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GUNLUKYATIRIMBULTENI
BIST-100 endeksinde asagi hareket devam ediyor

Kiresel piyasalarda, salginin seyri, ABD-Ciniliskileri,as1 haberleri, merkez
bankalari politikalari ve tes\ik paketlerine yonelik gelismeler takip edilen
konu basliklariolmaya devam ediyor. Riskli varlik sinifinda yeralan kiresel
hisse senetlerinde Eylul ayindaki dizeltme sureci ardindan beklentimize
paralel sekilde yukseliglerin etkili oldugunu takip etmistik. Ancak artan yeni
vakalar/Awrupa’da agiklanan kisitlama 6nlemleri, asi/ilag slrecine yonelik
karigik haber akisi, bazi bliyik bankalardan ekonomiye yonelik temkinli
yorumlar ve ABD’de yeni tesvik paketine yonelik endiseler piyasalardaki
iyimserligi sinirladi ve zirve seviyelere yaklasan piyasalar baski altinda
kaldi. Yeni haftaya artan yeni vaka sayilari ve blyime endiseleri esliginde
satis baskisi altinda baslayan piyasalarda zayif egilim devam ediyor.
Kiresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi diin %0.3 (12
Ekim’den bu yana %4 civari geri gekildi), Dow Jones %0.8, Russell 2000
%0.9 ekside, teknoloji endeksi Nasdaq ise %0.6 artida guind tamamlad.
(MSCI Dinya %-0.3, MSCI EM %+0.3, MSCI Turkiye ETF’i %-0.6). Risk
istahindaki zayiflama ile birlikte asagdi baski altinda kalan ABD 10 yillkk
tahvil faizi iki baz puan daha gerilerken, dolar endeksinde ise yukari baski
devam etti.

Kowvid-19 vaka sayilarindaki hizh artis, ABD'de 3 Kasim segimleri ve segim
Oncesine yetisemeyen tesvik paketi soru isaretlerine neden olmaya devam
ediyor. Awrupa’da koronavirls salgininda yeni zirveler gorilirken
Fransa’'nin ulusal ¢gapta karantina agiklamasi bekleniyor. Fransa 523 ile
nisan ayindan bu yana en fazla giinlik can kaybirakaminiagikladi. Fransa
Cumhurbagkani Emmanuel Macron yeni tedbirleri bugln agiklayacak. ABD
Bagkani Donald Trump, yeni COVID-19 yardim paketi Uzerinde bir
anlasmanin 3 Kasim segimi sonrasina kaldigini sdyledi ve bunun sebebi
olarak Temssilciler Meclisi Bagkani Nancy Pelosi'yi gosterdi. Asi tarafinda
ise son haberlere gore Pfizer, aginin etkin olup oimadiginin anlasiimasiigin
henliz denek sayisinda kritik esige ulasamadiklarini agiklad.

Giunliik Takvim

s 10:30 TCMB Baskani Murat Uysal yilin son Enflasyon Raporu
sunumunu gergeklestirecek

= 14:00 TCMB PPK 6zeti agiklanacak

Biiltenden Bashklar
= PiyasaYorumu

= Anadolu Hayat <ANHYT TI>; Akbank <AKBNK TI>; Garanti <GARAN
TI>; Bizim Toptan <BIZIM TI>; Vestel Beyaz Esya <VESBE TI>; Eczaci
ilag <ECILC TI> 3C20 Finansal Sonuglari
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PiYASA YORUMU

Kiresel piyasalarda, salginin seyri, ABD-Cin iligkileri, asi haberleri, merkez bankalar
politikalari ve tesvik paketlerine yonelik gelismeler takip edilen konu bagliklari olmaya devam
ediyor. Risklivarlik sinifinda yeralan kiresel hisse senetlerinde Eylul ayindakidizeltme sireci
ardindan beklentimize paralel sekilde yukselislerin etkili oldugunu takip etmistik. Ancak artan
yeni vakalar/Avrupa’da agiklanan kisitlama onlemleri, asi/ilag slirecine yonelik karigik haber
akisl, bazi bliylk bankalardan ekonomiye yonelik temkinli yorumlar ve ABD’de yeni tesvik
paketine yonelik endiseler piyasalardaki iyimserligi siniladi ve zirve seviyelere yaklasan
piyasalar baski altinda kaldi. Yeni haftaya artan yeni vaka sayilar ve blyime endiseler
esliginde satis baskisi altinda baglayan piyasalarda zayf egilim devam ediyor. Kiresel risk
barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi diin %0.3 (12 Ekim’den bu yana %4 civari
geri gekildi), Dow Jones %0.8, Russell 2000 %0.9 ekside, teknoloji endeksi Nasdaq ise %0.6
artida gund tamamladi. (MSCI Dinya %-0.3, MSCI EM %+0.3, MSCI Turkiye ETF’i %-0.6).
Risk istahindaki zayiflama ile birlikte asagi baski altinda kalan ABD 10 yillik tahvil faizi iki baz
puan daha gerilerken, dolar endeksinde ise yukari baski devam etti.

Kowvid-19 vaka sayllarindaki hizli artis, ABD'de 3 Kasim secimleri ve sec¢im dncesine
yetisemeyen tesvik paketi soru isaretlerine neden olmaya devam ediyor. Awrupa’da
koronaviris salgininda yeni zirveler gorulurken Fransa’nin ulusal ¢capta karantina agiklamasi
bekleniyor. Fransa 523 ile nisan ayindan bu yana en fazla ginlik can kaybi rakamini agiklad.
Fransa Cumhurbagkani Emmanuel Macron yeni tedbirleri buglin agiklayacak. ABD Bagkani
Donald Trump, yeni COVID-19 yardim paketi Gzerinde bir anlasmanin 3 Kasim segimi
sonrasina kaldigini sdyledi ve bunun sebebi olarak Temsilciler Meclisi Bagkani Nancy Pelosiyi
gosterdi. Asitarafinda ise son haberlere gore Pfizer, asinin etkin olup olmadiginin anlasiimasi
icin henuiz denek sayisinda kritik esige ulasamadiklarini agikladi. Pfizer CEO’su Albert Boura
ekim ay1 sonunda aginin etkili olup olmayacagdini anlayabileceklerini sdyledi. Novavax firmasi
ise son deney asamasini ABD ve Meksika’'da bir aydan fazla erteledigini aciklad..

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda karig ik egilim éne ¢ikiyor

- Japonya %0.4 ekside, Cin %0.2 artida.

- Avrupa ve ABD vadelileri ekside iglem goriyor

- S&P 500 ve Nasdaq vadeli %0.5 civari ekside islem goriyor
- Altin yatay

- Brent petrol ekside

- ABD 10 yillik tahvil faizi yatay

- Dolar endeksi hafif artida

- Gelismekte olan Ulke ddviz kurlari dolara kars 1 hafif ekside

BIST-100 endeksinde asagdi hareket devam ediyor. Tepki denemelerinin zayifkaldigi endekste
yukar ataklarda 1,175 seviyesi direng konumunu surdiriyor. Geri gekilmelerde 1,225 ve
devaminda 1,111 ve 1,100 seviyeleri 6ne ¢ikiyor. (Teknik Bllten)

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
yky arastirma@yapikredi.com.tr




YapiKredi

Yatirm

Giinliik Yatirim Biilteni - 28/10/20

Buglin Tirkiye istatistik Kurumu 10:00'da ekim ay1 ekonomik giiven endeksini agiklayacak.
TCMB Bagkani Murat Uysal yilin son Enflasyon Raporu sunumunu 10:30’da Istanbul’da
gerceklestirecek. TCMB’nin yil sonu enflasyon tahminlerinde degisiklige gitmesi bekleniyor.
Bir 6nceki Enflasyon Raporu’nda TCMB, 2020 yil sonu igin %8,9, 2021 igin ise %6,2 TUFE
tahmini yapmisti. 22 Ekim PPK 0Ozetlerini 14:00’te yayinlanacak. Facebook, Alphabet ve
Twitter CEO’lan Senato’da platformlarindaki nefret sdylemi, bilgi kirliligine kars1 politikalari ve
gizlilik uygulamalari hakkinda ifade verecek.

Bu hafta Euro Bolgesi ve ABD’de Ugtinci geyrek biyiime verisi (pandemi sonrasi Ugtnci
ceyrekte sert artis bekleniyor), ¢cekirdek PCE, konut verileri, given endeksi, Euro Bolgesinde
Ekim ay1 enflasyon verileri ve ECB toplantisi takip edilecek 6nemli makro glindem konulari
olarak siralanabilir. Herhangi bir politika degisikligi beklenmeyen ECB toplantisinda Bagkan
Lagarde’in son zayif veriler ardindan verecegi mesajlar énemli olabilir. Diger taraftan 29
Ekim’e kadar sirecek ve Cin'de 6nimuzdeki 15 yilin kalkinma rotasini belirleyecek Cin
Komuinist Partisi toplantisi 6ne ¢ikiyor.

Oniimiizdeki dénemde Covid-19 ile birlikte bir siiredir izerinde goriismelerin devam ettigi yeni
tesvik paketine yonelik gelismeler buyume egilimi i¢in belirleyici olacak. Pandemi sonrasi V
seklindeki toparlanmanin ardindan, doérdinclu geyrege girerken kuresel biylimenin gic
kaybettigini gériyoruz. Covid-19 yeni vaka sayilarindaki artiglar ve yeni kisitlama onlemleri de
bu gériniime destek oluyor. Gegen hafta agiklanan Ekim ayi 6ncu kiresel PMI endekslerinde
EylUl ayinda 6ne ¢gikan momentum kaybinin devam ettigini takip ettik. Euro bélgesinde bilesik
endeks hizmet sektdriindeki zayiflama onculigiinde 50.4’den 49.4’e geriledi ve daralma
bolgesine gecti.(son dért ayin en diisiik seviyesi) Ozellikle Awupa’da artan yeni vaka sayilan
ve ek kisitlamalarin hizmetler sektorl (izerinde olumsuz etki yarattigi goérildi. Diger taraftan
zayif Euro bodlgesi PMI werilerine karsi ABD PMrllan hizmet sektoéri onculiginde
toparlanmanin momentum kazandidina isaret etti ve dordincu ¢eyrede guglu bir temelde
baslamis gorunuyor.

Sektor ve Sirket Haberleri

Anadolu Hayat <ANHYT TI> 3C20 Finansal Sonuglan

Anadolu Hayat’in net kari 3¢20’de 135 milyon TL seviyesinde gergeklesti(YKY beklentisi: 124
milyon TL ve piyasa beklentisi 129 milyon TL). Net kar bu geyrekte geyreklik %7 artis
gosterirken, yillik %43 blyume kaydetti. 3C20 itibari ile son-12 ay 6zkaynak karlihgi %41
seviyesine ulasgti (2019: %32). Sirket 3C20’de beklentilerimizin bir miktar Uzerinde sonuglar
elde etti. Hayat ve emeklilik operasyonlarinda sonuglar beklentilerimize oldukg¢a yakinken, kur
farki gelirleri ve net yatinm gelirleri beklentilerimizden daha iyi gelisti. 4.ceyrekte ve 2021°de
hayat sigortacilik operasyonlarinda artan TL faizler neticesinde yavaslama 6ngoriyonz. BES
segmentinin ise finansal piyasalardaki oynakliga ragmen, 6zellikle ydnetilen fonlarin igcinde
hisse oraninin %12 gibi dusik bir seviyede olmasi sayesinde daha korunakli kalabilecegini
diistnlyoruz. Anadolu Hayat'in ilk 9 ayda vergi oncesi net karinin yaklasik %60’inin hayat
bransi kaynakli olmasinin bu segmentteki olasi bir yavaslama durumunda hisse Gzerinde
baski yaratabilecegini diistinliyoruz. Anadolu Hayat’'in 3C20 net kari piyasa beklentisinin hafif
Uzerinde gergeklesti. Sonuglari hisse igin sinirli olumlu olarak degerlendiriyoruz. Anadolu
Hayat i¢in AL tavsiyemizi koruyoruz ve 12 aylik hedef fiyatimizi 11.1TL/pay olarak asagi yonli
revize ediyoruz. Hedef fiyatimiz %29 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Anadolu Hayat
glincel 2021 tahminlerimize gére 2x F/DD ve 7.2x F/K oranlariile islem gérmektedir. Sirketlin
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2020 ve 2021’de net karini sirasiyla %36 ve %6 blylUtmesini tahmin ediyoruz ve bu sayede
dzkaynak karlihiginin sirasiyla %34 ve %30 seviyelerinde olmasini dngériiyoruz. Ozkaynak
maliyetini % 16.6 (risksiz getiri orani % 13, hisse primi %6, beta 0.6x) olarak kullaniyoruz ve
O6zkaynak maliyetinde her 100 baz puanlik degisim, hedef fiyatimiza yaklasik %8 etki
etmektedir. 2020 net karindan %8.5 temettt verimliligi tahmin ediyoruz. Hisse sene bagindan
bugline XU100’e gore %40 daha iyi performans gosterirken, Model Portfdy’e dahil ettigimiz 6
Temmuz tarihinden itibaren ise XU100’a gére % 10 daha iyi performans gdstermistir.

Garanti <GARAN TI> 3C20 Finansal Sonuclari

Garanti’'nin net kari 3C20’de 1,896 milyon TL seviyesinde gergeklesti (YKY beklentisi: 1,808
milyon TL ve piyasa beklentisi 1,821 milyon TL). Net kar bu ¢eyrekte ceyreklik %18 artis
gosterirken, yillik %45 artis kaydetti. 3C20 6zkaynak karlihgi %12.8. seviyesinde gerceklesti
(2020 ilk 9 ay: %12). Banka 3. ¢eyrekte 1,230 milyon TL serbest karsilik ayirdi (YKYt: 600
milyon TL). Beklentilerimizde olmayan 630 milyon TL'lik ek serbest karsiligi harig tutarsak, net
kar beklentilerin %39 tzerinde olurdu. Bankanin toplam serbest karsilik stogu 4.3 milyar TL'ye
ulasti. Marjlar, ticari/kur sonuglari ve tahsilat gelirleri beklentilerimizden olumlu gelisirken
karsilik giderleri ise beklentilerimizden daha olumsuz gelisti. Garanti’'nin 3C20 net kari piyasa
beklentisinin siniri  (izerinde gergeklesti. Sonuglar hisse igin sinirl olumlu olarak
degerlendiriyoruz. Garanti igin AL tavsiyemizi koruyoruz ve 12 aylk hedef fiyatimizi
10.20TL/pay olarak gincelliyoruz (6nceki hedef fiyat 11.10TL). Asagi yonli hedef fiyat
revizyonumuzda son donemde beklentilerimizden daha fazla yikselen TL faizler etkili oldu.
Hedef fiyatimiz %48 getiri potansiyeline isaret etmektedir. Garanti giincel 2021 tahminlerimize
gore 0.4x F/DD ve 3.4x F/K oranlari ile islem gérmektedir. Ozkaynak maliyetini %19 olarak
kullaniyoruz ve 6zkaynak maliyetinde her 50 baz puanlik degisim, hedef fiyatimiza yaklask
%6 etki etmektedir. Hisse sene basindan bugiine XU100 ve XBANK’a gore sirasiyla %37 ve
%10 geride kalmistir.

Akbank <AKBNK TI> 3C20 Finansal Sonuglari

Akbank’nin net kar1 3C20’de 1,523 milyon TL seviyesinde gergeklesti (YKY beklentisi: 1,189
milyon TL ve piyasa beklentisi 1,289 milyon TL). Net kar bu ¢eyrekte geyreklik %4 dusls
gosterirken, yillik %9 artis kaydetti. 3C20 6zkaynak karliigi %10.5 seviyesinde gergeklesti
(2020 ilk 9 ay: %10.4). Banka 3. ceyrekte 250 milyon TL serbest kargilik ayirdi.
Beklentilerimizde olmayan 250 milyon TL'lik serbest karsii§i hari¢ tutarsak, net kar
beklentilerin %38 Gzerinde olurdu. Bankanin toplam serbest karsilik stodu 1.1 milyar TL’ye
ulasti. Banka 2. ¢eyrekten itibaren LYY (TTKOM) ile ilgili kur riskini azaltmak i¢in aksiyon
almaktadir ve 3.ceyrek itibari ile ilgili kur riski tamamen minimize edilmistir ve bu sayede
ticari/kur sonuglari gligli gergeklesmistir. Akbank’nin 3C20 net kari piyasa beklentisinin %18
Uzerinde gergeklesti. Sonuglari hisse igin olumlu olarak degerlendiriyoruz. Akbank igin AL
tavsiyemizi koruyoruz ve 12 aylik hedef fiyatimizi 7.05TL/pay olarak gincelliyoruz (6nceki
hedef fiyat 7.64TL/pay). Asagi yonli hedef fiyat revizyonumuzda son doénemde
beklentilerimizden daha fazla ylkselen TL faizler etkili oldu. Hedef fiyatimiz %42 getir
potansiyeline isaret etmektedir. Akbank giincel 2021 tahminlerimize gére 0.4x F/DD ve 3.5x
F/K oranlari ile igslem gdrmektedir. Ozkaynak maliyetini %19 olarak kullaniyoruz ve 6zkaynak
maliyetinde her 50 baz puanlik degisim, hedef fiyatimiza yaklagik %8 etki etmektedir. Hisse
sene basindan bugiine XU100 ve XBANK’a gore sirasiyla %38 ve %11 geride kalmistir.
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Bizim Toptan <BIZIM TI> 3G20 Finansal Sonuclan

Bizim Toptan <BIZIM TI> 3C20 UFRS Finansallari — N6tr: Bizim, 3C20’de 8,3 milyon lira net
kar elde etti. Gegen senenin ayni geyreginde 11.3 milyon net kar agiklayan sirketin geyreksel
sonuglari bllylk oranda piyasa beklentilerine paralel geldiginden ve kayda deger bir slrpriz
icermediginden, sonuglara piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz.

Bizim Toptan’in, 3C20’de net karinda yasadigi %27’lik gerilemenin temel nedeni, sirketin
cirosunun, ana kategori drunlerdeki %22lik blylUmeye ragmen, sigara satiglarinda
gbézlemlenen %7’lik daralma nedeniyle konsolide dizeyde yalnizca %14 buyuyebilldidi bir
ceyrekte nakit operasyonel giderlerin %20 artmasidir. Nakit giderlerin alt kirlimina
baktigimizda, toplam nakit giderlerin neredeyse %70’ini olusturan personel ve lojistik
giderlerinin %26 arttigini gériyoruz. Ozellikle, herhangi bir magazanin agilmadidi bir geyrekte
sirketin ¢aligan sayisinda gézlemlenen %5’lik artisin (bir bagka ifadeyle 108 yeni istihdamin)
gerisinde yatan nedenleri sirket yonetimiyle netlestirmemiz gerekiyor.Her ne kadar ciro
blylme hizinda bir artis ve marjlarda gerileme olsa da, Bizim Toptan hem 3C20’den hem de
9A20’de serbest nakit yaratmaya devam etti. Net Isletme Sermayesi ihtiyaglarinda bir
degdisiklik olmamasi ve Yatinm harcamalarinin énceki yila gore gerilemesi sayesinde
saglanan bu durum neticesinde, sirketin Eylil sonu itibariyle, UFRS 16 kapsaminda
hesaplanan kiralama yUkutmlGlUkleri harig olmak tzere toplam net nakdi yaklasik 460 milyon
TL seviyelerine yikselmistir, ki bu, hem Eylil 2019 hem de Haziran 2020 sonunda 435 milyon
TL dizeylerine gore artigi isaret etmektedir. 2019 yilina ait hisse basi 0.13TL, toplam 8,3
milyon lira kar payinin Ekim ayinda dagitima konu edilmesi de Eylil sonu nakit artisinda rol
oynamisgtir.

Bizim Toptan igin 6nerimizi ‘Endeks Alti Getiri’ye indirdigimizden bu yana (10 Haziran 2020),
hisse BIST-100'un %14 asagisinda getiri sagladi. 2021 tahminlerimize gore 20’li seviyelerin
Uzerinde F/K oraniyla iglem goére Bizim Toptan’i gérece pahali bulmaya devam ediyoruz ve
hisse igin 17,5 TL hedef fiyatla “Endeks Alti Getiri” dnerimizde simdilik bir degisiklige
gitmiyoruz. Ote yandan, gerek gida perakendesinin defansif yapisi, gerek sirketin net nakit
pozisyonda olmasi, gerekse bilangosunda kur riski tagimamasi, makro endiselerin arttigi bir
g6rinumde, hisseye olan yatirimci ilgisini arttirabilecegini duginuyoruz.

BIZIM T1 - Bizim Toptan Satig Mafazalan - Agiklanan Finansallar (UFR S; TLmn)

YKY Piyasa Aqklanan
Tahmin Beklenti wvs.YKYt

GelirTablosu 3C20 3C19 Y/YA 9A20 9A19  YiYa 2020 QO A

Net Satiglar  1.381 1.216  14%| 3.867 3364 16%|1.328 4% 1.400 1400 A% A%
VAFDK 64 69 8% 171 198 4| 55 15% 61 63 4% 1%
Net Kar B 11 3w 19 @ At T 1% 8 9 10% B%
VAFOK Marji  45% 57% -1,1pp| 44% 59% -15pp| 42% 04pp| 4% 4.5% 0,2 pp 0,1pp
Net Marji 05% 0,9% -03pp| 0,5% 0,5% -01 pp| 0% 0,0pp 1% 1% 0,1 pp 0,0 pp

Faymak YKY Research The Compan)y, AP Research Turke)y

Vestel Beyaz Esya <VESBE TI> 3C20 Finansal Sonuglari

VESBE'nin sektdrdeki giclu trendlere paralel sekilde 3C20’de parlak sonuglar agikladigini
goriyoruz. Ozellikle yurt icinde yillik bazda %83 biiylyen satis rakami sirketin toptan pazarda
gecen yil kaybettigi paylari geri almaya devam ettigini gésteriyor. ihracat tarafindaki %32k
satis artigi ise daha ziyade kur kaynakli olup VESBE’nin ayni dénemde Argelik'in yurt diginda
gOstermis oldugu hacim buyumesini yakalayamadiginaisaret ediyor. Konsolide satiglarise 2,5
milyar TL ile yillik bazda %41 blyldi (Argelik %43). Ozellikle yurt igindeki giigli biiyime
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sayesinde briit karlilikta yaganan 10 puanlik gelisim sayesinde VAFOK mariji yillik bazda 9
puan ylkselerek yaklasik %21 olurken 530 milyon TL gergeklesen VAFOK %153 artt. VAFOK
tarafindaki bu guigli bilyiime sayesinde net kar da 359 milyon TL ile gegen yilin % 180 (izerinde
gergeklesti. Glgll sonuclara ragmen 6zellikle grup sirketlerinden olan alacaklardaki sigrama
nedeniyle net borcunbir 6nceki geyrege gére 700 milyon TL'den 1,1 milyar TL'ye ¢iktigini
goriuyoruz. Net borgtaki artis 3C20’deki finansal performansi bir miktar golgelese de giglu
sonuglarin hisseyi BIST-100’de buglin agilista olumlu ayristirabilecegini disiniiyoruz. 12 aylk
gerceklesmis rakamlar lizerinden 5.8 FD/VAFOK ve 7,7 F/K ¢arpanlari ise olumlu gériintiiniin
tam olarak olmasa da belirli élgtide fiyatlandigini gosteriyor. Dolayisiyla olumlu performans
gorece kisa vadeli olabilir ve yakin dénemde bir kar satisi da giindeme gelebilir.

VESBE Tl - Vestel Beyaz Egya - Agiklanan Finansallar (UFR5; TLmn)

Gelir Tablosu

Net Satiglar 2533 1,792 4% 6,043 4,99 21%| 1,915 32%
VAFOK 530 210 153% 1,101 681 62% 332 60%
Net Kar 359 128 180% 710 445 59% 215 67%
VAFOK Marj 209% 117% 92pp| 182%  136%  46pp| 173%  36pp
Net Marj 142%  T71%  T0pp| 11.7% 89% 28pp| 112% 29pp

Kaynak: YKY Research, The Company, KAP, Research Turkey

Eczaci ilag <ECILC TI> 3G20 Finansal Sonuglan

Eczacibasi llag 3C20 finansallarinda gegen senenin ayni déneminde acgikladigi 1 milyon TL
net kara karsilik 141 milyon TL net kar agikladi. Diger gelirler altinda kaydedilen kur farki gelir
net karin artmasinda énemli rol oynadi. Sirket’in 3C20°de gelirleri yillik bazda %11 oraninda
artti ve 233 milyon TL olarak gergeklesti. Satislarin maliyetinin gelirlere gére daha sinirli
artmasi ve faaliyet giderlerinin yillik bazda %9 oraninda gerilemesi neticesinde Sirket’in
VAFOK'( yillik bazda %42 artarak 57 milyon TL'ye ulasti. Ayni ddnemde VAFOK marji da 5.2
baz puan artti. Sirket’in net nakit pozisyonu 2019 yilsonunda 576 milyon TL iken Eylil sonunda
795 milyon TL’ye yUkseldi. Piyasanin sonuglara olumlu tepki vermesini bekliyoruz.

ECILC TI - Eczacibasi ilag - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu 3G20 3G19  Y/YA  9A20 9A19  YIYA 2620 QQA
Net Sauslar 233 209 11% 668 611 9% 166 40%
VAFOK 57 40 42% 119 98 21% 11 a.d.
Net Kar 141 1 a.d. 329 102 21% 101 40%
VAFOK Marj 245% 193%  52pp| 178%  161%  17pp| 68% 17.7pp
Net Marjl 606%  05% 601pp| 493%  168% 325pp| 606%  -0.1pp

Kaynak: YKY Research, The Company, KAP, Research Turkey

Yapi Kredi Yatirim Arastirma
vky arastirma@yapikredi.com.tr
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3G20 MALI TABLO TAKViMi

TLmn Sirket Adi Agiklanma Tarihi i et Satis  VAFOK :\In:isl; Net Kar ’I\\‘nztrjlfi\/: ENet Satis VAFOK ‘h’ll‘:iﬁl"(/n Net Kar mztr;f;: iNet Satis VAFOK  Net Kar ;Net Satis VAFOK Net Kar
AGIKLAYAN SIRKETLER ; Yillik Degigim | YKY Tahmin Res. Turkey (MEDIAN Kons.)
AFYON Afyon Cimento 27 Ekim 75.6 16.3 0.2 9.8 0.1 36.9% 79.5% 5.1 pp a.d. 43.2 pp
AKBNK Akbank 27 Ekim 1,522.8 a.d. 1,189 1,289
ALCAR Alarko Carrier 27 Ekim 256.7 33.0 0.1 27.9 0.1 46.0% a.d. 9.3 pp a.d. 7.6 pp
ANHYT Anadolu Hayat Emek. 27 Ekim 134.8 ad. 124 129
ASELS Aselsan 27 Ekim 3,192.0 542.0 0.2 1,146.8 0.4 5.6% -11.2% -3.2pp 78.6% 14.7 pp 3,150 585) 1,023 3,210 558 1,146
AYCES Altinyunus Cesme 27 Ekim 15.2 6.0 0.4 3.0 0.2 -42.2% -58.2% -15.2pp -74.5% -24.6 pp

BIZIM Bizim Toptan Satis Magazalari 27 Ekim 1,381.3 63.9 0.0 8.3 0.0 13.6% -80% -llpp -26.7% -0.3 pp 1,400 61 8 1,400 63 9
DNIST Dinamik Is Makina 27 Ekim 18.8 5.3 03 5.1 0.3 ad. ad. ad. ad. ad.
DYOBY Dyo Boya 27 Ekim 471.6 109.4 0.2 40.7 0.1 73.8% 180.8% 8.8 pp a.d. 9.0 pp

ECILC Eczacibasi lag 27 Ekim 232.8 57.1 0.2 141.0 0.6 114%  41.6%  5.2pp ad. 60.1 pp
ECZYT Yatirim 27 Ekim 0.0 -1.1 a.d. 51.1 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

GARAN Garanti Bankasi 27 Ekim 1,895.9 a.d. 1,808 1,821
GOODY Good-Year 27 Ekim 1,017.8 168.8 0.2 100.2 0.1 27.8% 97.7% 59pp  210.3% 5.8 pp
GOZDE Gozde Girigim Srmy. Y.0. 27 Ekim 379 4.2 0.1 -289.4 -7.6 58.4% -73.2% -54.7 pp a.d. a.d.

ICBCT Icbc Turkey Bank 27 Ekim -19.0 a.d.

INFO info Yatinm 27 Ekim 1,645.2 24.5 0.0 17.8 0.0 a.d. ad. -26.8 pp a.d. -14.6 pp
INTEM intema 27 Ekim 41.2 6.7 0.2 1.9 0.0 -79.3% 105.3% 14.7 pp a.d. 7.5pp
ISGSY is Girigim Srmy. Y.0. 27 Ekim 32 1.0 0.3 0.8 0.3 -25.9% -58.5% -24.0pp -63.3%  -26.9 pp

KENT Kent Gda 27 Ekim 270.5 29.4 0.1 385 0.1 13.1% 33.9% 1.7 pp a.d. 13.1pp
MAALT Marmaris Altinyunus 27 Ekim 1.2 0.4 0.4 55 a.d. 0.2% -23.7% -11.2pp  53.2% ad.

MTRYO Metro Yatirim Ortakhigi 27 Ekim 53.4 3.5 0.1 3.5 0.1 94.3% -51.5% -19.6pp -51.4% -19.6 pp

NIBAS Nigbas Nigde Beton 27 Ekim 7.9 -1.1 -0.1 -1.3 -0.2 33.9% a.d. -6.1 pp a.d. -18.2 pp
NUGYO Nurol GM.Y.O. 27 Ekim 88.2 25.5 0.3 -76.8 -0.9 101.5% a.d. 14.8 pp a.d. 71.6 pp
OTKAR Otokar 27 Ekim 613.2 145.4 0.2 147.7 0.2 3.3% 3.4% 0.0 pp 44.7% 6.9 pp 600 129 105 603 137 117
PETUN Pinar Entegre Et Ve Un 27 Ekim 216.5 17.4 0.1 23.2 0.1 4.0% -26.2%  -3.3 pp 26.3% 1.9 pp
PINSU Pinar Su Ve icecek 27 Ekim 733 171 0.2 1.4 0.0 8.1% 47.7% 6.3 pp ad. 4.5 pp
PKENT Petrokent Turizm 27 Ekim -20.0 -4.3 0.2 -5.5 0.3 a.d. a.d. -27.7 pp a.d. -16.1 pp
PNSUT Pminar Sit 27 Ekim 514.8 17.5 0.0 7.2 0.0 18.8% 25.6% 0.2 pp a.d. 1.2pp
QNBFB Qnb Finansbank 27 Ekim 563.8 a.d.

SANKO Sanko Pazarlama 27 Ekim 2339 0.6 0.0 24.8 0.1 12.6% -88.1% -2.1pp ad. 9.7 pp
TSGYO T.S.K.B. GM.Y.O. 27 Ekim 6.0 5 0.3 -24.6 -4.1 3.2% -34.5% -15.0 pp a.d. -610.6 pp

URUK Ufuk Yatirm 27 Ekim 9.7 7.2 0.7 0.9 0.1 77.2% 123.8% 15.4 pp a.d. 37.2 pp
VESBE Vestel Beyaz Esya 27 Ekim 2,532.8 530.2 0.2 359.2 0.1 41.3% 152.7% 9.2 pp 180.4% 7.0 pp 2,504 499 359
VKGYO Vakif GM.Y.O. 27 Ekim 17.2 3.0 0.2 9.7 0.6 a.d. a.d. 106.7 pp a.d. 99.0 pp
VKING Viking Kagit 27 Ekim 56.0 4.4 0.1 -13.0 -0.2 3.2% 77.2% 3.3 pp a.d. -6.8 pp
AKGRT Aksigorta 26 Ekim 86.0 a.d. 86
ALGYO Alarko GM.Y.O. 26 Ekim 12.0 10.5 0.9 1115 a.d. -45.3% -48.8%  -5.9 pp a.d. a.d.

ATLAS  Atlas Y.0. 26 Ekim 555 2.9 0.1 2.9 0.1 140.9%  -524% -21.1pp -52.4%  -21.1pp

AVISA Avivasa Emeklilik 26 Ekim 105.6 a.d. 85 104
CEMTS Cemtas 26 Ekim 188.8 28.9 0.2 49.5 0.3 15.3% a.d. 10.9 pp a.d. 27.5 pp

CRFSA Carrefoursa 26 Ekim 2,047.7 1724 0.1 -46.0 0.0 20.0% 8.6% -0.9 pp ad. 2.4 pp

EUHOL Euro Yatirim Holding 26 Ekim 0.0 -0.2 a.d. 6.0 a.d. a.d. a.d. ad. ad. ad.

FMIZP  F-M izmit Piston 26 Ekim 14.2 3.6 0.3 7.9 0.6 -551%  -51.7% 1.8pp  425%  38.1pp
FROTO Ford Otosan 26 Ekim 13,396.3 1,434.8 0.1 1,358.3 0.1 44.1% 77.9% 20pp  198.9% 5.3 pp 14,105 1,439 1,082 13,554 1,333 1,015
GARFA Garanti Faktoring 26 Ekim 0.0 0.0 a.d. 0.0 a.d. a.d. a.d. ad. a.d. ad.

HEKTS Hektas 26 Ekim 235.5 76.4 0.3 46.7 0.2 55.5% 44.3% -25pp  163.9% 8.2 pp
KNFRT Konfurt Gda 26 Ekim 54.4 5.2 0.1 13 0.0 39.9% 8.7% -27pp  -19.3% -1.7 pp
KRGYO Korfez G.M.Y.O. 26 Ekim 8.3 21 0.2 29 0.4 156.8% a.d. 10.1pp 68.1% -18.5pp
PRKAB  Tiirk Prysmian Kablo 26 Ekim 442.3 13.6 0.0 12.8 0.0 27.3%  -43.4% -3.8pp 1164%  1.2pp
QNBRL Qnb Finans Fnansal Kiralama 26 Ekim 34.2 a.d.

SISE Sise Cam 26 Ekim 5798.1  1,266.8 0.2 866.0 0.1 26.1% 244% -03pp 101.0%  5.6pp 5,632 1,144 713
TATGD Tat Gda 26 Ekim 346.6 323 0.1 13.0 0.0 17.1% 0.5% -1.5pp 11.4% -0.2 pp 382 45 30
TOASO Tofag Otomobil Fab. 26 Ekim 6,964.1 773.5 0.1 510.3 0.1 66.6% 35.7%  -2.5pp 71.3% 0.2 pp 7,105 959 561 6,968 908 522
TTRAK Tiirk Traktor 26 Ekim 1,624.1 312.5 0.2 199.9 0.1 65.2% 204.9% 8.8 pp a.d. 10.0 pp 1,640 270 176
VAKMN Vakif Fin. Kir. 27 Ekim 0.0 0.0 a.d. 0.0 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

YKBNK Yapi Ve Kredi Bankasi 26 Ekim 1,853.7 a.d. 1,650
ACSEL Aciselsan Acipayam Seliiloz 23 Ekim 11.5 1.9 0.2 2.0 0.2 -3.7% 43.1% 5.3 pp 111.2% 9.5 pp
ARCLK Argelik 23 Ekim 11,938.2 1,726.2 0.1 1,022.0 0.1 44.8% 88.2% 33pp a.d. 5.6 pp 11,395 1,459 692 11,524 1,456 729
GRNYO Garanti Y.0. 23 Ekim 21.3 0.6 0.0 0.4 0.0 a.d. -30.3% -21.3pp -52.9%  -21.2 pp

LOGO Logo Yazihim 23 Ekim 120.0 42.1 0.4 31.3 0.3 30.0% 20.7%  -2.7 pp 54.9% 4.2 pp 118 41 29
RAYSG Ray Sigorta 23 Ekim 18.1 a.d.

SILVR Silverline Endiistri Ve Ticaret 23 Ekim 164.5 9.3 0.1 1.2 0.0 65.7% 195.0%  2.5pp 57.9% 0.0 pp
YKGYO Yapi Kredi Koray G.M.Y.O. 23 Ekim 12.2 0.3 0.0 0.3 0.0 -1.6% 249.3% 1.8 pp -35.4% -1.5 pp
EREGL Eregli Demir Celik 22 Ekim 8,152.9 1,638.2 0.2 581.6 0.1 27.1% 28.1% 0.2 pp -25.9% -5.1pp 8,228 1,392 464 8,640 1,494 572
ETYAT Euro Trend Y.0. 22 Ekim 329 1.9 0.1 1.9 0.1 -97.0% 122.0% 5.7 pp 117.3% 5.7 pp
EUKYO  Euro Kapital Y.0. 22 Ekim 28.8 2.1 0.1 21 0.1 -97.7%  78.7% 73pp  80.7%  7.3pp
EUYO Euro Yat. Ort. 22 Ekim 39.2 21 0.1 2.0 0.1 -96.5% 1328% 52pp  125.2% 5.0 pp
ISDMR  iskenderun Demir Ve Gelik 22 Ekim 4,324.9 853.0 0.2 396.0 0.1 7.2% 63% -02pp -6.8%  -l4pp
TAVHL Tav I 1 22 Ekim 714.6 163.0 0.2 -444.9 -0.6 -53.6% -78.6% -26.6 pp a.d. -98.7 pp 682 133 -471 701 187 -370
TKFEN Tekfen Holding 22 Ekim 2,693.2 10.5 0.0 -14.6 0.0 -10.0% -97.4% -13.0 pp a.d. -9.2 pp 2,888 251 189
DERAS Derliiks Deri Sanayi 21 Ekim 52.8 2.0 0.0 23 0.0 -0.2% 7.4% 03pp 143.8% 2.6 pp

LINK Link Bilgisayar 21 Ekim 3.5 1.1 0.3 3.3 1.0 48.3% 210.5% 16.9 pp ad. 102.4 pp
OSMEN Osmanh Yatirim Menkul Degerler 20 Ekim 580.5 15.8 0.0 14.8 0.0 a.d. a.d. -20.6 pp 245.1%  -31.8 pp
ULAS Ulaslar Turizm 20 Ekim 0.0 -0.6 a.d. 0.9 a.d. a.d. ad. ad. a.d. a.d.

VANGD Vanet Gda 14 Ekim 7.7 -0.2 0.0 0.7 0.1 53.8% ad. -9.0 pp 1.1% -4.5 pp
VERTU Verusaturk Girisim Srmy. Y.0. 13 Ekim 0.0 -0.7 a.d. 53.6 a.d. a.d. ad. ad. ad. ad.

HDFGS Hedef Girisim Srmy. Y.O. 12 Ekim 65.7 64.1 1.0 64.7 1.0 a.d. a.d. -160.7 pp a.d. 104.1 pp

METRO Metro Holding 3 Ekim 0.0 -0.8 a.d. 71.6 a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. ad.

Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket, KAP, Research Turkey

Yapi Kredi Yatirim Arastirma
vky arastirma@yapikredi.com.tr




CEKINCE:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhigi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tawsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorti, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle sz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup
olmadiginin dederlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlt bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde
risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve
tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerintam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumiu
degildir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir
olmamasi mumkundur. Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolaylh olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin ¢aligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veyatuzel kisilerile musterileri arasinda dnlemeyen
clkar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki ydneticilerinin,
yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu
¢lkar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catigsmasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimt igindir. Bu raporun tima veya bir kismi
Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tglncu kisilere
gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.




