 |t | ot | aar |
AKBNK Akbank TLmn 5417 6,267 9,486 10,962 13238 11% 11% 15% 15% 15% 54,382 62,919 72,395 83,294 97,318
GARAN Garanti Bank TLmn 6,159 6,238 12,080 14,282 15160 12% 10% 19% 19% 20% 53,766 62,082 73,829 88,112 88,989
HALKB Halkbank TLmn 1,720 2,600 524 2753 5028 5% 6% 1% 8% 13% 32,197 42,931 42,536 42,749 47,778
VAKBN Vakifbank TLmn 2802 5010 3321 5144 6983 10% 14% 8% 11% 13% 33,026 46,485 49,645 54,249 60,723
YKBNK YapiKrediBank  TLmn 3,600 5080 8943 10,369 12,099 9% 12% 19% 17% 16% 41,188 47,564 57,784 74,426 95,324
T D S N N N
ANSGR 28% 22% 23% 22% 24% 2,155 2,810 3,120 3,467 3,874

Net Kar % biiylime
KCHOL Kog Holding TLmn 4391 9,273 15200 21,550 23,100 -21% 111% 64% 42% 7%

ALARK Enka ingaat TLmn 1,340 1,610 a.d. 108% -36% 163% 20%
EKGYO Emlak Konut GYO 1,739 1,673 1,944 -39% 10% 102% -4% 16%
OZKGY Ozak GYO 311 618 946 1,004 1,029 33% 98% 53% 6% 2%
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Genel / Public
YF Arastirma Listesi — Mevcut Piyasa Degerleri (USD) ve son 5 yillik gorulen en yiiksek ve en dusuik deger araligi
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YF Arastirma Listesi — Ozet Goriis

- ) % . senel / Public
Sektor/Hisse Fiyat Hedef potansiyel Gorus

Havack |

Pegasus’un 2021 ve 2022 yilarinda yolcu sayisinin sirasiyla 20.1 ve 28.7 milyon olmasini bekliyoruz ( 2019: 30 milyon yolcu). 2022 yilindaki 20 yeni
A321 Neo model ucak siparisinin teslimatiyla, PGSUS’un birikmis talebi yakalamada iyi pozisyonlandigini diig iintyoruz. Maliyet kontroll ve yolcu

PGSUS Pegasus Endeks Uzeri 96.6 137.0 42% basina dusen getirilerdeki artis sayesinde, EBITDAmarjinin 2022’de %32’Ye ulagsmasini bekliyoruz. (2019’un sadece %4 altinda). Borgtaki artisa
karsilik, biiyime potansiyelinin heniiz fiyattanmadigini 6ngériiyor ve hedef fiyatimiz1 92,20 TL'den 137 TL'ye revize ederken gériisiimiizii Endeks Uzeri
Getiri ‘ye ylkseltiyoruz.

TAVHL’nin yurtici havalimanlarinin 2022’de toparlanmaya devam edecegini diistuntrken, Aimati Havalimani’nin butiin yila yansiyacak katkisi1 buyimede
TAVHL  Tav Airports Endeks Uzeri 355 56.1 58% katalizor olabilir. Antalya Havalimanrnin 2027-2051 yillari arasindaki isletme haklariyla ilgili yapilan ihaleyi kazanan TAVHL'de ihale sonucunun hedef
fiyatimiz1 20TL ylkseltmektedir. Daha zayif TL ile hedef fiyatimiz1 56,1TL ye ylikseltirken, 58% yiikselis potansiyeli barindirmaktadir.

THY, glgll kargo isi ve maliyet iyilestirmeleri sayesinde olusan guclu karliidi ile kiiresel havayolu firmalari arasinda éne ¢ikiyor. Yolcu trafigi igin
toparlanma beklentileri géz 6nline alindiginda, 2021'deki yiiksek baza kiyasla daha diisik marjlara ragmen kazanclarin 2022T'de 2,7 milyar USD
FAVOK’e ulagmasini bekliyoruz. Hedef fiyatimiz 28,4 TL'ye revize ediyoruz. %48 yikselis potansiyeli sonucu Endekse Paralel Getiri olan goriis imtizii
Endeks Uzeri Getiri ’ye revize ediyoruz.

oomotv | |

DOAS 2020 ve 2021’deki gligli fiyattamadan kaynaklanan daha yliksek marjlarla beklentilerin tGizerinde sonuglar aciklamayi basardi. Yine de, 2022 ve
DOAS Dogus Otomotiv Endekse Paralel 50.9 51.2 1% 2023 yillarindaki normallesme g6z 6nlne alindiginda marjlarin mevcut seviyelerinde kalamayacagini dislinmekteyiz. 2021 kazanglariyla olusacak
gucli temettli potansiyeli, hisse senetlerinin mevcut fiyatinda getiri beklentisinde 6n plana ¢ikmaktadir.

THYAO  Turkish Airlines Endeks Uzeri 19.2 284 48%

Ford Otosan 2021 yilindaki kiresel yariiletken pazarindaki arz sorunlari nedeniyle, tedarik zincirinde darbogaza karsilasarak Gretim hacminde kayiplar
yasadi. 2022 yilinda ise Uretim ve ihracatin toparlanmasini bekliyoruz, bununla beraber toparlanmanin yeni duyulacak modellerle 2023 yilinda daha

FROTO  Ford Otosan Endekse Paralel = 258.1 218 8% hizli olmasini éngériiyoruz. FD/FAVOK garpanini 2022 igin 7.7x olarak hesaplarken, adil fiyat seviyelerine yakin oldugunu diisiiniiyoruz. Daha yiiksek
hedef fiyatimizolan 278 TL ile mevcut Endekse Paralele Getiri gérisimzi korumaktayiz.
TOASO’da 2021'de hisse senedi fiyatinda yasanan giglii ralli sonrasi gériigiimiizii Endeks Uzeri Getiri'den Endekse Paralel Getiri’ye revize ediyoruz.
TOASO  Tofag Otomobil Fab. Endekse Paralel 915 916 0% Sirketin elektrikli arag Uretimine gegisine isaret etmesi beklenen bir sonraki yatinnm projeleriyle ilgili ayrintilari bekleyip gérmeyi tercih ediyoruz. Mevcut

degerlemede, risk — getiri perspektifinin daha az cazip olugunu ve %1 ile sinirl ylikselis potansiyeli barindirdigini 5ngoériiyoruz (Getiri potansiyeli daha
cok temettl tahmininden gelmektedir).

Turk Traktor'dn ihracat satiglarinda iyilesme ve yurtici satislarda saglanan faiz tesvikleri sayesinde talebin dayanikli kalmasini beklemekteyiz. Dis Uk
TTRAK  Turk Traktér Endekse Paralel 228.0 255.5 12% borgluluk orani 2022 yilinda daha yliksek temettli dagitimina izin verebilir (2022T : %9.2 temettl getirisi). Daha zayf TL tahminlerimiz sonucunda hedef
fiyatimiz1 200 TL'den 255.5 TL'ye yukseltirken, sinirl yikselis potansiyeli sebebiyle Endekse Paralel Getiri goriisimuzi korumaktayiz.

Kordsa’da lastik gligclendirme segmentindeki gugli talep sirtyor. TL'deki daha zayif gérinimin de etkisiyle, hedef fiyatimizi 43 TL'ye yiikseltirken,
Endeks Uzeri Getiri gériistimizii koruyoruz.

cam¢Cimento |

SISE, gugcli hacim ve fiyattamanin 2021’de kuwetli kar artigina yol agmasiyla hizli bir performans sergiledi. AB’de talep blylimesinin yapisal olarak
gugli kalmasini beklerken, TL'deki deger kaybi sirketin rekabetci konumunu ve karlilik icin gériiniminu destekleyecektir. Yakin zamanda yapilan
yatinnm duyurulariyla (diiz cam, cam ambalaj ve soda kili alanindaki genigleme projeleri), uzun vadeli biyime beklentileri de énemli dlgude iyilesti.
Soda kill s6zZlegsme fiyatlarindaki potansiyel artis, yliksek dogalgazfiyatindan kaynaklanan maliyet baskilarini dengelemeye yardimci olabilecedinden
2022'deki kazang gériinimiinin dengeli olmasini bekliyoruz. Hedef fiyatimizi 20.1 TL'ye yiikseltirken, 2022'de 3.9x FD/FAVOK carpaniyla cazip
kaldigindan Endeks Uzeri Getiri gériisim(izii koruyoruz.

KORDS Kordsa Endeks Uzeri 36.9 43 16%

SISE Sise Cam Endeks Uzeri 14.7 20.1 37%

Cimsa’nin ihracat odakli is modeli sayesinde TL'deki deger kaybindan pouzitif etkilenmesini bekliyoruz. Ote yandan daha yliksek hammadde giderleri
CIMSA Cimsa Endekse Paralel 37.7 42.7 13% ve enerji maliyetlerinin marjlar Gzerinde baski unsuru olmaya devam etmesini bekliyoruz. Hedef fiyatimiz1 42.5 TL’ye revize ederken, Endekse Paralel
Getiri gériisimuizi koruyoruz.
AKCNS’da yurticinde konut talebindeki toparlanma ve ingaat firmalariyla daha iyi fiyattama potansiyelinin maliyet artiglarini kompanse etmesini
beklesek de, karlihgin tarihsel olarak ortalama marjlarin altinda kalmay sirdirmesini bekliyoruz. (2022T FAVOK marji: %15) Hisse senetleri, 2022T'de
14.6x FIK ve 7.3x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. Hedef fiyatimizi 17,60 TL'den 22,10 TL'ye revize ederken Endekse Paralel Getiri
gorisumiizi korumaktayiz.

AKCNS Akgansa Endekse Paralel 21.0 221 5%

2021, Yahnm Finansman Menkst Degerer A5 TSKB [ ISBANK Subsidfary



%
Sektor/Hisse Fiyat Hedef potansiyel Goris

nsaattoiding |

ENKA insaat segmentinde bu sene giiglii marjlar elde ederken santrallerin yeniden baslatimasi da 2021'de FAVOK (iretimine katkida bulundu.
2022'de daha normallesmis marjlar ve dogal gazla galisan santraller igin muhtemelen daha az elverisli marjlarla, FAVOK'in gelecek yil yatay olacagini
tahmin ediyoruz. Daha ylksek USD/TRY varsayimlari sonucunda hedef fiyatmizi 17,9 TL'ye yiikseltirken ve Endekse Paralel Getiri gérisimuizi
korumaktayiz.

ENKAI Enka ingaat Endekse Paralel 16.6 17.9 8%

Alark’da 4C’de TL’deki deger kaybi sonucunda net kazancin beklenenden daha diislik sonuglanabilmesine ragmen cazip fiyatiamalarini koruyor. Artan
komur fiyatlarina ragmen kémidrle calisan santral igcin USD bazli marjlar dayanikli kalirken nakit Gretimi gugli kalmaya devam ettikge, kaldirag

ALARK  Alarko Holding Endeks Uzeri 11.5 18.2 57% azaltmanin devam edecegini diistiniiyoruz. Holding'in diizeltiimis FD/FAVOK c¢arpani 2022 igin yaklasik 3x civarinda olup (halka agik istiraklerdeki paya
gére diizeltilmis Alarko piyasa degeri ve konsolide olmayan varliklarda Alarko FAVOK payina gére), cari fiyatlarla net aktif degerine gére %50 iskonto
hesaplamaktayiz. Yeni hedef fiyatimizolan 18,2 TL ile Endeks Uzeri Getiri gériigimiizii korumaktayiz.

TKFEN'in giibre segmenti, daha diisiik hacim fazlasiyla dengelenen artan iriin fiyatlariyla giiglii kazang ivmesi yakaladi. ihracat kisittamalarinin
dezavantajina ragmen, giibre isi TKFEN igin gii¢li nakit iretminde éne gcikmaya devam edecek (ortalama yillik >100mn USD/yil FAVOK), miiteahhitlik

. R o "

TKFEN  Tekfen Holding Endeks Uzeri 21.2 365 2% isinde buylime ve marj iyilestirmesi (>100mn USD/yill FAVOK potansiyeline sahip) dederleme icin 6nemli bir yukari yonlu etki yaratacaktir. Hisse, USD
bazindaki dip seviyelerine yakin olup ve 36,5 TL'lik (24 TL'den) daha yiiksek hedef fiyatimizZla Endeks Uzeri Getiri gériigiimizii koruyoruz.

KCHOL  Kog Holding Endeks Uzeri 325 453 40% KCHOL'un su anda mevcut NAD'sine gdre %30 lzerinde iskontoyla igslem gordiiguni hesapliyoruz ve HFmiz, hedef NAD hesaplamamiza %15 iskonto

varsayimina dayali olarak %40 yukari potansiyel anlamina geliyor. Holding sirketini 6zellikle otomotivistiraklerine gore tercih etmeye devam ediyoruz.

savyra | |

Aselsan, 2022'de TL bazinda daha ylksek blylime oranlari gérecektir (d6viz bazli s6zZlesmeler toplamin %80'ini olusturdugundan). Ayrica, TL'deki
zayiflama sonucunda (TL cinsinden maliyetlerin %64'l) marjlarin daha gugli olacagini tahmin ediyoruz. Tirkiye ile bazi petrol zengini Ortadogu ulkeleri
arasinda yakin zamanda yasanan yakinlagsma, orta vadede Aselsan'in ihracat potansiyelini artirabilir. Hedef fiyatimizi 27.1TL'ye yikseltirken Endeks
Uzeri Getiri gériigiimizii korumaktayiz.

ASELS Aselsan Endeks Uzeri 23.1 27.1 17%

Otokar 2022 yilinda Iveco igin baslayacak olan Uretim ile otoblis segmentinde gelirlerini artiracaktir, diger yandan sawnma alaninda yeni proje
OTKAR  Otokar Endekse Paralel 4219 484.0 15% beklentileri orta-uzun vadeli buyliime gorinim igin kritik olacaktir. DOviz artigini hedef fiyatimiza yansitarak yeni hedefimizi 484 TL olarak belirliyor ve
Endekse Paralel Getiri tavsiyemize devam ediyoruz.

seyazésya | | |

ARCLK gergek bir kiiresel oyuncu haline geldi ve son dénemde TL'deki zayifligin sirketin rekabet giictinii daha da artirarak 2022'de USD bazli biylime
ivmesinin korunacagini tahmin ediyoruz. Bazz hammadde fiyatlarindaki yasanabilecek dizeltmeler, ayni zamanda, 2022'de hafif bir marj
genislemesine yol agacagini ve azalan maliyet baskilarina isaret edecegini diusiinuyoruz. Yeni Hedef Fiyatimiz , %35 ylkselis potansiyeline karsilik
gelen 65,4 TL seviyesinde bulunuyor. ARCLK, 2022'de 5.4x F/K ve 4.4x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor.

vedercitik | |

KOZAL, 2021'de biraz daha duslk lretim hacmi ve daha yliksek nakit maliyet bildirdi, ancak zayif TL ve 2022'deki Uretim hacmindeki bir miktar
toparlanma, 2022'de TL bazi kazang artigini artirabilir. Net karin 2022 yilinda 3,5 milyar TL'ye ¢ikmasini tahmin ediyoruz, bu da gelecek yil igin 5.9 F/K
carpanina denk gelmektedir. HF'mizi 183TL'ye ylikseltiyoruz ve tavsiyemizi %33'lik artig potansiyeliyle Endekse Paralel Getiri'den Endeks Uzeri
Getiri’ye revize ediyoruz.

so | | | |

Turkiye'de konut fiyatlarinda yasanan artis, EKGYO'nun elindeki arsa portfdyline daha karli sekilde projelendirmesine imkan verecektir. Ayrica TCMB'nin
EKGYO Emlak Konut GYO Endeks Uzeri 2.4 35 46% faiz indirimleri sonrasi konut yatirnmlarinda canlanma bekliyoruz. Bunun yaninda, Gelir Paylasimli Proje garpanlarinda da artis trendi gézZlemliyoruz ve
bdylece EKGYO'nun projelerdeki gelirinin artmasini 6ngériyoruz. Hisse icin 3,5 TL olan hedef fiyatimiza gére %46 yikselis potansiyeli tahmin ediyoruz.

ARCLK  Argelik Endeks Uzeri 48.5 65.4 35%

KOZAL  Kozal Endekse Paralel 138.1 183.0 33%

Konut faiz oranlarindaki distsle desteklenen gayrimenkul sektoriindeki gugli talep ve konut fiyatlarindaki artis trendiyle tahminlerimiz yiikseltiyoruz..

. - \
OZKGY  Ozak GYO Endeks Uzeri 66 83 27%  OZKGY igin yeni hedef fiyatimiz %27 yiikselis potansiyeline isaret etmekiedir.
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Hastane tarifelerindeki artis ve turizm gelirlerindeki buyime potansiyeli ile hisseyi begenmeye devam ediyoruz, hedef fiyatmizi 43,6 TL'ye revize
ederken %28 yikselis potansiyeli tahmin ediyoruz.

petolGaz | |

Artan havacilik trafigi, kiiresel ekonomik dongi ve baz bdlgelerde gazdan petrole gegis ile desteklenen 2022'de rafinaj marjlarindaki iyilesme
egiliminin devam etmesini bekliyoruz. Stok etkisi haric FAVOK'iin temel olarak daha iyi dizel ve jet yakiti marjlari nedeniyle USD538 milyon'dan USD871
milyon'a yilkselecegini tahmin ediyoruz. Iran'a ydnelik yaptirmlar ve pandemi ile ilgili kisitlamalar hakkindaki haber akisi da hisse senedi

MPARK  Medical Park Endeks Uzeri 34.1 43.6 28%

. R o
TUPRS  Tupras Endeks Uzeri 1633 | 2106 29% performansinin kilit unsurlar arasinda sayilabilir. Hedef fiyatimizi daha zayf TL gérinimd sonucunda 211 TL'ye yikseltiyoruz (HF'mizde hissenin
degerleme garpani FD/FAVOK bazinda 5,1x seviyesine ulasacaktir) ve degerlemenin cazip olmaya devam ettigini diigiindiigiimiiz igin Endeks Uzeri
Getiri gériglimuzi koruyoruz.
2020 ve 2021'de petrokimya sektoriinde Uretim duruslar ve lojistik problemler nedeniyle siki arz-talep dengesi olusmus, bu da petrokimya urin
PETKM  Petkim Endeks Uzeri 8.6 105 23% fiyatlari ile nafta arasindaki makasin genislemesine yardimci olmustur. 2022'de arz biyimesinin hiZianmasiyla marjlarda kademeli bir normallesme

bekliyoruz. Zayflayan Turk Lirasi, USD bazi kazanglarda beklenen daralmaya ragmen TL bazli kazanglarin Petkim igin daha dayanikli kalmasina
yardimci olacaktir. Hedef fiyatimizi 10,5 TL'ye revize ederken (6nceki: 8,5 TL) Endeks Uzeri Getiri gériigimiizii korumaktayiz.

perakende | | | |

Artan gida enflasyonu, 2022E'de %40'in lizerinde olmasini bekledigimiz BIMin satig gelirleri blylimesini destekleyecektir. Bu durumun asgari tcret
BIMAS  Bim Endeks Uzeri 77.6 100.1 29% artisindan kaynaklanan herhangi bir maliyet baskisini dengeleyecegini disUniyoruz. Net karin 2022'de 4,675 milyon TL'ye yiukselmesini bekliyoruz
(rekabet cezas1 dahil 2021'de 2,533 milyon TL) ve Hedef fiyatimiz1 13.0x hedef F/K garpanina gore 100,1 TL’ye ylikseltiyoruz.

Artan gida enflasyonu, gewrimici teslimatin hizla yayginlagsmasi, aligveris merkezi trafiginde devam eden iyilesme ve turizm faaliyetindeki biyime
nedeniyle 2022'de satis gelirleri bliyimesinin hiZzanmasini bekliyoruz. Bilangoda uzun ddviz pozisyonu ve yiiksek enflasyon ortaminda negatif isletme

MGROS Migros Endeks Uzeri 43.2 795 84% sermayesi yoluyla nakit Gretimini artirma potansiyeli ile, MGROS'un hem 2021 hem de 2022'de 14,1 ve 10,9 F/K garpanlariyla islem gorerek pozitif net
kara dénmesini bekliyoruz. 5.5xlik bir FD/FAVOK (diger faaliyet giderleri dahil) garpan hedefine dayanan 79,5 TL'lik yeni hedefimize gére %84'liik gliglii
bir yikselis potansiyeli 5ngérmekteyiz.

MAVI'nin 2022'de daha yilksek enflasyon ve daha yliksek doviz kurlari ile gligli ciro bliyimesi ivmesini stirdirmesi 6ngorilebilir, ayni zamanda Uretim
MAVI Mavi Giyim Endeks Uzeri 78.4 96.7 23% maliyetindeki artan egilimin marjlar igin asa@ yonlii risk olarak da wurguluyoruz. Hedef fiyatmizi 96.70 TL'ye yiikseltirken Endeks Uzeri Getiri
gorasumuizi korumaktayiz.

Yiksek NAD iskontosu, bira operasyonlarindaki toparlanma ve CCOLAYya kiyasla daha ylksek temettli verimine dayali olarak AEFES'i CCOLAYa tercih
etmeye devam ediyoruz (AEFES 2022T temettl verimi: %6 ve CCOLA 2022T: %3,5). EBI'nin Rusya'daki basarili premium segment bira stratejisinin
uzun vadede AEFES'in pazar payini desteklemeyi slrdiricegine inaniyoruz. Yeni HF'miz, %38'lik yikselis potansiyeline karsilik gelen 38,3 TL
seviyesinde bulunuyor.

AEFES  Anadolu Efes Endeks Uzeri 27.8 38.3 38%

Ozbekistan satin alimindan kaynaklanan inorganik biiyiime ve TL'deki deger kaybi sayesinde satis bliylimesi varsayimimizi yukari yonlii revize
ediyoruz. Artan hammadde fiyatiariyla birlikte, gelecek yil igin marjlarda bir miktar normallesme gériiyoruz (2022E FAVOK marji 2021E'deki %21'e kargi

CCOLA Coca-Cola igecek Endeks Uzeri 96.1 122.2 27% 2022’de %19). 2021'deki glicli hisse performansina ragmen, CCOLA, uluslararasi siseleyici emsallerine gdre ucuz olmaya devam ediyor (F/K
bazinda %40 iskontolu ve FD/FAVOK baznda %42 iskontolu) Hedef Fiyatmizn 112,90 TL'den 122 TL'ye revize ediyoruz, bu da %27 yiikselis
potansiyeline karsilik gelmektedir.
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Oniimiizdeki 12 ay igin %12 temettii verimi dahil olmak lizere EREGL igin toplam getiri potansiyelini %36 olarak tahmin ediyoruz. Son 2-3 aydaki gelik
EREGL Eregli Demir Celik Endeks Uzeri 254 315 24% fiyatlarinda yagsanan gerilemeye ragmen, 2022'de gelik Gretim marjlarinin déngiisel ortalamalarin lizerinde kalmasini bekliyoruz. Zayf TL, EREGL igin
kazang gorinimunu desteklerken, 4C sonuglarinda déviz nedeniyle biyik bir vergi yiikiiniin finansallar (izerinde gorilebilecegini not ediyoruz.

Kardemir, marj performansindaki olasi diigiis senaryosunda bile cazip degerlemesini koruyor. FAVOK performansinin 2022'de biraz daha disiik
Uretim hacmi (bakim nedeniyle) ve artan kdmur maliyetinin etkisiyle normallesecedini tahmin ediyoruz, ancak Turkiye'den TL bazi demir cevheri

KARDM Kardemir (D) Endeks Uzeri 9.7 13.2 37% tedarikinin 6nemli bir avantaj olmaya devam ettigini not ediyoruz. %10 temetti verimi dahil olmak Uzere %47 toplam getiri potansiyeli hesapliyoruz..
Hisse 13,2 TL'lik hedefimize ulasirsa, KRDMD 2022E tahminlerinde 3.2 FD/FAVOK'te islem gérecektir (Tahminimiz, USD bazinda FAVOK'te zaten %38
daralmayi da icermektedir).

T e O

Telekom operatorlerinin zayif Turk Lirasi'ni telafi etmek icin gelir artiglarini hiziandirmaya galismasini bekliyoruz. Turkcell'in Paycell gibi istiraklerden
TCELL  Turkcell Endeks Uzeri 20.6 23.6 15% degder yaratma stratejisi de 6nimuzdeki dénemde tahminler ve dederlemeler agisindan olumlu sonuglar dogurabilir. Hedef fiyatim1z1 20,00 TL'den 23,6
TL'ye revize ediyor ve Endeks Uzeri Getiri gériisiimiizii koruyoruz.

2022E'de fiber ve net abone ilavelerinde gulgli talep gériiniminin devam etmesini bekliyoruz. Artan enflasyonun da ortalama kullanici basina geliri
yukari gekmesiyle, %25'in lizerinde ciro artisi tahmin ediyoruz. Oniimiizdeki yilin sonunda yapilmasi beklenen 5G ihalesinin TTKOM igin énemli bir
katalizor olabilecegini ve sirketin fiber altyapisindan daha fazla para kazanmasini saglayabilecegini disiniyoruz. Hedef Fiyatimiz 10,7 TL'den 12,8
TL'ye yiikseltirken ve Endeks Uzeri Getiri goriigimiizii koruyoruz, ayrica 2021 kazanglarindan %8 temettii verimi tahmin ettigimiz vurgulamak istiyoruz.

TTKOM  Turk Telekom Endeks Uzeri 10.7 12.8 20%

Genel / Public
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Otomotiv ve saglik sektdriindeki fiyat artiglari, asgari Ucretteki artisa paralel olarak teknik rezervierde olasi ve faizindirimleriyle daha dislk yatirm

ANSGR Endeks Uzeri 6.7 8.2 24% e S ) .
gelirleri dngorulerimize paralel tahminlerimizasagdi cekiyoruz.
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YF Arastirma Listesi —

Sektor/Sirket

PGSUS Pegasus $mn
TAVHL Tav Airports $mn 12.0
THYAO Turkish Airlines $ mn
OTOMOTIV
DOAS Dogus Otomotiv
FROTO Ford Otosan $mn 7.2
TOASO Tofas Otomobil Fab. $ mn 6.6
TTRAK Turk Traktor $mn 4.9
KORDS Kordsa
CAM/GIMENTO
SISE Sise Cam
CIMSA Cimsa $mn 5.0
AKCNS Akcansa
INSAAT

ENKAI Enka insaat $mn 3.1
TKFEN Tekfen Holding $mn 1.1
ASELS Aselsan $mn 6.0
OTKAR Otokar
BEYAZ ESYA
ARCLK Arcelik
MADENCILIK
KOZAL Kozal
SAGLIK
MPARK Medical Park mn
TUPRS Tlpras $mn 7.3

PETKM Petkim $ mn 3.1

BIMAS
MGROS
MAVI

10.0
10.0

CCOLA

DEMIR-CELIK
EREGL
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TELEKOM

TCELL
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Bim

—
—
Bl
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Migros 3.6

Mavi Giyim

Anadolu Efes
Coca-Cola icecek  $ mn

Eregli Demir Celik $mn
Kardemir (D)

Turkcell
Turk Telekom TLmn 2.5
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7.7
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5.6

5.4

2.6

1.9
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5.5
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n
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1.5

20.6

8.1
9.5
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Ozet Degerleme Garpanlari
FD/FAVOK

F/K

14.0

9.3
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5.0
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10.8

n

5.2
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11.4 12.1 11.7
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n

11.0

5.4

7.5

mn

3.7
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Sektor/Sirket F/IK PD/DD
AKBNK Akbank

GARAN Garanti Bank TL mn 4.1 35 3.3 0.7 0.6 0.6
HALKB Halkbank TLmn 24.2 4.6 25 0.3 0.3 0.3
VAKBN Vakifbank TL mn 4.7 3.0 2.2 0.3 0.3 0.3
YKBNK Yapi Kredi Bank 2.9
M--- ---
ANSGR TL mn 7.2 6.4

KCHOL Kog Holding TLmn 3.8

ALARK Enka Insaat TL mn 3.7
_

EKGYO Emlak Konut GYO  TL mn

OZKGY Ozak GYO TLmn 25 2.4 23
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikh 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaj ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma ozeldir ve gelidir. Hicbir sekide Uclnclu kigilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Y etkili alicilardan biri degdilseniz, bu mesajin herhangi bir gekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmas, yaylimasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapiimasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lutfen mesaji sisteminizden siliniz ve gondereni uyanniz. Gonderen ve Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, glincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman dedgistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorumve degerlendirmeler hazirlandidi tarih ttibariyle mevcut piyasa
kosullan ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmighr. Bu kaynakann kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu dedildr. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyelen yatinm
damgmanligi kapsaminda degildir. Yatinmdamsmanhg hizmeti, kigilerin risk ve getiritercihleri dikkate alinarak kigiye 0zel sunuimaktadir.
Burada yer alan ve hicbir gekilde yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsivede
bulunanlann kisisel goruslerine dayanmaktadir. Butavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uy gun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece buradayer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi beklentilerinze uygun sonuclar dogurmay abilir. Bu e-posta iceriginde
yer alan cesitli bilgive goruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatinmiar ve ticari islemlerin sonuclanndan ya da ortaya cikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumiu tutulamaz. Mesajn iceridinden, iletimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris icemrmesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatnm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki acidan herhangi bir
sorumiuluk kabul etmemektedir. Tegekkir ederiz
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SerhatKaya Arastima Muddrd serhat kaya@yf.comtr +90 (212) 334 98 36
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Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 4418072
Samsun +90 (362) 43146 71 Bodrum +90 (252) 999 14 04

© 2021, Yahnm Fisansman Menad Degener A 5 m | ISBANK Subsidiary



