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Yatirim Tezi Ozeti V

Ana temamiz;

Hisse senedi piyasasindaki olumlu ivmenin, 2018 yilinda da genel olarak devam etmesini bekliyoruz. AR

Piyasa hakkindaki ‘temkinli olumlu’ gérisumuzu destekleyen en énemli nedenler ise sunlardir: 1) Gelismekte 160 —Turkey
olan ilkeler (GoU) rallisi 2018 siiresince devam edecek gibi duruyor, 2) Hikiimetin 2019 secimleri dncesi 10 | ——EM
buyume yanlisi politikalara 6ncelik verme ihtimali, 3) AB ve komsu Ulkelerde toparlanma, 4) Turkiye hisse senedi 120
piyasasinin cazip degerlemesi, 5) Piyasanin 2018 kar beklentilerinde yukari yonlu revizyon beklentimiz. 100
80 .

Diger yandan 2018 yilinda da bankacilik hisseleri endeksin uzerinde getiri getiremeyebilir. Bunun nedeni e = = = = =& & B &= BB E
2018 yili hisse basi kar varsayimlarimizda, bankalarin hala banka disi1 sektdrlere gére daha dusuk performans S § 8 £ 2 § 5 5 5538 clNCEE
gostermesi ve Turkiye piyasasi igin ongorilen hemen hemen batin risklerin de (gayrimenkul piyasasinin Tavsiye Degisiklikleri
gerilemesi, Zarrab davaS|yI__a ._il_gili_ o_Ia_bi_Iecek riskl_er, §_i_rk_etlerin doviz agik pozisyonlari, TCMB para politikasi BreaRlEvaye BRI
hatalari vb.) bankacilik sektord ile ilgisinin olmasi diyebiliriz. ALGYO ERGara Endekse paralel
) . ] . ) ) ) ) . . . HALKB Endeks Uzeri Endekse paralel
Yeni makroekonomik tahminlerimiz, risksiz faiz orani varsayimlarimiz (TL bazl risksiz faiz beklentimizi AKBNK Endekse paralel Endektizey
%10.5'dan %12’'ye cikariyoruz; USD faizini ise %5.5’den %6.0’ya c¢ikariyoruz) ve model glncellemelerimiz ANHYT Endekse paralel Endeks tizeri
neticesinde 12 aylik BIST-100 hedefimizi 116bin seviyesinden 132bin seviyesine ¢ikariyoruz. PGSUS Endekse paralel Endeks Uzeri
THYAO Endekse paralel Endeks Uzeri
Ayrica bu raporla birlikte guincelledigimiz tavsiye degisikliklerini yandaki tablodan inceleyebilirsiniz. TKFEN Endekse paralel Endeks Uzeri
ASELS Endeks alti Endekse paralel
YF Model Portfoy hisseleri: PGSUS, AKBNK, VAKBN, PETKM, EREGL, TOASO, ZOREN Bed T
. . : : s . gendimiz Hisseler
Bu raporla Turkcell, Aksa Enerji, Yapi Kredi Bank, Kardemir ve Garanti’yi model portféyiUmuizden cikarirken T W | Fya | Piymadegen ]
Akbank, Erdemir, Pegasus, Petkim, ve Vakifbank'i ise listeye ekliyoruz. Su anda Model Portféyimiz Akbank, s : , v o . .

. . ) oy ) . ' irket Ticker  Son Fiyat Hedef (%) TRYmn USDmn
Erdemir, Petkim, Pegasus, Tofas, Vakifbank ve Zorlu Enerjiden olugmaktadr: Akbank (Endeks Uzeri  ppaq AGBNK  TLOS1 TL1230  25% TL39240 $10449
Performans tavsiyesine yukseltiyoruz. Guglu bilanco yapisi ve cazip dederleme nedeni ile tercih ediyoruz); Eregli EREGL TL991 TL1170  18% TL34685 $9.236
Erdemir (Gugli 4C sonuglari ve ylksek temettl verimi ile dne ¢ikiyor); Pegasus (Piyasanin kar beklentileri hala Pegasus PGSUS TL3548 TL4200  18%  TL3629  $966
cok dusuk); Petkim (Artan entegrasyon ile gucglenen operasyon); Tofas (lhracatta iyilesme hisseyi yukari Petkim PETKM TL831 TL940  13% TL12465 $3319
cekecektir); Vakifbank (%16 seviyesindeki 6zkaynak karlihgina karsilik cazip degerlemesi); Zorlu Enerji Tofas TOASO TL3226 TL3890  21% TL16,130 $4,295
(Yenilenebilir enerjiye yapilan yatirrmlarin déntsa). Vakiflar VAKBN  TL661 TL850  29% TL16525 $4,400

Zorlu Enerji ZOREN TL164 TL230  40% TL3280  $873
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Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasi v iy

S LTS W, (SR e, D e WL e ) 2017 yilinda, gelismekte olan piyasalarda gozlenen ralli ve Kredi Garanti Fonu, Tiirk hisse

150 - senedi piyasasinin gii¢li performansinin en o6nemli nedenlerinden oldu. ABD'nin Suriye
" T%Bpar’a Kdirtlerine verdigi destek ve Zarrab davasi nedeniyle ABD ile olan iligkilerin kétlilesmesi ve Merkez

. lFl’OI'IIIf"gﬁZ: if ! Bankasi'nin para politikasi konusundaki endiseler, yil icinde piyasada bir miktar satiglara sebep oldu.
130 e ARG VA‘V" Ancak buna ragmen MSCI Tirkiye endeksi, 2017 yilinda dolar bazinda %34 yiikselis gdstererek
120 elilebertei~ MSCI GOU endeksi ise ayni yikselisi géstermis oldu. 2017 yilinda Borsa Istanbul'daki yabanci
i A Kas 2017 Zarrab paylarindaki Qegisim i.Ie BiST-lQO epdelfs.i arasinda gézlene.n yl'{uk.seﬁ korelasyon, yabanci sermaye

prs VA v ganasr:glg akimlarinin piyasadaki ana trendi belirleyici olmaya devam ettiklerini gostermekte.
B8N Kas 2017: TCMB

{20 hamlesi beklentisi ve Geride biraktigimiz yildaki gucli performansi ve 2018 yilina 6zgu riskleri dusindugumuzde, 2018
90 gﬁ;ﬁgﬁgﬁfr‘ms, yilindaki getiri potansiyelinin gecen yil kadar gii¢lii olamayacagini diisiinmekle birlikte, piyasasindaki
80 olumlu ivmenin, 2018 yilinda da genel olarak devam etmesini bekliyoruz. Piyasa hakkindaki ‘temkinli

olumlu’ gérisuimuzu destekleyen en dnemli nedenler ise sunlardir:

Eyl 17 1
Eki 17 -
Kas 17
Ara 17 -

Ara 16

Oca 17
Sub 17 1
Mar 17
Nis 17
May 17
Haz 17 -
Tem 17
Adu 17 1

1) Geligmekte olan tilkeler (GOU) rallisi 2018’de de devam edecek gibi duruyor: Gugli kiiresel
= Tiirkiye Gou ekonomik buyume, ve daha onemlisi, gelismis ve gelismekte olan Ulke ekonomileri arasindaki

Kaynak: Bloomberg, Yatinm Finansman

. bayime farkinin geniglemesi, hala bol miktarda olan kuresel likidite ve emtia fiyatlarindaki iyilesme
Yabanci payi ve BIST100 2018 yilinda da GOU piyasalarindaki ralliyi destekleyecek gdziikmekte.

125,000 e BETHO0R == abancl oran| 67% 2) Hukumetin bliyiime yanhsi politikalari: 2019 yilindaki secimler 6ncesinde hukumetin ekonomik
115,000 - blylme yanlisi politikalara agirlik vermesini ve bunun da sirket karlarini olumlu yonde etkilemesini
’ ° bekliyoruz.

S 6% 3) AB ve komsu llkelerde toparlanma: Avrupa’da ekonomik toparlanma ve komsu ulkelerde DAES

95,000 64% sonrasi potansiyel dizelme 2018 yilinda ihracata ydnelik buyimeyi destekleyebilir.

85,000 63% 4) Turkiye hisse senedi piyasasinin cazip degerlemesi, agsag: yonlu riskleri sinirlayarak risk

\ getiri dengesini iyilestirdi: GOU’lere gére %34 iskontolu islem géren BIST-100 (5 yillik ortalama

2.0 ) %19) kendi 5 yillik tarihsel ortalamasina gore ise %8 iskontolu seyretmektedir.

85,000 L 0 © © © ©© D e e~ &% 5)Ppiyasanin 2018 kar beklentilerinde yukar yonlii revizyon beklentisi: 2018 yilinda kurum olarak
S S E52>NE3-=@8C 8852 >NEg==8E takip ettgimiz sirketlerde %20 kar artigi beklerken; piyasa beklentisi ise %12'dir.
Omx=<z=rzdqUU Lo Rp=ZT==c W U<

Kaynak: Bloomberg
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FINANSMAN

Hisse Senedi Degerlemesi (Tiirkiye vs. GOU) g F

1Y ileriye doniik F/K -MSCI Tiirkiye vs. MSCI GOU

Hisse senedi piyasasindaki hizli fiyat artisina ragmen Tirk hisse senetleri

—— MSC| TR == MSC| EM degerleme agisindan GOU’den negatif ayristi ve daha da ucuzladi. Hisse senedi
Y piyasasinda, 2017 yilinda Tirkiye, GOU’leri takip etti. Fakat degerleme agisindan
16.0 bakarsak, Tirkiye GOU’lerden negatif ayrismaktadir ve piyasa degerlemeleri anlamli
14.0 bir 6lcide deger kaybetmistir. Bunun nedeni ise, Turk sirketlerinin 2017 yili boyunca
120 ¢ok gucli kar artigi yakalamasi ve bu sebeple piyasa carpanlarinda azalma
- olmasidir. Geride biraktigimiz 2017 yilinda Turkiye piyasasinda his§e basina kar

baylmesi %54 olarak gergeklesmistir. MSCI Turkiye endeksinin GOU piyasalarina
E2 gore iskontosu F/K orani (1 yillik ileriye donuk) Uzerinden %38’e yukseldi, ki bu
6.0 iskonto orani son 10 yil boyunca gérilen en yuksek iskonto oranlarindan birisi
4.0 Iy - - - - - - = - ” olmustur.
= 3 E® ® ®E = 3 F =7 = = Tim goreceli degerleme 6lgiimleri Tiirk hisse senetlerinin gok yiiksek iskonto
<C << << <C <C << <C << << << <C
Kaynak: Bloomberg, Yatirnm Finansman

ile iglem gordiiglinii ve risk getiri dengesinin gekici oldugunu gosteriyor. 1

yillik ileriye dénik F/K'ya benzer sekilde, diger oranlar da (F/DD, FD/FAVOK) Turk
1Y ileriye doniik F/K - MSCI Tiirkiye vs MSCI GOU hisselerinin GoU’ye gdre iskontolu islem gordiiglini géstermektedir.

20% fsseiteRrim® i Ortalama” GoU’ye gobre yiiksek iskonto, Tiirkiye piyasasinda asagdi yonlii riskleri sinirlandirip,
10% AR U A e risk getiri dengesini gelistirmektedir.
0%
e ) | [V SO LR TYRSE SR Y o R R R Son  Tarhsel 5YlEn 5YilEn Tarihiort.gore  Son  Tarihsel 5YIlEn  5YIlEn Son Tarihsel
T Deder Ortalama Diigiik Yiiksek primliskonto ~ Deder Ortalama Diigiik  Yiiksek Deger Ortalama
-20% - e an en o o - 1Y ileriye dénik F/K 8.5x 9.2x 7.3x  12.0x -1.7% 12.8x  11.4x 9.2x 12.9x -33.8% -18.9%
30% Son 1Y F/IK 10.0x 10.7x  83x  13.7x -6.5% 16.4x  13.7x 9.8x 17.1x -39.0% 21.7%
................................................................................ . .s 1Y ileriye déniik F/DD 13 12x  09x 18 1.7% 16x  14x 11x 1.6x 239%  -10.2%
-40% Son 1Y F/DD 1.4x 1.4x 1ix  2.0x 3.8% 1.9x 1.5x 1.2x 1.9x -22.2% -7.6%
50% 1Y ileriye doniik fD/FAVOK 75x 71x 58 8.1x 6.7% 8.5x 7.7x 5.8x 8.7x -11.5% -1.6%
Son 1Y FD/FAVOK 8.44x 8.56x  7.03x 10.10x -1.4% 10.1x  8.3x 7.1x 17.1x -16.4% 3.2%
-60%

Avralik 06
Avralik 07
Aralik 08
Aralik 09
Aralik 10
Aralik 11
Aralik 12
Aralik 13
Aralik 14
Aralik 15
Aralik 16

Kaynak: Bloomberg
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o oo o - ST YATIRIM
2018’de Kar Gorunumu (Banka vs. Banka digi; YF vs. Piyasa beklentisi) ﬂ CAI
2017 yilinda bankalar BIST-100 endeksinin %10 altinda performans gosterdi:

Bankalar, 2017 yilinda BIST-100 endeksinin %10 altinda bir performans gostererek son

26 FIK Banka-disi/ F/K Bankalar <<+ Ortalama yillardaki zayif performanslarini 2017 yilinda da devam ettirmis oldular (2016 yilinda %1,
25 2015 yilinda %10 endeks alti performans). 2017 yilindaki endeks alti performansin
24 nedenlerinden biri de finans digi sektorlerde goézlenen guglu kar buydmesi oldu.
- Hesaplarimiza goére, 2017 yilinda bankalarda hisse basi kar %30 yukselirken, finans disi
- sirketlerde hisse bagsi kar %80 artis gostermistir.
21 2018 yihinda da bankacilik hisselerinin endeks alti performansi devam edebilir.
- 2018 yili hisse basl kazan¢ varsayimlarimizda, bankalarin hala banka digi sektorlere
i § g T:, > '% T’; B = = = = § go6re daha diusuk performans gdstermesini bekliyoruz (2018’de bankalar igin %11, banka
< © | = = == ° < - < < digi sektorler icin %27 kazang artisi bekliyoruz). Ayrica Turkiye piyasasi icin 6ngorulen
hemen hemen butun riskler de bankacihk sektoru ile ilgilidir diyebiliriz (gayrimenkul
Kaynak: Bloomberg, YF Arastirma, Not: Bankadisi F/K carpani, Hizmet (XUHIZ) ve Sanayi sektori (XUSIN) endeksleri F/K piyasasinin gerilemesi, Zarrab davasiyla ilgili olabilecek riskler, sirketlerin doviz agik
R iesapianmist pozisyonlari, TCMB para politikasi hatalari vb.) ve bu nedenle bankalarin iskontosu 2018
Finansallar ve finans digi sirketlerde hisse bagina kar buyumesi yllinda da devam edebilir.

Diger yandan piyasanin 2018 kar beklentilerinde yukari yonlu revizyon ihtimali

gozukmekte: 2018 yilinda kurum olarak takip ettgimiz sirketlerde %20 kar artigi

Il ot Rinans Disi Sektorier 8 Topiam 80% beklerken; piyasa beklentisi ise %12'dir. Bu sapmadaki temel nedeni banka disilardan
kaynaklanmaktadir (YF tahmin +27 vs. Piyasa: +14%).

100%

60% 54%
44% 43%

40% 30%

Finansallar ve finans disi sirketlerde hisse basina kar biiylimesi -2018

27% -~y 30% 27%
18% e
20%

11% 20%
9% 494 7% 20%
. e 14%
- —

11% 12%
0,

-6% 10%

-20%
-17%
-40% 0%
2014 2015 2016 2017T 2018T Bankalar Banka-Dis! Toplam
Source: Bloomberg Piyasa Beklentisi mYF Menkul Degerler

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur
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2018 icin Ana Riskler... v L

2018 yili igin ana risklerin agagidakiler olabilecegini duiisuiniiyoruz;

Gelismis ulkelerde beklenenden erken parasal sikilagma: Suan icin kiresel ekonomide olumlu kosullar surtyor ancak yuksek reel faiz oranlari ve enflasyon ilerisi igin
risk olusturmaya devam etmekte ve boyle bir senaryoda gelismekte olan tlkelerden sermaye ¢ikiglari yasanabilir.

Erken segim riski: Turkiye’'nin baskanlik, parlamento ve yerel secimler 2019 yilinda yapilacak (yerel se¢cim Mart 2019°da, bagkanlk ve parlamento secimleri ise Kasim
2019'da). 2019’daki baskanlik segiminin hukimet i¢in dnemini gézénunde bulundurdugumuzda, hikimet sartlarin kendisi i¢in 2018’de uygun oldugunu dusunurse erken
secime gitmek isteyebilir. Ancak; beklentimiz 2018 yilinda bir erken secimin olmayacagi yonundedir. Boyle duginmemizin nedeni hem AKP’nin gegmiste de erken secgimlere
sicak bakmamis olmasidir hem de hukimet ekonomik iyilesmenin 2018 yilinda halka daha da yansimasini beklemek isteyebilir.

Zarrab davasi: ABD'de devam etmekte olan dava, numuzdeki gunlerde ABD ile Turkiye arasindaki gerginligi arttirabilir.

Gayrimenkul sektoru: 2016 yilinin ikinci yarisindan itibaren, konut fiyatlarindaki artis hizi azalmaya baglamistir. Hatta fiyatlardaki artisi enflasyon ile duzelttigimizde, 2017
yilinda Istanbul’daki artiglar negatif olmaya baslamis ve bu durum konut yatirimi igin olumlu bir tablo olusturmamaktadir. Fakat TUIK verilerine gére, konut yapi
ruhsatlarindaki bluyume devam etmekte ve dnimuzdeki yillarda da yeni konut arzi devam edebilir. Diger taraftandan da cift haneli enflasyon ve zayif TL ‘yi gézénunde
bulundurdugumuzda, hanehalkinin alim guct ve konut piyasasi icin istahi Gnimuzdeki donemde de zayif kalmaya devam edebilir. Konut piyasasindaki olasi bir zayiflk,
insaat sirketleri ve bankacilik sektoru igin de risk olusturabilir.

2018’de yapilacak halka arzlarin biiyuklugii: Turkiye hisse senedi piyasasi 2018 yilinda rekor sayida halka arz ile ylzyuze. Piyasadan toplanacak kaynak miktarinin
yuksek olmasi yabancilarin en fazla paya sahip oldugu hisse senetlerinde bir miktar satisa neden olabilir. Yatirrmcilar yeni halka arz edilecek sirketlerden pay alabilrmek igin
bu hisseleri satabilirler.

Petrol fiyatlari: 2015 yilindan itibaren ilk kez Brent petroliin varil fiyati 68 Dolar'a kadar yutkseldi. Yilin geri kalaninda ortalama varil basina fiyatin 60 Dolar civarinda
seyredecegini tahmin ediyoruz, ¢inku petroldeki ylksek fiyatlar ABD kaya gazi Ureticilerinin ve OPEC disi Ureticilerin piyasaya daha fazla Grin vermesine neden olabilir diye
dusunidyoruz. Petrol fiyatlarinda olusacak herhangi anlamli bir yakselis, Turkiye’nin cari agigi Uzerinde baski yaratabilir.

Bati ulkeleri ile iligkiler ve Suriye: Son yillarda Bati Ulkeleri ile iligskiler bozuldu ve Turkiye artan bir sekilde PKK’'nin Suriye’deki faaliyetlerinden endise duyuyor. YUksek bir
ihtimal olmasina ragmen, Turkiye’'nin Suriye’deki PKK bdlgelerine tek tarafli saldiri gergeklestirmesi durumunda, Turkiye’nin Bati ile iligkileri daha da koétulesebilir.

Yerel politik gerilimin artma riski: 2018 yilinda politik gerilimin azalmasini beklesek ve 2019 segimleri 6ncesinde hikimetin daha ¢ok ekonomik blytime odakli politikalara
odaklanmasini beklesek de, Turkiye’nin siyasi gérinimunu her an ¢gabucak degisebilir.

. 3]
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Kuresel Gorunum — Ana Resim

Senkronize kuresel bliyume ve esnek finansal kosullar son 10 yildaki en istikrarli surdurulebilir biylime
gorunumune isaret ediyor. Kiiresel reel faiz oranlarinda sadece kademeli olarak artig bekliyoruz. Geligmisg
ve gelismekte olan ulkelerin biiyiime beklentileri yukar revize edilmeye devam ederken, Rusya ve Brezilya
gibi emtia ihracatgisi GOU'lerde ve Asya’da ekonomik aktivite giderek glicleniyor.

ABD’de reel faizi igin gosterge olarak kabul ettigimiz 5 yil sonraki 5 yillik reel faiz su an igin %0.50 civarinda
seyrediyor. Bu oran, 2006-2007 yillarindaki kriz dncesi déngisel ortalamaya yakin diyebiliriz. Diger bir dedisle, orta
vadeli reel faizler normallesme yolundaki énemli bir asamay!i hali hazirda tamamladi. Bu arada, FED’in de ekonomik
projeksiyonlarinda denge (nétr) reel faiz tahmini % 1.0-1.25 civarinda seyrediyor. Dolayisiyla, Gnimuzdeki donemde
ABD reel faiz oranlarinin yeniden énemli bir ayarlanma siddeti gegmise gore daha disuk olacaktir. Kisa vadeli faiz
gelismelerine baktigimizda ise son 15 ayda 2 yillik faiz oranlarinin %0.80’lerden % 2.0’lere yaklastigini gorduk. 10
yillik faizlerin ise %2.50 civarinin altinda kaldigini disundrsek, kisa vadeli faizlerin de normallesme sirecinin sonuna
yaklastigini gézlemliyoruz. Kisa vadeli nominal faizlerin kur ve faizler Gzerinde olumsuz etki yaratma ihtimali ya da
olasi etkileri de gectigimiz senelere gére daha duguk.

OPEC-Rusya'nin arz sikilagtirma politikasinin kiiresel petrol stoklarinda kayda deger ve istikrarl bir sekilde
eritmesi yliziinden, 2015 yihindan bu yana ilk kez varil basina Brent petrol fiyatlari 68 dolarin Gizerine ¢ikti.
Ote yandan, 2018 yilinda artis trendinin sona ermesini ve Brent petroliinin 60 dolar ortalamayla islem gormesini
bekliyoruz (2017: 55 dolar). Bununla birlikte, ABD kayagazi yataklari ve diger OPEC harici Ureticilerin yeni
projelerinden gelecek yeni kaynak miktari artiyor. Ote yandan arz fazlasinin yeniden bas gosterme riski artarak
devam etse de, kuresel petrol talebi de beklentilerin Gzerinde gugli seyrediyor.

Ekonomide simdilik, Goldilocks kosullari — ekonomi ne ¢ok sicak veya ne de ¢ok soguk - hala devam ediyor.
Peki, glcli ekonomik buyime devam ederken, issizlik oranlari rekor dusik seviyelere gerilerken, enflasyon, tahvil
getirileri ve faiz oranlar ne kadar daha yukselmeyecek? Ekonomiler potansiyel buylime oranlarinin Gzerinde
blyumeye devam ederken, hizli yiukselebilecek reel faiz ve enflasyon énemli bir kuyruk riski olarak giindemimizde
kalmaya 2018'de de devam edecek. ABD ve Avrupa ekonomilerinin asiri 1Isinmasi, enflasyon beklentilerinin ve reel
faiz oranlarin hizla yikselmesine (egrinin arkasinda kalan merkez bankalarindan daha ¢ok risk pirimi talep edilebilir)
yol acgabilir. Bununla birlikte, kiresel ekonomideki ylksek borg¢luluk seviyesini gbze aldigimizda, 6zellikle de Batr’'da
demografik rizgarin tersine esmeye baslayacagi énumuizdeki donemde kiresel ekonominin ylksek reel faiz
oranlarini kaldirabilmesi diisiik bir ihtimal. Ote yandan, kisa vadeli faizlerin gok hizl yiikselmesi, verim egrisini daha
da duizlestirebilir hatta ters dénmesine yol acabilir. Bu da finansal kosullarin gereksiz bir sekilde sikilagtiriimasi
anlamina gelecektir. Diger bir degisle piyasanin faizler ¢cok yukselmeden kendi dengesini bulacagini dustunuyoruz.
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Kaynak: Bloomberg, Yatirim Finansman
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YATIRIM

Buyume Gorunumu AN

2018'de ekonomik biiyiimenin 2017 beklentimiz olan %6.2 seviyesinin altinda, %4.2 olarak Biylime Katki (Yillik)

gerceklesmesini bekliyoruz. Buyimenin daha ilimh olmasina ragmen, net dis talep disindaki 12% mm—(Net) Wal veli zmeitiaeal] gkaféiﬁ_im'eri -
yatirimlar ve hanehalki tiiketiminin, 2018'de bilylimeye 2017’dekine yakin katkida bulunmasini 10% 1 g T;Zr;;m:"ke"m' el
bekliyoruz. Sadece dis talep katkisinin 2017’e kiyasla 1.0 puan daha az gergeklesecedini e {7\ /1 . -
disunuyoruz. - = R
i¢ talep: 4% 1
+ Ozel Tiiketim: : %3.25 - GSYH'ye katkisi 2.0 puan 2% |
+ Kamu Tuketimi: %4.5 - 0.75 puan katki o
« Yatirnmlar: %5.5 — 1.5 puan katki o
Dis Talep: Net ihracatin katkisini beklemiyoruz. Bu oran 2017 i¢in 1.0 puan mertebesinde. 4%
AN M O AN MIFE "N OO T~"NOMOFT O - N™

+ Mal ve hizmetler ihracat hacminin %8.0 oraninda biiyiimesini bekliyoruz. USD cinsinden 8829950 g

nominal artisg beklentiniz %11.0 SR8R]] RKRRARKR KKKKR RKKKR R8ERERW

Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman

* Hizmetler ihracatinin (basta turizm olmak uzere), hacim olarak %20, fiyat bazinda .
ABD dolan cinsinden %5 artmasini bekliyoruz. ABD dolan cinsinden 2018 yilinda Yillik Enflasyon Kompozisyonu

13%

nominal %25 artmasini bek|iy0FUZ- mmm Hizmetler = ingaat Sanayi == Tarm e——GSYH
+ Mal ihracatinin %5.0 hacim ve % 9.0 nominal olarak artmasini bekliyoruz. e
1. Turkiye’nin, AB‘ye olan ihracatinda payinin 2011-2016 yillari arasinda hizla 9% -
arttigini gordiik, ancak 2017'den itibaren payimizin %3,5'e geriledigimizi
gordiik (artan enerji ithalati AB ithalatinda payimizi dusurdd). 2018’de Turkiye'nin i
%3,5 pazar payini devam ettirecegini ve AB’ye ihracatta benzer bir blylime 5% A
hiziyla ilerleyecegini varsayiyoruz. Bu, birim fiyatlarda %4.5'lik bir dederlenmeyi 205
varsayarak bolgeye yapilan ihracatta %4.0'lik bir hacim blydmesine tekabul
etmektedir. 0 9
2. Mal ihracat hacmini dinyanin geri kalanina, yaklasik %6.0 bliyiumeye devam 1%
edecegini varsayilyoruz. USD birim fiyatlarinda %3.0'lik bir degerlenme 5633356633 3563325863325060
bekliyoruz. AR A R A
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
+ Mal ve hizmetlerin ithalat hacminin nominal olarak % 6.0 ve% 9.5 oraninda buytlimesini Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman

bekliyoruz. Birim ithalat fiyatlarinda % 3.0 artig bekliyoruz.
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Enflasyon Gorunumu

YATIRIM
FINANSMAN

V

2017 yilina yilhik %11.92 enflasyon ile veda ederken, ortalama yillik enflasyon %11.14 gergeklesmigtir. Enflasyon (Yillik)

2018 sonu manset enflasyon beklentimiz %9.35 iken ortalama yilhk enflasyon beklentimiz %10.35tir.

Cekirdek enflasyon ise 2017 yilini %12.30 ile bitirdi. ilk ¢eyrekte gekirdek enflasyonda kademeli bir diisis
beklerken, tahminlerimizde 2018'in ilk yarisinda %11'in biraz altina gerilemesini, 4C18 itibariyle tek haneli
rakamlara gerilemesi bulunduruyoruz. Cekirdek enflasyonun en iyi ihtimalle Aralik 2018 itibariyle %9.0'lara
dogru gerileyecegini dngoruyoruz.

2017 yih sonunda gida enflasyonunun Aralik 2016’daki %5.7'den Kasim 2017'de %15.8'e kadar yukseldigini
gorduk ki yili %13.2 ile kapattik. 2017'de gida enflasyonu ortalama %12.6 olarak gerceklesti. 2018'de gida
enflasyonunun yili %10.2 ile kapatacagini, ortalamasinin ise %10.0 olacagini tahmin ediyoruz.

24 ay vadeli enflasyon beklentisi, Ekim 2017°de %8.0 gerceklesirken, Aralik’a geldigimizde iki ay gibi kisa bir
surede % 8.5'e yukseldi. Orta vadeli enflasyon beklentisi 2012'de %6.0’lere kadar gerilemisken, son donemde
%9.0’lari zorlamaya basladi. Son 1 sene de 24 aylik enflasyon beklentisinde neredeyse 1.5 puanlik bir artis
beklentilerin capalanmasi anlaminda oldukga olumsuz bir gelisme idi.

Ote yandan, son dénemde gelismeler bize gdsterdi ki, enflasyon beklentilerinin olumsuz enflasyon
gelismelerine duyarhgi blyuk ol¢gtide artmigtir.

TCMB'nin enflasyon hedefine ulasmak konusundaki (ana gorevi) kredibilite agigini kapatmak icin piyasada
istikrarli ve surdurtlebilir reel faiz beklentisi olusturmasidir. Ote yandan, enflasyon gériniimindeki bozulmaya
ragmen, bunun musebbibinin maliyet unsurlar oldugunu dusundyoruz. Dolayisiyla enflasyon tamamen
kontrol digI ya da dusmesi imkansiz bir durumda degil.

Gereginden daha az siki para politikalari TL’nin hizli deger kaybinin dnuna agarken, kurdaki deger kaybi ise
enflasyon Uzerinde 6nemli olumsuz etkilere neden olmustur. Ancak bu etki cogunlukla maliyet kanali Uzerinde
etkili olmaktadir. Kur (zerindeki dalgalanmalarin azaldigi bir ortamda, enflasyon gerceklesmeleri ve
beklentilerinin ¢gok yavas da olsa yeniden dengelenme ihtimali oldugunu disundyoruz.

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur
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Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman

0.30%__
0.06%

Yillik Enflasyon kompozisyonu

= Gida ve mesrubat

0.64%

m Alkollii icecekler ve tiitiin

0.28% ® Giyim ve ayakkabi
m Konut
= Ev egyasi

= Saghk

0.17% Ulastirma
= Haberlesme
Eglence ve kiiltiir

B Egitim
¥ Lokanta ve oteller

Cesitli mal ve hizmetler

0.31%

Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman
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Enflasyon — Kur Geg¢iskenligi

Enflasyon beklentilerinin ve goruniimiinin bozulmasinda kur hareketlerinin 6nemli bir pay: vardi. TL,

2014-2017 yillan arasinda yilda ortalama %17 kaybetti. Enflasyon ortalama % 8.9 civarinda gerceklesirken, orta

vadeli enflasyon beklentisi %6.0’dan %8.5’e kadar yukseldi. Kur geciskenligi etkisi, 6lgim ydntemlerine bagl

olarak degisse de yillik enflasyonu ortalama olarak yaklasik 2.0-2.5 puan dolayinda yukari ¢ekti. Orta vadeli

enflasyon beklentileri ise %.6.5'tan %8.5’e yukseldi. Enflasyon gérinimindeki bozulmada kur geciskenigi

kaynakh girdi maliyelerindeki yikselme énemli rol oynadi.

» Ara mal veya nihai Urtnlerin ithalati yoluyla kur hareketleri ¢ekirdek mal ve hizmetler tGzerinde énemli bir etki
s6z konusu oldu.

» Enerji fiyatlan (yakit ve elektrik) ulastirma hizmetleri gibi hizmet enflasyonunun énemli bir gdstergesi olan
diger maliyet itme etkileri dnemli bir rol Ustlendi.

« Tahil, et ve sit, bitkisel yag fiyatlari: Uretimin blyiik kismi yerel imkanlarla kargilanmasina ragmen, arz
yetersizligi nedeniyle ithalat fiyatlari piyasa tzerinde énemli etkiler gosterdi.

- Ote yandan, kur ve diger maliyet kaynakli etkilerden kaynaklanan yiiksek enflasyon gergeklesmeleri, beklenti
ve gecmige yonelik fiyatlama kanallari Gzerinden yapisal olarak da enflasyonu yukari tasidi.

Diger bir degisle, yiiksek enflasyon aslinda her seyden once siirekli deger kaybeden TL’den
kaynaklaniyor. Degersiz TL ise TCMB'nin uyguladigi para politikasinin bir sonucu olarak karsimiza c¢ikiyor.
Ozellikle 2011 yilindan bu yana gergeklesen TL reel politika faizinin (TCMB agirlikli ortalama fonlama faizinden
gerceklesen enflasyonu cikardigimizda) ABD reel oranlara piriminin -60 baz puan gibi dusuk bir rakam

gerceklestigini goruyoruz. Karsilagtirma donemi boyunca ise Turkiye'nin ortalama 5 yilik CDS’i 150-250 baz
puan civarinda dalgalandigini gérmustuk.

Bu oran USD cinsinden yurtdigina satilan uzun vadeli Turk bonosunu sigortalamak igin 6denen miktar.
Yabanci yatinnmcilari tatmin etmek adina i¢ dinamiklerden bagimsiz olarak TCMB'nin aslinda 200-250 baz puan
gibi bir reel faizi istikrarli olarak vermesi gerekiyordu. Bu gergeklesseydi tabi ki TCMB ekonominin ig

dinamiklerini disinda (i¢ talep, talep noksanligi sebebiyle daha dusuk bir faizi gerektiriyor olabilirdi), dig faktorleri
daha fazla hesaba katmis olacakti.

Gunun sonunda TL cinsinden reel faizler yatirnrmcilar yeteri kadar cezbetmedi ve dolayisiyla TL surekli
olarak deger kaybetti. Bu da girdi maliyetleri izerinden enflasyonu siirekli olarak yukari ¢ekti.

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur
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Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman

Enflasyon (yilhk)
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Para Politikasi v i

TCMB’nin, onumuzdeki donemde gecmiste oldugu kadar TLyi savunmasiz birakmayacagini TCMB Fonlama Kompozisyonu

dustnuyoruz. 2018’de TL’de bir yol kazasi1 6ngérmuyoruz. Yil sonu Dolar kuru tahminimiz 4.10 seviyesinde 13% 120%

T g mmmmm GLP / Toplam Fonlama
(Aralik sonu USD/TL forward déviz kuru 4.20 civarinda). == Kotasyon /Toplam Fonlama

% A Agirhikh Fonlama Maliyeti
L — — — 1 Haftalik Repo

F 100%
Ekonomide azalan c¢ikti agigini, kapasite kullaniminda 2007 seviyelerine yaklagsan imalat sanayini ve

tiiketimde sinirh artis potansiyeli g6z 6nune alindiginda, ekonomi politikasinin azami sekilde yatirim
yapilabilir kosullari saglamaya odaklanacagini disiiniyoruz. Ekonomi ydnetiminin makro istikrar ve o
ongorulebilirligi strdirmek adina arz yonli adimlara odaklanmasini bekliyoruz. Gindemde ise politika faizinin 506 -
hangi seviyede olusmasi gerekiyor tartismalari yerine yatirim kredileri sibvansiyonlari (yatirimlar i¢cin KGF gibi),
tercihli ticaret anlasmalarinin yayginlastirimasi ve yatirrm ortamini iyilestirme gibi ekonomin arz tarafini

9% A
r 80%

F 60%

- 40%
3% A

ilgilendiren konularin giindeme daha gok gelecegini diigiiniiyoruz. 1% 1 =
Enerji, gayrimenkul ve altyap: gibi sermaye yogun endustrilerdeki gectigimiz yillarda gézlemledigimiz Rk A A AL A A e e
. - - - . - - P T == e T TR B B B T B I B B B I R B |
kambiyo zararlarinin makro dengeler uzerindeki potansiyel olumsuz etkileri olacaktir. Ekonomi yonetimi W ET © 0w ET O 0w ET SO0 E TS0 E T ©
TR AS2E q v . . . w 8 w 8 w8 w8 w 8
acgisindan yatinm yapilabilirligi arttirma konusunun bu minvalde kur istikrari nem teskil edecektir. cpgfo=pgto=sglo=i=0< e
Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman

Bu dizlemde kur istikrarinin énemli bir unsur olarak kalmasini bekleriz. Ozellikle 2009-2017 yillari arasinda
oldugu gibi kuresel ekonomide talep sikintisinin bulunmamasi nedeniyle (batiin dinyada kapanan ¢ikti agiklari) > J
talep yerine arz konusuna odaklaniimasinin ekonominin potansiyel blylimesini yliksek tutmak adina énem arz '

etmektedir. Ote yandan, TL'nin temel degerlendirme agisindan da oldukga ucuz bir para birimi oldugunu ve daha 201
fazla deger kaybetmesi icin temel bir sebep olmadigini belirtmek isteriz. L5
Tiirkiye’nin isgucli maliyetine gore diizenlenmis reel efektif déviz kurunu, geligsmis ulkeler ile 101
kiyasladigimizda 2003 seviyelerinin dahi altina geriledigimizi goriiyoruz. Bu gegen donemde Turkiye'de 0.5 1
verimlilik artiginin ise gelismis ekonomilere kiyasla arttigi tartisiimaz bir gergektir. 0.0 A
Tiirkiye’nin rolatif reel efektif déviz kuru 2003’ten sonra sadece yaklasik % 15 artmig goriiniiyor. Ote -0.5

yandan, calisan basina saatlik GSYH’si ise gelismis ulkelere (OECD) kiyasla 2001- 2017 yillar1 arasinda % 45 -1.0 -

daha civarinda daha fazla artmis gorunuyor. Bu, rolatif marjinal emek maliyetinde sinirl bir artisa ragmen, rolatif 15

olarak Turk isglicunun neredeyse 2 kat daha Uretken oldugu anlamina geliyor. Bu agidan baktigimizda ya NYYYOO88IIITN G R
doviz kurlarinin ya da TL cinsinden is giicii maliyetlerinin yapay olarak baskilandigini gériiyoruz. TL cinsinden S8 lsRplisdplsRpislnlsdnt

iscilik maliyetlerinin hizlh arttigini disindigumuzde ise bu durumun degersiz TL'den kaynaklandigini goéruyoruz.

Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman
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Mali Politika v T

Mali politika, yillardir Turk ekonomi politikasinin en az heyecan verici yonu olmustur. Cunki, bu alanda
Tirkiye rakiplerine kiyasla gok daha basarili bir siire¢ gegirmistir. Ote yandan 2017’ye kadar ana resim
cok degismese de biitcede bazi yapisal bozulma isaretleri gogalmaktadir. Ornegin, kamu 6zel sektér

Butce Dengesi (12 ay birikimli, milyar TL)

60

= Biitce Dengesi = Faiz Disi Denge
ortak projelerinde verilen hazine garantileri sarth yukiumlullikler kalemini surekli olarak yukari ol M
tasimaktadir. 20 |
0 S
Butcedeki yapisal diger bir bozulma da IMF tavsiyelerinin aksine, cari transferler ve Ucretler gibi esnek olmayan /

harcamalardaki artiglar olmustur. Ote yandan harcamalarin kayda deger bir kismi bir defaya mahsus gelirler ile
finanse edildigi durumlar ile karsilasti. Daha disiplinli harcama yonetimi, vergi gelirlerindeki zayiflama riskine
kargi dongusel olmayan tedbirler alinmadigi igin, maliye politikasi daha da fazla dongusel hale gelmigtir.

-80

2017 yiina kadar bitge agigi GSYH'nin yaklasik %1.0’i seviyesinde dalgalanirken, 2017°e geldigimizde

8823223393333 39Y8B9995y
T o , < . . T 8 LT B FTLETEITLE TR TLE TR TR
butce aciginin hizla %2.5’lara tirmandigina sahit olduk. 2016 yilinin ortalarindan beri hikimet, derin 2 ¥ 2 ¥ 32X 3¥3X¥3¥32¥X3X3¥3X

resesyon yasanmamasina ragmen, ekonomi gorunumundeki riskleri bertaraf etmek adina butge agiklarinin hizla Kaynak: TUIK, YAt e
artmasina izin verdi. Talep yetersizligi risklerinin Gstesinden gelmek adina daha genisletici bir maliye politikasi

benimsenmistir. Butce Gelir ve Harcamalar (%, yillik)

35%

Bunun bir yan etkisi olarak, gegtigimiz yaz itibariyle i¢ bor¢ edinme rasyolarinda %140’larin uUzerini
gordiik. Bu oran uzun yillardir %100'Un altinda seyretmekteydi. Bu, hikimetin ulusal tasarruflardan daha fazla
pay almasi ile sonuglandigi igin, piyasa faiz oranlarina ekstra bir baski olusturmasi anlamina geliyordu.

30% |
25%
20%

15%
Bununla birlikte, 2017 yazindan bu yana dikkatimizi ¢eken husus, hukiimetin, giderek harcamalar

10%
yavaslatmasi ve gelir tarafinin ekonomideki hizlanma ile beraber tekrar artisa gegmesiydi. O gunden bu

: ) N : : 5%

yana faiz digi harcamalardaki artis vergi gelirlerindeki artis oranlarinin oldukga altinda geldi. -

2018 yih igin, hikiimetin, %1.9 hedefine rahatlikla ulasacagini ve hatta %1.5’lara dogru dahi inme vergi Gelirlerl == Fak iRt
.. B N e e e : . . y . . P -10%

ihtimalinin oldugunu disiintiyoruz. I¢ borg gevirme rasyosunun ise %100’ler seviyesinde gergeklesmesini B EEEE R R EEEE
beklemekteyiz. Bu yuzden mali politika kaynakl olarak faizler Gzerinde ekstra bir baskinin olugmasini T8 38388388888z 8

y y p y $
beklemiyoruz =rExEr s s =

Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman
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Dis Dengeler

2017’de cari acgigr 47.2 milyar dolar ile kapatacagimizi ongoriiyoruz. Bu cari agik tahmini olarak
GSYH'nin %5.6’sina tekabiil ediyor. 2018’i ise 44 milyar dolar civarinda bir cari agik ile kapatacagimizi
tahmin ediyoruz. 2018 yilinda cari agigin GSYH'ye oraninin %5.0’i civarinda gercgeklesebilir.

Sanayi mallari dengesi ise Agustos 2017'de 10.5 milyar dolar ile dongusel agidan en duglk seviyeleri gordukten

sonra Ekim itibariyle 13.6 milyar dolara yulkseldi. Ancak, 2011'den (40 milyar dolar aci§i gérmustik) beri
go6zlenen olaganustu daralma dikkat gekici.

2017’de cari agigin bozulmasinda enerji agiginin artmasinin etkisi ¢cok buyuktl. Eylil 2016'da dongusel dip
noktasi olan 21.5 milyar dolardan Ekim 2017 itibariyle tekrar 40 milyar dolara ylkselmesi, endUstriyel mallar ve
hizmetlerden gelen olumlu etkilere ragmen cari agigin bozulmasina yol agti.

Enerji kaynakl agigin artmasinda ise ana sebep petrol ve petrole endeksli enerji fiyatlarinin yikselmesiydi.
Burada artan ithalat hacminin ikincil roli olmasina ragmen, dogal gaz ithalat hacminde de %10’un Uzerinde bir
artisin oldugunu belirtmek isteriz.

Hizmetler dengesi, brit turizm gelirleri yilik bazda %30 artigla 20 milyar ABD dolara yukseldi - 2017 yilinin
basinda 15 milyar dolarla dongusel dibi gordukten sonra.

Finansman tarafinda, 6zel sektér, 1.5 yillik bor¢ azaltma sirecinden sonra nihayet yeniden borglanmaya
basladigina dair sinyaller yollamaya bagsladi. Bankalar Ekim itibariyle yillik 7 milyar dolara yakin Eurobond ihraci
yaparken, net kredi 6demeleri 1 milyar dolarin altina geriledi (Temmuz'da bu rakam 6 milyar dolar civarindayd).

Banka digi sirketler ise yillik bazda 1,5 milyar ABD dolari tutarinda Eurobond ihrag etmis olup, net 3.2 milyar
ABD dolar kredi ediniminde bulunmuslardir. Tum bunlar, 6zel sektorun 2018 yilinda yatirim yapmaya biraz daha
egilimli oldugunu gostermektedir.

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur
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Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman

Portfoy Akimlari (12 ay birikimli, milyar milyar)
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Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman
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Makro Tahminler g e

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017T 2018T 2019T
GSYIiH (milyar TL) 1394.5 1569.7 1809.7 2044.5 2338.6 2608.5 3056.1 3392.8 3873.1
GSYiH (milyar $) 833.8 876.0 950.7 932.9 859.0 862.7 848.0 855.9 908.9
GSYiH Reel Bilyiime 10.7% 4.7% 8.9% 5.0% 6.1% 3.2% 6.2% 4.2% 4.7%
TUFE (yillik, ddnem sonu) 10.5% 6.3% 7.4% 8.2% 8.8% 8.5% 11.98% 9.35% 9.20%
TUFE (yillik, ortalama) 6.5% 8.9% 7.5% 8.9% 7.7% 7.8% 11.14% 10.35% 9.04%
Gosterge Tahvil Faizi (donem sonu) 11.0% 6.2% 10.0% 8.0% 10.8% 10.6% 13.40% 12.00% 12.00%
Gosterge Tahvil Faizi (ortalama) 8.8% 8.4% 7.4% 9.3% 9.7% 9.7% 11.63% 12.63% 12.00%
Politika Faizi (ddnem sonu) 5.75% 5.50% 4.50% 8.25% 7.50% 7.50% 8.00% 8.00% 8.00%
Politika Faizi (ortalama) 6.14% 5.73% 4.88% 8.65% 7.57% 7.50% 8.00% 8.00% 8.00%
TCMB Fonlama Faizi (dénem sonu) 9.04% 5.55% 7.10% 8.51% 8.81% 8.31% 12.75% 11.50% 11.50%
TCMB Fonlama Faizi (ortalama) 6.51% 7.42% 5.96% 9.10% 8.44% 8.36% 11.73% 12.26% 11.50%
USD/TL (dénem sonu) 1.9157 1.7776 2.1304 2.3230 2.9128 3.5268 3.7800 4.1000 4.4000
USD/TL (ortalama) 1.6791 1.7919 1.9036 2.1915 2.7227 3.0300 3.6467 3.9575 4.2550
EURO/TL (dénem sonu) 24711 2.3452 2.9344 2.8258 3.1833 3.7131 4.5450 4.7500 5.4100
EURO/TL (ortalama) 2.3345 2.3040 2.5300 2.9116 3.0222 3.3411 4.1185 4.8244 5.2350
Faiz Disi Fazla (GSYiH'ye orani) 1.0% 0.3% 0.9% 0.3% 0.8% -0.9% -1.2% -0.5% -0.5%
Biitge Dengesi (GSYiH'ye orani) -1.5% -2.0% -1.2% -1.6% -1.3% -1.7% -1.9% -1.9% -1.5%
ihracat (milyar $) 135.0 152.5 151.8 157.6 143.8 143.5 157.1 171.2 184.9
ithalat (milyar $) 240.8 236.5 251.7 242.2 -207.2 -198.6 -234.2 -256.0 -280.0
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) -105.9 -84.1 -99.9 -84.6 351.1 342.1 -77.1 -84.8 -95.0
Cari Denge (milyar $) -275.9 -231.6 -224.0 -197.1 -156.5 -124.3 -47.2 -44.0 -46.5
Cari Denge / GSYH (%) -9.7% -6.2% -7.9% -5.4% -4.5% -3.8% -5.6% -5.1% -5.1%
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2018’de yiiksek kaliteli halka arzlar v o

Tirkiye’deki Halka Arzlar (USDmn) Turkiye hisse senedi piyasasi, 2018 yilinda rekor miktarda halka arzla karsi

35 m Hasilat (USD mn) (sag eksen) "Sirket sayisi" 5,000 kargiya olacak. Aselsan'in poansiyel ikincil halka arzini da hesaba katarsak 2018
4500 yilinda elde edilmesi planlanan kaynak miktari 5 milyar dolara yakin bir seviyeye
30 so0  YUkselebilir, ki bu miktar su ana kadar Tirk sermaye piyasalari tarihinin en yiiksek
25 3:500 miktaridir.
2 2288 Toplanacak toplam kaynak miktari, yabanci yatirimlarin en fazla paya sahip oldugu
15 2’000 hisselerde bazi satislara neden olabilir. Yatinmcilar yeni halka arz edilecek sirketlerde
10 1:500 pay alabilmek igin bu hisselerdeki yatirimlarini azaltabilir. Bu agidan bakildiginda
1,000 yabanci payi en yuksek hisseler Turkcell, Vakifbank, Ko¢ Holding ve Tofag’dir.
> I I I 500
0 H_ - | | m _ 0 2018 yilinda halka agilacak sirketlerin kalitesi ise Turk hisse senedi piyasasinin son
IS99 88 I8 ITeer=Z donemde gordugu en iyi seviyelerden birisi gibi duruyor. Bu sirketler yeni yatirrmcilari
PRIV SSESI]II|I/IRG Tark piyasasina ¢ekebilir. Halka arza agilma ihtimali bulunan dnde gelen sirketler;

Kaynak: Bloomberg, Yatinm Finansman
» Medical Park Hastane Grubu: 5330 yatak kapasitesi ile 29 hastanesi mevcuttur.

» Memorial Saghk Grubu: 1451 yatak kapasitesi ile 10 hastanesi mevcuttur.
138 » Sok Marketleri: 5000 magazasi bulunan indirimli market zinciri.
80 ‘ ‘ + DeFacto: 327 yurtici ve 113 yurtdigi magazasi bulunan giyim magazasi.
582
O<O
Ly

50
40
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» Aksa Dogalgaz Dagitimi: 31 sehirde 2,5mn musteriye hizmet vermektedir.
‘ | ‘ I I » Enerjisa Enerji: Yaklasik 20mn musteriye elektrik dagitimi saglamaktadir.
292
5388=

- Borsa istanbul: Tiirkiye’'nin tek borsa kurulusu.
« Trabzon Limani: 2033 yilina kadar Trabzon limaninin imtiyaz haklarina sahip sirket.
» Aselsan: Turkiye’nin en buyuk elektronik savunma sirketi.

70 + Beymen Magdazacilik: 60 magazasi ile faaliyette bulunan giyim magazaciligi.
o | | + Penta Teknoloji: Tirkiye'nin en blyik 3. bilgi-islem sirketi.

Kaynak: Bloomberg

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur
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Temettii Gorinimii v L

YF arastirma takipteki hisselerin ortalama temettii getirisinin %4 olmasini bekliyoruz: Subat basinda baslayacak olan 4C kazang doneminde, yatirrmci énimuzdeki
aylarda ylksek temettu verecek olan sirketlere odaklanabilir. Takibimizdeki hisseler listesinde gimento sirketleri, INDES, TUPRS, EREGL, PETKM ve TTKOM hisseleri
tahminlerimize dayanarak yuksek temettu getirileri ile 6ne ¢ikiyor.

TUPRS: Tupras’in 2017 yil sonu finansal sonuglari tahminlerine dayanarak hisse bagina temettl olarak TL11.94 (%9,7 temettu verimi) dagitacagini 6ngoéruyoruz.
EREGL: Erdemir’in 2C2018’de TL0,92 nakit (%9,1 temettl verimi) hisse basina temetti dagitmasini bekliyoruz.
PETKM: Gelismis nakit akig! profili ve guglu kar performansina inanarak, Petkim’in hisse bagina temettisinin %8,1 temettu verimi ile TLO,68 olmasini bekliyoruz.

Cimento Sirketleri: 2017°deki zayif faaliyet karlihgina ragmen, gimento sirketlerinin temettl getirisi agisindan 6n plana ¢ikan hisseler arasinda yer almasi bekleniyor:
BOLUC: 11.6%; ADANA: 10.6%; CIMSA: 9.3%; MRDIN: 8.4%; AKCNS: 7.1%.

INDES: Gayrimenkul projesini tamamlamasi Uzerine, sirketin %10 temettu verimi ile gugla temettld dagitimi yapmasini bekliyoruz.

Takipteki hisselerimizin toplam temetti odemesi beklentisi, Konsenslis beklentisi ile buyuk olglide uyusmaktadir. Ancak, EKGYO, TKNSA ve HALKB
hisselerinde tahminlerimiz piyasa beklentisinden daha diigsikken; EREGL, TTKOM ve FROTO hisselerinde ise piyasa beklentisinin yukarisindadir.

Temettii verimi beklentiler: YF Arastirma ve Piyasa beklentileri

13.0% . "
12.0% B YF Arastirma @Piyasa Beklentisi

11.0%
10.0%
9.0%
8.0%

6.0%

7.0% (]
5.0% Ortalama temetti verimi o o
A ()0 ™= o ————————————————————— - —'- ——————————— — - - - -
3.0%
2.0% et
10 kannnfiil
T 4 0 m 2 0 X X o =z

g & 9 2 &5 & o % % 2 2 & 5 2 5 &5 Z g

29 ¢35 3 2ZEB 58 3832 ¢ ¢ g o;
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AKBNK
KORDS
TOASO
EKGYO
TAVHL
ISGYO
FROTO
TCELL
ANHYT
HEKTS
TTRAK
TTKOM
AKCNS
PETKM
MRDIN
EREGL
CIMSA
TUPRS
INDES
ADANA
BOLUC
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Sirketlerin Déviz Kuruna Kargi Duyarhlig g e

TL'deki oynakligin 2018 yilinda da devam etmesi sirket karliliklarini 6nemli derece etkileyecektir. Kur artiginin Bilangolarin Doviz Kuru Duyarhligi:
bilango etkisi donem sonu itibariyle gergeklesirken, operasyonel karliiga etkisi gecikmeli olarak hissedildigi igin piyasa Kur Farki Geliri (Gideri)) / Son 12Ay FAVOK
genellikle sirket bilangolarinin kur duyarliigina konsantre olmaktadir. Yanda bulunan grafik sirketleri bilango risklerine

(TL’de %10’luk deger kaybi durumunda)

.. , ; < .. < ; w_ o |
goére siralamaktadir. Ancak TL'deki deger kaybindan operasyonel yonde fayda saglayan sirketler de g6z o6nunde AELSX }.
bulunduruldugunda asagidaki sirketler 6n plana ¢ikmaktadir: TKFEN [ |

DOAS 1

TOASO I

PETKM |

Kazananlar: EREGL I
BRISA I

TAVHL: Doéviz bazl gelirleri toplam gelirlerinin %70’ini olustururken maliyetlerinin yalnizca %40’1 yabanci para bazlidir. TKNSA \
THYAO: Doviz bazli gelirleri toplam gelirlerinin %80’ini olustururken maliyetlerinin yalnizca %70’1 yabanci para bazlidir. F-;\RSC;[(; }
EREGL: Tum satis gelirleri USD bazli iken maliyetlerinin %20’sinin  TL bazli olmasi operasyonel karlihdi BIZIM \
desteklemektedir. gmg }
ENKAI: Yiksek orandaki yabanci para bazli gelirlere ilaveten $3.1 milyar mertebesindeki net nakit pozisyonu ile 6ne HBLlﬁI\ch ;
cikmaktadir. ARCLK |
ALGYO: $102 milyon mertebesindeki net nakit pozisyonu ile (NAD'In %45'idir) 6ne gikmaktadr. vy ,
TTRAK |

TMSN |

Kaybedenler: PGSUS |
TUPRS [ |

TTKOM: $3.6milyarlik déviz agik pozisyonu sebebiyle yiksek kur farki gideri kaydetmektedir. ISGYO |
DOAS: Maliyetlerinin %90’1 doviz bazl olan sirketin (satis gelirlerinin yalnizca %20’si doéviz bazlidir) karlihdr TL deger ??Eg,\s,l :
kaybindan olumsuz etkilenmektedir. AKSEN [
: _ ’ : .. . . VESTL |

MGROS: $628 milyonluk ddviz agik pozisyonu sebebiyle ylksek kur farki gideri kaydetmektedir. MGROS ——
: : - : : - ar : KRDMD [
TRGYO: $878 milyonluk doviz agik pozisyonu sebebiyle yiksek kur farki gideri kaydetmektedir. i —
ZOREN: $1.7 milyarlik doviz agik pozisyonu sebebiyle ylksek kur farki gideri kaydetmektedir. GUBRF e ——
TRGYO |

o
2
w

1 -70.0% -20.0% 30.0% 1
'0""'“$°”"“5' Kaynak: Sirketler, Yatirim Finansman Arastirma
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Doviz Oynakligi ve Turkiye Hanehalki

Tuketici guven endeksi zayif TL'nin de etkisiyle son donemde onemli
olcude geriledi. Faiz oranlarindaki ylUkselisi takiben, zayif TL ve siyasi kanattaki
yogun gundem ile Turkiye’de son aylarda tuketici guveninde bozulmalar oldu.
TUIK tarafindan agiklanan tiiketici giiven endeksi Aralik 2017°'de gecmis yillarin
en duslk seviyelerinden biri olan 65.1’e geriledi.

Zayif TL, tuketici guvenini kisa vadede olumsuz etkilerken orta ve uzun
vadede hanehalkinin net finansal varliklan yuikseltiyor ve boylece tiiketimi
uzun vadede destekliyor. Bunun nedeni Turk hanehalkinin anlamli &lgide
dovize bagh varliklari (toplam finansal varliklarin %29’u) varken, yukumlulik
tarafinda ise bankalarin hanehalkina ddviz cinsinden kredi vermemesi nedeniyle
dovize bagh herhangi bir yukumlulikleri yoktur. DoOviz borglanmalarindaki bu
kisittamalar sayesinde, Turk hanehalki dovizde uzun pozisyonda kalarak, son
yillarda TL'nin zayifigindan buyuk olglde yararlanmis oldu. Tark hanehalkinin net
finansal varliklari 2013 yili sonunda 322milyar TL iken, 2017 yili haziran ayi
sonunda 700milyar TL ulasti.

Finansal varhklara ek olarak, Turk hanehalkinin 100-200milyar Dolar
degerinde yastikalti altin stokladigini soyleyebiliriz. Bu varliklarda doviz linkli
oldugundan, hanehalki TL'deki deger kaybindan finansal varlik rakamlarinin ima
ettiginden daha da fazla yarar sagladi.

Tuketici Gliveni

vs. TL/USD

1.1

90.0 - Tuketici Gliven endeksi

85.0 USDTRY (sag) -ters gevrilmis

80.0

75.0 -

70.0

65.0

60.0

550 T T T T T T T T T T T
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Hanehalkinin Finansal Varhklar vs Ylikimliliikleri (1C 2014 vs

2011
2012
2013
2014
2015

.3C 2017)

TL milyar Toplamdaki payi

Mar-14 Sep-17 Degisim (%) Mar-14 Sep-17 Degisim (%)
TL Tasarruf Mevduati 351 535 52% 48% 47% -1.6%
YP Tasarruf Mevduats 181 338 25%  29%
Kiymetli M. Deposu 15 19 28% 2% 2% -0.4%
Bonds and Bills 19 21 8% 3% 2% -0.8%
Yatirim Fonlari 53 113 114% 7%  10%
Hisse Senedi 37 57 54% 5% 5% -0.1%
Repo 3 1 -61% 0% 0% -0.3%
Dolagimdaki Para 71 67 -6% 10% 6% -3.9%
Toplam Varliklar 730 1,151 58% 100% 100%
Konut 124 204 G 33%  38% 4.4%
Tasit 15 17 15% 4% 3% -0.9%
ihtiyag 137 206 51% 37%  38% 1.2%
Bireysel KK 84 96 14% 23% 18% -5.0%
Finansman Sirketleri 12 19 58% 3% 3% 0.3%
Toplam Yiikiimliliikler 371 542 46% 100% 100%

19
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Degerleme Guncellemeleri |

Hisse Fiyati

Bankacilik

AKBNK 9.81
ALBRK 1.55
GARAN 10.48
HALKB 10.20
VAKBN 6.61
YKBNK 4.38
Sigorta

ANHYT 7.48
AVISA 18.35
Havayollari

PGSUS 35.48
TAVHL 2212
THYAO 16.1
Otomobil ve Makina
DOAS 8.83
FROTO 58.45
TOASO 32.26
TTRAK 78.00
Gimento

ADANA 6.19
AKCNS 10.95
BOLUC 5.52
CIMSA 14.16
MRDIN 4.31
Telekomunikasyon
TCELL 14.82
TTKOM 6.32
ingaat

ENKAI 5.93
TKFEN 16.57
Savunma

ASELS 32.00
OTKAR 119.80

Eski HF

11.50
1.70
13.20
18.60
8.85
5.90

7.50
24.30

29.00
20.50
10.50

10.75
54.00
37.00
103.00

6.70
16.80
8.00
20.40
4.80

15.00
7.30

5.80
13.10

22.90
114.00

Yeni HF

12.30
1.70
12.75
12.00
8.50
5.30

9.85
21.80

42.00
23.50
19.40

10.70
55.00
38.90
95.00

6.70
13.40
7.00
17.40
4.80

17.50
7.30

6.40
19.50

30.20
116.00

Degisim

25%
10%
22%
18%
29%
21%

32%
19%

18%
6%
20%

21%
6%
21%
22%

8%
22%
21%
23%
11%

18%
16%

8%
18%

6%
-3%

Tavsiye

Endekse paralel
Endekse paralel
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri

Endekse paralel
Endeks Uzeri

Endekse paralel
Endekse paralel
Endekse paralel

Endeks Uzeri
Endekse paralel
Endeks lzeri
Endeks (izeri

Endekse paralel
Endeks lzeri
Endeks Uzeri
Endeks lzeri

Endekse paralel

Endeks Uzeri
Endekse paralel

Endekse paralel
Endekse paralel

Endeks alti
Endeks alti

Yeni

Endeks iizeri
Endekse paralel
Endeks Uzeri
Endekse paralel
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri

Endeks lizeri
Endeks uzeri

Endeks lizeri
Endekse paralel
Endeks lizeri

Endeks Uzeri
Endekse paralel
Endeks zeri
Endeks izeri

Endekse paralel
Endeks zeri
Endeks Uzeri
Endeks uzeri

Endekse paralel

Endeks Uzeri
Endekse paralel

Endekse paralel
Endeks iizeri

Endekse paralel
Endeks alti

2017T Net Kar
Eski Yeni % Degdisim
5,540 6,09 10%
292 264  -10%
6,231 6,232 0%
3,995 3915 2%
3,689 365 1%
3,532 3,731 6%
218 228 5%
95 105  10%
253 464  83%
823 860 4%
-1,048 1274  nm.
188 199 5%
1,208 1,330  10%
1,443 1,196 -17%
319 280  -12%
66 66 0%
241 170 -29%
113 113 0%
220 210 5%
43 43 0%
2,002 2270  13%
1,012 1,129  12%
2,275 2599  14%
471 662 41%
1,023 1,145  12%
127 84  -34%
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Eski

6,100

325
6,984
4,027
4,108
4,081

235
129

299
1,144
1,829

311
1,692
1,220

404

68
256
116
241

44

3,395
1,656

2,551
519

1,392
162

2018T Net Kar
Yeni

6,808

313
7,055
4,259
4,024
4,124

263
137

474
1,112
3,358

222
1,412
1,283

325

68
178
17
223

44

2,869
1,826

2,892
681

1,235
106

” M
runxlv:$m~us:

% Dedisi

12%
-4%
1%
6%
2%
1%

12%
6%

59%
-3%
84%

-29%
-17%
5%
-19%

0%
-31%
1%
-8%
0%

-15%
10%

13%
31%

1%
-35%

Revizyon Nedenleri

Cazip degerleme ve gilii bilango nedeniyle

Makro tahminlerin degismesi ile degisiklikler yapildi
Makro tahminlerin degismesi ile degisiklikler yapildi
Yiksek iskonto oranlari nedeniyle seviyesi diistrildi
Makro tahminlerin degismesi ile degisiklikler yapildi
Makro tahminlerin degismesi ile degisiklikler yapildi

Yasal degisikliklerden fayda saglama potansiyeli
Yasal degisikliklerden fayda saglama potansiyeli

Yksek yolcu verileri ve karlilik varsayimi nedeniyle
Makro tahminlerin degismesi ile degisiklikler yapildi
YUksek yolcu verileri ve karlilik varsayimi nedeniyle

Makro tahminlerin degismesi ile degisiklikler yapildi
Makro tahminlerin degismesi ile degisiklikler yapildi
Makro tahminlerin degismesi ile degisiklikler yapildi
Yeni makro ve faaliyet tahminleri nedeniyle

Yurtici ¢cimento talebindeki olumsuz gérinim
Projeksiyon ve makro tahmin revizyonlari
Yurtici gcimento talebindeki olumsuz gérinim

Yeni makro ve faaliyet tahminleri nedeniyle
Yeni makro ve faaliyet tahminleri nedeniyle

Makro tahminlerdeki revizyonlar
Cazip degerleme ve guiclii karlilik goriinimi

Hissenin dislk performanci nedeniyle
Yeni makro ve faaliyet tahminleri nedeniyle

FIK 2018T

5.76
4.46
6.24
2.99
4.11
4.62

12.24
15.85

7.65
7.23
6.62

8.76
14.53
12.57
12.81

8.04
11.80
6.75
8.59
10.69

11.36
12.11

9.43
9.00

2591
27.19

FD/FAVOK
2018T

4.80
5.02
4.99

7.34
9.7
8.61
8.46

7.28
7.57
5.22
8.73
8.44

5.76
5.07

8.24
4.26

24.40
16.16
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Hisse Fiyati EskiHF  YeniHF  Degisim Tavsiye 2017T Net Kar 2018T Net Kar FDIFAVOK

Dayanikh Mallar

Yeni

Eski

Yeni

% Dedisi

Eski

Yeni

% Degisi

Revizyon Nedenleri

F/K 2018T

2018T

ARCLK 21.28 27.00 26.00 22% Endeks izeri Endeks izeri 1,257 1,257 0% 1,879 1,879 0% = 7.65 7.19
VESTL 9.23 9.10 8.90 -4% Endekse paralel Endekse paralel 280 192 -31% 370 280 -24%  Yeni makro ve faaliyet tahminleri nedeniyle 11.06 5.82
Eneriji
AKSEN 442 4.60 5.10 15% Endeks Uzeri Endeks Uzeri -24 62 -358% 444 275  -38%  Yeni makro ve faaliyet tahminleri nedeniyle 9.86 5.64
ODAS 6.72 6.35 6.30 6% Endekse paralel Endekse paralel -7 -38  438% 34 51 49%  Yeni makro ve faaliyet tahminleri nedeniyle 17.89 6.56
ZOREN 1.64 2.10 2.30 40% Endeks Uzeri Endeks Uzeri 22 88  306% 67 130  93%  Yeni makro ve faaliyet tahminleri nedeniyle 25.23 7.49
Giibre
EGGUB 29.00 41.50 37.00 28% Endeks izeri Endeks izeri 26 26 0% 30 30 0% = 9.52 5.74
GUBRF 4.33 5.30 4.70 9% Endekse paralel Endekse paralel 47 28 -40% 121 76 -37%  Yeni makro ve faaliyet tahminleri nedeniyle 19.08 10.97
HEKTS 7.26 6.80 7.60 5% Endekse paralel Endekse paralel 42 44 7% 47 54  16%  Makro tahminlerin degismesi ile ince ayarlamalar yapildi 10.13 8.54
Petrol, Gaz ve
Petrokimya
TUPRS 120.00 147.00 143.00 19% Endeks uzeri Endeks uzeri 4171 3,936 -6% 3,292 4,923 50%  Akdeniz rafineri marji ve makro tahmin revizyonlari 6.10 5.49
PETKM 8.31 7.80 9.40 13% Endeks Uzeri Endeks Uzeri 1,172 1,289  10% 904 1265 40%  Etilen-nafta makasi ve makro tahmin revizyonlari 9.85 7.83
Gayrimenkul
ALGYO 52.55 53.60 55.50 6% Endeks Uzeri Endekse paralel 100 100 0% 85 85 0% Sinirli potansiyel nedeniyle tavsiye degisikligi yapildi 6.58 12.40
EKGYO 272 2.75 2.90 7% Endekse paralel Endekse paralel 1,545 1,545 0% 1,774 1,774 0% = 5.83 5.27
HLGYO 0.93 1.25 1.25 34% Endeks Uzeri Endeks Uzeri 303 303 0% 414 414 0% = 1.84 6.85
ISGYO 1.40 1.45 1.50 7% Endekse paralel Endekse paralel 428 427 0% 607 605 0% = 212 7.55
TRGYO 3.27 7.30 3.65 12% Endekse paralel Endekse paralel 580 570 2% 1,322 1,299 2% = 2.52 6.85
Perakende
BIMAS 76.20 83.00 82.00 8% Endekse paralel Endekse paralel 861 861 0% 1,017 1,017 0% = 22.76 15.37
BIZIM 7.63 8.30 8.30 9% Endekse paralel Endekse paralel 21 21 0% -5 -5 0% = -101.00 6.83
MGROS 26.80 26.50 27.00 1% Endeks alti Endeks alti 591 591 0% -59 59 0% = -80.79 7.84
TKNSA 5.61 5.80 5.90 5% Endekse paralel Endekse paralel 6 28  378% 41 41 1%  Yeni makro ve faaliyet tahminleri nedeniyle 15.05 3.58
INDES 12.27 14.50 14.60 19% Endeks izeri Endeks izeri 215 215 0% 133 133 0% = 5.19 4.63
Demir & Celik
EREGL 9.91 11.70 11.70 18% Endeks izeri Endeks izeri 3,592 3592 0% 4,161 4,161 0% = 8.34 5.86
KRDMD 3.25 3.50 3.50 8% Endeks Uzeri Endeks Uzeri 155 155 0% 439 439 0% = 5.77 419
Lastik
BRISA 7.60 7.00 745 2% Endeks alti Endeks alti 78 108  39% 168 124 -26%  Yeni makro ve faaliyet tahminleri nedeniyle 18.66 9.62
KORDS 7.94 9.90 9.90 25% Endeks Uzeri Endeks Uzeri 154 157 2% 169 173 3% Makro tahminlerin degismesi ile ince ayarlamalar yapild 8.93 6.16
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Begendigimiz hisseler v i

Model Portfoymuz 2017 senesinde mutlak olarak %51 kazanmakla birlikte BIST-100 goreceli 2018 Model Portfolio
olarak %1,8 oraninda deger kaybetmistir.

| Hisse | Fiyaa | PiyasaDegeri |
Su anda Model Portfoyumiz Akbank, Erdemir, Petkim, Pegasus, Tofas, Vakifbank ve Zorlu Sirket Ticker  Son Fiyat Hedef (%) TRYmn USDmn
Enerji'den olusmaktadir. Akbank AKBNK  TL9.81 TL1230  25% TL39240 $10449
Ereqgli EREGL TL991 TL11.70 18% TL34685 $9,236
Pegasus PGSUS TL3548 TL42.00 18% TL 3,629 $966
Kisaca hisseleri Model Portfoy’de tutma nedenlerimiz: Petiim PETKM  TL831 TL940  13% TL12465 $3319
Tofas TOASO TL3226 TL38.90 21% TL16,130  $4,295
Vakiflar VAKBN TL661 TL850 29% TL16,525 $4,400
Zorlu Enerji ZOREN TL164 TL230 40% TL 3,280 $873

Akbank: Endeks Uzeri Performans tavsiyesine yikseltiyoruz. Giicli bilanco yapisi ve cazip
degerleme nedeni ile tercih ediyoruz.

Erdemir: Gl 4C sonuclari ve yiiksek temettli verimi ile 6ne cikiyor Model Portfoy’tin son 12 aydaki performansi

Pegasus: Piyasanin kar beklentileri hala gok dusuk 160

— YF Model Portfolio (Equal Weighted) = BIST 100
Petkim: Artan entegrasyon ile gliglenen operasyon 150 7

140 -

Tofas: Ihracatta iyilesme hisseyi yukari cekecektir 130 |

Vakifbank: %16 seviyesindeki 6zkaynak karliligina karsilik cazip degerlemesi 120 1

110 -

Zorlu Enerji: Yenilenebilir enerjiye yapilan yatirimlarin dénasu 100 -
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Akbank

YATIRIM
FINANSMAN

Endeks Uzeri Performans tavsiyesine yiikseltiyoruz. Giiclii bilanco
yapisi ve cazip degerleme nedeni ile tercih ediyoruz

Akbank’i 12,3TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri Performans tavsiyesine yiikseltiyoruz. Akbank’i giicllii sermaye oranlari,
likit bilanco yapisi ve UFRS 9 gecisinde nispeten daha konforlu olmasi nedeni ile tercih ediyoruz. Son dénemdeki
zayif performansinin, alim igin firsat yarattigini distnuyoruz.

Likit bilango yapisi: Akbank’in kredi-mevduat orani 3C17 itibariyla %103 seviyesinde olup, muadil bankalarin
ortalamasi olan %2115’'in olduk¢a altindadir. Bankanin menkul kiymetler portféyld toplam varliklarin %221’ini
olusturmaktadir. Muadil bankalarda bu oran ortalama %14’ttr. Akbank’in yiksek menkul kiymetler portféyine sahip
olmasi, hem bilangosunu mevcut ortamda daha likit tutmasini saglarken, uzun vadede de kredilerde blyime
potansiyeli oldugunu géstermektedir.

Gugli sermaye oranlari: Akbank sermaye yeterlilik oranini gegen yila gére 256 baz puan artirmistir.

Yiksek temetti odeme potansiyeli: Akbank gucgli sermaye oranlari, yliksek temetti 6deme potansiyelini
beraberinde getirmektedir. 2016 yili karindan %20 temetti 6deyen Akbank, 2017 yili karindan en az %25 temettu
0demesini bekliyoruz. 2017 yili net kar beklentimize gore, %4 seviyesinde temettt verimliligi bekliyoruz.

Degerleme: 2018 yili tahminlerimize gore, Akbank 5.8x F/K ile islem gérmekte olup, son bir yillik ortalamanin %5
altindadir. 2018 yili beklentimize gére, F/DD c¢arpani 0.8x iken, son bir yil ortalamasinin %18 altindadir.

Riskler: TCMB’nin olasi bir faiz artigina gitmesi, marjlari olumsuz etkileyebilir. Akbank’in OTAS kredisinde ylksek
tutarda paya sahip olmasi, hisse performansini baskilayabilir.

Tlrkiye [§ Bankas: kurulugudur
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Akbank AKBNK TI
Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Fiyat TL12.3
Son Fiyat TL9.8
Getiri Potansiyeli 25%
Piyasa Degeri (TLmn) 39,240
Serbest Dolagim Payi 52%
Hisse sayisi (mn) 4,000
Ort. Gunlik iglem Hacmi (TLmn) 192.0
Hisse Performansi 1 Ay 3Ay 12 Ay
Nominal (TL) 7% 4%  35%
Nominal (USD) 10% 2% 35%
BIST100'e gore 1% -71% -9%
Tahminler (TLmn) 2016 2017T 2018T
Net Kar 4,820 6,096 6,808

blyime (%) 61% 26% 12%
Ozkaynaklar 32,376 40,196 47,396

biyime (%) 21% 24% 18%
Ozkaynak Karliligi 16.3% 16.8% 15.5%
Carpanlar 2016 2017T 2018T
FIK 6.5x 6.4x 5.8x
F/DD 1.0x 1.0x 0.8x
Temettl verimi 2.9% 39% 4.4%

Kaynak: Sirket verileri, YF Arastirma
*9 Ocak 2018 itibariyle.



Erdemir

YATIRIM
FINANSMAN

Guclu gceyrek sonuclari ve yuksek temettu verimi ile one ¢ikiyor

4C17°de yiiksek FAVOKI/ton performansi: 4C17°'de Erdemirin ton basina FAVOK performansinin $185 seviyesine
tirmanmasini bekliyoruz (9A17: $156, 4C16: $130). Rekor karlilikta Agustos-Ekim dénemindeki ylUksek yassi Urdn
fiyatlarinin etkili olmasi beklenmektedir. 4C17 igin referans yassi Urtn fiyatimiz $555 seviyesinde olup ¢eyreksel bazda
$40'lik ve yillik bazda $100’lik artisa isaret etmektedir. Erdemir igin 2017 yil sonu beklentimiz 5,262mn TL FAVOK ve
3,592mn TL net kardr.

2018 yilinda gugli baslangi¢ bekliyoruz: Cin'de kis donemi kapasite duruslarinin da etkisiyle yurtici HRC fiyatlar
Temmuz ayi sonu seviyesi olan 500%’in oldukg¢a Uzerinde $605 dolar seviyesinde seyretmektedir. Buna goére 1C18’de
operasyonel karllikta gugli seyrin devam etmesini bekliyoruz. Hammadde maliyetleri tarafindaki kisitli baski da goz
oninde bulunduruldugunda Erdemir’in ton basina FAVOK performansinin 1C18'de $185-190 seviyesinde olmasini
bekliyoruz. 2018 yilinda ise ton basina FAVOK performansinin ortalama $160 olmasini éngérilyoruz. Yilin ikinci yarisina
iliskin muhazafakar yaklasimimiz sebebiyle FAVOK marjinda 2017 yilina gore yaklasik 200 baz puanlk daralma
varsaylyoruz.

Kapasite artigi kararinin da dahil olmasini bekledigimiz yatirnrm paketi hissede uzun vadeli bliyume hikayesini
yeniden canlandirabilir: Planlanan kapasite artisi, tam kapasiteye yakin g¢alisan Erdemir igin uzun vadeli bliyume
hikayesini yeniden canlandirabilir. Zamanlama ve yatirim tutari konusu netlik kazanmamis olmasinin yaninda yatirim
paketinin yeni yuksek firin ve haddehane yatirimini igerecegini dusuinuyoruz. Yurtici pazardaki yaklasik 6mn tonluk yassi
uriin agigr dusunulurse, Erdemir’in yatinm kararinin piyasa tarafinda olumlu kargilanacagini dustinmekteyiz.

Cazip temettii: 2017 yili karindan dagitiimak Uzere hiss e bagina 0.92 TL brit temetti dngdérmekteyiz. Brut temettl
beklentimiz %9’luk temettt verimliligine isaret etmektedir. Gucli temettd verimliliginin hisse Uzerindeki herhangi bir
potansiyel baskiyi sinirlayacagini disunmekteyiz.

2018 yili beklentilerimiz piyasa beklentilerinin lizerinde: 2018 yili FAVOK ve net kar beklentimiz piyasa beklentilerinin
sirasiyla %18 ve %6 Uzerindedir. Sirket beklentilerinde yukari yonlu revizyonlarin devam etmesini bekliyoruz.

h
TURKIYE$BANKASI

Eregli Demir Celik

EREGL Tl

Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Fiyat TL11.7
Son Fiyat TL9.9
Getiri Potansiyeli 18%
Piyasa Degeri (TLmn) 34,685
Serbest Dolasim Pay 48%
Hisse sayisi (mn) 3,500
Ort. Giinliik islem Hacmi (TLmn) 118.4
Hisse Performansi 1 Ay 3Ay 12 Ay
Nominal (TL) 14% 25% 126%
Nominal (USD) 17% 20% 118%
BIST100'e gore 4% 11% 49%
Tahminler (TLmn) 2016 2017T 2018T
Satiglar 11,637 18,452 21,526

byime (%) -2% 59% 17%
FAVOK 2,687 5262 5,756

Mar;j 23.1% 285% 26.7%
Net Kar 1516 3592 4,161
Carpanlar 2016 2017T 2018T
FIK 9.7x 9.7x 8.3x
FD/FAVOK 5.4x 6.4x  5.9x
Temettl verimi 9.8% 9.3% 6.2%
Net Borg / FAVOK -0.2x -0.3x  -0.3x

Kaynak: Sirket verileri, YF Aragtirma
*9 Ocak 2018 itibariyle.



Petkim

YATIRIM
FINANSMAN

Artan entegrasyon ile guc¢lenen operasyon

Artan entegrasyon ile iyilesen nakit akigi: SOCAR ve Petkim tarafinda devreye alinan yatirimlar yakin gelecekte
Petkim igin 6nemli maliyet avantaji saglayacak. 2019 yilina kadar yatirimlarin (1.5mn TEU konteyner limani, 51MW
rizgar enerjisi santrali ve 10mn ton Uretim kapasitesi sahip rafineri) Petkim’e toplamda $150mn FAVOK katkisi
saglamasi beklenmektedir (2019 yili toplam beklenen FAVOK rakaminin %38’idir).

Etilen — nafta makasi1 4C17’de yillik bazda guglii: Petkim gibi nafta bazl Ureticilerin dnemli karlihk gdstergesi olan
etilen — nafta makasi 4C17’de ton basina ortalama $602 seviyesinde gergeklesti. Her ne kadar mevsimsellik sebebiyle
ceyreksel bazda disis yasanmis olsa da (3C17: $681) makas gegen yilin ayni donemindeki 447 dolarlk ortalamanin
bir hayli Uzerindedir. GUglu etilen-nafta makasinin yanisira zayif TL'nin 4C17 performansini destekleyen faktorler olmasi
beklenmektedir.

Piyasa beklentilerinde yukari yonlii revizyonlarin devam edecegini diigliniiyoruz: Petkim'in FAVOK
performansinin 2017 yilinda yillik bazda ikiye katlanarak 1,677mn TL'ye ulagsmasini beklemekteyiz. Ayni donemde
FAVOK marjininda 400 baz puan artisla %23.2 olmaisni dngérmekteyiz. 2018 yilinda FAVOK’te 1,743mn TL'de dogru
iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz. 2017 ve 2018 yili FAVOK beklentilerimiz piyasa beklentisinin sirasiyla %8 ve
%25 (izerinde. Onumizdeki donemde gelebilecek yukari yonli revizyonlarinin hisse performansini olumlu yénde
etkileyen bir faktor olacagini 6ngérmekteyiz.

Cazip temettu getirisi: Guglenen nakit akigi ve artan net karlihgin guglu temettli 6demelerini beraberinde getirmesi
beklenmektedir. 2017 yili icin temettu getirisi beklentimiz %9 ile cazip seviyelerdedir. 2017-2021 yillari arasinda nakit
akisi veriminin %9-10 ve temettu getirisinin %8-10 araliginda olmasini beklemekteyiz.

Riskler: Hampetrol fiyatlarindaki 6ngoriulmeyen dalgalanma ve etilen-nafta makasinda keskin daralma
projeksiyonlarimiz igin en 6nem!_i riskleri teskil etmektedir. Duyarlilik analizimize gore etilen-nafta makasindaki her 10
dolarlik daralma uzun vade FAVOK tahminizde $30mn’luk ve hedef fiyatimizda %5’lik degisime sebep olmaktadir.

Al
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Petkim PETKM TI
Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Fiyat TL9.4
Son Fiyat TL8.3
Getiri Potansiyeli 13%
Piyasa Degeri (TLmn) 12,465
Serbest Dolasim Payi 44%
Hisse sayisi (mn) 1,500
Ort. Giinliik islem Hacmi (TLmn) 147.8
Hisse Performansi 1 Ay 3Ay 12 Ay
Nominal (TL) 23% 34% 150%
Nominal (USD) 27% 29% 141%
BIST100'e gore 12% 20% 65%
Tahminler (TLmn) 2016 2017T 2018T
Satiglar 4,533 7,218 8,067

blyime (%) 0% 59% 12%
FAVOK 881 1,677 1,743

Marj 19.4% 232% 21.6%
Net Kar 726 1,289 1,265
Carpanlar 2016 2017T 2018T
FIK 8.1x 9.7x 9.9x
FD/FAVOK 8.1x 8.1x  7.8x
Temettl verimi 10.1% 82% 8.2%
Net Borg / FAVOK 1.3x 0.7x  0.6x

Kaynak: Sirket verileri, YF Arastirma
*9 Ocak 2018 itibariyle.



Pegasus

YATIRIM
FINANSMAN

v

Piyasanin kar beklentileri hala gok dusuk

Basarili bir sekilde uyguladig1 dusuk maliyetli havayolu is modeli nedeniyle Pegasus, uUlkede gézlenen guglu talepten en
fazla olumlu etkilenecek sirketlerden birisi olacaktir. Ayrica 2017 yilinda gergeklestirilen ugak satislari da nakit akigi
konusunda olusan endigeleri azaltmigtir. Pegasus’un yolcu sayilarindaki yukselis ve finansallarinda gdzlenen
iyilesmenin piyasa beklentilerinin Gzerinde gergeklesecedini dustinuyoruz. Sirket icin hedef hisse degerimiz 42 liradir ve
hisse igin tavisyemizi Endekse Paralel'den Endeks Uzerine gekiyoruz.

Yolcu dolululuk oranlarindaki artig, maliyet azaltici onemlerle birleserek karlilikta yliksek bir artisa neden
olacaktir. Pegasus’un yolcu sayilarinda son aylarda artarak devam eden bir iyilesme gdzlenmekte. ilk iki aydaki %4’lik
yolcu sayisi artisi ertesinde guglenen bliyume sonucunda sirket yilin ilk 11 ayinda %15’lik bir blUyimeye ulagmistir.
Doluluk oranlarindaki yukselme, kapasite artisindaki yavaglama ve maliyet azaltici dnlemlerle 2017 yilinda karhhigin
yuksek bir artis yapmasini bekliyoruz. 2017 yilinda FAVOKK marjinin %24,4 civarina gikmasinin olasi oldugunu
dusunuyoruz (2016’da %15; yonetimin 2017 beklentisi ise %23-24°dir).

Kapasite optimizasyonu nakit akisi ile ilgili endigeleri hafifletti: Pegasus Mart-Mayis 2017 déneminde toplamda 13
ucagini 365 milyon dolar karsiliginda sattigini duyurdu. Bu satiglar sirketin nakit akisi konusunda olabilecek yatirimci
endiselerini ortadan kaldiracak ve filonun yakit tasarrufunu (filodan g¢ikarilan ugaklar nispeten eski ugaklardi) olumlu
yonde etkileyecektir

Degerleme: Pegasus hisselerinde gectigimiz bir yilda gozlenen yuksek artisa (BIST100Un %82 Uzerinde bir
performans goOsterdi) ragmen hisse icin hala ylkselme potansiyeli dngdormekteyiz. Sirket icin dngordugumuoz kar
rakamlari piyasa beklentilerinin oldukca Uzerindedir. Sirket icin hedef hisse degerimiz 42 liradir ve hisse igin tavsiyemizi
Endekse Paralel'den Endeks Uzerine gekiyoruz.

h
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Is Bankast kurulugudur

Pegasus PGSUS TI
Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Fiyat TL42.0
Son Fiyat TL35.5
Getiri Potansiyeli 18%
Piyasa Degeri (TLmn) 3,629
Serbest Dolasim Pay 35%
Hisse sayisi (mn) 102
Ort. Giinliik islem Hacmi (TLmn) 65.9
Hisse Performansi 1 Ay 3Ay 12 Ay
Nominal (TL) 24% 39% 176%
Nominal (USD) 28% 34% 166%
BIST100'e gore 13% 24% 82%
Tahminler (TLmn) 2016 2017T 2018T
Satiglar 3,707 5,016 6,303

blyime (%) 6% 35% 26%
FAVOK 89 728 1,003

Marj 24% 145% 15.9%
Net Kar -134 464 474
Carpanlar 2016 20177 2018T
FIK -11.0x 7.8X 7.7%
FD/FAVOK 38.3x 6.6x  4.8x
Temettl verimi 0.0% 0.0% 0.0%
Net Borg / FAVOK 22.2x 1.7x  1.2x

Kaynak: Sirket verileri, YF Aragtirma
*9 Ocak 2018 itibariyle.



YATIRIM
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Ihracatta iyilesme hisseyi yukari cekecektir

Tofas, ihracat tarafindaki al-ya da-6de kontratlar ile otomotiv sektoriinde benzersiz bir ig modeline sahiptir. Al-
ya da-ode kontratlar ihracat gelirlerini dalgalanmalara karsi korurken maliyet arti sabit kar marji fiyatlama yontemi ise
ihracat karhhigini maliyetlerdeki dalgalanmalara kargi korumaktadir.

Tofas yeni yatinmlarini 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 hi¢ bir bozulma o6ngérmuyoruz. Blyuk c¢aph yatirimlarin tamamlanmis olmasi nedeniyle dnumuzdeki
yillarda temettu oranlarinin artmasini bekliyoruz.

Avrupa ekonomisinde ve pazarinda gozlenen iyilesmeden olumlu etkilenecektir: ihracatin Tofag’in toplam satig
hacimleri igerisindeki payl %72 ve bunun iginde Avrupa’nin payi ise %89'dur. Bu ag¢idan Avrupa’da yasanan olumliu
gelismelerden Tofas da olumlu etkilenecektir. Belki daha da énemlisi Tofag’in Avrupa’daki en biylk pazarlari olan Italya,
Ispanya ve Fransa Otomotiv pazarlari kitadaki genel biyiime oranlarinin izerinde bliylimektedir.

Fiat Bayilerinin Avrupa’da stoklarini dusurmek istemeleri nedeniyle Tofag’in ihracat performansi 2017’de
beklentinin altinda gergeklesti. Tofag Yonetimi 2017 yilina baglarken yilin tamaminda 330-340 bin adet ihracat
yapmay! planliyorlardi. Ancak Fiat bayilerinde olusan stok sismeleri nedeniyle ihracat beklentileri yil igerisinde
dusurulda ve en son 280-300 bin araligina kadar g¢ekildi ve bu nedenle hisse fiyati da bu durumdan olumsuz etkilendi.
Ancak bayilerdeki stok seviylerindeki dustsler sonrasinda 2018’de ihracat rakamlarn tekrar yukselige
gececektir diye dusunuyoruz ve bu da hisse performansini olumlu etkileyecektir.

Hisse su anda 8.8x’lik 2018 FD/FAVOK carpani ile islem gériiyor: Hisse yurtdisi benzer sirketlere gére primli islem
gormeye devam etmektedir; ancak sirketin Usttiin is modeli nedeniyle bu primin makul oldugunu diguinmekteyiz.

Tlrkiye
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Tofas Otomobil Fab.

TOASO TI

Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Fiyat TL38.9
Son Fiyat TL32.3
Getiri Potansiyeli 21%
Piyasa Degeri (TLmn) 16,130
Serbest Dolagim Payi 24%
Hisse sayisi (mn) 500
Ort. Giinliik iglem Hacmi (TLmn) 20.0
Hisse Performansi 1 Ay 3Ay 12Ay
Nominal (TL) 4% 8% 42%
Nominal (USD) 8% 4% 37%
BIST100'e gore -5% -4% -6%
Tahminler (TLmn) 2016 2017T 2018T
Satiglar 14,236 17,908 21,255

biyime (%) 43% 26% 19%
FAVOK 1,367 1,882 2,182

Marj 9.6% 10.5% 10.3%
Net Kar 970 1,196 1,283
Carpanlar 2016 2017T 2018T
F/IK 11.4x 13.5x 12.6x
FD/FAVOK 10.0x 10.0x 8.6X
Temettl verimi 3.2% 41% 6.4%
Net Borg / FAVOK 1.9x 1.4x  1.2x

Kaynak: Sirket verileri, YF Aragtirma
*9 Ocak 2018 itibariyle.



Vakifbank

YATIRIM
FINANSMAN

Karliik goriunumiine gore cazip degerleme

Vakifbank icin Endeks Uzeri tavsiyemizi 8,5 hedef fiyat ile koruyoruz. Vakifbank'i %16 seviyesindeki ézkaynak
karlihgina karsilik cazip degerlemesi nedeni ile begeniyoruz. Ayrica, bankanin rakip bankalara gore, komisyon geliri
bazinin hala dusuk oldugunu ve hala bliyime potansiyeli oldugunu disinUyoruz. Bankanin, nispeten daha dusuk
mevduat fonlama imkani ve gelir yaratma kapasitesi , karlilik gérinimunu olumlu etkileyebilecek gelismeler oldugunu
dusundyoruz.

Cazip degerleme: 2018 yili beklentilerimize gére, Vakifbank’in F/DD carpani 0.6x ve 6zkaynak karliligi beklentimiz
%16’dir. Ayni karhliga sahip buyuk ¢apli bankalarin F/DD ortalamasi 0.9x iken, Vakifbank'in sahip oldugu F/DD
carpanini oldukga cazip buluyoruz.

Verimlilik agisindan potansiyeli yuksek: vakifbank’in gider-gelir orani son bir yillik dénemde %43'ten %37’ye
gerilemistir. Bankanin komisyon gelirleri, toplam gelirlerinin %11’'ine sahip iken, rakip bankalarda bu oran %21
seviyesindedir. Ayrica, komisyon gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama orani Vakifbank’ta %30 iken, muadil
bankalardaki ortalama oran %52’dir. Bu veriler, bankanin komisyon geliri yaratama konusunda hala potansiyeli
oldugunu gostermektedir.

Daha uygun maliyet ile fonlama imkani: Kamu kurumlarinin mevduatlarina uygulanan mevduat faiz tavani,
vakifbank icin rekabet avantaji yaratmaktadir. Bankanin toplam mevduatlarinin %17’si kamu mevduatindan
olugmaktadir.

Riskler: TL mevduat agirhdr yuksek olan Vakifbank’ta, faizlerin ylkseldigi donemde rakiplerine gdre marjlari
baskilanabilir. Toplam kredi-mevduat orani %120 ile, rakipleri arasinda en ylksek seviyelerde olup, mevduat
fiyatlamasinda rekabetci fiyatlama maruz birakabili,. TCMB’nin olasi faiz artisina gitmesi, marjlari olumsuz
etkileyebilir.
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Vakifbank VAKBN TI
Tavsiye Endeks Uzeri
Hedef Fiyat TL8.5
Son Fiyat TL6.6
Getiri Potansiyeli 29%
Piyasa Degeri (TLmn) 16,525
Serbest Dolagim Payi 25%
Hisse sayisi (mn) 2,500
Ort. Gunlik iglem Hacmi (TLmn) 80.8
Hisse Performansi 1 Ay 3Ay 12 Ay
Nominal (TL) 9% 7%  56%
Nominal (USD) 12% 5% 57%
BIST100'e gore 3% -4% 5%
Tahminler (TLmn) 2016 2017T 2018T
Net Kar 2,703 3,655 4,024

blyime (%) 40% 35% 10%
Ozkaynaklar 19,239 22,872 27,108

blyime (%) 15% 19% 19%
Ozkaynak Karliligi 15.0% 17.4% 16.1%
Carpanlar 2016 2017T 2018T
FIK 4.0x 4.5x 4.1x
F/DD 0.6x 0.7x 0.6x
Temettl verimi 1.1% 1.1% 1.2%

Kaynak: Sirket verileri, YF Arastirma
*9 Ocak 2018 itibariyle.
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Zorlu Enerji

Yenilenebilir enerjiye yapilan yatirbmlarin donusu

Zorlu Enerji ZORENTI
Artan jeotermal kapasitesi ve Osmangazi Elektrik Daditim ve Perakende Satis sirketlerinin dahil edilmesi Zorlu : e
. .. . . .. .. P Tavsiye Endeks Uzeri
Enerji’nin operasyonel performansini orta vadede giglendirecektir. Jeotermal enerji ve riizgar enerjisi igin uygulanan Hedef Fiyat TL2.3
YEKDEM tarifesi ve Osmangazi Elektrik Dagitim ve Perakende Satis sirketinin buylyen faaliyetleri sayesinde 2017- o TL1'6
2019 yillari arasinda FAVOK’Un %41’lik YBBO ile bliyimesini éngériyoruz. Sirket'in 20188 FD/FAVOK ¢arpani olan Getiri Potansiyeli 40{,/0
7,4 U¢ yillik ortalama FD/FAVOK carpanina gére %50 iskontoya isaret ediyor
Piyasa Degeri (TLmn) 3,280
Kizildere 11l Jeotermal Enerji Santrali yatinmi satiglar giiglendirecek: Kizildere 11l Jeotermal Elektrik Santralinin Serbest Dolagim Pay 15%
99.5MW’lk kurulu glice sahip birinci Unitesinin devreye girmesini takiben 2017 yili sonlarina dogru toplam kapasite Hisse sayisi (mn) 2,000
1,091MW’a ulasmistir. Kizildere Ill santralinin ikinci Unitesi (65.5MW) 1Y18'de devreye girecek ve bdylece jeotermal Ort. Glinlik Islem Hacmi (TLmn) 54.4
enerji satiglarinin 2018 yilinda yillik bazda %40 artacagini tahmin ediyoruz. Yine sirket 2020 yilina kadar jeotermal Hisse Performansi 1Ay 3Ay 12 Ay
enerji kapasitesini artirmay! planliyor ki bu da uzun vadede sirketin satiglarini destekleyecektir. Nominal (TL) 19% 8%  44%
. . - . . et . o Nominal (USD) 23% 4%  39%
Yuksek marjh. jeotermal satiglari FAVOK blyiimesini destekleyecektir: Slrkgt in_yeni jeotermal kapasitesi BIST100'% gbre 9% 3% 5%
ortalama elektrik satis fiyatlarini artiracaktir ve daha yliksek FAVOK marjina sahiptir. Sirketin satiglarinin ¢gogu _
YEKDEM’e gercekleseceginden dolayi sirketin FAVOK’niiniin biiyiik kismi dolar bazli olacak ve bunun da sirketin UL (L 20To st
karliigini gelecek iki yilda artirmasini bekliyoruz. Sonug olarak, sirketin FAVOK’iniin 2017-2019 yillari arasinda %41 Satiglar . 1'1?5 3’0?9 3'839
YBBO ile bliyliyecegini tahmin ediyoruz. i (20 68% 199
FAVOK 413 814 1,223
Subat 2017’de elektrik dagitim ve perakende satis isine girdi: Osmangazi elektrik sebekesi ic Anadolu Marj 34.6%  26.3% 31.7%
bdlgesinde 1.6 mlyon kullaniciya hizmet veriyor. Bolgede kayi kagak orani 2016 yil itibariyle %7.8 ki bu da Turkiye MEULELT i e il
ortalamasinin asagisinda bir rakamdir. Carpanlar 2016 2017T 2018T
. . FIK n.m. 37.3x 25.2x
Makul g¢arpanlar: Zorlu Enerji'nin 2018B FD/FAVOK c¢arpani olan 7x su anda ug¢ yilhk ortalama FD/FAVOK ¢arpanina FD/FAVOK 152x  11.0x  7.3x
gore %50 iskontoya isaret ediyor. Temettl verimi 00% 0.0% 0.0%
Net Borg / FAVOK 12.7x 7.2x  4.8x

Riskler: Kizildere Ill santralinin tamamlanmasindaki herhangi bir gecikme ve Turkiye'deki elektrik talebinin bluyime
oraninda bir yavaslama degerlememiz igin asagi yonlu riskleri olugturuyor. Yabanci ulkelerde gerceklesebilecek olasi
bir sirket satin alma degerlememiz igin yukari yonlu risk olarak gézikuyor.
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Kaynak: Sirket verileri, YF Arastirma
*9 Ocak 2018 itibariyle.
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; HEDEF HiSSE SON HiSSE 0 G BIST100'e RELATIF PERF. FIK Firma Degeri/lFAVOK Net Satiglar - Biiyiime FAVOK - Biiyiime Net Kar - Biiyiime
TAVSIYE FIYATI(TL) FiYATI(TL) GET. POT. (%) DEGERI
(mnTL) 1A 3A 12A  YBB 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T

Finansallar
Bankacilik :
AKBNK Endeks Uzeri 12.30 9.81 25% 39,240 1% 6% -12% -13% 6.2 5.8 26% 12%
ALBRK Endekse Paralel 1.70 1.55 10% 1,395 24% 1% -9% -8% 44 45 21% 19%
GARAN Endeks Uzeri 12.75 10.48 22% 44,016 -2% -4% -3% -4% 6.5 6.2 23% 13%
HALKB Endekse Paralel 12.00 10.20 18% 12,750 A%  -22% -24%  -25% 38 3.0 53% 9%
VAKBN Endeks Uzeri 8.50 6.61 29% 16,525 3% -3% 5% 4% 41 4.1 35% 10%
YKBNK Endeks Uzeri 5.30 4.38 21% 19,040 -3% 1%  -13% -13% 49 4.6 27% 11%
Sigorta
ANHYT Endeks Qzeri 9.85 7.48 32% 3,216 -6% 2% 9% 9% 114 122 20% 15%
AVISA Endeks Uzeri 21.80 18.35 19% 2,165 3% -11% -36% -35% 217 159 66% 30%
Finansal Olmayanlar
Havacilik :
PGSUS Endeks Uzeri 42.00 35.48 18% 3,629 7% 28% 82%  70% 47 7.7 46 48 35% 26% 714% 38% ad 2%
TAVHL Endekse Paralel 23.50 2212 6% 8,036 2% 18% 9% 12% 75 7.2 44 5.0 30% 6% 34% 8% 103% 29%
THYAO Endeks Uzeri 19.40 16.10 20% 22,218 1% 68% 122% 118% 8.9 6.6 5.1 5.0 31% 25% 173% 40% ad 164%
Otomotiv / Tarim Arag :
DOAS Endeks Uzeri 10.70 8.83 21% 1,943 5% 3% -32%  -32% 9.7 8.8 7.0 7.3 9% 14% 24% 19% -16% 12%
FROTO Endekse Paralel 55.00 58.45 6% 20,511 -9% 12% 38%  37% 116 145 8.7 9.7 36% 10% 35% 16% 39% 6%
TOASO Endeks Uzeri 38.90 32.26 21% 16,130 -1% -5% -1% 9% 123 126 9.2 8.6 26% 19% 38% 16% 23% %
TTRAK Endeks Uzeri 95.00 78.00 22% 4,163 2% 9%  -24% -25% 15.1 12.8 10.0 85 17% 12% -3% 17% -24% 16%
Cimento
ADANA Endekse Paralel 6.70 6.19 8% 546 0% 3% 28%  -2T% 8.8 8.0 8.2 7.3 17% 1% 7% 23% 1% 3%
AKCNS Endeks Uzeri 13.40 10.95 22% 2,096 2%  -14% 4%  -40% 137 118 8.0 7.6 -1% 4% -22% 4% -41% 4%
BOLUC Endeks Uzeri 7.00 5.52 27% 791 -2% 6% -33% -32% 74 6.7 5.6 52 11% 9% -3% 4% 6% 4%
CIMSA Endeks Uzeri 17.40 14.16 23% 1,913 2% 1%  -35% -33% 9.8 8.6 8.8 8.7 20% 4% 5% 4% -15% 6%
MRDIN Endekse Paralel 4.80 4.31 11% 472 -6% 2%  -30% -30% 115 107 9.1 8.4 21% 21% 10% 22% 12% 4%
Holdingler
KCHOL Endekse Paralel 21.00 18.37 14% 46,584 -2% 4% -5% -8% - - - - - - - -
SAHOL Endekse Paralel 12.40 11.17 11% 22,791 -1% 0%  -15% -15% - - - - - - - -
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; ; PIYASA BIST100'e RELATIF PERF. FIK Firma Degeri/lFAVOK Net Satiglar - Biiyiime FAVOK - Bilyiime Net Kar - Biiyiime
TAVSIYE Hﬁi?(i';l"'('TSI_S)E ﬁm:'(sﬁj GET.POT.(%)  DEGERI
(mn TL) 1A 3A 12A 2017T  2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T

ingaat Taahhiit
ENKAI Endekse Paralel 6.40 5.93 8% 27,278 5% 0% A7%  -15% 9.6 9.4 5.6 8.2 3% 14% 10% 13% 46% 11%
TKFEN Endeks Uzeri 19.50 16.57 18% 6,131 -4% 27% 79% 81% 5.9 9.0 2.1 4.3 53% 32% 108% 12% 104% 3%
Savunma
ASELS Endekse Paralel 30.20 32.00 6% 32,000 -10% 9% 66% 72% 20.2 259 22.0 244 39% 29% 44% 28% 44% 8%
OTKAR Endeks Alti 116.00 119.80 -3% 2,875 1% 7% -38%  -38% 35.0 27.2 19.8 16.2 17% 14% 14% 21% 20% 26%
Dayanikh Tiiketim
ARCLK Endeks Uzeri 26.00 21.28 22% 14,379 -3% 14%  -26%  -30% 12.3 7.7 9.7 72 29% 22% 27% 30% -3% 50%
VESTL Endekse Paralel 8.90 9.23 -4% 3,096 18% 13% 0% -1% 125 11.1 6.3 5.8 18% 14% -8% 24% 14% 46%
Enerji
AKSEN Endeks Uzeri 5.10 442 15% 2,710 8% 21% -1% 1% 342 9.9 9.4 56 -3% 31% 21% 87% -117% 344%
ODAS Endekse Paralel 6.30 6.72 6% 912 17% 8% 57% 54% ad 17.9 2341 6.6 10% 73% 2% 318% 303% -234%
ZOREN Endeks Uzeri 2.30 1.64 40% 3,280 5% 0% -5% -4% 29.7 252 10.2 75 159% 25% 97% 50% ad 48%
Fertilizer
EGGUB Endeks Uzeri 37.00 29.00 28% 290 9% 1% 6% -3% 9.6 9.5 5.0 5.7 2% 4% 10% 1% 19% 18%
GUBRF Endekse Paralel 4.70 433 9% 1,446 5% -16%  -34%  -33% 56.6 19.1 19.9 11.0 21% 11% -16% 74% -141% 171%
HEKTS Endekse Paralel 7.60 7.26 5% 551 1% -14%  55% 63% 9.2 10.1 8.1 8.5 33% 19% 45% 24% 51% 22%
Rafineri & Petrokimya
TUPRS Endeks Uzeri 143.00 120.00 19% 30,050 5% 13%  21% 24% 6.6 6.1 5.1 5.5 55% 18% 80% 9% 119% 25%
PETKM Endeks Uzeri 9.40 8.31 13% 12,465 13% 20% 64% 66% 6.6 9.9 5.8 7.8 59% 12% 90% 4% 78% 2%
GYO
ALGYO Endekse Paralel 55.50 52.55 6% 560 13% 12%  -10% -3% 46 6.6 36 124 85% -49% 72% -39% -25% -15%
EKGYO Endekse Paralel 2.90 2.72 7% 10,336 2% 5% -38%  -38% 741 58 78 5.3 5% 44% -13% 39% -12% 15%
HLGYO Endeks Uzeri 1.25 0.93 34% 763 5% -16%  -28%  -28% 26 1.8 14.8 6.8 5% 331% 17% 106% 182% 36%
ISGYO Endekse Paralel 1.50 1.40 7% 1,279 2% 6% -30%  -31% 3.0 2.1 15.6 75 3% 183% 1% 106% 1% 42%
TRGYO Endekse Paralel 3.65 3.27 12% 3,270 11%  -10%  13% 9% 47 25 9.5 6.9 54% 103% 59% 61% -51% 128%
Perakende
BIMAS Endekse Paralel 82.00 76.20 8% 23,134 -3% 6% 8% 8% 23.0 228 14.7 15.4 23% 16% 21% 14% 28% 18%
BIZIM Endekse Paralel 8.30 7.63 9% 458 2% 15%  -31%  -28% ad ad 12.8 6.8 10% 13% -46% 82% ad -78%
MGROS Endeks Alti 27.00 26.80 1% 4,771 3% -3% 3% 4% 74 ad 9.2 78 34% 20% 14% 25% -302% -110%
TKNSA Endekse Paralel 5.90 5.61 5% 617 % -1% 14% 13% 18.9 15.1 37 36 4% 6% 333% 21% -117% 46%
INDES Endeks Uzeri 14.60 12.27 19% 687 0% 0% 0% 0% 27 5.2 4.1 4.6 18% 12% 19% 12% 313% -38%
Demir & Gelik
EREGL Endeks Uzeri 11.70 9.91 18% 34,685 4% 8% 49% 41% 7.0 8.3 46 5.9 59% 17% 96% 9% 137% 16%
KRDMD Endeks Uzeri 3.50 3.25 8% 2,536 28% 20% 94% 92% 9.2 5.8 43 4.2 70% 31% 132% 57% -283% 184%
Telekomiinikasyon
TCELL Endeks Uzeri 17.50 14.82 18% 32,604 5% 6% 9% 15% 12.1 114 5.7 5.8 26% 13% 32% 14% 50% 26%
TTKOM Endekse Paralel 7.30 6.32 16% 22,120 -3% 14%  -19%  -19% 19.3 12.1 54 5.1 11% 9% 18% 7% -256% 62%
Lastik
BRISA Endeks Alti 745 7.60 2% 2,319 1% 2% 24%  -16% 19.6 18.7 11.6 9.6 28% 18% 38% 27% 35% 15%
KORDS Endeks Uzeri 9.90 7.94 25% 1,545 % 2% 19%  -13% 9.5 8.9 6.7 6.2 26% 15% 25% 11% 10% 10%
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

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

Yatirinm Finansman Menkul Degerler

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

Erol Danig, Ph.D., CFA Mudur erol.danis@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
Hilmi Yavas Ekonomist hilmi.yavas@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37
Yatirinm Danigmanhgi Birimi

Goksel Tekiner Mudur Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 33498 44
Kamer Kiilek Uzman kamer.kulek@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47
Kerem Can Onal Uzman kerem.onal@yf.com.tr +90 (212) 33498 70

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurluk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
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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UYARI NOTU: Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gglincl kisilere aciklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu
raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya raporda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak
oldugunu bildiririz. Eger raporun alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen raporu sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu raporun icerdigi bilgilerin dogrulugu, gtincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.
tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tarli veri, yorum ve
degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatinm danismanhgdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici
nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun
iceriginde yer alan cesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuclarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirim Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris igermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu raporun igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

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

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

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

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

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