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Yatirim stratejisi ozeti

Ana temamiz:

Referandum sonrasinda erken segim senaryolarinin ortadan kalkmasi ile birlikte BiST-100 Endeksi tarihi rekor seviyelere ulasti. Diger taraftan, hisse fiyatlamalari ve tahvil faizleri arasindaki
uyumsuzluk yatinmcilarin igtahini bir miktar térpilerken, BIST-100’Un Gelismekte Olan Piyasa endekslerine gore yuksek iskontolu islem gérmesi bu durumu dengelemektedir. Bu sartlar
dahilinde 1C17 sonuglarinin agiklandigi déneme girmis bulunmaktayiz ve beklentiler sirketlerin 1C17°’de glgcli sonuglar agiklayacagl yoninde. Zor piyasa sartlarinda bile gigli sonuglarin
aciklaniyor olmasi 6nimuzdeki donem karlari agisindan yukari yonli risklere isaret etmektedir. Buna ragmen ¢ogu iyimser beklentinin su an fiyatlarda oldugunu digtnuyoruz.

Makro Goriinim:

Uzun suredir reel TL degerindeki iskontonun geldigi seviyeyi 6éne gikartiyor ve referandum sonrasinda bir erken seg¢im olasiiginin zayiflamasi ile TL varliklarindaki degerlenmeyi makul
karsihyorduk. Fransa bagkanlik segimlerinde ilk tur sonuglari ve kiresel piyasa kosullari da gergeklesen ralliyi destekledi. Ancak raporumuzda degindigimiz gelismeler neticesinde TL’nin
risk primi bir stire yliksek seyredebilir. Makroekonomi tarafinda Nisan verisi ile %12 seviyelerine kadar ylkselmesini bekledigimiz manset enflasyon TL Uzerinde baski yaratmaya devam
edecek temel unsur. Merkez Bankasi’'nin Nisan ayi toplantisinda o6rtull faiz artigina devam etmis olmasini TL varliklar adina olumlu bulmakla birlikte faiz kanaliyla parasal sikilagsmanin artik
sona erdigine inaniyoruz.

1C17°de iyi sonuglar bekleniyor:

Bu gline kadar Aragtirma takip listemizdeki 9 sirket 1C17 sonuglari agikladi. 2 bankanin ikisinin de net kar rakami tahminleri asarken, 7 banka digi sirketin 5'i beklentilerin Gzerinde
operasyonel sonug acikladi. Geriye kalan bankalarin karlarinin ortalama %51 artacagini, su ana kadar agiklamamis ve takip listemizde olan banka disi sirketlerin ise VAFOK’lerinin ortalama
%49 artacagini tahmin ediyoruz. Yuksek kar artigi beklentileri Endeks’te asagi yonlu riskleri sinirlamaktadir.

YF Model Portféy hisseleri:

Model portféyumlze Aksa Enerji'yi eklerken Tirk Traktor'u ¢ikariyoruz. Garanti Bankasi (gucli sermaye oranlari, disiplinli marj yénetimi) ve Yapi Kredi (operasyonel performansta
iyilesmenin devami, Unicredit'te gelismeler nedeni ile asiri satildigini distiniyoruz) tercih ettigimiz bankalar arasinda yer almaktadir. Bankalar disinda, portfdyimizde Aksa Enerji (Karl
Afrika yatirmlari, varlik satiglari ile digen borgluluk orani, cazip fiyat), Bim (defansif is modeli, gida enflasyonunda artis beklentisi), Bolu Gimento (Cimento sirketleri arasinda yiksek
operasyonel karlihgi, yuksek temettl verimi), Halk GMYO (ylksek NAD iskontosu, IFM projesi ile NAD artis beklentisi), Kordsa (global satis agi sayesinde dizenli ciro artisi, kar marji
yuksek yeni Urtnlerin artan payi, artan kapasite ve dizenli temetti 6demeleri) ve Tofas (yeni modeller sayesinde ylksek blyime, defansif inracat modeli) bulunmaktadir.

Aylik 6nemli giindem maddeleri

1.hafta (1-7 Mayis) 2.hafta (8-14 Mayis) 3.hafta (15-21 Mayis) 4.hafta (22-28 Mayis) 5.hafta (29-31 Mayis)
1 May - PMI, Nisan 8 May - Sanayi Uretimi, Mart 15 May - Isgiicil Istatistikleri, Subat 23 May - KKO, Mayis 30 May - TCMB Finansal istikrar Raporu
1 May - TiM Ihracat Verileri, Nisan 8 May - ENKAI & BIMAS & ASELS 1G17 Finansallari 15 May - Merkezi Yonetim Konsolide Biitce, Nisan 23 May - RKGE, Mayis 31 May - Dis Ticaret, Nisan
2 May - BIZIM & TKNSA &KORDS 1G17 Finansallari 9 May - HALKB 1G17 Finansallari 16 - 17 May - Erdogan — Trump goriismesi
3 May - Enflasyon, Nisan 10 May - DOAS 1G17 Finansallari
3 May - FOMC Toplantisi 11 May - Odemeler Dengesi, Mart

4 May - AKCNS 1G17 Finansallari
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Referandum sonuclari piyasa icin surpriz olmadi. Sirada ne var?

YATIRIM
L FINANSMAN
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e

‘Evet’ oylarinin genel secimde AKP+MHP toplam oy oranlari ile karsilagtiriimasi:

B

0< W <410
v10< |l <20

Kaynak: NTV, Yatirim Finansman

Tarkiye I Bankast kurulugudur

Referandumdan c¢ikan ‘evet’ oyu piyasa igin siirpriz olmadi. ‘Evet'ciler dar bir
marjla ipi goguslerken AKP ve MHP buylk sehirler ve giineydoguda hayal kirikligi
yasadi, Orta ve Dogu Anadolu ile Karadeniz Bdlgesi'nde ise glg¢li kaldi. Kasim 2015
genel secimleri ile karsilastirma yapacak olursak, resmi olmayan referandum
sonugclarina gére AKP+MHP oylari 81 ilin 67’sinde geriledi. ‘Evet’ blogu genel se¢cimde
elde edilen oylara kiyasla Guneydogu ve Dogu Anadolu sehirlerinde oy oranlarini [0,
20] yuzde puan araliginda artirmayi basardi (alttaki grafik); ancak bu sehirlerin pek
cogunda ‘Hayir' cikmasina engel olamadi. Dolayisiyla gelen sonuglar sonrasinda
piyasada bir erken sec¢im olasiligi zayifladi. Cumhurbaskani Erdodan’in referandum
sonrasindaki tim iletisimleri de bu beklentiyi glclendirdi ve piyasada segim yoninde
bir fiyatlama gerceklesmedi.

Mayis ayinda izlenecek gelismeler:
- AKP’nin olaganustu kongreye gitme ihtimali
- Kabinede olasi bir degisim

- Cumhurbaskani Erdogan’in ABD bagkani Trump ile 16-17 Mayis tarihlerinde
yapacagl Beyaz Saray gérusmesi

- Avrupa Konseyi Parlamenter Meclisi karari sonrasinda daha da gerilen Turkiye —
Avrupa Birligi iligkileri. Avrupa Birligi'nin genislemeden sorumlu komiseri Johannes
Hahn’in, AB hukimetlerine referandum sonrasi Turkiye ile iligkileri degistirme
cagrisi yapmasi.

- Sincar operasyonu sonrasi gozlerin tekrar Suriye ve K.
gelismelere ¢evrilmis olmasi.

Irak’taki jeopolitik

Uzun slredir agirliklandiriimig reel TL degderindeki iskontonun geldigi seviyeden
bahsediyor ve TL varliklarindaki degerlenmeyi makul karsiliyorduk. Ancak yukaridaki
gelismeler neticesinde TL'nin risk primi bir siire daha yuksek seyredebilir.
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Gec likidite oranindaki artis piyasaya yansimayabilir...

TCMB Nisan ayi toplantisinda geg likidite penceresinden yaptigi fonlama oraninda artisa gitti ve bu faizi %12,25’e IS TCMB Faiz Koridoru
yukseltti. Boylece TCMB alti hafta sonra yapilmasi planlanan Haziran ayi toplantisina kadar gececek slirede ihtiyac ) -

halinde TL'yi koruyabilmek adina kendisine bir marj saglamis oldu. Nisan ay verisi ile yillik bazda manset enflasyonun 14.00
%12 seviyelerine kadar ylkselmesini, Mayis ayinda ise bir miktar gevsese dahi buna yakin seviyelerde seyretmesini
beklemekteyiz. Enflasyon beklentilerinin de hizla bozuldugu bir ortamda Nisan ayi toplantisinda gelen 6rtild faiz artisini,
enflasyonla micadelede siki durus temasini kuvvetlendirmek adina, Banka tarafindan piyasaya verilen bir mesaj olarak 10.00 -
degerlendirmekteyiz.

12.00

8.00 -

Fonlamanin kompozisyonuna bagh olarak maliyetler artmayabilir. Nisan ayi1 boyunca TCMB’nin fonlama agiriginin 6.00 ——1 Haftalik Repo (Politika) Faizi
%89'u %11,75’lik geg likidite imkanindan, geriye kalan %11’i ise %9,25’lik marjinal fonlama imkanindan gergeklestirdigini 4.00 - ——Ortalama Fonlama Mallyeti
hesaplamaktayiz. Fonlama agirliklari bu seviyede korundugu takdirde ortalama fonlama maliyetinin yaklagik 45 baz =T WRGTLION GecalFk Repo e
.. N . . , . . . o . . ~— Geg Likidite Penceresi

puanlik yukselis ile %11,50 seviyesinden %11,90'in Uzerine sigrayabilir. Ancak Mayis ayinda agirlikli fonlama maliyetinin 20 e v oo e e ool
bu seviyelere ulasacagina dair suphelerimiz bulunmaktadir. Yeni bir kur baskisi gelmedidi takdirde Banka’nin “marjinal E :—, E - E E E = ?! ‘:‘a T'a 5, E ; E s ;; ; E = E T‘i
fonlama imkaninin agirhigini arttirarak” gunlik ortalama borglanma maliyetini mevcut %11,50 seviyelerine yakin tutacagini SEIVYSCSEIWSEIWSEIWSCSEIWCSE
dusunmekteyiz. Bdylece banka marjlarinin gerceklestirilen faiz artisindan pek fazla etkilenmeyecegini dugtnuyoruz. Kaynak: TCMB, Yatirnm Finansman

Siki para politikasi karsisinda geniglemeci mali politikalar. Merkez Bankasi 2C17 déneminin 1C17’ye kiyasla daha
gugclu bir ekonomik performans sergilenecegine yonelik beklentisini korumaktadir. Bu gérise biz de katiliyoruz. Dig talebin TCMB Giinliik Fonlama Kompozisyonu
ihracat Gizerinde olumlu etkisinin sirmesini beklerken son donemde uygulanan tesvikler neticesinde ekonomik aktivitenin ayhk ortalama

hiz kazanacagina inaniyoruz. Nisan ayi PMI verileri ve reel sektdr gliiven endeksi ile perakende satislarda goérilen artiglar el

yurtici talep kosullarinda bir iyilesme gosterdigine isaret etmektedir. Son dénemde kredi artis oranindaki artan trend

disunuldiginde yapilan faiz artiginin ‘“TL Gzerinde ek bir baski olugsmadik¢a’ kullanilmayacagdini disunmekteyiz. e

Uygulamadaki siki likidite kosullarinin mevduat ve kredi oranlarini yikseltme yonindeki etkileri son donemde dikkat gekici o

bir hal almistir. Bu durum hiz kazandidi takdirde, artis gosteren kredi buyumesi dinamiklerinde bozulma gerceklesebilir.

Yihn geri kalaninda yeni faiz artiglan beklememekteyiz. Banka yakin ddnemde risk istahinda g6zlenen artigin maliyet 4% 1

kaynakh baskilari bir miktar sinirlasa da enflasyonun bulundudu ylksek seviyelerin fiyatlama davraniglarina dair risk 20%

olusturduguna degindi. Takip ettigimiz enflasyon yayihm endeksi %85 seviyesine kadar ylUkselmistir (TUFE sepetinde yer 10%

alan mal ve hizmetlerin %85’i son 6 aydir fiyat artisi yasamistir). Bu durumu fiyatlama davraniglarinda meydana gelen 0% -

bozulmaya dair somut bir isaret olarak yorumlamaktayiz. Ote yandan yilin geri kalaninda faiz artiglari beklememekteyiz. Ocak Subat Mart Nisan
Y1l sonuna kadar cift hanelerde kalicak olmasina ragmen manset enflasyonun Mayis ayindan itibaren disis trendine =GLP Fonlama ®Kotasyondan Fonlama 1 Haftalik Repo ihalesi

girecegini ongérmekteyiz. Ancak Banka’'nin son zamanlarda gergeklestirdigi 325 — 350 baz puani bulan faiz artiglarini geri

I . . . . - = . Kaynak: Yatirim Finansman
almaya baglamasi icin “ge¢cmisteki uygulamalara kiyasla” bir parga daha ihtiyatli olacagini distinmekteyiz.
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Tahminler

Temel Makroekonomik Gostergeler

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017T
GSYiH (milyar TL) 1160.0 1394.5 1569.7 1809.7 2044.5 2337.5 2590.5 2971.7
GSYiH (milyar $) 772.4 831.7 871.1 950.4 934.9 861.5 856.8 810.5
GSYiH Reel Biiyiime 8.5% 11.1% 4.8% 8.5% 5.2% 6.1% 2.9% 3.6%
TUFE (yillik, dénem sonu) 6.4% 10.4% 6.2% 7.4% 8.2% 8.8% 8.5% 9.66%
TUFE (yillik, ortalama) 8.6% 6.5% 8.9% 7.5% 8.9% 7.7% 7.8% 10.76%
Gosterge Tahvil Faizi (donem sonu) 7.1% 11.5% 6.2% 10.1% 8.0% 10.9% 10.6% 11.76%
Gosterge Tahvil Faizi (ortalama) 8.5% 8.8% 8.3% 7.4% 9.3% 9.7% 9.8% 11.38%
Politika Faizi (d6nem sonu) 6.50% 5.75% 5.50% 4.50% 8.25% 7.50% 8.00% 8.00%
Politika Faizi (ortalama) 6.83% 6.14% 5.73% 4.88% 8.65% 7.57% 7.55% 8.00%
USD/TL (d6nem sonu) 1.5535 1.9157 1.7912 2.1381 2.3230 2.9128 3.5382 3.7200
USD/TL (ortalama) 1.5057 1.6791 1.8009 1.9064 2.1907 2.7235 3.0249 3.6678
EURO/TL (donem sonu) 2.0590 2.4711 2.3630 2.9418 2.8258 3.1833 3.7006 3.8688
EURO/TL (ortalama) 1.9986 2.3345 2.3154 2.5331 2.9112 3.0235 3.3447 3.8623
Faiz Disi Fazla (GSYiH'ye orani) 0.7% 1.8% 1.2% 1.7% 1.3% 1.3% 0.8% 0.2%
Biitce Dengesi (GSYiH'ye orani) -3.5% -1.3% -1.9% -1.0% -1.1% -1.0% -1.1% -2.5%
ihracat (milyar $) 113.9 134.9 152.5 151.8 157.6 143.8 142.5 93.5
ithalat (milyar $) 185.5 240.8 236.5 251.7 242.2 207.2 198.6 125.6
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) -71.7 -105.9 -84.1 -99.9 -84.6 -63.4 -56.1 -32.1
Cari Denge (milyar $) -45.3 -75.0 -48.5 -64.7 -43.6 -32.1 -32.6 -37.5
Cari Denge / GSYH (%) -5.9% -9.0% -5.6% -6.8% -4.7% -3.7% -3.8% -4.6%

Yatirrm Finansman Menkul Degerler
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1C17°de guclu sonuclar bekleniyor...

_ 1G17 FAVOK artis tahminlerimiz
Bankalar arasinda su ana kadar Akbank ve Garanti Bankasi 1C17

sonugclarini acikladi. Her iki banka da beklentilerin Gizerinde kar aciklarken KRDMD -
bu iki bankanin ortalama kar artisi gegen senenin ayni dénemine goére %43 THYAO "
oldu. Aragtirma takip listemizde olan diger bankalarin 1C17°'de yillik EKGYO -
ortalama %51 kar artisi aciklayacagini tahmin ediyoruz. Bu artisin en TUPRS =
onemli nedenini, Halkbank ve Vakifbank'in Tife'ye endeksli bono OTKAR |
getirilerinde ve ayrica bu bankalarin komisyon gelirlerindeki artis KTSESQ I
|

olusturmaktadir. TOASO

ASELS [ ]
1C17 finansal sonuglarini agiklayan sirketler haric tutuldugunda THSN M—

I i A MGROS I

takibimizde olan sanayi sirketlerinin FAVOK’lerinin yillik bazda ortalama HLGYO .
%49 artig gostermesini beklemekteyiz. Takip ettigimiz sanayi girketlerinden BIMAS .
KRDMD, THYAO, EKGYO, TUPRS, OTKAR, TKNSA, KORDS ve ENKAI I
TOASO’nun FAVOK agisindan dikkat gekici performans sergilemelerini TRGYO [ |
beklemekteyiz. BRISA I

TKFEN [ |

VESTL .
Genel olarak bakildiginda 1C17'de giiglii sonuglar aciklayan veya ISGYO e
aciklamasini bekledigimiz sanayi sirketleri ihracat agirigi yliksek veya gelir BOLUC —
kompozisyonunda ddéviz agirlikli olan sirketler 6n plana ¢ikmaktadir. 2C16 A%%AI\'\SA =
ortalama ve mevcut kur seviyelerini g6z 6ninde bulundurdugumuzda, MRDIN o
TL'nin énimizdeki 2 ay icinde 6nemli bir deger kazanmamasi halinde CIMSA [ —
benzer bir tablonun 2C17 sonuglarinda da gecerli olacagini tahmin AKCNS I
ediyoruz. AKSEN ]

BizM

-100% -80% -60% -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
Kaynak: YF Arastirma
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BIST 100 Kisa Vadeli Hedefimiz

1 yilhk beklentilere gére BIS100’un F/K trendi

b s 2 Bl lyi Senaryo: BIST-100’iin F/K’si son 12 ayda en yiiksek 10.0x garpanini gérdii. Bu seviye

ayni zamanda son 3 yillik ortalamaya tekabul etmektedir. Iyi seneryoda ilk hedefin tekrar bu
zirveye dogru olacagini tahmin ettigimiz igin Endeks hedefimizi bu F/K ¢arpaninin isaret ettigi
1 101,000 seviyesi olarak belirliyoruz. Bu seviye %7 getiri potansiyeli tagimaktadir ve bizim

Arastirma kapsamindaki sirketler igin INA yontemiyle yaptigimiz degerlemelerin isaret ettigi
12 aylik hedef olan 98,000 seviyesinin Uzerindedir.
9 I

/

Kétii Senaryo: BiST-100 F/K carpanin kisa vadede dip seviyesinin 8.7x olacagini tahmin

7 ediyoruz. Bu nedenle kétii senaryoda BiST-100 icin dip seviyenin bu g¢arpanin igaret ettigi ve
= = 3 & I 2 & 2 2 2 2 2 &2 & 2 & 2 = = %7’lik asadi yonlu potansiyel tagiyan 88,000 seviyesi olarak belirliyoruz.
(%] N > = © o n N > = © o n N > i~ © o (%]
Z 2 U I g =2 2 W I g = 2 W Fg =

Kisa vadeli hedefimiz: Hisse senetleri su an mevcut faiz oranlarini da géz o6nunde

. bulundurdugumuzda asiri degerli gérinmektedir. Bu nedenle kisa vadede bir dizeltme
Gecgmis performansimiz

hareketi bekledigimiz i¢in alt hedefin gergeklesme ihtimalinin daha ylksek oldugunu

disuniyoruz.

105,000 sunuy
100,000
9,000 BIST100 Hedefimizi Nasil Belirliyoruz: Tarihi veriler (izerinden gerceklestirdigimiz
UL analizimize goére, BIST100 F/K carpani ayda ortalama 57bp ve bir ayda en fazla 140bp
£3,000 degisim gosteriyor. BIST-100 i¢in iyi ve kotu senaryo hedeflerimizi garpanlarinin uzun ve kisa
80,000 vadede pik ve dip noktalarini alarak ve bir sonraki ay beklenen haber akisi sebebiyle
75,000 F/K’sinda beklenebilecek degisiklikleri de géz 6énlinde bulundurarak belirliyoruz.
70,000
65,000

L 2 2 e 8 8 8 & 8 o e i e

2 © I o s n % <r\wl = > = = n © C o s (%) >

g < 8§ B = =2 2 £ @ R OUU 2 < 8§38 = =2 2

YF - max/min ~ ==———=XU100 == YF hedef

Tarkiye [§ Bankast kurulugudur
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Kisa vadeli gorunum...

Bankalardan sanayi sirketlerine gegme zamani...

Bankalar yuksek kar artisi beklentileri sayesinde yil basindan bu yana sanayilerin %7
22 FKSanayl /FK Banka ~ «sece- Ortalama lizerinde performans gésterdi. 1 yil ileriye dénilk F/K oranlarini kiyasladi§imizda son 1
21 yillik ortalamalara yaklagilmasi nedeniyle bankalar igin yliksek 1G17 kar tahminlerinin
o fiyatlara yansimig oldugunu dislinmekteyiz. Kabaca yaptigimiz ilk tahminlere goére
bankalarin 2C17 sonuglari da gugli gelecek fakat 1C17 kadar iyi olmayacak. Mevduat
19 fonlama maliyetlerindeki olasi artis marjlarda bir miktar distise neden olabilir.
s Diger taraftan mevcut ve 2C16 ortalama kur seviyelerini géz 6nline aldigimizda sanayi
1.7 sirketleri arasinda Ozellikle ihracat agirlikli sirketlerin 2C17°de iyi sonuglar agiklamasi olasi
16 gorinmektedir. Bu nedenlerle su an bankalardan sanayi sirketlerine gegis igin dogru
© © © © &4 e e 2 S = = = = bir zaman oldugunu diigiinmekteyiz.
Z & & g =2 & & & £ 8§ 3 2 =2

Kaynak: Bloomberg

MSCI Tiirkiye’nin MSCI GOU’lere gore iskontosu...

5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%
-30%
-35%

Tldrk hisse senetleri diger gelismekte olan piyasalarla arasindaki acikhdir kapatmaya
basladi. 1 yil ileriye yénelik F/K'lar baz alindiginda MSCI Turkiye Endeksi MSCI GOU
endeksine gore %26 iskontolu igslem gdérmektedir. Bu oran son 3 yillik ortalama olan %19
g6z 6nlne alininca yiksek goérilebilir. Fakat son 1 yillik ortalamanin %19 seviyesinde
oldugu da unutulmamalidir. Bu nedenle son 3 yillik ortalamalara tekrar geri donebilmemiz
icin Tarkiye’nin yeni bir «re-rating» hikayesine ihtiya¢ duydugunu disunuyoruz.

-40%
I I OET OE I E E D D O R~ — R e e
(7] N =] = © o (7] N =] = © o (7] N =] I~ © o (%]
Z £ 2@ 2 3= £ 2O 2 3=z £ 2O 3=
GOU'lere gére prim (iskonto) = = - 3yillik ortalama = = -1yillik ortalama

Kaynak: Bloomberg

-, Al
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Bankacilik

Yillik Kredi Bliyiimesi Kredi-Mevduat Orani TL Fonlama Maliyeti

70.0% e T Krediler
i e Dviz Krediler (USS) 160% = Yeni toplanan TL mevduat faizi
e Kur etkisinden arindiriimis toplam krediler = -
60.0% TL taksiti ticari krediler 140% 13.0 = TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi as
5 0
50.0% 120% 12.0
40.0% 100% N
J/0
34.3% 11.5%
80% 10.0
30.0% 9.0
60%
20.0% 8.0
’ 18.6% 40% == Toplam Kredi-Mevduat orani 20
10.0% 12.8% 20% e T Kred|.-Mevduat orani :
=== YP Kredi-Mevduat orani 6.0
0.0% 0.5% 0% AIIITII2E]L2BSSEEE
ST T NN NDODOOTTITOWLO OO~ SRRSO T T YNNI I IO OLOR TL O NI OO0 NSST SO0 NI S O
(7o) (o) —

Kredi Garanti Fonu, TL kredi artigini destekliyor

Bankacilik sektort kredi bluyimesi TL segmentte yillik bazda %19’a ulasti. Ancak, déviz kredi biylmesi dolar bazinda yillik %0,5 artis ile sinirli seviyede kaldi. Kredi Garanti Fonu,

bankalari TL kredi verme konusunda cesaretlendirdigini gértyoruz. TL kredilerin yaklasik %20’sini temsil eden TL taksitli ticari kredilerdeki yillik blylime yilsonundaki %7’lik seviyesinden,
%34’lere yukseldi. KOBI kredilerini de kapsayan, taksitli ticari kredilerin Kredi Garanti Fonu destegiyle artmis olabilecegini distnlyoruz.
Kredi buylimesi TL, mevduat bliyumesi YP kaynakl

TL krediler yilbasindan bu yana %9 artis gosterirken, TL mevduat artisi %2 ile sinirl kaldi. Ancak, YP mevduat artigi dolar bazinda yilbasindan bu yana %8 artis gésterdi. TL kredi-mevduat
orani, tarihsel olarak en ylksek seviyesine %141 seviyelerine yukseldi. Bankacilik sektorinin, kredi blylimesini bono ihraci veya yurtdisi bor¢lanma ile imkani var. Ancak, mevduat ve

blylumeyi 6zellikle ayni kur cinsinden fonlamanin daha saglikli bir segcenek olabilecedini dislinlyoruz. Yani, TL kredi-mevduat oranindaki artis, bankacilik sektériindeki mevduat
piyasasinda rekabete yol acgabilir ve mevduat faizlerini yukariya ¢ekebilir. Aksi takdirde, sektérdeki bliylime istahinin olumsuz etkileyebilir.
Mevduat oranlarindaki artis 2C17’de marjlan baskilayabilir

TCMB verilerine gore, yeni agilan TL mevduat hesaplarindaki faiz oranlari, TCMB’nin ortalama fonlama maliyeti olan %11,5 seviyelerine ulasti. TL kredilerde daha fazla biylime istahi,

rekabeti ve TL faiz oranlarinda artigi tetikleyebilir. 1C17°’de muhtemelen, artran mevduat faizlerindeki olumsuz etkiyi kismen goérecegdiz. 2C17°de artan fonlama maliyetlerinin daha belirgin
sekilde marjlari ektilemesi muhtemeldir.

Kaynak: BDDK, TCMB, Yatirim Finansman Aragtirma
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Otomotiv

Hafif arag (binek + hafif ticari) satislari yilin ilk 3 ayinda %7 dislts kaydetti. Binek arag satiglari %9 diserken hafif ticari Tiirkiye’de 12 Aylik Binek Oto Satislari
arag satiglari sadece %1 geriledi. Binek arag satiglarindaki bu disisl son 6 ayda artan maliyetlerin fiyat artiglari ile
urine yansitiimaya baslanmasina ve OTV degisikiliginin etkilerine baghyoruz.

Son 12 ay binek arag satiglar (x 1,000)

800
OTV sistemindeki ufak degisiklikler ézellikle ithal edilen binek araglari etkiledi. Bu nedenle, toplam binek arag satislari 750
icinde ithal edilen araclarin orani 1C17'de gegen senenin ayni dénemine gore 425bp birden gerileyerek %69 oldu. Yerli 700
dretim binek araclar 1C17'de %5 artarken ithal aracglarin satis adedi %15 geriledi. Bizim gdérisumize gore, ithal arag 650
oraninin gerilemis olmasi otomotiv piyasasinda yeni vergi artislarinin olma ihtimalini distrmektedir. Hatta, eger ihtiyac

duyulursa, yerli Gretimin desteklenmesi amaciyla otomotiv satislarina da destek gelebilecegini dislinlyoruz. Bu nedenle 0
yilin geri kalaninda otomotiv talebinin asagi yonlu risklerinin sinirli oldugunu distntyoruz. 550
500

S = = 2 S Sis = 2 = == =

Diger taraftan referandum ayi olmasi nedeniyle Nisan ayi 6zelinde satislarin disik gelecegini tahmin ediyoruz. Nisan E & E & £ & =0 ENECEE

ayinda binek arag¢ satiglarinin %25, hafif ticari ara¢ satislarinin %3 dismesini, boylece hafif ara¢ satislarinin %20
gerileyecegini tahmin ediyoruz. Kaynak: ODD

Turkiye’de 12 Aylik HTA Satiglan

Son 12 ay H.T.A. satiglan (x 1,000)

260

240

220

Otomotiv sektoriine iliskin tahminlerimiz 200

180

Nis-17 (T)  Nis-16 Yillkdeg.  2017T 2016 Yillkde§.  4A17(T) 4A16 Yillkdeg.  S8A17*(T) S8M16*  Yillik deg. 160

Binek 49356 65618 -25% 763,126 756,938 1% 165319 193539 -15% 597,806 563,399 6% 1;‘8

HTA 18,731 19,269 3% 224911 226,782 1% 58858 59,834 -2% 166,053 166,948 1% 100
HA 68,087 84,887 20% 988,036 983720 0% 224177 253373 12% 763,859 730,347 5% Sogo222aII I I
S T SN ESRR T ESSESRgESs
*Yilin kalan aylarini ifade ediyor =T <= <= <= <= <=

Kaynak: ODD, YF Arastirma Kaynak: ODD
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Tarkiye’de elektrik Gretimi 2A17’de yillik bazda %8 artarak 48 TWH oldu. Termik santrallerden elektrik Gretimi 2A17’de
yillik bazda %10 oraninda artis gdsterdi, buna karsilik hidroelektrik santrallerinden elektrik tretimi yillik bazda %7
oraninda daraldi. 2A17’de yenilenebilir kaynaklardan (Jeotermal, Ruzgar, Gunes) elektrik dretimi yillik bazda %30 artti.
Son rakamlara goére, termik santrallerin toplam elektrik Gretimindeki payr %70 seviyesindendir. Hidroelektrik
santrallerinin payi ise 2A16’daki %24'den 2A17'de %21'e disti. Ote yandan, artan yenilenebilir enerji yatinmlariyla
birlikte yenilenebilir enerjinin elektirik Gretimindeki payr 2A17°de dnceki yilin ayni dénemindeki %7’den %9’a yikseldi.

Gelecek ceyreklerde devam etmekte olan genislemeci maliye politikasi da elektrik talebi icin destekleyici olacaktir. Bu
yuzden de 2017 yihinda elektrik tiketimi blyimesi GSYH buylimesinin Gzerinde gergeklesebilir. Son acgiklanan
rakamlara gore, ticarethane ve sanayi toplamda Turkiye’de Uretilen elektrigin %70’ini tlketiyor.

Su anda Turkiye’de kurulu gug 79,178 MW, ki bu rakam 2016 yilbasindan beri %21’lik bir artis gerceklestirdi. Ayrica, 2016
yllsonundan itibaren Turkiye'deki elektrik santrali sayisi %12 artarak 2,601 oldu. Cogunlukla yenilenebilir ener;ji
yatinmlariyla kurulu giictin 2017 yilsonunda 82,000 MW olmasi bekleniyor.

2017 yilbasindan beri spot piyasada elektrik fiyatlari ortalama MWh basina 161 TL oldu, buna kasilik 4A16’da elektrik
fiyatlari ortalama MWh basina 125 TL'ydi. Spot piyasadaki daha yuksek elektrik fiyatlari 2C17de bagimsiz elektrik
ureticilerinin cirolarini destekleyecektir. Ancak, yeni kapasitelerin girisiyle birlikte gelecek aylarda ortalama elektrik
fiyatlarinin spot piyasada dismesini bekliyoruz.

BOTAS’In dogalgaz tarifesi 4A17°de gegtigimiz senenin tarife rakamina gore daha disik duruyor. BOTAS tarifesinin bir
sire daha sabit kalmasini bekliyoruz ve birim hammadde maliyetleri ve satis fiyatlari arasindaki farkin daha yiksek
olugunu dislinlrsek, bagimsiz elektrik Ureticilerinin karliliklarini desteklemeye devam edecektir. Ote yandan, kiresel
kémr fiyatlar yillik bazda artis gosterdi ki bu da 2C17’de ithal kdmurden elektrik Greten santrallerde karlihigr olumsuz
etkileyebilir.

YEKDEM’e elektrik satan yenilenebilir enerji santralleri dolar bazh fiyatlardan faydalaniyor. Hidro ve rizgar enetriji
santralleri icin ddenen fiyat MWh basina 73 dolar, buna karsilik jeotermal santraller icin 6denen fiyat MWh basina 103
dolar ve gunes santralleri icin 6ddenen fiyat MWh basina 133 dolar. YEKDEM 2020 yilina kadar yenilenebilir enerji
ureticilerini desteklemeye devam edecektir. Spot piyasa elektrik fiyatlari ve TL bazli YEKDEM fiyatlari arasindaki ylksek
fark orta vadede yenilenebilir enerji santrallerinin karliigini desteklemeyi surdirecektir.

2016 yilinda linyit santralleri i¢cin uygulanan tarife MWh basina 188 TL olarak belirlendi ve bu tarife tutari 4A17°’de ayni
kaldi. Gegtigimiz birka¢ ayda spot piyasa fiyatlari ve linyit tarifesi arasindaki farkin daralmasi nedeniyle hikimetin yakin
vadede linyit tarifesini yikseltebilecegini diisinlyoruz. Ayrica, elektrik tretiminde linyit'in payinin artmasi hikimetin cari
islemler acigini dusurme hedefi icin destekleyici olacaktir.
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Kaynagina Gore Elektrik Uretimi (2A17)

9% 21%

= Tagkémiirli + ithal Kémiir = Linyit
= Sivi Yakitlar = Dogal Gaz
= Yenilenebilir + Atik Hidrolik

= Jeotermal + Riizgar + Glines

Kaynak: TEIAS

Elektrik Talebi Biiylimesi & Reel GSYH Biiyiimesi
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e Elektrik TUketimi Buylmesi Reel GSYH Blyumesi
Kaynak: TUIK
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YF Model Portfoy

Model Portfy'imiizden Tiirk Traktor' cikarip yerine Aksa Enerji'yi ekliyoruz. Tiirk Traktdr 5 Ocak tarihinden bu yana  Hisse K:Pa't“§ "I':‘?detf Potans. Etk'e.":'.e G°’er‘f‘e" M“t:?k
nominal olarak %19 getiri saglarken BIST-100’Un %4 altinda performans gosterdi. Sirket'in tahminlerin altinda gelen yatl lya . arl ' pert. pert.
1C17 sonuglari sonrasinda hisseyi Model Portféy’den gikariyoruz. LSE TL 3,00 L 360 i i
BIMAS TL57.30 TL63.00 10%  05-Oca-17 -5% 18%
Su anda Model Portféyiimiiz Aksa Enerji, Bim, Bolu Cimento, Garanti Bankasi, Halk GYO, Kordsa, Tofas, ve Yapi BOLUC TL602 TL7.50  25%  27-Mar-17 -3% 1%
Kredi Bankasrndan olusmaktadir. GARAN TL9.66 TL 11.00 14%  05-Oca-17 9% 35%
HLGYO TL0.97  TL1.50 55%  02-Sub-17 -11% -3%
Kisaca hisseleri Model Portfoy’de tutma nedenlerimiz: KORDS TL815  TL9.30  14%  O7-Mar-17 9% 13%
TOASO TL28.78 TL 32.00 1%  05-Oca-17 3% 28%
Aksa Enerji: Afrika yatinmlari ile elde edilen déviz bazli Tirkiye'ye gére ok daha yiiksek ortalama elektrik fiyatiari ile ~ YKBNK__ TL430 TL470 9%  05-Oca-17 4% 29%

karlilik artisi, varlik satislariyla disen borgluluk, cazip fiyat.

Bim: Defansif is yapisi, glgli bilango, gida enflasyonunda beklenen artisin benzer magaza satislarinda yaratmasi
beklenen olumlu etki.

Model Portfoy’iin son 12 aydaki performansi

. o . : ] : L : 130 -
Garanti Bank: Gugli sermaye rasyolari, maliyet kontroli ¢calismalari ve volatil ortamlarda iyi yonetilen marjlar 195 —— YF Model Portfoy(esit agirliklandirimis) ~ —— BIST-100

Bolu Gimento: Glglii FAVOK marji, yiiksek temettii verimi ve altyapi projelerine sagladigi 6zellestiriimis trinleri

120 -
15 -

110 -
Kordsa: Yurtdigi satis agi sayesinde stabil ciro artisi, yiksek marjli yeni Urlnlerin satiglar iginde artan payi, artan 105

Halk GYO: Yiiksek NAD iskontosu, IFM Projesi ile NAD artisi beklentisi

kapasite ve duzenli temettl 6demeleri. 100 -

" 95 1
Tofas: Yeni modellerin katkisiyla artan gelir ve FAVOK buyumesi, ihracatta al-ya da-6de kontratlari ile riski azaltan is 90 -
modeli ve ylksek temettl verimi potansiyeli. 85 -

80 T T T T T T T T T T T T
Yapi Kredi Bankasi: Unicredit ile ilgili haberler nedeniyle hisse fazla satildi, operasyonel iyilesme fiyatlara hentz z §, T g‘ & £ 2 2 Z S 2 5 F
yansimadi. > 3 » = =& ® ®» 3 »®» 1 _ 3 N
Model Portféyiimiiziin 2010 senesinden beri kiimiilatif getirisi mutlak olarak %16 YBBO ve BiST-100 g(")receli olarak
%7 YBBO’nI gdsteriyor. Son Strateji raporumuzdan bu yana Model Portféy’'imuiz %6 getiri saglarken BIST-100’Gn bu
dénemde getirisi %5 seviyesindeydi.
12
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Aksa Enerji

Yatirim Tezi : AKSEN (Endeks Uzeri Aksa Enerji
Gana'daki fuel-oil yakitil elektrik santrali Mayis 2017'de devreye girecek, buna karsilik Malideki fuel-oil yakitii elektrik Sektor Elektrik
santrali Temmuz 2017 devreye girecektir. Madagaskar'daki fuel-oil yakitli elektrik santralinin 60MW’lik kismi Temmuz Kapanis  Hedef Potansiyel
2017’de tamamen faaliyete gegecek ve ikinici 60MW’lik kapasitenin 2018 yilinda devreye girmesi bekleniyor. Bu (g fuel- Hisse fiyati (TL) 300  3.60 20%
oil yakith elektrik santrallerinin toplam kurulu giici 530MW olacak ve Afrika’daki glglu talep ve yerel hikimetlerle yapilan Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
garantili satis anlagmalari sayesinde kapasite kullanim oranlarinin ciddi ylUksek seviyelerde olmasini bekliyoruz. 2017 Mutlak 0% 1% 3% 1%
yilinda sirketin Afrika’daki fuel-oil yakith santrallerden 1.8 TWh elektrik satigi yapacagini éngoériyoruz. BIST100'e gére relatif -4% -11% -6% -17%
Afrika’daki fuel-oil yakith santrallerden elektrik satiglari Dolar ve Euro bazli fiyatlanacak ve ortalama elekitrik satis fiyati Ort. islem Hacmi (3A) EUR1.6mn TL6.3mn
Tarkiye'deki elektrik satis fiyatindan bir hayli yiksek olacaktir. Bu yuzden, yeni fuel-oil santrali yatinmlar girketin Piyasa Degeri EUR471mn TL1,840mn
karlll’lglnl_olumlu (,atkileyecektir vevAfrike-ll’d?ki"eIektrik uretim faaliyetlerinin sirketin FAVOK’linde 2016-2018 yillari arasinda Finansallar (mn TL 2016 2017T  2018T 2019T
%50’lik bir YBBO’ya neden olacagini diistniyoruz. Net Satiglar 3,178 3,002 4,065 4,527
Sirket alti tane riizgar santralinin satigini yapti ve su anda EPDK’dan onay bekliyor. 2017 yilinda varlik satiglarindan elde Biyime 38% -6% 35% 11%
edilecek nakit sirketin borglulugunu ciddi miktarda digtrecektir ve net borg FAVOK orani 2016'daki 5.1x'den 2017 yilinda FAVOK 431 720 972 860
2.7x’ye gerileyecektir. Aksa Enerji’'nin diisen net finansal giderleri ile 2017 yilinda net kar elde edecegini tahmin ediyoruz. Biiyime -4% 67% 35% -12%

Net Kar -363 134 479 500

Kisa vadeli gortiniim:

Gana’daki fuel-oil yakith elektrik santrali Mart ayinda kismen devreye girdi ve Gana santralinden gergeklesecek satislarin FDIFAVOK 10.6 6.4 A1 5.3
2C17'de Aksa Enerji'nin karliligini desteklemesini bekliyoruz. FIK o1 187 3.8 3.7

Kaynak: Yatinm Finansman

Sirketin bazi elektrik santrallerinin satig islemi EPDK’nin onayini bekliyor. Olasi bir onayla birlikte yakin vadede sirketin

borclulugu ve net finansal giderleri ciddi miktarda diisecektir. 4 T T 12
Spot elektrik piyasasinda elektrik fiyatlari yillik bazda daha ylksekken dogalgaz tarifeleri yillik bazda daha disik 31 3 1:1
seviyede bulunuyor, ki bu da 2C17’de sirketin Turkiye’deki dodalgaz santrallerinden elde ettigi ciroyu ve sirketin karlihgini L 1.0
destekleyecektir. 3 - 09
Hisse su anda 6.4xlik 2017T FD/FAVOK carpani ile islem goériyor ki bu da 3 yillik ortalama FD/FAVOK garpanina gére 2 gj
%37’lik ylksek bir iskontoya isaret ediyor. ) 0'6

= Fiyat (TRY) e BIST goreceli

Kaynak: Bloomberg
13

2
-, Al
TORKIVE $wmsu



Yatirim tezi:

Bim, hizli blylyen yiksek iskonto stpermarket kanalinin en buylk oyuncularindan bir tanesidir. Cift haneli blytyen
benzer magaza biylimesine ek olarak sirketin magaza sayisinin 2017 yilinda %10 artacagini tahmin ediyoruz. Boylece
onumuzdeki 3 yil satis gelirlerinde YBBO’nun %16 olmasini tahmin ediyoruz. Yiksek ciro artisina ragmen sirket karlilik
konusunda basaril bir gegmise sahip. Sirketin FAVOK marj hedefi %5.0 iken, son 10 yilda ortalama FAVOK %5.1 oldu.
Standart sapma ise 49bp seviyesiyle sinirli kaldi.

Bim borg¢suz yapisi ve disik kur riski nedeniyle TL ve faiz oranlarinda olasi dalgalanmalara karsi saglam bir yapiya
sahiptir. 4C16 itibariyle sirketin 578mn TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

Bolgedeki jeopolitik risklerin azalmasindan sonra Sirket gevre iilkelere yatirim yapmayi planliyor. iran muhtemel llkelerin
basinda gelmektedir.

Kisa vadeli goriiniim:

Gida perakendecileri bir suredir dusik gida enflasyonundan olumsuz etkilenmektedir. Rusya’ya gida ihracatinin tekrar
baslamasi 6numuzdeki donemde gida enflasyonunu yuksek tutabilir. Bu durum Bim gibi gida perakendecilerinin benzer
magaza satis artisini olumlu etkileyecektir.

Bim 1C17 sonuclarini 8 Mayis’ta agiklayacak. Artan gida enflasyonunun etkisiyle sirketin ciro artisinda ivmelenme
gorilecegini bekliyoruz.

Sirket 2017 yilinda 635 yeni magaza agmayi planlamaktadir. 2016 yilinda agilan 755 magaza toplamin %14°G iken 2017
magaza sayisi %10 artmis olacak. Yeni magazalarin goreceli disuk sayisi verimli magazalarin oranini arttiracagi igin
karhhk tarafina olumlu etkide bulunacagdini tahmin ediyoruz. Bim yonetiminin zor gartlari iyi yonettigini dusinmekteyiz.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

Sektor Perakende

Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 57.30  63.00 10%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 0% 8% -5% 17%
BIST100'e gore relatif 4% 4%  -14% -3%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR8.9mn TL35.0mn
Piyasa Degeri EUR4,450mn TL17,396mn
Net Satiglar 20,072 23,775 27,557 31,655
Biiyiime 15% 18% 16% 15%
FAVOK 997 1,188 1,369 1,584
Biiyiime 15% 19% 15% 16%
Net Kar 671 777 918 1,121
Biiyiime 15% 16% 18% 22%
FD/FAVOK 16.9 14.2 12.3 10.6
FIK 25.9 22.4 19.0 15.5

Kaynak: Yatinm Finansman

"FIK" "Ort." +2 St. Dev.

~ ~ Y v v ™ ™ ™ ™ +— v ™ ™ ™ “— +— +— —

Kaynak: Bloomberg
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Bolu Cimento

Yatirim tezi:

Bolu Cimento’yu (i) faaliyet gosterdigi bélgelerdeki gugli talep ortami, (ii) altyapi projelerine sagladigi 6zellestirilmis Grtnleri
ve (iii) curuflu gcimentoya olan ilginin artmasi sebebiyle begeniyoruz.

Ayrica, Bolu Cimento geleneksel ¢imento Uretiminin yanisira Erdemir’in Gretim tesisi araciligiyla ~1 milyon ton grandle ciruflu
gimento uretimi gerceklestirmektedir. Aqustos 2015'te Ankara’da devreye giren 1 milyon ton kapasiteli yeni yatirimi ile Sirket
faaliyet alanini degistirmis olup yuksek teknolojili tesisin galismasiya baslamasiyla da tasima maliyetlerinde disus
gerceklesmistir. Boylece tasima maliyetlerinin operasyonel marjlarda yarattigi baski azalmistir.

2014 yilinda tamamlanmis olan atik 1sidan elektrik Uretimi yatinmindan Bolu fayda saglamaya devam etmektedir. Bu yatirm
sayesinde Bolu Cimento toplam elektrik ihtiyacinin yaklasik %20-25’ini karsilayabilmektedir. Boylece birim maliyetlerde bir
iyilesme s6z konusu. Elektrik maliyetleri cimento Ureticilerinin toplam tretim maliyetlerinin %20’sini olugturmaktadir.

Bolu Cimento’nun 2017 yilinda da serbest nakit akimindaki iyilesmeyi surdirecegdini dustinmekteyiz. Serbest nakit akiminin
2017 yilinda %11 seviyesine yukselmesini 6ngérmekteyiz.

Kisa vadeli goriiniim:

Petrokok fiyatlarinda meydana gelen artis ve kotl hava kosullari nedeniyle zayif seyreden yurtici talep 1C17 déneminde
¢gimento Ureticilerinin operasyonel karliliklarini baskilayacaktir. Ancak Agustos 2015’te Ankara’da devreye giren 1 milyon ton
kapasitesiyle ve Erdemir’in Uretim tesisi araciigiyla ek granile curuflu ¢imento Uretimi yapmasiyla Bolu Cimento’nun
operasyonel performansi tzerindeki baskinin sinirli kalmasini ve diger ¢cimento ureticilerinden ayrismasini beklemekteyiz.

Bolu Cimento, buylk olcekli altyapi projelerinin devam ettigi Marmara Bdlgesi'ne yakinhgi sayesinde ylksek c¢imento
talebinden yararlanmaya devam edecektir. Mevcut durumda, Sirket, Kuzey Marmara Otoyolu projesine 0Ozellestiriimis
urnlerini saglamaktadir. Ayrica, Bolu, faaliyet gdsterdigi ic Anadolu (satislarinin %50’si), Marmara (satiglarinin %35’i) ve Bati
Karadeniz (satiglarinin %25’i) bolgelerindeki gorece guglu fiyat ortamindan yarar saglayacaktir.

Bolu glgcli temettl dagitan sirketler arasinda yer almaktadir. 2017 yilinda Sirket hisse basina 0,663 TL temettl dagitacagini
acikladi. Aciklanan hisse basina temetti orani %89 seviyesindedir ve %11’lik temetti verimi sunmaktadir. Dagitilacak
temettinun ilk taksidi (hisse basina 0,2653 TL) 3 Temmuz tarihinde dagitilacak olup ikinci taksit (hisse bagina 0,398 TL) 1
Aralik’ta dagitilacaktir.
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BOLUC (Endeks Uzeri Bolu Cimento
Sektor Cimento
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 6.02 7.50 25%
Hisse Performansi 7\ 3AY 12AY YBB
Mutlak 2% -6% -3% -4%
BIST100'e gore relatif 3% -16%  -12% -20%
Ort. Iislem Hacmi (3A) EURO0.2mn TL1.0mn
Piyasa Degeri EUR221mn TL862mn
Net Satiglar 452 478 497 515
Biiyiime 11% 6% 4% 4%
FAVOK 169 159 164 170
Biiyiime 16% -6% 3% 3%
Net Kar 106 103 110 114
Biiyiime 0% -3% 7% 4%
FD/IFAVOK 58 6.2 6.0 58
FIK 8.1 8.4 7.8 7.5
Kaynak: Yatinm Finansman
14 "FIK" "Ort." +2 St. Dev.
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Garanti Bankasi

Yatirim tezi:

Garanti Bankasr'nin karlilik odakl blylime stratejisini begeniyoruz. Banka, 1C17°de %2,1 aktif karlihgi, %17 ézkaynak karlihgi
ile karlihk konusunda en iyi performansi gésteren bankalar arasindadir. Vadesiz mevduatin toplam mevduat icindeki payi
%25’e ulasti. Bankanin fonlama yoéninden esnekligi ve ylksek vadesiz mevduat agirligi, banka icin rekabet avantajidir.
Fonlamadaki avantajinin yaninda, kredilerde disiplinli sekilde fiyatlamanin devam etmesi ile, 2017 yilinda da net faiz marjini
olumlu etkilemesini bekliyoruz.

Garanti'nin yakin izlemedeki kredileri toplam krediler icindeki pay1 %5,3 ile rakipleri arasinda en yiksek seviyeye ylkseldi. Net
takibe disen krediler 1. ceyrekte de ceyreksel %42 azaldi. Bankanin 500mn TL tutarindaki serbest karsiliklari kredi
kalitesindeki muhtemel bozulma icin de tampon gérevinde olabilir.

Garanti’'nin maliyetlerinde kontrollii olmasi, performansini olumlu etkilemektedir. 2016 yilinda faaliyet gider artisi, yillik
enflasyon artisi hedefinin oldukca altinda yillik %4 artis kaydetmistir. Gider-gelir orani 2015 yil sonu %47 iken, 2016 vyil
sonunda %40’a gerilemistir. 2017 yilinda da iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz.

Garanti’'nin sermaye yeterlilik orani %15,9 ile, en yiiksek sermaye oranina sahip bankalardan birisidir. Oniimiizdeki dénemde,
yuksek sermaye oraninin, kredi biyime istahi konusunda etkili olmasini bekliyoruz.

Kisa vadeli goriiniim:

2017 yih beklentilerimize goére, Garanti Bankasi 6,7x F/K ile islem gérmekte olup, bu ¢arpan son bir yillik F/K ortalamasinin
%3 altindadir. Kar goériunimi agisindan yukari yonli potansiyelin oldugunu ve bu sebeple hisse performansinin
desteklenebilecegini dusunuyoruz.

Garanti’nin gugli sermaye oranlari, piyasalardaki dalgalanma suresinde bankayi olumlu aynigtirabilir. Garanti %14,9 ana
sermaye yeterlilik orani ile muadil bankalar arasinda en yuksek seviyeye sahip bankalardan biridir.

Garanti Bankasi %40 gider-gelir orani ile, verimlilik artigi igin hala alani olduguna inaniyoruz. Verimlilik oranlarindaki iyilesme,
karlihga olumlu katki yapabilir
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[irkiye [$ Bankast kurulugudur

GARAN (Endeks Uzeri

Garanti Bankasi

Sektor Bankacilik

Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 9.66 11.00 14%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 12% 27% 17% 31%
BIST100'e gére relatif 7% 12% 6% 8%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR178.3mn TL700.8mn
Piyasa Degeri EUR10,403mn TL40,572mn

Finansallar (mn TL 2016 2017T  2018T 2019

Defter Degeri 35,539 39,617 45,050 52,149
Bliyime 15% 11% 14% 16%
Net Kar 5071 6,024 6,918 7,279

Ozkaynak Karlihgi 152% 16.0% 16.3% 15.0%
arpanlar 2016  2017T 2018T 2019

FIK 8.0 6.7 5.9 5.6
F/DD 1.1 1.0 0.9 0.8
Kaynak: Yatinm Finansman

14 "FIK" "Ort." +2 St. Dev.
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Halk GMYO

Yatirim tezi:

2010 yihnda kurulan Halk GYO, Halkbank grup sirketlerindendir. 2016 itibariyla 1,9 milyar TL portféy degerine sahip olan
sirketin IFM'de (istanbul Finans Merkezi) 646mnTL’lik ekspertiz dederine sahip arsasi (portfoyiin %34’s1), ofis, otel ve
konut projeleri bulunmaktadir.

IFM'deki binalarin katkisi sayesinde, sirketin kira gelirlerinin 2015 yilindaki 42mn TL seviyesinden 2020 yilinda
284mnTL’ye yukselecegi beklentisi ile, sirketin uzun vadeli iyi bir yatirim firsati sundugunu dusunuyoruz. Orta vadede ise,
yaklagik 1.1 milyar TL tutarindaki yatirrm planinin, 2017 ve 2020 yillari arasinda serbest nakit akimini negatife
dondurebilir.

Referans Bakirkdy ve Eskisehir Panorama konut projelerinin tamamlanmasinin ardindan, devam eden Sancaktepe Bizim
Aydos ve Erzurum Sehristan konut projelerindeki teslimlerin 2018’de olmasini bekliyoruz. Bu iki konut projelerindeki
teslimlerle 2018 yilinda satis gelirine 238mnTL (satig gelirinin %76’s1), 2019 yilinda 96 mn TL (satis gelirinin %56’s1) katki
yapmasini bekliyoruz. Halk GYO’nun konut projeleri, hedef net aktif degerimizin %24’Gne denk gelmektedir.

Sirketin projeleri igin 2017 ve 2020 yillan arasinda yaklasik 1,1 milyar TL tutarinda yatirirma gereksinim duymasini
ongoriyoruz. 300 mn TL'nin devam eden konut projeleri igin ayrildiginda, Halk GYO’'nun dnimuazdeki dénemde yaklagik
600mn TL tutarinda finansmana ihtiyaci olabilir. Bu borglanma varsayimi ile, 2018 yilinda net borg’un sermayeye oranin
0.4 seviyesine yukselmesini bekliyoruz.

Kisa vadeli goriiniim:

IFM Projesi finansallarda 646 mn TL degerinde, arsa olarak belirtiimektedir. Oniimiizdeki dénemde, arsa olarak belirtilen
IFM, proje kapsamina alindiginda net aktif degerinde bir artis yaratabilecegini ve bunun da hisse performansina olumiu
yansiyacagini dasiniyoruz. Ancak, bu konudaki zamanlama henliz net degildir.

Halk GYO’'nun piyasa degeri, net aktif dederine gére %57 iskontolu islem gérmekte olup, bu rakam muadil sirketleri
ortalamasi olan %49’dan daha dusuk seviyededir.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

50% %40
0% o=
70% -

HLGYO (Endeks Uzeri Halk G.M.Y.O.
Sektor Gayrimenkul Yatirim Ort.
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 0.97 1.50 55%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 2% 3% -5% 7%
BIST100'e gore relatif 6% 8%  -13% -12%
Ort. Iislem Hacmi (3A) EUR1.1mn TL4.2mn
Piyasa Degeri EUR196mn TL766mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Net Satiglar 80 69 316 171
Bliyiime -20% -14%  359% -46%
FAVOK 48 38 100 69
Biiyiime -24% 21%  167% -31%
Net Kar 108 37 77 43

FD/IFAVOK 19:3 19.4 7.3 10.6
FIK 7.1 20.9 gy 17.8

Kaynak: Yatinm Finansman
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17



Kordsa

Yatirim Tezi :

Dinya’da blylyen ara¢ parki ve otomotiv Uretimi sayesinde kiresel lastik pazarinin gelecek bes yillik dénemde %3.6 YBBO
ile blyumesini bekliyoruz. Kiresel lastik glclendirme pazarinin da ayni trendi takip edecegini tahmin ediyoruz. Kordsa
pazardaki glcli pozisyonu, ilk alti buyilk lastik Greticileriyle olan uzun sureli iligkileri ve ¢esitli Grin portféyl neticesinde bu
blylmeden baslica yararlanan sirketlerden biri olacaktir.

Arge faaliyetlerine odaklanan sirketin yeni Urlin satislarinin toplam gelirlerinin igerisindeki payi 2012 yilindan beri artiyor. Orta
vadede yeni Urdnlerin toplam gelirler igerisindeki payinin daha da artmasini bekliyoruz. Toplam gelirler icin 2016-2018 yillari
arasinda YBBO beklentimiz %20 seviyesindedir.

Kordsa Tiirkiye ve Endonezya’da iki kapasite artirimi yatirimi gergeklestiriyor. iki yatirimin toplam tutari 30 mn dolar ve 2018
yilinda sirkete 12.5kT PET HMLS kapasitesi saglayacak. Artan kapasite ve PET HMLS segmentine daha ¢ok odaklaniimasi
sayesinde Kordsa’'nin PET HMLS pazarindaki payini uzun vadede de koruyacagini tahmin ediyoruz.

Kisa vadeli goriiniim:

Petrol fiyatlarinin yillik olarak daha yutksek olmasiyla birlikte hammadde fiyatlari da yillik bazda daha yuksek duruyor, ki bu
artis da sirketin Urin fiyatlarina kisa bir gecikme ile yansiyacaktir ve sirketin 2C17 cirosunu glglendirmeye devam edecektir.

Dolar'in gelismekte olan para birimlerine kargi yillik bazda daha glgli kalmasi 2C17°'de sirketin TL bazh gelirlerini
destekleyecektir.

Kordsa su anda 8.6x'lik 2017B F/K carpani ile islem goériyor, ki sirketin 3-yillik ortalama F/K’sina gore %16 iskontoya isaret
ediyor.

Sirketin cirosunda en yuksek paya sahip olan Avrupa, Ortadodu ve Afrika bdlgesindeki gugli otomotiv talebi 2C17’'de
Kordsa’nin satis performansini destekleyecektir.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

KORDS (Endeks Uzeri

Sektor Lastik
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 8.15 9.30 14%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 11% 21% 49% 31%
BIST100'e gore relatif 6% 8% 35% 8%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR1.7mn TL6.6mn
Piyasa Degeri EUR406mn TL1,585mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Net Satiglar 1,908 2,455 2,802 3,248
Biiyiime 10% 29% 14% 16%
FAVOK 300 382 429 455
Biiyiime 25% 28% 12% 6%
Net Kar 143 185 221 198
y(i 44% 29% 20% -11%
FD/IFAVOK 8.0 6.3 5.6 5.3
FIK 11.1 8.6 7.2 8.0
Kaynak: Yatinm Finansman
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Yatirim tezi:

Tofas, ihracat tarafindaki al-ya da-6de kontratlari ile otomotiv sektériinde benzersiz bir is modeline sahiptir. Al-ya da-6de
kontratlari ihracat gelirlerini dalgalanmalara kargi korurken maliyet arti sabit kar marji fiyatlama yontemi ise ihracat
karliigini maliyetlerdeki dalgalanmalara karsi korumaktadir.

Tofas Egea modelinin station wagon ve hatchback versiyonlarinin Uretimine 2016 yilinda basladi. 2017 yilinda yeni
modeller ve kapasite artisinin etkisiyle satis adet artisinin % 12, satis gelir artisinin %28 olacagdini tahmin ediyoruz. Sirket
ihracat tarafinda zayif TL’den olumlu etkilenmektedir. Sirketin 2017 yilinda FAVOK artisinin ise %30 olarak
gerceklesecegdini tahmin ediyoruz.

Tofag yeni yatirmlarini dis kaynaklarla finanse etmektedir ve finansmanin maliyeti al-ya da-6de kontratlarla
korunmaktadir. Finansmanlarin vadesi de modellerin tahmini émri kadardir. Bu nedenle sirketin nakit akisinda kisa ve
orta vadede hig bir bozulma 6ngérmuyoruz. Blyutk ¢aph yatinmlarin tamamlanmis olmasi nedeniyle énimuzdeki yillarda
temettl oranlarinin artmasini bekliyoruz.

Kisa vadeli gortiniim:

Yeni model lansmanlari ardindan Tofas ylksek talebi karsilamakta zorlanmaktadir. Sirket bu nedenle boyahaneye yaptigi
yatinnmla kapasitesini 400 bin'den 450 bin'e ¢ikarmis bulunmaktadir.

Ticari amagh kullanilan araglarin yenilenmesinde OTV alinmamasini éngoren tesvik paketi Tofag'in yurtigi satislarini
olumlu etkileyecektir.

OSD'nin agikladigr aylik ihracat verilerinde Tofas'in artan satis verileri hisse senedi performansini destekleyecektir.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

TOASO (Endeks Uzeri

Tofas Otomobil Fab.

Sektor Otomotiv

Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 28.78 3200 11%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 9% 15% 27% 20%
BIST100'e gore relatif 4% 2% 16% -1%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR4.9mn TL19.2mn
Piyasa Degeri EUR3,681mn TL14,390mn
Net Satiglar 14,236 18,211 18,844 20,634
Biiyiime 43% 28% 3% 9%
FAVOK 1,367 1,771 1,823 1,999
Biiyiime 28% 30% 3% 10%
Net Kar 970 1,392 1,018 1,133
Biiytime 17% 43% -27% 11%
FD/FAVOK 12.5 9.6 9.3 8.5
FIK 14.8 10.3 14.1 12.7

Kaynak: Yatinm Finansman
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Yapi Kredi Bankasi

Yatirim tezi:

Yap! Kredi, 2016 yili net kari yillik %58 artis gostermesine ragmen, 2016 yilinda endeksin %4 altinda performans
gosterdi. Yapi Kredi, hisse buyuk ¢apli bankalar arasinda yabanci payi olarak yilbasindan bu yana disus gdsteren tek
banka oldu. Yabanci payl %54ten %46’ya geriledi. Hisse senedi performansi italya’dan gelen negatif haber akisi ve
TL’nin deder kaybindan olumsuz etkilendi. Bankanin operasyonel performansindaki toparlanmanin devam edecegini
dusunidyoruz ve degerleme garpanlarinin 5.5x F/K ile son yillarin en disuk seviyelerinde olmasi nedeniyle alim igin firsat
yarattigina inaniyoruz.

Yapi Kredi'nin 6zkaynak karliligi 2016 yilinda 330 baz puan artisg gosterdi. Bu artisin 100 baz puani Visa gelirlerinin etkisi
ile olugtu. Duguk baz etkisi, swap fonlamanin azalmasi ve faiz diginda gelirler net kari destekledi. 2017 yilinda Kredi
Garanti Fonu’nun devreye girmesi ile kredi kalitesinde daha olumlu bir gérinum yaratmasini ve kar buyumesini
destekleyecegini distintyoruz.

Bankanin ana ortaklarindan Unicredit’in italya’daki durumu ve politik risklerin artmasi ile YKB’nin hisse performansi
olumsuz etkilendi. Ancak, banka operasyonel performans ve sermaye rasyolarinda iyilesme gorulda.

Yapi Kredi’nin sermaye yeterlilik orani, karliliktaki artis ile birlikte, 2016 yilinda 40 baz puan artis gdsterek, %14,2’ye
yukseldi. Ancak, bankanin ana sermaye yeterlilik orani muadil bankalara gére daha disik seviyede kalmis olmasi,
volatilitenin arttigi piyasalarda hisse performansini daha olumsuz etkileyebiliyor. Banka yonetimi, TL’nin her 10 kurugluk
deger kaybinda sermaye yeterlilik oraninin 10-15 baz puan negatif yonde etkiledigini belirtmektedir. Sermaye yeterlilik
oraninin dusmesi, bankanin énimuazdeki donem icin buyume hedeflerini olumsuz etkileyebilir.

Banka yonetimi Fitch’in not indiriminin sermaye oranlarina yaklasik 100 baz puan negatif etkileyecegini belirtmigti. Ancak,
BDDK, TCMB’de tutulan déviz rezerv karsiliklari igin risk agirhginin %50’den O’a indirilmesi Gzerine c¢alisiyor. 2016
yilsonu verilerine gore, Yapi Kredi'nin YP rezerve karsiliklarindaki risk agirhignin disurtlmesi ile SYR’nin 70 baz puan
olumlu etkilenecegdini hesapliyoruz.

Kisa Vadeli Gorunum:

1C17 finansal sonuglar

2017 beklentilerimize goére, 5.5x F/K ile son bir yillik F/K ortalamasinin %4 altinda islem goériyor
TL’nin deger kazanmasi, hisse performansi agisindan olumlu algilanabilir.

Unicredit’in sermaye yeterliligi ile ilgili haber akisi, hisse performansini olumlu etkileyebilir.
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YKBNK (Endeks Uzeri

Yapi Ve Kredi Bankasi

Sektor Bankacilik
Kapanig Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 4.30 4.70 9%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 12% 22% 0% 25%
BIST100'e gére relatif 7% 8% -9% 4%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR37.4mn TL147.1mn
Piyasa Degeri EUR4,837mn TL18,866mn
Finansallar (mn TL 2016 20177 2018T 2019
Defter Degeri 26,119 29,491 32,993 37,112
Bliyiime 13% 13% 12% 12%
Net Kar 2933 3,373 3,670 4,302

Biiyime 58%  15% 9% 17%
Gzkaynak Karliigs 11.9%  121%  11.7% _ 12.3%
FIK 64 55 51 43
F/DD 07 06 06 0.5

Kaynak: Yatinm Finansman
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YF Arastirma Takip Listesi - |

. . PiYASA . . . -- e = e e
TAVSIYE HEI[;EAI.’I_II-:!I_SLS)E igri-ll:lll(s-l:slﬁ GET.POT. (%) DEGERI (mn BIST100'e RELATIF PERF. Firma Degeri/FAVOK Net Satiglar - Biiyiime FAVOK - Biiyiime Net Kar - Biiyiime
TL) 1A 3A 12A  YBB [ 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T

Finansallar
Bankacilik
AKBNK Endekse Paralel 10.30 9.56 8% 38,240 7% 1% % 15% 7.0 6.2 20% 13%
ALBRK Endeks Alti 1.20 1.20 0% 1,080 5% 1% -29%  -26% 3.9 34 21% 17%
GARAN Endeks Uzeri 11.00 9.66 14% 40,572 7% 13% 8% 8% 6.7 5.9 19% 15%
HALKB Endeks Uzeri 13.30 11.90 12% 14,875 1% 1% 1%  -10% 46 4.0 25% 15%
VAKBN Endekse Paralel 5.80 6.09 5% 15,225 8% 16% 12%  22% 5.2 49 9% 7%
YKBNK Endeks Uzeri 4.70 4.30 9% 18,692 8% 9% -8% 0% 5.5 5.1 15% 9%
Sigorta
ANHYT Endeks Uzeri 6.40 5.39 19% 2,318 3% 0% 0%  -20% 13.1 10.6 1% 23%
AVISA Endekse Paralel 21.60 19.82 9% 2,339 1% -18% -10% 9% 226 168 64% 35%
Finansal Olmayanlar
Havacilik
PGSUS Endeks Uzeri 16.00 16.18 -1% 1,655 6% 1% -11% -31% ad 9.6 30.1 8.2 20% 29% 35% 269% -9% -242%
TAVHL Endeks Uzeri 16.00 14.92 % 5,420 0% -11% -13% -30% 6.2 45 5.2 4.2 13% 14% 16% 24% 107% 38%
THYAO Endeks Uzeri 6.50 6.10 % 8,418 2% 3% -23%  -39% 92.8 4.2 9.3 D) 25% 19% 68% 68% -293% ad
Otomotiv / Tarim Arag
DOAS Endekse Paralel 9.30 8.77 6% 1,929 3% -15%  -35%  -33% 9.1 5.9 8.5 7.0 8% 13% 33% 21% -10% 55%
FROTO Endekse Paralel 40.00 38.10 5% 13,370 4% 6% 6% 6% 128 115 8.4 7.7 12% 9% 20% 9% 9% 11%
TOASO Endeks Uzeri 32.00 28.78 11% 14,390 5% 1% 13%  23% 103 141 9.6 9.3 28% 3% 30% 3% 43% 27%
TTRAK Endekse Paralel 88.00 79.80 10% 4,259 0% -3% 5% 1% 119 100 9.3 8.4 9% 10% 6% 12% -3% 19%
TMSN Endeks Alti 6.20 7.89 -21% 907 8%  -15% -16% -36% 204 174 12.9 11.2 12% 11% 21% 15% 11% 17%
Gimento
ADANA Endeks Alti 6.30 6.80 -1% 600 4%  -14% 9% 5% 9.2 8.6 9.7 9.1 13% 7% 5% 7% -8% %
AKCNS Endeks Uzeri 16.20 12.22 33% 2,339 6% 1% -12% -15% 9.8 9.0 6.4 6.1 10% 7% 2% 5% -16% 8%
BOLUC Endeks Uzeri 7.50 6.02 25% 862 4%  -18% -11% 6% 8.4 7.8 6.2 6.0 6% 4% -6% 3% -3% 7%
CIMSA Endeks Uzeri 18.50 14.93 24% 2,017 6%  17% 9% 1% 10.0 9.3 74 6.2 14% 14% 12% 20% -18% 8%
MRDIN Endeks Alti 4.40 447 2% 490 5%  -15% 6% 1% 14.1 11.4 11.3 8.8 10% 20% 7% 29% -9% 23%
Holdingler
KCHOL Endekse Paralel 16.00 16.60 -4% 42,096 4% 3% 3% 21% - - - - - - - - - =
SAHOL Endeks Uzeri 11.20 10.68 5% 21,792 4% -1% -1% 2% - - - - - - - - - -
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YF Arastirma Takip Listesi - I

HEDEF HiSSE SON HiSSE Net Satiglar - Biiyiime FAVOK - Biiyiime Net Kar - Biiyiime

TAVSIVE  “FivaTi(TL)  FivATI(TL)

GET.POT. (%) DEGERI (mn

FIK
2017T 2018T

2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T

ingaat Taahhiit
ENKAI

TKFEN
Savunma
ASELS

OTKAR
Dayanikli Tiiketim
ARCLK

VESTL

Enerji

AKSEN

Rafineri & Petrokimya

TUPRS

GYO

EKGYO
HLGYO
ISGYO
TRGYO
Perakende
BIMAS

BIZIM
MGROS
TKNSA

Demir & Celik
EREGL
KRDMD
Telekomiinikasyon
TCELL
TTKOM
Lastik

BRISA
KORDS

Endekse Paralel
Endekse Paralel

Endekse Paralel
Endekse Paralel

Endekse Paralel
Endeks Uzeri

Endeks Uzeri

Endekse Paralel

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endekse Paralel
Endeks Uzeri

Endeks Uzeri
Endekse Paralel
Endekse Paralel

Endeks Uzeri

Endekse Paralel
Endeks Uzeri

Endekse Paralel
Endeks Uzeri

Endekse Paralel
Endeks Uzeri

6.50
9.50

17.00
133.50

24.00
7.60

3.60

92.00

3.50
1.50
1.70
5.20

63.00
13.00
21.00
4.20

6.00
1.50

12.80
6.70

6.60
9.30

5.93
9.37

18.81
132.40

23.74
7.34

3.00

88.00

2.94
0.97
1.49
4.94

57.30
11.75
24.24
4.38

6.34
1.28

12.69
6.36

6.83
8.15

10%
1%

-10%
1%

1%
4%

20%

5%

19%
55%
14%
5%

10%
1%
-13%
-4%

-5%
17%

1%
5%

-3%
14%

PIYASA BIST100'e RELATIF PERF.
L) 1A 3A 12A YBB
24906 6% 3%  19%  12%
3,467 4%  14%  47%  85%
18,810 4%  26% 70%  69%
3,178 3%  13% 8%  13%
16,042 2% 4%  17%  35%
2,462 % 0% 1%  10%
1,840 4%  -12% 6%  -10%
22,037 0% 4% 1%  10%
1172 1%  -14% 6% -11%
766 5% 8%  -12%  -23%
1,267 6% 1% -16% -21%
2,470 3% 4% 6%  18%
17,396 3%  -4% -15% -13%
470 8%  -10% -38%  -30%
4,315 %  14% 1% 3%
482 14% 3%  -38%  -49%
22,190 6% 4%  29%  78%
999 5% 8% -21% -13%
27,918 1% 1% 5% 2%
22260 2% 6% -13% -13%
2,084 A% -10%  27%  -32%
1,585 6% 7%  34%  46%

Irkiye ls Bar

K

10.9
74

18.5
29.5

12.3
11.5

13.7

7.6

5.7
20.9
9.9
2.1

224
471
ad
ad

17.0
20.7

12.2
15.0

16.9
8.6

9.8
6.7

13.5
21.2

9.5
8.0

3.8

76

35
9.9
3.2
1.1

19.0
19.7
133
69.2

14.6
16.9

9.1
7.6

16.3
7.2
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Firma Degeri/FAVOK
2017T 2018T
7.0 6.3
48 45
20.0 17.2
16.7 14.5
9.2 76
55 4.4
6.4 47
6.5 74
48 29
19.4 73
15.5 56
96 48
14.2 12.3
53 4.0
8.6 6.2
46 3.0
73 6.5
6.2 55
6.2 57
59 55
115 11.1
6.3 56

35%
49%

26%
18%

24%
13%

6%

48%

16%
-14%
-39%
72%

18%
1%
32%
12%

47%
46%

10%
8%

16%
29%

9%
3%

16%
11%

16%
10%

35%

7%

37%
359%
395%
124%

16%
1%
19%
16%

8%
16%

9%
6%

10%
14%

25%
49%

26%
26%

32%
-10%

67%

37%

10%
21%
-6%
52%

19%
15%
1%
115%

10%
65%

14%
1%

32%
28%

11%
5%

17%
15%

21%
24%

35%

-13%

68%
167%
175%
100%

15%
32%
40%
56%

13%
12%

9%
8%

4%
12%

28%
45%

28%
55%

0%
28%

-137%

62%

10%

-66%

-70%
2%

16%
ad
-99%
-93%

-14%
-157%

52%
-305%

54%
29%

22

12%
10%

37%
39%

29%
44%

258%

0%

66%
110%
207%
82%

18%
139%
ad
-167%

16%
22%

33%
97%

4%
20%



Mayis 2017 Aylik Takvimi

Pazartesi Sal Carsamba Persembe Cuma Cumartesi Pazar
1 2 3 4 5 6| 7
@ 10.00iTO imalat Sanayi PMI Verisi (Nisan)  [BIZIM 1G17 Finansallan tfa: 152 milyon TL (@fhlg:)“ TCMB Aylik Fiyat Geligmeleri Raporu
(@ 11.00 TiM ihracat Verileri (Nisan) TKNSA 1G17 Finansallar @ 10.00 TUFE (Nisan) (H@a:;.)oo BDDK Haftalik Kredi vo Mevduat (8
(@ 12.00 iTO Geginme Endeksi (Nisan) KORDS 1G17 Finansallar @ 10.00 Yurtigi UFE (Nisan) S}a:t‘:')e"’ TCMB Haftalk Para ve Banka verl Bil(i
VAKBN 1C17 Finansallari @ 14.30 Finansal Kesim Digindaki Firmalarin @ 14.30 Reel Efektif Déviz Kuru (Nisan)
Doviz Varlik ve Yiikiimliiliikleri (Subat) IAKCNS 1C17 Finansallan
8 9 10 1 12 13 14
@ 10.00 Sanayi Uretimi (Mart) @ 10.00 Perakende Satis Hacim Endeksi (Mart)  fitfa: 63 milyon TL @ 10.00 Odemeler Dengesi (Mart)
(@17.30 Hazine Nakit Gergeklesmeleri (Nisan) HALKB 1G17 Finansallari DOAS 1G17 Finansallari H@a:t:)o 0 BDDK Hattalik Kredi ve Mevduat (18
ENKAI 1G17 Finansallan Ei@a:t:)so TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (19.
BIMAS 1G17 Finansallan
IASELS 1G17 Finansallan
15 16 17, 18 19 20 21
@ 10.00 Ozel Sektoriin Yurtdisindan Sagladigi 15.05.2019 itfa tarihli Sabit Kuponlu, 6 ayda bir |, . . PP .
Kredi Borcu (Mart) kupon édemeli, TL cinsi Devlet Tahvili (lk ihrag) |12 >-65omilyon TL (@10.00 Tiiketici Giiven Endeksi (May1s)
02.03.2022 itfa tarihli Sabit Kuponlu, 6 ayda bir . RESMi TATIL
@ 10.00 isgiici istatistikleri (Subat) kupon 6demeli, TL cinsi Devlet Tahvili (yeniden ﬁ@a:;')o 0 BODK Hattalik Kredi ve Mevduat (1
ihrag)
@ 11.00 Merkezi Yonetim Konsolide Biitgesi @ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (19.
(Nisan) Hafta)
(@ 14.30 TCMB Beklenti Anketi (May1s)
22 23 24 25 26 27 28
@ 14.30 Kapasite Kullanim Orani (May1s) tfa: 640 milyon TL (H@a:;.)oo BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (20. |5 40 49 Eyonomik Giiven Endeksi (Mayis)
@ 14.30 Reel Kesim Giiven Endeksi (Mayis) @ 10.00 Konut Satis istatistikleri (Nisan) Ei@a:tt):; 0 TCMB Hattalik Para ve Banka verllili28;
29 30 31
(@ 14.30 Konut Fiyat Endeksi (Mart) @ 10.00 TCMB Finansal istikrar Raporu (I. Donem) (@ 10.00 Dis Ticaret Dengesi (Nisan)
13.12.2017 itfa tarihli Hazine Bonosu
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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 goéruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatirimlar ve ticari igslemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatinm 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.

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

-Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler igin arastirmalarini ve disltncelerini tam olarak yansitmak i¢in 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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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 Koordinator levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33
Arastirma Bolumu

Mehmet Akif Dasgiran Mudar akif.dasiran@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
Can Uz Basekonomist can.uz@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37
Yatirinm Danigmanhgi Birimi

Goksel Tekiner Mudur Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 33498 44
Kemal Ozan Sayin Kidemli Uzman ozan.sayin@yf.com.tr +90 (212) 33498 70
Kamer Kiilek Uzman Yrd. kamer.kulek@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlik +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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