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2015 STRATEJi RAPORU
Piyasalar petrol ile enerji buluyor!

Hisse senetleri i¢in 2014 gii¢lii kapaniyor...Son iki ayda Tirk hisse senetleri
petrol fiyatlarindaki disus, enflasyon ve cari agik tarafindaki daha ilimli makro
gorinim (bununla birlikte faiz indirimi beklentileri) sayesinde gelismekte olan
Ulkelerdeki emsallerinin oldukga uUstiinde getiri sagladi (MSCI TR endeksindeki
%17’lik artiga karsilik GOU’lerde %1 diislis oldu). Daha sakin gecen yerel politik
ortamin yani sira jeopolitik sorunlarin da ilimhlasmasi BiST’teki yukari yonlii
ayrismayi destekleyici oldu. Petrol fiyatlarindaki diististen diger GOU’lere gdrece
daha ¢ok fayda saglayan Turk piyasalari (Brent ham petroldeki 20 dolarlk disus
enflasyonu yaklasik %0,6, cari acigi %20 azaltiyor), 2014'te GOU’ler iginde en iyi
performans gosteren Ulkelerden biri oldu (MSCI Turkiye endeksinin %22’lik
getirisine karsilik MSCI GOU endeksi %2 deger kaybetti).

Hisse senedi piyasalari igin 2015’in ilk yarisinda daha giiglii bir makro ortam
bekliyoruz... Emtia fiyatlarindaki siiregelen disis, daha disik gida enflasyonu
(bu seneki kurakhgin tekrarlanma olasiligi dugik goriyoruz) ve kur gegiskenliginin
negatif etkisinin kaybolmasiyla birlikte enflasyonun bu sene sonu %9,2 olan
beklentimizden 2015 yilsonunda %7’ye dismesini bekliyoruz. Enflasyondaki bu
dusuUs beklentisi son donemde gosterge kagitlarin faiz oranlarina da yansimis ve
faiz oranlari 235 baz puanlik disusle %7,6 seviyesine gerilemistir. Diger taraftan,
GSYH blyumesi 2. ceyrekte %2,1 ile en dusuk seviyesini kaydettikten sonra, yilin
ikinci yarisinda biiyiimede ic talep destekli toparlanmayi da gérmeye basladik. Ig
talep destekli blylme trendinin Ozellikle 2015’in ortasindaki sec¢im oncesi
donemde glglenerek devam etmesini bekliyoruz. Daha disik faiz oranlari, disen
enflasyon ve ener;ji fiyatlarinin olumlu etkisiyle birlikte sartlarin i¢ talep lehine daha
da ihmli bir ortama igaret ettigini séylemek mimkin. GSYiH biyimesinin 50 baz
puanlk artigla 2015’te %3,7’ye ylkselmesini beklerken, 6zel yatirimlarin ve 6zel
tiketimin her birinin buyumeye katkisini 1’er puan arttiracagini 6ngéruyoruz. Daha
elverisli makro goriinim is ve tlketici glvenini de arttirarak sirketlerin karliliklari
icin gorece daha olumlu bir ortam yaratacaktir. 2015’te bankalarin karlliklarinda
%13 artis beklerken, sanayilerde yuksek baz etkisi nedeniyle %6 kar artigl
ongoriyoruz.

Giglii performans FED korkulari geri donene kadar siirecektir... Daha gugli
dolar ve daha yiiksek Amerikan faizlerine gecis siireci 2015'te GOU’lerin
karsilasacagl ana zorluk olarak ortaya gikarken, Turkiye ekonomisi bu slrecin
olumsuz etkilerine karsi kirlgan durumda. Cari agidin finansmaninda portfoy
akimlarina bagimhhgin oldukga yiksek oldugu distnildiginde (cari agidin
%43’'Un0 portfdy akimlari finanse ediyor), Turk ekonomisi riskten kagis surecinde
diger GOU’lere gére daha fazla dalgalanmaya maruz kalacaktir. Avrupa ve
Japonya merkez bankalarinin parasal genisleme hamleleri Tirk piyasalarini
olumlu etkileyecek olsa da, bunlarin FED’in sikilastirma slreci sonrasi yeniden
fiyatlama ortaminda Turkiye’ye tam bir dayaniklilik saglayacagini sOyleyemeyiz.
Bu sirecin baslangici i¢in piyasada hakim beklenti 2015’in ortasi iken, yilin ikinci
yarisinda MB’nin kisa vadeli faizleri yukari g¢ekme yoninde baski altinda
kalacagini distnlyoruz. Boyle bir durumda Banka’nin 2014 mayis sonrasi yaptigi
faiz indirimlerinin buyudk bir kismi 2015'in ikinci yarisinda geri alinacaktir. FED'’in
sikilastirma adimlarinin zamanlamasi ve seyrine bagh olarak, yilin ikinci yarisinda
ekonomik gostergelerde ve Turk hisse senedi piyasalarinda daha dalgali bir seyir
gorebiliriz.

Endeks hedef degerimizi 96,000°e yiikseltiyoruz...Revize edilmis
makroekonomik tahminlerimizi ve daha disik 6zsermaye maliyetini de g6z
oniinde bulundurarak 12 aylik BIST 100 Endeks hedef degerimizi 86,000’'den
96,000’e yukseltiyoruz. Yeni endeks hedefimiz %13 yikselme potansiyeli sunuyor.
Bankacilik sektériiniin son dénemdeki yiksek endeks Uzeri getiri performansindan
sonra, bankacilik ve sanayilerde dengeli bir portfdy tercih ediyoruz. Favori
hisselerimiz ise HALKB, VAKBN, AKCNS, FROTO, TCELL, TKFEN, TRGYO ve
TRKCM'dIr.
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Kaynak: BIST

Temmuz 14
Adustos 14

YF Model Portfoy
Hedef Fiyat FIK

P.Degeri

Hisse mn TL TL/hisse)  Potansiyel 2015T
HALKB 18,688 18.20 22% 74
VAKBN 12,675 6.00 18% 7.2
AKCNS 2,881 18.51 23% 9.6
FROTO 10,790 35.50 15% 15.0
TKFEN 2,194 8.00 35% 7.0
TRGYO 1,730 5.19 50% 5.6
TRKCM 2,409 4.00 23% 12.2
TCELL 32,120 17.00 16% 13.3

03.12.2014 1. Seans kapanis fiyatlariyla.

Makroekonomik Tahminler

2013 2014T  2015T

GSYIH (TRY mlyr) 15615 17474 19574
GSYIH (USD miyr) 820.0 7965 807.7
GSYIH Biiyiime 40% 32% 3.7%
TUFE (yillk; yilsonu) 74%  92%  7.0%
UFE (yillik; yilsonu) 70% 95% 75%
Faiz (Gosterge, yilsonu) 10.03% 8.20% 10.10%
Faizi (Politika faizi, yilsonu) 710% 8.45% 9.75%

USD/TRY (yilsonu)
USD/TRY (ortalama)

21304 23015 2.4280
1.9036 21950 2.3950

Faiz Digl Fazla* 09% 04% 0.7%
Biitce Dengesi (GSYIH orani) 12%  -16%  -1.3%
ihracat (USD mlyr) 1518 1594  164.2
ithilat (USD miyr) 2517 2423 2493
Dis Ticaret Dengesi (USD mlyr) 999 829  -851
Cari Denge (USD mlyr) 650 464 497

*IMF tanimli GSYIH'ye orani

Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.
Arastirma
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Hisse senetleri icin 2014 gug¢li kapaniyor...

Son iki ayda Turk hisse senetleri petrol fiyatlarindaki diisis, enflasyon ve cari agik tarafindaki daha ihmili
makro gorinim (bununla birlikte faiz indirimi beklentileri) sayesinde gelismekte olan Ulkelerdeki
emsallerinin oldukga Uistiinde getiri sadladi (Tiirk hisse senetlerindeki %17 artisa karsilik GOU’lerde %1
dusiis oldu). Daha sakin yerel politik ortamin yani sira jeopolitik sorunlarin da ilimlilasmasi BIST teki
yukari yonlu ayrismayi destekledi.

Grafik 1: MSCI Tiirkiye vs GOU Perf. (2.1.2013=100) Tablo 1: Piyasa Ozeti*

12 Piyasa Ozeti* Kapanis ABB* 3Aylk YBB*
10 BIST-100 85,410 -0.88% 5.06%  25.97%
100 -W—\’W‘I‘ BIST-Sanayi 77,217 1.21% 2.34%  23.85%
o b M BIST-Finansal 15324 -240%  420%  27.43%
a0 y MSCI GOU 984 201%  -207% -1.82%

MSCI EMEA 294 222%  -2.82% -10.33%
& MSCI EM Avrupa 344 258%  -8.09% -21.36%
60 MSCI Tiirkiye 554 215%  16.11%  2153%
* cwEZzZEZI rmmAarro@ZTZEZILSMmMME *3.12.2014 1. seans kapanislariyla, MSCI 2.12.2014 kapanislaryla
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Kaynak: MSCI Barra, BIST

Petrol fiyatlarindaki dististen diger GOU’lere gérece daha cok fayda saglayan Tirk piyasalari (Brent
ham petroldeki 20 dolarlik diisiis enflasyonu yaklagik %0,6, cari agigi %20 azaltiyor) 2014’'te GOU
piyasalari arasinda en iyi performans gosteren Ulkelerinden biri oldu (MSCI Tirkiye endeksinin
%22'lik getirisine kargilik MSCI GOU endeksi %2 deger kaybetti).

Gelismekte olan Ulkeler piyasalari 2014’Un son ¢eyreginde hizla dusen petrol fiyatlarinin etkileri
bakimindan oldukga farklilik gésterdi. 30 Eylul 2014’ten (petrol fiyatlarindaki distsin belirginlestigi
tarih) itibaren petrol ihracatgisi olan Brezilya, Rusya, Kolombiya, Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri
gibi Ulkeler en kotu performans sergileyenler arasinda yer alirken, Tirkiye ve Hindistan gibi net
ithalatgilar GOU ortalamalarinin tizerinde performans gosterdi.

2015'te GOU’lerin kargilasaca@ ana belirsizlik diisiik petrol fiyatlarinin siirdirilebilirligi ve FED’in
faiz arttirmi1 zamanlamasi olacaktir.

Grafik 2: GOU Eyliil Sonrasi Performans (Dolar bazli)
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Kaynak: MSCI Barra



Hisse senedi piyasalarinda 2013 yilindaki 428 milyon dolarlik net yabanci ¢ikisi sonrasi 2014’ Un ilk
10 ayinda piyasaya 1,7 milyar dolar yabanci girisi oldu. Ayni zamanda sene basinda %61 dlzeyinde
olan yabanci takas orani aralik ayi itibariyle %64,3’e ylkselmis durumda.

Grafik 3: Yabanci Takas Orani ve BiST Grafik 4: Net Yabanci Alim-Satim
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Kaynak: BIST
Hisse senetleri i¢in 2015’in ilk yarisinda daha gii¢lii makro goriiniim hakim...

Emtia fiyatlarindaki suregelen disis, daha disik gida enflasyonu (bu seneki kurakhdin tekrarlanma
olasiligi disik goriyoruz) ve kur gegiskenliginin negatif etkisinin kaybolmasiyla enflasyonun bu sene
sonu %9,2 olan beklentimizin aksine 2015 yilsonunda %7’ye dismesini bekliyoruz. Gésterge faizin
235 baz puanlik dusisle %7,6 seviyesine gerilemesiyle, disik enflasyon beklentisinin faizler
uzerindeki olumlu etkisini halihazirda gérmus olduk.

Bu hizli dezenflasyon sirecinde disen faizlerle 2015’in ilk yarisinin bankalar igin destekleyici
olacagini dustnuyoruz. Faizler 3. geyrekten beri 235 baz puan disus goOsterse de, bu durumun
MB’nin takip ettigi siki durus, bankalarin dénem sonu ayarlamalari ve yiksek TL kredi-mevduat
rasyosu nedeniyle mevduat fiyatlamalarina yansimadidini gézlemliyoruz. 2015 1. c¢eyrekte
bankalarin hacimden ziyade marjlara odaklanmasiyla mevduat faizlerinin gerileyebilecedini
distnldyoruz. 2015’in ilk yarisinda kredi-mevduat makasinda gelisme gérmeyi bekliyoruz, fakat
enflasyona endeksli kagitlarin katkisi daha dusuk olacaktir.

Disen enflasyonun (gida ve enerji fiyatlari) hanehalkinin harcanabilir gelirinde iyilesmeye neden
olacagini disliniyoruz. Gida ve ulastirma toplam hanehalki bitge harcamalarinin yaklasik %37’sini
olustururken, énuimuzdeki donemde bu segmentlerdeki daha disik enflasyon hanehalkinin diger
segmentlerdeki harcamalarini arttiracaktir.

Tablo 2: Toplam hanehalki tiiketim harcamasinin tiirlerine gore dagilimi

Tiiketim harcamasi tiirleri (toplamin yiizdesi olarak)

Mobilya, ev
Hanehalki  Gida ve alkolsiiz aletleri ve ev Lokanta
sayisl icecekler Konut ve kira  bakim hizmetleri Ulastirma Haberlesme ve oteller
2010 18 808 172 21.9 27.1 6.3 15.1 41 5.4
2011 19311637 20.7 25.8 6.4 17.2 40 5.7
2012 20 051 454 19.6 25.8 6.7 17.2 3.9 5.8
2013 20 476 409 19.9 25.0 6.6 17.4 4.0 5.9

Kaynak: TUIK

Ayni zamanda, GSYIH biyimesi 2. ceyrekte en diisiik seviyesini kaydettikten sonra, yilin ikinci
yarisinda bilyimede i¢ talep destekli toparlanmayl gérmeye basladik. i¢c talep destekli blyime
trendinin 6zellikle 2015’in ortasindaki secim 6ncesi dénemde giclenerek devam etmesini bekliyoruz.
Daha dusuk faiz oranlari, disen enflasyon ve eneriji fiyatlarinin olumlu etkisiyle birlikte sartlarin ig
talep lehine daha da iimh bir ortama isaret ettigini séylemek mimkiin. GSYIH biiyimesinin 50 baz
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puanlik artigla 2015'te %3,7’ye ylkselmesini beklerken, 6zel yatirimlarin ve 6zel tiketimin her birinin
bldyumeye katkisini 1’er puan arttirmasini 6ngériyoruz.

Grafik 5: GSYIiH Biiyiimesi ve BIST 100
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Kaynak: BIST, TUIK, YF Tahmin

Beyaz esya ve otomotiv segmentlerinde zayif gegen yil sonrasi, yukselen i¢ tuketim ile birlikte bu
segmentlerin satislarinda toparlanma bekliyoruz. 2013’teki %6 blyimeden sonra beyaz esya
satiglart yilin ilk 10 ayinda %3 geriledi. Fakat, hacimler 2. geyrekten sonra ihmli hava kosullari ve
tuketici algisindaki diizelmenin satislara belirli bir gecikmeyle yansimasi sonucu toparlanma kaydetti.
ic satiglar (ithalat haric) ilk 10 ayda %7’lik biiyime kaydederken, énimiizdeki sene toplam beyaz
esya satislarinin %3 buiyumesini bekliyoruz. Benzer sekilde, Tirkiye hafif arag satiglari yilhn ilk 11
ayinda %14’luk dusus kaydetti fakat talep yilin ikinci yarisindan itibaren 6zellikle hafif ticari araglar
tarafinin destegiyle toparlanmaya gecti. 2015 yili igin gérinimin daha olumlu oldugunu
disinuyoruz ve otomotiv talebinin 2015te yilik %8 artis kaydederek 795,000’e ulagmasini
bekliyoruz.

Daha olumlu makro ortamin sirketler ve tiketici glvenininde de iyilesme saglayacagini ve bu
durumun sirketler i¢in daha iyi bir karlihk ortamina isaret ettigini diistintyoruz.

2015’te FED’in sifir faiz politikasini terketmesiyle daha zorlu finansal kosullar beklesek de, bu siki
kosullarin Tirk ekonomisi tizerinde yikici bir etki géstermesini beklemiyoruz. Ozel sektor yiksek dis
bor¢ ¢cevirme oranina sahip olsa da, 6zel sektériin finansal kriz déneminde bile bor¢ yenilemede ciddi
bir zorlukla kargilasmadigini gériyoruz. Dis borgta ihracat yapan sirketlerin payini da géz éninde
bulundurarak (bu sirketler gelirleri déviz oldugundan kura kargi dayanikh olacaklardir), sirketlerin
¢ogunun 2015’in ikinci yarisinda olasi ylksek kur oynakligi durumunda bile déviz borglarini 6deme
ve yenilemede ciddi bir sorunla karsilasmayacagini disuntyoruz. Ek olarak, gegmisteki
deneyimlerden ders ¢ikaran sirketlerin finansmanlarinda daha fazla hedging kullandigini gértyoruz.



Tablo 3: Kalan Vadeye Goére Kisa Vadeli Dig Borg Stoku (*)

Ara-12 Ara-13

Merkez Bankasi 4,931 3,777 2,639 2,458 2,207 1,567
Genel Yonetim (**) 6,295 4,589 4,877 5,156 5,422 4,923
Bankalar 60,163 75,298 98,507 99,374 104,655 106,114
Krediler 31,860 36,161 51,578 53,826 57,192 58,651
Déviz Tevdiat Hesabi 7,230 8,901 11,503 11,461 12,072 12,587
Banka Mevduati 12,681 18,588 25,386 23,982 22,933 21,998
TL Cinsinden Mevduat 8,392 11,648 10,040 10,105 12,458 12,878
Diger Sektorler 58,876 60,528 60,656 58,203 56,088 53,725
Ticari Krediler 25,539 26,616 32,540 30,213 31,518 31,561
ithalat Borglari 20,299 22,312 28,043 25,675 27,090 27,252
Pref.&Pesin Ihracat 5,240 4,304 4,497 4,538 4,428 4,309
Diger Krediler 33,337 33,912 28,116 27,990 24,570 22,164
Kamu 147 175 232 229 225 217
Ozel 33,190 33,737 27,884 27,761 24,345 21,947
TOPLAM 130,265 144,192 166,679 165,191 168,372 166,329

(*) Orijinal vadesine bakilmaksizin vadesine bir yil ve daha kisa kalan dig borglari géstermektedir.

(**) Hazine Miistesarligi tarafindan yurtdiginda ihrag edilen borglanma senetlerinden (eurobond) itfasina bir yil ve daha kisa
vade kalanlar icin yapilacak 6demeleri kapsamaktadir (yurtici yerlesik kisilerce satin alinanlar haric).

Kaynak: TCMB
FED korkulan geri donene kadar giiglii performans siirecek

Daha giglu dolar ve ylksek Amerikan faizlerine gegis sireci gelismekte olan llkelerin 2015'te
karsilasacagi ana zorluk olarak karsimiza gikarken, Turkiye bu yeni sirecin negatif etkilerine karsi
zaylf durumda. Cari agigin finansmaninda portféy akimlarina bagimlihgin oldukga yiksek oldugu
disunuldugunde (cari agigin %43’Un0 portfdy akimlari finanse ediyor), Turk ekonomisi riskten kagis
surecinde diger GOU'lere gére daha fazla dalgalanmaya maruz kalacaktir.

Avrupa ve Japonya merkez bankalarinin parasal genisleme hamleleri Turkiye piyasalarini olumlu
etkileyecek olsa da, bunlarin FED’in sikilastirma sureci sonrasi yeniden fiyatlama ortaminda
Turkiye'ye tam bir dayanikhlik saglayacagini sdyleyemeyiz. Bu silirecin baslangici icin piyasada
hakim beklenti 2015’in ortasi iken, yilin ikinci yarisinda MB’nin kisa vadeli faizleri yukari ¢ekme
yonunde baski altinda kalacadini dugunuyoruz. Bdyle bir durumda Banka’nin 2014’te yaptidi faiz
indirimlerinin buyuk bir kismi 2015’in ikinci yarisinda geri alinacaktir.

FED’in sikilagtirma adimlarinin zamanlamasi ve seyrine bagl olarak, yilin ikinci yarisinda ekonomik
gOstergelerde ve Turk hisse senedi piyasalarinda daha dalgali bir seyir gérebiliriz. Bankalarin
marjlarinin yilin ilk yarisinda disen faizlerle ve vade uyumsuzluguyla birlikte daha iyi performans
gostermesini  bekliyoruz. Yilin ikinci yarisinda FED’in ¢ikis stratejisiyle birlikte ylUkselen faizlerin
banka marjlarinda disise neden olacagini tahmin ediyoruz. Bdyle bir durumda bile faizlerdeki
artisin kademeli olacagini distinliyor ve bankalar tGzerindeki etkinin ¢ok sert olmasini beklemiyoruz.

Finansal olmayan sektérlerdeki karlilik performansi, yliksek déviz bor¢lulugu distunuldiginde kurun
seyrine olduk¢ca baglh olacaktir. Kur tarafinda ani bir yeniden fiyatlama ya da dalgalanma
beklemiyoruz. 2015’te sepet kurda kademeli ve ihmh %3,7’lik ylkselis olacagini tahmin ediyoruz.



Disiik girdi fiyatlan finansal olmayan sirketlerin marjlarini destekleyecek

Yil basinda makro tarafta yasanan dalgalanmalar ve karlilik agisindan kétilesen gériinime ragmen,
Turk ekonomisi ve sirketleri 2014 yilinda guglu bir performans sergilemeyi basardilar. Bankalarin kar
tahminlerini iyilesen alg1 sayesinde yil boyunca (6zellikle 2. yarida) yukari yonli guncelledik.

Yurtici talep kosullarinin disik faiz oranlari, enflasyon ve eneriji fiyatlari ile birlikte dnimuzdeki yil
diizelecegini ve olumlu seyredecegini distnuyoruz. Dusik faiz oranlari 2015’in ilk yarisinda
bankalarin net karlarini destekleyecektir, fakat bu pozitif gériinim yilin geri kalaninda bozulabilir.
Mevcut seviyelerini korumasi durumunda, emtia fiyatlarinin finansal olmayan sirketlerin kar marijlari
lehinde g¢alismasini bekliyoruz. Hikimetin 2015’in 2. yarisina kadar (Haziran'da gergeklesecek
secimlerin de etkisiyle) dogalgaz ve elektrik fiyatlarina ilave artis yapmayacagini ve bunun sirketlere
maliyet anlaminda rahatlama saglayabilecegini distniyoruz. Oniimizdeki yil finansal olmayan
sirketlerin FAVOK marjlarinin 20 baz puan artigla %16.6’ya ylikselmesini bekliyoruz.

Arastirma kapsamimizdaki sirketlerin net karlarinin %18 blytyecegini, 2015 yilinda ise %9 oraninda
artacagini ongoériyoruz. 2014’te net faiz marjindaki daralmaya bagli olarak bankalarin net karlarinin
%5 gerilemesini, bununla birlikte finansal olmayan sirketlerin ise daha disik kur farki gideri
sayesinde %41 buyumesini bekliyoruz. Hatirlamak gerekirse, Turk Lirasi kur sepeti karsisinda 2013
yillinda %23, 9AY14'te ise sadece %1.7 de@er kaybetti. Kur degisimlerinden bagimsiz olarak, vergi
tesvikleri (Ford, Tupras vb) ve varlik satislarindan elde edilen tek seferlik gelirler (6zellikle Sisecam
Grubu’nda) sanayi tarafinin net karliliklarini 2014’te gegici olacak sekilde pozitif etkiledi.

Tablo 4: Finansal Olmayan Sirketler igin YF Tahminleri

2011 2012 2013 20147 2015T

Satis Gelirleri (mn TL) 120,950 134,421 153467 173,710 189,650
Biiyiime (%) 23% 1% 14% 13% 9%

FAVOK (mn TL) 21,582 21,644 24,773 28,526 31,400

FAVOK Marji (%) 17.8% 16.1% 16.1% 16.4% 16.6%
Biiyiime (%) 17% 0% 14% 15% 10%

Net Kar (mn TL) 9,928 13,229 11,854 16,757 17,809
Biiyiime (%) 7% 33% -10% 41% 6%

2015'te %15 kredi buyimesi ve yatay net faiz marji ile net faiz gelirlerinde yasanacak artis sayesinde
bankalarin net karinin %13 ylkselecegini dugtinlyoruz. Bununla birlikte, finansal olmayan sirketlerin
gelirlerinde %9.4 artig; ithal edilen hammadde maliyetlerindeki normallesme ve gerileyen yakit
giderlerine (6zellikle havayolu sirketleri icin) bagl olarak iyilesecek kar marjlari sayesinde ise
FAVOK'te %10.3 buylime bekliyoruz. Yiiksek baz ve kaydedilen tek-seferlik gelirler nedeniyle, net
kardaki yuUkselisin ise 2015 yilinda faaliyet performansinin bir miktar gerisinde kalacagini
ongoruyoruz.

Grafik 6: Kapsamimizdaki Hisselerin Karlik Artigi
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Degerlemeler

BIST’in su anki seviyeleri g6z oniinde bulunduruldugunda, degerlemeler genel anlamda endeksin
tarihi ortalamalari ve GOU’lere gére tarihi iskontolariyla da karsilastirildiginda son dénemdeki kuvvetli
performansa ragmen c¢ok pahali géziikmemektedir. Tlrk hisse senetleri su anda 12 ay ileriye donik
10.4 F/K ile iglem gorirken, gelismekte olan Ulkelere gore %6,3 iskontoya isaret etmekte ve 3 yillik
ortalamalara gére bir miktar daha fazla iskonto sunmaktadir. Diger yandan, BiST 100 10x olan son 3
senelik ortalama 12 ay ileriye donlik F/K’sina gére neredeyse degerinde islem gdrmektedir. Fakat,
Tarkiye'nin dusen petrol fiyatlarindan en ¢ok faydalanacak Ulkelerden biri oldugu ve gérece dusik faiz
ortami dugundldagiunde BISTin tarihi ortalamalarina gbre daha az iskontoyla islem gdérmeyi hak
ettigini diglndyoruz. Son dénemdeki glcli performans sonrasi bankacilik sektdriinin ¢arpanlari su
anda 1.1x fiyat/ defter oraniyla ve 8.5x F/K ile (son Ui¢ haftada bankalardaki %12 artisa karsilik, BIST
%8 artt)) daha az cazip gozikmektedir. Bu yizden bankacilik sektdrindeki yatirimlar igin segici
olunmasi gerektigine inaniyoruz.

Tablo 5: Gelismekte olan Ulkeler F/K Karsilastirmasi  Grafik 7: Karlilik Artisi Karsilastirmasi
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Kaynak: Bloomberg, YF Tahminleri

Revize edilmis makroekonomik tahminlerimizi ve daha dusik 6zsermaye maliyetini de gb6z 6ninde
bulundurarak 12 aylik BiST 100 Endeks hedef dederimizi 86,000'den 96,000’e yiikseltiyoruz. Yeni endeks
hedefimiz %13 yukselme potansiyeli sunuyor.

Grafik 8: BIST-100 12 ay ileriye doniik F/K Grafik 9: MSCI GOU’ye gore tarihi iskonto
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Kaynak: Bloomberg, YF Tahminleri



Tiiketim ile ilgili sektorler 6n plana gikacak

Ozellikle yihn ilk yarisinda enflasyon ve faiz oranlarinin kademeli diismesini ve 6zel sektdr
harcamalarinin GSYH buyimesine katkisinin artmasini bekledigimiz yatinm temamiz dogrultusunda,
yurtici tiketim tarafina daha fazla adirhidr olan ve daha ylksek temetti dagitmasini 6ngérdigimuz
sektdrleri begeniyoruz ve tercih ediyoruz. Telekom, dayanikh tiiketim, otomotiv, havacilik, tiiketici
elektronigi ve taahhiit sektoérlerinin 6n plana ¢ikacagini dislUnuyoruz. Son zamanlarda gosterdigi
gugli performans sonrasi bankacilik sektérl icin kisa vadede nétr kalmay: tercih ediyoruz. Bankalar
disinda, cam, demir gelik, GYO ve enerji sektorleri igin de tavsiyemiz nétr iken sirket 6zelindeki
hikayeleri 6ne g¢ikariyoruz. Bununla birlikte, yodun rekabet sebebi ile perakende, rafineri marjlarinin
onlimizdeki donemdeki zayif gorinimi nedeniyle ise petrokimya sektorlerinin daha zayif
performans gosterebilecegini 6ngoériyoruz. Bu disincemiz dogrultusunda, Model Portfoy’iimiiz
HALKB, VAKBN, AKCNS, FROTO, TCELL, TKFEN, TRGYO ve TRKCM hisselerinden
olugmaktadir.

Grafik 10: 2014 YBB BIST 100’e gorece sektorel performanslar (kapsamimizdaki hisseler)

60% -
50% -
40% -
30%
20% -
10%
0% -

-10%

51%

-20% -12%
-18%
-30% - o
= o = = o ; =] ™~ = @ = 2 ==
= = 5 £ = = =] = 8 s = o 2 3
(&2 @ = &) 2 g = L] =5 o = =
o £ S Z oM = 2 = £ w Jesi o
= < © x S 5 = 5 =
3 & = e £
[ o

Kaynak: BIST, YF Tahminleri

Temettiiler

2015’in ilk yarisinda diguk seviyelerde seyretmesini bekledigimiz faiz oranlar dogrultusunda
temettllerin dnimuzdeki dénemde tekrar dnem kazanacagini duguniyoruz. Tahvil oranlar ve
temettd verimleri arasindaki makas, temettl lehinde gdzikmektedir. Hisse performansi olarak,
yatirimcilarina dzellikle %10’a varan temettl verimi sunan girketlerin 6n plana gegmesini bekliyoruz.

Turkcell'in uzun zamandir beklenen 6demesi nedeniyle telekom sirketlerinin temettu acgisindan 6ne
¢tkacagini 6ngoriyoruz. 5 yilhik dagitiimamis karinin %67 temetti orani ile 6deneceg@i varsayimi
altinda Turkcell %20’ye yakin temetti verimi sunarken, nihai karar Yonetim Kurulu ve ardindan
Genel Kurul'un onayina baghdir. Bununla birlikte, gecen yil entegrasyon icin gerekli yatirimi
nedeniyle yasanan dususin ardindan Tiurk Telekom’un dagitim oraninin tarihsel ortalamalarina
yaklasacagini ve sirketin 2014 yih net karindan %7.8 verime isaret edecek sekilde temetti
dagitacagdini diusunuyoruz.

Ayrica, ¢cimento sirketleri sunduklari cazip temettt verimleri ile 6n planda kalmay surdurecektir. 2014
net karlarindan dagitiimak Uzere Adana Cimento’nun %11.2, Cimsa ve Mardin’in %8.5 ve
Akcansa’nin %8.2 temettl verimine sahip olmasini bekliyoruz. Hatirlatmak gerekirse, Adana ve
Mardin Cimento 2013 yili karlarindan henliz temetti dagitmadilar, temettii 6demesi Aralik ayinda
gerceklesecek. 2014 yili net kar ve dagitim tahminlerimiz dogrultusunda, arastirma kapsamimizda
yer alan ve temettll ddeyen sirketler asagidaki tabloda siralanmistir.



Tablo 6: Kapsamimizdaki Hisselerin Temettii Performansi

NET KAR (mn TL) TEMETTU TUTARI (mn TL) DAGITIM ORANI (%) PiYASA DEGERI TEMETTU VERIMi
SIRKET KODU

2012 2013 20147 20157 [ 2012 2013 20147 20157 [N 2012 2013 2014 2015T mn TL %, 2015T
BANKALAR

ALBRK 192 241 253 255 0 0 32 33 0% 0% 13%  13% 1,557 21%
HALKB 2505 2751 2272 2514 307 461 275 364 15% 18% 10%  16% 18,688 1.9%
GARAN 3077 3006 3235 3657 600 597 425 647 20% 19% 14%  20% 39,732 16%
AKBNK 2950 2942 3015 3486 418 570 467 482 17% 19% 16%  16% 34,800 1.4%
YKBNK 1913 3203 1,820 2,050 0 300 388 291 0% 16% 12%  16% 22,865 1.3%
VAKBN 1460 1586 1,587 1,756 37100 100 95 3% 7% 6% 6% 12,675 0.8%
SANAYi SiRKETLERI

TCELL 2083 2330 2214 2415 0 0 0 6406 0% 0% 0% 67% 32,120 19.9%
ADANA 48 37 T2 69 3 26 0 55 82% 55% 93% 76% 489 1.2%
CIMSA 15 302 221 235 107 98 156 188 86% 85% 52% 85% 2,202 8.5%
MRDIN 37 52 54 55 75 34 0 52 89% 90% 96%  96% 610 8.5%
AKCNS 120 158 277 300 89 110 144 235 8% 92% 91% 85% 2,881 8.2%
DOAS 258 224 267 283 100 220 220 220 1% 85% 98% 82% 2,750 8.0%
TTKOM 2637 1303 2102 2443 1897 2413 912 1923 9% 9% 70% 9% 24,920 7.7%
EREGL 452 920 1468 1405 300 525 820 1027  30% 116% 89%  70% 15,645 6.6%
TTRAK 268 280 268 207 200 200 300 201 2% 75% 107% 75% 3,698 5.4%
TMSN 30 62 35 56 0o 2 17 26 0% 91% 28%  75% 590 4.5%
TOASO 442 434 537 642 250 480 325 350 53% 109% 75%  65% 8,000 4.4%
EKGYO 52 1061 980 1045 119 200 468 441 52% 38% 44%  45% 10,184 43%
TAVHL 207 336 543 624 91 143 199 272 74% 48% 59%  50% 6,884 3.9%
TKFEN 209 64 204 312 70 132 0 85 29% 4% 0%  29% 2,194 3.9%
FROTO 685 641 681 717 579 300 175 350 87% 44% 21% 51% 10,790 3.2%
ANACM 74 111 108 2 0 17 29 27 0% 23% 26%  25% 857 3.2%
ISGYO 65 116 75 44 30 30 3 23 45% 46% 27%  30% 919 2.5%
TRGYO 337 191 243 311 2 50 30 39 13% 15% 16%  16% 1,730 2.2%
THYAO 1156 683 1,578 1,605 0 173 0 237 0% 15% 0%  15% 12,613 1.9%
ENKAI 1130 1248 1500 1774 290 224 544 375 34% 20% 4% 25% 20,700 1.8%
BIMAS 32 413 445 557 197 220 243 267 66% 66% 59% 60% 15,180 1.8%
SISE 305 432 759 519 52 7T 100 8% 23% 16%  13% 5,984 1.7%
TRKCM 76 117 311 197 0 17 29 40 0% 2% 25%  13% 2,409 1.7%
ASELS 306 238 401 470 4% 79 25 80 29% 26% 1%  20% 5,425 15%
BIZIM 6 40 19 30 14 12 13 9 AT% 48% 32%  48% 796 1.2%
KCHOL 2324 2680 2401 2727 306 474 407 360 14%  20% 15%  15% 31,699 1.1%
SAHOL 1858 1731 1954 2300 204 204 204 234 1% 1%  12%  12% 21,628 1.1%

Kaynak: YF Tahminleri, BIST  *Yénetim Kurulu karari ve Genel Kurul onayina tabidir.



YATIRIM FINANSMAN MODEL PORTFOY PERFORMANSI

Tablo 7: YF Model Portfoy*
Hisseler Fiyat Piyasa Degderi Getiri

Sirket Hisse Cari Hedef Yiikselme Pot. mn mn BiST Rel. Mutlak
Turkeell TCELL TL 14.60 TL17.00 16% TL 32,120 $14,369 2.1% 28.6%
Tekfen Holding TKFEN TL5.93 TL 8.00 35% TL 2,194 $982 10.8% 14.7%
Halk Bankasi HALKB TL 14.95 TL18.20 22% TL 18,688 $8,360 -8.5% 3.0%
T. Vakiflar Bankasi VAKBN TL 5.07 TL 6.00 18% TL 12,675 $5,670 -7.5% -0.4%
GIREN HISSELER
Akcansa AKCNS TL 15.05 TL 18.51 23% TL 2,881 $1,289 n.a. n.a.
Ford Otosan FROTO TL 30.75 TL 35.50 15% TL 10,790 $4,827 n.a. n.a.
Torunlar G.M.Y.O. TRGYO TL 3.46 TL5.19 50% TL 1,730 $774 n.a. n.a.
Trakya Cam TRKCM TL 3.26 TL 4.00 23% TL 2,409 $1,078 n.a. n.a.
CIKAN HiSSELER
Enka Insaat ENKAI TL5.75 TL7.10 23% TL 20,700 $9,261 -12.3% 10.5%
Sabanci Holding SAHOL TL 10.60 TL 12.60 19% TL 21,628 $9,676 0.7% 27.7%
Tofas Otomobil Fab. TOASO TL 16.00 TL 17.55 10% TL 8,000 $3,579 0.1% 25.9%
Kardemir (D) KRDMD TL2.11 TL2.64 25% TL 1,646 $736 49.1% 103.6%
Portfoy (2014 yilbagi-bugiin) 14.7% 44.5%

*Portfdydeki hisse degisimleri bugiin ilk seans agirlikli ortalama fiyatlariyla yapilacaktir.

Portfoydeki Yeni Diizenlemeler:

SAHOL’ii Model Portféyiimiizden Cikariyoruz

Sabanci Holding’i kisa vadede hisse fiyati (zerinde etki edecek ¢ok onemli bir katalizor
g6rmedigimiz i¢in favori hisse listemizden ¢ikariyoruz. Sirket icin revize ettigimiz hedef deger sinirli
bir yukari potansiyele isaret ederken Sabaci Holding su an son 2 yillik tarihsel Net Aktif Deger’ine
gére daha sinirli bir iskonto ile islem goruyor. Sirket sefaflik agisindan son dénemde Avivasa’'nin
halka arzini gergeklestirdi, bundan sonraki adim Enerjisa’'nin halka arzi olacak ancak daha énceden
de agiklandigi tizere Enerjisa halka arzi 2016’ya ertelendi.

ENKAI'i Model Portféyiimiizden Cikariyoruz

Enka insaat' degerleme olarak begenmemize ve “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi siirdirmemize
ragmen Rusya ve lrak’taki politik gelismeler nedeniyle hisse performansinin kisa vadede zayif
kalacagini 6ngdruyoruz ve favori hisse listemizden ¢ikariyoruz. Rusya ve Irak’taki gelismelerin henlz
finansallar Gzerinde etkisi olmasa da yatinmci algisini negatif yonde etkilemeye devam edecegini
disinmekteyiz. Rusya’da AB ve ABD tarafindan uygulanan yaptirimlar, dusuk petrol fiyatlari
6nUmuizdeki dénemde varlik fiyatlarinin digsmesine yol acabilir.

KRDMD’yi Model Portféyiimiizden Cikariyoruz

Portféylimuize koydugumuz gunden beri %104 getiri sadlayan Kardemirde kar realizasyonu
yapiyoruz. Kardemiri sundugu biiylime potansiyeli begenmeye devam ediyoruz. Onemli bir bélimi
2014 yihnin son geyreginde tamamlanan kapasite arttirrm yatirimlarinin énimuzdeki 4 yilda Sirket
satis hacminde yillik ortalama %10 ve FAVOK rakaminda ise vyilllk ortalama %9 buyiime
saglamasini bekliyoruz. Nitekim Uretime baglamak Uzere hali hazirda isitilan 5. yuksek firinin
ardindan diger yatinmlarin da 2015 yilinda blyuk Olgliide sona ermesiyle 2016 yilindan itibaren nakit
akimlarinda gugli gelisme bekleniyor. Diger taraftan yil basindan bu yana BIST-100 endeksinin %71
Uzerinde performans goésteren Kardemir’i (D tipi hisse), yeni kapasitenin zayif fiyat ortaminda
devreye girmis olmasi sebebiyle goérdigimuiz kisa vadeli asadi yonlu risklerden dolayr model
portfédyumiizden ¢ikariyoruz.

TOASQO’yu Model Portfoy’iimiizden Cikariyoruz
Sirketin yurtici ve ihracat pazarlarinda o6zellikle 2015'in 2. yarisindan itibaren yeni binek arag
modellerinin devreye alinmasiyla iyilesecek konumu, al ya da &de anlagsmalariyla desteklenen
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karlihg1 ve agik doviz pozisyonu olmamasi ve gugli nakit ile saglam bilango yapisini bedeniyoruz.
Fakat, yeni modellere iliskin haber akisi sonrasi pozitif beklentilerin blylk &lglide hisse fiyatina
yansidigini dugtniyoruz ve hisse icin dnerimizi endekse paralel olarak guncelliyoruz. Bununla
birlikte, 1 milyar dolari asacak yatirim plani nedeniyle Tofag'in serbest nakit akiminin 2016 yili
sonuna kadar negatif olacagini ve faaliyet karliliginin model gegis dénemi sliresince baski altinda
kalabilecegini dusuniyoruz.

AKCNS’yi Model Portfoyiimiize Ekliyoruz

Akcansa’nin faaliyet gdsterdigi Marmara bdlgesindeki ¢ok sayidaki altyapi projesi ve kentsel
donisim programi tarafindan desteklenen gigli talep sayesinde guic¢li fiyatlama ortamindan en ¢ok
yararlanan sirketlerden biri olarak 6ne gikmaya devam etmesini bekliyoruz. Segim éncesi donem ve
disuUk faiz ortami da kisa vadede insaat sektdriindeki talebi destekleyecek ve Sirket bundan da
olumlu etkilenebilecektir. Ek olarak, elektrik fiyatlarinda Eylil sonundaki %9’luk zam sonrasi 2015’in
ikinci yarisina kadar artis beklemiyoruz ve petrokok fiyatlarindaki disls trendinde de herhangi bir
tersine donlis 6ngérmiyoruz. Bunlarla birlikte maliyet ortamindaki olumlu seyir 2015°’te de slrecektir.
Ayrica Akgansa’nin yiksek temetti verimiyle de 6n plana ¢ikabilecegini 6ngériyoruz. Bu baglamda,
Akcansa icin 2015’te %8,2’lik yiksek temettl verimi bekliyoruz. Sirket icin degerlememiz 18,51TL lik
12 aylik hedef degere ve %23 yilkselme potansiyeline isaret etmektedir.

TRGYO’yu Model Portféyumiize Ekliyoruz

Torunlar GYO’nun yogdun yatirim déneminden sonra 2014’te tamamlanan Mall Of istanbul AVM (Mol)
ve Torun Tower’in katkilariyla 2014’'te 149 milyon TL olan kira gelirlerinin 2015’te 357 milyon TL
seviyesine ylkselmesi bekleniyor. Ayrica Sirket i) riski farkli segmentlere boliinmus varlik portféya ii)
2015 yilinin ilk geyreginde baslamasi beklenen ve ingsaatin baslamasiyla birlikte degerlememize dahil
edecegimiz yaklasik 580 milyon TL'lik degere sahip olmasini 6ngdrdigumuz iki yeni karma projenin
(Pasabahge ve Kiptas) sundugu ek yukari potansiyel sebebiyle begeniyoruz ve favori hisselerimiz
arasina dahil ediyoruz. Torunlar GYO, son agiklanan net aktif degerine gore yaklasik %44 iskonto
ile, tarihi ortalamasina paralel igslem gérmektedir. Ancak 2014 yil sonunda beklenen potansiyel
yeniden degerlemeler (Mol, Torun Tower ve Torun Center bagta olmak uzere) Sirket net aktif degeri
arttirarak, iskonto oranin yeniden fiyatlanmasinda etkili olabilir.

FROTO’yu Model Portféyimiize Dahil Ediyoruz

Ford Otosan’in iyilesecek finansallar ile 2015 icin daha iyi bir se¢im oldugunu dugtnuyor, Model
Portféy’imuze dahil ediyor ve hisse igin ©nerimizi endeks Uzeri getiriye yukseltiyoruz. Yeni
modellerin yerlesmesi ile birlikte sirketin i) Turkiye pazarindaki konumunun iyilesecegini, dnumuzdeki
3 yilda pazar payinin 1.1 puan ve satis hacminin ise yillik ort. %10 artis gbsterecegini, ii) ihracatinin
ciddi yukselme potansiyelinin oldugunu (2014-2017 yillan arasinda %13 YBBO artig), iii) buylyen
satis gelirleri, artan KKO ve iyilesen fiyatlama giict ile 2017 yili sonuna kadar FAVOK’Un ort. %26 ve
FAVOK marjinin 1.5 puan artacadini diistiniiyoruz. Ayni zamanda, yogun yatirim harcamalarinin
tamamlanmasi ile serbest nakit akiminin 2011°den beri ilk defa pozitife gegmesini bekliyoruz. Daha
yuksek pazar payi, ihracatta daha gugla toparlanma, karlilikta daha c¢abuk toparlanma ve ilave
temetti dagitiimasi pozitif katalistler iken; yurticinde artan rekabet ve Avrupa’daki talebin
yavaglamasi 6nemli riskler olarak 6n plana ¢ikiyor.

TRKCM’i Model Portféyiimiize Dahil Ediyoruz

Trakya Cam’l orta vadede sundugu gucli baylime ve hala cazip degerlemesi ile begenmeye devam
ediyoruz ve Model Portfdy’'imulze ekliyoruz. 2015 yilinda i) drin sagladigi sektoérlerde saglam
kalacak (ingaat) veya iyilesecek talep (otomotiv ve beyaz esya), ii) %40’lik kapasite artisinin tim yil
etkisinin finansallara yansiyacak olmasi, iii) yiksek marijli islenmis Uriinlere daha fazla odaklaniimasi
ve grup igerisinde yaratilacak sinerjiler (Fritz Holding vb.) ile Griin karmasinin ve maliyet avantajinin
gelismesi, iv) 4. geyrekte dogalgaza yapilan %9 zamma ragmen, gucli fiyatlama ve yeni Uretim
tesislerinin gecis surecinin sona ermesi ile faaliyet karlihdinin saglam kalmaya devam etmesi ve v)
yogun yatirirm planinin tamamlanmasi ile serbest nakit akiminin 2011'den beri ilk defa pozitife
gecmesi sayesinde girket ile ilgili olumlu beklentilerin surecegini disunuyoruz. 2017 yilina kadar
FAVOK'te %15 YBBO artis bekliyoruz; bununla birlikte hisse %23 yiikselme potansiyeli sunuyor ve
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benzer sirketlerin ¢arpanlarina goére ort. %20 iskontolu islem goriyor. Ayrica, Pasabahgce Cam ve
Soda Sanayi hisse satisindan elde edilecek 130 milyon TL'lik gelir 4C14’te net kari destekleyecek.

DEGERLEME GUNCELLEMELERI

Revize edilmis makroekonomik tahminlerimizi ve daha dusiuk o6zsermaye maliyetini (TL ve dolar
O0zsermaye maliyetini 100 baz puan duslrerek sirasiyla %14,25 ve %11,25'e ¢ektik) g6z 6ninde
bulundurarak 12 aylk BIST 100 Endeks hedef degerimizi 86,000'den 96,000’e yiikseltiyoruz. Sirket
Ozelinde degerleme glncellemelerimizi asagidaki tabloda bulabilirsiniz.

HALKA PIYASADEG.  ORT.ISLEM SONHISSE  YENi HEDEF  ESKiHEDEF  POT. FIK FID BIST100'e RELATIF
FINANSALLAR TAVSIYE ACIKLIK (% mn TL 3 aylik, mn TL FIYATI (TL TL/hisse TL/hisse %, 2015T 2015T 1AY 3AY 12AY
Bankalar
AKBNK Endekse Paralel 42% 34,800 160.6 8.70 9.30 8.50 7% 10.0 1.3 4% 0% 7%
ALBRK Endeks Uzeri 21% 1,657 33 1.73 2.05 2.05 18% 6.1 0.8 3% -4% -13%
GARAN Endekse Paralel 48% 39,732 731.8 9.46 9.50 8.80 0% 10.9 1.5 4% 4% 13%
YKBNK Endekse Paralel 12% 22,865 59.3 5.26 5.50 5.10 5% 11.2 1.1 3% 3% 12%
VAKBN Endeks Uzeri 25% 12,675 261.8 5.07 6.00 5.80 18% 7.2 0.9 0% 5% 1%
HALKB Endeks Uzeri 49% 18,688 339.8 14.95 18.20 17.80 22% 7.4 1.0 4% 1% -12%
FINANSAL HALKA PiYASA DEG. ORT. ISLEM SONHISSE  YENiHEDEF ESKiHEDEF  POT. FIK  FDIFAVOK BIST100'e RELATIF
OLMAYAN TAVSIYE 3 aylik, mn TL FiYATI (TL TL/hisse TL/hisse % 2015T 2015T 1AY 3AY 12AY
Havacilik
TAVHL Endekse Paralel 40% 6,884 235 18.95 19.50 18.50 3% 11.0 8.4 -4% 1% 8%
THYAO Endeks Uzeri 50% 12,613 250.9 9.14 10.60 8.75 16% 79 6.6 16%  23% 10%
Otomotiv / Tarim
DOAS Endekse Paralel 26% 2,750 7.3 12.50 12.40 10.50 -1% 9.7 10.0 24% 31% 54%
FROTO Endeks Uzeri 18% 10,790 8.6 30.75 35.50 29.50 15% 15.0 10.7 6% 5% 8%
KATMR Endeks Uzeri 36% 99 5.8 397 4.50 3.12 13% 14.1 10.9 0% 54% 8%
TOASO Endekse Paralel 24% 8,000 16.2 16.00 17.55 14.75 10% 12.5 8.9 9% 14% 13%
TTRAK Endekse Paralel 24% 3,698 3.1 69.30 72.25 71.60 4% 125 10.2 1% -11% 3%
TMSN Endeks Uzeri 17% 590 6.9 5.13 6.25 6.60 22% 10.6 8.2 -6% -9% -18%
Gimento
ADANA Endekse Paralel 58% 489 0.8 5.55 6.10 5.27 10% 741 6.0 0% % 22%
AKCNS Endeks Uzeri 19% 2,881 15 15.05 18.51 14.42 23% 9.6 6.6 2% % 21%
BOLUC Endeks Uzeri 26% 647 1.0 4.52 6.00 4.02 33% 5.8 5.0 2% 4% 57%
CIMSA Endeks Uzeri 25% 2,202 2.1 16.30 19.10 14.94 17% 9.4 6.5 6% 1% 20%
MRDIN Endekse Paralel 33% 610 1.0 5.57 5.20 5.03 -7% 11.2 8.2 7% 3% 7%
Telekom
TCELL Endeks Uzeri 25% 32,120 84.8 14.60 17.00 15.50 16% 13.3 6.5 7% % 2%
TTKOM Endeks Uzeri 13% 24,920 222 712 8.50 7.70 19% 10.2 6.0 4% 7% -1%
Holdingler
KCHOL Endekse Paralel 22% 31,699 53.7 12.50 11.85 10.00 -5% m.d. m.d. 4% 8% 18%
POLHO Endeks Uzeri 5% 1,014 0.6 2.74 3.60 3.45 31% 16.7 10.7 -9% 11% 10%
SAHOL Endeks Uzeri 44% 21,628 58.3 10.60 12.60 11.60 19% m.d. m.d. -1% 1% 5%
ingaat Taahhiit
ENKAI Endeks Uzeri 12% 20,700 24.3 5.75 710 7.20 23% 1.7 79 1% -1% -14%
TKFEN Endeks Uzeri 41% 2,194 24.5 5.93 8.00 7.40 35% 7.0 55 1% 2% 10%
Savunma Sanayi
ASELS Endeks Uzeri 14% 5,425 8.6 10.85 12.75 11.05 18% 11.5 10.3 -3% 4% 9%
Dayanikli Tiiketim
ARCLK Endekse Paralel 25% 10,136 19.2 15.00 16.70 14.90 11% 13.7 8.8 3% 7% 1%
Cam
ANACM Endekse Paralel 20% 857 21 1.93 2.25 2.07 17% 39.7 6.6 5% 5% -17%
SISE Endekse Paralel 29% 5,984 14.4 3.52 3.70 2.95 5% 115 6.5 1% 12% 27%
TRKCM Endeks Uzeri 28% 2,409 9.0 3.26 4.00 2.96 23% 12.2 7.7 4% 15% 21%
GYO
EKGYO Endekse Paralel 51% 10,184 133.3 2.68 340 3.36 27% 9.7 8.3 1% -8% 1%
HLGYO Endeks Uzeri 23% 824 4.6 118 211 3.36 79% 15.4 10.0 -5% -5% -13%
ISGYO Endeks Uzeri 48% 919 2.6 1.35 2.05 1.90 52% 20.7 10.6 -4% 6% 6%
TRGYO Endeks Uzeri 14% 1,730 25 3.46 519 4.20 50% 5.6 9.4 0% 1% -14%
Perakende
BIMAS Endekse Paralel 60% 15,180 28.1 50.00 57.50 55.30 15% 27.3 18.2 -5% -5% 2%
BIZIM Endeks Uzeri 46% 796 8.7 19.90 23.40 22.40 18% 26.5 9.6 2% 1% -25%
MGROS Endekse Paralel 19% 4,104 251 23.05 26.10 22.00 13% 315 10.5 5% 13% 14%
UYUM Endeks Uzeri 25% 121 0.5 2.02 2.75 2.80 36% 29.9 8.2 -4% 2% -3%
Demir & Celik
EREGL Endekse Paralel 32% 15,645 54.9 4.47 4.74 3.30 6% 111 7.3 10% 2% 60%
KRDMD Endeks Uzeri 89% 1,646 96.2 21 2.64 2.52 25% 9.4 55 -20%  -10% 52%
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YF Tavsiye Degisiklikleri

Tavsiye Degisiklikleri

Hisse Yiikselme Potansiyeli Eski Yeni Yorum
AKCNS 23% Endekse Paralel  Endeks Uzeri Yiksek temettii verimi beklentisi ve faaliyet gosterdigi bolgede devam eden gliclii talep gorinimu
CIMSA 17% Endekse Paralel  Endeks Uzeri Afyon Gimento'daki kapasite arttirim yatirimi ek ylikselme potansiyeli sunuyor
ADANA 10% Endeks Uzeri  Endekse Paralel Faaliyet gosterdigi bolgedeki kapasite sorunu nedeniyle sinirli yiikselme potansiyeli sunuyor
FROTO 15% Endekse Paralel  Endeks Uzeri lyilesen is gériiniimii ve daha cazip degerleme
TOASO 1% Endeks Uzeri  Endekse Paralel Sinirli yiikselme potansiyeli

DOAS 0% Endeks Uzeri  Endekse Paralel Sinirh ylikselme potansiyeli




Halkbank

%22 getiri potansiyeli

Halkbank’i yiiksek 6zkaynak karlihigi, rakiplerine gére cazip ¢arpanlari
ve olasi sigorta satisinin pozitif etkileri nedeniyle begenmeye devam
ediyoruz. Banka son dénemde takibe intikal eden 1 Milyar TL'lik kredi
nedeniyle baski altinda kaldi.

Diisen faizlerden olumlu etkilenecek bankalarin basinda... Bankanin
TL faiz maliyetli pasiflerinin orani %54 seviyesinde iken takip ettigimiz
bankalarin ortalamasi %47 seviyesindedir. Bu da faizlerin dustugu
ortamda banka igin olumlu yansimaktadir. Ayrica bankanin disik
kredi/mevduat oraninin da bankanin mevduat maliyetini kontrol etmesine
yardimci olacagini disunuyoruz.

Sigorta satisi 6nemli bir katalizér... Halkbank sigorta istiraklerini
satmayi planlamaktadir. Bankanin yaygin sube agi, (toplam 891 sube),
ve sektoriin blylime potansiyeli nedeniyle fiyatlamanin toplamda 1,7
Milyar TL’yi bulabilecegini dusiniyoruz. Satisin bizim bekledigimiz
tutarda olmasi durumunda, bu islemin ana sermaye oranina (Tier-1) 57
baz puan olumlu etkisi olacaktir.

Il. Grup kredilerin payi1 %1,4’e disti... 1 Milyar TL'lik takip olusumu
sonrasl, Bankanin |Il. Grupta izledigi kredilerin toplam krediler
icerisindeki payl %2,4 seviyesinden %1,4 seviyesine geriledi. Banka
yonetimi  6nimuzdeki dbénemde takip tutarinda &nemli bir artis
beklememektedir. 1l Grup kredilerin payinin dismesi, bizim de
onlimizdeki dénemde bankanin aktif kalitesi i¢in daha ilimli olmamizi
saglamaktadir.

Ucret ve komisyonlarla ilgili diizenlemelere daha az duyarl... 2015
yilinda BDDK’nin Ucret ve komisyonlar ilgili yaptigi dizenlemelerin,
sektériin  Ucret ve komisyon gelirlerini kisa vadede olumsuz
etkileyecegini dusiniyoruz. Ucret ve komisyon gelirlerinin toplam
gelirleri igerisindeki payl sektdrde %22 seviyelerinde iken, Halkbank'da
bu oran %14 seviyesindedir. Baz etkisi nedeniyle Halkbank’in
dizenlemeden daha sinirli etkilenecegini disinliyoruz.

Bu nedenlerle 12 aylik donemde %22’lik getiri potansiyeli 6ngérdigiumiz
Halkbank igin “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

Finansal Gostergeler 2011 2012 2013 20141 2015T
Net Kar (Milyon TL) 2.045 2.595 2.751 2272 2.514
Net Kar Bilyiimesi 2% 21% 6% 7% 11%
Net Faiz Marjl 4,67% 5,20% 4,79% 4,13% 4,11%
Temettil Verimi (%) 2,1% 1,7% 2,5% 1,5% 2,0%
FIK (x) 9,0 71 6,7 8,1 74
F/DD (x) 2,1 15 1,3 1,2 1,0

254% 24.8% 20,8% 15,2% 14,9%

Ozsermaye Karliligi

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri
12 Aylik Hedef Fiyat: TL 18,20

islem Verisi 03.12.2014
Sekior Bankacilk
Bloomberg HALKB TI
Reuters HALKB.IS
Piy.Deg. (TLmn) 18,688
Halka agiklik (%) 49%
Sermaye (mn) 1,250
Giinluk ortalama hacim- 1 aylikk (TLmn) 373.4
BIST-100 (TL) 85,410
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 6.74 8.20
TL 14.95 18.20
12-aylik Getiri potansiy eli 22%
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 80,028 81,292 73,087
Hisse fiyati 14.65 16.05 14.61
Mutlak getiri (%) 2% 1% 2%
BIST géreceli getiri (%) -4% 1% -12%
Fiyat Grafigi (TRY)

20 15

15 10

10

5 05
00— —— 00
eeFTITITITITITTIT I
X << O O»”W = Z2 == I - < w w x
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Kaynak: BIST-100, Yatirim Finansman

14



Vakifbank

Ozkaynak karliliginda yiikselme potansiyeli

Vakifbank takip ettigimiz bankalar icinde diigen TL faizleri ile
beraber 3.¢ceyrekte net faiz marjini en ¢ok artiran banka olmustur.
Dusen faizlerle beraber bankanin 2014 yilinin son geyreginde ve 2015
yilinin ilk yarisinda da iyi bir finansal performans godsterecegini
distniyoruz.

Gigclu son geyrek beklentisi... Bankanin yilin son geyreginde net faiz
marjini, disen faizler ve enflasyona endeksli kagitlarin etkisiyle 15 baz
puan artirmasini bekliyoruz. Bankanin disen faizlerle beraber son
ceyrekte yilin diger c¢eyreklerine goére daha iyi bir performans
gOsterecedini dusunlyoruz. Banka yonetimi, %93,9 olan takipteki
kredilere ayirdigi karsilik oranini, son c¢eyrekte %88 seviyelerine
diusurebilecegini belirtmisti. Karsihk oraninin disurilmesinin bankaya
220 Milyon TL pozitif etkisi olmasini bekliyoruz. Ayrica bankanin sahip
oldugu Visa ve MasterCard hisselerinin satisindan, 250 Milyon TL
civarinda gelir yazmasini bekliyoruz.

Yilin ilk yanisinda guglii marj goriinumi... Takip ettiimiz bankalar
arasinda TL fonlama yapisi en yogun banka Vakifbank olarak
gorulmektedir. Disen faiz ortaminda yodun TL fonlama yapisi nedeniyle
Vakifbank’in en ¢ok fayda saglayacagini distndyoruz. Ayrica Vakifbank
diger bankalarin aksine swap mekanizmasini kullanmamaktadir.

Aktif kalitesinde bir sorun goérilmemektedir... Yil basindan bu yana
sektordeki 17 baz puanlik takip orani artiginin aksine, Vakifbank da takip
orani, aktif satisi ve aktiften silme olmamasina ragmen, 5 baz puan
daralarak %3.86 olmustur. Bankanin gecmis yillara ait takipteki alacak
tahsilati ise ilk dokuz aylik rakamlara gore yillik %64 artis gostermigtir.
Banka ydnetimi gucla takip tahsilatinin devam etmesini beklemektedir.

Yakin donemde ikincil halka arz o©ongoérmiiyoruz... Vakifbank
hisselerinin Hazine’ye devredilmesi sonrasinda banka ile ilgili halka arz
beklentisi artabilir. Ancak biz mevcut carpanlarin bir miktar daha
yukselmesinin beklenecegini tahmin ediyoruz.

Finansal Gostergeler 2011 2012 2013 20147 2015T
Net Kar (Milyon TL) 1.227 1.460 1.586 1.587 1.756
Net Kar Blyimesi 6% 19% 9% 0% 1%
Net Faiz Marji 4,0% 4,9% 4,8% 3,9% 4,1%
Temetti Verimi (%) 0,3% 0,3% 0,8% 0,8% 0,8%
FIK (x) 10,2 8,6 8,0 8,0 7.2
F/DD (x) 1,3 1,1 1,0 1,0 09

13,7% 13,8% 12,9% 12,4% 12,8%

Ozsermaye Karlili§i

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri
12 Aylik Hedef Fiyat: TL 6,00

islem Verisi 03.12.2014
Sektor Bankacilik
Bloomberg VAKBN TI
Reuters VAKBN.IS
Piy.Deg. (TLmn) 12,675
Halka agiklik (%) 25%
Sermaye (mn) 2,500
Gunlik ortalama hacim- 1 aylkk (TLmn) 270.2
BIST-100 (TL) 85,410
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 2.28 2.70
TL 5.07 6.00
12-aylik Getiri potansiy eli 18%
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 80,028 81,292 73,087
Hisse fiyati 4.73 5.07 4.38
Mutlak getiri (%) % 0% 16%
BIST géreceli getiri (%) 0% -5% -1%
Fiyat Grafigi (TRY)

6 15

4 1.0

2 05

0 +— T — 0.0

eI I ITTITTITITTITITIITE
¥ < O » = Z = T - < w w x
— Fiyat(TRY) —— BIST géreceli

Kaynak: BIST-100, Yatirim Finansman

15



Akcansa

istikrarli performans ve yiiksek temettii beklentisi

Giiglii fiyatlama ortami1 devam ediyor... 2014 glcli i¢ talep, ihmli hava
kosullari, devam eden altyapi projeleri ve se¢im ddnemi nedeniyle
¢cimento fiyatlarinin %20’ye yakin artis kaydettidi bir yil oldu. Akgansa
faaliyet gosterdigi Marmara bdlgesindeki ¢ok sayidaki altyapi projesi ve
kentsel donlsim programi tarafindan desteklenen giigli talep sayesinde
bu gl fiyatlama ortamindan en ¢ok yararlanan sirketlerden biri olarak
one c¢ikti. Marmara bdlgesindeki altyapi projeleri arasinda Kanal
istanbul, iki tane yeni sehir, Avrasya tiineli, istanbul’daki 3. havalimani
projesi, Kuzey Marmara otoyolu ve izmit kdpriisii yer aliyor. Bunlarin
disinda Sirket kentsel déniisim programindan da fayda saglyor. Devam
eden projelerin 2015’te de gugclu fiyatlama ortamini korumaya yeterli
olacagini dislnlyoruz. Marmara bolgesindeki talebin 2014 yilinda
Tlrkiye ortalamasi olan %7’nin Ustiinde %11 olarak gergeklesmesini
beklerken, 2015 igin Marmara tahminimiz %7 ve Turkiye tahminimiz %5
dizeyindedir. Sirket'in secim 6ncesi dénem ve disik faiz ortamindan
kisa vadede olumlu etkilenebilecek olan talep ve insaat sektériinden de
faydalanacagini distniyoruz.

Pozitif maliyet ortaminin tersine donmesini beklemiyoruz... Elektrik
fiyatlarinda Eylul sonundaki %9’luk zam sonrasi 2015’in ikinci yarisina
kadar artis beklemiyoruz ve petrokok fiyatlarindaki disen trendde de
herhangi bir tersine doénlis ©6ngdrmiyoruz. Bunlarla birlikte maliyet
ortamindaki olumlu seyir 2015’te de slrecektir. Hatirlayacaginiz izere,
Akgansa’nin FAVOK marji 2014 3. geyrekte 2.4 puanlik artigla %30’a
yukselirken, Sirket gucli fiyat artisi ve ton basina daha disik sabit
maliyetlerle artan briat karlilk sayesinde tarihi ylUksek marjlarini
surdirmeyi basarmistir.

Yiiksek temettii verimi beklentisi... Sirket igin tahmin ettigimiz temetti
0deme orani %8,2’lik temettli verimine isaret ederken, bu rakam
kapsamimizdaki hisseler arasinda en yukseklerden biri olarak o6ne
cikiyor. Akgansa’'nin son 3 senelik temettii 6deme oraninin %91 oldugu
disunlliurse, Sirket'in yiksek temettli o6deyicisi oldugunu sdylemek
mumkdan.

Finansal Gostergeler 2011 2012 2013 2014T 2015T
Net Satislar (mn TL) 1,010 1,056 1,202 1,444 1,573
FAVOK (mn TL) 193 215 270 417 460
Net Kar (mn TL) 100 120 158 277 300
FAVOK Marji (%) 19.1% 20.4% 22.5% 28.9% 29.3%
Temettii Verimi (%) 1.4% 3.1% 3.8% 5.0% 8.5%
FIK (x) 28.7 24.0 18.2 104 9.6
FD/FAVOK (x) 15.8 14.2 11.3 7.3 6.6
FD/Satiglar (x) 3.0 29 25 2.1 1.9

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri
12 Aylik Hedef Fiyat: TL 18,51

islem Verisi

Sektor

Bloomberg

Reuters

FD (TLmn)

Piy.Deg. (TLmn)

Halka agiklik (%)

Sermaye (mn)

Glnlik ortalama hacim- 1 aylk (TLmn)
BIST-100 (TL)

Hiss Fiyati

usb

TL

12-aylik Getiri potansiy eli

Mevcut

1

6.78
5.05

03.12.2014
Cimento
AKCNS TI
AKCNS.IS
3,032
2,881

19%
191
1.1

85,410

Hedef

1

8.34
8.51
23%

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 80,028 81,292 73,087
Hisse fiyati 14.45 13.45 10.60
Mutlak getiri (%) 4% 12% 42%
BIST géreceli getiri (%) -2% % 21%
Fiyat Grafigi (TRY)
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X << O O»”W = Z2 = I - < w w x
— Fiyat(TRY) = BIST géreceli

Kaynak: BIST-100, Yatirim Finansman
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Turkcell

Temettu Potansiyeli

Biiyiime devam ederken daha rasyonel bir piyasa bekleniyor... 2013
yilinda %3 olan abone bliylimesi 2014 yilinin ilk 9 ayinda %4’e yukseldi
ve piyasa oyunculari marjlarda sinirli miktarda genisleme elde etti;
dzellikle Avea ve Vodafone FAVOK marjini genigletti. Mobil pazarda
2015 yilinda da yeni abone kazanimlari beklerken planlanan 4G lisans
ihaleleri dncesinde isletmecilerin daha rasyonel bir fiyatlama politikasi
surdurmelerini beklemekteyiz. Turkcell pazardaki gugli konumu ve lider
isletmeci olmasi itibari ile iyilesmeden en fazla fayda saglayacak
sirketlerden biri olarak 6n plana g¢ikmaktadir. Turkcellin glgli data
buyumesi ile cazip biyume potansiyelinin yanisira 5.2 milyar TLlik net
nakit pozisyonu sayesinde defansif bir yapiya da sahip olmasi nedeniyle
begenmekteyiz.

Temettii ve hisse geri alimi... Cukurova Grubu Alfa Grubu’na olan
borcunu (1,565mn USD) Temmuz 2014’de 6dedi ve Turkcell'deki kontrol
payini saglamlastirdi. Bu islem uzun slredir devam eden ortaklar
arasindaki anlagsmazliklarin ¢éziimine yonelik bir adim olarak gérulirken
4 yildir 6denemeyen temettilerin 6denmesi ve hisse geri alim programi
baslatiimasi igin olanak saglayabilir. %67 temetti 6deme orani ile
Turkcell gegmis 5 yilin net karindan (2014 yili da dahil) yaklasik 6.4
milyar TL brit temetti 6demesi yapabilir bu da %20 gibi bir temettt
verimine denk gelmektedir. Ayrica Turkcell i¢in hisse geri alim programi
da gindeme gelebilir.

Uzun vadede cazip potansiyel... Son dénemde rekabet ortaminin
yuksek seyretmesi marjlarda gok énemli bir genisleme olmasini engelledi
ancak abone penetrasyon oraninin benzer ulkelere goére sinirli olmasi
daha da o6nemlisi akilli telefon penetrasyonunun disuk olmasi uzun
vadede buyime ve karlihk acgisindan 6nemli bir potansiyele isaret
etmektedir. Turkcell'in servis agi ve hizmet kalitesi ve ayrica katma
degerli aboneleri gdéz 6ninde bulunduruldugunda bu potansiyelden en
fazla kar elde edecek sirket oldugunu gérmekteyiz.

Uluslararasi istiraklerin negatif etkisi sinirli... Turkcellin finansallari
Rusya ve Ukrayna krizi nedeniyle Asteli operasyonunda olusan
zararlardan olumsuz etkilendi. Ukrayna para biriminin USD karsisinda
yilbagindan bu yana %45 oraninda deger kaybetmesi net kar Gzerinde
olumsuz etki etti. Ancak Ukrayna faaliyetleri Turkcellin konsolide
cirosunun ve FAVOK rakaminin sirasi ile 6.6% ve %6.3'Uni
olustumaktadir ve bu nedenle degerleme Uzerindeki etkisi sinirlidir.

Endeks Uzeri Getiri
12 Aylik Hedef Fiyat: TL 17,00

Finansal Géstergeler 2011 2012 2013 20147 20157
Net Satiglar (mn TL) 9,370 10,507 11,408 12,022 12,922
FAVOK (mn TL) 2,918 3,47 3,549 3,761 4,072
Net Kar (mn TL) 1,183 2,083 2,330 2,214 2415
FAVOK Marji (%) 31.1% 30.9% 31.1% 31.3% 31.5%
Temettii Verimi (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 19.9%
FIK (x) 271 154 138 145 133
FDIFAVOK (x) 9.1 8.2 75 74 6.5
FD/Satiglar (x) 28 25 2.3 22 2.1

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

islem Verisi 03.12.2014
Sektdr Iletigim
Bloomberg TCELLTI
Reuters TCELL.IS
FD (TLmn) 26,959
Piy.Degd. (TLmn) 32,120
Halka agiklik (%) 25%
Sermaye (mn) 2,200
Ginlik ortalama hacim- 1 aylik (TLmn) 95.9
BIST-100 (TL) 85,410
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 6.58 7.66
TL 14.60 17.00
12-aylik Getiri potansiy eli 16%
Tavsiye Endeks Uzeri Gefiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 80,028 81,292 73,087
Hisse fiyati 12.75 12.95 12.30
Mutlak getiri (%) 15% 13% 19%
BIST géreceli getiri (%) 7% % 2%
Fiyat Grafigi (TRY)
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Kaynak: BIST-100, Yatirim Finansman
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Tekfen Holding

Yeni proje alimlari bekleniyor

%35 yukan potansiyel... Net Aktif Deger yaklasimi ile Tekfen igin
yapmis oldugumuz degerleme sirket icin 1 yil vadede %35 yukari
potansiyele isaret etmektedir. Tarim, insaat ve gayrimenkul segmentleri
Tekfen’in NAD’nin sirasiyla %37, %28 ve %13’UnU olusturmaktadir.
Yapmis oldujumuz dederlemeye gore Tarim ve Iinsaat segmentleri
mevcut degerlerine gére 2015 FD/FAVOK carpanlari agisindan
benzerlerine gore sirasi ile %28 ve %20 iskontolu islem gérmektedir.

Giglu finansal performans 2015 yilinda da devam edecek... Tekfen
2014 yihnin ilk 9 ayhk déneminde gugclu bir finansal performans
aciklarken gubre tarafinda diisiik maliyetli stok etkisi ve insaat tarafinda
marijlardaki iyilesme buna etki etti. Tekfen 9 aylik sonuglarin ardindan yil
sonu net kar hedefini agarken FAVOK hedefinin %85'ini yakalamis oldu.
insaat tarafinda marjlardaki iyilesme karli projelerin teslimatlari nedeniyle
(Shah Deniz 2 projelerininden daha yiksek teslimat yapilmasi, Katar
projesinde kar yazilmaya baslanmasi) 2015 yilinda da devam edecektir.
Gubre tarafinda ise marjlarin diserek normallesmesini bekliyoruz ancak
300mn USD’lik gubre yatirimi yilin ilk geyreginde faaliyete baslayacak ve
ikinci ceyrekten itibaren finansallara katki saglayacak. Yatirim’in FAVOK
karlihgi Gzerinde 200-300 baz puan pozitif etkisi olmasi bekleniyor.

Yeni projeler bekleniyor... Tekfen’in 2014 yilinda yeni proje alimlari su
ana kadar yavas seyretti. Ancak yil sonuna dogru bulylk oOlg¢ekli proje
alimlari olabilir;, TANAP, SOCAR’In rafineri projesi, Katar Otoyol
projesinin genislemesi goérunirdeki olasi projelerdir. TANAP projesinde
insaat sureci Mart 2015’te baslayacagindan en yakin proje olarak 6n
plana c¢ikmaktadir. Toplam proje degeri 1.8-2 milyar dolar olarak
hesaplanirken Tekfen 3 faz’dan en az birini almaya yakin gértintyor, bu
da Tekfen’in mevcut is yukinde %30 artisa denk gelmektedir. Diger
yandan olasi SOCAR rafineri projesi bekleyen is yukinde 500 milyon
USD’ye kadar artisa yol acabilir. 600 milyon USD degerindeki mevcut
Katar Otoyol projesi konusunda gortismeler suriyor, projede %35-40
oraninda genisleme olabilir bu da bekleyen is yukinde %9-10 oranindan
artisa yol acacaktir.

Finansal Gostergeler 2011 2012 2013 2014T 2015T
Net Satiglar (mn TL) 3211 3,949 3,846 4,238 4,589
FAVOK (mn TL) 390 281 10 412 420
Net Kar (mn TL) 242 299 -64 294 312
FAVOK Marji (%) 12.1% 7.1% 0.3% 9.7% 9.2%
Temettii Verimi (%) 2.4% 3.2% 6.0% 0.0% 3.9%
FIK (x) 9.1 7.3 -34.1 75 7.0
FD/IFAVOK (x) 59 8.2 2371 5.6 55
FD/Satislar (x) 0.7 0.6 0.6 05 0.5

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri
12 Aylhik Hedef Fiyat: TL 8,00

islem Verisi 03.12.2014
Sekior Holding
Bloomberg TKFEN TI
Reuters TKFEN.IS
FD (TLmn) 2,262
Piy.Deg. (TLmn) 2,194
Halka agiklik (%) 41%
Sermaye (mn) 370
Giinlik ortalama hacim- 1 aylikk (TLmn) 36.2
BIST-100 (TL) 85,410
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 2.67 3.60
TL 5.93 8.00
12-aylik Getiri potansiy eli 35%
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 80,028 81,292 73,087
Hisse fiyat 5.49 5.52 4.60
Mutlak getiri (%) 8% % 29%
BIST géreceli getiri (%) 1% 2% 10%
Fiyat Grafigi (TRY)
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Ford Otosan
Operasyonel toparlanma ile 6ne gikacak

Hedef fiyatimizi 35.50 TL’'ye ve tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri’ye
yiikseltiyoruz. 3C14 sonuglari, giincellenen benzer sirket ¢arpanlar ve disen
sermaye maliyeti sonrasi hedef fiyatimizi 29.50 TL'den 35.50 TL'ye ¢ikariyoruz.
Cazip %15 ylkselme potansiyelinin yaninda, 2015 yilinda yeni modellerin
yerlesmesi ile birlikte is gérinimunin ve finansallarinin (karliliktan serbest nakit
akimina kadar biitiin alanlarda) iyilesmesini bekliyoruz. Ongérdiigiimiiz bu pozitif
beklentilerin son 6 ayda hissenin BIST-100 endeksine paralel performansini
dikkate aldigimizda henlz fiyatlanmamis oldugunu distnlyoruz. Daha yilksek
pazar payl, ihracat ve karlihkta daha gugclu toparlanma, karliikta daha ¢abuk
toparlanma ve ilave temettl dagitiimasi pozitif katalistler iken; yurticinde artan
rekabet ve Avrupa’daki talebin yavaslamasi 6nemli riskler olarak 6n plana
cikiyor.

Zayif bir yilin ardindan, 2015’te talebin yiikselmesini bekliyoruz. Tirkiye'de
hafif arag satiglari 10AY14’te gecen yila gére %16 gerilerken, 2014’te gegen yilin
aksi bir trend goérdik; i) ilk yarida talep yiksek baz ve makro kosullardaki
dalgalanma ile kotl gegerken, ii) 2. yariyllda K2 belge fiyatlarindaki indirim ve
vergi artigl endiselerinin de etkisiyle toparlanmaya basladi. Bu trendin ardindan,
2015'te yurtici hafif ara¢ satiglarinin dusuk baz ve faiz oranlan, istikrarli dolar
kurlari ve artan i¢ tiketim ile yakalanacak GSYH buyumesi sayesinde yillik
bazda %8 artigla 795 bin adete yikselmesini bekliyoruz. Gegtigimiz 3 yildaki
dusus sonrasi ve hizlanacak ekonomik aktivite ile birlikte ticari ara¢ pazarinda,
binek araca gére daha ylksek bir iyilesme Ongorlyoruz; talebin ise 2017 yili
sonuna kadar %7 YBBO artacagini dusunlyoruz.

Pazar payl ve ihracat hacmi 2015’ten itibaren artis gosterecek. Courier'e
olan yogun ilgiye ragmen, model degisim sireci yil basindan bu yana satis
hacmi iizerinde baski yaratt. ithal edilmeye baslanacak Connectin pazar
konumu koétllesecek olsa da, yenilenen urin gami ile Ford’un rekabet gtcu
ivilesecektir. Onimiizdeki 3 yilda pazar payinda 1.1 puan artis ve satis
hacminde %10 yikselis 0ngoériyoruz. Tofas'in 2015'in sonundan itibaren
devreye alacag yeni modellerin, ticari ara¢c agirlkli is yapisi sayesinde en
azindan kisa vadede Ford Uzerindeki etkisinin sinirli olacagini disunuyoruz.
Custom’in basarisinin ardindan, Avrupa’daki toparlanmanin devam etmesi ve
yeni modellerin derinlesen penetrasyonu ile Ford’'un ihracatini daha yukar
seviyelere tasima ihtimali oldukga yUksek (2014-2017 yillari arasinda ort. %13
artis beklentimiz var).

Marjlarda iyilesme 2015’te daha belirgin olacak, serbest nakit akimi tekrar
pozitife donecek. Yeni modellerin gegis streci ve yogun rekabete ragmen, Ford
Otosan 2014’te marjlarini karliik odakh stratejisi ve olumlu dolar kurlan
sayesinde korumayi basardi. 2015'te marjlardaki toparlanma hizinin yukselen
satis gelirleri, artan kapasite kullanimi ve fiyatlama gucu ile daha belirgin hale
gelmesini bekliyoruz; 2017 yili sonuna kadar ise FAVOK'te %26 YBBO, FAVOK
marjinda ise 1.5 puan artis dngériyoruz. Yogun yatirimlarin tamamlanmasinin
ardindan 2015'te 3 yildan beri ilk defa pozitif serbest nakit akim yaratacagini
distindyoruz. Ayrica, 2015'te finansallardaki iyilesme ve stabil EUR/TL kurlari ile
birlikte yonetim temetti dagitimini tekrar glindeme alabilir, bizim beklentimiz
2015'te %3 verimle 350 milyon TL édenmesi.

Finansal Géstergeler 2011 2012 2013 20147 2015T
Net Satislar (mn TL) 10,445 9,768 11,405 12,127 14,700
FAVOK (mn TL) 872 764 744 871 1,207
Net Kar (mn TL) 662 685 641 681 77
FAVOK Marji (%) 8.4% 7.8% 6.5% 7.2% 8.2%
Temettii Verimi (%) 4.8% 5.4% 2.8% 1.6% 3.2%
FIK (x) 16.3 158 16.8 15.9 15.0
FDIFAVOK (x) 148 16.9 174 149 107
FD/Satislar (x) 12 13 11 11 0.9

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri

12 Aylik Hedef Fiyat: TL 35,50

islem Verisi 03.12.2014
Sektor Otomotiv
Bloomberg FROTO TI
Reuters FROTO.IS
Piy.Deg. (TLmn) 10,790
Halka agiklik (%) 18%
Sermaye (mn) 351
Gunlik ortalama hacim- 1 aylkk (TLmn) 9.6
BIST-100 (TL) 85,410
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 13.85 15.99
TL 30.75 35.50
12-aylik Getiri potansiy eli 15%
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 80,028 81,292 73,087
Hisse fiyat 27.25 27.89 24.45
Mutlak getiri (%) 13% 10% 26%
BIST géreceli getiri (%) 6% 5% 8%
Fiyat Grafigi (TRY)
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Trakya Cam

Pozitif goriinim devam edecek

Orta vadede giiclii biuylimesini siirdiirecek, degerlemesi hala cazip. Bu
yil sergiledigi kuvvetli faaliyet performansi sonrasi, Trakya Cam igin olumlu
is gorinimindn i) artan talep, ii) yeni devreye giren kapasitelerin tam
katkisi, iii) dogalgaz zammina ragmen saglam kalacak karlihidi ve iv) tekrar
pozitife donecek serbest nakit akimi sayesinde 2015'te de devam edecegini
ongoriyoruz. Yilbasindan bu yana BIST-100’e gére gosterdigi %4 endeks
Uzeri performans sonrasi, hissenin yukari yonli hareketi icin hala alan
olabilecegini disiiniiyoruz. Hisse icin ENDEKS UZERIi GETIRI tavsiyemizi
korurken, 12-aylik hedef fiyatimiz olan 4.00 TL %23 yiikselme potansiyeline
isaret ediyor. Hisse, 2015 tahminlerimize gére 6.9x FD/FAVOK ve 12.2x FIK
carpanlari ile global benzer sirketlere gére %15 iskontolu islem goriyor.

Giuglii satis hacminin ardindan, diiz cam igin pozitif talep devam
edecek. Yurticinde otomotiv ve beyaz egya sektoriindeki zayif goriinime
ragmen, diz cam satiglari 2014’te blyuyen insaat faaliyetleri ve ihracat
pazarlarindaki toparlanma ile olumlu seyretti. 2015 yilinda diiz cam talebinin
i) yapi izinlerindeki artislar ve ii) disik faiz ve daha stabil kurlar ile
iyilesecek otomotiv ve beyaz esya sektdrl sayesinde gugcli kalmayi
surdurecegini disunuyoruz. Ayrica, yurtdisinda Gretim tesislerinin bulundugu
bélgelerde (Dogu Avrupa ve Rusya) biiyimenin daha yiiksek olmasi ve yeni
devreye girecek kapasiteler satis gelirlerini destekleyecektir.

Kapasite artisinda sona yaklasildi, islenmis cama olan egilim artiyor.
Trakya Cam’in Uretim kapasitesini %40 artiracak olan Turkiye, Rusya ve
Bulgaristan’daki yatirimlar planlar dahilinde ilerliyor ve 2015’in ilk yarisinda
tamamlanmasi bekleniyor. Yil igerisinde devreye girdigi igin, bu tesislerin
tim yil katkisini (daha yuksek KKO ile) 2015 yilinda gorecegiz ve bu sayede
sirket 2014’Gn ardindan glglu gelir yaratmay: surdirecek (2017 yilina kadar
%10 YBBO 06ngoriyoruz). Bununla birlikte, Alman Fritz Holding’in satin
alinmasi ve diger oto cam fabrikalarin faaliyete gecmesi daha karli Griin
segmentlerine olan odaklanmayi saglayacak ve satislar ile karliligi orta
vadede iyilestirecek.

Karlihk saglam kalacak, serbest nakit akimi tekrar pozitife donecek.
4C14’te dogalgaza yapilan %9 zamma ragmen, Trakya Cam’in Uriin satig
fiyatlari gegen yilin %16 yukarisinda (Ekim’den yapilan %4’lik artis dahil) ve
bu durum ylkselen enerji maliyetlerinin karsilanmasini saglayacak. Dusen
petrol fiyatlarinin da katkisiyla 2015 yilinin 2. yarisina kadar dogalgazda
ilave bir artig 6ngorimiyoruz. Olumlu maliyet gérinimunin yaninda, i)
glglu fiyatlama, ii) iyilesen Griin karmasi, iii) yeni Uretim tesislerinin gegis
doéneminin tamamlanmasi ve KKO’nun artis gostermesi de faaliyet karliligini
destekleyecektir. 2018’e kadar FAVOK’te yillik ort. %15 artis ve marjlarin
%18-20 bandinda seyretmesini bekliyoruz. Ayrica, Pasabahge Cam ve Soda
Sanayi hisse satislarindan kaydedilmesi beklenen 130 milyon TL'lik tek
seferlik gelir de net kari 4C14’te ylkseltecek. Bununla birlikte, yogun yatirim
doéneminde sona gelinmesi ile birlikte, sirket 2011 yilindan beri ilk defa pozitif
serbest nakit akimi yaratmayi basaracak.

Finansal Gostergeler 2011 2012 2013 2014T 2015T
Net Satislar (mn TL) 1,255 1,034 1,488 2,026 2,278
FAVOK (mn TL) 356 153 219 344 390
Net Kar (mn TL) 224 76 117 3N 197
FAVOK Marji (%) 28.3% 14.8% 14.7% 17.0% 17.1%
Temettii Verimi (%) 1.9% 0.0% 0.7% 1.2% 1.7%
FIK (x) 8.6 20.2 15.8 7.7 12.2
FD/FAVOK (x) 48 8.9 8.9 7.8 6.9
FD/Satiglar (x) 14 1.3 1.3 1.3 1.2

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri

12 Aylhik Hedef Fiyat: TL 4,00

islem Verisi 03.12.2014
Sektor Cam
Bloomberg TRKCM TI
Reuters TRKCM.IS
FD (TLmn) 2,811
Piy.Deg. (TLmn) 2,409
Halka agiklik (%) 28%
Sermaye (mn) 739
Glnlik ortalama hacim- 1 aylk (TLmn) 9.1
BIST-100 (TL) 85,410
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usD 1.47 1.80
TL 3.26 4.00
12-aylik Getiri potansiy eli 23%
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 80,028 81,292 73,087
Hisse fiyati 2.93 2.70 2.31
Mutlak getiri (%) 11% 21% 41%
BIST géreceli getiri (%) 4% 15% 21%
Fiyat Grafigi (TRY)
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Kaynak: BIST-100, Yatirim Finansman
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Torunlar GYO

Yatirnrmlarin meyvelerini toplama zamani

Torunlar GYO’nun yodun yatirrm déneminden sonra 2014’te tamamlanan
Mall Of istanbul AVM (Mol) ve Torun Tower'in katkilariyla 2014'te 149
milyon TL olan kira gelirlerinin 2015’te 357 milyon TL seviyesine ylkselmesi
bekleniyor. Ayrica Sirket i) daha genis musteri portféylne hitap edebilme
olanagi saglayan cesitlendirilmis varlik portfoyd ii) 2015 yilinin ilk ceyreginde
baglamasi beklenen ve insaatin baslamasiyla birlikte degerlememize dahil
edecegimiz yaklasik 580 milyon TL’lik dedere sahip olmasini 6ngérdigimiiz
iki yeni karma projenin (Pasabahge ve Kiptas) sundugu ek yukari potansiyel
ile begendigimiz Sirketler arasinda yer almaktadir.

Potansiyel iki projeden kayda deger katki gelecek... Bu projelerden i)
Kiptas ile (Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi’'nin istiraki) ortak gelistirilecek ve
kentsel doéniisiim kapsaminda olacak projenin (345 bin m? briit satilabilir
alan ve m® basina 4,000 TL satis fiyati 6ngériiliiyor) yaklasik 1,4 milyar TL
satis geliri yaratmasi bekleniyor. ii) Ayrica Sirket, Pasabahge arsasinda bir
sehir oteli ve toplam 33 bin m? satilabilir alan ile 35-40 adet konak insaa
etmeyi (satis fiyatinin m® basina yaklasik 10,000-20,000 dolar olmasi
bekleniyor) planliyor. Insaat izinleriyle ilgili devam eden vyasal siireg
nedeniyle bu projeleri degerlemeye dahil etmedigimizi ve ingaatin
baslamasiyla birlikte bu projelerin degerlememize yaklasik 580 milyon TL'lik
pozitif katki yaratabilecegini belirtelim. Sirket yetkilileri iki proje igin de 6n
satiglarin 2015’in ilk geyreginde baslamasini bekliyor.

Net borg sirdiiriilebilir seviyelerde... Torunlar GYO halka agik GYO'lar
arasinda 3C14 itibariyle 1,8 milyar TL net borg ile en ylksek borgluluk
diizeyine sahip olan sirket. Fakat, Sirket'in 2018 yilina kadar kiralanabilir
varliklari ve konut satiglariyla 2 milyar TL net nakit yaratacagini éngortyor
ve bu nedenle bu zamana kadar 6édenmesi gereken 1,6 milyar TL'lik banka
borcunun Sirket igin yonetilebilir oldugunu dusunuyoruz. Sirket'in  net
borg/6zsermaye oraninin 2013'te 0.51x ile zirve yaptiktan sonra (net
bor¢/FAVOK orani 10.9x) kademeli olarak 2018 itibariyle bu oranin negatif
0.02xe ve (net borg/FAVOK'iin 0.4x’e) diisecegini diisiiniiyoruz. Ayni
dénemde nakit akimlarindaki gelisim ile nakit akimi getirisininde %15.5'ler
seviyesine ulagmasini bekliyoruz.

Yeniden degerlemeler hisse performansina olumlu yansiyabilir...
Torunlar GYO, net aktif degerine gore yaklasik %44 iskonto ile tarihi iskonto
oranina paralel islem gormektedir. Ancak 2014 yil sonunda beklenen
potansiyel yeniden degerlemeler (Mol, Torun Tower ve Torun Center basta
olmak uzere) Sirket net aktif degeri arttirarak, iskonto oranin yeniden
fiyatlanmasinda etkili olabilir.

Finansal Gostergeler 2011 2012 2013 2014T 2015T
Net Satiglar (mn TL) 163 225 344 779 857
FAVOK (mn TL) 76 279 363 198 372
Net Kar (mn TL) 177 337 191 243 311
FAVOK Marji (%) 46.6% 123.9% 105.5% 25.5% 43.4%
Temettii Verimi (%) 0.7% 1.3% 2.9% 1.7% 2.2%
FIK (x) 9.8 5.1 9.1 71 5.6
FD/IFAVOK (x) 46.1 125 9.6 176 94
FD/Satislar (x) 215 15.5 10.2 45 41

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri
12 Aylik Hedef Fiyat: TL 5,19

islem Verisi 03.12.2014
Sektor Gay rimenkul Yatirim Ort.
Bloomberg TRGYO TI
Reuters TRGYO.IS
FD (TLmn) 3,496
Piy.Degd. (TLmn) 1,730
Halka agiklik (%) 14%
Sermaye (mn) 500
Ginlik ortalama hacim- 1 aylik (TLmn) 3.0
BIST-100 (TL) 85,410
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 1.56 2.34
TL 3.46 5.19
12-aylik Getiri potansiy eli 50%
Tavsiye Endeks Uzeri Gefiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 80,028 81,292 73,087
Hisse fiyati 3.25 3.53 3.44
Mutlak getiri (%) 6% 2% 1%
BIST géreceli getiri (%) 0% -1% -14%
Fiyat Grafigi (TRY)
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Kaynak: BIST-100, Yatirim Finansman
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Makroekonomik Tahminler

GSYiH (TRY mlyr)
GSYiH (USD mlyr)
GSYiH Bilyiime
TUFE (yillik; yilsonu)
UFE (annual; yilsonu)

Faiz (Gosterge, yilsonu)

Faizi (Politika faizi, yilsonu)

USD/TRY (yilsonu)
USD/TRY (ortalama)

Faiz Digi Fazla*

Biitge Dengesi (GSYiH orani)

ihracat (USD mlyr)
ithalat (USD mlyr)

Dig Ticaret Dengesi (USD mlyr)

C/A Balance (USD bn)

2008
950.5
7421

0.90%
10.10%
8.10%
16.50%
15.00%
1.5218
1.2994
1.90%
-1.80%
132
202

-69.9
-41.5

2009
952.6
616.7

-4.80%
6.30%
5.90%
8.80%
6.50%
1.4873

1.547

-2.40%

-5.50%

102.1
140.9
-38.8
-134

2010
1098.8
731.6
9.20%
6.40%
8.90%
7.10%
6.50%
1.5367
1.4987
-0.50%
-3.60%
113.9
185.5
-716
-46.6

2011
1297.7
774
8.50%
10.50%
13.30%
11.00%
5.80%
1.8889
1.6725
1.00%
-1.50%
135
240.8
-105.9
-77.2

2012
1415.8
786.3
2.20%
6.20%
2.50%
6.20%
5.50%
1.7776
1.7921
0.30%
-2.00%
152.5
236.5
-84.1
-48.5

2013
1561.5
820
4.00%
7.40%
7.00%
10.03%
7.10%
2.1304
1.9036
0.90%
-1.20%
151.8
2517
-99.9
65

20147
17474
796.5
3.20%
9.20%
9.50%
8.20%
8.45%
2.3015
2195
0.40%
-1.60%
159.4
2423
-82.9
464

2015T

1957.4

807.7
3.70%
7.00%
7.50%

10.70%

9.75%
2428
2.395

0.70%

-1.30%

164.2
249.3
-85.1
-49.7

Kaynak: Yatirnm Finansman Menkul Degerler tahminleri
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Bu rapor génderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglncu kisilere agiklanamaz 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 gondereni uyariniz.
Gonderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu raporun igerdigi bilgilerin dogrulugu, gtincelligi ve eksiksiz
oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman
degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine
inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan
Yatinnm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanh@i hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanli§i sézlesmesi c¢ergevesinde sunulmaktadir.
Yatirrm danismanlhigi hizmeti, Kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel géruglerine 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 igeriginde yer alan cgesitli bilgi ve goérislere dayanilarak yapilacak ileriye donuk
yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.
sorumlu tutulamaz. Raporun iceriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan,
virlis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Yatirrm Finansman bu raporun icerigi 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 iliskisi icinde bulunabilir
veya bulunmaktadir. Bu nedenle yatirrmcilar bu raporu yatirim karari verilirken bakilacak faktérlerden sadece biri olarak
distnmelidir ve sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar

dogurmayabilir.

-Ek olarak, Yatirrm Finansman(YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolumu, Sirketin ortaklik yapisi geregi TSKB ve
Tirkiye is Bankasi igin yatirim tavsiyesi yapmaktan sakinmaktadir.

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

-Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler i¢in arastirmalarini ve dusuncelerini tam olarak yansitmak
igin kullanilmigtir:

Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BiST100 endeksinin getirisinin (izerinde
olmasi beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin
olmasi beklenmektedir.
Endeks Alti Getiri: Hisse senedinin éniimizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda
olmasi beklenmektedir.
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Emre Birkan Genel Muduir Yardimcisi emre.birkan@yf.com.tr +90 (212) 317 69 00

Arastirma Boliimii
Zuamrut Can Ambarci Madur zumrut.ambarci@yf.com.tr  +90 (212) 334 98 35

Levent Durusoy Bas Ekonomist levent.durusoy@yf.com.tr  +90 (212) 334 98 33

Strateji Bolimii

Hakan Tezcan Stratejist hakan.tezcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 59
Goksel Tekiner Madur Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr ~ +90 (212) 334 98 44
Huseyin Sert Uzman Yrd. huseyin.sert@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Mudar pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61

Yurtigi Satis Boliimu

inciser Deniz Mudir inciser.deniz@yf.com.tr +90 (212) 317 68 85
Subelerimiz:

Akmerkez +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 263 00 24
Adana +90 (322) 458 77 55 Antalya +90 (242) 243 02 01
Ankara +90 (312) 417 30 46 Bakirkdy +90 (212) 543 05 04
Atasehir +90 (216) 386 74 00 Findikli +90 (212) 334 98 00
Bursa +90 (224) 224 47 47 Ciftehavuzlar +90 (216) 302 88 00
izmir +90 (232) 441 80 72 Samsun +90 (362) 43146 71

Konya +90 (332) 237 76 77 izmit +90 (262) 325 40 30



