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Moody’s not indirimi sonrasi gorugumuz:

Tarkiye'nin yatinm yapilabilir statst Cuma gecesi Moody’s not indirimi ile sona ermis oldu. Yatirnmcilara dogru zamanda dogru yonlendirmeyi yapabilmek adina aylik strateji raporumuzu
planlanan tarihinden bir hafta énce yayinliyoruz. Siphe yok ki not indirimi sonrasi negatif sok Turk hisse senetleri izerinde énimuzdeki donemde baski yaratiyor olacak. Diger taraftan
BIST-100'Un halihazirda gelismekte olan piyasalara gore ylksek iskontosunun, disls géstermis olan yabanci payinin ve yakin zamanda gindemde olacak olan 3. geyrek kar
aciklamalarinin asagi yonli baskiyi sinirlayan etkenler olacagini distintyoruz.

Turkiye’nin uzun vadeli gériinumde degisiklik bulunmuyor:

Turkiye'nin demografik ézellikleri, giiclii bankacilik sistemi ve kurumlarinin yapisi ile uzun vadede giiclii bilyime dinamiklerini stirdiirecegini diisiiniiyoruz. ilaveten, tilkenin kamu maliyesi
de guclu bir ic ekonomik denge sunmaktadir. Yatinm yapilabilir notun tekrar elde edilmesi igin hikimetin yapisal reformlari hizlandirmasi gerektirdigi distnulirken, bu ydonde simdiye
kadar atilmis bazi adimlar da mevcut (6rn. zorunlu emeklilik 6demeleri, ve devlet fonunun kurulmasi gibi).

Bankacilik endeksinin onimuizdeki donemde sanayi hisselerinin %9 altinda performans gostermesini bekliyoruz:

Moody’s not indiriminin bankalarin fonlama maliyetini yaklagik 50 baz puan arttiracagini distniyoruz ve buna goére sektér karlihginda ortalama %10’luk bir digtus 6ngoériuyoruz. Kredi
faizlerindeki potansiyel artis tliketici harcamalarini negatif ydnde etkileyebilir, 6zellikle otomotiv, beyaz esya ve konut sektdrleri potansiyel faiz artislarindan en ¢ok etkilenmesi beklenen
sektorler arasinda. Diger taraftan TL'deki potansiyel dalgalanma déviz agik pozisyonu bulunan sirketlerin 2Y16 finansallarini negatif yonde etkileyecektir. Ancak yine de sanayi sirketlerinin
kurdaki ve faizlerdeki dalgalanmaya kargi gérece dayanikl oldugunu disiniyoruz.

Yuksek iskonto agagi yonlu riskleri sinirlandiriyor:

Tarkiye'nin bir stredir gelismekte olan ulkeler arasinda tarihi ortalama F/K rasyosuna gore iskontolu igslem goren tek piyasa oldugu g6z ontnde bulunduruldugunda asagi yonlu risklerin bir
kisminin halihazirda fiyatlanmis oldugunu dusuniyoruz. Turkiye mevcut durumda MSCI GOU endeksine gore %29 iskonto ile islem gérmektedir. Gectigimiz 1 yil igerisinde iskonto oranin
en yuksek %37 (basarisiz darbe girisimi ardindan) seviyesini gérdigund biliyoruz. Buna goére olumsuz senaryomuzda BIST -100 igin 72,000 seviyesini dngértyor ve endeksin bu
seviyelere yaklagsmasi durumunda tekrar alim icin firsat yaratacagini digtnuyoruz.

Defansif hisseler 6n plana gikiyor:

Moody’s den gelen beklenmeyen not indirimi sonrasi olusturdugumuz stratejimize gére model portféyimizde degisiklige gidiyoruz. Buna gére bankacilik sektérindeki agirhgimizi
azaltiyor, Akbank ve Yapi Kredi'de kar realizasyonuna gidiyoruz. Teknosa ve Torunlar GYO da model portfdyimuizden gikardigimiz hisseler arasinda yer alirken, Erdemir’i Model
Portfoy’'imuze dahil ediyoruz. Mevcut durumda Garanti (disiplinli marj yonetimi ve gigli sermaye oranlari) model portfoyimudeki tek bankacilik sektori hissesi iken Turkcell ve Bim
defansif yapisi ile bedgendigimizi sanayi hisselerindendir. llaveten Marmara bolgesindeki glclu talep ortamindan fayda saglana Akgansa, defansif yapisi ile cazip dederleme sunan
Erdemir, enerji ve sigortacilik segmentlerinde iyilesen goriinim ve cazip NAD iskontosu ile Sabanci Holding ve glgli blyime gérinimi ve al yada 6de kontratlari ile korunan ihracat
imkanlari ile Tofag bedendigimiz diger sanayi hisseleridir.
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Moody’s Turkiye’nin notunu kirdi...
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18 Temmuz’da basglattigi degerlendirme stirecini tamamlayan Moody’s Turkiye’nin uzun vadeli doviz cinsi kredi notunu
bir seviye dugurerek Baa3’ten Bal’e indirdi (goéruniim ise “duragan” olarak belirledi). Boylece doviz cinsi Turk Hazine
tahvilleri “yuksek riskli (spekilatif/junk)” kategorisine girmig oldu. Moody's not indiriminin ardindan u¢ buyuk kredi
derecelendirme kurulusu arasinda Turkiye'ye yatirnm yapilabilir dizeyde not veren tek kurulus olarak Fitch kaldi.

Karardan iki gin once yapilan agiklamada basarisiz darbe girigsimi kaynakli sokun Turkiye ekonomisi Uzerindeki etkisinin buyuk
Olclide ortadan kalktigini ifade etmis, gdézden gecirme slrecinin gelecek ay icinde bitirilecegini belirtmisti. Bu acgiklama Turk
varliklari i¢in olumlu algilanirken yatiricimlarin Turkiye’'nin kredi notunun korunacagina dair beklentileri yikseltmislerdi. Moody’s
kredi notu derecesinin indiriimesinde iki nedene vurgu yapti:

1. Dis finansman ihtiyacina bagh risklerin artmasi: Moody’s (i) yabanci sermaye akiginin ani bicimde terse dénme olasiligina
(i) rezervlerde yasanabilecek hizli bir digtse ve (iii) bir ddemeler dengesi krizi ihtimalinin énemli dlglide artis goésterdigine
deginmistir. Biz bu degerlendirmeye katilmiyoruz. Kredi notu kararinin alindigi 2C13 doneminde Turkiye'de cari agigin GSYH’ya
orani %6,7 seviyesindeydi ve o yilin sonunda %7,9’a kadar ulasti. Ancak 2C16'da bu rakam %4,3’e kadar geriledi ve i¢ talep
kosullarindaki yavaslama nedeniyle bu oranin yakin gelecekte yiikselmesi ve finansman ihtiyacinin artmasi disik olasiliktir. Dig
finansman tarafinda ise bor¢ dondirme oranlari bu dénemde direng gosterdi, finansman maliyetlerinde sinirh bir artis s6z konusu
oldu. Turk bankacilik sektoru, gelecek 12 ay icerisindeki tum yukumlalUklerini karsilayacak doviz rezervine sahiptir. Merkezi
hdkimetin 6numudzdeki yil icerisinde ddemesi gereken dis bor¢ 11,3 milyar dolar seviyesinde seyretmektedir. Butlin bunlarin
disinda, Turkiye'nin bor¢ yukumlUliklerini karsilama konusundaki gegmis performansi ve istedi Moody’s tarafindan g6z ardi
edilmektedir.

2. Kredi notunu destekleyen temellerin, o6zellikle bliyime gorinimii ve kurumsal yapilarin zayiflamasi: Moody’s
Tlrkiye’de kurumlarin glicinde yasanan bozulmanin hem gelecek yillardaki bluyime gériniminde hem de yapisal reformlarin
uygulanmasinda olumsuz etkiler yaratacagini ifade etmistir. Kurum, 2016-19 vyillari igerisinde Turkiye'nin ortalama %2,7
blylyecegini éngérmektedir. Acgiklamada, bu seviyenin 2010-14 yillari arasinda kaydedilen ortalama %5,5’in altinda kaldigi
vurgulanmistir. Ayrica, Moody’s, reform uygulamalarina dair beklentilerinin zayif olduguna deginmistir. Moody’s’in blylime
goérinimund gegmis performans ile kiyaslarken istisnai 2010-11 yillarini referans déneme dahil etmesini anlamli bulmuyoruz.
Turkiye’nin Moody’s notunun yikseldigi 2C13 déneminden 2015 yil sonuna biyiime ortalamasi yillik %3,6°dir. Ulkenin 2016 yili
icerisindeki mevcut performansi ise bu orani ge¢mektedir. Turkiye'nin makroekonomik rasyolarinda anlamli dedgisiklikler
kaydedilmemis olmasina ragmen not indirimin yapiimasinda 6znel bir kriter olan “kurumsal yapi’nin 6ne c¢iktigina inaniyoruz.
Moody’s’in agiklama metninde degindigi ‘sureklilik arz eden ylksek siyasi risk’ ve ‘yatirimci glivenindeki oynaklik’ s6z konusu ise
makro rasyolari Tlrkiye’den daha zayif ve kurumsal kalitesi en az Turkiye kadar tartisilan Glney Afrika’nin kredi notunun
Ulkemize kiyasla iki seviye yukarda konumlandiriimasi soru isareti yaratmaktadir.
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Kredi Notu vs Eurobond Getirisi
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Moody’s karari sonrasi Turk varlik fiyatlarinda olasi hareketler...

Basarisiz darbe girigimi sonrasinda Tiirk varliklarinin risk primi yiikseldi. CDS primleri 220 GOU Kur Sepeti Karsisinda TRY'deki Sapmalar

puandan hareketle 300 seviyelerine yaklasti; 30 yillik eurobond faizleri 64 puan yikseldi; TL cinsi ——GOU Kur Sepet Endeksi Agustos 2015:
getiri egrisinde uzun sektorde faizler %9,60’a sigradi; opsiyonlarin ima ettigi oynaklik degerleri 17 ——TL Sepet Kuru Rl L
seviyesini gecti (Ocak 2014'teki faiz artigi sonrasinda gorilen en yiiksek seviyelerden biri). 311 . \
. - . . y g .- . y . T . . Wt K t
Anca}k risk degerlerlndevkl hlzllunor.mall_esme, Mgodys in Turk_lye nin yatirm Yapl|abl|lr sewyﬂede.kl p::’:i'?kzza??gﬁ(mad. May1s 2016:/ ' Tommuz2016:
kredi notunu koruyacagina yonelik bir beklentiye isaret etti. Bu sebeple fiyatlamalara yonelik 29 | Bagbakan  Bagangz
< : T . i . . - Mayis 2015: _— Davutogiu'nunga e girigimi
yaptigimiz analizlerde, not indirim kararini bir vaka riskinin gergeklesmesi olarak nitelendiriyoruz. Baris stirecinin istif
sonaermesi
N - - o 27 A
Karar sonrasi TL varliklari bir miktar baski altinda kalarak diger GOU varliklarindan negatif
ayrisabilir. Ancak biz, destekleyici kiresel gérinim ve 15 Temmuz sonrasi rallilerde kisitli kalan
yabanci katkisindan (ve erken satiglardan) 6tlrd bu baskinin siddetli olmayacagi kanisindayiz. 2.5 -
Onumuzdeki bir ay icerisinde TL'nin sepet karsisinda (en fazla) %4,6 deger kaybederek 3,28
seviyesine yaklasacagini hesapliyoruz. TL’nin dolar kargisinda ise (en fazla) %4,5 deger 53|
kaybederek 3,10’a gerilemesini bekliyoruz. TCMB sadelesme politikasi slrecinde Ust banttan
yaptigi faiz indirimleri bu sure icinde duraksayabilir. Getiri egrisinin bir parga yataylasarak 75-100 ”t
puan araliginda yukari kaymasi beklentimiz dahilindedir. USD cinsi Hazine tahvillerinde de 40-50 “ o mm om0 o mt st st st St TP P VLV P LV VO VO OBV E O Y
baz puanlik bir satis s6z konusu olabilir. EPNEST S8 g8 25 L 2 NESSE 208K 2NESTEOS82522NEDS
P ¢ E e RS TR E83328 853082583328 853a
. . . P 0 o._.g 0 v ava . . to =22.05.2013 it agirhkh ki ti (USD ve Euro) kullamimigtir.
Tirkiye’nin uzun vadede biliyiume hikayesinin ise degismedigi kanisindayiz. Vaka risklerine Ortalama GOU Kur Endeksi TRY, BRL. CLP, COP, CNY, CZK, HUF. INR, IDR, ILS, KRW, MYR, XN, PHP, PLN, RON, RUB, THB, ZAR icerir.
. . 2 ona o q q_n e - . GOU Kur Sepet Endeksi bant araligi: [% 1, % 99]
ve soklara esnek tepkiler verebilen bir iktisadi yap! icerisinde, yatirim yapilabilir seviyenin tekrar
tesisi adina, hikimetin yapisal reform ajandasini hizlandirabilir.
TL Cinsi Gosterge Tahvil Faizleri 30 Y1l Vadeli Eurobond Spreadi USD/TRY Kuru ve Kur Oynakhgi
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Yabanci yatirnmci kredi notununda indirime karsi pozisyonunu onceden aldi... v s

Son 39 ayda yatirim yapilabilir not 6zelinde net yabanci alisi bulunmuyor

5 0 Moody’s’in 2013 Mayis ayinda kredi notunu arttirmasi sonucunda Turkiye yatinm yapilabilir
’ 90,000 ulke statisiine geldi. Ancak, sasirtict bir sekilde, bu kararin ardindaki 3 ay boyunca yabanci
1,000 80,000 yatirimcilar net satici oldular. Kredi notu arttirimindan sonra ilk (i¢ ayda nette 1,6 milyar dolar
500 70,000 hisse satisi gerceklesti.
60,000 ¥l gorgeKies
0 50,000 Son 4 ayda (Mayis — Agustos 2016), yabancilar net 1,4 milyar dolar hisse satigi
-500 ggggg gergeklestireren net satici konumundadirlar.
-1,000 fgggg Son 12 ayda ise yine 1,4 milyar dolar degerinde hisse satisi ile net satici oldular.
-1,500 e 0 Mayis 2013’ten bu yana yabanci yatirmcilar 1,0 milyar dolar hisse satigi ile net satici
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Yabanci payi tarihi diplerine yakin seyrediyor

4%

72% Fitch not arttirimi Moody’s not arttirim
70%
68%
66%
64%
62%
60%
58%
56%
54%

Ayni resmi borsadaki yabanci payi oraninin tarihsel trendine baktigimizda da gérmekteyiz.
Tarkiye’'nin kredi notu arttirrmi gelmeden 6nce yabanci payinin zirveye ciktigini ve bu
seviyeyi o0 zamandan bu yana gegmedigini gérmekteyiz. Cari durumda, yabancilarin Borsa
istanbul’daki pay1 %62,6 seviyesindedir (10 yillik tarihsel diisiik seviye %61'dir). Yabanci payi
kredi notu arttinrmindan tam bir giin 6nce %66 seviyesindeydi. Yabanci payinin yakin zaman
diliminde 160 baz puan dusecegini varsaydigimizda hisse piyasasindan yaklasik 1,1 milyar
dolarlik bir ¢ikis olmasini 6ngérmekteyiz.

Son 10 yil en diisik seviye: 61%

Agu 05
Agu 06
Agu 07
Agu 08
Agu 09
Agu 10
Agdu 11
Adu 12
Agu 13
Adu 14
Agu 15
Adu 16

Kaynak: Bloomberg
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Yatirnm yapilamaz kredi notu piyasa tarafindan fiyatlandi.... v Al

Tiirkiye digindaki GOU’ler global likidite bollugundan faydalaniyor

Max-min @ Ortalama (2010 Ocak'tan bugtine) ~ ® Son Mevcut durumdaki kiresel likidite kosullarindan faydalanan gelismekte olan (lkelerin F/K
30 carpanlar tarihsel zirvelerinde islem goérmektedir. Turkiye'de ise 12 ay ileriye yonelik F/K
X 2 carpanlari gegtigimiz birkag hafta igerisinde tarihsel ortalamasina yaklasmis olsa da halen
?Ef 20 g T — altinda islem gormektedir. Turk sirketlerinin kazang seviyelerinde herhangi bir bozulma
=§ 15 o © . S o o e s ¢ $ o meydana gelmemesine ragmen son iki aydir degerlemelerde not indirimi riskinden dolayi
g 1(5) o . olusan bir baski olduguna deginiyorduk. GOU’lerde yasanan olumlu havanin aksine 15
S Temmuz'daki basarisiz darbe girisimi sonrasi Turkiye’'nin F/K orani blylk bir dusus
§ 0 8 3 & x 9 8 2 £ § 82 8 8 § & géstermigtj. Eger tar.ih t"ekerrij.rde.n .ibaretse, TUrkiy'/e’nin is.ll<onto orani diger gelismekte olan
g g £ Dgf 12— = & o s £ S o % E § ulkelere gore kisa bir donem igerisinde tekrar genisleyebilir.
s 3 © =N
®n D N
=

Kaynak: Borsa Istanbul, YF Aragtirma

BiST-100 GOU’lere gore %29 iskontolu islem goriiyor

20% 12 ay ileriye yonelik F/K ¢arpanlarina goére, BIST-100 %29 iskonto ile islem gormektedir. Son
1 yil icerisinde ulasilan en yiksek iskonto orani ise %37 seviyesi olmustur ve bu oran 15
Temmuz basarisiz darbe girisimi sonrasi asil artigini géstermistir. Ancak, son 10 yil
icerisinde en duslk iskonto orani kiiresel ekonomik krizin oldugu dénemde gorilmustir ve

10%
0%

-10% Tirk hisseleri %45’lik iskonto oraniyla islem gérmastir. Bitln bunlar géz énline alindiginda,
-20% yakin zaman diliminde Turk hisseleri GOU’lerin %8-16 altinda performans gérebilir.
-30%
-40%
_509
o =] S — ~— — — - =5 =
5 5 5 i 5 5 Q Q Q 8

——GOU'lere gbre prim (iskonto)

Kaynak: Bloomberg, YF Arastirma
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BIST 100 Kisa Vadeli Gériiniim Hedefimiz V

1 yilhk beklentilere gére BIS100’un F/K trendi

lyi Senaryo: BIST-100 F/K ¢arpanlarinin tarihsel ortalamasi (st sinir olarak kalmaya devam
13

"FIK" +2 St. Dev. edecek gibi goérinmektedir. Bu nedenle, kisa vadede BIST-100 endeks igin Ust band

12 sinirimizi 82,000 olarak belirliyoruz.
11
10

9 I

8 T Katil Senaryo: Moody’s’in kredi notu indirimi sonrasinda ileriye yonelik F/K oranlarinin kisa
. dénem tarihsel disuUk seviyesi olan seviyelere yaklasabilir. Bu senaryoda, BIST-100

hedefimizi %10’luk asagi yonlu risk ile 72,000 seviyesi olarak belirliyoruz.
6
= & 8 5 3 E = %8 8 E ¥ E > & 8 5 & E BiST-100'Un diger GOU’lere gore yiiksek iskontoda islem gormesi nedeniyle Endeks’in
X o = = - x () = = fus x o = = =

F/K’sinin dip seviyelerde islem gérmesini alim firsati olarak degerlendiririz. Bu c¢ergcevede
kéti senaryomuz olan 72,000'e vyaklasildiginda hisse senetlerinde alim firsatinin

degerlendirilmesini tavsiye ediyoruz.
Gegmis performansimiz

90,000

BIST100 Hedefimizi Nasil Belirliyoruz: Tarihi veriler (zerinden gerceklestirdigimiz
g 000 R analizimize gore, BIST100 F/K c¢arpani ayda ortalama 57bp ve bir ayda en fazla 140bp
80,000 .

degisim gdsteriyor. BIST-100 igin iyi ve kétl senaryo hedeflerimizi ¢arpanlarinin uzun ve kisa
vadede pik ve dip noktalarini alarak ve bir sonraki ay beklenen haber akisi sebebiyle
75,000 F/K’sinda beklenebilecek degisiklikleri de g6z éniinde bulundurarak belirliyoruz.

70,000

65,000
w Lo} v © © © © ©
> = © o n N > =
2 E < 3 = & 2 E

YF - max/min === XU100 == YF hedef
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Bankalardan sanayilere gecme zamani FINANSMAN

Sanayi sirketlerinin dis bor¢ yapisi bankalara gore daha iyi

Kisa vadeli dis borcun toplam borg i¢indeki pay!

2013 yihindan beri varolan yatirrm yapilabilir seviyedeki kredi derecelendirme notu Turk
60% 54% 519% 51% sirketlerinin yabanci para cinsinden borglarinin ortalama vadelerini artirmasina yardimci oldu.
50% 46% 42% 43% Fakat, finansal sirketler igin kisa vadeli yabanci para cinsinden borglarin toplam yabanci para
40% cinsinden borglarin igindeki payinin ¢ok daha yuksek oldugunu goézlemliyoruz, buna karsilik
. 30% 29% finansal olmayan sirketlerin 2016 yilinda daha iyi pozisyon aldigini goruyoruz. Finansal
e 22% ) 20% 18% olmayan sirketlerin 2016 yilinda Fed’in yapacagi muhtemel faiz artirmina kargi adimlar
20% 16% atarak dis bor¢ stok vadelerini uzatmaya calistiklarini dtiisinidyoruz. Bu durum not indirimine
10% I I I I karsi da finansal olmayan kesime alan yaratmig oldu.
0%

2011 2012 2013 2014 2015 July 2016

® Finansal kesim ™ Finansal olmayan kesim
Kaynak: TCMB, YF Arastirma

Banka ve Sanayi F/K karsilastirmasi

TP Sanayi [ FK Banka® -+ <+ . Bankalar, Agustos ayindaki sanayilere gore %5 daha yuksek performansin Uzerine Eylul

ayinda sanayi sirketlerinin %5 Uzerinde performans gosterdi. Hatirlayacak olursak, daha iyi
degerleme carpanlari ve daha ylksek kar momentumu nedeniyle gecmis 2 aylik dénemde
bankalarin sanayi sirketlerinin Uzerinde performans gostermesini bekliyorduk. Turkiye’nin
yatirim yapilabilir Glke konumunu kaybettmesiyle birlikte kisa vadede sanayi sirketlerine gegis
yapiyoruz. Agikga, bankalarin kar tahminleri sanayi sirketlerine gére faiz oranlarina ¢gok daha
hassas durumda. Bu yuzden, yakin zamanda sanayi sirketlerine goére banka Kkar
tahminlerinde daha genis revizyonlar bekliyoruz. Yakin donemde sanayi/banka F/K’larinin
tarihi zirvelerine yaklagsacagini varsaydigimizda, sanayi sirketlerinin kisa vadede
bankalarin %9 civari lizerinde performans gostermesini bekliyoruz.
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Kaynak: Bloomberg, YF Arastirma
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Not indiriminin potensiyel etkileri - Bankalar

YATIRIM 40"
FINANSMAN

Bloomberg'iin haberine goére, kreditérlerin muhtemel bir not indirimine kargi bazi bankalarla sendikasyon kredisi s6zlesmelerine ekstra
40 baz puan maliyet yansitabilecekleri belirtiimisti. Bu sebeple, ilkk asamada not indirildigi icin 40 baz puanlik maliyet artisini sektor
agisindan bir gosterge olarak goérebiliriz.

Bu gelismenin bankalara, yabanci para (YP) fonlama maliyetlerine yansimasi olarak beklenebilir. Karsilastirmali analizimize gore, YP
bono ve alinan kredilerdeki 50 baz puanlik bir maliyet artisinin bankalarin net karina yaklasik %3 ila %5 araliginda negatif bir etkisinin
olabilecegini hesapliyoruz. Bunun disinda, mevduat digi fonlama maliyetlerindeki bir artigin, YP mevduat rekabeti ve maliyetleri
artirabilecegini disuniyoruz. YP mevduat maliyetlerindeki muhtemel bir 50 baz puanlik artis ise net karlari, kar bazi ve mevduat
blyukligine goére %5 ila %10 araliginda olumsuz etkileyebilecegini hesapliyoruz.

Fonlama portféytniin durasyonuna bakarak (yeniden fiyatlanma suresi), negatif etkinin ne kadar zamanda gorilebilecegini tahmin
edebiliriz. Takip ettigimiz bankalar arasinda, 2C16 finansallarina gére, Yapi Kredi’nin 10 ay ile en kisa durasyona sahipken, Halkbank
18 ay ile en uzun durasyona sahip oldugunu hesapliyoruz.

TL'deki deger kaybi ve bono faiz oranlarindaki artisin ise bankalarin sermaye yeterlilik oranlarini olumsuz etkilemesini bekliyoruz.
Bankalarin yaptigi yorumlara dayanarak, TL'deki %10’luk bir deder kaybi, bankalarin sermaye oranlarini 30 ila 60 baz puan
azaltmaktadir. Yine, bono faizlerindeki 100 baz puanlik bir artig, sermaye oranlarini 10 ila 25 baz puan azaltmaktadir.

Eger Fitch’'in de Tirkiye'nin kredi notunu yatirim yapilabilir seviyenin altina indirmesi durumunda, sermaye oranlarinin daha olumsuz
etkilenmesini bekleyebiliriz. Clink, bankalarin sermaye yeterlilik oraninda kullandiklari risk agirlikh varliklar kalemi, Fitch’in notuna gore
hesaplanmaktadir. Banka yonetimlerinin yorumuna goére, Fitch kredi notunu indirirse, diger etkenler sabit kalmak sartiyla, sermaye
oranlari 100 ila 150 baz puan arasinda azalmasini bekleyebiliriz.

Yabanci para fonlama maliyetlerindeki 50 baz puanlik artigin karliliga etkisi

TL milyon, 2G16 finansallari AKBNK GARAN ISCTR HALKB VAKBN YKBNK ALBRK
YP ihrag Edilen Bonolar 7,370 9,823 13,224 7,280 8,886 6,484 0
YP Alinan Krediler 26,065 29,737 25,346 18,209 17,710 24,334 3,945
YP Mevduatlar 65,122 83,419 80,085 46,029 33,327 62,069 8,737
Bono ve alinan kredilerdeki 50 baz puan maliyet artiginin kara etkisi -134 -158 -154 -102 -106 -123 -16
YP Mevduatlarda 50 baz puan maliyet artiginin kara etkisi -260 -334 -320 -184 -133 -248 -35
2017T Net Kar 4,502 5,144 4,140* 3,152 2,511 2,892 340
YP bono ve alinan kredilerdeki maliyet artiginin net kara orani -3.0% -3.1% -3.7% -3.2% -4.2% -4.3% -4.6%
YP mevduatlardaki maliyet artiginin net kara orani -5.8% -6.5% -1.7% -5.8% -5.3% -8.6% -10.3%
Toplam Etki -8.8% -9.6% -11.5% 9.1% 9.5% -12.8% -14.9%

Kaynak: Banka finansallari, YF Arastirma * Is Bankasi 2017 yili kar tahmini Bloomberg piyasa beklentisine gére verilmistir.
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Not indiriminin potensiyel etkileri — Sanayi Sirketleri

Faiz oranlarindaki muhtemel bir artig, tilkketim harcamalarini azaltabilir TL'de %10 deger kaybiyle olusacak kur zararinin 2016E FAVOK’e orani
Bankalarin fonlama maliyetindeki artisin, kredilere yaklasik 150 baz puan artis seklinde
5 . - P ENKAI E—
yansilyacagini varsaylyoruz. Bu artis otomotiv, beyaz esya ve konut gibi tiiketici baglantili olan VESTL
hisselerde olumsuz etki yaratacaktir. Ancak, faiz oranlarinda dalgalanmalarin yagandigi bir DOAS o
durumda tiketici talebi agisindan gida perakende sektort givenli liman olarak kalmaya devam TAVHL -
edecektir. TKNSA I
o : . . _ MRDIN '
Yaptigimiz analizlere goére, oto kredi faizlerinde yillik 150 baz puan artigin olmasi, bireysel arag ADANA I
talebini %6,9, hafif ticari arac talebini ise %2,8 azaltabilmektedir. Yine, faizlerdeki 150 baz CIMSA !
puanlik artis, konut satiglarini %3,4, beyaz esya talebini %7 azaltabilmektedir. Ancak, beyaz AKCNS ,
esya sektorunde, gégmen etkisiyle ile yakin vadede taleb yuksek seyretmeye devam edebilir. HLGYO |
|
TL’deki dalgalanmalar operasyonel performanslar Gzerinde etki yaratabilir B?,:ﬂ\'\g
ihracat odakli Vestel, Ford Otosan, Tofas gibi sirketlerin yanisira, Erdemir, TAV ve Tupras gibi EEE%
gelirlerini yabanci para olarak kazanan sirketlerin, TL'deki deder kaybindan faydalanabilecegini TOASO
disunuyoruz. Tofas ve Ford Otosan igin, yurtici pazardaki arag¢ talebindeki muhtemel azalma, ARCLK |
ihracat gelirlerindeki artis ile telafi edilebilir. TMSN .
TTRAK n
Yilin ikinci yarisinda zayif TL’den dolayi kur zararlan olusabilir BOLUC =
BMEKS —
TL'deki ylksek oynaklik, Torunlar GYO, Kardemir, Migros, Aksa Enerji ve Turk Telekom gibi TKFEN ——
yiksek yabanci para yukimldlikleri olan sirketler icin yilin ikinci yarisinda kur zarari TCELL —
olusturabilir. Sag taraftaki grafikte, TL’deki %10’luk deger kaybi durumunda olugsacak kur farki FROTO —
zararinin FAVOK’e oranini karsilastirdik. Kur farki FAVOK yerine net kar rakamina etkide ISGYO —
bulunsa da kura duyarl sirketlerin net karlarinin hali hazirda disik olmasi nedeniyle TUPRS ——
kiyaslamay! FAVOK iizerinden yaptik. TTKOM -
AKSEN |
MGROS |
KRDMD |
TRGYO |

-80% -710% -60% -50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20%
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Moody’s’in beklenmedik not indirimi sonrasinda Model Portféy’Umuzi yeni yatirim stratejimize uyarladik. Buna goére Hisse KaPanlg H?def Potans. Ekle_m.e St L T
Akbank ve Yapi Kredi'de kar realizasyonuna giderek banka agirhgimizi azaltiyoruz. Ayrica Teknosa ve Torunlar UL Rt tar.|h| sl sl
GYO'yu tuketici glvenine hasas sirketler olmalari nedeniyle Model Portfdy’Umizden cikarlyoruz. Buna Kkarsilik AKCNS TL13.26 TL17.50 32%  29-Nis-16 1% 1%
Erdemir’i defansif is yapisi ve cazip degerlemesi nedeniyle Model Portféy’imize dahil ediyoruz. BIMAS  TL52.65 TL67.00 27% 06-May-16 -9% -8%
EREGL TL442 TL520 18%  26-Eyl-16 - -
Su anda Model Portféyiimiiz Akcansa, Bim, Erdemir, Garanti Bankasi, Sabanci Holding, Turkcell, Tofas’tan olusuyor. GARAN TL839 TL930 11% 08-Oca-16 7% 20%
SAHOL TL9.81 TL1140 16% 13-Haz-16 0% 2%
Akcansa: Guglu temettt verimi, Marmara Bolgesindeki gugclu ¢imento talebi, yurtici pazardaki riskleri kisittayan guglu TCELL TL997 TL13.00 30% 08-Oca-16 -10% 1%
ihracat agi ile 6ne cikiyor. Emsallerine gore iskontolu iglem gérmektedir. TOASO TL2248 TL31.00 38% 13-Tem-16 -1% -9%

Bim: Defansif is yapisi, giglu bilanco ve gida enflasyonundaki artigin benzer satiglarda yaratmasi beklenen blyime
etkisi

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

Model Portfoy’iin yil basindan bu yana performansi

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

125 = YF Model Portfoy(esit agirliklandiriimig) ~——BIST-100
Sabanci Holding: Finans ve enerji sektorlerindeki grup sirketlerinin iyilesen performanslari, cazip degerleme. 120 -
115 -
Turkcell: 4G’nin ardindan artan data gelirleri, mobil pazardaki rekabette dlizelme, cazip degerleme 10 -
. ] . 2 T . .. L . 105 4
Tofas: Yeni modellerin katkisiyla artan gelir ve FAVOK buyimesi, ihracatta al-ya da-6de kontratlari ile riski azaltan is 0
modeli ve ¢ekici temettl verimi ]
95 -
Model Portféyiimiiziin 2010 senesinden beri kiimiilatif getirisi mutlak olarak %14 YBBO ve BIST-100 géreceli olarak % -
%7 YBBO'ni gosteriyor. Gectigimiz ay Model Portfoy'imiz %4.9 performans gosterirken BiST-100’e paralel 85 -
performans goésterdi. 80 ‘ : :
S 2 = z 5 B o) & by
= g 2 g E 5 3 2 =

e
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Yatirim tezi:

Blyuk oranda Marmara Bolgesinde faaliyet gosteren Akgcansa yodun konut ve altyapi projelerinin sagladigi giglu talep ve
fiyatlama ortamindan en ¢ok fayda saglayan ¢imento Ureticilerinden biri olarak 6éne ¢ikiyor. Diger taraftan Sirket genis bir
yelpazede ihracat pazarlarina ulasim imkani sebebiyle de yurtici pazarda olusabilecek asagi yonliu riskleri
sinirlandirabiliyor.

Sirket'in verimliligi artirici ve maliyet azaltici yatirimlari da FAVOK performansini destekleyen faktérler olarak éne gikiyor.
Guglu temettu 6deyen sirketler arasinda olan Akgansa igin 2016 — 2018 yillari igin %10-12 araliginda temettl getirisi
ongoruyoruz.

Kisa Vadeli Gorliniim:

Ulkenin giiney bdlgelerinde faaliyet gdsteren ireticilerin operasyonel karliliklari yogun rekabet ortami sebebiyle baski
altinda kalirken bati bélgelerde faaliyet gosteren ¢imento Ureticileri glgli talep ve ylksek kapasite kullanim oranlarinin
beraberinde getirdigi cazip fiyatlama ortamindan fayda saglamaya devam ediyor.

Yiksek deprem riski sebebi ile 6zellike istanbul’a odaklanan kentsel déniisiim programi ve devam eden buiyik altyapi
projelerinin varligi (3. Bogaz Koéprisu ve Kuzey Marmara Otoyolu, 3. Havaalani ve Avrasya Tuneli vb.) énimuzdeki
dénemde bdlgede ¢imento talebindeki artisi destekleyen énemli faktorler olmaya devam edecektir.

Potansiyel kapasite arttirrmina iliskin haber akiglari hisse performansi tzerinde olumlu etki yaratabilir. Sirket yonetimi
Canakkale tesislerinde 3. Uretim hatti yatinmina iliskin yasal suregleri tamamlamis ancak potansiyel yatirima iliskin nihai
karar alinmamistir.

Akgansa 2016 yil sonu tahminlerimize gére 5.8x PD/FAVOK carpani ile islem gérirken tarihi ortalama carpani ise 6.9x
seviyesindedir.

.
Tiirkiye s Bankasi kurulusudur ’ TURKlYE$BANKAS|

AKCNS (Endeks Uzeri Akcansa
Sektor Cimento

Kapanig HedefPotansiyel
Hisse fiyati (TL) 13.26 17.50 32%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 0% 0% 4% 10%
BIST100'e gore relatif -3% 2% -3% -1%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR0.2mn TLO.7mn
Piyasa Degeri EUR768mn TL2,539mn
Finansallar (mn TL 2015  2016E  2017E  2018E]
Net Satiglar 1,469 1,566 1,655 1,744
Bliyime 4% 7% 6% 5%
FAVOK 430 449 467 4384
Biiyiime 10% 4% 4% 4%
Net Kar 281 284 299 314

FD/FAVOK 6.5 6.2 6.0 5.8
FIK 9.0 8.9 8.5 8.1

Kaynak: Yatinm Finansman

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

~ ~ - ¥ = ~ = ¥ ~ - = ~ — >~ ~ >~ -

Kaynak: Bloomberg
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Yatirim tezi:

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

Bim borg¢suz yapisi ve disik kur riski nedeniyle TL ve faiz oranlarinda olasi dalgalanmalara karsi saglam bir yapiya
sahiptir. 2C16 itibariyle sirketin 350mn TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

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

Kisa vadeli goériniim:

Gida perakendecileri bir suredir disuk gida enflasyonundan olumsuz etkilenmektedir. Fakat Temmuz ayinda gida
enflasyonu aylik %3.15 yikselerek bu trendi degistirdi. Bu durum Bim de dahil olmak Uzere gida perakendecilerini olumlu
etkileyecektir. Rusya’ya gida ihracatinin tekrar baslamasi dnimuzdeki donemde gida enflasyonunu yuksek tutabilir.

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

Tiirkiye s Bankasi kurulusudur TURKlYE$BANKAS|

BIMAS (Endeks Uzeri

Bim Birlesik Magazala

Sektor Perakende

Kapanig HedefPotansiyel
Hisse fiyati (TL) 52.65 67.00 27%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB]
Mutlak 3% 6% -1% 4%
BIST100'e gore relatif 0% -8% -8% -T%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR16.6mn TL54.7mn
Piyasa Degeri EUR4,837mn TL15,985mn
Finansallar (mn TL 2015  2016E  2017E  2018E
Net Satiglar 17,428 20,896 24,691 28,773
Biyiime 21% 20% 18% 17%
FAVOK 865 1,023 1,229 1,468
Bliyiime 40% 18% 20% 19%

583 680 803 963

FDIFAVOK 18.1 oF 12.7 10.6
FIK 274 235 19.9 16.6

Kaynak: Yatinm Finansman

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

~ ~ - = = = = = = = >~ — = ~ ~ ~ <

Kaynak: Bloomberg
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Yatirim tezi:

Erdemir’i sektdrdeki konumu, gugli nakit akisi, lojistik avantajlari ve global emsallerinin Gzerinde karlihdi sebebiyle
bedeniyoruz. 2016 ve 2017 yillarinda Sirket'in kar optimizasyonundaki basarisi ve gigli is modeli sayesinde yine
emsallerinin tzerinde karllik agiklamaya devam edecegini dusltnlyoruz. Sirketin defansif yapisi ve cazip degerlemesini
g6z 6niinde bulundurarak Erdemi icin “Endekse Paralel Getiri” olan tavsiyemizi “Endeks Uzeri Getiri” olarak revize
ediyoruz (HF 5.20 TL’de sabit birakilmigtir).

Diger taraftan yuksek temettl dagitan Borsa Istanbul sirketlerinden olan Erdemirin 2016 ve 2018 yillarinda temettu
verimliligini %8-10 araliginda olmasini ve yine gugli temettl verimliligi ile dne ¢ikan sirketlerden olmasini bekliyoruz.

Kisa vadeli goriiniim:

Erdemir 6zellikle TL’nin dalgalanma goésterdigi donemlerde gigli is modeli ile 6n plana cikiyor. Gelirlerinin tamamina
yakini dolar bazli ve nakit maliyetlerinin yaklasik %25 TL bazli olan Sirket TL'nin zayiflik gésterdigi dénemlerde fayda
saglyor. Diger taraftan fonksiyonel para biriminin dolar olmasi net karlilikta kur farki giderleri kaynakh dalgalanmalarin
onlne gegiyor.

Yassi gelik kapasitesi acigi bulunan yurtici pazarda pazari domine eden Erdemir yurtici talep ortamindaki dalgalanmalara
karsi da defansif yapidadir. Sirket ithal Grtinlerden kolaylikla pazar payi alabilen yapida olmasi ve Uretim maliyetlerindeki
optimizasyonu saglamadaki basarisi ile tam kapasiteye yakin ¢alisabilmektedir.

1C16’da celik fiyatlarindaki glglu toparlanma sonrasi fiyatlardaki degisim ve gelir tablosuna etkisi arasindaki 2-3 aylik
gecikmeli yansima sebebiyle Erdemir 2C16’da geyreksel bazda oldukga gulglu finansal sonuglar agikladi. Sirket’in
1C16’da 45 dolar seviyesinde olan ton basina FAVOK performansi 2C16’da 89 dolar seviyesine yiikseldi. Diger taraftan
Mayis-Temmuz dénemindeki yassi g¢elik ve hammadde fiyatlari arasindaki cazip agikhgi g6z 6ninde bulundurarak
Sirket'in 3C16’da da guglu finansal sonuglar agiklamasini bekliyoruz. Sirket yénetiminin 2016 yil sonu FAVOK marji ve
net kar marji igin 6ngérisi sirasiyla %15-17 ve %6-8 araliklaridir. Diger taraftan biz %19.4 FAVOK mariji ve %10.2 net
kar marji ile daha iyimser taraftayiz.

.
. - Al
Tiirkiye Is Bankasi kurulusudur TURKIYE$BANKASI

EREGL (Endeks Uzeri

Eregli Demir Celi

Sektor Demir, Celik Temel

Kapanisg HedefPotansiyel
Hisse fiyati (TL) 442 5.20 18%
Hisse Performansi N 3AY 12AY YBB|
Mutlak -1% 9% 26% 56%
BIST100'e gore relatif -10% 7% 18% 40%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR17.7mn TL58.4mn
Piyasa Degeri EUR4,682mn TL15,470mn
Finansallar (mn TL 2015  2016E  2017E  2018E|
Net Satiglar 11,915 11,565 13,469 14,416
Biiyiime 4% -3% 16% 7%
FAVOK 2,197 2,249 2,512 2,791
Bliyiime -13% 2% 12% 11%
Net Kar 1,126 1,324 1,486 1,673
Biiyiime -30% 18% 12% 13%
FD/FAVOK 75 7.3 6.5 5.9
FIK 13.7 1.7 10.4 9.2

Kaynak: Yatinm Finansman
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Kaynak: Bloomberg
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Yatirim Tezi:

Garanti Bankasr’'nin karllik odakli buyime stratejisini begeniyoruz. Banka, 2. Ceyrekte %2,3 aktif karlihgi, %19 6zkaynak
karhligi ile rakipleri arasinda karlilik konusunda en iyi performansi gostermistir. TL kredi getirilerinde son alti ¢eyrektir artis
devam etmektedir. 2. geyrekte kredi-mevduat faiz makasinda en ylksek artigi elde etmesi de bizi sasirtmadi. Bankanin
fonlama yoninden esnekligi ve ylksek vadesiz mevduat agirhgi, banka icin rekabet avantajidir. Fonlamadaki avantajinin
yaninda, yilin ilk yarisinda kredilerde disiplinli sekilde fiyatlamanin devam etmesi, yilin ikinci yarisinda net faiz marjini olumiu
etkilemesini bekliyoruz.

Bankanin ortaklik yapisindaki degisiklik sonrasi, takipteki kredi politikalarinda daha muhafazakar olmayi tercih ettiler. Daha
onceden yakin izlemede olan gemicilik sektort kredilerini, takipteki krediler portfoyline gecirilecedi sene basinda agiklandi.
Banka, yilin ilk yarisinda 130mnTL tutarinda serbest karsiligi ¢dzerek, karliiga olan negatif etkisini sinirladi. Bu kredileri hari¢
tuttugumuzda, 2. Ceyrekteki yeni net batik kredi olusumu %10 artis ile sinirh kalmistir. Yilin ikinci yarisinda da, bankanin
200mnTL tutarindaki serbest kargiliginin batik kredilerin negatif etkisini fazlasiyla telafi edebilecegini dusunuyoruz. Bunlarin
disinda, bankanin yakin izlemedeki krediler artigi %3 geriledi. Onimiizdeki dénemde aktif kalitesindeki bagarili yénetimin,
hisse performansini da olumlu etkilemesini bekliyoruz.

Garanti’nin maliyetlerinde kontrolli olmasi, performansini olumlu etkilemektedir. Yilin ilk yarisinda faaliyet gider artisi, yillik
enflasyon artigi hedefinin altinda yillik %4 artis kaydetmistir. Gider-gelir orani yilsonu %48 iken, yilin ilk yarisinda %37’ye
gerilemistir. Bankanin maliyetlerdeki kontroll, %24 olan kart artis beklentimizin Uzerinde performans goéstermesini
saglayabilir.

Garanti’nin sermaye yeterlilik oran1 %16,3 ile, rakipleri arasinda en yliksek seviyededir. Oniimizdeki dénemde, kredi biiylime
istahi konusunda etkili olmasini bekliyoruz. Ayrica, bankanin kredi-mevduat orani 2015 yilsonunda %113 iken, bu yilin ilk
yarisinda %109’a gerileyerek, kredi buylimesi i¢in potansiyelinin arttigini soyleyebiliriz

Kisa vadeli goriniim:

Garanti'nin glclu sermaye oranlari, piyasalardaki dalgalanma slresinde bankayi olumlu ayrigtirabilir. Garanti %15,2 ana
sermaye yeterlilik orani ile muadil bankalar arasinda en yuksek seviyeye sahiptir.

TL zorunlu karsiliklarda muhtemel bir indirim veya tiketici kredisi vadelerinde bir gevseme gercgeklesirse, kredi blyimesini
destekleyebilir

Bankanin marjlarinda yilin ikinci yarisi olumlu geligimin devami.

.
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GARAN (Endeks Uzeri

Garanti Bankasi

Sektor Bankacilik

Kapanig HedefPotansiyel
Hisse fiyati (TL) 8.39 9.30 11%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB)
Mutlak 8% 6% 21% 20%
BIST100'e gore relatif 5% 4% 13% 8%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR230.6mn TL760.3mn
Piyasa Degeri EUR10,773mn TL35,658mn
Finansallar (mn TL 2015  2016E  2017E  2018E]
Defter Degeri 30,981 34,632 39,143 44,424
Bliyiime 16% 12% 13% 13%
Net Kar 3,407 4,218 5,144 6,053

Bliyiime 7% 24% 22% 18%
Ozkaynak Karlihd 11.8% 12.9% 13.9% 14.5%

FIK 10.3 8.4 6.9 5.8
F/DD 1.1 1.0 0.9 0.8
Kaynak: Yatinm Finansman

13 "FIK" "Ort." +2 St. Dev.
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: SAHOL (Endeks Uzeri Sabanci Holding
Yatirim tezi: Sektor Holding
Sabanci Holding finans, enerji, ¢gimento, gida ve teknoloji perakendeciligi ile sanayi sektérlerindeki yatirimlariyla Kapanis Hedef Potansiyel
Tlrkiye'nin 6nde gelen holdinglerinden biridir. Sirketin 6zellikle bankacilik, enerji ve teknoloji perakendeciligi Hisse fiyati (TL) 9.81 11.40 16%
segmentlerinde yliksek kar artiglari bekliyoruz. Bu sektérler Sabanci Holding NAD’inin %70’ini olusturmaktadir. Sirket Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB|
yonetimi 2016 yilinda banka disi segmentlerde ortalama %20-30 FAVOK artisi tahmin etmektedir. Mutlak 3% 1% 13% 20%
. . I . . . o . ) BIST100'e gore relatif 0% -1% 6% 8%
Sabanci Holding’in grup sirketleri hari¢ holding bunyesinde 2C16 itibariyle 965mn TL net nakit pozisyonu bulunuyor. . I
Ort. Islem Hacmi (3A) EUR15.7mn TL51.9mn
NAD’In %20’sini olusturan eneriji istiraklerinin orta vadede enerji piyasasinda beklenen liberalizasyondan faydalanmalari Piyasa Degeri EUR6,057mn TL20,016mn
beklenmektedir.

Sabanci Holding NAD’ine gore %35 iskontolu islem gorurken son 3 yil ortalamasi %28 seviyelerindedir. Sabanci Holding 0%

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

oldugunu dusunuyoruz. -10% -

Enerji Bakanligi Tarkiye’de énimizdeki glinlerde dogal gaz fiyatlarinda fiyat indirimlerinin olabilecegine isaret etmektedir.

Rusya ile iyilesme sirecinde olan iligkiler ve iran’la olan tahkim siireci dodal gaz fiyatlarina iliskin beklentileri -20% -
guclendirmektedir. Sabanci Holding’in elektrik Gretiminin %45’i dogalgaz ile Uretildigi i¢cin olasi bir indirim Sabanci 3yilort.: -28%
Holding’in enerji grubu sirketlerini olumlu yénde etkileyecektr. e [[TTTTTTEUNY TN M

-30% !

-40% -

mevcut: -35%
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Kaynak: Sirket, YF Arastirma
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Yatirim tezi:

Turkcell fiyatlama stratejisine dair yogun regulasyona ragmen gucli bilangosu ve marijlari ile BIST-100’deki defansif
sirketlerden biridir. Tarkiye’'de telekom sirketlerinin en 6nemli gelir kaynagi veri hizmetleri oldugundan yeni baslayan LTE
doénemi ile gelir artisinin hizlanmasini bekliyoruz. Ayrica orta vadede yeni kurulan tiketici finansman sirketinin gelir
artisini desteklemesini bekliyoruz.

Turkcell kisa-orta vadede maliyet ve yatinm azaltma programi uygulamayi didslniyor. Bu planin bir parcasi olarak
Turkcell Vodafone, Turksat ve Telkoder ile bir ortaklik kurarak varolan fiber networkd kullanmayi ve geligtirmeyi
amagliyor. Bu yeni sirketin kurulmasinin ardindan Turkcell’in orta vadede yatirim ihtiyaci azalabilir.

Turkcell ydnetimi 2016 yilinda %8-10 ciro artisi %31-33 FAVOK marji hedeflemektedir.

Kisa vadeli goriiniim:

Privy Councilin agikladigi karara gére Cukurova ve Alfa arasinda hisse opsiyonu tekrar devrede. Buna goére taraflardan
biri 19 Kasim’a kadar tum Cukurova Telecoms Holding hisselerinin sahibi olacak. Bu durum hissedarlik yapisindaki
belirsizligi ortadan kaldirabilir.

Turkcell 150 mn TL degerinde hisse ve tahvil geri alim programi baslatti. Programin limiti Turkcell'in halka agik degerinin
%2’sine esit ve bizce hisse geri alim programi kisa vadede alagi yonlu riskleri sinirliyor.

Turkcell son 12 ayda GOU telekom sirketlerinin %7 altinda performans gosterdi.

Bloomberg tahminlerine gére 1 yillik ileriye donik F/K orani tarihi ortalamasi 11.6x olan TCELL 10.7x ile islem goéruyor.

.
Tiirkiye s Bankasi kurulusudur ’ TURKlYE$BANKAS|

TCELL (Endeks Uzeri Turkcell
Sektor iletigim
Kapanig HedefPotansiyel
Hisse fiyati (TL) 9.97 13.00 30%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 0% -5% -10% 1%
BIST100'e gore relatif -3% 1% -16% -9%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR14.8mn TL48.7mn
Piyasa Degeri EURG,638mn TL21,934mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E  2017E  2018E
Net Satiglar 12,769 13,538 14,581 15,564
Blyiime 6% 6% 8% 7%
FAVOK 4120 4,255 4704 5,062
Biiyiime 12% 3% 11% 8%
Net Kar 2,070 1,946 2,223 2,584
Gy 11% -6% 14% 16%
FD/FAVOK 6.2 6.0 54 5.0
FIK 10.6 11.3 9.9 8.5
Kaynak: Yatinm Finansman
15 "FIK" "Ort." +2 St. Dev.
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Yatirim tezi:

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

Tofas Egea modelinin station wagon ve hatchback versiyonlarinin tretimine kisa stire énce basladi. 2016 yilinda yeni
modellerin etkisiyle satis adet artisinin % 30, satis gelir artigsinin %44 olacagini tahmin ediyoruz. FAVOK'te YBBO'nun
onumuzdeki 3 yil %19 olacagini tahmin ediyoruz.

Tofas yeni yatinmlarini dig kaynaklarla finanse etmektedir ve finansmanin maliyeti al-ya da-6de kontratlarla
korunmaktadir. Finansmanlarin vadesi de modellerin tahmini émri kadardir. Bu nedenle sirketin nakit akisinda kisa ve
orta vadede hi¢ bir bozulma éngérmuiyoruz. 2017 yili i¢in nakit temettl tahminimiz olan 0.99TL, %4.6 temettl verimine
isaret etmektedir.

Kisa vadeli goriiniim:

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

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

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

Tiirkiye s Bankasi kurulusudur TURKlYE$BANKAS|
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Tofas Otomobil Fab.

TOASO (Endeks Uzeri

Sektor Otomotiv

Kapanig HedefPotansiyel
Hisse fiyati (TL) 22.48 31.00 38%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 5% -8% 32% 23%
BIST100'e gére relatif -8% -10% 23% 10%
Ort. islem Hacmi (3A) EURS5.8mn TL19.2mn
Piyasa Degeri EUR3,402mn TL11,240mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E 2017E 2018E
Net Satiglar 9,921 14,247 16,408 17,711
Bliyiime 33% 44% 15% 8%
FAVOK 1,069 1,446 1,688 1,822
Biiyiime 28% 35% 17% 8%
Net Kar 831 1,008 1,251 1,001
Biiytime 45% 21% 24% -20%
FD/FAVOK 135 10.0 8.6 7.9
FIK 13.5 11.1 9.0 11.2

Kaynak: Yatinm Finansman
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler

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

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

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

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

Dr. Nuri Sevgen Mudur nuri.sevgen@yf.com.tr +90 (212) 317 68 62
Goksel Tekiner Mudur Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 33498 44
Kemal Ozan Sayin Kidemli Uzman ozan.sayin@yf.com.tr +90 (212) 33498 70
Kamer Kiilek Uzman Yrd. kamer.kulek@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47

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

Hizmet Noktalarimiz

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