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Enka’y1 model portfoyiimiizden gikariyoruz; Halkbank ve Emlak Konut === YF Model Portfty(esit agiriklandiriimis)
GYO’yu model porféyiimiize dahil ediyoruz. Tek parti hiikiimetinin politik 110 - BIST-100

belirsizligi bitirmesinden dolayi, secim sonrasi piyasalarda bir rahatlama g5 .

beklenebilir. Bu sebeple, Halkbank ve Emlak Konut GYO'yu asagidaki

nedenler ile model portféyimize eklerken, Enka’yi ¢ikariyoruz. Enka model 100 9

portfdyiimiize dahil ettigimiz 8 Haziran 2015’ten bu yana %2 nominal getiri 95 -

saglamistir. % -

Halkbank’i model portféyiimiize dahil ediyoruz. Halkbank hissesi 2016 * .~ o~ - = = L _
tahminlerimize gére 5.9x F/K ve 0.67x F/DD ile islem goérmekte olup, muadil 35’ “%’ g i %’ H % g
bankalara goére en yiiksek 6zkaynak karliigina sahiptir. Halkbank’in yine . o @ < - >

diger bankalar arasinda en dusuk oran olan %95 kredi-mevduat orani
nedeniyle, kredi bilylmesinde daha rahat olabilecegini ve mevduat
rekabetine girmeyebilecedini disliniyoruz. Sermaye yeterliligi agisindan ise,
Halkbank’in ¢ekirdek sermaye orani yilin ilk 6 ayinda sadece 7 baz puan
dusus gostermistir. Ayni donemde sektoriin sermaye rasyo ise 97 baz puan
gerilemisti. Halkbank’in bir yillik piyasa beklentisine goére F/K'si, banka
endeksi F/K'sina goére %24 iskontolu islem gdérmektedir. 7 Haziran
secimlerinden bu yana Banka endeksine goére olan iskonto ortalamasi %20
seviyesindedir.

Emlak Konut GYO’yu model portféoyiimiize dahil ediyoruz... Proje
gelistirme ve finansal riskleri sinirlayan is modeli ve ayni anda ¢ok sayida
blayuk olcekli proje gelistirebilme kabiliyeti sebebiyle Emlak Konut GYO’yu
begeniyoruz. Diger taraftan GYO’nun yilbasindan bu yana gerceklestirdigi
ihalelerin hentz fiyatlanmadigini dusinliyoruz. Emlak Konut GYO sene
basindan bu yana tahmini satis degeri 17.8 milyar TL olan 12 ihale
gerceklestirdi. Sirket'in ortalamada 2.4x karlilik ¢arpani elde ettigi ihalelerde
Sirket'in payina disen gelir ise 6.9 milyar TL. Buna gére GYO’nun duzeltilmig
net aktif degerini (NAD) 17.7m milyar TL olarak ve NAD'’ine gore iskontosunu
tarihi ortalama iskontosu olan %22’e karsin %39 olarak hesapliyoruz.

YF FAVORI HISSELER

Hisseler Fiyat Piyasa Degeri Getiri

Sirket Hisse Cari Hedef Yiikselme Pot. mn mn BISTRel.  Mutlak
Akgansa AKCNS TL13.70  TL 18.80 37% TL 2,623 $900 1% -6%
Emlak G.M.Y.O. EKGYO TL2.83 TL 3.50 24% TL 10,754 $3,689 n.a. n.a.
Garanti Bankasi GARAN TL7.57 TL 9.00 19% TL 31,794  $10,907 -10% -9%
Halk Bankasi HALKB TL10.95  TL 14.00 28% TL 13,688 $4,696 n.a. n.a.
Sabanci Holding SAHOL TL 9.26 TL 11.80 27% TL 18,894 $6,482 -4% -4%
Trakya Cam TRKCM TL1.93 TL 2.50 30% TL 1,727 $593 -26% -31%
Turkcell TCELL TL11.60  TL 14.00 21% TL 25,520 $8,755 0% 7%
Tiirk Hava Yollari THYAO TL8.61  TL11.00 28% TL 11,882 $4,076 -1% 7%
Portfdy (2015 yilbasi-bugiin) -0.5% -7.8%

Kaynak: BIST, Yatinm Finansman Menkul Degerler
*Yatinm Finansman Menkul Dederler, Arastirma Béliimii ortaklik yapisindan dolayr TSKB ve Is Bankasi’na 6neri vermemektedir.
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Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma o&zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Uguncl kisilere acgiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi,
kopyalanmasi, yayllmasi veya raporda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak
oldugunu bildiririz. Eger raporun alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz Iitfen raporu sisteminizden
siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S., bu raporun igerdigi bilgilerin
dogrulugu, guncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatirrm Finansman Menkul Degerler
A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle
mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu dedildir. Bu rapor genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanli§i hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanli§i sézlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Yatirm
danismanhigi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir
sekilde yoénlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu raporun igeriginde yer alan gesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk yatirimlar ve
ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Raporun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virts
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
Yatirrm Finansman bu raporun icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir.
Tesekkir ederiz.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., Ana ortadl veya Istiraki raporda yer alan sirketlerle is iliskisi iginde
bulunabilir veya bulunmaktadir. Bu nedenle yatirnmcilar bu raporu yatirim karari verilirken bakilacak faktérlerden sadece
biri olarak distinmelidir ve sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

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

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

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

Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin Gizerinde
olmasi beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin
olmasi beklenmektedir.
Endeks Alti Getiri: Hisse senedinin énimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda
olmasi beklenmektedir.
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