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Genel Yatinnm Tavsiyesi

Sanayiler, bankalara gore daha iyi sonuglar agiklayacak...

Sanayi sirketleri konsolide olmayan finansal tablolarini 30 Ekim’e kadar agiklayacaktir. Bankalar
icin konsolide olmayan finansallarin son gonderme tarihi 9 Kasim. Konsolide sonuglar icin ise
bankalar ve sanayi sirketleri icin son tarih 20 Kasim.

Bankalar: Net karin yillik ortalama %10 artmasini bekliyoruz...

Takip listemizdeki bankalar icin 3C17'de net karin ceyreksel olarak %12 daralmasini
ongoriyoruz. TL mevduat maliyetlerindeki artis ve kamu bankalarindaki Tufeye endeksli bono
getirilerinin etkisi ile, net faiz marjinin geyreksel olarak yaklasik 30 baz puan daralmasini
bekliyoruz. Garanti Bankasi'nin marj performansinin dijer bankalardan daha iyi olabilecegini
distiniiyoruz. Onceki ceyreklerde oldugu gibi Garantiden yeniden serbest karsilik ayirmasini
beklerken, buna ragmen, net karinin ¢eyreksel olarak yatay seviyede kalabilir. Yapi Kredi ise
Tifeye endeksli bono getirilerindeki yukari yonliu dizeltmenin katkisi ile, marj olarak nispeten
glclu kalabilir. Ancak, karsilik giderlerindeki yiksek seviyenin devam etmesini bekliyoruz.

Halkbank ve Vakifbank’in net faiz marjlarini geyreksel olarak 60 baz puandan fazla daralmasini
bekliyoruz. Kamu bankalarinin tiifeye endeksli bono portféylerini glincel enflasyona gore
muhasebelestirmesi nedeni ile, marj daralmasini diger 6zel bankalara gére daha ylksek
gorebiliriz. Halkbank’ta ylksek temettl gelirinin katkisina ragmen, net karda ceyreksel %23
daralma bekliyoruz. Albaraka Turk'te ise k/z ortakhdi projelerinden gelebilecek katkinin az
olmasi beklentisi ile net karda ceyreksel bazda %73 ile en yiksek daralmayr éngérdigumuz
banka olmaktadir.

Finans Disi Sirketler: Giiglii operasyonel sonuglar...

Sanayi sirketleri icin 3C’de net kar artisinin yillik %92 olmasini bekliyoruz. Sanayi sirketleri i¢in
VAFOK artiginin yillik %48, satiglardaki artisin yillik %30 olmasini bekliyoruz.

Finans disindaki sirketler arasindan, ASELS, BRISA, EREGL, FROTO, HLGYO, KRDMD,
KORDS, PGSUS, TAVHL, TCELL, THYAO, TKFEN, TKNSA, TUPRS ve ZOREN hisselerinin
3G17°de yillik bazda gbze carpan net kar artisi gostermesini bekliyoruz. Operasyonel
performans bakimindan, AKSEN, INDES, TOASO ve VESTL hisselerinin gigli VAFOK
bldyimesi gerceklestirebilecegini disunuyoruz.

Tablo 1: Yatinm Finansman Arastirma Takip Listesindeki Sirketler icin 3G17 Kar Beklentisi

mn TL 3C17T 3G16 YIY A 2G17 CIC A TLmn 9A1TT 9A16 YIY A
Finansal Olmayan Finansal Olmayan

Net Satiglar 89,103 68,700 30% 85,924 4% Net Satiglar 251,704 193,918 30%

FAVOK 16,541 11,151 48% 12,538 32% FAVOK 39,597 26,103 52%

Net Kar 9,022 4,695 92% 7,347 23% Net Kar 20,627 10,907 89%
Finansal Finansal

Net Kar 5,283 4,803 10% 6,034 -12% Net Kar 17,799 14,195 25%
Toplam Toplam

Net Kar 14,305 9,498 51% 13,381 7% Net Kar 38,426 25,103 53%
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Demir celik Ureticileri icin fiyat maliyet makasi gugli seviyelerde seyretmeye devam ediyor.
Guglu global talep gérinimi ve Cin’de devam eden basarili kapasite azaltimi sureci arz talep
géranimu saglikli seviyelerde koruyor. 3C17°de 6zellikle Nisan-Temmuz déneminde gerileyen
hammadde maliyetlerinin c¢elik Ureticileri marjlari i¢in destekleyeci olacagini distniyoruz.
Kardemir ve Erdemir igin 3C17 ton basina FAVOK performanslarinda geyreksel ve yillik bazda
kayda degder artiglar bekliyoruz.

3C17’de varil basina 6.5% seviyesinde gerceklesen Akdeniz rafineri marjinin (gegmis 3 yil
ortalamasinin 2.5$% (izerindedir) Tiiprag’in operasyonel karlihgini tarihi ylksek seviyelere
tasimasi beklenmektedir. 3C17°de Tipras igin 9.3$ net rafineri marji beklentimiz bulunmaktadir.

Tekfen’in taahhiit ve tarim segmentlerinin artan katkisiyla yillik bazda giiglii FAVOK biiyiimesi
ile 6ne cikmasi beklenirken, Enka Insaat ve Tekfen’in disik baz etkisi sebebiyle net
karliliklarinda guglu yilhk bayime beklenmektedir.

Tarkiye'de hafif arag¢ talebi, Gg¢lncl geyrekte gecen senenin ayni dénemine goére %14 artis
kaydetti. Bakim ve kapasite yatirimlari nedeniyle uzun Uretim aralarina ragmen ihracat da %12
artis gosterdi. Bu nedenle yilin UGglncl ceyredinde ihracat odakli sirketler Tofag ve Ford
Otosan’in iyi sonuglar aciklamasini beklerken, Dogus Otomotiv’in zayif pazar payi
performansi nedeniyle sonuglarinin zayif gelecegini tahmin ediyoruz.

Tarkiye'de devletin savunma harcamalari 3C17’de de artmaya devam etti, buna karsilk
sektorde rekabet de kizigmaya devam etti. Yogun proje teslimatlari, gelisen projelerin dagilimi
ve destekleyici USD/TL paritesi sayesinde 3C17°de Aselsan’in yillik FAVOK biiylimesinin %65
olmasini bekliyoruz. Diger taraftan, yillik bazda daha ylksek olacak Uretim maliyetleri ve daha
zayIf ortalama Uriin fiyatlar neticesinde Otokar’in FAVOK'iiniin yillik bazda %3 daralacagini
tahmin ediyoruz.

Tarim isletmelerine uygulanan sirmekte olan kamu destekleri sayesinde traktor talebi yurtigi
pazarda artmaya devam etti. Tirk Traktor yurtici piyasada biylyen traktér talebinden
faydalandi ve ihracat hacmi de gicli bir sekilde artti, buna karsilik yillik bazda daha yiiksek
olan hammadde maliyetleri 3C17°de sirketin karliligini olumsuz etkileyecektir. Timosan’in satis
hacmi de 3C17’de artis gosterdi, buna karsilik yillik bazda daha yiksek Uretim maliyetleri ile
sirketin operasyonel marjlari digecektir.

Baylyen arag uretimi ve ara¢ parki ile hem Tarkiye’de hem de uluslararasi piyasalarda lastik
talebi artiyor. Artan kord bezi fiyatlari ve buylyen satis hacminin yani sira istikrarli karlilig
neticesinde Kordsa’nin 3¢17’de FAVOK biiyimesinin %33 olacagini tahmin ediyoruz. Kiresel
pazarlarda normalize olan kauguk fiyatlari, artan yenileme satis hacmi ve artan lastik fiyatlari
3C17°de Brisa’nin operasyonel performansini destekleyecektir.

Mobil ve genisbant abonelerinin daha ¢ok veri kullaniminin yani sira artan 4.5G aboneleri
sayesinde, telekominikasyon sirketlerinin 3C17’de kullanici basina ortalama gelirleri artmaya
devam edecektir. Artan mobil ve genisbant kullanici basina ortalama gelirlerinin yani sira artan
penetrasyon orani sonucunda Turkcell ve Tiirk Telekom’un yillik FAVOK biyiimelerinin
sirasiyla %33 ve %16 olmasini bekliyoruz.

Afrika’daki HFO santrallerinin Gglnin kismen devreye girmesi ile Aksa Enerji’nin operasyonel
performansinin 3C17°de gugclenmesini bekliyoruz. Osmangazi elektrik dagitim faaliyetlerinin
saglam katkisi ve Kizildere Il jeotermal elektrik santralinden elektrik satislarinin baglamasi ile
3C17’de Zorlu Enerji’nin operasyonel performansinin glclenecegini tahmin ediyoruz. Ote
yandan, zayif perakende marjlari ve dodalgaz gevrim santralinin daha diisik FAVOK yaratmasi
nedeniyle Odasg’in operasyonel performansinin 3C17°de daha zayif olmasini bekliyoruz.

Tarim kimyasallar Ureticileri igin bu ¢eyrekte gérinim karisiktl. Artan nitrojenli glbre fiyatlari ve
liman igletmesi faaliyetlerinden saglanan istikrarh FAVOK ile Ege Giibre’'nin operasyonel
performansinin gugli olacagini tahmin ediyoruz. Disen dolar bazli amonyak ve sulfir fiyatlar
ve yuksek faaliyet giderleri 3C17’de Giibretag’'in operasyonel performansini olumsuz
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etkileyebilir. Yurtici pazarda artan tarim ilaci talebi ve artan drtn fiyatlari Hektas’in cirosunu
destekleyecektir, buna karsilik, daha iyi faaliyet giderleri ydonetimi sayesinde 3C17°de sirketin
FAVOK rakaminin iki katina gikmasini bekliyoruz.

Cimento sektori fiyat dinamiklerinin 2016 yilinin ikinci yarisi ve 2017 yilinin ilk yarisinda
maliyetler tarafinda meydana gelen degisimleri yakalayamadi. Petrokok fiyatlarinin artan bir
trend izlemesiyle 2016 yilinin ikinci yarisinda yikselise gecen girdi fiyatlarina ragmen yurtigi
cimento fiyatlari artis gosteren maliyet fiyatlarina gbre geride kaldi. Boylece Ureticilerin
karhliklarini asagdi ¢ekerken operasyonel marjlarda da ek bir baski yaratti. Ancak, fiyatlardaki
asagi yonlu trend durmus durumdadir ve ¢imento fiyatlarindaki zayiflik iyilesmeye gdstermeye
baslamistir. 3C17 déneminde ortalama ¢imento fiyatlari ~7% oraninda artis gostermistir. Gugla
talep ve iyilesme gosteren fiyat ortami distnildiginde ve Afyon’da devreye giren ek
kapasitenin de katkisiyla Cimsa operasyonel performans agisindan ayrisacaktir. Ayrica,
¢imento fiyatlarinda meydana gelen artislar ve petrokok fiyatlarinin asagi yonli hareketi ile 3C
itibariyla Bolu’nun marjlarinda da bir iyilesme gérmeye baslayacagiz. Diger bir yandan ise
marjlardaki zayifik Akg¢ansa i¢in devam etmektedir. 3C17°'de talep ortaminin bir miktar
toparlanma ve ortalama fiyatlarin iyilesme gostermeye baslamasiyla Adana ve Mardin bu
durumdan yarar saglamaya baslayacaktir.

Yiksek enflasyonunun gida perakendecilerinin sepet blylkligld artisina olumlu katkida
bulunacagini tahmin ediyoruz. Bu nedenle Bim’in iyi sonuglar agiklamasini bekliyoruz. Fakat
zayIf ticaret hacmi toptancilari negatif etkiledigi icin Bizim Toptan bu ceyrek de zayif sonuglar
aciklayabilir. Ayrica Migros’un karliigi Kipa operasyonlarinin etkisiyle zayif kalmaya devam
edebilir. Gida disi perakendecilerinde ise Teknosa’nin dénisim projesinin tamamlanmasi ile
iyilesmenin devam ettigi bir geyrek olacagini tahmin ediyoruz.

Havacilik sektoriinde trafik verilerindeki iyilesme ve dislk baz etkisi 3C17°de gii¢li finansallara
isaret etmektedir. Yolcu sayisi 3C17'de 3C16’ya gore %14 artis kaydetti. Ayrica ortalama bilet
fiyatlarindaki USD bazinda artisin 11 geyreklik dusus trendinden sonra ilk defa 3C17°de artiya
gectigini tahmin ediyoruz. Ayrica iyilesen doluluk oranlari karllik tarafinda da olumlu sinyaller
vermektedir. Bu nedenle tim havacilik sektori sirketlerinin 3C17°de iyi sonuglar agiklayacagini
tahmin ediyoruz.
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Tablo 2: Arastirma kapsamimizda yer alan sirketler i¢in 3C17 tahminleri

mn TL Satiglar FAVOK Kar

Sembol  Sirket ismi 3GI7T 3G16  YIYA 2617 GIGA | 3G17T 3G16 | YIYA 2G17  GIGA | 3G17T 3G16  YIYA 2G17  GIGA
AKBNK Akbank 1,359 1105 23% 1501 -9%
ALBRK Albraka Turk 26 50 -48% 96 73%
GARAN Garanti Bankasi 1,547 1,331 16% 1,554 0%
HALKB Halk Bankasi 772 630 23% 1,009  -23%
VAKBN Vakiflar Bankasi 735 817 10% 897 18%
YKBNK Yapi Kredi Bankasi 767 811 5% 892 14%
ANHYT Anadolu Hayat 53 44 21% 63 -16%
AVISA Avivasa Emeklilik 24 16 50% 24 2%
flnansaliay 5283 4803  10% 6034 -12%
ADCIM Adana Cimento 114 97 18% 114 0% 29 29 1% 16 7% | 2 29 2% 19 10%
AKCNS ~ Akcansa 406 352  15% 391 4% 96 112 4% 71 35% | 49 91 4% 22 123%
AKSEN Aksa Enerj 989 910 9% 875  13% | 181 121 49% % 92% -5 74 ad. -5 ad.
ARCLK Arcelik 5250 4083 29% 5061 4% | 518 445  16% 490 6% | 254 263 4% 257 1%
ASELS Aselsan 1119 735  52% 1,167  -4% | 213 129  65% 227  -6% | 251 153  63% 244 3%
BIMAS Bim 6,168 5056 22% 6213 1% | 315 264 19% 325 3% | 210 172 2% 216  -3%
BIZIM Bizim Toptan 739 757 2% T2 2% 15 2 -35% 8 82% | -4 4 ad. -0 ad.
BOLUC Bolu Cimento 136 115  18% 135 1% 49 48 2% 45 9% 34 31 9% 31 11%
CIMSA Cimsa 402 295 3% 382 5% | 125 107 7% 92  36% | 66 71 8% 50  32%
DOAS Dogus Otomotiv 2731 2601 5% 3130 13% | 98 84 7P 417 o1s7| 20 20 %k 4 5%
EGGUB Ege Gubre 72 58 23% 79 -10% 9 8 21% 6 49% 7 2 261% 5 53%
EKGYO  Emlak GM.Y.0. 1030 1794 43% 533 9% | 313 o4 B0% o9 2% | g g9y 6% 56 -10%
EREGL  Eregli Demir Celk 3924 2702 45% 4684 -16% | 1150 808 9% 4209 4% | g3 40 9% ggy 4%
FROTO  Ford Otosan 5066 3840 32% 6258 -19% | 415 313 33% 477  -13% | 273 174 57% 362  -24%
GUBRF  Gubre Fabrikalari 664 541 23% 951 0% | 10 17 % g7 Yk 5 3y ad 4 ad
HEKTS Hektas 38 29 32% N -47% 4 2 101% 20 -80% 3 2 44% 16 -84%
HLGYO ~ Halk GM.Y.. 23 19 2% 2 4% | 13 g9 A% gy Y|y 7 0% g 2%
INDES Indeks Bilgisayar 970 764  21% 1,018  -5% 24 19 30% 23 5% 8 9 -6% 10 -19%
ISGYO  IsGM.Y.0. 282 60  367% 63 345% | 46 37 k49 M| o4 5 8% g 2%
KRDMD  Kardemir (D) 929 368  152% 683  36% | 162 67  143% 100 62% | 65 4 ad. 75 -14%
KORDS  Kordsa Teknik Teksti 606 443 3% 608 0% | 82 62 99k g3 MR | a5 4y W% 2%
INDES Indeks Bilgisayar 970 764  27% 1018 5% 24 19 30% 23 5% 8 9 6% 10 -19%
MGROS  Migros 4253 3079 38% 3923 8% 234 218 7% 158 49% | -49 -4 ad. 118  ad
MRDIN Mardin Cimento 49 37 32% 45 7% 13 11 15% 11 18% 1 9 24% 12 -6%
ODAS Odas Elektrik 145 131 0% 143 2% 10 14 29% 11 -15% | -5 -2 ad. 8 ad.
OTKAR Otokar 42 45 3% 395 4% 47 49 -3% 20 131% | 24 17 38% -9 ad.
PGSUS Pegasus 2291 1371 67% 1223 87% | 733 399  84% 121  505% | 592 243  144% 161  268%
TAVHL Tav Havalimanlari 1,416 1028 38% 1118 2% | 775 509  52% 491  58% | 424 257  65% 190  123%
TCELL Turkeell 4533 3596  26% 4175 9% | 1,596 1,197 33% 1453 10% | 582 182 220% 704  -17%
THYAO Turk Hava Yollari 12,286 8662 42% 9364 31% | 3,768 1534 146% 1425 164% | 2,145 548  291%  -194  ad.
TKFEN Tekfen Holding 1,805 976  85% 1,707 6% 187 41 356% 174 7% 137 12 ad. 224 -39%
TKNSA Teknosa 894 691  29% 842 6% 36 -64 ad. 43 -16% 4 423 ad. 8  -53%
TOASO  Tofas 3913 3112 26% 4499 -13% | 407 302  35% 470  -13% | 228 210 9% 312 -21%
TUPRS Tupras 12,837 9451  36% 12631 2% | 1,768 807  119% 1480 19% | 1,354 581  133% 1457  -T%
TRGYO  Torunlar 160 214 -25% 129 24% | 111 107 4% 83 34% | 17 7 153% 130  -87%
TTKOM Turk Telekom 4626 4118 12% 4501 3% | 1,659 1426 16% 1629 2% | 208 9 2297% 890  -77%
TTRAK Turk Traktor 965 680  42% 1,091 -12% | 127 111 15% 121 5% 80 62  29% 83 -3%
TMSN Tumosan 163 122 34% 154 6% 9 18 -48% 2 355% 3 9 -66% -2 ad.
VESTL Vestel 2989 2117  41% 2958 1% | 252 149 69% 243 3% 7 90 2% 94 -24%
ZOREN Zorlu Enerji 851 311 174% 820 4% 205 117 75% 205 0% 17 -67 ad. 4 T%
Sanayi Sirketleri 90,073 69464 30% 86942 4% |16565 11,470 48% 12561 32% | 9,031 4704 92% 7357 23%

* Rakamlar, Adana Gimento'nun tamami igin yapilan tahminleri géstermektediir.
** Rakamlar, Kardemir'in tamami igin yapilan tahminleri yansitmaktadir. *** TAVHL icin dizeltilmis rakamlari ifade etmektedir.
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Tablo 3: Arastirma kapsamimizda yer alan sirketler icin 9A17 tahminleri

mn TL Net Satislar FAVOK Net Kar
 Sembol  §irketismi  OAM7TT _ 9A16 YYA  OAMTT 9A16  YIYA  OAITT  9A16  Y/YA |

AKBNK Akbank 4,265 3444 24%
ALBRK Albraka Turk 157 179 -12%
GARAN Garanti Bankasi 4,627 3,911 18%
HALKB Halk Bankasi 3,000 2195  37%
VAKBN Vakiflar Bankasi 2,856 1,921 49%
YKBNK Yapi Kredi Bankasi 2,660 2,363 13%
ANHYT Anadolu Hayat 168 130 29%
AVISA Avivasa Emeklilik 66 52 26%
Finansallar 17,799 14195  25%
ADCIM Adana Cimento 322 290 1% 58 87 -34% 79 103 -24%
AKCNS Akcansa 1,096 1,088 1% 215 37 -32% 106 233 -55%
AKSEN Aksa Enerji 2,602 2212 18% 330 338 2% -93 -84 ad.
ARCLK Arcelik 14,945 11,570 29% 1,467 1,239 18% 750 1,071 -30%
ASELS Aselsan 3,277 2150  52% 627 404 55% 815 389 109%
BIMAS Bim 18,088 14,838 22% 943 737 28% 624 478 31%
BIZIM Bizim Toptan 2,065 2106 -2% 17 62 -73% -33 12 ad.
BOLUC Bolu Cimento 363 336 8% 115 125 -8% 75 82 -9%
CIMSA Cimsa 1,032 881 17% 273 296 8% 147 205 -28%
DOAS Dogus Otomotiv 7,947 7961 0% 295 285 3% 90 142 -37%
EGGUB Ege Gubre 260 256 2% 33 21 23% 21 14 46%
EKGYO  Emlak GM.Y.0. 2,397 3062 -22% 1,070 1410 -24% 903 1525  -41%
EREGL Eregli Demir Celik 12,799 7947 61% 3,680 1671 120% 2,605 978  166%
FROTO Ford Otosan 16,719 12,640  32% 1,329 1,066 25% 907 638  42%
GUBRF  Gubre Fabrikalari 2,730 2131 28% 61 112 -46% 20 -18 ad.
HEKTS Hektas 208 161 29% 58 44 3% 46 35 29%
HLGYO Halk G.M.Y.O. 67 59 13% 4 34 2% 39 29 32%
INDES Indeks Bilgisayar 2,967 2524 18% 72 61 18% 38 30 25%
ISGYO Is G.M.Y.0. 407 309 32% 123 123 0% 92 129 -28%
KRDMD  Kardemir (D) 2,205 1,077 105% 336 146 130% 136 8  1685%
KORDS  Kordsa Teknik Teksti 1,845 1403 31% 275 220 25% 123 106 16%
INDES Indeks Bilgisayar 2,967 2524 18% 72 61 18% 38 30 25%
MGROS  Migros 11,290 8,159  38% 526 476 10% 740 -57 ad.
MRDIN Mardin Cimento 128 9 30% 29 27 9% 33 23 40%
ODAS Odas Elektrik 434 374 16% 35 4 16% -11 7 ad.
OTKAR Otokar 1,373 1,119 23% 133 115 15% 52 33 57%
PGSUS Pegasus 4,400 2,860  54% 715 220 225% 549 39 1309%
TAVHL Tav Havalimanlari 3,413 2662  28% 1,557 1,142 36% 660 359 84%
TCELL Turkeell 12,645 10,148 25% 4,442 3210  38% 1,745 1,161 50%
THYAO  Turk Hava Yollari 28,960 22170 31% 5,342 1,733 208% 530 1,346 ad.
TKFEN Tekfen Holding 5,150 3414 51% 570 311 83% 523 210 149%
TKNSA Teknosa 2,425 2260 7% 108 32 ad 13 71 ad
TOASO  Tofas 12,510 9480  32% 1,309 925 42% 803 689  16%
TUPRS Tupras 37,837 24095  57% 4,759 1,755  171% 3,680 990  272%
TRGYO  Torunlar G.M.Y.O. 425 515 -17% 283 210 5% 114 316 -64%
TTKOM Turk Telekom 13,434 11,859  13% 4,796 3961 21% 1,164 664  75%
TTRAK Turk Traktor 3,018 2504 21% 360 374 4% 218 216 -21%
TMSN Tumosan 447 361 24% 6 54 -88% -9 36 ad.
VESTL Vestel 8,330 6,765  23% 676 596 14% 204 266 -24%
ZOREN  Zorlu Enerj 2,332 866  169% 580 320 82% 19 126 ad.
Sanayi Sirketleri 254,670 196,443 30% 39,669 26,164 52% 20,665 10,938 89%

* Rakamlar, Adana Gimento'nun tamami igin yapilan tahminleri géstermektediir.
** Rakamlar, Kardemir'in tamami igin yapilan tahminleri yansitmaktadir.
*** TAVHL icin diizeltilmis rakamlari ifade etmektedir.
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler

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

research@yf.com.tr

Bu rapor goénderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglncu kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz.
Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya
raporda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger raporun
alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen raporu sisteminizden siliniz ve gondereni uyariniz. Génderen
ve Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S., bu raporun igerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu raporda yer alan bilgiler “Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tarli
veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandid tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve givenilirligine inanilan kaynaklara
dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢gergevesinde sunulmaktadir. Yatirrm danismanligi 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 igeriginde
yer alan gesitli bilgi ve goérUslere dayanilarak yapilacak ileriye dénik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da
ortaya cikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden,
iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis i¢cermesinden ve sisteminizde
yaratabilece@i zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirim Finansman bu raporun
icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.

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

dogurmayabilir.

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

- Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S.'nin takibi altinda bulunan Sirketler BIST100 endeksine gdrece beklenen
performanslarina gére notlandiriimigtir. Raporda gecgen hisse senedi hedef fiyatlari 12 aylik dénemi kapsamaktadir.

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

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

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaiji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Uglincu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, kopyalanmasi,
yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatirim Finansman Menkul De@erler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, gtincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirinm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tarli veri,
yorum ve de@erlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara
dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirnm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak 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 goruglerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayaubilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve goérlslere dayanilarak yapilacak ileriye dénilk yatirimlar ve ticari
islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Dederler A.S. sorumlu tutulamaz.
Mesaijin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls igermesinden ve
sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirirm Finansman bu
mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Koordinator levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33
Arastirma Boéliimii
Mehmet Akif Dasiran Maddar akif.dasiran@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39

Yatirnm Danigsmanhgi Birimi

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

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

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurluk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bakirkody +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) 43146 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
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