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Yatirim stratejisi ozeti

Ana temamiz:

Turk piyasalari igin zorlu bir yil olan 2016’nin son ayina girmis bulunmaktayiz. On tarafa yigiimis ajandayi g6z éniinde bulundurdugumuzda Aralik ayinin ikinci yarisinda toparlanmanin
daha etkili olacagini digtintirken ilk yarisinin daha dalgali gegecegini tahmin ediyoruz. Aralik ayinin ortasindaki FED'in faiz karari sonrasinda global gelismekte olan piyasalara karsi risk
istahinin tekrar canlanacagini tahmin ediyoruz. Oldukga iskontolu islem goren Turk hisselerinin cazip dederlemeleri bu agsamada 6n plana ¢ikmasini saglayabilir.

Makro dinamiklerde gevseme:

Kuresel konjonkturin ekonomiye sagladigi destek azalmaktadir (Amerikan segimleri sonrasi artan kiresel faizler, OPEC toplantisi sonrasi yikselen petrol fiyatlari, jeopolitik gelismeler).
Tark varliklar bu donemde enflasyon, cari agik ve doviz borglulugu kanallariyla baski altinda kalmaktadir. Ancak talep tarafinda devam eden yavasglama bu etkileri sinirlandirmaktadir.
Iktisadi dinamikler kamu tesvikleriyle canlandiriimaya calisilirken Merkez Bankasi kur gelismelerini yakindan takip etmektedir.

Tirk hisse senetleri garpanlan olduk¢a yiiksek iskontolu:

BIST-100 kasim ayinda USD bazinda %18 deger kaybederken diger gelismekte olan piyasalarin %9 altinda performans gosterdi. Mevcut durumda F/K garpanina gore GOU’lere gore %35
iskontolu islem goéren BIST-100'Un bu iskontosu 15 Temmuz sonrasinda en dusik %37 seviyesini gérmustu. Bu nedenle Aralik ayinda hisse senedi fiyatlarinda bir tepki hareketinin olma
ihtimalini yiksek goruyoruz.

YF Model Portfdy hisseleri:

Aselsan ve Turkcelli model portféyimuzen cikarip, yerine Turk Traktdér ve Yapi Kredi'yi ekliyoruz. Garanti Bankasi (glgli sermaye oranlari, disiplinli marj ydnetimi) ve Yapi Kredi
(operasyonel performansta iyilesmenin devami, Unicredit'te gelismeler nedeni ile agiri satildigini dugtnuyoruz) en bedendigimiz bankalar arasinda yer almaktadir. Banka disinda,
portféyimizde Bim (defansif is modeli), Gimsa (varlik satisi, yuksek temetti verimliligi), Erdemir (defansif is modeli, cazip ¢arpanlar), Sabanci Holding (enerji ve hayat sigortasi
gorunimunde iyilesme, derin NAD iskontosu), Tofas (yeni modellerde bliyime, defansif inracat modeli) ve Tiirk Traktor (saglam i¢ talep, yliksek temettl verimliligi) bulunmaktadir.

Ayin 6nemli giindem maddeleri

1. hafta (5-9 Ara) 2. hafta (12-16 Ara) 3. hafta (19-23 Ara) 4, hafta (26-30 Ara)
8 Ara. — ECB Faiz Karari 13 Ara. — Unicredit - Sermaye Piyasalari Giinti (YKBNK) 20 Ara. - TCMB Faiz Karari 29 Dec — BDDK Kasim Ay Verileri
9 Ara. — THYAO Kasim Ay Trafik Verileri 14 Ara. — FED Faiz karari ve FOMC Tahminleri

15 Ara. — Avrupa Konseyi Toplantis
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Global gelismeler

ABD basgkanlik segimlerinden galip ¢ikan Donald Trump’in agikladigi genis mali tegvikler ABD’de enflasyon
beklentilerinin ve piyasadaki faiz oranlarinin yukselmesine sebebiyet verdi. Konusma sonrasinda, ABD ve diger
gelismis Ulke merkez bankalarinin 2017 yilinda uygulayacaklari para politikalarinda olasi ayrismanin beklentileri agsacagi
yonunde kuvvetli bir algr olustu. Artan enflasyon beklentileri ile birlikte Kasim ayi sonunda ABD 10 yillik tahvillerindeki
vade primleri Ocak 2016’dan bu yana ilk defa artiya gecti (sagdaki grafik). Artan faizlerle birlikte guclenen dolar kuresel
doéviz kurlarinda ve gellismekte olan Ulke tahvil piyasalarinda etkisini gésterdi. Bu suregte Turk varliklari ve Turk Lirasi
diger Ulkelere gore belirgin bir sekilde negatif ayristi. Segimden bu yana TL %13 deger kaybederken 2-yillik gésterge
tahvil faizi 150 baz puandan Uzerinde artis gostererek %11 seviyelerine yukseldi. FED’in Aralik ayinda yapmasi beklenen
faiz arttimi hemen hemen tamamen fiyatlara yansimis durumdadir. Ancak 14 Aralik tarihinde asil dikkat edilmesi gereken
husus FED'in ileriye yonelik ydnlendirme politikasi kapsaminda acgiklayacagi kurum beklentileri olacaktir. Ticaret agirlikli
dolar endekslerindeki artis ve bu endekslerin ana trendlerine bakildiginda énumuzdeki yil icin FED’in mevcut durumda iki
faiz arttirrmi yapiimasina yonelik beklentisini koruyacagini tahmin etmekteyiz.

OPEC uyelerinin tretimin kisittanmasina dair anlagsmaya varmasinin ardindan Brent tipi petrol fiyatlarn varil
basina 55 dolarin uzerine kadar ¢ikti. Bu durum, Tuarkiye'nin dig dengesi ve enflasyon gorinimua agisindan sikinti
yaratmaktadir. Cari ac¢igin toplam milli gelire oraninin énimuizdeki yil %5,4’e ylkselmesini beklemekteyiz. Acik
pozisyonunun tetikledigi kaygilarla Turkiye’'nin risk primi (CDS-5YR) 300 seviyesini asarak Subat ayindan bu yana en
yuksek seviyesine ulasti. Ayni zamanda 30 yillik dolar tahvil spreadi de 400 baz puana yikseldi.

Avrupa Merkez Bankasrnin Aralik ayinda Varlik Alim Programir’ni (APP) 6 ay daha uzatmasini 6ngormekteyiz
(Mart 2017°’den Eylul 2017’ye). Boyle bir hareket, alima uygun tahvil havuzunun bir miktar genisletimesi ile de
desteklenebilir. Ornegin, mevcut -0,4%/lik getiri tabaninin kaldirlmasi ECB tarafindan alinabilecek bono stogunu 1,4
trilyon euro yukseltebilir. Buyuk cerceveden bakacak olursak ECB, «%2’ye yakin ama bu oranin altinda enflasyon»
hedefini tutturmak igin gcaba gostermektedir. 5 yillik basabas enflasyon orani Eylil ayindan itibaren ylikselmektedir. Banka
icin olumlu goérintl verse de enerji fiyatlarindaki baz etkisinin geri alimi artis gésteren spot manset enflasyonundaki bu
yukselisin temel nedeni olarak go6sterilebilir. Bu etkinin énimuzdeki c¢eyrekte sona ermesiyle enflasyon dinamikleri
cekirdek enflasyon tarafindan belirlenmeye baslayacaktir. Ancak ¢ekirdek enflasyon tarafinda blyik bir kazanim heniz
elde edilememistir. GSYH blyime rakamlari olumlu bir gériinimde seyrediyor olmasina karsilik ECB, mevcut yil igin
cekirdek enflasyon tahminlerinde asagi yénli revizyona gitmistir. ABD secimlerinden bu yana Euro Bdlgesi'nde tahvil
getirileri artis kaydetmis, bu durum da ECB’nin para politikasinda ek gevsemeye gidecegi beklentilerini kuvvetlendirmistir.
Ayrica, Euro Bélgesi'nin icinde ve disinda yikselen politik belirsizlikler risk primlerinde ani bir genisleme ihtimalini canli
tutmaktadir. Bu sebeplerle ECB’den gelebilcek politika tepkilerinin Tlrk finansal varliklarina destekleyici bir etki
saglayacag fikrindeyiz.
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Maliyet enflasyonu 2017 TUFE goériiniimii iizerinde baski yaratmaya basladi

Enflasyon Kasim ayinda da asagi yonlu bir supriz yapti. Yillik enflasyon %7,16 seviyesinden %7,00’a gerileyerek
son 16 ayin en disuk degerine ulasti. Hem ¢ekirdek hem de gida fiyatlari manset enflasyonu asagi ¢cekerken kur baskisi
nedeniyle cekirdek enflasyonun ana trendi Kasim ayinda artis gdsterdi. Bu baski %2,0’lik artis gdsteren dretici
fiyatlarinda net bir sekilde gérilmektedir (2001’den bu yana en yuksek Kasim ayi artisi). Bu artisin tiketici fiyatlarina
yansimasini énimuizdeki ay gérmeye baglayabiliriz. Dolayisiyla, 20 Aralik tarihli PPK toplantisinda Merkez Bankasr’nin
maliyet enflasyonuna daha belirgin bir sekilde degdinmesini beklemekteyiz. Yurtici talepteki yavaslama ise Urdn
fiyatlarinda TL kaynakh zayiflik sebebiyle olusan yukari yonlu baskiyi dengelemektedir. Kur degisimlerine hassas
Urtinlerde (bilgisayar, cep telefonu, spor Urdnleri, otomotiv, vs.) kurda devam eden zayiflik hissedilmektedir.
Oniuimiizdeki aydan gecerli olmaya baslayacak olan titiin ve alkolii Uriinlerdeki OTV diizenlemesi yilllk manset
enflasyonu yaklasik 0,3 baz puan arttiracaktir. Motorlu tasitlar Gzerinde yapilan vergi ayarlamasi ise enflasyonu 0,16
baz puan yukseltecektir. FED’in Aralik ayinda beklenen faiz artisini gergceklestirmesinin ardindan Tlrkiye ve gelismekte
olan ulkelere ek bir satis baskisi gelmeyecedi ve TCMB’nin TL’yi korumak amaciyla sinirl bir faiz artisina gidecegi
varsayimlariyla 2017 yil sonu enflasyon beklentimizi %8,5 olarak koruyoruz. Enflasyon tahmin patikamizdan hareketle,
Aralik ayi icerisinde bono/tahvil tarafinda %11,0 seviyelerinden asag! yonlu bir hareket intimalini kisith gérmekteyiz.

Emtia fiyatlan enflasyon lizerinde baski yaratmaktadir. OPEC toplantisina muteakip olarak 2017 yilinda kuresel
petrol fiyatlarinin 50-60 dolar araliginda seyredecegi varsayimiyla enerji maliyetlerinde artiglarin devamini bekliyoruz.
Rafine petrol trlnleri fiyatlari son G¢ aydir artis géstermektedir: Kasim ayinda yillik enflasyonu %18,6’ya ulasarak son
30 ayin en yuksek seviyesine ciktl. Ancak burada tek etken enerji kalemi degildir. Son donemde artan emtia fiyatlar
TL’deki zayiflik ile birlesti ve imalat sektoriiniin maliyet yapisina girdi. Yillik bazda %18,1 artan ana metal fiyatlari (son
60 ayin en yuksek seviyesi) sermaye mali, ara mal ve dayanikli mal Gretimi Gzerinde maliyet baskisi yaratmaktadir.

Merkez Bankasi gegtigimiz ay politika faizinde 50 baz puanlik bir artigsa gitti (2014 yihindan bu yana ilk kez).
Banka bu aksiyonu ile piyasalara TL'deki zayifligin enflasyon ve finansal istikrar Gzerindeki olasi etkilerinden endise
duyduguna dair bir sinyal vermis oldu. TCMB’nin sikilastirma yénindeki faiz aksiyonlari ekonomik aktivitelerdeki zayiflik
nedeniyle kisithdir. TL’deki zayifiga ragmen c¢ekirdek goéstergelerin 9 ay igerisinde %9,7'den %7,0’ye gerilemesini
talepte yavaslama olarak nitelendirmekteyiz (PMI 4C16 doneminde de 50 esik degerinin altinda seyretmektedir). Ancak
TCMB para politikasini belirlemekle yukimli bagimsiz bir kurum olarak piyasada olusan baskiya karsilik verebilecegini
gostermek istemektedir. Biz 2016 yil sonunda kur geciskenligi etkisini 117 baz puan olarak hesaplamaktayiz. Ancak
2016 yilinda kisith kalan kurdaki kayiplain birikimli etkisinin énimuzdeki 15 ay icerisinde manset enflasyona 225 baz
puanlik bir katki yapacagini dngérmekteyiz. Dolar bazli ithalat fiyatlari da bu duruma yardimci degildir. Bu nedenlerden
dolayl 2016 ve 2017 yillari icin faiz beklentilerimizi yukar tagiyoruz. Bir sonraki PPK toplantisinda politika faizinde 50
baz puanlik bir artis 6ngérmekteyiz.
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Temel riskler...

Fitch tarafindan yakin donemde gelebilecek bir not indirimi piyasadaki iyilesmeyi kisitlayan faktorler arasindadir.
Fitch Turkiye’nin gérGnumunt 19 Agustos’ta negatife ¢cekmisti. Baz senaryomuzda yer almamakla birlikte, Tarkiye’'nin
Fitch’te bulunan BBB- yatirim yapilabilir Glke notunu kaybetme olasiligi bulunmaktadir. Bu ydndeki bir aksiyon, sermaye
yeterlilik rasyolarini olumsuz etkileyecegi icin Ozellikle bankalar Uzerinde baski yaratacaktir. Yaptidi degerlendirmede
kurum not indirimine sebep olabilecek faktérleri su sekilde siralamisti: (1) icglivenlik ve jeopolitik risklerin uzamasi /
derinlegsmesi neticesinde iktisadi aktivitede yavaslama ve siyasi kredibilitenin erozyona ugramasi; (2) Dig finansman ihtiyaci
kaynakli kirilganliklarin artmasi; (3) Gerileme trendindeki borg/milli gelir rasyosunda bu egilimin ters dénmesi.

Son geyrekte ongorulen ekonomik aktivitedeki hizianmanin gecikmeli geliyor olmasi ve guven endekslerinin (dolar
kurunu takip eder) daha az harcama ve uretim yapildigina dair sinyaller vermesi ile buyime gorunumu agag: yonli
revizyonlara karsi karsiyadir. Ancak zayiflayan iktisadi aktiviteye ragmen Turkiye’de buyume beklentileri halen %3
seviyelerindedir ve bu da gelismekte olan ilkeler agisindan gérece olmulu bir performanstir. i¢c dengede olusan ekstra alan
(ve diisiik kamu borcu) hem yatirm hem de harcamalar tarafinda kaynak kullanimini mimkiin kilmaktadir. ikinci olarak,
kiresel gelismelerin sagladi§i destek azalmakta ve dis agik pozisyonu artis géstermektedir. Sirketlerin 213 milyar dolarlk
net déviz agik pozisyonu fazlasiyla gindem olusturmaktadir. Ancak bu a¢igin éngdrtlenden hizli yikselme ihtimali sinirlidir
ve borcun doéndiridlmesine dair yapisal bir sorun mevcut degildir. Politik tarafta ise verilen mesajlar bir erken segim
ihtimalini kaldirmistir. Bununla birlikte zayif bir risk olarak AB mizakerelerinin dondurulmasini gérmekteyiz.

10 Yilhk Tahvil Faizleri

USD/TRY Kuru ve Kur Oynakhigi

3.5% 375 20
Basansiz
darbe girigimi
3.0% 18
3.50
Basbakan 16
L 2.5% Davutogiu'nun
I Istifas) ABD Baskanlk
3.25 seciml \ 14
2.0% Moody's
notindirimi
12
L 15% 300 "
- Turkiye ——ABD (sag eksen)
B e s 2 s S s e 7 2 8
EI‘;‘;%;‘;:E:;;E:;;E: Oca Sub Mar Nis May Haz Tem Agu Eyl Eki Kas Ara
= o o = 3§ = X § = =
R - g w g - JwWwgZzZswgzgsu mm USDTRY Vol_1M_ATM (sag eksen) ~—USDTRY

Kaynak: Bloomberg, Yatinm Finansman Menkul Degerler peypelgBlogmberg, Yatinm Finansman Menkul Degerler

«
TORKIVE $emousn

TOrkiye Iy Bunkast korulusudur

1,000

500

1,000

=1,500

-8.0

22 Tem

YATIRIM 40"
FINANSMAN

1%

Yabancilann Hisse Senedi ve DIBS Net Hareketleri
milyon dolar

Moody's not indirimi
sonrasinda 9 hafta

€

n Hisse Senedi

® DIBS (Repo Harig)
FES3332EzEIEERELLLS
Kaynak: TCMB, Yatinm Finansman Menkul Degerler

Yurtici Yerlesiklerin Doviz Satisi

5 milyar dolar
-1~ — ® 0 ©
DD D e e > > D - X X ® © ®© @
- a’ < < € > > W W w x w w 3 © ¥ X X s
o T o o W W o noWe e o X« 0w
N W ™ v &8 N O v N O~ v N N ¢ v &N N

Son satig

Yurtici yerlegikler sirasiyla, darbe dalgasindakl
tegebblsd, Ulke notu inidirimi ve hareketin yansi
ABD bagkankk secimleri parite
sonrasinda dolar satig kaynakirydi!
gerceklegtirdi...
—Ozel ——Tiizel

Kaynak: TCMB, Yatirim Finansman Menkul Degerler



FINANSMAN

- L1 L] L] YAnR’M 40YIL
Kisa vadeli gorunum...

Kasim ayinda BiST-100 GOU’lerin %9 altinda performans gésterdi

160 Gelismekte olan Ulkeler ABD secimleri sonrasi gl¢lenenen dolardan olumsuz etkilendi.
1‘2‘8 Kasim ayinda Turkiye piyasasi diger gelismekte olan ulke piyasalarina goére %9 daha zayf
100 performans gosterdi. Yilin ilk 11 ayinda BIST-100 endeksi GOP’nin %22 asagisinda
80 performans gostermis oldu.
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20% 12 aylik ileriye déniik F/K garpanlarina gére, BIST100, MSCI GOU endeksine gére %35

10% iskontolu islem gérmektedir. BIST-100 endeksi igin son bir yilin en ylksek iskonto orani 15
Temmuz 2016’daki basarisiz darbe girisiminin hemen ardindan iskontonun daralmasiyla
%37 olmustu. Oysa ki, son 10 yilin GOU’lere gére en yiiksek iskontosu olan %45 kiiresel
-10% ekonomik kriz déneminde gézlemlenmisti. Bunlari dikkate aldigimizda,en kétl senaryoda
-20%

hisse senedi piyasasinin diger GOU’lerin %2 ila %10 altinda performans gésterme ihtimali
olabilecegini disinlyoruz.

0%

-30%
-40%
-50%

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

——GOU'lere gbre prim (iskonto)

Kaynak: Bloomberg

8
Orkiye Iy Bankas! korulusudur Tf)RKiYE*BA.NMSI 6
»
L



FINANSMAN

) YATIRIM 40"
Bankalardan sanayilere gegme zamani...

Banka ve sanayi arasinda verdigimiz tavsiyelerin performansi (XBANK/XUSIN)
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1.12 .- AT

Banka ve Sanayi endeksi icin paylastigimiz ikili islemlere goére, son 4 ayda %22 getiri
1.10

sagladik. Bankalar i¢in agirhgimizi artirdigimizdan beri, bankalar AJustos ve Eylll
182 aylarinda sanayi endeksinin %4 (izerine performans gésterdi. Moody’s’in not indiriminden
104

bizim 3C16 kar beklenti raporuna kadar ise beklentimiz dahilinde, banka endeksi sanayi
I endeksinin %2 altinda performans gdsterdi. 3. Ceyrek kar beklenti raporumuz ile bankalar
;gg 1 1 icin agirhigin artinimasi yéniinde tavsiye verdik ve Ekim ayi sonuna kadar bankalar, sanayi
0.96 I endeksinin %4 uUzerinde performans goOsterdi. Kasim ayi icin agirhgin azaltiimasi
0.94

1.02

yénindeki tavsiyemiz ile bankalar sanayi endeksinin %7,7 altinda performans gésterdi.
0.92
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Kaynak: YF Arastirma

12 ay ileriye doniik FK Sanayi / FK Banka

"FK Sanayi/ FK Banka" ecececee "Ort."

Beklentimiz dogrultusunda gelisen Kasim ayindaki zayif performans sonrasinda, Aralik
ayinda bankalarin, sanayi endeksine gdére agirhigini artirlyoruz. Bankalarin degerleme
carpani bazinda sanayi endeksine goére oldukgca cazip olmasi bu tavsiyemizi
desteklemektedir. Su asamada, sanayi hisselerinin F/K bazinda, bankalarin 2 katina
cikmigtir. Aradaki bu farkin son bir yillik ortalamasi 1,8x civarindadir.

Kas 13
Oca 14
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Tem 14
Eyl 14
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Eyl 15
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Kaynak: Bloomberg, YF Arastirma
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BIST 100 Kisa Vadeli Hedefimiz v

1 yilhk beklentilere gére BIS100’un F/K trendi

13

"FIK" "Ort." +2 St. Dev.
12 lyi Senaryo: Son 8 ayda BIST-100 F/K carpani bir ka¢ kez 9.4x cevresinde bir plato
olusturdu. lyi seneryoda ilk hedefin tekrar bu platoya dogru olacagini tahmin ettigimiz igin
1 Endeks hedefimizi bu F/K ¢arpaninin isaret ettigi 79,000 seviyesi olarak belirliyoruz.
10
9
Kotu Senaryo: BIST-100'Gn 15 Temmuz sonrasinda goérdugu dip seviyesi olan 8.3x
L L T —— seviyesinin kisa vadede alt limit olacagini tahmin ediyoruz. Bu nedenle kétu senaryoda
T 2 2 N 3 = ® 8 2 N 3 = ® 8 2 N 3 = @ BiST-100 igin hedefimizi %5’lik asagi yonli risk ile 70,000 seviyesi olarak belirliyoruz.
< 3 2 £ 2 U < 3 =2 2 PW < Z =z 2 W<

BiST-100'iin diger GOU’lere gére ylksek iskontoda islem gérmesi nedeniyle Endeks’in

neredyse tim olumsuzluklar fiyatladigini dusuntyoruz. Bu cergevede kisa vadede |iyi
Gegmis performansimiz

senaryomuz olan 79,000’e dogru bir hareketin daha muhtemel oldugunu distinmekteyiz.

90,000
85,000 BIST100 Hedefimizi Nasil Belirliyoruz: Tarihi veriler Uzerinden gerceklestirdigimiz
o analizimize goére, BIST100 F/K carpani ayda ortalama 57bp ve bir ayda en fazla 140bp

’ degisim gosteriyor. BIST-100 icin iyi ve kétd senaryo hedeflerimizi ¢arpanlarinin uzun ve kisa
75,000 vadede pik ve dip noktalarini alarak ve bir sonraki ay beklenen haber akisi sebebiyle

— F/K’sinda beklenebilecek degisiklikleri de géz éniinde bulundurarak belirliyoruz.
70,000 —_
65,000
YF - max/min  =———=XU100 ==YF hedef
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407w
Bankacilik: Doviz mevduatin payi artiyor... v AN

Bankacilik sektort icin mevduatlar, kredi biylimesi igin en saglikli fonlama kaynagi oldugu igin bliylime oranlari da

kredilerdeki bilyime oranlarina paralel gelismektedir. Ancak, son dort yillik dénemde krediler ortalama %22 biyime S0 ?:g‘;ﬁﬂddebsg"gga’gﬁﬁtg‘agf‘y' -
gOsterirken, mevduatlarin buylime ortalamasi %17 seviyesinde gergeklesti. Son dort yillik dénemde, Kredi-Mevduat orani ?  e=USDTRY (sagda) ‘

%98'den %113’e ylkseldi. Bunun sonucu olarak fonlama maliyetlerinde baski ve kredi buyumesinde istahin azaldigini
go6zlemliyoruz.

3.30
3.10
2.90
2.70
2.50
2.30

2.10
Toplam igindeki déviz mevduat pay! son haftalarda artmaya basladi. 2015 yilinda, TL'ni %26 deger kaybettigi ddonemde de 30% 1.90
buna benzer trendi gdézlemlemistik. O dénemde, déviz mevduat pay! bir yilda %39’dan %44’e ylkselmisti. Mevcut durumda 1.70
ise, TL’deki dalgalanmanin devam etmesi ve olumsuz haber akisi, dovize olan talebi destekleyebilecegini distiniyoruz. 25%

55%
- N : o I 50%
Doviz mevduatlar son yillardaki zirvesine ulastigi Nisan ayindan bu yana USD bazinda %10 geriledi. Bankalarin kur takasi
(swap) yoluyla yaptigi fonlamanin 2. Ceyrekten sonra azalma gdstermesi, mevduattaki gerilemede etkili oldu. Temmuz ay1  45%
ortalarinda siyasi risklerin tavan yapmasindan bugine, ddviz mevduatlarinda 18 milyar ABD dolarina yakin dusus

gozlemledik. Bu duguste, mevduat sahiplerinin TL'ye donmesi veya sistemden g¢ikmalarinin etkili olabilecegini 40%

dusunuyoruz. 35%

1.50

Ote yandan, hikumet yetkilileri déviz talebini engellemek adina, bazi adimlar attigini gériyoruz. Bazi kamu kurumlarinin S 3 2333333333323 33
déviz varliklarini TL'ye donmesi veya kamu ihalelerinde déviz yerine TL iizerinden anlasma yapilmasi talep yontinde etkili I I B O I T . B
olabilir. Dovize olan talebin, politik belirsizliklerin azalmasi veya kiresel ddviz/faiz piyasasindaki dalgalanmanin dismesi
ile azalabilir. Kaynak: BDDK, Yatirim Finansman Aragtirma
Yilhk déviz mevduat buyiumesi Doviz mevduat stogunda dusus trendi Mevduat biiylimesi krediler ile paralel yavasladi
250,000 mKamu mOzel ®Katilim mmmm Doviz mevduat (ABD dolar) 0 - - - .
240,000__ v,j1k déviz mevduat biiyiimesi (ABD dolar1) st 40% Kur etkisinden arindirilmis mevduat buyumesi 550,
2504 = KUr etkisinden arindirilmis kredi buyumesi
200,000 220,000 o 35% 5
il 0 30% 0
0,
150,000 200000 15% 50 -
, 10%
180,000 i ° 20%
% 15% 10%
160,000 0%
100,000 , ° 10%
-50 5%
50,000 LU - 5%
’ . 0% 0%
0 A d ddd A A A A A A A A A A @ £ ® £ ® £ ® £ ® £ ® £
CEN>SERN>SENSSERN S S £ 6 &8 6 & 6 & 6 2 o
31.12.2015 24.06.2016 25.11.2016 < s TU<Ss T WUgs T W s T W = = = = = =
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FINANSMAN

: . YATIRIM 40"
Otomotiv Sektoru v

Binek araglar Gizerindeki OTV oranlari, araclarin baz fiyatlari da gézetilecek sekilde Kasim ayinin son haftasinda giincellendi. Daha
dénce OTV oranlarinda tek kriter motor hacmi iken yeni dizenleme ile birlikte arag fiyatlari da degerlendirmeye tabi oldu. Yeni  \SAKIELED

degisiklikle devlet, diisiik motor hacmine sahip lilks araglarin vergilendirimesindeki esitsizligi ortadan kaldirmayi amaclamaktadir. 1600cc atts motor hacmine sahip olanlar

. Baz fiyati < TL40K 45% 45%
Tofas'in yurticinde rettigi modellerin baz fiyati 40bin TL'lik esigi asmadigi icin hem Egea hem de Linea modelleri OTV artigindan  gg; fiyati TL40K ve TL70K arasinda 45% 50%
etkilenmemektedir. Fakat Fiat Grubundan ithal ettigi araglar vergi artisindan etkilenmektedir. ithal arag satiglari Tofag'in is hacmi  Baz fiyati > TL70K 45% 60%
icinde ufak bir paya sahip oldudu i¢in hisse senedi performansina énemli bir etki beklemiyoruz.

Motor hacmi 1600 ve 2000 da olanl
Ford Otosan Turkiye’de sadece ticari ara¢ Uretimi yapmaktadir ve bu araglarda vergi degisimi olmadi. Fakat ithal edilen binek o vo LT deseet

. g . i o ) ] L i Baz fiyati < TL100K 90% 100%
araglar vergi artigsindan etkileniyor. Ithal arag satislari Ford Otosan’in is hacmi iginde ufak bir paya sahip oldugu igin sirketin Baz fiyats > TL100K 90% 110%
operasyonel performansina énemli bir etki beklemiyoruz.

Dogus Otomotiv ise vergi artisindan en cok etkilenen sirket konumunda. Eger diger herseyi sabit tutarsak (sirketin hedeflenen kar ~ Motor hacmi 2000cc iizerinde olanlar
marjini, VW’den alinan destegi vs.) Passat ve Tiguan modellerinde aracin 6zelliklerine gore %3 ile %10 arasinda artig, Golf ve
Jetta’da ise %3 artis 6ngodruyoruz. Hemen hemen tim Audi modellerinde %3 ile %11 arasinda artig, Porsche modellerinde ise %10
artis dngdruyoruz. Bu durum sirketin pazar payi veya karlihdina olumsuz etkide bulunacaktir.

Tiirkiye’de 12 Aylik Binek Oto Satiglar Tiirkiye’de 12 Aylik HTASatiglar Tirkiye’de 12 Aylik Hafif Arag Satiglan

145% 160%

300
800 1,100
280
750 260 1,000
240
700
220 900
650 200 800
180
600
160 700
550
140 oo
500 120
B B b v © 9 © 100 500
g 5 E 8 5 E Q5 E Q5 E Q5 E B cEs o222 I IR cedgogdeaeIIIereeeee
Y = Q2 ¥ = Q2 v = Q2 v = Q2 v = 2 ¢ s = = = = o o o — —
= = = = = §85885885838588£865S8 E§E2 5385855825885 8
Kaynak: ODD
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Traktor Sektoru

YATIRIM 40YEAARS
FINANSMAN
SECURITES

Artan devlet destegi ve devam eden faiz indirimleri sayesinde Turkiye traktér pazari 9A16’'da yillik bazda %6 oraninda
buyldi. Ote yandan, 3C16’'da tarimsal isletmelerin traktdr satin alim kararlarini erteleten basarisiz darbe girisimini ile
Tuarkiye traktdr pazari yillik bazda %4 daraldi.

4C16'da traktor satislarinin yiiksek baza ragmen yillik bazda hafif de olsa %1 oraninda artmasini bekliyoruz. Ozellikle,
devam eden faiz indirimleriyle birlikte ertelenmis talep yurtici pazarda traktér satislarini destekleyecektir. Buna ek olarak,
tarim sektériine Aralik ayinda 2.8 mir TL'lik devlet destedi gerceklesecek, bu da toplam tarim ayrilan bitce rakaminin
%7’sine denk geliyor.

Ulusal Tarim Projesi Ekim 2016 yilinda aciklandi. Projeye gore, tarim sektériine yapilan destek édemeleri yilda iki kere
olacak ve destekler havza bazl verilecektir. Ayrica, glibre alimlarinda %23 indirim olacak ve yakit maliyetlerinin yarisi
devlet tarafindan karsilanacak. Bunlara ek olarak, 2023 yilina kadar 7 milyon hektar alanin konsolide edilmesi
hedefleniyor.

Tarim sektorindeki disik makinelesme orani ve yasl traktér parki gelecek ceyreklerde traktor satislari icin dmenli
potansiyel sunuyor. 2017 yilinda tarim sektoriine yapilan devlet desteginin yillik bazda %10 oraninda artmasi bekleniyor
ve faiz indirimi tesviklerinin devam etmesi bekleniyor.

ithalatcilar Tirkiye traktér pazarinda ciddi miktarda Pazar payi kazandi ve yakin gelecekte de yogun rekabetin devam
etmesini bekliyoruz. Ancak, Tirk Traktor ve Tumosan’in rekabet¢i konumlari bu iki sirketin orta vadede Pazar payini
korumasini saglayacaktir.

Tiirkiye Traktor Pazari Tahminlerimiz

(birim) Eki-16 (Tah.) Eki-15  yly deg. 2016T 2015  ylydeg. 10A16 (Tah.) 10A15 yly deg.S2A16* (Tah.) S1A15* yly deg.
Traktor Satiglar 7,300 7,049 4% 69,940 66,775 5% 55,440 52,313 6% 14,500 14,462 0%
* Yilin kalan aylarini ifade ediyor

Kaynak: TUIK, YF Yatinm Aragtirma

ISBANK Subsidiary

Aylik Traktor Satiglari (Adet)

8,000
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4,000
3,000
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0
x © = c %] c N [7:] = £ £ x
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T ° Z
e 0015 2016
Kaynak: TUIK
Tiirkiye Traktor Parki (Adet)
2000 000
1500 000
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0
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Kaynak : TUIK
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YATIRIM 40"
YF Model Portféy VP e

Kasim ay! basinda Model Portféy'e dahil ettigimiz Aselsan’i BIST-100in %24 (zerinde performans gostermesi  Hisse K:Pa':'§ "I':‘?detf Potans. Etk'e.:‘.e G°’er‘f‘e" M“tl':k
sonrasinda kar realizasyonu amaciyla portfoyumuzden cikariyoruz. Hissedarlik sorununda beklenen ¢6zime lyati ya . arihl pert. . pert. .
ulagilamamasi nedeniyle de Turkcell'i portfoyimuzden gikariyoruz. Buna karsilik Tark Traktor ve Yapi Kredi Bankasi'ni BIMAS = TL 4752l 410/° OoMaiale '140A’ '190/°
cazip degerlemeleri nedeniyle YF Model Portféy’e dahil ediyoruz. CIMSA  TL 14.57 SILHD S0 i Sl

EREGL TL4.75 TL550  16% 26-Eyl-16 18% 1%
Su anda Model Portféyumuiz Bim, Cimsa, Erdemir, Garanti Bankasi, Sabanci Holding,Tofas, Turk Traktor ve Yapi Kredi GARAN TL7.32  TL991  35%  08-Oca-16 1% 4%
Bankasi'ndan olusuyor. SAHOL TL859 TL1140 33%  13-Tem-16 5% -14%

TOASO TL22.08 TL31.00 40%  13-Tem-16 -1% -10%
Bim: Defansif is yapisi, giigli bilango ve gida enflasyonunda beklenen artigin benzer satiglarda yaratmasi beklenen TTRAK  TL72.70" STCS000RSZS R e i ;
biiytime etKisi. YKBNK TL3.18  TL440 38%  06-Ara-16

Cimsa: Artan kapasite, varlik satisinin saglayacagi ek nakit akigi, yiksek temettu verimi.

Erdemir: Volatil piyasa ortaminda defansif kalan is yapisi, cazip dederleme.

Model Portfoy’iin yil basindan bu yana performansi

Garanti Bank: Gugli sermaye rasyolari, maliyet kontroli ¢alismalari ve volatil ortamlarda iyi yonetilen marjlar
125 -

| . : N SN . . e . 5 —— YF Model Portfoy(esit agirliklandril ———BIST-100
Sabanci Holding: Finans ve enerji sektorlerindeki grup sirketlerinin iyilesen performanslari, cazip degerleme. 120 - e
N 115 -
Tofas: Yeni modellerin katkisiyla artan gelir ve FAVOK buyimesi, ihracatta al-ya da-6de kontratlari ile riski azaltan is o -
modeli ve ¢ekici temettl verimi.
105 -
Turk Traktor: Tarim alanina artan tesvik ve destekler, saglam yurtici talebi, yuksek temettt verimi. 100 1
95 -
Yapi Kredi Bankasi: Unicredit ile ilgili haberler nedeniyle hisse fazla satildi, operasyonel iyilesme fiyatlara heniz % -
yansimadi.
85 -
Model Portféyimiiziin 2010 senesinden beri kimdilatif getirisi mutlak olarak %13 YBBO ve BiST-100 gdreceli olarak W T £ = = 4 =T
%7 YBBO'nI gdsteriyor. Gegtigimiz ay Model Portféy’iimiiz BIST-100’(in %4 (izerinde performans gdsterdi. 8 § &8 g £ &8 3 § & 5§ ¢
12
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YATIRIM 40"
FINANSMAN

Yatirim tezi:

Bim, hizli blylyen yiksek iskonto stipermarket kanalinin en buylk oyuncularindan bir tanesidir. Cift haneli blytyen
benzer magaza buyumesine ek olarak girketin magaza sayisinin 2016 yilinda %14, 2017’de ise %11 artacagini tahmin
ediyoruz. Boylece dnimuizdeki 3 yil satis gelirlerinde YBBO’'nun %18 olmasini tahmin ediyoruz. Yuksek ciro artisina
ragmen sirket karlilik konusunda basarili bir gegmise sahip. Sirketin FAVOK marj hedefi %5.0 iken, son 10 yilda ortalama
FAVOK %05.1 oldu. Standart sapma ise 49bp seviyesiyle sinirli kald.

Bim borg¢suz yapisi ve dusik kur riski nedeniyle TL ve faiz oranlarinda olasi dalgalanmalara karsi saglam bir yapiya
sahiptir. 3C16 itibariyle sirketin 633mn TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

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

Kisa vadeli goériniim:

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 kisa zaman énce hisse geri alim programi agikladi ve bunun igin 300mn TL kaynak ayirdi. Bu rakam sirketin piyasa
degerinin halka agik kisminin %3’Und olusturmaktadir.

8
TORKIYE 4,5»«“5:
»
L

Urkive 1y Bankas) karulusudur

BIMAS (Endeks Uzeri

Bim Birlesik Magazalar

Sektor Perakende
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 4762  67.00 41%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 1% -6% -8% 5%
BIST100'e gore relatif 2% -1% -T% -8%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR13.2mn TL45.2mn
Piyasa Degeri EURS3,847mn TL14,457mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E 2017E 2018E;
Net Satiglar 17,428 20,896 24,691 28,773
Biiytime 21% 20% 18% 17%
FAVOK 865 1,023 1,229 1,468
Bliyiime 40% 18% 20% 19%
Net Kar 583 680 803 963
[yl 48% 17% 18% 20%
FD/IFAVOK 16.0 13.5 11.2 9.4
FIK 24.8 21.3 18.0 15.0
Kaynak: Yatinm Finansman
"FD/FAVOK" "Ort." +2 St. Dev.

25

20
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Kaynak: Bloomberg



Yatirim tezi:

Cimsa’yl (i) bolgesel cesitliligi, (i) gucli terminal agi ile ihracat kabiliyeti, (iii) kapasite arttirrmlarinin katkisiyla gugla
blylime gérinima ve (iv) beyaz ¢cimentonun satis bilesimi icerisindeki payini arttirmasi ile bedeniyoruz.

Ongérillen hammadde maliyetlerinin sektor (izerinde baski olusturmasina ragmen yodun yatirim déneminin bitmesiyle
Cimsa istikrarli bir FAVOK performansi sunmaktadir. Ayrica, giiéli temettli 6deyen sirketler arasinda olan Cimsa igin
2016 — 2019 yillari arasi temettu getirisinin %11 — 13 araliginda olacagini dngérmekteyiz.

2017 yil itibariyle beyaz ¢imentonun satis bilesimi icerisindeki payini arttirmasiyla Cimsa’nin orta vadede daha saglam
bir kar bayimesi sunacagdini distiniyoruz. Eskisehir tesisinde yapilan yatirm 2017 yilinin ilk yarisi tamamlanacaktir ve
bdylece Sirket’in beyaz klinker Uretim kapasitesi 1,1 milyon tondan 1,5 milyon tona ¢ikacaktir.

Kapasite ve modernizasyon yatinmlarinin katkisiyla Cimsa’nin FAVOK performansinin 2017 yilinda 419 milyon TL'ye
gikacagini ve marjin ise %31’in Gzerinde kalacagini dngérmekteyiz. Afyon ve Eskisehir yatirnmlarinin FAVOK (izerindeki
toplam net etkisinin yillik 75 milyon TL olucagini hesaplamaktayiz.

Kisa vadeli goriiniim:

Afyon yatinminin sonuna gelindi ve bu yatirim ile Afyon’daki 500bin tonluk klinker kapasitesi 1,5milyon tona cikarilmis
olacak. Afyon’daki yeni tesis tam anlamiyla 2017 yilinin ilk geyreginde devreye girecektir ve Sirket eski tesisin bulundugu
arsayl satisa ¢ikarma karari aldi. Bu satis gerceklestigi takdirde Sirket'e 100 -150 TL'lik bir nakit akimi sadlanacagini
disinmekteyiz

Ayrica, 2017 yilinda temettl getirisinin %11,6 oraninda ve hisse bagina temettiinin ise 1,67TL olmasini beklemekteyiz.
Giclu temettl getirisinin asagi yonla riskleri kisa vadede kisitladigini disinmekteyiz.

TORKIYE *amm:
»
L

Orkiye Iy Bankasi karulusudur

YATIRIM 40"
FINANSMAN

CIMSA (Endeks Uzeri

Sektor Cimento

Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 1457 1940 33%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak -3% -5% 5% 5%
BIST100'e gdre relatif 2% 1% 6% 2%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR0.5mn TL1.8mn
Piyasa Degeri EUR524mn TL1,968mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E  2017E 2018E
Net Satiglar 1,171 1,184 1,353 1,491
Biiyiime 7% 1% 14% 10%
FAVOK 360 375 419 472
Bliyiime 13% 4% 12% 13%
Net Kar 245 268 291 278

FDIFAVOK 1.7 74 6.6 5.9
FIK 8.0 74 6.8 7.1

Kaynak: Yatinm Finansman

"FD/FAVOK" "Ort." +2 St. Dev.

O OO OO N N 0 o © ©
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Kaynak: Bloomberg



Eregli Demir Celik

Yatinm tezi EREGL (Endeks Uzeri Eregli Demir Celik

Sektor Demir, Gelik Temel
Erdemir’i sektordeki konumu, gugll nakit akisi, lojistik avantajlari ve global emsallerinin Uzerinde karligi sebebiyle Kapanis Hedef Potansiyel
begeniyoruz. 2016 ve 2017 yillarinda Sirket'in kar optimizasyonundaki basarisi ve gucli is modeli sayesinde yine Hisse fiyati (TL) 4.75 550 16%
emsallerinin Gzerinde karlilik agiklamaya devam edecegini distnuyoruz. T T ——— 1AY 3AY  12AY YBB
ilavaten yiiksek temettii dagitan Borsa Istanbul sirketlerinden olan Erdemir'in 2016 ve 2018 yillarinda temettii verimliligini Mutlak ) . 22:/0 ZZA’ 46;70 68:%’
%8-10 araliginda olmasini ve yine giiglii temettii verimliligi ile 6ne gikan sirketlerden olmasini bekliyoruz. BIS'I'.100e gore relafif 23% 8%  41% 63%

Ort. Islem Hacmi (3A) EUR21.2mn TL73.0mn

Piyasa Degeri EUR4,424mn TL16,625mn
Kisa vadeli goériniim: Finansallar (mn TL 2015 2016E  2017E 2018E
Erdemir ézellikle TL'nin dalgalanma gésterdigi dénemlerde giilii is modeli ile 6n plana cikiyor. Gelirlerinin tamamina ggtgn‘:?'ar 11’941; "’_256,; 16;1352; 17’4;;
yakini dolar bazli ve nakit maliyetlerinin yaklasik %25 TL bazli olan Sirket TL'nin zayiflik gosterdigi donemlerde fayda FA}\/I(")K 2 1970 2402 2 7010 32450
sagliyor. Diger taraftan fonksiyonel para biriminin dolar olmasi net karlilikta kur farki giderleri kaynakh dalgalanmalarin Biiyime _’13% ’9% ’12% ’20%
oniine gegiyor. Net Kar 1,126 1,352 1,374 1,766

Yassi gelik kapasitesi acigi bulunan yurtigi pazarda pazari domine eden Erdemir yurtigi talep ortamindaki dalgalanmalara Buyime -30% 20% 2% 29%

karsi da defansif yapidadir. Sirket ithal Urtinlerden kolaylikla pazar pay! alabilen yapida olmasi ve Uretim maliyetlerindeki

2015 2016E  2017E 2018E]

. " : ) : : . FDIFAVOK 77 7.0 6.2 5.2
optimizasyonu saglamadaki basarisi ile tam kapasiteye yakin ¢alisabilmektedir. FIK 148 123 12.1 94
Sirket yonetimi gliglii gelen 3C16 finansallair sonrasi 2016 yil sonu FAVOK marji 6ngériisini %15-17 arahgindan %19- Kaynak: Yatinm Finansman
21 araligina yiikseltmistir. Mayis-Temmuz dénemindeki yassi gelik ve hammadde fiyatlari arasindaki cazip agikligi géz 10 AL 04 125
éniunde bulundurarak Sirket'in 3C16'da giiglii finansal sonuglar agiklamisti. Sirket'in ton basina FAVOK rakami 3C16'da g
2014’ten bu yana en yiksek seviyesi olan 144%’a yukselmistir. 9A16 FAVOK marji %21 mertebesinde olup, 4C16 igin de
glcli sonuglara isaret etmektedir. 6
Koémdr fiyatlarindaki son dénemdeki artisl 1C17°de marjlar Uzerinde baski yaratabilecek bir risk faktéradur. Ancak global 4
celik oyuncularinin maliyetlerdeki artisi satis fiyatlarina belli dlglide yansitacagini dustnerek bu riskin sinirli olduguna 9
inaniyoruz.
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Garanti Bankasi

YATIRIM 40"
FINANSMAN

Yatirim Tezi:

Garanti Bankasr'nin karhlik odakli buyime stratejisini begeniyoruz. Banka, 9 aylik donemde %2 aktif karlihdi, %16 6zkaynak
karllligi ile rakipleri arasinda karlilik konusunda en iyi performansi gostermistir. TL kredi getirilerinde son alti ¢eyrektir artis
devam etmektedir. Bankanin fonlama yonunden esnekligi ve yuksek vadesiz mevduat agirligi, banka icin rekabet avantajidir.
Fonlamadaki avantajinin yaninda, yilin ilk yarisinda kredilerde disiplinli sekilde fiyatlamanin devam etmesi, yilin ikinci
yarisinda net faiz marjini olumlu etkilemesini bekliyoruz.

Garanti’nin yakin izlemedeki kredileri toplam krediler igindeki pay1 %4,7 ile rakipleri arasinda en yuUksek seviyeye yukseldi.
ikinci grup kredilerdeki artigin, temkinli yonetim politikasindan kaynaklandigini diisiniyouz. Yakin izlemedeki krediler
ceyreksel olarak %5 artarken, yeniden yapilandirilan kredilerde artis gortlmedi. 3. g¢eyrekte, bankanin net takibe disen
krediler orani gceyreklik bazda %7 disls gdsterdi. Banka ayrica, dnimuzdeki dénemde kredi kalitesinde olabilecek bozulmaya
karsi 100mn TL tutarinda karsilik ayirdi.

Garanti’nin maliyetlerinde kontrolli olmasi, performansini olumlu etkilemektedir. Yilin 9 aylik déneminde faaliyet gider artisi,
yilhk enflasyon artigi hedefinin oldukga altinda yillik %1 artis kaydetmistir. Gider-gelir orani yilsonu %48 iken, yilin ilk 9 aylik
doneminde %38’e gerilemigtir.

Garanti’nin sermaye yeterlilik oran1 %16,4 ile, rakipleri arasinda en ylksek seviyededir. Oniimizdeki dénemde, kredi biiylime
istahi konusunda etkili olmasini bekliyoruz.

Kisa vadeli goériiniim:

Garanti’'nin gucli sermaye oranlari, piyasalardaki dalgalanma slresinde bankayi olumlu ayristirabilir. Garanti %15,3 ana
sermaye yeterlilik orani ile muadil bankalar arasinda en yuksek seviyeye sahiptir.

Bankanin marjlarinda yilin ikinci yarisi olumlu gelisimin devami.
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GARAN (Endeks Uzeri

Garanti Bankasi

Sektor Bankacilik

Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 7.32 9.91 35%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 4%  -10% 1% 4%
BIST100'e gére relatif -4% -4% 2% 2%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR200.4mn TL689.9mn
Piyasa Degeri EUR8,248mn TL30,828mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E  2017E 2018E
Defter Degeri 30,981 35,388 41,985 47,208
Blyiime 16% 14% 19% 12%
Net Kar 3,407 4,833 4,971 5,969

Biiyiime -7% 42% 3% 20%
Ozkaynak Karlihg 11.8% 146% 12.8% 13.4%

FIK 9.0 6.4 6.2 5.2
F/DD 1.0 0.9 0.7 0.7
Kaynak: Yatirim Finansman
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Sabanci Holding

Yatirim tezi:

Sabanci Holding finans, enerji, ¢gimento, gida ve teknoloji perakendeciligi ile sanayi sektérlerindeki yatirimlariyla
Tarkiye’nin 6nde gelen holdinglerinden biridir. Sirketin  6zellikle bankacilik, enerji ve teknoloji perakendeciligi
segmentlerinde yliksek kar artiglari bekliyoruz. Bu sektérler Sabanci Holding NAD’inin %70’ini olusturmaktadir. Sirket
yonetimi 2016 yilinda banka disi segmentlerde ortalama %20-30 FAVOK artisi tahmin etmektedir.

Sabanci Holding’in grup sirketleri hari¢ holding blnyesinde 3C16 itibariyle 1.0mr TL net nakit pozisyonu bulunuyor.

NAD’In %20’sini olusturan eneriji istiraklerinin orta vadede enerji piyasasinda beklenen liberalizasyondan faydalanmalari
beklenmektedir.

Kisa vadeli goriiniim:

Sabanci Holding NAD’ine gére %42 iskontolu islem gortirken son 3 yil ortalamasi %28 seviyelerindedir. Sabanci Holding

NAD’inin yaklasik 2/3'Gnlin halka acgik sirketlerden geldigini gbz 6éninde bulundurarak, iskonto oraninin oldukga yuksek
oldugunu dusunuyoruz.

Rusya ile iyilesme sirecinde olan iligkiler ve iran’la olan tahkim siireci dodal gaz fiyatlarina iliskin beklentileri
guclendirmektedir. Sabanci Holding’in elektrik Uretiminin %45’i dodalgaz ile Uretildigi icin dodal gaz fiyatlarindaki indirim
Sabanci Holding’in enerji grubu sirketlerini olumlu yonde etkileyecektir.

Urkive 1y Bankas) karulusudur
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Sabanci Holding

SAHOL (Endeks Uzeri

Sektor Holding

Kapanig Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 859 1140 33%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak -5% -8% 8% 5%
BIST100'e gore relatif 4% -3% 9% 3%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR14.9mn TL51.4mn
Piyasa Degeri EUR4,664mn TL17,527mn

NAD’e gore prim (iskonto)
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Kaynak: Sirket, YF Arastirma
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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 tretimine kisa stire énce basladi. 2016 yilinda yeni
modellerin etkisiyle satis adet artisinin % 30, satis gelir artiginin %44 olacagini tahmin ediyoruz. FAVOK'te YBBO'nun
onumuzdeki 3 yil %19 olacagini tahmin ediyoruz.

Tofas yeni yatinmlarini dig 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 hi¢ bir bozulma éngérmuyoruz. 2017 yili i¢in nakit temettld tahminimiz olan 1.1TL, %5.0 temetti verimine
isaret etmektedir.

Kisa vadeli goriiniim:

Yeni model lansmanlari ardindan Tofas yuksek talebi karsilamakta zorlanmaktadir. Sirket kisa vadede boyahaneye
yapacag! yatirimla kapasitesini 400 bin'den 450 bin'e ¢ikarmayi planliyor.

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

OSD'nin acikladigi aylik ihracat verilerinde Tofas'in artan satis verileri hisse senedi performansini destekleyecektir.

8
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Tofas Otomobil Fab.

TOASO (Endeks Uzeri

Sektor Otomotiv
Kapanis  Hedef Potansiyel

Hisse fiyati (TL) 2208  31.00 40%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 1% -3% 15% 21%
BIST100'e gore relatif 2% 3% 16% 17%
Ort. islem Hacmi (3A) EURS.7mn TL19.5mn
Piyasa Degeri EUR2,938mn TL11,040mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E  2017E 2018
Net Satiglar 9,921 14,247 16,408 17,711
Biiyiime 33% 44% 15% 8%
FAVOK 1,069 1,446 1,688 1,822
Bliyiime 28% 35% 17% 8%
Net Kar 831 1,008 1,251 1,001
Bliyiime 45% 21% 24% -20%
FDIFAVOK 13.3 9.9 8.4 7.8
FIK 13.3 10.9 8.8 11.0
Kaynak: Yatinm Finansman

14 "FD/FAVOK" "Ort." +2 St. Dev.

12

10

8

6

4

2

0

~ ~ = v Y ™ v ™ ™ ™ ™ ™ ™ +™ ™ “— v v« <«

Kaynak: Bloomberg



Turk Traktor

Yatirnm Tezi:

Tarim sektérindeki disik makinelesme orani, devam eden tarimsal alan konsolidasyonlari ve asiri yash traktoér parki
sebebiyle, Turkiye Traktér pazarinin gelecek dénemlerde gigli buyime potansiyeli mevcuttur. Tarkiye traktdr pazarinda
lider konumunda olan Turk Traktor guclu talepten en cok fayda saglayacak girket olacaktir. Gegtigimiz dort ayhk
donemde sirketin ihracat rakamlarinda bir zayiflik olmasina ragmen, yurtici satiglara olan ylksek talep devam ediyor, ki
yurtici satiglar su anda toplam cironun %75’ini olusturuyor.

Dolar bazli birim hammadde maliyetlerindeki diisiis sayesinde Tirk Traktor'in FAVOK marji 9A16'da yillik bazda 1.7
puan artarak %14.9 oldu. Saglam fiyatlama giicii nedeniyle, FAVOK marjinin 2017 yilinda %14.7'de yatay kalmasini
bekliyoruz. istikrarli karlilik oranlari ve sadlam ciro biyiimesi sonucunda, Tirk Traktérin FAVOK rakaminin 2016 ve
2018 yillari arasinda %10 YBBO ile artmasini bekliyoruz.

Sakarya’daki yeni fabrika ingaatina ragmen Turk Traktordn bes yillik ortalama temettli 6deme orani %95 oldu. Tdrk
Traktér'an temetti 6deme politikasina bagl kalacagini tahmin ediyoruz ve temetti édeme oraninin %90 olmasini
bekliyoruz, ki bu da su anda %7.8 temettl verimine denk geliyor.

Kisa vadeli goriiniim:

3C16’daki sert daralmanin ardindan 4C16’da ertelenmis talep neticesinde Turk Traktér'liin satis hacminde bir toparlanma
goérinayor.

Tarimsal destek 6demeleri igin ayrilan devlet butgesinin 2017 yilinda yillik bazda %10 artmasi bekleniyor, ki bu da traktér
satiglarini destekleyecektir.

Tark Traktor'un ingaat ekipmani pazarindaki artan taninirlidi ciro bayimesini yakin gelecekte destekleyecektir.

TORKIVE *BANKAS!
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TTRAK (Endeks Uzeri Tiirk Trakto
Sektor Otomotiv
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 72.70  90.00 24%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 4%  -16% 8% 12%
BIST100'e gore relatif 3% 1% 9% 9%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR1.6mn TL5.5mn
Piyasa Degeri EUR1,032mn TL3,880mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E  2017E 2018
Net Satiglar 3,103 3,344 3,658 3,989
Bliyiime 14% 8% 9% 9%
FAVOK 416 488 536 595
Biyime 26% 17% 10% 11%
Net Kar 257 338 351 399
Bliyiime -2% 32% 4% 13%
FD/FAVOK 11.4 9.7 8.8 7.9
FIK 15.1 11.5 11.0 9.7
Kaynak: Yatinm Finansman
"FDIFAVOK" "Ort." +2 St. Dev.
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Yapi Kredi Bankasi

Yatirim tezi:

Yap! Kredi, 9 aylik net kar yillik %93 artig gostermesine ragmen, yilbasindan bu yana endeksin %6 altinda performans
gosterdi. Yapi Kredi, hisse buyuk ¢apli bankalar arasinda yabanci payi olarak yilbasindan bu yana disus gdsteren tek
banka oldu. Yabanci payl %54'ten %45’e geriledi. Hisse senedi performansi italya’dan gelen negatif haber akisi ve
TL’nin deder kaybindan olumsuz etkilendi. Bankanin operasyonel performansindaki toparlanmanin devam edecegini
disunuyoruz ve degerleme ¢arpanlarinin 4.5x F/K ile son 7 yihin en digslk seviyelerde olmasi alim i¢in firsat yarattigina
inantyoruz.

Yap! Kredi’'nin 6zkaynak karhhdi yilbasindan bu yana 400 baz puan artis gosterdi. Bu artigin 100 baz puani Visa
gelirlerinin etkisi ile olustu. DUsuk baz etkisi, swap fonlamanin azalmasi ve faiz disinda gelirler net kari destekledi.

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, yilbasindan bu yana 120 baz puan artis gdsterek,
%15’e yukseldi. Ancak, bankanin ana sermaye yeterlilik orani muadil bankalara gére daha disuk seviyede kalmis olmasi,
volatilitenin arttigi piyasalarda hisse performansini daha olumsuz etkileyebiliyor. Banka yonetimi, TL’nin her 10 kurusluk
deger kaybinda sermaye yeterlilik oraninin 10-15 baz puan negatif yonde etkiledigini belirtmektedir. Sermaye yeterlilik
oraninin dusmesi, bankanin énimuzdeki donem i¢in buyume hedeflerini olumsuz etkileyebilir.

Kisa Vadeli Gorunum:
TL’nin deger kazanmasi, hisse performansi acgisindan olumlu algilanabilir.

Unicredit'in Yapi Kredi’deki yatirrminin devami ile ilgili haber akisi, hisse performansini olumlu etkileyebilir.
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YATIRIM 40"
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Yapi Ve Kredi Bankasi

YKBNK (Endeks Uzeri

Sektor Bankacilik

Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 3.18 4.40 38%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 4%  -14% 6% -3%
BIST100'e gére relatif -3% -9% -5% 6%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR25.1mn TL86.4mn
Piyasa Degeri EUR3,664mn TL13,693mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E  2017E 2018E
Defter Degeri 23,084 25,743 30,259 33,492
Biiyiime 14% 12% 18% 11%
Net Kar 1,861 3,084 3,048 3,385

Biiyiime -10% 66% -1% 11%
Ozkaynak Karlihéi 8.6% 126% 10.9% 10.6%
FIK 74 45 45 4.1
F/DD 0.6 0.5 0.5 04

Kaynak: Yatinm Finansman
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Aralik 2016 Aylik Takvimi

YATIRIM 40"
FINANSMAN

Pazartesi

Sal

Carsamba

Persembe

Cuma

@ 10.00 imalat Sanayi PMI Verisi (Kasim)
@ 10.00 TiM ihracat verileri (Kasim)
@ 10.00 ITO istanbul Ucretliler Geginme Endeksi (Kasim)

@ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (47. Hafta)
@ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (47. Hafta)

2

@ 14.30 Finansal Kesim Digindaki Firmalarin Déviz Varlik
ve Yiikiimliiliikleri (Eyliil)

5 6 7 8 9
@ 10.00 TUFE (Kasim) @ 10.00 TCMB Aylik Fiyat Geligmeleri Raporu (Kasim) (@ 17.30 Hazine Nakit Gergekmesleri (Kasim) @ 10.00 Sanayi Uretimi (Ekim)
@ 10.00 Yurt ici - UFE (Kasim) @ 14.30 Reel Efektif Doviz Kuru (Kasim) @ 10.00 Perakende Satis Hacim Endeksi (Ekim)
@ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (48. Hafta)
@ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (48. Hafta)
12 13 14 15 16
@ 10.00 GSYH (lll. Ceyrek, 2016) 11.07.2018 itfa tarihli Sabit Kuponlu, 6 ayda bir kupon itfa: 4.790 milyon TL @ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (49. Hafta)
@ 10.00 Odemeler Dengesi (Ekim) 6demeli, TL cinsi Devlet Tahvili (yeniden ihrag) @ 10.00 Ozel Sektdriin Yurtdigindan Sagladigi Kredi @ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (49. Hafta)
22.09.2021 itfa tarihli Sabit Kuponlu, 6 ayda bir kupon 11.02.2026 itfa tarihli Sabit Kuponlu, 6 ayda bir kupon Borcu (Ekim) @ 10.00 Isgiici istatistikleri (Eyliil)
odemeli, TL cinsi Devlet Tahvili (yeniden ihrag) 6demeli, TL cinsi Devlet Tahvili (yeniden ihrag) @ 11.00 Merkezi Yénetim Konsolide Biltgesi (Kasim)
@ 14:30 TCMB Beklenti Anketi (Aralik)
19 20 21 22 23
(@ 14.00 PPK Toplantisi (Aralik) itfa: 543 milyon TL @ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (50. Hafta) |@ 10.00 Konut Satis istatistikleri (Kasim)
(@ 10.00 Tiiketici Giiven Endeksi (Aralik) @ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (50. Hafta)
26 27 28 29 30
@ 14.30 Kapasite Kullanim Orani (Aralik) (@ 14.30 Konut Fiyat Endeksi (Ekim) @ 10.00 Ekonomik Giiven Endeksi (Aralik) @ 10.00 Dis Ticaret (Kasim)

@ 14.30 Reel Kesim Giiven Endeksi (Aralik)

@ 11.00 Girig-Cikis Yapan Yabanci ve Vatandaglar (Kasim)
@ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (51. Hafta)
@ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (51. Hafta)
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Nispetiye Caddesi Akmerkez E—3 Blok Kat:4 Tel: +90 (212) 317 69 00
Etiler / istanbul Faks: +90 (212) 317 69 32

UYARI NOTU: Bu e-posta mesaji ve ekleri génderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tglncu kigilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri
degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir iglem yapilmasinin
kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lutfen mesaji sisteminizden siliniz ve gondereni uyariniz. Génderen ve
Yatirnrm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, guncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tarla
veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danigmanlidi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte
olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goérislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta
iceriginde yer alan c¢esitli bilgi ve gortslere dayanilarak yapilacak ileriye dénik yatirnmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde
yaratabileceg@i zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.
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YATIRIM 40"
FINANSMAN

Yatirnrm Finansman Menkul Degerler

Levent Durusoy Koordinator levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33
Hakan Tezcan Koordinator hakan.tezcan@yf.com.tr +90 (212) 317 68 16
Arastirma Bolumu

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

Dr. Nuri Sevgen Mudur nuri.sevgen@yf.com.tr +90 (212) 317 68 62
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

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

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 263 00 24
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bakirkdy +90 (212) 543 05 04 Samsun +90 (362) 43146 71
Findikh +90 (212) 334 98 00 Bursa +90 (224) 224 47 47
Ciftehavuzlar +90 (216) 302 88 00 |zmir +90 (232) 44180 72
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