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Yatirim stratejisi ozeti

Ana temamiz: Gindem maddelerinin yogun oldugu su gunlerde hisse senedi piyasalari da kritik bir déneme girdi. Jeopolitik risklerin artmasiyla birlikte riskten kacinmak isteyen
yatirimcilarin kar realizasyonuna yénelmesi sonucu BiST-100 Endeksi ay bagindan bu yana diger gelismekte olan lilke piyasalarinin %8 altinda performans gdsterdi. Son giinlerdeki satis
baskisi neticesinde Borsa istanbul GOP’a gére F/K bazinda %36 iskontolu islem gérmektedir. Bu oran son 7 yil icinde en diisiik %38'i gérmiistii. Tarihi dip seviyelerine yakin olan iskonto
orani, uzun vadeli yatirnmcilar igin Borsa istanbul’da yiiksek getiri potansiyeli bulunduguna isaret etmektedir. Bununla beraber, kisa vadede satis baskisinin kalkmasi igin jeopolitik risklerde
yumusama olmasi gerekmektedir. Bu durumlari géz éniinde bulundurarak BiST-100'in kisa vadede belli bir aralik iginde yiiksek volatilite ile hareket edecegini tahmin ediyoruz. Borsa
istanbul’'da risk istahinin tekrar geri gelmesi ile birlikte 6zellikle 3C17 gérinimi kuvvetli hisse senetlerinde kisa vadede énemli firsatlarlar olugacagini tahmin ediyoruz. Bu nedenle Borsa
istanbul’da artan volatiliteyi alim firsati olarak degerlendiriyoruz.

Kiiresel kosullarin orta vadeli gériniimii konusunda iyimser kalmaya devam ediyoruz. FED duslk enflasyonun gecici oldugunu ifade etse de, fiyat baskisinin zayif seyretmesi, FED'in
bu yil bir faiz daha artirmasi konusunda daha fazla zorlamasina neden oluyor. i¢ tarafta ise cekirdek enflasyon, piyasa beklentilerinin aksine Agustos itibariyle tekrar ivme kazanmaya
basladi.. TL’nin istikrar kazandigina iliskin bir gliven olusmadan, TCMB faiz indiriminde zorlanacaktir. Blylume tarafinda ise, 2017-2019 arasinda ortalama %4.6 civarinda bir biyime
bekliyoruz. Bu da BIST sirketleri icin yiiksek kar gériinimuniin sirdirilebilir olduguna isaret ediyor.

12 Aylik BiST-100 hedefimiz 125 bin: Daha énce 2017 yilsonu igin hesaplanan hedef fiyatlarimizi, yilin son ¢eyregine girmek (izere olmamiz nedeniyle 12 aylik hedef fiyatlara gevirdik.
Yeni makro tahminlerimiz i1siginda bazi sirketler icin tahminlerimizi de gtincelledik. Bu degisiklikler neticesinde ANHYT, BIMAS, ENKAI, ODAS, SAHOL, THYAO, TTKOM ve VESTL igin
daha énce Endeks Uzeri olan tavsiyelerimizi Endekse Paralel’e; HEKTS ve BRISA icin daha énce Endekse Paralel olan tavsiyemizi Endeks Alti olarak degistirdik. Ayrica ADANA ve
MRDIN icin daha 6nce Endeks Alti olan tavsiyemizi Endeks’e Paralel olarak degistirdik.

YF Model Portfoy hisseleri: Model portfdyimuze bu ay Turkcell'i eklerken Kordsa'yi ¢ikariyoruz. Garanti Bankasi (gUclu sermaye oranlari, disiplinli marj yonetimi) ve Yapi Kredi
(operasyonel performansta iyilesmenin devami) tercih ettigimiz bankalar arasinda yer almaktadir. Bankalar disinda, portféyimuizde Aksa Enerji (Karli Afrika yatirimlari, varlik satiglari ile
diisen borgluluk orani, cazip fiyat), Bolu Gimento (Cimento sirketleri arasinda yiiksek operasyonel karlihd, yiiksek temettii verimi), Halk GMYO (yiiksek NAD iskontosu, iFM projesi ile NAD
artis beklentisi), Kardemir (uzun urun fiyatlarindaki sert yukselis ve guclenen operasyonel karlilik, genigleyen Urin yelpazesinin sundugu uzun vadeli buyime potansiyeli), Tofag (yeni
modeller sayesinde yiksek buyime, defansif inracat modeli), Tlipras (gUglu beklenen 3C17 finansal sonuglari, Akdeniz rafineri marjinin Gzerinde rafineri marji performansi, %11’lik temetti
verimi beklentisi) ve Turkcell (Daha yuksek veri kullanimi ile artan kullanici bagina ortalama gelirler ve artan genigbant segmenti gelirleri, yiksek temetti 6demeleri) bulunmaktadir.

Aylik 6nemli giindem maddeleri

18 - 22 Eyliil 25 - 29 Eyliil 2 - 6 Ekim 9-13 Ekim
21 Eylll - Tlketici Glven Endeksi, Eylul 25 Eylll - KKO, Eylll 2 Ekim - PMI, Eylal 9 Ekim - Sanayi Uretimi, Agustos
25 Eylil - RKGE, Eylul 3 Ekim - Enflasyon, Eylil 11 Ekim - Odemeler Dengesi, Agustos

25 Eylil - Irak Kirdistan Referandumu
29 Eyll - Dis Ticaret, Agustos
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Kuresel kosullarin orta vadeli gorunumu konusunda iyimseriz. ...

Senkronize kiiresel biiyijm_e ve gevsek finansal kosullar son 10 yildaki en senkronize ve silrduriilebilir bliyiime
goriiniimiine isaret ediyor. Imalat PMI'lardaki toparlanma, daha iyi kiiresel ticaret aktivitesi, gli¢li sanayi Uretimi ve tliketici
guvenin yukselmeye devam etmesi kiresel bluyimenin glglenmeye devam ettigini isaret ediyor. Ayrica, para politikasinda —— Saatlik Maaglar (%, yillik, sol eksen)

kiresel egilim sikilasma ve normallesme oldugu halde, finansal kosullar ekonomik gériinime fayda saglayan énemli bir - = stihdam artisi (yillik %, sag ters eksen) -
tesvik olarak kalmakta. ' '

ABD istihdam Piyasasi

2.75 - - 1.75
FED, ekonomide istihdam boslugunun kapanmasina ve ¢ok yiksek istihdam artisina ragmen enflasyonun distk seyretmesi

kargisinda saskinhgini korumaya devam ederken, halen bu duruma herkesi tatmin eden bir agiklama bulmus degil. Agustos 250 ] el
perakende satiglar ve imalat sanayi Uretimi 3C17°de zayiflamaya dair isaretleri gliclendirmeye bagladi. 295 | L 505

FED disiik enflasyonun gegici oldugunu ifade etse de, fiyat baskisinin zayif seyretmesi, FED'in bu yil bir faiz daha  2.00

- 2.50
artirmasi konusunda daha fazla zorlamasina neden oluyor. Dudley gibi etkili FED yetkilileri, Aralik ayinda bagka bir faiz
. . - . . - . ' - - y - - - - - 3. . ~ .. 1.75 T T T T T T T T T T T T T T T T T 2-75
artirnmi icin nispeten dusuk bir esik gorirken, piyasalar, Aralik’ta faiz artis ihtimalini %50’i civarinda degerlendiriyor. Bununla T TV BLLLOOY Y QYN NN
birlikte, faiz oranlarinin ylkselmesi ya da FED’in varliklarini yavas yavas azaltmaya baslamasi, ABD finansal kosullarinin S 985 2ES28582E>88%5 2 E
onumuzdeki dénemde sikilmasi pek muhtemel gézikmuiyor. Aralik 2016 ve Haziran 2017'deki faiz artislarina ragmen, Wxyoz=zpg%¥xoz=z=@g4x¥xo0==¢

finansal kosullar uzun stredir aslinda gevseme egiliminde.

Kaynak: Bloomberg, Yatirim Finansman
Euro Bolgesi ve Gelisen Avrupa ve Japonya biuyumesi 2G17'de hiz kazandi. Rusya ve Brezilya gibi Emtia ihracatgisi

EM'ler ve Glneydogu Asya’da ekonomik aktivite giderek gugleniyor. Perakende satiglar, motorlu arag satislari, reel tcretler
ve tuketici glveni gibi veriler tiketici talebinin giclenmeye devam ettigine isaret ediyor. Kiresel blyimenin ana motoru olan
Cin ekonomisi her ne kadar eskiye nazaran yavaslasa da ilk yari beklentilerin tGzerinde performans gosterdi.

Eurozone Biilyiime (Ceyreksel bilyiime, yilliklandiriimig %)

3 i
Cin’de her ne kadar eskisi kadar hizli bilyiimese de, 6zellikle asin kapasiteyi devreden gikarmasi, lretici fiyatlar 2 |
deflasyona son verdi. Tuketim tarafindaki yliksek biylime hizinin devami, global talep kosullarini olumlu etkilemeye devam
ediyor. 1
0
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Kaynak: Bloomberg, Yatirim Finansman

2
-, Al
Tirkiye l§ Bankast kurulugudur ‘ ‘I’URK|Y5$MNKASI 3



Yukselen ¢ekirdek enflasyon / Hizlanan buyume ivmesi...

Enflasyonun Agustos ayinda goriindugiinden daha karisik bir resim sundugunu dustlinliyoruz. Evet, enflasyonun Yatinim Biiyiimesi ve Bilesenleri (yillik, puan)
muhtemelen yapisal olarak d__aha yuksek seviyelere yukseldi. % 8,5’lara, ancak % 9,0 veya daha ylksek bir seviyeye 350
yukseldigini disinmuyoruz. Ozellikle de 2Y17’deki yuksek baz disindugumuizde, enflasyon 2Y18de %8.0’lere dogru 30%
gerileyecektir. 2504
+ Kiresel reel faizler halen dusuk seviyelerde seyrederken, TCMB siki para politikasini bir miktar gevsetecek imkan 20%
bulacaktir. Bununla birlikte, TL'nin kirilgan goérinimua yuksek carry getirisine ragmen ortadan kalkmadi. Ortalama 15%
fonlama faizindeki 300 baz puanin Uzerindeki artigi ragmen, sepet kurda (3.85) 27 Ocak’taki zirve noktasinin (4.02) 10%
sadece %4 altinda olmamiz, TL’nin kirilganhgini agikga sergiliyor. TL'nin istikrar kazandigina iliskin bir given 5%
olusmadan, TCMB faiz indiriminde zorlanacaktir. Cunkl guglenen i¢ talebi, hammadde ve ara mal fiyatlarindaki artisi 0%
g6z onlne aldigimizda, ¢ekirdek mallar kurdaki yukari yonli hareketlere olduk¢a duyarli kalacaktir. Agustos verisi -5%

-10%

enflasyonu bize bu sinyalleri guglu bir sekilde verdi.

* Ote yandan KGF limitlerinin dolmaya baglamasi ve artan faizler ile beraber kredi buylmesi oldukga hizli bir sekilde QL0
ivme kaybetmeye basladi. Firsatini gérdigu anda, TCMB faiz indirimini tekrar giindemine alacaktir. Enflasyonun P D D D D D D D S D D D S
AN AN AN N AN AN N N N N N N N N N

dusmesi s6z konusu iken, TL’nin kirilganhiginin azalmasi daha ¢ok sermaye girislerine ve lokallerin yatirim tercihlerine
bagh olacak. Sermaye girislerini belirleyecek faktorler getiri/risk oraninin seviyesi ve bankalarin ve banka digi 6zel Kaynak: TUIK, Yatinm Finansman
sektorun yurtdigindan borglanma miktari olacak. Lokallerin doviz ya da TL tercihini ise reel faizler belirleyecek. Doviz

mevduat %4 getiri firsati sunarken (%2 civari reel getiri), TL'nin reel faizinin bu seviyenin Uzerinde kalp kalmamasi TUFE ve Gekirdek TUFE

TL’nin dayanikhhk seviyesini belirleyecek. 14%

——TUFE — Gekirdek Enflasyon (C)
GSYIH 2G17'de yilik bazda% 5,1 artti. Bununla birlikte,% 2.1'lik QoQ hizlanma orani, (tahminen pazarin)% 1.5'luk 12% A
beklentisinden olduke¢a yliksekti. 2C'de biliyime esas olarak 3 eksende siurdii. 10% |
* Yatirmlar, 2C11'den bu yana ceyreklik bazda en yuksek blyume hizi olan % 6,3'la buyurken. Yillik bazda %9.5 artis
gosterdi. Bu artis beklentilerin oldukga Uzerinde bir gerceklesmeydi. Makine ve techizattaki daralmaya ragmen, insaat
yatirimlari yatirimlar kalemini tek basina tagimis oldu. 6% A
* Mal ve hizmet ihracati yillik bazda % 10.5 artarken, bir dnceki ¢eyrege gore %0.7 oraninda daraldi. Ancak 4C16 ve
1C17’de 14’luk ve % 6.4'luk artis kaydedilmisti. Hizla artan ithalata ragmen, 3C17'de turizm gelirindeki artis nedeniyle,
net ihracatin buyliimeye yiksek katkisi devam edecek. 2% 1
+ Ogzel tiketim (GSYH'’inin %61’i) yillik bazda %3.2 artis kaydetti. Ancak, zayif seyrin ana sebebi 1C17°deki geyreklik %1'e 0%

8% -

4% A

yakin daralmaydi. 2C17'de 6zel tiiketim, 1C17’e gore oldukga hizh % 2,1 blydd. S 2 S95 :'E'F'_' 34 2 383 %’ 353 i% 3 “E’_‘ﬁ S g S5 g
. . 0 ' . T R TR - N .. o=2tex §2cx 7 2cx T2 ex T8 ex 5.8 cx 5.0 EXx 0.2
+ 3C17'ye gelince, net ihracatin GSYH'ya katkisi, 2C'de benzer bir buyuklige katkida bulunacaktir Ozel tiketimin §zpuWgzoUzoWgzollgZzoligzollgZzoligze

hizlanmasi muhtemel ve yatirnmlarin 2C'den itibaren hizlanmasi da s6z konusu. 2011 yilinin % 5,2'lik beklentimizde agik
bir sekilde yukar1 yonlu risk var (konsensus % 4,5). Agustos / Eylul ayi IP verileri ve Eylul / Ekim ay1 PMI verileri, 2017 ve
2018 yillari icin GSYH'nin yukar yonlu revizyona gitmemize yol acabilir.

Kaynak: TUIK, Yatirnm Finansman
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Cari denge & dis finansman sikinti kaynagi mi?...

Tiirkiye’nin dig kirllganhklar artmiyor. Tam tersine mevcut gidigat simdilik muspet.
« Temmuz itibariyle 12-aylik cari agik 37.1 milyar dolar gergeklesti. Glglu ihracat talebi ile beraber, enerji ve altin digi mallarda
dis ticaret agigi son 9 ayda 20.4 milyar dolardan 11.2 dolara geriledi. Oniimiizdeki dénem 6zellikle petrol ihrag eden Ulkelere olan

ilhzra;:atlmlz_l_n t.c_)paflama& ve AB’deki gij_lg;l[] ihracat talebiyle beraber, mal ticareti agigimizin da_ha da daralma§| s0z k.onusu. 20,000 ||||||I|””“”| ”“””””” “l”””l“ "”l”l“"“l" ||“”| ||
. ylik kiimulatif hizmetler dengesi toparlamaya bagladi ve Temmuz ayinda 17.2 milyar dolara yukseldi .2015 yilinin

12 ay birikimli cari denge bilesenleri (milyon dolar)

ortasinda 26.0 milyar dolardan hala uzakta olmamiza ragmen, hizmet dengesi yiukselmeye devam edecektir. Yabanci turist g L e Ut
sayisindaki artisla beraber Tarkiye'nin hizmet ihracatinin 6nimizdeki dénemde hizlanmasi beklenir. -40,000 ) In T
» Bitiin bilesenleri, bir arada degerlendirdigimizde, lilkenin dis dengeleri nispeten giglii bir i¢ talep biiyiimese ragmen ) ve’ g
olumlu seyir izlemektedir. Cari agigin 2017°de 35.5 milyar dolar (% 4.2 GSYH) gerceklesmesini bekliyoruz. -70,000 | (1L i | :
« Ote yandan Tiirkiye’nin net hata ve noksan kaleminin uzun yillar ortalamasi yillik 5 milyar ABD Dolari‘in iizerinde -100,000 :
gerceklesmektedir. Muhasebe agisindan, net hata noksan cari denge kalemi olmasa da, ge¢mis yillarda ya da kayit digi S999399998893333398889988855
gerceklesmis dis ticaret gelirlerinin llkeye zamanla geri girisi olarak degerlendirildigi igin (kayit disi sermaye girisleri de bu CENSCSENSSENSCSEN>SCSEN>CSgN>CSg N
rakama dahil) net hata noksan fiili olarak cari gelir kalemi olarak galismaktadir. BEREE S A e e =
+ Cari agigin diger 6nemli bir kismi, cari denge de gider olarak gériinen, 10 milyar dolarlik birincil gelir (faiz 6demeleri ve _B'rl&r'sgfi"an :h'zm.?tder:f’ej .
sermaye transferleri) s6z konusu. Dolayisiyla bu 6deme dis bor¢ stokunu arttiran bir agiga isaret etmemektedir. - ° -y -

= cnerji ve altin disi mal ticaret dengesi bir&ikin. Gelir digi cari denge (net hata noksan eklenmis)

* Net hata noksani cari gelir olarak degerlendirirsek, birincil gelir digindaki cari agtkk GSMH’nin % 2.0’sine tekabiil eden 24
milyar ABD dolan seviyesinde. Ote yandan finansman tarafina baktigimizda ise, Adustos itibariyle yillik 12.5 milyar (GSYH
%2.0) dogrudan ve hisse senedi yatirimlar gézikmektedir.

+ Diger bir degigsle ekonomi son 1 senede yaklagik %6-7 civarinda biyirken (3G biyime tahminimiz %7.5), GSYH'nin

sadece %1.0’ine tekabiil eden miktarda dis borglanmaya gittigimiz gériinmekte. Bu borglanmanin da biiyiik bir kismi Hazine’nin Net Hata Noksan (12-ay birikimli, milyon dolar)

uzun vadeli Eurobond ihraglarindan karsilanmaktadir. Dolayisiyla, mevcut seyir Turkiye'nin dis kirilganliklarini azaltici niteliktedir. 5 590
Gergekten eskiye nazaran borglanmiyor muyuz? Bu ne kadar siirdiiriilebilir? ’
+ 12 ayhk kiimiilatif net kredi geri 6demeleri 6.3 milyar dolar iken, bankalar USD5.7 milyarlik net Eurobond geri 6demesi

yaptilar. Veriler sasirtici ¢iinki biyiime oldukga bankalar yilbasindan bu yana kredi tarafinda gaza basmalarina (gogunlukla TL

tarafinda) ve blyimenin de hizZlanmasina ragmen dis kaynak kullanimi artmak bu yana azaliyor.

e Cari denge

Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman

15,000

+ Ote yandan, yiiksek nominal biiyiime ve artan portfdy yatirnmlan mevduat biiyiimesini normal sartlar altinda L
hizlandirmasi gerekir. Bu da bankalarin dis kaynak kullanim ihtiyacini bir siire daha térpileyebilir. Ote yandan bankalarin borg 5,000
geri ¢cevirmelerini %50 civarina gerilemesi, déviz likiditesini olumsuz olarak etkiliyor olabilir. Bu ylizden, hane halki ve girketlerin
de doviz alimini strdirdigd bu donemde TL likiditesi olumsuz etkilenebilir. 0

+ Ozellikle bankacilik sistemi tarafindan siirdiiriilen dig borg kaldirici azalimi siirecinin siirdiiriilebilirligi diger 6nemli bir
soru. 2000'li yilllarda baslayan yatirrm/GSYH oranindaki artis trendinin devam ettigini gériyoruz ve i¢ tasarruflarimiz bu seviyede _s5 goo

yatinmi finanse etmede yeterli olamiyor. Dolayisiyla biyimenin devami igin dis kaynak girisi zorunlu. Borglanmadan bunu
saglamamiz neredeyse imkansiz.

-10,000

» Ancak, borglanma ihtiyaci gegmis dénemlerdeki kadar fazla olmayabilir. Is giicii ddemelerinin/briit sermaye getirisine orani SRR B s O 00 G 8 3y 5 I§ ® G § © iy
2008 ile 2016 arasinda araliksiz artarken, ilk kez 2017’de gerilemeye basladi. Dolayisiyla, bu gelismenin Ulkenin tasarruf/GSYH g = = g =N B O % > 5 £ g & = g =8 B %
orani artis trendini desteklemesini bekleriz. Bu da éniimiizdeki dénemde dis kaynak ihtiyacini bir miktar térpileyebilir. = <O T X D> = <O T X

Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman
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Tahminler

Temel Makroekonomik Gostergeler

Yeni Eski

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017T 2017T

GSYiH (milyar TL) 1394.5 1569.7 1809.7 2044.5 2337.5 2590.5 3008.3 3003,0
GSYiH (milyar $) 833.8 876.0 950.7 932.9 858.5 855.0 845.6 825,9
GSYiH Reel Bliyiime 10.7% 4.7% 8.9% 5.0% 5.8% 3.0% 5.2% 5,2%
TUFE (yilhk, dénem sonu) 10.5% 6.3% 7.4% 8.2% 8.8% 8.53% 9.50% 9,03%
TUFE (yrlhk, ortalama) 6.5% 8.9% 7.5% 8.9% 7.7% 7.80% 10.46% 10,46%
Gosterge Tahvil Faizi (donem sonu) 11.04% 6.16% 10.03% 7.97% 10.78% 10.63% 11.76% 11,76%
Gosterge Tahvil Faizi (ortalama) 8.83% 8.35% 7.37% 9.34% 9.71% 9.71% 11.38% 11,38%
Politika Faizi (dénem sonu) 5.75% 5.50% 4.50% 8.25% 7.50% 7.50% 8.00% 8,00%
Politika Faizi (ortalama) 6.14% 5.73% 4.88% 8.65% 7.57% 7.50% 8.00% 8,00%
USD/TL (dénem sonu) 1.8889 1.7776 2.1304 2.3230 2.9128 3.5268 3.6000 3,7200
USD/TL (ortalama) 1.6725 1.7919 1.9036 2.1915 2.7227 3.0300 3.5640 3,6391
EURO/TL (dénem sonu) 2.4438 2.3452 2.9344 2.8258 3.1833 3.7131 4.3200 4,2408
EURO/TL (ortalama) 2.3250 2.3040 2.5300 2.9116 3.0222 3.3411 4.0699 4,0055
Faiz Digi Fazla (GSYiH'ye orani) 1.0% 0.3% 0.9% 0.3% 0.8% -0.9% -1.2% 0,2%
Biitce Dengesi (GSYiH'ye orani) -1.5% -2.0% -1.2% -1.6% -1.3% -1.7% -2.1% -2,5%
ihracat (milyar $) 135.0 152.5 151.8 157.6 143.8 143.0 158.8 146,7
ithalat (milyar $) -240.8 -236.5 -251.7 -242.2 -207.2 -199.6 212.5 210,8
Dis Ticaret Dengesi (milyar $) -105.9 -84.1 -99.9 -84.6 -63.4 -56.6 -56.5 -64,1
Cari Denge (milyar $) -75.0 -48.5 -64.7 -43.6 -32.2 -32.6 -35.4 -38,3
Cari Denge / GSYH (%) -9.7% -6.2% -7.9% -5.4% -4.5% -3.8% -4.2% -4,6%

Yatirim Finansman Securities

Tirkiye [§ Bankast kurulug
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Kisa vadeli gorunum...

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

0%
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-20%
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-30%
-35%

Tlrk hisse senetleri ay basindan bu yana MSCI GOU Endeksinin dolar bazinda %8 altinda
performans gosterdi. Bu zayif performansin ardindan BIST-100 GOU’lere gére FK bazinda
%36 iskonto ile islem gdérmektedir. Bu oran son 7 yil igcinde en disik %38’i gormustu.
Bolgede artan jeopolitik risklerde bir gevseme olmadigi muddetce kisa vadede sert

dénusgler olmasini beklemiyoruz. Bununla beraber yilksek iskonto orani uzun vadeli
yatinnmcilar i¢in cazip alim firsati sunmaktadir.
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TCELL’in GOU telekom sirketlerine gore tarihi iskontosu

5% Turkcell gectigimiz birkag c¢eyrektir gugli finansal sonuglar acikliyor. Ancak, hisse

2% L gectigimiz 6 aylik donemde BIST-100 endeksinin %10 asagisinda performans gosterdi.

12:;: ‘1‘5'\gfnyr'fh'iszee":;t‘l'; Ozellikle, Telia’nin hisse satiglari bu dénemki zayif performansin baslica nedenlerinden
oldu. Su anda, TCELL'in 1 yillik ileri dénuk F/K tahmini gelismekte olan benzerlerine gore

135125%!%1?525 %30 iskontoya isaret ediyor. Telia'nin dogrudan hisse satisi tamamlandig igin orta vadede

herhangi bir buylk Olcekli yeni satis riski beklemiyoruz, ki bu da hisse performansini
rahatlatacaktir.

-15%
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-25%
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-35%
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Darbe girigimi
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Subat 13
Temmuz 13
Aralik 13
Mayis 14
Agdustos 15
Ocak 16
Haziran 16
Kasim 16
Nisan 17
Eylil 17

Kaynak: Bloomberg
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BiST 100 Kisa Vadeli Hedefimiz

1 yilhk beklentilere gére BIS100’un F/K trendi

"FIK* "Ort” £2 St. Dev. lyi Senaryo: BIST-100’iin F/K’si son 12 ayda en yiiksek 10.0x garpanini gérdii. Bu seviye
12 ayni zamanda son 3 yillik ortalamaya tekabul etmektedir. Kiresel risk istahinin canli kaldigi
» iyi senaryoda Endeks hedefimizi bu F/K garpaninin isaret ettigi 115,000 seviyesi olarak
belirliyoruz. Bu seviye %10 getiri potansiyeli tagimaktadir.
10

/

Kétii Senaryo: BiST-100 F/K carpanin kisa vadede dip seviyesinin 8.4x olacagini tahmin
ediyoruz. Bu nedenle kétl senaryoda BIST-100 i¢in dip seviyenin bu ¢arpanin isaret ettigi ve
%5’lik asagi yonlu potansiyel tagiyan 100,000 seviyesi olarak belirliyoruz.

Eyl 14
Kas 14
Oca 15
Mar 15
May 15
Tem 15
Eyl 15
Kas 15
Oca 16
Mar 16

May 16
Tem 16
Eyl 16
Kas 16
Oca 17
Mar 17
May 17
Tem 17
Eyl 17

Kisa vadeli hedefimiz: BIST-100'in kisa vadede, jeopolitik risklerle ilgili gelismelere bagli
olarak belli bir kanal icinde dalgalanacagini tahmin ediyoruz.

. BIST100 Hedefimizi Nasil Belirliyoruz: Tarihi veriler Uzerinden gergeklestirdigimiz
Gecgmis performansimiz

analizimize goére, BIST100 F/K carpani ayda ortalama 57bp ve bir ayda en fazla 140bp

degisim gosteriyor. BIST-100 icin iyi ve kot senaryo hedeflerimizi ¢arpanlarinin uzun ve kisa

125,000 vadede pik ve dip noktalarini alarak ve bir sonraki ay beklenen haber akisi sebebiyle
115,000

F/K’sinda beklenebilecek degisiklikleri de géz 6énlinde bulundurarak belirliyoruz.
105,000

95,000
85,000
75,000
65,000

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

Tarkiye [§ Bankast kurulugudur
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Tahmin Degisiklikleri - |

2017 NET SATISLAR 2017 VAFOK 2017 NET KAR
mn TL ESKi YENI DEGi§IM| ESKi  YENi DEGISIM ESKi YENi DEGISIM GUNCELLEME NEDENI

FINANS SEKTORU

BANKACILIK

AKBNK 5,540 5,540 0%

ALBRK 292 292 0%

GARAN 6,231 6,231 0%

HALKB 3,995 3,995 0%

VAKBN 3,689 3,689 0%

YKBNK 3,532 3,532 0%

SIGORTA

ANHYT 177 218 23% Yilin ilk yarisinda emeklilik segmentindeki guigli performans nedeni ile emeklilik teknik karini yukari yonlu revize ettik
AVISA 104 95 -8% Sirketin yatirim gelirlerini asagi yonli revize ettik

FINANS DISI SEKTORLER

HAVACILIK

PGSUS 4,458 5,161 16% 121 547  354% -122 253 ad. Liitfen 13. sayfaya bakiniz

TAVHL 4,126 4,287 4% 1,726 1,824 6% 876 823 -6% Gelirlerinin %70'ini déviz cinsi gelirler olusturdugu igin yeni kur tahminlerimiz finansal beklentileri etkiledi.

THYAO 36,927 36,937 0% 4,102 4993  22% 91 -1,048 ad. Litfen 13. sayfaya bakiniz

OTOMOTIV

DOAS 12,864 11,985  -71% 542 456 -16% 213 188 -11% Sirketin 8A17'deki zayif Pazar payi performansi nedeniyle tahminlerimizi diigtirdik.

FROTO 20,426 22584 1% 1,785 2,055  15% 1,045 1,208 16% Yeni kapasiteyi tahminlerimize ekledik. Ayrica gelirlerinin %70'ini doviz cinsi gelirler olusturdugu igin yeni kur tahminlerimiz finansal beklentileri etkiledi.
TOASO 18,211 18,822 3% 1,771 1,874 6% 1,392 1,443 4% Gelirlerinin %70'ini déviz cinsi gelirler olugturdugu igin yeni kur tahminlerimiz finansal beklentileri etkiledi.

TTRAK 3,752 4006 7% 545 53 2% 358 21 9% 8A17'deki gilgli satis hacmi ile ciro beklentimizi artirdik fakat yeni EUR/TL tahminimiz net kar beklentimizi diisiird

TMSN 561 580 3% 75 25 -67% 44 4 -92% Zayif 1Y17 oeprasyonel sonuglar neticesinde FAVOK ve net kar beklentilerimizi diiiirdiik

CIMENTO

ADCIM* 434 448 3% 116 118 2% 120 122 2% Petrokok fiyatlarinin asag yonli hareketi ile maliyet endeksimizi glincelliyoruz. Ayni zamanda fiyat ortami da iyilesme gostermeye baslamistir.
AKCNS 1,606 1,639 2% 398 406 2% 239 241 1% Petrokok fiyatlarinin agagi yonlii hareketi ile maliyet endeksimizi giincelliyoruz. Ayni zamanda fiyat ortami da iyilesme gdstermeye baslamistir.
BOLUC 478 499 5% 159 169 6% 103 113 9% Petrokok fiyatlarinin agagi yonlii hareketi ile maliyet endeksimizi glincelliyoruz. Ayni zamanda fiyat ortami da iyilesme gostermeye baslamistir.
CIMSA 1,332 1,396 5% 387 406 5% 202 220 9% Petrokok fiyatlarinin asagi yonli hareketi ile maliyet endeksimizi glincelliyoruz. Ayni zamanda fiyat ortami da iyilesme gostermeye baslamistir.
MRDIN 154 169 10% 43 44 3% 35 43 22% Petrokok fiyatlarinin agag yonli hareketi ile maliyet endeksimizi glincelliyoruz. Ayni zamanda fiyat ortami da iyilesme g6stermeye baslamistir.
TELEKOMUNIKASYON

TCELL (G REEE EC o 2201 2261 A% Daha yiksek kullanici basina gelirler tahminleri le ciro ve FAVOK tahminlerimizi artirdik

TTKOM 17,374 17,906 3% 5,962 6,276 5% 1485 1,746 18% Daha yilksek kullanici bagina gelirler tahminleri ile ciro ve FAVOK tahminlerimizi artirdik ve yeni kurlar net kari destekledi

* Sirketin tiim finansallarini kapsamaktadir
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Tahmin Degisiklikleri - I

2017 NET SATISLAR 2017 VAFOK 2017 NET KAR
mn TL ESKI YENi DEGISiM ESKI YENi DEGISIM ESKI YENi DEGISIM GUNCELLEME NEDENi

INSAAT VE TAAHHUT

ENKAI 14,286 9,871 -31% 2,874 2,406  -16% 2,275 2,154 -5% insaat ve gayrimenkul segmenti karliliklarinda asagi ydnlii revizyon etkili olmustur

TKFEN 7,040 7,249 3% 663 833 26% 471 616 31% Glgli 1H17 sonuglari neticesinde 2017 yil sonu beklentileri yukari revize edilmistir
SAVUNMA

ASELS 4,764 4,776 0% 906 922 2% 1,014 1,049 3% 1Y17'de beklenenden daha iyi gelen karilik neticesinde FAVOK tahminlerimizi hafif yukari gektik.
OTKAR e 1,925 2,157 12% 214 238 1% 108 127 18% Daha yiiksek ortalama birim fiyatlar ciro ve FAVOK ngorillerimizi yukan gekti
DAYANIKLI TUKETIM

ARCLK 19,948 20,744 4% 2,161 2,080 4% 1,299 1259 -3% Gelirlerinin %60'in1 déviz cinsi gelirler olusturdugu igin yeni kur tahminlerimiz finansal beklentileri etkiledi.
VESTL 10,802 11,336 5% 795 863 9% 214 280 31% Gelirlerinin %70'ini doviz cinsi gelirler olugturdugu icin yeni kur tahminlerimiz finansal beklentileri etkiledi.
ENERJi

AKSEN 3,364 3,331 1% 704 650 -8% 19 62 228% Yeni USD/TL kuru tahminimiz TL balzi ortalama birim fiyatlarimizi diistirdii ve 1Y17"deki faaliyet disi gelirler net karimiz: yiikseltti.
ODAS 568 567 0% 64 64 0% -5 5 0% -

ZOREN 2,967 2977 0% 730 764 5% 8 2 181% Yeni USD/TL kuru tahminimiz tiretim maliyetlerini ve net kur farki giderlerini disiiriiyor.
GUBRE

EGGUB 343 335 2% 57 55 4% 27 26 4% Yeni USD/TL kuru tahminimiz ciroyu diisiird(i ve liman faaliyetlerindeki karilig hafif diigridi
GUBRF 3,516 3438 2% 234 230 2% m 78 2% Yeni USD/TL kuru tahminimiz ciro éngériilerimizi ama daha yiiksek faaliyet disi giderler net kar yiikseltti
HEKTS . 223 222 0% 53 55 4% 39 42 7% Yeni USD/TL kuru tahminimiz karlilig yiikseltti

PETROL & PETROKIMYA

TUPRS 48,016 48,016 0% 5,848 5848 0% 4,171 4,171 0% -

GAYRIMENKUL

EKGYO 4,004 4,004 0% 1,809 1809 0% 1,943 1,943 0% -

HLGYO 69 69 0% 38 38 0% 37 37 0% -

ISGYO 245 245 0% 149 149 0% 128 128 0% -

TRGYO 1,144 1,144 0% 522 522 0% 1,200 1,200 0% -

PERAKENDE

BIMAS 24,666 24666 0% 1,269 1269 0% 861 861 0% -

BIZIM 3,097 3,064 -1% 78 37 -53% 10 -21 n.m. Toptan satis segmentindeki zayif is ortami nedeniile 2017 yili beklentilerimizi diistriyoruz.
MGROS 14,550 14,843 2% 709 722 2% -3 591 n.m. Operasyonel olarak pek degisiklik yapmazken, gayrimenkul deger artis karini tahminlerimize dahil ediyoruz.
TKNSA 3,391 3,391 0% 118 18 0% 6 6 0% -

DEMIR & GELIK

EREGL 17,952 17952 0% 5,102 5102 0% 2,926 2,926 0% -

KARDM* 3,892 3,892 0% 604 604 0% 283 283 0% -

LASTIK

BRISA 2,085 2,058 0% 328 282 -14% 123 8 37% Zayif 1Y17 sonuglari neticesinde karlilik tahminlerimizi asag1 gektik.

KORDS 2,455 2,409 2% 382 380 1% 185 154 7% Yeni EUR/TL tahminimiz net kari diigiirdii

* Sirketin tiim finansallarini kapsamaktadir (ADCIM: Adana Cimento, KARDM: Kardemir)
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisiklikleri - |

TAVSIYE HEDEF FiYAT SON KAPANIS  YUKSELIS
HiSSE KODU ESKi YENI ESKi YENi DEGISIM FiYATI POTANSIYELI

FINANS SEKTORU
BANKACILIK
AKBNK
ALBRK
GARAN
HALKB
VAKBN
YKBNK
SIGORTA
ANHYT
AVISA

FINANS DISI SEKTORLER
HAVACILIK

PGSUS

TAVHL

THYAO

OTOMOTIV

DOAS

FROTO

TOASO

TTRAK

TMSN

GIMENTO

ADANA

AKCNS

BOLUC

CIMSA

MRDIN
TELEKOMUNIKASYON
TCELL

TTKOM

Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri

Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endeks Uzeri

Endeks Uzeri
Endekse Paralel
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endeks Alti

Endeks Alti
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri

Endeks Alti

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri

Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri

Endekse Paralel
Endeks Uzeri

Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endekse Paralel

Endeks Uzeri
Endekse Paralel
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endeks Alti

Endekse Paralel
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endeks Uzeri

Endekse Paralel

Endeks Uzeri
Endekse Paralel

11.10
1.60
12.00
17.10
7.90
5.20

6.60
22.20

20.00
18.00
8.35

10.00
42.00
33.00
90.50

6.30

6.40
16.30
7.70
19.10
450

13.80
7.00

11.50
1.70
13.20
18.60
8.85
5.90

7.50
24.30

29.00
20.50
10.50

10.75
54.00
37.00
103.00
5.60

6.70
16.80
8.00
20.40
4.80

15.00
7.30

Irkiye l$ Bankas

4%
6%
10%
9%
12%
13%

14%
9%

45%
14%
26%

8%
29%
12%
14%

-11%

5%
3%
4%
7%
%

9%
4%

Kurulust

9.91 16%
1.44 18%
10.33 28%
1257 48%
6.65 33%
437 35%
6.88 9%
20.80 17%
26.06 1%
18.16 13%
9.21 14%
8.79 22%
48.30 12%
30.32 22%
83.50 23%
6.88 -19%
6.21 8%
11.32 48%
5.56 44%
14.73 38%
430 12%
12.19 23%
6.58 1%
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2017 yil sonu olan hedef fiyatlarimizi yilin sonlanmasina sadece bir
ceyrek kalmasi nedeniyle 12 ay ileriye yonelik olarak guncelliyoruz.
Kar beklentilerindeki dedisikliklerle hedef fiyatlarimizi guncellemis
bulunmaktayiz. Bu dogrultuda, 2 hisse tavsiyemizi yukseltirken 10
hisse tavsiyemizi diguriyoruz.

Mevcut durumda, hedef fiyatlarimiz ortalama %19’luk yukselisg
potansiyeli sunmaktadir. BIST-100 ig¢in 12 ay ileriye yonelik
hedefimiz 125.000 seviyesindedir.

- ANHYT icin tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri'ye indiriyoruz.
Hisse sene basindan bu yana BIST-100 endeksinin %10 Gzerinde
performans gostermistir.

- THYAO icin tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri'ye indiriyoruz.
Hissede olumlu beklentilerin fiyata yansidigini duginmekteyiz.

- ADANA i¢in Endeks Alti tavsiyemizi Endekse Paralel olarak
guncelliyoruz. Hisse sene basindan bu yana BIST-100 endeksinin
%26 altinda performans gostermistir.

- Yihn basindan bu yana BIST-100 endeksinin %26 altinda
performans gosteren MRDIN icin tavsiyemizi Endekse Paralel
olarak guncelliyoruz.

- TTKOM igin Endeks Uzeri tavsiyemizi sinirli yiikselis potansiyeli
nedeniyle Endekse Paralel’e indiriyoruz.
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Tavsiye ve Hedef Fiyat Degisiklikleri - I

TAVSIYE HEDEF FIYAT SON KAPANIS  YUKSELIS
HiSSE KODU ESKi YENi ESKi YENi  DEGiSimM FiYATI  POTANSIYELI
HOLDING
KCHOL Endekse Paralel Endekse Paralel 16.85  20.00 19% 16.82 19%
SAHOL Endeks Uzeri Endekse Paralel 1200 12.20 2% 10.36 18%
SAVUNMA
ASELS Endeks Alti Endeks Alti 1850  22.90 24% 26.40 -13%
OTKAR Endeks Alti Endeks Alti 111.00 114.00 3% 106.10 7%
INSAAT VE TAAHHUT
ENKAI Endeks Uzeri Endekse Paralel 6.60 5.80 -12% 5.09 14%
TKFEN Endekse Paralel Endekse Paralel 9.50 13.10 38% 11.46 14%
DAYANIKLI TUKETIM
ARCLK Endekse Paralel Endekse Paralel 26.00 27.00 4% 22.68 19%
VESTL Endeks Uzeri Endekse Paralel 7.80 9.10 17% 7.78 17%
ENERJi
AKSEN Endeks Uzeri Endeks Uzeri 485 460 -5% 3.44 34%
ODAS Endeks Uzeri Endekse Paralel 6.35 6.35 0% 5.86 8%
ZOREN Endeks Uzeri Endeks Uzeri 2.00 2.10 5% 1.59 32%
GUBRE
EGGUB Endeks Uzeri Endeks Uzeri 4250 4150 2% 26.50 57%
GUBRF Endekse Paralel Endekse Paralel 5.30 5.30 0% 498 6%
HEKTS Endekse Paralel Endeks Alti 6.30 6.80 8% 7.50 -9%
PETROL & PETKOKIMYA
TUPRS Endeks Uzeri Endeks Uzeri 135.00 147.00 9% 121.60 21%
GAYRIMENKUL
EKGYO Endeks Uzeri Endeks Uzeri 3.50 3.65 4% 2.76 32%
HLGYO Endeks Uzeri Endeks Uzeri 1.50 1.60 7% 1.05 52%
ISGYO Endekse Paralel Endekse Paralel 1.60 1.60 0% 1.37 17%
TRGYO Endeks Uzeri Endeks Uzeri 540  7.80 44% 6.37 22%
PERAKENDE
BIMAS Endeks Uzeri Endekse Paralel 76.00 83.00 9% 75.35 10%
BIZIM Endekse Paralel Endekse Paralel 14.00 12.40 1% 11.33 9%
MGROS Endeks Alti Endeks Alti 23.00 26.50 15% 26.50 0%
TKNSA Endekse Paralel Endekse Paralel 7.00 5.80 -17% 5.00 16%
DEMIR & GELIK
EREGL Endeks Uzeri Endeks Uzeri 890  9.10 2% 7.48 22%
KRDMD Endeks Uzeri Endeks Uzeri 2.90 3.00 3% 2.25 33%
LASTIK
BRISA Endekse Paralel Endeks Alti 725 7.00 -3% 7.39 -5%
KORDS Endeks Uzeri Endeks Uzeri 10.00 9.90 1% 7.09 40%

Irkiye lg Bar

M
” A
lusudur ‘ TORKIVE $wmsu

SAHOL hissesi igin tavsiyemizi azalan yukselis
potansiyeli nedeniyle Endekse Paralel’e indiriyoruz.

ENKAI igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi kisa vadede
hisseyi yukari yonlu hareketlendiricek bir unsur
bulunmadigindan Endekse Paralel olarak glincelliyoruz.

VESTL igin Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi 2C17
finansal sonuglar sonrasi BIST-100 endeksinin %20
uzerinde performans gostermesi nedeniyle Endekse
Paralel’e indiriyoruz.

Yiin basindan bu yana BIST-100’Un %47 U(zerinde
performans goéstermesi nedeniyle ODAS icin Endeks
Uzeri Getiri tavsiyemizi Endekse Paralel’e ¢ekiyoruz.

Azalan yukselis potansiyeli sebebiyle BIMAS hissesi
icin tavsiyemizi Endekse Paralel olarak degistiriyoruz.

Zayif ilk yar finansal sonuglari nedeniyle BRISA igin
tavsiyemizi Endekse Paralel’den Endeks Alti Getiri'ye
indiriyoruz.

HEKTAS icin tavsiyemizi Endeks Alti Getiri olarak
guncelliyoruz. Hisse sene basindan bu yana BIST-100
endeksinin %75 Uzerinde performans gostermistir.
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Havacilik Sektoru

2017 toparlanma yilh oldu. Fakat bu durum fiyatlara yansidi

Yilin ilk 8 ayinda Tukiye’de havayolunu kullanan yolcu sayisi %9 artis kaydetti. Bu artis sektor igin vasat bir blyimeye
isaret etse de havayolu sirketleri icin asil iyilesme karllik tarafinda gézlemlendi. 2016’nin sonlarinda devreye giren
maliyet azaltici 6nlemler ve verimlilik galismalari 2017 yilinda meyvesini verdi ve kar marjlarinda sert dizelmeler
gorulda. Trafik verilerindeki iyilesme ve maliyetlerin digmesine ek olarak USD’iIn EUR karsisinda deger kaybi
operasyonel olarak THYAO'nun ve PGSUS’un sonuglarini destekledi. Gelir pozisyonunda agirhk EUR iken maliyet
tarafinda ise agirlik USD kurundadir. Bunlara ek olarak petrol fiyatlarinin asagi yonlu seyri 1Y17’de havayolu sirketlerinin
sonugclarini ayrica olumlu etkiledi. Fakat son dénemde petrol fiyatlarindaki artis 3. ve 4. ceyrekler igin risk olusturabilir.

Kambiyo zararlar1 2017°de Tiirk Hava Yollarinin net karini torpiiliiyor

Turk Hava Yollar’nin yolcu trafik verileri beklentilerimizle uyumlu seyrettigi icin gelirler tarafinda énemli bir degisiklige
gitmiyoruz. Fakat 1Y17’de operasyonel sonuglarin iyi gelmesinin ardindan yilin ikinci yarisinda da benzer bir trend
gorecegimizi digtnudyoruz. Yilin ikinci yarisinda zayif USD THY’nin operasyonel karliigini desteklemeye devam edecek.
Bu nedenle USD bazinda birim maliyet tahminimizi 2017 yili igin %4 disiirdik. Bdylece VAFOK tahminimiz %22 artti.
Buna karsilik zayif USD kuru sirketin kur farki zarari agiklamasina neden olmaktadir. Muhasebe kuru USD olan Turk
Hava Yollar’'nin 2C17 itibariyle 4.1mr USD degerinde EUR kisa pozisyonu, 2.4mr USD degerinde Japon Yeni kisa
pozisyonu bulunmaktadir. Bu nedenle ylin ikinci yarisinda sirket kur farki zarari yazmaya devam edebilir. Sirket igin
olumlu goériinimiin fiyatlara yansidigini diisiindiigiimiz igin tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiriden Endekse Paralel
Getiri'ye dusuriyoruz.

Pegasus uluslararasi yolcu trafigindeki artigtan olumlu etkileniyor

Tark Hava Yollar'nin Sabiha Gokgen Havalimaninda kapasite ayarlamalari sonrasinda Pegasus uluslararasi yolcu
trafigine odaklanmaya basladi. Sirketin daha az karli yurtici uguslar yerine uluslararasi uguslarda Pazar payinin artmasi
sirketin karhligini olduk¢a olumlu etkilemektedir. Bu nedenle sirket icin hem gelir hem de karlilik tahminlerimizi yukari
yonll revize ettik. Yine de dederlemeler makul fiyatlamaya isaret ettigi igin hisse icin tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri
olarak koruyoruz.
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Tirkiye [§ Bankast kurulug

Havayolu sirketleri icin tahmin degisiklikleri

(TL mn)

2017T 2018T
Yeni Eski Deg. Yeni Eski Deg.

Turkish Airlines
Gelirler

36,937 36,927 0% 41,417 43,884 6%

AKK (m) 175,037 173,336 1% 179,200 177,459 1%
UYK (m) 135,578 130,967 4% 140,594 137,631 2%
Doluluk orani 775%  75.6% 19%  785%  77.6% 0.9%
VAFOK 4,993 4,102 22% 6,394 6,888 1%
Brim maliyet ($c) 5.7 6.0 -4% 58 6.1 -5%
Net kar -1,048 91 n.m. 1,829 2,006 9%
(TL mn) 2017T 2018T
Yeni Eski Deg. Yeni Eski Deg.
Pegasus
Gelirler 5,161 4,458 16% 6,476 5,760 12%
AKK (m) 32,951 32,423 2% 36,664 36,701 0%
UYK (m) 26,454 24,828 7% 29,422 28,816 2%
Doluluk orani 80.3%  76.6% 37% 802%  78.5% 1.7%
VAFOK 547 121 354% 751 444 69%

Brim maliyet (€c)
Net kar

3.7 3.8 -3% 3.6 3.9 -1%
253 -122 n.m. 299 173 3%
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Cimento

Yilin ilk yarisindaki zayif talep ortami sonrasi 3G17’de talepte iyilesme... Cimento Fiyatlari

Yilin ilk yarisinda petrokok ve serbest piyasa elektrik fiyatlarinda meydana gelen artiglar ile ¢cimento Ureticileri yukselen 190 -
maliyetlerden olumsuz bir sekilde etkilenirken ¢imento fiyatlarinin kayda deger artiglar kaydetmemis olmasi ile artan 0

maliyet tarafi dengelenemedi. Ayrica, bu donem icerisinde talep ortami da gorece zayif kaldi. TCMB verilerine gore,
2017 yihnin ilk yarisinda yurtigi ¢cimento ve klinker satiglari gegen yilin ayni dénemine gore %4 seviyesinde disls 170 1
kaydetti. 1C17’deki koéti hava kosullari ve 2C17°de Ramazan ayi nedeniyle satis hacminde dists yasandigini 160
dusinmekteyiz. Ancak, ilk yarida gérece zayif kalan satislarin aksine ¢imento Ureticileri 3C dénemiyle talep ortamindaki
iyilesmeden yararlanacaklardir. 150 -
Maliyet tarafinin yarattigi baski gevseme goéstermeye basladi... 140 -

Hammadde fiyatlarindaki artisin operasyonel karliliklar tzerinde yarattigi baski 3C ile gevsemeye baslamistir. 2016 130 -

yilinin Gglncl c¢eyreginde ~$90/ton seviyelerinde bulunan petrokok fiyatlari 3C17 doéneminde ortalama ~$80-85/ton ool
seviyesine gerilemistir (yakit maliyeti Ureticilerin toplam nakit maliyetlerinin %40’ in1 olusturmaktadir). Yakit maliyetleri TIIIITLLOLDLLL OO0 OO ONNEN~
gorinimind g6z 6niinde bulundurdugumuzda, 3C17 ile marjlarda iyilesme gérmeyi beklemekteyiz. 82F5588L350788585578888F5

Gimento Fiyatlari (TL/ton

Cimento fiyatlar artiyor...

Kaynak: TUIK, Yatirim Finansman

Cimento sektori fiyat dinamiklerinin 2016 yilinin ikinci yarisi ve 2017 yilinin ilk yarisinda maliyetler tarafinda meydana

gelen degisimleri yakaladigindan bahsedememekteyiz. Petrokok fiyatlarinin artan bir trend izlemesiyle 2016 yilinin ikinci TUIK Gimento, kireg ve algi Endeksi (0cak 2014 = 100)
yarisinda yukselise gecgen girdi fiyatlarina ragmen yurtici cimento fiyatlari artis gésteren maliyet fiyatlarina gére geride

kaldi. Béylece ureticilerin karliliklarini asagi cekerken operasyonel marjlarda da ek bir baski yaratti. Ancak, fiyatlardeki 135

asag! yonli trend durmus durumdadir ve iyilesme gostermeye baslamistir. TUIK'in yayinladigi ¢cimento, kireg ve algi 130

endeksi yilin bagindan bugiine kadar %9’'luk artis gdstermistir. Ozellikle yilin ikinci yarisinda meydana gelecek fiyat 125

artislariyla, 2017 yilinda ¢imento fiyatlarinda ortalama %7’lik bir artis yasanmasini beklemekteyiz. 120

Yihn geri kalaninda petrokok fiyatlarini asagi gelmeye baslamasi, ¢cimento fiyatlarinin da yukari yonli hareketi ve 15

kuvvetli talep ortami ile 3C17 dénemiyle ¢imento Ureticilerinin operasyonel karhliklari iyilesme géstermeye baslayacaktir. 110

105
100
95
90

Oca Sub Mar Nis May Haz Tem AJu Eyl Eki Kas Ara
— 2014 2015 e 216 e 2017

Kaynak: TUIK, Yatinm Finansman
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Demir Celik Sektoru

Guclu global celik talebi, Cin’de basarili devam eden kapasite kapaniglari ve ucuz Cin ihracati tehditine yonelik global ¢apta antidumping uygulamalari ile gelik fiyatlari gérinimu guglu
seyretmeye devam ediyor. Dunya Celik Birligi 2017 yilinda gelik talebinin %1.3 ve 2018 yilinda %0.9 artmasini 6ngdruyor. Diger taraftan 2017 yilinin basindan beri Cin’de hedeflenen
yillk kapasitenin %84’G kapatiimis olmasi Ulke yonetiminin 5 yillik programi agisindan olumlu algilaniyor. Orta vadede guglu celik fiyatlari ve hammadde tarafindan kisitli baski ile
haddehane karliliklarinin yiksek seyretmeye devam etmesini bekliyoruz.

Yurtici sicak haddelenmis yassi ¢elik fiyati ton bagina 625% mertebesine ylkselirken soguk haddelenmis ¢elik fiyatlari ton basina 625$ seviyesine yikselmistir. (Haziran 2017 seviyeleri
sirasiyla 515% ve 600%$'dir). Diger taraftan gegtigimiz 4-5 aylik sirecte Cin’deki gu¢li insaat sektort verilerinin de katkisiyla uzun Urin fiyatlarinda sert ylkselisler yasanmistir. Yurtici
kitdk fiyati ton basina 532$ mertebesine ulasirken (Haziran 2017: 412$), ingsaat demiri ve kangal fiyati ayni dénemde sirasiyla 477%'dan 560%’'a ve 502%'dan 570%'a yukselmistir. Celik
fiyatlarindaki yukari yénli trendin demir-celik Greticilerin 2017 yili 2. yari karliliklarini desteklemesi beklenmektedir.

ilaveten son 3 ayda 70$ artis gésteren hurda fiyati 350$ seviyesine ulasmistir ve entegre Ureticiler igin rekabet avantaji sunmaktadir.

Yurtici Yassi Celik Fiyatlan Yurtigi Kangal ve ingaat Demiri Fiyatlari Demir Cevheri ve Komiir

$iton $/ton

$iton $iton 100 - 350
800 600
%0 - 300
700 80
550
600 70 - 250
500 <Ly 60 - 200
50
400 450 40 - 150
300 400 30 - 100
200 20
100 350 10 - 50
0 300 . o o o o o o A A QA A A I
I I I O I R I I S R R T SR T N SR TR AR
N AN S S v D & X P N o & ) F & P 8 £ FE L
& & D > AN S & g N > N S > & ¥ & &L D) 0 > S F & & & & N G NEEE2)
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Yurtici Sicak Had. Yurtici Soguk Had. —Yurtigi Kangal = Yurtici Ingaat Demiri Iron Ore 62 Quingdao China Index Premium Hard Coking Coal Austr

Kaynak: Bloomberg, Yatirim Finansman Menkul Degerler Arastirma
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YF Model Portfoy

Model Portféy’'imuize Turkcell'i dahil ederken Kordsa'yl zarar kesmek amaciyla portféyden gikariyoruz. Kordsa’'nin Hisse K;p art1|§ I-Il:?dif Potans. Etkle.:!e Gorer(f:ell MUt:?k
2C17 sonuglari sonrasinda fazla satildigini ve 3C17'de bu durumun degisecedini éngorsek de devam eden satig lyatl lya . ar'| ! pert. . pert. .
baskisi nedeniyle zarar kes amagl olarak Model Porféy’den gikardik. Su anda Model Portféylimiiz Aksa Enerji, Bolu AKSEN S TS 340/° 2= e s
. . . . . 0, 0,
Cimento, Garanti Bankasi, Halk GYO, Kardemir, Tofas, Turkcell, Tupras, ve Yapi Kredi Bankasi’'ndan olugmaktadir. BOLUC  TL556 USEI et 2Rlian “ 8l 2%
GARAN  TL1033  TL1320 28%  05-Oca-17 5% 44%
Kisaca hisseleri Model Portféy’de tutma nedenlerimiz: HLGYO  TL105  TL160  52%  02:5ubsii %% %
KRDMD  TL2.25 TL3.00  33% 07-Eyl-17 -6% -10%
Aksa Enerji: Afrika yatinmlari ile elde edilen déviz bazli Tiirkiye’ye gére cok daha yiiksek ortalama elektrik fiyatlari ile TOASO  TL30.32  TL37.00  22%  05-Oca-A7 2% 35%
karlilik artisi, varlik satislariyla diisen borcluluk, cazip fiyat. TUPRS ~ TL121.60 TL147.00 21%  17-AQu-17 8% 6%
TCELL  TL1219  TL1500 23%  20-Eyl17 . -
Bolu Gimento: Giiclii FAVOK marji, yiiksek temettii verimi ve altyapi projelerine sagladigi 6zellestiriimis Grinleri YKBNK  TL437  TL590  35%  05-Oca-17 -5% 31%
Model Portfdy (2017) -4.8% 31.2%

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

Halk GYO: Yiksek NAD iskontosu, IFM Projesi ile NAD artist beklentisi

Karde[nlr. Uzun urin ﬂ_yatlarlndakl_ se_rt yukselis ve guclenen operasyonel karlilik, genigleyen drin yelpazesinin YF Model Portéy(esit agiliandrims) pleTire
sundugu uzun vadeli buytime potansiyeli 140
Tofas: Yeni modellerin katkisiyla artan gelir ve FAVOK biylimesi, ihracatta al-ya da-6de kontratlari ile riski azaltan is 130 -
modeli ve ylksek temettl verimi potansiyeli. 20 |
Tupras: Sektorde iyilesme gdsteren arz talep dengesi, glc¢li 3C17 finansallari beklentisi, Akdeniz rafineri marjinin 110 -
Uzerinde rafineri marji gelisimi, 2018’de gui¢li temettl verimi beklentisi.
100 -
Turkcell: Daha ylUksek veri kullanimi ile artan mobil kullanici bagsina ortalama gelirler, artan genisbant segmenti % ‘ ‘
gelirleri, saglam temettii 6demeleri ve gekici degerleme. £ 2 &8 5§ § € § & 5§ § T &

Yapi Kredi Bankasi: Operasyonel performansta ve sermaye oranlarinda toparlanma beklentisi
Model Portféyiimiiziin 2010 senesinden beri kiimiilatif getirisi mutlak olarak %16 YBBO ve BIST-100 géreceli olarak

%6 YBBO’ni gosteriyor. Son Strateji raporumuzdan bu yana Model Portféy’iimiiz BiST-100’e paralel olarak %2 diisiis
kaydetmistir.
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Aksa Enerji

Yatirhm Tezi :

Gana’daki fuel-oil yakith termik santrali Mart 2017°de 192.5 MW ile faaliyete gegcti ve 2017 yilsonuna kadar en az 320MW
kurulu guce ulasacak. Buna kargilik, Mali fuel-oil yakith termik santrali Temmuz-Agustos 2017°’de 40MW kurulu gug ile
devreye girecek. Madagaskar fuel-oil yakith termik santralinin 66MW’lik ilk kismi Adustos 2017°de (25MW’lik kismi su
anda uretim yapiyor), geri kalan 54MW’lik kismin ise iletim hatlarinin yapimi ile devreye girecek. Bu ¢ fuel-oil yakith
elektrik santrallerinin toplam kurulu gtici 530MW olacak ve Afrika’daki guglu talep ve yerel hukimetlerle yapilan garantili
satis anlasmalari sayesinde kapasite kullanim oranlarinin ciddi ylksek seviyelerde olmasini bekliyoruz. 2017 yilinda
sirketin Afrika’daki fuel-oil yakitl santrallerden 1.8 TWh elektrik satigi yapacagini dngoériyoruz, ki bu rakam da 2017 yih
icin tahmin ettigimiz satis hacminin %12’sine denk geliyor.

Afrika’daki fuel-oil yakitl santrallerden elektrik satiglari Dolar ve Euro bazli fiyatlanacak ve ortalama elektrik satis fiyati
Tarkiye’deki elektrik satig fiyatindan bir hayli ylUksek olacaktir. Bu ylzden, yeni fuel-oil santrali yatirimlari sirketin
karliligini olumlu etkileyecektir ve Afrika’daki elektrik tretim faaliyetlerinin sirketin FAVOK’linde 2016-2018 yillari arasinda
%59’luk bir YBBO’ya neden olacagini disinlyoruz.

Sirket alti tane rlzgar santralinin satisini yapti ve su anda EPDK’dan onay bekliy_/_or. 2017 yihnda varlik satiglarindan elde
edilecek nakit sirketin bor¢lulugunu ciddi miktarda distrecektir ve net borg FAVOK orani 2016’daki 5.1x’den 2017 yilinda
3.1x’e gerileyecektir. Aksa Enerji'nin dusen net finansal giderleri ile 2017 yilinda net kar elde edecegini tahmin ediyoruz.

Kisa vadeli gortiniim:
Afrika’daki fuel-oil yakith elektrik santralinin devreye girmesi 3¢C17'de Aksa Enerji'nin kariligini destekleyecektir.

Sirketin bazi elektrik santrallerinin satig islemi EPDK’nin onayini bekliyor. Olasi bir onayla birlikte yakin vadede sirketin
bor¢lulugu ve net finansal giderleri ciddi miktarda disecektir.

Spot elektrik piyasasinda elektrik fiyatlari yillik bazda daha ylksekken dogalgaz tarifeleri yillik bazda daha disik
seviyede bulunuyor, ki bu da 3C17’de sirketin Turkiye’deki dodalgaz santrallerinden elde ettigi ciroyu ve sirketin karlihgini
destekleyecektir.

Hisse su anda 7.4xlik 2017T FD/FAVOK carpani ile islem goriyor ki bu da 3 yillik ortalama FD/FAVOK garpanina gére
%31’lik ylksek bir iskontoya isaret ediyor.
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Aksa Enerji
Sektor Elektrik
Kapanis Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 3.44 4.60 34%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak -12% -16% 28% 15%
BIST100'e gore relatif -10% -20% -5% -14%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR1.6mn TL6.6mn
Piyasa Degeri EUR504mn TL2,109mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T 2018T 2019
Net Satiglar 3178 3,331 4,316 4,864
Bliyiime 38% 5% 30% 13%
FAVOK 431 650 987 978
Biiytiime -4% 51% 52% -1%
Net Kar -363 -24 444 567
Biiytime 69% -93% -1946% 28%
2017T  2018T 2019
FD/IFAVOK 11.2 74 4.9 5.0
FIK -5.8 -87.7 4.7 3.7

Kaynak: Yatinm Finansman
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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:

Fiyat ortaminin zayif seyri ve girdi fiyatlarinda meydana gelen artiglarin ¢cimento sektértintin operasyonel karliligini yilin ilk
yarisinda baskiladigi gorduk. Ancak, Ankara tesisinin katkisiyla birim maliyetlerde goérulen iyilesme ile bu baski Bolu
Cimento’nun operasyonel performansi Uzerinde goérece sinirli kaldi. Ayrica, Sirket’in operasyonel karlihdinda gerceklesen
bozulma 2C17'de hem yuksek teknolojili Ankara fabrikasinin hem de guglu talep ortaminin katkisiyla gevseme gdstermisti.
Cimento fiyatlarinda meydana gelen artiglar ve petrokok fiyatlarinin asagi yonli hareketi ile 3C itibariyla Sirket'in marjlari
iyilesme gdstemeye baslayacaktir.

Bolu Cimento, blylk olcekli altyapi projelerinin devam ettigi Marmara Bdlgesi'ne yakinhgi sayesinde ylksek c¢imento
talebinden yararlanmaya devam edecektir. Ayrica, Bolu, faaliyet gdsterdigi ic Anadolu (satiglarinin %50’si), Marmara
(satiglarinin %35’i) ve Bati Karadeniz (satiglarinin %25’i) bolgelerindeki gorece giglu fiyat ortamindan yarar saglayacaktir.

Bolu glicli temettl dagitan sirketler arasinda yer almaktadir. 2017 yilinda hisse basina 0,663TL temetti dagitacagini agikladi.
Aciklanan hisse basina temettli orani %89 seviyesindedir ve %12’lik temettli verimi sunmaktadir. ilk taksidi (hisse basina
0,2653TL) 3 Temmuz tarihinde dagitilan temettinin ikinci taksidi (hisse basina 0,398TL) 1 Aralik’ta dagitilacaktir.

Bolu, Bloomberg konsensusuna goére 7,9x F/K ¢arpaniyla son bir yillik ortalamasinda islem gérmektedir.
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Sektor Cimento
Kapanis Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 5.56 8.00 44%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 1% 2% -1% 1%
BIST100'e gore relatif 3% 1%  -21% -31%
Ort. islem Hacmi (3A) EURO0.2mn TLO.9mn
Piyasa Degeri EUR190mn TL796mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Net Satiglar 452 499 524 550
Biiyiime 11% 10% 5% 5%
FAVOK 169 169 171 179
Bliyiime 16% 0% 2% 5%
Net Kar 106 113 116 122
Bliyiime 0% 6% 3% 6%
FD/IFAVOK 54 5.4 53 5.1
FIK 7.5 7.1 6.9 6.5
Kaynak: Yatinm Finansman
14 "FIK" "Ort." +2 St. Dev.
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Garanti Bankasi

Yatirim tezi:

Garanti Bankasr'nin karhlik odakli biytme stratejisini begeniyoruz. Banka, yilin ilk yarisinda %17 6zkaynak karliligi ile karlihgi
yillik 60 baz puan iyilestirdi. Vadesiz mevduatin toplam mevduat icindeki payr %25’e ulasti. Bankanin fonlama y6éninden
esnekligi ve yuksek vadesiz mevduat agirhigi, 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 payi %b5ile rakipleri arasinda en ylksek seviyededir. Ancak net
takibe disen krediler 2. ¢eyrekte de geyreksel %29 azaldi. Bankanin 220mn TL tutarindaki serbest karsilik ayirdi ve toplam
serbest karsiliklari 720mn TL'ye yukseldi. Bu karsiliklar kredi kalitesindeki muhtemel bozulma icin de tampon goérevinde
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 %18,3 ile, en yiiksek sermaye oranina sahip bankalardan birisidir. Oniimiizdeki dénemde,
yuksek sermaye oraninin, kredi bayime istahi konusunda etkili olmasini bekliyoruz. Ayrica, yiuksek sermaye oranlari daha
yuksek temetti 6demeye imkan verebilir.

Kisa vadeli goériiniim:

Kar goérunuml agisindan yukari yonli potansiyelin oldugunu ve bu sebeple hisse performansinin desteklenebilecegini
distnudyoruz.

Garanti’nin gugli sermaye oranlari, piyasalardaki dalgalanma suresinde bankayi olumlu aynigtirabilir. Garanti %16,1 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

OTAS kredisinde ¢6zim gergeklesirse, hisse performansi olumlu etkilenebilir
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GARAN (Endeks Uzeri

Garanti Bankasi

Sektor Bankacilik
Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 10.33  13.20 28%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak -2% 6% 28% 40%
BIST100'e gore relatif 0% 0% -5% 4%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR80.1mn TL328.1mn
Piyasa Degeri EUR10,371mn TL43,386mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Defter Degeri 35,539 39,909 45,358 51,502
Bliyiime 15% 12% 14% 14%
Net Kar 5071 6,231 6,984 7,866
Ozkaynak Karliligi 15.2% 16.5% 16.4% 16.2%
arpanlar 2016  2017T  2018T 2019
FIK 8.6 7.0 6.2 5.5
F/DD 1.2 1.1 1.0 0.8

Kaynak: Yatirnm Finansman
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Halk GMYO

Yatirim tezi:

2010 yilinda kurulan Halk GYO, Halkbank grup sirketlerindendir. 2C17 itibariyla 1,8 milyar TL portféy degerine sahip
olan sirketin IFM’de (Istanbul Finans Merkezi) 646mnTL’lik ekspertiz degerine sahip arsasi (portfoyun %35’i), 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:

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

Halk GYO’'nun piyasa degeri, net aktif dederine gére %52 iskontolu islem gérmekte olup, bu rakam muadil sirketleri
ortalamasi olan %47’den daha dusuk seviyededir.
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[irkiye [$ Bankast kurulugudur

HLGYO (Endeks Uzeri Halk G.M.Y.O.
Sektor Gayrimenkul Yatirim Ort.
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 1.05 1.60 52%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 2% 4% 26% 20%
BIST100'e gére relatif 4% -1% -1% -10%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR2.0mn TL8.2mn
Piyasa Degeri EUR206mn TL861mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Net Satiglar 80 69 316 171
Biyime 20%  -14%  359% -46%
FAVOK 48 38 100 69
Biiyime 24%  -21%  167% -31%
108 37 77 43
Gy 47%  -66%  110% -44%
FD/FAVOK 17.5 222 8.3 121
FIK 8.0 234 11.1 20.0

Kaynak: Yatinm Finansman
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Kardemir

Yatirim Tezi :

Uzun celik fiyatlarinda gucli seyir surlyor. Gegtigimiz 4-5 aylik dénemde Cin piyasasina paralel olarak yurtici uzun cgelik
fiyatlarinda sert ylkseligler yasandi. Bu durumda Cin’den gelen gigli ingaat sektori verileri etkili oldu.

Sirket Yoénetiminin kapasite kullanim oranini katma degerli Grlnle lehine arttirmaya yonelik girisimleri (yeni surekli dokim
makinesi yatirimi ve Filyos Liman projesi gibi) Sirket icin cazip uzun vadeli bliyime potansiyeli sunuyor. Gelisen Urln
yelpazesine ragmen projeksiyonlarimizda muhafazakar tarafta kaliyoruz. Uzun vade FAVOK marji  tahminiz %18
seviyesindedir ve 2015 oncesi dénem ortalamasi olan %20’nin altindadir. Bu durum hedef fiyatimizda yukari yonli risk
barindirmaktadir.

Kisa vadeli goriniim:

Gegtigimiz 4-5 aylik suregte 100$’a yaklasan artis gosteren uzun urln fiyatlari, fiyat hareketlerin gecikmeli etkisi de g6z
onlinde bulunduruldugunda yilin ikinci yarisinda Kardemir i¢in gli¢li operasyonel karlihda isaret ediyor. Haziran ayi basinda
412$ seviyesinde olan yurtici kutik fiyati 532%'a ulasmistir. Yine ayni dénemde ingaat demiri 477%'dan 560%'a ve kangal ise
502%'dan 570%'a ylkselmistir.

Beklentilerimiz Sirket beklentilerine gore muhafazakar kalmakla birlikte piyasa beklentilerinin tGzerindedir. 2017 yili satis geliri
ve FAVOK beklentimiz piyasa beklentilerine gére sirasiyla %18 ve %27 yukaridadir. Bu sebeple piyasa beklentilerinde yukari
revizyonlarin devam etmesini bekliyoruz.

Sene basindan beri glclii performans gésteren KRDMD, 5.0x FD/FAVOK 2018T islem goriirken, uluslararasi emsallerine
gore %26 iskontoludur. Artis trendindeki uzun celik fiyatlarini ve guglenen 3C17, 4C17 gérinimuanu géz énunde bulundurarak
hissede guglu fiyatlamanin dnimuzdeki ddnemde devam etmesini bekliyoruz.

Diger taraftan 1.6 milyar TL doviz agik pozisyonu bulunan Sirket icin TL'deki sert dalgalanmalar hisse performansini
baskilayacabilecek risk faktoradur.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

KRDMD (Endeks Uzeri Kardemir (D
Sektor Demir, Celik Temel
Kapanis  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 2.25 3.00 33%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak -2% 39% 68% 96%
BIST100'e gore relatif 0% 31% 24% 46%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR41.3mn TL169.8mn
Piyasa Degeri EUR420mn TL1,756mn
Finansallar (mn TL 2016 2017T  2018T 2019
Net Satiglar 1,599 2,664 3,240 3,513
Bliyiime 5% 67% 22% 8%
FAVOK 215 413 578 631
Biiytiime 48% 92% 40% 9%
Net Kar -85 194 353 419
Biiytime 480%  -329% 82% 19%
FD/IFAVOK 13.1 6.8 4.9 45
FIK -20.7 9.0 5.0 4.2

Kaynak: Yatinm Finansman

"FD/FAVOK" "Ort." +2 St. Dev.
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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 artiginin etkisiyle satis adet artiginin %8, satis gelir artisinin %31 olacagini tahmin ediyoruz. Sirket
ihracat tarafinda zayif TL’den olumlu etkilenmektedir. Sirketin 2017 yilinda FAVOK artisinin ise %37 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
yatirnmla kapasitesini 400 bin'den 450 bin'e ¢ikarmis bulunmaktadir. Buna ek olarak yeni kapasite artis planlari yénetimin
gliindem maddeleri arasindadir.

Ticari amagh kullanilan araglarin yenilenmesinde OTV alinmamasini éngéren tesvik paketi Tofag'in yurtici satiglarini
olumlu etkileyecektir.

OSD'nin agikladigi 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
Kapanig Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 30.32  37.00 22%
Hisse Performansi .\ 3AY 12AY YBB
Mutlak -5% 3% 44% 26%
BIST100'e gore relatif -3% 2% 7% 6%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR4.0mn TL16.6mn
Piyasa Degeri EUR3,624mn TL15,160mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T 2018T 2019
Net Satiglar 14,236 18,211 18,844 20,634
Bliyiime 43% 28% 3% 9%
FAVOK 1,367 1,771 1,823 1,999
Bliyiime 28% 30% 3% 10%
Net Kar 970 1,392 1,018 1,133
Biiyiime 17% 43% -27% 11%
FD/IFAVOK 13.0 10.1 0.8 8.9
FIK 15.6 10.9 14.9 13.4

Kaynak: Yatinm Finansman

"FIK" "Ort." +2 St. Dev.
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Kaynak: Bloomberg



Yatirim tezi:

Onumuzdeki yillarda global rafineri kapasitesinin yilik 1mn varil/giin artis géstermesi beklenirken, petrol Uriinlerine
talebin 1.2-1.3mn varil/gin artmasi o6ngoérulmektedir. Bu durum guclenen arz talep dengesi Uzerinde pozitif etki
yaratmaya devam edecektir.

Fuel-oil dontisum projesinin de katkisiyla adir petrol isleme kapasitesini genisleten Sirket'in Akdeniz rafineri marjindan
daha gugclu yikselis gostermeye devam edecegini tahmin ediyoruz. 2017 yili igin Tlpras’in net rafineri marjinin Sirket
beklentisinin Ust bandi olan 7.5 $ seviyesinde olacagini tahmin etmekteyiz.

Tlpras temetti verimliligi anlaminda endeksin 6nde gelen isimlerinden olmaya devam ediyor. 2017 yih finansal
sonuglarina iliskin %121’lik bir temettl verimi beklentimiz bulunmaktadir.

Operasyonel karlihgi yurtici makroekonomik dalgalanmalardan gérece kisith etkilenen Tlpras, defansif yapisi ile de 6n
plana ¢ikmaktadir.

Kisa vadeli goriniim:

Akdeniz rafineri marjindaki gugli seyri géz 6ninde bulundurarak 3C17’'nin Tlpras icin en gugli g¢eyrek olacagini
bekliyoruz. 3C16’da 9%/varil ve 2C17’de 10.7$/varil olan motorin karliligi Agustos ayinda 13$/varil seviyelerine ulasti.
ilaveten ABD’de meydana gelen Harvey kasirgasi, kapasite duruslarini beraberinde getirerek Akdeniz rafineri marjini
Eylal ayinda 8%/varil ortalamasina tagidi (Agustos ort. 6.2%/varildir).

2017 yili igin 5.8 milyar TL FAVOK ve 4.2mn TL net kar éngériiyoruz. Beklentilerimiz piyasa beklentilerinin sirasiyla %23
ve %31 uzerindedir. Piyasa beklentilerinde yukari yonlu revizyonlarin gelmeye devam edecegini diguniyoruz.

Tupras 2017 yili beklentilerimize gére 6.2x FD/FAVOK ile iglem gdrmektedir ve uluslararasi emsallerine gére %10
iskontoludur.

Petrol fiyatlarindaki keskin dalgalanmlalar stok zararina sebep olmasi sebebiyle, Tupras igin kisa vadeli riskler
arasindadir.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

Sektor Rafineri
Kapanis Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 121.60 147.00 21%
Hisse Performansi 7\ ¢ 3AY  12AY YBB
Mutlak 6% 22%  128% 85%
BIST100'e gore relatif 8% 15% 69% 38%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR28.6mn TL117.4mn
Piyasa Degeri EUR7,279mn TL30,451mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T 2018T 2019
Net Satislar 34,855 48,016 49,365 53,575
Bliyiime -6% 38% 3% 9%
FAVOK 3195 5848 5193 5,214
Biiytime -14% 83% -11% 0%
Net Kar 1,793 4171 3,292 3,382
Biiytime -30%  133% -21% 3%
FD/FAVOK 11.4 6.2 7.0 7.0
FIK 17.0 7.3 9.3 9.0

Kaynak: Yatinm Finansman

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

Yatirim Tezi :

Turkcell mobil telekomuinikasyon piyasasinda %45’lik pay ile pazar lideri konumundadir. Artan akilli telefon kullanim orani ve
blylyen mobil veri kullanimi ile sirketin kullanici basina ortalama gelirlerindeki bdylime bir stredir glgliydld. Artan 4.5G
kullanici sayisi ve dijital hizmetlerden elde edilen saglam gelirler neticesinde Turkcellin FAVOK'Uniin 2016-2018 yillari
arasinda %17’lik YBBO ile buytyecegini 6ngoériyoruz.

Sirket’in genisbant abone sayisi 2013 yilinda beri ylkseliyor. Genisbant abone sayisindaki mevcut trendin devam etmesini
bekliyoruz ve artan kullanici basina ortalama gelirler ile genisbant gelirlerinin sirketin cirosunu desteklemeye devam edecegini
dusunuyoruz. Ayrica, Turkcell Finansman sirketinin orta vadede sirketin cirosunu desteklemeye devam edecedini tahmin
ediyoruz.

Turkcell 2017 yihinda 1.36 TL hisse basina briut temetti 6dedi, ki bu da %11.3’lUk temetti verimine denk geliyor.
Faaliyetlerden elde edilen gigli nakit akisi sayesinde Turkcell'in 2018 yilinda 0.64 TL hisse basina temetti dagitmasini
bekliyoruz ki bu da %5.3 temettl verimine isaret ediyor.

Kisa vadeli goriiniim:
Telia’nin dogrudan hisse satisinin sona ermesi orta vadede hisse performansi igin olumlu olabilir.
Artan genisbant abone sayisi 3C17’de sirketin cirosunu destekleyecektir.

Artan veri kullanimi ile istikrarli bir sekilde blylyen mobil kullanici basina ortalama gelirler 3C17°'de sirketin operasyonel
performansini destekleyecektir.

Turkcell su anda 5.8xlik 2017T FD/FAVOK carpani ile islem goriiyor, ki bu da 3 yillik ortalama c¢arpanina gére %8 iskontoya
isaret ediyor.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

TCELL (Endeks Uzeri Turkeell
Sektor Iletisim
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 12.19 15.00 23%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 0% 10% 32% 35%
BIST100'e gore relatif 2% 4% 2% 0%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR28.1mn TL115.5mn
Piyasa Degeri EURG,410mn TL26,818mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Net Satiglar 14,101 17,074 18,689 20,751
Bliyiime 10% 21% 9% 11%
FAVOK 4573 5684 6,265 6,963
Biiyiime 11% 24% 10% 11%
Net Kar 1,512 2,002 3,395 3,945
Biiyiime -27% 32% 70% 16%
FD/FAVOK 7.2 5.8 5.3 4.7
FIK 17.7 13.4 7.9 6.8

Kaynak: Yatinm Finansman

"FIK" "Ort." +2 St. Dev.
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Yapi Kredi Bankasi

Yatirim tezi:

Regulasyonlarin destegi ve ekonomideki toparlanma beklentisi ile, bankanin kredi kalitesinde yilin ikinci yarisinda
iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz. Ayrica, bankanin dijitallesmeye yaptid1 yatinmlarin geri donusu beklentisi ile,
verimliliginde artis potansiyeli oldugunu distniyoruz. Yapi Kredi igin 5,2TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri Performans
beklentimizi koruyoruz. Bankanin operasyonel performansindaki toparlanmanin devam edecegini digtnuyoruz.

Yapi Kredi, verimlilik artisi ile operasyonel performansinda énemli iyilesme gosterdi. 2C16'de %46 olan gider-gelir orani,
2C17°de %42’ye geriledi. Bankanin 6zkaynak karlihgi ise yillik 160 baz puan artigla, yilin ilk yarisinda %13,2’ye yukseldi.

Kredi kalitesinde iyilegsme:

2C17 sonuclarina gore, bankadaki net takibe disen krediler ¢eyreksel olarak yatay seviyede kaldi. Kredi Garanti
Fonu’nun etkisi ile de, kredi karsilik giderlerinde digusun ve tahsilat gelirlerinde toplarlanma bekliyoruz.

Sermaye oranlarinda toparlanma:

Yap! Kredi’nin sermaye yeterlilik orani yilbagindan bu yana 63 baz puan artisla %14,8’e ylkseldi. TL’'nin son dénemde
deger kazanmasi da sermaye oranlari agisindan olumlu oldugunu didstnliyoruz. Banka, TL’'deki her 10 kurusluk deger
kaybinda, sermaye oraninin %0,15 distiguni paylasmaktadir. Banka, uygun piyasa kosullari olustugu takdirde 2017
yilinda sermaye benzeri kredi ile sermayesini guglendirmeyi planlamaktadir. 2016 yilina goére, sermaye oranlari ile ilgili
endisenin azaldigini digtnliyoruz.

Kisa Vadeli Gorunim:
2017 beklentilerimize goére, 5.4x F/K ile son g yillik F/K ortalamasinin %20 altinda islem gértyor

TL’nin deger kazanmasi, hisse performansi agisindan olumlu algilanabilir.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

KBNK (Endeks Uzeri

Yapi Ve Kredi Bankasi

Sektor Bankacilik
Kapanis Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 4.37 5.90 35%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 2% -3% 18% 27%
BIST100'e gore relatif 4% 8%  -13% -5%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR22.6mn TL92.6mn
Piyasa Degeri EUR4,541mn TL18,997mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019
Defter Degeri 26,119 30,129 34,034 38,512
Blyiime 13% 15% 13% 13%
Net Kar 2,933 3,532 4,081 4,682

Bliyiime 58% 20% 16% 15%
Karllik 2016 2017T  2018T 2019

Ozkaynak Karlihd 11.9% 126% 12.7% 12.9%
FIK 6.5 54 4.7 4.1
F/IDD 0.7 0.6 0.6 0.5

Kaynak: Yatinm Finansman

"FIK" "Ort." +2 St. Dev.
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YF Arastirma Takip Listesi - |

. . PiYASA . . L . - A . e
TAVSIYE HEREAI-:”I-:!I_SLS;E ig";l\'nl(sff) GET. POT. (%) DEGERI BIST100'e RELATIF PERF. Firma Degeri/FAVOK Net Satiglar - Biiyiime FAVOK - Biiyiime Net Kar - Biiyiime
(mn TL) 1A 3A 12A  YBB | 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T 2017T 2018T

Finansallar
Bankacilik
AKBNK Endekse Paralel 11.50 9.91 16% 39,640 0% 6% 9% -3% 72 6.5 22% 10%
ALBRK Endekse Paralel 1.70 1.44 18% 1,296 5% 6% -13% 6% 44 4.0 34% 11%
GARAN Endeks Uzeri 13.20 10.33 28% 43,386 0% 0% -5% 4% 7.0 6.2 23% 12%
HALKB Endeks Uzeri 18.60 12.57 48% 15,713 12% 9% 1% 2% 39 3.9 56% 1%
VAKBN Endeks Uzeri 8.85 6.65 33% 16,625 3% 4% 13%  15% 45 4.0 36% 11%
YKBNK Endeks Uzeri 5.90 4.37 35% 18,997 4% 8% -13% -5% 54 4.7 20% 16%
Sigorta
ANRYT Endekse Paralel 7.50 6.88 9% 2,958 % 21% 7% 10% 136 126 14% 8%
AVISA Endeks Uzeri 24.30 20.80 17% 2,454 4% 3%  -17%  -19% 258 19.0 51% 36%
Finansal Olmayanlar
Havacilik
PGSUS Endekse Paralel 29.00 26.06 11% 2,665 1% 30% 59%  37% 10.5 8.9 7.8 5.6 39% 25% 511% 37% -289% 18%
TAVHL Endekse Paralel 20.50 18.16 13% 6,597 9% 6%  26% 1% 8.0 5.8 54 44 18% 15% 23% 23% 94% 39%
THYAO Endekse Paralel 10.50 9.21 14% 12,710 2% 17%  32% 3% ad 7.0 7.7 6.0 25% 12% 104% 28% ad -274%
Otomotiv / Tarim Arag
DOAS Endeks Uzeri 10.75 8.79 22% 1,934 0% 9%  -36% -25% 10.3 6.2 9.8 7.2 1% 21% 12% 35% 21% 65%
FROTO Endekse Paralel 54.00 48.30 12% 16,949 2% 6% 21%  22% 140 100 9.1 73 23% 20% 38% 25% 26% 40%
TOASO Endeks Uzeri 37.00 30.32 22% 15,160 3% 2% % 6% 105 124 9.5 8.1 32% 17% 37% 17% 49% -15%
TTRAK Endeks Uzeri 103.00 83.50 23% 4,456 5% 0% -19% -12% 140 110 9.7 8.1 16% 13% 6% 19% -14% 27%
TMSN Endeks Alti 5.60 6.88 -19% 791 3%  -15%  -32%  -31% 2150 52.0 34.6 17.7 16% 13% -61% 95% -91% 313%
Cimento
ADANA Endekse Paralel 6.70 6.21 8% 548 0%  -12% -23% -26% 8.3 8.1 8.7 7.1 17% 1% 7% 23% 1% 3%
AKCNS Endeks Uzeri 16.80 11.32 48% 2,167 4% 6% -29% -32% 9.0 8.5 6.5 5.9 12% 10% -1% 9% -16% 6%
BOLUC Endeks Uzeri 8.00 5.56 44% 796 3% 1%  -21% -31% 71 6.9 54 5.3 10% 5% 0% 2% 6% 3%
CIMSA Endeks Uzeri 20.40 14.73 38% 1,990 % 1%  -21%  -24% 9.0 8.2 8.4 6.7 19% 18% 18% 25% -10% 9%
MRDIN Endekse Paralel 4.80 4.30 12% 471 2% 1%  -28%  -26% 1.1 107 10.3 8.4 21% 21% 10% 22% 12% 4%
Holdingler
KCHOL Endekse Paralel 20.00 16.82 19% 42,654 1% 5% 2% 1% - - - - - - - - - -
SAHOL Endekse Paralel 12.20 10.36 18% 21,139 3% 1% -18% -14% - - - - - - - - - -
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YF Arastirma Takip Listesi - I

PiYASA
DEGERI

BIST100'e RELATIF PERF. Net Satiglar - Biiyiime FAVOK - Biiyiime Net Kar - Biiyiime

HEDEF HISSE SON HiSSE

Ul FiYATI (TL)

GET. POT. (%)

FiYATI (TL)

3A 12A  YBB

2017T

2018T

ingaat Taahhiit
ENKAI

TKFEN
Savunma
ASELS
OTKAR
Dayanikl Tiiketim
ARCLK
VESTL

Eneriji

AKSEN

ODAS

ZOREN
Fertilizer
EGGUB
GUBRF
HEKTS
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

Endeks Alti
Endeks Alti

Endekse Paralel
Endekse Paralel

Endeks Uzeri
Endekse F_faralel
Endeks Uzeri

Endeks Uzeri
Endekse Paralel
Endekse Paralel

Endeks Uzeri

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endekse Paralel
Endeks Uzeri

Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endeks Alti
Endekse Paralel

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri

Endeks Uzeri
Endekse Paralel

Endeks"AItl
Endeks Uzeri

5.80
13.10

22.90
114.00

27.00
9.10

460
6.35
2.10

41.50
5.30
6.80

147.00

3.65
1.60
1.60
7.80

83.00
12.40
26.50
5.80

9.10
3.00

15.00
7.30

7.00
9.90

5.09
11.46

26.40
106.10

22.68
7.78

344
5.86
1.59

26.50
4.98
7.50

121.60

2.76
1.05
1.37
6.37

75.35
11.33
26.50
5.00

748
2.25

12.19
6.58

7.39
7.09

14%
14%

-13%
7%

19%
17%

34%
8%
32%

57%
6%
-9%

21%

32%
52%
17%
22%

10%
9%
0%
16%

22%
33%

23%
11%

5%
40%

23,414
4,240

26,400
2,546

15,326
2,610

2,109
795
3,180

265
1,663
569

30,451

10,488
861
1,252
3,185

22,876
453
4,718
550

26,180
1,756

26,818
23,030

2,255
1,379

-10%
23%

15%
-4%

-18%
10%

-20%
5%
10%
-8%

49%

1%

-10%
-19%

12%
31%

4%
0%

0%
-22%

-4%
22%

103%
-24%

-16%
-15%

5%
55%
-15%

2%
-21%
63%

69%

-31%
-1%
-29%
10%

12%
-37%
7%
-25%

38%
24%

2%
-16%

-19%
-21%
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21%
37%

55%
-40%

-18%
-9%

-14%
47%
2%

-3%
-15%
75%

38%

-31%
-10%
-26%
17%

16%
-22%
12%
10%

16%
46%

0%
-1%

-11%
-15%

10.3
9.0

25.8
20.0

12.2
9.3

ad
ad
146.7

10.3
354
13.7

7.3

54
234
9.8
2.7

26.6
ad
8.0

93.9

8.9
9.0

13.4
22.8

29.0
9.0

FIK
2017T  2018T
9.2

8.2

19.0
15.8

8.2
7.0

47
23.2
47.2

8.7
13.8
12.2

9.3

3.2
111
3.2
1.5

22.5
ad
ad
13.3

9.7
5.0

79
13.9

134
8.2

Firma Degeri/FAVOK
20177 2018T
3.8 36
29.1 25.7
14.1 125
97 74
5.6 45
74 49
234 6.9
11.3 75
52 5.1
10.8 75
11.2 10.2
6.2 7.0
55 33
222 8.3
16.2 59
11.3 5.6
17.6 15.5
12.4 6.8
98 79
56 39
52 55
6.8 49
58 53
57 53
14.2 10.4
6.1 58

2017T 2018T
35% 9%
49% 3%
21% 13%
32% 14%
29% 22%
19% 16%
5% 30%
10% 1%
149% 30%
2% 4%
21% 1%
26% 12%
38% 3%
16% 37%
-14% 359%
-39% 395%
72% 124%
23% 16%
10% 13%
34% 20%
10% 14%
54% 7%
67% 22%
21% 9%
11% 6%
16% 18%
26% 11%

2017T 2018T
25% 11%
49% 5%
25% 13%
40% 12%
21% 30%
2% 21%
51% 52%
4% 240%
85% 51%
10% 1%
7% 43%
37% 10%
83% -11%
10% 68%
21% 167%
6% 175%
52% 100%
27% 14%
-46% 82%
14% 25%
262% 44%
90% -6%
92% 40%
24% 10%
16% 6%
14% 37%
21% 6%

28%
45%

29%
83%

-3%
67%

-93%
-25%
a.d

19%
-168%
42%

133%

10%

-66%

-70%
2%

28%
ad
-302%
-104%

93%
-329%

32%
-240%

-3%
8%

27

12%
10%

36%
27%

50%
32%

ad
ad
211%

18%
157%
12%

-21%

66%
110%
207%

82%

18%
-78%
-110%
a.d

-8%
82%

70%
64%

116%
9%



Eylul - Ekim 2017 Aylhik Takvimi

16-17 Eyliil 18 Eylil
23-24 Eylul 25 Eyliil
= Kapasite Kullanim Orani (EylUl)
= Reel Kesim Giiven Endeksi
(Eylal)
. Konut Satis istatistikleri
(Agustos)
30 Eyliil-1 Ekim ~ 2Ekim
u ITO Imalat Sanayi PMI Verisi
(Eylal)
. TiM ihracat Verileri (Eyliil)
7-8 EKim 9 Ekim
= Sanayi Uretimi (Agustos)
= Perakende Satis Hacim Endeksi
(Agustos)

19 Eyliil

08.08.2018 itfa tarihli Hazine Bonosu

(yeniden ihrag)

11.08.2027 itfa tarihli Sabit Kuponlu,
6 ayda bir kupon 6demeli, TL cinsi
Devlet Tahvili (yeniden ihrag)

Ozel Sektriin Yurtdisindan
Sagladigi Kredi Borcu (Temmuz)

26 Eylil
15.05.2019 itfa tarihli Sabit Kuponlu,
6 ayda bir kupon 6demeli, TL cinsi
Devlet Tahvili (yeniden ihrag)

) 3 Ekim
TUFE (Eylul)
Yurt igi UFE (Eylil)
Finansal Kesim Digindaki Firmalarin
Daviz Varlik ve Yakumltlukleri
(Temmuz)
10 Ekim

20 Eyliil
. itfa: 2.615 milyon TL

27 Eyliil
. itfa: 1.680 milyon TL

4 Ekim
. itfa: 843 milyon TL

= TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri
Raporu (Eyll)
. Reel Efektif Doviz Kuru (Eyll)

) 11 Ekim
. Odemeler Dengesi, Agustos

21 Eyliil
Tuketici Gliven Endeksi, Eylil
BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat
(37. Hafta)
TCMB Haftalik Para ve Banka
verileri (37. Hafta)

28 Eylill
Ekonomik Gliven Endeksi (Eyliil)

Konut Fiyat Endeksi (Temmuz)

BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat
(38. Hafta)

TCMB Haftalik Para ve Banka
verileri (38. Hafta)

5 Ekim
BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat
(39. Hafta)

TCMB Haftalik Para ve Banka
verileri (39. Hafta)

12 Ekim
BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat
(40. Hafta)

TCMB Haftalik Para ve Banka
verileri (40. Hafta)

22 Eylill

29 Eylill
Dis Ticaret Dengesi (Agustos)

Giris-Cikis Yapan Yabanci ve
Vatandaslar (Agustos)

6 Ekim
Hazine Nakit Gergeklesmeleri

(Eylil)

13 Ekim
Ozel Sektriin Yurtdisindan
Sagladigi Kredi Borcu (Adustos)
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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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Vv

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
Hilmi Yavas Ekonomist hilmi.yavas@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37
Yatirinm Danigmanhgi Birimi

Goksel Tekiner Mudur Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 33498 44
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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