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2016 STRATEJI RAPORU

Zorlu Bir Sene Daha... 8 Ocak 2016

Jeopolitik risklerin ve diigiik GOU* risk istahinin gdlgesinde... BIST Performansi

120

Turkiye hisse senetleri 2015 senesinde siyasi belirsizlikler ve sekteye ugrayan barig

sureci sebebiyle gelismekte olan Ulkelere gére oldukca disik performans goésterdi

(GOU'lerin kaydettigi diislis %16 iken Tirkiye’ninki %34 oldu). Petrol fiyatlarindaki sert °
dists Ortadogu ulkeleri igin bitge kesintisi olusturarak 2015 yilinda Turkiye’nin bdlgeye
ihracatini olumsuz etkiledi. Rus ucaginin dusurilmesi ve Suriye’'deki politik durum
negatif gérinimi pekistirdi. ilaveten GOU risk igtahinin azalmasi Tirkiye icin olumsuz
bir ortam olusturdu. 2016 igin ise makro ve politik gérinim sinirl seviyede pozitif
goriyoruz. Devam eden jeopolitik risklerin yanisira TCMB’nin para politikasi, ve yeni
anayasa ve bagkanlik sistemi tartismalari 2016 senesinde takip edecegimiz en énemli
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konular olacak. BIST-100 Endeksi 2016 yil sonu beklentilerine gére 8x F/K ile ve

GOU’lere gore %26 iskonto ile tarihi diisiigiine oldukga yakin oranda islem gérmektedir.  Kaynak: BIST

Mevcut riskleri gézénline aldigimizda hisse senetleri piyasalari icin disuk dederleme ve

baz etkisini tek gliglii katalist olarak gérmekteyiz. YF Model Portfoy

PD Hedef Fiyat FIK

Hisse Yukar
Kodu (TLmn)  (TL/hisse) Potansiyel 2015T

Potansiyelin altinda biliyiime, ancak gelismekte olan iilkelere oranla yiiksek
stabilite...

2015'te  konut tomotiv satiglari ile destekl kisisel tiketim h | pIONS - 2492 1025 29 o
e konut ve otomotiv satiglar ile desteklenen kisisel tuketim harcamalari

sayesinde GSYIiH beklentilerden daha iyi gerceklesti. Oniimiizdeki sene GSYiH GARAN 29,546 880 2% 88
bliyumesindeki artis igin 6n kosul olan yurti¢i talebin yine iyi seyretmesi bekleniyor. HALKB 12,800 1320 29% 58
2015 icin %3.2 seviyesinde olan buylime beklentimiz 2016 senesi icin ise %3.5 MGROS 2,959 21.00 20% n.m.
seviyesinde. Blylme goriinimiini destekleyecek faktorler net ihracattaki artis, asgari TCELL 21,868 1300  31% 1.7
Ucretteki artigin i¢c talebi destekleyici etkisi ve miilteci etkisinin kisisel tlketim THYAO 10,102 9.00 22% 42
harcamalarini desteklemeye devam etmesi olacak. Ayrica, 6zel sektér yatirimlarinin TOASO 9,835 24.00 27% 119
gOrece disuk tempoda kalmasini, fakat hem tiketim hem de yatirrm kanallariyla kamu TUPRS 18,944 9310 34% 8.8

harcamalarinda artis bekliyoruz. 2016 yilinda Turkiye'nin potansiyel bliylime hizinin
altinda ama birgok gelismekte olan Ulke emsallerine kiyasla daha glicli ve stabil bir
bliyime performansi sergilemesini bekliyoruz. Enerji fiyatlarindaki disikligin devam
etmesi ile cari agigin desteklenecegine dair beklentiler ekonomik goriinimu destekliyor.

Makroekonomik Tahminler
2014  2015T 2016T

Mali disiplin hala Tirkiye ekonomisi igin &nemli bir capa; ancak %30’'luk asgari licret GSY?H (TRY mlyr) 1747,4 19199 2140,4
artisi enflasyon goriiniimdi igin risk olusturabilir. GSYIH (USD mlyr) 797,9 7000  653,1

GSYIH Biiy ime 29%  33%  3,5%
2015 senesindeki %4’liik daralamanin ardindan 2016’da kapsamimizdaki ~ TUFE (yillk; yisonu) 82% 88% 80%
sirketlerde %15 kar artisi bekliyoruz... TUFE (yllk; avg.) 89% 77% 1,7%
Gugli dolar ve Amerikan faizlerindeki artis gelismekte olan (lkeler igin en 6nemli  Faiz (GGsterge, ylsonu) 7.97% 10,78% 11,50%
zorlugu olustururken, Turkiye de bu global kosullarin olusturdugu olumsuzluklara agik. Faizi (Politika faizi, y lsonu) 8,25% 7,50% 9,50%
Tarkiye ekonomisi ve sirket karlliklari igin bu yil en 6nemli konu yine glgli dolar  ysSD/TRY (yisonu) 23230 2,9128 3,3600
olacak. TL'de daha yumu.§_ak. bir _deger kaybi ve %35 bi].y.ijr.neu tarjr.ninlerimize USDITRY (ortalama) 21915 27227 31662
gzzﬁ;;rl?; 2016 yilinda takibimizdeki bankalar ve sanayi sirketleri igin %15’lik kar artisi Cari Denge (USD miyr) 465 365 310

*IMF tanimli GSYiH'ye orani

12 ayhk BIST-100 hedefimiz 84.000 puan seviyesindedir...

Revize edilen makroekonomik tahminlerimiz ve artan 6zsermaye maliyeti ile; BIST-100

icin 12- aylik hedef degerimizi 86.000'den 84.000’e revize ediyoruz. Yeni hedef Zumrit Can Ambarci
degerimiz -1 yillik bir sire igin- %17 yukari potansiyel iceriyor. Turk varliklarinin 2015  zumrut.ambarci@yf.com.tr
yilindaki zayif performansinin 2016 yili igin iyi bir baz olusturdugunu ve endeksin bu yi  (212) 334 9835

pozitif performans ile noktalayabilecegini digliniiyoruz. Fakat mevcut riskler gézoniine

alindiginda, 2016’da piyasalarin 6nceki yil gibi ylksek volatilitede, inigli ¢ikisgli bir yol

izlemesini ve orta-uzun vadeli yatirmlar i¢in daha cazip giris noktalari sunabilecegini

distindyouz. 2016 icin en begendigimiz hisseler HALKB, GARAN, AKCNS, MGROS,

TCELL, TOASO, THYAO ve TUPRS’dIr.

GOU: Gelismekte olan iilkeler

Genel Yatirhm Tavsiyesi Kapsam|ndad|r Tiirkiye |§ Bankasi kurulusudur ‘ TURKIYE $BANKASI
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Turk hisse senetleri icin kasvetli bir yih geride birakirken...

Tuark hisse senetleri 2015 senesinde siyasi belirsizlikler ve sekteye ugrayan baris sureci sebebiyle
gelismekte olan ilkelere gore oldukga diisiik performans gdsterdi (GOU’lerin kaydettigi diisiis %16
iken Tarkiye'ninki %34 oldu). Petrol fiyatlarindaki sert disus cari agigimiz olumlu bir gelisme oldu
fakat Ortadogu lkeleri icin bitge kesintisi olusturarak Turkiye'nin bolgeye ihracatini olumsuz etkiledi.
Tarkiye emtia ithalatcisi olmasina ragmen, disik emtia fiyatlarinin global piyasalarda yarattigi risk
algisindan, ozellikle GOU karsi risk istahinin azalmasindan etkilendi. Suriye ve Rusya ile artan
gelirimler ise disik performansi destekledi, BIST-100 Endeksi 2015 yilinda dolar bazinda son bes
yilin en dusuk seviyelerini gordu ve yili %16 deger kaybi ile noktaladi.

Grafik 1: MSCI Tiirkiye vs GOU Perf. (1.1.2014=100) Tablo 1: Piyasa Ozeti*

Piyasa Ozeti* Kapanis ABB** 3 Aylik YBB** 2015FY
BIST-100 71.49%6 0,32% -1,35% -0,32%  -16,33%

- BIST-Sanayi 73528 131% 249% 1,31% | -7,81%
WM“\,W—N Y, BIST-Finansal  93.237 -1,10% 0,89% -1,10%  -18,18%

)V MScCI GoU 567  -8,26% -14,33% -8,26% | -16,46%
MSCI EM Avrupa 234  4,47% -14,50% -4,47% | -17,59%
MSCI Tiirkiye M5  -243% -13,33% -2,43% | -33,61%
QuEz=T4xmMmAZoVs=z=TH4rmMmA® *07.01.2015 Kapanislariyla

**ABB: aybagi bugtn, yilbasi bugiin

MSCIGOU MSCITR

Kaynak: MSCI Barra, BIST

Tark varliklarinin 2015'teki goreceli dusuk performansi gelismekte olan emsallerine gore ¢ekici
degerlemeler olusturuyor. Bloomberg tahminlerine gére MSCI Tirkiye Endeksi, MSCI-GOU
Endeksine gore 2016 F/K degderlemelerine gore -3 yillik ortalamasi %9’un Uzerinde- %26 iskontolu
islem gériyor. Ote yandan, 2015'den siiregelen jeopolitik riskler ve TCMB’nin siki likidite politikalari
piyasa Uzerinde baski olustururken, mevcut dederlemeler piyasa hareketlerini destekleyebilecek tek
unsur olarak 6éne ¢ikariyor.

Sene basinda %64 seviyesinde olan BIST-100 yabanci takas orani Ekim ayinda segim 6ncesinde
%65.4 seviyesine ylkseldikten sonra 1 Kasim segimlerinin ardindan sene sonunda %62.5
seviyesine geriledi. Kasim secgimleri 6ncesinde Turk hisse senetlerine dair 6ngoéri segimlerin
ardindan yerel politik risklerin azalacagi beklentisi ile iyilesirken, secimlerin ardindan dikkatler segim
sonras! azalan risk priminden ziyade uzun vadede atiimasi beklenen ekonomik adimlara kaydi.
Aralik ayinda 636 milyon dolarlik yabanci ¢ikisi gorulirken, sene basindan bu yana toplam ¢ikis 2.48
milyar dolara ulasti.

Grafik 2: Yabanci Takas Orani ve BiST Grafik 3: Net Yabanci Alim-Satim
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Kaynak: BIST



2016: Degerlemeler ve Riskler

2016’da Potansiyelin altinda biiyiime devam edecek...

Tuarkiye gectigimiz sene Suriye’deki sivil savasin etkilerinin yani sira iki genel segim gecirdi. Gerekli
reformlar, politik ortam sebebiyle uzun sire ertelenmis oldu ve enflasyon hedeflemesi buyime
endiseleri ve beklenen FED faiz artirnmi sebebiyle tehlikeye disti. Biayime momentumunda disus
ancak tuketim ve miultecilerden gelen olumlu etki ile yerel talebin iyilesmesi ile giderilebildi. 2015
blyimesi, potansiyelin altinda olsa bile, yine de beklentilerden iyi gerceklesti (2015 sene sonu
beklentimiz %3.2 biylme).

Oniimiizdeki yil biiyiimenin hizlanmasi igin énkosul kabul ettigimiz i¢ talepte bir iyilesme bekliyoruz.
Hanehalki harcamalari son 11 geyrektir artis gostermekte (sadece TCMB'nin sert faiz artirrmi yaptigi
ve kredilerde sert daralma gorilen 1C-2014 harig). 2015 yilinda 6zellikle konut, mobilya, beyaz esya
ve otomotiv sektdrlerinde ulkedeki 2.2 milyon miultecilerden gelen talebin katkisini gdzlemledik.
2016 yilinda asgari Ucretteki artisin marjinal tiketim aliskanliginda yaratmasini bekledigimiz katkiyi
da goézonlne larak %3.5’lik bir biyime tahminimiz bulunuyor.

Kuresel biyime dinamiklerindeki gelismenin farkina vararak, ihracatin Tlrkiye ekonomisine katkisini
2015’ten daha iyi seviyede olsa da 2016’da yine sinirli gériiyoruz. ihracat pazarlarindaki kirllganh@in
devam etmesi beklenirken, Turk ihracatcilarin Rusya ve Orta Dodu-Afrika bdlgesindeki (dusen petrol
fiyatlar) azalan firsatlar sebebiyle Avrupa marketlerine yogunlasacagini disuniyoruz.

Ozel sektér yatinmlarinin gérece disik tempoda kalmasini, fakat hem tilketim hem de yatirm
kanallariyla kamu harcamalarinda artis bekliyoruz. 2016 yilinin Turkiye igin potansiyelin altinda
bdyimenin gergeklesecedi ancak gelismekte olan emsallarine gore daha ylksek stabilitenin
géraldagu bir yil olmasini bekliyoruz. Petrol fiyatlarindaki Turkiye i¢in cazip olan seviyelerin devam
etmesi ile cari acigin disecegine dair beklentiler ekonomik gérinimi destekliyor. Mali disiplin hala
Tlrkiye ekonomisi igin 6nemli bir gapa; ancak %30’luk asgari Ucret artigi tehlikeli enflasyon
g6ranimu igin risk olusturabilir.

Grafik 4: GSYIiH Biiyiimesi ve BIST 100
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Dis Kaynakli Kirilganhklar Devam Ediyor...

IMF’nin son tahminlerine goére kiresel biyime 2015teki %3.1'den 2016'da %3.6 seviyesine
yukselecek. Kiresel blylime tahminleri hem gelismis hem de gelismekte olan (lkelerle beraber
blyime beklentisi varsayimi ile olusturulurken, on yil éncesinde oldugu kadar gugli degil. Cin’de
diisiik biiyiime ve iran’in tekrar pazara girmesi sebebi ile hammadde, ézellikle petrol fiyatlarinda,
2016'da da disiik seyrin devam etmesi bekleniyor. Diger GOU’lerin aksine, Tirkiye hammadde
ihracatgisi degil, ancak ortadogu ulkeleri igin bitge kesintisi olusturan petrol fiyatlarindaki sert diists
Turkiye'nin bu bélgeye ihracatini olumsuz etkileyerek ve GOU’lerde azalan risk istahi Tirkiye igin de
olumsuz bir ortam olusturdu.

Gugli Dolar ve Amerikan faizlerindeki artis gelismekte olan (lkeler icin en énemli zorlugu
olustururken, Tirkiye bu yeni durumun olusturdugu negatifliklere bagdisik degil. Tirkiye ekonomisi ve
sirketler icin en 6nemli konu 2016’da yine gugli dolar olacak. FED’in sikilasma hareketlerine
baglamasi ile GOU borglarinin finansmanina dair endiseler artti. FED’in sikilagtirici adimlarinin
finansmani zorlastiracagini diusinsek de, Turkiye Uzerinde ¢ok negatif bir etki yaratacagini
distinmuyoruz. Tirkiye'de 6zel sektériin borg yenileme orani oldukga ylksek, ancak finansal krizler
zamaninda bile bu konuda ¢ok biiyiik zorluk yagsanmamakta. ihracatgilarin dis borcun bir kismini
olusturdugunu dusunursek, 2016’daki TL deger kaybinda bekledigimiz azalma ile sirketlerin
borglarini 6demek veya yenilemek konusunda sikintt yasamayacagini dusinuyoruz. Gegmis
deneyimlerimize dayanarak, daha ¢ok sayida Turk sirketinin hedging mekanizmasi uyguladigini ve
finansal dokimanlarinda TL yerine doviz cinsinden raporlama yaptigini gériyoruz. Tirkiye'nin
toplam kisa vadeli borcu 171 milyar dolar seviyesinde bulunmaktadir.

Figure 2: Turkiye Kisa Vadeli Dig Borg Stogu

(Milyon Dolar) 2012 2013 2014 Mar.15 Haz.15 Eki.15
Merkez Bankasi 3.777 2.639 1.376 1.113 1.000 563
Genel Hilkiimet 4.589 4877 4.929 3.378 3.332 4558
Bankalar 75.298 99.522 107.454 108.667 110.106 108.959
Krediler 36.161 51.578 59.805 57.885 56.262 52.971
Doviz Tevdiat Hesabi 8.901 11.503 13.126 12.772 13.794 15.394
Banka Hesaplari 18.588 25.386 21.118 25.334 26.384 25.310
TL Cinsinden Mevdua 11.648 11.055 13.405 12.676 13.666 15.284
Diger Sektorler 60.528 60.656 53.042 50.714 53.814 57.233
Ticari Krediler 26.616 32.540 32.001 29.528 31.121 32.076
ithalat Borglari 22.312 28.043 27.890 25.692 27.412 28.361
Pref. Pesim Ihracat 4.304 4.497 4111 3.836 3.709 3.715
Diger Krediler 33.912 28.116 21.041 21.186 22.693 25.157
Kamu 175 232 191 181 159 140
Ozel 33.737 27.884 20.850 21.005 22534 25.017
Toplam 144.192 167.694 166.801 163.872 168.252 171.313

Ote yandan, mevcut kiresel kosullar bankalar igin dis finansman kanallarini sikistirabilir. Bu
durumun Fed’in sikilasma hareketleri ile artan bor¢glanma maliyeti sebebiyle 2016’nin ikinci yarisinda
daha belirgin olmasini bekliyoruz.



Siirdiiriilebilir Siyasi istikrar ve Yapisal Reformlar Gerekli...

Tarkiye'nin 18 aylik secim maratonu iktidar partisinin zaferi ile sonuglandi. Ancak, yeni tek-parti
hikimeti hem yerel hem de dis merkezli belirsizliklerle kargi karsiya. Rus ugaginin disurilmesi ve
Suriye’deki i¢ karigikliklar goriinim( daha negatif yaparken, éniimizdeki dénemde baskanlik sistemi
ile ilgili tartismalari ve barig surecini izliyor olacagiz. Diger taraftan bagkanlik sistemine gegis ve
anayasa degisikligi de i¢ politik gindemi mesgul eden énemli konulardan bir olacaktir.

AKP hikumeti ilk Yapisal Gegis Planini 2014 Kasim ayinda duyurdu. Planda ithalat bagimhiligini
azaltma, enerji, sulama ve saglk gibi alanlarda yerel kaynaklarin kullanimina dair net bir yapilacaklar
listesi ile ayrintilh bir iyilestirme plani deklare edildi. Ancak, uzun ve sancili bir se¢cim dénemi ile
reform ajandasi goélgelendi.

2015 Kasim segimleri tek parti hukimeti ile sonuglandigindan, ana odak noktasinin yeniden
ekonominin canlandiriimasi konusunda olmasi gerektigini disindyoruz. Hikimet gegen sene
sonunda ayrintili bir reform programini zaten agiklamis idi. Reformlar gelir vergisi, isglicl piyasasi,
devlet ihaleleri, demiryollarinin 6zellestiriimesi ve yeniden yapilandiriimasi, 6zel emeklilik fonlari ve
emekliye zam, asgari Ucrette artis ve devlet burslari gibi konulari da kapsamaktaydi. Hikimet
Reformlarin Koordinasyonu igin bir komite olusturmus olsa da, yatirim dinyasi ekonomik gériinimd
dizeltecek ve blylime potansiyelini arttiracak farkli yapisal reformlarin da plana eklenmesi
gerektigini dustnuyoruz (cari agik, dis borg yukinun fazlahgi, yiksek enflasyon ve disik tasarruf).
Beklenenin lzerinde bir yapisal reform performansi hi¢ kuskusuz finansal piyasalar iginde en énemli
yukari yonli potansiyeldir.

2015’teki %4’luk daralmanin ardindan 2016 senesinde %15’lik kar artigi bekliyoruz...

Bankalar sermaye vyeterlilik oranlarinda yasadidi dususin yani sira regulasyonlar ve finansman
giderlerinin sikilig ile disen karlilik oranlar yasadi. Fed’in faiz artinmi streci 2016’da kredi faiz
oranlarini yukarida tutacaktir. 4C15teki kredi yeniden fiyatlamanin artmasinin ardindan — bu
durumun 1C16’da devam edecegini distinlyoruz — bankalarin marj goérinamleri icin TCMB’nin
sikilastirma adimlar takip edilecek en énemli husus. TCMB likidite yonetimini 2015’'te 6nemli bir
sikilasma adimi atmamak igin kullaniyordu. Bankalarin bahsettigi marjinal fonlama maliyeti (su an
%8.8 oraninda) mevcut politika faizinden yulksek seviyede. Ekonomistimiz ortalama fonlama
maliyetinin 2016 senesinde kademeli olarak artis gdsterecegini dngoériyor. TCMB’nin faiz
arttinmlar giindemde olacak, ancak politika faizi tahminlerimiz sene sonunda %9.5’e
yaklagacagi yoniinde.

Siki sermaye yeterlilik oranlari bankalarin kredi blylimesini azaltabilecegini ve finansman maliyeti
Uzerindeki baskilarin 2016'nin en 6nemli konulari olacagini dusunuyoruz. TL ve YP fonlama
maliyetlerindeki artis beklentisi ile, 2016 yili icin net faiz marjinin yatay seviyede kalmasini
bekliyoruz. FED’in faiz artirrminin etkisinin bankalarin dis finansmani tzerinde etkisinin yilin ikinci
yarisinda daha hissedilebilir olacagini dusuniyoruz. Takip ettigimiz bankalar igin 2015 yilinda %4 net
kar dususu, 2016 yili icin %14 net kar artigi 6ngdriyoruz -- Faaliyet giderlerindeki komisyon
iadelerinin etkisinin azalmasi, daha dusuk genel karsiliklari ve regulasyon etkisinin azalmasi
nedeniyle komisyon gelirlerindeki biyiimenin net kari desteklemesini bekliyoruz



Tablo 2: Finansal Olmayan Sirketler icin YF Tahminleri

2013 2014 2015T 2015T* 20167

Satis Gelirleri 192,390 211,865 234,397 197,526 272,742
Biiyiime (%) 9% 10% 1% 15% 16%

FAVOK 24,645 27,148 33,420 30,074 38,046
Biiyiime (%) 15% 10% 23% 14% 14%

FAVOK Marji (%) 12.8% 12.8% 14.3% 15.2% 13.9%

Net Kar 12,307 17,011 16,457 14,204 18,998
Biiyiime (%) -10% 38% -3% -8% 15%

*Tiipras harig rakamlardir.

iki genel secim ve TL'deki sert deder kaybinin ardindan sanayi sektériinde kazanglarin takibimizdeki
hisseler igin %3 dlUsus gosterecegini 6ngdriyoruz. Enerji maliyetlerindeki disitstn sirketlerin
operasyonel marjlarini olumlu etkilemesine ragmen, 2015teki sert kur dalgalanmalarin sirketler
Uzerinde agir finansal yik olusturdugunu goérdik. Kur dalgalanmalarinin yani sira sirketlere 6zgu
durumlar ve bazi buyilk c¢apli yatirrmlarin tamamlanmasi 2015'te sanayi sirketlerinin operasyonel
karhliklarina olumlu yansidi. Sanayi sirketlerinin net kar performanslarinin 2015’te 6zel sektérin FX
bazl bor¢ ylikinin fazlaligi sebebiyle TL’deki dalgalanmalara oldukga bagh oldugunu goérdik.

Ote yandan, 2016'da FAVOK biyiimesini satis gelirlerinin bir miktar altinda, %14 olarak
gerceklesmesini bekliyoruz. Enerji maliyetleri (sene basinda gelen elektrik zammi ve olasi dodalgaz
zammi) ile asgari Ucretteki artisin marjlar negatif etkilemesi bekleniyor. Kapsamimizdaki sanayi
hisselerinde 2016 senesinde 2015teki %3’lik disisin ardindan %15 seviyesinde kar artigi
bekliyoruz. Otomotiv, perakende, havacilik, telekom ve rafineri sektorlerine dair pozitif, elektrik ve
demir-celik sektériine dair negatif, bankalar, ¢gimento ve GYO’lara dair ise ndtr gérisumiz mevcuttur.

Grafik 5: Kapsamimizdaki Hisselerin Karlilik Artigi
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Degerilemeler cazip fakat riskler de mevcut...

BIST-100’Un su anki seviyesi g6z dninde bulunduruldugunda degerlemeler toplamda endeksin kendi
tarihsel ortalamalarina ve tarihi GOU iskontosuna gére cazip seviyelerdedir. BIST-100 su an 8.0x
F/K orani ve %26 iskonto ile tarihi distigine oldukga yakin ve 3 yillik ortalamasindan daha disuk bir
iskonto orani ile islem gérmektedir. Fakat mevcut riskler gozoniine alindiginda, 2016’da piyasalarin
onceki yil gibi ylksek volatilitede, inisli ¢ikisli bir yol izlemesini ve orta-uzun vadeli yatirimlar igin
daha cazip giris noktalari sunabilecegini de disliniyouz.

Jeopolitik riskler, olasi baskanlik sistemi tartismalari ve TCMB’nin para politikasindaki belirsizlikler
iskontonun daralmasi konusunda riskleri olusturuyor. Ote yandan, cari agiktaki disiis trendi ve
gelismekte olan emsallarine goreceli daha stabil blyime yerel politik ortamda gerginliklerin
artmadigi durumda pozitif olabilir. Buna ek olarak disen petrol fiyatlarinin baskiladigi Rus
piyasalarina karsi relatif trade 6zellikle yabanci yatirnmcilar nezdinde zaman zaman géreceli getiri
icin bir katalizor olabilir.

Son 10 yillk performansina baktigimizda, Tirk hisse senetlerinin iki sene Ust Uste pozitif veya
negatif performans sergilemedigini goérlyoruz (2009 ve 2010 senelerindeki art arda gelen
kazanglarin disinda), ve hisse senedi piyasalarinin genellikle zayif performansin ardindan
gelismekte olan emsallerinden yiksek bir performans sergiledigi gdzleniyor.

Tablo 3: Gelismekte olan Ulkeler F/K Karsilastirmasi  Grafik 6: BIST-100 Performansi
GoU'ye
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Revize edilen makroekonomik tahminlerimiz ve artan 6zsermaye maliyeti ile; BIST-100 igin 12 aylhk
hedef fiyatimizi 86.000'den 84.000’e dugurdik. Yeni hedef seviyemiz %17 yukari potansiyel
icermektedir.

Grafik 7: BIST-100 12 ay ileriye déniik F/K Grafik 8: MSCI GOU’ye gore tarihi iskonto
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Hedef degerimiz ve ana senaryomuz icin goérdigimuiz mevcut riskler ise i) Cin bUyUmesinin
beklenenden daha c¢ok zayiflamasi ve sert yuan devalUasyonlarinin devami ii) Politik istikrarda
bozulma iii) FED’in beklenenden daha hizli ve fazla miktarda faiz arttirmasi 1v) Rusya/Suriye/lrak
eksenindeki jeo-politik gériinimde bozulma olarak sayabiliriz.

Otomotiv, perakende, havacilik, telekom ve rafineri sektorlerine dair pozitif, elektrik ve demir-
celik sektoriine dair negatif, bankalar, cimento, GYOlar ve bankalara dair ise notr goriisiimiiz
bulunmaktadir.

2016’daki zorlu piyasa kosullari sebebiyle defansif ve ihracat odakli sektorleri tercih ediyoruz. Bizim
gOrisimuze gobre, otomotiv sektdorl hisseleri 2016'da artan Uretim kapasitesi ve ihracat gelirleri
sebebiyle yine endeksin Uzerinde performans gdsterecek. Perakende ve telekom sektorleri ise
istikrarli goériinim ve kar 6ngorilirliginidn yiksek olmasi sebebiyle defansif sektorler arasinda.
Rafineri sektorii de yerel makro ortamdaki belirsizliklerden gorece az etkilenen bir diger defansif
sektor. Demir Gelik sektdriine dair gorlisimuz Urln fiyatlarindaki olumsuz egilim sebebiyle negatif.
Dusuk spot fiyatlar ve gorece daha az ancak hala onemli seviyede olan FX baskisi elektrik
sektoriine dair negatif goérisimiziin sebebi. Gugli dederlemelere ragmen, yatay net kar marj
beklentisi ve sermaye vyeterlilik oranindan kaynaklanan baski sebebiyle bankalar igin nétriz.
Cimento sektérii igin ise artan maliyet baskisi ve disiik FAVOK artisi gériinimii sebebiyle simdilik
gorinim notr. Yiksek Net aktif deder iskontolarina ragmen daha yilksek faiz ortami sebebiyle
GYO’lar igin nétr gérisimiz bulunmaktadir. Bu dislincemiz dogrultusunda, Model Portfoy’iimiiz
HALKB, GARAN, AKCNS, MGROS, TCELL, THYAO, TOASO ve TUPRS hisselerinden
olugmaktadir.

Grafik 9: 2015 YBB BIST 100’e gorece sektérel performanslar
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Rusya ile gerilimin bolgedeki sirketlere olasi etkisi

Rus ucgaginin dusurilmesi sonrasinda Rusya tarafindan Turkiye'ye bir takim yaptinmlar uygulandi.
Son gelismeler yaptinmlarda bir miktar azalmaya isaret ederken, Rusya’da operasyonu olan ve
yaptirrm uygulanan sirketler listesinde yer alan bazi sirketler liste kapsamindan gikarildi. Aralik ayi
sonunda Rusya tarafindan yaptirimlara yapilan degisiklikler ile aralarinda Colin’s, Defacto, Koton,
Adl, LC Walikiki and Mexx, ve Fiba Holdingin Marks & Spencer, Banana Republic ve Gap'’inin de
bulundugu toplamda 10 marka liste kapsamindan ¢ikarildi. Anadolu Efes de kapsamdan ¢ikarilan
sirketlerden. Liste kapsamindan ¢ikarilan sirketler Rusya’daki operasyonlarina normal sekilde devam
ediyor olacaklar. Buna ek olarak cesitli sektorlerde faaliyet gosteren 53 Turk sirketinin Tark
vatandaslarini ¢alistirmasina da izin verildi.



Ancak, turizm, ingaat ve havayolu sektorlerinde faaliyet gdsteren sirketler igin riskler devam etmekte.
Sene basinda yurdrlige giren yaptirnnmlar ile Turk sirketleri Rusya’da insaat, mimari ve dizayn
alaninda faaliyet gésteremeyecek. Yasak ayrica otel ve seyahat sirketleri icin de gecerli. Yaptinnmlar
yururlige girmeden énce yapilan anlagmalar icin gegerli degil.

Turizm sektérinde, 2015 yilinin ilk 10 ayinda gelirlerde 2,3 milyar dolar azalis kaydedilmisken
harcamalarda 0,2 milyar dolar artis géztukmektedir. 2014 yilinda Turkiye’nin turizm geliri 29,5 milyar
dolar iken 2015 yilinda bu rakamin altina diserek 27 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Rusya
ile yasanan gerginlikler ve bundan kaynakl Rusya’nin Turkiye'ye uyguladigi yaptirimlar sebebiyle
turizm gelirlerinin 2016 yilinda 24 milyar dolarin altina disecegini tahmin etmekteyiz. Ancak,
Rusya’'nin Turkiye’de gayri menkul ve emlak sahibi oldugu unutulmamalidir (Rus vatandaslara
gerceklestirilen gayri menkul satislari yabancilara gergeklestiriien toplam satiglarin %10’unu
olusturmaktadir). Tur paketlerinde meydana gelen durgunlugun turist girislerinde sert bir kesinti
yaratcagi dusindlmemelidir.

insaat sektériine bakacak olursak, 2014 yili icerisinde Tirkiye’nin Rusya’da gergeklestirdigi insaat
projeleri yaklasik 3,9 milyar dolardir. Agustos verileri gdsteriyor ki azami gelir kaybi 3 milyar dolar
olarak gergeklesebilir. Ayrica, Turk firmalarinin Rusya’da gergeklestirdikleri faaliyetlere uygulanan
yaptirimlara ragmen bu bélgede yasanacak ekonomik kayiplar idare edilebilir durumdadir.

2015 ilk li¢ geyrekte Rusya Tirkiye'nin toplam ithalatinin %10.1 ni veya 15.8 milyar $ ini sagliyor.
Daha da dnemlisi 2014’ te Tirkiye’nin dogal gaz talebinin %54.7'si, yaklasik 12 milyar $, dogrudan
Rusya tarafindan karsilandi. Ek olarak Rusya ham petrol ithalat faturasi son yillarda 16.5 milyar $
civarina ulasti ve Tlrkiye Rusya'nin pazarlanabilir gazinin % 20’sini aliyor. Turkiye dogal gaz
yaninda Rusya’ nin en blyik bugday alicisidir.

Sonug olarak 2016 yil sonu itibariyle toplam zararin 7 milyar $’a ulagacagini diisiinmekteyiz.

Rusya ve Tiirkiye arasinda artan tansiyon sonrasi, Rusya’da 6nemli derecede faaliyeti
bulunan sirketler listesi:

Enka insaat: Rusya’da bulunan gaurimenkul yatirimlarinin olusturdugu FAVOK'{in toplam igindeki
pay yaklasik %35'tir.

Anadolu Efes: Konsolide bazda, uluslararasi bira faaliyeti (Rusya agirligi yiiksektir) Sirket'in FAVOK
rakaminin yaklasik %18’ini olugturmaktadir.

Anadolu Cam: Sirket'in Uretim kapasitesinin yaklasik %55’i Rusya’da bulunmaktadir ve gelirlerinin
%35’ini bu bolgedeki faaliyetlerinden elde etmektedir.

Trakya Cam: Sirket'in Rusya’da yakin zamanda faaliyete gegen 230k ton kapasiteli yeni tesisi
bulunmaktadir. Ancak tesisin satis gelirlerine etkisi %5 oraninda goérece sinirlidir.

Arcelik: Sirket Rusya’da buzdolabi ve bulasik makinasi Uretimi yapmaktadir. Tirk mallarina boykot
yapilmadigi surece sirketin satiglarinda herhangi bir etki beklemiyoruz. Rusya satislarinin Argelik’in
toplam satislarinin yaklasik %5’ini olusturdugunu tahmin etmekteyiz.

Havacilik: Rusya Digisleri Bakani Rus vatandagslara Turkiye'yi ziyaret etmemelerini tavsiye etti. Rus
turistler Turkiye'ye gelen toplam ziyaretgilerin %12’sini olusturmaktadir. Fakat bu oran yaz aylarinda
yukselirken kisin %3’lere dismektedir. Tur operatorleri gogunlukla tarifesiz (charter) uguslar tercih
ettigi icin ve Rusya’ya Turk havayolu sirketlerinin tarifesiz ugusu c¢ok sinirli oldugu igin sektére
etkisinin ¢ok sinirli kalacagini tahmin ediyoruz. Rusya operasyonlar Turk havayolu sirketlerinin
cirosunun %3’Uni olusturmaktadir.

Ayrica, ¢ogunlugu Rusya’dan ithal edilen dogdal gaz fiyatlarinda olasi bir artisin ¢imento, cam ve
elektrik gibi enerji yogun sektorlerde baski olusturmasi beklenebilir.



Bankacilik Sektori icin riskler devam ediyor...

2015 yilinda Bankacilik endeksi BIST100’Un %10 altinda ve MSCI Gelismekte olan Banka
Endeksinin %20 altinda performans gosterdi. Her ne kadar secgim sulrecinin yarattigi politik
belirsizligin bitmis olmasi ve TL’deki deger kaybini 2015 yilina gbére daha dusuk bekliyor olsak da,
2016 yilinin bankacilik sektori igin zorlu olabilecegini dusintyoruz. Ana senaryomuza goére, FED
faiz artisini yavas adimlarla artirmaya devam ettirmesini bekliyoruz ve Merkez Bankasrnin da siki
para politikasini korumasiyla bankacilik endeksindeki baskinin devam etmesini bekliyoruz. Sermaye
yeterlilik oranlarinin dismesi ile bankalarin kredi verme istahini azalabilecegini ve fonlama
maliyetlerindeki artis baskisinin 2016 yilinda gindemde olacagini 6éngériyoruz. 2015 yilinin son
donemlerindeki kredi faizlerindeki artis, 2016 yilinin ilk yarisinda marjlari olumlu etkilemesini
bekliyoruz. FED’in faiz artisinin devami halinde, yilin ikinci yarisinda yabanci fonlama maliyetlerinde
artiglarin olabilecedini ve marjlari olumsuz etkilemesini bekliyoruz. 2016 yilinda da, bankacilik
sektérinl rahatlatabilecek regulasyon degisikligi veya olumlu yénde trend degistirebilecek bir
degisiklik gelmedigi slrece, bankacilik sektoérinin gelismekte olan ulkelere goére iskontosunun
devam edebilecegini dugliniyoruz.

Kredi bliyiimesi yavaslayabilir... Kredi blyimesi 2015 yilinin ikinci yarisi yavaglamaya baslamisti.
Yuikselen kredi faizleri ve sermaye vyeterliik oranlarindaki duslis, kredi buyimesini
yavaglatabilecegini disiinlyoruz. 2016 yilinda TL ve YP($) kredi blyiimesinin sirasiyla %15 ve %2
artis gostermesini bekliyoruz.

Mevduatta rekabet artabilir... 2016 yilinda yabanci fonlama kaynaklarindaki maliyet artisi
nedeniyle, bankalarin mevduata olan talebi artabilir. YUksek kredi/mevduat oranina sahip bankalarin
ise rekabetten dolayr maliyet artisina daha ¢ok maruz kalabilecegini digtinliyoruz. Mevduatlarin ise
2016 yilinda %14 artis géstermesini bekliyoruz.

Net faiz marjinin yatay kalmasini bekliyoruz... Kredi faizlerinin yukari yonli hareketi ile yilhn ilk
yarisi marjlarda artig 6ngoriyoruz. Ancak, yurtdisi kaynakli ve Merkez Bankasi’'nin etkisi ile fonlama
maliyetlerindeki artis ve mevduattaki muhtemel rekabet ile net faiz marjinin yatay seviyelerde
kalmasini bekliyoruz.

2015 yihindaki diisiik baz, net kar biiyumesinde etkili olacak... 2015 yilinda takibimizdeki
bankalar igin %4 net kar daralmasi, 2016 yilinda %14 net kar artig1 dngoriyoruz. 2015 yilinda sektor
karini olumsuz etkileyen tek seferlik giderlerin, 2016 yilinda olmayacag! varsayimi ile net kar artigi
saglanabilir. 2015 yilinda faaliyet giderleri komisyon iadeleri ve TL'nin deger kaybi nedeniyle
olumsuz etkilenmisti. Bu etkinin 2016 yilinda azalmasini éngdriyoruz. Ayrica, regulasyon etkisi ile
2015 yilindaki yuksek genel karsiliklarin, 2016 yilinda daha dustk olmasini ve bekliyoruz. Garanti ve
Akbank igcin regulasyonun olumsuz etkisinin azalacagini ve komisyon gelirlerinde artig
yasanabilecegini 6ngoériyoruz.

Aktif kalitesinde toparlanma olmayabilir... Ekonomideki buyime 2015 vyilina benzemesi
durumunda, aktif kalitesinde de toparlanma gérmeyebiliriz. Beklenen reformlar, asgari Ucret artisi ve
TL’nin daha az volatil olmasi gibi faktérler 2016 yilina aktif kalitesi acisindan bir nebze olumlu
bakmamizi sagliyor. Kredilerdeki biylime hizinin yavaglamasinin da etkisi ile, takipteki krediler
oraninin 2016 yilinda 30 baz puan daha artmasini bekliyoruz. Ekonominin potansiyelinin altinda
blylmesi, bankalarin takipteki kredilerinin tahsilat performansini da olumsuz etkilemektedir. Daha
dislk buyimelerin oldugu yillarda iyi performans gosteren Garanti ve Halkbank icin tahsilat
konusunda yine dne ¢ikabilecegini disunlyoruz.
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Sermaye Yeterlilik Oranlarindaki diisiis kredi verme igtahini sinirlayabilir...Sermaye yeterlilik
orani 2015 yilinda yilin ilk 9 ayi i¢cin 164 baz puan dusus gosterdi. Bu duslste, TL'nin deger kaybi ve
bono faizlerindeki artisin da énemli etkisi oldu. SYR’deki disisl 6nlemek igin bazi bankalar sabit
varliklarini yeniden degerledi, bazilari da sermaye benzeri kredi temin etti. Oniimiizdeki dénemde
bazi bankalar i¢in varliklarin yeniden degerlenmesi, sermaye benzeri kredi veya sermaye artigi
giindeme gelebilir. 2016 yilinda takip ettigimiz bankalarin SYR’lerinde 50 baz puan disus bekliyoruz.

BDDK, SYR konusunda gevseme sinyali verdi... Basel standartlarina uyum cercevesinde, BDDK
yeni yonetmelikler ile SYR hesabinda kullanilan risk agirlik oranlari tizerinde calismaktadir. 4C’de
yayinlanan dizenlemeler ile bankalarin sermaye yeterlilik oranlarinin yaklasik 80-100 baz puan
azalabilecegini hesapliyoruz. BDDK ayrica, konut kredileri igin risk agirliklarinin azalacagini ve diger
tuketici kredilerinin risk agirliklarinin da Basel standartlarina ineceginin sinyalini vermistir. Biz tuketici
kredilerindeki risk agirliklarin dismesi senaryosunda sermaye yeterlilik oranlarina yaklasik 120 baz
puan katki saglamasini bekliyoruz. Dizenlemeler 2016 2. Ceyrekte vyurirlikte olmasi
beklenmektedir. Risk agirliklari disinda, yeni gevsemeye yonelik yapilabilecek adimlar, 2016 yilinda
bankalar i¢in olumlu olabilir.

Garanti ve Halk Bankasi en ¢gok begendigimiz banka hisseleri... Garanti Bankas’’ni gérece daha
yuksek karhlik, aktif kalitesindeki glcli yonetim ve yiikselen faiz ortamina daha dayanikli bir bilango
yapisi nedeniyle tercih ediyoruz. Garanti Bankasr’'nin agirlik olarak degisken faizli menkul kiymetler
portfdyl tasimasi ve gorece daha yuksek serbest fonlama kabiliyeti diger bankalara gére olumlu
taraflari olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tuketici kredilerindeki risk agirliklarinin Basel standartlarina inmesi,
Garanti Bankasrna olumlu yansimasini bekliyoruz. Halkbank’i ise o6zellikle cazip degerleme
carpanlari nedeniyle tercih ediyoruz. Halkbank, 2016 yili beklentilerimize gére 0.6x F/DD iglem
gérmekte olup, 6zkaynak karlihgi beklentimiz %13’tur. Halkbank hisse senedi 5.1x F/K ile son Ug¢
yillik tarihsel ortalamasina gdre %16 iskontolu islem gdérmektedir. Halkbank’in TL agirlikh fonlama
dagilimi, herhangi bir faiz artisinda marjlarini olumsuz etkileyebilir. Ote yandan, yabanci para
mevduat digi fonlama kaynaklarinin toplam fonlama igindeki payinin diger bankalara gére daha
disuk olmasi ve durasyonlarinin daha uzun olmasinin banka i¢in avantaj olabilecedini disinuyoruz.
Ayrica, diger bankalara gbére daha dusik kredi/mevduat orani ve takipteki kredi tahsilat
performansinin tarihsel olarak daha iyi olmasi diger avantajlari arasindadir. 2016 yilinda
sigorta&emeklilik sirketlerinin satisi gergeklesmesi durumunda, Halkbank igin ekstra olumlu bir
gelisme olmasi beklenmelidir.

11



Temettiler

Yaklasan temetti doéneminde yuksek temetti verimliliine sahip sirketlerin hisse performansi
anlaminda 6n plana gegmesini bekliyoruz. Cimento sirketleri sunduklari cazip temettl verimleri ile 6n
planda. 2015 net karlarindan dagitiimak lzere Adana Cimento'nun %11.4, Cimsa’nin %10.7,
Akgansa’nin %9.9 ve Mardin’in %8.9 temettii verimine sahip olmasini bekliyoruz. ilaveten diger bir
Oyak Grubu sirketi olan Erdemir ise bekletilerimize gére %9.2 temetti verimliligi sunmaktadir. 2015
yili net kar ve dagitim tahminlerimiz dogrultusunda, arastirma kapsamimizda yer alan ve temettl
Odeyen sirketler asagidaki tabloda siralanmistir.

Tablo 4: Kapsamimizdaki Hisselerin Temettii Performansi

NET KAR (mnTL) BRUT TEMETTU (mnTL) TEMETTU DAGITIM ORANI [l PiYASA DEGERI TEMETTU VERIMi (%)
2012 2013 2014 20157 M 2012 2013 2014 20157 [ 2012 2013 2014 2015T mnTL 20157

BANKALAR
ALBRK

HALKB
YKBNK
AKBNK
GARAN
VAKBN
SANAYi SIRKETLERI
ADANA
CIMSA
AKCNS
EREGL
MRDIN
BOLUC
DOAS
TAVHL
TUPRS
ISGYO
TTRAK
FROTO
TOASO
EKGYO
TCELL
TTKOM
TKFEN
ARCLK
ENKA
BIMAS
HLGYO
BIZIM

192 241 283 277 0 32 34 36 0% 13% 14% 13% 1,170 3.10%
2,595 2,751 2,206 2,225 461 275 221 334 18% 10% 10% 15% 12,800 2.60%
1913 3203 1,845 1,731 300 388 400 346 16% 12% 22% 20% 14,345 2.40%
2,950 2,942 3,160 2,916 570 467 570 592 19% 16% 18% 20% 26,720 2.20%
3,077 3,006 3,684 3,403 597 425 567 521 19% 14% 15% 15% 29,946 1.70%
1,460 1,586 1,753 1,824 100 100 100 109 % 6% 6% 6% 9,400 1.20%

48 37 7 75 26 34 58 60 55% 93% 76% 80% 523 11.40%

115 302 193 246 98 156 175 209 85% 52% 90%  85% 1,956 10.70%

120 158 249 270 110 144 226 243 92% 9% 91% 90% 2,452 9.90%

452 920 1,601 1,300 525 820 1,400 1,000 116% 89% 87% 77% 10,815 9.20%

37 52 60 42 34 50 56 35 90% 96% 93% 85% 398 8.90%

25 45 99 100 21 0 24 50 87% 0% 24% 50% 739 6.80%

258 224 252 320 220 220 150 160 85% 98% 60% 50% 2,400 6.70%

297 336 634 765 143 199 306 417 48% 59% 48%  55% 6,317 6.60%
1,464 1,197 1,459 2,163 964 3% 0 1,152 66% 33% 0%  53% 18,944 6.10%

65 116 87 216 30 32 48 78 46% 27% 55% 36% 1,320 5.90%

268 280 261 235 200 300 300 211 75% 107% 115% 90% 3,645 5.80%

685 641 595 837 300 175 400 586 4% 21% 67% 70% 10,682 5.50%

442 434 574 826 480 325 485 496 109% 75% 84% 60% 9,835 5.00%

523 1,061 954 1,062 200 468 367 425 38% 44% 38% 40% 9,614 4.40%
2,083 2,330 1,867 1,873 0 0 3925 936 0% 0% 210% 50% 21,868 4.30%
2,637 1,303 2,007 848 2413 912 1841 777 92% 70% 92%  92% 18,410 4.20%

299 64 56 208 132 0 40 61 4% 0% T72% 29% 1,436 4.20%

520 598 617 1,008 355 300 350 403 68% 50% 57% 40% 9,866 4.10%
1130 1,248 1,441 1485 224 544 580 508 20% 44% 40% 34% 16,520 3.10%

332 413 395 559 220 208 273 3 66% 50% 69% 70% 15,393 2.50%

12 32 61 55 0 3 6 8 0% 10% 10% 15% 758 1.10%

26 40 1 8 12 13 2 2 48% 32% 19% 30% 512 0.40%

Kaynak: YF Tahminleri, BIST ~ *Yénetim Kurulu karari ve Genel Kurul onayina tabidir.
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YATIRIM FINANSMAN MODEL PORTFOY

2015 yilinda YF Model Portfdy hisse senetlerindeki sert satigsa paralel olarak nominal bazda %16.5
kayip gosterdi. Gegctigimiz bes yilda kimdulatif getirimiz nominal bazda %18 bilesik ortalama yillik
blyime oraninda (YBBO) ve relatif bazda %11 YBBO gdsterdi.

Mevcut durumda Model Portféyimizde Akgansa (ylksek temetti beklentisi ve Marmara
Bolgesindeki gig¢li ¢cimento talebi), Garanti Bankasi (gesitlendiriimis kaynak kullanimi, gugli aktif
kalitesi), Halkbank (cazip ¢arpanlar ve gorece gigli kar beklentisi), Migros (hiz kazanan buiylime),
Turkcell (4G sonrasi data gelir artisinin hiz kazanacak olmasi ve cazip degerleme) Tirk Hava Yollari
(guglt yolcu buyimesi, disen petrol fiyatlari ile maliyet avantaji), Tofas (yeni modellerin katkisi ve
cazip temettu verimi), Tlpras (yeni kapasite etkisi ve defansif yapi) bulunmaktadir.

| Hsse | Fyt | P |

Sirket Hisse Kapanlg H(.adef Yuka.rl TLmn USDmnN
Kodu Fiyati Fiyat Potansiyel

Akgansa AKCNS TL12.8 TL 16.3 27% TL 2,452 $813

Garanti Bankasi GARAN TL7.1 TL8.8 23% TL 29,946 $9,927
Halk Bankas! HALKB TL 10.2 TL13.2 29% TL 12,800 $4,243
Migros MGROS TL 16.6 TL21.0 26% TL 2,959 $981

Turkcell TCELL TL9.9 TL 13.0 31% TL 21,868 $7,249
Tark Hava Yollar THYAO TL7.3 TL9.0 23% TL 10,102 $3,349
Tofag Otomobil Fab. TOASO TL19.7 TL 24.0 22% TL 9,835 $3,260
Tiiprag TUPRS TL75.7 TL93.1 23% TL 18,944 $6,280

Kaynak: BIST, YF Arastirma

*Girig ve ¢ikig fiyatlari agirlikli ortalama fiyatlar baz alinarak tekrar hesaplanacaktir.
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FINANSALLAR
Bankalar
AKBNK
ALBRK
GARAN
YKBNK
VAKBN
HALKB

FINANSAL

OLMAYAN
Havacilik
PGSUS
TAVHL
THYAO
Otomotiv / Tarim
Araglan
DOAS
FROTO
TOASO
TTRAK
TMSN
Cimento
ADANA
AKCNS
BOLUC
CIMSA
MRDIN
Telekom
TCELL
TTKOM
Holdingler
KCHOL
SAHOL
ingaat Taahhiit
ENKAI
TKFEN
Savunma Sanayi
ASELS
Dayaniklh Tiiketim
ARCLK
VESTL
Enerji
AKSEN
Petrol
TUPRS
GYO
EKGYO
HLGYO
ISGYO
TRGYO
Perakende
BIMAS
BIZIM
MGROS
UYUM
BMEKS
TKNSA
Demir & Gelik
EREGL
KRDMD

DEGERLEME GUNCELLEMELERI

Revize edilen makroekonomik tahminlerimiz ve artan 6zsermaye maliyeti ile; BIST-100 igin 12 aylik
hedef fiyatimizi 86.000’'den 84.000’e disuriyoruz. Yeni hedef seviyemiz %17 yukari potansiyel
iceriyor. Tirk varlklarinin disik performansi 2016 sene sonunda inisli ¢ikish bir yolun ardindan
pozitif/daha yiliksek bir kapanisa isaret ediyor. 2016 igin en bedendigimiz hisseler HALKB, GARAN,
AKCNS, MGROS, TCELL, TOASO, THYAO ve TUPRS.

TAVSIYE

Endeks Uzeri
Endekse Paralel
Endeks Uzeri
Endeks Alti
Endekse Paralel
Endeks Uzeri

TAVSIYE

Endeks Uzeri
Endekse Paralel
Endeks Uzeri

Endekse Paralel
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri

Endekse Paralel
Endeks Uzeri

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endeks Alti

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri

Endekse Paralel
Endeks Uzeri

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri

Gozden Gegiriliyor

Endekse Paralel
Endekse Paralel

Gozden Gegiriliyor
Endeks Uzeri

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri

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

Endekse Paralel
Endekse Paralel

14%

25%
22%

21%

49%

51%
23%
48%
21%

60%
46%
19%
25%
39%
11%

48%
89%

PIYASA

PIYASA

1,746
6,317
10,102

2,400
10,682
9,835
3,645
1,042

523
2,452
739
1,956
398

21,868
18,410

28,199
16,303

16,520
1,436

8,750

9,866
1,694

1,545
18,944

9,614
758
1,320
1,625

15,393
512
2,959
191
224
678

10,815
819

ORT. iSLEM
(3 aylik, mn

1971
20
880.0
57.5
181.5
281.1

ORT. iSLEM
(3 aylik, mn

43.2
243
418.8

222
10.1
226
41

91.6

0.4
29
1.1
27
0.4

57.9
17.5

65.0
96.4

1.9
14.9

13.6

26.9
89.6

7.4

87.7

98.1

SON
HISSE

FIYATI

6.68
1.30
713
3.30
3.76
10.24
SON
HISSE

FIYATI

17.07
17.39
7.32

10.91
30.44
19.67
68.30
9.06

5.93
12.81
5.16
14.48
3.63

9.94
5.26

11.12
7.99

413
3.88

17.50

14.60
5.05

75.65

2.53
1.02
1.77
3.25

50.70
12.80
16.62
3.18
1.87
6.16

3.09
1.05

YENi HEDEF

8.28
1.54
8.79
3.67
4.4
13.19

YENi HEDEF

21.00
19.50
9.00

12.00
38.00
24.00
77.00
UR

6.70
16.25
6.95
18.10
3.20

13.00
6.50

12.50
10.00

5.70
5.10

UR

15.50
5.50

UR
93.10

3.60
1.65
2.05
4.30

51.00
13.00
21.00
4.00
240
8.00

3.50
1.20

ESKi HEDEF

8.40
1.60
9.02
3.87
4.80
14.00

ESKi HEDEF

26.00
21.50
11.00

17.00
36.50
18.85
70.00
UR

7.60
18.80
7.40
18.50
4.20

14.00
7.80

12.00
11.80

6.20
5.40

15.00

15.10
5.25

3.00
0.00

3.50
1.70
1.90
4.40

60.00
14.50
25.00
4.80
2.50
9.00

4.44
1.56

POTANSI
YEL

24%
19%
23%
1%
17%
29%

POTANSI
YEL

23%
12%
23%

10%
25%
22%
13%

13%
21%
35%
25%
-12%

31%
24%

12%
25%

38%
31%

6%
9%

23%

42%
62%
16%
32%

1%
2%
26%
26%
28%
30%

13%
14%

FIK

2015T

FIK

2015T

13.8
213
8.7

9.3
15.6
222
13.6
35.3

10.9
204
30.0
17.0
10.6

10.5
7.0

m.d.
m.d.

14.6
4.8

28.6

19.0
-15.3

6.7

12.9

184
62.8
20.2
4.8

46.4
19.6
33.6
-12.4
1176
13.4

23.9
6.2

FID

2015T

FD/FAVOK

2015T

28.0
14.2
25.2

14.7
14.8
14.7
13.0
14.6

10.7
13.7
25.1
1.2
3.6

74
5.4

m.d.
m.d.

8.8
44

30.9

16.1
5.7

14.7

12.7

39.5
252
20.0
48.8

34.9
76
12.4
-52.3
14.6
5.8

5.6
8.0

BIST100'e RELATIF
PERF.

1 12

AY 3AY AY

0% 0% -6%
3% 5%  -12%
1% 2% 9%
1% 0% -18%
A% 1% 1%
2% 2% 1%
BIST100'e RELATIF
PERF.

3 12
AY AY

1% 2% -39%

13%  -18% 16%

A% 5%  -12%

3% 15% 10%
6% 4% 20%
4% 23% 59%
A% 2% 10%
10% 41% 107%

3% 13%  42%
2% 3% 4%
0% 8% 11%
4% 5% 17%
1% 8%  -1%

5% 2% -3%
3% 9% 4%

3% 2% 1%
4%  -5%  -4%

1% -12% 10%
2%  -3% -19%

1% 28% 75%

A% 5%  21%
3% 32% 5%

3% 5% 4%
12% 8% 63%

3% 4% 7%
4% 10% 9%
18% 33% 56%
5% 1% 13%

A% 2% 23%
6% 8% -18%
3% 1% 1%
1% -8% 89%
2% 1% 10%
5% 3% -17%

1% -15% -8%
6% -8% -33%
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YF Tavsiye Degisiklikleri

Tavsiye Degisiklikleri

Hisse Yiikselme Potansiyeli Eski Yeni Yorum

MRDIN -12% Endekse Paralel Endeks Alti ihracat pazarlarinda negatif gériiniim ve bdlgesel kapasite fazlasi
PGSUS 23% Endekse Paralel Endeks Ustil En kotl geride kaldi; 2016 toparlanma yili olacak
TKFEN 31% Endekse Paralel Endeks Ustii Cazip degerleme

TOASO 22% Endekse Paralel Endeks Ustil Yeni modellerin katkisi ve ylksek temettii beklentisi
VESTL 9% Endeks Ustii Endekse Paralel Distik getiri potansiyeli




Garanti

Kaliteye odaklilik

Garanti Bankasrni verimli aktif yonetimi ve aktif kalitesini daha iyi
yonetmesi bakimindan begeniyoruz. Bankanin sahip oldugu degisken
faizli menkul kiymet agirlikh portféyi ile yikselen faiz ortamindan daha
cok faydalanabilecegini dislinuyoruz. Garanti Bankasi i¢in hisse basina
8,8TL hedef fiyat ile Endeks Ustiinde Performans tavsiyesini koruyoruz.
Garanti 2016 tahminlerimize goére, 7.6x F/K carpani ile islem gérmekte
olup, bu ¢arpan son ug¢ yillik tarihsel ortalamasinin %9 altindadir.

Garanti, %1,4 ile rakipleri arasindaki en ylUksek aktif karlihgina sahip
bankadir. Karlihgindaki temel etkenler, basarili aktif-pasif yonetimi ve
etkin dislk fonlama kabiliyeti oldugunu disiiniyoruz.Bankanin degisken
faizli menkul kiymetler portféyl toplam faiz getiren varliklarin %12’sine
denk gelmektedir. Bu rakam diger bankalarda ortalama %9
seviyesindedir.

Garanti icin 2016 yih net kar buyimesini %16 olmasini bekliyoruz. Kar
artisinda; i) 2015 yilinda regulasyon etkisi ile baskilanan komisyon
buyumesinin 2016 yilinda daha iyi buyuime géstermesini, ii) komisyon
iadelerinin agirhdinin azalmasi ile faaliyet giderlerinin daha disik
buylumesini, iii) daha dusuk ticari zararin etkili olmasini bekliyoruz. Net
faiz marjinin ise fonlama maliyetlerindeki artis varsayimi ile yatay
seviyede kalmasini 6ngoriyoruz.

Bankanin glgli aktif kalitesi yonetiminin gegmiste oldugu gibi devam
etmesini bekliyoruz. 2008 krizinden bu yana Garanti’nin kredi risk maliyet
orani ortalama 100 baz puan iken, diger bankalarin ortalamasi 125 baz
puan seviyesinde seyretmistir. Takipteki kredi tahsilati / yeni takipteki
kredi olusumu rasyosu 2015 yilinda Garanti igin %55 seviyesinde
olugurken, diger bankalarin ortalamasi %42 seviyesindedir.

Bunlarin disinda, bankanin sermaye yeterliligi hesabi igin yapilan yasal
duzenlemelerle, kredi bayime potansiyelini artirabilecegini disinuyoruz.
Hesaplamalarimiza goére, yeni Basel standartlarina uyum cergevesinde,
tiketici kredilerinin risk agirliklarinda disus gergeklesirse, bankanin
sermaye Yyeterlilik oranina 140 baz puan katki saglamasini bekliyoruz.
Ote yandan, YP rezervleri igin risk agirliklarinin artmasini ve serbest
karsiliklarin SYR hesabindan ¢ikarilmasinin bankanin SYR’sine yaklasik
80 baz puan negatif etki yapmasini bekliyoruz. Garanti Bankasi’nin
6nUmuizdeki dénemde sabit varliklarini yeniden degerleyerek SYR’sini
desteklemesini bekliyoruz.

Ozet Finansallar & Gostergeler 2012 2013 2014 2015T  2016T
Net Kar (TLmn) 3,077 3,006 3,684 3403 3,955
Net Kar Bilylimesi 0% 2% 23% -8% 16%
Net faiz marji 4.2% 4.2% 4.2% 4.5% 4.5%
F/K (x) 9.7x 10.0x 8.1x 8.8x 7.6x
F/DD (x) 1.4x 1.3x 1.1x 1.0x 0.9x
Ozkaynak karlili§i 16% 14% 15% 12% 13%
Temettli verimi 2.0% 1.4% 1.9% 1.7% 2.0%

Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri

(Onceki: Endeks Uzeri Getiri)
12 Ayhik Hedef Fivat: TL 8,80

islem Verisi 07.01.2016
Sektor Bankacilk
Bloomberg GARAN TI
Reuters GARAN.IS
Piy.Deg. (TLmn) 29,946
Halka agiklik (%) 48%
Sermaye (mn) 4,200
Giinluk ortalama hacim- 1 aylikk (TLmn) 809.5
BIST-100 (TL) 71,496
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 2.36 2.92
TL 713 8.80
12-aylik Getiri potansiy eli 23%
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 73,909 78,698 86,777
Hisse fiyati 7.33 7.69 9.49
Mutlak getiri (%) -3% -1% -25%
BIST géreceli getiri (%) 1% 2% -9%
Fiyat Grafigi (TRY)
15 T 15
10 + 10
5 T 05
0 T T T T T T T T T T T 0.0
L L2222 2L L L e e 00
O n» = Z = I F < W w X << O
— Fiyat(TRY) = BIST géreceli
Kaynak: BIST-100, Yatirim Finansman
Zumriit Can Ambarci
zumrut.ambarci@yf.com.tr
Tel: 90 212334 9835
Gokay Bobek
gokay.bobek@yf.com .tr
Tel: 90 212334 9858
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Halkbank

Cazip degerleme

Halkbank icin 13,2 TL hedef fiyat ile Endeks Ustiinde Performans
tavsiyemizi sdrdlrlyoruz. Halkbank’i cazip degerlemesi, dusuk
kredi/mevduat orani ve goreceli olarak daha iyi karlili§i nedeniyle
begeniyoruz. Ayrica, 2016 yilinda sigorta & emeklilik istiraklerinin
muhtemel satisinin hisse performansi agisindan potansiyel tetikleyici bir
konu olabilecegini disUnuyoruz. Halkbank 2016 beklentilerimize goére,
51x F/K ile islem gbérmekte olup, tarihsel ortalamasina gére %16
iskontolu iglem gérmektedir.

Haklbank, kredi/mevduat orani bakimindan %103 ile rakipleri arasinda
en dislik orana sahiptir. Dislk kredi/mevduat orani ile bankanin
mevduatta ciddi rekabete girmeden kredilerde blylime potansiyeli
oldugunu distniyoruz. Her ne kadar TL fonlamaya badmlili§i en
yluksek bankalardan birisi olmasi, artan faiz ortaminda risk olsa da,
dislk kredi/mevduat oraninin banka i¢in avantaj oldugunu disinuyoruz.

Fonlama yapisi bakimindan ise, Halkbank’in mevduat disi YP fonlama
agirh@r %17 ile rakipleri ortalamasi olan %23’'Gn altindadir. Ayrica,
bankanin mevduat disi yukamldliklerinin ortalama yeniden fiyatlanma
suresi 11 ay iken, diger bankalarda bu rakam 8 aydir. Yabanci para
fonlama maliyetlerinde artis beklendidi bu yilda, YP fonlama agirhdinin
dustk olmasinin ve yeniden fiyatlama vadesinin daha uzun olmasinin
bankaya diger bankalara gére avantaj verebilecedini disunuyoruz.

Halkbank, 2014 yilindaki tek bir blylUk kredi diginda, aktif kalitesi
bakimindan gugli  bir ydnetim sergiledigini sdOyleyebiliriz.  Ayrica,
yavaslayan bilyime ortaminda, bankanin takipteki kredi tahsilat

performansinin iyi gelistigini disuniyoruz. 2013 yilindan beri yavaslayan
ekonomi déneminde, bankanin yeni olusan donuk kredilerin ortalama
%63’Unu tehsil edebilmigtir. Bu oran diger bankalarda ortalama %42
seviyesinde olugsmustur.

Halkbank 3C15te 110mnTL serbest karsiigi geri cevirmistir. Yeni
sermaye yeterlilik orani hesabinda serbest karsiliklarin kullanilmayacak
olmasindan dolayi, bankanin kalan162mnTL’lik serbest karsiidi ya
4C15te ya da 2016 yilinda geri cevirip, karina katki yapmasini
bekliyoruz. Bunun disinda, gegtigimiz sene ertelenen sigorta & emeklilik
istiraklerinin satisinin 2016 yilinda glindeme gelebilecegini distnliyoruz.
2016 tahminlerimize bulunmayan muhtemel istirak satiglari, sirketin
karhhigini, sermaye yeterlilik oranini ve hisse performansini olumlu
etkileyebilir.

Ozet Finansallar & Gostergeler 2012 2013 2014 2015T  2016T
Net Kar (TLmn) 2,595 2,751 2,206 2225 2519
Net Kar Biylimesi 27% 6% -20% 1% 13%
Net faiz marji 5.2% 4.7% 4.2% 3.9% 3.9%
F/K (x) 4.9x 4.7x 5.8x 5.8x 5.1x
F/DD (x) 1.0x 0.9x 0.8x 0.7x 0.6x
Ozkaynak karliligi 25% 21% 14% 13% 13%
Temettii verimi 3.6% 2.1% 1.7% 2.6% 3.0%

Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri

(Onceki: Endeks Uzeri Getiri)
12 Aylhik Hedef Fiyat: TL 13,20

islem Verisi 07.01.2016
Sekior Bankacilk
Bloomberg HALKB TI
Reuters HALKB.IS
Piy.Deg. (TLmn) 12,800
Halka agiklik (%) 49%
Sermaye (mn) 1,250
Giinluk ortalama hacim- 1 aylikk (TLmn) 202.5
BIST-100 (TL) 71,496
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 3.39 4.38
TL 10.24 13.20
12-aylik Getiri potansiy eli 29%

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 73,909 78,698 86,777
Hisse fiyati 10.75 11.05 14.01
Mutlak getiri (%) -5% 1% 27%
BIST géreceli getiri (%) 2% 2% 1%
Fiyat Grafigi (TRY)
20 15
15 10
10
5 05
0 +—F——————————————+ (00
L L2222 LR e L e e 00
O n» = Z = T F < W w X << O
— Fiyat(TRY) —— BIST géreceli
Kaynak: BIST-100, Yatirim Finansman
Ziumriit Can Ambarci
zumrutambarci@yf.com.tr
Tel: 90 212334 9835
Gokay Bobek
gokay.bobek@yf.com.tr
Tel: 90 212 334 9858
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Akcansa

istikrarli performans ve yiiksek temettii beklentisi

Ana faaliyet bolgesindeki gii¢lii talep ortamindan fayda sagliyor...
Akcansa’yl (i) ana faaliyet bdlgesi Marmara olmasi sebebiyle
6nimuizdeki dbnemde yapilmasi planlanan buyuk o6lgekli altyapi projeleri
ve kentsel dénlsim programindan en fazla fayda saglayacak sirket
olmasi, (i) cesitli ihracat pazarlarina sahip oldugundan, Turkiye’de yurtigi
talepte yasabilecek olasi zayifliklardan daha az etkilenecek olmasi, (iii)
maliyet azaltma ve verimlilik arttirma c¢abalari ve bu amacla yaptigi
yatirnmlar sonucunda yalin bir Uretim yapisina ulagsmasi nedeniyle
begeniyoruz. Sirket ayrica %10 temetti verimliligi ile de 6ne ¢gikmaktadir.

Altyapi projeleri Marmara Bolgesindeki talebi destekliyor... Kapasite
fazlasi problemi ile yilizylize olan giney bdlgelerine karsin Marmara
Bolgesinde fiyatlama ortaminin devam eden altyapi projelerinin etkisiyle
2016 yilinda go6rece gugli kalacagini dusindyoruz. Marmara
bdlgesindeki talebin 2016 yilinda Turkiye ortalamasi igin 6ngérdigimuz
%1.7°nin Ustiinde %2.5 olarak gergeklesmesini bekliyoruz.

2016’da FAVOK performansini koruyacak... Elektrik fiyatlarindaki
zamma ilave olarak, gimento Ureticilerinin maliyetlerinin yaklasik %35-
40'ini olusturan petrokok fiyatlarinin TL bazinda artma ihtimali maliyet
tarafinda baskiyr arttinyor. Diger taraftan kapasite fazlasi problemi
yasanan glney bodlgelere gére Marmara bdlgesinde faaliyet gdsteren
Ureticilerin  potansiyel maliyet artiglarini fiyatlara daha kolay
yansitabilecegini diistiniiyoruz. Akgansa’nin 2015 yilindaki giiglii FAVOK
performansini 2016 yilinda da koruyacagini dngdruyoruz.

Yuksek temettii verimi beklentisi... Sirket icin tahmin ettigimiz temetti
6deme orani %10’luk temetti verimine isaret ederken, bu rakam
kapsamimizdaki hisseler arasinda en ylkseklerden biri olarak 6ne
cikiyor. Akgansa’'nin son 3 senelik temettii 6deme oraninin yaklasik %90

oldugu dusunllirse, Sirketin  ylUksek temetti Odeyicisi oldugunu
sdylemek mimkin.

Ozet Finansallar & Gostergeler 2012 2013 2014 2015T 2016T
Net Satiglar (mn TL) 1,056 1,202 1,411 1,411 1,463
FAVOK (mn TL) 215 269 390 409 403
Net Kar (mn TL) 120 158 249 270 263
FAVOK Marji (%) 20.4% 22.4% 27.6% 20.0%  27.5%
Temettii Verimi (%) 4.5% 5.9% 9.2% 9.9% 9.5%
FIK (x) 204 15.5 9.9 9.1 9.3
FDIFAVOK (x) 12.3 938 6.8 6.5 6.6
FD/Satiglar (x) 25 22 1.9 1.9 1.8

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri

(Onceki: Endeks Uzeri Getiri)
12 Aylik Hedef Fiyat: TL 16,25

islem Verisi 07.01.2016
Sektor Cimento
Bloomberg AKCNS TI
Reuters AKCNS.IS
FD (TLmn) 2,631
Piy.Deg. (TLmn) 2,452
Halka agiklik (%) 19%
Sermaye (mn) 191
Glnlik ortalama hacim- 1 aylk (TLmn) 6.1
BIST-100 (TL) 71,496
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usD 4.25 5.39
TL 12.81 16.25
12-aylik Getiri potansiy eli 27%
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 73,909 78,698 86,777
Hisse fiyati 13.57 14.55 14.96
Mutlak getiri (%) -6% -12% -14%
BIST géreceli getiri (%) 2% -3% 4%
Fiyat Grafigi (TRY)
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Kaynak: BIST-100, Yatirim Finansman

Giilge Deniz
gulce.deniz@yf.com.ir
Tel: 90 212334 9836
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Migros

Artan bluiyime hizi heniiz fiyatlanmadi

Perakende sektoriinde en begendigimiz hisse... Migros icin Endeks
Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Migros’'un giiclii blyime gérinimii
ve saglam operasyonel performansi g6z ardi edilerek kisa doviz
pozisyonlari sebebiyle zayif performans go6sterdigini distniyoruz.
Analizlerimize gdre TL'deki gligsuzlik hisse i¢in yanhs fiyatlamaya yol
acabileceginden su anki fiyatlar alim firsati olarak goriiyoruz.

TL’deki Deger Kaybinin Migros iizerindeki gergek etkisi... Migros
EUR370mn’luk banka kredisi sebebiyle bilangosunda yiiksek oranda
Euro kisa pozisyonu bulunduruyor. Tahminlerimize gére TL’nin Euro
karsisinda %10 deger kaybetmesi sirketin net karindan TL200mn
dusdrurken, bizim tahminlerimize gore TL’deki deger kaybinin uzun
vadede devam etmesi durumunda degerlemesi Uzerinde 206mn TL'lik
(sirket degerinin %5.6’s1) bir etkisi oluyor. Ancak, MGROS 2015 yilinda
TL’nin Euro kargisindaki %25 deger kaybina karsilik %23 oraninda
disUs kaydetti.

Orta vadede pazar payr biiyimeye devam edecek... Migros
Tarkiye’nin en blyulk super market zinciri olarak hem Tlrk perakende
sektériinde hem de organize perakandeciler arasinda pazar payini
arttirmaktadir. Sirket son ¢ sene icinde taze Urlnler ve 6zel marka
urtinlere agirlik verdi ve bu stratejisinin meyvelerini orta-vadede almaya
baslayacak. Bize goére, taze urlnler ve 6zel marka drinler indirim
magazalari ve organize olmayan perakendeciler ile rekabet edebilmesini
sagliyor. Migros’un satig blylumesinin orta-vadede sektor ortalamasinin
Uzerinde olmasini bekliyoruz.

Guglii Operasyonel Performansi G6z Ardi Ediliyor... Migros 2015'te
yeni madaza aciliglarina hiz verdi. Son 4 c¢eyrekte 220 yeni magaza
acarken son bes yilin ortalamasi 117 seviyesindeydi. Yeni magdaza
acllislan ve enflasyon sebebiyle 6nimizdeki ¢ sene igerisinde ciroda
%16 YBBO bekliyoruz. FAVOK marjinin da orta-vadede yatay
seyretmesini ve son Ug yildaki %9luk YBBO'’ya karsilik glgli FAVOK
bldyimesi bekliyoruz.

Cazip Degerleme... Tarihi ortalamasi %9 blyime olan FAVOK’te son
dénemde gorilen artisa ragmen, MGROS ileriye déniik FD/FAVOK
garpaninin tarihi diisiigiine yakin seviyede fiyatlaniyor. INA metodu ile
belirledigimiz hedef fiyatimiz %26’lik bir yukari potansiyele isaret ediyor.

Ozet Finansallar & Gostergeler 2012 2013 2014 2015T 2016T
Net Satiglar (mn TL) 6,482 7,127 8,123 9,415 10,921
FAVOK (mn TL) 401 435 490 562 658
Net Kar (mn TL) 88 -463 99 224 27
FAVOK Marji (%) 6.2% 6.1% 6.0% 6.0% 6.0%
Temettii Verimi (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
FIK (x) 336 6.4 30.0 a.d. ad.
FDIFAVOK (x) 117 10.7 9.5 8.3 741
FD/Satislar (x) 0.7 0.7 0.6 05 04

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri

(Onceki: Endeks Uzeri Getiri)
12 Ayhik Hedef Fiyat: TL 21,0

islem Verisi 07.01.2016
Sektor Perakende
Bloomberg MGROS TI
Reuters MGROS.IS
FD (TLmn) 4,672
Piy.Degd. (TLmn) 2,959
Halka agiklik (%) 19%
Sermaye (mn) 178
Ginlik ortalama hacim- 1 aylik (TLmn) 4.2
BIST-100 (TL) 71,496
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 5.51 6.96
TL 16.62 21.00
12-aylik Getiri potansiy eli 26%
Tavsiye Endeks Uzeri Gefiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 73,909 78,698 86,777
Hisse fiyati 17.72 18.05 22.55
Mutlak getiri (%) 6% -8% -26%
BIST géreceli getiri (%) -3% 1% -11%
Fiyat Grafigi (TRY)
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Kaynak: BIST-100, Yatirim Finansman

Akif Dasiran
akif.dasiran@yf.com.tr
Tel: 90 212 334 9839

—— BIST géreceli
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Tofas

Essiz is modeli buyumeyi garantiliyor

Hedef fiyatimizi hisse basina TRY24 olarak (6nceki TRY18.85) ve
tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri olarak degistiriyoruz. Tofas'in
defansif is yapisi ve cazip blylime potansiyeli nedeniyle tavsiyemizi
EUG olarak degistirdik. Sirketin 2016 yilinda biyik yatirimlarini
tamamlamis olmasiyla yeni bir blUyime trendine girecegini tahmin
ediyoruz. Egea modelinin sedan versyonunun basarili lansmaninin
ardindan 2016 yilinda 2 yeni versyonu daha piyasaya sunulacak. Pazar
pay! artisi, gugli finansal sonuglar, yeni modellerle ilgili gelismeler ve
yuksek temettli veriminin 2016 yilinda hisse igin potansiyel katalistler
oldugunu dusindyoruz.

Hem defansif hem hizh biiyiiyor. Tofag'in ihracat kanalinda al ya da
o6de kapsamindaki kontratlari sirketin finansal sonugclarini talepteki olasi
dalgalanmalara karsi korumaktadir. Ayrica ihracat kanalinda fiyatlarin
maliyet Uzeri sabit marj Uzerinden hesaplanmasi sirketi maliyet
tarafindaki dalgalanmalara karsi da korumaktadir.

Yeni modeller VAFOK artisini hizlandiracak. Tofas'in 2016'da Egea
modelinin hatchback ve stationwagon versyonlarini da piyasaya
sunmasiyla satig adetlerinin %18, gelirlerin %29 artacagini tahmin
ediyoruz. Karliliktaki artigla birlikte VAFOK'’(in éniimiizdeki 3 yil iginde
%22 YBBO ile artacagini tahmin ediyoruz.

Cazip fiyatlama. Sirket yiksek biyime trendine girmis olmasina
ragmen mevcut degerleme carpanlari gecmis yil ortalamalarina yakin
seyretmektedir. Sirketin 2016 yilinda hisse basina TRY0.99 nakit temettu
dagitacagini tahmin ediyoruz. Bu da %5 temetti verimine isaret
etmektedir.

2014 2015T 2016T

Ozet Finansallar & Gostergeler 2012 2013

Net Satiglar (mn TL) 6,705 7,038 7,440 9,742 12,534
FAVOK (mn TL) 827 811 832 1,084 1,396
Net Kar (mn TL) 442 434 574 826 864
FAVOK Marji (%) 12.3% 11.5% 11.2% 11.1% 11.1%
Temettii Verimi (%) 4.9% 3.3% 4.9% 5.0% 6.2%
FIK (x) 222 226 17.1 119 114
FD/IFAVOK (x) 14.0 143 139 10.7 8.3
FD/Satislar (x) 17 1.6 1.6 1.2 0.9

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri

(Onceki: Endekse Paralel Getiri)
12 Ayhik Hedef Fivat: TL 24,0

islem Verisi 07.01.2016
Sekior Otomotiv
Bloomberg TOASO TI
Reuters TOASO.IS
FD (TLmn) 11,595
Piy.Deg. (TLmn) 9,835
Halka agiklik (%) 24%
Sermaye (mn) 500
Giinlik ortalama hacim- 1 aylik (TLmn) 18.7
BIST-100 (TL) 71,496
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 6.52 7.96
TL 19.67 24.00
12-aylkk Getiri potansiy eli 22%
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 73,909 78,698 86,777
Hisse fiyat 19.50 17.55 15.02
Mutlak getiri (%) 1% 12% 31%
BIST géreceli getiri (%) 4% 23% 59%
Fiyat Grafigi (TRY)
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Kaynak: BIST-100, Yatirim Finansman

Akif Dasiran

akif.dasiran@yf.com.tr

Tel: 90 212 334 9839
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Tupras
Fuel-oil Donlisum Projesi ile gug¢lii goriiniim

Taprag’t (i) fuel-oil dénisim projesinin 2016’da Urin rasyolarinda
beklenen normallesmenin Sirket'in rafineri marjindaki etkisini en aza
indirecedi ve (ii) projenin tamamlanmasiyla nakit akiminda beklenen
artisin gelecek doénemlerde yuksek temetti odemeleri getirecegi
beklentisiyle bedeniyoruz. Tlpras’in operasyonel performansi agisindan
yurtici piyasalardaki belirsizliklerden sinirll miktarda etkileniyor olmasi
sebebiyle de defansif yapida bir hisse oldugunu distiniiyoruz.

Fuel-oil dénusim projesi ile giiclenen gelir goriiniimi... Fuel-oil
donusum projesi Tuprag’in (i) Grin sepetini katma degerli GrGnlerin
payini arttirmasini (ii) siyah Grin talebinin kapasite kullanim oraninda
yarattigi mevsimsel dalgalanmalari kontrol altina almasini ve (iii) karlilik
optimizasyonu amaciyla rafinerilerin  kapasite kullanim oranini
arttirabilmesini saglayacaktir. Projeksiyonlarimiza gore fuel-oil donisim
projesinin  Tlprag'in net rafineri marjina yillik $1.7/bbl ve FAVOK
rakamina ise yillik 550mn dolar net katki saglayacagini hesapliyoruz.

Fuel-oil doénisiim projesi 2016’da iiriin rasyonlarinda beklenen
normallesmenin negatif etkisini azaltacak... Rafineri marjlarinda
goérinen zirve seviyelerinin geride kaldigini disutindyor olsak da, disuk
hampetrol fiyatlarinin da etkisiyle Akdeniz rafineri marjinin 2016’da
onceki yillarda gorilen zayif seviyelerin Gzerinde, $3.8/bbl seviyesinde
kalacagini dusunuyoruz. 2016 yilinda tam yil etkisinin gézlemlenecegi
fuel-oil donidsim projesinin katkisiyla Tlpras net rafineri marjinda ise
benzer bir baski 6ngérmiyoruz. Tiprag'in FAVOK performansinin
2016’da 1.3 milyar dolar seviyesine ulasirken net rafineri marjinin ise
$6/bbl lizerinde kalmasini bekliyoruz.

Nakit akiminda gii¢lii iyilesme... Fuel-oil doénisim projesinin
tamamlanmasi ile saglanacak olan gigli FAVOK performansi ile
Sirket'in serbest nakit akiminda (SNA) gugli iyilesme 6ngériyoruz.
2016-2018 seneleri arasinda Tupras’'in %12-13 civarinda SNA getirisi ve
%9-10 seviyelerinde temettlu getirisine ulagsmasini bekliyoruz. Sirket'in
2015 yil sonu sonuglarina iliskin olarak yaklasik 1.1 milyar TL brit nakit
temettl (%6’lik temettl getirisi) dagitmasini bekliyoruz.

Riskler... (i) Kiuresel talep gorinimundeki farkliliklar ve Cin ekonomisinde
beklenenden sert yavaslama rafineri karliliklari igin 6nemli riskler arasinda.
Ayrica (ii) Avrupa, Hindistan ve o6zellikle Suudi Arabistan’daki motorin
Uretimi odakh kapasite artisinin getirecegi rekabet ve (iii) kiiresel bazda
yuksek seviyelere ulasan benzin ve motorin stoklari Uriin rasyolari ve
rafineri marjlari Gzerindeki dnemli riskler arasindadir.

Ozet Finansallar & Gostergeler 2012 2013 2014 2015T 2016T
Net Satiglar (mn TL) 42,437 41,078 39,723 36,871 46,217
FAVOK (mn TL) 1,247 1,014 789 3,346 4,176
Net Kar (mn TL) 1,464 1,197 1,459 2,163 2,535
FAVOK Marji (%) 2.9% 2.5% 2.0% 9.1% 9.0%
Temettii Verimi (%) 5.1% 2.1% 0.0% 6.1% 8.9%
F/K (x) 129 15.8 13.0 8.8 75
FD/FAVOK (x) 219 270 347 8.2 6.6
FD/Satiglar (x) 0.6 0.7 0.7 0.7 0.6

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri

(Onceki: Endeks Uzeri Getiri)
12 Ayhik Hedef Fiyat: TL 93.10

islem Verisi 07.01.2016
Sekidr Petrol Ve Petrol Uriinleri
Bloomberg TUPRS TI
Reuters TUPRS.IS
FD (TLmn) 27,306
Piy .Deg. (TLmn) 18,944
Halka agiklik (%) 49%
Sermaye (mn) 250
Ginlik ortalama hacim- 1 aylik (TLmn) 69.9
BIST-100 (TL) 71,496
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 25.08 30.86
TL 75.65 93.10
12-aylik Gefiri potansiy eli 23%
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 73,909 78,698 86,777
Hisse fiyati 69.80 77.30 56.40
Mutlak getiri (%) 8% 2% 34%
BIST géreceli getiri (%) 12% 8% 63%
Fiyat Grafigi (TRY)
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Kaynak: BIST-100, Yatinm Finansman
Giilge Deniz
qulce.deniz@yf.com.tr
Tel: 90 212 334 9836
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Turkcell

Haksiz yere cezalandirildi

Mevcut fiyat seviyeleri alim firsati. Turkcell hisse fiyati Alfa
Telekom’un 7 Eylil 2015’te Rekabet Kurumu’na beklenmedik bagvurusu
ve 4.5G lisans 6demeleri nedeniyle son 4 ayda BIST-100’Un %10 altinda
performans gosterdi. Sirketin yiksek borglanma kabiliyeti ve Rusya
Turkiye iligkilerinin Turkcell yonetimine olasi etkilerinin henlz dikkate
alinmadigini ve mevcut fiyat seviyelerinin alim firsati yarattigini
distnlyoruz. Alfa’nin Turkcell yonetimini ele gegirmesi igin oncelikle
Turk otoritelerinin onayini almasi gerekmektedir. Mevcut iligkileri g6z
onlnde bulundurarak su an bdyle bir ihtimalin oldugunu disinmuyoruz.

Orta vade i¢in daha iyimser tahminler. Turkcell 2015 yilinda beklenen
%6’lik ciro artigina karsin 6nimuizdeki 3 yil iginde %10-14 arasi YBBO
beklemektedir. 4G sayesinde %25 YBBO ile artmasi beklenen mobil veri
gelirlerindeki artis, ciro artisinin temel nedeni konumundadir. 4G ile
birlikte sektdrde fiyat rekabetinin yumusamasi beklenmektedir. Sektdr
lideri olan Turkcellin bu durumdan en ¢ok faydalanacak sirket olmasini
bekliyoruz.

Bilango optimizasyonu borglanma kabiliyetini arttiracak. Turkcell 4G
lisans Ucreti icin 6nimizdeki 2 yil icinde toplam EUR1.6mr (+KDV)
o6deyecek. Turkcell ihaleden énce borgsuz bir sirket oldugu icin (3C15
itibariyle TRY436mn net nakit pozisyonu) ve yeni kurulacak tuketici
finansmani sirketinin bilangoyu hafifletici etkisi nedeniyle sirketin
borglanma  kabiliyetinin  ylUksek oldugunu duslindyoruz. Bizim
tahminimize goére cihaz kampanyalari nedeniyle sirketin bilangosunda
TRY4mr civarinda ticari alacak bulunmaktadir.

Cazip fiyatlama. Turkcell'in hizlanan gelir artisina ragmen degerleme
carpanlari tarihi diplere yakin seyretmektedir. Bloomber konsensusa
goére sirket 9.7x 2015T F/K c¢arpaninda iglem goérirken gecmis yil
ortalamasi 11.7x seviyesindedir. Ayrica 4.7x 2015T FD/VAFOK
carpanindan islem goéren hissenin gecmis yil ortalamasi 6.2x

seviyesindedir. 2016 yilinda hisse basina TRY0.43 nakit temettu
bekledigimiz hisse igin temettl verimi %4.3 seviyesindedir.

Ozet Finansallar & Gostergeler 2014 2015T

Net Satiglar (mn TL) 10,507 11,408 12,044 12,916 14,188
FAVOK (mn TL) 3,247 3,549 3,761 4,066 4,461
Net Kar (mn TL) 2,083 2,330 1,867 1,873 1,892
FAVOK Marji (%) 30.9% 31.1% 31.2% 31.5% 31.4%
Temettii Verimi (%) 0.0% 0.0% 17.9% 4.3% 4.3%
FIK (x) 10.5 94 1.7 1.7 11.6
FDIFAVOK (x) 6.6 6.1 57 5.3 48
FD/Satislar (x) 2.0 1.9 1.8 1.7 1.5

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri

(Onceki: Endeks Uzeri Getiri)
12 Aylik Hedef Fiyat: TL 13,00

islem Verisi 07.01.2016
Sektor iletisim
Bloomberg TCELL TI
Reuters TCELL.IS
FD (TLmn) 21,432
Piy.Ded. (TLmn) 21,868
Halka agiklk (%) 35%
Sermaye (mn) 2,200
Giinliik ortalama hacim- 1 aylik (TLmn) 46.8
BIST-100 (TL) 71,496
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 3.29 4.31
TL 9.94 13.00
12-aylik Getiri potansiy eli 31%
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 73,909 78,698 86,777
Hisse fiyati 10.87 11.15 12.41
Mutlak getiri (%) 9% -11% -20%
BIST géreceli getiri (%) 5% 2% -3%
Fiyat Grafigi (TRY)
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Kaynak: BIST-100, Yatirim Finansman

Akif Dasiran
akif.dasiran@yf.com.tr
Tel: 90 212 334 9839
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Turk Hava Yollari

Dusuk petrol fiyatlari karliigi destekliyor

Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin orta ve uzun
vadedeki yuksek buylime hadefleri dahilinde uzun vadeli ugak alim
kontratlar gugli biylime potansiyeline isaret etmektedir. 3. Havalimani
gibi altyapi projelerinin tamamlanmasinin ardindan sirketin uzun vadeli
bldyimesinin de ivmelenecegini bekliyoruz. 2015 F/K bazinda, benzer
sirketlere gore %16 iskontolu islem géren sirketin uzun vadeli biyime
potansiyelinin heniz fiyatlara yansimadigini disinmekteyiz.

Yiiksek kapasite artisi biiyimeyi destekleyecek. THY filosuna 2016
yiinda 32 vyeni ucak eklemeyi planlamaktadir. Bdylece koltuk
kapasitesinin %12 artmasi beklenmektedir. 2016 yiinda AKK'da %13.4
biiyime ve doluluk oraninda 30bp daralma ile UYK'da %13 artis
bekliyoruz. Atatirk Havalimanindaki kapasite artisinin sirketin hem
biyimesini destekleyecegini hem de Sabiha Goékgen’deki rekabetin
yumusamasini saglayacagini dusunutyoruz. Yine de km bagsina bilet
fiyatlarinin  disen petrol fiyatlari nedeniyle dolar bazinda %5
daralacagini tahmin ediyoruz. Bdylece gelirlerin dolar bazinda %8
artacagini, VAFOK’iin de buna paralel %8 artacagini tahmin ediyoruz.
VAFOK tahminimiz 2016’da TL bazinda %28 artisa isaret etmektedir.

Altyap1 yatinmlan biiyiimeyi destekliyor. Atatirk ve Sabiha Gokgen
Havalimanlarinda devam eden yatirimlarla birlikte istanbul
havalimanlarinda yolcu kapasitesi 2 yil icinde %42 artisla 135mn’a
ulasacak. Yeni havalimaninin 90mn kapasiteli ilk etabinin 2018 yilinda
devreye girmesine kadar mevcut yatirrmlar kapasite problemi
yasanmamasini saglayacak. 3. Havalimani’'nin diger etaplarinin ise uzun
vadede artan blyumeyi mimkin kilacagini bekliyoruz.

Mevcut fiyat olduk¢a cazip. THYAO Bloomberg konsensusa gore dip
carpanlara yakin iglem gérmektedir. Su anda 5.7x 2015T F/K ¢arpaninda
islem goren hissenin gecmis yil ortalamasi 8.0x seviyesindedir. INA ve
benzer sirket analizlerine yari yariya agirlk vererek elde ettigimiz hisse

basina 11.0 TL 12 ayhk hedef fiyatimiz hisse icin %23 getiri

potansiyeline isaret etmektedir.
Ozet Finansallar & Gostergeler 2012 2013 2014 2015T 2016T
Net Satiglar (mn TL) 14,762 18,777 24,158 29,154 36,920
FAVOK (mn TL) 2,115 2,330 2,910 4,381 5,600
Net Kar (mn TL) 1,156 683 1,819 2,390 2,040
FAVOK Marji (%) 14.3% 12.4% 12.0% 15.0%  152%
Temettii Verimi (%) 1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
FIK (x) 8.7 14.8 56 42 5.0
FDIFAVOK (x) 14.0 12.7 10.1 6.7 53
FD/Satiglar (x) 2.0 1.6 1.2 1.0 08

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri

(Onceki: Endeks Uzeri Getiri)
12 Ayhik Hedef Fiyat: TL 9,00

islem Verisi 07.01.2016
Sektor Hava Yollar Ve Hizmetleri
Bloomberg THYAO TI
Reuters THYAO.IS
FD (TLmn) 29,523
Piy .Deg. (TLmn) 10,102
Halka agiklk (%) 50%
Sermaye (mn) 1,380

Ginluk ortalama hacim- 1 aylik (TLmn) 533.1

BIST-100 (TL) 71,496
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 243 2.98
TL 7.32 9.00
12-aylik Getiri potansiy eli 23%
Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 73,909 78,698 86,777
Hisse fiyati 7.63 8.48 10.05
Mutlak getiri (%) -4% -14% -27%
BIST géreceli getiri (%) 1% 5% -12%
Fiyat Grafigi (TRY)
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Kaynak: BIST-100, Yatirnm Finansman

Akif Dasiran
akif.dasiran@yf.com.tr
Tel: 90 212 334 9839
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Yatinnm Finansman Menkul Degerler

Nispetiye Caddesi Akmerkez E-3 Blok Kat:4
Etiler / istanbul Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 317 69 32 research@yf.com.tr

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tigiincii kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak
herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicist veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz liitfen mesaji
sisteminizden siliniz ve gondereni uyariniz. Gonderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin i¢erdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve
eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer
alan bilgiler “Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amact ile her tiirlii veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandig tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullar1 ve giivenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek
hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm damismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danigmanlig1 hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine 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 e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak ileriye doniik yatirimlar ve ticari
islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajn igeriginden,
iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viriis igermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk
kabul etmemektedir. Tesekkiir ederiz.

Levent Durusoy Koordinator levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33
Hakan Tezcan Koordinatér hakan.tezcan@yf.com.tr +90 (212) 317 68 16

Arastirma Boliimi
Zumrit Can Ambarci  Muduar zumrut.ambarci@yf.com.tr +90 (212) 334 98 35
Can Uz Ekonomist can.uz@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

islem Araciligi Boliimii
Dr. Nuri Sevgen Mudur nuri.sevgen@yf.com.tr +90 (212) 317 68 62

Strateji Birimi
Goksel Tekiner Madar  Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 334 98.44
Kemal Ozan Sayin Kidemli Uzman ozan.sayin@yf.com.tr +90 (212) 334 98 70

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

Yurti¢i Satis ve Yatirnm Danigmanhgi Boliimu

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

Genel Muddrlik +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 Bakirkoy +90 (212) 543 05 04
Atasehir +90 (216) 386 74 00 Findikh +90 (212) 334 98 00

Bursa +90 (224) 224 47 47 Ciftehavuzlar +90 (216) 302 88 00

izmir +90 (232) 44180 72 Samsun +90 (362) 431 46 71

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

24


mailto:research@yf.com.tr
mailto:nuri.sevgen@yf.com.tr

