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Yatirim stratejisi 6zeti v FINANSMAN

Ana temamiz:

Turk hisse senetleri, Fitch tarafindan Tirkiye'nin uzun vadeli déviz cinsi kredi notunun indiriimesine ragmen yilin ilk ayinda %10 getiri sagladi. BIST-100'(in 1 yil ileriye déniik F/K’s1 Ocak
ayinda son 7 yilda gordigu en dusuk seviyeden tepki gosterdigi igin Ocak ayindaki performansi Turk hisse senetlerinin dusuk degerleme cgarpanlarina bagliyoruz. TL bazinda BIST-100'Un
cift haneli performansina ragmen, Turk hisse senetleri dolar bazinda Gelismekte Olan Piyasalarin %2 altinda performans gdsterdi. Ocak ayindaki performans neticesinde BIST-100’Un 1 yil
ileriye donuk F/K’si son 1 yil ortalamasina ulasti. Bu nedenle, hisse senetlerindeki yukari yonlu trendin kisa vadede devam edebilmesi igin jeopolitik risklerde dnemli iyilesmenin olmasi
gerektigini dislinmekteyiz.

Makro Goriunim:

ABD’de politik otoritenin dolar konusundaki géristinin netlesmesini bekliyoruz. Baskan Donald Trump son olarak Almanya, Japonya ve Cin’i para birimlerini bilingli olarak degersiz
kilmaya calismakla sugladi. Trump asiri degerli gérdigu dolari gevsetmek istiyor. Ancak son donemdeki sdylemleri onu bu konuda destekleyebilecek olan Ulkelerden uzaklastirmakla
kalmiyor, ajandasinda yer alan diger politika uygulamalarinin hayata gegmesi icin bagvuracagi ABD kongresinde de elini zayiflatiyor. Bagkan’in sebep olabilecegi belirsizlik ortami dolarin
tam ters istikamette yon almasina sebebiyet verebilir. Bu durum FED’in olasi politika hamlelerini ertelemesine yol acabilir. Bagkanin 28 Subat’taki kongre sunumu ilk dénem politikalarina
dair disincelerin somutlasmaya baslayacagi ilk tarih olabilir. TL dahil tim para birimlerinin tabi olacagd: yiksek volatilite ortaminda TCMB’nin TL'yi savunmak adina tim finansal
enstrumanlariyla hazir olmasi gerektigine inaniyoruz. Ancak Merkez Bankasr'nin bozulan enflasyon gérinimu ile de miicadele etmesi gerektigi de bir gercgek.

4C16 kar sezonu basladi:

Yeni girdigimiz 4C16 kar sezonunda simdiye kadar Garanti Bankasi, Akbank, Anadolu Hayat ve Tofas ylksek net kar artiglar agikladilar. Arastirma kapsamimizda olan diger sirketlerin
4C16’da net karlarinin 4C15’e gore ortalama %41 gerileyecegini tahmin ediyoruz. TL'nin 4C16’da deder kaybetmesi neticesinde olusan kur farki zararlari net karlarin digtstnde etkili olan
en blyuk faktor. Operasyonel tarafta ise kapsamimizdaki banka disi sirketlerin 4C16'da cirolarinin ortalama %12, FAVOK’lerin ise %13 artacagini tahmin ediyoruz. ASELS, BIMAS,
DOAS, ENKAI, EREGL, HLGYO, TKFEN ve TMSN’in 4C16’da hem FAVOK hem de net karlarinda ylksek artis agiklayacaklarini tahmin ediyoruz.

YF Model Portfoy hisseleri:

Model portféoyimize Halk GMYO’yu ekliyoruz. Garanti Bankasi (glcli sermaye oranlari, disiplinli marj yonetimi) ve Yapi Kredi (operasyonel performansta iyilesmenin devami,
Unicredit'te gelismeler nedeni ile asin satildigini disuniyoruz) tercih ettiimiz bankalar arasinda yer almaktadir. Bankalar disinda, portféyimizde Bim (defansif is modeli, gida
enflasyonunda artis beklentisi), Gimsa (yuksek temettl verimliligi), Halk GMYO (yuksek NAD iskontosu, yeniden degerleme gelirleri ile net karda artis potansiyeli), Tofag (yeni modeller
sayesinde ylksek buyume, defansif inracat modeli) ve Tiirk Traktor (yuksek yurtici traktor talebi, yiksek temettt verimliligi) bulunmaktadir.

Ayin 6nemli giindem maddeleri

1. hafta (6-9 Sub) 2. hafta (13-17 Sub) 3. hafta (20-24 Sub) 4. hafta (27-28 Sub)
7 Sub - EREGL 4C16 Finansallar & Analist Toplantisi 13 Sub - TKNSA, 4G 16 Finansal Sonuglari 20 Sub - VAKBN, 4G 16 Finansal Sonuglari
8 Sub - TTKOM, 4C16 Finansal Sonuglari 14 Sub - Cari islemler Agig1, Aralik 2016 22 Sub - KKO, Ocak
8 Sub - Sanayi Uretimi, Aralik 15 Sub - Isguicl Istatistikleri, Kasim
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Sermaye hareketleri ve makro temeller uzerine...

YATIRIM
FINANSMAN

ABD baskanlik sec¢imlerinin hemen ertesinde segilmis bagskan Donald Trump’in geniglemeci mali politika
uygulamalarina yonelik agiklamalar bu ulkede buyiimenin beklenenden daha hizh yiikselmesi ihtimalini
dogurdu. Enflasyon beklentileri kanali Gzerinden ABD merkez bankasi FED’in tahmin edilenden daha agrasif bir
sikilasmaya gidecegi spekiilasyonu kiresel c¢apta bir belirsizlige yol agti. ABD dolari hem nominal hem de reel
olarak degerlenirken uluslararasi piyasalarda borglanma maliyetleri yikseldi, gelismekte olan ulke ekonomilerinde
finansal durum aniden sikilasti. Gelismis Ulke uzun vadeli tahvil faizlerindeki sert ylkseligler neticesinde gelismekte
olan piyasalardan sermaye cikislari gergeklesti. Kasim ayi1 basindan 2016 yil sonuna kadar Turkiye'de de, agirhigi
yahvil/bono olmak tzere, portfdy ¢ikislari s6z konusu oldu. Getiri egrisi hemen her vadede yukselirken 6zellikle yeni
yilla birlikte dozu artan parasal sikilasma neticesinde getiri egrisi yataylasti. Fitch’'in Turkiye yatinm yapilabilir Glke
notunu kiracagina yonelik beklentinin timuyle fiyatlamalara yansimasiyla birlikte 6zellikle hisse piyasalarinda
yatinmci ilgisi geri dondu.

Fitch ulke notunu kirarken siyasi ve jeopolitik gelismelere atifta bulundu. Ancak yilin son geyreginde ulkede
buyume dinamiklerinin beklenildigi oranda bir canlhlik gosterememis olmasi da dikkat gekici oldu. Yapilan
makroihtiyati diizenlemeler ve uygulamaya koyulan kamu tesvikleri ile i¢ talepteki ihmli toparlanmanin ilk geyrege
tasinacagi kanaatindeyiz. Bunun ilk sinyalleri gelmeye baslamis durumdadir. 13 haftalik ortalamada yilliklandiriimis
olarak baktigimizda tiketici kredilerinde blyime hizi %9,5’e yikselmis ve hemen hemen tim segmentlere
yayllmigtir. Burada tespit ettigimiz bir risk édnceden yuklemeli olarak yapilan tiketim harcamalarn (6rnegin, binek
otomobili ve dayanikli tiketim mali) sebebiyle tiketici kredilerindeki mevcut yikselis trendinin bir parga yavasglama
ihtimalidir. Ote yandan ticari kredilerde de hizlanma sdz konusudur. Son ¢eyrekte artis trendini baglatan ticari kredi
biyime hizina yine 13 haftalik ortalamada yilliklandinimis olarak bakildiginda %9,1 degerine ulagmaktadir.
KOBT'lere yonelik faiz oranlarindaki azalis ve kredi garanti fonunun islevi 6ne gikmaktadir.

Turkiye’nin 2017 yilinda ticaret hadleri (ihracat fiyatlarinin ithalat fiyatlarina orani) muhtemelen zayiflayacak
ve cari denge ve TL uzerinde baski yaratacaktir. Ancak biz yine de 2017 yilinda net ihracatin biyiimeye
katkisi hususunda iyimseriz. Buna temel olarak TL'deki zayiflik neticesinde artan rekabet avantaji, euro
bdlgesindeki iktisadi faaliyetin hizlaniyor olmasi, paritedeki deger kaybi ihtimalinin sinirli olmasi, Rusya ile duzelen
iliskiler neticesinde hem mal ticaretinin hem de turizm gelirlerinin yikselmesine yonelik beklentilerimizi gdsterebiliriz.
Son u¢ aydir gelen dis ticaret verileri neticesinde beklentilerimizin gectigimiz Aralik ve bu yilin Ocak ayinda bir
miktar karsilanmaya basladigini ifade etmeliyiz. Kasim ve Aralik aylarinda euro bdlgesine yapilan altin hari¢ ihracat
yilllk bazda %4,7 arttiktan sonra resmi olmayan TiM verilerine gére bdlgeye ihracat Ocak ayinda yaklasik %10
yukselmistir. Rusya’ya ve Irak’a yapilan ihracat ise Ocak ayinda, sirasiyla, %57 ve %42 artmistir. PMI verilerine
gore yeni ihracat siparisleri Ocak ayinda genisleme bandina tekrar dahil olmustur.
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Yabancilarin Portfoy Hareketleri
4 haftalik toplam, USD milyar
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Kaynak: TCMB, Yatirim Finansman Menkul Degerler
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Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman Menkul Degerler



Enflasyon gorunumu kotulesti...

YATIRIM
FINANSMAN

Enflasyon goérunumiindeki kotilesme 2017 yihnin ilk yarisinda makroekonomi tartismalarinin odaginda olacaktir.
2016 yihnda iktisadi faaliyetteki zayiflik neticesinde dezenflasyonist bir ortam s6z konusuydu. Ancak yilin son ¢eyreginde
maliyet baskisi 6ne ¢ikmaya basladi ve bu durum ilk énce enerji fiyatlarinda kendisini gésterdi. Ote yandan motorlu tasitlar
ve alkol / tutin gibi Grinler Gzerindeki OTV dizenlemeleri ile yénlendirilen diger fiyatlar manget enflasyona rekor
denebilecek duzeyde katki yaptilar. Kasim ayina kadar gelen sure zarfinda ana trendi asagi yonlu seyreden ¢ekirdek mallar
enflasyonu TL’deki hizli deger kaybi neticesinde kur gegiskenligi kanali Gzerinden Aralik ayinda anlaml bir artis kaydetti.
Gida enflasyonu ise, yine Kasim ayina kadar gegen sure zarfinda, turist sayisi ve turizm gelirlerindeki digus ile alinan
tedbirler neticesinde, tarihsel ortalamalarinin gerisinde kaldi; ancak Aralik ayinda kétl hava sartlarinin etkisiyle sert bir
yukselis yasadi. Tum bu faktérler sonucunda 2016 yilinda manset enflasyonu %8,5 seviyesinde gerceklesti. 2017 yilinda
ise enflasyon gorunimu Uzerindeki risklerin blyuk bir agirhginin yukari yonli oldugu kanisi hakimdir. Gida kaleminde
olusan dusuk baz ve TL cinsinden ithal fiyatlarinin olasi yukari yonll patikasi bu risklerden bazilaridir.

TCMB 2017 yih igin enflasyon tahminini %8,0 olarak glincellemistir. Boylece Ekim ayi enflasyon raporuna kiyasla
(%6,5) 1,5 puan yukarn yonlu gincelleme s6z konusu olmustur. TL cinsinden ithalat fiyatlari glincellemesinin enflasyon
uzerindeki etkisi 1,3 puan; gida fiyatlarindaki guncellemenin etkisi 0,4 puan; ¢ikti agigindaki yukselmenin etkisi -0,4 puan ve
diger etkiler 0,2 puan olarak hesaplanmistir.

Merkez Bankasi’nin guncelledigi bu tahmin bizim %8,67 olarak revize ettigimiz yil sonu tahminimizin anlamh bir
sekilde altinda kalmistir. Yillik Makro Strateji icerisinde verdigimiz tahmin %8,47 olmakla birlikte o raporda tahminimiz
Uzerindeki riskleri yukar yonli gordigumuzi belirtmistik. Bu risklerin, gida fiyatlar ve kur geciskenligi 6zelinde Ocak ayi
itibariyla gerceklesmeye basliyor olduguna hikmediyoruz.(6rnegin, bizim 2017 yili i¢in gida enflasyonu varsayimimiz %7,0
idi). Dolayisiyla TCMB’nin yeniledigi gida enflasyonu varsayimi olan %9,0’u baz alirsak enflasyon tahminimiz Gzerinde 25
baz puan daha yukari yonli risk gérmekteyiz. Ote yandan mevcut kur riski de devam etmektedir.

Al
TORKIYE$BANKASI

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur

14% -
12% -
10% |
8%
6%
4% -
2% -

0%

TUFE ve Yurtici UFE
yillik degigim

=== TUFE ===Yurti¢i UFE

T T T T T T T T T T TN T T T T T T T T T T T T T o
o ®n = o0 = 0 0 =0 » = 0w = 0 0 =0 » =
3 EESsEE s e Eca oS Eo =
o] - o - o] - o - (o] - o] - o] -

Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman Menkul Degerler
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TCMB’nin gunluk likidite yonetimi

YATIRIM
FINANSMAN

TCMB doviz kurunda yasanan sert yikselislerin 6nine gecmek icin Ocak ayl boyunca likidite yonetimine iliskin
olarak bazi 6nemli adimlar atti.

Banka 10 Ocak'ta Bankalararasi Para Piyasasi’'nda bankalarin bor¢ alabilme limitlerini 22 milyar Turk Liras’'na
dusurdd, YP zorunlu karsilik oranlarinda tim vade dilimlerinde 50 baz puan indirime gitti.

TCMB 12 Ocak’tan baslayarak 1 hafta vadeli repo ihalesi agmadi (bu ihaleler hala kullaniimamaktadir).

Merkez Bankasi 13 Ocak’ta Bankalararasi Para Piyasasinda bankalarin bor¢ alabilme limitlerini 11 milyar Tark

Lirasrna diistrdi. Ayrica Borsa istanbul biinyesindeki repo pazarlarinda TCMB tarafindan yapilan fonlama tutari
sinirlandirlabilecedini acikladi.

TCMB 16 Ocak’ta bankalari Geg Likidite Penceresi’nden borglanmaya itecek yukaridaki dnlemi devreye soktu ve bu

pencere aktif olarak kullaniimaya baslandi. Ocak ayinin son glininde bu pencere ile sadlanan fonlama toplam
fonlamanin %62’sini asti.

Banka 17 Ocak tarihinde Turk Lirasi Depolari Karsihgi Déviz Depolari (swap) piyasasini devreye soktu. 1 hafta
vadeli ihalelerde TCMB swap islemlerinin TL bacaginda ilk gin %8,0 olarak uyguladidi faizi yedi isgin0 i¢erisinde

%11,0’e yukseltti. Bu yolla bankalarin TL maliyetlerini artirarak yurtdigi piyasalarda TL kisa pozisyon alinmasini
engellemek istedi.

TCMB 24 Ocak’ta duzenledidi toplantida bir haftalik repo faizinde herhangi bir ydonde degisiklik yapmadi. Banka karar
oncesi son dokuz isglininde kullaniimayan bu faizi mevcut %8,00 seviyesinde korudu. Merkez Bankasi son
donemde aktif olarak kullandidi iki fonlama aracinda, yani marjinal fonlama oraninda ve gec likidite penceresinde ise,
sirasiyla 75 ve 100 baz puanlik artiglar gerceklestirdi. Marjinal fonlama orani %9,25’e cikarken, gec¢ likidite
penceresinde faiz %11,00’e yikseldi. Bu kararla bir haftalik repo ihalelerinden fonlama gindemden ¢ikmis oldu.
Ayrica gerekli gorildigu takdirde, bankalarin ge¢ likidite imkanina ydnlendiriimeye devam edecegi belirtildi. Bu
pencerenin yodun bir sekilde kullaniimasi ile sadelesme politikasida terk edildi.

Tdm bu islemlerde TCMB piyasadaki TL likiditesini kisittamayi ve TL maliyetlerini ylkseltmeyi hedefledi. 6 Ocak

tarihinde %8,28 seviyesinde bulunan bankalarin agirlikli ortalama fonlama maliyetleri Ocak ay1 sonunda %10,34’e
kadar yikseldi. Bu durum fonlama maliyetlerinin 200 baz puanin Uzerinde yikseldigine isaret etmektedir.
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Kaynak: TCMB, Yatirim Finansman Menkul Degerler
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YATIRIM

TCMB’nin gunluk likidite yonetimi P
bin TL DEPO REPO KOTASYON REPO iHALESI
Kotasyon Kotasyon
Yontemiyle . Kot.asyor_1 . Yontemiyle Direk Kotasyon -
Gergeklestirilen Yontemiyle B.I.ST te Olarak Yéntemiyle GLP Toplam Kotasyon 1 Ha_ftallk I_Repo Geg L|k|d|t.e
1 Gecelik Depo Gergekle§_t|rllen _ Gergeklestirilen Repo Satis iglemleri (Depo + Repo, lhalesi Penceresi TOPLAM FONLAMA| AOFM
: . [Repo Satis Islemleri : . %9,25) (%8,0) (%11,00)
Satisg Islemleri (969,25) Repo Satis Islemleri (%11,00)
(%9,25) ' (%9,25)

30.12.2016 24,188,800 33,692,000 615,000 - 58,495,800 37,000,000 - 95,495,800/ 8.31%
02.01.2017 23,607,000 23,859,000 580,000 - 48,046,000 37,000,000 = 85,046,000| 8.28%
03.01.2017 21,858,100 27,736,000 250,000 - 49,844,100 37,000,000 - 86,844,100| 8.29%
04.01.2017 22,159,400 24,975,000 - - 47,134,400 37,000,000 - 84,134,400, 8.28%
05.01.2017 22,122,400 26,100,000 = - 48,222,400 36,000,000 = 84,222,400| 8.29%
06.01.2017 22,222,400 25,168,000 - - 47,390,400 36,000,000 - 83,390,400, 8.28%
09.01.2017 21,147,900 29,925,000 30,000 - 51,102,900 35,000,000 = 86,102,900, 8.30%
10.01.2017 22,125,900 29,570,000 = - 51,695,900 33,000,000 = 84,695,900/ 8.31%
11.01.2017 9,650,100 42,321,000 120,000 - 52,091,100 31,000,000 - 83,091,100 8.31%
12.01.2017 10,580,100 40,755,000 263,000 - 51,598,100 24,000,000 - 75,598,100 8.34%
13.01.2017 10,175,000 50,755,000 365,000 - 61,295,000 17,000,000 - 78,295,000 8.39%
16.01.2017 9,705,900 35,000,000 - 19,000 44,705,900 10,000,000 14,101,500 68,826,400 8.74%
17.01.2017 9,930,900 31,000,000 = - 40,930,900 5,000,000 28,099,200 74,030,100 9.04%
18.01.2017 9,743,200 34,000,000 - - 43,743,200 - 26,298,400 70,041,600 9.06%
19.01.2017 9,842,100 38,000,000 = - 47,842,100 = 30,597,400 78,439,500( 9.09%
20.01.2017 8,808,300 40,000,000 = - 48,808,300 = 34,196,400 83,004,700| 9.12%
23.01.2017 8,991,400 41,000,000 - - 49,991,400 - 25,748,400 75,739,800 9.01%
24.01.2017 8,961,700 38,000,000 = - 46,961,700 = 33,047,400 80,009,100| 9.12%
25.01.2017 7,509,900 56,000,000 - - 63,509,900 - - 63,509,900 9.25%
26.01.2017 8,591,900 31,000,000 - - 39,591,900 - 25,225,000 64,816,900 9.93%
27.01.2017 9,962,200 26,000,000 = - 35,962,200 = 50,348,000 86,310,200 10.27%
30.01.2017 9,882,900 25,000,000 - - 34,882,900 53,545,000 88,427,900| 10.31%
31.01.2017 10,125,900 28,000,000 - - 38,125,900 62,974,000 101,099,900( 10.34%
01.02.2017 10,005,500 27,000,000 37,005,500 58,304,000 95,309,500] 10.32%

Kaynak: TCMB, Yatirim Finansman Menkul Degerler
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: YATIRIM
Makro Tahminler v FRARGAAR

Temel Makroekonomik Gostergeler

2011 2012 2013 2014 2015 2016T 2017T
GSYiH (milyar TL) 1394.5 1569.7 1809.7 2044.5 2337.5 2558.1 2877.6
GSYiH (milyar $) 774.0 876.0 948.7 933.0 856.4 845.6 801.4
GSYiH Reel Bilyiime 11.1% 4.8% 8.5% 5.2% 6.1% 2.5% 3.6%
TUFE (yilik, dénem sonu) 10.5% 6.3% 7.4% 8.2% 8.8% 7.61% 8.67%
TUFE (yillik, ortalama) 6.5% 8.9% 7.5% 8.9% 7.7% 7.72% 8.64%
Gosterge Tahvil Faizi (donem sonu) 11.04% 6.16% 10.03% 7.97% 10.78% 10.90% 11.76%
Gosterge Tahvil Faizi (ortalama) 8.83% 8.35% 7.37% 9.34% 9.71% 9.80% 10.16%
Politika Faizi (d6nem sonu) 5.75% 5.50% 4.50% 8.25% 7.50% 8.50% 9.00%
Politika Faizi (ortalama) 6.14% 5.73% 4.88% 8.65% 7.57% 7.56% 8.75%
USD/TL (d6nem sonu) 1.8889 1.7776 2.1304 2.3230 2.9128 3.4546 3.7200
USD/TL (ortalama) 1.6725 1.7919 1.9036 2.1915 2.7227 3.0226 3.5551
EURO/TL (d6nem sonu) 2.4438 2.3452 2.9344 2.8258 3.1833 3.6841 3.8688
EURO/TL (ortalama) 2.3250 2.3040 2.5300 2.9116 3.0222 3.3454 3.7474
Faiz Disi Fazla (IMF Tanimli; GSYiH'ye orani) 1.0% 0.3% 0.9% 0.3% 0.8% 1.8% 1.6%
Biitce Dengesi (GSYiH'ye orani) -1.5% -2.0% -1.2% -1.6% -1.3% -1.7% -2.0%
ihracat (milyar $) 135.0 152.5 151.8 157.6 143.8 140.5 145.8
ithalat (milyar $) -240.8 -236.5 -251.7 -242.2 -207.2 -197.2 -207.5
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) -105.9 -84.1 -99.9 -84.6 -63.4 -56.8 -61.7
Cari Denge (milyar $) -75.0 -48.5 -64.7 -43.6 -32.2 -35.4 -37.8
Cari Denge / GSYH (%) -9.7% -5.5% -6.8% -4.7% -3.8% -4.2% -4.7%

Yatirim Finansman Menkul Degerler

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur
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Kisa vadeli gorunum...

Yabanci yatirimcilar son 2 aydir net alici konumunda

90,000

e XU100 == Yabancl orant 65% Yabanci yatinmcilar Aralik ayinda hisse senedi piyasasinda 175mn USD’hk net alim
gerceklestirdiler. Ocak ay1 verileri henuz yayinlanmadi fakat gunlik takas verileri net alimin
L 64% Ocak ayinda da devam ettigine isaret etmektedir. Yabanci yatirmcilarin takas orani Ocak
80,000 ayinda son 3 yilin yiksegine ulasmis durumdadir. Bu durum, Fitch’in kredi notu indirirr_1inin
63% yabanci yatirimcilarin Turkiye’deki risk istahina pek etkisi olmadigini géstermektedir. BIST-
75,000 100 Ocak ayinda TL bazinda ylksek performans gostermis olsa da USD bazinda
62% gelismekte olan piyasalarin %2 altinda performans gésterdi. Bu durum BiST-100’(in Ocak
70,000 ayinda GOP’lara artan ilgiden faydalandigini géstermektedir.
65,000 61%
3 = S 38 R 3 S 38 S 38 S
g -% g 2 § k § ,&:i, = = 8 g g 12 aylik ileriye déniik F/K garpanlarina gére, BIST100, MSCI GOU endeksine gére %29

. iskontolu iglem gdérmektedir. Son 3 yil ortalama %17 iken son 1 yil ortalama %30
Kaynak: Matriks

seviyelerindedir.
BIST-100’in GOU’lere iskontosu

5%
0%
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BIST-100’in GOP’lara gére iskontosunun son 1 ortalamasina gelmis olmasini, yabanci

takasin son 3 yil zirvesine ulasmis olmasini géz éniinde bulundurarak BIST-100’(in yukari
yonlU hareketinin kisa vadede devam etmeyecegini tahmin ediyoruz.

I ¥ I O OE O E B S o O~~~ n
E > I = [72]) E > = = n E > 1= = [%2])
§ £ £ 5 & & § £ £ 50 &8 £ 85 o & §
GOU'lere gdre prim (iskonto) = = =3yilik ortalama = = =1yillik ortalama

Kaynak: Bloomberg
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Kur farki zararlari 4GC16 net karlarini agagiya c¢ekiyor... v FIANS AN

4C16 net kar artis tahminlerimiz (4C15’e gore)

Takip ettigimiz sanayi sirketlerinin 4C16 net karlarinda %48’lik bir daralma bekliyoruz. 4C16’da yuksek
kur farki acgiklayacak olan TTKOM'u hari¢ tuttugumuzda net karlardaki ortalama distsun %22

~ TRGYO
olmasini bekliyoruz. Migros, Torunlar GYO, Kardemir ve Aksa Enerji’'nin 4C16’da kur farki zararindan ~ OTKAR
olumsuz etkilenecek diger sirketler olmalarini bekliyoruz. I TUPRS
Gelirlerdeki yilhk %12’lik artisin katkisi ile, FAVOK'te yillik bazda %13’lUk bir artis bekliyoruz. ASELS,
" ~ EKGYO
BIMAS, DOAS, ENKAI, EREGL, HLGYO, TKFEN, TOASO ve TMSN’In hem FAVOK hem de net kar ~ MRDIN
artisi agisindan dikkat gekici bir performans sergilemeleri bekleniyor.  TAVHL
Sektorel bazda, 4Cl16'da gelik ve traktor sektdrlerinde FAVOK biyiumesinin etkilyici olmasini EEREIEN
bekliyoruz. Saglam fiyat artislari ve ylksek beygirli traktér segmentindeki gugli talep neticesinde ;\-
4C16’da traktor Ureticilerinin FAVOK biiylime oranlari gigli olacaktir. Celik fiyatlari ve hammade o —
maliyetleri arasindaki farkin daha agilmasi Turkiye celik sektdrinde saglam FAVOK buyumesine ADCIVIE
neden olacaktir. TCEDN
Ote yandan, havacilik ve teknoloji perakende sektdrlerinde FAVOK rakaminin keskin bir sekilde \:'AA}EL-
daralmasini bekliyoruz. Zayif turizm aktivitesi ve ortalama bilet fiyatlarindaki diglis 4C16’da havacilik CIMS,;\-I
sektorundeki sirketlerin operasyonel performansini olumsuz etkileyecektir. Gida digi perakende TTRAK B
sirketlerinin 4C16’da ylksek TL dalgalanmasi ve zayif tiketici gérinimunden olumsuz etkilenecegini BIMAS I
dusiniyoruz. TMSN .
Sektorel bazda, telekom ve perakende sektdrlerinde net zarar goruluyor. Perakende sirketlerinin /ERNCKSi
operasyonel karliliklarinin zayiflamasi ve Migros’'un bu dénem gergeklestirdigi yiksek net kur farki A
|
zarari perakende sektérinde net zarar olusumuna sebep oldu. Gelisen operasyonel performanslara DOAS I
ragmen, Tark Telekom'un bu dénemki net kur farki zarari telekom sektdrinde net zarara sebep TKFEN I @
olacaktir. ASELS I 9
. b o , - - . HLGYO I o
Buna karsilik, kontrat bazl c¢alisan sirketler ve celik Ureticilerinin 4C16’da gugli net kar bidylimesi "
I

gerceklestirmelerini bekliyoruz. Her iki sektérde de artan operasyonel performans 4C16’da glgli net

o o - 0, o 0, i 0, - 0, - 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
kar artisinin baslica sebebi olarak goziikiiyor. 100% -80% -60% -40% -20% 0%  20%  40% 60%  80% 100%

Kaynak: YF Aragtirma
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BIST 100 Kisa Vadeli Hedefimiz v L,

1 yillik beklentilere gore BIS100’iin F/K trendi

13

"FIK" "Ort." +2 St. Dev.
" lyi Senaryo: Son 3 ayda BIST-100 F/K carpani en yiiksek 9.3x seviyesini gérdi. lyi
seneryoda ilk hedefin tekrar bu zirveye dogru olacagini tahmin ettigimiz igin Endeks

11 hedefimizi bu F/K ¢arpaninin isaret ettigi 91,900 seviyesi olarak belirliyoruz. Bu seviye %6

" getiri potansiyeli tagsimaktadir.

9

8 —_—

, Kot Senaryo: BIST-100 _F/K carpani son 13 ayda 2 kez 8.3x seviyesinden geri dondi. Bu
T ¥ T ¥ T T © v v v ©v v © © © © © © ~ nedenle kotu senaryoda BIST-100 icin dip seviyenin bu ¢arpanin igaret ettigi ve %6’k asagi
§ £ g § & 8§ § £ 8 5 &+ &§ 8§ 58 8 8 o &8 § yonlU potansiyel tasiyan 82,000 seviyesi olarak belirliyoruz.

. Kisa vadeli hedefimiz: Jeopolitik risklerde iyilesme olmasi durumunda BiST-100’tn yukari
Gegmis performansimiz

yonll hareket etme ihtimali bulunmaktadir. Fakat anayasa degisikligi referandumu dncesinde

piyasalarda olasi dalgalanmalar nedeniyle kisa vadede Endeks hedefimizi 82,000 olarak
95,000 belirliyoruz.
90,000
85,000 — o - - : .. I .
BIST100 Hedefimizi Nasil Belirliyoruz: Tarihi veriler UGzerinden gergeklestirdigimiz
80,000 .

analizimize gore, BIST100 F/K garpani ayda ortalama 57bp ve bir ayda en fazla 140bp

75000 degisim gosteriyor. BIST-100 igin iyi ve kotu senaryo hedeflerimizi ¢arpanlarinin uzun ve kisa
vadede pik ve dip noktalarini alarak ve bir sonraki ay beklenen haber akisi sebebiyle
70,000 — F/K'sinda beklenebilecek degisiklikleri de g6z 6niinde bulundurarak belirliyoruz.
65,000
YF - max/min  ==—=XU100 ===YF hedef

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur
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Bankacilik Sektorii g L,

Bankalar: Fitch’in not indiriminin maliyetlere etkisi sinirl...

Fitch, Turkiye’nin ulusal kredi notunu yatinm yapilabilir seviyenin altina indirdi. 2016 yili Eylil ayinda da Moody’s Turkiye’'nin kredi notunu indirmigti. Ekim ay Strateji Raporumuzda da
paylastigimiz gibi, kredi notu indiriminin ilk etkisini yabanci para fonlama maliyetlerindeki artis olarak gérmeyi bekliyoruz. Eylil'deki not indiriminden sonra, sendikasyon kredisi alan
bankalarin maliyetleri yaklasik 25 baz puan artis gostermisti. Dolar bazindaki déviz mevduat maliyetleri de beklentimiz dahilinde 40 baz puandan fazla yikseldi. Diger etki ise, Bankalar icin
sermaye Yyeterlilik orani agisindan gelmektedir...

Sendikasyon kredi maliyetleri 15 baz puan daha yiukselebilir: Fiyatlama konusunda, buyuk ¢apl bankalarin Moody’s in not indirimi sonrasinda 25 bp daha fazla 6dedikleri agiklamisti.
Bazi bankalarin agiklamalarina goére, yapilan sézlesmelerde eger iki kredi derecelendirme kurulusu da not indirimi yapmasi halinde kredi maliyetinin 25 yerine 40 bp artacagi belirtilmistir. Bu
sebeple, daha 6nceden gergeklesen 25bp maliyet artigi sonrasi, 6Snumuzdeki dénemlerdeki sendikasyon kredileri maliyetlerinin ek olarak sadece 15 bp daha artmasi giindemdedir.

Sendikasyon kredilerindeki yenileme oranlari, ekonomideki yavaslama ddnemlerinde sik sik gindeme gelmektedir. 2016 yili ortasi yasanilan darbe girisimi sonrasinda alinan
sendikasyon kredilerine baktigimizda, yenileme oraninin yaklasik %92 oldugunu hesapliyoruz. Ancak, su asamada sinirl seviyede digen yenileme oranlarini, arz kaynakh degil, kredi
ihtiyacinin azalmasi ile de aciklayabiliriz. 2016 yili bagindayken de bankalar YP kredi bliyime hedefleri tek haneli rakamlardaydi. Bu sebeple, buyumede dusen istah, bankalarin
sendikasyon yenileme oranlarini da etkiledigini disunuyoruz. 2017 yili i¢in de, yabanci para kredi buyume beklentilerinin TL’ye gbre daha dusuk (tek haneli) oldugunu gézlemliyoruz. Bu
sebeple, yenileme oranlarindaki muhtemel gerilemenin tek basina maliyet artigi veya arzin azalmasi ile degil, dis kaynak ihtiyacinin da azalmasi ile baglantili olabilecegini distnuyoruz.

Not indiriminin etkilendigi diger alan ise sermaye yeterlilik oranlari. Bankalar, sermaye yeterlilik oranlarini (SYR), Fitch kurumunun notlarini baz alarak yapmaktadir. Kredi notunun
indirilmesi ile, SYR’leri yaklasik 100-150 bp dusurmesi beklenmektedir. Ancak, BDDK gegtigimiz haftalarda International Islamic Rating Agency (IIRA) kurumunu da baz alinabilecek sirketler
arasinda oldugunu acikladi. Dolayisiyla, bankalar Fitch yerine yatinm yapilabilir seviyede notu bulunan IIRA sirketini baz aldiklarinda, SYR’lerinde bir azalma yasamayacaklardir. Halkbank,
BDDK’nin listesindeki diger kurumlari baz alacagini aciklayarak, SYR’lerde bir olumsuz yonde degigiklik olmayacagini agikladi. Diger bankalar da bu degisikligi degerlendirmektedir.

Sendikasyon kredileri — yillik bazda yenileme Tirkiye — 10 yilik Eurobond Faizi (%) 3C16 — Sermaye Yeterlilik Oranlan

Toplam aktiflerdeki payi (%) - sagda , 20.0% Ana Sermaye
5.8% 18.0% Yeterlilik Orani 16.4%15,go,

ey |llik degisim (4 aylik hareketli ort.)

200%
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Kaynak: BDDK, Bloomberg, Sirket finansallari, Yatinm Finansman Arastirma

=



YATIRIM
Otomotiv Sektorii g L

Tuarkiye’de otomotiv talebi 4C16’da bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %14 artis kaydetti. TL’'nin sepet karsisindaki %13’lUk deger L )
- . . . . .. . Tiirkiye’de 12 Aylik Binek Oto Satiglari

kaybina ragmen talepteki bu artisin, yilbasinda kur artisi nedeniyle gelebilecek zamlar nedeniyle 6ne c¢ekilen talepten

kaynaklandigini disunuyoruz. Bu nedenle kisa vadede otomotiv talebinin zayif seyredecegini 6ngérmekteyiz.

Son 12 ay binek arag satiglari (x 1,000)

800

Ocak ayinda binek arag talebinin %16 dustuguna, hafif ticari arag satislarinin ise %5 geriledigini tahmin ediyoruz. Boylece hafif arag e

talebinde Ocak ayinda %13’lUk bir dugtsun yasandigini tahmin ediyoruz. ;gg

600

Anayasa referandumu 6ncesinde TL’'deki ve/veya tuketici glivenindeki olasi dalgalanmalar nedeniyle otomotiv talebindeki zayifigin 550
devam edebilecegini dusunuyoruz. Bu nedenle 2017’nin ilk yarisinda satiglariz dusuk seyredecegini fakat yilin ikinci yarisinda gugclu 500 — N~ o = = = D
bir toparlanma siirecine girileceg@ini 6ngoriyoruz. Yilin ilk 5 ayinda hafif arag satiglarinin (binek + hafif ticari) ortalama %19 T N 8 N S N S N © N ©
gerileyecegini, yilin geri kalaninda ise satiglarin ortalama %9 artacagini éngéruyoruz. Bdylece 2017 genelinde satis hacminin DR - =

sadece %1 gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Turkiye’de 12 Aylik HTA Satislar

Bu ongoruler cercevesinde (yilin ilk yarisinda dusuk talep, TL’de zayiflik), ihracat agirlikli is modeline sahip olan Tofas ve Ford Son 12 ay H.T.A. satiglari (x 1,000)
Otosan’in, yurtici talebe goreceli daha duyarli olan Dogus Otomotiv’den daha iyi sonuglar agiklayacagini tahmin ediyoruz. Buna 280
karsin, 4C16’daki yuksek i¢ talep ve Dogus Otomotiv’in artan pazar payi nedeniyle sirketin 4C16’da iyi operasyonel sonuglar 260
aciklamasini bekliyoruz. Ocak ayinda BiST-100'in %8 altinda performans gdsteren DOAS'In, 4C16 sonuglari nedeniyle kisa 5‘2‘8 \\\/’\/\
vadede hisse performansinin diizelecegini fakat bunun kisa soluklu olabilecedini distinmekteyiz. 200

180

160
Tirk Otomotiv Sektoriine Dair Beklentilerimiz

140
120
(adet) Oca-17 (Tah.) Oca-16 yly deg. 2017T 2016 yly deg. S11A17* (Tah.) S11A16* yly deg. 100
Binek 19,677 23,358 -16% 752,802 756,938 1% 733,125 733,580 0% TN N e Y YT L R 0 o ©
HafifTicari 8,846 9,355 -5% 224,997 226,782 -1% 216,152 217,427 1% 2 § = g §3 g :;E’B‘ é 2 &5 (-% § g
Hafif Araglar 28,523 32,713 -13% 977,799 983,720 -1% 949,276 951,007 0%
Yilin kalan aylarini ifade ediyor. Kaynak: ODD

Kaynak: ODD, YF Arastirma
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Irak ve Suriye’de gergeklestirilen askeri operasyonlarin yani sira Turkiye sinirlarinda teréristlere kargi surdarilen
miicadele sonucunda, 2016 yilinda Turkiye’de kamunun savunma harcamalari yillik bazda %11 artis gbsterdi. Ortadogu
bdlgesindeki askeri operasyonlar bu yil da devam edecektir ve Turkiye’'de i¢ glvenlik ¢alismalari da artmaya devam
edecegdi icin kamunun savunma harcamalarini istikrarli bir sekilde blyuyecegini tahmin ediyoruz. Ayrica, ordunun
mevcut ekipmaninin modernizasyon gerekliligi gelecek donemlerde savunma harcamalarini destekleyecektir. Not etmek
gerekirse, Turk ordusu NATO’nun en blyuk ikinci ordusu olmasina ragmen Turkiye’de kisi basina savunma harcamasi
NATO ortalamasina goére duslk seviyede bulunuyor.

Tark ordusunun artan ekipman talebi neticesinde savunma sanayii sirketlerinin bakiye siparisleri tarihlerinin en yiksek
seviyesine ulasti. Yakin vadede savunma sanayiinde yogun proje teslimatlarinin girketlerin toplam gelirlerini artiracagini
tahmin ediyoruz.

Muhtemel buyik olcekli projeler orta vadede savunma sanayii sirketleri icin gugli bir blylime potansiyeli sunuyor. Bu
projelerin bir kismi Altay Tanki, MILGEM I-Sinifi Firkateyn, Hava Savunma Sistem Modernizasyonu Seri Uretimi,
HAVASOQOJ (Stand-off Jammer), Milli Muharip Ugak ve Uzun Menzilli Hava Savunma Flze Sistemi olarak siralanabilir.
Orta vadede savunma sanayiindeki sirketler icin bu projeler saglam gelir yaratma potansiyeli olusturuyor.

Otokar Altay tanki icin bir prototip gelistirdi ve bu protoipi seri Uretimini gerceklesirebilmek icin fiyat teklifiyle birlikte
Savunma Sanayii Mustesarligr’'na sundu. Aralik 2016’da tank igin gerekli her tirll test basarl bir sekilde sonuglandi.
Savunma Sanayii Mustesarligr'nin (SSM) Altay tankinin seri Uretimi igin son kararini 1C17’de agiklamasi bekleniyor.
Eger Otokar ihaleyi kazanirsa, yeni bir tretim tesisi insa ediimeye baslanacak ve tamamlanmasi 2 yil strecek. Uretim
tesisinin tamamlanmasinin ardindan, tretim slrecinin baglamasi ve gelecek 5 yillik dénemde 250 adet tankin SSM’ye
satilmasi gerceklesecek. Ayrica sirket seri Uretim slrecinin  baglamasiyla birlikte tankin ihracatini da
gerceklestirebilecek. Otokar’in tank basina 12.8mn dolar gelir elde etmesini bekliyoruz. Aselsan hangi sirket seri Gretimi
gerceklestirecek olursa olsun projede alt-yiklenici olacak. Aselsan’in tank basina 3mn dolar gelir elde edecegini tahmin
ediyoruz.

Hava Savunma Sistem Modernizasyonu seri Uretiminin 1Y17’de baslamasi bekleniyor. Aselsan bu projeye dahil olacak
ve projeden orta vadede 1 mir dolar gelir elde edecegini tahmin ediyoruz. Ancak, Hava Savunma Sistem
Modernizasyonu projesini Rusya’yla birlikte gelistirme fikri de gindemde yer aliyor.

MILGEM i-Sinifi Firkateyn projesinin insaati Ocak 2017’de bagsladi. Projenin 2021 yilinda tamamlanmasi bekleniyor.
Aselsan projeye yuksek teknoloji Griinu olan elektronik sistemler sunacak ve sirketin projeden gemi basina 100 mn Euro
gelir elde etmesini bekliyoruz.
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Kaynak: Maliye Bakanligi

Otokar Duyarlihk Analizi
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Kaynak : YF Arastirma

13



YATIRIM
YF Model Portfoy v PRARSIN

Halk GYO’yu cazip degerlemesi ve uzun vadede ylksek blylime potansiyeli nedeniyle YF Model Portféy’e dahil Hisse Ka_p anis H?def Potans. Ekle.m.e Ll L
ediyoruz. Fiyati Fiyat tarihi perf. perf.
BIMAS TL52.75 TL60.00 14%  05-Oca-17 -5% 8%
Su anda Model Portféyimiz Bim, Cimsa, Halk GYO, Garanti Bankasi, Tofas, Turk Traktor ve Yapi Kredi Bankasr’'ndan CIMSA TL17.95 TL19.70  10%  05-Oca-17 2% 12%
olusmaktadr. GARAN TL837 TL9.75 16%  05-Oca-17 -1% 13%
HLGYO TL0.99 TL110  11%  02-Sub-17 - -
Kisaca hisseleri Model Portféy’de tutma nedenlerimiz: TOASO ~ TL2626 TL30.00 14%  05-Oca-17 0% 14%
TTRAK TL79.70 TL86.50 9%  05-Oca-17 2% 12%
YKBNK TL3.83 TL4.10 7%  05-Oca-17 1% 15%

Bim: Defansif is yapisi, gugli bilango, gida enflasyonunda beklenen artigin benzer magaza satiglarinda yaratmasi
beklenen olumlu etki.

Cimsa: Artan kapasite, varlik satisinin saglayacagi ek nakit akisi, yuksek temettu verimi.

Garanti Bank: Guglu sermaye rasyolari, maliyet kontroll ¢alismalari ve volatil ortamlarda iyi ydnetilen marjlar
Model Portfoy’iin son 12 aydaki performansi

Halk GYO: Yuksek NAD iskontosu, yeniden degerleme gelirlerinin net kar performansina potansiyel olumlu etkisi.
130 -

Tofas: Yeni modellerin katkisiyla artan gelir ve FAVOK biiylimesi, ihracatta al-ya da-6de kontratlari ile riski azaltan is 125 -
modeli ve ylksek temettl verimi potansiyeli. 120 -

——— YF Model Portfoy(esit agirliklandiriimig) ~——— BIST-100

Tiirk Traktor: Tarim alanina artan tesvik ve destekler, yiiksek yurtigi traktor talebi, yiiksek temettii verimi. 1151

110

Yapi Kredi Bankasi: Unicredit ile ilgili haberler nedeniyle hisse fazla satildi, operasyonel iyilesme fiyatlara hentz 105 -
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YATIRIM

Yatirim tezi:

Bim, hizh buylyen ylUksek iskonto sipermarket kanalinin en buyidk oyuncularindan bir tanesidir. Cift haneli blytyen
benzer magaza buyumesine ek olarak sirketin magaza sayisinin 2016 yilinda %14, 2017’de ise %11 artacagini tahmin
ediyoruz. Boylece onimuzdeki 3 yil satis gelirlerinde YBBO’nun %18 olmasini tahmin ediyoruz. Yiksek ciro artigina
ragmen sirket karlilik konusunda basarili bir gegmise sahip. Sirketin FAVOK marj hedefi %5.0 iken, son 10 yilda ortalama
FAVOK %5.1 oldu. Standart sapma ise 49bp seviyesiyle sinirl kaldi.

Bim borgsuz yapisi ve dusuk kur riski nedeniyle TL ve faiz oranlarinda olasi dalgalanmalara karsi saglam bir yapiya
sahiptir. 3C16 itibariyle sirketin 633mn TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

Bolgedeki jeopolitik risklerin azalmasindan sonra Sirket gevre lilkelere yatirim yapmayi planliyor. iran muhtemel Glkelerin
basinda gelmektedir.

Kisa vadeli gérunim:

Gida perakendecileri bir stredir dusuk gida enflasyonundan olumsuz etkilenmektedir. Rusya’ya gida ihracatinin tekrar
baslamasi 6numuzdeki donemde gida enflasyonunu yuksek tutabilir. Bu durum Bim gibi gida perakendecilerinin benzer
magaza satis artisini olumlu etkileyecektir.

Bim kisa zaman dénce hisse geri alim programi agikladi ve bunun igin 300mn TL kaynak ayirdi. Bu rakam sirketin piyasa
degerinin halka agik kisminin %3’Unu olusturmaktadir.

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur

Al
TURKIVE$8ANKASI

Sektor Perakende
Kapanis Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 52.75  60.00 14%
Hisse Performansi 1\ 3AY 12AY YBB
Mutlak 8% % % 5%
BIST100'e gére relatif -3% -4% -9% -13%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR9.7mn TL36.3mn
Piyasa Degeri EUR3,932mn TL16,015mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E 2017E 2018E
Net Satiglar 17,428 20,191 24,214 28,062
Bliyiime 21% 16% 20% 16%
FAVOK 865 1,013 1,202 1,394
Biiytime 40% 17% 19% 16%
583 657 811 986
[y 48% 13% 23% 22%
FD/FAVOK 17.8 15.2 12.8 11.0
FIK 275 244 19.7 16.2
Kaynak: Yatirnm Finansman
"FD/FAVOK" "Ort." +2 St. Dev.
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Kaynak: Bloomberg
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YATIRIM

Yatirim tezi:

Cimsa’yl (i) bodlgesel cesitliligi, (i) guclu terminal agi ile ihracat kabiliyeti, (iii) kapasite arttirmlarinin katkisiyla gugla
bldylime gorinumu ve (iv) beyaz ¢imentonun satis bilesimi icerisindeki payini arttirmasi ile begeniyoruz.

Ongoriilen hammadde maliyetlerinin sektér Gzerinde baski olusturmasina ragmen yogdun yatirim déneminin bitmesiyle
Cimsa istikrarli bir FAVOK performansi sunmaktadir. Ayrica, guioli temettii ddeyen sirketler arasinda olan Cimsa igin
2016 — 2019 yillar arasi temettu getirisinin %11 — 13 araliginda olacagini dngdérmekteyiz.

2017 yih itibariyle beyaz ¢imentonun satis bilesimi igerisindeki payini arttirmasiyla Cimsa’nin orta vadede daha saglam
bir kar bUyimesi sunacagini dusunlyoruz. Eskisehir tesisinde yapilan yatirrm 2017 yilinin ilk yarisi tamamlanacaktir ve
bdylece Sirket'in beyaz klinker tretim kapasitesi 1,1 milyon tondan 1,5 milyon tona gikacaktir.

Kapasite ve modernizasyon yatirimlarinin katkisiyla Cimsa’nin FAVOK performansinin 2017 yilinda 419 milyon TL'ye
gikacagini ve marjin ise %31’in lizerinde kalacagini 6ngérmekteyiz. Afyon ve Eskigehir yatirnmlarinin FAVOK Uzerindeki
toplam net etkisinin yillik 75 milyon TL olucagdini hesaplamaktayiz.

Kisa vadeli gérunim:

Afyon yatinminin sonuna gelindi ve bu yatinm ile Afyon’daki 500bin tonluk klinker kapasitesi 1,5milyon tona g¢ikariimis
olacak. Afyon’daki yeni tesis tam anlamiyla 2017 yilinin ilk ceyreginde devreye girecektir ve Sirket eski tesisin bulundugu
arsayl satisa ¢ikarma karari aldi. Bu satis gergeklestigi takdirde Sirket'e 100 -150 TL'lik bir nakit akimi saglanacagini
dusinmekteyiz

Ayrica, 2017 yilinda temettl getirisinin %9,3 oraninda ve hisse bagina temettindn ise 1,67TL olmasini beklemekteyiz.
Guclu temettl getirisinin agsagi yonla riskleri kisa vadede kisitladigini distinmekteyiz.

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur

Al
TGRKIVE$BANKASI

CIMSA (Endeks Uzeri

Sektor Cimento
Kapanig  Hedef Potansiyel

Hisse fiyati (TL) 17.95  19.70 10%

Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB

Mutlak 14% 18% 37% 29%

BIST100'e gére relatif 2% 5% 16% 7%

Ort. islem Hacmi (3A) EURO0.6mn TL2.3mn

Piyasa Degeri EUR595mn TL2,425mn

Finansallar (mn TL 2015 2016E  2017E 2018E

Net Satiglar 1,171 1,184 1,386 1,540

Biiyiime 7% 1% 17% 11%

FAVOK 360 375 426 485

Biiyiime 13% 4% 13% 14%

Net Kar 245 266 295 293
Jyli 27% 8% 11% -1%

FD/FAVOK 9.0 8.6 7.6 6.7

FIK 9.9 9.1 8.2 8.3

Kaynak: Yatinm Finansman

a0 "FD/FAVOK" "Ort." +2 St. Dev.
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Kaynak: Bloomberg



Halk GMYO

YATIRIM
FINANSMAN

Yatirim tezi:

2010 yilinda kurulan Halk GYO, Halkbank grup sirketlerindendir. 3C16 itibariyla 1,8 milyar TL portféy degerine sahip
olan sirketin iIFM'de (istanbul Finans Merkezi) 661mnTL’lik ekspertiz degerine sahip arsasi (portféyiin %36’s1), ofis, otel
ve konut projeleri bulunmaktadir.

IFM’deki binalarin katkisi sayesinde, sirketin kira gelirlerinin 2015 yilindaki 42mn TL seviyesinden 2020 yilinda
284mnTL'’ye yukselecegi beklentisi ile, sirketin uzun vadeli iyi bir yatirim firsati sundugunu dusunuyoruz. Orta vadede ise,
yaklasik 1.1 milyar TL tutarindaki yatirrm planinin, 2017 ve 2020 yillan arasinda serbest nakit akimini negatife
dondurebilir.

Referans Bakirkdy ve Eskisehir Panorama konut projelerinin tamamlanmasinin ardindan, devam eden Sancaktepe Bizim
Aydos ve Erzurum Sehristan konut projelerindeki teslimlerin 2018’de olmasini bekliyoruz. Bu iki konut projelerindeki
teslimlerle 2018 yilinda satis gelirine 238mnTL (satis gelirinin %76’s1), 2019 yilinda 96 mn TL (satis gelirinin %56’s1) katki
yapmasini bekliyoruz. Halk GYO’nun konut projeleri, hedef net aktif degerimizin %24’Gne denk gelmektedir.

Sirketin projeleri icin 2017 ve 2020 yillan arasinda yaklasik 1,1 milyar TL tutarinda yatinma gereksinim duymasini
ongoruyoruz. 300 mn TL’nin devam eden konut projeleri igin ayrildiginda, Halk GYO’nun 6énimuizdeki dénemde yaklasik
600mn TL tutarinda finansmana ihtiyaci olabilir. Bu bor¢lanma varsayimi ile, 2018 yilinda net bor¢’'un sermayeye oranin
0.4 seviyesine yukselmesini bekliyoruz.

Kisa vadeli gérunium:

Halk GYO, 2016 yilsonu itibariyla muhasebe standardinda yaptigi degisiklik ile portféyundeki gayrimenkulleri bilangodaki
maliyet degeri yerine gercek degeri ile bilancoya yansitacagini agikladi. Bu gelisme de, yilsonu net karina yeniden
degerleme geliri olarak katki saglayabilir.

!FM Projesi finansallarda 661 mn TL degerinde, arsa olarak belirtimektedir. Oniimiizdeki dénemde, arsa olarak belirtilen
IFM, proje kapsamina alindidinda net aktif degerinde bir artig yaratabilecegini ve bunun da hisse performansina olumlu
yansiyacagini distintyoruz. Ancak, bu konudaki zamanlama hentiz net degildir.

Halk GYO’'nun piyasa degeri, net aktif degerine gére %57 iskontolu islem gérmekte olup, bu rakam muadil sirketleri
ortalamasi olan %45’ten daha dusik seviyededir.

Al
TORKIYE$BANKASI

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur

Halk G.M.Y.O,

Sektor Gayrimenkul Yatirim Ort.
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 0.99 1.10 1%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 9% 10% 6% 3%
BIST100'e gore relatif 2% 2%  -10% -15%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR1.0mn TL4.0mn
Piyasa Degeri EUR192mn TL782mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E  2017E 2018
Net Satiglar 100 83 69 316
Biyime 15%  -16%  -17% 359%
FAVOK 63 46 38 100
Blyime 0% -26%  -19% 167%
Net Kar 57 45 37 77

Bliyiime 6%  -21%  -19% 110%
arpanlar 2015 2016E  2017E 2018

FDIFAVOK 11.5 15.6 19.2 72

FIK 13.6 17.2 21.3 10.1

Kaynak: Yatinm Finansman
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17



Garanti Bankasi

YATIRIM
FINANSMAN

Yatirim tezi:

Garanti Bankasrnin karlihk odakli buyime stratejisini bedeniyoruz. Banka, 2016 yilinda %2 aktif karlihgi, %15 6zkaynak
karliligi ile karlihk konusunda en iyi performansi gdsteren bankalar arasindadir. Swap ile duzeltilmis net faiz marji 2016 yilinda
35 baz puan artis gdsterdi. Vadesiz mevduatin toplam mevduat igindeki payr %24’e ulasti. Bankanin fonlama yéninden
esnekligi ve yuksek vadesiz mevduat agirligi, banka icin rekabet avantajidir. Fonlamadaki avantajinin yaninda, kredilerde
disiplinli sekilde fiyatlamanin devam etmesiile, 2017 yilinda da net faiz marjini olumlu etkilemesini bekliyoruz.

Garanti’nin yakin izlemedeki kredileri toplam krediler icindeki payi %5 ile rakipleri arasinda en yuksek seviyeye yukseldi. Net
takibe diusen krediler 4. ceyrekte ¢eyreksel %37 azaldi. Bankanin 300mn TL tutarindaki serbest karsiliklari kredi kalitesindeki
muhtemel bozulma igin de tampon goérevinde olabilir.

Garanti’'nin maliyetlerinde kontrolli olmasi, performansini olumlu etkilemektedir. 2016 yilinda faaliyet gider artisi, yillik
enflasyon artigi hedefinin olduk¢a altinda yillik %4 artis kaydetmistir. Gider-gelir orani 2015 yil sonu %47 iken, 2016 vyl
sonunda %40’a gerilemistir.

Garanti’nin sermaye yeterlilik orani %16,2 ile, en yiiksek sermaye oranina sahip bankalardan birisidir. Oniimiizdeki dénemde,
yuksek sermaye oraninin, kredi biylime istahi konusunda etkili olmasini bekliyoruz.

Kisa vadeli goriiniim:

Garanti’nin gucli sermaye oranlari, piyasalardaki dalgalanma slresinde bankayi olumlu ayristirabilir. Garanti %15,1 ana
sermaye Yyeterlilik orani ile muadil bankalar arasinda en ylksek seviyeye sahip bankalardan biridir.

Garanti Bankasi %40 gider-gelir orani ile, verimlilik artisi i¢in hala alani olduguna inaniyoruz. Verimlilik oranlarindaki iyilesme,
karliliga olumlu katki yapabilir

Bankanin marjlarinda 2017 yihinda olumlu gelisimin devami.

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur

Al
TGRKIVE$BANKASI

GARAN (Endeks Uzeri

Garanti Bankasi

Sektor Bankacilik
Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 8.37 9.75 16%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 10% 2% 15% 19%
BIST100'e gore relatif -1% -9% -3% -1%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR198.4mn TL743.4mn
Piyasa Degeri EURS8,616mn TL34,944mn
Finansallar (mn TL 2015 2016  2017E 2018
Defter Degeri 30,981 35539 40,222 46,076
Bliyiime 16% 15% 13% 15%
Net Kar 3,407 5,071 5,545 6,797

Biiyiime -7% 49% 9% 23%
Ozkaynak Karliligi 11.8% 152% 14.6% 15.8%

FIK 10.3 6.9 6.3 5.2
F/DD 1.1 1.0 0.9 0.8
Kaynak: Yatirim Finansman

"FIK" "Ort." +2 St. Dev.
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YATIRIM
FINANSMAN

Yatirim tezi:

Tofas, ihracat tarafindaki al-ya da-6de kontratlari ile otomotiv sektoriinde benzersiz bir is modeline sahiptir. Al-ya da-6de
kontratlari ihracat gelirlerini dalgalanmalara karsi korurken maliyet arti sabit kar marji fiyatlama yontemi ise ihracat
karlihgini maliyetlerdeki dalgalanmalara karsi korumaktadir.

Tofas Egea modelinin station wagon ve hatchback versiyonlarinin Uretimine 2016 yilinda basladi. 2017 yilinda yeni
modeller ve kapasite artiginin etkisiyle satis adet artisinin % 12, satis gelir artisinin %27 olacagini tahmin ediyoruz. Sirket
ihracat tarafinda zayif TL'den olumlu etkilenmektedir. Sirketin 2017 yilinda FAVOK artiginin ise %29 olarak
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Tofas yeni yatinmlarnini dis kaynaklarla finanse etmektedir ve finansmanin maliyeti al-ya da-6de kontratlarla
korunmaktadir. Finansmanlarin vadesi de modellerin tahmini émri kadardir. Bu nedenle sirketin nakit akisinda kisa ve
orta vadede hi¢ bir bozulma 6ngérmuyoruz. 2017 yil igin nakit temetti tahminimiz olan 1.1TL, %4.2 temettl verimine
isaret etmektedir.

Kisa vadeli gérunium:

Yeni model lansmanlari ardindan Tofas yuksek talebi karsilamakta zorlanmaktadir. Sirket kisa vadede boyahaneye
yapacagi yatirimla kapasitesini 400 bin'den 450 bin'e ¢ikarmay! planhyor.

Ticari amagch kullanilan araglarin yenilenmesinde OTV alinmamasini éngéren tesvik paketi Tofag'in yurtici satiglarini
olumlu etkileyecektir.

OSD'nin agikladigi aylk ihracat verilerinde Tofas'in artan satis verileri hisse senedi performansini destekleyecektir.

Al
TGRKIVE$BANKASI

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur

TOASO (Endeks Uzeri

Tofas Otomobil Fab,

Sektor Otomotiv

Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 26.26  30.00 14%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak % 16% 30% 43%
BIST100'e gore relatif -4% 3% 10% 18%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR4.9mn TL18.4mn
Piyasa Degeri EUR3,223mn TL13,130mn
Finansallar (mn TL 2015 2016  2017E 2018E
Net Satiglar 9,921 14,097 18,091 18,706
Bliyiime 33% 42% 28% 3%
FAVOK 1,069 1,301 1,765 1,817
Blyime 28% 22% 36% 3%

831 996 1,387 1,035

FDIFAVOK 15.3 126 9.3 9.0
FIK 15.8 13.2 9.5 12.7

Kaynak: Yatinm Finansman

"FD/FAVOK" "Ort."

12 +2 St. Dev.
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Turk Traktor

YATIRIM
FINANSMAN

Yatirim tezi:

Tarim sektoriindeki distik makinelesme orani, devam etmekte olan tarimsal alan konsolidasyonlari ve asiri yash traktor
parki sebebiyle, Turkiye Traktor pazarinin gelecek dénemlerde gugli blylme potansiyeli mevcuttur. Turkiye traktor
pazarinda lider konumunda olan Turk Traktor gucli talepten en ¢ok fayda saglayacak sirket olacaktir. Gectigimiz alti aylik
donemde sirketin ihracat rakamlarinda bir zayiflik olmasina ragmen, yurtici piyasadaki yliksek talep 2016 yilinda devam
etti ve hem sirketin toplam satis hacmini hem de gelirlerini destekledi. Orta vadede, sirket yurtici traktér pazarindaki guglu
talepten faydalanmaya devam edecektir.

Dolar bazli birim hammadde maliyetlerindeki diisiis sayesinde Tirk Traktorin FAVOK marji 9A16’da yillik bazda 1.7
puan artarak %14.9 oldu. Saglam fiyatlama giicii nedeniyle, FAVOK marjinin 2017 yilinda %14.7’de yatay kalmasini
bekliyoruz. istikrarli karllik oranlar ve saglam ciro blyimesi sonucunda, Tirk Traktérin FAVOK rakaminin 2016 ve
2018 yillar arasinda %10 YBBO ile artmasini bekliyoruz.

Sakarya’daki yeni fabrika ingaatina ragmen Turk Traktdér'in bes yillik ortalama temetti 6édeme orani %95 oldu. Tark
Traktor'un temetti 0deme politikasina bagli kalacagini tahmin ediyoruz ve temetti 6deme oraninin %90 olmasini
bekliyoruz, ki bu da su anda %7.7 temettl verimine denk geliyor.

Kisa vadeli gérunium:

3C16’daki sert daralmanin ardindan ertelenmis talep neticesinde Turk Traktor'dn yurtici satis hacmi 4C16’da toparlandi
ve %31 yilhik buyime orani gergeklestirdi.

4C16'da artan satis hacmi ve glgli fiyat artiglar ile Tirk Traktérin FAVOK rakaminin yillik bazda %32 oraninda
bdylimesini bekliyoruz.

Tarimsal destek édemeleri igin ayrilan devlet butgesinin 2017 yilinda yillik bazda %10 artmasi bekleniyor, ki bu da traktor
satislarini destekleyecektir. Buna ek olarak, tarim kredilerine uygulanan faiz indirimleri traktdr talebini glglendirmeye
devam edecektir.

Tark Traktor'un ingaat ekipmani pazarindaki artan taninirligi ciro buytimesini yakin gelecekte destekleyecektir.

Al
TORKIYE$BANKASI

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur

Sektor Otomotiv
Kapanis Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 79.70  86.50 9%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBE
Mutlak 6% 1% 17% 23%
BIST100'e gore relatif 4%  -10% -1% 1%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR2.3mn TL8.9mn
Piyasa Degeri EUR1,044mn TL4,254mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E 2017E 2018E
Net Satiglar 3,03 3,349 3,712 4,078
Biiyiime 14% 8% 11% 10%
FAVOK 416 481 536 600
Biiytime 26% 16% 11% 12%
257 327 339 393
iy -2% 27% 4% 16%
FD/IFAVOK 12.3 10.6 9.5 8.5
FIK 16.6 13.0 12.6 10.8
Kaynak: Yatinm Finansman
"FD/FAVOK" "Ort." +2 St. Dev.
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Kaynak: Bloomberg



Yapi Kredi Bankasi

YATIRIM
FINANSMAN

Yatirim tezi:

Yapi Kredi, 9 aylik net kan yillik %93 artis géstermesine ragmen, yilbasindan bu yana endeksin %4 altinda performans
gosterdi. Yapi Kredi, hisse buyuk capli bankalar arasinda yabanci payi olarak yilbasindan bu yana dusus gosteren tek
banka oldu. Yabanci payl %54’ten %46’ya geriledi. Hisse senedi performansi italya’dan gelen negatif haber akisi ve
TL’nin deger kaybindan olumsuz etkilendi. Bankanin operasyonel performansindaki toparlanmanin devam edecegini
dusunuyoruz ve degerleme garpanlarinin 5.3x F/K ile son iki yilin en duguk seviyelerinde olmasi nedeniyle alim igin firsat
yarattigina inaniyoruz.

Yapi Kredi’nin 6zkaynak karlihgi yilbasindan bu yana 400 baz puan artis gosterdi. Bu artisin 100 baz puani Visa
gelirlerinin etkisi ile olustu. Dusuk baz etkisi, swap fonlamanin azalmasi ve faiz diginda gelirler net kari destekledi.

Bankanin ana ortaklarindan Unicredit'in italya’daki durumu ve politik risklerin artmasi ile YKB’nin hisse performansi
olumsuz etkilendi. Ancak, banka operasyonel performans ve sermaye rasyolarinda iyilesme goralda.

Yap! Kredi'nin sermaye yeterlilik orani, karliliktaki artis ile birlikte, yilbagindan bu yana 120 baz puan artig gosterek,
%15’e yukseldi. Ancak, bankanin ana sermaye yeterlilik orani muadil bankalara gore daha diguk seviyede kalmig olmasi,
volatilitenin arttigi piyasalarda hisse performansini daha olumsuz etkileyebiliyor. Banka yonetimi, TL'nin her 10 kurusluk
deger kaybinda sermaye yeterlilik oraninin 10-15 baz puan negatif yonde etkiledigini belirtmektedir. Sermaye yeterlilik
oraninin dugsmesi, bankanin 6numuzdeki donem igin buyume hedeflerini olumsuz etkileyebilir.

Banka yonetimi Fitch’in not indiriminin sermaye oranlarina yaklasik 100 baz puan negatif etkileyecegini belirtti. Ancak,
bankanin sermaye oranlarindaki bu disisten kaginabilecek olanaklara sahip oldugunu distnUyoruz. Sermaye orani
hesabi igin farkh bir kredi derecelendirme kurulusunun secilmesi veya risk agirlikli varliklarda olasi bir optimizasyon ile
banka bu disusten kaginabilir.

Kisa Vadeli Gorunum:
2017 beklentilerimize gore, 5.3x F/K ile son bir yillik F/K ortalamasinin %11 altinda iglem géruyor
TL’nin deger kazanmasi, hisse performansi agisindan olumlu algilanabilir.

Unicredit'in sermaye yeterliligi ile ilgili haber akisi, hisse performansini olumlu etkileyebilir.
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YKBNK (Endeks Uzeri

Yapi Ve Kredi Bankasi

Sektor Bankacilik

Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 3.83 410 7%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 12% 5% 3% 16%
BIST100'e gore relatif 0% 7%  -13% -4%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR29.2mn TL110.1mn
Piyasa Degeri EUR4,105mn TL16,649mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E 2017E 2018E
Defter Degeri 23,084 25,667 28,501 32,042
Biiyime 14% 11% 11% 12%
Net Kar 1,861 3,009 3,135 3,855

Biiyiime -10% 62% 4% 23%
Ozkaynak Karlihg 86% 123% 11.6% 12.7%
FIK 8.9 55 5.3 43
F/DD 0.7 0.6 0.6 05

Kaynak: Yatinm Finansman

"FIK" "Ort." +2 St. Dev.

~ v - = - = v ~ - - - - - ~ « « -

L L h T S h e =
§225588ss50588255088
Kaynak: Bloomberg
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Subat 2017 Aylik Takvimi
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@ 10.00 TCMB Aylik Fiyat Geligmeleri Raporu (Ocak)

@ 14.30 Reel Efektif Doviz Kuru (Ocak)

@ 17.30 Hazine Nakit Gergeklegmeleri (Ocak)

18.04.2018 itfa tarihli Kuponsuz Devlet Tahvili TL cinsi (ilk
ihrag)

itfa: 664 milyon TL

@ 10.00 Perakende Satig Hacim Endeksi (Aralik)

@ 10.00 Sanayi Uretimi (Aralik)

Pazartesi Sali Carsamba Persembe Cuma
1 2 3
itfa: 570 milyon TL @ 10.00 TUFE (Ocak)
@ 10.00 imalat Sanayi PMI Verisi (Ocak) @ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (4. Hafta, 2017) @ 10.00 UFE (Ocak)
@ 11.00 TiM ihracat verileri (Ocak) 5@011;1)30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (4. Hafta,
@ 12.00 iTO Geginme Endeksi (Ocak)
6 7 8 9 10

@ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (5. Hafta, 2017)

@ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (5. Hafta,
2017)

@ 14.30 Finansal Kesim Digindaki Firmalarin Doviz Varlik
ve Yikiimliiliikleri (Kasim)

@ 10.00 Tiiketici Giiven Endeksi (Subat)

13 14 15 19 17
11.02.2026 itfa tarihli Sabit Kuponlu Deviet Tahvili 6 ayda e, » 456 mityon TL @ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (6. Hafta, 2017)
bir kupon ddemeli TL cinsi (yeniden ihrag)
lgi?:).zow itfa tarihli Kira Sertifikasi TL cinsi (dogrudan @ 11.00 Merkezi Yénetim Konsolide Biltgesi (Ocak) %11;1)30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (6. Hafta,
@ 10.00 Odemeler Dengesi (Aralik) @ 10.00 isgiicii Istatistikleri (Kasim) g;‘:;g;’ Ozel Sektrlin Yurtd isincan SadiadigAtEcIEEIe
2 21 2 23 24

22.09.2021 itfa tarihli Sabit Kuponlu Devlet Tahvili 6 ayda
bir kupon ddemeli TL cinsi (yeniden ihrag)

itfa: 2.045 milyon TL

@ 14.30 Kapasite Kullanim Orani (Subat)

@ 14.30 Reel Kesim Giiven Endeksi (Subat)

@ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (7. Hafta, 2017)

@ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (7. Hafta,
2017)

@ 14.30 Konut Satig istatistikleri (Ocak)

27

28

@ 10.00 Dis Ticaret Dengesi (Ocak)
@ 14.30 Konut Fiyat Endeksi (Aralik)

@ 11.00 Girig-Gikis Yapan Yabanci ve Vatandaslar (Ocak)

@ 14.30 Konut Fiyat Endeksi (Aralik)

Al
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UYARI NOTU: Bu rapor goénderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hi¢cbir sekilde tUglncu kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu
raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayillmasi veya raporda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir iglem yapilmasinin kesinlikle yasak
oldugunu bildiririz. Eger raporun alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lttfen raporu sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatirim Finansman
Menkul Degerler A.S., bu raporun i¢erdigi bilgilerin dogrulugu, gtincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.
tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tarla veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirlidine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanligi kapsaminda degildir.
Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Yatirnrm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde ydnlendirici
nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun
iceriginde yer alan cesitli bilgi ve goérislere dayanilarak yapilacak ileriye dénik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viriis icermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu raporun igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.

- Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S., Ana ortad! veya Istiraki raporda yer alan sirketlerle is iliskisi icinde bulunabilir veya bulunmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar bu raporu
yatirim karar verilirken bakilacak faktérlerden sadece biri olarak distinmelidir ve sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

-Ek olarak, Yatinm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Boélimi, Sirketin ortaklik yapisi geredi TSKB ve Turkiye is Bankasi icin yatinm tavsiyesi yapmaktan
sakinmaktadir.

-Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.’nin takibi altinda bulunan Sirketler BIST100 endeksine gorece beklenen performanslarina gére notlandiriimistir. Raporda gecen hisse
senedi hedef fiyatlan 12 aylik dénemi kapsamaktadir.

-Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler i¢in arastirmalarini ve digutncelerini tam olarak yansitmak i¢in kullaniimigtir:
Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik ddénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

Endekse Paralel Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
Endeks Alti Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik ddnemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.
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Yatirinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Tel: +90(212) 317 69 00
Beyoglu / istanbul Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Levent Durusoy Koordinatoér levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33
Arastirma Boliimii

Mehmet Akif Dasiran Vekil Mudir akif.dasiran@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
Can Uz Basekonomist can.uz@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37
Yatinnm Danigmanhgi Bolumu

Goksel Tekiner Muddar Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 334 98 44
Kemal Ozan Sayin Kidemli Uzman ozan.sayin@yf.com.tr +90 (212) 33498 70
Kamer Kiilek Uzman Yrd. kamer.kulek@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47

Hizmet Noktalarimiz

Genel Miidiirlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 263 00 24
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bakirkdy +90 (212) 543 05 04 Samsun +90 (362) 431 46 71
Findikli +90 (212) 334 98 00 Bursa +90 (224) 224 47 47
Ciftehavuzlar +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
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