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Kusursuz firtinanin ardindan...

Hisse senetleri agisindan zorlu bir yili geride birakirken...

FED'in faiz artiracadina dair endigeler ile ABD segimleri, 2016 yilinin ikinci yarisinda
gelismekte olan Ulkelere olan risk istahini zayiflatti. Turk varliklan ise hem jeopolitik
hem de politik nedenlerden dolayi negatif bir aynsma yasadi. 2016 yilinda hisse
senetleri gelismekte olan Ulkelere gére %18 dlsik performans gosterdi (Turkiye %11’lik
kayip yasarken GOU'ler %9 artti). Tirk varliklarinin ayrismasi Mayis ayi basinda
Bagbakan Davutoglu’nun istifasi ile basladi ve 15 Temmuz'daki basarisiz darbe girisimi
ile daha da tetiklenmis oldu. 23 Eylil'de Moody’s’in not indirimi ise bu ayrismayi en
belirgin hale getiren durum oldu ve MSCI Turkiye en duslik seviyelerine geriledi.
Boylece, Tirkiye ve gelismekte olan Ulkeler arasindaki fark daha da agiimis oldu. Tim
bunlara ek olarak, Suriye ile artan gerilim de dustk performansi destekledi. Ancak,
2016’nin son gunlerinde Rusya ve Turkiye arasinda Suriye'de ateskes konusunda
anlasiimasi bu yénde gelen olumlu bir haber akisi oldu. Bu gelismeler géz 6niine
alindiginda, 2016 yilinda BIST-100 endeksi %9 deger kazanirken sanayi endeksi
bankacilik endeksine gbre %7 daha iyi bir performans gdsterdi.

2017°de zorluklar devam edebilir..

Zorlu bir yili geride biraktik. Ancak, 2016’dan 2017’nin ilk yarisina tasinan bazi konular
s6z konusu. Ekonomide yavaslama, TL'deki deger kaybi ile dogan reel sektdr borcu,
anayasa degisikligi gelismeleri, kredi notu degerlendirmeleri ve jeopolitik riskler kisa
vadede izlenmesi gereken temel sorunlar arasinda yer almaktadir. Bliylimeye dair
gostergeler 4. geyrekte ¢ok olumlu gelismedi. Biz 2016 yili igin GSYIH biyimesini %2,5
bekliyoruz. 2017 yilinda tesvik paketinin blyumeye katkisinin 40 baz puan hesapliyoruz
ve, GYSIH biiylimesinin %3,3'e yikselmesini éngériiyoruz. 27 Ocak’ta Fitch Ratings,
Turkiye'nin kredi derece notu hakkindaki gorisinu agiklamasini bekliyoruz. Yakin
vadede Fitch’in muhtemel bir not indirimi endisesi ile, TL varliklardaki toparlanma
egiliminin sinrli kalacagini dusuniyoruz.

2016 senesindeki %8’lik artigin ardindan 2017°de kapsamimizdaki sirketlerde %23
kar artis1 bekliyoruz...

Guglu net kar blyldmesi tahminlerimiz gorece dusik doviz zararlarindan ve satis
gelirlerindeki %271’lik blUyumeden (2016 yili igin %8’lik bir blylime bekliyoruz)
kaynaklanmaktadir. FAVOK bilyimesinin ise 2016 yilinda %1’lik daraima sonrasinda
2017 yiinda %23 artmasini beklemekteyiz. Finans digi sektorler igin bekledigimiz
%47lik kar artisinin yaninda, finans sirketleri icin 2017 yilinda %3 kar artisi
ongoriyoruz. Bu dusuk artista, bankalarin 2016 yilindaki yiksek baz etkisi etkili
olmaktadir. Genel karsilik oranlarindaki disus ve takipteki krediler igin yeniden
yapilandirma imkani, bankacilik sektori kar gorinimi agisindan asagi yonlu riskleri
sinirlamaktadir. Déviz cinsinden gelire sahip sirketler 2017 yilinda TL'nin deger
kaybetmesinden oldukga olumlu bir sekilde fayda saglayacaktir. Bu gcergevede, MSCI
Turkiye’nin MSCI GOU’lere gére %36’lik bir iskontoya sahip oldugu distinildigiinde
Tiirk varliklarinin GOU’lere gére daha cazip hale geldigini diisiiniiyoruz.

12 aylik BIST-100 hedefimiz 89.600 puan seviyesindedir...

indirgenmis nakit akimlarinda baz yilinin &telenmesi, yeni sermaye maliyeti
tahminlerimizi (100 baz puan artisla %16,75’e yukseldi) dengelemektedir. Bu nedenle,
12-aylik BIST-100 endeksi hedefimizi %18’lik artis potansiyeli ile 89,600 olarak devam
ettiriyoruz. 2017 yili 6nemli giindem maddelerini géz 6ninde bulundurdugumuzda,
endeks performansi agisindan yilin ikinci yarisinin ilk yarisina gére daha iyi gegecegini
disinmekteyiz. 2017 icin Model Portféyimiz BIMAS, CIMSA, GARAN, TOASO,
TTRAK ve YKBNK’tan olusmaktadir.
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YF Model Portfoy
Hisse PD Hedef Fiyat

Yukari FIK

Kodu (TLmn) (TL/hisse) Potansiyel 2017T
BIMAS 14,858 60.00 23% 18.3
CIMSA 2,172 19.70 23% 74
GARAN 31,206 9.00 21% 6.1
TOASO 11,610 30.00 29% 8.4
TTRAK 3,819 86.50 21% 1.3
YKBNK 14,519 4.10 23% 4.6

Makroekonomik Tahminler
2015  2016T 20171
GSYiH (milyar TL) 23375 2550.7 28726

GSYiH (milyar ) 8615 8456  800.0
GSYiH Reel Biiyime 6.1%  25%  3.3%
TUFE (yillik, dénem sonu) 8.81%  853%  8.47%
TUFE (yillik, ortalama) 7.67%  7.78%  8.62%
Gosterge Tahvil Faizi (donem sonu) 10.78%  10.65%  11.76%

Politika Faizi (donem sonu) 7.50%  8.00%  9.00%
USD/TL (donem sonu) 29128  3.5382  3.7200
USDI/TL (ortalama) 27227  3.0242  3.5551

Cari Denge (milyar §) -32.2 -34.6 -37.1
Yatinm Finansman Menkul Degerler

Akif Dasiran
akif.dasiran@yf.com.tr
0 (212) 334 9839

Genel Yatirm Tavsiyesi Kapsamindadir Tiirkiye Is Bankasi kurulugudur ‘ TURKiYE$BANKASI


mailto:akif.dasiran@yf.com.tr

1. Piyasalar icin koétii bir yili geride biraktik

FED’in faiz artiracagina diar korkular ve ABD segimleri kaynakli 2016 yilinin ikinci yarisinda
gelismekte olan Ulkelere olan risk istahi zayiflama gdsterdi. Turk varliklari ise hem jeopolitik hem de
politik nedenlerden dolayi negative bir ayrisma yasadi. 2016 yilinda Turk hisseleri gelismekte olan
tlkelere gére %18 disiik performans gdsterdi (Tirkiye %11lik kayip yasarken GOU’ler %9 arttr).
Tark varliklarinin ayrismasi Mayis ayl basinda Basbakan Davutoglu’'nun istifasi ile basladi ve 15
Temmuz'daki bagarisiz darbe girisimi ile daha da tetiklenmis oldu. 23 Eylil'de Moody’s’in not indirimi
ise bu ayrismay! en belirgin hale getiren durum oldu ve MSCI Turkiye en disuk seviyelerine geriledi.
Bdylece, Turkiye ve gelismekte olan Ulkeler arasindaki fark daha da ac¢iimig oldu. Tim bunlara ek
olarak, Suriye ile artan gerilim de dusuk performansi destekledi. Ancak, 2016’nin son gunlerinde
Rusya ve Tulrkiye arasinda Suriye’de ateskes konusunda anlagiimasi bu yonde gelen olumlu bir
haber akigi oldu. Bu gelismeler géz 6nine alindidinda, 2016 yilinda BIST-100 endeksi %9 deger
kazanirken sanayi endeksi bankacilik endeksine gére %7 daha iyi bir performans gdsterdigi
gOrulmektedir.

Figiir 1. MSCI Tiirkiye vs GOU Perf. (1.1.2016=100) Figiir 2 : Piyasa Ozeti*
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Kaynak: MSCI Barra, BIST

Tark hisselerinde ortalama yabanci payl 2016 yilinda %62,9’a geriledi (2015 yilinda %63,6
seviyesindeydi). Ocak ayinda son 22 ayin en disik seviyesi olan %61,8 seviyesine dismesinin
ardindan Nisan ayl sonuna kadar yukari yonlu bir egilim gosterdi ve toplam net alim 1,7 milyar dolar
oldu. Ancak, Bagbakan Davutoglu’'nun istifasiyla Tark hisselerine olan yabanci ilgisi azaldi ve
yabanci payl %62,9'a geriledi (ayni zamanda 863 milyon dolarlik ¢ikis yasandi). Yabanci ¢ikisi
Haziran ayinda da devam etti ve Temmuz ayindaki basarisiz darbe girisiminin ardindan Temmuz ve
Agustos aylarinda yabanci yatirmcilar 203 mn dolar net ¢ikisla net satici konumunda oldular. Diger
bir taraftan ise, Eylul ayindaki Moody’s not indirimine ragmen, yabanci yatirrmcilar Eylil ve Ekim
aylarinda toplam 672 mn dolar ile net alici konumunda kaldilar. Sonug olarak, 2015 yilindaki 2,5
milyar dolarlik sert ¢ikisin ardindan 2016 yilbasinin ilk 11 ayinda net yabanci girisi 364 milyon dolar
oldu.

Figiir 3: Yabanci Takas Orani ve BiST Figur 4: Net Yabanci Alim-Satim
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2. Zorluklar bir siire daha devam edebilir

. 2016 yih oldukga zorlu gegti. Teror orgitleri biyuk sehirlerde sivil halki hedef aldi ve 2015
yilinda DAES’ten gelen tehditin devaminda 2016 yilinda i¢ glvenlik endiseleri artis gosterdi. 15
Temmuz'da darbe girisimi sonrasinda OHAL uygulanmaya baslandi. OHAL'in 3 ay daha
uzatilmasinda terdr 6rgltlerinin saldirilari etkili oldu. Ak Parti hikimeti Nisan ayinda anayasa
hakkinda referanduma giderse, OHAL'in uzamayabilecegini distnlyoruz.

. Trump’un Baskanlik segimini kazanmis olmasi, hem ekonomik hem de siyasli anlamda
belirsizlikler yaratmistir. Mali alanda gevseme beklentileri ABD ekonomisinin blyime ve enflasyon
goérindmund ydkseltebilir. AMB ise, gevsek para politikasini surddrebilir ve varlik alim programinin
sUresini uzatabilir. Bu gergeklesirse, piyasalardaki likidite devam edebilir.

. Tarkiye, Rusya ve ABD arasinda denge politikasi izledigini gériyoruz. Suriye’deki i¢ savas
konusunda kesin bir sonuc¢tan hala uzaktayiz ancak bu konuda bir ¢6zime yaklasildigini da
dislnlyoruz.

. Fitch Ratings, Turkiye’'nin kredi gérinimud hakkindaki goérisuni 27 Ocak’ta agiklayacak.
Fitch tarafindan potansiyel bir not indirimi beklentisi, TL varliklar i¢in toparlanma ihtimalini azaltabilir.
Fitch 19 Agustos’ta Turkiye’nin kredi notu gérinimunl negatife gevirdi ve baz senaryomuz dahilinde
olmasa da, Fitch Turkiye’nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyenin altina indirebilir.

. 4C’de blyume gOstergeleri yeterince iyi gdézikmese de, 2016 yilinda ekonomik bliylime
oraninin yillik %2.5 olmasini, 2017 yilinda ise ekonomik blyime oraninin yillik %3.3'e ¢ikmasini
bekliyoruz. 2017 yilinda gelecek olan ekonomiyi destekleme paketlerinin ekonomik blylime oranini
40 baz puan artirarak %3.3’e yukseltecegini hesapliyoruz.

. TCMB'nin finansal istikrari saglamaya karsilik ekonomik aktiviteyi canlandirmak arasindaki
tercihi bankanin daha yakindan takip edilmesine neden olacaktir. Merkez Bankasinin tercihini
finansal istikrardan yana kullanacagina ve TL'de devam etmekte olan deger kaybini frenleyebilmek
icin 2017 yih igerisinde politika faizini toplamda 100 baz puan artiracadina inaniyoruz. 2016
yilsonunda %8.5 olan TUFE enflasyonun Nisan ve Mayis aylarinda cift haneli rakamlari gérmesini
bekliyoruz. Ayrica, 2017 yilinda cari islemler aciginin 2.5 mir dolar artarak 37.1 mir dolar olmasini
(GSYH'nin %4.6’s1) bekliyoruz.

. Turk Lirasi 2016 yilinda en ¢ok deger kaydeben para birimlerinden biri oldu. Nominal olarak,
TL dolar karsisinda %21,5 deger kaybederken doviz sepetindeki kayip %18,7 olarak gergeklesti. Kur
kaynakli olarak 6zel sektér borcunda artis, azalan cari agigin Mayis ayinda tekrardan yikselise
gecmesi, yetersiz olan disuk reel faiz oranlari gibi yapisal kirilganhklar TL'yi Dolar karsisinda
savunmasiz birakti. 2017 yil sonunda USD/TRY kurunun 3,72'ye EUR/TRY’nin ise 3,87 seviyesine
gelmesini beklemekteyiz. Déviz sepetinin ise hem nominal hem de reel olarak %5'in altinda bir deger
kaybi yasayacagini dngérmekteyiz.

. Tahviller igin en buyuk riskler (i) Nisan ve Mayis aylarinda ¢ift haneye ¢ikan enflasyon; (ii)
kamunun i¢ bor¢ cevirme oraninin %100’e yaklasmasi. 2017 yilsonunda 2 yillik gdsterge tahvil
faizinin %11.76 olmasini 6ngérmekteyiz. 3C17 sonunda tahvil faizlerinin %12.20’ye yaklagsmasini ve
2017 yih ortalama tahvil faizinin %10.78 olmasini beklemekteyiz.



3. Uzun vadeli yatinmcilar icin olduk¢a cazip fiyatlamalar
2017 yiinda %23 kar bliyiimesi bekliyoruz...

Duslk bazin etkisi ile 2016 yilinin 11 aylik ddneminde, bankacilik sektéri 6zkaynak karliligr yillik 260
baz puan artis kaydetti. Takip ettigimiz bankalarin ilk 9 aylik net kari yillik %57 artis gosterdi. 2016
yili igin bankacilik sektori net kar buyumesinin, takip ettigimiz bankalar i¢in, net faiz marjindaki
iyilesme ve dusuk faaliyet gideri artisi nedeni ile %41 artmasini bekliyoruz. 2017 yilinda FED’in faiz
arttirmasinin etkisi ile, kredi faizlerinde disme ihtimalinin az oldugunu duglUnuyoruz. Merkez
Bankasi’'nin likidite yonetimi ile guc¢li bir parasal sikilastirmadan kaginabilir. Ayrica, libor
oranlarindaki artis, darbe girisimi sonrasi bankalarin doviz fonlama talebinin artmasi ve Moody’s in
not indiriminin etkisi ile doviz fonlama maliyetlerinde artis gérilmektedir. Yabanci para fonlama
maliyetlerindeki artisin etkisi ile net faiz marjlarinda yaklasik 10 baz puan daralma 6ngériyoruz.

2017 yihinda bankacilik sektoériinde takip ettigimiz hisseler icin %3 kar buyimesi bekliyoruz.
Komisyon gelirlerindeki toparlanma, kontrolli faaliyet gideri artisi ve daha dusuk genel karsilik gideri
artisinin kar blyUmesini destekleyecegini dustnlyoruz. Genel karsilik oranlarindaki disus ve
takipteki krediler igin yeniden yapilandirma firsatinin olmasi, kar gérinimu agisindan yukari yonla
potansiyel yaratabilir.

Figur 5. Kapsamimizdaki Hisselerin Karlilik Artigi
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Kaynak: BIST, YF Menkul Degerler Arastirma

Finans digi sektdrlerin net karin 2016 yilinda, kur zararinin etkisi ile %16 daralmasini bekliyoruz.
Yiksek doviz agik pozisyonu bulunan, MGROS, TTKOM ve THYAO hari¢ tutuldugunda, 2016
yilindaki net kar artis beklentimiz %9 seviyesindedir. GSYiH biiyiime beklentimiz 2016 yilindaki %2,5
seviyesinden 2017 yilinda %3,3'e yukselecegi yéninde olup, TL'nin 2017 yilinda enflasyon
beklentimiz olan %8,5’'tan daha az olarak %5 deger kaybedecegini 6ngoriiyoruz. Bu beklentiler ile
birlikte, finans disi sektorler igin %47 kar artisi 6ngoriyoruz. Yukarida bahsedilen hisseleri harig
tuttugumuzda, net kar blyime beklentimiz 2016 yilindaki %9 seviyesinden 2017 yilinda %26’ya
yukselmektedir.

2017 yiindaki guicli kar artisi, sadece daha dusik kur zararindan kaynakl degil, %21’lik satis geliri
artisindan da kaynaklanmaktadir. 2016 yilinda %1 daralma géstermesini bekledigimiz VAFOK’(in,
2017 yilinda %23 artis kaydetmesini bekliyoruz. Satis gelirlerinin déviz cinsi olan sirketler, 2017
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yihinda TL'nin degder kaybindan olumlu etkilenebilir. Ek olarak, havacilik sektdriindeki toparlanma
beklentisi 2017 yil VAFOK’e destek olacaktir. Turk Hava Yollari, digen turist ziyaretlerinin de etkisi
ile, 2016 yilinda verimlilik ile ilgili gostergelerinde olumsuz performans gosterdi. 2017 yilinda disik
bazin da etkisi ile, THYAO igin VAFOK biyiime beklentimiz %174'tiir.

Figiir 6: Finansal Olmayan Sirketler i¢in YF Tahminleri

2013 2014 2015 2016T 2017T

Satis Gelirleri (min TL) 197,359 217,182 240,746 259,041 312,525
Bilyime (%) 10% 10% 1% 8% 21%

FAVOK (min TL) 25,512 27,484 34,739 34,455 42,241
Bilyime (%) 15% 8% 26% 1% 23%

FAVOK Marji (%) 12.9% 12.7% 14.4% 13.3% 13.5%

Net Kar (min TL) 12,508 16,830 17,701 14,854 21,888
Biiyime (%) -12% 35% 5% -16% 47%

Kaynak: BIST, YF Menkul Degerler Arastirma

Kar artisindaki gii¢lii trende karsin yiiksek iskontoyla islem goériiyoruz...

2016 yilinda gelismekte olan piyasalardan ¢ogu kulresel likidite kosullarindan faydalandi ve tarihsel
trendlerine kiyasla en yilksek seviyelerdeki garpanlarina ulasti. Ote yandan, Tirkiye'deki hisse
senetleri Ulke 6zelindeki konularin yani sira artan jeopolitik riskler nedeniyle baski altinda kaldi. Bu
kapsamda, MSCI Turkiye endeksi MSCI GOP endeksine kiyasla %36 iskontolu islem gordi ve
gectigimiz 1 yilhk ddnemdeki en ylksek iskontosuna ulasti — 3 yillik ortalamasi olan %17’nin bir hayli
Uzerinde kaldi. Bu sebeple, Turkiye’deki finansal varliklar gelismekte olan piyasalardaki benzerlerine
kiyasla daha cgekici duruyor. 2017 yilinda gugli kar artiglari beklendigimizden ve BIST-100
endeksinin su anda en dip seviyedeki ¢arpanlarina yakin iglem goértdiginden dolayi, piyasa igin
asagl yonlu potansiyeli sinirli goriyoruz. Gegtigimiz 10 yillik donemde, Turkiye piyasasinin
gelismekte olan piyasalara gore iskontosu 6zellikle de 2009 yilinda %45’e ulagsmisti.

Figiir 7: BIST-100 12-ay ileriye doniik F/IK Figiir 8: MSCI TR’nin MSCI GOU’lere gére iskontosu
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Kaynak:: Bloomberg

Bizim goérisimize gore, defansif is yapisi ve ihracat odakli olan sirketler 2017 yilinda, ozellikle de
yihn ilk yansinda diger sirketlerin Gzerinde performans gdsterecek. Otomotiv, perakende, havacilik
ve telekom sektorleri igin olumlu bir gorisiimiiz, buna karsilik celik ve insaat sektorleri igin
olumsuz goriisiimiiz var. Bankalar ve GYO’lar igin goriisiimiiz ise notr.

2017 yilinda turizm sektérindeki toparlanma tahminimizin havacilik sektoriindeki sirketleri olumlu
etkileyecegine inaniyoruz. Buna ek olarak, fazla kapasitelerini ortadan kaldirmak igin
gerceklestirdikleri ihtiyati tedbirler yik faktorini ve yolcu getirisini destekleyecektir. Sektor icin su
anda en 6nemli risk faktori terér saldirilar olarak goézikuyor.



Otomotiv talebinin donglisel dogasina ragmen, ihracat gelirlerinin toplamdaki payinin yiksek olmasi,
Turkiye Otomotiv Sektoriinde faaliyet gosteren otomotiv sirketlerini yurtigi pazardaki dalgalanmalara
karsi guclendiriyor. Bu yuzden, 2017 yilinda otomotiv sektdrt sirketlerinin piyasanin Uzerinde
performans gdstermesini bekliyoruz. Perakende ve telekomiinikasyon sektorleri istikrarli is
gorinimlerine sahip olmalari ve karlarindaki goérinurligin ylksek olmasi sebebiyle defansif

sektorler olarak duruyor.

Sektoérdeki sirketlerin degerlemesinin sundugu potansiyelin zayif olmasi sebebiyle demir-gelik
sektdril icin su anda gérisiimiz olumsuz. Ote taraftan, sektdr gdriniimi igin emtia fiyatlarindaki

artisi olumlu buluyoruz.

Orta Dogu'daki istikrarsizlik ve petrol fiyatlarinin dusik seyri yiiklenici sirketler icin 2017
goérindmund bulaniklastiryor.

Zorlu piyasa kosullarina ragmen, sektére yapilan devlet destedi sebebiyle bankalara karsi
durusumuz ndtr. Ayrica, mevcut NAD iskontosunun yiksek olmasinin talep kosullar Uzerinde
potansiyel riskler olusturmasi sebebiyle GYO’lara karsi da durusumuz notr.

Mevcut dislncelerimize paralel olarak, en ¢ok bedendigimiz hisseler BIMAS,CIMSA, GARAN,
TOASO, TTRAK ve YKBNK.

Figur 9: 2016 Sektor Performanslari
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Kaynak: BIST, Yatinm Finansman Menkul Degerler Arastirma

Baz senaryomuz icin riskler sOyle siralanabilir; i) kuresel likidite kosullarindaki 6nemli degisimler, ii)
AB/Rusya/Suriye/lrak ile olan mevcut durumumuzda olabilecek 6nemli degisimler iii) Turkiye'deki
siyasi ortamdaki gerilimler ve iv) Fitch'in kredi derecelendirme notumuzu diigtirmesi.



4. Tesviklerin sektorlere olasi etkileri

e Kredi Garanti Fonu, KOBIi ve ihracatgilari 250 milyar TL'ye kadar kredi olarak
destekleyecektir. KOBI tanimi BDDK tarafindan degiserek, tesviklerden daha fazla sirketin
faydalanmasi saglanacak.

e Ozel sektdr yatirmlarini desteklemek icin, yatinm amagl insaatlarda KDV geri édemesi
olacak. Calisan prim borcu 6demeleri 1C17°den 4C17’ye Gtelenecek.

e KOSGEB, 15 bin Uyesini kapsayacak sekilde, 3 yillik vadede 50 bin TL tutarinda kredi
saglayacak.

e TL'deki dalgalanmayi dnlemek adina, kamu kurumlari gerekmedik¢e anlasmalarini déviz
bazinda yapmayacak.

¢ Kamu Bankalari, kamu kurumlarindan topladiklari mevduatlar icin 6deyecegi yillik faiz orani
%7,5'u gegemeyecek. Bunun sonucunda, mevduat piyasasindaki rekabetinde rahatlama ve
kamu bankalarinin saglayacagi kredi faizlerinde bir nebze azalma bekleniyor.

e Hikimetin acgikladigi, Dogu ve Gineydogu vyatinmlarini tesvik paketi ile glineydogu
bdlgesinde kentsel donisim programi ve ekonomik gelisim desteklenecek.

KOB/’lere verilen kredi tesvik hakkinda senaryolar

Kamunun Kobi ve ihracatgilara verecegi destegin etkisini élgmek su asamada gli¢ ancak biz bu
etkiye iki farkli ydnden bakmaya karar verdik. BliyUime agisindan baktigimizda, bankacilik sektdri
icin eger 250 milyar TL tutarinda ek kredi buyumesi saglanirsa, énumuzdeki 3 yillik dénemde,
bankacilik sektori kredi bliylimesi %14 olan ortalama blyime beklentimiz, %17,5’e yukselmektedir.

Figur 10: Tesvigin kredi biiylimesine olasi etkisi
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Kaynak: Yatirim Finansman Menkul Degerler Arastirma

Kredi kalitesi agisindan baktigimizda ise, KOBI kredileri takipteki krediler orani 2008 krizinde en kétii
senaryoda %8,5 seviyesine ylikselecegini varsaydik. Bu senaryo altinda, 250 milyar TL kredi igin
denk gelen takipteki krediler tutarn yaklasik 21 milyar TL seviyesinde olup, bu tutarin hikimet
tarafindan karsilanacagini varsaydik. Kobilerden olusabilecek takipteki kredilerin devlet destegi
disindaki miktarinin ise, bankacilik sektéri net karina yaklasik %25 olumsuz etkileyebilecegini ve
sektorin sermaye yeterlilik oranini 40 baz puan dusurebilecegini hesapliyoruz. Yaptigimiz analiz, en
koétl senaryoya gore yapilmis olup, takipteki krediler oraninin su asamada bu seviyelere
yukselmeyecegini dusunuyoruz. Ek olarak, Kobi tanimin degisecek olmasi nedeni ile, yaptigimiz
analizde de degisiklikler olmasi muhtemeldir.



Figiir 11: Kobi kredileri takipteki alacaklar orani (NPL) Figiir 12: KOBI Kredileri i¢in Senaryo Analizi
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Kaynak: BDDK, YF Menkul Degerler Aragtirma

Kaynak: BDDK Kasim’16, YF Menkul Degerler Aragtirma

Giineydogu Anadolu yatirnm paketinin cimento sektériine katkisi

Eylil ayr basinda hiukimet Tarkiye’nin Dogu ve Gineydogu bdlgelerini yeniden yapilandirma
kapsaminda yeni bir yatirnm paketi agikladi. Yatinm paketi konuttan fabrika ingaasina ve
stadyumdan sulama projelerine genis bir kapsama sahip ve Turkiye’nin Glney Dodu ve Dogu
boélgelerinde toplamda 23 ili icermektedir. Kamunun 62 milyar TL yatinm yapacagi paket kapsaminda
hiikiimet 67bin konut, 15 hastane, 80 yeni fabrika ve 3 stadyum insa etmeyi planlamaktadir. Ozel
sektorlin de katkisiyla toplam yatirrmin 4 yil igerisinde 140 milyar TL’ye ulasmasi beklenmektedir. Bu
gelisme dogrultusunda bodlgedeki talep goriniminin geri kazanilacagini dustinmekteyiz.
Onimiizdeki 4 yil igerisinde, 67 bin konut icin toplam 2 milyon ton ¢imento ihtiyaci olusacagini
hesaplamaktayiz. Ayrica, insa edilecek olan hastaneler, fabrikalar, otoyollar ve stadyumlar igin ise ek
2,5 milyon ton ¢imentoya gereksinim olacaktir. Béylece, yatirm paketi bélgede yillik 1,1 milyonluk
(bolgesel klinker kapasitesinin %22’si) ek ¢cimento talebi doguracaktir.

Figir 13: Dogu ve Giiney Dogu Anadolu Yatirnm Paketi
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Kaynak: Basbakanlik Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi, Y atirim Finansman Arastirma



5. Temettiiler

Yaklasan temettii déneminde yiksek temetti verimliligine sahip sirketlerin hisse performansi
anlaminda 6n plana gegmesini bekliyoruz. Cimento sirketleri sunduklari cazip temettl verimleri ile 6n
planda. 2016 net karlarindan dagitiimak Uzere Adana Cimento'nun %10.5, Cimsa'nin %10.3,
Akcansa’nin %10.0 ve Bolu'nun %7.1 temettl verimine sahip olmasini bekliyoruz. Ayrica, Kog
Holding sirketi olan Turk Traktér %7.7’lik gugli temetti verimi ile Ust siralarda yer alacak. Buna
ilaveten diger bir Oyak Grubu sirketi olan Erdemir ise bekletilerimize gére %6.9 ile kayda deger bir
temettl verimliligi sunmaktadir. 2016 yili net kar ve dagitim tahminlerimiz dogrultusunda, arastirma
kapsamimizda yer alan ve temettl 6deyen sirketler asagidaki tabloda siralanmistir.

Figur 14: Kapsamimizdaki Hisselerin Temettii Performansi

) ) e PIYASA TEMETTU
NET KAR (mnTL) BRUT TEMETTU (mnTL) TEMETTU DAGITIM ORANI DEGERI VERIMi (%)
2015 20167 2017T 2015 20167 20177 2015 20167 2017T

BANKALAR

AKBNK 3160 2,995 4,441 4,357 570 600 888 851 18% 20% 20% 20% 30,000 3.0%
ALBRK 253 303 283 312 34 50 37 4 14% 17% 13% 13% 1,071 3.5%
GARAN 3674 3407 4,930 5,129 567 567 838 872 15% 17% 17% 17% 31,206 2.7%
HALKB 2206 2315 2,884 3,086 221 232 288 309 10% 10% 10% 10% 11,363 2.5%
VAKBN 1,753 1,930 2457 2,587 100 100 123 129 6% 5% 5% 5% 10,500 1.2%
YKBNK 2,057 1,861 3,009 3,135 400 0 301 313 19% 0% 10% 10% 14,519 21%
ANHYT 107 145 167 164 60 100 100 99 56% 69% 60% 60% 2,068 4.8%
AVISA 46 35 69 104 40 31 60 90 86% 87% 87% 87% 2,264 2.7%
SANAYI

SIRKETLERI

ADANA 7 78 69 67 58 80 62 60 76% 103% 90% 90% 587 10.5%
AKCNS 249 281 294 266 226 258 270 244 91% 92% 92% 92% 2,619 10.3%
CIMSA 193 245 266 295 175 201 218 242 90% 82% 82% 82% 2,172 10.0%
TTRAK 261 257 327 339 300 300 294 305 115% 17% 90% 90% 3,819 7.7%
BOLUC 99 107 107 105 24 7 64 79 24% 86% 60% 75% 897 71%
EREGL 1,601 1,126 1,352 1,374 1,400 1,050 1,142 1,072 87% 93% 84% 78% 16,625 6.9%
FROTO 595 842 821 1,033 400 663 657 827 67% 79% 80% 80% 10,296 6.4%
TAVHL 634 633 557 908 306 348 313 474 48% 55% 56% 52% 5,071 6.2%
TUPRS 1459 2550 1,982 2,534 0 1,628 1,054 1,774 0% 64% 53% 70% 17,404 6.1%
MRDIN 60 44 2 33 56 4 25 26 93% 92% 80% 80% 482 5.3%
EKGYO 954 953 1,744 1,943 367 368 486 969 38% 39% 28% 50% 11,210 4.3%
DOAS 252 303 160 200 150 300 80 100 60% 99% 50% 50% 1,905 42%
TOASO 574 831 996 1,387 485 365 490 807 84% 44% 49% 58% 11,610 42%
TKFEN 56 185 289 412 40 60 87 124 72% 32% 30% 30% 2,338 3.7%
TMSN 2 34 51 81 0 0 31 48 0% 0% 60% 60% 876 3.5%
TRGYO 1,059 954 178 486 50 60 7 122 5% 6% 40% 25% 2,005 3.5%
TCELL 1,867 2,070 1,455 2,342 3925 0 728 1,171 210% 0% 50% 50% 21,076 3.5%
ISGYO 328 556 133 128 48 52 39 38 15% 9% 29% 30% 1,309 3.0%
BIMAS 395 583 657 811 273 334 434 535 69% 57% 66% 66% 14,858 2.9%
ARCLK 617 891 1,423 1,280 350 262 356 512 57% 29% 25% 40% 13,528 2.6%
ENKAI 1,441 1,440 1,828 2,029 580 600 548 609 40% 42% 30% 30% 22,428 2.4%
OTKAR 73 80 80 9 80 72 73 90 110% 91% 91% 91% 3,166 2.3%
ASELS 392 213 577 815 65 42 144 204 17% 20% 25% 25% 12,160 1.2%
BIZIM 11 14 15 29 2 4 4 9 19% 21% 30% 30% 446 1.0%
HLGYO 61 57 45 37 6 5 5 6 10% 9% 12% 15% 711 0.8%
BMEKS 9 9 -9 6 0 2 0 0 0% 22% 0% 0% 101 0.0%
MGROS % 370 -206 112 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 3,124 0.0%
PGSUS 143 113 -36 20 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 1,335 0.0%
THYAO 1819 2993 217 580 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 6,652 0.0%
TTKOM 2,007 907 -88 1,791 1,841 841 0 1,611 92% 93% 0% 90% 18,410 0.0%
VESTL 97 60 374 235 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 2,073 0.0%

Kaynak: YF Tahminleri, BIST



6. Degerleme Giincellemeleri

indirgenmis Nakit Akim degerlemelerimizde baslangig yil degisiminden kaynaklanan pozitif etki artan
dzsermaye maliyetini (100 bp artis ile %16.75’e yiikseldi) dengelemektedir. Bu nedenle BiST-100
icin 12 aylik hedef fiyatimizi 89,600 olarak koruyoruz. Revize edilen makroekonomik tahminlerimiz ile
glncelledigimiz sirket bazindaki tahminlerimizi asagidaki tabloda bulabilirsiniz:

HALKA PiY.DEG. ORT.ISLEM SON HiSSE YENi HEDEF ESKi HEDEF POTANSIYEL FIK FID BIST100'e REL. PERF.
FINANSALLAR TAVSIYE AGIKLIK  (mnTL) (3ay,mnTL) FIYATI(TL)  FiYAT (TL/hisse)  FiYAT (TL/hisse) (%) 20177 2017T 1AY  3AY 12AY
Bankalar
AKBNK Endekse Paralel 52% 30,000 170.5 7.50 8.45 8.60 13% 6.9 0.9 -3% 6% 8%
ALBRK Endeks Alti 21% 1,071 1.8 1.19 1.20 1.20 1% 34 0.4 1% 2% -13%
GARAN Endeks Uzeri 48% 31,206 632.8 7.43 9.00 9.20 21% 6.1 0.8 2% 6% 0%
YKBNK Endeks Uzeri 18% 14,519 86.7 3.34 4.10 4.05 23% 46 0.5 2% 6% -4%
VAKBN Endekse Paralel 25% 10,500 112.3 4.20 470 4.90 12% 41 0.5 -3% -8% 5%
HALKB Endekse Paralel 49% 11,363 240.3 9.09 10.15 11.00 12% 3.7 0.5 0% 1% -16%
Sigorta
ANHYT Endeks Uzeri 17% 2,068 1.1 4.81 6.40 6.90 33% 12.6 2.2 1% 2% 17%
AVISA Endekse Paralel 20% 2,264 0.6 19.19 21.60 21.50 13% 21.9 9.6 5% 6% 8%
FINANSAL HALKA  PiY.DEG. ORT.ISLEM SON HiSSE YENi HEDEF ESKi HEDEF  POTANSIYEL FIK  FDIFAVOK BIST100'e REL. PERF.
OLMAYAN TAVSIYE ACIKLIK mn TL 3ay, mn TL FiYATI (TL FiYAT (TL/hisse FiYAT (TL/hisse % 2017T 2017T 1AY 3AY 12 AY
Havacilik
PGSUS Endeks Uzeri 35% 1,335 26.5 13.05 16.00 13.40 23% ad. 7.3 3% 12% -29%
TAVHL Endeks Uzeri 40% 5,071 271 13.96 17.00 14.70 22% 5.6 45 2% 14% -23%
THYAO Endeks Uzeri 50% 6,652 253.0 4.82 7.00 6.70 45% 11.5 7.3 -3% -5% -37%
Otomotiv
DOAS Endekse Paralel 15% 1,905 7.0 8.66 9.80 11.60 13% 95 84 2% -13% -18%
FROTO Endeks Uzeri 18% 10,296 11.0 29.34 37.00 38.00 26% 10.0 7.0 0% -3% 5%
TOASO Endeks Uzeri 24% 11,610 17.0 23.22 30.00 31.00 29% 84 84 4% 5% 19%
TTRAK Endeks Uzeri 24% 3,819 5.7 71.55 86.50 90.00 21% 11.3 8.7 -4% -14% 3%
Cimento
ADANA Endeks Alti 58% 587 0.6 6.66 6.30 6.60 -5% 8.8 9.1 11% 9% 17%
AKCNS Endeks Uzeri 19% 2,619 3.9 13.68 16.20 16.20 18% 9.8 6.6 7% 7% 6%
BOLUC Endeks Uzeri 26% 897 17 6.26 7.40 7.80 18% 85 6.4 1% 4% 23%
CIMSA Endeks Uzeri 40% 2,172 2.0 16.08 19.70 19.40 23% 74 7.0 8% 7% 9%
MRDIN Endeks Alti 45% 482 1.6 4.40 4.30 4.50 -2% 14.7 11.8 6% -5% 23%
Telekom
TCELL Endeks Uzeri 35% 21,076 55.0 9.58 11.50 13.00 20% 9.0 4.8 3% 1% 9%
TTKOM Endekse Paralel 13% 18,410 26.3 5.26 6.50 6.80 24% 10.3 5.1 2% -6% -5%
Holdingler
KCHOL Endekse Paralel 22% 33,271 452 13.12 14,70 14.00 12% - - 3% 3% 16%
SAHOL Endeks Uzeri 44% 18,180 45,6 8.91 10.60 11.40 19% - - 0% -4% 5%
ingaat Taahhiit
ENKAI Endekse Paralel 12% 22,428 15.5 5.34 5.80 4.70 9% 11 7.7 6% 23% 26%
TKFEN Endekse Paralel 48% 2,338 35.6 6.32 7.20 8.10 14% 5.7 3.9 1% -13% 53%
Savunma
ASELS Endekse Paralel 14% 12,160 20.3 12.16 13.50 11.60 11% 14.9 13.8 6% 31% 32%
OTKAR Endekse Paralel 27% 3,166 25.9 131.90 150.00 130.00 14% 32.0 17.0 7% 28% 35%
Dayanikl
Tiiketim
ARCLK Endekse Paralel 25% 13,528 17.2 20.02 23.00 19.00 15% 10.6 75 -3% -4% 38%
VESTL Endeks Uzeri 22% 2,073 39.7 6.18 7.90 8.20 28% 8.8 5.4 5% -8% 15%
Enerji
AKSEN Endeks Uzeri 21% 1,760 9.2 2.87 3.50 3.85 22% 13.1 6.4 4% 6% 6%
Petrol
TUPRS Endekse Paralel 49% 17,404 69.1 69.50 79.00 - 14% 6.9 6.2 2% 22% -1%
GYO
EKGYO Endeks Uzeri 51% 11,210 72.2 2.95 3.50 3.90 19% 5.8 46 0% 0% 1%
HLGYO Endeks Uzeri 23% ANl 31 0.90 1.10 1.10 22% 19.3 17.3 2% 6% -15%
ISGYO Endekse Paralel 48% 1,309 42 1.54 1.70 1.80 10% 10.2 14.9 3% -3% 2%
TRGYO Endeks Uzeri 21% 2,005 3.0 4.01 5.20 5.90 30% 4.1 7.9 2% -16% 17%
Perakende
BIMAS Endeks Uzeri 60% 14,858 36.7 48.94 60.00 67.00 23% 18.3 11.8 -1% -1% -9%
BIZIM Endeks Uzeri 46% 446 7.2 11.15 13.00 17.30 17% 15.5 3.6 5% -16% -17%
MGROS Endekse Paralel 19% 3,124 7.7 17.55 20.00 21.80 14% 27.9 6.5 1% 0% -5%
BMEKS Endekse Paralel 54% 101 8.4 0.84 0.94 1.70 12% 16.6 5.3 16% -26% -58%
TKNSA Endeks Uzeri 17% 362 3.9 3.29 4.30 7.20 31% ad. 8.2 1% -30% -51%
Demir & Celik
EREGL Endeks Uzeri 48% 16,625 711 475 5.60 5.50 18% 121 6.2 2% 14% 59%
KRDMD Endekse Paralel 89% 874 35.8 112 1.25 1.20 12% 19.6 6.2 6% -10% 2%
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2017 SATISLAR 2017 FAVOK 2017 NET KAR
(mn TL) ESKi YENi DEGiSiM | ESki  YENi DEGiSiM | ESKi YENi DEGisiM

FINANSALLAR

Bankalar

AKBNK 4,333
ALBRK 300
GARAN 4,894
HALKB 2,915
VAKBN 2,383
YKBNK 2,909
Sigorta

ANHYT 176
AVISA 106
FINANSAL OLMAYAN

Havacilik

PGSUS 4,858 4,618 -5% 426 341 -20% 125
TAVHL 3,881 4,243 9% 1,718 1,779 4% 892
THYAO 38,003 39,049 3% 4,769 4,619 -3% 1,857
Otomotiv

DOAS 11,714 12,866 10% 486 541 1% 254
FROTO 19,357 20,258 5% 1,797 1,761 2% 1,107
TOASO 16,408 18,091 10% 1,688 1,765 5% 1,251
TTRAK 3,658 3,712 1% 536 536 0% 351
TMSN 721 744 3% 129 118 -8% 98
Gimento

ADCIM* 418 433 3% 115 119 3% 121
AKCNS 1,571 1,612 3% 424 432 2% 262
BOLUC 477 477 0% 162 161 -1% 107
CIMSA 1,353 1,386 2% 419 426 1% 291
MRDIN 148 145 -2% 43 42 -2% 32
Telekom

TCELL 14,581 15,193 4% 4,704 4,947 5% 2,271
TTKOM 16,434 16,569 1% 5,624 5,636 0% 979
ingaat Taahhiit

ENKAI 12,472 13,055 5% 2,254 2,184 -3% 1,761
TKFEN 4,909 6,007 22% 519 577 11% 362
Dayanikh Tiiketim

ARCLK 18,887 19,833 5% 2,097 2,135 2% 1,024
VESTL 11,156 11,729 5% 854 836 -2% 247
Savunma

ASELS 4,644 4,583 -1% 868 855 -1% 844
OTKAR 1,908 1,999 5% 217 234 8% 92
Enerji

AKSEN 4,599 3,002 -35% 786 720 -8% 278
Petrol

TUPRS 43384 43,384 0% 3,636 3,636 0% 2,534
GYO

EKGYO 4,825 4,004 7% 2,310 1,809 -22% 2,469
HLGYO 69 69 0% 38 38 0% 37
ISGYO 245 245 0% 149 149 0% 128
TRGYO 1,144 1,144 0% 522 522 0% 493
Perakende

BIMAS 24691 24,214 2% 1,229 1,202 2% 803
BIZIM 3,256 3,228 -1% 111 101 -9% 42
MGROS 12,399 12,622 2% 693 730 5% 125
BMEKS 2,193 1,338 -39% 115 78 -32% 24
TKNSA 3,756 3,229 -14% 108 52 -52% 11
Demir & Gelik

EREGL 16,321 16,321 0% 2,701 2,701 0% 1,374
KRDMD* 3,293 3,293 0% 489 489 0% 115

4,357

312
5129
3,086
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-20
908
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200
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1%
4%
5%
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%
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n.m.
2%
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21%
1%
1%
-4%

-18%

2%
2%
-1%
1%
-2%

3%
28%

3%
14%
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7%

-52%
0%

21%
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0%

-1%

1%
-31%
-10%
-75%
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Yeniden yapilandirilan krediler nedeni ile revizyon
Yeniden yapilandirilan krediler nedeni ile revizyon
Yeniden yapilandirilan krediler nedeni ile revizyon
Yeniden yapilandirilan krediler nedeni ile revizyon
Yeniden yapilandirilan krediler nedeni ile revizyon
Yeniden yapilandirilan krediler nedeni ile revizyon

Daha yiiksek faaliyet gideri beklentisi nedeni ile revizyon
Daha yiiksek faaliyet gideri beklentisi nedeni ile revizyon

Yeni kur beklentilerimizi yansittik ve yolcu sayisini %8 diistirdiik
Yeni kur beklentilerimizi yansittik
Yeni kur beklentilerimizi yansittik

TL'deki deger kaybi ile maliyet enflasyonu ve yeni kur beklentilerini kara yansittik.
Yeni kur beklentilerini kara yansittik
Yeni modellerde beklentilerin lizerinde performans
EUR/TL'de yukari revizyon satis geliri ve VAFOK'de revizyona neden oldu
Yiksek EUR/TL satis gelirlerini desteklerken, glicli dolar kari etkiledi

Kurdaki glincellememiz ihracat gelirlerini destekliyor
Hava kosullari nedeni ile, 4C16'da ertelenmis talep

Tesvik paketinin etkisi ile tahminlerimizi revize ettik

Kullanici bag! gelir artigi nedeni ile, gelir ve VAFOK beklentilerinde revizyon
Finansal giderlerdeki asad1 yonlii revizyon

Zayif TL gelir artigini destekliyor
Yksek gtibre satisi, satis gelirlerini destekliyor

Dawlance satin alimi ve yeni kur beklentileri
Zayif TL gelir artis icin olumlu ancak, artan emtia fiyatlar karlilik icin olumsuz

Teslimat tahminlerinin asag! yonlii revizyonu nedeni ile VAFOK'te hafif disiis
Yeni kur beklentilerimizi yansittik

Gana'daki projenin Uretime baslamasinin ertelenemesi

Bazi projelerin finansallara yansitiimasi bir sonraki yila kaydirildi

1Y17'de toptanci segmentinde olumsuz piyasa kosullari
Gugli operasyonel performansa ragmen, zayif TL kari baskiliyor.
Zayif tiiketici giiveni yakin vadede sirket gérinimunu etkiliyor
Zayif tiiketici giiveni yakin vadede sirket gérinimunu etkiliyor

*Tiim sirket finansallarini icermektediir. (ADCIM: Adana Cimento, KARDM: Kardemir)

YF Tavsiye Degisiklikleri

Tavsiye Degisiklikleri

Hisse Yiikselme Potansiyeli Eski Yeni
ADANA -5% Endekse Paralel Endeks Alti
ARCLK 15% Endeks Alti Endekse Paralel
BMEKS 12% Endeks Ustil Endekse Paralel
FROTO 26% Endekse Paralel Endeks Ustii
HALKB 12% Endeks Ustil Endekse Paralel
MGROS 14% Endeks Ustil Endekse Paralel
MRDIN -2% Endekse Paralel Endeks Alti
OTKAR 14% Endeks Ustil Endekse Paralel
PGSUS 23% Endekse Paralel Endeks Ustii

Yorum

Cazip olmayan degerleme
Yeni yatinmlarin degerlememiz Uizerinde etkisi
Zorlu sektdr ortami
Dusen hisse fiyati sonucu cazip degerleme

Ozsermaye maliyetinde yasanan artis sonras cazip olmayan degerleme
TL'deki deger kaybi ve Kipa ile birlesme sonrasinda yasanabilecek operasyonel zorluklar

Cazip olmayan degerleme
Son fiyat performansindan sonra cazip olmayan degerleme
Dusen hisse fiyati sonucu cazip degerleme
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7. Yatinm Finansman Model Portfoy

2016 yilinda YF Model Portfdy %6 getiri saglarken BiST-100 Endeksinin %3 altinda kalmistir.
Gegtigimiz alti yilda kimdilatif getirimiz nominal bazda %14 bilesik ortalama yillik bliyime oraninda
(YBBO) ve relatif bazda %7 YBBO gdsterdi.

Mevcut durumda Model Portfdyimizde Bim (artan gida enflasyonu, hizlanan ciro artisi, borgsuz
bilango), Cimsa (artan kapasite, varlik satislar ile gelecek nakit akisi ve ¢ift haneli temettl verimi),
Garanti Bankas! (ylksek sermaye rasyosu, maliyet disirme planlari, dalgali dénemlerde basarili
marj yoénetimi), Tofas (yeni modellerin ciro ve FAVOK’e katkisi, al ya da éde kontratlari ile disiik
riskli is modeli, cazip temetti verimi), Turk Traktor (devletin tarim sektériine artan destegi, ylksek
temetti verimi) and Yapi Kredi Bankasi (Unicredit ile ilgili haberler nedeniyle fazla satildigini
disltnlyoruz, operasyonel iyilesme ise fiyatlara yansimadi).

| Hsse | Fyat | PD

Sirket Hisse KaPan|§ H?def Yuka.rl TLmn USDmn
Kodu Fiyati Fiyat Potansiyel

Bim BIMAS TL 48.94 TL 60.00 23% TL 14,858 $4,155
Cimsa CIMSA TL 16.08 TL 19.70 23% TL2,172 $607
Garanti Bankasi GARAN TL 7.43 TL 9.00 21% TL 31,206 $8,726
Tofas TOASO TL 23.22 TL 30.00 29% TL 11,610 $3,246
Tirk Traktor TTRAK TL 71.55 TL 86.50 21% TL 3,819 $1,068
Yap! ve Kredi Bankasi YKBNK TL 3.34 TL 4.10 23% TL 14,519 $4,060

Kaynak: BIST, YF Arastirma

*Girig ve ¢ikig fiyatlari adirlikli ortalama fiyatlar baz alinarak tekrar hesaplanacaktir.
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8. Sektorler

Bankacilik

Yilbasindan bu yana bankacilik endeksi, BIST100 endeksine neredeyse paralel performans gosterdi.
2015 yilinda endeksin %10 altinda performans gdstermisti. 9 aylik dénemde yillik %55 artis gdsteren
net kar, yatirimci agisindan ilk planda olmadi ¢inkl 2016 yilinda Ulke temelli riskler gindemde oldu.
Zayiflayan ekonomik faaliyetler, 2017 yili icin disik kredi biylmesinin devam edebilecegini
gOstermektedir. Ayrica, TL'nin %21 de@er kaybetmesi, kredi kalitesi agisindan zorluklarin 2017
yilinda da devam edebilecegine isaret etmektedir. Diger taraftan, cazip degerleme g¢arpanlarini ve
yasa duzenleyicilerin beklenen sorunlara karsi énlem alma c¢abalarini, su asamada sektdr agisindan
olumlu buluyoruz.

Kredilerdeki diistk blylime trendinin 2017 yilinda da devam etmesini, kredi kalitesinin 2017 yili igin
en dnemli risklerden birisi olabilecegini duglnuyoruz. BDDK’nin genel karsilik oranlarini indirmesi ve
takipteki kredilerin yeniden yapilandiriima imkani, bankalarin kar gérinimid agisindan olumlu
gelismelerdir. Ancak, kar bliylimesinin hisse performansini etkileyip etkilemeyecegdi konusunda emin
degiliz. FED’in faiz artis sureci, Turkiye’deki enflasyon gérinimu ve TCMB’nin adimlari, bankalarin
2017 yilindaki marj gérinimu agisindan dnemli olacaktir. Banka endeksi 2016 yilinda dolar bazinda
%11 deger kaybetmistir ve MSCI GOU endeksinin %22 altinda performans géstermistir. Bankalarin
2017 beklentilerine gdre 5.3x olan F/K carpani, gelismekte olan Ulke bankalarina gére %37 iskontolu
islem gdrmektedir. Bankalar igin tim olabilecek risklere ragmen, GOU bankalarina gére oldukga
cazip ¢arpanlara sahip olmasini, olasi asagi yonli piyasa hareketlerinde banka hisseleri agisindan
bir firsat yaratabildigini séylemek gerekir.
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Kaynak: Bloomberg, YF Menkul Degerler Arastirma

Bankalarin genel anlamda temel trendlerine baktigimizda, yabanci para fonlama maliyetlerinin
artmasi ile, 2017 yilinda bankalarin net faiz marjinin yaklasik 10 baz puan daralmasini bekliyoruz.
Komisyon gelirlerindeki toparlanma, kontrolli maliyet yonetiminin devami ve genel karsilik
giderlerindeki muhtemel diists net kari destekleyebilir.

Akbank ve Garanti’nin yuksek sermaye oranlari ve dengeli kredi portfoyl nedeni ile nispeten daha 6n
planda olacagini distnuyoruz. Ancak, Akbank’i degerleme sebebi ile Endeks Yoninde Performans
tavsiyesinde koruyoruz. Halkbank’i degerleme kaynakh olarak sinirli ylkselis potansiyeli nedeni ile
Endeks Yonlinde Performans tavsiyesine indiriyoruz. Garanti Bankasi’nin gu¢li sermaye oranlari ve
iyi yonetilen marjlari nedeni ile %21 yikselis potansiyeli ile Endeks Uzeri Performans tavsiyesini
sirdirtrken, Yapi Kredi'yi en bedendigimiz banka hissesi olarak tutmaya devam ediyoruz. Bankanin,
Unicredit kaynakh riskleri su asamada olduk¢a azaldigini gériyoruz ve bankanin 2016 yili
operasyonel anlamda gergeklestirdigi toparlanmanin fiyatlara yansimadigini disiiniiyoruz.
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Figiir 17: Kar beklentileri ve degerleme garpanlar

FIK FDD Ozkaynak Karliig

2016T 2017T 2016T 2017T 2016T 2017T

AKBNK 6.8x 6.9x 1.0x 0.9x 15.4% 13.3%
ALBRK 3.8x 3.4x 0.5x 0.4x 12.8% 12.7%
GARAN 6.3x 6.1x 0.9x 0.8x 14.8% 13.6%
HALKB 3.9x 3.7x 0.5x 0.5x 13.9% 13.2%
VAKBN 4.3x 4.1x 0.5x 0.5x 13.6% 12.6%
YKBNK 4.8x 4.6X 0.6x 0.5x 12.3% 11.6%
Total 5.5x 5.3x 0.7x 0.6x 14.1% 12.9%

Kaynak: Bloomberg, YF Menkul Degerler Aragtirma

Bireysel Emeklilik

Bireysel Emeklilik fonu, %25 devlet katkisinin destediyle son 5 yilda ortalama %33 artis kaydetti.
BES fon biyUkligi GSYHnin %2,5una denk gelmektedir. Ulkenin cari acglk vermesinin
sebeplerinden biri olan tasarruf eksikligine dnlem amaciyla, hikimet emekliilik sistemine otomatik
katilim ile yeni bir destek vermektedir. 1 Ocak 2017 itibariyla, 45 yas altindaki ¢alisan sigortalilar
sisteme otomatik olarak kademeli olarak dahil edilecektir. Toplamda sisteme yaklasik 13 milyon
katihmcinin dahil edilmesini bekliyoruz.

Otomatik katilima gegis, 2019 yilina kadar kademeli devam edecek. 1 Ocak 2017 itibariyla, 1000 ve
Uzeri calisani bulunan sirketler otomatik katihm sistemine gecerken, 2017 yil sonuna kadar 100 ve
Uzeri ¢calisani bulunan sirketler sisteme dahil edilecek. Otomatik katilimdaki emeklilik fonu Gzerinden
sadece fon isletim Ucreti alinacak. Mevcut durumdaki sistemin ortalama fon isletim Ucreti yillik
ortalama %?1,7 seviyesindeyken, otomatik katilim ile biriken fonlar icin yillik %0,85 fon isletim gideri
kesilecek. Emeklilik fonlarindaki bliyime potansiyelinin, gelecek yillardaki kar buyimesi agisindan
olumlu oldugunu dusuntyoruz. Emeklilik sektéri 2017 yilinda gegis doneminde olacagini
distnlyoruz. Mevcut sistem ve otomatik katilim sisteminden ne kadar kisinin cayacagi henlz net
olmamakla birlikte, emeklilik sirketlerinin portféy yonetim sirketlerine ne kadar gider paylagimi
yapacagi da net degildir. Henliz net olmayan bu énemli faktorler, sirketlerin kar gériinimu agisindan
etkili olmasini bekliyoruz.

Anadolu Hayat igin 6.4TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri Performans tavsiyesini siirdiiriiyoruz. Sirketi
begenmemizi saglayan sebepler arasinda, 6nimuzdeki 5 yil boyunca ortalama 18% kar blyime
beklentisi, cazip dederleme carpanlari ve surdulrulebilir temetti 6édeme potansiyeli bulunmaktadir.
Anadolu Hayat’'in 2017 yili beklentisine gore, F/K bazinda 12.6x ve F/DD bazinda 2.2x ¢arpanlarda
islem gormektedir. Mevcut carpanlar son U¢ yilllk donemde en disuk seviyelerde oldugunu
sOyleyebiliriz.

Avivasa igin Endekse Paralel Performans tavsiyemizi koruyoruz ve gigliu blyime beklentilerinin
fiyatlara yansidigini disuntyoruz. 2017 ve 2018 yili kar beklentilerimize goére, F/K ¢arpani sirasiyla
21.9x ve 16.2x seviyesindedir. Otomatik katiimin katkisi ile, 2016 ve 2019 yillan arasinda kar
buyumesi ortalama %39 civarinda olmasini bekliyoruz. Avivasa’nin direk satig giicine ve kurumsal
satisa odaklanmasini, otomatik katilim siirecinde sirketi ayristirabilecek bir unsur olarak goériyoruz.
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Figiir 18: Bireysel Emeklilik Fon Biyiiklugu
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Kaynak: YF Menkul Degerler Aragtirma
Otomotiv

Hafif ara¢ satiglan 2016’nin ilk 11 ayinda %4 artis kaydetti. Tlketici gliveni Gzerindeki oldukga
¢cok sayidaki olumsuz etkiye, ylksek kur ve faize ragmen otomotiv talebi 2016’da artmaya devam
etti. Yilin ilk 3 geyreginde TL'deki dalgalanma goreceli daha sakin seyrettigi icin talebe blyuk dlglide
bir etkisi olmadi. Yilin son c¢eyreginde ise TL'deki ani ve hizli deder kaybi yilbasindan sonra
fiyatlarda artis olabilecegdi beklentisi ile talebin dne ¢ekilmesine neden oldu. 2017 yilinin talebinin bir
kisminin 2016 son geyregine kaymis oldugu tahmini ile 2017 otomotiv talebi icin muhafazakar bir
yaklasim sergiliyoruz. Ozellikle yilin ilk yarisinin daha diisiik bir taleple gececegi fakat ikinci yarida
talebin tekrar artis gosterecegini tahmin ediyoruz (1Y17: -13%, 2Y17: +5%). Yihin tamaminda ise
hafif arag talebinin %3 gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Figur 19: Otomotiv talebi i¢in beklentilerimiz

2013 2014 2015 2016T 2017T 2018T

Binek arag 664,655 587,331 725,596 775,039 752,808 790,448
Yillk artis 19% -12% 24% 7% -3% 5%
HTA 188,723 180,350 242,421 230,040 225,000 231,750
Yillk artis -15% -4% 34% -5% -2% 3%
Kamyon 31,668 35,408 37,831 21,100 23,899 24,616
Yillik artis -8% 12% 7% -44% 13% 3%
Otobiis 3,953 1,378 2,032 1,414 1,485 1,633
Yillk artis 64% -65% 47% -30% 5% 10%
Midibiis 3,959 3,019 3,312 2,189 2,298 2,872
Yillik artis 28% -24% 10% -34% 5% 25%
Toplam 892,958 807,486 1,011,192 1,029,782 1,005,489 1,051,319
Yillik artig 9% -10% 25% 2% -2% 5%
Hafif Arag (BA+HTA) 853,378 767,681 968,017 1,005,079 977,808 1,022,198
Yillik artig 10% -10% 26% 4% -3% 5%
Agir Ticari Arag 39,580 39,805 43175 24,703 27,681 29,121
Yillik artis -1% 1% 8% -43% 12% 5%

Kaynak: OSD, YF Menkul Degerler Aragtirma

Binek ara¢ segmentinde satislar 11A16’da %6 artis gosterdi. Yerli Ureticilerin yeni model
lansmanlarina ragmen ithal araglarin toplam igindeki payi 2015’in ayni déneminde %74.8 iken
11M16’da %75.4’e ylkseldi. Bu durum devletin OTV sistemindeki degisikligin nedeni hakkinda ip ucu
vermektedir. Yeni vergi sisteminde yerli Ureticilerin hemen hemen hi¢ bir modeli OTV artigi ile
karsilasmazken ithal modeller %3 ile %11 arasinda degisen oranlarda vergi artisi ile karsl karsiya
kaldilar. Bu nedenle 2017°de yerlilerin pazar payinin artis kaydedecegini tahmin ediyoruz.
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Hafif Ticari Aragc segmentinde ise satislar 11M16’da %4 geriledi. Ekonomik aktivitede yasanan
yavaslik minivan ve kamyonet satiglarini olumsuz etkilerken turizm sektdrindeki sorunlar minibus
talebini yavaslatti. 2017°de bu temel sorunlarda kismi iyilesme bekledigimiz i¢in sorunlarin yeni yilda
da devam edecegini 6ngdriyoruz.

1Y17’de biiyiimenin lokomotifi ihracat olacak. 2017’de yurtici talebin yilin ikinci yarisinda
toparlanacagini tahmin ediyoruz. Dider taraftan Avrupa’da devam eden guglu talep ve zayif TL,
ihracat gelirlerinin yiksek seyretmesini saglaycaktir. Bu nedenle ihracatg¢ilarin yilin ilk yarisinda daha
iyi performans gdstermesini bekliyoruz.

Tofas, otomotiv sektoriinde tercih ettigimiz hisse. Tofas 400K adet olan Uretim kapasitesini
2017'de 450K adede yukseltmeyi planlamaktadir. Yeni modellere olan yiksek talep, TL'deki deger
kaybi ve artan kapasite sayesinde 2017’de cironun %28 artacagini tahmin ediyoruz. FAVOK’Un ise
%36 artis kaydetmesini bekliyoruz.

Ford Otosan’t Endeks Uzeri Getiri'ye gekiyoruz. ingiltere’ye ihracat toplam ihracatin %33 gibi
blylk bir kismini olusturmaktadir. Bu nedenle Brexit karari neticesinde hisse senedinde satislar etkili
oldu. Ayrica turizm sektdrindeki sorunlar Transit ve Transit Custom satislarini olumsuz
etkileyebilecegi icin Ford Otosan, bizim tavsiyemizi distrdigimiz 1 Agustos tarihinden bu yana
BIST-100’lin %9 altinda performans gésterdi. Su anda cazip hale gelen fiyat, yiiksek déviz gelirleri,
kapasite artis ihtimali ve yiiksek temettli verimi nedeniyle Ford Otosan icin tavsiyemizi Endeks Uzeri
Getiri’ye yukseltiyoruz.

Dogus Otomotiv 2016’da endeksin %18 altinda performans gosterdi. Yilin genelinde dusik
aciklanan finansal sonuglar bu performansta etkili oldu. TL’'deki dalgalanma, goéreceli yiksek faizler
ve VW emisyon skandalinin getirdigi etkiler Dogus Otomotiv’in zayif sonuglar agiklamasina neden
oldu. 2017 yilinda Dogus Otomotiv’in diislik bazin da etkisiyle Pazar payinin binek ara¢g segmentinde
70bp, HTA segmentinde 60bp artacagini tahmin ediyoruz. Bdylece satis gelirlerinde %10, FAVOK'te
%37 artig 6ngoruyoruz. Fakat 6zellikle yilin ilk yansinda yurtici talebe iliskin temkinli yaklasimimiz
nedeniyle hisse icin Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

Tarim Makinalari

Gectigimiz bes vyilik dénemde, artan devlet destekleri, kamu bankalarinin tarim kredilerine
uyguladiklarn istikrarli faiz indirimleri, buyuyen tarimsal Uretim ve devam eden tarim alanlar
konsolidasyonu sebebiyle yurtici pazarda traktér satislart %13’lUk gugli bir YBBO ile artis gosterdi.
9A16’da basarisiz darbe girisiminin 3C16’da ciftgilerin trakidér alim kararlarin tzerindeki olumsuz
etkisine ragmen pazarda buylme devam etti ve yurtici traktér satislan yillik bazda %6 oraninda artti.
Fakat, yuksek baz etkisi sebebiyle 4C16'da traktor satiglarindaki biyime oraninin yavaslamasini
bekliyoruz. Bu ylzden, yurtigi traktor satislarinin yillik bazda %5 oraninda artarak yeni rekor yuksek
seviye olan 70 bin seviyesine gelmesini bekliyoruz.

Tarkiye'deki traktor Ureticilerinin blylyen satis agi neticesinde gegtigimiz bes yillik ddnemde ihracat
%11 YBBO ile artig gosterdi. Ote yandan, 11A16'da zayif kiresel traktor talebi Turkiye'nin traktor
ihracatinin %10 daralmasina neden oldu, ki mevcut varsayimlarimiza gére ihracatin 2016 yilini
9%’luk daralmayla kapamasini bekliyoruz. 2016 yilinda Tirkiye’'deki traktor Ureticileri daha karli olan
ve buylyen i¢ pazara daha ¢ok odaklanmayi terchi etti.

Yiksek baz etkisi nedeniyle 2017 yilinda Turkiye'de traktor satislarinin hafif gerilemesini bekliyoruz.
Ancak, yine de 2017 yilinda yurtici traktor satiglari dnceki bes yillik ortalamasi olan 54.2 bin adetin
¢ok daha Uzerinde kalacaktir. Devam eden faiz indirimleri ve tarim isletmelerine yapilan kamu
desteklerindeki gugli blyume, i¢ pazarda traktor satiglarini destekleyecektir. Tarim sektorinde
yogun makinelesme ve sulama yatirimlar ile artan Uretkenlik ve verimlilik neticesinde sektdérl artan
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gelirleri, yurtici pazarda traktor satiglar lzerinde olumlu bir etki yaratacaktir. Sonug¢ olarak, 2017
yilinda Tirkiye’'de traktér satislarinin yillik bazda %2 oraninda gerileyerek 68.4 bin olacagini tahmin
ediyoruz. Kduresel traktdér pazarindaki zayifligin seneye devam edecegini bekledigimizden,
Tarkiye’nin traktdr ihracatinin yillik bazda yatay kalmasini bekliyoruz. 2017 yilinda yine yerel traktor
Ureticileri kapasitelerinin daha yuksek kismini yurti¢i pazarda degerlendirebileceklerini distiniyoruz.

Yurtici traktor pazarinda ithalatgilarin varliginin daha da artmasi ile 2012 yilindan itibaren rekabet
yukseliyor. TUrkiye traktdr pazarinda ihtalatgi sirketler ciddi miktarda pazar payi kazanirken, yerli
ureticiler pazar pay! kaybettiler. i¢ pazarda ayni egilim 2016 yilinda da devam etti ve ithalatgilar yine
pazar paylarini artirmayi basardilar. Ancak, Euro IV motorlara gegis zorunlulugu nedeniyle, ithalatgi
sirketlerin 2017 yilinda bir miktar pazar payl kaybetmesini bekliyoruz. Ayrica, 2017 yilinda yerli
Ureticilerin piyasaya yeni Urlin sirme potansiyeli, yerel Ureticilerin pazar paylarini destekleyebilir.

Traktor Ureticileri arasinda Tiirk Traktor’u tercih ediyoruz. 11A16’da Turk Traktér'in yurtici satis
hacmi yillik bazda %2 oraninda duserken, ihracat hacmi yillik bazda %12 oraninda dustu. 2017
yilinda Tark Traktér'dn pazar payl kazanacagini dislndyoruz ve bdylece Turk Traktdér'dn yurtici
satiglarinin 2017 yilinda yillik bazda %1 oraninda buyumesini bekliyoruz. Buna karsilik, baslica
ihracat pazarlarindaki zayif traktér talebi sebebiyle sirketin ihracat hacminin 2017 yilinda yatay
kalmasini bekliyoruz. Ylkselen Urtun fiyatlari ve Euro’nun TL karsisinda deder kazanmasi
neticesinde, 2017 yilinda toplam gelirlerin yillik bazda %11 oraninda biyimesini bekliyoruz. Artan
hammade fiyatlarina ragmen, Tirk Traktorin FAVOK marjinin sirketin saglam fiyatlama giicii
sebebiyle %14.4'de yatay kalmacagini tahmin ediyoruz. Tirk Traktér'in yatirrm harcamasi
ihtiyacinin distk olmasi (baslica makine ve techizat bakim onarimi) nedeniyle 2017 yilinda temettu
ddemesinin tekrar kayda deger seviyelerde olacagini distniyoruz. 2017 yilinda %90 temetti 6deme
orani ile temetti verimi %7.7 oluyor. Hisse son ¢ aylik ddnemde BIST100 endeksinin %14 oraninda
asagisinda performans gosterdi ancak Turk Traktordn gugli blylime goérinimidnin hisse
performansini yakin vadede gliclendirecegine inaniyoruz. Bu yiizden, hisse igin Endeks Uzeri Getiri
tavsiyemizi koruyoruz.

Tumosan adil bir sekilde fiyatlandi. Blylyen satis hacmi ve artan ortalama birim fiyatlan ile
Tumosan’in toplam gelirlerinin yilhk bliyime orani 9A16’da %12 oldu. Satislarin dagilimindaki
gelismenin ve dolar bazli birim hammade maliyetlerindeki distsun sirketin marjlari desteklemesini
ve FAVOK rakaminin 9A16’da yillik bazda %29 oraninda artmasini bekliyoruz. Sirket ayrica 2016
yilinda tarim ekipmani pazarina girdi ve 2017 yilinda tarim ekipmani satis hacminin ciddi miktarda
artmasini bekliyoruz. Buna ek olarak, forklift satiglarinin 2017 yilinda baglamasini ve sirketin
gelirlerine saglam katki yapmasini bekliyoruz. Sirket 2017 yilinda piyasaya 125 BG motorlu
traktorleri slirecek ki bu da Tumosan'in traktoér piyasasinda pazar payinin artmasini saglayacak ve
gelirlerinin destekleyecektir. Timosan'in Savunma Sanayii Mustesarligindan 1Y17’de Altay tank
motoru prototipi igin gerceklestirecedi Arge faaliyetleri icin ilk 6demesini almasini bekliyoruz, ki 48
min Euro civarl bir nakdin sirkete gelecegini hesapliyoruz. Sonug¢ olarak, Timosan’in yillik ciro
biyimesinin 2017 yilinda %49 olmasini bekliyoruz. 2017 yilinda FAVOK marjinin satiglarin
dagihmindaki iyilesme neticesinde 0.3 puan artarak %15.6 olmasini bekliyoruz k, bu da FAVOK
buyimesini %52 yapacaktir. Mevcut makine ve techizatin modernizayonu ve yeni Urtin gelistirme
yatirmlari olmasina ragmen, Tumosan’in 2017 yilinda %60 temetti 6deme orani ile temetti
O6demesini bekliyoruz, bu da %3.5 temettl verimine denk geliyor. Ancak, bu olumlu senaryolarin
cogunun fiyatlandigini disiniyoruz. Bu yuzden, Timosan igin Endekse Paralel Getiri 6nerimizi
koruyoruz.
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Figiir 20: Traktor Satiglar ‘000 adet Figlir 21: Turkiye Traktor Parki
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Havacilik

2016 yilinda Turk havacilik sektort zayif turizm sektériinden, gercgeklesen terér saldirilarindan ve
Orta Dogu bolgesindeki belirsizliklerden olumsuz bir sekilde etkilendi. Ayrica 2016 yilinda Rusya’nin
yaptinmlan da Turkiye Uzerinde etki yaratan bir diger husus oldu. Yil boyunca etkili olan turizm
zayIfligi neticesinde uluslararasi yolcu sayisi 2016’nin ilk 11 ayinda yillik bazda %16 azaldi. Ancak,
yurtici yolcu sayisi sadece %6’lik bir dusts kaydetti. Bu gelismeler dogrultusunda, 2016 yilinda
toplam yolcu sayisi 11 ayda bir énceki yilin ayni dénemine gére %4 daraldi. Havayolu sirketlerinin
kapasitelerini arttirdigi yilda disiuk ugus verileri sektdrde doluluk oranlarini 6nemli derecede
baskiladi. Ayni zamanda, baski altinda kalan ortalama bilet fiyatlar disuk petrol fiyatlarinin olumlu
etkisini sinilamis oldu. Ortalama bilet fiyatlan ilk 9 ayda dolar cinsinden %9 geriledi. Boylece,
havayolu sirketleri gectigimiz yil igerisinde zayif finansal sonuglar aciklad.

2017 yilinda, artan petrol fiyatlarini ve bos kapasiteler igin sirketler tarafindan alinan énlemleri géz
O6nunde bulundurarak bilet fiyatlarinda yaklagsik %4 oraninda bir diizelme beklemekteyiz. Ayrica,
Rusya ile iligkilerin diizelmesiyle 2017 yilinda turist sayisinin artacagini diistiniyoruz. Bu gelismeler
dogrultusunda, 2017 yilinda faaliyet basarilarinda iyilesme gorilmesini beklemekteyiz. Ancak, teror
saldirilarinin ve jeopolitik belirsizliklerin 2017 yilinda risk olusturmaya devam edecegine deginmekte
fayda var.

Tiirk Hava Yollan gegctigimiz yil igerisinde 36 yeni ugak alimi yaparken koltuk kapasitesi yillik bazda
%36 artis kaydetti. Havacilik sektériinde yasanan zorlu yila ragmen Turk Hava Yollari kapasitesini
2016 yihinin basinda planlanandan %12 daha fazla arttirdi. Zayif donemde gergeklestirilen sert
blyime neticesinde, doluluk orani Kasim ayi itibariyle yilllk bazda 380 baz paun dusti. 4C16

déneminde Turk Hava Yollar bos kapasiteler icin birkag dnlem aldi: 30 ugadi yere indirirken varig
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noktalarinin sayisini ve frekanslarini yeniden diizenledi. Bu 6nlemler ile Tirk Hava Yollari 2017
yilinda maliyetlerini 200 milyon dolar disurmeyi planlamaktadir. Sirket, yere indirilen ugaklarla ilgili
karari talep gérinumuindeki iyilesmeye bagli olarak Mayis 2017°de tekrardan dusunecektir. Bizim
ana senaryomuza gore, UYK yillik bazda %9 artis géstermesini ve doluluk oraninin 200 baz puan
yiukselmesini beklemekteyiz. Ayrica, 2017 yilinda ortalama bilet fiyatlarinda dolar cinsinden %4
iyilesme kaydedecedini disiinmekteyiz.

Pegasus ise 2016 yilinda 9 yeni ugak aldi (yilin basinda 7 ugak alimi planlamisti). Turk Hava Yollari
gibi Pegasus’da filosunu bdyle kot bir yilda genisletmis oldu. Sirket maliyetleri disirmek amaciyla
filosunda yenilemeye gitmeyi planliyor. Ayrica, 2017 yilinda Pakistan Pia’dan 4 adet ugal kiralamay!
distinmektedir. 2017°de toplam yolcu sayisinin yillik bazda %6 oraninda artmasini ve doluluk
oraninin ise 110 baz puanlik bir iyilesme kaydetmesini beklemekteyiz. Satis dagiliminda
gerceklesebilecek olasi degisiklikleri gbz 6niinde bulundurarak Pegasus i¢in muhafazakar tarafta
kalmay! tercih ediyoruz. 2016 yilinda BIST-100 endeksinden %25 daha dusik bir performans
gdstermesinden 6tiirii Pegasus igin Endekse Paralel olan tavsiyemizi Endeks Ustli olarak
degistiriyoruz.

2016 yilinda TAV Havalimanlan’nda yolcu sayisi seviyesi teror saldirilari ve disuk turist sayisi
nedeniyle baski altinda kaldi. Ancak, Sirket'in gelirlerinin yabanci para cinsinden oldugu
dislnlldiginde TL'de yasanan kayiplar zayif trafik verilerinin olumsuz etkilerini sinirlandirdi.
2017’de TAV Havalimanlar’nin kurda yasanan kayiplardan faydalanmaya devam edecegini
dislinmekteyiz. Ayrica, 2017 yilinda yolcu sayisinin yillik bazda %6 artarken EUR cinsinden
gelirlerin %4 ve TL cinsinden gelirlerin %17 biyimesini éngdrmekteyiz. Ayni sekilde, net FAVOK'te
%19’luk bir iyilesme beklemekteyiz. TL'nin 2017 yilinda deger kaybi yagsamaya devam edecedgini
varsayarak Tav Havalimanlari icin Endeks Ustii tavsiyemizi siirdiirmekteyiz.

Cimento

Gucli yurtici cimento talebinin yanisira ¢gimento Ureticileri 2016 yilinda disik hammade fiyatlarindan
olumlu bir sekilde yararlandi. Yilin ilk 9 ayinda yurtici satislar yillik bazda %7’lik bir artis kaydetti
(2016 yilinin ilk g¢eyreginde hava kosullarinin bir énceki yilin ani dénemine goére daha ihiman
olmasiyla yurtici cimento talebi %20 yukseldi). Ancak, kapsamimizdaki c¢imento Ureticilerinin
(ADANA, AKCNS, BOLUC, CIMSA, MRDIN) FAVOK performanslari bu 9 aylik dénemde %0,1’lik
artis ile yatay seyretti. Sabit cimento fiyatlari ve satis hacimlerinde meydana gelen azalma FAVOK
performanslari Gzerinde etkili oldu. Devlet destekli altyapi projelerini ve konut talebini géz 6ntne
aldigimizda orta ve uzun vadede sektoér bliylime goérinimu sunmaya devam etmektedir (Turkiye'de
¢cimento talebinin yaklasik %45’ini konut sektori olusturmaktadir). Devam eden altyapi projelerinin
cimento talebini destekledigi ortamda talebin 2016 yilinda %2,6; 2017 yilinda ise %2,9 buylimesini
beklemekteyiz. Bolgesel agidan bakildiginda Marmara, hem boélgede devam eden altyapi projelerinin
hem de kentsel dénisim programinin katkisiyla glicli bliyime dinamikleri sunmaktadir (Marmara
Bolgesi Turkiye'deki toplam konut sektorinin %35’ini olugturmaktadir). Bolgedeki ¢imento ve klinker
satis hacminin 2016 yilinda %4,2 ve 2017 yilinda da yilhk bazda %5,0 buylyerek 2017 yili toplam
yurtici talep blylme projeksiyonlarimizin Uzerinde gergeklesmesini beklemekteyiz. Giineydogu
Bolgesi'nde ise 2015 yilindan bu yana devam eden politik belirsizlik nedeniyle 2016 yilinda bdlgesel
talebin yilhk bazda %15 dusecegini 6ngdérmekteyiz. Ancak, bdlge icin agiklanan yatirm tesvik
paketinin 2017 yili ikinci yarisi itibariyle devreye girmesini beklemekteyiz ve bdylece Giiney
Dogu'daki bélgesel talebin yillik bazda %11’lik bir artis kaydedecegini diisinmekteyiz. i¢ Anadolu
bélgesinde ise 2016 yili bliylmesinin yillik bazda %5,7 olacagini hesaplamaktayiz.

Petrokok fiyatlarinin 2016 yilinin ilk yarisinda ton basina $35 dolar seviyelerine diismesiyle gimento
ureticileri dusiik girdi fiyatlarindan yararlanmis oldu. Ancak, son zamanlarda petrokok fiyatlarinin $95
dolar seviyelerine kadar ylUkselmesiyle ve 2017 yilinda g¢imento dreticilerinin yeni anlagmalar
yapmaya baslamasiyla 2016 yilinda girdi fiyatlarinda goérilen olumlu goriinim tersine dénecektir
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(yakit maliyetinin Ureticilerin toplam nakit maliyetlerinin %40’ini olusturmaktadir). Ayrica, 2016 yilinin
son ayinda meydana gelen elektrik fiyatlari artisinin 2017 yilinda devam etmeyecegini
disinmekteyiz. Bu nedenle, 2017 yili elektrik fiyati artisini %8 olarak 6ngérmekteyiz. Tim bu
gelismeler gbéz onine alindiginda, maliyet endeksimiz Uzerinde vyilik %17,6’'hk bir artis
ongoérmekteyiz. Ayrica, 2017 yilinda gesitli b¢lgelerde devreye girecek 8 milyon ek klinker kapasitesi
(Ege Bélgesi: 1,5min ton; Karadeniz Bélgesi: 1,6mn ton; i¢ Anadolu: 2,5min ton; Dogu Anadolu: 2min
ton) dustnildiginde kapasite fazlaliindan dogan endiselerin dnimizdeki dénem igerisinde de
devam etmesi beklenmelidir. Bu nedenle, 2017 yilinda fazla kapasite sorunu fiyatlar baski altinda
birakmaya devam edecektir. 2017 yili igin ¢imento fiyat artigi beklentimiz yillik %4,8 seviyesindedir.
Hem fiyatlardaki kisitli artis beklentimiz hem de hammade maliyetlerindeki baski neticesinde 2017
yilinda sektérin karliliginda bir bozulma dngérmekteyiz. 2016 yil sonunda takibimizdeki ¢imento
ureticilerinin FAVOK marjinin %30,8 olacagini ve 2017 yilinda marjin 170 baz puan daralacagini
hesaplamaktayiz. Operasyonel karliigin daralma gdsterecegi bir konjonkttirde, kapasite arttirnrmi ve
kura dayali beyaz gimentonun satis gelirleri igerisindeki payinin artmasi neticesinde Cimsa’nin 2017
yili itibariyle pozitif bir ayrisma yagsayacagdini diginmekteyiz.

Oniimizdeki dénemde, hilkimetin planlamis oldudu altyap! projeleri yurtici talebin belirleyici etkeni
olmaya devam edecektir. Marmara Bolgesi’'ndeki altyapi projeleri (3.Havalimani, Kuzey Marmara
Otoyoulu, Canakkale Koéprisi, vb.) ve kentsel donlisim programi bu gercevede Akgansa'yl one
cikarmaktadir. Bolu, Ankara yatirimi (toplam kapasitesini 2,5 milyon tona g¢ikarmistir) neticesinde
faaliyet gosterdigi bolgelerde pazar payini giiglendirirken Marmara ve i¢ Anadolu bdlgelerindeli
altyapi pojelerinden ve diger bodlgelere gore gugli fiyat ortamindan yararlanmaya devam edecektir.
Mardin’in ise Glney Dogu’da yilin ikinci yarisi itibariyle devreye girmesini bekledigimiz yatirim
paketinden yarar saglayacagini 6ngérmekteyiz. Ayrica, Adana’nin da gineydogu boélgelerinde
yakinh@r disindldiginde bu yatinm paketinden bir nebze fayda saglayacagini distinmekteyiz.
Ancak, faaliyet gosterdigi Akdeniz Bolgesi'nde kapasite fazlaligi probleminin Adana’nin karlihgi
Uzerinde baski yaratmaya devam etmesini beklemekteyiz.

Figur 24: Maliyet ve Fiyat Endeksleri Figur 25: Gimento Fiyatlan
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Savunma

Tirkiye’de kamunun savunma harcamalari 2006-2015 yillari arasinda %6 YBBO ile blyidi. Fakat
aynl ddonemde savunma harcamalarinin butge harcamalari igerisindeki pay! asagi yonla bir trendi
takip etti. Ancak, Suriye ve Irak’daki aktif terér gruplarina karsi gergeklestirilen askeri operasyonlar
ve Orta Dogu’daki artan jeopolitik gerilimler sonucunda devletin savunma harcamalari 10A16'da %12
ile ciddi miktarda bir artig gésterdi. 2017 yilinda yuksek teknolojik ekipmanlarla Turk ordusunun daha
da guclendirilmesi amaci ile devletin savunma harcamalarinin artmaya devam etmesini bekliyoruz.
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Ayrica, Tirk ordusunun mevcut ekipmaninin modernizasyon ihtiyaci yakin vadede savunma
harcamalarinin daha da blyimesine neden olacaktir.

2006 yilindan beri Tirkiye Savunma Sanayiinde yerlilesme orani artiyor. Savunma Sanayii
Mdastessarliginin - alimlarindaki yerlilesme oraninin 2016 yilinda %70’e varmasi bekleniyor.
Hikdmetin yine bu orani daha da ylUkseltme hedefi var ki bu da savunma sanayiindeki yerli
sirketlerin pazar payl kazanmasina neden olacaktir ve savunma ithalatini disirecektir.

Saglam devlet tesvikleri ve savunma sanayiindeki sert rekabetin Ustesinden gelebilmek igin
inovasyon yapilmasi gerekliligi sebebiyle, 2007-2015 yillari arasinda savunma sanayiinde Arge
harcamalarinin %13 YBBO ile buyudu. Artan Arge harcamalari savunma sanayiindeki sirketlerin
artin portféylerini dah da c¢esitlendirmesine neden oldu. Son dizenlemelere gore, Arge tesvikleri
2023 yilinin sonuna kadar devam edecek. Bu ylzden, Turkiye Savunma Sanayiinde Arge
harcamalarinin daha da buyidmesini bekliyoruz ki bu da savunma sanayiinde Urtn cesitliliginde bir
genislemeye ve yerlilesme oraninda bir artisa sebep olacaktir.

Yurti¢i Ureticilerin genigleyen satis adi ve gelisen Urtn portféyl neticesinde, savunma sanayiinde
ihracat gelirleri 2007-2015 yillar arasinda %15 YBBO ile artti. Savunma sanayiindeki yerli Ureticiler
diinya genelindeki potansiyel ihracat pazarlarina odaklanmayi hedefliyor. Ozellikle, Orta Dogu,
Korfez ve Pasifik-Dodu Asya bodlgeleri savunma sanayiinde faaliyet gdsteren sirketler icin saglam
potansiyel olusturuyor. Korfez bdlgesinde savunma harcamalari 150 mir dolardan daha ylksek
seviyede bulunuyor ki bu da dinyadaki en ylksek harcama rakami olarak gézikuyor. Bu ylzden,
2017 yilinda savunma sanayiindeki ihracat gelirlerindeki blytmenin stirmesini bekliyoruz.

Sonug olarak, mevcut bakiye siparislerin rekor ylksek seviyelere ulasmasi nedeniyle Turkiye
savunma sanayiinin dollar bazli gelirlerinin 2017 yilinda gugla bir sekilde artmasini bekliyoruz. Buna
ek olarak, Turkiye ve uluslararasi arenada gerceklesmesi muhtemel olan yiksek butgeli projeler
mevcut ki bu da yaki dénemde bakiye siparisleri daha da destekleyecektir. Ayrica, Turkiye personel
sayisi bakimindan NATO’nun en buyudk ikinci ordusu konumunda, ancak Tirkiye’de kisi basina
savunma harcamasi NATO ortalamasini bir hayli asagisinda bulunuyor. Bu sebeple, orta vadede
savunma sanayii gelirlerinin daha da blyUtmesi icin ciddi bir potansiyelin oldugu gortntyor.

Aselsan’in bakiye siparisleri 2016 yilinda rekor kirdi. TSK’'nin artan ekipman ihtiyacini takiben
alinan yeni projelerdeki kuvvetli blyime oranindan glc¢ alarak, 9A16’da Aselsan’in bakiye
sipariglerinin satislarina orani asin ylUksek bir seviye olan 5.4’°e geldi. Yine, sirketin ana yuklenici
veya alt yuklenici olarak dahil olmasi muhtemel projeler Aselsan igin yakin vadede guglu potansiyel
olusturuyor. 2017 yilinda hava savunma sistemleri modernizasyonu ve Altay tank projeslerinin
baslamasi bekleniyor. Bu iki projeden orta vadede Aselsan’in toplamda yaklasik 1.8 mir dolar gelir
elde etmesini bekliyoruz. Buna ilaveten, sirketin ihracat satis agini genigletiyor olmasi da orta
vadede ihracat gelirlerini destekleyecektir. Yeni projelerin yogun bir sekilde gelmeye devam etmesi
ve yogun siparis teslimatlari sayesinde Aselsan’in 2017 yilinda TL bazh gelirlerinin blylime oraninin
%37 olmasini bekliyoruz. Bakiye sipariglerin para birimi dagilimi Aselsan’in karliligi icin olumlu
gozukuyor ve 2017 yiinda Euro ve dolarin TL'ye karsi deger kazanmasi sirketin operasyonel
marjlarini  destekleyebilir. Satiglarin  dagiliminin  yilik bazda neredeyse ayni kalacagini
bekledigimizden sirketin FAVOK marjinin %18.6 seviyesinde yatay kalmasini bekliyoruz ki bu da
FAVOK rakamini 2017 yilinda gelirler ile ayni %37 oraninda artiracaktir. Buna karsilik, olumlu
senaryolarin ¢ogunun piyasada fiyatlandigini distniyoruz. Sinirh yukari potansiyel sundugu igin
hisse igin 6nerimizi Endekse Paralel Getiri olarak revize ediyoruz.

Altay tanki Otokar igin biiyiikk 6nem tasiyor. Sirket karlihdi ticari arag segmentine gére daha
yuksek olan zirhli arag satiglarina odaklandi. Béylece, zirhli ara¢ satis hacmindeki saglam buyime
ve TL'nin dolara kargi deger kaybetmesinin olumlu etkisiyle 9A16'da Otokar'in toplam gelirleri
%26’lik glcli yillik blylime oranini yakaladi. Artan zirhli arag satiglari ile satiglarin dagiliminkdai

gelisme 9A16'da operasyonel marjlari destekledi ve bdylece, sirketin FAVOK mariji yillik bazda 2.2
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puan artis gostererek %10.3 oldu. Yeni projeksiyonlarimiza gére, hem yurticinde hem de yurtdiginda
artan zirhli arag satislarinin girketin satis gelirlerindeki blyime oranini %19’e getirmesini bekliyoruz.
Satiglarin dagiimindaki gelisme sonucunda, Otokarin FAVOK marjinin 2017 yilinda daha da
artmasini bekliyoruz ki bu da yillik FAVOK bilyiime oranini %25 yapiyor. Otokar'in 2017 yilinda
temettl 6deme politikasina bagli kalacagini ve %90 temettii 6deme orani ile hisse basina 3.03 TL
brit temetti dagitacagini tahmin ediyoruz ki bu édeme miktar ile temetti verimi %2.4 oluyor.
Savunma Sanayii MUstesarliginin 1Y17'de Otokar’'in Altay tanki seri Uretimi igin vermis oldugu nihai
teklif ile ilgili kararini agiklamasini bekliyoruz. Aralik ayr sonu itibariyle Altay tanki prototipinin
neredeyse bitin gerekli testleri tamamlandi. Altay tanki icin prototipi gelistirme surecini basariyla
tamamlayan sirket, bu dénemde sagdlam tecribe kazandi ve teknolojik bilgi seviyesini gelistirdi.
Dolayisiyla Otokar’in ihaleyi kazanma sansinin yuksek oldugunu distnayoruz.

Figur 26: Turkiye Savunma Harcamalar (mn TL) Figiir 27: Savunma ihracati Gelirleri (mn dolar)
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Perakende

2016 yili gida perakendecileri igin zor bir yil olurken tiketici elektronigi perakendecileri igin felaket bir
yil oldu. Asgari Ucretteki ciddi artig, bastiriimis gida enflasyonu ve hiz kazanan yeni magaza aciliglari
sebebiyle piyasada artan rekabet, 2016 yilinda gida perakendecilerinin karliligini olumsuz etkiledi.
Ayni zamanda TL’deki ylksek dalgalanmalar, zayif tiiketici gliveni ve asgari Uretteki artislar teknolgji
perakendecilerinin karlihdini ciddi miktarda olumsuz etkiledi. TUketici glveninde bir miktar artis
bekledigimizden 2017 yilinda sektoriin karliliginda bir toparlanma goériiyoruz.

2017 yihinda gida perakendecileri yeni magaza agcilislarini daha hirsli bir sekilde sirdirmeyi
planhyor. Sok, A101 ve Bim yakin vadede yeni magaza acilislarinda herhangi bir yavaslama emaresi
gostermiyor. Son 12 aylik dénemde, gida perakendecileri 2,940 yeni mazaga acti fakat bu rakam
gectigimiz seneki 3,300 yeni magaza rakaminin asagisinda kaldi. Ancak yine de son 5 yillik
ortalamasi olan 2,600 adet yeni magaza rakaminin Uzerinde gerceklesmis oldu. Sektordeki
konsolidasyon (A101 Cagri Semt’i satin aldi, Migros Kipa'yl satin aldi, Uyum ve Makro birlestiler)
2016 yilinda yeni mazaga acilis sayisini yavaglatti fakat 2017 yilinda yeni magaza agilislarinda
tekrar bir hizlanma bekliyoruz. Yakin vadede yiksek iskontolu Urlin satan perakendeciler biyimenin
Oncusu olmaya devam edecekken kliclk 6lgekli magazalara odaklanan siipermarket zincirleri de
blyimeye katkida bulunacaktir. Ote yandan, finansal olarak sorun yasayan kigik 6lgekli
perakendecilerin ortadan kalkmasiyla orta vadede sektdrde konsolidasyonun devam edecegini
dusunuyoruz.

2016 yilinda gida enflasyonu sektoriin ciro biyimesi igin destekleyici olmadi. Kasim ayi itibariyle,
gida fiyatlarindaki yillik degisim TUFE'deki %7.0 artisa karsilik %3.6 oldu. Kirresel gida fiyatlarinda
yukari yonli trend oldugundan ve Rusya’'da gida ihracatina gelen yasagin kalkmasi sebebiyle 2017
yiinda gida fiyatlarinda kademeli artiglar 6éngériiyoruz. Bu sebeple, 2017 yilinda gida perakende
sektord baylime gérunimuanu daha iyi goruyoruz.
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Tiiketici elektronigi perakendecileri sikintili bir yil olan 2015’i takiben 2016 yilinda bir bagka zor yil
gecirdiler. Ulkedeki dénemsel olaylarin genel tiiketici gdrinimu (izerindeki ektisi Ustline sirketlerin
yeniden yapilanma siregleri gibi 6zel durumlari sektorin 2016 yilinda performansini etkiledi. 1Y17
sektor icin zorlayici olacaktir ancak tiketici glveninde bir toparlanma tahmin ettigimizden yilin geri
kalani i¢in daha iyimseriz.

Bim 2016 yilinda Tirkiye'de 600’den fazla magaza acti. 2016 yilindaki %12 yillik artisa karsilik 2017
yilinda 550 tane yeni magaza varsayimi ile sirketin toplam magaza sayisinin yillik bazda %10
oraninda artmasini bekliyoruz. Ote yandan, gida enflasyonundan gelecek katkinin daha iyi olmasi
sebebiyle 2017 yilinda girketin toplam gelirlerinin %20 artmasini bekliyoruz (2016 yilindaki %16
biyiimeye karsilik). Asgari licret artisinin olumsuz etkisine ragmen, Bim FAVOK marjini 2016 yilinda
%5 seviyesinde korumayi basardi. Sirket ydnetiminin karliliktaki bagarili gegmisi nedeniyle, FAVOK
rakaminin 2017 yilinda yillik bazda %19 oraninda artmasini bekliyoruz.

Bizim Toptan 2016 yilinda tiketici ve Grim dagiliminda yeniden yapilanma sirecini sonuglandirdi.
Tlrkiye’deki ozganize pesin satis mazagdalarinin penetrasyon oraninin distk olmasi ile uzun vadede
glcli blylime potansiyeli mevcut oldugundan Bizim Toptan igin uzun vadede gértisimiz olumlu.
Ote yandan, organize olamayan gida perakendecileri igin elverissiz kosullar, ki pesin satis
magazalarinin baglica tuketicileri oluyor, pesin satis magazalarindaki zayifigin 2017 yilinin ilk
yarisinda da devam edecegine isaret ediyor. Ancak, baskilanmis hisse fiyati orta vadede etkileyici bir
getiri potansiyeli sunuyor.

Migros 2016 yilinda Tesco Kipa'y! satin aldi ancak satin alma isleminin Rekabet Kurumunun onayi
sonrasinda 2017 yilinda sonuglanmasi bekleniyor. islem tamamlandiktan sonra Migros bazi Kipa
magazalarini  kapatabileceginden dolayi heniz Kipa'yr tahminlerimiz dahil etmedik. Bizim
gorisimuze gore, Kipa satin alimi Migros igin yaptigimiz ciro beklentilerimiz icin yukari yonli risk
olusturuyor. Fakat, Kipa su anda zarar eden bir sirket oldugu igin Migros'un FAVOK rakamina
gelecek 2 yillik dénemde bir katki yapmasini beklemiyoruz. 2017 yilinda, Migro yénetiminin
magazalari daha karli yapabilmek igin Kipa'ya odaklanmasini bekliyoruz. Bu yiizden, yakin vadede
yeni magaza agilisi rakaminda bir yavaslama bekliyoruz. Migros’'un 2016 vyilindaki 180 yeni
magazaya karsilik 2017 yilinda 180 yeni madaza acacagini tahmin ediyoruz. 2017 yilinda FAVOK
rakaminda %14’lik bir yilhk artig goériyoruz, ama Kipa magazalarinin zarar ediyor olmasi
tahminlerimiz icin baglica risk olacaktir. Migros’un ylksek miktarda kisa Euro pozisyonu oldugundan,
TL’deki ylksek dalgalanma net kar tahminlerimiz i¢in baslica risk olarak gézukuyor.

Teknosa’nin 2016 yilindaki yeniden yapilanma silreci operasyonel performansini ve finansal
sonuglarini olumsuz etkiledi. Sirket yonetimine gore, yeniden yapilanma sureci sona erdi ve 2017
yilinda artik herhangi bir tek sefelik giderler olmayacak. Yatinmcilar igin iyi haber olmasina ragmen,
zayif tlketici goriunimi ve dalgalanan TL tiketici elektronigi perakendecileri igin destekleyici
olmuyor. Bu ylizden, 1Y17’de zayif operasyonel performansin devam etmesini bekliyoruz, ancak
yilin ikinci yarisinda énemli bir toparlanma 6ngoériyoruz.

Bimeks, TL'deki ylksek dalgalanmalardan ve tiketici gériinimiindeki zayifliktan zarar gérmis diger
bir tlketici elektronigi sirketi. Teknosa gibi tiketici harcamalarindaki cansizlik sebebiyle Bimeks igin
de 1Y17 zor bir donem olacak. Operasyonel performans ile alakali konular diginda, 2016 yilinda
biyik ortaklar tarafindan gergeklestirilen rehinli hisse satislari, hisse senedinin fiyatini olumsuz
etkiledi. Bu durum alim firsati yaratmasina ragmen, Bimeks igin olumlu bir géris olusturabilmek igin
biyuk ortaklarin finansal durumlarinin daha goriinir olmasi gerekiyor. Bu ylzden, Bimeks igin su
anda Endekse Paralel Getiri 6nerimiz mevcuttur.
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Figur 28: GYO’larin NAD iskontosu
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Kuresel likidite kosullari ve TL getiri oranlarina olan yansimalarini digindigimuazde, 2017 yilinda
konut talebi yoninden istahin iyilesmesini beklememek gerekir. Kampanyalarin da etkisi ile, konut
satiglarinda asagdi yonlu ¢ok fazla risk gérmuyoruz. 2016 ve 2017 yillan i¢in yilhik konut satiglarinin
1,3 milyon adet seviyesinde kalmasini dngdruyoruz.

Istanbul’daki AVM’lerde metrekare bagina satis geliri Ocak ayindaki 905 TL’den Temmuz ayinda 741
TL’ye geriledi. AVM olarak ylUksek arzin oldugu bélgelerde, ortalama satis gelirlerinind dismesi,
AVM sahipleri agisindan doluluk oranlarini olumsuz etkileyebilir. Istanbul’daki A sinifi ofis
piyasasinda da, yatirnmlarin durmasi ve olumsuz piyasa kosullari nedeni ile, kiracilarin blyime veya
tasinma kararlarini askiya alabileceklerini diglnuyoruz.

2017 yilinda GYO piyasasi i¢in, muhafazakar durusumuza ragmen, Emlak GYO gugli is modeli ve
yeni projeleri ile diger sirketlerden ayrismaktadir. Emlak GYO tarihsel ortalama NAD iskontosu olan
%27’nin oldukga altinda %42 seviyesinde islem goérmektedir. Sirketin gelir paylasimi projelerinden
Ondmuzdeki 4 yilik dénemde 9 milyar TL civarinda finansallara yansimamis kari bulunmaktadir.
Emlak GYO’nun sahip oldugu arsa portféyini de dusindagimuzde, mevcut yiksek NAD
iskontosunu oldukga distk buluyoruz. Sabit gelir Greten GYO’lar arasinda, Torunlar GYO'yu cazip
yiikselis potansiyeli nedeni ile is GYO'ya tercih ediyoruz. is GYO’nun giiclii performansinin fiyatlara
yansidigini diistiniiyoruz. Halk GYO igin verdigimiz Endeks Uzeri Performans tavsiyesi, sirketin uzun
vadeli blyime potansiyelini icermektedir.

Figur 29: Aylik Konut Satiglar ve Faiz oranlari

W o L YO oL e L O 56 © © ‘000 adet

©
85828853558583228883z358¢% 0 o
140 [ 14.0%
120 \_//\\ F12.0%
100 [ 10.0%

80 [ 80%

60 [ 60%

40 [ 40%

20 [ 20%

0.0%

015$15M15N15M15H 15 T15 A15 E15 E15 K15 A15016 $16 M 16N 16M 16 H 16 T 16 A 16 E 16 E 16 K16
—— EKGYO HLGYO —— ISGYO —— TRGYO Konut Satisian yeni verien konut kredisi faizler

Kaynak: YF Menkul Kiymetler Aragtirma, TCMB, TUIK

24



Demir & Celik

Kiresel celik Gretimi 11A16'da yillk bazda %0.4 oraninda hafifge artarak 1.47 mir ton oldu.
Dinyanin en biyldk celik Ureticisi konumundaki Cin'de c¢elik Uretimi yillik bazda sadece %1.1
oraninda artis kaydetti. Ote yandan, 11A16’da Tirkiye'deki gelik Uretimi yillik bazda %5.1 oraniinda
biyldia ve dinya celik Uretimindeki blyime oraninin Uzerinde gerceklesmis oldu. Dinya Celik
Birliginin dngdrilerine gore kiresel celik talebi 2017 yilinda yillik bazda %0.5 oraninda buyuyerek
1,510 min ton olacak. Buna karsilik, dinyanin en buylk celik tuketicisi Cin'de ¢elik talebinin 2017
yiinda yillik bazda %2 oraninda daralmasi bekleniyor. Bu ylUzden, Cin disinda dinya celik
tuketiminin ABD’deki blylyen ingaat aktivitesi ile artan c¢elik talebin énderliginde 2017 yilinda yillik
bazda %2.6 oraninda artmasi bekleniyor.

Tarkiye’de celik tiketimi 11A16’da yillik bazda %0.1 oraninda sinirli bir artis gerceklestirdi. Bu
donemde uzun ¢elik tlketimi toplam g¢elik tlketiminin %52’sini olusturdu. Uzun celik tlketimi
11A16'da yillik bazda %0.3 oraninda gerilerken yassi ¢elik tiketiminde blylime orani %0.5 oldu.
Devletin ajandasindaki blyUk dlcekli altyapi yatirimlari, sirmekte olan kentsel donisum projeleri ve
imalat sanayiindeki buyume potansiyeli sayesinde 2017 yilinda yurti¢i ¢elik tiketiminin gigli bir
blylime goérinimi oldugunu dustnlyoruz. Biylimekte olan ingaat sektorl ile birlikte artan beyaz
esya ve otomotiv satislari neticesinde Turkiye’de ¢elik tlketiminin 2017 yilinda yilhik bazda %4
oraninda artacagi 6ngérullyor. Buna ilaveten, Turkiye’nin ¢elik ihracat hacmi 11A16’da yillik bazda
%0.4 oraninda buyudu. Turkiye celik ihracatgilari ABD, Avrupa ve Japonya’da toparlayan gelik talebi
sayesinde 2017 yilinda gelik ihracatindaki yillik biyime oraninin %3 olacagini tahmin ediyor.

2011-2015 yillar arasinda Turkiye'nin gelik ithalat hacmi %16 YBBO ile artti. Ancak celik ithalati
11A16’da yillik bazda %6.7 oraninda geriledi. Turkiye'deki celik Ureticileri yurti¢i pazarda haksiz
rekabet kosullarinin giderilmesi i¢in dusuk kalitede celik ithalati ve damping yapilmis ithalata kargi
hikimetin belirli adimlar atmasini talep ediyor. Hatirlayacak olursak, Cin’den gelen disik fiyath
urtnler, Bagimsiz Devletler Toplulugu (CIS) bélgesinden yapilan ithalat ve dahilde isleme rejimi,
yurtici piyasa kosullarini bozmustu.

Dinyanin en blylk emtia tiketicisi olan Cin’de kesintiye ugrayan lretim, en biyik 5 kémur
Ureticisinden ikisi olan Avustralya ve Hindistan’da La Nina hava kosullari kaynakli tretim kayiplari
nedeniyle komiur fiyatlari 2016 yilbasindan bu yana artiyor. Aralik 2016'da, komdur fiyatlar
yilbasindaki 75 dolar seviyesinden 284 dolar seviyesine ulasti. Demir cevheri fiyatlari 2016
yilbasindan bu yana yukari yonlu bir trend takip ediyor. Kémur fiyatlarindaki artisin da etkisiyle demir
cevheri fiyatlari da 55 dolar mertebesiden 80 dolara yukselmistir ve ABD’de artmasi beklenen altyapi
yatinimlari ile demir cevheri fiyatlarinin daha da artmasi bekleniyor. Turkiye’de celik ureticileri igin
6nemli girdilerden biri olan hurda fiyatlari da 2016 yilinda %54 oraninda artarak 291 dolar seviyesine
geldi.

Kuresel piyasalarda artan hammade fiyatlari sonucunda, Turkiye’de yurtici sicak haddelenmis yassi
celik fiyatlari fiyatlari 2016 yilinda yillik bazda %63 oraninda artarak ton bagina 522 dolar'a ulasti.
Aralik 2015'de en disik seviyelere gelen yurtigi insaat demiri fiyatlari da 2016 yilinda gugla bir
sekilde %24 oraninda artarak ton basina 424 dolar seviyesine geldi. Cin’deki gelik Uretimi kesintisi,
artan hammade maliyetleri (kdmur & demir cevheri) ve en buyuk celik tiketicisi Ulkelerdeki artan
celik talebi ile gelik fiyatlarinin 2017 yilinda daha da artacagi dngérdltyor.

Urin fiyatlarinda devam eden yukari yonle trende ragmen Eylil-Kasim ddneminde kémdr
fiyatlarindaki sert artis sebebiyle Uriin ve maliyet makasi énemli 6lgiide daralmistir. Bu durumun
1C17'de demir cgelik Ureticilerin marjlarini baskilayacak bir faktor olacagi disiincesindeyiz. Orta
vadede arz talep dengesinin makul daha seviyelerde dengelenecegini disinmekteyiz. Buna gore
komdar fiyatlarinin son 3 yil ortalamasi olan 120 dolar seviyesine daha yakin bir noktada
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dengelenecegi varsayiyoruz. ilaveten artan hammadde maliyetlerinin etkisiyle yiikselen Grln fiyatlari
da 2017 yilinda marjlar Gzerindeki baskiyi kisitlayan bir etken olacaktir.

Gelirlerinin tamamina yakini dolar bazli olan Erdemir TL’de sert dalgalanmalarin goérindugu
dénemde 6n plana c¢ikmaktadir. Artan hammadde fiyatlarinin Grin fiyatlarina da yansiyacadini
varsaymaktayiz. Sirket'in %6.9’luk temettl getirisi ile dnimuizdeki donemde 6n plana ¢ikacagini
distnldyoruz. 2017 ve 2018 beklentilerimize gbére Erdemir hisseleri global benzerleri ortalama
FD/FAVOK carpanlarina gore sirasiyla %1 ve %10 iskonto ile islem gérmektedir.

Kardemir’in 650bin tona ulasan satis hacmi 4C16 operasyonel sonuglarinin ile gigli olmasi
beklenmektedir. Diger taraftan ylksek kur farki giderleri net kar rakamini baskilayacaktir. Uygun
seviyelerden maliyetlenilen kémur kargolarinin ve artan Urun fiyatlarinin etkisiyle 2017 yilinda
sirketin FAVOK marjini korumasi beklenmektedir. Diger taraftan diisik net nakit akisi ve yiiksek
borgluluk 6niimuzdeki yillarda temetti dagitimi engelleyebilir.

Figur 30: Celik Fiyatlari (Dolar/ton) Figur 31: Hammadde Fiyatlarn (Dolar/ton)
700.0 5000
600.0 4000
5000 3000
4000
2000
3000
1000 0.0
0.0 TFFFTzofLeLepoDeoo00
- . © R - T T =T I N A TA)
TIILITILEEEEELES S 28382s528382s528382
o > 5 O = C © > 5 O = C © > 5 O =
T 3 o © @ T 3 o © @ T 3 o O
== 0w Z D=z 0w ZDZEz= o =z a— KOmr Fiyatlan e Demir Cevheri Fiyatlari
e Tiirkiye HRC === Kiitilk === Ingaat Demiri ———Hurda Fiyatian

Kaynak: Bloomberg, YF Menkul Degerler

Telekomiinikasyon

Genigbant ve mobil segmentlerde biylyen abone sayisi ve artan kullanici basina ortalama gelirler
sayesinde, telekomunikasyon sirketlerinin gelirleri 2016 yilinda artmaya devam etti. 9A16'da
Turkiye’de genisbant abone sayisi yillik bazda %27 oraninda artis gosterirken, cep telefonu abone
sayisl ayni dénemde %2 oraninda artis kaydetti. Her iki segmentte de artan veri kullanim gelirleri
sayesinde ortalama kisi basina gelirler 9A16’da yukseldi. Gelismekte olan mobil ve genigbant

segmentleri ile 2017 yilinda telekomunikasyon sirketlerinin gelirlerindeki buiyimenin istikrarli bir
sekilde devam etmesini bekliyoruz.

Yikselen cep telefonu penetrayson orani sonucunda, Tirkiye’de mobil abone sayisinin 2017 yilinda
%2 ile artmaya devam etmesini bekliyoruz. 4.5G teknolojisinin Nisan 2016’da devreye girmesi ile
4.5G abonelerinin toplam abone sayisindaki payr 9A16’da %61’e sigradi. Gelecek dénemlerde bu
oranin daha da artacagini tahmin ediyoruz. 4.5G teknolojisi sayesinde daha hizlanan internet ile veri
gelirlerinin 2017 yilinda artmaya devam etmesini bekliyoruz. Yine 2017 yilinda asiri veri kullanimi
kullanici basina ortalama gelirleri ciddi miktarda artiracaktir. Faturali abonelerden daha yuksek
kullanici basina ortalama gelir elde edildigini disinirsek faturali abonelerin toplam abone
sayisindaki payinin artmasi da telekom sirketlerinin karliligini destekleyecektir.

Artan hanehalki fiber ve ADSL internet penetrasonunu takiben 2017 yilinda genisbant abone
sayisinin %5 ile artmaya devam etmesini bekliyoruz. Ortalama veri kullanimindaki artis trendinin
devam etmesini bekliyoruz ki 3C16’da ortalama veri kullanimi 67.8 GB olmustu. Turkcell ve Tirk
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Figuir 32: Ortalama Kullanici Bagina Gelirler (TL)
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Telekom mevcut fiber aglarindan fayda saglamaya devam edecekler. Tirk Telekom’un fiber internet
agr Turkiye’nin her sehrinde mevcutken Superonline’in fiber internet agi su anda 15 sehirde
bulunuyor.

OECD {ulkelerinin ortalamasina goére Turkiye'de genisbant ve cep telefonu penetrasyon oranlari hala
disuk duruyor. Buna karsilik, faturali hatlarin payr OECD ortalamasina gére daha yuksek gézukuyor.
Tarkiye’deki geng nifusu ve artan dijitallesme oranini dislinecek olursak, cep telefonu ve genisbant
penetrasyon orani uzun vadede OECD ortalamasinda dogru yakinsayabilir. Turkiye’de akilli telefon
penetrasyonu 9A16’da %65’i asti ve yeni akilli telefon modellerinin sik olarak piyasaya ¢ikmasi
sebebiyle orta vadede akilli telefon penetrasyon oraninin artacagini disintyoruz. Diger taraftan, cep
telefonu operatérlerinin sundugu ciddi avantajlar neticesinde sabit hat abone sayisinin dismeye
devam edecegini disuntyoruz. Hanehalki sabit hat penetrasyon orani 2015 yilinda %55.1
seviyesindeydi, ki bu oranin yakin vadede kademeli olarak disecegine inaniyoruz.

Tarkiye’de en ylksek hiz kapasitesine ve en yuksek 4.5G spektrumuna (234.4Mhz) sahip mobil
operatéri olmasi sonucunda veri gelirlerindeki blyUmenin gicli devam edecegini beklememiz
sebebiyle Turkcell icin gérisimuz olumlu. Turkcell'in toplam gelirlerindeki biyimenin 2017 yilinda
8% olmasini bekliyoruz. Buna Kkarsilik, abone dagilimindaki gelismeden dolayr daha glgli
gerceklesen kullanici bagina ortalama gelir buyumesi nedeniyle 2017 yilinda sirketin karliliginda hafif
bir artig bekliyoruz. Béylece, bizim tahmin ettigimiz FAVOK blyimesi 2017 igin yillik bazda %9
oraninda oluyor. Orta vadede, Turkcell'in Fiber internet agini gelistirmesini ve Fiber segmentinde
pazar payl kazanmasini bekliyoruz. Bunlara ek olarak, IPTV segmentinin sirketin gelirlerine
destekleyici etkisinin sirmesini bekliyoruz.

Sirketin cep telefonu ve fiber abone sayisi ciddi bir sekilde artmaya devam etmesinden dolayi Tiirk
Telekom’u da begeniyoruz ve agresif pazarlama stratejisi sayesinde mevcut trendin devam etmesini
bekliyoruz. Ancak, éngdrilerimize gore, genishant ve cep telefonu segmentinde ortalama kullanici
basina gelir rakamindaki sinirh blyime ile birlikte disen sabit hat gelirleri toplam gelirlerdeki
biyimeyi 2017 yilinda %6’da tutacaktir. Yine 2017 yilinda, kullanici basina ortalama gelirlerin nakit
giderlerin Ustesinden gelecek olmasi neticesinde mevcut karlilik seviyesinin stirmesini bekliyoruz.

Figur 33: Cep Telefonu Abone Sayisi (mn)
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Kaynak: BTK, YF Menkul Dederler Arastirma
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Elektrik

Blylyen sanayi Uretimi, artan hanehalki harcanabilir gelirleri ve gelisen teknolojik altyapi neticesinde
Turkiye elektrik talebi gegtigimiz 20 yilik ddnemde %5 YBBO ile istikrarl bir sekilde artti. Yodun miktarda
Ozellestirmelerin  sonucunda, bagimsiz elektrik Ureticilerinin toplam elektirk Uretimindeki payi ayni
dénemde %2'den %52’ye sigradi. Ayrica, bagimsiz elektrik Ureticileri gegtigimiz yillarda ciddi miktarda
kapasite artisi yatirimlar gergeklestirdi. 2016 yilinda da bu kapasite artisi yatinmlari devam etti. 11A16’da
genel olarak fosil yakit elektrik santrallerine yapilan kapasite artisi yatirimlari ile Turkiye'deki kurulu gi¢
yillik bazda %7 oraninda artarak 78,343 MW’a ulasti. Su anda fosil yakitlarin toplam kurulu guigteki payi
%55 civar1 gézukuyor.

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimi igin istikrarli bir sekilde devam eden devlet tesvikleri sayesinde,
bagimsiz elektrik Ureticileri yenilenebilir enerji yatirimlarina odaklandilar. Dolayisiyla, rizgar, gines ve
jeotermal enerji kaynaklarinin toplam elektirk tretimindeki payr 2009 yilindan beri yikseliyor. Rizgar
santrallerinden elektirk tretimi 2009 yilindan beri 6nem kazaniyor ve yine ayni ddnemde %39 YBBO ile
artis gosterdi. Buna ek olarak, jeotermal elektrik tretimi 2009-2016 yillari arasinda %38 YBBO ile buyudu.
Glnes panellerinden elektrik Uretimi ise 2014 yilindan beri Turkiye’deki elektrik Uretimine katkida
bulunuyor ve 2016 yilinda gunes panellerinden Uretilen elektrik enerjisi 855 GWH oldu. Biyoyakitlar
Turkiye'de kullanilan diger enerji kanyaklari, ancak elektrik Gretimindeki payr %0.8 seviyesinde disik
duruyor. Biyoyakit santrallerinden yapilan elektrik Gretimi 2016 yilinda yaklasik 1.8 TWh seviyesinde
bulunuyor. En yiksek kapasite kullanim orani jeotermal elektrik santrallerindeyken en dusuk kapasite
kullanim orani glines panelleri ve riizgar santrallerinde gergeklesiyor. Ayrica, kiresel 1sinma ve CO;
salinimi ile ilgili artan farkindalik neticesinde yenilenebilir enerji Tirkiye’de 6énem kazaniyor, fakat hala
fosil yakitlarin elektrik Gretimindeki pay1 %60 seviyesinde bulunuyor.

Yakit ithalatini dislrdigu ve elektrik Uretiminde disa bagimhligr azaltacagindan dolayi yenilenebilir enerji
uretimi Turkiye icin avantajli gérintyor. Bu yuzden, hikimet yenilenebilir kaynaklardan elektrik Gretimini
artirmay! hedefliyor. Ote yandan, yenilenebilir enerji kaynaklarindan gergeklestirien elektrik Gretimi
rizgarin esme hizi, glinesli giin sayisi ve yagis miktarlari gibi meteorolojik faktérlere baghdir. Bu ylzden,
yenilenebilir kaynaklardan elektrik tretimi hava kosullar riski tasiyor. Disa bagimliligi azaltmak amagli
yine hiukumet, Turkiye'de ylUksek miktarda rezervi bulunan linyitten elektrik tretimi igin tesvik sunuyor.
Sonug olarak, gelecek donemlerde Tirkiye'nin linyit ve yenilenebilir kaynaklardan elektrik Gretiminin
toplam Uretimdeki payinin artmasini bekliyoruz.

Elektrik tiketimi 11A16’da yillk bazda %4.3 oraninda biyime gerceklestirmisken elektrik tretimi %4.1
oraninda artti. Sanayi %46 pay ile piyasadaki en biylk elektrik tiketicisi konumunda ve bu yiizden,
sanayi Uretimi ve kapasite rakamlar elektirk tiketiminin 6nemli belirleyicilerinden. Ticarethaneler ve
konutlar toplam elektrik tiketiminin sirasiyla %28 ve %22’sini olugturuyor. Bu ylzden, isletmelerdeki ve
hanehalklarindaki dijitallesma oraninin elektrik tliketimi Uzerinde bir etkisi mevcuttur. Buna ilaveten, ¢cogu
arastirmanin sonucuna gore, Turkiye’'deki elektrik talebinin gelir esnekligi pozitif. Artan dijitallesme orani,
blydyen hanehalki harcanabilir gelirlerinin yani sira imalat sanayiinde artan kapasite ve uretim rakamlari
sebebiyle, gerceklestiriimis tuketimindeki buyimenin 2017 yilinda %4.0 olmasini bekliyoruz ki bu da
GSYH blyidme beklentimiz olan %3.5’den daha yukarida duruyor. Turkiye’de kisi bagina elektirk tiketimi
OECD ve AB llkelerine kiyassa ¢ok disuk seviyede bulunuyor. Bu sebeple, uzun vadede elektrik piyasasi
icin saglam buylume potansiyeli mevcut goézukuyor.

Kasim 2016’nin sonuna kadar spot elektrik piyasasinda fiyatlar yatay kaldi. Ancak, dogalgaz kisintilari ve
hava kosullari sebebiyle spot piyasada elektrik fiyatlari Aralik ayinda tavan yapti. Ortalama elektrik fiyatlari
Aralik ayinda MWh basina 219 TL oldu, ki 11A16’da ortalama elektrik fiyatlarr MWh basina 139 TL
seviyesindeydi. Tahminlerimize goére, elektrik piyasasinda arz talep dengesizligi devam edebilir ve bu da
spot piyasadaki fiyatlarda dalgalanmalara neden olabilir. Ancak, 2017 yilinda piyasadaki artan kurulu gli¢
rakami ile kizisan rekabet ve elektrik talbindeki makul blylime orani, spot piyasada elektrik fiyatlarinin
yatay kalmasina neden olabilir. EPDK’dan son agiklanan elektrik tarife fiyati 1C17 icin dnceki geyrekle
ayni kaldi. Not etmek gerekirse, hikimetin tesvik mekanizmasi YEKDEM riizgar ve hidroelektrik
santrallerinden aldigi elektrik icin MWh basina 73 dolar fiyat belirliyor. Buna karsilik jeotermal elektirk
santrallerinden alinan elektrik i¢cin 6denen fiyat MWh basina 105 dolar. En yiksek fiyat olan MWh basina
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133 dolar ise glines panelleri ve biyoyakit tesislerine uygulaniyor. Yenilenebilir enerjisi desteklemek
amagli, devletin yenilenebilir kaynaklardan aldigi elektrigin fiyati spot piyasadaki fiyatlardan bir hayli
yukarida bulunuyor.

Uzun vadede, Akkuyu nikleer santralinin kurulu giciniin devreye girmesi elektrik piyasasinda rekabeti
artirabilir. Mevcut durumda, Turkiye’'nin dis enerji kaynaklarina bagimhhgr %72 seviyesinde. Turkiye enerji
uretimi kullandigi petroliin %92’sini, dogalgazin %98’ini ve kdmurin %30’unu ithal ediyor. Bu oranlari
dusltrmek icin hiikiimet nikleer enerjiyi de enerji Uretim portfdytine eklemek istiyor. Turkiye sinirlari iginde
yeterli miktarda Uranyum ve Toryum elementi bulundugundan, uretim asamasi basladigindan itibaren
nikleer enerji kaynaklarini ithal etmek zorunda kalmayacak. Akkuyu niikleer santralinin kurulu glict 4,800
MW olacak, ki bu da Turkiye’nin mevcut kurulu glicinin %6’sina denk geliyor. Ayrica, Sinop nukleer
santralinin ingaatinin 2017 yilinda baslamasi bekleniyor ve bu santralin kurulu gict de 4,480 MW olacak.
Tahminlere gore, nlkleer santrallerin kapasite kullanim orani %90 olabiliyor ve giiniin 24 saati faaliyet
gOsteriyor. Buna ek olarak, nlkleer santrallerin ortalama galisma omri 40-60 yil arasi hesaplaniyor.
Yenilenebilir enerji santrallerine gére hem ¢alisma 6mri hem de kapasite kullanim orani diinya genelinde
daha ylksek bulunuyor. Bu ylizden, diinyada surekli bir teknolojik gelismenin oldugunu distinecek
olursak nikleer enerji kaynaklarindan elektrik Uretimi buylyen elektrik talebini karsilamak igin uzun
vadede 6nemli olacaktir.

Aksa Eneriji kiiresel bir oyuncu olmayi hedefliyor. OTC ve yenilenebilir enerji satis hacminin artisi
sayesinde, 9A16’da Aksa Enerjinin yillik bazda gelirlerindeki biyime %38 oldu. Ancak, artan dolar bazli
iretim maliyetleri sebebiyle sirketin FAVOK marji 9A16'da 6.4 puan gerileyerek %15.3 oldu. Aksa
Enerji’'nin 2017 gorinimundn ilgi uyandirdigini distndyoruz. Sirket kiresel bir enerji sektérli oyuncusu
olmayi hedefliyor ve bu yizden Afrika’daki (Mali, Gana ve Madagaskar) kurulu glictini genisletiyor. Aksa
Enerjinin mevcut Ug yeni fuel oil tesisi 2Y17'de faaliyete gegecek ve sirketin kurulu gliiciine 530 MW katki
yapacak. Ug (ke ile imzalanan satis anlagsmalari neticesinde, sirket dolar bazl garantili elektrik satigi
gercgeklestirecek, ki buradaki fiyatlar Turkiye’'deki fiyatlara kiyasla bir hayli yliksek olacak. Bu ylzden,
Afrika kitasindaki yeni santraller gelecek dénemlerde sirkete saglam déviz bazli FAVOK saglayacak.
FAVOK rakaminin %80’inin dolar bazli olmasi bekleniyor. Bunun neticesinde, FAVOK biiyimesinin 2017
yilinda %46 olmasini 6ngdriyoruz. 2016 yilinda yatinmlar kaynakli nakit ¢ikisinin cogu gercgeklestigi icin
sirketin 2017 yilinda yatinm harcamalari ciddi miktarda gerileyecektir ki bu da nakit akisini olumliu
etkileyecektir. Ayrica, varliklari arasindaki rizgar santrallerinin ve bir hidroelektrik santralinin satisi Aksa
Enerjinin 2017 yilinda borglulugunu geriletecektir. Bu yiizden, net borg¢ FAVOK oraninin 9A16'daki asiri
yuksek 5.6 seviyesinden 2017 yilinda 2.5’a gerilemesini bekliyoruz.

Figiir 34: Elektrik Tiiketimi/Uretimi Figiir 35: Ortalama Elektrik Fiyatlar (TL/MWh)
300 _ 200 -
- 180
250 —— 160 -
200 138:
100
150 20 -
60 -
100 a0 -
50 20
0 T ® £t c 2 © N O 5 g E X
O N M= D O©MR~O®D O~ O W0 W 83%%%_2%%;266
O 000000000 ™ T~ T T T T W M~ O =3 =] ™~ ww (1]
OO0 0000000000000 — — w Z = w E 32 g‘z
NNNNNNNNNNNNNNNNG o T 2 g

s Uretim (TWh)  esTiiketim (TWh) 2013 2014 2015 2016

Kaynak: TEIAS
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Beyaz Esya

2016 yilh ilk 11 ayda beyaz esya talebi yillik %5 artis gosterdi. 2015 yilinda bu artis %6
seviyesindeydi. Hikimetin konut sektoriini ve Suriyeli multecileri desteklemesi, beyaz egya talebini
olumlu etkiledi. Politik gérinimdeki dalgalanma, tiketici glvenindeki dusus ve zayiflayan makro
gOstergeler talep artisini baskiliyor. HiklUmetin konut sektorini desteklemesini 6nimuizdeki
dénemde devam edecegini duglnuyoruz. Konut ingaatinin yavaglayacagi varsayimi ile, beyaz egya
sektorindeki buyime dinamiklernin yilin ikinci yarisinda normallesecedini disunuyoruz.

Kuresel ekonomi politikalarindaki degdisim ile emtia fiyatlarinin yikselmesi ve hammadde fiyatlarinda
yikselis 2017 yilinda surebilir. Dolardaki gugli trendin devam edecegini varsaydigimizda, beyaz
egya Ureticilerinin karhhklari 2017 yilinda risk altinda oldugunu dustnlyoruz. Ancak, TL’nin
zayiflamasi Turk beyaz esya Ureticileri agisindan bir rekabet avantaji olarak gérilebilir. Bu sebeple,
su asamada ihracat odakli beyaz egya Ureticileri igin nétr gérisimzd koruyoruz.

Argelik ve Vestel, daha dnce ithal Urinlerin daha ¢ok satildigi teknoloji perakende magazalarindaki
gorandrltklerini artirmaktadir. TL’deki de@er kaybi ile maliyetleri artan ithalatcilar nedeni ile, yerli
ureticiler 2017 yilinda daha 6ne c¢ikabilir. Her iki sirket de, yurtdiginda yeni pazarlar arayisi iginde
olmasi, orta vadede yukselis potansiyeli yaratmaktadir. Arcelik, glneydodu asya’daki
operasyonlarini genisletmek amaciyla, Pakistanli Dawlance sirketi satin alim strecini tamamladi.
Vestel ile, Compel Electronics Europe sirketini satin alarak, Avrupa tiiketici elektronik pazarindaki
payini artirmayi hedeflemektedir. iki sirket arasinda, daha cazip degerleme nedeni ile, Vestel'i tercih
ediyoruz.

Figur 36: Beyaz egya satiglari Figur 37: Beyaz egya talebi

76 O ‘000 birim 2015  2016T  2017T  2018T
S 74 g,  Buzdolab 1,976 2053 2127 2,361
=, Biylime (%) 3.6% 3.9% 36%  11.0%
70 6% Dondurucu 571 645 669 742
6.8 4% Biylime (%) 6.7%  13.0% 36%  11.0%
6.6 2  Camagir mak. 2026 2,104 2,180 2,420
6.4 % Biylime (%) 6.8% 3.9% 36%  11.0%
6.2 Kurutucu 82 100 103 115
6.0 2% Biiylime (%) 26.9%  22.0% 36%  11.0%
58 4%  Bulasik mak. 1,483 1,555 1,611 1,788
AR i i A i el Bilyime (%) 34%  48%  36%  11.0%
=g x=2x=2x=2% Firin 951 985 1,020 1,132
— o N Bilyime (%) 9.6% 3.5% 36%  11.0%
eyaz Esya satiglan (12 ay kimiile) === Biyime (yillik) Toplam 7,090 7,442 7,710 8,558

Biiyiime (%) 57%  50%  36%  11.0%

Kaynak: TURKBESD, YF Menkul Degerler Arastirma
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Bim
Artan gida fiyatlarn buiyumeyi destekleyecek

Hisse basina 60TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi
koruyoruz. Bim, hizli blyulyen ylksek iskonto stipermarket kanalinin en
bdylk oyuncularindan bir tanesidir. Sirketin yiksek ciro artis
potansiyeline ragmen son zamanlardaki disik gida enflasyonu hisse
senedi performansini zayiflatti. Gida enflasyonundaki yukari yoénli
normallesme neticesinde girketin  satis  gelirlerinin  de tekrar
ivmelenecegini bekliyoruz. Bu nedenle mevcut hisse senedi fiyat
seviyelerini alim firsati olarak degerlendiriyoruz.

2017’de gelir artisi ivmelenecek. Bim’in 2016 yilinda 718 magdaza
artisinin ardindan 2017’de 665 yeni magdaza agacagini tahmin ediyoruz.
Muhafazakar yeni magaza acilis tahminimize ragmen, artan gida
enflasyonunun sepet blyUkligine olan etkisiyle ciro artisinin %20
olacagini tahmin ediyoruz.

VAFOK marjinda yiiksek ongoriilebilirlik. Yiksek ciro artisina ragmen
sirket karlilik konusunda basarili 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. 9A16’da asgari Ucretin etkisi ve
olumsuz kosullara ragmen sirket hedefini tutturmayi basardi.

Borgsuz bilango. Bim borgsuz yapisi ve diusuk kur riski nedeniyle TL ve
faiz oranlarinda olasi dalgalanmalara kargi saglam bir yapiya sahiptir.
3C16 itibariyle sirketin 633mn TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

Yeni pazarlar hedefleniyor. Bolgedeki jeopoalitik risklerin azalmasindan
sonra Sirket cevre Ulkelere yatinrm yapmay! planliyor. iran ve Rusya
muhtemel Ulkelerin basinda gelmektedir.

Hisse geri alim programi asagi yonlu riskleri sinirhyor. Bim kisa
zaman 6nce hisse geri alim programi agikladi ve bunun igin 300mn TL
kaynak ayirdli. Bu rakam sirketin piyasa degerinin halka acik kisminin
%3’'Un0 olusturmaktadir. Bim su ana kadar 1.2mn adet hisse geri alimi
yapmis bulunmaktadir.

Hedef fiyatimizi 60TL’ye ¢ekiyoruz. Bim icin hedef fiyatimizi
6zsermaye maliyet tahminimizde yaptigimiz artis nedeniyle 67TL’den
60TL’ye indirdik. Buna ragmen yeni hedef fiyatimiz %23 yukari
potansiyele isaret etmektedir.

Ozet Finansallar & Gostergeler 2013 2014 2015 2016T 2017T
Net Satiglar (mn TL) 11,849 14,463 17,428 20,191 24,214
FAVOK (mn TL) 596 619 865 1,013 1,202
Net Kar (mn TL) 413 395 583 657 811
FAVOK Marji (%) 5.0% 4.3% 5.0% 5.0% 5.0%
Temettii Verimi (%) 1.4% 1.8% 2.2% 2.9% 3.6%
FIK (x) 36.0 37.6 25.5 22.6 18.3
FD/IFAVOK (x) 23.9 23.0 16.4 14.0 11.8
FD/Satiglar (x) 1.2 1.0 0.8 0.7 0.6

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri

(Onceki: Endeks Uzeri Getiri)
12 Aylik Hedef Fiyat: TL 8,80

islem Verisi 04.01.2017
Sektor PERAKENDE
Bloomberg BIMAS TI
Reuters BIMAS.IS
FD (TLmn) 14,530
Piy.Deg. (TLmn) 14,858
Halka agiklk (%) 60%
Sermaye (mn) 304
Gunlik ortalama hacim- 1 aylik (TLmn) 36.2
BIST-100 (TL) 76,144
Hissedarlik Yapisi Pay (%)
Mustafa Latif Topbas 14.8%
Ahmet Afif Topbas 9.6%
Diger 15.6%
Halka Agik 60.0%
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 13.68 16.78
TL 48.94 60.00
Getiri potansiy eli 23%
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 73,391 77,058 70,518
Hisse fiyati 47.58 49.82 49.75
Mutlak getiri 3% 2% 2%
BIST géreceli getiri -1% -1% -9%
Fiyat Grafigi (TRY)

70.0 ] 1.2
60.0 - -\W |: 10
50.0 pappnd™ Y M e 08
40.0 1

300 06
200 1 [ 04
10.0 1 02

0.0 . - 0.0

O »= =z =T T bW e
Cmm—Fiyat (TRY) BIST goreceli
Kaynak: BIST-100, Yatinm Finansman
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Cimsa

istikrarli performans ve yiiksek temettii beklentisi

Cimsa’yr (i) bdlgesel cesitliligi, (i) gugli terminal agi ile ihracat
kabiliyeti, (iii) kapasite arttinmlarinin katkisiyla gug¢li  biydme
gorunimu ve (iv) beyaz c¢imentonun satis bilesimi igerisindeki payini
arttirmasiyla begeniyoruz.

Cimsa, Afyon yatirrminin sonuna geldi ve bu yatirm ile Afon’daki
500bin tonluk klinker kapasitesi 1,5milyon tona ¢ikariimig olacak. Yeni
tesis tam anlamiyla 2017 yilinin ilk ¢eyreginde devreye girecektir ve
Sirket eski tesisin bulundugu arsay! satisa ¢ikarma karari aldi. Bu
satis gerceklestigi takdirde Sirket'e 100 — 150 TL'lik bir nakit akimi
saglanacagini dusunmekteyiz. Ayrica, Eskisehir tesisine yapilan
yatirnm 2017 yilhinin ilk yarisi tamamlanacaktir ve bdylece Sirketin
beyaz klinker Uretim kapasitesi 1,1 milyon tondan 1,5 milyon tona
cikacaktir. Afyon ve Eskisehir yatinmlarinin FAVOK (izerindeki net
etkisini yillik 75 milyon TL olarak hesaplamaktayiz.

2017 yili itibariyle beyaz c¢imentonun FAVOK igerisindeki payini
arttirmasiyla Cimsa’nin orta vadede daha gugli bir kar biyimesi
sunacagina inaniyoruz. Petrokok fiyatlarindaki artis neticesinde baski
altinda kalan maliyetlere ragmen kapasite ev modernizasyon
yatirmlarinin katkisiyla Cimsa’nin  FAVOK performansinin 2017
yilinda 426 milyon TL’ye ulasacagini ve marjin ise %30 seviyesinin
Uzerinde gerceklesecegini dngoériyoruz.

Yogun vyatirrm doéneminin sonuna gelinmesiyle Cimsa’nin serbest
nakit akiminin 2017 yilinda artiya gegecegini distinmekteyiz. 2017
yilinda temettl getirisinin %10 oraninda ve hisse basina temettiinin
ise 1,61TL olmasini beklemekteyiz.

Ozet Finansallar & Gostergeler 2013 2014 2015 2016T 2017T
Net Satislar (mn TL) 954 1,094 1,171 1,184 1,386
FAVOK (mn TL) 236 318 360 375 426
Net Kar (mn TL) 302 193 245 266 295
FAVOK Marji (%) 24.8% 29.1% 30.7% 31.7% 30.7%
Temettii Verimi (%) 7.2% 8.0% 9.3% 10.0% 11.1%
FIK (x) 7.2 41.0 8.9 8.2 74
FD/FAVOK (x) 12.6 94 8.3 7.9 7.0
FD/Satislar (x) 31 2.7 25 25 21

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri

(Onceki: Endeks Uzeri Getiri)
12 Aylik Hedef Fiyat: TL 19,70

islem Verisi 04.01.2017
Sektor Gimento
Bloomberg CIMSATI
Reuters CIMSA.IS
FD (TLmn) 2,979
Piy.Ded. (TLmn) 2,172
Halka agiklik (%) 40%
Sermaye (mn) 135
Glnlik ortalama hacim- 1 aylk (TLmn) 2.0
IMKB-100 (TL) 76,144
Hissedarlik Yapisi Pay (%)
Sabanci Holding 49.4%
Adana Cimento 5.1%
Akcansa Gimento 9.0%
Abeerdeen Asset Managers 14.6%
Halka Acik ve Diger 21.9%
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 4.50 5.51
TL 16.08 19.70
Getiri potansiy eli 23%
Getiri Verisi (TL| 1AY 3AY 12AY
iIMKB 100 73,391 77,058 70,518
Hisse fiyati 14.40 15.25 13.71
Mutlak gefiri 12% 5% 17%
IMKB géreceli get 8% 7% 9%
Fiyat Grafigi (TRY)
20.0 1.2
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Kaynak: BIST-100, Yatinm Finansman
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Garanti Bankasi

Gugclii sermaye oranlan bluiyiime potansiyelini destekliyor

Garanti Bankas! igin %21 yikselig potansiyeli ile Endeks Uzeri
Performans tavsiyesini sudrddrlyoruz. Garanti'yi, gucli sermaye
oranlari, marj ydnetimi ve verimlilik artisinda hala potansiyeli oldugu
icin tercih ediyoruz. Garanti 2017 beklentilerimize gére 6,1x F/K ile
islem gdrmekte olup, son 1 yillik ortalamasinin %14 altinda islem
gbrmektedir.

3C16 itibariyla, Garanti’'nin sermaye yeterlilik orani %16,4 ile muadil
bankalar arasinda en ylksek seviyede gergeklesmistir. Glgli sermaye
oranlarini, bankanin gelecekteki blylime potansiyeli ve TL'deki deger
kaybini telafi etmesi agisindan olumlu buluyoruz.

Banka’'nin swap ile dizeltiimis net faiz marji ¢eyreksel 56 baz puan
artis ile, muadil bankalar arasindaki en iyi performanslardan birini
gOstermistir. Bankanin varliklarinin %21’i maliyetsiz sekilde fonlarken,
muadil bankalarin ortalamasi %18 civarindadir. Ayrica, Garanti’nin
vadesiz mevduattaki agirhigr (toplam mevduat icinde) %22 ile
rakiplerinin ortalamasi olan %18,6'nin Uzerindedir. Bu gelismeler,
bankaya marj yonetimi agisindan esneklik kazandirmaktadir.

Bankanin son 12 aylik gider-gelir oranina baktigimizda, gectigimiz
yildaki %49 seviyesinden %42’ye gerilemigstir. Bankanin verimlilik artisi
konusunda hala potensiyeli oldugunu dusuntyoruz.

Garanti’nin yakin izlemedeki kredilerinin toplam kredilere orani %4,7
ile muadil bankalar ortalamasi olan %4’e ylkselmistir. Ancak,
bankanin kredi kalitesi ile ilgili gelismeleri serbest karsilik tamponunu
kullanarak, iyi yonettigini dislnlyoruz. Yakin izlemedeki kredilerin
artisini, BBVA’'nin daha temkinli kredi politikasi ile ilgili oldugunu
distnlyoruz.

Riskler: Garanti’'nin kredi kalitesindeki muhafazakar tutumu, karliligi
beklentiden daha fazla olumsuz etkileyebilir. Swap oranlarindaki artis,
bankanin fonlama maliyetlerini etkileyebilir.

Ozet Finansallar & Gostergeler 2013 2014 2015 2016T 2017T
Net Kar (TLmn) 3,322 3,674 3,407 4,930 5,129
Net Kar Biyimesi 8% 11% -1% 45% 4%
Net faiz marji 3.7% 3.7% 4.1% 4.2% 4.1%
F/K (x) 9.4x 8.5x 9.2x 6.3x 6.1x
F/DD (x) 1.4x 1.2x 1.0x 0.9x 0.8x
Ozkaynak karlil§i 15% 15% 12% 15% 14%
Temettii verimi 1.4% 1.8% 1.8% 2.7% 2.8%

Kaynak: YF Arastirma

Endeks Uzeri Getiri

(Onceki: Endeks Uzeri Getiri)
12 Aylik Hedef Fiyat: TL 9,0

islem Verisi 04.01.2017
Sektor Bankacilik
Bloomberg GARAN TI
Reuters GARAN.IS
Piy.Deg. (TLmn) 31,206
Halka agklik (%) 48%
Sermaye (mn) 4,200
Giinltik ortalama hacim- 1 aylik (TLmn) 520.1
BIST-100 (TL) 76,144
Ortaklik Yapisi Pay (%)
BBVA 39.9%
Dogus Holding 10.0%
Halka agik kisim 50.1%
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 2.08 2.52
TL 7.43 9.00
12-aylik Getiri potansiy eli 21%

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 73,391 77,058 70,518
Hisse fiy ati 7.34 8.03 6.87
Mutlak getiri (%) 1% 7% 8%
BIST géreceli getiri (%) 2% 6% 0%
Fiyat Grafigi (TRY)
10 11
8 10
6 09
4+ 08
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e Fiyat (TRY) e BIST goreceli

Kaynak: BIST-100, Yatinm Finansman Arastirma
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Tofas

Dusuk riskli is modeli ile bliyiime teminat altinda

Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Sirketin yeni modelleri
sayesinde yurticinde pazar payinin artmasi, ylksek finansal sonuglar ve
yuksek temettl verimi hisse senedi performansi igin kisa vadede
6ngdérdigimaz gelismelerdir.

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

Yeni modeller FAVOK artigini destekliyor. Tofas Egea modelinin
station wagon ve hatchback versiyonlarinin Uretimine kisa stire 6nce
basladi. 2017 yilinda yeni modellerin etkisiyle satig gelir artisinin %28
olacagini tahmin ediyoruz. FAVOK'te YBBO'nun éniimiizdeki 3 yil %15
olacagini tahmin ediyoruz.

Yiksek talep nedeniyle kapasite artis ihtiyaci. Tofas, yeni modellerine
gelen yuksek talebi karsilayamadigi icin 2017 yilinda Uretim kapasitesini
400 bin’den 450 bin’e yikseltmeyi planlamaktadir. Bu artis boyahaneye
yapilan dusuk yatirimla gerceklesecegi igin yiksek nakit ¢ikisina neden
olmayacaktir.

Yiiksek temettii verimi. Tofas yeni yatinnmlarini dis kaynaklarla finanse
etmektedir ve finansmanin maliyeti al-ya da-6de kontratlarla
korunmaktadir. Finansmanlarin vadesi de modellerin tahmini 6mri
kadardir. Bu nedenle sirketin nakit akisinda kisa ve orta vadede hig bir
bozulma 6ngérmiyoruz. 2017 yili igin nakit temettid tahminimiz olan
0.98TL, %4.2 temettl verimine isaret etmektedir.

Daha yiiksek ¢arpanlan hak ediyor. 2017 tahminleri baz alindiginda
Tofas gectigimiz son 3 yilin ortalama F/K’'sinin %8 altinda islem

gormektedir.  Yiksek kar artis  oranlarini g6z  6ninde

bulundurdugumuzda Tofas'in daha iyi carpanlarla islem gdérmesi

gerektigini distnltyoruz.
Ozet Finansallar & Gostergeler 2013 2014 2015 2016T 2017T
Net Satiglar (mn TL) 7,038 7,440 9,921 14,097 18,091
FAVOK (mn TL) 811 832 1,069 1,301 1,765
Net Kar (mn TL) 434 574 831 996 1,387
FAVOK Marji (%) 11.5% 11.2% 10.8% 9.2% 9.8%
Temettii Verimi (%) 2.8% 4.2% 3.1% 4.2% 7.0%
FIK (x) 26.7 20.2 14.0 1.7 8.4
FD/FAVOK (x) 18.3 17.8 13.9 114 8.4
FD/Satiglar () 2.1 2.0 1.5 1.1 0.8

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri
(Onceki: Endeks Uzeri Getiri)

12 Aylik Hedef Fiyat: TL 21,0

iglem Verisi 04.01.2017
Sektor OTOMOTIV
Bloomberg TOASO TI
Reuters TOASO.IS
FD (TLmn) 13,530
Piy.Ded. (TLmn) 11,610
Halka agiklik (%) 24%
Sermaye (mn) 500
Giinlik ortalama hacim- 1 aylik (TLmn) 17.0
BIST-100 (TL) 76,144
Hissedarlik Yapisi Pay (%)
FCA 14.8%
Kog Holding 9.6%
Halka Agik 60.0%
Hiss Fiyati Mevcut Hedef
usb 6.49 8.39
TL 23.22 30.00
Getiri potansiy eli 29%
F F F
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 73,391 77,058 70,518
Hisse fiy ati 21.50 22.30 18.11
Mutlak getiri 8% 4% 28%
BIST goreceli getiri 4% 5% 19%
Fiyat Grafigi (TRY)
30.0 14
25.0 1.2
20 i ;g
15.0 0: 6
10.0 0.4
5.0 0.2
0.0 - © ° ° < 0.0
S bz ==L :uwi s
—Fiyat (TRY) BIST géreceli

Kaynak: BIST-100, Yatinm Finansman
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Turk Traktor

Etkileyici temettiu verimleri agagi yonlu riskleri

Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi hisse basina 86.50 TL hedef fiyat ile
koruyoruz. Sirketin istikrarli blylme goérinimi ve gugli operasyonel
performansi yakin vadede saglam potansiyel olusturuyor. Zayif satis
performansi nedeniyle gegtigimiz ¢ ayda hisse BIST100 endeksininin
%14 asagisinda performans gOsterdi. Ancak, uzun vadeli
projeksiyonlarimiz hisse igin 6énemli bir yukari potansiyele ve carpici
temettl 6demelerine isaret ettiginden mevcut fiyat seviyelerinin alim
firsati oldugunu dasuntyoruz.

Tiirkiye traktor pazan giiclii kalmaya devam edecek. Turkiye traktdr
pazari gegtigimiz alti yillik ddnemde %13 YBBO ile biyudi. Pazar lideri
olmasi neticesinde, Turk Traktdr Tirkyie traktdr pazarindaki gugli
bdylimeden baslica faydalanan sirket oldu. 2017 yilinda ise traktor
pazarinin yilllk bazda %2 oraninda daralmasini bekliyoruz. Ancak,
ithalatgilarin diisen pazar payl sonucunda, Turk Traktér'in yurtici
piyasada bir miktar pazar payl kazanacadini tahmin ediyoruz. Bu
sebeple, 2017 yilinda saglam fiyat artislari ve artan satis hacmiyle
sirketin toplam gelirlerinin yillik bazda %11 artmasini bekliyoruz.

Saglam fiyatlama giicii sayesinde marjlar istikrarli kalacak. Tirk
Traktérin FAVOK marji 9A16’da yillik bazda 1.7 puan artarak 14.9%
oldu, ki bu oranin 4C16’da TL'nin Euro’ya kars! sert bir sekilde deger
kaybetmesi sonucunda 2016 vyilsonunda %14.4'e dusecegini
disiiniiyoruz. Uretim maliyetlerindeki artislara karsi glcli fiyatlama
yetenedi sebebiyle 2017 yilinda FAVOK marjinin %14.4'de yatay
kalmasini bekliyoruz. Béylece, Tiirk Traktér'iin 2017 yilinda yillik FAVOK
biyimesinin %12 olacagini tahmin ediyoruz.

istikrarli temettii S6demeleri siirecek. Sakarya'daki yeni fabrika
yatirimina ragmen Turk Traktor gectigimiz Uc¢ yilda ortalama %113
temetti 6deme orani ve ortalama %8.1 temetti verimi ile temettl dagitti.
Yeterli Uretim kapasitesinden dolay1 herhangi bir blylk yatirima ihtiyaci
olmadigi igin, sirketin 2017 yillinda mevcut temetti politikasini
sirdurecegini disunlyoruz. 2017 yilinda temett 6deme oraninin %90 ve
temettl veriminin %7.7 olacagini 6ngdriyoruz.

Cekici degerleme mevcut. 2017 yilinda %12'lik FAVOK biyimesi
tahmini sonucunda, sirketin FD/FAVOK carpani tarihsel ortalamasinin bir
hayli asagisinda bulunuyor. Mevcut durumda, hisse 8.8x 2017B

FD/FAVOK carpani ile islem gériiyor ve bu da (¢ yillik ortalama
FD/FAVOK garpanina goére %23 iskontolu islem goriyor. INA yontemi ile
elde ettigimiz hedef fiyatimiz su anda %21’lik yukari potansiyele isaret
ediyor.

Ozet Finansallar & Gostergeler 2016T

Net Satislar (mn TL) 2,175 2,723 3,103 3,349 3,712
FAVOK (mn TL) 350 331 416 481 536
Net Kar (mn TL) 280 261 257 327 339
FAVOK Marji (%) 16.1% 12.1% 13.4% 14.4% 14.4%
Temettii Verimi (%) 7.9% 7.9% 7.9% 7.7% 8.0%
FIK (x) 13.6 14.6 14.9 11.7 11.3
FD/FAVOK (x) 13.3 14.1 11.2 9.7 8.7
FD/Satiglar (x) 2.1 1.7 1.5 1.4 1.3

Kaynak: Sirket, YF Tahminleri

Endeks Uzeri Getiri

(Onceki: Endekse Uzeri Getiri)
12 Aylik Hedef Fiyat: TL 86,50

islem Verisi 04.01.2017
Sektor Traktor
Bloomberg TTRAK TI
Reuters TTRAK.IS
FD (TLmn) 4,576
Piy.Deg. (TLmn) 3,819
Halka agKklik (%) 24%
Sermaye (mn) 53
Glnluk ortalama hacim- 1 aylk (TLmn) 5.7
BIST-100 (TL) 76,144
Hissedarlik Yapisi Pay (%)
Kog Holding 37.5%
CNH Osterreich GMBH 37.5%
Halka Agik 24.0%
Hisse Fiyati Mevcut Hedef
usb 20.01 2419
TL 71.55 86.50
Getiri potansiy eli 21%
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 73,391 77,058 70,518
Hisse fiyati 71.75 83.80 64.10
Mutlak getiri 0% -15% 12%
BIST gdreceli getiri -4% -14% 3%
Fiyat Grafigi (TRY)
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Kaynak: BIST-100, Yatirim Finansman
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Yapi Kredi

Operasyonel performansta gu¢lu iyilesme

Yapi Kredi, 9 aylk net kar yillik %93 artis gdstermesine ragmen, 2016
yiinda endeksin %4 altinda performans gdsterdi. Yapi Kredi, hisse
blylk ¢apli bankalar arasinda yabanci payi olarak yilbasindan bu yana
disUs gOsteren tek banka oldu. Yabanci payl %54’ten %45’e geriledi.
Hisse senedi performansi italya’dan gelen negatif haber akisi ve TL’nin
deder kaybindan olumsuz etkilendi. Bankanin  operasyonel
performansindaki toparlanmanin devam edecegini dusunlyoruz ve
degerleme carpanlarinin 4.6x F/K ve 0,5x F/DD ile son yillarin en distk
seviyelerde olmasi nedeniyle orta vadede alim icin firsat yarattigina
inaniyoruz.

Yapi Kredi’nin 6zkaynak karlihdi yilbasindan bu yana 400 baz puan artis
gOsterdi. Bu artisin 100 baz puani Visa gelirlerinin etkisi ile olustu. Dusuk
baz etkisi, swap fonlamanin azalmasi ve faiz disinda gelirler net kar
destekledi. 2016'daki %62 net kar artisn Gzerine, 2017 yilinda net karin
4% artmasini bekliyoruz.

Bankanin ana ortaklarindan Unicredit'in italya’daki durumu ve politik
risklerin artmasi ile YKB’nin hisse performansi olumsuz etkilendi. Ancak,
banka operasyonel performans ve sermaye rasyolarinda iyilesme
goruldi. Yapi Kredi'nin sermaye yeterlilik orani, karlihktaki artis ile
birlikte, yilbasindan bu yana 120 baz puan artis gosterek, %15e
yukseldi. Ancak, bankanin ana sermaye yeterlilik orani muadil bankalara
go6re daha distk seviyede kalmis olmasi, volatilitenin artti§i piyasalarda
hisse performansini daha olumsuz etkileyebiliyor. Banka yonetimi, TL'nin
her 10 kurusluk deger kaybinda sermaye yeterlilik oraninin 10-15 baz
puan negatif yonde etkiledigini belitmektedir. Sermaye yeterlilik oraninin
dismesi, bankanin éniimizdeki dénem igin blyime hedeflerini olumsuz
etkileyebilir.

Vakifbank’ta oldugu gibi, Yapi Kredi de muadil bankalara goére, daha
yuksek karsilik gideri ayirmaktadir. Yakin izlemedeki krediler yilbasindan
bu yana %32 artis gosterdi. Kredi kalitesindeki bozulmanin sektére
benzer sekilde devam etmesini bekliyoruz ve kredi risk maliyet oraninin,
2016 vyilindaki 125 baz puandan 2017 vyilinda 136 baz puana
yukselmesini bekliyoruz.

Riskler: TL'deki deger kaybi sermaye oranlarinin dismesine ve daha
yuksek takibe dusen kredi olusmasina neden olabilir. Bdyle bir durumda,
hisse senedi piyasalardaki artan dalgalanmadan daha olumsuz
etkilenebilir. Yiksek kredi-mevduat oranini dustundugimuizde, Merkez
Bankasi tarafindan olasi bir faiz artigi, bankanin marjlarini rekabete
daha ¢ok maruz kalabilecegi icin olumsuz etkileyebilir.

Ozet Finansallar & Gostergeler 2016T

Net Kar (TLmn) 2,031 2,057 1,861 3,009 3,135
Net Kar Biyimesi 6% 1% -10% 62% 4%
Net faiz marji 3.6% 3.6% 3.6% 3.4% 3.3%
F/K (x) 7.2x 7.1x 7.8x 4.8x 4.6x
F/DD (x) 0.8x 0.7x 0.6x 0.6x 0.5x
Ozkaynak karlil§i 12% 11% 9% 12% 12%
Temettil verimi 2.7% 2.8% 0.0% 2.1% 2.2%

Kaynak: YF Arastirma

Endeks Uzeri Getiri

(Onceki: Endeks Uzeri Getiri)
12 Aylik Hedef Fiyat: TL 4.10

islem Verisi
Sektor
Bloomberg
Reuters
Piy.Deg. (TLmn)
Halka agiklik (%)
Sermaye (mn)

Ginluk ortalama hacim- 1 aylkk (TLmn)

BIST-100 (TL)

Ortaklik Yapisi
Kog Finansal Hizmetler
Halka agik kisim

Hiss Fiyati

usb

TL

12-aylik Getiri potansiy eli

04.01.2017
Bankacilik
YKBNK Tl
YKBNK.IS

14,519
18%
4,347
80.1
76,144

Pay (%)
81.8%
18.2%

Hedef
1.15
410
23%

Mevcut
0.93
3.34

Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
Getiri Verisi (TL) 1AY 3AY 12AY
BIST 100 73,391 77,058 70,518
Hisse fiy ati 3.15 3.61 3.22
Mutlak getiri (%) 6% -1% 4%
BIST géreceli getiri (%) 2% 6% -4%
Fiyat Grafigi (TRY)
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4 - 1.1
09
SN 07
2 05

e i\ ot (TRV)

~ -~ - ~ ~ — -

e RIQT nArarali

Kaynak: BIST-100, Yatinm Finansman Arastirma
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Yatirrm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. No: 81 Findikli 34427

Beyoglu / istanbul Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 — 51 research@yf.com.tr

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigdi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde tglnci kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili
olarak herhangi bir igslem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen
mesajl sisteminizden siliniz ve gondereni uyariniz. Génderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu,
guncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin
kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirm danigmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgr hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
Ozel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde yer alan
cesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirnm
Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin
korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
Yatirim Finansman bu mesaijin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.
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+90 (212) 334 98 33
+90 (212) 317 68 16
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levent.durusoy@yf.com.tr
hakan.tezcan@yf.com.tr

Arastirma Bolimii

Mehmet Akif Dasiran Vekil Mudur akif.dasiran@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
Can Uz Basekonomist can.uz@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37
Yatirnrm Danigsmanhgi Boliimii

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

Kurumsal Finansman Bolimii

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

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurluk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 263 00 24
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bakirkdy +90 (212) 543 05 04 Findikli +90 (212) 334 98 00
Bursa +90 (224) 224 47 47 Giftehavuzlar +90 (216) 302 88 00
izmir +90 (232) 441 80 72 Samsun +90 (362) 43146 71
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