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Piramit Menkul Model portfoyinde ANACM, ARCLK, CIMSA, KCHOL, KORDS, KOZAL, PETKM,
SODA, THYAO, TOASO, VAKBN ve YKBNK hisseleri yer almaktadir. Hisse 6nerileri temel analiz
kriterlerine gore hazirlanmistir. Hisse 6neri portfoylinde piyasa dederleri F/K, PD/DD ve piyasa degeri
verileri 10 Ekim 2019 tarihine goére belirlenmis olup, 12 aylk hedef fiyati ve potansiyel getiri
hesaplamasina yer verilmistir.

10.10.2019 F/K PD/DD Piyasa Deg. Ay|l|§ Fiyat Son B|r Yillik 1::;2? Potan?iyel

LETENTH Mn TL Deg.(%) Getiri (%) Fiyat Getiri
ANACM 3,13 4,91 0,94 2.348 16,8 12,4 4,20 34,2
ARCLK 17,97 12,45 1,34 12.143 -1,5 46,7 24,50 36,3
CIMSA 7,11 15,83 0,70 960 -0,7 -13,9 9,70 36,4
KCHOL 18,23 8,92 1,36 46.229 -0,3 14,7 25,20 38,2
KORDS 11,75 6,57 1,10 2.286 -0,8 19,5 17,00 44,7
KOZAL 68,45 7,41 2,21 10.439 9,7 35,4 87,60 28,0
PETKM 3,4 8,52 1,58 7.181 -5,3 -14,5 5,60 64,7
SODA 5,77 3,70 1,10 5.770 0,9 -10,0 9,00 56,0
THYAO 11,59 5,72 0,48 15.994 -5,0 -30,6 16,40 41,5
TOASO 21,46 7,83 3,05 10.730 10,6 4,6 29,60 37,9
VAKBN 4,5 3,69 0,38 11.250 -9,1 23,6 6,80 51,1
YKBNK 2,28 4,23 0,48 19.259 -8,4 37,3 3,50 53,5

Model portféyde yer almayan fakat yakin takibimizde olan hisseler arasinda ise TCELL, EGEEN,
EKGYO, MGROS, SASA, SELEC, SISE ve KFEIN hisseleri yer almaktadir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinrm danismanhgi s6zlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




Anadolu Cam (ANACM, Hedef Fiyat: 4,20): Sirketin 2C19'da net karn 155 mn TL ile yillik bazda
%6 oraninda azalis kaydetmistir. Net kar ceyrek bazda ise %53 oraninda artmistir. 2C19'da
operasyonel performansi glgclenen Sirketin 75mn TL'lik ertelenmis vergi geliri net karina destek
vermistir. Sirketin satis gelirleri yillk bazda %33 yulkselisle 1,11 mir TL'ye ulasmistir. Satis
hacmindeki %6 gerileme olmasina karsin satis gelirleri artmistir. Bu artista ise kurun olumlu etkisi
ile Grlin fiyat artiglar etkili olmustur. 2019 yilinin ikinci geyredinde sirketin yurtici satislari %28,
yurtdisi satislari %35 oraninda artis gdstermistir. Sirketin yurtdisi satislarindaki artis ve doéviz
kurlarindaki yiksek seyrin katkisi ile bu dénemde brit kar marji 3,5 baz puan artarak %32,99'a
ylukselmistir. Sirketin maliyet yapisi incelendiginde ise 2C18’de %70,46 olan SMM/ciro oraninin,
2C19'da %67,01’e gerileyerek brit satis karinin yikselmesini sagladigi goérilmektedir. Sirketin
faaliyet giderlerinin 2C19’da yillik bazda %47 oraninda artarak 208mn TL'ye ylikselmesi net kari
baski altina almistir. Sirketin bu donemde ihracat artisi ile birlikte lojistik ve ulastirma giderlerinin
yukselmesi faaliyet giderlerinin artmasina neden olmustur. Sirket'in 2C19'da yillik bazda esas faaliyet
kar marji ve FAVOK marji 1,3 baz puan artis kaydetmistir. Net kar marji ise 5,8 baz puan azalis ile
% 13,96 olmustur. Sirket’in 2019 yilinin ilk yarisindaki ana ortaklik net dénem kari gegen yilin ayni
dénemine gdre %12 oraninda yikselerek 256,8mn TL olmustur. Anadolu Cam’in Rusya‘daki
fabrikasinin 2C20’de devreye girmesi ile birlikte tretim kapasitesi, 2,36 mn ton/yil’ldan %3 artarak
2,43 mn ton/yil’a ylkselecek. Rusya cam ambalaj pazarinda 1C19 itibariyle %39 pazar payiyla lider
konumunda olan Sirketin, Rusya faaliyetlerinin olumlu etkisi yilin 3.ceyredinden itibaren gérulebilir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL

Net Satislar 1.112 837 33 1.112 775 43
SMM 745 590 26 745 518 1
Briit satis kari 367 247 48 367 257 43
Faaliyet Giderleri 208 141 47 208 160 30
Finansal Gelir/Gider -97 -33 a.d. -97 -82 a.d.
Esas Faaliyet Kari 162 111 46 162 115 40
FAVOK 265 188 41 265 195 36
Ana Ortaklik Net Kar 155 166 -6 155 102 53

2C19 2C18 Fark
Brit Kar Marji (%) 32,99 29,54 3,5 32,99 33,19 -0,2
Esas Faa.Kar Marji (%) 14,56 13,29 1,3 14,56 14,88 =03
FAVOK Mariji (%) 23,84 22,52 1,3 23,84 25,19 =i, 3
Net Kar Marji (%) 13,96 19,78 =5,8 13,96 13,11 0,9

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu
goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




Arcgelik (ARCLK, Hedef Fiyat: 24,50): Sirketin 2019 yilinin 2.ceyrek déneminde bir
Onceki yila gbre net satislari %29 oraninda artarak 8.428mn olarak gergeklesmistir.
2C19'da brit satis kan yillik bazda %34 artisla 2.643mn TL, ana ortaklik net dénem karn
ise yilik bazda %52 artisla 219mn civarinda gergeklesmistir. Sirket daralan yurtigi piyasada
1C19'a gore satislarini beyaz esyada %16 oraninda arttirmistir. Yurtdisi pazarinda ise
TL'nin deder kaybi ve artan yurtdisi satislart karlihgi olumlu katki saglamistir. 2C19
déneminde operasyonel olmayan giderlerin ve efektif vergi oraninin beklentilerin tzerinde
gerceklesmesi gibi nedenlerle, karlihk beklentilerin altinda kalmistir. Sirketin yillik bazda
FAVOK rakami %66 gibi gliclii bir artis ile 908mn TL'ye ulasmistir. Sirketin Esas Faaliyet
Marji disindaki karlihk marjlarinda hafif de olsa dizelmeler olmustur. Sirket 2019
beklentilerini asagi yonll revize ederek yurtici pazarin %10'dan %15’e daralmasini, ciro
blylUmesini ise TRY bazli %25-30 seviyesinden %20-25 seviyelerine gelecedi 6ngoérisilinde
bulunmustur. Global biyiime oranini ise %2 seviyesinde, uzun dénem FAVOK mariji
beklentisini ise %12 seviyesinde sabit tutmustur. Sirket mart ayinda Asya pazarinda genis
bir faaliyet alanina sahip olan Singer Bangladesi satin alarak Asya’da Pazar hakimiyetini
arttirmay1 amacglamaktadir.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 1C19 % Deg.
Net Satislar 8.428 6.512 29 8.428 6.902 22
SMM 5.784 4,538 27 5.784 4.663 4
Briit satis kari 2.643 1.974 34 2.643 2.239 18
Faaliyet Giderleri 1.993 1.587 26 1.993 1.794 11
Finansal Gelir/Gider -363 -444 a.d. -363 -394 a.d.
Esas Faaliyet Kari 664 607 9 664 640 4
FAVOK 908 548 66 908 694 31
Ana Ortaklik Net Kar 219 144 52 219 225 -3
Oranlar 2C19 2C18 Fark 2C19 1C19 Fark
Briit Kar Marji (%) 31,37 30,31 1,1 31,37 32,43 -1,1
Esas Faa.Kar Marji (%) 7,88 9,32 -1,4 7,88 9,27 -1,4
FAVOK Mariji (%) 10,78 8,41 2,4 10,78 10,06 0,7
Net Kar Marji (%) 2,60 2,21 0,4 2,60 3,27 -0,7

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu
goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




Cimsa Cimento (CIMSA, Hedef Fiyat: 9,70): Sirketin 2C19'da ana ortaklik net dénem kari yillik
bazda %94 oraninda azaligsla 5mn TL olarak agiklanmistir. Gegen yilin ayni déneminde ise 80,3mn TL
net kar elde etmisti. Net kar bir dnceki ceyrek dénem olan 1C19’e gore de %72 oraninda azalis
gOstermistir. Sirketin 2C19 satis gelirleri yillik bazda %3 oraninda azalirken, bir 6nceki ceyrede gére
(1C19) gore ise %42 oraninda artis gostermistir. 2C19'da satislarin yillik bazda %3 azalmasina ek
olarak, 2C18'de %?71,85 olan SMM/Ciro oraninin, %82,66'ye yukselmis olmasi da brit karin
azalmasina neden olmustur. 2C19 sonunda brit satis kari bir 6nceki yilin ayni dénemine gdére %40
azalis gostermistir. Ayni dénemlerde faaliyet giderlerindeki %27'lik artisinda negatif etkisi ile Cimsa
Cimentonun esas faaliyet kari %53 oraninda azalis ile 49mn TL'ye gerileyerek negatif performans
gdstermistir. Sirketin FAVOK rakami ise 2C19’da bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %36 oraninda
azalis ile 85mn TL olarak aciklanmistir. Sirket'in satis maliyetlerindeki %11’lik ve faaliyet
giderlerindeki %?27’lik artis nedeniyle operasonel karlihdi azalmistir. Sirketin 2C19'da EFK marjl
2C18’e gére 11 puan azalis gdstererek %10,39a gerilemistir. Ayni ddnemlerde FAVOK mariji 9,2 puan
azalis géstererek %17,83 net kar marji da 15,2 puan azalarak %1,05 olarak gergeklesmistir. -Sirketin
yurtici satislarinda 2C19'da yillik bazda %32 daralma olmasina karsin, yurtdisina yapilan satislarin
da %45 oraninda artis olmustur. Toplam satis gelirleri icerisinde ihracatin payi 2C18'de %42, 2C19'da
%60 olarak gergeklesmistir. Yurtici satislardaki daralmayi ihracat artisi ile dengelemeye calisan
Sirketin, 3C19 finansal tablolarinda ihracatin katkisinin sirmesini beklemekteyiz. Yurtdisinda ihracat
yapma kapasitesi, gicli pazarlama agi ve 2018 yilinda faaliyete gecen yatirimlar ile beyaz cimento
kapasitesinin artmasi, 3C19'da finansal performansina katki saglayabilir. Son bir yilda daralan ig
pazarin, yeniden canlanmasi durumunda, karlilik marjlari olumlu etkilenebilir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL

Net Satislar 476 493 -3 476 336 42
SMM 393 354 11 393 269 19
Briit satis kari 83 139 -40 83 67 23
Faaliyet Giderleri 39 30 27 39 34 13
Finansal Gelir/Gider -83 -32 a.d. -83 -64 a.d.
Esas Faaliyet Kari 49 105 -53 49 45 10
FAVOK 85 133 -36 85 62 36
Ana Ortaklik Net Kar 5 80 -94 5 18 -72

2C19 2C18 Fark

Briit Kar Marji (%) 17,34 28,15 -10,8 17,34 19,99 -2,7
Esas Faa.Kar Marji (%) 10,39 21,39 -11,0 10,39 13,36 -3,0
FAVOK Mariji (%) 17,83 27,05 -9,2 17,83 18,54 -0,7
Net Kar Mariji (%) 1,05 16,30 -15,2 1,05 5,41 -4,4

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu
goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




Kog Holding (KCHOL, Hedef Fiyat: 25,20): Sirket 2019 yili 2. ceyredinde 1.425mn TL ana ortaklk
net dénem kari acgiklamistir. Net kar 1C19'a gore %83 artis gOstererek iyi bir performans ortaya
koymustur. Sirketin 2C19'da satis gelirleri yillik bazda %22 oraninda artarak 40.332mn TL olmasina
ek olarak ceyreklik bazda bakildidinda da bir 6nceki ceyrede gore %18 artis gostermistir. Operasyonel
maliyetlerdeki artisa ragmen brit satis kari %15 oraninda artarak 6.024mn TL’ye ulasmistir.
Operasyonel giderlerinin %33 oraninda artisi ve finansal giderlerdeki 576mn TL tutarindaki artis
karhlik rakamlarini baskilamistir. Sirketin 2C19 déneminde faaliyet kar %37 artisla iyi bir performans
gostermistir. Sirketin 6zellikle otomotiv alanindaki gigli yurtdisi gelirleri ve ihracat kontratlari
satislarin ve karlihdin artmasinda ¢ok 6nemli bir rol oynamistir. Ayrica sirketin farkl sektorlerde de
faaliyet gostermesi risklerden ¢ok fazla etkilenmemesine ve ig talepteki daralmayi kismen de olsa
telafi etmistir. Sirketin Tirkiye'nin 6nemli ihracatgisi konumunda bulunmasi da artan doviz
kurlarindan olumlu etkilenmesini saglamistir. Sirketin EFK marji 0,7 baz puanlik iyilesme ile %6,59'a
yukselmistir. 2C19 dénem karhlik marjlar bir énceki ceyrek dénem olan 1C19'a gére dlizelme
kaydetmistir.

Ozet Gelir Tablosu

Net Satislar 40.332 33.084 22 40.332 34.095 18
SMM 34.308 27.835 23 34.308 29.706 =g
Briit satis kari 6.024 5.249 15 6.024 4.389 37
Faaliyet Giderleri 3.492 2.631 33 3.492 3.039 15
Finansal Gelir/Gider -1.315 -739 a.d. -1.315 -1.147 a.d.
Esas Faaliyet Kari 2.656 1.941 37 2.656 1.165 128
FAVOK 3.219 3.135 3 3.219 1.994 61
Ana Ortaklik Net Kar 1.425 1.418 0 1.425 779 83

Oranlar 2018/12

Briit Kar Marji (%) 14,94 15,87 -0,9 14,94 12,87 2,1
Esas Faa.Kar Marji (%) 6,59 5,87 0,7 6,59 3,42 3,2
FAVOK Mariji (%) 7,98 9,48 -1,5 7,98 5,85 2,1
Net Kar Marji (%) 3,53 4,29 -0,8 3,53 2,29 1,2

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu
goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




Kordsa (Kordsa, Hedef Fiyat: 17,00): Sirketin 2C19 dénemi ana ortaklik net kari 98mn TL olarak
gergeklesti. 2018 ikinci ¢ceyredinde 75mn TL net kar agiklamisti. 1G2019'da sirketin net kar yillik
bazda %31, ceyreksel bazda %6 artis kaydetti. Sirket'in 2019/06 dénemindeki ana ortaklik net
dénem kari 191,2mn TL'ye ulasarak yilhik %40,8 oraninda artis géstermistir. Sirketin satis gelirleri
2C2019'da bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %60 oraninda artarak 1.321mn TL'ye yilkselmistir.
Ayni dénemlerde satislarin maliyetinin %62 oraninda artis kaydetmesi brit satis kari artisini
azaltmistir. Satislarin maliyetindeki artisda enerji giderlerinin %138, hammadde maliyetinin %129
ve personel giderlerinin %84 artmasi etken olmustur. Sirketin finansal giderlerinin 11,5 mn TL'lik
artisi net kara olumsuz etki yapmistir. Finansal gider artisinda didger giderlerin %246 ve faiz
giderlerinin de %103 artmasi etken olmustur. Esas faaliyet kari %36 oraninda artis kaydederek
180mn TL olarak gerceklesmistir. FAVOK rakami da %47 artarak 210mn TL'ye yiikselmistir. Brit kar
da 2C2018’e gore %51 artisla 269mn TL olmustur. FAVOK Marji 2G2018'deki %17,35'ten %15,88’e
gerilemistir. Esas faaliyet kar marji da 2C19 déneminde 2C18 donemine gére %16,05'ten %13,65'e
gerilemistir. Brit kar marji %20,35 ile hafif azalis géstermistir. Net kar marji da bu geyrekte 1,6 baz
puan azalisla %7,43 olarak gerceklesmistir. Sirketin marjlari 1C19'a ile karsilastirildiginda hafif
toparlanmalar gérilmektedir. Sirketin 2018/06 déneminde 505mn TL olan ihracat tutari, 2019’un ilk
yariyilinda %34 oraninda artarak 677,6mn TL'ye ulasmistir. Satis gelirlerinin %77'sinin ABD dolari,
%?23’Unlin de Euro cinsinden olmasi nedeniyle, Kordsa kur artislarindan olumlu etkilenmektedir.
Gelecek nesil ulasim araglarina da kompozit malzemeler saglayan ABD’de yerlesik kompozit malzeme
Ureticisi olan Axiom sirketinin %95,86'sinin 178,3mn dolara satin alma islemini Temmuz 2019'da
tamamlamistir. Yeni kompozit is kolundaki blytmenin sirkete katacagi olumlu etki, cografi gesitlik
ve ylksek blylme potansiyeli nedenleriyle, Sirketin borsa performansindaki olumlu gérinti devam
edebilir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C19 2C18 % Deg. 1C19 % Deg.
Net Satislar 1.321 825 60 1.321 1.265 4
SMM 1.052 648 62 1.052 1.008 -0
Briut satis kari 269 178 51 269 257 5
Faaliyet Giderleri 108 67 62 108 103 5
Finansal Gelir/Gider -42 -31 a.d. -42 -42 a.d.
Esas Faaliyet Kari 180 133 36 180 181 -0
FAVOK 210 143 47 210 198 6
Ana Ortaklik Net Kar 98 75 31 98 93 6
2C19 2C18 Fark 2C19 1C19 Fark
Briit Kar Marji (%) 20,35 21,53 -1,2 20,35 20,30 0,0
Esas Faa.Kar Marji (%) 13,65 16,05 -2,4 13,65 14,30 -0,6
FAVOK Mariji (%) 15,88 17,35 -1,5 15,88 15,62 0,3
Net Kar Marji (%) 7,43 9,05 -1,6 7,43 7,35 0,1

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu
goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




Koza Altin Isletmeleri (KOZAL, Hedef Fiyat: 87,60): Sirket 2G19'da 414mn TL ana
ortaklik net donem kan aciklamistir. Net kari bir énceki yil ayni déneme gére %16 artis
gostermistir. Sirketin 2C19'da satis gelirleri yillik bazda %38 gibi ylksek bir oranda artarak
609mn TL olarak gergeklesmistir. 2C19 doneminde sirketin brit satis kari bir 6nceki yila
gore %41, 1C19'a gore ise %44 artis gostererek 410mn TL gergekleserek gligli bir goriinti
sergilemistir. Altin fiyatlarinin gecen yila gore artisi, TL'nin dolar karsisinda deder kaybi ve
sirketin satis gelirlerinin blylk bir kisminin dolara endeksli olmasi, teknolojik gelismelerin
sayesinde altin Gretimi verimliligindeki artis ve maliyetlerdeki gerileme karlihigini olumlu
etkilemistir. Sirketin faaliyet giderleri %37 civarinda artis gostermis fakat sirketin
maliyetlerinin bldyidk kisminin TL olmasi sebebiyle dolar artisindan olumlu etkilenmistir.
2C19 déneminde yillik bazda EFK kar marji 0,8 baz puan artisiyla 59,41, FAVOK marji ise
6,3 baz puan artisiyla 68,1 olarak gerceklesmistir. Marjlardaki olumlu gorintiye Gretim
performansinda meydana gelen artis ve yatinm faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin
onemli katkisi olmustur. Glgli nakit pozisyonu ve marjlardaki iyilesme nedeniyle sirketin
BIST100 hisseleri icerisinde 6n planda olmaya devam etmesini beklemekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

Net Satislar 609 441 38 609 468 30
SMM 199 150 33 199 183 -14
Briit satis kari 410 291 41 410 285 44
Faaliyet Giderleri 50 37 37 50 53 -5
Finansal Gelir/Gider 0 145 a.d. 0 0 a.d.
Esas Faaliyet Kari 362 258 40 362 234 55
FAVOK 415 272 52 415 258 61
Ana Ortaklik Net Kar 414 357 16 414 320 30

Oranlar 2C19 2C18 Fark Fark

Briit Kar Marji (%) 67,31 66,06 1,3 67,31 60,91 6,4
Esas Faa.Kar Marji (%) 59,41 58,63 0,8 59,41 50,00 9,4
FAVOK Marii (%) 68,10 61,79 6,3 68,10 55,20 12,9
Net Kar Marji (%) 68,05 81,05 -13,0 68,05 68,29 -0,2

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu
goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




Petkim Petrokimya (PETKM, Hedef Fiyat: 5,60): Sirketin 2C19'da net satislar %32
artis gostererek 3.108mn TL'ye ulasmistir. Sirketin net kari 2C19'da yillik bazda %14 azalis
gostererek 319mn TL olmustur. TL'nin dolar karsisinda deder kaybetmesi ve sirketin
agirlikli olarak yurtdisi piyasalara satis yapmasi, donem iginde duslik nafta maliyetleri ve
Uretilen bazi Grdnlerin fiyatlarinin artisi karlihgr olumlu yonde etkilemistir. Brit kar,
maliyetlerdeki kur artisi ve hammadde fiyatlarindaki gérece yiksek artisa bagl olarak %16
oraninda artarak 545mn TL olarak gerceklesmistir. Faaliyet giderleri ayni donemde %36
oraninda artmistir. Esas faaliyet kan %10 oraninda artarak 434mn TL'ye ulasmistir.
Sirketin EFK marji 2,8 baz puanlik gerileme ile %13,95’e gerilemistir. Sirket'in 2C19 FAVOK
marji bir 6nceki ceyrege gore 7,1 baz puan artarak %17.3 olarak gerceklesmistir. Sirket'in
net kar marji ise, gorece olarak artis gostermis olan kur farki giderlerine bagh olarak artan
net finansal giderleri ile geyreklik 4,8 artarak, 2C19'da %10,3 olarak gergeklesmistir.
Sirket'in operasyonel karlihdinda bir 6nceki ceyrege énemli 6lglide artis olmasi ve geyreklik
bazda marjlarda gorilen iyilesmeleri olumlu degerlendirmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 2C18 % Deg. 1C19 % Deg.
Net Satislar 3.108 2.353 32 3.108 2.832 10
SMM 2.563 1.881 36 2.563 2.499 -54
Briit satis kari 545 472 16 545 334 63
Faaliyet Giderleri 92 68 36 92 117 =21
Finansal Gelir/Gider -124 -3 a.d. -124 -87 a.d.
Esas Faaliyet Kari 434 395 10 434 270 61
FAVOK 536 465 15 536 288 86
Ana Ortaklik Net Kar 319 371 -14 319 154 107
Oranlar 2C19 2C18 Fark 2C19 1C19 Fark
Briit Kar Marji (%) 17,54 20,05 -2,5 17,54 11,78 5,8
Esas Faa.Kar Marji (%) 13,95 16,77 -2,8 13,95 9,52 4,4
FAVOK Marii (%) 17,25 19,77 -2,5 17,25 10,19 7,1
Net Kar Marji (%) 10,28 15,78 -5,5 10,28 5,44 4,8

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu
goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




Soda Sanayii (SODA, Hedef Fiyat: 9,00): Sirket 2C19'da 376mn TL ana ortaklik net dénem kari
aciklamistir. Net kar 1C19’a goére %10 artis azalis gostermistir. Sirketin 2C19'da satis gelirleri yillik
bazda %38 oraninda artarak 1.082mn TL olarak gerceklesmistir. 2C19 déneminde sirketin brit satis
kar bir 6nceki yila gére %39, 1C19’a gore ise %35 artis gostererek olumlu performans sergilemistir.
Yurtici Soda pazari son yillarda talepte daralma olmasina ragmen kiresel pazarda talep her gecen
gin artmaktadir. Avrupa’da o6zellikle gelismekte olan bdlgelerin insaat, otomotiv ve kimya
sektorlerindeki biayumeye bagh soda kil talebi artmistir. Cin'deki siki cevre kontrolleri sebebiyle
Uretimlerinin azalmasi sonucunda Asya Pasifik bolgesinde kuvvetlenen talep ve ylikselen fiyatlar soda
ve diger Urinlerin satislarini blyuk 6lgtide arttirmistir. Sirketin maliyetlerinin yaklasik %51'lik kismi
dolar cinsinden olmasi, lojistik ve operasyonel giderlerdeki %40’a varan artiglarin net kari olumsuz
etkilemistir. Sirketin 2G2019 déneminde FAVOK marjinda 0,3 baz puan ve Net kar marjinda ise 18,6
baz puan daralma gergeklesmistir. Sirketin yillik bazda faaliyet marjlarinda hafif bozulma olmasina
karsin ceyreksel bazda artislar gorilmektedir. ABD’de yapilan yatinmlar sebebiyle de sirketin net
nakit pozisyonu geyreksel bazda %15 oraninda azalmistir.

-Sirket cam sektériinin hammaddelerinden olan soda kili Uretiminde ve krom kimyasallar
konusunda dinyanin 6nemli Ureticileri arasinda yer almaktadir. Sirketin 2019 yili ocak ayinda devreye
aldigi ve yiksek karlilk potansiyeli sunan cam elyaf yatinmi ile satis gelirlerine olumlu katki
saglayacaktir. Satis gelirlerinin 6nemli kisminin yabanci para cinsinde olmasi ve déviz pozisyonun
yiiksek olmasi nedeniyle TL'nin deder kayiplarindan pozitif yénde etkilenmektedir. Dodalgaz
fiyatlarindaki artislar sirketin maliyetlerinde risk olusturmaktadir. Son dénemlerde maliyetier iginde

kémlirtin payinin artirilarak dogalgaza bagimligin azaltilmasi calismaktadir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL . % Deg.

Net Satislar 1.082 784 38 1.082 948 14
SMM 678 493 37 678 650 -21
Brit satis kari 404 291 39 404 298 35
Faaliyet Giderleri 172 121 43 172 148 17
Finansal Gelir/Gider 7 90 -92 7 52 -87
Esas Faaliyet Kari 247 203 21 247 175 41
FAVOK 281 206 36 281 200 41
Ana Ortaklik Net Kar 376 418 -10 376 285 32
Oranlar 4C17 4C18 Fark 2017/12 2018/12 Fark

Brit Kar Marji (%) 37,30 37,07 0,2 37,30 31,46 5,8
Esas Faa.Kar Marji (%) 22,83 25,93 -3,1 22,83 18,49 4,3
FAVOK Mariji (%) 25,98 26,30 -0,3 25,98 21,10 4,9
Net Kar Marii (%) 34,76 53,33 -18,6 34,76 30,05 4,7

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu
goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




Tiirk Hava Yollann (THYAO, Hedef Fiyat: 16,40): Sirket 2019 yilinin 2.ceyrek
déneminde 133mn TL ana ortaklik net donem kar agiklamistir. 2018 yili ayni déneme gére
ana ortaklik net kari yillik bazda %70 oraninda azalis géstermistir. Bu azalisa sebep olarak
ic talepteki daralma, kiresel ticaretteki yavaslama ve sirketin operasyonlarinin agirlikli
olarak Istanbul Havalimanina kaydirmasi sonucu olusan maliyetler olarak gdsterilebilir.
Sirketin 2C19’da satis gelirleri %35 artis gdstererek 18.668mn seviyelerine gelmistir. Ote
yandan sirketin yillik bazda brit satis kari %14 oraninda azalis géstermistir. Buna sebep
olarak déviz kurundaki artislarin yakit maliyetlerini arttirmasi, Istanbul Havalimani’nin
beklenmedik sekilde maliyetler olusturmasi ve o6zellikle THY'nin siparis ettigi Airbus
ugaklarinin zamaninda teslim edilememesi gosterilebilir. Sirketin operasyonel giderleri yillik
bazda %40 oraninda artmis, maliyetler ise bir dnceki yila gore 48% artis gostermistir.
Sirketin tasinma giderinin 10 milyon dolar civarinda oldugu tahmin edilmistir. Bunlara bagh
olarak sirketin esas faaliyet kari %92 oraninda azalmistir. Net kar marji bir 6nceki yila goére
2,5 baz puan, FAVOK marjl ise 4,5baz puan civarinda azalis géstermistir. Sirketin
marjlarinda bozulma olmasina karsin, TL'nin dolar karsisinda deder kaybi nedeniyle
Tlrkiye'ye gelen vyolcu sayisini olumlu etkilemis ve net satis rakamlarina olumilu
yansimistir. 2020 yilinda yeni havalimaninda 3. pistin tamamlanmasi, Istanbul Havalimanin
metro calismasinin sona ermesi, filonun blylmesi ve alisma slirecinin de bitmesi ile
operasyonel gelirlerinin artabilecedini distinmekteyiz. Tiark Hava Yollan’nin 3.pist
projesinin hava alanina ulasimi hizlandirmasi ile yolcu kapasitesinde %230 dlizeylerinde
artis gorulebilir.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL)
Net Satislar 18.668 13.843 35 18.668 14.848 26
SMM 16.170 10.943 48 16.170 13.433 -51
Briit satis kari 2.498 2.900 -14 2.498 1.415 77
Faaliyet Giderleri 2.456 1.754 40 2.456 2.508 -2
Finansal Gelir/Gider -460 -624 a.d. -460 -661 a.d.
Esas Faaliyet Kari 74 925 -92 74 -809 57
FAVOK 2.254 2.310 -2 2.254 830 172
Ana Ortaklik Net Kar 133 441 -70 133 -1.253 a.d.

Oranlar

Briit Kar Marji (%) 36,64 48,15 -7,6 13,38 9,53 3,9
Esas Faa.Kar Marji (%) 0,40 6,68 -6,3 0,40 -5,45 a.d.
FAVOK Marji (%) 12,07 16,69 -4,6 12,07 5,59 6,5
Net Kar Marji (%) 0,71 3,19 -2,5 0,71 -8,44 a.d.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu
goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




Tofas Tiirk Otomobil (TOASO, Hedef Fiyat: 29,60): Sirketin 2C19'da net satislan bir
onceki yilin ayni dénemine goére %5 oraninda artarak 5.289mn TL olmustur. Sirket 2019
yili 2. ceyredinde 408mn TL ana ortaklik net dénem kari aciklamistir. Net kar 1C19'a gore
%26 artis goOstererek olumlu bir gorintli sergilemistir. Bu artista ise adirlikh olarak
yurtdisina satis yapan Tofasin EURO/TL kurunun artmasi ve senenin ilk yarisinda
uygulanan tesviklerin binek arag tarafinda fiyat avantaji sunmasi etkili olmustur. Sirket Ic
piyasada Ozellikle hafif arag pazar payini iki katina gikararak pazar liderligini korumustur.
Sirketin maliyet dislricl 6nlemler almasi ve zayiflayan TL sonucunda maliyetlerde dlsUs
yasanmis ve brit kar %4 oraninda artis géstererek 672mn TL'ye yulkselmistir. Operasyonel
giderlerinin %3 oraninda azalmasi ve finansal giderlerin 29mn TL tutarinda azalmasi net
kara destek vermistir. Sirketin 2C2019 ddneminde faaliyet kan %21 artisla olumliu
performans gostermistir. Ayni dénemde sirketin EFK marji 1,2 baz puanlk iyilesme ile
%8,75’e ylkselmistir. Net kar marji ise 0,4 puanlik hafif iyilesme ile %7,72 olmustur.
Sirket 2C19 sonunda net karini 2C18’e gore %11 arttirarak 408mn TL olarak aciklamistir.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 2C18 % Deg.
Net Satislar 5.289 5.050 5 5.289 3.981 33
SMM 4.617 4.403 5 4.617 3.399 17
Briit satis kari 672 647 4 672 582 15
Faaliyet Giderleri 188 193 -3 188 190 -1
Finansal Gelir/Gider -48 =1lS a.d. -48 -46 a.d.
Esas Faaliyet Kari 463 381 21 463 367 26
FAVOK 637 646 -1 637 609 5
Ana Ortaklik Net Kar 408 368 11 408 325 26

Oranlar

Briit Kar Marji (%) 12,70 12,81 -0,1 12,70 14,62 -1,9
Esas Faa.Kar Marji (%) 8,75 7,54 1,2 8,75 9,21 -0,5
FAVOK Marii (%) 12,04 12,79 -0,8 12,04 15,29 -3,3
Net Kar Marji (%) 7,72 7,29 0,4 7,72 8,16 -0,4

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu
goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




Vakiflar Bankasi (VAKBN, Hedef Fiyat: 6,80): Banka'nin 2019 yilinin ikinci
ceyregindeki net donem kari bir 6nceki ceyrede gore %44 oraninda gerileme ile 368mn TL
olmustur. Net kar rakami yillik bazda ise %66 oraninda azalmistir. Vakifbank’in 2019/06
net dénem kari da bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %52,1 oraninda gerileme 1.019mn
TL olarak gergeklesmistir. Net faiz gelirleri geyreksel bazda %18,1 oraninda yikselmis ve
2.770mn TL olmustur. Bankanin 2C19 déneminde swap maliyetlerinin ¢ok ylkselmesi
karlihgini olumsuz etkileyen en onemli faktor olmustur. Banka’nin 2C19 doneminde
kredileri ceyreksel bazda %1,7 oraninda artarak 262.423mn TL olmustur. Ayni dénemlerde
mevduat rakami ise %8,2 oraninda artarak 214.295mn TL'ye ylkselmistir. Banka’'nin
sermaye yeterlilik rasyosu 2C19 déneminde 176 baz puan ylkselerek %17,01 olarak
gerceklesmistir.

VAKBN (mn TL) 162019 2C2019 % Degisim
Aktif 363.224 380.525 4,8
Krediler 258.126 262.423 1,7
Mevduat 198.124 214.295 8,2
Ozsermaye 28.615 29.275 2,3
Net Faiz Geliri 2.345 2.770 18,1
Net Kar 651 368 -43,6
Sermaye Yeterlilik Orani 15,25 17,01

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu
goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




Yapi Kredi Bankasi (YKBNK, Hedef Fiyat: 3,50 ): Yap! Kredi Bankasi’'nin 2019 yilinin
ikinci ceyregindeki net donem kari bir 6nceki yilin ayni donemine gére %8,8 oraninda azalis
ile 1.120mn TL olmustur. Banka’'nin net kari ceyreksel bazda ise %9,8 oraninda daralmistir.
Yapi! Kredi Bankasi'nin 2019/06 dénem kari 2,361 milyon TL ile gegen yila gbére %4,5
azalmistir. 2C19'da TL kredi bliyimesi ile kredi mevduat faiz makasindaki iyilesme 2C19'da
one cikan faktérler olmustur. Banka'nin net faiz gelirleri, kredi mevduat faiz makasindaki
iyilesmenin etkisiyle ceyreksel bazda %15,3 artis kaydetmistir. 2C19 kredileri, TL
kredilerde yasanan blylUmenin etkisiyle ceyreksel bazda %1,1 oraninda ylkselerek
238.254mn TL olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde toplam mevduatlar ise %2,0 oraninda
artmis ve 217.578mn TL'ye yukselmistir. Banka’'nin sermaye vyeterlilik rasyosu 2C19
déneminde 54 baz puan ylkselerek %16,72 olarak gerceklesmistir.

YKBNK (mn TL) 1C2019 2C2019 % Degisim
Aktif 368.999 384.656 4,2
Krediler 235.598 238.254 1,1
Mevduat 213.212 217.578 2,0
Ozsermaye 39.070 40.505 3,7
Net Faiz Geliri 3.356 3.869 15,3
Net Kar 1.241 1.120 -9,8
Sermaye Yeterlilik Orani 16,18 16,72

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu
goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu
goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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