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Temkinli gorusumuizu koruyoruz
Model Portfoy: ARCLK’i cikarip TKFEN’i eklivoruz

Temkinli gorusiimizi koruyoruz: Artan siyasi riskler, yatirrmcilarin biyik dis
finansman ihtiyaci olan GOU'lere karsi duyarlihidini olumsuz yénde degistirmesi
ve yilin geri kalaninda ekonomik aktivitenin yavaslama potansiyeli hisse senedi *
piyasasinda temkinli bir durus gerektiriyor diye disiinliyoruz. 24 Haziran'daki
erken segim ve muhalefet partilerinin %10’luk segim barajini agsmak icin segim
ittifak1 olusturmasi siyasi cephedeki 6ngorilebilirligi azaltti. 24 Haziran segimleri 1 N
istikrarli bir hikimet sonucunu c¢ikarsa bile, siyasi belirsizlikler énimuzdeki o
gunlerde kolayca dagilmayabilir. Haziran segimlerinin ertesinde bu sefer de ™
2019 Mart ayinda gergeklesecek olan yerel segimler iktidarin ekonomi alanina
odaklanmasini zorlastirabilir. Ayrica yeni dénemde iktidardaki siyasi ittifak
icindeki partilerin kendi aralarindaki iligskiler de artik siyasi istikrarin strdurtlmesi
icin kritik 6neme sahip olacaktir. Hisse senedi piyasasi igin risk olabilecek bir g/ _ Mmscy Tiirkiye’nin MSCI GOU’e
diger gelisme ise ekonomik blylime tarafinda. Son 6ncl gostergeler (Mayis ayl  ggre iskontosu

PMI rakami 46.4’ geriledi) yilin geri kalaninda ekonomik aktivitede bir
yavaglamaya isaret etmektedir. Diger yandan, Tirkiye'nin GOU’lere kiyasla
yuksek iskontosu artarak devam etmekte (10 yillik ortalama %20 iskontosuna
kiyasla suan %46 iskontolu) ve bu da asagi yonlu riskleri sinirlandirmaktadir. 0% | FIT1 LA (1 e —
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Sirketlerin borgluluk goriiniimii: YiUkselen faiz oranlari, zayiflayan TL,
ekonomik blylimede yavaglama ve onde gelen bazi sirketlerin borglarini
yeniden yapilandirmasi haberleri, sirketlerin borg gérinimand 6n plana gikardi.

Takibimizdeki hisselerde enerji ve gayrimenkul sirketleri en yiiksek borgluluk L8838 8 ¢
oranlarina sahip olan sgirketler oldugundan, mevcut olumsuz finansal - g oot S —— 28
kosullardan da en olumsuz etkilenébilecek sirketler olarak 6n plana gikiyorlar.
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YF Model Portféy ve BIST100

Model Portfoy: Tekfen’i ekliyoruz, Argelik’i ¢ikariyoruz: Model portféyumize .. Y HodelPoty it g andrims)
— oael Fortioy(egit agiriikianairiimig

TKFEN'i eklerken, ARCLK'i ¢ikariyoruz. Tekfen icin olumlu gorisimuiz guell 0 | gist.100
karliik gorunimu ve cazip degerleme cgarpanlarina dayanmaktadir. Diger ;|
taraftan, Argelik ihracat odakli bir sirket olmasina ragmen, Tirkiye’'nin son ;|
dénemlerde makro goérinimiinin daha da koétllesmesinin sirketin yurtici satis g5 |
hacmini ve karliigini yilibagindaki beklentimize gére daha olumsuz yénde g .
etkileyecegi varsayimi ile portféyden ¢ikariyoruz. 95 -

Giincel model portfoyimiz Akbank, Garanti, Erdemir, Tekfen, Anadolu %0
Hayat ve Anadolu Efes’den olugsmaktadir. Model portféyimuz yilbasindan
bugiine BIST100 endeksinin %12 Uzerinde getiri sadladi (2 Mayis’da yaptigimiz

son duzenlemeden bugune saglanan getiri %2).
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Sirket Ismi Kodu Son Fiyat Hedef  Potansiyel  TLmin US$mIn  Relatif Nominal
Portféyde ~ Akbank AKBNK 7.6 9.7 27% 30,560 6,718 -5% -17%
Portfsyde  Anadolu Hayat Emek. ANHYT 7.8 9.8 25% 3,358 738 18% 2%
Portfsyde  Eregli Demir Celik EREGL 111 145 31% 38,885 8,548 41% 22%
Eklenen Tekfen Holding TKFEN 151 18.9 25% 5,587 1,228
Portfsyde  Anadolu Efes Biracilik AEFES 23.8 30 26% 14,092 3,098 5% -10%
Gikarilan  Argelik ARCLK 154 204 32% 10,413 2,289 1% -14%
Portfoyde  Garanti Bankasi GARAN 8.7 10.45 20% 36,582 8,042 1% -5%
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Piyasa Goriinumii

Temkinli durusu koruyoruz: Artan siyasi risklerin, yatirimcilarin blyik dis finansman ihtiyaci olan
GOU'lere kargi duyarlihdini degistirmesi ve yilin geri kalaninda ekonomik aktivitenin yavaslama
potansiyeli hisse senedi piyasasi i¢in temkinli olmayi gerektirdigine inaniyoruz.

e Siyasi riskler 6nemli ol¢lide artti ve orta vadede yiiksek kalmaya devam edebilir: 24
Haziran’daki erken secim ve muhalefet partilerinin %10’luk segim barajini asmak icin segim
ittifaki olusturmasi siyasi cephedeki 6ngorilebilirligi azaltti. 24 Haziran segimleri istikrarli bir
hikimet sonucunu gikarsa bile, siyasi belirsizlikler 6nimuzdeki glinlerde kolayca dagiimayabilir.
Haziran secimlerinin ertesinde bu sefer de 2019 Mart ayinda gergeklesecek olan yerel secimler
iktidarin ekonomi alanina odaklanmasini zorlastirabilir. Ayrica yeni dénemde iktidardaki siyasi
ittifak icindeki partilerin kendi aralarindaki iliskiler de artik siyasi istikrarin strdirilmesi igin kritik
6neme sahip olacaktir.

e Biiyilk dig borglanma ihtiyaci olan Gelismekte Olan Ulkelere (GOU) karsi yatirnmcilarin
goriisiinde olumsuza dodniis: MSCI GOU endeksi, artan kiiresel faiz oranlari, gliclenen dolar
ve azalan risk istahi ile 29 Ocak’taki zirvesinden %10 geriledi. Dis finansman bagimhhgi yiksek
olan GOU'lere kargi yatirimcilar daha secici oldular. Bu baglamda, Tirkiye ve Arjantin
yatirimcilarin degisen tavrindan en ¢ok zarar géren piyasalar olarak 6n plana gikti.

e Ekonomik aktivitenin yavaslama ihtimali: Siyasi belirsizlikler, yilkselen faiz oranlari,
zayiflayan TL ekonomik aktivite (izerinde olumsuzluga neden olmaktadir. Son PMI rakami
onemli bir azalis goéstererek 2009 Nisan ayindan bugilne en disik dederi olan 46.4’a geriledi ve
bu da yilin geri kalan aylarindan énemli bir ekonomik yavaslamaya isaret etmektedir.

Tiirkiye’nin GOU’lere kiyasla derin iskontosu artarak devam etmekte ve bu da asagi yénlii
riskleri sinirlandirmaktadir: Tim goreceli gdstergeler, Tirk hisse senetlerinin GOU’lere kiyasla
derin iskontolu islem gordigunu gostermektedir. Son olarak, MSCI Turkiye (1y ileriye donik) F/K
oraninin GOU’lere kiyasla %46’ya yiikseldigini goriiyoruz. Bu rakam gegmis 10 yilin en ylksek
degeridir (10 yillik ortalamasi %20). Turkiye piyasasindaki derin iskontonun asagi yonlu riskleri
sinirlandiriyor ve risk getiri dengesini iyilestiriyor.
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Kaynak: Bloomberg, Yatirim Finansman Menkul Degerler

MSCI Tiirkiye vs. MSCI GOU F/K: MSCI Tiirkiye vs. MSCI GOU iskontosu BIST-100 — Yabanci Orani
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Kaynak: Bloomberg, MKK, Yatirim Finansman Menkul Degerler
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Sirketlerin Borgluluk Goriiniimii

Yukselen faiz oranlari, zayif TL ve yavaglayan ekonomi blylmesi ile yatirrmcilarin odagi, sirketlerin
bor¢luluk gériinimune yoéneldi.

Takip listemizdeki finans disi sirketlerin borgluluk oranlarini (net borg / VAFOK) gésteriimektedir.
Enerji ve gayrimenkul sektorleri, takip listemizde yiksek borgluluk gdstergelerine sahip sirketleri
icermektedir. Diger yandan, bir yillik vadedeki VAFOK dahil edildiginde, kisa vadeli borgluluk
gorinimu nispeten daha olumludur.

Borgluluk diizeyi (net borg / VAFOK garpanina gore siralanmistir)

Nakit + Borg Vade Yapisi (Nakit + Finansal
Finansal Finansal| 1yilhk 1yl Toplam [Net Borg / Nakit/ Kisa Yatirimlar + VAFOK)/
Nakit Yatinmlar  Yatinmlar vade zeri Borg| VAFOK Vadeli Borg  Kisa Vadeli Borg

Zorlu Ener;ji ZOREN 926 287 1,214 2,783 6,021 8804 | 6.4x 0.3x 0.9x |
Brisa BRISA 161 - 161 410 1,667 2,077 4.6x 0.4x 1.4x
Odas ODAS 79 0 80 370 792 1,162 4.1x 0.2x 0.9x
Is Gyo ISGYO 124 3 127 268 1,074 1,342 4.1x 0.5x 1.6x
Torunlar Gyo TRGYO 342 318 660 1,099 2,366 3,466 3.7x 0.3x 1.4x
Dogus Oto DOAS 92 959 1,051 2,388 12 2,400 3.3x 0.0x 0.7x
Otkar OTKAR 40 0 41 341 280 621 3.1x 0.1x 0.7x
Turk Havayollari  THYAO 7,698 1,756 9,454 7,545 29,032 36,577 3.1x 1.0x 2.5x
Cimsa CIMSA 30 255 285 762 636 1,397 2.9x 0.0x 1.0x
Vestel VESTL 2,136 56 2,192 4,232 812 5,044 2.9x 0.5x 0.8x
Gubre Fabrikasi  GUBRF 379 137 516 796 108 905 2.8x 0.5x 0.9x
Migros MGROS 1,197 17 1,214 811 3,125 3,935 2.7x 1.5x 2.7x
Aksa Ener;ji AKSEN 37 0 37 1,288 1,375 2,663 2.7x 0.0x 0.8x
Turk Traktor TTRAK 92 - 92 182 1,063 1,244 2.4x 0.5x 3.2x
Arcelik ARCLK 2,612 294 2,906 3,900 4,351 8,251 2.2x 0.7x 1.4x
Pegasus PGSUS 2,054 31 2,085 1,099 3,111 4,210 2.2x 1.9x 2.8x
Kordsa KORDS 66 1 66 670 106 775 2.1x 0.1x 0.6x
Hektas HEKTS 32 - 32 163 8 172 1.9x 0.2x 0.6x
Turk Telekom TTKOM 3,979 12 3,991 2,738 14,758 17,496 1.8x 1.5x 4.3x
Halk Gyo HLGYO 54 - 54 234 22 257 1.8x 0.2x 0.7x
Petkim PETKM 3,300 9 3,309 ( 1,858 3,375 5,233 1.7x 1.8x 2.4x
Tav Havalimani  TAVHL 1,781 1,122 2,903 2,872 2,595 5,467 1.6x 0.6x 1.8x
Tupras TUPRS 6,717 1,075 7,792 6,377 9,544 15,922 1.6x 1.1x 2.2x
Ulker ULKER 3,484 978 4,462 800 3,907 4,707 1.5x 4.4x 6.6x
Anadolu Efes AEFES 5,532 46 5,578 3,920 5,674 9,593 1.5x 1.4x 2.1x
CCl CCOLA 4,028 8 4,037 3,017 3,291 6,308 1.4x 1.3x 1.9x
Turkeell TCELL 4,603 15 4,618 5,716 9,414 15,130 1.3x 0.8x 2.2x
Tofas TOASO 2,611 1 2,611 2,012 3,386 5,398 1.2x 1.3x 2.5x
Teknosa TKNSA 21 - 21 209 - 209 1.1x 0.1x 0.9x
Akcansa AKCNS 46 224 270 330 100 430 1.0x 0.1x 1.9x
Adana Cimento  ADANA 20 101 121 55 11 66 1.0x 0.4x 3.1x
Index Bilgisayar INDES 255 8 263 355 11 366 0.8x 0.7x 1.1x
Ford Otosan FROTO 2,042 16 2,058 2,202 1,866 4,068 0.7x 0.9x 2.2x
Bolu Cimento BOLUC 72 19 92 181 25 206 0.7x 0.4x 1.6x
Emlak Gyo EKGYO 1,730 169 1,899 696 1,930 2,626 0.5x 2.5x 5.5x
Kardemir KRDMD 801 16 817 315 932 1,247 0.3x 2.5x 7.0x
Aselsan ASELS 480 654 1,135 458 48 506 0.0x 1.0x 5.7x
Mardin Cimento  MRDIN 27 96 124 3 - 3 -0.4x 10.5x 71.7x
Ege Gubre EGGUB 42 - 42 20 - 20 -0.4x 2.1x 4.8x
Bizim BIZIM 61 - 61 6 17 22 -0.6x 10.9x 22.8x
Eregli EREGL 8,781 106 8,887 2,973 1,486 4,459 -0.7x 3.0x 5.2x
Bim BIMAS 1,034 310 1,344 - - - -0.7x nm nm
Enka ENKAI 6,100 10,318 16,418 331 940 1,271 -1.4x 18.4x 59.9x
Tekfen TKFEN 3,849 499 4,348 727 432 1,158 -3.1x 5.3x 7.2x
Alarko Gyo ALGYO 419 331 750 - - - -27.6x nm nm

Source: Borsa Istanbul, Public Disclosure Platform, YF Securities Equity Research estimates
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Degerleme giincellemeleri

Yeni makro ekonomik beklentilerimiz ve risksiz faiz oranindaki degisiklikler nedeni ile takipteki
hisselerimizde glncelleme yaptik. TL risksiz faiz oranini %12’den %14’e yukseltirken, ABD dolari
risksiz faiz oranini %6’dan %7’ye yikselttik. 12 aylik BIST100 hedefimizi de 132 bin’den 122’bine
indiriyoruz.

Takip listemizdeki sirketlerin hedef fiyatlari ve net kar beklentileri

Hisse  EskiHF Yeni HF Tavsiye 2018T Net Kar 2019T Net Kar FIK  FDIFAVOK

Fiyah (TL) (TL)  (TL) (%) Eski Yeni % Eski Yeni % 2018T  2018T
ADANA 6.20 6.70 7.00 13% Endekse Paralel 68 59 0% 78 66 -15% 9.3x 12.5x
AKBNK 7.64 11.20 9.70 27% Endeks Uzeri 6,906 6,776 -2% 7774 7859 1% 4.5x 0.0x
AKCNS 9.21 12.73 11.30 23% Endeks Uzeri 178 195  10% 306 236 -23% 9.1x 5.9x
ALBRK 1.33 1.85 1.65 24% Endekse Paralel 295 294 0% 368 336 9% 4.1x 0.0x
ALGYO #20 5650 5140 25%  Endekse Paralel 122 122 0% 19 119 0% 3.6¢ 1.3x
ANHYT 7.81 9.60 9.80 25% Endeks Uzeri 268 2717 3% 325 355 9% 12.1x 0.0x
ARCLK 1541 2380 2040  32% Endeks Uzeri 1,179 1,113 -6% 1,562 1,503 4% 9.4x 6.3x
ASELS 21.60 30.20 25.79 19% Endekse Paralel 1,235 1,753  42% 1,505 2,443 62% 12.3x 14.5x
AVISA 16.30 21.80 20.90 28% Endeks Uzeri 137 134 2% 166 177 1% 14.4x 0.0x
BIMAS 67.85 81.40 71.90 6% Endekse Paralel 988 993 0% 1,210 1,225 1% 20.7x 13.0x
BIZIM 578 830 830 44%  Endekse Paralel 5 5 0% 6 16 0% 76.5x 4.6x
BOLUC 6.40 7.00 7.80 22% Endeks Uzeri 121 131 8% 122 175 43% 7.0x 5.3x
BRISA 6.04 7.45 6.75 12% Endeks Altinda 124 9 -20% 126 82 -35% 18.5x 9.1x
CIMSA 11.06 16.90 14.00 27% Endeks Uzeri 223 236 6% 303 286 6% 6.3x 6.4x
DOAS 707 950  7.90 12%  Endekse Paralel 223 236 6% 360 268 -26% 6.6x 5.5¢
EKGYO 1.97 2.90 2.50 27% Endekse Paralel 1,855 1,855 0% 897 897 0% 4.0x 4.3x
ENKAI 428 628 600 40%  Endekse Paralel 2,892 3,080 7% 2503 2917 17% 6.9¢ 4.9¢
EREGL 1.1 14.60 14.50 31% Endeks Uzeri 4522 4495 1% 4,642 5027 8% 8.7x 5.3x
FROTO 63.55 55.52 56.50 -11% Endekse Paralel 1,528 1,815 19% 1,692 2,038 20% 12.3x 9.0x
GARAN 8.71 11.70 10.45 20% Endeks Uzeri 7216 7,104 2% 8,687 8,206 -6% 5.1x 0.0x
HALKB 750 1110 940 25%  Endekse Paralel 3,747 3668 -2% 4,085 4,258 5% 26x 0.0x
HLGYO 0.77 1.17 1.07 39% Endeks Uzeri 411 411 0% 318 318 0% 1.5x 7.3x
INDES 7.85 17.30 11.30 44% Endeks Uzeri 154 154 0% 113 113 0% 2.8x 4.2x
ISGYO 0.96 1.50 1.27 32% Endekse Paralel 596 596 0% 512 512 0% 1.5x 7.2x
KORDS 671 797 780 16% Endeks Uzeri 173 113 -35% 193 200 3% 11.5x 7.2x
KRDMD 4.57 4.80 5.00 9% Endeks Uzeri 751 688 -8% 929 1,121 21% 5.2x 2.9x
MGROS 1951 3200 2680  37% Endeks Uzeri 160 282 -276% 279 123 -56%  -12.3x 6.2x
MRDIN 4.06 4.80 4.70 16% Endekse Paralel 44 59 33% 55 69 25% 7.6x 6.7x
OTKAR 74.30 116.00 78.14 5% Endeks Altinda 106 146 38% 168 242 44% 12.2x 12.7x
PETKM 453 830 580 28%  Endekse Paralel 1073 690 -36% 1,406 1002 -29% 9.8¢ 7.5
PGSUS 26.08 42.00 42.00 61% Endeks Uzeri 474 474 0% 688 688 0% 5.6x 4.8x
TAVHL 22.52 22.38 24.90 1% Endekse Paralel 1,112 1,150 3% 1,275 1,280 0% 7.1x 5.0x
TCELL 11.79 17.50 14.56 24% Endeks Uzeri 2,869 2,495 -13% 3,358 3,771  12% 10.4x 4.5x
THYAO 15.15 19.40 19.40 28% Endeks Uzeri 3,358 3,358 0% 4,029 4,029 0% 6.2x 5.3x
TKFEN 1510  18.87  18.90  25% Endeks Uzeri 681 922 35% 546 679 24% 6.1x 3.4x
TOASO 24.44 40.00 35.30 44% Endeks Uzeri 1,331 1,407 6% 1,390 1,480 6% 8.7x 6.2x
TRGYO 271 365 325 20%  EndekseParalel 1419 1,419 0% 1456 1456 0% 1.9x 6.9¢
TTKOM 5.31 7.30 5.94 12% Endekse Paralel 1,826 1,947 7% 2,211 1,507 -32% 9.5x 4.2x
TTRAK 51.60 89.40 61.40 19% Endeks Uzeri 325 263 -19% 390 305 -22% 10.5x 8.0x
TUPRS 11350  129.00 129.00  14% Endeks Uzeri 4,923 3395 -31% 4,200 4,199 0% 8.4x 6.4x
VAKBN 5.35 7.65 6.75 26% Endeks Uzeri 4,096 3,986 -3% 4513 4612 2% 3.4x 0.0x
YKBNK 2.63 5.00 3.10 18% Endeks Uzeri 4259 4070 -4% 4792 5009 5% 5.5x 0.0x

Kaynak: Borsa Istanbul, Kap, Yatirrm Finansman Menkul Degerler
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Model Portfoy

Bu raporla Arcelik'i model portféyimizden cikarirken Tekfen portféye ekliyoruz. Her ne kadar
Arcelik’in ihracat odakli olmasi olumlu olsa da, Turkiye’deki makro ekonomik gértiinimdeki bozulma,
yurtici satiglari ve karliigi beklentimizden 6te olumsuz etkileyebilir. Tekfen Holding’i ise 2018 yili igin
karlihk g6runimunin guc¢li olmasini bekliyoruz. Ayrica, sirketin farkh is alanlarinda faaliyet
gostermesi, yurtici piyasalarin olumsuz oldugu ortamda sirketi 6n plana gikarabilir.

Listeye Eklenen: TKFEN
Listeden gikan: ARCLK

Su anda Model Portfoyimiz AKBNK, AEFES, ANHYT, EREGL, GARAN ve TKFEN’den
olusmaktadir. Model Portféyiimiiz 2018 bagindan itibaren BIST-100 géreceli olarak %12 deger
kazanirken son revizyon tarihimiz olan 2 Mayis’tan itibaren ise BIST-100 géreceli %2 oraninda deger
kazanmistir.

e Akbank: Likit bilango yapisi, gu¢li sermaye oranlari ve yiksek karsiliklandirma nedeni ile tercih
ediyoruz.

e Anadolu Hayat: Yuksek faiz ortaminda faydalaniyor. Yiksek karlilik ve surdurulebilir temetti
6deme oraninin devam etmesini bekliyoruz.

¢ Anadolu Efes: Faaliyetlerde iyilesme ve birlesme sonrasi sinerijiler.

o Erdemir: Celik fiyatlarindaki gucli seyir ile haddehane karliliklarinin 2018 yilinin ilk yarisinda
gugcli olmasi bekleniyor, cazip temetti verimi 6ne ¢ikiyor.

e Garanti: Artan enflasyona karsi en korunakli bankalardan olmasi ve gugli sermaye oranlari
nedeni ile tercih ediyoruz.

o Tekfen: Gugli 2018 kar gérinimu, cazip degerleme, farkli is segmentlerine sahip olmasi

YF Model Portfoy performansi YF Model Portféy vs. BIST-100
125 1 ——— YF Model Portfoy(esit agiriiklandiriimis)
Model Portféy Performans - Esit Agirlikh 120 - —— BIST-100

Son degisimden b
Son degisimden b

Son degisimden

u yana portfoy getirisi * -3.8%
u yana BIST100 getirisi -5.4%
bu yana Model Portfoyiin

15 -
10 -

BIST100'e gore getirisi * 1.7% 105 -
Yilbasindan bu yana model portfdy getirisi -4.7% 100 -
Yilbasindan bu yana BIST100 getirisi -14.5% 9%
Yilbasindan bu yana model portféyiin BIST100'e
gore getirisi 11.5% 9 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
F o8 & 0T F T QYL =z 5 F
* Portfdydeki son degisim 2 Mayis 2018'de yapilmistir. N 3 & I Z o 2 &5 o 9 < N
33 Y NI N ® 2R o>
Kaynak: Yatirim Finansman Menkul Degerler Kaynak: Yatirrm Finansman Menkul Degerler

Model Portfoy

Piyasa Degeri

Fiyat (TL) (milyon) Eklendikten sonra getiri
Sirket Kodu Son Fiyat Hedef Potansiyel TL uss Goreceli Mutlak
Akbank AKBNK 7.6 9.7 27% 30,560 6,718 -5% -17%
Anadolu Hayat Emek. ANHYT 7.8 9.8 25% 3,358 738 18% 2%
Eregli Demir Celik EREGL 11.1 145 31% 38,885 8,548 41% 22%
Anadolu Efes Biracilik AEFES 23.8 30.0 26% 14,092 3,098 5% -10%
Argelik ARCLK 15.4 20.4 32% 10,413 2,289 1% -14%
Garanti Bankasi GARAN 8.7 10.5 20% 36,582 8,042 1% -5%

Kaynak: Bloomberg, YF Arastirma hesaplamalari
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ANADOLU EFES
Faaliyetlerde iyilegsme ve birlesme sonrasi sinerjiler

Anadolu Efes’i endeks lizeri performans ve 30TL hedef fiyati ile
degerliyoruz. Son yillarda hem Tirk hem de Rus bira pazarlarinda gézlenen
daralmanin son aylarda goérece bir istikrara kavusmasi, Efes’in finansallarinin
toparlanma yolunda ilerleyecegini ima etmektedir. 2018’in basinda Turkiye'de
vergi artisinin enflasyon oraninin altinda kalmasi ve turizmde beklenen
toparlanma; Rusya’da ise FIFA Dinya kupasi’'nin dizenlenecek olmasi, Rus
rublesinin deger kazanimi ve Rusya’da bira Uzerinden alinan vergilerin sabit
kalacak olmasi gibi gelismeler Efes’in bira hacimlerini destekleyebilir ve
karlihgini iyilestirebilir. Ek olarak, EBI'nin Rusya ve Ukrayna’da AB Inbev ile
birlesmesiyle olusacak operasyonel sinerjiler de karlihgi yukari yoénde
destekleyebilir. 2018T FD/FAVOK 8.2x carpani (rakipleri 12x) ile islem géren
Efes’in degerlemesi cazip goértiniyor.

4C17°de Tirkiye bira satiglan yillik bazda %5 artis gosterdi. Ocak
2018’teki enflasyonla uyumlu vergi artigi ve turizmdeki iyilesme, 2018
yilinda Tiirkiye’de bira talebinin dipten toparlanabileceginin sinyallerini
veriyor. Son yillarda Turkiye'de bira satiglarinda gbzlenen daralma ertesinde
2018 yilinda enflasyonla uyumlu vergi artisi, turizmdeki toparlanma ve
Tuborg’a karsi pazar payinin korunmasi ile 2018 yilinda Tilrkiye bira satis
hacminin %1 artis gdsterecegini tahmin ediyoruz. Maliyet enflasyonun devam
etmesine ragmen, énemli dlgtide vergi artisinin olmayisi satis hacimlerini 2018
yilinda istikrara kavusturabilir ve bu durum Efes’in karliligini gelistirmesine
yardimci olmahdir.

Rusya’daki FIFA Diinya Kupasi, 2018’de vergi artisinin sdzkonusu
olmamasi, Ruble’nin deger kazanimi ve AB Inbev ile birlesme, hacimleri
iyilestirebilir ve EBI'in karliigini arttirabilir: 2018 yilinda EBI'nin hacminin
%2 ve FAVOK marjininda 4 puan artacagini tahmin ediyoruz; 1) Fifa Diinya
Kupasi 2018'de Rusya’da gerceklesecek, 2) 2018-19 déneminde Rusya’da
bira Uzerindeki vergi artisinin sabit kalmasi bekleniyor; 3) Maliyetlerin yaklasik
%30°u dovize bagh oldugundan, Ruble’nin deder kazanimi kar marjlarini
desteklemeli ve bu da TL cinsinden gelirleri ve karlari arttirmali, 4) AB Inbev ile
birlesmesi anlamli maliyet sinerjisi sonuglari dogurabilir.

AB Inbev ile birlesme 2018-2020 boyunca 6nemli maaliyet sinerjileri
saglayabilir: Tarihsel olarak bira birlesmeleri satislarin %6's1 ile %21’i
arasinda degisen maliyet sinerjileri yaratmaktadir.

2018’deki zorluklara ragmen, Coca-Cola igecek (CCl)'in degerlemesinde
bir diizeltme olabilir. 2018T FD/FAVOK 7.2x carpani (rakipleri 9x) ile iglem
gbren CCl'in degerlemesi 9x’dan islem gbre benzer sirketlere gore
iskontoludur. Tarihsel olarak ise CCl bu sirketlere gére %15 civarinda primli
islem goériyordu.

2018T 8.2x FD/IFAVOK ile iglem goriiyor (rakipleri 12.3x); AEFES’, endeks
tizeri performans ve 30 TL hedef fiyati ile degerliyoruz: Degerlememiz
segmentlerin toplami yontemiyle yapilmistir. Asagi yonli riskler: bira satisina
gelebilecek kisitlamalar, zayif Ruble, artan maaliyetler.

m | TUHKIYE$BANKASI

Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Fyat TL30.0
Son Fiyat TL23.8
Getiri Potansiyeli 26%
Piyasa Degeri (TLmn) 14,092
Serbest Dolasim Payi 32%
Hisse sayisi (mn) 592
Ort. Gunliik islem Hacmi (TLmn) 10.0
Hisse Performansi 1 Ay 3Ay 12 Ay
Nominal (TL) 4%  -12% 17%
Nominal (USD) -10% -27% -9%
BIST100'e gore -2% 4% 16%
Tahminler (TLmn) 2017 2018T 2019T
Satiglar 12,947 15,463 17,701
buyime (%) 24% 19% 14%
FAVOK 2,101 2,782 3,328
Marj 16.2% 18.0% 18.8%
Net Kar 149 412 708
Carpanlar 2017 2018T 2019T
FIK 84.3x 34.2x 19.9x
FD/FAVOK 10.2x 8.2x 6.9x
Temettl verimi 20% 2.0% 2.0%
Net Borg / FAVOK 1.4x  1.1x  0.9x
Kaynak: Sirket verileri, YF Arastirma
Fiyat Grafigi
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EREGLI DEMIR GELIK
Gugli karliik goriinimu surayor

Defansif isim: Erdemir yurtici piyasada oynakhdin arttiyi dénemlerde
TL'deki de@er kaybindan fayda saglayan operasyonlari ile defansif isim
olarak o6ne c¢ikiyor. Sirketin satis gelirlerinin tamami USD bazli iken
maliyetlerinin %25 TL bazindadir. Diger taraftan fonksiyonel para birimi
USD olan $irket kur farki giderleri sebebiyle net karinda oynaklik
gostermemektedir. Erdemir ayrica, belirsizligin arttigi ic piyasada ylksek
ihracat potansiyeli ile 6ne ¢ikan sirketlerdendir.

Demir-gelik ureticileri i¢in pozitif goriinim devam ediyor: Demir-gelik
sektorl igin pozitif gorisimizi cazip arz talep gorinimi ve ozellikle
entegre Ureticilerin rekabet avantajini pekistiren yiiksek hurda fiyatlari
ortami sebebiyle koruyoruz. Cin’deki kig dénemi Uretim kesintilerinin 1Y18
boyunca haddehane karhliklarini gugli tutarken global gelik talebindeki
momentum 2018 yili i¢in ¢elik fiyatlarindaki asagi yonla baskiyr sinirhyor.
Erdemirin 2018 yilinda FAVOK rakaminda %23 artis kaydetmesini
beklemekteyiz.

2C18’de karlilik giiglii: Son dénemde yurtici celik fiyatlarinda kaydedilen
disuse ragmen fiyat maliyet makasindaki glglu seviyelerin 2C18 de guglu
karlihgi koruyacagini dusuniyoruz. Referans HRC fiyati Mayis ayinda
$615/ton olurken (Subat18-Nisanl8: $648/ton) referans CRC fiyati ise
$698/ton’a gerilemistir (Subat18-Nisan18:$736/ton). Celik fiyatlarindaki
glclu seyir, hammadde maliyetleri tarafindaki kisitli baski ve fiyatlarin gelir
tablosuna yaklasik 2 ay gecikmeli etkisi g6z 6ninde bulunduruldugunda
2C18de Erdemirin ton basina FAVOK performansinin  $200-210
seviyesinde giiglli kalmasini bekliyoruz (1G18: $200/ton).

Kapasite artigi kararinin da dahil olmasini bekledigimiz yatirnm paketi
hissede uzun vadeli biiyiime hikayesini yeniden canlandirabilir:
Planlanan kapasite artisi, tam kapasiteye yakin ¢alisan Erdemir igin uzun
vadeli buyime hikayesini yeniden canlandirabilir. Zamanlama ve yatirim
tutari konusu netlik kazanmamig olmasinin yaninda yatirim paketinin yeni
yuksek firin ve haddehane yatirimini igerecegini dusunutyoruz. Yurtici
pazardaki yaklasik 6mn tonluk yassi Urin agigi disunulirse, Erdemirin
yatinm kararinin piyasa tarafinda olumlu karsilanacagdini disinmekteyiz.

Cazip temettii verimliligi: Erdemir yiksek temettlu getirisi ile 6ne ¢ikar
sirketler arasinda yer almistir. Sirket’in temetti verimliliginin 2018-2020
yillari arasinda %10-12 arasinda kalacagini diistintyoruz.

Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Fyat TL145
Son Fiyat TL111
Getiri Potansiyeli 31%
Piyasa Degeri (TLmn) 38,885
Serbest Dolasim Pay 48%
Hisse sayisi (mn) 3,500
Ort. Giinliik islem Hacmi (TLmn) 135.5
Hisse Performansi 1 Ay 3Ay 12 Ay
Nominal (TL) 21% 12% 86%
Nominal (USD) 13% -6% 45%
BIST100'e gore 23% 33% 85%
Tahminler (TLmn) 2017 2018T 2019T
Satiglar 18,644 23,796 26,499
biytime (%) 60% 28% 11%
FAVOK 5,383 6,630 7,413
Marj 28.9% 27.9% 28.0%
Net Kar 3,754 4,495 5,027
Carpanlar 2017 2018T 2019T
FIK 6.7x 8.7x 7.7x
FD/FAVOK 4.3x 5.6x 5.0x
Temettl verimi 11.7% 55% 55%
Net Borg / FAVOK -05x -0.4x  -0.3x
Kaynak: Sirket verileri, YF Arastirma
Fiyat Grafigi
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AKBANK
Likit bilango, gu¢lii sermaye yapisi ve cazip degerleme

Akbank’i oncelikli olarak gucli sermaye yapisi, likit bilancosu yapisi ve T3y sjye Endeks Uzeri
benzer bankalara gore daha yilksek karsiliklandirma oranina sahip
b?nka!a!'dap biri olarak t(?rC|h ._et_rpe_z_kteylz. Akbank’_ln_ mevcut g_ug:lu_ Hedef Fiyat TL9.7
yonlerinin fiyatlarda olmadigini disiniyoruz. Akbank icin Endeks Uzeri Son Fiyat TL7.6
Performans tavsiyesini devam ettiriyoruz. Getiri Potansiyeli 27%
Akbank hissesi, 1 yillik tarihi ortalamasinin %15 altinda, 2018 il
tahminimize gére 4.5x F/K ile seviyesinde iglem gbrmektedir.  Piyasa Degeri (TLmn) 30,560
Tahminlerimiz 2018 igin 0.7x F/DD, 1 yillik tarihsel ortalamanin %30  SerbestDolasim Payi 52%
altindadr. Hisse sayisi (mn) 4,000
Karli segmentte biiyiime: Akbank, 2013 yilindan bu yana tiiketici kredisi ~ Ort. Gunluk Islem Hacmi (TLmn) 216.4
agirhigini énemli dlglide azaltmistir. TUketici kredilerinin toplam krediler
icindeki agirligi %40 seviyelerinden %23’e gerilemistir. Ihtiyag kredilerinin ~ _Hisse Performansi 1Ay 3Ay 12Ay
agirhgr ise 4CG17 itibariyla %9,8 seviyesinde olup, muadil bankalarin ~ Nominal (TL) 1% -24%  -16%
ortalamasi %10,8 seviyesindedir. Akbank, 6nimiizdeki dénem igin ihtiyag ~ Nominal (USD) -13%  -36% -35%
kredisi gibi karli GrGnlere odaklanip karlihdini artirmasini artirabilecegini BIST100'e gore 5%  -10% -17%
dusundyoruz.
Likit bilango yapisi: Akbank'in kredi / mevduat orani 1C18 itibariyla Tahminler (TLmn) 2017 2018T 20197
%103 ve muadil banka ortalamasi icin %115 seviyesindedir. TL tahviller ~ NetKar 6,039 6,776 7,859
dahil, toplam LDR% 100'Gin altina inmekte, bu da mevduattaki potansiyel ~_Pdyime (%) 25%  12%  16%
maliyet baskisini ortadan kaldirmaktadir. Ozkaynaklar 40,425 46,209 52,374

o N o biyime (%) 25%  14%  13%
QTAS kr.ed|S|:. 4Q17'd?n" itibaren Akbank, OTAS. kredisini yakin Ozkaynak Karliligi 16.6% 15.6% 15.9%
izlemedeki krediler portfdyline atti ve banka kredi icin yaklagsik %30
o_r_arllnda_karglllk ay|rd|: Yeni durgmda,__'l’_'_l’KOl\_/_l’un_orta_kllk yapisinin. ¢, oaniar 2017 2018T 2019T
¢bzilmesi ve bor¢c geri ddemelerinin ¢6zUm sureci takip edilecektir. = 62%x  45x 3 0%
Dolayisiyla, asagi yonlu risklerin degerleme igin yukari yonlu riske EDD 09x  07x  0.6x
dénastuglne inaniyoruz. .

Temettl verimi 43% 55% 55%

Yiksek karsiliklandirmaya devam: Akbank'in  %162'lik toplam Kaynak: Sirket verileri, YF Aragtirma
karsiliklandirma orani, muadil ortalamasi olan %120'den fazladir. UFRS 9
sistemine gegctikten sonra bile, bankanin yiksek karsiliklandirma ile  Fiyat Grafigi

faaliyetlerine devam etmesini bekliyoruz. 120 A 11
Giugclui sermaye oranlari: Banka 1C18 itibariyla sermaye vyeterlilik 100 -
oranini yillik 112 baz puan artis ile %16,8’e yukseltmistir. Ana sermaye ' 0.9
yeterlilik orani ise %14,7 ile rakipleri arasinda en ylksek seviyelerden 8.0 -
biridir. 07
6.0 - = AKBNK :
Riskler: TCMB'nin faiz artirrmi marjlarini olumsuz etkileyebilir. Yikselen ===B|ST100'e gére (sag eksen)
tahvil getirileri, sermaye oranlarini olumsuz etkileyebilir. 4.0 ———T——T——— 11— 05
U TR
5¥52c0825354%
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ANADOLU HAYAT
Yuksek faiz ortaminda olumlu ayrigiyor

Anadolu Hayat icin Endeks Uzeri Performans tavsiyemizi 9,8 TL hedef
fiyat ile surddriyoruz. Sirket igin olumlu goértsimiz, guclid karhhk
beklentisi ve ylksek faiz ortamindan faydalanacak olmasindan
kaynaklaniyor. Ayrica, strdurilebilir temettli 6demesi ve carpanlari hisseyi
cazip hale getirmektedir.

2018 yilinda %28 6zkaynak karlihgi bekliyoruz: Anadolu Hayat'in 2018
yili net kar blyUumesini %23 olarak 6ngériyoruz. Bireysel emeklilik
segmentindeki teknik karin artisi kar blyUimesini 6nemli dlgide
desteklemektedir. Her ne kadar emeklilik segmenti gelir artisi %22
seviyesinde olsa da, maliyetlerin azalmasi teknik kari olumlu
etkilemektedir.

Yiiksek faiz ortamindan faydalaniyor: Anadolu Hayat'in BIST100’e gére
relatif hisse performansi bono faizleri ile ylksek korelasyon
gbstermektedir. Sirket sermayesinin bir kismini sabit getirili finansal
yatinm araglarinda degerlendirmektedir. Sirketin 233m TL tutarindaki
portfdylini vadeli mevduat olarak degerlendirmektedir. Basit bir senaryo
analizi ile, vadeli mevduat faizindeki 400bps artis yillik vergi éncesi kara
yaklasik %3 olumlu etkileyebilmektedir. Bono faizlerindeki artis nedeni ile,
sirket yatinm portféylinden daha yiksek getiriler elde edebilir.

Siirdiirulebilir temettii 6demesi: Anadolu Hayat son yillarda net karin
yaklasik %70Q’ini temettl olarak dagitmigtir. Bu trendin devam etmesini ve
sirketin 2018 yili net karindan dagitacagi temetti oranina goére %6 temetti
verimi édngoriyoruz.

Degerleme: 2018 yili beklentilerimize goére, Anadolu Hayat 12.3x F/K ile
islem goérmekte olup, bu carpan son 3 yillik tarihsel ortalamanin %10
altindadir. Ontimuizdeki 3 yillik dénemde yillik ortalama %22 kar blyimesi
ve ortalama %30 6zkaynak karlilgi bekliyoruz.

Riskler: Kredi biyimesindeki yavagslama sirketin hayat sigortasi alaninda
daha dislUk prim Uretimi yapmasina neden olabilir. Hisse senedi iglem
hacminin likit olmamasi, hisse performansinda dalgalanma yaratabilir.

0,
150.0 —— ANHYT / BIST100 iz'g Of
140.0 = GOsterge bono faiz orani (sagda) 3
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120.0 15.0%
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Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Fyat TL9.8
Son Fiyat TL7.8
Getiri Potansiyeli 25%
Piyasa Degeri (TLmn) 3,358
Serbest Dolasim Payi 17%
Hisse sayisi (mn) 430
Ort. Gunliik islem Hacmi (TLmn) 0.9
Hisse Performansi 1Ay 3Ay 12 Ay
Nominal (TL) 2% 13%  52%
Nominal (USD) -5% -5% 18%
BIST100'e gore 4% 34% 51%
Tahminler (TLmn) 2017 2018T 2019T
Net Kar 225 277 355
biyime (%) 18% 23% 28%
Ozkaynaklar 927 1,046 1,211
biyime (%) 8% 13% 16%
Ozkaynak Karlilig 25.1% 28.1% 31.5%
Carpanlar 2017 2018T 2019T
F/IK 11.6x 12.1x 9.5x
F/DD 2.8x 3.2x 2.8x
Temettl verimi 6.5% 6.3% 6.3%
Kaynak: Sirket verileri, YF Arastirma
Fiyat Grafigi
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TEKFEN HOLDING
Guglu kar goruanumiu

2018 yiliigin gucla karhlik gérinimi sunan Tekfen gesitlendirilmis is modeli

ile ic piyasadaki makro ekonomik dalgalanmalara kargi gérece defansif bir Tavsiye Endeks Uzeri
isim olara!( da 6ne glkma.ktad!r.. Sirketin 2.018"F1AV(")K rakam|f1|r.1. %59’ur1u Hedef Fiyat TL18.9
olusturan insaat segmenti yurtici bekleyen is yUki toplam portféyin %15 ile Son Fiyat TL15.1
sinirli iken tarim segmentinde cazip fiyat maliyet makasi ile karlihk gugli Getiri Potansiyeli 250
seyretmektedir. Glgli yanlarin henlz hissed fiyatlanmadigini disliniiyoruz.
Giiglii 2018 kar gériiniimii: 2018 yili ana is kollarinda iyilesen karlilik ile ~ Pivasa Degeri (TLmn) 5,587
glicli kar gorinimi sunmaktadir. Tekfen'in 2018 yilinda TL1,146mn S‘_arbeStDOI%'m Pay 48%
konsolide FAVOK (yillik bazda %12 artis) ve TL922mn net kar (yillik %19~ 'ssesansi(mn) 370
artis) kaydetmesini beklemekteyiz. Sirket beklentisi sirasiyla TL1,085mn Ort. Glnltk Islem Hacmi (TLmn) 259
FAVOK ve TL780mn net kar seviyesindedir. Hisse Performansi 1Ay 3Ay 12 Ay
insaat segmentinde giiclii  karlihk: Insaat segmenti FAVOK Nominal (TL) 4% -12% 83%
performansinin 2018 vyilinda yillk %20 artigla TL646mn olmasini Nominal (USD) -10%  -26%  42%
beklemekteyiz. $1.2milyar buylkligindeki Qatar Al Khor projesinde BIST100'e gére 2% 5%  82%
hizlanan tamamlama oranina ilaveten TL'deki deger kaybi karlihdi
destekleyici faktérlerdendir. ilavaten Tekfen, artan petrol fiyatlari ortaminda, Tahminler (TLmn) 2017 2018T 2019T
petrol zengini (ilkelerdeki potansiyel yeni projeler sebebiyle fayda Satiglar 7,487 9,991 7,606
saglayacak Sirket olarak 6ne ¢gikmaktadir. bu%/[Jme (%) 58%  33%  -24%
FAVOK 446 865 922
Tarim segmentinde isler yolunda: Tarm segmenti fiyat maliyet Marj 6.0% 8.7% 12.1%
makasindaki cazip seviyeler ve artan kapasite kullanim orani sebebiyle Net Kar 771 922 679
karllik gugli seyrediyor. Tarim segmenti FAVOK rakaminin 2018 yilinda
Sirket Yonetimi beklentilerine paralel olarak TL460mn seviyesinde olmasini Garpanlar 2017 2018T 2019T
beklemekteyiz. F/IK 5.1x  6.1x  8.2x
FD/FAVOK 3.3x 3.6x 3.4x
Riskler: Devam eden projelerden kaydedilebilecek beklenmeyen zararlar, Temettil verimi 590% 3.8% 3.8%
petrol fiyatlarinda herhangi sert asag yonlu dizeltme ve bolge proje Net Borg / FAVOK 48x -25x  -2.3x
sayisinin negatif yonde etkilenmesi ve gtibre fiyatlarinda agsagi yonla baski Kaynak: Sirket verileri, YF Arastirma

potansiyel riskler arasindadir. Qatar otoyol projesi hizlanan tamamlama
oranini g6z énlnde bulundurarak, bekleyen is yukinde yil sonuna kadar Fiyat Grafigi

potansiyel daralmayl modelimize dahil ediyor ve ingsaat segmenti FAVOK 190 1 2.0
rakaminda 2019 yili igin muhafazakar olarak %30 daralma 6ngdériyoruz.
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GARANTI BANKASI
Zorlasan piyasa kosullarina karsi iyi konumlandi

Garanti Bankas! igin Endeks Uzeri Performans tavsiyemizi koruyoruz. Tavsiye Endeks Uzeri
Bankanin gugld karhhdinin devam etmesini bekledigimiz i¢cin olumlu
o . oo .. . Hedef Hyat TL10.5
g6ruasuimizi koruyoruz. Garanti 5.1x F/K ile islem gérmekte olup, son bir !
yillik tarihsel F/K ortalamasinin %23 altindadir. Son Fiyat 8.7
Getiri Potansiyeli 20%
Enflasyon artigsinin olumsuz etkisi daha sinirli: Garanti’'nin 20 milyar
TL'ye yakin tifeye endeksli bono portféyl bulunmaktadir ve 1C18 Piyasa Degeri (TLmn) 36,582
verilerine gore faiz kazandiran varliklarin %6,4’ne denk gelmektedir. Serbest Dolagim Payi 48%
Enflasyondaki gériinim, bankanin tiifeye endeksli bono getirileri agisindan Hisse sayisi (mn) 4,200
artis potansiyeli vermektedir. Yaptigimiz etki analizine gére, enflasyondaki Ort. GlnlUk Islem Hacmi (TLmn) 739.1
her 50 baz puanlk artis, Garanti'nin net karini nette %3 negatif
etkilemektedir. Bankanin bu alanda, rakiplerine gére en az etkilenmesini Hisse Performansi 1Ay SAy 124y
bekliyoruz. Bu analizde, Tiifeye endeksli bono getirilerini olumlu etkileyen Nominal (TL) 3% -21% 5%
enflasyonun mevduat faizleri agisindan olumsuz etkisini géz Oniinde Nominal (U“?D) 9% -34%  -26%
- BIST100'e gore 0% -7% -5%
bulundurduk ve vade uyumsuzlugunun olmasini varsaydik.
Gugclu marj trendi: Garanti, 2017 yilinda swap maliyetleri ile dizeltiginde Tahminler (TLmn) 2017 2018T 2019T
dahil %4,3 ile en yiksek net faiz marjini gergeklestiren banka oldu. Net Kar 6,344 7,104 8,206
Bankanin varliklarinin %22,6’sini maliyetsiz saglarken, rakip bankalarda biyime (%) 25% 12%  16%
bu oran %18 seviyesinde kaldi. Bankanin, vadesiz mevduatlarin da katkisi Ozkaynaklar 41,331 47,095 53,922
ile elde ettigi rekabet avantaji nedeni ile, 2018 yilinda da marijlarini giigli ~bayame (%) 16%  14%  14%
tutmasini bekliyoruz. Ozkaynak Karlihg: 165% 16.1% 16.2%
Yiiksek temettii 6deme kapasitesi: 1C18 itibariyla, bankanin sermaye Carpanlar 2017 2018T 2019T
yeterlilik orani %18 seviyesinde gergeklesti. Karlilik artisinin destegi ve F/K 6.4% 5.1x 4.5x
risk agirlikh varliklardaki optimizasyon, sermaye oranlarini etkiledi. Gugli F/DD 1.0x 0.8x  0.7x
sermaye oranlari, énimuzdeki yillarda buyime potansiyeli ve TL'deki Temettii verimi 43% 49% 4.9%
muhtemel deger kaybini absorbe etmesi bakimindan dnemli gériyoruz. Kaynak: Sirket verileri, YF Aragtirma
Bunun disinda, glg¢li sermaye oranlari, bankaya uzun vadede yuksek
temettl 6deme imkani sunmaktadir. 2018 yili net karin %30°'u temetti Fiyat Grafigi
6denmesi halinde, temettl verimi %6 seviyesine denk gelmektedir. 140 4 11
Riskler: Bankanin yakin izlemedeki kredilerinin toplam kredileri igindeki 120 4 09
payl %17 ile diger bankalar arasinda en ylksek seviyededir. Bankanin, 100 A '
UFRS 9 sistemi ile daha muhafazakar bir strateji izlemesi halinde, 8.0 A 07
oniimiizdeki ddénemde diger bankalara gére daha yiiksek karsilik 60 4 I GARAN' o '
ayirmasina neden olabilir. w0 7?'?10?3?”9'(33'9 ell‘se'?) s
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Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gg¢lncl kigilere aciklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayllmasi veya raporda yer alan
hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger raporun alicisi veya alicisina iletmekten
sorumlu kisi degilseniz litfen raporu sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirnm Finansman Menkul Degerler
A.$., bu raporun igerdigi bilgilerin dogrulugu, glncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirnm
Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler
A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve deg@erlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullar ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya c¢ikabilecek
hatalardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Yatirim danismanhgi hizmeti,
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan
icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun igeriginde yer alan cgesitli bilgi ve goérlslere dayanilarak
yapilacak ileriye dénuk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan,
virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu raporun icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

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

- Ek olarak, Yatirm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimii, Sirketin ortaklik yapisi geredi TSKB ve Tirkiye is
Bankasi i¢in yatirim tavsiyesi yapmaktan sakinmaktadir.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.'nin takibi altinda bulunan Sirketler BIST100 endeksine gorece beklenen performanslarina
gore notlandiriimistir. Raporda gegen hisse senedi hedef fiyatlari 12 aylik ddnemi kapsamaktadir.

- Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler igin arastirmalarini ve dustncelerini tam olarak yansitmak igin
kullaniimigtir:

Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin {izerinde olmasi
beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi
beklenmektedir.
Endeks Alti Getiri: Hisse senedinin dniimiizdeki 12 aylik ddnemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi
beklenmektedir.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaiji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Uglincu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmasl veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapiimasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Egder mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gtincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tarli veri,
yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara
dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya g¢ikabilecek hatalardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatinnm danismanh@i hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve
higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérlUslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan ¢esitli bilgi ve gérislere dayanilarak yapilacak ileriye dénik yatirimlar ve ticari
islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
Mesaijin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve
sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu
mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Miudir Yardimcisi levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33
Arasgtirma Boliimu
Erol Danig Madar erol.danis@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39

Yatirnrm Danigmanhgi Birimi

Goksel Tekiner Mudur Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 334 98 44
Kamer Kilek Uzman kamer.kulek@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47
Onur Alkan Uzman onur.alkan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 70

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

Hizmet Noktalarimiz

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