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Piramit Menkul Model portféyinde AKBNK, AKSEN, ALARK, ASELS, EREGL, FROTO, INDES,
KORDS, KOZAA, SISE, TTKOM, ULKER, VESBE ve VAKBN hisseleri yer almaktadir. Hisse 6nerileri
temel analiz kriterlerine gore hazirlanmistir. Hisse 6neri portféylinde piyasa dederleri F/K, PD/DD ve
piyasa dederi verileri 22 Temmuz 2020 tarihine gore belirlenmis olup, 12 aylk hedef fiyati ve
potansiyel getiri hesaplamasina yer verilmistir.

Piyasa Ayhk S(E0 2 L2

T
9:(%)  “(on)  Fiyat

AKBNK 5,81 5,7 0,6 30.212,00 -3,01 -22,84 8,50 46,3
BRSE 5,72 9,9 1,0 3.507,33 16,73 135,39 7,90 38,1
ALARK 5,61 5,0 1,6 2.440,35 0,90 76,42 7,80 39,0
RSeLs 33,74 10,6 2,7 38.463,60 4,77 88,67 44,50 31,9
R 8,34 11,1 0,9 29.190,00 1,29 11,59 12,80 53,5
Free 77,90 12,9 6,8 27.335,89 9,64 36,67 104,00 33,5
D 11,73 6,6 1,4 656,88 12,53 62,17 16,50 40,7
el 12,47 7,9 1,1 2.425,78 3,06 9,35 18,00 44,3
DL 14,40 7,0 1,8 5.588,35 7,14 118,51 18,50 28,5
=hils 6,27 7,4 1,0 14.107,50 15,90 29,29 8,60 37,2
el 8,13 10,3 2,9 28.455,00 4,50 48,63 10,80 32,8
SR 26,50 20,5 2,1 9.063,00 6,43 42,78 35,00 32,1
RIESE 27,50 8,4 2,7 5.225,00 7,79 84,01 37,50 36,4
L] 4,94 5,0 0,6 19.293,78 -7,49 3,78 7,50 51,8

Model portfoyde yer almayan fakat yakin takibimizde olan, bedendigimiz hisseler arasinda ise
BIMAS, CIMSA, CCOLA, EKGYO, MGROS, NETAS, TATGD ve TCELL hisseleri yer almaktadir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinrm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.




Akbank (AKBNK, Hedef Fiyat: 8,50 ): Akbank’in 2020 yilinin ilk ceyregindeki net donem
kari bir 6énceki yilin ayni dénemine gore %?7,3 azalarak oraninda azalarak 1.310mn TL
olarak gergeklesmistir. Banka’nin net kari geyreksel bazda ise %1,5 oraninda daralmistir.
Banka’'nin net faiz gelirleri, ceyreksel bazda %7,6 artis kaydetmistir. 1C20 kredileri, TL
kredilerde yasanan blyumenin etkisiyle yillk bazda %6,46 oraninda vylkselerek
209.551mn TL olarak gergeklesmistir. Toplam mevduatlar da bir 6nceki ceyrege gore
%10,9 oraninda artmis ve 248.480mn TL olarak aciklanmistir. Solo bilangolara goére
4C19'da %?20,97 olan Akbank’in sermaye vyeterlilik rasyosu, 1C20'de %?21,52'ye
yikselmistir.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL)
Aktifler 360.501 393.932 9,3
Krediler 203.834 209.551 2,8
Mevduat 224.055 248.480 10,9
Net Faiz Geliri 4.628 53.902 7,6
Net Kar /Zarar 1.330 1.310 -1,5
Sermaye Yeterlilik Orani % 20,97 21,52

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
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.




Aksa Enerji (AKSEN, Hedef Fiyat: 7,90): Sirket 2020 yilinin ilk geyrek déneminde 74,4mn TL ana
ortaklik net donem kari aciklamistir. Net kar 1C19’a gore %46,1 artis gostermistir. Sirketin 1C20'de
satis gelirleri yillik bazda %59,8 oraninda artarak 1,85mlir TL olarak gergeklesmistir. Sirketin yurtdisi
satislan TL bazinda %19 azalarak 380,6mn TL'ye geriledi. 120 déneminde yurtdisi satislarin toplam
net satislardaki payr %20 olmustur. 1C19'da bu oran %40 seviyesinde bulunuyordu. 1C20
déneminde sirketin brit satis kari bir 6nceki yila gére %13,4, 4C19'a gore ise %41 artis gdstererek
olumlu performans sergilemistir. Satilan mallarin maliyetindeki yillk bazda %73,5’e varan artislar
net kari olumsuz etkilemistir. Sirketin brit kar marji 1¢19'da %23 olarak gergeklesmisken, 1C20'de
6,60 baz puan azalis ile %16 olmustur. Sirket’'in 1C19'da 148,9mn TL seviyesinde bulunan net
finansman giderleri artan kur farki zarari sonrasi 1G20’de 173,1mn TL'ye ylkselmistir. Sirketin 1C20
déneminde FAVOK marjinda 9,8 baz puan ve net kar marjinda ise 0,4 baz puan daralma
gerceklesmistir. Sirketin yillik bazda faaliyet marjlarinda hafif bozulma olmasina karsin geyreksel
bazda artislar gorilmektedir. Sirketin, Ozbekistan’in baskenti Taskent'te 240MW kurulu giicte bir
dogal gaz kombine gevrim santrali kurulmasi ve santralde Uretilen elektrigin garantili kapasite bedeli
karsihginda 25 yil siiresince satisini iceren anlasmayi Ozbekistan Enerji Bakanlidi ile imzalamasini
orta vade de sirket hissesi ile ilgili pozitif gelisme olarak gérmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL)

Net Satislar 1.846,8 1.155,4 59,8 1.846,8 1.778,7 4
SMM 1.548,3 892,2 73,5 1.548,3 1.566,9 =il
Briit satis kari 298,5 263,3 13,4 298,5 211,8 41
Faaliyet Giderleri 26,0 23,9 8,8 26,0 21,4 22
Finansal Gelir/Gider -173,1 -148,9 a.d. -173,1 -68,3 a.d
Esas Faaliyet Kari 267,7 238,2 12,4 267,7 228,0 17
FAVOK 381,6 352,0 8,4 381,6 318,4 20
Ana Ortaklik Net Kar 74,4 50,9 46,1 74,4 154,7 -52

Oranlar

Briit Kar Mariji (%) 16,17 22,78 -6,6 16,17 11,91 4,3
Esas Faa.Kar Mariji (%) 14,49 20,61 -6,1 14,49 12,82 1,7
FAVOK Mariji (%) 20,66 30,46 9,8 20,66 17,90 2,8
Net Kar Marji (%) 4,03 4,41 -0,4 4,03 8,70 -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
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.




Alarko Holding (ALARK, Hedef Fiyat: 7,80): Sirket 1C20’de 17,5mn TL ana ortakhk net dénem
kari agiklamistir. Bir 6nceki yil ayni déneminde 81,5mn TL zarar aciklamisti. Sirketin 1C20'de satis
gelirleri yillik bazda %36,6 azalarak 231,2mn TL olarak gerceklesmistir. Brit satis kari ise bir 6nceki
yila gore %1,8, 4C19’a gbre de %8 azalarak ve 72,2mn TL'ye gerilemistir. Sirketin faaliyet giderleri
%?28,5 civarinda artis géstermesi net karn baskilarken, satilan mallarin maliyetindeki %45,4 azalis
ise net kara olumlu katki saglamistir. insaat tarafindaki ciro disiisii konsolide satis gelirinin
gerilemesine sebep olmustur. Satis gelirlerindeki azalisa karsin, yatinnm faaliyetlerinden elde edilen
gelirler ve marijlardaki iyilesmenin etkisi ile yilin ilk ceyredinde kar acikladi. 1C20’de esas faaliyet kari
%2,3 oraninda artmistir. Ayni ddnemde EFK kar marji 17,3 baz puan artisiyla %45,31, FAVOK mariji
ise 5,2 baz puan artisiyla %21,67 olarak gerceklesmistir. Sirketin enerji boélimindeki Uretim ve
dagitim faaliyetlerindeki gUgli operasyonel performansin net kar artisini olumlu etkiledigi
goritlmektedir.

Ozet Gelir Tablosu

Net Satislar 231,2 364,8 -36,6 231,2 282,1 -18
SMM 158,9 291,3 -45,4 158,9 203,2 -22
Briit satis kari 72,2 73,6 -1,8 72,2 78,9 -8
Faaliyet Giderleri 31,4 24,4 28,5 31,4 29,0 8
Finansal Gelir/Gider -23,1 -28,4 a.d. -23,1 -16,9 a.d
Esas Faaliyet Kari 104,7 102,3 2,3 104,7 105,4 -1
FAVOK 50,1 60,1 -16,7 50,1 60,2 -17
Ana Ortaklik Net Kar 17,5 -81,5 a.d. 17,5 46,1 -62

Oranlar

Briit Kar Marji1 (%) 31,24 20,16 11,1 31,24 27,96 3,3
Esas Faa.Kar Marji (%) 45,31 28,05 17,3 45,31 37,36 7,9
FAVOK Marji (%) 21,67 16,49 5,2 21,67 21,33 0,3
Net Kar Mariji (%) 7,57 -22,33 a.d. 7,57 16,34 -8,8

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
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.




Aselsan (ASELS, Hedef Fiyat: 44,50): Sirketin 1C20 donemi ana ortaklik net kari 920mn TL olarak
gergeklesti. 2019'un ilk geyredine gore net kari %46,2 oraninda yikseldi. 4C19'da sirketin net kar
1.365mn TL idi. Sirketin satis gelirleri 1C20’de bir 6nceki yilin ayni dénemine goére %30 oraninda
artarak 2.595mlir TL'ye ylikselmistir. Yilin ilk geyredinde operasyonel karliliktaki gliclenme, kur
farkindan kaynaklanan 660mnTL tutarindaki esas faaliyetlerden diger gelir elde edilmesi net kar
artisinda etkili olmustur. Sirketin 120 déneminde esas faaliyet kari %89,7, FAVOK kari %57,2
oranlarinda artarak olumlu performans géstermistir. Ayni dénemlerde EFK marji 14,8 puan, FAVOK
marji 4,2 puan artis goéstermistir. Sirketin doviz fazlasi pozisyonun olumlu katkisinin yilin ikinci
ceyreginde de net kara olumlu katki saglamasini beklemekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1G20 1GC19

Net Satislar 2.595 1.998 29,9 2.595 5.365 -52
SMM 1.843 1.532 20,3 1.843 3.843 -52
Briit satis kari 752 466 61,4 752 1.522 -51
Faaliyet Giderleri 197 122 61,4 197 300 -34
Finansal Gelir/Gider -231 16 a.d. -231 -56 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1.215 641 89,7 1.215 1.507 -19
FAVOK 621 395 57,2 621 1.296 -52
Ana Ortaklik Net Kar 920 629 46,2 920 1.365 -33

Brit Kar Marji (%) 28,98 23,32 5,7 28,98 28,36 0,6
Esas Faa.Kar Marji (%) 46,82 32,06 14,8 46,82 28,09 18,7
FAVOK Marji (%) 23,92 19,76 4,2 23,92 24,16 -0,2
Net Kar Mariji (%) 35,45 31,49 4,0 35,45 25,45 10,0

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
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.




Eredgli Demir Celik (EREGL, Hedef Fiyat: 12,80): Sirketin 1C20’da brut satis kar yillik bazda
%46,2 azalisla 877,7mn TL, ana ortaklik net dénem kari ise yillik bazda %70 azalisla 300mn TL
civarinda gercgeklesmistir. Bir 6nceki ceyrede kiyasla net kar %32,1 artmistir. Sirketin operasyonel
karinin beklentilere paralel olmasina karsin ylksek vergi giderleri net kari baskilamigtir. Eregli Demir
Celik’in satis gelirleri yilhk bazda %10,7, ceyreksel bazda %1 azalarak 6,38mlIr TL olarak
gerceklesmistir. 2020 yili ilk ceyredinde zayif performans gdsteren Sirketin FAVOK rakami %42,4
oraninda azalis ile 1,01mlr TL'ye gerilemistir. FAVOK marjindaki 8,7 baz puanlik azalista uriin ve
hammadde fiyatlarindaki gelismeler etkili olmustur. Ayni dénemde operasyonel karinda %47,7 azalis
gorilmustir. Kovid-19 salgini nedeniyle ertelenen taleplerin yilin ikinci yarisindan itibaren artmasini
ve Sirketin 2C20 doneminde mali performansinin toparlanmasini beklemekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

Net Satislar 6.378,9 7.144,1 -10,7 6.378,9 6.453,9 =il
SMM 5.501,2 5.512,6 -0,2 5.501,2 5.867,1 -6
Briit satis kar 877,7 1.631,6 -46,2 877,7 586,8 50
Faaliyet Giderleri 174,4 163,9 6,4 174,4 186,8 -7
Finansal Gelir/Gider 151,0 237,2 -36,3 151,0 17,4 767
Esas Faaliyet Kari 764,0 1.459,5 -47,7 764,0 469,7 63
FAVOK 1.006,2 1.747,1 -42,4 1.006,2 700,8 44
Ana Ortaklik Net Kar 300,4 996,7 -69,9 300,4 227,5 32

Oranlar

Briit Kar Marji (%) 13,76 22,84 -9,1 13,76 9,09 4,7
Esas Faa.Kar Marji (%) 11,98 20,43 -8,5 11,98 7,28 4,7
FAVOK Mariji (%) 15,77 24,46 -8,7 15,77 10,86 4,9
Net Kar Mariji (%) 4,71 13,95 -9,2 4,71 3,53 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
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.




Ford Otosan (FROTO, Hedef Fiyat: 104,00): Sirket 2020 yili ilk ¢ceyredinde 629,4mn TL ana
ortaklik net dénem kari agiklamistir. Net kar 1GC19’a gore %31,7 artis gostererek iyi bir performans
ortaya koymustur. Toplam satis hacmi %18 oraninda gerilerken, sirketin 1C20'de satis gelirleri yillik
bazda %0,9 oraninda artarak 9,37mlr TL olarak gerceklesmistir. Sirketin satis gelirlerine geyreklik
bazda bakildiginda da bir 6nceki ceyrede gore %19 azalis gOstermistir. Sirketin 1C20’de yurtici
satislarin adet bazinda artisi ve maliyet azaltici dnemler ile etkin gider ydnteminin kullaniimasi karhlik
rakamlarini olumlu etkilemistir. Sirketin 1G20 ddneminde faaliyet kari %31,6 artisla iyi bir
performans gdstermistir. Yurtici satislardaki gicli talep ve hammadde fiyatlarindaki gerilemeden
olumlu etkilenen sirketin brit kar marji bu dénemde 1,3 puan artarak %11,44'e ylkselmistir. Sirketin
EFK marji 2 puanlik yikselis ile %8,47'ye ylkselmistir. 1C20 dénem karlilik marjlan bir 6nceki ceyrek
doénem olan 4G19'a gore ylkselis kaydetmistir. Sirketin yilin ikinci geyredinde mali performansindaki
artan pozitifligin devam etmesini beklemekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

Net Satislar 9.366,6 9.284,1 0,9 9.366,6 11.502,3 —19
SMM 8.295,1 8.340,3 -0,5 8.295,1 10.351,7 -20
Briit satis kar 1.071,5 943,8 13,5 1.071,5 1.150,6 -7
Faaliyet Giderleri 394,2 341,1 15,6 394,2 389,6 1
Finansal Gelir/Gider -182,7 -126,1 a.d. -182,7 -188,7 a.d
Esas Faaliyet Kari 793,7 603,3 31,6 793,7 846,7 -6
FAVOK 896,0 780,7 14,8 896,0 975,3 -8
Ana Ortaklik Net Kar 629,4 478,0 31,7 629,4 616,8 2

Oranlar

Briit Kar Marji (%) 11,44 10,17 1,3 11,44 10,00 11,44
Esas Faa.Kar Marji (%) 8,47 6,50 2,0 8,47 7,36 8,47
FAVOK Mariji (%) 9,57 8,41 1,2 9,57 8,48 9,57
Net Kar Marji (%) 6,72 5,15 1,6 6,72 5,36 6,72

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
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.




indeks Bilgisayar (INDES, Hedef Fiyat: 16,50): Sirket 2020 yilinin ilk ceyreginde 25,9mn TL ana
ortaklik net dénem kari agiklamistir. Net kar 1C19'a gore %42,6 artis géstererek iyi bir performans
gbstermistir. 1C20'de satis gelirleri yilik bazda %90,3 oraninda artarak 1,98mir TL olarak
gercgeklesmistir. Net kar ceyreklik bazda ise bir 6nceki ceyrede gbére %34 azalis gbstermistir.
Operasyonel maliyetlerdeki artisa karsin brit satis karl %43,3 oraninda artarak 79,5mn TL'ye
ylkselmistir. Sirketin 1C20 ‘de yillik bazda operasyonel giderlerinin %6,2 oraninda artisi ve finansal
giderlerdeki 6mn TL tutarindaki artis karlilik rakamlarini baskilamistir. Ayni dénemde faaliyet kari
%60 artisla olumlu performans gostermistir. Sirketin EFK marji 0,5 baz puanlik gerileme ile %2,83'e
dismistir. 1C20 dénem karlilik marjlan bir énceki gceyrek donem olan 4C19’a gére hafif gerileme
kaydetmistir.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 1G20 1G19 % De§. 1G20

Net Satislar 1.979,0 1.040,0 90,3 1.979,0 1.959,6 1
SMM 1.899,5 984,5 92,9 1.899,5 1.871,2 2
Briit satis kari 79,5 55,5 43,3 79,5 88,4 -10
Faaliyet Giderleri 27,0 25,5 6,2 27,0 28,2 -4
Finansal Gelir/Gider -8,4 -2,4 a.d. -8,4 -11,4 a.d.
Esas Faaliyet Kari 55,9 35,0 60,0 55,9 64,1 -13
FAVOK 54,9 31,5 74,2 54,9 62,1 -12
Ana Ortaklik Net Kar 25,9 18,2 42,6 25,9 39,2 -34

Oranlar

Briit Kar Marji (%) 4,02 5,33 -1,3 4,02 4,51 -0,5
Esas Faa.Kar Marji (%) 2,83 3,36 -0,5 2,83 3,27 -0,4
FAVOK Mariji (%) 2,77 3,03 -0,3 2,77 3,17 -0,4
Net Kar Mariji (%) 1,31 1,75 -0,4 1,31 2,00 -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
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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 (KORDS, Hedef Fiyat: 18,00): Sirketin 1C20’de ana ortaklik net dénem kar yillik bazda
%36,6 oraninda azalisla 59mn TL olarak agiklanmistir. Gegen yilin ayni déneminde ise 93mn TL net
kar elde etmisti. Net karda yillik bazda meydana gelen azalista esas faaliyet karindaki zayiflik ve net
finansal giderlerdeki hafif artis etkili olmustur. Sirketin satis gelirleri 1G20’de yillik bazda %5,2
distsle 1,2 mir TL olarak gergeklesti. Satis gelirlerindeki dlsiste havacilik ve otomotiv
sektorlerindeki zayif talep kosullari ve sirketin pek cok miusterisinin Uretime gegici ara vermesi etkili
olmustur. Sirketin 1C19°da %79,70 olan SMM/Ciro oraninin, %82,05’e yikselmis olmasi da brit karin
azalmasina neden olmustur. 1C20 sonunda brit satis kari bir dnceki yilin ayni dénemine gére %16,2
azalis gostermistir. Ayni dénemlerde faaliyet giderlerindeki %24’k artisinda negatif etkisi ile esas
faaliyet kari %36 oraninda azalis ile 115,7mn TL'ye gerileyerek negatif performans gdstermistir.
Sirketin FAVOK rakami ise 1C20’da yillik bazda %22,5 oraninda azals ile 153,1mn TL olarak
gercgeklesmistir. Sirketin 1C20°'de EFK marji 1C19'a gére 4,6 puan azalis godstererek %9,65e
gerilemistir. Ayni dénemlerde FAVOK marji 2,8 puan azalis gdstererek %12,77; net kar marji da 2,4
puan azalarak %4,92 olarak gergeklesmistir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL

Net Satislar 1.199,0 1.265,1 -5,2 1.199,0 1.265,9 -5
SMM 983,7 1.008,3 -2,4 983,7 1.039,0 -5
Briit satis kar 215,2 256,9 -16,2 215,2 226,9 -5
Faaliyet Giderleri 127,2 102,6 24,0 127,2 118,2 8
Finansal Gelir/Gider 49,4 -41,8 a.d. -49,4 -60,4 a.d.
Esas Faaliyet Kari 115,7 180,9 -36,0 115,7 140,9 -18
FAVOK 153,1 197,6 -22,5 153,1 164,7 -7
Ana Ortaklik Net Kar 59,0 93,0 -36,6 59,0 71,1 -17
1G20 1C19 Fark 1C20 4C19 Fark
Briit Kar Marji (%) 17,95 20,30 -2,4 17,95 17,93 0,0
Esas Faa.Kar Marji (%) 9,65 14,30 -4,6 9,65 11,13 -1,5
FAVOK Mariji (%) 12,77 15,62 -2,8 12,77 13,01 -0,2
Net Kar Marji (%) 4,92 7,35 -2,4 4,92 5,62 -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
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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 Anadolu Metal Madencilik (KOZAA, Hedef Fiyat: 18,50): Sirketin 1C20’da net kar yillik
bazda %1,3 oraninda azalis ile 153,9mn TL olarak gergeklesmistir. Net kar ¢eyreklik bazda %30
oraninda azalis kaydetmistir. Sirketin satis gelirleri yillik bazda %47,4 ylkselisle 715,9mn TL'ye
ulagmistir. Sirket 2020 yil ilk ceyrek déneminde FAVOK karini, bir énceki yilin ayni dénemine gore
%55 arttirarak, 402,8mn TL olarak agiklamistir. Ayni dénemler FAVOK mariji da, gectigimiz yilin ayni
dénemine gore 2,8 baz puan artarak %56,26 olmustur. Ayni dénemde brit kar marji 2,6 baz puan
artarak %61,65’e ylkselmistir. Sirketin maliyet yapisi incelendiginde ise 1C19’de %40,91 olan
SMM/ciro oraninin, 1C20'de %?38,35’e gerileyerek brit satis karinin yikselmesine katki sagladidi
gorulmektedir. Sirketin faaliyet giderlerinin 2020 yilinin ilk ceyreginde yillik bazda %51,7 oraninda
artarak 87,8mn TL'ye yikselmesi net kari bir miktar baski altina almistir. Sirket’in 1C20’da yilhik
bazda esas faaliyet kar marji 1 baz puan artis kaydetmistir. Net kar marji ise 10,6 baz puan azalis
ile %21,5 olmustur.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 4GC19 % Deg
Net Satislar 715,9 485,8 47,4 715,9 965,8 -26
SMM 274,6 198,7 38,2 274,6 351,7 -22
Briit satis kar 441,4 287,0 53,8 441,4 614,1 -28
Faaliyet Giderleri 87,8 57,9 51,7 87,8 148,2 -41
Finansal Gelir/Gider 0,0 3,3 a.d. 0,0 0,0 a.d
Esas Faaliyet Kari 344,9 229,4 50,4 344,9 477,6 -28
FAVOK 402,8 259,8 55,0 402,8 550,3 -27
Ana Ortaklik Net Kar 153,9 156,0 -1,3 153,9 2212 -30

1G20 1C19 Fark
Brit Kar Marji (%) 61,65 59,09 2,6 61,65 63,59 -1,9
Esas Faa.Kar Marji (%) 48,18 47,22 1,0 48,18 49,45 =i, 3
FAVOK Mariji (%) 56,26 53,49 2,8 56,26 56,98 -0,7
Net Kar Mariji (%) 21,50 32,12 -10,6 21,50 22,91 -1,4

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
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.




Sise Cam (SISE, Hedef Fiyat: 8,60): Sirketin net kari 1C20’de yillik bazda %1,4 azalis
gostererek 442mn TL olarak gerceklesmistir. Net kar geyreklik bazda ise %19 azalis géstermistir.
Sirketin 1C20'de net satislan yillik bazda %17,6 oraninda artarak, 4,62mlr TL'ye ulasmistir. Ceyreklik
bazda ise net satiglari %5 oraninda azalmistir. Sirketin 2020 yilinin ilk geyredinde, net finansman
giderleri 27,9mn TL artarak 204,7mn TL'ye yukselmistir. Sirketin 1C20 déneminde briit satis kari,
%716,2 oraninda artarak 1,5mlir TL olarak gergceklesmistir. Faaliyet giderleri ayni dénemde %13,8
oraninda artmistir. Esas faaliyet kari %21,5 oraninda artarak 757,6mn TL'ye ulasmistir. Sirketin EFK
mariji 0,5 baz puanlik artis ile %16,42'ye yiikselmistir. Sirket'in 120 FAVOK mariji bir énceki ceyrege
goére 0,6 baz puan artmistir. Trakya Cam (TRKCM), Soda Sanayii (SODA), Anadolu Cam (ANACM),
Denizli Cam (DENCM) ve Pasabahce’nin icinde yer aldidi bes sirketin, devralma yoluyla Sisecam
altinda birlesmesin, orta vadede Sirket lizerinde etkisinin olumlu olacagini tahmin etmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL)

Net Satislar 4.614,7 3.922,8 17,6 4.614,7 4.842,6 =
SMM 3.1185  2.635,3 18,3 3.118,5 3.309,9 -6
Briit satis kar 1.496,2 1.287,5 16,2 1.496,2 1.532,8 =2
Faaliyet Giderleri 874,9 768,9 13,8 874,9 905,1 -3
Finansal Gelir/Gider -204,7 -176,8 a.d. -204,7 -359,1 a.d.
Esas Faaliyet Kari 757,6 623,5 21,5 757,6 792,9 -4
FAVOK 987,4 830,0 19,0 987,4 1.008,0 2
Ana Ortaklik Net Kar 441,9 448,3 -1.4 441,9 545,6 =g

Oranlar

Briit Kar Marji (%) 32,42 32,82 -0,4 32,42 31,65 08
Esas Faa.Kar Mariji (%) 16,42 15,89 0,5 16,42 16,37 0,0
FAVOK Mariji (%) 21,40 21,16 0,2 21,40 20,82 0,6
Net Kar Marji (%) 9,58 11,43 -1,9 9,58 11,27 -1,7

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
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.



https://kanalfinans.com/raporlar/hisse-yorumlari/trakya-cam-trkcm-hisse-yorumlari
https://kanalfinans.com/raporlar/hisse-yorumlari/anadolu-cam-anacm-hisse-yorumlari

Tiirk Telekom (TTKOM, Hedef Fiyat: 10,80): Sirketin 1C20'de net satislari %16,6 artis gostererek
6,3mlir TL'ye ulasmistir. Sirketin yilin ilk ceyrek déneminde mobil ve genis bant gelirleri, sirasiyla ve
yillik bazda, %13 ve %19 artarken, sabit hat gelirleri gegen yila gére yatay kalmistir. 1C20'de
koranavirls salgini ile beraber sabit genis bant hizmetlerine olan talep ve data kullaniminin artmis
olmasi satis gelirlerinin artmasini saglamistir. Sirketin net kari 1G20’de yillik bazda %113 artis
gostererek 660,7mn TL olarak gergeklesmistir. 2020 yilinin ilk geyredinde, net finansman giderleri
yaklasik 425mn TL azalarak 735mn TL'ye dismdistir. Brit kar, %16 oraninda artarak 3,01mlir TL
olarak gergeklesmistir. Faaliyet giderleri ayni donemde %21 oraninda artmistir. Esas faaliyet kari %7
oraninda artarak 1,53mlr TL'ye ulasmistir. Sirketin EFK marji 2,2 puanhk azalis ile %24,25'ye olarak
gerceklesmistir. Sirket’in 1C20 FAVOK marji bir énceki ceyrede gore 1,2 baz puan artarak %46,41
olarak gerceklesmistir. Koranavirils salgini ile nedeniyle sabit genis bant hizmetlerine olan talebin
olumlu katkisinin, 2C20 finansal tablolarinda devam etmesini beklemekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

Net Satislar 6.303 5.403 16,6 6.303 6.284 0
SMM 3.296 2.813 17 3.296 3.278 1
Briit satis kar 3.007 2.590 16 3.007 3.006 0
Faaliyet Giderleri 1.355 1.122 21 1.355 1.384 =2
Finansal Gelir/Gider -735 -1.209 a.d. -735 -874 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1.528 1.430 7 1.528 1.501 2
FAVOK 2.925 2.619 12 2.925 2.839 3
Ana Ortaklik Net Kar 660,7 310 113 661 545 21

Oranlar

Briit Kar Mariji (%) 47,71 47,94 -0,2 47,71 47,83 -0,1
Esas Faa.Kar Mariji (%) 24,25 26,46 2,2 24,25 23,88 0,4
FAVOK Mariji (%) 46,41 48,47 -2,1 46,41 45,19 1,2
Net Kar Marji (%) 10,48 5,74 4,7 10,48 8,67 1,8

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
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.




Ulker Biskiivi (ULKER, Hedef Fiyat: 35,00): Sirketin 1G20’de net satislari bir énceki yilin ayni
dénemine gore %?22,3 oraninda artarak 2,38milr TL olmustur. Sirket 2020 yili ilk ceyredinde 98,3mn
TL ana ortaklik net donem zarari agiklamistir. 2019 yilinin ayni geyredinde ise 365,5mn TL net kar
aciklamisti. Brat kar %33,1 oraninda artis gostererek 716,3mn TL'ye yukselmistir. Sirketin yurtdisi
satislarinin toplam satislari igerisindeki payl 1C19'da %17’de bulunuyorken, bu oran 1C20'de %13’e
gerilemistir. Sirketin zarar agiklamasinda, faaliyet giderlerinin %38,5 oraninda artmasi ve finansal
giderlerdeki 200,3mn TL tutarinda artis etkili olmustur. 1C20 déneminde faaliyet giderleri/satislar
rasyosu, yilhk bazda, 1,69 puan artarak %14,52 olarak gerceklesmistir. 1C20 déneminde esas
faaliyet karini %34, FAVOK karini %25,7 oranlarinda artirarak olumlu bir performans
gostermistir. Ayni donemde sirketin EFK marji 1,5 baz puanlik iyilesme ile %16,72'ye ylkselmistir.
Net kar marji ise 23 baz puanlik daralma ile %-4,14 olmustur. Sirketin yurtigi gikolata segmentindeki
blylimesi satis gelirlerine ve karlilik marjlarinin olumlu katki saglamistir. Yurtdisi satislarinda hacim
ve fiyat artislarinin olmasi da satis gelirlerini desteklemistir.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL)

Net Satislar 2.376,1 1.942,4 22,3 2.376,1 2.147,2 11
SMM 1.659,8 1.404,2 18,2 1.659,8 1.553,5 7
Briit satis kari 716,3 538,2 33,1 716,3 593,7 21
Faaliyet Giderleri 345,1 249,3 38,5 345,1 298,5 16
Finansal Gelir/Gider -520,7 -320,4 a.d. -520,7 -426,7 a.d.
Esas Faaliyet Kari 397,2 296,4 34,0 397,2 319,0 25
FAVOK 415,2 330,2 25,7 415,2 340,2 22
Ana Ortaklik Net Kar -98,3 365,5 a.d. -98,3 164,6 a.d.

Oranlar

Briit Kar Mariji (%) 30,14 27,71 2,4 30,14 27,65 2,5
Esas Faa.Kar Mariji (%) 16,72 15,26 1,5 16,72 14,86 1,9
FAVOK Mariji (%) 17,47 17,00 0,5 17,47 15,84 1,6
Net Kar Marji (%) -4,14 18,82 a.d. -4,14 7,66 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
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.




Vakifbank (VAKBN, Hedef Fiyat: 7,50 ): Banka’nin 2020 yilinin ilk geyredindeki net
dénem karn bir Onceki ceyrede gore %34 oraninda yikselis ile 1,72mir TL
olmustur. Bankanin 2020 yili ilk ceyrek net kari, 1C19'a gore %163,5 seviyesinde gugliu
bir artis géstermistir. Net faiz gelirleri bir énceki ceyrek donem olan 4C19'a gére %6,8
oraninda yukselerek 4,91mlr TL olmustur. Banka’nin 1C20 déneminde kredileri geyreksel
bazda %12,8 oraninda artarak 329.488mn TL olmustur. Ayni donemlerde mevduat rakami
ise %6,93 oraninda artarak 268.969mn TL'ye yulkselmistir. 4C19'da %16,61 olan
Banka'nin sermaye yeterlilik rasyosu 1C20 déneminde, %14,73’e gerilemistir.

Ozet Gelir Tablosu

Aktifler 419.426 463.704 10,6
Krediler 392.091 329.488 12,8
Mevduat 251.531 268.969 6,9
Net Faiz Geliri 4.598 4.908 6,8
Net Kar /Zarar 1.280 1.716 34,0
Sermaye Yeterlilik Orani % 16,61 14,73

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
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.




Vestel Beyaz Esya (VESBE, Hedef Fiyat: 37,50): Sirket 2020 yilinin ilk geyredinde 135,4mn TL
ana ortaklik net dénem kari agiklamistir. 2019 yili ayni déneme gére ana ortaklik net kar yillik bazda
%62,4 oraninda artis géstermistir. Sirketin 1C20'de satis gelirleri %15,2 artis gbstererek 1,6mlr
TL'ye yikselmistir. Sirketin 1C20 déneminde urtici satis gelirleri %85 artti. Ihracat gelirleri,
koronavirlis salgininin olumsuz etkilerinin hissedildigi Mart ayinin ortasinda ihracat hacminin
azalmasina ragmen fiyat artiglari ve kurun olumlu etkisiyle %5 artis gdsterdi. Ote yandan sirketin
yillk bazda brit satis kar1 %55,4 oraninda artis gostermistir. Sirketin faaliyet giderleri yillik bazda
%22,1 oraninda artmis, maliyetler ise bir 6nceki yila gére %10,4 artis gostermistir. Bunlara bagl
olarak sirketin esas faaliyet kari %114,6 oraninda artmistir. Sirketin 1C20 FAVOK vyillik bazda %48
artarak 238,9 milyon TL olarak gerceklesmistir. TL'deki zayiflik ve hammadde fiyatlarindaki gerileme
nedeniyle ihracat rakamlari iyilesme gdstermistir. Net kar marji ise bir 6nceki yila gére 2,5 baz puani
artis gostermistir. Sirketin marjlarinda hem yillik, hem de ceyreklik bazda iyilesme goérilmektedir.

Ozet Gelir Tablosu

Net Satislar 1.595,1 1.385,1 15,2 1.595,1 1.972,1 -19
SMM 1.366,0 1.237,7 10,4 1.366,0 1.743,1 -22
Briit satis kan 229,1 147,4 55,4 229,1 229,1 0
Faaliyet Giderleri 56,3 46,1 22,1 56,3 57,6 -2
Finansal Gelir/Gider -5,8 20,9 a.d. -5,8 -42,3 a.d.
Esas Faaliyet Kari 137,7 64,2 114,6 137,7 165,3 -17
FAVOK 238,9 161,7 47,8 238,9 240,3 il
Ana Ortaklik Net Kar 1354 83,4 62,4 135,4 122,8 10

Oranlar

Briit Kar Marji (%) 14,36 10,64 3,7 14,36 11,61 2,7
Esas Faa.Kar Marji (%) 8,64 4,63 4,0 8,64 8,38 0,3
FAVOK Marji (%) 14,98 11,67 33 14,98 12,18 2,8
Net Kar Marji (%) 8,49 6,02 2,5 8,49 6,23 2,3

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
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine 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.



mailto:sevgul.duzgun@piramitmenkul.com.tr

