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Yatirim stratejisi 6zeti v FINANSMAN

Ana temamiz: Son iki haftada, kiiresel gapta faiz oranlarinda artis gézlense de, hisse senedi piyasasi gegtigimiz ayda olumlu performansini siirdiirdii. GOU endeksleri Mayis ayi sonundan
beri neredeyse ayni seviyelerde kalmasina ragmen, BIST100 gelismekte olan (lkelerden dolar bazinda %2 daha iyi performans gosterdi. Giiglii kar gérinimi ve GOU’ye gére yiiksek
iskonto, hisse senedi piyasasini olumlu etkilemistir. Kiresel piyasalardaki faiz oranlarindaki artis, risk istahinda veya kuresel likidite ortaminda bozulmaya isaret ediyor olabilir. 2C17 kar
sezonu oncesinde, kisa vadede hisse senedi piyasasi icin olumlu alginin devam etmesini bekliyoruz. Ancak, kuresel faiz oranlarini yakindan takip etmek gerektigini dusunuyoruz. Clnku, su
ana kadar «carry trade» destegi, Turk varlik fiyatlamalarinda énemli etkide bulunmaktadir.

2C17 kar sezonu bashyor: Takibimizdeki bankalarin 2C17’de net karinin ¢eyreksel %14 daralmasini, yillik ise %5 artis gostermesini bekliyoruz. TL mevduat maliyetlerindeki artis nedeni
ile, net faiz marjinda ortalama 40 baz puan ¢eyreksel daralma gorebiliriz. Ayrica, bankalarin swap kullanimi ve maliyetlerinin artmasi nedeni ile, karhliklarinda dists bekliyoruz. Sanayi
tarafinda ise yillik %38 VAFOK artisi, net karda yillik %26 biiylime bekliyoruz. TL'nin deger kaybi, ihracat odakl sirketlerin operasyonel performansini olumlu etkilerken, tiiketici glivenindeki
toparlanma, yurtici tiketime dayali sirketlerin performansini olumlu etkilemektedir. Finans sektori disindaki sirketler arasindan, AKSEN, PGSUS, TUPRS, KRDMD, EREGL, TAVHL,
TTKOM ve TCELL hisselerinin net karda géze carpan kar artisi gerceklestirmesini bekliyoruz. Operasyonel olarak, THYAO, PGSUS, TKNSA, KRDMD, EREGL, TUPRS ve ASELS
hisselerinin 2C17’de giicli VAFOK artis gerceklestirecegini diisiintiyoruz.

YF Model Portfoy hisseleri:

Model portfoyimuze bu ay herhangi bir degisiklik yapmiyoruz. Garanti Bankasi (glclu sermaye oranlari, disiplinli marj yonetimi) ve Yapi Kredi (operasyonel performansta iyilesmenin
devami) tercih ettigimiz bankalar arasinda yer almaktadir. Bankalar disinda, portfoyUmuzde Aksa Enerji (Karli Afrika yatinmlari, varlik satiglari ile dusen borc¢luluk orani, cazip fiyat), Bim
(defansif is modeli, gida enflasyonunda artig beklentisi), Bolu Gimento (Cimento sirketleri arasinda yuksek operasyonel karlihgi, yuksek temettu verimi), Halk GMYO (yuksek NAD
iskontosu, IFM projesi ile NAD artis beklentisi), Kordsa (global satis agi sayesinde diizenli ciro artigi, kar marji yiksek yeni triinlerin artan payi, artan kapasite ve diizenli temettii 6demeleri)
ve Tofas (yeni modeller sayesinde ylksek buyime, defansif ihracat modeli) bulunmaktadir.

Aylik 6nemli glindem maddeleri

1.hafta (10-14 Temmuz) 2.hafta (17-21 Temmuz) 3.hafta (24-28 Temmuz) 4.hafta (31 Tem - 4 Agu)
10 Temmuz - Sanayi Uretimi (May1s) 17 Temmuz - isgiicii verileri, Nisan 24 Temmuz — Konut Satiglari Verileri, Haziran 31 Temmuz - Dis ticaret verileri, Haziran
13 Temmuz — Odemeler Dengesi (May!s) 20 Temmuz — Tiketici Gliven Endeksi, Temmuz 25 Temmuz - KKO, Temmuz 31 Temmuz — Bankacilik sektorti kar verileri, Haziran
21 Temmuz — 2G17 TAVHL Finansal Sonuglar 25 Temmuz - RKGE, Temmuz 3 Adustos — TUFE, Temmuz
26 Temmuz — AKBNK 2C17 Finansal Sonuglar 4 Adustos — Reel Efektif Kur Endeksi, Temmuz

27 Temmuz — TCMB PPK Toplantisi, Temmuz
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Tahvil piyasasindaki baski dugsunulenden uzun surebilir...

YATIRIM
FINANSMAN

Gectigimiz iki hafta boyunca Euro boélgesinden gelen haberler borglanma arag¢lan i¢in can sikiciydi. FED, ECB ve BoJ
gibi 6nemli merkez bankasi baskanlarinin sahinlesen tonlamalari kiresel piyasalari tedirgin etti. Yaklasik 4 yil 6nce blylk
yatirnmcilar ucuz paranin sonunu konusmaya basladiklarindan beri ABD tahvil getirileri, her yil, 20 ile 50 baz puan arasinda
yukselmekteydi. Fakat 6zellikle 2016 yilindan beri tahvil piyasasindaki bu tip hareketler daha sik hale geldi. 27 Haziran’'da,
Mario Draghi Sintra’da yaptigi konusma sirasinda reflasyonist etkilerin geri geldigine ve ECB’nin politika enstrimani
parametrelerini glincellemesi gerektigine vurgu yapmasi mevcut olumlu risk algisini 180 derece déndirdi. Sonrasinda ECB
yetkilileri Draghi’'nin yaptigi agiklamayir yumusatmaya calistiysa da piyasadaki sert satislarin 6nline gegemedi. 6 Temmuzda,
Fransa’nin 30 yillik rutin tahvil ihalesine anlik islem yapan yatinmcilarin beklentinin altinda talep gelmesinin ardindan
bor¢clanma piyasalarinda, 6zellikle de uzun tendrlerde, satislar siddetlendi. 27 Haziran’da Alman tahvil getirileri 30 baz
puandan daha fazla yiikselerek son 18 ayin zirvesine yiikseldi. Ayni etki italya, ispanya, ingiltere ve ABD piyasalarinda da
goruldu. “Getiri egrisi kontroli” mekanizmasi uygulayan BoJ, 10 yillik JBG’ler %0,103’e ulasinca mudahale etmek zorunda
kaldi ve yukselisin 6nune gegebilmek icin Subat ayindan bu yana ilk defa %0,110’dan sabit oranli limitsiz alim teklifi verdi.

FED, yapbozun li¢ ana pargasindan dolayi telagh. Oncelikle bilangconun ne zaman kigiiltiimeye baslanacagi konusunda
heniiz uzlas! yok. ikincisi, ¢ok tartismali bir konuda Phillips Egrisi'nin bozulan dinamiginde enflasyonun nereye yéneldigi
konusunda komite bélinmuis durumda. Birgok katihmci hedef issizlik seviyesinin altinda ilerlenecek politika yaklasimini
uygun bulurken, birgok katilimci da mevcut disuk issizlik oraninin uzun sire tam istihdamin isaret ettigi denge oraninin
altinda kalinmasinin finansal oynakliga ve enflasyonda ani bir ivmeye sebep olabilecegine dair kaygilarini ifade ediyorlar.
Wall Street guglu istihdam artisi ile guglenmekle birlikte Gcret artiglarinda beklenen ancak bir tirli gelmeyen yukselisler,
yatinmcilar nezdinde FED’in sahin durusunu sinirliyor. Son olarak, yatinmcilar arasindaki “artan risk toleransi” argimaninin
varlik fiyatlarini yukseltebilecegi gorisu Baskan Janet Yellen tarafindan da onaylanmis durumda. Tum bu endigelere ragmen,
bilango normallesmesinin 20 Eylul toplantisi ile baglayacagini ve yilsonuna kadar da bir tane daha faiz artisinin yapilacagini
tahmin ediyoruz.

Kiiresel hisse piyasalarinda, yiikselen faizler, borglanma maliyetlerinde artis kaygisiyla gosterge endeksleri
baskilarken bu durum sadece bankacilik sektoriine yaradi. Euro bolgesinde gdrece hizli yikselen faizler euroya olan
talebi yukseltirken dolar zayifladi. Fakat Turk varliklarinda hikdye daha farkli. Yiksek getirili para birimlerinin tahvil faizi
hareketlerine olan hassasiyeti Ulkeler 6zelindeki ‘degerleme, enflasyon, cari acik ve blyume’ gibi gostergelerdeki
toparlanmaya paralel olarak bir miktar zayifladi. Ancak doviz kuru / faiz oranlari betasi hala negatif. Bir evvelki raporumuzda
da yer aldigi Uzere, faizlerde gerceklesen gerileme ve dusuk volatilite TL carry’sini cazip hale getirmis ve yukli pozisyonlar
neticesinde fiyatlamalar da bu trendi desteklemisti. Yukarida bahsedilen kaygilar neticesinde ‘kari al’ ile tahvil hikayesinin
sonuna dogru yaklastigimizi dusunuyoruz. Gelecek hafta tahvil ihracinda yuksek bor¢ gevirmenin olusacagl géz 6nune
alindiginda, satig egilimin ayin geneline yayilmasini beklemekteyiz.
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T . = . YATIRIM
Buyume konusunda oldukg¢a iyimseriz... FINANSMAN

2017 yilsonu GSYH yillik bilyiime tahminimizi %3,6’dan %5,2’ye revize ettik. Yilin ilk ceyreginde GSYH biyimesi GSYH Buyiime Hizi
yukari yonlu surpriz yaparak %3,5 olan piyasa beklentisinin Uzerinde yillik %5 seviyesinde gercgeklesti. Referandum e
oncesinde gevsek mali ve finansal uygulamalarla desteklenen kamu harcamalari ve 6zel tuketim, sirasiyla, yillik %9,4 ve 8%
%D5,1 oraninda artti. Guglenmekte olan AB talebi ve zayif Turk Lirasi sayesinde ihracat yillik %10,6 blyurken ithalat yatay

seyretti ve net dis ticaretin GSYH buyumesine katkisi 2,2 puan oldu. 2016 yilinda (net) ihracatin buyimeye pozitif bir 6% 1
katkisinin olmadigini hatirlatalim. Toplam yatirimlar yillik %2,2 artti fakat kompozisyonu buyuk hayal kirikligi yaratt.
Yatinmlarin kirlhmi incelendiginde insaat yatirimlarinin %10 bulydrken makine ve teghizat yatinmlarinin %10,1 daraldigi

gorulmektedir. Bununla birlikte stok erimesinin biyime oranini 2,3 puan eksilttigini hesaplamaktayiz. 2% & “'3 5%4 0%

eskl patlka

E yenl patlka

4%

Kredi Garanti Fonu’nun itici giiciiyle kredi artis oranin hizlanmasi 6zel talebi canlandinyor. Ozel talepteki bu O T V
toparlanmanin en azindan kisa vadede devam edecegi kanaatindeyiz. Kredi Garanti Fonu’nun, kullandirilan kredilerin

-2%

%70’inin yeni kredilere dénismesi varsayimiyla, GSYH blyimesini 1,4 puan yukari tagiyacagini hesapliyoruz. Ayrica R R A B B e e e e
250mr TL'lik limitin yaklagik %40’ inin hentiz kullaniimadigini da hatirlatalim. Gimrik ve Ticaret Bakanhgi verilerine gére R LR
N N NN AN AN DN N NN N NN NN NN N NN

Esnaf ve Sanatkarlar Kredi ve Kefalet Kooperatifi (ESKKK) kefaletiyle ve/veya bu kefalet olmaksizin Halkbank tarafindan
esnaf ve sanatkarlara kullandirilan %50 veya %100 faiz indirimli kredi tutari 21,5mr TL’ye ulasti (gecen yilin ortasin bu Kaynak: TUIK, Yatinm Finansman
rakam 5,8mr TL seviyesindeydi). Buradan hareketle ikinci geyrek sonuglarinin ilk ¢ceyrege kiyasla daha olumlu olacagini

tahmin etmekteyiz.

ikinci ceyrekte GSYH biiyiime hizinin daha da ivmelenmesini 2016 T Z(E)il:T

b?kll.iyorgz.: Mayis ve Hazirarj ayl ve_ri'leri i_kinci gg:'yr"ek GSYH vyillik Gayri Safi Yurtigi Hasila 4.8% 8.5% 5.2% 6.1% 2.9% 3.6% 5.2%
byumesinin %6’ya hizlanacagi sinyalini veriyor. Hukimet kanadinda |y o oo iiarmn Taketimi 2.0% 5,0% 1.9% 3.4% 1,4% 1,8% 2.9%
blylme oraninin bu seviyelere yukselmesme dair yapilan aglklamalarln Devletin Nihai Tiiketim Harcamalart 0.9% 1.1% 0.4% 0.5% 1.0% 1.5% 1.3%
sikligr artti. Yihin Gglinch geyreginde ekor_]omlk biylme, dusik baz etkisini Gayri Safi Sabit Sermaye Olugumu 0.8% 3.8% 1,5% 2.7% 0.9% 0.2% 0.7%
arkasina alarak, daha da hizlanacaktir. Ozel tiiketimin ve net dis ticaretin  |g4ok Degismeleri -1,9% 0.4% -0,5% 1.1% 1,0% -0,5% -0,9%
buylmenin ana kaynaklari olmasini bekliyoruz. Boylelikle g¢iktl agidinin  |vial ve Hizmet ihracats 3.2% 0.3% 1.8% 0.9% -0,4% 1.1% 2.2%
daralmasini, bltce dengesini bozabilecek daha fazla tegvike olan ihtiyacin (Eksi) Mal ve Hizmet ithalati 0.2% 21% -0,1% 0.4% 0.9% 0.5% 1.0%
da azalmasini 6ngormekteyiz. Sosyal sigorta primleri gibi ertelenen bazi  |Net) Mal ve Hizmet ihracati 3,0% -1,8% 1,9% 0,5% -1,4% 0,6% 1,2%

odemelerin de bozulan nakit dengesini bir miktar toparlayacak ve 6zellikle
tahvil piyasasi Uzerindeki baskinin bu kanaldan bir miktar azalmasi
beklenebilir; ancak daralan c¢ikti agigi enflasyon Uzerinden faiz baskisini
devam ettirebilir.

Kaynak: TUIK, Yatinm Finansman
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Enflasyon tahminimizi dugsurduk; ama soru ayni: TCMB fonlamada gevsemeye gidecek mi? v FSMAN

Ramazan etkisine karsilik gida fiyatlarindaki asagi yonlii hareketler temel sebep olmak lizere, TL’deki stabil seyrin
de yardimiyla, yilhik enflasyon Haziran ayinda beklentilerin 6tesinde bir duslis gosterdi ve %10,9’a geriledi. Olumlu
bir stpriz olarak algilanacak bu gelisme sonrasinda Temmuz ayinda ¢ok yuksek ihtimalle yillik enflasyon tek haneye
gerileyecek olsa da detaylar enflasyon goérinumuinde arzulanan yumusamaya umutlari sinirlandiriyor.

Oncelikle, manset enflasyon anlamli bir diisiis gdsterirken c¢ekirdek enflasyon sadece 18 baz puan gerileyerek %9,20'ye
indi. Yilhk hizmet enflasyonu Mayis ayinda %9,0 seviyesini kirdi; Haziran'da ise %9,2’ye yukseldi. Hizmetlerde katilik
sekizinci ayinda da devam ediyor. Enflasyon sepetinden hesapladigimiz dagihm (difGzyon) orani hala %79'da. Bu verinin
tarihi ortalamasi olan %75’in ¢ok Uzerinde seyrediyor olmasi fiyatlama davraniginda suregelen bozulmanin da bir
gostergesi niteliginde. Ayrica kur gegiskenligi hesaplarimizda henliz herhangi bir disus gérmemekteyiz: Haziran ay itibari
ile hala kur geciskenligi etkisini 185 baz puan olarak hesaplamaktayiz; yani Mart ayiyla hemen hemen ayni seviyede.

Ancak iki temel gelisme enflasyon tahminimizin %9,7’den %9,0’a revizyonunu gerektirmistir.

- Gida enflasyonu mevcut durumda yillik bazda %14,3 seviyesindedir ve énumuzdeki donemde bu oranin, gerek olumlu
mevsimsellik, gerekse hukimetin gida Urdnlerinde yaptidi ithal vergisi indirimleri yardimiyla gerilemesini beklemekteyiz
Ornegin, vergi indirimlerinin etkileyecegi ana kalemlerden et driinleri (yil basindan bu yana %16,0 artis) ve tahil Grinleri
(yil bagindan bu yana %5,9 artig) fiyatlarindaki beklentilerimiz gida tahminlerimizi revize etmemizi gerektirmektedir. Biz,
yil sonu gida tahminimizi %13’ten %11’e ¢ekiyoruz. Bu etki ile bir evvelki yillik enflasyon tahminimizin (%9,7) 45 baz
puan gerilemesini bekliyoruz.

- Hukumetin tatan vergilerinde senenin ikinci yarisi i¢in herhangi bir artisa gitmemis olmasi mevcut enflasyon
tahminimizden 25 baz puan silmemizi gerektirmistir.

Temmuz ayinda manset enflasyonda tek hanenin gorilme ihtimalinden hareketle Merkez Bankasi fonlamasinda
reel faiz (ex post) seviyesinin 2 puanin uizerine tasinmasi s6z konusu olabilir.

Banka’nin diisiik faiz uygulama egilimini g6z 6niinde tutsak da daha evvelki yansilarda degindigimiz kiresel
goriinim ve Turkiye tahvil piyasasinda arz yonlii baskilar nedeniyle Merkez Bankasi’nin 27 Temmuz toplantisinda
(FED toplantisinin hemen arkasinda) siki durugsunu surdiirecegini ve ortalama %11,95 ile bankalar fonlamaya
devam edecegini diislinmekteyiz.

Tlrkiye I§ Bankas: kurulugudur
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Tahminler v P

Temel Makroekonomik Gostergeler

Yeni Eski

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20177 20177

GSYiH (milyar TL) 1160,0 1394,5 1569,7 1809,7 2044,5 2337,5 2590,5 3003,0 2971,7
GSYIiH (milyar $) 772,4 831,7 871,1 950,4 934,9 861,5 856,8 825,9 810,5
GSYiH Reel Bliyiime 8,5% 11,1% 4,8% 8,5% 5,2% 6,1% 2,9% 5,2% 3,6%
TUFE (yilhk, dénem sonu) 6,4% 10,4% 6,2% 7,4% 8,2% 8,8% 8,5% 9,03% 9,66%
TUFE (yillik, ortalama) 8,6% 6,5% 8,9% 7,5% 8,9% 7.7% 7.8% 10,46% 10,76%
Gosterge Tahvil Faizi (donem sonu) 7.1% 11,5% 6,2% 10,1% 8,0% 10,9% 10,6% 11,76% 11,36%
Gosterge Tahvil Faizi (ortalama) 8,5% 8,8% 8,3% 7,4% 9,3% 9,7% 9,8% 11,38% 11,17%
Politika Faizi (d6nem sonu) 6,50% 5,75% 5,50% 4,50% 8,25% 7,50% 8,00% 8,00% 8,00%
Politika Faizi (ortalama) 6,83% 6,14% 5,73% 4,88% 8,65% 7,57% 7,55% 8,00% 8,00%
USD/TL (dénem sonu) 1,5535 1,9157 1,7912 2,1381 2,3230 2,9128 3,5382 3,7200 3,7200
USD/TL (ortalama) 1,5057 1,6791 1,8009 1,9064 2,1907 2,7235 3,0249 3,6391 3,6678
EURO/TL (dénem sonu) 2,0590 24711 2,3630 2,9418 2,8258 3,1833 3,7006 4,2408 3,8688
EURO/TL (ortalama) 1,9986 2,3345 2,3154 2,5331 2,9112 3,0235 3,3447 4,0055 3,8623
Faiz Disi Fazla (GSYiH'ye orani) 0,7% 1,8% 1,2% 1,7% 1,3% 1,3% 0,8% 0,2% 0,2%
Biitce Dengesi (GSYiH'ye orani) -3,5% -1,3% -1,9% -1,0% -1,1% -1,0% -1,1% -2,5% -2,5%
ihracat (milyar $) 113,9 134,9 152,5 151,8 157,6 143,8 142,5 146,7 146,7
ithalat (milyar $) 185,5 240,8 236,5 251,7 2422 207,2 198,6 210,8 205,0
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) -71,7 -105,9 -84,1 -99,9 -84,6 -63,4 -56,1 -64,1 -58,4
Cari Denge (milyar $) -45,3 -75,0 -48,5 -64,7 -43,6 -32,1 -32,6 -38,3 -37,5
Cari Denge / GSYH (%) -5,9% -9,0% -5,6% -6,8% -4.7% -3.7% -3,8% -4,6% -4,6%

Yatinm Finansman Menkul Degerler
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FINANSMAN

. YATIRIM
BIST 100 Kisa Vadeli Hedefimiz V

1 yilhk beklentilere gére BIS100’un F/K trendi

13

TS ol e lyi Senaryo: BIST-100’tin F/K’si son 12 ayda en yiiksek 10.0x garpanini gordii. Bu seviye
12 ayni zamanda son 3 yillik ortalamaya tekabul etmektedir. Kiresel risk istahinin canli kaldigi
iyi seneryoda ilk hedefin tekrar bu zirveye dogru olacagini tahmin ettigimiz igin Endeks

hedefimizi bu F/K ¢arpaninin isaret ettigi 108,000 seviyesi olarak belirliyoruz. Bu seviye %5
10 getiri potansiyeli tagimaktadir.

1

Kétii Senaryo: BiST-100 F/K carpanin kisa vadede dip seviyesinin 8.7x olacagini tahmin
ediyoruz. Bu nedenle kétl senaryoda BIST-100 i¢in dip seviyenin bu ¢arpanin isaret ettigi ve
7 %9’luk asagi yonlu potansiyel tagiyan 94,000 seviyesi olarak belirliyoruz.

Tem 14
Eyl 14
Kas 14
Oca 15
Mar 15
May 15
Tem 15
Eyl 15
Kas 15
Oca 16
Mar 16
May 16
Tem 16
Eyl 16
Kas 16
Oca 17
Mar 17
May 17
Tem 17

Kisa vadeli hedefimiz: BiST-100’in kisa vadede belli bir kanal iginde dalgalanacagini
tahmin ediyoruz. Kar tahminleri gugli bir 2C17 finansal sonu¢ dénemine girdigimize igaret

. etse de global likidite kosullarindaki herhangi bir bozulma hisse senetlerinde kar
Gecgmis performansimiz

realizasyonuna sebebiyet verebilir.

115,000
110,000 S L . - . .. I . | S
105,000 BIST100 Hedefimizi Nasil Belirliyoruz: Tarihi veriler Gzerinden gergeklestirdigimiz
100,000 analizimize goére, BIST100 F/K carpani ayda ortalama 57bp ve bir ayda en fazla 140bp
95,000 degisim gosteriyor. BIST-100 i¢in iyi ve kotu senaryo hedeflerimizi garpanlarinin uzun ve kisa
2L vadede pik ve dip noktalarini alarak ve bir sonraki ay beklenen haber akisi sebebiyle
85,000 , . N . P -
80,000 F/K’sinda beklenebilecek degisiklikleri de géz éntinde bulundurarak belirliyoruz.
75,000
70,000
65,000
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. T T YATIRIM
Kisa vadeli gorunum... FINANSMAN

MSCI Tiirkiye’nin MSCI GOU’lere gore iskontosu...

o0 Tldrk hisse senetleri diger gelismekte olan piyasalarla arasindaki agikhgi kapatmayﬁl
0% basladi. 1 yil ileriye yénelik F/K'lar baz alindiginda MSCI Turkiye Endeksi MSCI GOU
5% endeksine gére %26 iskontolu islem gérmektedir. Bu oran son 3 yillik ortalama olan %20
-10% g6z Onune alininca yuksek gorllebilir. Fakat son 1 yillik ortalamanin %30 seviyesinde
-15% oldugu da unutulmamalidir. Son dénemlerde kar goérinUimundeki iyilesme ve politik
-20% risklerin azalmasinin Turk hisse senetlerinin iskontosunda azalmaya yardim ettigini

-25% diisiini
usunuyoruz.
-30% ¥ Y

-35%
-40%
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GOU'lere gére prim (iskonto) = = -3 yillik ortalama = = -1 yillik ortalama

Diinya endeksleri gecmis yil ortalama F/K’larinda iglem goriiyor...

Bircok GOU ve GU endeksleri gecmis 3 yillik ortalama F/K carpanina yakin islem gérirken
BIST-100 icin de durum pek farkli degil. Bu durum, Tirk sirketlerinde kar artis

Max-min  ® Ortalama (Son 3 yiIl) @ Son

25 S N . N L . .
beklentilerinin yukari yonli kirlmadigi middetce degerlemelerin makul seviyelerde
< 2 Inds olduguna igaret etmektedir.
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Kaynak: Bloomberg

Al
Trkiye I§ Bankas: kurulugudur ‘ TORKIY[$WKASI 8



2C17 Kar sezonu bashyor v FINANSHAN

Sanayi hisseleri banka karlarindan daha iyi performans gosterebilir

Banka ve sanayi sirketleri icin solo bazda, finansallarin son agiklanma tarihi 9 Agustos’tur. Konsolide finansallar igin son raporlama tarihi sanayi sirketleri ve bankalar igin 21
Agustos’tur. Detaylar i¢in buguin yayinladigimiz kar tahminleri raporumuz inceleyebilirsiniz.

Takip listemizdeki bankalar icin 2C17’de ceyreksel olarak ortalama %14 net kara disusu, yillik %5 net kar artigi 6ngoériyoruz. TL mevduat maliyetlerinin artisi ile, bankalarda
ortalama ceyreksel olarak 40 baz puan net faiz marji daralmasi bekliyoruz. Swap maliyetleri ve swap kullaniminin artmasi da, bankacilik sektért karliigini asagi ¢ekebilecegini
dusunuyoruz. Halkbank ve Vakifbank’in, ceyreksel kar digtgstnin daha yuksek olmasini 6ngdruyoruz. Tufeye endeksli bono getirilerin azalmasi ve mevduat maliyetlerindeki ciddi
artis, kamu bankalarinin marjlarini daha olumsuz etkilemesini bekliyoruz. Diger yandan, Garanti ve Akbank’in geyreksel kar performansinin daha gugli olacagini disuntyoruz.

Sanayi sirketleri icin 2C’de net kar artisinin yillik %26 olmasini bekliyoruz. ARCLK (yuksek baz etkisi) ve THYAO (kur zarar) hari¢ tutuldugunda, yilhk kar artisinin %47’'ye
ulagsmasini dngdrilyoruz. Sanayi sirketleri igcin VAFOK artisinin yillik %38, satiglardaki artisin yillik %26 olmasini bekliyoruz.

Finans disindaki sirketler arasindan, AKSEN, PGSUS, TUPRS, KRDMD, EREGL, TAVHL, TTKOM ve TCELL hisselerinin 2C17°de yillik bazda géze carpan net kar artigi
géstermesini bekliyoruz. Operasyonel performans bakimindan, THYAO, PGSUS, TKNSA, KRDMD, EREGL, TUPRS, ve ASELS hisselerinin gigli VAFOK biyimesi
gerceklestirebilecedini diisinUyoruz.

Yatirinm Finansman Arastirma 2C17 Beklentileri 60% e===Finans - yillik net kar artigi (son 4-geyrek)

50% Sanayi - yillik FAVOK artisi (son 4-ceyrek)

TLmn 2C17T 2C16 Yillik A 1G17 eyrek A

Sanayi 40%
Satiglar 81,787 64,932 26% 74,482 10% 30%
FAVOK 11,249 8,160 38% 10,417 8% 20%

Net Kar 4,908 3,886 26% 4,184 17% 10% /
0% /
Finans -10%

Net Kar 5,573 5,322 5% 6,481 -14% 0%
’ ° N ™ (o] [o)] N ™ (o] (o)) N (a0} ©
d = = =4 = 2 Q Q S 9 L
Toplam S 4 = 9 9 = ] 3 3 S S
& 8 Q Q S & 8 & Q & &
Net Kar 10,481 9,208 14% 10,665 -2%

Kaynak: Yatinm Finansman Menkul Degerler Arastirma
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Bankacilik

YATIRIM
FINANSMAN

TL kredi biilyimesi ilk yarida %15’e ulasti

Bankacilik sektori toplam kredileri 2C17’de %4,8 buyume gergeklestirdi (1C17: %5,5). TL krediler
yilbasindan bu yana %15 buyume gostererek, 2017 yili butge hedeflerine gogunlukla ulasti. 2. ¢eyrekte TL
kredilerdeki buyume trendi (13-haftalik yilliklandiriimig) %32 ile gugli seviyede kaldi. Kredi Garanti Fonu’nun
(KGF) katkisi, TL kredilerdeki blyimeyi destekledi.

TL kredilerdeki gucli biyime, TL mevduat ihtiyacini artirdi ve TL mevduatlar 2C17'de %5,2 artis gOsterdi. TL
kredi-mevduat orani %142’den 2C sonunda %145’e yikseldi. DOviz mevduatlar 1C’deki %7,5 biyumenin
uzerine, 2C’de %6 artis gosterdi. TL ve YP buyumelerdeki farklilagsma, TL fonlama maliyetlerini ve kur swap
kullanimini artirdi.

Bankalarin net kari 2G17’de ¢eyreksel %14 daralabilir

Takip listemizdeki bankalar icin 2C17°de net karin ¢eyreksel olarak %14 daralmasini 6ngoruyoruz. Artan TL
mevduat oranlari nedeni ile, net faiz marjinda ortalama 40 baz puan civarindan geyreksel dlsus daralma
bekliyoruz. Ayrica, kur swap maliyetlerinin ve kullaniminin artmig olmasi nedeni ile karhligin dismesini
bekliyoruz.

Halkbank ve Vakifbank’in, c¢eyreksel olarak daha yiiksek kar diigisii gorebilecegini disunuyoruz.
Tufeye endeksli bono getirilerindeki dusus, TL mevduat maliyetlerindeki artis marjlarda digslse neden
olabilir. Her iki kamu bankasi da, 2C17°’de KGF katkisi ile TL kredilerde buyume gdstermesi nedeni ile, TL
mevduat artisi ve dolayisiyla marjlardaki daralmanin 6zel bankalara gore daha fazla olmasini bekliyoruz.

2G17 Solo bazda Net Kar Beklentileri

TL Milyon 2C16 1C17 2C17 Ceyreksel A Yilhik A
Bankalar Toplam 5,258 6,411 5,505 -14%
Akbank 1,332 1,405 1,418 1%
Albaraka Turk 65 36 63 7%
Garanti 1,540 1,526 1,480 -3%
Halkbank 886 1,219 937 -23%
Vakifbank 587 1,225 802 -35%
Yapi Kredi 848 1,001 805 -20%

2G17 Kumiile Net Kar detaylari

Kaynak: BDDK, Yatinm Finansman Menkul Degerler Arastirma
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TL Milyon 2G16 1G17  2G17T Ceyreksel A Yillk A
Net faiz geliri 9,829 12,694 12,561 -1% 28%
Komisyon geliri 2,716 3,180 3,144 -1% 16%
Net ticari kar/zarar 41 -145 -905

Diger gelirler 2,062 1,901 1,435 -25%  -30%
Toplam gelirler 14,896 17,721 16,306 -8% 9%
Faaliyet giderleri 5,801 6,267 6,263 0% 8%
Karsiliklar 2,633 3,434 3,133 -9% 19%
Vergi 6ncesi gelirler 6,462 8,020 6,911 -14% 7%
Vergi gideri 1,204 1,608 1,406 -13% 17%
Net Kar 5,258 6,411 5,505 -14% 5%

Ozel bankalar arasinda, Garanti ve Akbank’in operasyonel
performansinin, marj trendi nedeni ile kamu bankalarina gére
daha gii¢lii olmasini bekliyoruz. Enflasyona endeksli bono
getirilerinde, TUFE beklentilerinin yukari yoénli revize olmasi katki
saglayabilir.

Yapi Kredi'de de kamu bankalarindan daha disik marj daralmasi
bekliyoruz. Ancak, takipteki krediler igin ayrilan karsilik oranini sabit
tutmak icin, banka 2¢’de olmasi gerekenden fazla karsilik gideri
kaydedebilir. Ancak, sermaye oranlarindaki iyilesme de,
yilbasindan bu yana geride kalan hisse performansini olumlu
etkileyebilir.

Daha kuguk 6lgekli banka olan, Albaraka Turk’dn 2C karinin, 1C’ye
gore iyilesmesini bekliyoruz.



Otomotiv

v

YATIRIM
FINANSMAN

Hafif ara¢ (binek + hafif ticari) satislari yilin ikinci ¢ceyreginde %9 daralma kaydetti. Binek ara¢ satiglari %10 duserken hafif ticari
arac satislari %8 geriledi. Turkiye’den yurtdisina yapilan ihracat adetleri ise yilin ikinci ceyreginde %24 artis kaydetti. Bu veriler
2C17 sonuglarinda ihracat agirlikli sirketlerin 6n plana ¢ikacagina isaret etmektedir.

TL’nin yilin ilk ¢ceyreginde sert deger kaybetmesi sonrasinda yilin ikinci 3 ayinda yatay seyir hakimdi. Kurdaki bu yatay hareket
otomotiv sirketlerinin maliyetlerindeki artisi kademeli olarak fiyatlarina yansitabilmelerine olanak sagladi. Kur etkisi en c¢ok ithal
aracglarda dogrudan etkiye sahip oldugu igin muhtemelen yapilan fiyat ayarlamalari ithal araglarin pazar payi kaybetmesinde etkili
oldu. 2C16’da %26.2 olan yerli otomobillerin toplam icindeki payl 2C17°'de %31.6'ya yikseldi. TL’deki harekete ek olarak, 2016’nin

son geyreginde devreye giren OTV uygulamalari, yeni model lansmanlari ve yerli Greticilerin artan kapasiteleri bu degisimde etkili
oldu.

2C17'de Tofas’in Turkiye'deki oto satislari yillik %5 artis kaydetti. ihracat adetleri de %3'lik bliyiime kaydederken artan binek
arag satislari zayif HTA satiglarini telafi etti. OSD ve ODD datalarina gore Tofag'in 2C17’deki toplam satis adedi 2C16’ya gore %3
artis gésterdi. Tofag’'in 2C17°de cirosunun yillik %24, VAFOK’iin %25, net karinin %6 artmasini tahmin ediyoruz.

Ford Otosan’in yurtici satis adetleri 2C17'de 2C16’ya gore %4 dusis goOsterdi. Fakat ihracat adetlerindeki %20’k tirmanis
sayesinde sirketin toplam satis adetleri %12 artis kaydetti. Ford Otosan’in 2C17’de cirosunun yillik %33, VAFOK'lin %25, net
karinin %23 artmasini tahmin ediyoruz.

Dogus Otomotiv’in pazar payindaki gerileme nedeni ile satis adetleri 2C17’de 2C16’ya gore %17 disus gosterdi. Fakat sirketin
artan ortalama fiyatlari sayesinde bu disltsun ciroya yansiyacagini disiinmuyoruz. Dogus Otomotiviin 2C17°de cirosunun yillik
%3, VAFOK’lin %12, net karinin %52 daralacagini tahmin ediyoruz.

Tiirkiye’de 12 Aylik Binek Oto Satislari Tiirkiye’de 12 Aylik HTA Satiglan

.
L 200
650 180
600 160
- 140
- 120
Lo a e 2 2@ s R R R . & o = = - = © 0 o o ol
Kaynak: ODD

Otomotiv sirketlerinin satis adetleri

Adet 2G16 2G17 Yillik deg.
Tofas 102,389 105,790 3%
ihracat 72,957 74,921 3%
Binek 28,582 42,382 48%
HTA 44,375 32,539 27%
Yurtigi 29,432 30,869 5%
Binek 15,134 18,579 23%
HTA 14,298 12,290 14%
Ford Otosan 94,396 105,633 12%
ihracat 63,887 76,439 20%
Binek 4,238 4,767 12%
HTA 59,485 71,448 20%
ATA 164 224 37%
Yurtici 30,509 29,194 4%
Binek 12,696 12,447 2%
HTA 17,813 16,747 6%
Dogus Otomotiv 56,079 46,613 17%
Binek 47,721 39,509 17%
HTA 8,358 7,104 15%

Source: ODD, OSD, YF Arastirma
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YATIRIM
Havacilik v P—

Havacilik sektériinde bir siredir beklenen toparlanma 2C17°de baslamis gibi gériinmektedir. DHMi'nin yayinladig
verilere gore yolcu sayisi 2C17’de bir dnceki yilin ayni dénemine gére %10 artis kaydetti.

Tiirkiye’de 12 Aylik Binek Oto Satislari

190
Trafik verilerindeki toparlanma daha ok Antalya Havalimaninda yasanan bir toparlanma neticesinde gerceklesmis 185
gorilmektedir. Antalya’yl hari¢ tuttugumuzda yolcu sayisindaki artis %5 ile sinirli kalmaktadir. Bu nedenle 2C17’deki 180
toparlanmanin agirhkli olarak turizm kaynakli oldugunu dusunuyoruz ve ticaret gibi diger sebeplerden kaynakli yolcu 175
trafiginde toparlanmanin yilin geri kalaninda gerceklesebilecegini tahmin ediyoruz. 170
165
Trafik verilerindeki artisa ragmen, birim fiyatlardaki baskinin 2C17’de de devam ettigini tahmin ediyoruz. Sektor geneli 160
icin 2C17’de birim fiyatlarda USD bazinda %5 disus ongoériyoruz. Fakat, iyilesen ugak doluluk oranlari ve maliyet 155
dusuricu alinan aksiyonlar sayesinde operasyonel karliligin oldukc¢a ytiksek seyretmesini tahmin ediyoruz. Bu nedenle 150
VAFOK marijlarinda 2C17’de sert toparlanmalar bekliyoruz. E ‘:; z 3 E “:3’ E E f 2 E 'i "2
Tiirk Hava Yollar’nin UYK’s1 2C17’de %10 artis kaydetti. Birim fiyatlarda %5'’lik diigiis nedeniyle cironun 2C17°’de USD - = = =

bazinda %6 artacagini tahmin ediyoruz. Operasyonel karlilikta toparlanma beklesek de USD’in EUR karsisinda deger
kaybetmesi nedeniyle olusacak kur farki giderleri nedeniyle 2C17’de en altta net zarar gérecegimizi tahmin ediyoruz.

THY’nin 2C17°'de VAFOK’linin 3’'e katlanarak 913mn TL olacadini fakat kur farki zarari nedeniyle 1mr TL net zarar Tiirkiye’de 12 Aylik HTA Satiglan
aciklayacagini tahmin ediyoruz.

. 170
Pegasus’un UYK’'sinin 2C17’de %19 arttigini tahmin ediyoruz. Sirketin operasyonel sonuglarindaki toparlanmaya ek
olarak ucak satiglarindan elde ettigi karlar da 2C17’de net kari destekleyici 6zellikte olacak.Bu nedenle Pegasus’un 160
2C17'de oldukga olulu sonuglar agiklayacagini tahmin ediyoruz. Pegasus’'un 2C16’de -61mn TL olan VAFOK'(in{n

150
2C17°'de 125mn TL'’ye ylkselmesini ve 2C16’da 14mn TL olan net zararin 2C17'de 141mn TL net kara donismesini
bekliyoruz. 140

Kaynak: DHMI

130
TAV Havalimanlarn USD ve EUR bazli gelir yapisi nedeniyle zayif TL'den olumlu etkilenmektedir. Buna ek olarak trafik

verilerindeki toparlanma sayesinde sirketin iyi sonuclar agiklayacagini tahmin ediyoruz. Ciro, VAFOK ve net karda TL L
bazinda sirasiyla %27, %32 ve %179 artis 6ngdruyoruz.

~ ~ ™ = ¥ >~ ¥ ¥ ™ = >~ > ¥ = = ~ >~ x

Kaynak: DHMI
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YATIRIM
YF Model Portfoy v PRARSIN

Su anda Model Portféyimiz Aksa Enerji, Bim, Bolu Cimento, Garanti Bankasi, Halk GYO, Kordsa, Tofas, ve Yapi Hisse K;p art1|§ I'Il:?dif Potans. Etkle.:!e Gorer(f:ell MUt:?k
Kredi Bankasr’'ndan olusmaktadir. lyatl ya arihl pert. pert.
AKSEN TL396  TL485  22% 27-Nis-17 20% 31%
BIMAS TL64.65  TL70.00 8%  05-Oca-17 0% 35%
Kisaca hisseleri Model Portféy’de tutma nedenlerimiz: 2O TL573  TIL7 708N e 15
GARAN TL1041  TL11.25 8%  05-Oca-17 7% 45%
HLGYO TL1.06  TL150  42%  02-Sub-17 -10% 6%
Aksa Enerji: Afrika yatinmlari ile elde edilen déviz bazli Tirkiye'ye gére ok daha yiiksek ortalama elektrik fiyatiari ile  KORDS TL846  TL100GE G R b 19
karlilik artisi, varlik satislariyla diisen borcluluk, cazip fiyat. TOASO TL2952 TL3300  12%  05-Oca-17 -3% 31%
YKBNK TL458  TL520  14%  05-Oca-17 1% 37%
Bim: Defansif is yapisi, gugli bilanco, gida enflasyonunda beklenen artigsin benzer magaza satiglarinda yaratmasi Model Portfoy (2017) 1% 34%

beklenen olumlu etki.

Bolu Gimento: Glglil FAVOK marji, yiiksek temettii verimi ve altyapi projelerine sagladigi 6zellestiriimis Grinleri

Model Portfoy’iin son 12 aydaki performansi

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

Halk GYO: Yiiksek NAD iskontosu, IFM Projesi ile NAD artisi beklentisi 135 ——— YF Model Portféy(esit agirlikiandiriims) BIST-100
Kordsa: Yurtdigi satis agi sayesinde stabil ciro artisi, yiksek marjli yeni Urlnlerin satiglar iginde artan payi, artan 25 |

kapasite ve dizenli temettii 6demeleri.

Tofas: Yeni modellerin katkisiyla artan gelir ve FAVOK biylimesi, ihracatta al-ya da-6de kontratlari ile riski azaltan is "5

modeli ve ylksek temettl verimi potansiyeli. 05 |

Yapi Kredi Bankasi: Operasyonel performansta ve sermaye oranlarinda toparlanma beklentisi o

Model Portféyiimiiziin 2010 senesinden beri kiimiilatif getirisi mutlak olarak %17 YBBO ve BIST-100 géreceli olarak

%7 YBBO'ni gdsteriyor. Son Strateji raporumuzdan bu yana Model Portfoy’timiiz %3 getiri saglarken BiST-100'(in bu 8 4 2 o™ m F » o w = =z = =
dénemde getirisi %6 seviyesindeydi. = 2 3 a3 2 3 i’, 5 n !

1<} |’ " 1 ( r K 13
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Aksa Enerji

YATIRIM
FINANSMAN

Yatirhm Tezi :

Gana’daki fuel-oil yakith termik santrali Mart 2017°de 192.5 MW ile faaliyete gegcti ve 2017 yilsonuna kadar en az 320MW
kurulu guce ulasacak. Buna kargilik, Mali fuel-oil yakith termik santrali Temmuz-Agustos 2017°’de 40MW kurulu gug ile
devreye girecek. Madagaskar fuel-oil yakitl termik santralinin 66MW’lik ilk kismi Adustos 2017°de (25MW’lik kismi su
anda uretim yapiyor), geri kalan 54MW’lik kismin ise iletim hatlarinin yapimi ile devreye girecek. Bu ¢ fuel-oil yakith
elektrik santrallerinin toplam kurulu gtici 530MW olacak ve Afrika’daki guglu talep ve yerel hukimetlerle yapilan garantili
satis anlasmalari sayesinde kapasite kullanim oranlarinin ciddi ylksek seviyelerde olmasini bekliyoruz. 2017 yilinda
sirketin Afrika’daki fuel-oil yakitl santrallerden 1.8 TWh elektrik satigi yapacagini dngoériyoruz, ki bu rakam da 2017 yih
icin tahmin ettigimiz satis hacminin %12’sine denk geliyor.

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

Sirket alti tane rlizgar santralinin satisini yapti ve su anda EPDK’dan onay bekliyor. 2017 yilinda varlik satiglarindan elde
edilecek nakit sirketin borglulugunu ciddi miktarda digtrecektir ve net borg FAVOK orani 2016'daki 5.1x'den 2017 yilinda
3.1x’e gerileyecektir. Aksa Enerji'nin dugen net finansal giderleri ile 2017 yilinda net kar elde edecegini tahmin ediyoruz.

Kisa vadeli gortiniim:

Gana’daki fuel-oil yakith elektrik santrali Mart ayinda kismen devreye girdi ve Gana santralinden gergeklesecek satislarin
2C17'de Aksa Enerji'nin karlihgini desteklemesini bekliyoruz.

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

Spot elektrik piyasasinda elektrik fiyatlari yillik bazda daha ylksekken dogalgaz tarifeleri yilhk bazda daha dusik
seviyede bulunuyor, ki bu da 2C17’de sirketin Turkiye’deki dodalgaz santrallerinden elde ettigi ciroyu ve sirketin karlihgini
destekleyecektir.

Hisse su anda 7.7xlik 2017T FD/FAVOK carpani ile islem goriyor ki bu da 3 yillik ortalama FD/FAVOK garpanina gére
%28’lik yuksek bir iskontoya isaret ediyor.

Al
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AKSEN (Endeks Uzeri Aksa Enerji
Sektor Elektrik
Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 3.96 4.85 22%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak -1% 33% 57% 33%
BIST100'e gore relatif -5% 17% 21% 1%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR2.7mn TL10.7mn
Piyasa Degeri EURS87mn TL2,428mn
Finansallar (mn TL 2016 2017T  2018T 2019
Net Satiglar 3178 3,364 4,463 5,069
Bliyiime 38% 6% 33% 14%
FAVOK 431 704 1,092 1,094
Biiyiime -4% 63% 55% 0%
Net Kar -363 19 545 665
Biiytime 69% -105% 2798% 22%
FDIFAVOK 12.5 7.7 5.0 4.9
FIK 6.7  129.1 4.5 3.6
Kaynak: Yatirim Finansman
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Yatirim tezi:

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

Bim borg¢suz yapisi ve dusik kur riski nedeniyle TL ve faiz oranlarinda olasi dalgalanmalara karsi saglam bir yapiya
sahiptir. 1C17 itibariyle sirketin 746mn TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

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

Kisa vadeli goriiniim:

Gida perakendecileri 2016 yilinda disik gida enflasyonundan olumsuz etkilendi. Gida enflasyonun 2017'de ylksek
seviyelere ¢ikmis olmasi Bim gibi gida perakendecilerinin benzer magaza satis artisini olumlu etkileyecektir.

Sirket 2017 yilinda 635 yeni magaza agmayi planlamaktadir. 2016 yilinda agilan 755 magaza toplamin %14°G iken 2017
magaza sayisi %10 artmis olacak. Yeni magazalarin goreceli disik sayisi verimli magazalarin oranini arttiracagi icin
karhhk tarafina olumlu etkide bulunacagdini tahmin ediyoruz. Bim yonetiminin zor gartlari iyi yonettigini dusunmekteyiz.

lyi gelmesini bekledigimiz 2C17 sonuglari.

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur

Al
TGRKIVE$BANKASI

YATIRIM
FINANSMAN

Bim Birlesik Magazala

BIMAS (Endeks Uzeri

Sektor Perakende

Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 64.65  70.00 8%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 2% 15% 16% 34%
BIST100'e gore relatif -3% 2% -11% 1%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR9.2mn TL36.2mn
Piyasa Degeri EUR4,744mn TL19,628mn
Net Satiglar 20,072 23,775 27,557 31,655
Bliyiime 15% 18% 16% 15%
FAVOK 997 11188 1,369 1,584
Bliyiime 15% 19% 15% 16%
Net Kar 671 777 918 1,121
Bliyiime 15% 16% 18% 22%
FD/FAVOK 18.9 15.9 13.8 11.9
FIK 29.3 25.3 214 17.5

Kaynak: Yatinm Finansman
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Bolu Cimento

YATIRIM
FINANSMAN

Yatirnm tezi:

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

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

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

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

Kisa vadeli goriiniim:

Fiyat ortaminin zayif seyri ve girdi fiyatlarinda meydana gelen artiglar ¢cimento sektoriiniin operasyonel karliligini baskilamaya
devam etmektedir. Ancak, Ankara tesisinin katkisiyla birim maliyetlerde goértlen iyilesme ile Bolu Cimento’nun operasyonel
performansi Uzerinde olusacak olan baski sinirlanacaktir. Yuksek seviyelerde seyreden petrokok fiyatlari nedeniyle gimento
ureticilerinin operasyonel Kkarliliklarinin baski altinda kaldigi bir ortamda Bolu’nun pozitif bir sekilde ayrisacagini
distunmekteyiz. Ayrica 2C17’de Sirket'in operasyonal karliidinda meydana gelen bozulmanin yilin ilk ¢eyredine gore
gevseyecegini 6ngérmekteyiz.

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

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

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur

Al
TURKIYE$MNKASI

Sektor Cimento
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 5.73 7.70 34%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 1% 0% 4% -4%
BIST100'e gore relatif 4%  -12%  -20% -27%
Ort. islem Hacmi (3A) EURO0.3mn TL1.1mn
Piyasa Degeri EUR198mn TL821mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Net Satiglar 452 478 497 515
Bliyiime 11% 6% 4% 4%
FAVOK 169 159 164 170
Bliyiime 16% -6% 3% 3%
Net Kar 106 103 110 114
Bliyiime 0% -3% 7% 4%
arpanlar 2016 2017T  2018T 2019
FD/FAVOK 5.6 5.9 5.7 5.6
FIK 7.7 8.0 7.5 7.2
Kaynak: Yatinm Finansman
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Garanti Bankasi

YATIRIM
FINANSMAN

Yatirim tezi:

Garanti Bankasr'nin karlilik odakl blyime stratejisini begeniyoruz. Banka, 1C17°de %2,1 aktif karlihgi, %17 ézkaynak karlihgi
ile karlihk konusunda en iyi performansi gosteren bankalar arasindadir. Vadesiz mevduatin toplam mevduat icindeki payi
%25’e ulasti. Bankanin fonlama yoéninden esnekligi ve ylksek vadesiz mevduat agirligi, banka icin rekabet avantajidir.
Fonlamadaki avantajinin yaninda, kredilerde disiplinli sekilde fiyatlamanin devam etmesi ile, 2017 yilinda da net faiz marjini
olumlu etkilemesini bekliyoruz.

Garanti'nin yakin izlemedeki kredileri toplam krediler icindeki payi1 %5, 3 ile rakipleri arasinda en yiksek seviyeye ylkseldi. Net
takibe disen krediler 1. ceyrekte de ceyreksel %42 azaldi. Bankanin 500mn TL tutarindaki serbest karsiliklari kredi
kalitesindeki muhtemel bozulma icin de tampon gérevinde olabilir.

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

Garanti’'nin sermaye yeterlilik orani %15,9 ile, en yiiksek sermaye oranina sahip bankalardan birisidir. Oniimiizdeki dénemde,
yuksek sermaye oraninin, kredi biyime istahi konusunda etkili olmasini bekliyoruz.

Kisa vadeli goriiniim:

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

Garanti’nin gugli sermaye oranlari, piyasalardaki dalgalanma suresinde bankayi olumlu aynigtirabilir. Garanti %14,9 ana
sermaye yeterlilik orani ile muadil bankalar arasinda en yuksek seviyeye sahip bankalardan biridir.

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

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur

Al
TGRKIVE$BANKASI

GARAN (Endeks Uzeri

Garanti Bankasi

Sektor Bankacilik

Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 1041  11.25 8%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 8% 13% 34% 41%
BIST100'e gore relatif 4% 0% 3% %
Ort. islem Hacmi (3A) EUR142.1mn TL560.1mn
Piyasa Degeri EUR10,569mn TL43,722mn

Finansallar (mn TL 2016 2017T 2018T 2019

Defter Degeri 35,539 39,617 45,050 51,016
Biiytime 15% 11% 14% 13%
Net Kar 5071 6,024 6,918 7,671
Ozkaynak Karliligi 15.2%  16.0%  16.3% 16.0%
arpanlar 2016  2017T  2018T 2019

FIK 8.6 7.3 6.3 5.7
F/DD 1.2 1.1 1.0 0.9
Kaynak: Yatinm Finansman
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Halk GMYO

Yatirim tezi:

2010 yilinda kurulan Halk GYO, Halkbank grup sirketlerindendir. 1C17 itibariyla 1,8 milyar TL portféy degerine sahip
olan sirketin IFM’de (Istanbul Finans Merkezi) 646mnTL’lik ekspertiz degerine sahip arsasi (portfoyun %35’), ofis, otel ve
konut projeleri bulunmaktadir.

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

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

Sirketin projeleri igin 2017 ve 2020 yillan arasinda yaklasik 1,1 milyar TL tutarinda yatirirma gereksinim duymasini
ongoriyoruz. 300 mn TL'nin devam eden konut projeleri igin ayrildiginda, Halk GYO’nun dnimuazdeki dénemde yaklagik
600mn TL tutarinda finansmana ihtiyaci olabilir. Bu borglanma varsayimi ile, 2018 yilinda net borg’un sermayeye oranin
0.4 seviyesine yukselmesini bekliyoruz.

Kisa vadeli gortiniim:

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

Halk GYO’'nun piyasa deg@eri, net aktif dederine gére %54 iskontolu islem gérmekte olup, bu rakam muadil sirketleri
ortalamasi olan %48’den daha dusuk seviyededir.

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur

Al
TGRKIVE$BANKASI

YATIRIM
FINANSMAN

HLGYO (Endeks Uzeri Halk G.M.Y.O.
Sektor Gayrimenkul Yatirim Ort.
Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 1.06 1.50 42%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 0% 1% 16% 17%
BIST100'e gore relatif -4% 2%  -11% -11%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR1.4mn TL5.6mn
Piyasa Degeri EUR202mn TL837mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T 2018T 2019
Net Satiglar 80 69 316 171
Biiyiime -20% -14%  359% -46%
FAVOK 48 38 100 69
Biiyime -24% 21%  167% -31%
Net Kar 108 37 77 43
Biiyiime -47% -66%  110% -44%
FD/IFAVOK 16.5 21.0 7.9 114
FIK 7.8 22.8 10.8 19.5

Kaynak: Yatinm Finansman
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Kordsa

YATIRIM
FINANSMAN

Yatirim Tezi :

Dinya’da blylyen ara¢ parki ve otomotiv Uretimi sayesinde kiresel lastik pazarinin gelecek bes yillik dénemde %3.6 YBBO
ile buyumesini bekliyoruz. Kiresel lastik glclendirme pazarinin da ayni trendi takip edecegini tahmin ediyoruz. Kordsa
pazardaki glcli pozisyonu, ilk alti buyilk lastik Greticileriyle olan uzun sureli iligkileri ve ¢esitli Grin portféyl neticesinde bu
blylmeden baslica yararlanan sirketlerden biri olacaktir.

Arge faaliyetlerine odaklanan sirketin yeni triin satislarinin toplam gelirlerinin igerisindeki payi 2012 yilindan beri artiyor. Orta
vadede yeni Urdnlerin toplam gelirler igerisindeki payinin daha da artmasini bekliyoruz. Toplam gelirler icin 2016-2018 yillari
arasinda YBBO beklentimiz %21 seviyesindedir.

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

Kisa vadeli goriiniim:

Petrol fiyatlarinin yillik olarak daha ytksek olmasiyla birlikte hammadde fiyatlari da yillik bazda daha yuksek duruyor, ki bu
artis da sirketin Urin fiyatlarina kisa bir gecikme ile yansiyacaktir ve sirketin 2C17 cirosunu glglendirmeye devam edecektir.

Dolar'in gelismekte olan para birimlerine kargi yillik bazda daha glgli kalmasi 2C17°'de sirketin TL bazh gelirlerini
destekleyecektir.

Kordsa su anda 8.9x'lik 2017B F/K carpani ile islem goriyor, ki sirketin 3-yillik ortalama F/K’sina gore %14 iskontoya isaret
ediyor.

Sirketin cirosunda en yuksek paya sahip olan Avrupa, Ortadodu ve Afrika bdlgesindeki gugli otomotiv talebi 2C17’'de
Kordsa’nin satis performansini destekleyecektir.

Al
TGRKIVE$BANKASI

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur

KORDS (Endeks Uzeri Kordsa
Sektor Lastik
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 846  10.00 18%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak -1% % 38% 36%
BIST100'e gére relatif -5% 6% 6% 3%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR1.6mn TL6.1mn
Piyasa Degeri EUR398mn TL1,646mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T 2018T 2019T|
Net Satiglar 1,908 2,455 2,802 3,248
Byiime 10% 29% 14% 16%
FAVOK 300 382 429 455
Bliyiime 25% 28% 12% 6%
Net Kar 143 185 221 198
Biiytime 44% 29% 20% -11%
a 2017T  2018T 2019T]
FD/FAVOK 8.4 6.6 5.9 5.6
FIK 11.5 8.9 74 8.3
Kaynak: Yatinm Finansman
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Yatirim tezi:

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

Tofas Egea modelinin station wagon ve hatchback versiyonlarinin Uretimine 2016 yilinda basladi. 2017 yilinda yeni
modeller ve kapasite artisinin etkisiyle satis adet artisinin % 12, satis gelir artisinin %28 olacagdini tahmin ediyoruz. Sirket
ihracat tarafinda zayif TL’den olumlu etkilenmektedir. Sirketin 2017 yilinda FAVOK artisinin ise %30 olarak
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

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

Kisa vadeli goriiniim:

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

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

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

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur

Al
TGRKIVE$BANKASI

YATIRIM
FINANSMAN

Tofas Otomobil Fab.

TOASO (Endeks Uzeri

Sektor Otomotiv

Kapanigs  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 29.52  33.00 12%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak -1% 3% 24% 23%
BIST100'e gore relatif -5% -9% -5% -1%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR5.1mn TL20.1mn
Piyasa Degeri EUR3,568mn TL14,760mn
Net Satiglar 14,236 18,211 18,844 20,634
Bliyiime 43% 28% 3% 9%
FAVOK 1,367 1,771 1,823 1,999
Bliyiime 28% 30% 3% 10%
Net Kar 970 1,392 1,018 1,133
Bliyiime 17% 43% -27% 11%
FD/FAVOK 12.4 9.6 9.3 8.5
FIK 15.2 10.6 14.5 13.0

Kaynak: Yatinm Finansman
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Yapi Kredi Bankasi

Yatirim tezi:

1C sonuglarindan sonra kar artis beklentimizi %15’ten %20’ye revize ettik. Regulasyonlarin destegi ve ekonomideki
toparlanma beklentisi ile, bankanin kredi kalitesinde 1C17°’de gorulen iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz. Ayrica,
bankanin dijitallesmeye yaptigi yatirimlarin geri dénidst beklentisi ile, verimliliginde artis potansiyeli oldugunu
diisiiniiyoruz. Yapi Kredi icin 5,2TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri Performans beklentimizi koruyoruz. Bankanin
operasyonel performansindaki toparlanmanin devam edecegini distinlyoruz.

Yap!i Kredi, verimlilik artisi ile operasyonel performansinda énemli iyilesme gosterdi. 1C16'de %48 olan gider-gelir orani,
1C17'de %42’ye geriledi. Bankanin 6zkaynak karlilidi ise geyreksel 75 baz puan artigla, 1C17°de %13,5’e yukseldi.

Kredi kalitesinde iyilegsme:

1C17 sonuglarina goére, bankadaki net takibe disen krediler ¢ceyreksel olarak 868mnTL’den 421mTL’ye geriledi. 2016
yilinda, tahsilat orani ortalama %32 iken, 1C17'de bu oran %45’e yiUkseldi. Kredi Garanti Fonu'nun etkisi ile de, kredi
kalitesindeki iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz.

Sermaye oranlarinda toparlanma:

Yap! Kredi'nin sermaye yeterlilik orani yilbagindan bu yana 20 baz puan artigla %14,4’e yikseldi. TL’nin son dénemde
deger kazanmasi da sermaye oranlari agisindan olumlu oldugunu didstnliyoruz. Banka, TL’'deki her 10 kurusluk deger
kaybinda, sermaye oraninin %0,15 distiglni paylasmaktadir. Banka, uygun piyasa kosullari olustugu takdirde 2017
yilinda sermaye benzeri kredi ile sermayesini guglendirmeyi planlamaktadir. 2016 yilina goére, sermaye oranlari ile ilgili
endigsenin azaldigini digunlyoruz.

Kisa Vadeli Gorunum:
2017 beklentilerimize goére, 5.6x F/K ile son bir yillik F/K ortalamasinda islem gdriyor
TL’nin deger kazanmasi, hisse performansi agisindan olumlu algilanabilir.

2C17 finansal sonuglari

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur
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Yapi Ve Kredi Bankasi

YKBNK (Endeks Uzeri

Sektor Bankacilik
Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 4.58 5.20 14%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 3% 15% 15% 34%
BIST100'e gore relatif -1% 1%  -12% 1%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR28.6mn TL113.1mn
Piyasa Degeri EUR4,813mn TL19,909mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Defter Degeri 26,119 30,229 34,127 38,435
Bliyiime 13% 16% 13% 13%
Net Kar 2933 3,530 4,075 4,511

Biiytime 58%  20% _15% 11%
Gzkaynak Karlihi 11.9%  125% 127% _ 124%
FIK 68 56 49 44
F/DD 08 07 06 05

Kaynak: Yatinm Finansman

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

~ = v ™ v ™ ™ ™ ™ ™ ™ v ™ v+ +— ™ +— v«

Kaynak: Bloomberg
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YATIRIM

YF Arastirma Takip Listesi - | Fraei
. . PiYASA . . L . e . L L
HER&; |I-I(!|-SLS)E igpi -:I(STSS GET. POT. (%) BECERI BIST100'e RELATIF PERF. Firma Degeri/FAVOK Net Satiglar - Biiyiime FAVOK - Biiyiime Net Kar - Biiyiime
(mn TL) 1A 3A 12A  YBB Q 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T

Finansallar
Bankacilik
AKBNK Endekse Paralel 10.55 10.25 3% 41,000 1% 1% 6% 1% 75 6.7 20% 13%
ALBRK Endekse Paralel 1.40 1.36 3% 1,224 2% 2%  23% 9% 45 38 26% 16%
GARAN Endeks Uzeri 11.25 10.41 8% 43,722 1% -4% 1% 4% 73 6.3 19% 15%
HALKB Endeks Uzeri 15.10 14.00 8% 17,500 0% 13% 23%  12% 47 46 46% 3%
VAKBN Endekse Paralel 6.70 6.91 -3% 17,275 1% 1% 1% 18% 47 47 37% 0%
YKBNK Endeks Uzeri 5.20 458 14% 19,909 1% 3% 1% 3% 5.6 49 20% 15%
Sigorta
ANHYT Endeks Uzeri 6.60 5.82 13% 2,503 5% 3% 5% 4% 141 115 -1% 23%
AVISA Endeks Uzeri 22.20 20.08 11% 2,369 4% 6% -21% -18% 229 170 64% 35%
Finansal Olmayanlar
Havacilik
PGSUS Endekse Paralel 20.00 20.46 2% 2,092 6% 26% 16%  13% ad 12.1 36.8 10.0 20% 29% 35% 269% 9% -242%
TAVHL Endekse Paralel 18.00 19.80 9% 7,193 3% 6% 21% 1% 8.2 5.9 6.3 5.1 13% 14% 16% 24% 107% 38%
THYAO Endeks Uzeri 8.35 8.62 -3% 11,896 15%  40% 19%  34% 1311 59 10.6 6.3 25% 19% 68% 68% -293% ad
Otomotiv / Tarim Arag
DOAS Endeks Uzeri 10.00 9.47 6% 2,083 4% 0% -371% -17% 9.8 6.3 8.3 6.8 8% 13% 33% 21% -10% 55%
FROTO Endekse Paralel 42.00 41.90 0% 14,703 -3% 1% 5% 9% 141 127 9.2 8.4 12% 9% 20% 9% 9% 11%
TOASO Endeks Uzeri 33.00 29.52 12% 14,760 4% 1% 5% 6% 106 145 9.6 9.3 28% 3% 30% 3% 43% 27%
TTRAK Endeks Uzeri 90.50 79.00 15% 4,216 5%  -15% -28% -15% 18 99 9.3 8.3 9% 10% 6% 12% -3% 19%
TMSN Endeks Alti 6.30 7.73 -18% 889 2% 1%  -21% -19% 200 1741 12.6 11.0 12% 11% 21% 15% 11% 17%
Cimento
ADANA Endeks Alti 6.40 6.69 -4% 590 A% 5% 1% -18% 9.1 8.5 9.5 8.9 13% % 5% 7% -8% %
AKCNS Endeks Uzeri 16.30 11.79 38% 2,257 2%  -16% -21% -27% 9.4 8.7 6.7 6.4 10% % 2% 5% -16% 8%
BOLUC Endeks Uzeri 7.70 573 34% 821 2%  -10% -19% -26% 8.0 75 5.9 5.7 6% 4% 6% 3% -3% 7%
CIMSA Endeks Uzeri 19.10 14.98 28% 2,024 1%  -13% -17% -20% 100 93 8.6 741 14% 14% 12% 20% -18% 8%
MRDIN Endeks Alti 450 450 0% 493 1% 1% 8%  -20% 142 115 11.1 8.7 10% 20% 7% 29% -9% 23%
Holdingler
KCHOL Endekse Paralel 16.85 16.33 3% 41,411 4% 8% 5%  -T% - - - - - - - - - -
SAHOL Endeks Uzeri 12.00 11.00 9% 22,444 3% 5% -10% 7% - - - - - - - - - -
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YF Arastirma Takip Listesi - I

ingaat Taahhiit
ENKAI

TKFEN
Savunma
ASELS

OTKAR
Dayanikh Tiiketim
ARCLK

VESTL

Enerji

AKSEN

ODAS

ZOREN

Rafineri & Petrokimya

TUPRS

GYO

EKGYO
HLGYO
ISGYO
TRGYO
Perakende
BIMAS

BIzIM
MGROS
TKNSA
Demir & Celik
EREGL
KRDMD
Telekomiinikasyon
TCELL
TTKOM
Lastik
BRISA
KORDS

TAVSIYE

Endeks Uzeri
Endekse Paralel

Endeks Alti
Endeks Alti

Endekse Paralel
Endeks Uzeri

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endekse Paralel

Endekse Paralel

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endekse Paralel
Endeks Uzeri

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endeks Alti
Endekse Paralel

Endekse Paralel
Endekse Paralel

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri

Endekse Paralel
Endeks Uzeri

HEDEF HISSE SON HiSSE

FiYATI (TL)

6.60
9.50

18.50
111.00

26.00
7.80

4.85
6.35
1.42

96.00

3.50
1.50
1.60
5.40

70.00
14.00
23.00
5.20

6.60
1.60

13.80
7.00

7.25
10.00

FiYATI (TL)

5.36
9.22

21.74
119.00

25.78
6.97

3.96
5.53
1.37

102.50

298
1.06
147
5.26

64.65
11.91
27.14
6.57

741
1.89

11.76
6.20

715
8.46

GET. POT. (%)

23%
3%

-15%
-1%

1%
12%

22%
15%
4%

6%

17%
42%
9%
3%

8%
18%
-15%
-21%

-11%
-15%

17%
13%

1%
18%

PiYASA
DEGERI

24,656
3,411

21,740
2,856

17,420
2,338

2,428
751
2,740

25,668

11,324
837
1,343
2,630

19,628
476
4,832
723

25,935
1,475

25,872
21,700

2,182
1,646

BIST100'e RELATIF PERF.

1A 3A 12A  YBB

6% -14% 1%  -15%
3% -12% 5% 9%

4%  14% 70% 31%
8%  12%  -T%  -29%

-5% 0% 1% 4%
2%  -14% -20% -16%

3% 21%  28% 2%
5%  22% 26%  43%
4% 8% -25% 9%

0% 6% 36% 18%

5% -10%  -23%  -25%
4% 1% 1% 1%
2% 4% -26% -18%
3% 1%  -22% 2%

-1% 4% 1% 3%

4% 1%  -35% -14%
-1% 6% 26% 18%
15% 52% -17%  48%

"M% 16% 43% 18%
8% 37% 4%  26%

1% 9% 9% 4%
5% 1% -24%  -11%

1% 4%  -25% -11%
4% 5% 8% 4%

Tlrkiye I§ Bankas: kuru

FIK
2017T 2018T

10.8
7.2

214
26.5

134
10.9

129.1
ad
ad

8.8

5.8
22.8
10.5
22

253
41.7
ad
ad

19.8
30.6

1.3
14.6

17.7
8.9

9.7
6.6

15.6
19.0

10.4
7.6

4.5
8.1
96.8

8.8

35
10.8
34
1.2

214
20.0
14.9
103.8

171
25.0

8.5
74

171
74

Firma Degeri/FAVOK
20177 2018T
6.8 6.2
2.3 2.2
235 20.2
17.0 14.8
9.9 8.2
6.0 48
7.7 50
22.1 58
13.7 8.6
7.2 8.2
5.2 3.1
21.0 79
16.0 58
102 5.1
15.9 13.8
48 36
104 74
104 6.6
8.6 76
75 6.7
58 53
5.8 54
121 116
6.6 59

Al
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Net Satiglar - Biiyiime

2017T

35%
49%

26%
18%

24%
13%

6%
10%
120%

48%

16%
-14%
-39%
72%

18%
1%
32%
12%

47%
46%

10%
8%

16%
29%

2018T

9%
3%

16%
11%

16%
10%

33%
69%
20%

7%

37%
359%
395%
124%

16%
1%
19%
16%

8%
16%

9%
6%

10%
14%

FAVOK - Biiyiime

2017T 2018T
25% 11%
49% 5%
26% 17%
26% 15%
32% 21%
-10% 24%
63% 55%
3% 278%
42% 59%
37% -13%
10% 68%
21% 167%
6% 175%
52% 100%
19% 15%
15% 32%
11% 40%
115% 56%
10% 13%
65% 12%
14% 9%
1% 8%
32% 4%
28% 12%

YATIRIM
FINANSMAN

Net Kar - Biiyiime

2017T 2018T
28% 12%
45% 10%
28% 37%
55% 39%
0% 29%
28% 44%
-105% ad
-51% ad
ad -114%
62% 0%
10% 66%
-66% 110%
-710% 207%
2% 82%
16% 18%
ad 139%
-99% ad
-93% -167%
-14% 16%
-157% 22%
52% 33%
-305% 97%
54% 4%
29% 20%
23



Temmuz 2017 Ayl

Ik Takvimi

YATIRIM
FINANSMAN

Pazartesi Sali Cargsamba Persembe Cuma Cumartesi Pazar
3 4 5 6 7 8| 9
@ 10.00 TUFE (Haziran) @ 10.00 TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri @ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat |@17.30 Hazine Nakit Gergeklesmeleri
) Raporu (Haziran) (26. Hafta) (Haziran)
o . o . @ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka
@ 10.00 Yurt Igi UFE (Haziran) @ 14.30 Reel Efektif Déviz Kuru (Haziran) verileri (26. Hafta)
@ 14.30 Finansal Kesim Digindaki
Firmalarin Déviz Varlik ve YUikumlilUkleri
(Nisan)
10 11 12 13 14 15 16
@ 10.00 Sanayi Uretimi (May!s) (%I;)?ISO)O Pzl Sals el itfa: 2.106 milyon TL @ 10.00 Odemeler Dengesi (Mayis)
@ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat
(27. Hafta)
@ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka
erileri (27. Hafta)
17| 18| 19 20 21 22 23
. . .. 102.03.2022 itfa tarihli Sabit Kuponlu, 6 T, . . Y. .
17.07.2017 !tlfa tarl'hll KL.JpOFISUZ TL cinsi ayda bir kupon ddemeli, TL cinsi Devlet  [itfa: 8.424 milyon TL @ 10.00 Tuketici Guven Endeksi Flt(;:h - Turlflye nin Kredi Notu
Devlet Tahvili (yeniden ihrag) - . ; (Temmuz) Degerlendirmesi
Tahvili (yeniden ihrag)
05.06.2024 itta tarinli Degisken Faizli TL ~2-0%,2027 ffa 1arihll Sabt Kuponlu, & @ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat
cinsi Devlet Tahvili (yeniden ihrag) vyada b P : ’ (28. Hafta)
Tahvili (yeniden ihrag)
07.07.2027 itfa tarihli TUFE'ye Endeksli, 6
@ 10.00 Hanehalki Isgiicii (Nisan) ayda bir kupon 6demeli, TL cinsi Devlet @ ?4'30 TCMB Haftahik FarsiielESnie
Bsgetiug] 1 verileri (28. Hafta)
Tahvili (ilk ihrag)
@ 11.00 Merkezi Yonetim Konsolide
Blitcesi (Haziran)
@ 10.00 Ozel Sektériin Yurtdigindan
Sagladigi Kredi Borcu (Mayis)
@ 14.30 TCMB Beklenti Anketi (Temmuz)
24 25 26 27 28 29 30
@ 10.00 Konut Satis Istatistikleri (Haziran) @ 1420 [Kappes il U kluke/gy itfa: 656 milyon TL @ 14.00 PPK Toplantisi (Temmuz) @ 10:00EkonaiiSSuEC L
(Temmuz) (Temmuz)
@ 14.30 Reel Kesim Gliven Endeksi @ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (@ 11.00 Giris-Cikis Yapan Yabanci ve
(Temmuz) (29. Hafta) Vatandaslar (Haziran)
@ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka A "
erileri (29. Hafta) @ 14.30 Konut Fiyat Endeksi (Mayis)
31
@ 10.00 Dig Ticaret Dengesi (Haziran)
24

Al
Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur ‘ TGRKIVE$8ANKASI



YATIRIM
FINANSMAN

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

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

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

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

-Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler igin arastirmalarini ve disitncelerini tam olarak yansitmak icin kullaniimigtir:
Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

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

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

Yatirinm Finansman Menkul Degerler

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

Mehmet Akif Dasgiran Mudar akif.dasiran@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
Yatinm Danigmanhigi Birimi

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

Hizmet Noktalarimiz

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