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Yatirim stratejisi ozeti

Ana temamiz:

BIST-100 Endeksi dnceki zirvesini kirdigi Mayis ayi baslarindan bu yana tarihinde daha once gormedigi seviyelerde bulunmaktadir. Suriye ile iligkili risklerin yumusamasi ve
yurtigi politik risklerin sona ermesi sayesinde Turk hisse senetleri diger Geligmekte Olan Ulke endeksleri ile birlikte hareket etmeye bagladi. Kiresel likidite kosullarinin da
elvermesi neticesinde BIST-100 Endeksi 6 aylik yukseligini Mayis aynda da devam ettirdi. Diger taraftan, Haziran ayi yeni bir jeopolitik riski guindeme tasidi. Katar’a birkag
ulkenin ekonomik ve diplomatik yaptirimlar uygulamasi bolgedeki tansiyonu bir anda arttirdi. Bu durumun devami veya derinlesmesi ekonomik bagin gugla oldugu Turk
varliklari agisindan da risk tegkil etmektedir. Bu nedenle son donemdeki yukselis trendinin devam etmesi i¢in bolgedeki tansyonun yumusamasinin dnem arzettigini
dusunuyoruz. Aksi halde bu durum kisa vadede kar satislarini tetikleyebilir.

Yilsonu BiST-100 Endeks tahminimizi 101 bin’den 107 bin’e yiikseltiyoruz:

Gevseyen faiz oranlari neticesinde degerlemelerimizde kullandigimiz risksiz faiz oranini (RFO) %11.0 seviyesinden %10.5 seviyesine gekiyoruz. Her bir girket igin hedef
fiyatlarimizi yeni RFO varsayimimizla glncelledik. Béylece yilsonu BIST-100 hedefimizi de %6 arttirarak 107 bin’e yikselttik. Yeni hedef fiyatlarimizi ve getiri potansiyellerini
g0z onunde bulundurarak AVISA, BIZIM, DOAS, ENKAI, TCELL ve TTRAK’1 Endekse Paralel Getiri'den Endeks Uzeri Getiri’ye yukseltirken; KRDMD, PGSUS, TAVHL ve
TKNSA'y1 Endeks Uzeri Getiriden Endekse Paralel Getiri’ye dusurdik. Yeni RFO varsayimiyla bile pozitif getiri potansiyeli géremedigimiz ASELS ve MGROS’u ise
Endekse Paralel Getiri'den Endeks Alti Getiri’ye cektik.

YF Model Portfoy hisseleri:

Model portféyimuize bu ay herhangi bir degisiklik yapmiyoruz. Garanti Bankasi (glg¢li sermaye oranlari, disiplinli marj yénetimi) ve Yapi Kredi (operasyonel performansta
iyilesmenin devami) tercih ettigimiz bankalar arasinda yer almaktadir. Bankalar disinda, portfdyimizde Aksa Enerji (Karli Afrika yatirnmlari, varlik satislar ile disen
borgluluk orani, cazip fiyat), Bim (defansif is modeli, gida enflasyonunda artis beklentisi), Bolu Gimento (Cimento sirketleri arasinda yUksek operasyonel karlilgi, yiksek
temettl verimi), Halk GMYO (yUksek NAD iskontosu, IFM projesi ile NAD artis beklentisi), Kordsa (global satis adi sayesinde duzenli ciro artigi, kar marji yuksek yeni
drtnlerin artan payi, artan kapasite ve dizenli temetti 6demeleri) ve Tofasg (yeni modeller sayesinde yluksek buyume, defansif ihnracat modeli) bulunmaktadir.

Aylik 6nemli glindem maddeleri

1.hafta (5-11 Haziran) 2.hafta (12-18 Haziran) 3.hafta (19-25 Haziran) 4.hafta (26-30 Haziran)
5 Haziran - Enflasyon (Mayis) 12 Haziran - GSYH 1G17 22 Haziran - Tiiketici Gliven Endeksi, Haziran 26 Haziran - Bayram Tatili
8 Haziran - Sanayi Uretimi (Nisan) 12 Haziran - Odemeler Dengesi, Nisan 23 Haziran - KKO, Haziran 27 Haziran - Bayram Tatili
14 Haziran — FED faiz karari 23 Haziran - RKGE, Haziran 30 Haziran - Dis Ticaret, Mayis

15 Haziran - igsizlik, Mart
15 Haziran - Merkezi Konsolide Biitgesi, Mayis
15 Haziran - PPK Toplantisi, Haziran
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Genel olarak isler Turkiye’nin lehine dondu.

Kiiresel likidite bollugu ile destekleyici kiiresel ortam (AMB ve Draghi piyasalar lizecek ag¢iklamalardan kaginiyor),
cekingen FED (son istihdam ve enflasyon verilerinden biraz hayal kirikhigina ugramis olmal), Tirkiye
ekonomisindeki yiiksek nominal faiz oranlan (TCMB yiiksek enflasyon nedeniyle hala parasal sikilagtirma
siirecinde), TL’nin asin iskontolu olmasi (reel anlamda) yabanci yatirmcilan risk almaya yonlendirdi. Anayasa
referandumunun ardindan 6zellikle uzun vadeli tahvillerde olmak tzere Turkiye tahvilleri igin yabanci talebi 1.2 mir $'1 asti ve
gectigimiz alti haftalik dénemde yabanci yatirrmcilar 0.5 mir $ hisse senedi satin aldilar. Ote yandan, déviz mevduatlarindaki
makul artisa yansidigi sekilde yerel yatirimcilar biraz daha ihtiyatli goriindii. Hanehalklarinin déviz mevduatlari 5.9 mir $ artis
gosterdi ve sirketler kisa doviz pozisyonlarini kapatabilmek amagch 1.5 mir $'lik déviz alimi yaptilar.

Yurticindeki politik gelismelere baktigimizda, Tiirkiye’nin artik se¢im ve referandum ajandasini tamamladigi goriisi
yaygin bir sekilde kabul ediliyor ve Cumhurbaskani Erdogan ve hiikimet su anda kredi garanti fonunun
canlandirmasiyla buyiimeye daha fazla 6nem vererek 2019 yerel ve genel segimlerini hedefliyor. 4C’de sosyal
guvenlik sistemini besleyen ertelenmis gelirlerde bir toparlanma gérmeden ikiz agik senaryosunu belirtmek igin ¢ok erken
oldugunu disundigumuz igin butce dengesinde bir bozulma olmasindan ¢ok endigelenmiyoruz. Yabanci yatirim
kuruluslarinin ve bazi sivil toplum kuruluslarinin (Dinya Bankasi gibi) sonunda biylime 6ngorilerini yukari yonli bizim 2017
icin olan %3.7’lik tahminimize yakin seviyelere revize etmesi rahalatici oldu. Yatirimcilar kabine degisikliklerini yakindan takip
ediyor ve yeni kabine’de ekonomiyi yonlendirmeye hazir bazi saygin isimleri gorebilecedimiz konusuluyor. Mevcut kabine
uyelerinden is dinyasini tesvik edecek makul agiklamalar geliyor. Yerli ve yabanci yatinmcilarin devam eden endigesi olarak
olaganusti halin uzatiimasi ve bunun blyume dinamikleri Uzerindeki potansiyel etkisi olarak gorulebilir.

Yurtdisindaki politik gelismelere baktigimizda, Cumhurbaskani Erdogan’in Suriye konusunda ABD’yi kendi tarafina
cekme cgabasi sonug¢ vermedi ancak en son Briiksel ziyareti ve NATO zirvesinde istedigini aldi. Referandumda Evet
cikmasini takiben, Cumhurbagkani Erdogan Tusk ve Juncker ile olan toplantisinda AB ile olan iligskileri normallestirmek igin
12 ayhk zaman kazandi. Suriye sorunu ve Turkiye’'nin konuya dahil olmasi konulari su anda yatismis gozukuyor. Yine de
Almanlarin incilik Hava Usslinden gekilmesi konusu devam ediyor. Rusya’yla olan diplomatik ve ekonomik iligkiler biyiik
oranda toparlandi ve iki Ulke su gunlerde son S-400 hava savunma sistemleri igin anlagsmaya varmaya yakin gdzikuyor.
Rusya domates ve vizesiz seyahat'e koydugu yasaklar diginda Turkiye'ye uyguladigi misilleme yaptirimlarin ¢ogunu geri
cekti.

Teror saldirilarindaki azalmayla birlikte Turkiye’nin yurtici giivenliginde ciddi bir iyilegsme gergeklesti.
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TCMB fonlamada gevsemeye gidecek mi? Ya da gitmeli mi?...

YATIRIM
FINANSMAN

6 aylik araliksiz artisin ardindan yillik enflasyon Mayis ayinda diisiis gosterdi ve %11,72’ye geriledi. Ancak olumlu
bir supriz olarak algilanacak bir gelisme bulunmamakla beraber enflasyonun en yiiksek seviyesine ulastigina dair
ortak goriis de gii¢lu bir al tezini desteklemekte yetersiz kalmaktadir.

- Manset enflasyon sinirli bir digts gosterirken ¢ekirdek enflasyonda sadece %9,38 seviyesine gerileyebildi.
- Yillik hizmet enflasyonu Mayis ayinda %9,0 seviyesini kirdi ve yedinci ayinda da artigsina devam etti.

- Enflasyon sepetinden hesapladigimiz difizyon orani hala %80 civarindadir ve fiyatlama davranigindaki bozuklugun
devam ettigini gostermektedir.

- Ayrica kur geciskenligi hesaplarimizda bir disis gérmemekteyiz (Mayis ayi itibari ile hala kur gegiskenligi etkisini 191
baz puan olarak hesaplamaktayiz ve bu rakam Nisan ayiyla nerdeyse ayni).

- Gida enflasyonu mevcut durumda yillik bazda %16,9 seviyesindedir ve bu oran Ramazan’in i¢ginde bulundugu Haziran
ayinda daha da artabilir. Biz, ithal edilen gida Urtnlerinde gerceklestirilecek olan vergi indirimleri ile gida komitesinin
uygulamaya koyacagi énlemlerin degisimlere neden olacagini diginmekteyiz.

- Biz, tek haneli enflasyon rakamini ancak Aralik ayinda gdrebilecedimizi ve %9,7 seviyesinden asagida olacagini
digsinmemekteyiz.

Merkez Bankasi siki durusunu siurdiriirken ortalama %11,98 ile bankalar fonlamaya devam etmektedir ve yavas
yavas dinamik likidite yonetimi limitlerine yaklagmaktadir (sagdaki grafik). Merkez Bankasr'nin kendisini TL'nin reel
degerine disen her tirli kidresel risk ytzinden bir tehdit altinda hissetmedigini distinmekteyiz. Birkagini siralamak
gerekirse: (i) 2017 yiinda FED sikilagma politikasinda basarisizlida ugramasina ragmen Avrupa Merkez Bankasrnin
olumlu buyime gdstergeleri iIsiginda daha sert bir tutuma ydnelmesi; veya (ii) ABD Baskani Donald Trump’a gorevi kétlye
kullanma suglamalari basini mesgul ederken riskten kagis durumunu tetiklemektedir; veya (iii) AB / ingiltere politika
takviminin baydk ayrilik icin bozulmus olmasi; veya (iv) Katar sorununun bir gekilde Turkiye'yi de igcine katmasi. Bunlarin
Isiginda TCMB’nin yil sonuna kadar siki durusunu (daha da sikilagsmadan) sirdirecegini distinmekteyiz. Kredi blylime
hizina ve bankalarin istahina bakildiginda mali sartlarin o kadar da siki olmadigini géze ¢arpmaktadir. Ayrica yilin ikinci
yarisinda enflasyonist baskinin niteli§i maliyet enflasyonundan talep enflasyonuna kayacaktir ve bu nedenle hedefler
arasindaki bosluk stipriz bir sekilde daralabilir.
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Turkiye arabulucu konumunda...

YATIRIM
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Suudi Arabistan ve Misir basta olmak lizere birgok Korfez iilkesi Katar’a ambargo karan aldi. Bu kararin nedenleri
olarak Katar'in bazi terrér gruplarina destek saglamasi ve bolgenin istikrarini bozucu bir tutum sergilemesi gdsterildi.
Bdylece son 10 yil iginde Arap Ulkeleri arasinda ¢ikan en buyuk kriz ortaya ¢ikmis oldu. Kuveyt ve Umman, Katar ile
ilikilerini surdirirken iran yaptigi agiklama ile Donald Trump’in Suudi Arabistan ziyaretini sugladi. Suudi Arabistan ve
iran arasinda birgok bolgesel sorun nedeniyle anlasmaziik bulunmaktadir (iran’in niikleer programi ve Suudilerin bunu
kraligin etki alani icerisinde, 6zellikle Suriye, Libnan ve Yemen’de, Tahran’in buylyen gucu olarak goérmesi). Ayrica,
bahsetmek gerekirse ABD’nin Orta Dogu’de bulunan askeri personeli en yogun olarak Katar'in Al Udeid hava ussunde,
Doha’dan sadece 20mil uzaklikta, bulunmaktadir.

Yeni jeopolitik risklerin ortaya ¢ikmasi ile artan gerginlik hem ekonomik hem de ticari iligkileri etkileyecektir ve bu
etkiler sadece Katar’la sinirh kalmayip Korfez bolgesine yayilacaktir. Hatta kiresel olarak bir etki gérmek de mumkun
olabilir. Ancak bununla birlikte, Katar’in tecrit edilmesinin petrol fiyatlarinda olumsuz bir etki yaratmasi beklenmemektedir.
Katar, dogalgaz acisindan zengin kaynaklara sahipken petrol Gretimi sinirlidir. Ancak 2,5 milyon nufislu Katar'da yabanci
calisan sayisi 1,6 milyon kisi civarindadir ve bu durum sosyal refah agisindan bir engel olabilir. Sinir asiri yatinmlar
tablosu bu gelismeler dogrultusunda bulaniklagiyor. Mart 2017 itibari ile Katar'in Birlesik Krallik’ta 40 milyar poundluk
yatirnmi bulunmaktadir (kaynak: BBC). 335 milyar dolar degerinde devlet fonu (Katar Yatinm Otoritesi) ile Katar, altyapi
tesisleri (Heathrow havalimaninin biylik bolimu dahil), mulk (Shard gékdeleni ve banka ve finans kuruluglarinin yogun
olarak bulundugu Canary Wharf’in buyuk bolumu), prestijli markalarin isim haklarini (Harrods ve Claridge’s ve Connaught
gibi Londra otelleri) aldi ve hatta Barclays bankasina mali destekte bulundu.

Tirkiye ise yasanan bu anlagsmazligi ¢o6ziime ulastirmak adina goériismelerde bulundu. Cumhurbagkani Tayyip
Erdogan, Katar, Rusya, Kuveyt ve Suudi Arabistan’in liderleriyle gerilimi azaltmak igin goérismeler yaparken Disigleri
Bakani Mevlit Cavusoglu’'da llkelerin Katar’a karsi aldiklar karardan Gzintt duydugunu ifade ederken Ulkeleri barisgil bir
¢bzlime davet etti. Katar ile Tlrkiye arasindaki ticaret Katar'in nifusu nedeniyle o kadar da ylksek degildir. ihracatin
%0,3'0 (0,4 milyar dolar) Katar'a yapilirken ithalat orani toplam ithalatin %0,1'i (0,3 milyar dolar) kadardir. Ayrica
Katarhlar'in orani turizmde de g6z ardi edilebilecek seviyededir (toplam gelen turist sayisinin %0,1’i kadar Katarlilardan
olusmaktadir). Ayni zamanda nufusuyla iligkili olarak Katarlilar Tuarkiye'de ayllk 20 ev ile sinirli bir alig
gerceklestirmektedirler.
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Katar sorununun Turk sirketlerine potansiyel etkileri...

Turkiye ve Katar son yillarda farkli alanlarda ekonomik iligkilerini artirdi. Katar'in Turkiye’de 18 milyar dolari bulan
yatirimi bulunmakta. Son 15 yildan Katar’dan Turkiye’ye yapilan dogrudan yatirrm tutari 7.2mr USD iken hisse senedi
piyasasinda yabanci takasinin %4.6’sini olusturan Katar Turkiye’deki en blyuk 5. tlke konumunda. Bu nedenlerle Katar
Turk ekonomisi ve hisse senetleri igcin dnem arzetmektedir. Su ana kadar yasanan krizde Turk hisse senetlerine dnemli
bir iskonto uygulanmadi ve budurumun dnimuzdeki gunlerde de degismesini beklemiyoruz.

Taahhut Sektorii: Turk muateahhit sirketlerinin Katar'da 7,5 milyar dolar tutarinda taahhut igleri mevcut. Tekfen'’in
Katar’daki mevcut bakiye siparislerinin toplam kalan tutari 2,305 mn $ ve sirketin toplam bakiye siparislerinin %61’ini
olusturuyor. Sirketin Katar’daki en blyuk projesi olan Al Khor Otoyolu’nun kontrat degeri 2,082 mn $ ve gelir bazl
tamamlanma orani %4.4'diir. Proje’nin 2019 yilinda sona ermesi beklenmektedir. 5. Bélge Stadyumu insaatinin kontrat
degeri 342 mn $ seviyesindedir ki burada Tekfen’in payi %50’dir. Proje’nin gelir bazli tamamlanma orani su anda %0’dir
ve projenin 2020 yilinda sona ermesi beklenmektedir.

Havacilik: AKK kapasiteleri géz 6nlnde bulunduruldugunda Katar Havayollari Dinya’nin 11. blydk havayolu sirketi
konumundadir ve Turk Hava Yollar’nin hemen 6éniinde bulunmaktadir. Katar’a bazi Ulkelerin hava sahasini kapatmis
olmasi nedeniyle Katar kriz sonrasinda rotalarini uzatmak zorunda kaldi. Bu durum hava yolu sirketinin maliyetlerini
arttiracaktir. Bu durum THY dahil olmak Uzere, Katar Havayollar’nin rakipleri i¢cin pazar payi veya karlilik artisi anlamina
gelmektedir. Orta Dogu, THY’nin cirosunda %8’lik yere sahip. Kisa vadede Katar krizi THY igin firsat sunsa da orta
vadede bolgedeki tansyonun artmasi trafigi olumsuz etkileyecedi icin tim havayolu sirketleri icin olumsuz olacaktir.

Gayrimenkul: Nisan ayindaki halk oylamasindan sonra, Katar Expo Turkey fuari ile Turk sirketlerini Katar'da agirladi.
Basta gayrimenkul, mobilya, saglik olmak tzere 154 Turk sirketi kendisini tanitti. Torunlar GYO ve Emlak Konut'un ortak
galistigi muteahhitler fuara katildi. Onimuizdeki dénemde, Katarli yatirimcilarin gayrimenkule olan ilgisinin artmasi
beklenildigi agiklandi.

Bankacilik: Qatar National Bank, Finansbank’t 2015 yilinda Yunanistan bankasi olan NBG’den satin aldi. Finansbank
28,8 milyar dolar varlik buyukligu ile sektdore 9 siradadir. Ayrica, Commercial Bank of Qatar, 4,6 milyar dolar varlk
bayukligune sahip Alternatif (Abank) Bank’a sahiptir.

Savunma & Enerji: Katar Silahli Kuvvetleri Endustri Komitesi BMC’ye %50 ortak oldu. Turk Silahli Kuvvetleri'nin ise
Katar'da Us kurmayi planladigi medyada geg¢mektedir. Bunlarin haricinde, BOTAS ile Katar'in enerji sirketi LNG
(sivilastinimis dogal gaz) ithalat icin anlagsmaya vardi.

Katar’in ayrica medya, yiyecek ve perakende sektorlerinde de yatirimlari oldugu bilinmektedir.
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BiST 100 Kisa Vadeli Hedefimiz

1 yilhk beklentilere gére BIS100’un F/K trendi
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"F/K" "Ort." +2 St. Dev. . . . . N .
lyi Senaryo: BIST-100'Un F/K’s1 son 12 ayda en ylksek 10.0x ¢arpanini gordi. Bu seviye
12

ayni zamanda son 3 yillik ortalamaya tekabul etmektedir. Katar ile ilgili tansyonun
1" gevseyecedi veya en azindan tirmanmayacagi iyi seneryoda ilk hedefin tekrar bu zirveye
dogru olacagini tahmin ettigimiz icin Endeks hedefimizi bu F/K g¢arpaninin isaret ettigi
10 S 103,000 seviyesi olarak belirliyoruz. Bu seviye %6 getiri potansiyeli tasimaktadir.
9 I
8 T Kaétii Senaryo: BiIST-100 F/K carpanin kisa vadede dip seviyesinin 8.7x olacagini tahmin

ediyoruz. Bu nedenle kétii senaryoda BiST-100 icin dip seviyenin bu g¢arpanin isaret ettigi ve
7 %7’lik asadi yonlu potansiyel tagsiyan 90,800 seviyesi olarak belirliyoruz.
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Kisa vadeli hedefimiz: Son 6 aydir yikselis trendinde olan Endeks’te kisa vadede kar
realizasyonu bekledigimiz igin alt hedefin gergceklesme ihtimalinin daha yuksek oldugunu

Gecgmis performansimiz distnlyoruz.

105,000 BIST100 Hedefimizi Nasil Belirliyoruz: Tarihi veriler (izerinden gerceklestirdigimiz
100,000 analizimize goére, BIST100 F/K carpani ayda ortalama 57bp ve bir ayda en fazla 140bp
Y degisim gosteriyor. BIST-100 i¢in iyi ve kotu senaryo hedeflerimizi garpanlarinin uzun ve kisa
90,000 vadede pik ve dip noktalarini alarak ve bir sonraki ay beklenen haber akisi sebebiyle
85,000 F/K’sinda beklenebilecek degisiklikleri de g6z éniinde bulundurarak belirliyoruz.
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. T T YATIRIM
Kisa vadeli gorunum... FINANSMAN

Faiz ve hisse senedi fiyatlamalarindaki uyumsuzluk devam ediyor...

100,000 8.0% Tlrk hisse senetleri yaklasik son 1 yildir diger gelismekte olan piyasalara paralel ederek
95,000 8.5% yukselis trendini korumaktadir. Fakat bu durum faiz oranlari ile desteklenmedigi igin hisse
90,000 9.0% senetleri ile sabit getirili yatinm araglari arasindaki degerleme farki agilmaktadir. Bu durum
Zg‘ggg ?65?% olasi kar satiglarinda etkiyi arttiracagi igin yatirrmcilarin bu faktéri g6z 6ninde
75,000 10.5% bulundurmalarini tavsiye ediyoruz.

70,000 11.0%

65,000 11.5%

60,000 12.0%

Co e e e e e GGG R Sl

=== B[ST-100  ====10 yillik tahvil (ters gevrilmis)

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

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

Tldrk hisse senetleri diger gelismekte olan piyasalarla arasindaki acikhdr kapatmaya
basladi. 1 yil ileriye yénelik F/K'lar baz alindiginda MSCI Turkiye Endeksi MSCI GOU
endeksine gbre %27 iskontolu igslem gdérmektedir. Bu oran son 3 yillik ortalama olan %20
g6z 6nlne alininca yiksek goérilebilir. Fakat son 1 yillik ortalamanin %30 seviyesinde
oldugu da unutulmamalidir. Bu nedenle son 3 yillik ortalamalara tekrar geri donebilmemiz
icin TUrkiye’nin yeni bir «re-rating» hikayesine ihtiya¢g duydugunu digtnuyoruz.

-40%
T OE OZE OZE B B B B e e e e e
GOU'lere gére prim (iskonto) = = - 3yillik ortalama = = -1yillik ortalama

Kaynak: Bloomberg
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Degerleme Guncellemeleri - |

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

FINANS DISI SEKTORLER

HAVACILIK

PGSUS
TAVHL

THYAO

OTOMOTV

DOAS

FROTO

TOASO

TTRAK

TMSN

GIMENTO

ADANA

AKCNS

BOLUC

CIMSA

MRDIN
TELEKOMUNIKASYON
TCELL

TTKOM

TAVSIYE

ESKi

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

Endeks Uzeri Getiri
Endekse Paralel Getiri

Endeks Uzeri Getiri
Endeks Uzeri Getiri
Endeks Uzeri Getiri

Endekse Paralel Getiri
Endekse Paralel Getiri
Endeks Uzeri Getiri
Endekse Paralel Getiri
Endeks Alti Getiri

Endeks Alti Getiri
Endeks Uzeri Getiri
Endeks Uzeri Getiri
Endeks Uzeri Getiri

Endeks Alti Getiri

Endekse Paralel Getiri
Endeks Uzeri Getiri

YENI

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

Endeks Uzeri Getiri
Endeks Uzeri Getiri

Endekse Paralel Getiri
Endekse Paralel Getiri
Endeks Uzeri Getiri

Endeks Uzeri Getiri
Endekse Paralel Getiri
Endeks Uzeri Getiri
Endeks Uzeri Getiri
Endeks Alti Getiri

Endeks Alti Getiri
Endeks Uzeri Getiri
Endeks Uzeri Getiri
Endeks Uzeri Getiri

Endeks Alti Getiri

Endeks Uzeri Getiri
Endeks Uzeri Getiri

HEDEF FiYAT

ESKi YENi DEGISIM

10.00
1.30
10.70
14.50
6.40
5.00

6.40
21.60

16.00
16.00
6.50

9.30
40.00
32.00
88.00

6.20

6.30
16.20
7.50
18.50
4.40

12.80
6.70

10.55
1.40
11.25
15.10
6.70
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
4.50

13.80
7.00

SON KAPANIS  YUKSELIS

6%
8%
5%
4%
5%
4%

3%
3%

25%
13%
28%

8%
5%
3%
3%
2%

2%
1%
3%
3%
2%

8%
4%

[irkiye [s Bankas

Kurulust

FiYATI

9.56
1.3
9.58
12.65
6.38
4.38

5.46
18.31

18.88
17.25
742

8.74
42.42
29.16
80.35

7.66

6.97
11.52
591
14.45
4.54

11.85
6.27

POTANSIYELI

Faiz oranlarinda yakin zamanda gdrulen dugusun ardindan risksiz faiz orani

10% varsayimimizi %11,00’dan %210,50’ye indiriyoruz ve hisse risk primimizi ise
8% %5,50 seviyesinde koruiyoruz.
goﬁ 13.0% TR 10 Yillik Tahvil
5% 12.0%
19% 11.0%
10.0%
21% 9.0%
21% 8.0%
7.0%
60% ——m—— 17—
2 2 L © G 5 OOl ORI .
6% ©c 2 5 £ =2 - 3 = T o @ 9 5 £ N
1% < & = =Z oL s s ==z
13% Yilin bagindan bugune BIST 100'Un %22 altinda performans gosteren
Avivasa’yr mevcut durumdaki yukselis potansiyelini de géz énune alarak
14% Endeks Uzeri Performans tavsiyesine yiikseltiyoruz.
1%
1302, Son doénemdeki yiksek performanslari neticesinde Pegasus ve Tav
13% Havalimanlar’m Endeks Uzeri Getiriden Endekse Paralel Getiri'ye
18% cekiyoruz.
8% Y1l bagindan bu yana endeksin %20 altinda performans gosteren Dogus
% Otomotiv’i Endekse Paralel Getiriden Endeks Uzeri Getiri'ye
30% yukseltiyoruz
32% Yilin bagindan bugiine BIST 100’in %11 altinda performans gosteren
1% Tiirk Traktor’ii Endekse Paralel’den Endeks Uzeri Getiri'ye yiikseltiyoruz.
16% Cazip degerleme sunmasiyla Turkcell’i Endekse Paralel'den Endeks
12% Uzeri Getiri'ye yiikseltiyoruz.
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Degerleme Guncellemeleri - |

TAVSIYE HEDEF FiYAT SON KAPANIS  YUKSELIS

HiSSE KODU ESKi YENi ESKi YENi DEGISIM| FiYATI  POTANSIYELI
HOLDING
KCHOL Endekse Paralel Getiri Endekse Paralel Getiri 16.00 16.85 5% 16.37 3%
SAHOL Endeks Uzeri Getiri Endeks Uzeri Getiri 1120 12.00 7% 10.69 12%
SAVUNMA
ASELS Endekse Paralel Getiri [ S TR 1700 18.50 9% 2181 5% 2017 yihnin basindan bugline BIST 100 endeksinin %38 Uzerinde
OTKAR Endekse Paralel Getiri Endekse Paralel Getiri 13350 142.00 6% 130.40 9% performans Sergileyen Aselsan’t Endeks Alti Getiri taVSiyeSine
iINSAAT VE TAAHHUT cekiyoruz.
ENKAI Endekse Paralel Getiri Endeks Uzeri Getiri 650 6.60 2% 5.36 23%
E;:{i’\:mu TOKETIM EiiieiseRarclel Gt BidekeliataleliGelr di) Gk 0% 872 % 2017 yilinin basindan bu yana BIST 100°'Uin %212 altinda performans
T Endekse Paralel Getiri Endekse Paralel Getiri T i 8% o5 84 1% _gc_)stermg& n_edemyle gl_J_qu _blr yg!(sells pot_gnswgll sunan Enka Insaat
VESTL Endeks Uzeri Getir Endeks Uzeri Getir 760 780 3% 6.90 13% icin tavsiyemizi Endeks Uzeri Getiri olarak glincelliyoruz.
ENERJI
AKSEN Endeks Uzeri Getiri Endeks Uzeri Getiri 460 485 5% 3.87 25% Y1l basindan bu yana Endeksin %13 altinda performans gdstermesinin
ODAS B L (E A EndeleizeniOeti 6.00 635 6% 5.08 25% ardindan Bizim Toptan’i Endekse Paralel Getiri'den Endeks Uzeri
ZOREN ' Endekse Paralel Getiri Endekse Paralel Getiri 135 142 5% 1.28 11% Getiri'ye yiikseltiyoruz.
PETROL & PETKOKIMYA
TUPRS Endekse Paralel Getiri Endekse Paralel Getiri 92.00 96.00 4% 98.25 2%
GAYRIMENKUL Kipa satin alimindan sonra olduk¢a ylksek performans gdsteren
EKGYO Endeks Uzeri Getir Endeks Uzeri Getir 350 350 0% 2.93 19% Migros’un mevcut fiyat seviyesini oldukca yuksek buluyoruz. Bu
HLGYO Endeks Uzeri Getir Endeks Uzeri Getir 150 150 0% 1.05 43% nedenle tavsiyemizi Endeks Alti Getiri'ye cekiyoruz.
ISGYO Endekse Paralel Getiri Endekse Paralel Getiri 170 1.60 6% 1.44 11%

0, 0,
lzzgszNDE At DB 220 540 = 409 el Teknosa yil basindan bu yana Endeksin %28 lzerinde performans
BIMAS Endeks Uzeri Getiri Endeks Uzeri Getiri 6300 70.00 1% 6250 1% goOsterdi. Bu performansin sonrasinda tavsiyemizi Endekse Paralel
BIZIM Endekse Paralel Getiri Endeks Uzeri Getiri 13.00  14.00 8% 11.72 19% Getiri'ye gekiyoruz.
MGROS Endekse Paralel Getiri Endeks Alti Getiri 21.00 23.00 10% 25.90 11%
EE’:;:&CEUK Eiekcllzen Gotrl B eclRarlel Getr oAl o 24% 542 4% Yihn basindan bugine %13’Gn Uzerinde performans gostermesi
=l Endekse Paralel Getiri Endekse Paralel Getiri A 10% 6.38 3% sgb?b_l_yle Kardemir’i Endeks Uzeri Getiriden Endekse Paralel'e
KRDMD Endeks Uzeri Getiri Endekse Paralel Getiri 150  1.60 7% 1.61 1% disuruyoruz.
LASTIK
BRISA Endekse Paralel Getiri Endekse Paralel Getiri 660 7.25 10% 744 -3%
KORDS Endeks Uzeri Getiri Endeks Uzeri Getiri 930 10.00 8% 8.58 17%

Irkiye l$ Bankas

Kurulust
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YATIRIM
Bankacilik v FRAGUAN

Kredi Garanti Fonu TL kredi bityiimesini destekliyor Kredi Garanti Fonu Araciligi ile saglanan krediler igin siireg

2016 yihinin ikinci yarisinda, politik belirsizliklerin de etkisi ile kredi blylimesinde yavaslama goéruldi ve kur
etkisinden arindiriimis kredi buyumesi %8 seviyesine kadar dustl. Devletin destegi ile, Kredi Garanti Fonu

(KGF) daha aktif kullanilmaya baslandi. Hikimet yetkililerinin agiklamalarina gére, KGF araciligi ile son
verilere gore 165 milyar TL tutarinda kredi saglandi.

KOBI Bankaya kredi bagvurusu yapar

Hukdmet, garanti fonunun Ust limitini 250 milyar TL olarak belirledi ve teminat konusunda bankalara daha
fazla cesaret vererek, ticari kredilere garanti saglamaya basladi. Yasal diizenlemeye gore, KOBI kredilerinin
%90'ina, KOBI olmayan ticari kredilerin ise %85'ine garanti verilebilmektedir. inracat odakli bir sirket veya e e
déviz cinsi geliri olan sirketler iginse, %100 garanti saglanabilmektedir. Sistem toplamda 25 milyar TL'ye
kadar takibe dusen kredilere garanti saglamaktadir. Bu rakam da, takibe diisme orani %10’a kadar garanti
altina alindigini géstermektedir. KGF ve Bankalar ortak, Portféy Garanti Sistem’i kurarak, kredi onay — ‘
sureglerini hizlandirmay! amaclamiglardir. Kredi bagvurusu igin istenen komisyon orani yasal dizenleme ile . ——
dusurilmis ve basvuran agisindan daha cazip hale getiriimigtir. Bankanin kendi dederlendirme sirecinden

gecen sirketlere garanti verilmektedir. Medyada ¢ikan haberlere gore, KGF araciligi ile saglanan kredilerin

yaklasik Ugte ikisi, yeni agilan kredilerin olustugu belirtiimektedir.

Déviz mevduattaki artig, TL kredi biiyiimesi igin destekleyici degil

Toplam varliklarin %53’Un0 olusturan, bankacilik sektéri mevduatlari yilbasindan bu yana kur etkisinden o n .
arindirilmis olarak %7,8 artis gosterdi. Ayni dénemde, toplam krediler ise %8,7 artis kaydetti. Ancak, TL ve 70% Tk Ticari Krediler (yilik) =L TaksitTican Kied SRl
YP mevduat bilylimelerinde ciddi sekilde ayrisma gergeklesti. TL mevduatlar yilbasindan bu yana sadece 60% = Tuketici Kredileri (yilik)
%4,3 artis gosterirken, YP mevduatlar dolar bazinda %12,4 yikseldi. 2016 yilinin 3. Ceyreginden itibaren TL,

Banka bagvuruyu degerlendirir

Banka icsel degerlendirmesini yapar

Banka krediyi onaylar

KGF Ortag: Bankalar Banka kefalet talebini KGF’ye iletir

KGF uygunluk kriteri kontrolt yapar

KGF Bankaya onay verir

@ N e @ @ N =

Banka krediyi kullandirir

0,
dolara karsl %18 deger kaybederken, Turkiye’deki yerlesikler déviz mevduatlarini artirdi. 2017 yili bagindan 50% i
beri, yerlesik hanehalkinin déviz mevduat hesaplar 9,3 milyar dolar artis gosterdi. Ayrica, déviz mevduatin 40%
toplam igindeki pay! son yillardaki en yuksek seviyesine yukseldi. 30%
YP mevduatlardaki giglu artis, TL kredi blylmesi agisindan yapisal bir sorunu yeniden glindeme getirdi. TL 20% 179%
kredi buyimesinin déviz mevduat ile fonlanmasi sektdrdeki fonlama yapisi agisindan ¢ok saglikli degil. TL °
kredi-mevduat orani %145 ile 2002 yilindan beri en yilksek seviyeye tirmandi. TL kredi-mevduatindaki artis, 10% 13%
mevduat piyasasinda da rekabeti artirdi. Son birka¢g haftada TL mevduat buydmelerindeki artigin, TL 0%
mevduat oranlarinin mevduat yatinmcisi igin gbére daha cazip hale gelmesindek kaynaklandigini 0%
dusniyoruz. ‘gSececcr-yssooeyrreeneceern
Kaynak: BDDK, TCMB, Yatirim Finansman Menkul Degerler <z2®2<z=%2e= § CEFPUZFTSETSET <=
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YF Model Portfoy

Su anda Model Portféyimiz Aksa Enerji, Bim, Bolu Cimento, Garanti Bankasi, Halk GYO, Kordsa, Tofas, ve Yapi Hisse K;p art1|§ I'Il:?dif Potans. Etkle.:!e Gérer(f:eli MUt:?k
Kredi Bankasrndan olusmaktadir. lyati ya arl ' pert. pert.
AKSEN TL3.87 TL485 25%  27-Nis-17 24% 28%
BIMAS TL62.50 TL70.00 12%  05-Oca-17 2% 30%
Kisaca hisseleri Model Portfoy’de tutma nedenlerimiz: BOLUC L 5. 518 70 s 8% 0%
GARAN TL9.58 TL11.25 17%  05-Oca-17 4% 33%
HLGYO TL1.05 TL1.50 43% 02-Sub-17 1% 5%
Aksa Enerji: Afrika yatinmlari ile elde edilen déviz bazl Tiirkiye'ye gére ok daha yiiksek ortalama elektrik fiyatlari ile ~ KORDS — TL8.58 "TL10.00 7% = 07-Mar-7 - 41% [
karlilik artisi, varlik satislariyla disen borgluluk, cazip fiyat. TOASO  TL29.16 TL33.00 13%  05-Oca-17 1% 30%
YKBNK TL438 TL520 19%  05-Oca-17 2% 31%
Bim: Defansif is yapisi, gugli bilanco, gida enflasyonunda beklenen artigsin benzer magaza satiglarinda yaratmasi Model Portfoy (2017) 2% 30%

beklenen olumlu etki.

Bolu Gimento: Gucli FAVOK mariji, yiiksek temettii verimi ve altyapi projelerine sagladigi 6zellestirilmis Grinleri

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

. 130 - ,
Halk GYO: Yuksek NAD iskontosu, IFM Projesi ile NAD artigi beklentisi 125 — YF Model Portfoy(esit agirliklandirilmig) = BIST-100
120
Kordsa: Yurtdisi satis agi sayesinde stabil ciro artigi, yuksek marjli yeni Urlnlerin satiglar iginde artan payi, artan 115
kapasite ve dizenli temetti 6demeleri. 110
105
Tofas: Yeni modellerin katkisiyla artan gelir ve FAVOK biyimesi, ihracatta al-ya da-d6de kontratlari ile riski azaltan is 100
modeli ve ylksek temettl verimi potansiyeli. 95
90
Yapi Kredi Bankasi: Operasyonel performansta ve sermaye oranlarinda toparlanma beklentisi 85 -
80 T T T T T T T T T T T T
; ; .. . Ir 4 Z m m > = o w = =z = T
Model Portfdyiimizin 2010 senesinden beri kimdalatif getirisi mutlak olarak %17 YBBO ve BIST-100 goéreceli olarak N 3 “i = 2 @ s 8 s &8 7 2 R
%7 YBBO'ni gdsteriyor. Son Strateji raporumuzdan bu yana Model Portfoy’iimiiz %6 getiri saglarken BiST-100'(in bu 5 & ®» ° ¢ o I I N Y =X
dénemde getirisi %3 seviyesindeydi.
12
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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 yakitli termik santralinin 66MW’lik ilk kismi Agustos 2017’'de, geri kalan 54MW’lik
kismin ise iletim hatlarinin yapimi ile devreye girecek. Bu ug fuel-oil yakith elektrik santrallerinin toplam kurulu gicu
530MW olacak ve Afrika’daki glgli talep ve yerel hikimetlerle yapilan garantili satis anlasmalari sayesinde kapasite
kullanim oranlarinin ciddi yuksek seviyelerde olmasini bekliyoruz. 2017 yilinda sirketin Afrika’daki fuel-oil yakitl
santrallerden 1.8 TWh elektrik satisi 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 rlizgar santralinin satisini yapti ve su anda EPDK’dan onay bekliyor. 2017 yilinda varlik satiglarindan elde
edilecek nakit sirketin borglulugunu ciddi miktarda digtrecektir 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:

Gana’daki fuel-oil yakith elektrik santrali Mart ayinda kismen devreye girdi ve Gana santralinden gergeklesecek satiglarin
2C17'de Aksa Enerji'nin karlihgini desteklemesini bekliyoruz.

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 yillk bazda daha disik
seviyede bulunuyor, ki bu da 2C17’de sirketin Turkiye’deki dodalgaz santrallerinden elde ettigi ciroyu ve sirketin karlihgini
destekleyecektir.

Hisse su anda 7.7xlik 2017T FD/FAVOK carpani ile islem goériyor ki bu da 3 yillik ortalama FD/FAVOK garpanina gére
%26’lik ylksek bir iskontoya isaret ediyor.

M
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[irkiye [$ Bankast kurulugudur

AKSEN (Endeks Uzeri Aksa Enerji
Sektor Elektrik
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 3.87 4.85 25%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 24% 28% 58% 30%
BIST100'e gére relatif 19% 19% 26% 4%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR2.4mn TL9.5mn
Piyasa Degeri EUR600mn TL2,373mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019T|
Net Satiglar 3178 3,364 4,463 5,069
Biiyiime 38% 6% 33% 14%
FAVOK 431 704 1,092 1,094
Blyiime -4% 63% 55% 0%
Net Kar -363 19 545 665
Biiytime 69% -105% 2798% 22%
2017T  2018T
FD/FAVOK 12.4 7.6 4.9 4.9
FIK 6.5 126.2 4.4 3.6
Kaynak: Yatinm Finansman
5 13
47 14
3 |
0.9
7
- 0.7
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= Fiyat (TRY) e BIST géreceli

Kaynak: Bloomberg
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Yatirim tezi:

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

Bim borg¢suz yapisi ve disik kur riski nedeniyle TL ve faiz oranlarinda olasi dalgalanmalara karsi saglam bir yapiya
sahiptir. 1C17 itibariyle sirketin 746mn TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

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

Kisa vadeli goriiniim:

Gida perakendecileri 2016 yilinda disik gida enflasyonundan olumsuz etkilendi. Gida enflasyonun 2017'de yliksek
seviyelere ¢ikmis olmasi Bim gibi gida perakendecilerinin benzer magaza satis artisini olumlu etkileyecektir.

Sirket 2017 yilinda 635 yeni magaza agmayi planlamaktadir. 2016 yilinda agilan 755 magaza toplamin %14°G iken 2017
magaza sayisi %10 artmis olacak. Yeni magazalarin goreceli disik sayisi verimli magazalarin oranini arttiracagi icin
karhhk tarafina olumlu etkide bulunacagdini tahmin ediyoruz. Bim yonetiminin zor gartlari iyi yonettigini dusinmekteyiz.
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BIMAS (Endeks Uzeri Bim Birlesik Magazalar

Sektor Perakende

Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 62.50  70.00 12%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 10% 12% 10% 29%
BIST100'e gore relatif 6% 4%  -12% 4%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR10.1mn TL39.7mn
Piyasa Degeri EUR4,796mn TL18,975mn
Net Satiglar 20,072 23,775 27,557 31,655
Biiyiime 15% 18% 16% 15%
FAVOK 997 1,188 1,369 1,584
Bliyiime 15% 19% 15% 16%
Net Kar 671 777 918 1,121
Biiyiime 15% 16% 18% 22%
FD/FAVOK 18.3 15.3 13.3 1.5
FIK 28.3 244 20.7 16.9

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 artiglar gcimento sektérinin operasyonel karliligini baskilamaya
devam etmektedir. Ancak, Ankara tesisinin katkisiyla birim maliyetlerde gdértlen iyilesme ile Bolu Cimento’nun operasyonel
performansi Uzerinde olugsacak olan baski sinirlanacaktir.

Bolu Cimento, buylk olcekli altyapi projelerinin devam ettigi Marmara Bdlgesi'ne yakinhgi sayesinde ylksek c¢imento
talebinden yararlanmaya devam edecektir. Mevcut durumda, Sirket, Kuzey Marmara Otoyolu projesine 6zellestiriimis
urinlerini saglamaktadir. Ayrica, Bolu, faaliyet gdsterdigi ic Anadolu (satislarinin %50’si), Marmara (satislarinin %35’i) ve Bati
Karadeniz (satiglarinin %25’i) bolgelerindeki gorece guglu fiyat ortamindan yarar saglayacaktir.

Bolu gugli temetti dagitan sirketler arasinda yer almaktadir. 2017 yilinda Sirket hisse basina 0,663 TL temettli dagitacagini
acikladi. Aciklanan hisse basina temetti orani %89 seviyesindedir ve %11’lik temetti verimi sunmaktadir. Dagitilacak
temettinin ilk taksidi (hisse basina 0,2653 TL) 3 Temmuz tarihinde dagitilacak olup ikinci taksit (hisse basina 0,398 TL) 1
Aralik’ta dagitilacaktir.
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[irkiye [$ Bankast kurulugudur

BOLUC (Endeks Uzeri Bolu Cimento
Sektor Cimento

Kapanig Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 5.91 7.70 30%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 0% -6% 4% -5%
BIST100'e gore relatif -4% -13% 17% -24%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR0.3mn TL1.2mn
Piyasa Degeri EUR214mn TL847mn
Finansallar (mn TL 2016 20177 2018T 20197
Net Satiglar 452 478 497 515
Bliyiime 11% 6% 4% 4%
FAVOK 169 159 164 170
Bliyiime 16% -6% 3% 3%
Net Kar 106 103 110 114
Biiyiime 0% -3% 7% 4%
FD/IFAVOK 5.7 6.1 59 B
FIK 8.0 8.2 7.7 74

Kaynak: Yatinm Finansman
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Garanti Bankasi

Yatirim tezi:

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

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

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

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

Kisa vadeli goriiniim:

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

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

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

GARAN (Endeks Uzeri

Garanti Bankasi

Sektor Bankacilik

Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 958 11.25 17%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 1% 9% 30% 30%
BIST100'e gore relatif 2% 2% 4% 4%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR149.9mn TL588.1mn
Piyasa Degeri EUR10,156mn TL40,362mn

Finansallar (mn TL 2016 2017T  2018T 2019

Defter Degeri 35,539 39,617 45,050 51,016
Bliyime 15% 11% 14% 13%
Net Kar 5071 6,024 6,918 7,671

Biiyime 49%  19%  15% 11%
Ozkaynak Karlilig 15.2%  160% _16.3% __ 16.0%

FIK 7.9 6.7 5.8 5.2
F/DD 1.1 1.0 0.9 0.8

Kaynak: Yatinm Finansman
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Halk GMYO

Yatirim tezi:

2010 yihnda kurulan Halk GYO, Halkbank grup sirketlerindendir. 2016 itibariyla 1,9 milyar TL portféy degerine sahip olan
sirketin IFM’de (istanbul Finans Merkezi) 646mnTL’lik ekspertiz degerine sahip arsasi (portféyiin %35’), ofis, otel ve
konut projeleri bulunmaktadir.

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

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

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

Kisa vadeli goriiniim:

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

Halk GYO’'nun piyasa degeri, net aktif dederine gére %53 iskontolu islem gérmekte olup, bu rakam muadil sirketleri
ortalamasi olan %48’den daha dusuk seviyededir.
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Tarkiye ls Bankas: kurulugudur

50% -
6% e e
70% -

HLGYO (Endeks Uzeri Halk G.M.Y.O.
Sektor Gayrimenkul Yatirim Ort.

Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 1.05 1.50 43%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak % 2% 8% 15%
BIST100'e gére relatif 3% 5%  -13% -8%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR1.3mn TL5.2mn
Piyasa Degeri EUR215mn TL853mn
Finansallar (mn TL 2016 20177 2018T 20197
Defter Degeri 1,630 1,881 2,078 2,331
Biiyiime 7% 15% 10% 12%
Net Kar 108 37 77 43
Biiytime -47% -66%  110% -44%
Ozka g1 68%  21%  3.9% 2.0%

2016  2017T  2018T

FIK 7.7 22.6 10.7 19.3
F/DD 0.5 04 0.4 0.4
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Son 1 yillik ort. iskonto: %59
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Kordsa

Yatirim Tezi :

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

Arge faaliyetlerine odaklanan sirketin yeni Urlin satislarinin toplam gelirlerinin igerisindeki payi 2012 yilindan beri artiyor. Orta
vadede yeni Urdnlerin toplam gelirler igerisindeki payinin daha da artmasini bekliyoruz. Toplam gelirler icin 2016-2018 yillari
arasinda YBBO beklentimiz %21 seviyesindedir.

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

Kisa vadeli goriiniim:

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

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

Kordsa su anda 9.0x'lik 2017B F/K carpani ile islem goriyor, ki sirketin 3-yillik ortalama F/K’sina gore %12 iskontoya isaret
ediyor.

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

KORDS (Endeks Uzeri Kordsa
Sektor Lastik
Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 8.58  10.00 17%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 2% 20% 52% 38%
BIST100'e gore relatif 2% 11% 22% 10%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR1.7mn TL6.5mn
Piyasa Degeri EUR422mn TL1,669mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 20197
Net Satiglar 1,908 2,455 2,802 3,248
Byiime 10% 29% 14% 16%
FAVOK 300 382 429 455
Bliyiime 25% 28% 12% 6%
Net Kar 143 185 221 198
Biiytime 44% 29% 20% -11%
a 2017T  2018T
FD/FAVOK 8.5 6.7 5.9 5.6
FIK 11.7 9.0 7.5 8.5
Kaynak: Yatinm Finansman
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Yatirim tezi:

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

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

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

Kisa vadeli gortiniim:

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

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

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

TOASO (Endeks Uzeri Tofas Otomobil Fab.

Sektor Otomotiv

Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 29.16  33.00 13%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak -1% 8% 28% 21%
BIST100'e gore relatif -5% 0% 3% -3%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR5.1mn TL20.1mn
Piyasa Degeri EURS3,685mn TL14,580mn
Net Satiglar 14,236 18,211 18,844 20,634
Biiyiime 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 12.3 9.5 9.2 8.4
FIK 15.0 10.5 14.3 12.9

Kaynak: Yatinm Finansman
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Yapi Kredi Bankasi

Yatirim tezi:

1C sonuglarindan sonra kar artis beklentimizi %15’ten %20’ye revize ettik. Regulasyonlarin destegdi ve ekonomideki
toparlanma beklentisi ile, bankanin kredi kalitesinde 1C17°’de gorulen iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz. Ayrica,
bankanin dijitallesmeye yaptigi yatirimlarin geri dénidst beklentisi ile, verimliliginde artis potansiyeli oldugunu
dusiniyoruz. Yapi Kredi igin 5TL hedef fiyat ile Endeks Uzeri Performans beklentimizi koruyoruz. Bankanin operasyonel
performansindaki toparlanmanin devam edecegini dislinuyoruz ve degerleme c¢arpanlarinin 5.4x F/K ile son yillarin en
duguk seviyelerinde olmasi nedeniyle alim igin firsat yarattigina inaniyoruz.

Yap!i Kredi, verimlilik artigi ile operasyonel performansinda énemli iyilesme gosterdi. 1C16’de %48 olan gider-gelir orani,
1C17'de %42’ye geriledi. Bankanin 6zkaynak karlilidi ise geyreksel 75 baz puan artigla, 1C17°de %13,5’e yukseldi.

Kredi kalitesinde iyilegsme:

1C17 sonuglarina goére, bankadaki net takibe disen krediler ¢ceyreksel olarak 868mnTL’den 421mTL’ye geriledi. 2016
yilinda, tahsilat orani ortalama %32 iken, 1C17'de bu oran %45’e ylUkseldi. Kredi Garanti Fonu'nun etkisi ile de, kredi
kalitesindeki iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz.

Sermaye oranlarinda toparlanma:

Yap! Kredi’nin sermaye yeterlilik orani yilbagindan bu yana 20 baz puan artigla %14,4’e yikseldi. TL’nin son dénemde
deger kazanmasi da sermaye oranlari agisindan olumlu oldugunu distnliyoruz. 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 digtniyoruz.

Kisa Vadeli Gorunum:
2017 beklentilerimize gore, 5.4x F/K ile son bir yillik F/K ortalamasinin %4 altinda iglem goéruyor

TL’nin deger kazanmasi, hisse performansi agisindan olumlu algilanabilir.
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[irkiye [$ Bankast kurulugudur

YKBNK (Endeks Uzeri

Yapi Ve Kredi Bankasi

Sektor Bankacilik

Kapanig  Hedef Potansiyel
Hisse fiyati (TL) 4.38 5.20 19%
Hisse Performansi 1AY 3AY  12AY YBB
Mutlak 3% 11% 7% 28%
BIST100'e gére relatif -1% 3%  -14% 2%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR30.5mn TL119.7mn
Piyasa Degeri EUR4,780mn TL18,997mn
Finansallar (mn TL 2016  2017T  2018T 2019T|
Defter Degeri 26,119 30,229 34,127 38,435
Biiyiime 13% 16% 13% 13%
Net Kar 2933 3530 4,075 4,511

Bilyime 58% 0% 15% 11%
Gzkaynak Karlihg 11.9%  125%  127%  124%

FIK 6.5 5.4 4.7 4.2
F/DD 0.7 0.6 0.6 0.5
Kaynak: Yatinm Finansman
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YF Arastirma Takip Listesi - |

. . PiYASA . . . x . = . -
TAVSIVE H::EEEAI-:r Ip:!rsle igp: TH|I?TS|_I§ GET. POT. (%) DEGERI BIST100'e RELATIF PERF. Firma Degeri/FAVOK Net Satislar - 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 10.55 9.56 10% 38,240 -1% -1% 2%  10% 7.0 6.2 20% 13%
ALBRK Endekse Paralel 1.40 1.30 8% 1,170 2% A% -22%  -23% 4.3 3.7 26% 16%
GARAN Endeks Uzeri 11.25 9.58 17% 40,236 -3% 2% 3% 3% 6.7 5.8 19% 15%
HALKB Endeks Uzeri 15.10 12.65 19% 15,813 4% 1% 1% 9% 42 4.1 46% 3%
VAKBN Endekse Paralel 6.70 6.38 5% 15,950 2% 6% 12%  23% 43 43 37% 0%
YKBNK Endeks Uzeri 5.20 4.38 19% 19,040 2% 2% -16% -3% 5.4 4.7 20% 15%
Sigorta
ANHYT Endeks Uzeri 6.60 5.46 21% 2,348 -3% 2% 5%  -23% 133 108 -1% 23%
AVISA Endeks Uzeri 22.20 18.31 21% 2,161 10%  -14%  -22%  -18% 209 155 64% 35%
Finansal Olmayanlar
Havacilik
PGSUS Endekse Paralel 20.00 18.88 6% 1,931 13%  16% 4%  -19% ad 11.2 355 9.6 20% 29% 35% 269% -9% -242%
TAVHL Endekse Paralel 18.00 17.25 4% 6,267 14% 10% 1% -22% 7.2 5.2 5.7 46 13% 14% 16% 24% 107% 38%
THYAO Endeks Uzeri 8.35 7.42 13% 10,240 7% 22% 4%  -26% 1129 541 10.2 6.1 25% 19% 68% 68% -293% ad
Otomotiv / Tarim Arag
DOAS Endeks Uzeri 10.00 8.74 14% 1,923 1%  12%  -3T%  -34% 9.0 5.8 8.0 6.6 8% 13% 33% 21% -10% 55%
FROTO Endekse Paralel 42.00 42.42 -1% 14,886 1% 3% -1% 9% 142 128 9.3 8.5 12% 9% 20% 9% 9% 11%
TOASO Endeks Uzeri 33.00 29.16 13% 14,580 1% -2% 2% 18% 105 143 95 9.2 28% 3% 30% 3% 43% 27%
TTRAK Endeks Uzeri 90.50 80.35 13% 4,288 -3% 4%  -18%  -5% 120 101 9.4 8.4 9% 10% 6% 12% -3% 19%
TMSN Endeks Alti 6.30 7.66 -18% 881 5% 3% -19% -38% 199 169 12.5 10.9 12% 11% 21% 15% 11% 17%
Cimento
ADANA Endeks Alti 6.40 6.97 -8% 615 -3% -3% 6% 5% 9.5 8.8 9.9 9.3 13% 7% 5% 7% -8% 7%
AKCNS Endeks Uzeri 16.30 11.52 41% 2,205 6% -18% -22% -22% 9.2 8.5 6.6 6.3 10% 7% 2% 5% -16% 8%
BOLUC Endeks Uzeri 7.70 5.91 30% 847 2% 1% -14% -8% 8.2 7.7 6.1 5.9 6% 4% 6% 3% -3% %
CIMSA Endeks Uzeri 19.10 14.45 32% 1,952 5%  -14%  -19% -16% 9.7 9.0 8.4 7.0 14% 14% 12% 20% -18% 8%
MRDIN Endeks Alti 4.50 454 -1% 497 6% 8% -10% 1% 143 116 11.2 8.7 10% 20% 7% 29% -9% 23%
Holdingler
KCHOL Endekse Paralel 16.85 16.37 3% 41,513 1% -3% 0% 13% - - - - - - - - - -
SAHOL Endeks Uzeri 12.00 10.69 12% 21,812 -4% -3% -8% -3% - - - - - - - - - -
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YF Arastirma Takip Listesi - I

ingaat Taahhiit
ENKAI

TKFEN
Savunma
ASELS

OTKAR
Dayanikh Tiiketim
ARCLK

VESTL

Enerji

AKSEN

ODAS

ZOREN
Rafineri & Petrokimya
TUPRS

GYO

EKGYO
HLGYO

ISGYO

TRGYO
Perakende
BIMAS

BIzIM

MGROS
TKNSA

Demir & Celik
EREGL
KRDMD
Telekomiinikasyon
TCELL

TTKOM

Lastik

BRISA

KORDS

TAVSIYE

Endeks Uzeri
Endekse Paralel

Endeks Alti
Endekse Paralel

Endekse Paralel
Endeks Uzeri

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endekse Paralel

Endekse Paralel

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endekse Paralel
Endeks Uzeri

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri
Endeks Alti
Endekse Paralel

Endekse Paralel
Endekse Paralel

Endeks Uzeri
Endeks Uzeri

Endekse Paralel
Endeks Uzeri

HEDEF HISSE SON HiSSE

FIYATI (TL)

6.60
9.50

18.50
142.00

26.00
7.80

4.85
6.35
1.42

96.00

3.50
1.50
1.60
5.40

70.00
14.00
23.00
5.20

6.60
1.60

13.80
7.00

7.25
10.00

FIYATI (TL)

5.36
8.72

21.81
130.40

25.84
6.90

3.87
5.08
1.28

98.25

2.93
1.05
1.44
4.69

62.50
11.72
25.90
5.42

6.38
1.61

11.85
6.27

744
8.58

GET. POT. (%)

23%
9%

-15%
9%

1%
13%

25%
25%
11%

2%

19%
43%
1%
15%

12%
19%
-11%
-4%

3%
-1%

16%
12%

-3%
17%

PIYASA
DEGERI
(mn TL)

24,656
3,226

21,840
3,130

17,461
2,315

2,373
690
2,560

24,604

11,134
830
1,316
2,345

18,975
469
4,611
596

22,330
1,256

26,070
21,945

2,270
1,669

Irklye l§ Bankast Kur

BIST100'e RELATIF PERF.
1A 3A 12A  YBB
6% 8% 12% 4%
1% -3% 9% 73%
1% 28% 83%  91%
8% -13% 9% 1%
7% 14% %  43%
2% 3%  -14% 1%
7% 17%  23%  10%
3%  49%  40%  73%
2% 1%  -25% -31%
4% 1% 28%  22%
2%  -14% -16% -14%
5% 0% -12% -18%
2% 4% -23% -20%
8% 4% -29% 10%
% 1% 1% 1%
5% 9%  -46% -34%
0% 20%  23% 8%
8%  40% -31% -39%
2% 6% 35%  79%
21%  30% 1%  10%
A% 1% 12% 1%
2% 3%  -15%  -11%
5% ™%  17%  -26%
1% 12%  23%  50%

FIK
2017T | 2018T

10.8
6.9

21.5
29.0

134
10.8

126.2
ad
ad

8.4

5.7
22.6
10.3
20

24.4
47.0
ad
ad

17.1
26.1

114
14.8

18.5
9.0

9.7
6.2

15.7
20.9

10.4
7.5

44
74
90.5

8.5

34
10.7
33
1.1

20.7
19.6
14.2
85.6

14.7
21.3

8.5
75

17.8
75

1 2
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Firma Degeri/lFAVOK
2017T 2018T
6.8 6.2
2.0 1.9
236 20.2
18.3 15.9
9.9 8.2
6.0 4.8
76 49
21.1 5.6
13.3 8.4
7.0 8.0
5.1 3.0
20.8 7.8
15.8 5.7
9.6 48
15.3 133
47 35
10.0 72
8.6 55
74 6.5
6.9 6.1
5.8 5.3
5.9 54
124 11.9
6.7 5.9

Net Satislar - Biiyiime

2017T

35%
49%

26%
18%

24%
13%

6%
10%
120%

48%

16%
-14%
-39%
72%

18%
1%
32%
12%

47%
46%

10%
8%

16%
29%

2018T

9%
3%

16%
1%

16%
10%

33%
69%
20%

7%

37%
359%
395%
124%

16%
1%
19%
16%

8%
16%

9%
6%

10%
14%

FAVOK - Biiyiime

2017T

25%
49%

26%
26%

32%
-10%

63%
3%
42%

37%

10%
21%
6%
52%

19%
15%
1%
115%

10%
65%

14%
11%

32%
28%

2018T

1%
5%

17%
15%

21%
24%

55%
278%
59%

-13%

68%
167%
175%
100%

15%
32%
40%
56%

13%
12%

9%
8%

4%
12%

Net Kar
2017T

28%
45%

28%
55%

0%
28%

-105%
-51%
ad

62%

10%

-66%

-710%
2%

16%
ad
-99%
-93%

-14%

-157%

52%

-305%

54%
29%

22

- Biiyiime

2018T

12%
10%

37%
39%

29%
44%

ad
ad
-114%

0%

66%
110%
207%
82%

18%
139%
ad
-167%

16%
22%

33%
97%

4%
20%



Tahminler

Temel Makroekonomik Gostergeler

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

Yatirrm Finansman Menkul Degerler
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Haziran 2017 Aylik Takvimi

Pazartesi Sali Garsamba Persembe Cuma Cumartesi Pazar

(@ 10.00 iTO imalat Sanayi PMI Verisi (Mayis) [@ 14.30 Finansal Kesim Digindaki Firmalarin Déviz

(@ 11.00 TiM ihracat Verileri (May1s) Varldkive YilkimIG TR Sel(Sent

(@ 12.00 iTO Geginme Endeksi (Mayis)

14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (21. Hafta)
14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (21.

afta)
B 6 8 9 10 11
10.00 TUFE (Mayis) EM.SO Reel Efektif Doviz Kuru (Mayis) (@17.30 Hazine Nakit Gerceklesmeleri (Mayis) 10.00 Sanayi Uretimi (Nisan)
10.00 Yurt igi UFE (Mays) 10.00 TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu (Mayis) 10.00 Perakende Satig Hacim Endeksi (Nisan)

14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (22. Hafta)

14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (22.
afta)
12 13 1 15 16 17 18

8.08.2018 itfa tarihli Kuponsuz Devlet Tahvili TL cinsi (15.05.2019 itfa tarihli Sabit Kuponlu, 6 ayda bir kupon i " P
ilk ihrag) i5demeli, TL cinsi Devlet Tahvili (yeniden ihrag) s 10.00 Hanehalk lsgicii (Mart)
2.03.2022 itfa tarihli Sabit Kuponlu, 6 ayda bir kupon  05.06.2024 itfa tarihli Degigken Faizli TL cinsi Devlet (@ 10.00 Ozel Sektriin Yurtdisindan Sagladigi Kredi
6demeli, TL cinsi Devlet Tahvili (yeniden ihrag) Tahvili (yeniden ihrag) Borcu (Nisan)

8.11.2023 itfa tarihli TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili TL 24.02.2027 itfa tarihli Sabit Kuponlu, 6 ayda bir kupon

11.00 Merkezi Yonetim Konsolide Biitgesi (Mayis)

insi (yeniden ihrag) 6demeli, TL cinsi Devlet Tahvili (yeniden ihrag) RelJo e 14.00 PPK Toplantrsi
10.00 Odemeler Dengesi (Nisan) (@ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (23. Hafta)
@ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (23.
10.00 GSYH (2017, I. Geyrek) Hafta)
14.30 TCMB Beklenti Anketi (Haziran)
19 20 21 22 23 24 24
19.06.2019 itfa tarihli Kira Sertifikasi tfa: 543 milyon TL (@ 10.00 Tiiketici Giiven Endeksi (Haziran) (@ 10.00 Konut Satig istatistikleri (May1s)
14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (24. Hafta) 14.30 Kapasite Kullanim Orani (Haziran)
a:t‘:')so TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (24. 14.30 Reel Kesim Giiven Endeksi (Haziran)
26 27 2 29 30
BAYRAM TATILI BAYRAM TATILI (@ 14.30 Konut Fiyat Endeksi (Nisan) 10.00 Ekonomik Giiven Endeksi (Haziran) 10.00 Dig Ticaret Dengesi (Mayis)
M;;Ig)o Girig-Cikis Yapan Yabanci ve Vatandaslar 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (25. Hafta)
14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (25. Hafta)
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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.

25

2
” A
Irkiye ls Bankas: kuralusudur ‘ ruaxlvz$wmsu



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
Yatinm Danigmanhigi Birimi

Goksel Tekiner Mudir 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 Miidiirlik +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

26

- ol
TORKIVE $mmsn

Tarkiye [§ Bankast kurulugudur



