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Yatirim stratejisi ozeti

Ana temamiz:

Gegtigimiz son 2 ayda BIST-100 dar bir band arali§ina sikigirken hisse senetlerindeki volatilite daha yiiksek orandaydi. Anayasa degisikligi 6ncesinde bu durumun pek degismesini
beklemiyoruz. Yatay endeks sartlarinda hisse sec¢imi ¢ok daha dnemli bir hal aldi. Bu nedenle kapsamimiz altindaki hisse senetlerini ve sektorleri 1C17 ve 2017 gorinumleri agisindan
teker teker gdozden gegirerek tahminlerimizi guncelledik. Ayrica enflasyonist ortamda hisse senetlerine atfedilen risk priminin daralma goésterdigi gergedini géz 6ntnde bulundurarak
indirgenmis Nakit Akimi yéntemiyle degerledigimiz hisse senetlerinde risk pr|m|n| 25 bp indirerek 5.50'ye cektik.Yeni hedef fiyatlarimiz takibimizde olan hisseler icin yilsonuna kadar
ortalama %9 getiri potansiyeli oldugunu gostermektedir. Bu oran BiST-100 igin yil sonuna kadar 98,000 seviyesine isaret etmektedir. Fakat bu yukari potansiyel orani bizim yillik %16.5
olarak belirledigimiz 6zsermaye maliyetinin altindadir.

2017 net kar tahminlerimizde ve tavsiyelerimizde degisiklikler:

Takip listemizde olan finansd|§| sirketler icin 2017 ciro ve VAFOK tahminlerimizi %3 oraninda arttirirken, artan finansal gider tanminimiz nedeniyle net karlari ortalama %2 oraninda
dusurdik. Bankalar icin ise devlet destegi sayesinde iyilesen kredi kalitesi nedeniyle net kar tahminlerimizi ortalama %5 arttirdik. Tahmin ve hedef degisiklikleri neticesinde bankalar
arasinda HALKB’1 Endekse Paralel Getir'den Endeks Uzeri Getiri’ye yikselttik. Finans disi sirketlerden BIZIM, DOAS, EREGL, FROTO, TTRAK ve TCELL’i Endeks Uzeri Getiri'den
Endekse Paralel Getiri’ye gekerken KRDMD ve TTKOM’u Endekse Paralel Getiri'den Endeks Uzeri Getiri'ye yiikselttik. BMEKS’in halka acik piyasa degerinin esik degerimizin altina
dismesi nedeniyle bu hisseyi takip listemizden gikariyoruz.

YF Model Portfdy hisseleri:

Model Portfoy’Umize Bolu Cimento’yu ekliyoruz. Garanti Bankasi (gUgli sermaye oranlari, disiplinli marj yénetimi) ve Yapi Kredi (operasyonel performansta iyilesmenin devami,
Unicredit'te gelismeler nedeni ile asirn satildigini dasinlyoruz) tercih ettigimiz bankalar arasinda yer almaktadir. Bankalar disinda, portfoyiumizde Bim (defansif is modeli, gida
enflasyonunda artis beklentisi), Bolu (;lmento (Cimento sirketleri arasinda yuksek operasyonel karliigi, yiiksek temettii verimi), Halk GMYO (yiiksek NAD iskontosu, iIFM projesi ile NAD
artis beklentisi), Kordsa (global satis agi sayesinde duzenli ciro artigl, kar marji yiksek yeni urlnlerin artan payi, artan kapasite ve dizenli temetti 6demeleri), Tofag (yeni modeller
sayesinde yuksek blyime, defansif ihracat modeli) ve Tiirk Traktor (yiksek yurtici traktor talebi, yiksek temetti verimliligi) bulunmaktadir.
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Kisa vadeli gorunum...

Kiiresel piyasalarda F/K ¢arpanlari tarihi ortalamalarina ¢ekildi

Max-min @ Ortalama (2010 Ocak'tan bugiine) ® Son Klresel piyasalarda 2016 yilinda ortalamalarin ¢ok Gzerinde seyreden F/K carpanlari Mart
. ay| itibariyle tarihi ortalamalarina yakin seyretmektedir. Kiresel piyasalarda hisse senetleri
x . oldukga iyi performans gdstermeleriine ragmen F/K garpanlarindaki normallesme net kar
_"_Lz' 0 ® tahminlerindeki artistan kaynaklandi. Kar tahminlerindeki artisin yuksek enflasyon
5 o o ortamindan kaynaklandigini diginmekteyiz.
£ 10 * e 3
.é 5 L)
) 5 Ote yandan, hammadde Ureticisi konumunda olmayan Turkiye kiresel piyasalarda artan
= ~§ % % g % 3 % = _% T 53 & 8 fé S hf';.\mmadolle flyatlarlnc.Jan olumlu etkilenmemektedir. Buna ragmoen Tark hisse sen(itlerl
5 3 & B < g 5 § £ § g 8 :% 5 2 kuresel piyasalari takip ederek yil basindan bu yana TL bazinda %16, dolar bazinda %13
£t = 2 g ¢ — B < » ° 2 getiri saglad.
= 3 = o

Kaynak: Bloomberg

Hisse senetleri ve faiz arasinda uyumsuzluk olustu 2016 yilinda yasanan tum olumsuzluklara ragmen (yavasglayan ekonomik buyume, TL ve

faizlerdeki volatilite, zayif tlketici gliveni ve Orta Doguda artan jeopolitik riskler) sirket

182888 6% karlari 2016 yilinda tatmin edici seviyedeydi ve 1C17 6n veriler benzer sonuglara isaret
90,000 7 etmektedir. Borsa Istanbul’da ¢ogu biyik sirketin ihracat agirlikli olmasi bu duruma katki
85,000 8% saglamaktadir. Yiksek enflasyon ortaminda yatirnmcilarin hisse senetlerine daha disuk
80,000 9% risk primi atamasini normal karsiliyoruz. Biz de hisse seedi risk primi varsayimimizi 25bp
;gggg 10% disiirerek %5.5’e gektik. Fakat yine de mevcut fiyatlar Ortalama Sermaye Maliyetinde gok
65.000 1% daha ylksek dusise isaret ettigi icin mevcut fiyat seviyelerinin yiiksek oldugunu
60,000 12% duslnlyoruz.
55,000 13%
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=—=BiST-100 === 10 yillik bono faizi (ters gevrilmis)

Kaynak: Borsa Istanbul
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BIST 100 Kisa Vadeli Hedefimiz

1 yilhk beklentilere gére BIS100’un F/K trendi

13 —"FK" "Ort." 12 St. Dev.
12 lyi Senaryo: Eylil 2016'daki kisa siireli sigrayisi harig tutarsak BIST-100'(in F/K’si son 9
ayda en yiiksek 9.5x garpanini goérdi. lyi seneryoda ilk hedefin tekrar bu zirveye dogru
1 olacagini tahmin ettigimiz igin Endeks hedefimizi bu F/K ¢arpaninin isaret ettigi 95,000
- seviyesi olarak belirliyoruz. Bu seviye sadece %5 getiri potansiyeli .
9
Kotli Senaryo: BIST-100 F/K carpanin kisa vadede dip seviyesinin 8.5x olacagini tahmin
7 ediyoruz. Bu nedenle k6t senaryoda BiST-100 igin dip seviyenin bu garpanin isaret ettigi ve
S N OB O OOl ©f © © © © © I~ %6’hk agag! yonlu potansiyel tastyan 85,000 seviyesi olarak belirliyoruz.
S EgF o828 88850¢88

. Kisa vadeli hedefimiz: Bir dnceki sayfada belirttigimiz gibi, hisse senetleri su an mevcut faiz
Gecgmis performansimiz

oranlarini da g6z 6nunde bulundurdugumuzda asiri degerli gérinmektedir. Bu nedenle kisa

vadede bir dizeltme hareketi bekledigimiz icin alt hedefin gergeklesme ihtimalinin daha
100,000 yuksek oldugunu dusuniyoruz.
95,000
90,000
85,000 BIST100 Hedefimizi Nasil Belirliyoruz: Tarihi veriler (zerinden gergeklestirdigimiz
80,000 analizimize goére, BIST100 F/K carpani ayda ortalama 57bp ve bir ayda en fazla 140bp
75,000

degisim gosteriyor. BIST-100 icin iyi ve kétl senaryo hedeflerimizi ¢arpanlarinin uzun ve kisa
vadede pik ve dip noktalarini alarak ve bir sonraki ay beklenen haber akigi sebebiyle
F/K’sinda beklenebilecek degisiklikleri de g6z dninde bulundurarak belirliyoruz.

70,000
65,000
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Tahmin Degisiklikleri - |

2017 NET SATISLAR 2017 VAFOK 2017 NET KAR
mn TL ESKi YENi DEGISIM | ESKi YENi DEGISIM| ESKi YENi  DEGISIM GUNCELLEME NEDENi

FINANS SEKTORU

BANKACILIK

AKBNK 4529 4,973 10% Regulasyon destedi ile kredi kalitesindeki riskler azald ve risk maliyeti beklentimizi asagi yonli glincelledik
ALBRK 312 276 -12% Kredi kalitesindeki belirsizlik neden ile kar beklentimizi asagi yonli gincelledik

GARAN 5545 5,710 3% Regulasyon destegi ile kredi kalitesindeki riskler azaldi ve risk maliyeti beklentimizi agadi yonlu guncelledik
HALKB 2920 3,204 10% Daha disik genel karsilik gideri beklentisi ile karsilik gideri beklentimizi asagi yonli giincelledik
VAKBN 2,934 2,939 0% -

YKBNK 3,276 3,373 3% Yeni musteri kazanimi ile komisyon geliri beklentimizi yukari yonli glincelledik

SIGORTA

ANHYT 164 177 8% Sirketin kendi varliklari igin daha yiiksek faiz geliri beklentisi ile net kari yukari yonli gtincelledik
AVISA 104 104 0% -

FINANS DISI SEKTORLER

HAVACILIK

PGSUS 4,618 4,458 -3% 341 121 -65% -20 -122 n.m. Turizm sektori ve transit yolculardan kaynakli riskler nedeni ile daha yavas bir toparlanma bekliyoruz
TAVHL 4,243 4,126 -3% 1,779 1,726 -3% 908 876 -3% Turizm sektori ve transit yolculardan kaynakli riskler nedeni ile daha yavas bir toparlanma bekliyoruz
THYAO 39,049 36,927 -5% 4619 4102 -11% 580 91 -84% Turizm sektoru ve transit yolculardan kaynakli riskler nedeni ile daha yavas bir toparlanma bekliyoruz
OTOMOTIV

DOAS 13,282 12,864 -3% 567 542 -4% 234 213 -9% TL'deki yuksek dalgalanma nedeni ile pazar pay beklentimizi 1 puan digtriyoruz.

FROTO 20,258 20,426 1% 1,761 1,785 1% 1,033 1,045 1% -

TOASO 18,091 18,211 1% 1,765 1,771 0% 1,387 1,392 0% -

TTRAK 3,712 3,752 1% 536 545 2% 339 358 6% Ortalama birim fiyat varsayimimizi artirirken, net finansal gider beklentimizi dusurtiyoruz.

TMSN 557 561 1% 80 75 -6% 47 44 6% Birim hammadde fiyati beklentimizi ytkseltiyoruz.

GIMENTO

ADCIM* 433 434 0% 119 116 -3% 124 120 -3% 2016 yilina g6re hammadde maliyetlerinde artis trendi oldugu igin, maliyet beklentilerimizi gtincelliyoruz.
AKCNS 1,612 1,606 0% 432 398 -8% 266 239 -10% 2016 yilina g6re hammadde maliyetlerinde artis trendi oldugu igin, maliyet beklentilerimizi gtincelliyoruz.
BOLUC 477 478 0% 161 159 -1% 105 103 2% 2016 yilina gére hammadde maliyetlerinde artis trendi oldugu igin, maliyet beklentilerimizi glincelliyoruz.
CIMSA 1,386 1,332 -4% 426 387 -9% 295 202 -32% Finansal gider beklentimizi artiryoruz

MRDIN 145 154 6% 42 43 2% 33 35 6% 4C16 sonuglarina gore, ihracat kaynakli satis geliri beklentimizi ytkseltiyoruz.
TELEKOMUNIKASYON

TCELL 15,193 15,544 2% 4,947 5,208 5% 2,342 2,291 2% Kullanici bagina gelir tahminimizi ylkseltirken net finansal gider beklentilerimizi hafif artiriyoruz
TTKOM 16,569 17,374 5% 5636 5,962 6% 1,791 1,485 -17% Karlilik ve mobil satis gelirlerini arttirirken net finansal gider beklentimizi ylkseltiyoruz.

* Sirketin tdm finansallarini kapsamaktadir
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Tahmin Degisiklikleri - I

mn TL
INSAAT VE TAAHHUT
ENKAI

TKFEN
SAVUNMA
ASELS

OTKAR
DAYANIKLI TUKETIM
ARCLK

VESTL

ENERJI
AKSEN
PETROL & PETROKIMYA
TUPRS
GAYRIMENKUL
EKGYO
HLGYO

ISGYO

TRGYO
PERAKENDE
BIMAS

BIZIM

MGROS
BMEKS

TKNSA

DEMIR & GELIK
EREGL
KARDM*
LASTIK

BRISA

KORDS

* Sirketin tiim finansallarini kapsamaktadir (ADCIM: Adana Cimento, KARDM: Kardemir)

2017 NET SATISLAR
ESKi YENI
14,124 14,286
6,007 7,040
4,583 4,764
1,999 1,925
19,833 19,948
11,729 10,802
3,002 3,002
43,384 51,690
4,004 4,004

69 69
245 245
1,144 1,144
24,214 23,775
3,228 3,097
12,622 14,550
1,338 .
3,229 3,456
16,321 17,089
3,293 3,403
2,084 2,055
2,231 2,455

1%
17%

4%
-4%

1%
-8%

0%

19%

0%
0%
0%
0%

2%
-4%
15%
0%
7%

5%
3%

-1%
10%

2,362
577

855
234

2,135
836

720
3,636

1,809
38
149
522

1,202
101
730

78
52

2,701
489

361
336

2,874
663

906
214

2,161
795

720
4,366

1,809
38
149
522

1,188
78
709

70

2,945
520

328
382

22%
15%

6%
-9%

1%
-5%

0%

20%

0%
0%
0%
0%

-1%
-23%
-3%
0%
36%

9%
6%

-9%
14%

2,029 2275
412 471
815 1,014

99 108

1,280 1,299
235 214
134 134

2,534 2913
1,043 1,943

37 37
128 128
486 486
811 77
29 10
112 -3
6 -
-28 -10
1,374 1,309
65 70
137 123
155 185

Irkive ls Bankast kurulusud

12%
14%

24%
9%

1%
-9%

0%
15%
0%
0%
0%
0%

-4%

-65%

n.m.
0%
n.m.

-5%
8%

-10%

19%

2017 VAFOK 2017 NET KAR
DEGISIM | ESKi  YENi DEGIiSIM| ESKi YENiI DEGISiM GUNCELLEME NEDENI

Enerji segmentindeki elektrik satis fiyati ve dogalgaz birim maliyeti arasindaki marjin artmasini éngdriyoruz.
Taahhut segmentindeki teslim beklentilerimizi ve giibre fiyati beklentilerimizi ylkseltiyoruz.

Proje teslimat, karlilik ve déviz geliri icin beklentilerimizi yikseltiyoruz.

Déviz geliri beklentimizi ylkseltiyoruz fakat satig hacmi tahminimizi distrlyoruz

Beyaz esya ihracat ve yurtici tiketici elektronigi satis gelirlerini azaltiyoruz.

2017 brent petrol tahminimizi 53.3 USD'a yiikseltiyoruz (6nceki 52.5 USD). TL'deki deger kaybini finansallara yansitiyoruz.

Yonetimin 2017 yili beklentilerini agiklamasi ardindan, magaza aglilis beklentimizi 665'ten 635'e indirdik.
Toptan satis segmentindeki bozulan is ortami nedeni ile2017 yili beklentilerimizi dliriyoruz.
Kipa'nin satin alinmasini finansallara yansitiyoruz.

Halka agik piyasa degeri diismesi nedeni ile BMEKS'i takip listemizden ¢ikariyoruz.

Sirket degisim strecini tamamladi. 2017 yilinda magaza kapatmasini beklemiyoruz.

Celik fiyatlarini yukari yénlii giincelliyoruz ve bu degisim satis geliri ve VAFOK beklentilerimizi yukari gekmektedir.
Urdin fiyatlarini ve Giriin marjini yukari yonlii gtincelliyoruz

Birim basina hammadde maliyeti beklentimizi ve kur kaynakli zarar beklentimizi artirdik.
Déviz bazli satis fiyati beklentimizi artirirken, net finansal gider beklentimizi disirdik.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisiklikleri - |

TAVSIYE HEDEF FIYAT SON KAPANIS YUKSELIS

HISSE KODU ESKi YENI ESKI  YENi DEGISIM FIYATI POTANSIYELI
FINANS SEKTORU
BANKACILIK
AKBNK Endekse Paralel Getiri Endekse Paralel Getiri 9.00 9.50 6% 8.89 7%
ALBRK Endeks Alti Getiri Endekse Alti Getiri 1.20 1.20 0% 1.26 -5%
GARAN Endeks Uzeri Getiri Endeks Uzeri Getiri 9.75 10.10 4% 8.93 13%
HALKB Endekse Paralel Getiri Endeks Uzeri Getiri 1280  13.30 4% 11.36 17% Hisse senedi risk primi tahminimizi %?5,50 olarak
VAKBN Endekse Paralel Getiri Endekse Paralel Getiri 5.40 5.80 7% 5.43 % guncelliyoruz. Ayrica revize edilen gelir tahminlerimiz
\s(;((liB(l)\lRKTA Endeks Uzeri Getiri Endeks Uzeri Getiri 4.60 4.70 2% 3.83 23% ile sirket bazinda hedef fiyatlanmizi giincellemis
ANHYT Endeks Uzeri Getiri Endeks Uzeri Getiri 640 640 0% 510 25% bulunmaktayiz. Bu degruliuda, -3 AniSSCIIE SR
AVISA Endekse Paralel Getii  Endekse Paralel Getii 2160  21.60 0% 19.06 13% yUkseltirken 6 hisse tavsiyemizi duglriyoruz. Bunlara

ek olarak, halka agik piyasa degerinin esik degerimizin
FINANS DISI SEKTORLER altna  dismesi  nedeniyle  BMEKS  hissesini
HAVACILIK . . kapsamimizdan gikariyoruz.
PGSUS Endeks Uzeri Getiri Endeks Uzeri Getiri 16.00 16.00 0% 14.45 1%
TAVHL Endeks Uzeri Getiri Endeks Uzeri Getiri 17.00  16.00 -6% 14.58 10% Mevcut durumda, hedef fiyatlarimiz ortalama %9’luk
THYAO Endeks Uzeri Getiri Endeks Uzeri Getiri 7.00 6.50 1% 5.53 18% yiikselis potansiyeli sunmaktadir. BIST-100 igin yil
OTOMOTIV . - sonu hedefimiz 98,000 seviyesindedir.
DOAS Endeks Uzeri Getiri Endekse Paralel Getiri 11.00 9.30 -15% 8.58 8%
FROTO Endeks Uzeri Getiri Endekse Paralel Getiri 37.00  40.00 8% 36.78 9% - HALKB icin tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri'den
TOASO Endeks Uzeri Getiri Endeks Uzeri Getiri 30.00  32.00 7% 27.10 18% Endeks Uzeri Getiri'ye yiikseltiyoruz.
TTRAK Endeks Uzeri Getiri Endekse Paralel Getiri 86.50 88.00 2% 82.55 7%
TMSN Endeks Alti Getiri Endeks Alti Getiri 650  6.20 -5% 6.79 -9% - DOAS, FROTO, TTRAK ve TCELL igin Endeks
CIMENTO Uzeri Getiri tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri
ﬁ%mg\ EETjdekkSUAltl .GGetitr.i. EEr(]idekkSUAltl .thitr.i. 1663200 1663200 g:ﬁ’ 1228 122;" olarak giincellerken TTKOM igin tavsiyemizi Endekse

naeks vzeri Gelirl naeks vzeri Gelirl . . ()] . (\ 000 - a A
BOLUC Endeks Uzeri Getir Endeks Uzeri Getiri 740 750 1% 5.93 26% Parelel " GetiridenS S Ende izt i
CIMSA Endeks Uzeri Getiri Endeks Uzeri Getiri 19.70 1850 -6% 16.71 11% yUkseltiyoruz.
MRDIN Endeks Alti Getiri Endeks Alti Getiri 4.30 440 2% 450 -2%
TELEKOMUNIKASYON
TCELL Endeks Uzeri Getiri Endekse Paralel Getiri 11.50 12.80 1% 12.10 6%
TTKOM Endekse Paralel Getiri Endeks Uzeri Getiri 6.50 6.70 3% 5.85 15%
7

Irklye [$ Bankast Kurulug
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisiklikleri - I

HISSE KODU
HOLDING
KCHOL
SAHOL
SAVUNMA
ASELS

OTKAR
INSAAT VE TAAHHUT
ENKAI

TKFEN
DAYANIKLI TUKETIM
ARCLK

VESTL

ENERJ

AKSEN
PETROL & PETKOKIMYA
TUPRS
GAYRIMENKUL
EKGYO
HLGYO

ISGYO

TRGYO
PERAKENDE
BIMAS

BIZIM

MGROS
BMEKS

TKNSA

DEMIR & GELIK
EREGL
KRDMD
LASTIK

BRISA

KORDS

ESKi

Endekse Paralel Getiri
Endeks Uzeri Getiri

Endekse Paralel Getiri
Endekse Paralel Getiri

Endekse Paralel Getiri
Endekse Paralel Getiri

Endekse Paralel Getiri
Endeks Uzeri Getiri

Endeks Uzeri Getiri
Endekse Paralel Getiri

Endeks Uzeri Getiri
Endeks Uzeri Getiri
Endekse Paralel Getiri
Endeks Uzeri Getiri

Endeks Uzeri Getiri
Endeks Uzeri Getiri
Endekse Paralel Getiri
Endekse Paralel Getiri
Endeks Uzeri Getiri

Endeks Uzeri Getiri
Endekse Paralel Getiri

Endekse Paralel Getiri
Endeks Uzeri Getiri

TAVSIYE

YENI

Endekse Paralel Getiri
Endeks Uzeri Getiri

Endekse Paralel Getiri
Endekse Paralel Getiri

Endekse Paralel Getiri
Endekse Paralel Getiri

Endekse Paralel Getiri
Endeks Uzeri Getiri

Endeks Uzeri Getiri
Endekse Paralel Getiri

Endeks Uzeri Getiri
Endeks Uzeri Getiri
Endekse Paralel Getiri
Endeks Uzeri Getiri

Endeks Uzeri Getiri
Endekse Paralel Getiri
Endekse Paralel Getiri

Tavsiye Yok

Endeks Uzeri Getiri

Endekse Paralel Getiri
Endeks Uzeri Getiri

Endekse Paralel Getiri
Endeks Uzeri Getiri

HEDEF FiYAT
ESKi YENI
14.70 16.00
10.60 11.20
13.50 17.00
150.00 133.50
5.80 6.50
7.20 9.50
23.00 24.00
7.90 7.60
3.50 3.60
79.00 92.00
3.50 3.50
1.50 1.50
1.70 1.70
5.20 5.20
60.00 63.00
13.00 13.00
20.00 21.00
0.94 -
430 4.20
5.60 6.00
1.25 1.50
7.40 6.60
8.50 9.30

Irklye [$ Bankast Kurulug

DEGISIM

9%
6%

26%
-11%

12%
32%

4%
4%

3%
16%
0%
0%
0%
0%
5%
0%
5%
-2%

7%
20%

-11%
9%

SON KAPANIS  YUKSELIS

FiYATI

15.71
10.14

17.14
121.20

6.26
8.83

22.74
6.62

3.00
88.65

3.06
0.99
1.58
4.57

57.30
12.20
22.06
0.67
3.58

5.97
1.14

6.50
7.65
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POTANSIYELI

2%
10%

-1%
10%

4%
8%

6%
15%

20%

4%
15%
52%

8%
14%
10%

%
-5%
17%

1%
32%

2%
22%

- BIZIM ve EREGL hisseleri icin olan Endeks Uzeri Getiri
tavsiyelerimizi Endekse Paralel Getiri olarak
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Bankacilik Sektoru

Bu ay banka ziyaretlerimiz sonucunda, yilin ilk iki ayinda iyilesen karlligin devam ettigi izlenimini aldik. Kredi blylimesi genel Bankacilik Sektorui Karlihik
olarak TL ticari segmentte devam ederken, haftalik sektor verilerinden de teyit ettigimiz gibi déviz kredilerindeki zayif trend

devam etmektedir. Takip ettigimiz bankalar arasinda, Kredi Garanti Fonu'ndan (KGF) en ¢ok Garanti ve Akbank’in

12 aylik 6zkaynak karlilig trendi

» .. . 16.0% 5.0%
faydalandigini gézlemliyoruz. =12 aylik net faiz marji trendi (sagda)
Her ne kadar marj anlaminda, TL mevduat maliyetlerindeki artis 1C17°de marjlar i¢in daralma sinyali verse de, enflasyon artisi 14.0% 00
ile Tufeye endeksli bono getirilerindeki artisin net faiz marjindaki daralmayi bir nebze telafi edebilir. Halkbank ve Vakifbank, 4.0%
Tifeye endeksli bono getirilerini gergeklesen enflasyona goére kaydettidi igin, bu bankalarda marj artisini daha net gérebilecegiz. 12.0%
Garanti, Akbank ve Yapi Kredi ise beklenen enflasyona gére kaydetmesi, marjin olumlu etkisini yilin sonlarinda gérebilecegiz. 3.5%
TCMB’nin devam eden sikilastirma politikasi ile kredi-mevduat faiz makasi agisindan 1C17’de hafif daralma yaratabilir. Ayrica, 10.0%
swap maliyetlerindeki artis da, swap fonlamasi yapan bankalarin daha yuksek ticari zarar kaydedebilecegini géstermektedir. 3.0%
Mart ayl tamamlanmadan, swap ile dizeltiimis net faiz marji ¢ceyreksel bazda yatay veya hafif daralma gdsterebilir. Komisyon 8.0% 25%
blylimesinde ise Halkbank, Vakifbank ve Yapi Kredi’'nin biitgelendigi gibi %15 ve (zeri bir bantta devam ettigi izlenimi aldik. TN NN OO ® Y T 0L L OO0
Tlketici kredilerindeki biytimenin ¢ok guicli olmamasi ve yliksek bazin da etkisi ile Akbank ve Garanti’de komisyon artigi %10 2222232222222 %22 32

bandinin altinda gelistigini gbzlemliyoruz.

Hikumetin sagladigi kredileri yeniden yapilandirma ve Kredi Garanti Fonu gibi desteklerin bankacilik sektéri agisindan kredi Valuation Summary
kalitesini daha olumlu bir trende cevirdigini anliyoruz. Haftalik sektor verilerinden de teyit ettigimiz gibi, konustugumuz

bar_lkalarln n_eredeyse tamami takipteki kredi bozulmasinin ve karsilik giderlerinin butceledikleri rakamlarin altinda gelistigini TL KapanishhiCaelE T, Po\t(:nkssif/gﬁ T
pelimektedir, AKBNK 8.9 9.5 % EP
Sermaye oranlari agisindan, gorUstigimiz kamu bankalarin, Islamic International Rating Agency (IIRA) kurumunu baz ALBRK 13 12 -5% EA
aldiklarini belirtmislerdir. Bu sayede, Fitch’in not indiriminden dolayi sermaye oranlarinda bir etki s6z konusu olmamistir. Ozel GARAN 8.9 101 13% EU
bankalarin da genel olarak Fitch’i kullanmaya devam edecekleri belirtilmistir. Ayrica, TCMB’de tutulan déviz rezerv karsiliklari HALKB 11.4 13.3 17% EU
icin belirtilen risk agirligin %50’den %0’a inmesi, bankalari rahatlattigini goézlemliyoruz. Fitch’in not indirimi ile sermaye ~ VAKBN o4 o8 6% £
oranlarindaki negatif etki, BDDK’nin yaptigi diizenleme ile neredeyse telafi edilebiliyor. LGNS = 4.7 2328 El
Buna ilave olarak, KGF destegi ile verilen krediler igin sermaye hesabindaki risk agirliginin sifirlanmasi ise (%90 teminatli kisim F/IK F/DD
icin), bankalarin buyime istahini desteklemektedir. KGF Uzerinden saglanan kredilerin karliligi hem sermayedeki sinirli etkisi 2017T 2018T 20171 2018T
hem de takibe disme riski azalmasi sebebi ile oldukg¢a cazip bir Grtin haline geldigini gériyoruz. AKBNK 7.2x 6.4x 1.0x 0.9x
Birinci ¢geyrek henliz tamamlanmadi ancak TL mevduat maliyetlerindeki artis riskine ragmen, kar artisinin devam edecegini é;iif\l g:é;( ??i g:gi g:gi
sOyleyebiliriz. Tuketici kredilerin ve déviz kredilerindeki buyume trendi su ana kadar ¢ok olumlu olmasa da, kredi kalitesindeki HALKEB 4.4% 3.8x 0.6x 0.5x
risklerin azalmasi ve ana gelir kalemlerindeki artis bankalarin karliliklarini korumalarini saglayabilir. VAKBN 4.6x 4.3x 0.6x 0.5x
YKBNK 4.9x 4.5x 0.6x 0.5x

24 Mart kapanis fiyatlariyla
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Bankacilik Sektoru

Tifeye endeksli bonolar 2017 yili karini destekleyecek Tuketici Enflasyonu (yilhk artig)

Her ne kadar enflasyondaki artis yatirnm ve tiketim istahini tehdit etse de, Bankalar yiiksek enflasyona karsi riskleri bertaraf 12%

etmek adina tiifeye endeksli bono (Tiifeks) tasimaktadir. Hazine’nin verilerine gore, mevcut tiifeks bonolarin yaklasik %70’ini 1% 11.1%

halka acik 6 bilyiik banka tagimakta oldugunu gériiyoruz. 4C17 verilerine gére, faiz geliri kazandiran varliklarin yaklasik %5'i 10% 10.1%
Tifeks’lerden olusmaktadir ve Garanti Bankasi %6,2 pay ile Tifeks payi en yliksek banka konumundadir. 9%

8%
7%
6%
5%

TCMB’nin yayinladigi beklenti anketine gore, yilin ilk iki ayinda yilsonu TUFE beklentisi 60 baz puan artig ile %9,08'e
yukselmistir. Hesaplamalarimiza gore, enflasyondaki 200 baz puanlik ek artig, bankalarin net faiz marjini yaklasik 10 baz puan
iyilestirmektedir ve vergi sonrasi net kar etkisi yaklasik %5 dizeydindedir.

Yaptigimiz duyarlihik analizine gore, Vakifbank, Tlfeks getirilerindeki degisime en hassas banka konumundadir ve bunun 4%
nedeni kismen kar bazinin diger bankalara gére daha disik olmasindandir g:f
0
Ceyreksel olarak bankalarin marj goériinimleri Tifeks bonolari muhasebelestirme sekline gore degisecektir. Halkbank ve 1%
Vakifbank, Tufeks bonolari gerceklesen enflasyona gore kaydedecedi icin 1C17°de bu bankalarin net faiz marjlari gu¢li sekilde 0%
desteklenecektir ancak kamu bankalarinin diger bankalara gdére ceyreksel olarak marjlari daha dalgali seyredebilecegini ST T oSS 2= =2 2en e
soyleyebiliriz. Diger bankalarin Tifeks bonolari ise beklenen enflasyona gore kaydedilmektedir. Enflasyondaki ylkselis T & a3z § Sz g sl EPeEDTZ
trendinde bir degisiklik olmaz ise, bu yilin son ¢geyreginde bu bankalarin marjlarina ek katki saglanacaktir. Garanti Bankasi diger
bankalara goére, Tifeks bono getirilerini muhafazakar davranarak %7 enflasyon Uzerinden kaydedecektir ve bu durum bankanin
net faiz marji gérinima agisindan butgelediklerinden daha iyi performans gdsterecebilecegini isaret etmektedir.
4C16 (TLmn) AKBNK GARAN ISCTR* HALKB VAKBN YKBNK
Tiifeks bonolari muhasebe sekli Beklenen TUFE  Beklenen TUFE  Beklenen TUFE  Gergeklesen TUFE  Gergeklesen TUFE  Beklenen TUFE
Tiifeks icin enflasyon beklentisi 8.0% 7.0% 8.15%** AD AD 8.9%
Tiifeks bono tutari (yaklasik) 13,000 16,800 15,000 9,100 9,950 9,500 «Enflasyondaki 2 puanlik artis banka
Tiifeks bono agirhgi 4.9% 6.2% 5.1% 41% 4.9% 4.0%
Faiz geliri saglayan varliklar 265,039 269,563 292,180 223,591 203,579 238,417 ‘17 net karlarini ortalama %5 olumiu
WAL UMD L Lz U A TELIL 0.10% 0.12% 0.10% 0.08% 0.10% 0.08% etiiighiciie g
degisimin net faiz marjina etkisi
Vergi sonrasi net kar etkisi 4.2% 4.7% 5.1% 4.5% 5.4% 4.5%
Net kar beklentisi (2017T) 4973 5,710 4,709 3,204 2,939 3,373

Kaynak: Yatinm Finansman Menkul Degerler, Arastirma, TCMB, Sirket finansal ve sunumlari
* [s Bankasr’nin 2017 yil sonu net kar beklentisi Bloomberg piyasa beklenti ortalamasidir. Hissedarlik iliskisi nedeni ile Is Bankast igin tavsiye notu ve tahmin veremiyoruz.
** Diger bankalarin aksine, Is Bankasi Tiifeks bonolarin muhasebelesmesinde, TCMB'nin yayinladigi 12 aylik veya 24 aylik enflasyon beklentilerini baz almaktadir.
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Otomotiv

Tarkiye’de yihn ilk 2 ayinda hafif arag satislar yillik bazda %4 oraninda daralirken 1C17’de daralmanin %14’e
varacagini tahmin ediyoruz. Arac galerilerinde dusuk fiyatlhh 2016 modellerinin tikenmesinin ardindan Mart ayinda da
Ozellikle binek otomobil segmentinde talebin zayif olmasini bekliyoruz. Hafif ticari araclarda yillik bazda %4 daralmaya

12 Ay Kiimiile Yurtici Otomotiv Satislari (bin adet)

. - , ey . 800 - 300
karsilik otomobil talebinde 1C17’de %18’lik bir digsts bekliyoruz. 750
ihracat tarafinda hafif araglarda yilin ilk 2 ayinda sirketlerin inracat hacminde artan kapasiteler ve yeni modellerin 700 - 250
piyasaya surtlmesi ile yillik bazda %31 oraninda artis gergeklesti. Otomobil ihracati yillik bazda %60 oraninda artti buna 650
karsilik hafif ticari arac ihracati yillik bazda %12 oraninda daraldi. Tofas 2A17'de yillik bazda %33 ile ihracatini en gok 600 - 200
artiran sirket olarak gézukuyor. Ford Otosan’in ihracat hacmi 2A17°de yillik bazda yataydi. 1C17°de guglu yurtici satislari 550
ve artan ihracat hacmi sayesinde Tofag’'in gugli sonuglar agiklayacagini tahmin ediyoruz. Ford Otosan’in yurtici satiglari igg - 150
2A17’de yillik bazda %10 daraldi ama yerli Uretimden yapilan satiglar ayni dénemde yatay kaldi. Istikrarli ihracat hacmi 400 100
ile Ford Otosan’in 1C17'de TL’nin deger kaybindan faydalanacagdini tahmin ediyoruz. Ote yandan, Dodus Otomotiv N N N o Mt <+ <t 0 Wb O D © I~
ihracati olmadigi igin BIST’ de yurtici talebe en duyarli otomotiv sirketi olarak duruyor. 257 baz puanlik pazar payi kaybi T S ES S EBSERBSESRGSE B
neticesinde 2A17'de sirketin satis hacmi yillik bazda %15 oraninda darald. G NOZNWDZRNWLZzNDZzT\§NIDa
I I I a5 I
Yillik deg. ] 02A16  Yillik Deg. —— —PC ——LCV
Toplam ihracat 116,063 98,697 18% 103,371 12% 219,434 167,497 31% aynax.
Binek Oto 81,990 60,149 36% 76,493 7% 158,483 98,770 60%
H?flf Tlcaljl Arac; 32,852 37,565 -13% 26,462 24% 59,314 67,067 -12% 12 Ay Kumule Otomotiv ihracatl (bin adet)
Agir Ticari Arag 1,221 983 24% 416 194% 1,637 1,660 -1%
Tofas 35,183 28,437 24% 23,784 48% 58,967 47,046 25% 900
ihracat 29,794 22,692 31% 19,788 51% 49,582 37,350 33%
Binek 18,619 8,671 115% 14,373 30% 32,992 13,338 147% 800
HTA 11,175 14,021 -20% 5,415 106% 16,590 24,012 -31% 700
Yurtigi 5,389 5,745 -6% 3,996 35% 9,385 9,696 -3% o
Binek 2,624 3,008 -13% 1,751 50% 4,375 4,743 -8%
HTA 2,765 2,737 1% 2,245 23% 5,010 4,953 1% 500
400
Ford Otosan 26,763 30,258 -12% 25,582 5% 52,345 53,482 2% _\____/\/_//\
ihracat 21,625 23,318 7% 21,071 3% 42,696 42,772 0% 300
HTA 21,560 23,305 7% 21,046 2% 42,606 42,747 0% 200
ATA 65 13 400% 25 160% 90 25 260% VN NNOOOOTTITTOOO0 0000~
Yurtigi 5,138 6,940 -26% 4,511 14% 9,649 10,710 -10% 3585882585235 882:5852358
Binek 1,570 3,048 -48% 1,533 2% 3,103 4,369 -29% e - —
HTA 3,568 3,892 -8% 2,978 20% 6,546 6,341 3% Kaynak: OSD a—PC =——LCV

Source: AMA, ADA, YF Securities
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Havacilik

2016 yili havacilik sektoru icin hayal kirikliklariyla dolu bir yill oldu. Zayif turizm sektorl, terér saldirilari, darbe girisimi,
jeopolitik gelismeler ve disen ortalama bilet fiyatlar sektori olduk¢a olumsuz etkiledi. Rusya ile dizelen iligkilerin de
etkisiyle 2017 yilinda trafik verilerinde dizelme gorecegimizi tahmn ediyorduk. Fakat yilin ilk 2 ayinda trafik verileri kétu
hava kosullari ve zayif dogrudan uguslar nedeniyle beklentilerimizi karsilayamadi. Yilin ilk 2 ayinda uluslararasi yolcu
trafigi %9 duserken yurtic yolcu trafigi %3 daraldi. Tahminlerimizde yaptigimiz degisiklik neticesinde trafik verilerinde
beklenen iyilesmenin 2C17’nin sonuna dogru turizm sektérindeki iyilesme ile baslayacagini tahmin ediyoruz. Bu
tahminimizin éntindeki buyuk riskler ise Avrupa ulkeleri ile son dénemde yasanan gerginliklerin derinleserek devam
etmesi ve laptop yasagi gibi diger tlkelerin uygulayabilecekleri yasaklardir.

TAV Havalimanlar’nin en blylk varligi olan ve THY’nin ana Ussu ola Atatirk Havalimanr’'nda yolcu sayisi yilin ilk iki
ayinda gecgen senenin ayni donemine gore %10 diserken uluslararasi yolcu sayisindaki dists %11 oldu. Pegasus’un
ana uss olan fakat THY’nin de yogun faliyetleri olan Sabiha Gékgen Havalimaninda ise toplam ve uluslararasi yolcu
sayIsi siraslyla %5 ve %6 diusus kaydetti. Yilin ilk 2 ayinda THY’nin yolcu sayisi %10 diserken Pegasus’un yolcu sayisi
%4 yukseldi. Bu veriler Pegasus’un Sabiha Gok¢en Havalimaninda pazar payi kazandigina isaret etmektedir.

Havayolu sirketlerinin kapasitelerine yaptiklari diizenlemeler neticesinde 2017 yili basinda ugak doluluk oranlarinda
iyilesmeler gézlemledik.Tlrk Hava Yolar’nin doluluk orani 2A17’de gecgen yila gbére 7bp artarak %73 oldu. Pegasus’un
doluluk orani ise ayni dénemde 197bp artisla %79.6 oldu. Doluluk oranlarinda artis gériilmesine ragmen ortalama
fiyatlarda énemli bir artis olmasini beklemiyoruz. Bu nedenle 1C17’de havacilik sektoriinde satis gelirlerindeki artigin
zaylf kalmaya devam edecegini tahmin ediyoruz Diger taraftan son ddénemlerde sirketlerin aldiklari maliyet kisici
onlemler sayeside karliliklardaki iyilesme devam edebilir. Havayolu sirketlerinin aksine TAV Havalimanlarinin yolcu
basina gelirleri déviz bazinda sabit oldugu icin ortalama fiyatlarda disls 6ngdrmuyoruz. Diger taraftan Atatirk

Havalimaninda transit yolcu agirhdinda da dnemli bir degisim gortlmemektedir. Bu nedenle TAV Havalimanlarinin
1C17’de zayif TL'den faydalanacagini tahmin ediyoruz.
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Atatiirk Havalimani 12 Ay Kiimiile Yolcu Sayisi
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Kaynak: DHMI

Turkiye Toplami 12 Ay Kiimiile Yolcu Sayisi
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Cimento

2016 yilinda yurtici cimento pazari ¢imento ve klinker talebinde gortlen iyilesme neticesinde %2,6’lik bir biylime sundu.
2016 yih TCMB verilerine gore, yurtigi cimento ve klinker satiglari %4,4 artti. Marmara Bolgesi %7,5’lik gli¢li bir blylime
sunarken boélgede devam eden kentsel dénisim projeleri ile altyapi projelerinin katkisiyla bdlgedeki toplam ¢imento ve
klinker satis hacmi 2016 yilinda 18,4 milyon ton olarak gergeklesti. ancak, 2017 yilinin ilk ¢eyredinde, kétl hava kosullari
nedeniyle Turkiye'de yurtici ¢cimento ve klinker talebi zayif seyretti. Ayrica, 2016'nin ilk ¢eyreginde hava kosullarinin
yarattigl yiksek baz etkisi ¢cimento Ureticilerinin satis hacimlerinde etkisi 1C17’de goérilecektir.

Mevsimsellikten dolayi zayiflayan talebe ek olarak 2016 yilinin ayni dénemine gére 1C17’de ¢imento fiyatlarinda bir
disus s6z konusu. Fiyat ortaminda yasanan zayiflik Turkiye'de yurtici ¢cimento pazarinin blylimesini baskilayacaktir.
Maliyetlerde yasanan artislarin ¢gimento Ureticileri tarafinda édnimuizdeki donemlerde ¢imento fiyatlarina yansitilacagini
dusinmekteyiz. Bu dogrultuda, 2017 yili igin %3,8’lik fiyat artisi dngdérmekteyiz.

Hatirlanacaktir ki petrokok fiyatlarinin ton basina $35’'e diismesiyle ¢imento Ureticileri 2016 yilinin ilk yarisinda disik
girdi fiyatlarindan yararlanmigti. Ancak 2016 yihinin ikinci yarisindan bu yana artis trendinde olan petrokok fiyatlari
nedeniyle bu durum 2017 yilinda yapilmaya baslanan yeni anlagmalarla tersine dénmeye baslamistir (yakit mailyeti
ureticilerin toplam nakit maliyetlerinin %40 1n1 olusturmaktadir). Su an igin petrokok fiyatlari ton basina $85
seviyelerindedir. 2017 yilinda perokok fiyatlarinin yillik bazda %45’lik artis gOstererek ton basina ortalama $65'te
olmasini éngérmekteyiz. Ayrica, 2017 yilinda elektrik fiyatlarinda %9’luk bir artis meydana gelmesini beklemekteyiz.
Tdm bu gelismeler g6z 6nline alindiginda, maliyet endeksimiz 2017 yilinda %19’luk bir artis sunmaktadir.

1C17’de, petrokok fiyatlarinda meydana gelen artislar, TL’'nin deder kaybi ve hava kosullari nedeniyle zayif seyreden
¢gimento talebi sirketlerin operasyonel performanslari baski altinda kalacaktir. Ayrica, fiyat ortamindaki disus egilimi
ureticilerin operasyonel marjlari tzerinde baski olustururken karhliklarini da baskilayacaktir. Takibimizdeki ¢imento
ureticilerinin FAVOK marjinin 1C17’de yillk bazda 500 baz puan daralarak %21 seviyesinde gerceklesemesini
beklemekteyiz.

2017 yilinin geri kalaninda, fiyat ortami ¢imento Ureticilerinin karliliklari Gzerinde belirleyici rol oynarken girdi fiyatlari da
sirketlerin operasyonel performanslarinda belirleyici olacaktir.
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Kaynak: TUIK, Yatinm Finansman
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Ocak 2017’de elektrik Gretimi yillik bazda %7 oraninda artarak 25TWh oldu. Dogalgaz santrallerinden elektrik Gretimi
Ocak 2017’de yillik bazda %51 oraninda artig gosterdi, buna karsilik hidroelektrik santrallerinden uretilen elektrik yillik
bazda %20 oraninda geriledi. Son aciklanan rakamlara gore elektrik Uretiminde ne yuksek pay dogalgaz santrallerine
aittir. Ote yandan, artan yenilenebilir elektrik santrali yatirimlari ile Ocak 2017’de yenilenebilir enerjinin payi énceki yilin
ayni donemindeki %6’dan %9’a yukseldi.

Tlrkiye’de su anda toplam kurulu gi¢ 78,592 MW ve 2017 yilinda tamamlanacak yeni kapasite yatirimlari mevcuttur.
2017 yihinin geri kalaninda elektrik talebindeki buyimenin makul oranlara gelecegini dusindugumuizden yeni gelen
kapasiteler elektrik piyasasinda rekabeti artiracaktir.

2017 yilbasindan bu yana elektrik fiyatlari spot piyasada ortalama MWh basina 168 TL oldu. Diger taraftan, spot piyasa
ortalama elektrik fiyatlari 1C16’da MWh basina 126 TL ile daha dusuUktl. Bu sebeple, yillik bazda daha yuksek olan
elektrik fiyatlari Turkiye’deki elekitrik Ureticilerinin cirolarini 1C17’de ciddi miktarda olumlu etkileyecektir. Ancak, yogun
rekabet ortami sebebiyle yakin vadede spot piyasa elektrik fiyatlarinin normalize olacagini distintyoruz.

BOTAS'In 1C17’'deki dodalgaz tarifesi gectigimiz yilki tarifeye gére daha disuk kaldi. Birim hammadde maliyetleri ve
satis fiyatlari arasindaki artan farki dislinecek olursa, su anki dogalgaz tarifesi dogalgaz santrallerinin karlliklarina
olumlu yansiyacaktir. Ote yandan, ithal komur fiyatlar yillk bazda bir hayli daha yiiksek, ki bu da ithal kémir
santrallerinin karhhg icin olumsuz olacaktir.

YEKDEM’e elektrik satan yenilenebilir enerji santralleri dolar bazl fiyatlardan faydalaniyor. Hidro ve rizgar eneriji
santralleri icin ddenen fiyat MWh basina 73 dolar, buna karsilik jeotermal santraller icin 6denen fiyat MWh basina 103
dolar. Bu ylUzden, yenilenebilir enerji satis fiyatlari spot elektrik fiyatlarindan ¢ok daha yukarida ve dolarin TL'ye karsi
deger kazanmasi 1C17’de yenileneblir enerji santrallerine sahip olan enerji sirketlerinin cirolarinin destekleyecektir.

Linyit santrallerine uygulanan devlet destegi bu yil da devam ediyor. 2016 yilinda linyit santralleri icin uygulanan tarife
MWh basina 188 TL olarak belirlendi ve su anda tarifede herhangi bir degisiklik olmadi. Yine de, linyit santrallerinden
elektrik satislari spot piyasadaki fiyatlardan daha ylksek bir fiyatta gergeklesiyor. Kisa vadede tarife fiyatinda bir
degisiklik olmasini beklemiyoruz.
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Kaynagina gére Elektrik Uretimi (Ocak 2017)
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Kaynak: TEIAS

Spot Elektrik Fiyatlari & BOTAS Tarifesi (TL/MWh)
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Gida Perakendecili

gi

2016 yihinda gida perakendecilerinin ortalama satis bayumeleri %16 olurken organize gida perakendecilerinin magaza
sayisi yillik bazda %15 oraninda artti. Yilin ikinci yarisindaki daha yuksek artiga ragmen 2016 yilinda gida enflasyonu
%5.7 olmustu. Subat 2017 itibariyle gida enflasyonu %8.7’e ulasti ve gida perakendecileri icin 1C17°de daha iyi bir satis

Organize Gida Perakendecilerinin magaza aciliglari

4,000

gelirleri blyimesine isaret etmektedir. 3500

3,000

Ote yandan, 2016 yilinda gida perakendecilerinin agresif bir sekilde yeni magaza agmalari sektdrde karliligi olumsuz 2,500

etkiledi. 2016 yilinda 6zellikle de halka acgik olmayan A101 ve Sok 1000°'den fazla magaza agti, ikisi beraber 2016 yilinda 2,000

Tarkiye’deki yeni mazaga sayisinin %61’'ine denk geldi. 2A17’de organize tarafta toplam magaza sayisi yilbasindan bu 1,500

yana 499 adet artti (%14 yilhk) ki bu da yeni magdaza acilislarindaki blylimede bir yavaslamaya isaret ediyor. Bu 1,000

ylzden, 1C17'de sektdriin kariliginda daha ileri bir bozulma beklemiyoruz. 2016 yilinda Bim FAVOK marjini %5.0 500

seviyesinde korumayi basardi, 1) sektdrdeki yogun rekabete, 2) yilin basinda artan asgari Ucret, 3) magaza acilislarinin 0
hizlanmasi, 4) yurtdisi magazalarin ve Turkiye’'deki File magdazalarinin karlihidr sulandirici etkisine ragmen. Sirket 2017 ¥ g 2 T N9 @ ¥FT © ©o x
yilinda 635 yeni magaza agmayi planhyor (+%10 yillik) buna karsilik 2016 yilinda 755 yeni magaza (+%14 yillik) acti. S & &8 &§ 8 |8 ] &8 & >
Subat ayinda Bim’in magaza sayisi yillik bazda %10 artti ki bu rakam da sirketin yilsonu hedefleri ile uyumlu oldu. b=
1C17’'de yeni magaza acilisindaki yavaslamanin sirketin karliligina olumlu katkida bulunacagini tahmin ediyoruz. Bize Kaynak: Ortakalan.com >

goére Bim zorlu dénemlerde mevcut kosullari basarili bir sekilde yénetmeyi basarabiliyor.

Perakende Ciro Endeksi Bliylimesi

Migros ciro tarafinda basarili bir performans sergiliyor. Gegtigimiz birkac¢ yillik dé'?_nemde uygulanan basarili strateji 22.0% -
sayesinde FMCG pazarinda sirket pazar payini artirmaya devam etti. Yine de, FAVOK marjindaki devam etmekte olan '
bozulma 2017 yilinda sirketin baslica handikapi olacaktir, buna karsilik zarar eden Kipa faaliyetlerinin satin alimi sirket 17.0% -
icin baska bir zorlu miicadele olacaktir. Hatirlayacak olursak, Migros Haziran 2016’daki 302 mn TL’lik anlasmaya karsilk 12.0%
Kipa hisselerinin %95.5'i icin 199 mn TL 6édeme yapti. Kipa’nin 26 AVM'sini dlisinecek olursak ki orta vadede satisa ve '
geri kiralamaya konu olabilecek, satin alma sartlarinin ilk bakista dikkat ¢ekici oldugunu gériyoruz. Ancak, Kipa’nin 12 7.0% -
aylilk FAVOK rakami -54 mn TL ve kisa vadede varlik satisi gerceklesirse kira giderleri FAVOK rakamini daha da 20%
bozabilir. Migros’un proforma FD/FAVOK carpaninin 10.3x olacagini tahmin ediyoruz ki bu rakam da kaldiracl bir sirket '
igin hafif yiiksek bir seviyede bulunuyor. Satin alma isleminden sonra Migros’un proforma net bor¢ FAVOK oraninin 3.9x -3.0%

olacagini tahmin ediyoruz. Bu yulzden, uzun vadede gugcli blyime beklentimize ragmen, kisa vadede Migros
yatinnmcilari igin ¢cok az bir yukari potansiyelin var oldugunu distntyoruz.

Ocak 12
Mayis 12
Eylil 12
Ocak 13
Mayis 13
Eylil 13
Ocak 14
Mayis 14
Eylil 14
Ocak 15
Mayis 15
Eylil 15
Ocak 16
Mayis 16
Eylil 16
Ocak 17

e Sabit Fiyat e Cari Fiyat
Kaynak: Turkstat
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Demir & Celik

Artan i¢ tiketim ve ihracat hacminin yani sira gerileyen gelik ithalati sayesinde Tulrkiye ¢elik sektortinde Uretim 2A17°de

yillik bazda %14 oraninda artarak 5.7 mn ton oldu. Kutlk Uretimi 2A17’de yillik bazda %6 oraninda blyudu ve slab

Celik Fiyatlari (Ton Basina Dolar)
uretimi yilhk bazda %36 oraninda artti.

700.0

600.0
2017 yihnin geri kalaninda yurtici tretilen ¢elik tiketimi tercihinin artmasi TUrkiye’'de ¢elik Gretimini desteklemeye devam 500.0
edecektir. Ayni donemde AB’deki saglam cgelik talebi sayesinde c¢elik ihracati 2A17’de yillik bazda %13 artarak 3.2 mn 400.0
ton oldu. Ancak, baslica ihracat pazarlarindaki yogun rekabet ihracat biylime oranini gelecek ceyreklerde bir miktar 300.0
zayiflatabilir. Turkiye’de su anda cgelik Uretim kapasitesi yilda 51.1mn ton ve gegtigimiz yil sektérde kapasite kullanim 200.0
orani %64 civariydi. ihracat ve yurtici satislardaki biiylime Tiirkiye celik sektériinde kapasite kullanim oranini artiracaktir. 100.0
Kiresel emtia piyasalarindaki fiyat artiglarini takiben cgelik Greticilerinin birim hammade maliyetleri bir suredir artiyor. - T T YT TNNO0N N LD Q9 QO QO QN
Demir cevheri fiyatlari 2016 yilbasindan bu yana bir yikselis egiliminde ki bu egilim 2A17’de de devam etti ve ortalama §2 32 ESR8E L5352 ESE 232 E G
fiyatlar yilhk bazda %93 yukarida gergeklesti. 2017 yilinin gelecek aylarinda demir cevheri fiyatlarinin mevcut egilimi =2 Ed § c=2 Ed 5 6c=2 Ed § o
surdirmesini 6ngoériyoruz. Kémdr fiyatlari 4C16'da son Gg¢ yilin en yiksek seviyesine ¢ikti. Ancak, 2A17’de kémur = ° P
fiyatlarinda aylik bazda keskin bir disiis gézlemledik. Fakat ortalama kémdr fiyatlar yine de 2A17°de yillik bazda %128 = Sicak Haddelenmis Rulo ====Kitiik ====Insaat Demiri

artmis oldu. Sektdr yetkilileri kdmar fiyatlarinin 2017 yili boyunca mevcut seviyelere yakin kalmasini bekliyor ama yine
de ortalama komdr fiyatlari yillik bazda daha ylksek olacaktir. Ayni zaman aralginda hurda fiyatlari, komir ve demir Kaynak: Bloomberg

cevheri fiyatlarina gére daha dalgali seyretti. Yine de hurda fiyatlari 2A17’de yillik bazda %42 oraninda artmis oldu. 2017
Hammadde Fiyatlari (Ton Basina Dolar)

yilinin geri kalaninda ortalama hurda fiyatlarinin yillik bazda daha yiksek olmasini bekliyoruz.

Tarkiye’de celik fiyatlari 2016 yilbasindan bu yana hammade fiyatlar ile ayni egilimi takip etti. Ortalama sicak

450.0
haddelenmis rulo celik fiyatlari 2A17’de yillik bazda %69 oraninda artti. Buna karsilik, 2A17’de ortalama soguk 400.0
haddelenmis rulo cgelik fiyatlar yillik bazda %53 oraninda artis gosterdi. Ortalama insaat demiri fiyatlari da 2A17°de yillik 238'8
bazda %26 artti. Gelecek aylarda sicak ver soguk haddelenmis rulo c¢elik fiyatlarinin makul bir sekilde artmaya devam 250.0
edecegini disinuyoruz. igg-g
Yurtici piyasada artan celik satiglari ve blylyen ihracatla birlikte yikselen dolar bazl urin fiyatlari 1C17'de celik 1000 TSI~ J—
sektoriindeki oyuncularin ciro blyimesini glglendirecektir. Kasim 2016 — Ocak 2017 arahdinda celik fiyatlari ve birim 58'8 ol sl
hammadde maliyetleri arasindaki fark yillik bazda genislemis goézikiyor ve bunun da 1C17'de celik Ureticilerinin ¥ T LT ITITLNHLLOL L Q0O OGO 0N
karliliklarinin gliclenecegini diistinliyoruz. § 232 ESE 232 EFELSZEE
§§§@Qo§§§ﬁgo§§§@§o
e KOMUr Fiyatlari === Demir Cevheri Fiyatlari === Hurda Fiyatlari

Kaynak: Bloomberg
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YF Model Portfoy

o o . , , . Kapanig  Hedef Ekleme  Goreceli  Mutlak
Model Portfoy’iimiize Bolu Gimento’yu ekliyoruz. . "
y ¢ y y nlEE Fiyati Fiyat FAETE tarihi perf. perf.
Su anda Model Portféyiimiiz Bim, Bolu Cimento, Garanti Bankasi, Halk GYO, Kordsa, Tofas, Tirk Traktdr ve Yapi BIMAS = TL S 10:/" L CE i e
Kredi BankasI’ndan olusmaktadir. BOLUC L 5.93, ST S0RSZ6T: R SR
GARAN TL893 TL10.10 13%  05-Oca-17 2% 21%
Kisaca hisseleri Model Portfoy’de tutma nedenlerimiz: HLGYO TL099  TL1.50  52%  02-Sub-17 % 1%
KORDS TL7.65 TL9.30  22%  07-Mar-17 3% 3%
Bim: Defansif is yapisi, glgli bilango, gida enflasyonunda beklenen artisin benzer magdaza satiglarinda yaratmasi TOASO TL27.10  TL3200 18%  05-Oca-17 1% 18%
e Sl etki. TTRAK TL8255 TL88.00 7%  05-Oca-17 -2% 16%
YKBNK  TL 3.83 TL470  23%  05-Oca-17 -3% 15%

Bolu Gimento: Gliglii FAVOK marji, yiiksek temettii verimi ve altyapi projelerine sagladigi 6zellestiriimis trinleri

Garanti Bank: Gugli sermaye rasyolari, maliyet kontroli ¢alismalari ve volatil ortamlarda iyi yonetilen marjlar

Halk GYO: Yiksek NAD iskontosu, IFM Projesi ile NAD artist beklentisi

Kordsa: Yurtdigi satis agi sayesinde stabil ciro artisi, yiksek marjli yeni Urlnlerin satiglar iginde artan payi, artan 130 . _

kapasite ve diizenli temettii ddemeleri. 125 - — YF Model Portfoy(esit agiriklandiriimig) ——BIST-100
120 -
Tofas: Yeni modellerin katkisiyla artan gelir ve FAVOK biylimesi, ihracatta al-ya da-6de kontratlari ile riski azaltan is 15 -
modeli ve ylksek temettl verimi potansiyeli. 110 -
105 -
Tiirk Traktor: Tarim alanina artan tesvik ve destekler, ylksek yurtici traktor talebi, yiksek temettl verimi. 100
Yapi Kredi Bankasi: Unicredit ile ilgili haberler nedeniyle hisse fazla satildi, operasyonel iyilesme fiyatlara heniz %
yansimadi. 90 -
85 -

Model Portféyiimiiziin 2010 senesinden beri kiimiilatif getirisi mutlak olarak %15 YBBO ve BIST-100 géreceli olarak 80 : : : : ‘ : : : ‘ : : :

SO = z = T A » m m X > O Ww =

%7 YBBO’nI gosteriyor. Yilbasindan bu yana Model Portféoy’imiiz %16 getiri sagladi. ¥ & 2 B § ¢ = = B 85 § & %

> ° 3 5 3 > ©° ° 5 > 3 [
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Yatirim tezi:

Bim, hizli blylyen yiksek iskonto stpermarket kanalinin en buylk oyuncularindan bir tanesidir. Cift haneli blytyen
benzer magaza biylimesine ek olarak sirketin magaza sayisinin 2017 yilinda %10 artacagini tahmin ediyoruz. Boylece
onumuzdeki 3 yil satis gelirlerinde YBBO’nun %16 olmasini tahmin ediyoruz. Yiksek ciro artisina ragmen sirket karlilik
konusunda basaril bir gegmise sahip. Sirketin FAVOK marj hedefi %5.0 iken, son 10 yilda ortalama FAVOK %5.1 oldu.
Standart sapma ise 49bp seviyesiyle sinirli kaldi.

Bim borg¢suz yapisi ve disik kur riski nedeniyle TL ve faiz oranlarinda olasi dalgalanmalara karsi saglam bir yapiya
sahiptir. 4C16 itibariyle sirketin 578mn TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

Bolgedeki jeopolitik risklerin azalmasindan sonra Sirket gevre iilkelere yatirim yapmayi planliyor. iran muhtemel llkelerin
basinda gelmektedir.

Kisa vadeli goriiniim:

Gida perakendecileri bir suredir dusik 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.

Sirket 2017 yilinda 635 yeni magaza agmayi planlamaktadir. 2016 yilinda agilan 755 magaza toplamin %14°G iken 2017
magaza sayisi %10 artmis olacak. Yeni magazalarin goreceli disik sayisi verimli magazalarin oranini arttiracagi icin
karhhk tarafina olumlu etkide bulunacagdini tahmin ediyoruz. Bim yonetiminin zor sartlari iy yonettigini digtinmekteyiz.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

Sektor Perakende
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 57.30  63.00 10%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 9% 18% -3% 17%
BIST100'e gore relatif 7% 1%  -13% 1%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR9.5mn TL37.4mn
Piyasa Degeri EUR4,455mn TL17,396mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Net Satiglar 20,072 23,775 27,557 31,655
Biiyiime 15% 18% 16% 15%
FAVOK 997 1,188 1,369 1,584
Biiyiime 15% 19% 15% 16%
Net Kar 671 777 918 1,121
Bliyiime 15% 16% 18% 22%
FD/IFAVOK 16.9 14.2 12.3 10.6
FIK 25.9 224 19.0 15.5

Kaynak: Yatinm Finansman

40

"FIK" "Ort." +2 St. Dev.
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Kaynak: Bloomberg
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Bolu Cimento

Yatirim tezi:

Bolu Cimento’yu (i) faaliyet gosterdigi bélgelerdeki gugli talep ortami, (ii) altyapi projelerine sagladigi 6zellestirilmis Grtnleri
ve (iii) curuflu gcimentoya olan ilginin artmasi sebebiyle begeniyoruz.

Ayrica, Bolu Cimento geleneksel ¢imento Uretiminin yanisira Erdemir’in Gretim tesisi araciligiyla ~1 milyon ton grandle ciruflu
gimento uretimi gerceklestirmektedir. Aqustos 2015'te Ankara’da devreye giren 1 milyon ton kapasiteli yeni yatirimi ile Sirket
faaliyet alanini degistirmis olup yuksek teknolojili tesisin galismasiya baslamasiyla da tasima maliyetlerinde disus
gerceklesmistir. Boylece tasima maliyetlerinin operasyonel marjlarda yarattigi baski azalmistir.

2014 yilinda tamamlanmis olan atik 1sidan elektrik Uretimi yatinmindan Bolu fayda saglamaya devam etmektedir. Bu yatirm
sayesinde Bolu Cimento toplam elektrik ihtiyacinin yaklasik %20-25’ini karsilayabilmektedir. Boylece birim maliyetlerde bir
iyilesme s6z konusu. Elektrik maliyetleri cimento Ureticilerinin toplam tretim maliyetlerinin %20’sini olugturmaktadir.

Bolu Cimento’nun 2017 yilinda da serbest nakit akimindaki iyilesmeyi surdirecegdini dustinmekteyiz. Serbest nakit akiminin
2017 yilinda %11 seviyesine yukselmesini 6ngérmekteyiz.

Kisa vadeli goriiniim:

Bolu Cimento, blylk olcekli altyapi projelerinin devam ettigi Marmara Bdlgesi'ne yakinhgi sayesinde ylksek c¢imento
talebinden yararlanmaya devam edecektir. Mevcut durumda, Sirket, Kuzey Marmara Otoyolu projesine 0Ozellestiriimis
urinlerini saglamaktadir. Ayrica, Bolu, faaliyet gdsterdigi ic Anadolu (satislarinin %50’si), Marmara (satislarinin %35’i) ve Bati
Karadeniz (satiglarinin %25’i) bolgelerindeki gorece guglu fiyat ortamindan yarar saglayacaktir.

Bolu guglu temetti dagitan sirketler arasinda yer almaktadir. 2017 yilinda Sirket hisse basina 0,663 TL temettli dagitacagini
acikladi. Acgiklanan hisse basina temetti orani %89 seviyesindedir ve %11’lik temetti verimi sunmaktadir. Dagitilacak
temettinun ilk taksidi (hisse basina 0,2653 TL) 3 Temmuz tarihinde dagitilacak olup ikinci taksit (hisse basina 0,398 TL) 1
Aralik’ta dagitalacaktir.

Bolu, Bloomberg konsensusuna gore 7,5x F/K garpaniyla son bir yillik 8,6x F/K ¢arpaninin %12 altinda islem gérmektedir.
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BOLUC (Endeks Uzeri Bolu Cimento
Sektor Cimento
Kapanig  Hedef Potansiyel

Hisse fiyati (TL) 5.93 7.50 26%

Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB

Mutlak -5% -4% 6% 5%

BIST100'e gére relatif 8%  -18% -4% -18%

Ort. islem Hacmi (3A) EURO0.3mn TL1.1mn

Piyasa Degeri EUR218mn TL849mn

Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019

Net Satiglar 452 478 497 515

Biiyime 11% 6% 4% 4%

FAVOK 169 159 164 170

Bliyiime 16% -6% 3% 3%

Net Kar 106 103 110 114
Gy 0% -3% 7% 4%

FD/IFAVOK 58 6.1 5.9 5.7

FIK 8.0 8.2 7.7 74

Kaynak: Yatinm Finansman

13 "F/K" "Ort." +2 St. Dev.
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Kaynak: Bloomberg
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Garanti Bankasi

Yatirim tezi:

Garanti Bankasrnin karlilik odakh blylime stratejisini begeniyoruz. Banka, 2016 yilinda %2 aktif karlihgi, %15 6zkaynak
karhligi ile karlihk konusunda en iyi performansi gésteren bankalar arasindadir. Swap ile diizeltilmis net faiz marji 2016 yilinda
35 baz puan artis gosterdi. Vadesiz mevduatin toplam mevduat icindeki payl %24’e ulasti. Bankanin fonlama ydninden
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 igindeki pay1 %5 ile rakipleri arasinda en yiiksek seviyeye ylkseldi. Net
takibe dusen krediler 4. ceyrekte ¢eyreksel %37 azaldi. Bankanin 300mn TL tutarindaki serbest karsiliklari 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.

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

Kisa vadeli goriiniim:

2017 yih beklentilerimize goére, Garanti Bankasi 6,6x F/K ile islem gérmekte olup, bu ¢arpan son bir yillik F/K ortalamasinin
%6 altindadir. Kar goériunimi agisindan yukari yonli potansiyelin oldugunu ve bu sebeple hisse performansinin
desteklenebilecegini dusunuyoruz.

Garanti’nin gugli sermaye oranlari, piyasalardaki dalgalanma suresinde bankayi olumlu aynigtirabilir. Garanti %15,1 ana
sermaye yeterlilik orani ile muadil bankalar arasinda en yuksek seviyeye sahip bankalardan biridir.

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

Garanti Bankasi

Sektor Bankacilik
Kapanis Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 893  10.10 13%

Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 3% 17% 14% 17%
BIST100'e gére relatif 0% 0% 2% 1%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR186.1mn TL733.2mn
Piyasa Degeri EUR9,408mn TL36,666mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019

Defter Degeri 35,539 40,387 45,987 52,149
Bliyiime 15% 14% 14% 13%
Net Kar 5071 5710 6,570 7,279

Biiyiime 49%  13%  15% 11%
Ozkaynak Karlligy 15.2% 15.0% 15.2% _ 14.8%

FIK 7.4 6.6 5.7 5.2
F/DD 1.1 0.9 0.8 0.7
Kaynak: Yatirim Finansman
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Halk GMYO

Yatirim tezi:

2010 yihnda kurulan Halk GYO, Halkbank grup sirketlerindendir. 2016 itibariyla 1,9 milyar TL portféy degerine sahip olan
sirketin IFM'de (istanbul Finans Merkezi) 646mnTL’lik ekspertiz dederine sahip arsasi (portfoyiin %34’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,
yaklagik 1.1 milyar TL tutarindaki yatirrm 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 goriiniim:

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

Halk GYO’'nun piyasa degeri, net aktif dederine gére %56 iskontolu islem gérmekte olup, bu rakam muadil sirketleri
ortalamasi olan %48’den daha dusuk seviyededir.
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Halk G.M.Y.O.

Sektor Gayrimenkul Yatirim Ort.
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 0.99 1.50 52%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 1% 1% 4% 9%
BIST100'e gére relatif -1% -5% 6% -6%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR1.3mn TL5.2mn
Piyasa Degeri EUR200mn TL782mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Net Satiglar 80 69 316 171
Biiyiime -20% -14%  359% -46%
FAVOK 48 38 100 69
Bliyiime -24% 21%  167% -31%
Net Kar 108 37 77 43
yLi -47% -66%  110% -44%
FD/FAVOK 15.6 19.8 74 10.8
FIK 7.3 21.3 10.1 18.2
Kaynak: Yatinm Finansman
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Mevcut iskonto %56

2013 yilindan beri ort. iskonto: %40

Son 1 yillik ort. iskonto: %59
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Kordsa

Yatirim Tezi :

Dinya’da buyilyen arag parki ve otomotiv Uretimi sayesinde kiiresel lastik pazarinin gelecek bes yillik dénemde %3.6 YBBO
ile bayimesini bekliyoruz. Kiresel lastik giclendirme pazarinin da ayni trendi takip edecegini tahmin ediyoruz. Kordsa
pazardaki gucli pozisyonu, ilk alti buytk lastik Greticileriyle olan uzun sireli iliskileri ve gesitli Grin portféyl neticesinde bu
blylmeden baslica yararlanan sirketlerden biri olacaktir.

Arge faaliyetlerine odaklanan sirketin yeni Grlin satiglarinin toplam gelirlerinin igerisindeki pay1 2012 yilindan beri artiyor.
Orta vadede yeni Urlnlerin toplam gelirler icerisindeki payinin daha da artmasini bekliyoruz. Toplam gelirler igin 2016-2018
yillari arasinda YBBO beklentimiz %21 seviyesindedir.

Kordsa Tirkiye ve Endonezya’da iki kapasite artirimi yatirmi gerceklestiriyor. iki yatirrmin toplam tutari 30 mn dolar ve 2018
yilinda sirkete 12.5kT PET HMLS kapasitesi saglayacak. Artan kapasite ve PET HMLS segmentine daha ¢ok odaklaniimasi
sayesinde Kordsa’'nin PET HMLS pazarindaki payini uzun vadede de koruyacagini tahmin ediyoruz.

Kisa vadeli goriiniim :

Petrol fiyatlarindaki artigla birlikte hammade fiyatlari da artti, ki bu artis da sirketin Grtn fiyatlarina kisa bir gecikme ile
yansiyacaktir ve sirketin 1C17 cirosunu destekleyecektir.

ABD’de buyuyen i¢ talep ve artan istihdam otomotiv satiglarini olumlu etkileyecektir, ki bu da dolayl yoldan Kordsa’nin satis
hacmini destekleyecektir.

Dolar'in gelismekte olan para birimlerine karsi yilllk bazda daha gugli kalmasi 1C17°de sirketin karlihgini hafif olumlu
etkileyebilir ve ayrica TL bazli gelirlerini destekleyecektir.

Kordsa su anda 8.1x’lik 2017B F/K ¢arpani ile iglem goruyor, ki sirketin 3-yillik ortalama F/K’sina gore %22 iskontoya isaret
ediyor.
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Sektor Lastik
Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 7.65 9.30 22%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 6% 21% 64% 18%
BIST100'e gore relatif 4% 3% 48% 2%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR1.8mn TL6.8mn
Piyasa Degeri EUR381mn TL1,488mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Net Satiglar 1,908 2,455 2,802 3,248
Blyime 10% 29% 14% 16%
FAVOK 300 382 429 455
Bliyiime 25% 28% 12% 6%
Net Kar 143 185 221 198

FDIFAVOK 1.7 6.0 5.4 5.1
FIK 10.4 8.1 6.7 7.5

Kaynak: Yatinm Finansman
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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
karliigini 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 artisinin % 12, satis gelir artisinin %28 olacagdini tahmin ediyoruz. Sirket
ihracat tarafinda zayif TL’den olumlu etkilenmektedir. Sirketin 2017 yilinda FAVOK artisinin ise %30 olarak
gerceklesecegdini tahmin ediyoruz.

Tofag yeni yatirmlarini 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 hig bir bozulma 6ngérmuyoruz. Blyutk ¢aph yatinmlarin tamamlanmis olmasi nedeniyle énimuzdeki yillarda
temettl oranlarinin artmasini bekliyoruz.

Kisa vadeli gortiniim:

Yeni model lansmanlari ardindan Tofas ylksek talebi karsilamakta zorlanmaktadir. Sirket bu nedenle boyahaneye yaptigi
yatinnmla kapasitesini 400 bin'den 450 bin'e ¢ikarmis bulunmaktadir.

Ticari amagh kullanilan araglarin yenilenmesinde OTV alinmamasini éngoren tesvik paketi Tofag'in yurtigi satislarini
olumlu etkileyecektir.

OSD'nin agikladigr aylik ihracat verilerinde Tofas'in artan satis verileri hisse senedi performansini destekleyecektir.
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TOASO (Endeks Uzeri

Tofas Otomobil Fab.

Sektor Otomotiv
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 2710  32.00 18%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 0% 14% 25% 10%
BIST100'e gore relatif -3% -3% 13% -5%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR4.8mn TL18.7mn
Piyasa Degeri EUR3,470mn TL13,550mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Net Satiglar 14,236 18,211 18,844 20,634
Biiyiime 43% 28% 3% 9%
FAVOK 1,367 1,771 1,823 1,999
Biiyiime 28% 30% 3% 10%
Net Kar 970 1,392 1,018 1,133
Biiyiime 17% 43% -27% 11%
FD/IFAVOK 11.8 9.1 8.9 8.1
FIK 14.0 9.7 13.3 12.0

Kaynak: Yatinm Finansman
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Turk Traktor

Yatirhm Tezi :

Tarim sektérindeki disuk makinelesme orani, devam etmekte olan tarimsal alan konsolidasyonlari ve asiri yasgli traktdr parki
sebebiyle, Tarkiye Traktér pazarinin gelecek dénemlerde gucli biylime potansiyeli mevcuttur. Tarkiye traktdr pazarinda lider
konumunda olan Turk Traktdr gugli talepten en ¢ok fayda saglayacak sirket olacaktir. Gegtigimiz alti aylik donemde sirketin
ihracat rakamlarinda bir zayiflik olmasina ragmen, yurtigi piyasadaki yiksek talep 2016 yilinda devam etti ve hem girketin
toplam satis hacmini hem de gelirlerini destekledi. Orta vadede, sirket yurtici traktdér pazarindaki guclu talepten faydalanmaya
devam edecektir.

Dolar bazl birim hammadde maliyetlerindeki diisiis sayesinde Turk Traktorin FAVOK marji 2016'da yillik bazda 1.5 puan
artarak %14.9 oldu. Saglam fiyatlama giicii nedeniyle, FAVOK marjinin 2017 yilinda %14.7°'de neredeyse yatay kalmasini
bekliyoruz. Istikrarli karllik oranlari ve sadlam ciro blyimesi sonucunda, Tirk Traktdr'in FAVOK rakaminin 2016 ve 2018
yillari arasinda %10 YBBO ile artmasini bekliyoruz.

Sakarya’daki yeni fabrika ingaatina ragmen Turk Traktor'dn bes yillik ortalama temetti 6deme orani %95 oldu. Orta vadede
dikkat ¢ekici temettl 6demelerinin devam edecegdini tahmni ediyoruz.

Kisa vadeli goriniim :

Tirk Traktor su anda 9.4x'Iik 2017B FD/FAVOK carpani ile islem goriyor ki bu da 3 yillik ortalama FD/FAVOK carpanina
gobre %18 iskontoya isaret ediyor.

Sirket 3 Nisan 2017 tarihinde hisse basina 4.68 TL brit temettl 6deyecek ki bu da 5.7%’lik temettl verimine denk geliyor.

Tarimsal destek ddemeleri icin ayrilan devlet butgesinin 2017 yilinda yillik bazda %10 artmasi bekleniyor, ki bu da traktor
satiglarini destekleyecektir. Buna ek olarak, tarim kredilerine uygulanan faiz indirimleri traktor talebini glclendirmeye devam
edecektir.

Tark Traktor'un ingaat ekipmani pazarindaki artan taninirhidi ciro bayimesini yakin gelecekte destekleyecektir.
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TTRAK (Endekse Paralel Tiirk Trakto
Sektor Otomotiv
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 82.55  88.00 7%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 4% 18% 10% 10%
BIST100'e gore relatif 1% 0% -1% -5%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR3.0mn TL11.7mn
Piyasa Degeri EUR1,128mn TL4,406mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Net Satiglar 3443 3,752 4115 4,562
Biiytime 11% 9% 10% 11%
FAVOK 512 545 608 650
Blyiime 23% 6% 12% 7%
370 358 425 429
iyl 44% -3% 19% 1%
FD/IFAVOK 10.0 94 8.4 7.9
FIK 11.9 12.3 10.4 10.3
Kaynak: Yatinm Finansman
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Yapi Kredi Bankasi

Yatirim tezi:

Yap! Kredi, 2016 yili net kari yillik %58 artis gostermesine ragmen, 2016 yilinda endeksin %4 altinda performans
gosterdi. Yapi Kredi, hisse buyuk ¢apli bankalar arasinda yabanci payi olarak yilbasindan bu yana disus gdsteren tek
banka oldu. Yabanci payl %54ten %46’ya geriledi. Hisse senedi performansi italya’dan gelen negatif haber akisi ve
TL’nin deder kaybindan olumsuz etkilendi. Bankanin operasyonel performansindaki toparlanmanin devam edecegini
dusunidyoruz ve degerleme garpanlarinin 4.9x F/K ile son yillarin en disuk seviyelerinde olmasi nedeniyle alim igin firsat
yarattigina inaniyoruz.

Yapi Kredi'nin 6zkaynak karliligi 2016 yilinda 330 baz puan artisg gosterdi. Bu artisin 100 baz puani Visa gelirlerinin etkisi
ile olustu. Duslk baz etkisi, swap fonlamanin azalmasi ve faiz digsinda 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 gorulda.

Yapi Kredi’nin sermaye yeterlilik orani, karliliktaki artis ile birlikte, 2016 yilinda 40 baz puan artis gdsterek, %14,2’ye
yukseldi. Ancak, bankanin ana sermaye yeterlilik orani muadil bankalara gére daha disik seviyede kalmis 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 dusmesi, bankanin énimuazdeki donem icin buyume hedeflerini olumsuz etkileyebilir.

Banka yonetimi, TCMB’de tutulan doviz rezervleri icin uygulanan %50 risk agirhdinin %0’a inmesi ile, Fitch’'in not
indiriminin  olumsuz etkisi telafi edildigini belirtmektedir. Son ziyaretimizde, banka yo®netimini sermaye konusunda
gectigimiz seneye gére daha rahat oldugunu gézlemledik. Banka yénetimi orta vadede sermaye artisi disiinmemektedir.

Kisa Vadeli Gorunum:
2017 beklentilerimize gore, 4.9x F/K ile son bir yillik F/K ortalamasinin %16 altinda iglem goruyor
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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Yapi Ve Kredi Bankasi

Sektor Bankacilik
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 3.83 4.70 23%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak -2% 14% -2% 12%
BIST100'e gore relatif -4% -3% -12% -3%
Ort. Iislem Hacmi (3A) EUR35.6mn TL140.5mn
Piyasa Degeri EUR4,239mn TL16,519mn
Finansallar (mn TL 2016 20177 2018T 2019
Defter Degeri 26,119 29,491 32,993 37,112
Biiyime 13% 13% 12% 12%
Net Kar 2933 3,373 3,670 4,302

Bilyime 58%  15% 9% 17%
Ozkaynak Karlilig 11.9%  121%  11.7% _ 12.3%
FIK 57 49 45 39
F/DD 06 06 05 04

Kaynak: Yatinm Finansman
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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 Yatirrm 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 yatirm 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 goéruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari igslemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris igermesinden 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 Tlrkiye is Bankasi igin yatirm tavsiyesi yapmaktan
sakinmaktadir.

-Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$.’nin takibi altinda bulunan Sirketler BIST100 endeksine gorece beklenen performanslarina gore notlandiriimistir. Raporda gegen hisse
senedi hedef fiyatlari 12 aylik dénemi kapsamaktadir.

-Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler igin arastirmalarini ve disltncelerini tam olarak yansitmak i¢in 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
Can Uz Basekonomist can.uz@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37
Yatirinm Danigmanhgi Birimi

Goksel Tekiner Mudur 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 Mudurlik +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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