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Sonbahar icin defansif bir portfoy

Agustos ayi portféyinde agirlikli olarak yer bulan emtia temasina ait
hisselerin agirligini Eylil portféyimuzde azaltiyoruz. Enerji fiyatlarinin
yukselmekte oldugu son dénemde ENKAI'yi dahil ederken EREGL’yi hiz
kesen yassi c¢elik fiyat ivmesini de g6z ©6nlnde bulundurarak
portféyimuzden c¢ikariyoruz. KRDMD ise daha direngli Urtin fiyatlar ve
cok daha dislk piyasa carpanlarn ile EREGL'den daha cazip olmasi
nedeniyle portfdyimuzdeki yerini koruyor. ENKA Insaat'in yani sira
Stellantis ¢atisi altinda ihracat ivmesini surdirmesini bekledigimiz
TOASO da portféyuimiize dahil oluyor. TCELL ise beklenen 3C bilango
performansi ve dusuk betasi sayesinde piyasa dalgalanmalarina karsin
portfdy performansini koruyabilir. Bankacilik endeksinin agirhgini bir
kademe daha dislrerek %17 olarak belirlerken, GARAN ve YKBNK
portfdyimuzde yerini koruyor. Agirhigi artan TUPRS'In yanisira BIMAS,
OTKAR, THYAO ve VESTL’i de daha diustk agirliklarla portféyde
tutuyoruz.

o Bankacilik endeksi’nin performansi BIST-100’e goére hala
pozitif ama ayrisma azaldi: Agustos glncellemesinde
belirttigimiz gibi Bankacilik endeksinin performansi BIST 100’e
gore olumlu ayrigsa da fark Eylil basindan itibaren negatife
dondu. Bankacilik bilangolarinin  ikinci  ¢eyrekteki gugli
performansinin tglincl geyrekte de bozulmadan devam etmesini
beklesek de gerek kredi blylumesi Uzerindeki engeller gerekse
faiz indirimlerinin yol agabilecedi makro belirsizlikler bankacilik
hisselerinin  olumlu ayrismasini  sinirlayabilir.  Bankacilik
endeksinin agirhidini BIST 100 genelinde %15.7 olup biz kendi
portféyimuzde bu ay i¢in %18'den %17’ye indiriyoruz.

e ENKAI ve TUPRAS: Artan enerji fiyatlarinin iki kazanani.
Artan enerji gereksinimi sayesinde ENKAI'nin santrallerinin
onUmuzdeki dénemde daha verimli galismasini bekliyoruz; petrol
fiyatlarinin yukari ivmesi de Rusya’da blylk bir emlak portféyu
olan sirket icin olumlu olabilir. Diger taraftan, artan riin makasi
sayesinde Tupras’in ikinci geyrekte baslayan pozitif kar ivmesini
Uclincl ceyrekte de devam etmesini bekliyoruz.

e TOASO. Stellantis catisi altinda deger kazanmaya devam
edebilir. Her ne kadar TOASO hisseleri kisa surede oldukga
pozitif bir performans sergilese de Stellantis’in riin gami ve
stratejilerine iligskin aciklamalarin olumlu olmasini bekliyoruz.

e TCELL. Olumlu gecmesi beklenen ugiincii ceyrek
performansi ve defansif oOzellikleri ile portfoye dahil
ediyoruz. Letterone Holding'in Ekim ayinda bir yillik lock-up
dénemi bitse de bu durumun hisse Uzerinde 6nemli bir baski
yaratmasini beklemiyoruz.

o BIMAS, enflasyona karsin etkin koruma sagladigindan,
THYAO, igciinci c¢eyrekte iyi bir karliik beklentisi
oldugundan, OTKAR ve VESTL ise giiglii 2021 biiyiimeleri
nedeniyle portféyde yer aliyor.

Model Portféy

Agrlk Piyasa deg. Hacim*  Potansiyel
(%) (TL Mil.) (TL ML) getiri (%)
Tlpras 12.0 26,920 409 57
Bim Birlesik Magazalar 12.0 41,047 180 29
Turkeell 10.0 33,990 155 17
Enka Insaat 9.0 56,784 26 29
Tirk Hava Yollari 9.0 17,678 895 51
Garanti Bankasi 9.0 38,136 1,330 15
Tofas Otomobil Fab. 85 23,940 125 29
Yapi Ve Kredi Bankas! 8.0 20,104 470 53
Kardemir (D) 8.0 5,071 597 107
Vestel 7.5 9,373 74 44
Otokar 7.0 7,392 88 51
Model Portfoy BIST-100
Banka Agirligi (%) 17.0 15.6
Portfoy Degisiklikleri
Eklenenler ENKAI TCELL TOASO
Cikartilanlar EREGL
Portféy Performansi
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Model Portfoy BIST-100
Getiri (%) Portféy ~ BIST-100 BIST-30
Son 1 Ay (4.4) (3.0 (3.5)
Son 3 Ay (1.4) 0.3 (0.4)
Son 6 Ay 3.8 3.6 7.0
Son 1Yl 18.0 7.9 4.2

*Son 3 aylik ortalama guinlik

Kaynak: Rasyonet; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Model Portfdy

Model portfdy detaylari

BIST-100 XU100 - - 1,054,256 1,392 - - 33 12,500 -
Model Portfoy - - - 280,435 - - 34 40 4,349 0.98
Tlpras TUPRS TI 12.0 3.8 26,920 107.50 169.07 57 49 409 1.18
Bim Birlesik Magazalar BIMAS TI 12.0 7.2 41,047 67.60 87.00 29 60 180 0.42
Turkcell TCELLTI 10.0 5.2 33,990 15.45 18.04 17 54 155 0.80
Enka ingaat ENKAI TI 9.0 1.9 56,784 10.14 13.07 29 12 26 0.45
Tirk Hava Yollari THYAO TI 9.0 25 17,678 12.81 19.35 51 50 895 1.35
Garanti Bankasi GARAN TI 9.0 53 38,136 9.08 10.43 15 48 1,330 1.18
Tofas Otomobil Fab. TOASO TI 8.5 1.6 23,940 47.88 61.90 29 24 125 1.18
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK TI 8.0 1.8 20,104 2.38 3.65 53 30 470 1.11
Kardemir (D) KRDMD TI 8.0 1.3 5,071 6.50 13.44 107 89 597 1.23
Vestel VESTL TI 7.5 0.8 9,373 27.94 40.30 44 31 74 0.93
Otokar OTKARTI 7.0 0.6 7,392 308.00 465.18 51 27 88 1.19

20 Eylil 2021 kapanist itibariyle

*Son 3 ay

**Son 2 yil

Kaynak: Rasyonet; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Model Portféy

Model Portfoy

Bim Birlesik Magazalar (BIMAS TI; AL; Kapanis: TL67.60; Hedef: TL87.00)

icinde bulundugumuz yiiksek enflasyonist ortamdan perakendecilerin olumlu
etkilenmeye devam edebilecegini dislniyoruz. Gida perakendecileri arasinda en
gulgclu bilangoya ve en yuksek karliliga sahip olan BIMAS’1 da portféyiimiizde tutmaya
devam ediyoruz. Sirket Turkiye’deki indirim marketlerinin yani sira, hem Fas’taki
istiraki hem de Turkiye’deki siipermarket operasyonu FiLE ile giiclii biiyliimesini
siirdiiriiyor. Son portfdy giincellememizden bu yana BIMAS, BIST-100'iin %10
Uzerinde performans gostermistir.

BIM igin 12A HF’miz olan TL87’ye indirgenmis nakit akimlari (INA) yéntemi ile
ulastik. Hedef fiyatimiz %25 artis potansiyeline isaret ediyor. Sirket bizim
tahminlerimize gére 17,9x 2021 F/K ve 7,5x F/D FAVOK carpani ile islem goriyor.
Takibimizdeki diger gida perakendecisi MGROS’un ise garpanlari ayni dénem igin
sirasltyla 12,9x ve 4,7x seviyesindedir (tek seferlik etkiler harig, karsilastirilabilir
veriler).

Hedef fiyatimiz igin asagi yonla riskler sunlardir: 1) Beklenenden daha olumsuz bir
perakende yasasinin devreye girerek, tim organize perakendecileri olumsuz
etkilemesi, 2) indirim marketlerinin arasindaki siki rekabet sebebiyle, bu segmentte
blylimeleri yavaslamasi, 3) Enflasyonun beklenenden hizli gerilemesi.

BIMAS - hisse detaylari BIMAS - fiyat performansi
L Mil. 2020 2021T 2022T (T —BIMAS (Sol) —— BIST-100 Rel.(Sag) (%)
Net satiglar 55,495 68,681 83,019 -5
FAVOK 5,067 5,914 6,834 ma A
Net kar 2,607 2,218 2,659 F 0
Net borg 2,317 4,666 4,800
Net kar biiylimesi (%) 112.8 (14.9) 19.9 724 A )
FD/FAVOK (x) 8.8 7.7 6.9 L (10)
FIK (x) 16.2 19.1 15.9
Temettli verimi (%) 0.0 31 38 674 A (15)
PD/DD (x) " 5.9 7.0 6.5 L 20)
Net bor¢/FAVOK (x) 05 0.8 0.7
Ozsermaye verimliligi (%) 45.7 335 42.4 624 L (25)
Hisse performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay
Mutlak getiri (%) (5.2) 6.5 2.0 - (30)
BIST-100 relatif (%) (1.6) 6.4 (18.5) 74 . . . . . 35)
Piyasa degeri (TL/USD Mil.) 41,047 /4,737 Ekim 20 Aralik 20 Subat 21 Nisan 21 Haziran 21Agustos 21
Ort. giinliik hacim (TL Mil.) 179.5
Fiili Dolagim (%) 60

Kaynak: Bim Birlesik Magazalar; TEB Yatirim Hesaplamalari Kaynak: Rasyonet; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Model Portféy

Enka ingaat (ENKAI TI; AL; Kapanig: TL10.14; Hedef: TL13.07)

Enka ingaat’e ydnelik olumlu gériisiimiiz; 1) elektrik fiyatlarinda giiglii seyir
6ngoérdigumuz yakin vadede sahip oldugu elektrik santrallerinin yeniden faaliyete
gecmesiyle artmasi beklenen karlilik, 2) petrol fiyatlarinin yiiksek seyretmesi ile
faaliyet gosterdigi pazarlarda altyapi yatirimlarinin artmasi ve taahhit segmentine
olasi olumlu katki, 3) yarattigi degerin blylk bir kismi yabanci para oldugundan
Turkiye ekonomik déngustinden ayrisma potansiyel disunmekteyiz. Sirketin, Haziran
2021 bilangosunda bulunan 4,6 milyar ABD dolari net nakti piyasa degerinin %68’ine
karsilik gelirken degerlememize gére ENKAI'nin mevcut piyasa degeri, 2,5 milyar
ABD dolari seviyesinde net aktif degere sahip gayrimenkul varliklarini ihmal
etmektedir.

Enka Insaat icin 12A hedef dederimiz olan 13,07’yi is kollarini ayri ayri
degerlendirmemize dahil edildi. Hesaplamamizda 10%’luk holding iskontosu ve
%3,5 imtiyaz hisseleri iskontosu uygulayarak ulastik. Taahhiit segmenti igin INA
ve benzer sirket degerlemesine esit agirlik verdik. Gayrimenkul ve enerji
segmentleri icin INA degerleme metodolojisini kullandik. INA modellerimizde
%6,5 risksiz faiz orani ve %5,0 6zsermaye risk primini kullandik.

Tahminlerimize yonelik asagi yonlu riskler arasinda sunlar yer aliyor: 1)
Beklentilerimizin gerisinde gergeklesebilecek taahhlt segmenti karliligi; 2) petrol
fiyatlarinin kalici ve uzun sire duslk seyretmesi ile taahhlt segmentindeki buytime
beklentilerini sinirlandirmasi ve 3) Rusya gayrimenkullerinde doluluk oranlarinda
disis

ENKAI - hisse detaylari ENKAI - fiyat performansi

TL Mil. 2020 2021T 20227 (TL) — ENKAI (Sol)
Net satiglar 11,456 18,682 22,548

FAVOK 2,712 4,924 4,644 111
Net kar 4,361 4,609 2,544

Net borg (19,396) (30,527) (31,274)

Net kar biyimesi (%) 17.5 5.3 (48.6) 1014
FD/FAVOK (x) 9.3 5.4 4.4

FIK (x) 9.3 10.3 20.0 091 4
Temetti verimi (%) 6.0 5.4 2.7

PD/DD (x) 0.9 0.9 0.9

Net borg/FAVOK (x) (7.2) (6.2) 6.7) 811
Ozsermaye verimliligi (%) 9.9 8.5 4.3

Hisse performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 71 4
Mutlak getiri (%) 14 15.4 47.4

BIST-100 relatif (%) 52 15.3 17.8 6.1

—— BIST-100 Rel (Sag)

Piyasa degeri (TL/USD Mil.) 56,784 / 6,553
Ort. giinlik hacim (TL Mil.) 26.0

Fiili Dolagim (%) 12

Ekim 20 Aralk 20 $Subat 21 Nisan 21 Haziran 21Adustos 21

(%)
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Kaynak: Enka ingaat; TEB Yatirim Hesaplamalari

4 TEB YATIRIM

Kaynak: Rasyonet; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Model Portféy

Garanti Bankasi (GARAN TI; AL; Kapanis: TL9.08; Hedef: TL10.43)

6 Agustos’taki model portféy glincellememizden bu yana GARAN nominal %1,73 ,
BIST 100 rélatif %2,83 getiri sagladi. GARAN hissesinin temelleri bakimindan
olumlu gérusimuizu korumamiza karsin, yilin son ¢geyreginde TCMB’nin olasi faiz
degisiklikleri sebebiyle olusabilecek makroekonomik belirsizlikler sebebiyle hisse
agirhgini 1 puan azaltiyoruz.

Yilin ilk iki ceyreginde 6zel bankalar ortalamasinin tzerinde bir kredi buylimesi
saglayan Garanti Bankasi’'nin kredi hacminin tglincu ¢ceyrekte sektor ortalamalariyla
uyumlu gelismesini bekliyoruz. Ek olarak kredi-mevduat makasinda ve net faiz marji
tarafinda da pozitif gelismeler gortlmesini bekleriz. BDDK’nin bireysel kredilerin risk
agirhginin artinlmasi yoninde son dénemde aldigi kararin bankanin yuksek sermaye
yeterliligi sayesinde biyime performansi tUzerinde ¢ok kisitlayici olmayabilecegini
disuiniyoruz. Yiiksek seyreden enflasyon orani sebebiyle bankanin TUFEX
varliginin da énemli bir tampon vazifesi gérmesini degerlendiriyoruz.

GARAN'’In diger bankalara gore rekabet Ustunlikleri:

1. 2G21 itibariyla TL5.6bn buyuklige ulasan sektordeki en yiksek serbest karsilik
varligina sahip olmasi,

2. TUFEX etkisinden arindirilarak bakildiginda rakiplerine gére en yiiksek net faiz
marji yaratimi kapasitesi,

3. 2C21 itibariyla vadesiz mevduatlarin toplam mevduatlara orani bakimindan ikinci
en ylksek orana sahip olmasi.

GARAN son kapanisgi itibariyla kendi G¢ yillik ortalama F/K’sina gére %15 iskontolu
islem gérmekte olup, PD/DD bakimindan iskontosu ise %8 seviyesindedir.

12 aylik hedef fiyatimiz icin asagi yonlu riskler ise sunlardir: 1) 2C21°de Grup 2
yeniden yapilandirilan kredilerin toplam kredilere oraninin yaklasik %9’a ulagsmasi,
pandemi kosullarinin agirlasmasi vb. ihtimallerle ekonomik aktivitede gorilebilecek
bir yavaslamayla birlikte aktif kalitesi problemlerini beraberinde getirme olasiligi, 2)
Doviz kurlarinda ani artis, 3) Yiksek seyreden enflasyon sebebiyle fonlama
maliyetlerinin yilin geri kalaninda artma olasiligi, 4) Ulke risk primini yiikseltecek
politik/ekonomik gelismeler.

GARAN - hisse detaylari GARAN - fiyat performansi

TL Mil. 2020 20217 20227 () —GARAN (Sol) —— BIST-100 Rel.(Sag) (%)

Faaliyet kari 8,639 13,130 16,342 110 -+ _ 95

Net kar 6,238 9,848 12,583

Net kar blylimesi (%) 13 57.9 27.8 20

FIK (X) 6.3 4.0 3.1 100 - [ 15

PD/DD () 0.6 0.6 05 L 10

Ozsermaye verimliligi (%) 10.8 14.8 16.4 00 | 5

Hisse performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay

Mutlak getiri (%) (3.1 113 39.3 - 0

BIST-100 relatif (%) 0.6 11.2 11.3 80 - L (5)

Piyasa degeri (TL/USD Mil.) 38,136/ 4,401 L (10)

Ort. gtinliik hacim (TL Mil.) 1,330.4

Fiili Dolasim (%) 48 7.0 - (19)

- (20)

6.0 (25)

Ekim 20 Aralk 20 Subat 21 Nisan 21 Haziran 21Adustos 21

Kaynak: Garanti Bankasi; TEB Yatirim Hesaplamalari Kaynak: Rasyonet; TEB Yatirim Hesaplamalari

5 TEB YATIRIM
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Model Portféy

Kardemir (D) (KRDMD TI; AL; Kapanis: TL6.50; Hedef: TL13.44)

Kardemir'e yonelik olumlu gérisimuiz; 1) artan katma degerli Grtinlerin agirhgiyla
daha karli Grin gami; 2) rekabetci maliyet tabanina sahip olmasi (cevher ihtiyacinin
yaklasik% 70'ini yurt icinde daha ucuza temin etmektedir) 3) Doviz agik
pozisyonunda énemli azalma ve gu¢lu nakit yatirimi ile net nakite gegis ile birlikte
finansal gelirlerde 6nemli artis beklentimize dayanmaktadir.

KRDMD icin 13,44 TL'lik 12A HF’miz %107'lik bir yukari potansiyele isaret ediyor.
Kardemir'in hedef degerini indirgenmis Nakit Akimi (INA) metodolojisini kullanarak
degerlendiriyoruz. D grubu paylarin degerlemesi yapilirken A ve B sinifi paylara
taninan yénetim kurulu imtiyazlarini dikkate almaktayiz. Kardemir'in yonetim
kurulunun kontroll i¢in %20 prim tahsis ediyoruz ve yoénetim kurulu atamalarindaki
kontrol glici olmaksizin varsayimsal bir Kardemir hissesi (notr hisse) icin adil bir
fiyata ulagiyoruz. Daha sonra, her bir hisse sinifi i¢in adil hisse fiyatina hisse basi
degerine yonetim kontrol primini ekliyoruz. %20 olarak varsaydigimiz kontrol primini
ilgili ydnetim kurulu kontroliine gére g hisse sinifina bélerek her bir hisse sinifi igin
hesaplamaktayiz.

Gorislimize asagi yonlu riskler arasinda: 1) Cin celik Gretiminde keskin bir artis ve
Cin ihracatinda ani artis; 2) diinya ekonomik biiyiimesinin yavaslamasi, 3) arz/talep
dengesizlikleri nedeniyle artan hammadde fiyatlari; ve 4) Tirk ¢elik talebinde keskin

bir dusUs.

KRDMD - hisse detaylari KRDMD - fiyat performansi
TL Mil. 2020 20217 20227 (L) — KRDMD (Sol) —— BIST-100 Rel (Sad) (%)
Net satiglar 7,520 11,814 11,823 - 120
FAVOK 1,246 3,681 2,618 89 1
Net kar 61 2,264 1,652 - 100
Net borg 809 (210) 1,711) 7.9 1
Net kar bliylimesi (%) (24.8) 3633.3 (27.1) - 80
FD/FAVOK (x) 7.2 2.2 2.6 6.9 1
FIK (x) ad. 3.4 4.6 - 60
Temettl verimi (%) 0.0 0.0 0.0 59 4
PD/DD (x) 2.0 1.2 1.0 [ 40
Net borg/FAVOK (x) 0.6 0.1) 0.7) 49 |
Ozsermaye verimliligi (%) 1.6 45.0 23.6 - 20
Hisse performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 39 A L,
Mutlak getiri (%) (14.6) 4.3) 100.6
BIST-100 relatif (%) (11.4) (4.3) 60.3 ”g . . . . . (20)
Piyasa degeri (TL/USD Mil.) 5,071/585 Ekim 20 Arallk 20 Subat21 Nisan 21 Haziran 21Adustos 21
Ort. giinlik hacim (TL Mil.) 596.6
Fiili Dolagim (%) 89

Kaynak: Kardemir; TEB Yatirim Hesaplamalari Kaynak: Rasyonet; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Model Portféy

Otokar (OTKAR TI; AL; Kapanis: TL308.00; Hedef: TL465.18)

Otokar'in, kuresel zirhli arag pazarinda etkinligini artirarak ¢ekici bir blyime hikayesi
sunduguna inaniyoruz. Sahip oldugu zirhli arag¢ Griin portfoyl ve giglu satis kanali
Otokar’in uzun vade de faaliyet gosterdigi bolgelerde etkin bir savunma sanayi
oyuncusu olabilecegine isaret ediyor. Guglu 2C21 sonuglari sonrasinda yogun ticari
ve savunma is yukine bagli olarak, karlliktaki olumlu seyrin 6nimuzdeki geyreklerde
glcunl korumasini bekliyoruz.

Otokar'in 12A hedef fiyatimiz olan TL465,18/hisse'ye indirgenmis Nakit Akimi (INA)
ve 16x F/K (dort yillik ortalamasina uygun olarak) ¢arpanina esit agirlik vererek
ulasiyoruz. Giglu kisa vadeli nakit yaratma beklentilerimizi yansitmak igin, 2021T
16x'in F/K garpanini degerlememize esit agirlikla yansitiyoruz. INA modelimiz igin,
2020-25 igin %22,2 6zsermaye maliyeti ve sonrasinda %14,2 ve 2020-25 igin %17,5
ve sonrasinda %10,1 bor¢ maliyetini kullanarak ortalama %15,9 Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti'ne (AOSM) ulasiyoruz.

Hedef degerimize asagi yonlu riskler; 1) Zirhli arag teslimatlarinda bir yildan fazla
gecikme, 2) Orta Dogu, Dogu Avrupa ve Orta Asya gibi ihracat pazarlarinda kemer
sikma onlemleri, 3) Ek s6zlesmelerin glivence altina alinamamasi, 4) TL'nin USD
karsisinda deder kazanmasi.

OTKAR - hisse detaylari OTKAR - fiyat performansi
i L %
TL Mil. 2020 20217 2022T (TL) OTKAR (Sol) BIST-100 Rel (Sag) (%)
Net satiglar 2,909 4,040 4,853 - 140
FAVOK 672 910 1,135 4248 A
Net kar 618 868 1,069 - 120
Net borg 1,337 1,417 1,454 3748 100
Net kar biylimesi (%) 75.8 40.4 23.1
FD/FAVOK (x) 12.7 9.8 7.9 3248 A L 30
F/K (x) 12.2 8.7 7.1
Temettii verimi (%) 53 8.6 10.6 2748 | - 60
PD/DD (x) 7.5 5.1 4.0
) - 40
Net borg/FAVOK (x) 2.0 1.6 13 2948 |
Ozsermaye verimliligi (%) 75.2 69.9 63.5 L 20
Hisse performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 1748 A
Mutlak getiri (%) @®.1) 95 127.0 - 0
BIST-100 relatif (%) (4.6) 9.4 81.3
1248 T T T T T (20)
Piyasa degeri (TL/USD Mil.) 7,392 /853 Ekim 20 Aralik 20 Subat 21 Nisan 21 Haziran 21Agustos 21
Ort. guinliik hacim (TL Mil.) 88.5
Fiili Dolagim (%) 27
Kaynak: Otokar; TEB Yatirim Hesaplamalari Kaynak: Rasyonet; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Model Portféy

Turkcell (TCELL TI; TUT; Kapanis: TL15.45; Hedef: TL18.04)

Turkcell'in 3. ceyrekte yapmis oldudu fiyat artirimlarinin abone basina gelir (ARPU)
blyldmesini olumlu etkileyecegini 6ngdriyoruz. Ayrica, turizmdeki toparlanma
nedeniyle 6n 6demeli abone sayilarinda artisin 3. geyrek operasyonel performansi
desteklemesini bekliyoruz. Guglu 3. ceyrek beklentimize ek olarak TCELL'in daha
defansif bir hisse olmasi sebebiyle (0.8 beta) 6nimuzdeki dénemlerde piyasadaki
olasi dalgalanmalara karsi portféyimuizu koruyucu etkisi olacagina distniyoruz.
Hisse’nin bu sene simdiye kadar 6dedigi ve son taksitini Kasim ayinda édeyecegi
nakit temettller son hisse fiyati Gzerinden %7,6’lik bir temettl verimine isaret
etmektedir. Oniimiizdeki dénemde de sirketin diizenli temettii édemesini bekleriz.
2021 tahminlerimize gére TCELL 7.8 F/K ve 3.0 FD/FAVOK garpanlari ile islem
gbrmektedir. Bu carpanlar Gelismekte olan Ulke Telekom garpanlarina gére sirasiyla
%31 ve %35 iskontoludur.

TCELL'de “TUT” 6nerimiz bulunmasina ragmen yukarida bahsi gegen sebeplerle
onUimuzdeki donemlerde piyasaya kiyasla daha iyi performans goéstermesini bekleriz.
TCELL igin indirgenmis nakit akimlari (INA) yontemi ile belirledigimiz 12 aylik hedef
fiyatimiz TL18.04 olup son kapanis fiyatina kiyasla %17 getiri potansiyeline isaret
etmektedir.

Hisse Uzerinde 1-yillik “lock-up”/satmama taahhidi bulunan Letterone (%19,8
hisseye sahip)’'in bu taahhidi Ekim’de sonlansa da hisse Gzerindeki yasanabilecek
olasi baskinin satilabilecegini disindigimuz hisse miktari sinirli olacagindan ¢ok
anlamli olmayabilecegini dustnuiyoruz.

Hedef fiyatimiza icin asag@i yonli riskler: 1) faiz oranlarinda ani ve kalici artig, 2)
kurlarda diizenli ve kalici artis, 3) 5G ihalesinde ve eski frekans ihale
yenilenmelerinde beklentiden daha ylksek 6demeler, 4) rekabet sonucu kullanici
basina karlilik buyimesinde yavaslama

TCELL - hisse detaylari TCELL - fiyat performansi
TL Mil. 2020 20217 20227 () —TCELL (Sol) —— BIST-100 Rel.(Sag) (%)
Net satiglar 29,104 34,094 39,989 - 15
FAVOK 12,597 14,486 17,034 171
Net kar 4,237 4,395 5,369 - 10
Net borg 9,024 8,694 10,852 168
Net kar biiylimesi (%) 30.5 37 22.2 16.1 - 5
FD/FAVOK (x) 35 3.0 2.6 156
FIK (x) 8.1 7.8 6.4 - 0
Temettl verimi (%) 24 7.5 6.4 151
PD/DD (X) 1.7 15 1.3 146 - \ F ()
l-\-let borg/FAVOK (x) 0.7 0.6 0.6 141 1o
Ozsermaye verimliligi (%) 21.8 20.3 22.2
Hisse performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 13.6
Mutlak getiri (%) (3.4) 4.2) 148 131 | r (19)
BIST-100 relatif (%) 0.3 4.3) (8.3) 126 . . . . . 20)
Piyasa degeri (TL/USD Mil.) 33,990/ 3,923 Ekim 20 Aralik 20 Subat 21 Nisan 21 Haziran 21Agustos 21
Ort. giinliik hacim (TL Mil.) 155.4
Fiili Dolagim (%) 54

Kaynak: Turkcell; TEB Yatirim Hesaplamalari Kaynak: Rasyonet; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Model Portféy

Turk Hava Yollari (THYAO TI; AL; Kapanis: TL12.81; Hedef: TL19.35)

Tuark Hava Yollarr’na yonelik olumlu gérisumuz, 1) saglam kargo operasyonlarina, 2)
kisa mesafeli tatil amagli seyahat pazarindaki gii¢li konumuna ve 3) kapsamli
maliyet diisiirme girisimlerine dayanmaktadir. Ote yandan kargo operasyonlarinin
yeniden yapilandiriimasinin ve distk maliyetli tasiyici markasi Anadolujet'in orta ve
uzun vadede 6nemli potansiyeli agiga gikarabilecegini distnuyoruz.

Tiirk Hava Yollarrni, hedef FD/FAVOK carpaniyla degerliyoruz. Buna gére, 2021
FD/FAVOKK 6x'in garpanini kullaniyoruz ve 2021 hedefini 2022 ve 2023 igin
%9,9'luk Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti'ye (AOSM) gére indirgiyoruz.
Degerlememize potansiyel normallestirme metriklerini yansitmak igin, 2022
FD/FAVOKK'(i 5,45x (2021 hedefi olan 6x garpanini %9,9 AOSM’ne gére
indirgenmis) ve 4,96x'lik 2023 (2022 hedef ¢arpaninin, %9,9'luk AOSM'ye gére
indirgenmis) carpanlarina esit agirlik veriyoruz. Havacilik sektoriintin yiksek
oynakhgi nedeniyle INA analizini degerlememize dahil etmiyoruz. Hedef garpaninda
her 0,5x degisiklik, 12A HF'mizi 11,8 TL/hisse oraninda degistiriyor.

Hedef degerimize asagi yonlu riskleri sunlardir: 1) beklenenden daha zayif havacilik
talebindeki toparlanma, 2) daha yulksek ve surdrilebilir ham petrol fiyatlari ve 3)
beklenenden daha zayif maliyet disurici onlemler.

THYAO - hisse detaylari THYAO - fiyat performansi
TL Mil. 2020 20217 20227 () ——THYAO (Sol) —— BIST-100 Rel (Sag) (%)
Net satiglar 46,448 76,790 108,954 _ 10
FAVOK 8,261 15,891 21,752 190
Net kar (5,588) 1,065 2,416 146 - 5
Net borg 109,296 134,192 139,761
Net kar biyimesi (%) (223.2) 119.1 126.8 136 - 0
FD/FAVOK (x) 12.7 8.8 7.1
FIK (x) a.d. 16.5 7.3 126 4 - (9)
Temetti verimi (%) 0.0 0.0 0.0
PD/DD (x) 0.4 0.4 0.4 16 A - (10)
Net borg/FAVOK (x) 13.2 8.4 6.4
Ozsermaye verimliligi (%) a.d. 25 5.0 106 P (19)
Hisse performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay
Mutlak getiri (%) 45 (11.9) 20.3 96 1  (20)
BIST-100 relatif (%) 8.4 (12.0) (3.9) 56 . . . . . 25)
Piyasa degeri (TL/USD Mil.) 17,678 /2,040 Ekim 20 Aralik 20 Subat 21 Nisan 21 Haziran 21Agustos 21
Ort. giinliik hacim (TL Mil.) 895.4
Fiili Dolagim (%) 50

Kaynak: Tork Hava Yollari; TEB Yatirim Hesaplamalari Kaynak: Rasyonet; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Model Portféy

Tofas Otomobil Fab. (TOASO TI; AL; Kapanis: TL47.88; Hedef: TL61.90)

Stellantis ¢atisi altinda TOASO’nun yeni ve daha degerli projelerle, daha blylk bir
musteri kitlesine ulasmasini, bunun da sirketin degerine olumlu yansimasini
bekliyoruz. Stellantis’in TOASO’nun grup igerisindeki roli hakkinda yapacagi
aciklamalarin sirketin performansini énimuzdeki ddnemde de destekleyebilecegine
inaniyoruz. Hala birtakim belirsizlikler olsa da TOASO’nun yeni tGrin gaminin
4C21’de acgiklanacagini disunuyoruz. Bu da hissede varolan pozitif momentumu
destekeleyebilir.

TOASO igin hedef fiyatimiz olan TL61,90, %29’luk artis potansiyeline isaret ediyor.
Sirket mevcut durumda son bes yillik ortalamalarina yakin garpanlarla islem goériyor
olsa da, Egea/Tipo gibi buyuk projelerin agiklandigi dénemlerde, bugiine kiyasla
yaklasik %30 daha ylksek ¢arpanlarla islem gérmustu.

Hedef fiyatimiz i¢in en blyuk asagi yonlu riskler, mevcut ¢ip krizinin beklenenden
uzun slirmesi ve olas! Stellantis projelerinin agiklamasinin ertelenmesi olabilir.

TOASO - hisse detaylari TOASO - fiyat performansi
TL Mil. 2020 20217 20227 (L) —TOASO (Sol) —— BIST-100 Rel.(Sag) (%)
Net satiglar 23,653 32,210 39,349 90
FAVOK 3,026 4,178 4,894 196 1
Net kar 1,774 2,742 3,340 %
Net borg 2,439 3,624 5,866 446 1 - 70
Net kar biyimesi (%) 20.7 54.6 21.8 L 60
FD/FAVOK (x) 8.5 6.5 5.9 396 A
FIK (x) 135 8.7 7.2 20
Temettii verimi (%) 6.3 9.1 11.1 346 - - 40
PD/DD (x) 5.4 4.2 35 L 30
Net borg/FAVOK (x) 0.8 0.9 12 206 0
Ozsermaye verimliligi (%) 40.3 53.9 53.1
Hisse performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay 246 | - 10
Mutlak getiri (%) 18.7 65.7 124.9 L o
BIST-100 relatif (%) 23.2 65.6 79.7 196 . . . . . (10)
Piyasa degeri (TL/USD Mil.) 23,940/2,763 Ekim 20 Aralik 20 Subat 21 Nisan 21 Haziran 21Agustos 21
Ort. giinliik hacim (TL Mil.) 125.0
Fiili Dolagim (%) 24

Kaynak: Tofag Otomobil Fab.; TEB Yatirim Hesaplamalari Kaynak: Rasyonet; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Model Portféy

Tupras (TUPRS TI; AL; Kapanis: TL107.50; Hedef: TL169.07)

Genisleyen agir petrol makasi ve petrol trlnleri talebinde makul bir toparlanma
beklentisi ile desteklenen nakit tGretimine iliskin iyilesme beklentilerimizle, Tupras igin
olumlu gorusteyiz. Sirketin 6nemli yatinm yaptigi orta distilat karliliklarindaki (jet
yakiti ve dizel) zayif toparlanmaya ragmen, Tupras, kendi lehine daha pozitif
seyreden agir ham petrol makasi ve énemli stok kazanclar sayesinde 2C21'de guglu
karlihk toparlanmasi yasadi. Bu trendlerin devam etmesi ve artan trln karliliklari ile
desteklenmesi sayesinde yilin ikinci yarisindan da gu¢li sonuglarin devam etmesini
bekliyoruz.

is kollarinin ayri ayri degerlendigi metodolojimize gére, 12A HF’'miz 169,1 TL/hisse’lik
bir hedef degerine isaret ediyor. Degerlememizde, rafineri isi igin indirgenmis Nakit
Akimi (INA) ve uluslararasi emsal karsilastirma analizine esit agirlik atadik. Benzer
sirket karsilastirmasi icin, Avrupa emsallerinin 2022/23T FD/FAVOK carpanini
kullaniyoruz. 2022 tahminleri icin 9,0x'lik hedef F/K ¢arpanina dayanarak, Opet'i
(Tupras'in %40 istiraki) 3,2 milyar TL olarak degerliyoruz.

Tahminlerimize yonelik asagi yonli riskler arasinda sunlar yer aliyor: 1) Covid-19
doneminden sonra 6zellikle kuresel petrol Urunleri i¢cin beklenenden daha yavas talep
toparlanmasi; 2) arzla ilgili olasi riskler nedeniyle agir ham petroliin diger petrollere
gore farkin daralmasi ve 3) arz endiseleri nedeniyle petrol fiyatlarindaki blyuk artis.

TUPRS - hisse detaylar TUPRS - fiyat performansi
i L %
TL Mil. 2020 20217 2022T (TL) TUPRS (Sol) BIST-100 Rel (Sag) (%)
Net satiglar 63,244 128,621 152,230 _ 10
FAVOK 494 6,962 6,347 1160 1
Net kar (2,494) 3,601 3,818 1110 4 »
Net borg 9,420 8,426 8,173
106.0 -
Net kar biyimesi (%) (574.2) 244 4 6.0
. - 0
FD/FAVOK (x) 73.5 5.2 5.6 1010
FIK (x) a.d. 7.6 7.1 960
Temettii verimi (%) 0.0 0.0 7.7 - (9)
PD/DD (x) 2.4 1.8 15 91.0
Net borg/FAVOK (x) 19.1 12 13 860 A - (10)
Ozsermaye verimliligi (%) a.d. 27.3 22.7
810
Hisse performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay L (15)
Mutlak getiri (%) 8.4 5.8 33.4 76.0 -
BIST-100 relatif (%) 12.5 5.7 6.5
710 T T T T T (20)
Piyasa degeri (TL/USD Mil.) 26,920/ 3,107 Ekim 20 Arallk 20 Subat 21 Nisan 21 Haziran 21Agustos 21
Ort. glinliik hacim (TL Mil.) 408.9
Fiili Dolagim (%) 49
Kaynak: Toprag; TEB Yatirim Hesaplamalari Kaynak: Rasyonet; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Model Portféy

Vestel (VESTL TI; AL; Kapanis: TL27.94; Hedef: TL40.30)

Guglu operasyonel performans gdsteren VESTL'i portféyiimizde tutmaya devam
ediyoruz. Ozellikle yilin ikinci yarisinda yiikselen girdi maliyetleri sebebiyle marjlarin
bir miktar baski altinda kalmasini beklesek de talebin beklentilerimizin 6tesinde
gerceklesmesi, operasyonlari ve dolayisiyla net kari destekliyor. Diger yandan sirket
bu yil igin toplamda hisse basina TL7,04 temettlyl U¢ esit taksitte dagitma karari
aldi ve ilk taksiti 30 Temmuz tarihinde 6dedi. Kalan iki taksitin (toplamda TL4,69)
verimi yaklasik %16,8'lik temettl verimine isaret ediyor. Uzun yillar sonra ilk kez
temettl 6deyen sirketin 6nimuzdeki yillarda da temetti dagitimina devam etmesini
bekliyoruz.

VESTL igin hedef fiyatimiz olan TL39, %40 artis potansiyeline isaret ediyor. 2021
sonu tahminlerimize gére VESTL 7,3x F/K ve 5,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gériiyor. En yakin benzerleri ARCLK 7,8x F/K ve 5,1x FD/FAVOK, VESBE ise 7,4x
F/K ve 5,6x FD/FAVOK carpanina sahip.

Hedef fiyatimiz igin en blyilk asagi yonli riskler talepte beklenenden daha sert bir
dusus yasanmasi ve girdi maliyetlerindeki sert yukselisin bekledigimizden daha uzun
sure devam etmesi olarak sayilabilir.

VESTL - hisse detaylari VESTL - fiyat performansi
TL Mil. 2020 20217 2022T (TL) y (%)
! m——\/ESTL (Sol) ——BIST-100 Rel (Sad)
Net satiglar 21,546 28,481 33,056 - 90
FAVOK 3,602 3,584 4,324
345 - 80
Net kar 1,773 1,378 2,102 ’
- 70
Net borg 5,613 8,177 8,182
Net kar biiyimesi (%) 447.0 (22.3) 52.5 [ 60
FD/FAVOK (x) 4.2 4.6 4.1 295 1 L 50
FIK (x) 5.3 6.8 45 | 40
Temettu verimi (%) 25.2 4.4 6.7
245 A - 30
PD/DD (X) 1.3 15 1.2
) - 20
Net borg/FAVOK (x) 1.6 2.3 1.9
Ozsermaye verimliligi (%) 32.9 20.9 30.3 - 10
195
Hisse performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay - 0
Mutlak getiri (%) 4.7) 3.2 72.9 L (10)
BIST-100 relatif (%) (1.1) 3.1 38.1
145 r r r r r (20)
Piyasa degeri (TL/USD Mil.) 9,373/1,082 Ekim 20 Aralk 20 Subat 21 Nisan 21 Haziran 21Agustos 21
Ort. giinliik hacim (TL Mil.) 73.9
Fiili Dolagim (%) 31
Kaynak: Vestel; TEB Yatirim Hesaplamalari Kaynak: Rasyonet; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Model Portféy

Yapi Ve Kredi Bankasi (YKBNK TI; AL; Kapanis: TL2.38; Hedef: TL3.65)

6 Adustos’taki model portféy glincellememizden bu yana YKBNK nominal %-0,81,
BIST 100 rélatif %0,26 getiri saglayarak bankacilik endeksinde bekledigimiz
yataylasma egilimine uyumlu bir performans gdsterdi. YKBNK'nin mevcut hedef
fiyatimiza gore yaklasik %49’luk yukari yonli potansiyelinin devam etmesi sebebiyle
portfdyimuzde ayni agirlikla bulundurmaya devam ediyoruz.

YKBNK’nin Giglincl geyrekte sektor ortalamalarindan daha ylksek bir kredi blylimesi
gerceklestirmesini bekliyoruz. Gegen yilin ayni dénemine gore daha ylksek seviyede
bulunan kredi faiz oranlari Gzerinden gergeklestirilen kredi genislemelerinin ileriki
donemlerde bankanin faiz marjlari Gzerinde pozitif etkide bulunmasini bekleriz. 2021
yilinda ekonomik biytumenin yilin bagindaki tahminlerin Gzerinde gergeklesmesi
olasihginin artmasi ve artan ekonomik aktiviteyle birlikte olusacak karsilik iptalleri de
net karin buyimesine pozitif katki sunabilir.

YKBNK son kapanisi itibariyla kendi Ug¢ yillik ortalama F/K’sina gére %21 iskontolu
islem gormekte olup, PD/DD bakimindan iskontosu ise %8 seviyesindedir.

YKBNK’nin diger bankalara gore rekabet Ustinlikleri:

1. Ozel bankalar iginde en yiiksek TUFEX varligina sahip olmasi, iginde
bulundugumuz yiksek enflasyon déneminde bunun bir koruma kalkani 6zelligi
gOstermesi,

2. 1C21'de %462 olan YP likidite karsilama oranini 2G21’de %503’e ¢ikararak
bilango aciklayan bankalar arasinda en yuksek YP likidite kargilama oranina
sahip banka konumunda olmasi,

3. Bireysel bankacilik ve kiigik montanl krediler Gzerindeki yogunlagmasi
sebebiyle Ucret ve komisyon gelirleri kalemlerinde surdirulebilir karlihk
avantajinin degisen regulasyon ortaminda dahi devam etmesi,

4.

12 aylik hedef fiyatimiz igin asagi yonlu riskler ise sunlardir: 1) 2C21’de Grup 2

yeniden yapilandirilan kredilerin toplam kredilere oraninin %8’e ulagsmasi, pandemi

kosullarinin agirlagsmasi vb. ihtimallerle ekonomik aktivitede gorilebilecek bir

yavaslamayla birlikte aktif kalitesi problemlerini beraberinde getirme olasiligi, 2)

Doéviz kurlarinda ani artig, 3) Yuksek seyreden enflasyon sebebiyle fonlama

maliyetlerinin yilin geri kalaninda artma olasilg, 4) Ulke risk primini yiikseltecek

politik/ekonomik gelismeler.

YKBNK - hisse detaylari YKBNK - fiyat performansi
TL Mil. 2020 20217 20227 (T —VKBNK (Sol)  —— BIST-100 Rel.(Sag) (%)
Faaliyet kari 6,552 8,333 10,031 _ 40
Net kar 5,080 6,250 7,723
Net kar biiyimesi (%) 411 23.0 236 32 1 L 30
FIK (x) 41 3.3 2.7 30 A
PD/DD (x) 0.4 0.4 0.3 - 20
Ozsermaye verimliligi (%) 11.4 12.4 13.6 28 A
Hisse performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay - 10
Mutlak getiri (%) (6.3) 10.7 205 26 1
BIST-100 relatif (%) (2.8) 10.6 3.7) " - 0
Piyasa degeri (TL/USD Mil.) 20,104/ 2,320
Ort. giinliik hacim (TL Mil.) 469.7 22 (10
Fiili Dolagim (%) 30
20 - - (20)
1.8 (30)

Ekim 20 Aralik 20 $Subat 21 Nisan 21 Haziran 21Agustos 21

Kaynak: Yapi Ve Kredi Bankasi; TEB Yatirim Hesaplamalari Kaynak: Rasyonet; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, dnceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhut etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda tguincu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirirm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigmanligi Hizmeti almak isteyen yatirnmcilarin, TEB Yatirim ile Yatirrm Danismanhigi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satiimasi yoéniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caliganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirm
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galigan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gergeklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan stlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Gzere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim’in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Ugtncu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



