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Yatirim stratejisi 6zeti v FINANSMAN

Ana temamiz:

Yurtdigi piyasalardaki olumlu gériiniime ragmen, Turk hisse senetleri son zamanlarda artan jeopolitik riskler nedeniyle dalgali bir seyir izlemeye basladi. Biz 6nceki raporumuzda bu yondeki
beklentimizi dile getirmistik. Bundan sonraki siirecte jeopolitik riskler devam etse de Borsa istanbul’da asagi yonli risklerin oldukga ucuz fiyatlar nedeniyle sinirli oldugunu diistiniiyoruz.
3C17 kar sezonuna giris yapmak tzere oldugumuz su ginlerde hem 3C17 hem de 2018 goérinUimd iyi olan hisselerin halen cazip firsatlar sundugunu disitnlyoruz. Bu slrecte bankalara

gore daha iyi sonug agiklayacak olan sanayi sirketlerine yonelmenin daha dogru olacagini disinmekteyiz. Bu cercevede olasi dalgalanmalari uzun vadeli disinen yatirrmcilarin alim firsati
olarak degerlendirmelerini tavsiye ediyoruz.

3Q17 kar sezonu baslamak lizere:

Takip listemizdeki bankalar icin 3C17'de net karin ¢eyreksel olarak %12 daralmasini 6ngoéruyoruz, yillik olarak ise %10 artis 6ngoruyoruz. TL mevduat maliyetlerindeki artis ve kamu
bankalarindaki Tufeye endeksli bono getirilerinin etkisi ile, net faiz marjinin geyreksel olarak yaklasik 30 baz puan daralmasini bekliyoruz. Diger taraftan, sanayi sirketleri icin daha olumlu
beklenti ve tahminlerimiz bulunmaktadir. Sanayi sirketleri icin 3C’de net kar artisinin yilllk %92 olmasini bekliyoruz. VAFOK artisinin yillik %48, satiglardaki artisin yillik %30 olmasini
bekliyoruz. Finans disindaki sirketler arasindan, ASELS, BRISA, EREGL, FROTO, HLGYO, KRDMD, KORDS, PGSUS, TAVHL, TCELL, THYAO, TKFEN, TKNSA, TUPRS ve ZOREN

hisselerinin 3C17°de yillik bazda géze garpan net kar artigi géstermesini bekliyoruz. Operasyonel performans bakimindan, AKSEN, INDES, TOASO ve VESTL hisselerinin giiglii VAFOK
blylumesi gerceklestirebilecegini dlistiniyoruz.

YF Model Portfoy hisseleri:

Model portféyimuzden bu ay Bolu Cimento’yu ¢ikariyoruz. Garanti Bankasi (gugli sermaye oranlari, disiplinli marj yonetimi) ve Yapi Kredi (operasyonel performansta iyilesmenin devami)
tercih ettigimiz bankalar arasinda yer almaktadir. Bankalar disinda, portféyumizde Aksa Enerji (Karli Afrika yatirnmlari, varlik satislari ile disen borgluluk orani, cazip fiyat), Halk GMYO
(yuksek NAD iskontosu, IFM projesi ile NAD artis beklentisi), Kardemir (uzun Griin fiyatlarindaki sert yiikselis ve gliglenen operasyonel karlilik, genisleyen {riin yelpazesinin sundugu uzun
vadeli buyime potansiyeli), Tofas (yeni modeller sayesinde yuksek buylime, defansif ihracat modeli), Tupras (gugli beklenen 3C17 finansal sonuglari, Akdeniz rafineri marjinin tGzerinde
rafineri marji performansi, %121’lik temettu verimi beklentisi) ve Turkcell (Daha yuksek veri kullanimi ile artan kullanici basina ortalama gelirler ve artan genigbant segmenti gelirleri, yiksek
temettl 6demeleri) bulunmaktadir.

Aylik 6nemli glindem maddeleri

16 - 20 Ekim 23 - 27 Ekim 30 Ekim - 3 Kasim 6-10 Kasim
16 Ekim - Issizlik, Temmuz 23 Ekim - Tiketici Gliven Endeksi Ekim 30 Ekim - TKNSA, 3C17 Finansal Sonuglari 6 Kasim - TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu, Ekim
16 Ekim - Konsolide Blitce, Eyllil 24 Ekim - TAVHL & TTKOM, 3Q17 Finansal Sonuglari 31 Ekim - Dig Ticaret, EylUl 6 Kasim - BIMAS & CIMSA, 3C17 Finansal Sonuglari
16 Ekim - TCMB Beklenti Anketi, Ekim 25 Ekim - TCELL & AKBNK, 3Q17 Finansal Sonuglari 31 Ekim - ASELS, 3G17 Finansal Sonuglar 8 Kasim - TUPRS & MGROS, 3G17 Finansal Sonuglari
20 Ekim - ARCLK, 3G17 Finansal Sonuglar 26 Ekim - PPK Toplantisi, Ekim 1 Kasim - TCMB Enflasyon Raporu (IV) 8 Kasim - Sanayi Uretimi, Eyliil
26 Ekim - BIZIM & GARAN, 3Q17 Finansal Sonuglari 3 Kasim - TUFE, Ekim 9 Kasim - PETKM & THYAOQ, 3C17 Finansal Sonuglari
27 Ekim - KRDMD & YKBNK, 3Q17 Finansal Sonuglar 3 Kasim - S&P Turkiye Kredi Notu Degerlendirmesi

3 Kasim - TKFEN, 3G17 Finansal Sonuglari
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Kuresel kosullarin orta vadeli gorunumu konusunda iyimseriz. ...

Senkronize kiiresel biiyiime ve gevsek finansal kosullar son 10 yildaki en senkronize ve sirdiiriilebilir bulyiime
goriuniimiine isaret ediyor. IMF'nin Dinya Ekonomik Gérinimu, kiresel blyime projeksiyonlarini bu yil icin ylizde 3,6'va ve
gelecekteki tahminlerde yiizde 3,7'ye yiikselterek, dnceki tahminlerin 0.1 puan Ustiinde ve 2016'nin kiiresel blylime oranini ylizde
3.2 olarak acikladl. 2017 igin, ylkseltmenin blylUk bir kismi gelismis ekonomilere yonelik daha parlak beklentilere borgluyken,
2018'in pozitif revizyonu igin gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan ekonomiler daha bliylk bir rol oynadi.

Euro Bolgesi biiyiime beklentileri yukan revize edilmeye devam ederken, Rusya ve Brezilya gibi Emtia ihracatgisi EM'ler ve
Glineydogu Asya’da ekonomik aktivite giderek gugleniyor. Perakende satislar, motorlu ara¢ satisglari, reel Ucretler ve tiketici
glveni gibi veriler tiketici talebinin gliiclenmeye devam ettigine isaret ediyor. Kiresel blylimenin ana motoru olan Cin ekonomisi
her ne kadar eskiye nazaran yavaslasa da ilk yari beklentilerin Gzerinde performans gosterdi.

Bir bagka 6nemli konu ise Bagskan Trump'un bir sonraki FED baskani se¢imi olacak. Son zamanlardaki pazar sohbetlerine
gore, Trump su anki koltuk J. Yellen'in yerine Powell'a ya da Taylor'a dogru egilebilir. Taylor'un atanmasi, hem Bernanke'nin hem
de Yellen'in politikalarini gok gevsek bulan daha sahin bir figlr olarak bilinen pozisyonundan dolayi, baslangicta Gelisme olan
Ulkere satis getirebilir. Yine de, Taylor'un, hala kaygilanmakta olan ve hizla kaybolan gevsek olmasina ragmen enflasyonun
siirekli diisiik olmasindan endise duyan FOMC'‘de giiclii bir uzlasma saglanmadan hareket etmeyecektir. Ote yandan, hali hazirda
FED 2017 ve 2018'de Uger faiz artisini konusunda oldukga hevesli hareket ediyor. FED baskani kim olursa olsun, hem enflasyon
gOrinimuind hem de imalat sektori gérinimuni zayiflatacak glglinen ABD dolarina sicak bakmayacaktir.

Jeopolitik gelismelere paralel olarak, gegici de olsa ABD - Tiirkiye iligkilerinde gerginligin piyasalar lizerindeki olumsuz
etkilerini gordiik. Turkiye'nin Atlantik ittifakiyla olan baglarinin zayifladigi algisi pazarlar igin blylk bir endise kaynagi olarak
gérunyor. Ote yandan Soguk Savas sonrasi dénemde oldugumuzu unutmamaliyiz. Bati'da korumaci egilimlerin her gegen giin
artmasli ve Rusya'nin Ortadogu'ya tekrar dontsi ve Kirim'in ilhak etmesi son dénemde dikkat ¢eken gelismeler. Son gelismeler,
Turkiye'nin diplomatik olarak gi¢ dengesi oyununu oynayarak herhangi bir bloga tamamen bagimh kalmaya calistigina isaret
ediyor. Karsilikh olumsuz retorige ragmen, Avrupa Birligi ile gégmen akisini reglile atmak adina yapilan kapsamli ve yapici
anlasma, Rusya ve iran’la Suriye ve Irak dzelinde yapilan anlagmalar, enerji konusunda hem Rusya ile hem de Hazar ve Akdeniz
kaynaklarina yoénelik atilan adimlar, ve Turkiye'nin Dogu Afrika ve Katar'a yaptigi son agilimlarda goéruldigu tzere kendi ekonomik
cikarlarini gézetmeye calisacaktir. Her ne kadar gikar gatismalarindan kaynaklanan gerilimler giindeme gelse de, Turkiye ile Bati
karsilikli iligkilere neredeyse geri dénllemeyecek kadar yatirim yaptiklari igin, en azindan iglevsel bir iliskiyi strdireceklerdir. Her
iki taraftan da zaman zaman birbirlerine gok sert durus sergiliyor olsalar da, kisa siren olumsuz tepkiler sonrasinda piyasalarin
gelismeleri gabucak unutmalari ve her zamanki rutinine dénmesi muhtemel. Piyasalar dénem dénem yasanacak olumsuz
gelismelere ragmen, Tlrkiye'nin dengeli bir dis politika yuritecegine inanglarini devam ettireceklerdir.
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Beklentilerimizde revizyon

YATIRIM
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SECURITIES

Beklentilerin Gzerinde gelen Agustos enflasyon verileri 2017 ve 2018 enflasyon gérinuimui konusunda iyimserligimizi
zedelememisti. Dolayisiyla, Dinya’da reel faiz oranlari halen dislk seviyelerde seyrederken, Aralik 2017 itibariyle hizla
gerileyecek manset enflasyon sayesinde, TCMB’nin 2017 sonu ve 2018'in ilk geyredinde para politikasini gevsetebilmek
icin alani olabilecegini dustunuyorduk.

Bununla birlikte, Eylul ayi verileri cekirdek enflasyon gdstergelerindeki bozulmanin gegici olmadigina isaret ederken, son
donem de TL’deki deger kaybinin artmasiyla beraber, ¢ekirdek enflasyonundaki gerileme patikasi ile beklentimizi yukari
yonllU revize etmek durumunda kaldik.

Temel mallar Uzerinde, enflasyondaki dalgalanmaya karsi daha duyarl hale getiren artan bir kur geciskenligi etkisini
gorurken, Aralik ayinda baglayacak ve Mayis 2017'ye kadar devem edecek olumlu baz etkisine ragmen, TCMB'nin
g6zinin herhangi bir parasal genisleme éncesi ticaret agirlikhi TL Uzerinde olacagdini 6ngdriyoruz.

Son gelismeler enflasyon ve faiz oranlarindaki beklentilerimizi bir miktar yukari revize etmemize yol agti.

Yaklasik 0.5 puanlik revizyon sonucu, 2017 yilinin sonunda % 11.00'e, Mart 2018'e kadar % 9.0-9.5'e gerileyebilecegi,
gegici olarak Haziran-Temmuz ayinda ¢ift haneli rakamlari gérmesini, ancak 2018 yilinin geri kalaninda kademeli olarak
% 9.0'a kademeli olarak gerilemesi yéniinde.

Uzun siredir gdzlemlenen gekirdek enflasyondaki artis trendi, enflasyon beklentilerinin strekli olarak %5 olan enflasyon
hedefinden daha da uzaklagmasina sebep oluyor. 24 ay acgik enflasyon beklentisi son 1 yila kiyasla 1,0 puanlik artis
gOstererek %8'e yikseldi. Cekirdek enflasyon, 2018'in ve 4. Ceyrek ‘in buylk bir kisminda cift haneli rakamlara yakin
seyredecedi icin, enflasyon beklentileri daha da bozulma riski tagiyor.

TL'deki 6nceki seneye kiyasla daha gugli kalmasini beklesek de, bu deger kaybi, birikimli kur etkilerinin enflasyon
Uzerindeki etkisinin daha yavas ortadan kalkmasina sebep olmasini 6ngériyoruz.

FED’in Aralik 2017’deki faiz artisini tizerine 2018’de 2/3 faiz artisina devam edecegini varsaydigimizda (ki piyasalar su
an icin kabaca 1 tane fiyathyor,) USD re-finansman ihtiyaci ytiksek Ulkelerin para birimlerinde deger kaybi riskinin devam
ettigini éngoriyoruz. Yiksek seyreden cekirdek enflasyonu, beklentilerdeki bozulmayir ve TL'deki son deger kaybi,
TCMB'nin 2018'in énemli bir béliminde para politikasinda kayda deger bir gevseme alani tanimiyor. Ortalama fonlama
faizinin yilin bayik béliminde %11.50’e yakin seyretmesini, yilin sonun da ise %10.50’a dogru gerilemesini bekliyoruz.

Bu baglamda USD/TRY’nin 2017’i 3.75'te bitirdikten sonra 2018’i 4.05 ile bitirecegini varsayiyoruz.
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2018 yilinda biiyiimenin %5.2’den % 4.2’e gerilemesini bekliyoruz. ihracat, 6zel tiketim ve yatirimlar ana biyiime imalat Sanayi Kapasite Kullanim (%)

faktorleri olarak géze ¢carpmaya devam ediyor. Bu, 6nimuzdeki yil i¢in bu yila benzer sekilde daha dengeli bir blyime

] 87 79
isaret ediyor. Almanya (sol) === Tiirkiye (sag)
86
78
Olumlu 85
77
+ Imalat sektoriiniin yuksek kapasite kullanima erigsmesi, giiclenen kuresel talep, nispeten gugliu i¢ talep, 84
gectigimiz senelere kiyasla daha disik i¢ siyaset belirsizligi, géreceli olarak azalan finansal oynaklik ve bir suredir 83 76
ertelenen yatinmlar sebebiyle, 6zel sektérin makine, tesis ve ekipman yatirm harcamalarinin artmasini bekliyoruz.
B 82 75
+ 2018’de hizlanarak, buyumenin en onemli siirikleyicilerinden birisi olmasini bekliyoruz. Ote yandan, buna
nispeten artan makro istikrar ortaminda bir stiredir yavas seyreden konut satiglarinin da canlanmasi eslik edebili. & i i A m m m m T T T T B B L B o c o o~ e A
Kamu kesiminin %2 biitce acig1 vermeye devam ederek, bilylimeye katki vermeye ise devam edecek. TN G D NS ST D NS o T N s
C @ > =~ © @ > = © @ » = © @ »= 8 @ > == © @ D>
SIWUgsTWgszWWgsI sz W=z W
Olumsuz Kaynak: TUIK, Yatiim Finansman

* Yeni GSYH serisi gok onemli bir buyume performansina isaret etmesine ragmen, bliyime giderek payi Biiyiime Kompozisyonu (yillik, katki puan)
yilkselen ingaat yatinmlan tarafindan siriikleniyor goziikiiyor. Bu da yarimlarindaki artigin strdurulebilirligi ile
ilgili endiseleri artiyor. Konut stokunun artiyor olmasi, éte yandan satislarin yatay seyretmesi, 6zellikle istanbul’da
konut satis fiyatl artisinin son yillarin en disuk seviyelerine gerilemesi, ingaat yatinmlarindaki artis trendinin devami
ile ilgili soru isaretlerini arttiriyor.

15,0%

10,0%

« Daha da endise verici olani, llkedeki yatinm dalgalanmasinin borg arttirici niteligi. 2010 yilindan bu yana 5 g,
finansal olmayan sirketler buyudk bir dig bor¢ edinim yolu seyrettiler ve bankacilik sektériiniin kredi/mevduat orani
tum zamanlarin en yuksek seviyelerine eristigi oldugu bir ddnemde sirketlerin kaldira¢ oranlarini arttirmak i¢in yerleri  0,0%
kalmadi. Bankalar, bor¢clanma maliyetleri arttik¢a yurtdisindan borg alarak bilangolarini bliylime konusunda da ¢ok

daha az hevesliler. -5,0%
S N I N S N S N ¥ N S N g N ¥ N & N S
SRIRIILLRLL YR
* Dolayisiyla artan borg servisi mz_;ll_iyetleri ve fin?n"sman elflsikligi ngdeniyle, finansal q[rpgyan kurulusglar yakin § § § § § § § § § § § § § § § § § § §
gelecekte yatinmlan erteleyebilir. Bu da buyumede o6nemli bir katkisini bekledigimiz yatinmlarin yavas Har A R M -
5 ona g == . .. o I Hanenalkl [uke N Kamu | uke atirom
seyretmesine sebep olabilir. Yatirimlarin ertelemesi 6te yandan orta vadeli buyime potansiyelini de zedeleyebilir. mmm Stok Degis m— GSYH

Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman
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 OVP (Orta Vadeli Plan), 2017 ve 2020 yillari arasinda GSYH'nin % 5.5'lik biyilimesini beklemekte. Hikimet

TUIK’in yeni blyime serisine gegmesiyle beraber orta vadeli biyime beklentisi, bir 6nceki yildaki %5,0'den %5,5'e

revize edildi. IMF, yeni GSYIiH serisini makro gercevesine dahil etti ancak trend serisindeki bliyimenin halen eski %0 mmm Harcamalar yillik degigim | 0"
seride oldugu gibi % 3.6'ya yavaslamasi bekleniyor. IMF, sermaye harcamalarinin énemli dlgide yavaglamasi 0 e
beklenmekte oldugundan, Turkiye'nin %5,5 (2013 yilindan bu yana ortalama buyime ve hikumet hedefini) o0 40%

surduremedigine inaniyor.

i ||| | 30%
+ Biitceden bir yildan daha uzun bir suredir ilk defa olumlu yonde sinyaller aldik. Butge acidi, Eylul ayinda 6.4 40 ’ wll |||||[ ‘III “ 20%
milyar TL gergeklesirken, bir énceki yilin ayni déneminde bu acgik 16.9 milyar TL gerceklesmisti. Agustos ayinda 12 _ ' i | 1|" [Hl I | l

10%
aylik kimdalatif agik, Agustos ayinda 54.8 milyar TL'den (GSYH'nin %21.85') 48.8 milyar TL'ye (GSYH’nin %1.65')
geriledi. 3-yillik kiimulatif vergi gelirleri yillik %21,5 artarken, faiz digi giderler ise yillik %13.2 artti. Ozellikle tiketim

[\
S

0%

(dayanikh Grinlerdeki vergi indirimlerine ragmen) ve dis ticaretten alinan vergiler ¢cok gucli artarken, dnimuzdeki 10 -
donemde butge aciginin hukumet hedefleri ile uyumlu surdurualebilir bir patikaya oturacagini dusunuyoruz. Hikumet, 0 S RggeoeorrNNnDYTTOOEES NS =
butge agiginin GSYH'ye oranini 2017, 2018 ve 2019'da %2.0, %1,9, 2020'de ise %1,6 gergeklesmesini bekleniyor. 5rinEcicEc iR ESEREDSED

+ Faiz digi agik vermemek lizere hazirlanan biitgenin hedefler dogrultusunda gergeklesmesi durumunda i¢ borg
cevirme rasyolarinda 6nemli bir bozulmaya yol agmasini beklemeyiz. Zorunlu BES, Varlik Fonu, disuk yabanci
sahipliginin talep tarafini gglu tutacagini distindigumuzde, mevcut borglanma gereksinimi hazine tahvilleri Gzerindeki

+ Hukumet, gelirleri artirmak ve harcamalar azaltmak amaciyla GSYH’nin %0,8'ine egdeger olacak tedbirler aldi.

Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman

(TRY27-28bn). Hikimet, ekonominin talep tarafina zarar vermeden vergi gelirlerini artirmanin olasi yollarini tercih 70 _ ——— 50%
edecek. Hikimet ayrica, ekonominin sogumasi durumunda olasilik artirici planlarla aktif olarak harekete gegmek lzere 50 e Gelirler ——yillik degisim | 4o,
elinde fazladan cephane tutmak istedigini anliyoruz. Bu yaklasim aslinda %5.5'lik iddiali biyume hedefine yonelik asagi | 30%
yonll risklerin bir 6rttld kabuli oldugunu dusundyoruz. Hikimet reel sektdre destek kapsaminda savunma, >0 T I‘ " 20%
telekominikasyon, turizm ve genel olarak reel sektor gibi stratejik (hikimetin mikro yonetime dair bir isareti) dnemli 40 RRR el l ‘ [l 10%
finansal destek saglamayi hedefliyor. 30 ' | 0%

* Ayrica, banka kredilerinin reel sektore akigini saglamak lizere kredi garanti fonu ve mekanizmasi devam 20 -10%
ettirilecek. Ote yandan bankalarin gayri nakdi kredilerinin sigorta kapsamina alinmasi yoninde galigmalara kaynak

-20%

aktarabilir. Ayrica, yatinmlar igin tesvikler, Eximbank ihracat kredileri ve turizm ve KOBI'lere sektdrel destekler yoluyla 10 -30%
destek saglanacak. Ote yandan gelir yaratan KiT’lerin varlik fonuna devri ise biitgeyi vergi digi gelirlerin bir kismindan 0 -40%
mahrum ediyor. Varlik fonunun da 6zellikle yurtdisinda yapacagi hisse ve tahvil ihraglari ile reel sektor yatirimlarin % - % 8 g p ,":g p ?g = % ﬁ ?g p § = ,‘E E ,‘E, p
destekleyici bir politikayl benimseme yoluna gitmesini buyuk bir ihtimal olarak degerlendiriyoruz. cfocgfgolkologologogolo

Kaynak: TUIK, Yatirnm Finansman
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Tahminler v P

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20177 2018T
GSYiH (milyar TL) 1160.0 1394.5 1569.7 1809.7 2044.5 2338.6 2608.5 3023.8  3405.1
GSYiH (milyar $) 772.4 831.7 871.1 950.4 934.9 861.9 862.7 843.5 893.0
GSYiH Reel Biiyiime 8.5% 11.1% 4.8% 8.5% 5.2% 6.1% 2.9% 5.2% 4.2%
TUFE (yillik, d6nem sonu) 6.4% 10.4% 6.2% 7.4% 8.2% 8.8% 8.5% 10.00% 8.75%
TUFE (yillik, ortalama) 8.6% 6.5% 8.9% 7.5% 8.9% 7.7% 7.8% 10.80% 8.55%
Gosterge Tahvil Faizi (d6nem sonu) 7.1% 11.5% 6.2% 10.1% 8.0% 10.9% 10.6% 12.00% 11.40%
Gosterge Tahvil Faizi (ortalama) 8.5% 8.8% 8.3% 7.4% 9.3% 9.7% 9.8% 11.30% 10.70%
Ortalama Fonlama Faizi (donem sonu) 6.50% 9.04% 5.55% 7.11% 8.25% 8.51% 8.31% 12.00% 10.60%
Ortalama Fonlama Faizi (ortalama) 6.83% 6.33% 5.51% 5.82% 8.65% 8.95% 8.36% 10.50% 10.55%
USD/TL (donem sonu) 1.5535 1.9157 1.7912 2.1381 2.3230 2.9128 3.5382 3.7400 4.0500
USD/TL (ortalama) 1.5057 1.6791 1.8009 1.9064 2.1907 2.7235 3.0249 3.5753  3.9200
EURO/TL (d6nem sonu) 2.0590 24711 2.3630 2.9418 2.8258 3.1833 3.7006 4.5000 4.9400
EURO/TL (ortalama) 1.9986 2.3345 2.3154 2.5331 2.9112 3.0235 3.3447 4.1221 4.7550
Faiz Digi Fazla (GSYiH'ye orani) 0.7% 1.8% 1.2% 1.7% 1.3% 1.3% 0.8% 0.3% 0.7%
Biitge Dengesi (GSYiH'ye oram) -3.5% -1.3% -1.9% -1.0% -1.1% -1.0% -1.1% 2.1% 1.9%
ihracat (milyar $, ddemeler dengesi tanimh) 113.9 134.9 152.5 151.8 157.6 143.8 142.5 158.8 185.3
ithalat (milyar $, 6demeler dengesi tanimli) 185.5 240.8 236.5 251.7 242.2 207.2 198.6 212.5 233.3
Dig Ticaret Dengesi (milyar $, 6demeler
dengesi) -71.7 -105.9 -84.1 -99.9 -84.6 -63.4 -56.1 -53.7 -48.0
Cari Denge (milyar $) -45.3 -75.0 -48.5 -64.7 -43.6 -32.1 -32.6 -35.5 -38.5
Cari Denge / GSYH (%) -5.9% -9.0% -5.6% -6.8% -4.7% -3.7% -3.8% -4.2% -4.3%
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YATIRIM
FINANSMAN

Kisa vadeli gorunum... v

MSCI Tiirkiye’nin MSCI GOU’lere gore iskontosu...
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Tirk hisse senetleri son 1 ay iginde MSCI GOU Endeksinin dolar bazinda %7 altinda
performans gosterdi. Bu zayif performansin ardindan BIST-100 GOU’lere gére FK bazinda
%38 iskonto ile islem gérmektedir. Artan jeopolitik risklere ek olarak ABD ile yasanan vize
krizi Turk varliklarinin risk priminin artmasina neden oldu. Bdlgede devam eden jeopolitik
riskler nedeniyle kisa vadede sert ylkselisler olmasini beklemiyoruz. Bununla beraber
yuksek iskonto orani uzun vadeli yatirimcilar igin cazip alim firsati sunmaktadir.

< <+ (Yol (Yol (Yol [Yp) [Yp) w «© © © © © © M~ N~ M~ M~ M~

= © e} n N =) = © o (72 N =) = © o [72] N > =

m X 3 =z £ 2 4Oz 3=z £ 2 @z 3=z £ 2 0
GOU'lere gére prim (iskonto) = == -3yillik ortalama = = -1 yillik ortalama

Sanayi sirketleri bankalara gore hala ucuz...

2,2

FK Sanayi/FK Banka -+ Ortalama Son 6 ayda, sanayi hisseleri, bankalarin yaklasik %21 (zerinde performans gosterdi.

Sanayi hisselerinin énimuizdeki donemde de daha iyi performans gosterebilecegini
disindyoruz. 3C17°de bankalarin net karinin yillik %10, sanayi hisselerinin ise yillik %92
artmasini bekliyoruz. 2018 yilinda da sanayi hisselerindeki olumlu gérinimun devam
etmesini 6ngoériyoruz. 2018 yili igin bankalarda %10, sanayi hisselerinde ise %38 kar artig|

ongormekteyiz. 1 yillik F/K ¢arpanlarina gore, sanayi ve banka F/K arasindaki prim, son 1
yil ortalamasinin hala altinda devam etmektedir.

1,6

Eki 16
Kas 16
Ara 16
Oca 17
Sub 17
Mar 17
Nis 17

May 17
Haz 17
Tem 17
Agdu 17
Eyl 17
Eki 17

Kaynak: Bloomberg
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BiST 100 Kisa Vadeli Hedefimiz v e

1 yilhk beklentilere gére BIS100’un F/K trendi

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

12 i) : i lyi Senaryo: BIST-100'Un F/K’si son 3 yilda ortalama 9.6x oalrak gerceklesti. Kuresel risk

istaninin canh kaldigi iyi senaryoda Endeks hedefimizi bu F/K ¢arpaninin isaret ettigi 116,000
1 seviyesi olarak belirliyoruz. Bu seviye %8 getiri potansiyeli tagimaktadir.
10 .

Em— Koti Senaryo: BIST-100 F/K carpanin kisa vadede dip seviyesinin 8.3x olacagini tahmin

9 / ediyoruz. Bu nedenle kétl senaryoda BIST-100 i¢in dip seviyenin bu ¢arpanin isaret ettigi ve
" — %6’liIk asagi yonlu potansiyel tasiyan 100,000 seviyesi olarak belirliyoruz.
7 .

Kisa vadeli hedefimiz: BIST-100’Un kisa vadede, jeopolitik risklerle ilgili gelismelere bagh
Y. . 5 5 5 o o e Y Y T YT Y———— olarak belli bir kanal icinde dalgalanacagini tahmin ediyoruz.

BIST100 Hedefimizi Nasil Belirliyoruz: Tarihi veriler Uzerinden gergeklestirdigimiz

e — an?!lz.lmlz? gore, BIST100 F/K carpani ayda ortalama 57bp ve bir ayda en fazla 140bp

degisim gosteriyor. BIST-100 icin iyi ve kdétl senaryo hedeflerimizi ¢arpanlarinin uzun ve kisa
125.000 vadede pik ve dip noktalarini alarak ve bir sonraki ay beklenen haber akigl sebebiyle
F/K’sinda beklenebilecek degisiklikleri de géz éniinde bulundurarak belirliyoruz.

115.000
105.000
95.000
85.000
75.000

65.000

YF - max/min === XU100 ==YF hedef
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3GC17 Kar Beklentileri - | v L

Sanayi sirketleri icin 3C’'de net kar artisinin yillik %92 olmasini bekliyoruz. Sanayi sirketleri icin VAFOK artisinin yillik %48, Yillik VAFOK artis beklentileri (3¢17)
satislardaki artisin yilhk %30 olmasini bekliyoruz.
TKFEN

Finans disindaki sirketler arasindan, ASELS, BRISA, EREGL, FROTO, HLGYO, KRDMD, KORDS, PGSUS, TAVHL, TCELL, BRISA |
THYAO, TKFEN, TKNSA, TUPRS ve ZOREN hisselerinin 3C17'de yillik bazda géze garpan net kar artigi gostermesini bekliyoruz. ,I:;Qg __
Operasyonel performans bakimindan, AKSEN, INDES, TOASO ve VESTL hisselerinin glgli VAFOK biyimesi TUPRS I

n q 20 8 T, HEKTS |
gerceklestirebilecedini disinlyoruz. PGSUS —

. e . - e e N\ e - . . - . ZOREN _
Tekfen'’in taahhlt ve tarim segmentlerinin artan katkisiyla yillik bazda gigli FAVOK buyumesi ile 6ne ¢ikmasi beklenirken, Enka VESTL —
Insaat ve Tekfen’in diisiik baz etkisi sebebiyle net karliliklarinda giiclii yillik biiyiime beklenmektedir. vy —
Blyuyen arag Uretimi ve arag¢ parki ile hem Turkiye’de hem de uluslararasi piyasalarda lastik talebi artiyor. Artan kord bezi fiyatlari ﬁ,'_‘gEg __
ve blyllyen satis hacminin yani sira istikrarli karlihd neticesinde Kordsa’nin 3C17°'de FAVOK biiyiimesinin %33 olacagini tahmin EREGL —

, " . : . . o , . TOASO ]
ediyoruz. Kiresel pazarlarda normalize olan kauguk fiyatlari, artan yenileme satis hacmi ve artan lastik fiyatlari 3C17’de Brisa’nin TCELL —
operasyonel performansini destekleyecektir. FROTO o

KORDS -
Havacilik sektoriinde trafik verilerindeki iyilesme ve diisiik baz etkisi 3C17'de gliclii finansallara isaret etmektedir. Yolcu sayisi e —
3C17°'de 3C16’ya gore %14 artis kaydetti. Ayrica ortalama bilet fiyatlarindaki USD bazinda artigin 11 ¢eyreklik disus trendinden EGGUB ]
sonra ilk defa 3C17'de artiya gectigini tahmin ediyoruz. Ayrica iyilesen doluluk oranlari karhlik tarafinda da olumlu sinyaller g:mg\: :
vermektedir. Bu nedenle tim havacilik sektéri sirketlerinin 3C17°de iyi sonuglar aciklayacagini tahmin ediyoruz. DOAS -

ARCLK [
Demir gelik Ureticileri igin fiyat maliyet makasi glglu seviyelerde seyretmeye devam ediyor. Glgli global talep gériinimi ve Cin'de TNTlggm :
devam eden basarili kapasite azaltimi sureci arz talep gérinimu saglikh seviyelerde koruyor. 3C17’de Ozellikle Nisan-Temmuz TTRAK -
doneminde gerileyen hammadde maliyetlerinin gelik Ureticileri marjlan igin destekleyeci olacagini dusunuyoruz. Kardemir ve "4:2% |I
Erdemir igin 3C17 ton bagina FAVOK performanslarinda geyreksel ve yillik bazda kayda deger artislar bekliyoruz. BOLUC |

ENKAI |
3C17’de varil basina 6.5% seviyesinde gerceklesen Akdeniz rafineri marjinin (gegmis 3 yil ortalamasinin 2.5% Uzerindedir) ADCIM
Tupras’'in operasyonel karliligini tarihi yuksek seviyelere tagsimasi beklenmektedir. 3C17’de Tupras icin 9.3% net rafineri marji 2;'&2 .'
beklentimiz bulunmaktadir. ODAS —

BIZIM -
Afrika’daki HFO santrallerinin Ugiinin kismen devreye girmesi ile Aksa Enerji’nin operasyonel performansinin 3C17°de G#’“':g: —
guclenmesini bekliyoruz. Osmangazi elektrik dagitim faaliyetlerinin saglam katkisi ve Kizildere Il jeotermal elektrik santralinden EKGYO —
elektrik satislarinin baslamasi ile 3C17°de Zorlu Enerji’nin operasyonel performansinin giglenecegini tahmin ediyoruz. -100% 0% 100% 200% 300% 400%

Detaylar igin liitfen 3C17 kar tahminleri raporumuza bakiniz. 10
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3C17 Kar Beklentileri - I v VR

Bankacilik Sektorii Ozkaynak Karliigi (son 12 aylik) Bankalar: Net karin yillik ortalama %210 artmasini bekliyoruz...

Takip listemizdeki bankalar icin 3C17°’de net karin ceyreksel olarak %12 daralmasini 6ngoriyoruz. TL mevduat
16,0% maliyetlerindeki artis ve kamu bankalarindaki Tifeye endeksli bono getirilerinin etkisi ile, net faiz marjinin

15,0% ceyreksel olarak yaklasik 30 baz puan daralmasini bekliyoruz. Garanti Bankasi’'nin marj performansinin diger
14,0% 14.1% bankalardan daha iyi olabilecegini diistiniyoruz. Onceki ceyreklerde oldugu gibi Garanti’den yeniden serbest
13,0% karsilik ayirmasini beklerken, buna ragmen, net karinin geyreksel olarak yatay seviyede kalabilir. Yapi Kredi ise
12,0% Tufeye endeksli bono getirilerindeki yukari yonll duzeltmenin katkisi ile, marj olarak nispeten guglu kalabilir.
11.0% Ancak, karsilik giderlerindeki yliksek seviyenin devam etmesini bekliyoruz.
10,0% 10.4% Halkbank ve Vakifbank’in net faiz marjlarini gceyreksel olarak 60 baz puandan fazla daralmasini bekliyoruz. Kamu
9,0% bankalarinin tifeye endeksli bono portféylerini giincel enflasyona gdére muhasebelestirmesi nedeni ile, marj
8.0% daralmasini diger 6zel bankalara goére daha yuksek gorebiliriz. Halkbank’ta yiksek temettl gelirinin katkisina
SENG GG COM O OIS 0] 6] 1] © © © M~ I~ ragmen, net karda geyreksel %23 daralma bekliyoruz. Albaraka Turk’te ise k/z ortaklid1 projelerinden gelebilecek
g2 §> g2 §> g2 §> g2 §> g2 §a g2 §a katkinin az olmasi beklentisi ile net karda ceyreksel bazda %73 ile en yiiksek daralmay éngérdigiimiiz banka
olmaktadir.
Diizeltilmis Net Faiz Marji (son 12 aylik) Banking Coverage 3Q17 Net Income Expectations
5,5%
5,0% TL Milyon 3C16 2C17 3C17T eyreksel A Yillik A
4.5% Toplam 4,743 5,948 5,207 -12% 10%
4.0% Akbank 1,105 1,501 1,359 -9% 23%
3 59 3.9% Albaraka Turk 50 96 26 -712% -47%
,9/0
3.0 Garanti 1,331 1,554 1,547 0% 16%
,U70
e Halkbank 630 1,009 772 -23% 23%
o Vakifbank 817 897 735 -18% -10%
0
2,0% T . <t < < (O 1D 1D © © © M M~ Yapi Kredi 811 892 767 -14% -5%
S 232238238238 25823
< Z T K Z2 gz gz 3

Detaylar igin liitfen 3C17 kar tahminleri raporumuza bakiniz.
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YATIRIM
YF Model Portfoy VPl

Model Portfdy’Umizden Bolu Cimento’yu zarar kesmek amaciyla portféyden ¢ikariyoruz. Bolu Cimento’nun son Hisse K;p art1|§ I-Il:?dif Potans. Etkle.:!e Gorer(f:ell MUt:?k
donemdeki fiyat performansinin sirketin finansal performansini ve blylime potansiyelini yansittigini dusinmesek de lyati lya . ar'l ! pert. . pert. .
zarar kes amagli olarak Model Porféy'den gikardik. Su anda Model Portfdyiimiiz Aksa Enerji, Garanti Bankasi, Halk AKSEN — TL330 o T b e
GYO, Kardemir, Tofas, Turkcell, Tlpras, ve Yapi Kredi Bankasr’'ndan olusmaktadir. GARAN  TL1020  TL1320  29%  05:Ocad7 1% 42%
HLGYO  TL103  TL160  55%  02-Sub-17 -13% 7%
Kisaca hisseleri Model Portfoy’de tutma nedenlerimiz: KROMD  TL263  TL300  14%  O7-Ey-17 8% 5%
TOASO  TL30.44  TL37.00 23%  05-Oca-17 -4% 34%
Aksa Enerji: Afrika yatinmlari ile elde edilen déviz bazh Tirkiye'ye gére gok daha yiiksek ortalama elektrik fiyatlari ile TUPRS ~ TL12870 TL147.00 14%  17-AQu-17 13% 13%
karllik artisi, varlik satislariyla diisen borcluluk, cazip fiyat. TCELL  TL14.19  TL1500 6%  20-Eyl17 14% 16%
YKBNK  TL440  TL590  34%  05-Oca-17 -6% 32%
Garanti Bank: Gcli sermaye rasyolari, maliyet kontrolii calismalari ve volatil ortamlarda iyi ydnetilen marijlar Model Portfoy (2017) -3% 36%

. . . N . Model Portféy hisseleri icin zarar kes seviyesi BIST-100e géreceli

Kardemir: Uzun (riin fiyatlarindaki sert yiikselis ve giiglenen operasyonel karlilik, genisleyen (riin yelpazesinin Model Portfoy'iin son 12 aydaki performansi

sundugu uzun vadeli blyume potansiyeli
150 -

Tofas: Yeni modellerin katkisiyla artan gelir ve FAVOK biiyiimesi, ihracatta al-ya da-dde kontratlari ile riski azaltan is — YF Model Portfoy(esit agiklandrrimis) ~ ———BIST-100
modeli ve ylksek temettl verimi potansiyeli. 140 -
Tupras: Sektorde iyilesme gosteren arz talep dengesi, gucli 3C17 finansallari beklentisi, Akdeniz rafineri marjinin 130 -

uzerinde rafineri marji gelisimi, 2018’de guclu temettu verimi beklentisi.

120 -
Turkcell: Daha yuksek veri kullanimi ile artan mobil kullanici basina ortalama gelirler, artan genisbant segmenti
gelirleri ve saglam temettli 6demeleri. 110

Yapi Kredi Bankasi: Operasyonel performansta ve sermaye oranlarinda toparlanma beklentisi 100 |

Model Portféyiimiiziin 2010 senesinden beri kiimiilatif getirisi mutlak olarak %17 YBBO ve BiST-100 gg")receli olarak
%6 YBBO’ni gdsteriyor. Son Strateji raporumuzdan bu yana Model Portféy'Umiz %3.9 artarken BIST-100 ayni

90

dénemde %1.9 deger k t = § 5§ § ¢ § £ § § § & ¢
onemde 7ol. eger Kazanmisgtir. = e = & = A - . : : =
12
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Aksa Enerji

Yatirhm Tezi :

Gana’daki fuel-oil yakith termik santrali Mart 2017°de 192.5 MW ile faaliyete gegcti ve 2017 yilsonuna kadar en az 320MW
kurulu guce ulasacak. Buna kargilik, Mali fuel-oil yakith termik santrali Temmuz-Agustos 2017°’de 40MW kurulu gug ile
devreye girecek. Madagaskar fuel-oil yakitli termik santralinin 66MW’lik ilk kismi Agustos, geri kalan 54MW’lik kismin ise
iletim hatlarinin yapimi ile devreye girecek. Bu ug fuel-oil yakith elektrik santrallerinin toplam kurulu guct 530MW olacak
ve Afrika’daki guglu talep ve yerel hukiumetlerle yapilan garantili satis anlagmalari sayesinde kapasite kullanim
oranlarinin ciddi yuksek seviyelerde olmasini bekliyoruz. 2017 yilinda girketin Afrika’daki fuel-oil yakith santrallerden 1.8
TWh elektrik satisi yapacagini éngoruyoruz, ki bu rakam da 2017 yili i¢in tahmin ettigimiz satis hacminin %12’sine denk
geliyor.

Afrika’daki fuel-oil yakitl santrallerden elektrik satiglari Dolar ve Euro bazli fiyatlanacak ve ortalama elektrik satis fiyati
Tarkiye’deki elektrik satig fiyatindan bir hayli ylUksek olacaktir. Bu ylzden, yeni fuel-oil santrali yatirimlari sirketin
karliligini olumlu etkileyecektir ve Afrika’daki elektrik tretim faaliyetlerinin sirketin FAVOK’linde 2016-2018 yillari arasinda
%59’luk bir YBBO’ya neden olacagini disinlyoruz.

Sirket alti tane rlizgar santralinin satisini yapti ve su anda EPDK’dan onay bekliy_/_or. 2017 yihnda varlik satiglarindan elde
edilecek nakit sirketin bor¢lulugunu ciddi miktarda dustrecektir ve net borg FAVOK orani 2016’daki 5.1x’den 2017 yilinda
4.6x’ya gerileyecektir. Aksa Enerji’'nin dusen net finansal giderleri ile 2017 yilinda net kar elde edecegini tahmin ediyoruz.

Kisa vadeli gortiniim:
Afrika’daki fuel-oil yakith elektrik santralinin devreye girmesi 3¢C17'de Aksa Enerji'nin kariligini destekleyecektir.

Sirketin bazi elektrik santrallerinin satig islemi EPDK’nin onayini bekliyor. Olasi bir onayla birlikte yakin vadede sirketin
bor¢lulugu ve net finansal giderleri ciddi miktarda disecektir.

Spot elektrik piyasasinda elektrik fiyatlari yillik bazda daha ylksekken dogalgaz tarifeleri yilhk bazda daha disik
seviyede bulunuyor, ki bu da 3C17’de sirketin Turkiye’deki dodalgaz santrallerinden elde ettigi ciroyu ve sirketin karlihgini
destekleyecektir.

Hisse su anda 7.4xlik 2017T FD/FAVOK carpani ile islem goriyor ki bu da 3 yillik ortalama FD/FAVOK garpanina gére
%32’lik ylksek bir iskontoya isaret ediyor.

h
TORKIYE$BANKASI
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YATIRIM
FINANSMAN

Aksa Enerji
Sektor Elektrik
Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 3.39 4.60 36%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak -1% -14% 23% 14%
BIST100'e gore relatif 2% 15%  -10% -17%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR1.4mn TL6.0mn
Piyasa Degeri EUR481mn TL2,079mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T 2018T 2019
Net Satiglar 3178 3,331 4,316 4,864
Bliyiime 38% 5% 30% 13%
FAVOK 431 650 987 978
Biiyiime -4% 51% 52% -1%
Net Kar -363 -24 444 567
Biiytime 69% -93% -1946% 28%
2017T  2018T 2019
FDIFAVOK 11.2 74 4.9 49
FIK 5.7 -86.4 4.7 3.7
Kaynak: Yatinm Finansman
5 - 14
4 112
110
2 -+ 0,6
+ 04
1 g 102
‘e & = = & = & oo
5 § £ 8§ 3 £ 2 8§ 8 8 2 @
e Fiyat (TRY) e BIST géreceli
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Garanti Bankasi

Yatirim tezi:

Garanti Bankasr'nin karhlik odakli biylime stratejisini begeniyoruz. Banka, yilin ilk yarisinda %17 6zkaynak karliligi ile karlihgi
yillik 60 baz puan iyilestirdi. Vadesiz mevduatin toplam mevduat icindeki payr %25’e ulasti. Bankanin fonlama yoéninden
esnekligi ve yuksek vadesiz mevduat agirhigi, banka icin rekabet avantajidir. Fonlamadaki avantajinin yaninda, kredilerde
disiplinli sekilde fiyatlamanin devam etmesi ile, 2017 yilinda da net faiz marjini olumlu etkilemesini bekliyoruz.

Garanti'nin yakin izlemedeki kredileri toplam krediler icindeki payi %b5ile rakipleri arasinda en yilksek seviyededir. Ancak net
takibe disen krediler 2. ¢eyrekte de ceyreksel %29 azaldi. Bankanin 220mn TL tutarindaki serbest karsilik ayirdi ve toplam
serbest karsiliklari 720mn TL'ye yukseldi. Bu karsiliklar kredi kalitesindeki muhtemel bozulma icin de tampon gorevinde
olabilir.

Garanti’'nin maliyetlerinde kontrollii olmasi, performansini olumlu etkilemektedir. 2016 yilinda faaliyet gider artisi, yillik
enflasyon artisi hedefinin oldukca altinda yillik %4 artis kaydetmistir. Gider-gelir orani 2015 yil sonu %47 iken, 2016 vyil
sonunda %40’a gerilemistir. 2017 yilinda da iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz.

Garanti’'nin sermaye yeterlilik orani %18,3 ile, en yiiksek sermaye oranina sahip bankalardan birisidir. Oniimiizdeki dénemde,
yuksek sermaye oraninin, kredi bayuime istahi konusunda etkili olmasini bekliyoruz. Ayrica, yiuksek sermaye oranlari daha
yuksek temetti 6demeye imkan verebilir.

Kisa vadeli goériniim:

Kar goérunuml acgisindan yukari yonli potansiyelin oldugunu ve bu sebeple hisse performansinin desteklenebilecegini
distnulyoruz.

Garanti’nin gugli sermaye oranlari, piyasalardaki dalgalanma suresinde bankayi olumlu aynigtirabilir. Garanti %16,1 ana
sermaye yeterlilik orani ile muadil bankalar arasinda en yuksek seviyeye sahip bankalardan biridir.

Garanti Bankasi %40 gider-gelir orani ile, verimlilik artisi igin hala alani olduguna inaniyoruz. Verimlilik oranlarindaki iyilesme,
karlihga olumlu katki yapabilir

OTAS kredisinde ¢6zim gergeklesirse, hisse performansi olumlu etkilenebilir

Al
TORKIYE$BANKASI

Tlrkiye [§ Bankas: kurulusudur

YATIRIM
FINANSMAN

Garanti Bankasi

GARAN (Endeks Uzeri

Sektor Bankacilik
Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 10.20  13.20 29%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak -4% -1% 29% 38%
BIST100'e gore relatif -4% -3% -5% 1%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR81.1mn TL338.0mn
Piyasa Degeri EUR9,920mn TL42,840mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Defter Degeri 35,539 39,909 45,358 51,502
Bliyiime 15% 12% 14% 14%
Net Kar 5071 6,231 6,984 7,866

Biiytime 49%  23%  12% 13%
Gzkaynak Karlihgy 15.2%  16.5% 164%  16.2%

FIK 8.4 6.9 6.1 5.4
F/DD 1.2 1.1 0.9 0.8
Kaynak: Yatinm Finansman
12 "F/K" "Ort." +2 St. Dev.
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Halk GMYO

YATIRIM
FINANSMAN

Yatirim tezi:

2010 yilinda kurulan Halk GYO, Halkbank grup sirketlerindendir. 2C17 itibariyla 1,8 milyar TL portféy degerine sahip
olan sirketin IFM’de (Istanbul Finans Merkezi) 646mnTL’lik ekspertiz degerine sahip arsasi (portfoyun %35’), 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 yatirnm planinin, 2017 ve 2020 yillari 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 (satig 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 igin 2017 ve 2020 yillan arasinda yaklasik 1,1 milyar TL tutarinda yatirirma gereksinim duymasini
ongoriyoruz. 300 mn TL'nin devam eden konut projeleri igin ayrildiginda, Halk GYO’nun dnimuazdeki dénemde yaklagik
600mn TL tutarinda finansmana ihtiyaci olabilir. Bu borglanma varsayimi ile, 2018 yilinda net borg’un sermayeye oranin
0.4 seviyesine yukselmesini bekliyoruz.

Kisa vadeli gortiniim:

!FM Projesi finansallarda 646 mn TL degerinde, arsa olarak belirtimektedir. Onimiizdeki dénemde, arsa olarak belirtilen
IFM, proje kapsamina alindiginda net aktif degerinde bir artis yaratabilecegini ve bunun da hisse performansina olumlu
yansiyacagini dasiniyoruz. Ancak, bu konudaki zamanlama henliz net degildir.

Halk GYO’'nun piyasa degeri, net aktif dederine gére %51 iskontolu islem gérmekte olup, bu rakam muadil sirketleri
ortalamasi olan %47’den daha dusuk seviyededir.

Al
TORKIYE$BANKASI

Tlrkiye [§ Bankas: kurulusudur

Halk G.M.Y.O.
Sektor Gayrimenkul Yatirim Ort.
Kapanis Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 1.03 1.60 55%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 2% 1% 18% 18%
BIST100'e gore relatif 2% 0%  -14% -14%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR1.9mn TL8.0mn
Piyasa Degeri EUR196mn TL845mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Net Satislar 80 69 316 171
Blyime 20%  -14%  359% -46%
FAVOK 48 38 100 69
Bliyiime 24%  -21%  167% -31%
Net Kar 108 37 77 43
Blyiime 47%  -66%  110% -44%
FD/FAVOK 171 21.7 8.1 11.8
FIK 7.8 23.0 10.9 19.6

Kaynak: Yatinm Finansman
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Kardemir

Yatirim Tezi :

Uzun celik fiyatlarinda gucliu seyir surlyor. Gegtigimiz 4-5 aylik dénemde Cin piyasasina paralel olarak yurtici uzun cgelik
fiyatlarinda sert ylkseligler yasandi. Bu durumda Cin’den gelen gigli ingaat sektori verileri etkili oldu.

Sirket Yénetiminin kapasite kullanim oranini katma degerli Grinle lehine arttirmaya ydnelik girisimleri (yeni surekli dokim
makinesi yatirimi ve Filyos Liman projesi gibi) Sirket icin cazip uzun vadeli bliyime potansiyeli sunuyor. Gelisen Urln
yelpazesine ragmen projeksiyonlarimizda muhafazakar tarafta kaliyoruz. Uzun vade FAVOK marji  tahminiz %18
seviyesindedir ve 2015 oncesi dénem ortalamasi olan %20’nin altindadir. Bu durum hedef fiyatimizda yukari yonli risk
barindirmaktadir.

Kisa vadeli goriniim:

3C17’de ton baginda FAVOK performansinin 82$ dolar seviyesine gikmasi beklenirken bu rakam 2C17’de 66$ ve 3C16’da
71$ idi. Ortalama satis fiyatindaki 85$ seviyesindeki artis beklentimiz iyilesen FAVOK performansinin en 6nemli
sebeplerindendir. 3C17’de Sirketin FAVOK marjinin yilbasindan bu yana en yiiksek seviye olan %17.5'e ¢ikmasini
bekliyoruz. Kur farki giderlerinin net kari bir miktar baskilamasi beklense de gegen senenin ayni dénemine goére kayda deger
bir artis 6ngoérilmektedir (3C17 bekl: 65mn TL net kar; 3C16: 20mn TL net zarar).

Gegtigimiz 4-5 aylik suregte 100%'a yakin artis gosteren uzun urln fiyatlari, fiyat hareketlerin gecikmeli etkisi de g6z éninde
bulunduruldugunda yilin 4. ceyreginde FAVOK karliiginin 3C17'nin lzerinde olmasi dngorilmektedir. Haziran ayi baginda
412$ seviyesinde olan yurtici kiitik fiyati Eylil ayinda 532%’a ulagsmistir. Yine ayni dénemde ingaat demiri 477%'dan 560%’a ve
kangal ise 502%'dan 570%'a yikselmistir.

Diger taraftan 1.6 milyar TL doviz agik pozisyonu bulunan Sirket icin TL'deki sert dalgalanmalar hisse performansini
baskilayacabilecek risk faktoradur.

Tlrkiye [§ Bankas: kurulusudur

Al
TGRKIVE$BANKASI

YATIRIM
FINANSMAN

KRDMD (Endeks Uzeri Kardemir (D
Sektor Demir, Celik Temel
Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 2.63 3.00 14%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 14% 39%  109% 129%
BIST100'e gore relatif 13% 38% 53% 67%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR50.0mn TL208.9mn
Piyasa Degeri EUR475mn TL2,052mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Net Satiglar 1,599 2,664 3,240 3,513
Bliyiime 5% 67% 22% 8%
FAVOK 215 413 578 631
Biiytiime 48% 92% 40% 9%
Net Kar -85 194 353 419
Biiytime 480%  -329% 82% 19%
FD/IFAVOK 14.5 76 5.4 5.0
FIK -24.2 10.6 5.8 4.9
Kaynak: Yatinm Finansman
12 "FDIFAVOK" "Ort." +2 St. Dev.
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YATIRIM
FINANSMAN

Yatirim tezi:

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

Tofas Egea modelinin station wagon ve hatchback versiyonlarinin Uretimine 2016 yilinda basladi. 2017 yilinda yeni
modeller ve kapasite artisinin etkisiyle satis adet artiginin %8, satis gelir artisinin %31 olacagini tahmin ediyoruz. Sirket
ihracat tarafinda zayif TL’den olumlu etkilenmektedir. Sirketin 2017 yilinda FAVOK artisinin ise %37 olarak
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Tofag yeni yatirmlarini dis kaynaklarla finanse etmektedir ve finansmanin maliyeti al-ya da-0de kontratlarla
korunmaktadir. Finansmanlarin vadesi de modellerin tahmini émri kadardir. Bu nedenle sirketin nakit akisinda kisa ve
orta vadede hig bir bozulma 6ngérmuiyoruz. Blyutk ¢aph yatinmlarin tamamlanmis olmasi nedeniyle énimuzdeki yillarda
temettl oranlarinin artmasini bekliyoruz.

Kisa vadeli goriiniim:

Yeni model lansmanlari ardindan Tofas ylUksek talebi karsilamakta zorlanmaktadir. Sirket bu nedenle boyahaneye yaptigi
yatirnmla kapasitesini 400 bin'den 450 bin'e ¢ikarmis bulunmaktadir. Buna ek olarak yeni kapasite artis planlari yonetimin
gliindem maddeleri arasindadir.

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

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

3C17’de VAFOK’lUin %35 artis kaydedecegini tahmin ediyoruz. Giiglii gelecek 3C17 sonuglarinin hisse performansini
destekleyecegini tahmin ediyoruz.

Tlrkiye [§ Bankas: kurulusudur

Al
TGRKIVE$BANKASI

TOASO (Endeks Uzeri

Tofas Otomobil Fab.

Sektor Otomotiv
Kapanis Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 30.14  37.00 23%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak -4% -1% 33% 26%
BIST100'e gore relatif -4% 2% -3% -8%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR4.3mn TL17.8mn
Piyasa Degeri EUR3,490mn TL15,070mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Net Satiglar 14,236 18,822 22,006 23,567
Bliyiime 43% 32% 17% 7%
FAVOK 1,367 1,874 2,197 2,327
Bliyiime 28% 37% 17% 6%
Net Kar 970 1,443 1,220 1,309
Bliyiime 17% 49% -15% 7%
FD/FAVOK 13.0 9.5 8.1 7.6
FIK 15.5 10.4 12.3 11.5

Kaynak: Yatinm Finansman
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Yatirim tezi:

Onumuzdeki yillarda global rafineri kapasitesinin yilik 1mn varil/giin artis géstermesi beklenirken, petrol Uriinlerine
talebin 1.2-1.3mn varil/gin artmasi o6ngorulmektedir. Bu durum guclenen arz talep dengesi Uzerinde pozitif etki
yaratmaya devam edecektir.

Fuel-oil déntsum projesinin de katkisiyla agir petrol isleme kapasitesini genisleten Sirket'in Akdeniz rafineri marjindan
daha gugclu yukselis gostermeye devam edecegini tahmin ediyoruz. 2017 yili igin Tlpras’in net rafineri marjinin Sirket
beklentisinin Gst bandi olan 7.5 $ seviyesinde olacagini tahmin etmekteyiz.

Operasyonel karlihgi yurtici makroekonomik dalgalanmalardan gérece kisith etkilenen Tlpras, defansif yapisi ile de 6n
plana ¢ikmaktadir.

Kisa vadeli goriiniim:

Akdeniz rafineri marjindaki guclu seyri géz 6nunde bulundurarak 3C17’nin Taprag icin tarihi guglu ¢eyrek olacagini
bekliyoruz. 3C16’da 9%/varil ve 2C17'de 10.7$/varil olan motorin karlihdi 3C17°de 13.1$/varil seviyelerine ulasti. ilaveten
ABD’de meydana gelen Harvey kasirgasi, kapasite duruglarini beraberinde getirerek 3C17 Akdeniz rafineri marjini 6.5%
seviyesine tasidi (son 3 yil 3C ortalamasinin 2.5$ Gzerindedir).

Akdeniz rafineri marjindaki guglu seyrin Sirket yonetiminin beklentilerinde yukari yonla risk olusturdugunu diguniyoruz.

Tupras temetti verimliligi anlaminda endeksin 6nde gelen isimlerinden olmaya devam ediyor. 2017 yili finansal
sonuglarina iliskin %10’luk bir temettl verimi beklentimiz bulunmaktadir.

Tlrkiye [§ Bankas: kurulusudur

Al
TGRKIVE$BANKASI

YATIRIM
FINANSMAN

TUPRS (Endeks Uzeri Tiipra
Sektor Rafineri

Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 128.70  147.00 14%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 5% 22%  132% 96%
BIST100'e gore relatif 5% 21% 70% 43%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR33.1mn TL138.1mn
Piyasa Degeri EUR7,463mn TL32,229mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T 2018T 2019
Net Satiglar 34,855 48,016 49,365 53,575
Biiyiime -6% 38% 3% 9%
FAVOK 3195 5848 5193 5,214
Bliyiime -14% 83% -11% 0%
Net Kar 1,793 4171 3,292 3,382
Biiytime -30%  133% -21% 3%
FD/IFAVOK 12.0 6.5 74 7.3
FIK 18.0 7.7 9.8 9.5
Kaynak: Yatinm Finansman
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YATIRIM
Turkcell v FINANSBAN

Yatinm Tezi : TCELL (Endeks Uzeri Turkcell
Turkcell mobil telekomuinikasyon piyasasinda %45’lik pay ile pazar lideri konumundadir. Artan akilli telefon kullanim orani ve i IIet|.§|m
blylyen mobil veri kullanimi ile sirketin kullanici basina ortalama gelirlerindeki bdylime bir stredir glgcliydld. Artan 4.5G ] i Kapanig  Hedef Potansiyel
kullanici sayisi ve dijital hizmetlerden elde edilen saglam gelirler neticesinde Turkcellin FAVOK'Uniin 2016-2018 yillari Hisse fiyati (TL) 1419 15.00 6%
arasinda %17’lik YBBO ile buytyecegini 6ngoériyoruz. Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
o . . - . . . . - Mutlak 17% 22% 55% 57%
Sirket’in genisbant abone sayisi 2013 yilinda beri ylkseliyor. Genisbant abone sayisindaki mevcut trendin devam etmesini BIST100'e abre relatif 17% 20% 14 159
bekliyoruz ve artan kullanici basina ortalama gelirler ile genisbant gelirlerinin sirketin cirosunu desteklemeye devam edecegini ] € gore refal 0 ° i 0
distintiyoruz. Ayrica, Turkcell Finansman sirketinin orta vadede sirketin cirosunu desteklemeye devam edecegini tahmin Ort. Islem Hacmi (3A) EUR33.8mn TL141.0mn
ediyoruz. Piyasa Degeri EUR7,229mn TL31,218mn
Turkcell 2017 yilinda 1.36 TL hisse basina brit temettli 6dedi, ki bu da %11.3'luk temettli verimine denk geliyor. Finansallar (mn TL 2016 20177 2018T 2019
Faaliyetlerden elde edilen gugclii nakit akisi sayesinde Turkcell'in 2018 yilinda 0.69 TL hisse basina temetti dagitmasini Net Satiglar 14101 17,074 18,689 20,751
bekliyoruz ki bu da %4.9 temettii verimine isaret ediyor. Biyiime 10%  21% 9% 11%
. - . FAVOK 4573 5,684 6,265 6,963
Kisa vadeli goriiniim: Biiyiime 11% 249% 10% 119%
Telia’nin dogrudan hisse satisinin sona ermesi orta vadede hisse performansi igin olumlu olabilir. Net Kar 1,512 2,002 3,395 3,945
) : . . Bliyiime -27% 32% 70% 16%

Artan genisbant abone sayisi 3C17’'de sirketin cirosunu destekleyecektir. 2017T  2018T 2019
Artan veri kullanimi ile istikrarli bir sekilde blylyen mobil kullanici basina ortalama gelirler 3C17°'de sirketin operasyonel FD/IFAVOK 8.2 6.6 6.0 5.4

performansini destekleyecektir. FIK 20:7 15.6 9.2 7.9

Kaynak: Yatinm Finansman
15 "F/K" "Ort." 12 St. Dev.
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Yapi Kredi Bankasi

YATIRIM
FINANSMAN

Yatirim tezi:

Regulasyonlarin destegi ve ekonomideki toparlanma beklentisi ile, bankanin kredi kalitesinde yilin ikinci yarisinda
iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz. Ayrica, bankanin dijitallesmeye yaptid1 yatinmlarin geri donusu beklentisi ile,
verimliliginde artis potansiyeli oldugunu distniyoruz. Yapi Kredi igin 5,9TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri Performans
beklentimizi koruyoruz. Bankanin operasyonel performansindaki toparlanmanin devam edecegini digtnuyoruz.

Yap!i Kredi, verimlilik artisi ile operasyonel performansinda énemli iyilesme gosterdi. 2C16’de %46 olan gider-gelir orani,
2C17°de %42’ye geriledi. Bankanin 6zkaynak karlihgi ise yillik 160 baz puan artigla, yilin ilk yarisinda %13,2’ye yukseldi.

Bankanin kredi degerlendirme sirecindeki iyilesme, énimizdeki dénemde daha disuk karsilik gideri ayrilmasini
saglayabilir. Ayrica, ekonomik gérinimdeki stabilite takipteki kredi tahsilatlarini artirabilir.

3C17'de bankanin net faiz marjlarinin, tufeye endeksli bono getirilerindeki yukari yonlu revizyon nedeni ile ¢eyreksel
olarak yatay kalmasini bekliyoruz. Ayrica, 4C17’de marjlardaki toplarlanmanin etkisi ile kar gériniiminin daha olumlu
olmasini bekliyoruz.

Sermaye oranlarinda toparlanma:

Yap! Kredi'nin sermaye yeterlilik orani yilbagindan bu yana 63 baz puan artigla %14,8’e yikseldi. TL’'nin son dénemde
deger kazanmasi da sermaye oranlari agisindan olumlu oldugunu didstnliyoruz. Banka, TL’'deki her 10 kurusluk deger
kaybinda, sermaye oraninin %0,15 distiglni paylasmaktadir. Banka, uygun piyasa kosullari olustugu takdirde 2017
yilinda sermaye benzeri kredi ile sermayesini guglendirmeyi planlamaktadir. 2016 yilina goére, sermaye oranlari ile ilgili
endigsenin azaldigini digunlyoruz.

Kisa Vadeli Gorunim:
2017 beklentilerimize goére, 5.4x F/K ile son Ug¢ yillik F/K ortalamasinin %21 altinda islem gértyor

TL’nin deger kazanmasi, hisse performansi agisindan olumlu algilanabilir.

Tlrkiye [§ Bankas: kurulusudur

Al
TORKIYE$BANKASI

KBNK (Endeks Uzeri

Yapi Ve Kredi Bankasi

Sektor Bankacilik
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 4.40 5.90 34%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak -1% -6% 23% 28%
BIST100'e gore relatif -1% 1%  -10% 6%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR21.0mn TL87.2mn
Piyasa Degeri EUR4,429mn TL19,127mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T 2018T 2019
Defter Degeri 26,119 30,129 34,034 38,512
Bliyiime 13% 15% 13% 13%
Net Kar 2933 3532 4,081 4,682

Bilyime 58% 0% 16% 15%
Ozkaynak Karlilig 11.9%  126%  12.7% _ 12.9%
FIK 65 54 47 4.1
F/DD 07 06 06 05

Kaynak: Yatinm Finansman
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YATIRIM

YF Arastirma Takip Listesi - | Freei
. . PiYASA . . L -- e = - L
TAVSIYE HEREAErn!?SE i?yr‘:\:l(sfs GET. POT. (%) DESERI BIST100'e RELATIF PERF. Firma Degeri/FAVOK Net Satiglar - Biiylime FAVOK - Biiyiime Net Kar - Biiyiime
(mnTL) 1A 3A 12A° YBB | 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T
Finansallar
Bankacilik
AKBNK Endekse Paralel 11.50 9.59 20% 38,360 6% 9% -13% -8% 6.9 6.3 22% 10%
ALBRK Endekse Paralel 1.70 1.34 27% 1,206 8% 5% 17% -14% 41 3.7 34% 11%
GARAN Endeks Uzeri 13.20 10.20 29% 42,840 4% 3% 5% 1% 6.9 6.1 23% 12%
HALKB Endeks Uzeri 18.60 11.79 58% 14,738 6% -18% 4% 6% 3.7 3.7 56% 1%
VAKBN Endeks Uzeri 8.85 6.20 43% 15,500 8% -13% 1% 5% 42 38 36% 11%
YKBNK Endeks Uzeri 5.90 4.40 34% 19,127 1% 7% -10% 6% 5.4 4.7 20% 16%
Sigorta
ANRHYT Endekse Paralel 7.50 6.78 11% 2,915 S3% 0 12% 7% 6% 134 124 14% 8%
AVISA Endeks Uzeri 24.30 18.60 31% 2,195 9% 9% -28% -29% 23.0 17.0 51% 36%
Finansal Olmayanlar
Havacilk
PGSUS Endekse Paralel 29.00 29.10 0% 2,976 10% 36% 66% 50% 118 100 8.3 6.1 39% 25% 511% 37% -289% 18%
TAVHL Endekse Paralel 20.50 17.86 15% 6,488 3% -18% 1% -3% 7.9 5.7 54 44 18% 15% 23% 23% 94% 39%
THYAO Endekse Paralel 10.50 9.60 9% 13,248 3% % 2%  40% ad 7.2 7.8 6.1 25% 12% 104% 28% ad -274%
Otomotiv / Tarim Arag
DOAS Endeks Uzeri 10.75 8.25 30% 1,815 6% -15% 4% -31% 9.6 5.8 9.5 7.0 1% 21% 12% 35% 21% 65%
FROTO Endekse Paralel 54.00 50.10 8% 17,581 3% 1% 20%  24% 146 104 9.5 76 23% 20% 38% 25% 26% 40%
TOASO Endeks Uzeri 37.00 30.14 23% 15,070 4% 2% 3% 8% 104 123 9.5 8.1 32% 17% 37% 17% 49% -15%
TTRAK Endeks Uzeri 103.00 76.80 34% 4,099 12% 6% -28% -21% 129 102 9.0 7.6 16% 13% 6% 19% -14% 27%
TMSN Endeks Alti 5.60 7.15 -22% 822 1%  -12% -35% -29% 2235 54.1 35.9 18.3 16% 13% -61% 95% -91% 313%
Gimento
ADANA Endekse Paralel 6.70 6.37 5% 562 1% 6% -21% -26% 8.5 8.3 8.9 73 17% 1% 7% 23% 7% 3%
AKCNS Endeks Uzeri 16.80 12.07 39% 2,311 6% 1% -25%  -29% 9.6 9.0 6.8 6.3 12% 10% -1% 9% -16% 6%
BOLUC Endeks Uzeri 8.00 5.60 43% 802 1% 4% -32%  -31% 741 6.9 54 53 10% 5% 0% 2% 6% 3%
CIMSA Endeks Uzeri 20.40 14.18 44% 1,915 1% 1%  -25% -28% 8.7 79 8.2 6.6 19% 18% 18% 25% -10% 9%
MRDIN Endekse Paralel 4.80 419 15% 459 5% 9%  -30%  -30% 108 104 10.0 8.2 21% 21% 10% 22% 12% 4%
Holdingler
KCHOL Endekse Paralel 20.00 16.30 23% 41,335 6% 4%  -T% -12% - - - - - - - - - -
SAHOL Endekse Paralel 12.20 10.14 20% 20,690 6% -11% -21% -17% - - - - - - - - - -
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YF Arastirma Takip Listesi - I

; ; PiYASA BIST100'e RELATIF PERF. FIK Firma Degeri/FAVOK Net Satiglar - Biiyiime FAVOK - Biiyiime Net Kar - Biiyiime
e WEDEFHSSE SOUMSSE cor por ) pecen -
(mnTL) 1A 3A 12A  YBB 2017T  2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T
ingaat Taahhiit
ENKAI Endekse Paralel 5.80 5.36 8% 24,656 3% -4% 6%  -18% 10.8 9.7 35% 9% 25% 11% 28% 12%
TKFEN Endekse Paralel 13.10 12.64 4% 4,677 8% 24%  21%  48% 9.9 9.0 44 4.2 49% 3% 49% 5% 45% 10%
Savunma
ASELS Endeks Alti 22.90 28.70 -20% 28,700 6% 21% 123%  65% 28.1 20.6 31.7 27.9 21% 13% 25% 13% 29% 36%
OTKAR Endeks Alti 114.00 107.80 6% 2,587 3% 13% -21%  -40% 20.3 16.0 14.2 12.7 32% 14% 40% 12% 83% 27%
Dayanikh Tiiketim
ARCLK Endekse Paralel 27.00 22.46 20% 15,177 3% -18% -20%  -20% 12.1 8.1 9.6 74 29% 22% 27% 30% -3% 50%
VESTL Endekse Paralel 9.10 7.48 22% 2,509 -6% 3% -18%  -14% 9.0 6.8 5.5 44 19% 16% -2% 27% 67% 32%
Enerji
AKSEN Endeks Uzeri 460 3.39 36% 2,079 2%  -15%  -10%  -17% ad 47 74 4.9 5% 30% 51% 52% -93% ad
ODAS Endekse Paralel 6.35 5.89 8% 800 -1% % 63%  45% ad 23.3 234 6.9 10% 1% 4% 240% -25% ad
ZOREN Endeks Uzeri 210 1.57 34% 3,140 -5% 12%  -14% 2% 1449  46.6 11.3 75 149% 30% 85% 51% ad 211%
Fertilizer
EGGUB Endeks Uzeri 41.50 27.18 53% 272 0% -4% 3% 2% 10.5 8.9 5.3 5.2 2% 4% 10% 1% 19% 18%
GUBRF Endekse Paralel 5.30 4.69 13% 1,566 10% 7% -33%  -22% 33.3 13.0 10.4 7.2 21% 1% 7% 43% -168% 157%
HEKTS Endekse Paralel 6.80 7.86 -13% 596 9% 8%  T70%  79% 14.3 12.8 11.7 10.6 26% 12% 37% 10% 42% 12%
Rafineri & Petrokimya
TUPRS Endeks Uzeri 147.00 128.70 14% 32,229 5% 21%  70%  43% 7.7 9.8 6.5 74 38% 3% 83% -11% 133% -21%
GYO
EKGYO Endeks Uzeri 3.65 2.65 38% 10,070 4%  17%  -35%  -35% 52 3.1 5.3 32 16% 37% 10% 68% 10% 66%
HLGYO Endeks Uzeri 1.60 1.03 55% 845 2% 0% 14%  -14% 23.0 10.9 21.7 8.1 -14% 359% 21% 167% -66% 110%
ISGYO Endekse Paralel 1.60 1.35 19% 1,234 3% -10%  -29%  -29% 9.6 3.1 16.0 5.8 -39% 395% -6% 175% -70% 207%
TRGYO Endeks Uzeri 7.80 6.42 21% 3,210 0% 17% -4% 15% 2.7 1.5 11.3 5.7 2% 124% 52% 100% 2% 82%
Perakende
BIMAS Endekse Paralel 83.00 77.30 7% 23,468 2% 13% 15% 17% 2713 231 18.0 15.9 23% 16% 21% 14% 28% 18%
BIzIM Endekse Paralel 8.30 8.11 2% 487 4% 1% -34%  -18% ad ad 13.3 73 10% 13% -46% 82% ad -78%
MGROS Endeks Alti 26.50 26.86 -1% 4,782 2% -5% 15% 12% 8.1 ad 9.9 79 34% 20% 14% 25% -302% -110%
TKNSA Endekse Paralel 5.80 5.52 5% 607 6% -15% -10%  19% 1036 147 6.1 4.2 10% 14% 262% 44% -104% ad
INDES Endeks Uzeri 14.50 12.20 19% 683 0% 0% 0% 0% 32 5.2 5.5 4.9 18% 12% 19% 12% 313% -38%
Demir & Celik
EREGL Endeks Uzeri 9.10 8.36 9% 29,260 8% 9% 49%  28% 10.0 10.9 5.8 6.2 54% % 90% 6% 93% -8%
KRDMD Endeks Uzeri 3.00 2.63 14% 2,052 13% 38% 53%  67% 10.6 5.8 7.6 5.4 67% 22% 92% 40% -329% 82%
Telekomiinikasyon
TCELL Endeks Uzeri 15.00 14.19 6% 31,218 17%  20% 14% 15% 15.6 9.2 6.6 6.0 21% 9% 24% 10% 32% 70%
TTKOM Endekse Paralel 7.30 6.73 8% 23,555 1% 2% 12%  T% 23.3 14.2 5.8 5.4 11% 6% 16% 6% -240% 64%
Lastik
BRISA Endeks Alti 7.00 7.34 -5% 2,240 -4% 0% 22%  -13% 28.8 13.3 14.2 104 16% 18% 14% 37% -3% 116%
KORDS Endeks Uzeri 9.90 7.35 35% 1,430 0% -18%  -18%  -14% 9.3 8.5 6.3 5.9 26% 1% 21% 6% 8% 9%
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14 — 15 Ekim 16 Ekim 17 Ekim 18 Ekim 19 Ekim 20 Ekim
issizlik, Temmuz 12.10.2022 itfa tarihli TUFE'ye BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat ARCLK, 3C17 Finansal Sonuglari
Konsolide Biitge, Eylill Entdeksli Kira Sertifikasi (dogrudan (41. Hafta)
sat
TCMB Beklenti Anketi, Ekim $) TCMB Haftalik Para ve Banka
verileri (41. Hafta)
21 - 22 Ekim 23 Ekim 24 EKim 25 Ekim 26 Ekim 27 Ekim
Tiketici Glven Endeksi (Ekim) Konut Satis Istatistikleri (Eyliil) itfa: 12,713 milyon TL PPK Toplantisi Konut Fiyat Endeksi, Agustos
24.10.2018 itfa tarihli Kuponsuz, 15.05.2019 itfa tarihli Sabit Kuponlu, 6 Kapasite Kullanim Orani (Ekim) BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat KRDMD, 3C17 Finansal Sonuglari
TL cinsi Devlet Tahvili (Ilk ihrag) ayda bir kupqn odemell, TL cinsi Reel Kesim Giliven Endeksi (Eklm) (42. Hafta) YKBNK, 3C17 Finansal Sonuglari
17.08.2022 itfa tarihli Sabit EEE S R ahvilifenideniihrag) TCELL, 3G17 Finansal Sonuglar TCMB Haftalik Para ve Banka
Kuponlu, 6 ayda bir kupon 11.08.2027 itfa tarihli Sabit Kuponlu, 6 AKBNK 3C17 Fi s | verileri (42. Hafta)
bdemeli, TL cinsi Devlet Tahvili ayda bir kupon demeli, TL cinsi » 317 Finansal Sonuglan BIZIM, 3C17 Finansal Sonuglart
(yeniden ihrag) Devlet Tahvili (yeniden ihrag) )
. GARAN, 3C17 Finansal Sonuglari
07.07.2027 itfa tarihli TUFE'ye 05.06.2024 itfa tarihli Degisken Faizli,
Endeksli, 6 ayda bir kupon 6 ayda bir kupon 6demeli, TL cinsi
oddemeli, TL cinsi Devlet Tahvili Devlet Tahvili (yeniden ihrag)
(veniden ihrag) TAVHL, 3C17 Finansal Sonuglari
TTKOM, 3C17 Finansal Sonugclari
28 — 29 Ekim 30 Ekim 31 Ekim 1 Kasim 2 Kasim 3 Kasim
TKNSA, 3C17 Finansal Sonuglari Dis Ticaret Dengesi (Eylul) itfa: 156 milyon TL Finansal Kesim Digindaki TUFE (Ekim)
ASELS, 3G17 Finansal Sonuglari PMI Verisi (Ekim) FimmalanBol Sl S&P Rating Degerlendirmesi
Yuktumlilikleri (Agustos) .
TCMB Enflasyon Raporu (IV. TKFEN, 3C17 Finansal Sonuglar
Dénem) BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat
S N (43. Hafta)
TIM lhracat verileri (Ekim)
ITO Geci Endeksi (Eki TCMB Haftalik Para ve Banka
eginme Endeksi (Ekim) verileri (43. Hafta)
4 - 5 Kasim 6 Kasim 7 Kasim 8 Kasim 9 Kasim 10 Kasim
TCMB Aylik Fiyat Geligsmeleri Hazine Nakit Gergeklesmeleri (Ekim) itfa: 66 milyon TL BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat
Raporu (Ekim) Perakende Satis Hacim Endeksi (44. Hafta)
Reel Efektif Déviz Kuru (Ekim) (Eylal) TCMB Haftalik Para ve Banka
BIMAS, 3C17 Finansal Sonuglari Sanayi Uretimi (Eyliil) verileri (44. Hafta)
CIMSA, 3C17 Finansal Sonuclari TUPRS, 3C17 Finansal Sonuglari PETKM, 3C17 Finansal Sonuclari
MGROS, 3G17 Finansal Sonuglari LLAGORC szl Fan. st
23




YATIRIM
FINANSMAN

UYARI NOTU: Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gglincl kisilere aciklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu
raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya raporda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak
oldugunu bildiririz. Eger raporun alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen raporu sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirnm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu raporun icerdigi bilgilerin dogrulugu, gtincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik 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 tarli veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatinm danismanhgdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici
nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. 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. Bu raporun
iceriginde yer alan cesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuclarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirim Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls 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. Tesekkir ederiz.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., Ana ortadi veya istiraki raporda yer alan sirketlerle is iligkisi icinde bulunabilir veya bulunmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar bu raporu
yatinnm karari verilirken bakilacak faktorlerden sadece biri olarak disunmelidir ve sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

-Ek olarak, Yatirrm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimii, Sirketin ortaklik yapisi geredi TSKB ve Tirkiye is Bankasi icin yatirm tavsiyesi yapmaktan
sakinmaktadir.

-Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S.’nin takibi altinda bulunan Sirketler BIST100 endeksine gorece beklenen performanslarina gére notlandiriimistir. Raporda gecen hisse
senedi hedef fiyatlari 12 aylik ddnemi kapsamaktadir.

-Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler igin arastirmalarini ve disitncelerini tam olarak yansitmak icin kullaniimigtir:
Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde 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 dénemde getirisinin, BiST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.
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Yatinm 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

Yatirinm Finansman Menkul Degerler

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

Mehmet Akif Dasgiran Mudar akif.dasiran@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
Hilmi Yavas Ekonomist hilmi.yavas@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37
Yatirinm Danigmanhgi Birimi

Goksel Tekiner Muduir Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 33498 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 Mudurluk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bakirkdy +90 (212) 543 05 04 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 46 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
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