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TUPRS’1t Model Portfoyiimiize ekliyoruz. Kiresel olarak rafineri 140 4

sektorlinde bozulan arz-talep dengesi sonucu, TUPRS pandemiden en }gg |

cok etkilenen hisselerden olmustur. Rafineri marjlarinda énimuzdeki iki 110 -

senede kademeli iyilesme tahmin ederken, bu tahminin arkasindaki 100 -

etkenleri (1) toplam rafineri Uretim kapasitesinde diinya genelinde 90 1

aciklanan kapatmalar ve Uretim duruslarinin arz-talep dengesinde 38 o

diizeltmeye yardimci olacak olmasi (2) etkili asilama sonucu 2021 60 :\B(::sw%%l Portfdy(esit agirliklandinimig)

yilinda talep gériiniminde beklenen iyilesme (3) Son 2 yilda agir petrol 50 —
tipleri ile Brent petrol arasinda daralan makasin, OPEC'in (retim S €85 g3 &8 3
kesintisini gevsetmesi ve Iran’in olasi Uretim artisi ile tekrar TUPRS TN RNES 8 RNpg R SE88S

lehine agilmasi beklentisi olarak siralayabiliriz. Bu faktorlerin 2021 ve
2022 yilinda kademeli olarak devreye girecegini, ilk olarak énimuizdeki
sene rafineri marjinda agir petrol makasindan 1.5 dolar/varil tutarinda
olumlu etki olugsmasini, Grtiin karhliklarindaki artisin ise daha ¢ok 2022
yiinda ortaya c¢ikmasini tahmin ediyoruz. Sirket icin revize ettigimiz
tahminlerde 2022 itibariyle tekrar 1 milyar dolar seviyesinde FAVOK
(stok etkisi harig) seviyesine ulasilacagini 6ngérmekteyiz (2020T: 142
milyon dolar). 2021 ve 2022 igin tahmini FAVOK c¢arpanini 8.2x ve 4.6x
olarak hesaplarken, hissenin tarihsel ortalamasi 6.5x c¢arpan
seviyesindedir. TUPRS i¢in 142.0 TL olan hedef fiyatimiza gére %37
yukselis potansiyeli 6ngérmekteyiz.

Model Portféyumiiz BIST100 endeksine gore yilbasindan beri %7,8
daha yliksek getiri elde etmistir.
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YF Model Portféy Degisiklikleri

Fiyat Piyasa Degeri | Portfoy Getirisi

Sirket ismi Kodu Son Fiyat Hedef Potansiyel TLmin US$min  Relatif Nominal
Eklendi Tupras TUPRS 104.00  142.00 37% 26,044 3,392
Portfoyde Migros MGROS 40.84  58.40 43% 7,394 963 5% 21%
Portfdyde Kardemir (D) KRDMD 5.17 6.30 22% 4,034 525 10% 20%
Portféyde Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS 68.55 92.20 35% 7,013 913 4% 8%
Portfdyde Emlak G.M.Y.O. EKGYO 2.11 2.70 28% 8,018 1,044 0% 10%
Portfoyde Tekfen Holding TKFEN 15.47  19.50 26% 5,724 746 5% 0%
Portfdyde Tav Havalimanlari TAVHL 20.06  28.60 43% 7,287 949 6% 18%
Portfdyde Turk Telekom TTKOM 823  10.25 25% 28,805 3,752 3% 6%
Portfdyde Garanti Bankasi GARAN 9.77  10.50 7% 41,034 5,345 16% 43%
Portfoyde Anadolu Efes Biracilik AEFES 2278  29.70 30% 13,488 1,757 -14% 0%
Portfdyde Arcelik ARCLK 29.86  37.00 24% 20,177 2,628 16% 34%
Portfdyde Alarko Holding ALARK 6.80 8.92 31% 2,958 385 2% 37%

* Kapanis fiyatlan 21 Aralik 2020 tarihi itibariyledir.

Yatirnm Finansman - Arastirma Model Portfoy Performans

Fiyat (TL) Piyasa Degeri (milyon) Eklenme Eklendikten sonra getiri
Sirket Kodu Son Fiyat Hedef Potansiyel TL uss$ Tarih  Goreceli Mutlak
Tekfen Holding TKFEN 15.47 19.50 26% 5,724 746 24-Kas-20 -5% 0%
Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS 68.55 92.20 35% 7,013 913 04-Ara-20 4% 8%
Garanti Bankasi GARAN 9.77 10.50 7% 41,034 5,345 28-Eki-20 16% 43%
Tav Havalimanlari TAVHL 20.06 28.60 43% 7,287 949 10-Kas-20 6% 18%
Alarko Holding ALARK 6.80 8.92 31% 2,958 385 21-May-20 2% 37%
Migros MGROS 40.84 58.40 43% 7,394 963 09-Haz-20 -5% 21%
Arcelik ARCLK 29.86 37.00 24% 20,177 2,628 27-Tem-20 16% 34%
Emlak G.M.Y.O. EKGYO 211 2.70 28% 8,018 1,044 17-Kas-20 0% 10%
Kardemir (D) KRDMD 5.17 6.30 22% 4,034 525 17-Kas-20 10% 20%
Anadolu Efes Biracilik AEFES 22.78 29.70 30% 13,488 1,757 23-Eki-20 -14% 0%
Turk Telekom TTKOM 8.23 10.25 25% 28,805 3,752 12-Kas-20 -3% 6%
Son degisimden bu yana portfoy getirisi * 0.5%
Son dedisimden bu yana BIST100 getirisi -0.3%
Son degisimden bu yana Model Portfoyiin BIST100'e gore getirisi * 0.8%
Yilbasindan bu yana model portfdy getirisi 30.5%
Yilbasindan bu yana BIST100 getirisi 21.0%
Yilbasindan bu yana model portféyiin BIST100'e gore getirisi 7.8%

* Portfoydeki son degisim 15 Aralik 2020'de yapilmistir.
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: 490 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri génderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gguncu Kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir igslem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger
mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lutfen mesaji sisteminizden siliniz ve gbéndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-
posta yer alan bilgiler “Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirlu veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak
hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$
sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde
yer alan cesitli bilgi ve gbrluslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatinmlar ve ticari igslemlerin sonuglarindan ya da ortaya
cikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletiimesinden,
alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viriis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan
Yatinm Finansman Menkul Deg@erler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki
acidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.

Levent Durusoy Genel Mudir Yardimcisi levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Bolumu

Serhan Gok Mudir serhan.gok@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39

Kurumsal Finansman Bolimu

Pervin Bakankus Mudir pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 44180 72
Samsun +90 (362) 43146 71
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