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Bu ayki ana mesajimiz:

Son dénemlerdeki olumsuzluklari arkasinda birakan Tirk varliklari toparlanma hareketlerine devam ediyor. 14 Temmuz giiniine gére sadece %2.5 deder kaybeden TL ekonomide
saglamhgin bir gostergesi. Hisse senetleri ise bu donemde rallisine devam eden GOU’lere gore oldukga ylksek iskontolu iglem gérmeye devam etmektedir. Su anda hem 6nde gelen
gelismis hem de GOU arasinda ge¢mis yil ortalama F/K’sinin altinda islem goéren tek borsa, Borsa Istanbul. Onimuizdeki ddnemlerde GOU’lere yatirim istahinin devam etmesi halinde
Turk hisse senetlerinin bu aradaki farki kapatmak Gzere yukari yonli trendine devam etmesini bekliyoruz. Buna bagl olarak FED’in Eylil ayinda faiz arttinmina gidip gitmeyecegine iligkin
beklentiler ve Agustos istihdam datasi yonimzu tayin edecek unsurlar olarak én plana ¢ikiyor.

Tirkiye’nin bliyiime dinamiklerinde hafif gevseme sinyali:

Cari gostergeler, buyime oranin %3,5 seviyesinde gergeklesecegine isaret ederken, ekonominin bir miktar yavasladigini ortaya koymaktadir. Hem talep hem de arz yénindeki verilerde
yasanan ivme kayiplari dogrultusunda yil sonu GSYH beklentimizi %3,7’den %3,6’ya duslrdik. Ancak son ceyrekte iktisadi aktivitede ivmelenme beklemekteyiz.

Ekonomi paketleri giindemi mesgul edecek:

Ekonomiyi canli tutma planlari dahilinde devlet halihazirda bir takim tesvik ve parasal gevseme adimlari atti. Buna ek olarak yeni paketler de gindemde. Bankacilik, gayrimenkul, otomotiv
ve teknoloji perakendecilerinin bu paket ve parasal gevsemelerden en fazla yararlanacak sektdrler olacadini tahmin ediyoruz.

Cazip degerleme:

BIST-100 gelismekte olan tilkelere gore %32 iskontolu islem goriirken tarihi ortalamasi %13 seviyelerindedir. BiST-100 2016 tahminleriyle 9.2x F/K carpaniyle islem goriirken son 3 yil
ortalamasina gore %9 iskontoludur.

YF Model Portfoy hisseleri...
Son 4 ayda BiST-100’iin %12 {izerinde performans gdsteren Emlak Konut GYQO’yu kar realizasyonu amaciyla model portféyiimiizden cikarirken Torunlar GYQO’yu dahil ediyoruz.

Bankacilik sektériinde begendigimiz hisseler Akbank (daha gli¢li bliyime gérinim, operasyonel giderlerin siki kontrold, iyi yonetilen aktif kalitesi), Yapi Kredi (cazip degerleme ve
karlilikta toparlanma) ve Garanti (disiplinli kredi yeniden fiyatlamasi, yiksek sermaye oranlari ile buyimenin desteklenmesi). Sanayi sirketlerinden ise Bim ve Turkcell (defansif is
yapilari), Akgansa (Marmara bdlgesindeki gli¢li cimento talebi), Sabanci Holding (enerji tarafinda diizelen gériinim), Teknosa (nakit akiminda devam eden toparlanma ve kredi karti
taksit sinirlamalarinda beklenen yumusama), Tofas (yeni is modelleriyle gig¢li buyime gorinimu) ve Torunlar GYO (gesitlenmis gelir yapisi, Pasabahce projesine yakinda baslanacak
olmasi) begendigimiz hisseler arasinda.
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Brexit’in yarattigi belirsizlik, ABD ve AB arasindaki Trans-Atlantik Ticaret ve Yatinm Ortakligi anlagmasinin hayata
gecememe ihtimali, ECB ve BoJ’un negatif faiz orani uygulamasinin devamina dair kuvvetlenen beklentiler ve petrol
fiyatlarinda Agustos ayinda meydana gelen ivmelenme ile gelismekte olan ilkeler icin mevcut olumlu konjonktiir devam
etmektedir. DUsUk faiz oranlariyla gelen getiri arayisi canlihgini korumakta ancak FED’in olasi aksiyonlari ile sinanmaktadir.
FED’teki politika yapicilarin faiz oranlarini arttirmaya yénelik tim ¢abalarina ragmen dyeler bu yil icinde yapilan bes toplantida da
faiz arttinmina gitmediler. 8 Kasim’da gergeklesecek olan bagkanlik secimleri dncesinde yer alan Eylil toplantisinda da FED’in
faiz arttinmini gergeklestirecegine dair beklentiler zayif seyretmektedir. Kabul etmek gerekir ki FOMC Uyeleri Agustos ayinda bu
yondeki isteklerini daha ylksek sesle duyurmaya basladilar. Bu sebeple, piyasa oyunculari gézlerini Jackson Hole
sempozyumuna gevirdi.

Jackson Hole sempozyumunda FED Baskani Janet Yellen, ekonominin Fed’in tam istihdam ve fiyat istikrarn hedeflerine
yaklastigini belirterek faiz arttinmi olasihginin glic kazanmaya basladigina vurgu yapti; ancak faiz arttirrminin
zamanlamasini yorumlamaktan kagindi. Haftasonu toplantilarina muteakip olarak vadelilerin ima ettigi olasiliklara bakilirsa,
EylUl ayinda bir faiz arttinmi gerceklesecegine dair beklentiler %42 oranina yukselirken yil sonundaki bir artigin beklentisi %65
seviyesine ulasti (olasiliklarin artmasinin arkasinda Baskan Yardimcisi Stanley Fischer'in Eylul ayini ihtimal dahilinde tutmasi
onemlidir). Ancak 10 yilhk vade primlerinin hala digik negatif seviyelerde fiyatlandigini belirtmemizde yarar vardir.

Yellen’in denge fazi oranlarinin seviyesine yonelik olarak oldukga ihtiyath konugsmasi gelecek yillarda gergeklesek faiz
arttinmlarinda daha yatay bir seyir izlenecegi konusunda sinyaller vermektedir. Kademeli faiz arttinmi daha disik bir nihai
faiz oranina isaret etmektedir. Biz, para politikasinda normallesme déngisinin yavas seyrinin, faiz artisinin zamanlamasindan
¢ok daha 6nemli oldugu kanisindayiz. Bu sebeple EMFX ve CEEMEA igerisindeki ylksek getirili enstrimanlara hala olumlu
bakiyoruz. Bu normallesme politikasina dair sure¢ kademeli ilerledikgce son zamanlarda gorulen CEEMEA’ye giris dalgasinin
devam etmesi mimkin goériinmektedir. 25 Agustos tarihli IIF raporuna gére Agustos ayi basindan bu yana kiresel bono fonlarina
yatinmlarin 28 milyar dolar, hisse yatirim fonlarina ise 7 milyar dolar yukseldigi goriimektedir. Tirkiye’de ise yabancilar 440
milyon dolarlik sabit getirili (repo dahil) yatinm yaparken hisselerde 60 milyon dolardan bir miktar daha az bir alis gergekletirdiler.
Bunun nedeni olarak yurt ici gelismeler gdsterilebilir. Ancak TL’'nin bu stregte dayanikl kaldigi g6z ardi edilmemelidir.

ABD ekonomisi hizli bir bliyiime patikasina oturamamis olsa da iggiicli piyasasindaki dinamizm énemsenmelidir. 2C’'de
ekonomi sadece %1,1 blylrken son 3 aydir istihdam artisi ortalama 190 bin kisi oldu. 2 EyliI'de gelecek olan istihdam raporu
kisa vadede FED’in alacagi aksiyonlari belirleyecektir. Ancak baz senaryomuza gére AJgustos ay verisi tek bagina Eylil ayinda
bir faiz arttirrmini destekleyecek nitelikte olmayacaktir. Gelismeler dogrultusunda, gelismekte olan ulkeler igin firsat penceresinin
kisa vadede hala ag¢ik oldugunu disinmekteyiz.
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FED'in Faiz Artinm ihtimalleri

Janet Yellen'in Jackson
Hole konugmasi sonrasi

ihtimaller...
100/0 i ) Intimaller.
—Eyliil Toplantisi %32 0'den %42,0'ye

—— Aralik Toplantisi %43,6'dan %46,6'ya ¢ikt
Dn/li T T T
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Kaynak: Bloomberg
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Turkiye’nin Makro Gorunumu

Turkiye’nin makro gorunimii agisindan basarisiz darbe girisimi sonrasinda devlet reaksiyonunun yarattig
yurticindeki algi ile yabancilarda yarattigi algi arasinda onemli bir farkhilik oldugunun altini ¢izmek isteriz. Bati
Ulkelerinde medya, Tarkiye gérunimiandn, hem kurumsal yapi hem de hikidmet isleyisi agisindan, bozulduguna deginirken
yurtici yatimcilar, hikimetin ve muhalefet partilerinin uzlasmasina tanik oldu. Toplum kesimleri Cumhurbaskani Erdogan
onderliginde toplandi. Bu birliktelik tlke icerisindeki kutuplagsmanin ve eksikliklerin giderilmesi konusunda gerekli degisikliklerin
yapilacagina dair iyimserlik sunmus oldu. Anayasa degisikligi cabalarinin yeniden baslatiimasi ve en az 60 madde (zerinde
mesafe katedilmis olmasi normallesme slrecinin somut birer drnegidir. Ayrica, ekonomin ivme kaybettigini gdzlemleyen
hikimetin reform ve tegvik paketleri (vergi indirimi ve yatirrma katki oraninin artiriimasi, vs.) ajandasini uygulama konusunda
sureci hizlandirdigi gézle goérilmektedir. Yurtici ile yerlesik olmayan yatinmcilar arasindaki tutum farkliliklarinin basarisiz
darbe girisiminden bu yana BIST-100 pozisyonlarina yansidigini gézlemliyoruz. Bu durumu yansi igerisinde inceleyecegiz.

Makro tarafta ise, cari gostergeler, bliyiime oranin %3,5 seviyesinde gergeklesecegine isaret ederken, ekonominin bir
miktar yavasgladigini ortaya koymaktadir. Hem talep hem de arz yonundeki verilerde yasanan ivme kayiplari dogrultusunda
yil sonu GSYH beklentimizi %3,7’den %3,6’ya dusurdik. Turizm geliri kayiplari ise beklentileri asan 1C performasini bir miktar
dengeleyecek gibi durmaktadir. Anketlerdeki éncl gostergeler ise 3C’nin pek de farkli olmayacagini géstermektedir. Hikimet
tarafinda mali gevsemelerin sdz konusu olmasi tahnminimiz zerinde bir miktar yukari yonli risk yaratmaktadir. Ozel tiiketim
harcamalari nominal/reel Ucret artigi, yilhk 1 milyonluk istihdam saglanmasi ve 3 milyon multecinin katkilariyla gelisim
kaydetmektedir. Sabit sermaye yatirimlari ise i¢ talebin en zayif halkasi olmaya devam etmektedir. Sanayi Uretimi ¢eyreklik
bazda %0,6’hk sinirl bir dusus kaydetmis olmasina ragmen sanayi sektoru istihdami ikinci ceyrekte daha olumlu seyretti.
Jeopolitik gelismeler ise dis denge uzerinde agirligini korumaktadir. Buna ragmen AB’den gelen talep buyumeye devam
etmektedir. Bolgeye yapilan ihracat yillik bazda %15 (3 aylik hareketli ortalama) artis kaydederek ihracat mallari Gretimi
Uzerinde olumlu etkiler yaratti. Son ¢eyrekte iktisadi aktivitede ivmelenme beklemekteyiz.

Turizm gelirlerinde (GSYH’nin %3,5’i) yagsanan diisiiglin olumsuz etkileri hem biiyiime hem de cari agik Gizerinde daha
goruniir hale geldi. 2016 yilinin ilk alti ayinda Turkiye'ye ziyarete gelen yabanci sayisi %28 azalarak 10,7 milyon kisiye
disti. %32’lik turizm kaybinin 2016 blylimesinden 0,4 puan c¢ikaracagini ve sinirli kalacagini disinmekteyiz. Ancak
Moskova’nin charter uguslari Uzerindeki engelleri kaldirmasi gelirler Gzerindeki baskiyi bir nebze hafifletecektir.

TCMB, son gercgeklestirdigi toplantida marjinal fonlama faizini %8,50 seviyesine ¢ekti. TCMB’nin sadelesme
politikasinda sona yaklasildigini diigiinmekteyiz. G6zden gecgirme raporu ile Moody’s’in Turkiye yatirim notunu korudugu;
Eylul ayi toplantisinda FED’in faiz seviyesini sabit tuttugu bir ortamda TCMB’nin Eylil ayinda faiz indirimine devam etmesini
beklemekteyiz. Boylece, 6niimuzdeki iki ay icerisinde ortalama fonlama faizinin %7,50 ile %8,00 arasinda tutunmasi mimkin
olabilecektir. Bu da bankacilik sektoru Uzerindeki fonlama baskisini bir miktar azaltacaktir.
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GSYH ve Sanayi Uretim Endeksi
(takv. etk. arind., geyreklik degisim, %, yillik)
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Turkiye’nin Kredi Gorunumu FINANSMAN
5 Agustos tarihli degerlendirmesinde kredi derecelendirme kurulusu Moody’s Tiirkiye’nin kredi notunu mevcut yatirm Kredi Notu vs Eurobond Getirisi
yapilabilir seviye olan Baa3’te korudu. Ancak darbe girisimi sonrasinda Ulkenin yeniden degerlendirme sirecinde oldugunu ~ 3-5% O Brezilya YATIRIM YAPILABILIR

hatirlattti. Fitch ise 19 Agustos tarihinde Ulke gérinimuni duragan’dan negatife ¢ekti; ancak Ulkenin yatirnm notunu yatirim Turkiye

it ; 26.08
yapllabilir seviyede tuttu. ¥ Tirkiye'nin 30Y Eurobond faizi
| sadece 20 baz puan artti.
Tiirkiye
15.07

Moody’s Turkiye’nin kredi notunun degerlendirildigi bu stireci Ekim ortasindan énce sonlandirmis olacak. Biz bu siire¢ R YUKSEK RISKLI (JUNK)

I
I
I
I
sonunda Moody’s’in notu koruyacagini diiginmekteyiz. Moody’s, Turkiye’de i¢ talebin zayifladigini ifade ederken, :
I
I
I
I
I

hazirlanan raporda darbe girisimi sonrasinda yapisal reformlarin 6telenmesine sebebiyet verecek bir siyasi ataletin olusup A= i‘;rrl':;’
olusmadigini ve dis kaynakli likiditeye erisimde sikinti yasanip yasanmadigini inceleyecektir. 45%
Moody’s’in iilke notu gériiniimiine dair ana tezi vaka risklerine dayanmaktadir. 90 giin icerisinde yapilan bir © Endonezya
degerlendirme ile bunun uzun vadeli sonuglarini tespit edebilmek olduk¢a guctir. Moody’s’in Glney Afrika’'ya yaptidi gibi
Tarkiye’ye de zaman taniyacagini distinmekteyiz. Boylece kurum hikimete yeni bir ekonomik reform ajandasini hazirlamak ve ~ 4.0%

Ba3 Ba2 Ba1 Baa3 Baa2 Baa1

siyasi ortamin dengelenmesi igin firsat tanimis olacaktir. Degerlendirme sireci oldukc¢a kisith; ancak hikimet bu durumun
oneminin farkindadir. Siyasi ateletin olusup olusmadigina dair endiseler karsisinda bazi yapisal reformlar igin ilk adimlar atildi. Kaynak: Bloomberg
Ornegin, tasarruf sorunu karsisinda zorunlu bireysel emeklilik sistemi 2017 yil basinda hayata gegcirilicektir. Yatirimlar ve

kalkinmayi desteklemek amaciyla bir varlik fonu kurulmasi karara baglandi. Moody’s her ne kadar kurumsal yapinin Kredi Notu ve CDS Duzeyi

zayifladigina dair iddialarda bulunsa da iki muhalefet partisinin hiikiimetle yakin bir sekilde isbirligi yaptigini bir stredir >0 O Ereziya | YATIRIM YAPILABILIR
gézlemliyoruz. Siyasi partilerin, 60 maddeden olusan kisith anayasa degisikligi ile yargi sisteminin yeniden yapilandirimasi e I
konusunda mutabik kalmis olmalari kurumun atalet argiimanini zayiflatacak bir diger gelismedir. 275.0 |
e e

Olasi bir not indirimi Turk ekonomisi igin siiphesiz zor bir durum yaratacaktir. Béyle bir durum tahvil ve hisse © “26.08 | e A G;;fg'?‘a
satislarina neden olurken banka ve sirketlerin yiikiimliiliikleri izerinde de baski olusturucaktir. Ote yandan bu kaygiyr 2500 YOKSEHIRIS AR | ST('_"ki . 'I
gereginden fazla biliyitmemek yerinde olacaktir. Piyasa bir not indirimi olasihgini fiyatlamis durumdadir. Peki bu dogru bir | L 25_0§ G.Afrika
hareket miydi? Turkiye’'nin 30 yillik bono getirileri yuksek riskli Brezilya’nin cari seviyelerine ulagsti; risk primleri ise (Brezilya’'nin B J,.':‘;%';' : 26.08
CDS seviyesinin bir buguk ay icerisinde 35 baz puan dismesi) ile 6nemli dlglide daraldi. Turkiye'nin risk élgttleri Rusya’nin Rusya | Tiirkiye
dahi Uzerine c¢ikti. Tium bu gelismeler ile birlikte, yatinmcilar, sire¢ icerisinde Turkiye'nin risk gdstergelerinin 300’lG S | 54
seviyelerden 240 seviyelerine geri geldiginin de farkina varmalidirlar. Ayrica hem Turkler'in déviz satiglari hem de yabancilarin ~ 200.0 |

Ba2 Ba1 Baa3 Baa2

gorece kisa pozisyonlari ile 21 Temmuz'dan baslayarak TL Uzerindeki oynaklik zayifladi. Son olarak, normallesme yoéniinde en
onemli isaret ise Eurobond marjlarinin 290 baz puanlik seviyelere kadar daralmasi oldu. Bu deger basarisiz darbe girisiminden Kaynak: Bloomberg
sonra gelinen en disuk degerdir.

.
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2011 2012 2013 2015 2016F

GSYIH (milyar TL) 1297.7 1416.8 1567.3 1748.2 1953.6 2187.1

GSYiH (milyar $)  774.0 786.3 823.0 799.4 717.7 746.4

GSYiH Reel Biiyiime 8.8% 2.1% 4.2% 3.0% 4.0% 3.6%

TUFE (yillik, dénem sonu) 10.5% 6.3% 7.4% 8.2% 8.8% 8.33%

TUFE (yillik, ortalama) 6.5% 8.9% 7.5% 8.9% 7.7% 8.06%

Gosterge Tahvil Faizi (donem sonu) 11.04% 6.16% 10.03% 7.97% 10.78% 9.00%
Gosterge Tahvil Faizi (ortalama) 8.83% 8.35% 7.37% 9.34% 9.71% 9.59%
Politika Faizi (donem sonu) 5.75% 5.50% 4.50% 8.25% 7.50% 7.50%

Politika Faizi (ortalama) 6.14% 5.73% 4.88% 8.65% 7.57% 7.50%
USD/TL (donem sonu)  1.8889 1.7776 2.1304 2.3230 2.9128 2.9600

USD/TL (ortalama) 1.6725 1.7919 1.9036 2.1915 2.7227 2.9303

EURO/TL (d6nem sonu)  2.4438 2.3452 2.9344 2.8258 3.1833 3.2400

EURO/TL (ortalama)  2.3250 2.3040 2.5300 2.9116 3.0222 3.2615

Faiz Dis1 Fazla (IMF Tanimh; GSYiH'ye oram) 1.0% 0.3% 0.9% 0.3% 0.8% 1.8%
Biitge Dengesi (GSYiH'ye orani) -1.5% -2.0% -1.2% -1.6% -1.3% -1.7%
ihracat (milyar §)  135.0 152.5 151.8 157.6 143.8 145.6

ithalat (milyar §)  -240.8 -236.5 -251.7 -242.2 -207.2 -197.8

Dis Ticaret Dengesi (milyar $) -105.9 -84.1 -99.9 -84.6 -63.4 -52.2

Cari Denge (milyar $)  -75.0 -48.5 -64.7 -43.6 -32.2 -33.3

Cari Denge / GSYH (%) -9.7% -6.2% -7.9% -5.5% -4.5% -4.5%

Yatirrm Finansman Menkul Degerler
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BIST-100 GOU’ye gore %32 iskontolu igslem gériiyor Bir yillik beklentilere gére, BIST100’in F/K g¢arpani, MSCI Gelismekte olan lkeler (GOU)
endeksinin %32 altinda igslem gormektedir. Son 3 yillik iskonto ortalamasi %213
5% seviyesindedir.

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

-30% 1) Piyasa Turkiye’nin muhtemelen daha dusuk kredi derecelendirmeye tabi olacagini
-35%

b diisintyor olabilir: Gelismekte olan Ulkelerin cogunun F/K’sI ortalamanin oldukga tzerine

Onde gelen gelismekte ve gelismis olan (lkeler arasinda, Tirkiye tarihsel ortalamasinin
altinda islem goéren tek Ulkedir.

Bizim gorusimuze gore hisse senedi piyasasindaki yanlis fiyatlamanin iki ana nedeni olabilir:

® ©®© © ¥ ¥ ¥ T ¥ T © © © O v v © © © © isaret ederken, Turkiye'nin carpanlari dip seviyelerdedir. Fitch ve Moody’s in kredi notunu
> m £ 2 2 &8 » 0 £ 32 2 82 » 48 £ 2 2 8 3 g6zden gecirme sireci sebebiyle, Tlrkiye’'nin agiri satildigini diistinlyoruz.
GOU'lere gore prim (iskonto) = = -3 yillik ortalama 2) Piyasa, kar beklentilerinin agsagi yonlii revize edilebilecegini varsayiyor olabilir: Son

3 aylik donemde dahi, BIST100 igin piyasanin bekledigi kar beklentisi dolar bazinda %7
yukari yoénli revize edildi. 2. ¢ceyrekte ¢ogu sirket beklentilerin Uzerinde net kar agikladi.
Darbe girisimi sonrasinda da, kar beklentilerinde blylk ¢apli bir bozulma gézlenmedi. Buna

Tarihsel F/K ortalamasinin altinda igslem goren tek ulke, Tiirkiye

30

Max-min @ Ortalama (2010 Ocak'tan bugiine) ~® Son kargilik, son 3 ayda gelismekte olan Ulkelerin ortalama kar beklentisi dolar bazinda %5 asag
25 revize edildi. Piyasa beklentisine gore, Turkiye'’de 2016 ve 2017 USD bazinda karlarin
x o0 ©® sirasiyla %12 ve %16 artmasi beklenirken, gelismekte olan ulkelerin kar artis beklentisi 2016
E y S o o o yili igin %8, 2017 yih igin %12 seviyesindedir. Mevcut durumda, Turkiye'nin kar beklentisi
g 15 ° o ° . : : . ° g o anlaminda gérinimi GOU’ye gére daha iyi durumdadir.
s 10 o ° 8 3
3 ¢
=
SN0
Q o © X () ] = < = 3 = o = @« = %
s 2 2 >z & 2 88 5 FEs52 5 £ ¢
= ‘3 E % L (a__'; g % - ©
8 & 3
=

Kaynak: Bloomberg
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Piyasa Gorunumu - |l

Yabanci yatirimcilar piyasadaki son toparlanmayi kagirdi

_— . 15 Temmuz'daki darbe girisimi sonrasi BiST-100’deki %13'liik deger kaybindan sonra, 22
’ AU100 iizbnehonani ’ Temmuz'dan bugiine %8 deder kazandi. Yabanci yatirimcilarin payr son 5 haftadir
85,000 64% azalmaya devam ederken bu durum gosteriyor ki yabanci yatirimcilar son donemdeki
80,000 toparlanmayi kacirdilar. Yabanci yatirimcilarin, darbe girisiminin Tlrkiye ekonomisi ve
63% gunlik hayata etkisinin sinirli seviyede kaldigini géremediklerini sdyleyebiliriz. Bununla
Rl birlikte, yerli yatirimcilarin BIST100’deki toparlanmayi yakaladiklarini gérmekteyiz.
62%
70,000
65,000 61%
3 3 3 3 = 3 3 3
38 = © 2 & 3 S )
o > S < s T 2 <

Kaynak: Borsa Istanbul, YF Arastirma

Yabanci sahipligi orani tarihsel dip seviyelere dogru geriledi

- . , Tlrkiye 2013 yihinin Mayis ayinda Moody’s tarafindan yatirim yapilabilir kredi notuna ulasti.
o F:rctt*:r:‘;: Zﬂrﬁf’:%ls not Bu tarihten sonra yabanci yatirmci payinda ciddi bir artis gérmedigimiz igin, muhtemel bir
70% not indiriminde de hisse piyasasindan ¢ikis anlamindaki riskin sinirli seviyede kalmasini
68% bekliyoruz. Borsa Istanbul’'un mevcut durumda yabanci yatiricimci payl %62,4 seviyesinde
66% olup, son 10 yiin en dislUk sahiplik orani %61'dir. Fitch veya Moody’s yakin vadede
5l Turkiye'nin kredi notunu indirirse, hisse senedi piyasasindan teorik olarak yaklasik 2,7 milyar

62%

——————————————————————————————— dolar gikis olabilecegini hesapliyoruz.
60% Son 10 yil en diisiik seviye: 61%
58%
56%
54%
(Yo} [{o} M~ [ce} D o ~ N o < [Ye) O
o o o o o ~— ~— -— == =L - =2
> > D> > > > > > = > > D
< << << << << << < << < << << <<

Kaynak: Borsa Istanbul, YF Aragtirma
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BIST 100 Kisa Vadeli Gériiniim V

1 yilhk beklentilere gére BIS100’un F/K trendi

13 K 25t Dev. lyi Senaryo: Eger Fitch ve Moody’s Tirkiye'nin yatinm notunu disirmez ve yatirim
yabilabilir seviyede korursa BIST-100 F/K garpanlarinda kisa vadede tarihsel ortalamasi olan,
[ 10.1x seviyesine dogru bir ylkselme bekliyoruz. Bu senaryoda, Suriye’deki askeri
11 operasyonun ulkedeki yatinm igtahini ve tiketici guvenini etkilemeyecegini varsayiyoruz. Bu
10 yontemle BIST100 igin endeks hedefimizi kisa vadede yaklasik %10 artis ile 84,500 olarak
. belirliyoruz.
8 Kétij Senaryo: Kredi Derecelendirme kuruluglarindan olumsuz haber akisi gelmesi
7 durumunda, piyasalar muhtemel bir not indirimi senaryosunu fiyatlayabilir. Bunun disinda,
6 Suriye’ye askeri operasyonun, yatirim istahini ve tiketici givenini olumsuz etkileme riski de
® ©® ©® ¥ ¥ T T T T L L L v o v o o © mevcuttur. Bu senaryoda ise, hedef F/K ¢arpaninin 8.6x’ya gerileyebilecegini bekliyoruz. Bu
> & £ 2 2 &8 23 2 2 2 8 2 ad 2 5 2 8 senaryoda, carpanlar kisa vadede endeksin %7 diserek 72,000 seviyesine gerilemesine

isaret ediyor.

Tulketici guveninde simdilik bir bozulma olmadigi icin mevcut durumda iyi senaryoya daha
Gegmis performansimiz yuksek bir ihtimal veriyoruz.

90,000 BIST100 Hedefimizi Nasil Belirliyoruz: Tarihi veriler Uzerinden gerceklestirdigimiz

analizimize gore, BIST100 F/K carpani ayda ortalama 57bp ve bir ayda en fazla 140bp
85,000 degisim gosteriyor. BIST-100 icin iyi ve kétli senaryo hedeflerimizi garpanlarinin uzun ve kisa

80.000 vadede pik ve dip noktalarini alarak ve bir sonraki ay beklenen haber akisi sebebiyle
’ F/K’sinda beklenebilecek degisiklikleri de g6z éniinde bulundurarak belirliyoruz.

75,000
70,000
65,000

2 = =2 = = S = S = = S = = =

2 & & &§ £ 8 & & 2 § § §F 2 @&

YF - max/min  ==—=XU100 ===YF hedef
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Sektor Bazinda Goreceli Degerleme v

Banka ve Sanayi F/K karsilagtirmasi

20 "FK Sanayi/FK Banka" e eecc - "ort" Bankalar Agustos ayinda Sanayi sirketlerinin %5 Uzerinde performans gosterdi. Temmuz ayi
19 sonunda, sanayi sirketlerinin F/K carpanlarinin bankalara goére seviyesi tarihi zirveye
= ulasmisti. Degerleme c¢arpanlarina baktigimizda, bankalarin sanayi sirketlerinden daha iyi
1; performans géstermeye devam edebilecegini disinlyoruz. Sanayi / Banka F/K verisi tarihi
15 ortalamasina dustiguni varsaydigimizda, Bankalar Sanayi sirketlerinden %10 daha iyi getiri
1.4 saglayabilir.

13

12

1.1

1.0

EEE s S e 2 8 1 1 B o e @ @

Son 3 ayda Tiirk telekom sirketleri benzerlerin %10 altinda perf. gosterdi

120 ——MSCI GOU Telekom

—TCELL (§) Telekom sirketleri GOU’deki muadil sirketlerinin son 3 ayda %10 altinda performans gésterdi.

110 Turkcell rakiplerinin %12 ve Turk Telekom %7 altinda performans goésterdi. Telekom
100 sirketlerinin kar beklentilerinde bir bozulma goézlemlemiyoruz ve Turkcell igin gift haneli
90 olumsuz performansin, alim firsati olduguna inaniyoruz.
80
70
60
50

2 2 2 I E & = ol UL =

s & &8 8§50 &8 EEETEEEEG
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Bankacilik — Tuketici kredilerinde buyumenin karliliga etkisi

Tuketici kredilerinde vadelerin uzatilmasi gindemde...

Yuksek cari agigl azaltmak adina alinan makro ihtiyati tedbirlerin etkisi ile tuketici kredilerindeki buyime
orani 2013 yilindan bu yana, ciddi oranda yavasladi. Kredi kartlari ve ihtiya¢ kredilerindeki ¢eyreksel
ortalama kredi biylimesi 4C10 ve 4C13 arasi %6 iken, 2013 yilindan sonra ¢eyreksel ortalama biylime
%1 seviyelerine geriledi. ihtiyac kredilerindeki maksimum vade 36 ay ile, kredi kartlarinda ise 9 ay ile
sinirlanmigti. Simdi, hdkimet tiketimi ve ekonominin canlanmasi amaciyla, ge¢cmiste alinan tedbirleri
gevsetmeyi planlamaktadir.

Kredi vadelerinin uzamasini, kredi talebini artirmasini bekliyoruz. Ayrica, vade uzamasi ile ortaya ¢ikmasi
muhtemel kredi taksitlerindeki dists, hem yeni kredi talebi yaratabilir hem de mevcut tiketici
kredilerindeki kredi kalitesini iyilestirebilir. Garanti ve Yapi Kredi’'nin ihtiyac¢ kredisi ve konut kredisindeki
agirhginin nispeten daha yiksek oldugunu sdyleyebiliriz.

Tuketici kredilerindeki buyimenin karliliga etki analizi

intiyag kredisi ve kredi kartlarinda ek %5 biylimenin, karlihga nasil etkileyebilecegini duyarlilik analizi ile
Olcmeye calistik. 2017 yili igin ihtiyac kredilerinde ortalama %15 kredi getirisi ve kredi kartlarindan %9,5
faiz getirisi kazanildigi varsayiminda bulunduk.

2017 kar beklentilerimize goére, Yapi Kredi ve Vakifbank’in kar beklentisine etkisinin daha yuksek
oldugunu goézlemliyoruz. Bunun (zerine, bankalar bu krediler vasitasiyla ekstra komisyon geliri de
yaratarak, karlihga bu verilerin Gzerinde bir etki yapmasi beklenebilir.

Tiiketici kredilerindeki ek %5 kredi biiylimesinin karliliga etkisi

2017 Kredi portfoyi (%5 artis ile) Ek olarak elde edilen net kar
TLmn ihtiyag Kredisi Kredi Kartlar ihtiyag Kredisi Kredi Kartlar Net kar etkisi
AKBNK 16,242 11,425 93 41 3%
ALBRK 178 69 1 0 0%
GARAN 19,588 16,807 112 61 3%
HALKB 13,715 2,614 78 9 3%
VAKBN 19,621 4,410 112 16 5%
YKBNK 19,104 16,253 109 59 6%

Kaynak: BDDK, Banka finansallari, YF Arastirma
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Tiiketici kredileri yillik biiyiime trendi

60% Tiiketici Kredileri r 60%
50% .Konut Kredileri L 50%
= = = |htiyac Kredileri
40% = = = Kredi Kartlari - 40%
30% Oto Kredileri L 30%
20% - 20%
10% - 10%
\ P T
0% - - 0%
SZSSSQQQSQQQQ“I‘%\“I“I?"QQEQS
Py
1% (RELTLORYLOILIIOIRDITR ST ORL 1
-20% - -20%
-30% - -30%

Tiiketici Kredilerin Toplam Kredilerdeki Payi ve Sermaye Yeterlilik Oranlari

ihtiyac Kredisi Kredi Kartlari Toplam Ana sermaye yeterlilik orani
YKBNK 11% 10% 21% 10.9%
GARAN 11% 9% 20% 15.2%
ISCTR 11% 6% 17% 14.0%
AKBNK 10% 7% 17% 13.8%
VAKBN 14% 3% 17% 11.2%
HALKB 9% 2% 11% 12.8%
ALBRK 1% 0% 1% 9.1%

Sermaye yeterlilik oranlari bankalarin kredi biylime istahini etkileyebilir. Garanti
Bankasi en yilksek sermaye yeterliligi oranina ve tiketici kredilerinde en ylksek

agirhga sahip bankadir.

. - Al
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Bankacilik — Likidite yonunden gevseme ve potansiyel etkileri

Bankalara ek likidite imkanlari ile fonlama maliyetleri ve kredi bliylimesi destekleniyor

TCMB 15 Temmuz'dan sonra likidite yéninden bankacilik sektérini destekleyici tedbirler aldi. Zorunlu karsiliklarin

azaltiimasi yaninda, diger tedbirlerin de bankalarin fonlama maliyetini ve likiditesini desteklemektedir. Alinan bazi énemli

tedbirler séyle siralanabilir;

» Bankalar doéviz deposu almak Uzere mevcut limitlerini artirabilecek ve TL likidite saglamak amaci ile, bankalar tarafindan
limitsiz tutarda teminat déviz deposu getirebilecek.

» TL islemler karsiliginda TL ve YP cinsi teminatlarin iskonto oranlarinda degisiklige gidilerek, piyasada yaklasik 6 milyar
TL teminatin serbest hale gelmistir.

* TL zorunlu karsilik oranlari tim vadelerde 50 baz puan indirildi ve reserv opsiyon mekanizmasindaki degisikliklerle
birlikte, piyasaya yaklasik 1,1 milyar TL ve net 600 milyon ABD dolari likidite verilmis oldu.

TL zorunlu karsiliklarda (ZK) 100 baz puan indirim igin duyarhlik analizi

TCMB Agustos ayindaki toplantisinda, likidite anlaminda yeni gevsemeler konusunda bir atifta bulunmamistir. Ancak,
onimuizdeki dénemde kredi blylmelerine zayif trend devam ederse, zorunlu karsiliklarda indirimin tekrar glindeme
gelebilecedini dusuniyoruz. TL ZK’larda 100 baz puan indirim oldugunda, ROM kullanimin degismedigi varsayimiyla
piyasaya yaklasik 2.2 milyar ABD dolari likidite gelmesini beklemekteyiz. Bu tutarin, TCMB’nin rezervlerine énemli bir etki
yapmasini beklemiyoruz.

Yaptigimiz duyarlilik analizine gére, bankalara ek likidite saglamak adina TL zorunlu karsiliklarda 100 baz puan indirim
geldiginde, bankalarin karliigini olumlu etkilemesini bekliyoruz. Takibimizdeki tim bankalar i¢cin ZK’lari, sektorin agirlikl
ortalamasi olan %211,1’i varsayarak hesapladik. Olusacak yeni likiditeyi (ROM’dan olusan YP likidite dahil) bankalar TL
kredi vererek degerlendirdiginde, 2017 yili kar beklentisine etkisi, kar bazi ve TL fonlama agirliginin farklilagsmasina gore,
%2 ila %4 arasinda degismektedir.

TL zorunlu kargiliklarda 100 baz puan indirimin net kara etkisi

YATIRIM 40"
FINANSMAN

TCMB Briit D6viz Rezervi (US$mn)

160,000
140,000
120,000

100,000

80,000
60,000
40,000
20,000

0

Diger rezervler
WN\/\\_V/\N\r.

YP zorunlu kargiliklar

aki Altin reservler (ROM)

TL zorunlu karsiliklar altindaki YP reservler (ROM)

Kas 11 May12 Kas12 May 13 Kas 13 May 14 Kas 14 May 15 Kas 15 May 16

Kaynak: TCMB

TLmn TL zorunlu kargihk i?in '[L zorunlu karsihklar - %11_,1 TL ZK oranlar_lnda 100 baz puan indirim O.rt.a)_/e} cikan !(aynagln ortalama %1.3 kre_d! 2017 Net Kar Beklentisi Net kara etkisi
baz alinan deger agirhkh ortalama varsayimi ile ile muhtemel likidite tutar1 getirisi ile vergi sonrasi muhtemel faiz geliri
AKBNK 92,793 10,261 928 97 4,336 2%
ALBRK 12,805 1,416 128 13 340 4%
GARAN 91,623 10,132 916 95 5,144 2%
HALKB 101,035 11,173 1,010 105 3,152 3%
VAKBN 102,368 11,320 1,024 106 2,511 4%
YKBNK 93,556 10,346 936 97 2,892 3%

Kaynak: TCMB, Banka Finansallari 2G16, YF Arastirma
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Gayrimenkul Sektoru — Konut kredisi faizlerinde dusus ve satislara etkisi v FIVSHAN

Darbe girisimin ardindan Emlak Konut GYO liderliginde sektdrdeki bircok éncii firma ve GYODER (iiyeleri Agustos ayina
O0zel kampanyalari devreye aldilar. Satiglardaki potansiyel sert disusleri dnlemek igin olduk¢a faydali oldugu

gbézlemlenen kampanyalar kapsaminda %0.7 faiz orani ve 120 aya varan vadeler sunulmustur. K°““Fta'i‘z’iedi5i 000 Adet
14% - 160
Basinda yer alan haberlere gore kampanyanin ilk haftasinda Emlak Konut GYO 1,500 konutluk satig yakalarken 129 140
Agustos ayina iliskin toplam satig rakaminin 3,000 adedi bulabilecegi tahmin edilmektedir. Kapmanyalarin etkisiyle islem 0% - 120
goren diger GYO’lardan Is GYO ve Torunlar GYO’nun da devam eden projelerine ilgi yogunlagmigtir. s 100
0.8% -
Bankalarin konut kredisi faizlerini 6nceki seviyeler olan %1.15’lerden %0.90 - %0.99 araligina ¢ekmesinin ardindan (5 yil 06; | - 80
vadeli krediler icin) sektérde dnimuizdeki dénemde ilave bir ivme yakalanmasi beklenmektedir. e - 60
04% - L
Zayif Temmuz ay! satiglarindan sonra (gecen yilin Temmuz ayina gore %15.8 ve gecen yilin ilk 7 ayina gore %2.7 . N
ing:. i i < o - . . s - 0.2% - - 20
dusus gostermistir) Agustos ayindan itibaren konut satiglarinin ivmelenmesi beklenmektedir. Nitekim konut kredisi
faizlerindeki diisiik seviyelerin yalnizca konut satis adetlerine degil yil basindan bu yana baski altinda olan konut fiyat S S S
ortamina da olumlu etki yaratmasi beklenmektedir (Enflasyona gére diizeltiimis aylik fiyat artisi Mayis, 2016’da %Z1'in X = N E X = NEXENE X E N
altina gerilerden bu oran Mayis, 2015’te %1.2 seviyesindeydi). 6 2 Eul & £ E i ‘o =l iR
(&) (&) (&) (o)
[ [ [ [
mmmm Kredili Satiglar Diger == Aylik Konut Kredisi Faizi - ters
Kredi faizlerinin konut satiglar tizerindeki etkisi Kredili Satiglarin Payi
Aylik Konut Regresyon analizimize goére konut kredisi faizlerindeki e .
yeasibal her 10 baz puanlk disisiin kredili satislar lzerinde i X
i %9'luk pozitif etki yarattigini hesaplamaktayiz. Buna gére 1.2% 1 C40%
e .‘O..: 0o ° bankalarin konut kredisi faiz oranlarinda uyguladigi son 1.0% -
1.00% ;‘ '7 e o indirim sonrasi kredili konut satiglarinin %14 oraninda 0.8% - - 30%
[} . L .
0.80% °, :‘s - o olumlu etkilenmesini bekliyoruz. 0.6% - B
0.60% Konut kredisi faizlerindeki indirimin toplam satislari 0.4% -
- lzerindeki  etkisinin ise %4 oraninda olmasi 02% - [
I hesaplanmaktadir. Hesaplamamizda kredili satiglarin 0.0% R
0.20% toplam satiglar igerisindeki payinin Temmuz'da gérilen T o ® ® o T T T L LWL WL O © ©
0.00% %29 seviyesinden tarihi ortalamasi olan %35 seviyesine s §2Es5§52EE 8§52 E 883§ 82
20,000 25000 30,000 35000 40,000 45000 50000 55000 Yyakin %33 seviyesine c¢ikacagi  6ngorilmuistir. © = 5 Hoo oz 5 wo oz 5 wo =z 5
Hesaplamalarimizda kredi faizlerindeki distsin tiketici Al . T o
Kaynak: TUIK, TCMB, YF Arastirma Giivenine potansiyel etkisi ise gz ard) edilmistir. Aylik Konut Kredisi Faizi - sol eksen (ters) ====Kredili Satiglarin PayI- sag eksen

.
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Otomotiv Sektoérii — OTV tesviginin potansiyel etkileri

YATIRIM 40"

FINANSMAN

Meclis Plan ve Blitgce Komisyonu ticari amagcla kullanilan araglarin yenilenmesi durumunda bir defaya mahsus olmak tzere 30 Haziran
2019 tarihine kadar OTV’den muaf tutulmasina iligkin teklifi gectigimiz giinlerde onayladi. Bu yasayla birlikte devlet 82bin binek arag

(taksi olarak kullanilan), 223bin minibus (dolmus ve personel servisleri dahil), 33bin otobls, 400K kamyon ve 155bin TIR’In
yenilenmesini planlamaktadir.

OTV’nin dusiik oldugu hafif ve agir ticari ara¢ segmentlerinde OTV indiriminden kazang %4 ile %15 arasinda degismektedir. Buna
karsilik binek ara¢ segmentinde en disik OTV orani %45 seviyesindedir. Bu nedenle tim taksi sahiplerinin bu tesvikten kisa zaman
icinde faydalanacagini tahmin ediyoruz.

82bin taksinin degismesi yillik binek arag talebinin %11’ine tekabul etmektedir. Biz, tesvigin kisa zaman iginde yururlige girecegini ve
yilin son 4 ayinda satiglara olumlu katki saglayacagini distniyoruz. Yine de Agustos ayinda ertelenen talep nedeniyle Agustos binek

arag satislarinda %23 yillik disus tahmin ediyoruz. Yilin kalan 4 ayinda ise binek arag satislarinin ortalama %15 artis kaydedecegini
tahmin ediyoruz.

Hafif ticari arag segmentinde ise satislari Agustos ayinda %21 daracagini tahmin ediyoruz. OTV tesviginin bu segment igin gok cazip
olmamasi nedeniyle etkisinin sinirli kalacagini ve yilin son 4 ayinda satislarin %9 daralacagini tahmin ediyoruz.

Otomotiv sirketleri OTV tesvigine ek olarak oto kredilerinde konut kredilerinde oldugu gibi bir tegvik igin lobi yapmaktadirlar. Biz su an

icin boyle bir tesvige cok disuk bir olasilik veriyor. Yine de hatirlatmak gerekirse kredilerdeki her 10bp’lik dusus binek arag satiglarini
%6, hafif ticari arag satislarini %2.2 arttirmaktadir.

OTV tesviginden binek arag Uretimi de olan Tofag'in ve tamamen yurtici talebe bagh olan Dogus Otomotiv'in daha ¢ok faydalanacagini
tahmin ediyoruz.

Tiirk Otomotiv Sektoriine Dair Beklentilerimiz

(birim) Tem-16 (Tah.) Tem-16

yly deg. 2016T 2015  ylyde§.  6A16(Tah)  6A15 ylyded. LGA16*(Tah)  L6A15* yly deg.
Binek 42,514 64,218 34%  TM161 725596 2% 380,996 392,064 -3% 360,165 333,532 8%
Hafif Ticari 13,381 19,618 2% 218771 242421 -10% 113716 124,322 -9% 105054 118,099  -11%
Hafif Araglar 55,896 83,836 -33% 959932 968,017 1% 494,713 516,386 4% 465219 451,631 3%

*Yilin kalan aylarini ifade ediyor.

.
Tiirkiye s Bankasi kurulusudur ’ TURKlYE$BANKAS|

Tirkiye’de 12 Aylik Binek Oto Satiglari

Son 12 ay binek arag satiglari (x 1,000)
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Tiirkiye’de 12 Aylhik HTA Satiglar

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

350

300

250

200

150

100
\—\—'>‘NMC’)Q'VQ'LOLOLOCD
TN E OO T YOS
2382353555583

Kaynak: ODD
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YF Model Portfdy v LS

Son 4 ayda BiST-100'lin %12 (izerinde performans gosteren Emlak Konut GYO’yu kar realizasyonu amaciyla Hisse K:Partng I-Il:?dif Potans. Etkle_:\.e Gorer(f:ell MUtII:k
model portfoyumuzden c¢ikarirken Torunlar GYO’yu dahil ediyoruz. Su anda Model Portfdyimiz, Akbank, lyatl ya \ an '_ pert. . pert. .
Akcansa, Bim, Garanti Bankasi, Sabanci Holding, Turkcell, Teknosa, Tofas, Torunlar GYO ve Yapi Kredi Bankasr'ndan K L7998 08 Mo L G
olusuyor. AKCNS TL1320 TL1750  33% 29-Nis-16 2% -8%
BIMAS TL50.80 TL67.00  32%  06-May-16 -9% 1%
Akbank: Gugli sermaye degeri, likit bilango ve aktif kalitesi e REERRIEERs 20 e 3% i
SAHOL TL920  TL1140  24% 13-tem-16 -3% -8%
Akcansa: Guglii temettii verimi, Marmara Bélgesindeki gulii gimento talebi, yurtigi pazardaki riskleri kisitiayan giigli ~ TCELL TL 004 L p 2
ihracat ag ile éne gikiyor. Emsallerine gére iskontolu islem gérmektedir. Uit TL491 IL7.208 S gl &
TOASO TL2288 TL31.00  35%  13-Tem-16 -2% %
Bim: Defansif is yapisi, gliclii bilango ve gida enflasyonundaki artisin benzer satislarda yaratmasi beklenen blyiime TRGYO TL446  TLoB0  30% = 20SAGNIE : i
etkisi YKBNK TL361  TL440  22%  01-Agu-16 1% 3%

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

Model Portfoy’iin yil basindan bu yana performansi

Sabanci Holding: Finans ve enerji sektorlerindeki grup sirketlerinin iyilesen performanslari, cazip degerleme.

. . . . , . . —— YF Model Portfoy(esit agrliklandiril ——— BIST-100
Turkcell: 4G’nin ardindan artan data gelirleri, mobil pazardaki rekabette diizelme, cazip degerleme 125 5 el PorDyteet el
120 -
Teknosa: Nakit akiminda dizelmenin henilz fiyata yansimamasi, telekom, tiketici Urlnleri ve beyaz esya Uik 5
segmentlerinde olumlu gériiniim, cazip degerleme. 10 1
105 -
Tofas: Yeni modellerin katkisiyla artan gelir ve FAVOK biyimesi, ihracatta al-ya da-6de kontratlari ile riski azaltan is 100 1
modeli ve ¢ekici temettl verimi zg |
Torunlar GYO: Cesitlendiriimis varlik portféyl, cazip degerleme ve Pasabahce projesinin lansmaninin hisse 22 ]
performansi Uzerinde beklenen olumlu etkisi o » § = = T 5 >
o =3 3 8 2 S 3 2
2 ot > = il g 2 g
Yapi Kredi: Karli segmentlerde blyime stratejisi, glicli maliyet kontroll ve cazip degerleme. Z < . bl > > =

Model Portfdyiimuzin 2010 senesinden beri kimdalatif getirisi mutlak olarak %13 YBBO ve I_3iST-100 goreceli olarak
%7 YBBO’ni gosteriyor. Gegctigimiz ay Model Portfoy’'imiz %1 performans gdésterirken BIST-100'Un %1.6 altinda
performans gosterdi.

.
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Yatirim Tezi:

Sermaye ve likidite rasyolarini dikkate aldigimizda, Akbank’in kredilerde blylime potansiyelinin daha yuksek oldugunu
dusunuyoruz. Gegtigimiz yillarda banka kredilerde, fiyatlamayi rasyonel bulmamalarinin da etkisi ile pazar payi kaybetti. 2.
Ceyrekte tlketici kredilerinde ve TL krediler Pazar payinda bir miktar toparlanma gézlemledik. Gegtigimiz bir yil icinde, TL
kredi-mevduat orani %146'ten %133’e geriledi. Toplam kredi-mevduat orani ise 2C16 itibariyla %105 seviyesinde
gerceklesti. Bu veri, sektér ortalamasi olan %113’un altinda olup, rakip bankalari arasinda en dislk seviyedir. Ayrica,
kredilerin aktifler icindeki payl %60’lar diuzeyinde olmasi (muadil bankalarin ortalamasi %67), bankanin kredi bliylimesinde
potansiyeli oldugunu goéstermektedir. BDDK tarafindan, ihtiya¢ kredileri ve kredi kartlarinda vadelerin uzatiimasi
beklenmektedir. Akbank’in karli kredi UrGnlerinde bliytumeyi tercih edebilecegini digtnliyoruz.

Banka gectigimiz yillarda gergeklestirdigi program sayesinde, maliyet artiginin sinirlandigini gértyoruz. Yilin ilk yarisinda
Akbank’in faaliyet gider artisi yilhk %4 dusis gosterdi. Gider-gelir orani yilin ilk yarisinda bankanin hedefledigi %37’nin
oldukca altinda, %33 duzeyinde olustu. Gider artisinin sinirlanmasi ile, karlilikta da artig goériyoruz. Son dort ¢eyregin
Ozkaynak karlihgina baktigimizda yillik bazda 200 baz puanin Uzerinde iyileserek, %14’0n Uzerine yukseldi.

Akbank, sermaye rasyolari ve aktif kalitesi anlaminda muhafazakar davranmaya devam ediyor. Bankanin sermaye yeterlilik
orani yilbasindan bu yana 30 baz puan iyileserek %14,9’a yukseldi. Diger bankalarin yaptigi ama Akbank’in henuz
uygulamadigi sabit varliklarin yeniden degerlenmesi ile, bankanin aslinda sermaye yeterlilik orani yaklasik 100 baz puan
daha yukarida oldugu belirtiimektedir.

Bir diger 6ne ¢ikan konu ise; bankanin takipteki krediler icin muhafazakar karsilik politikasi. Akbank’in takipteki krediler igin
%100 karsilik politikasi, onumuzdeki yillarda UFRS 9 muhasebe standardi geldiginde, banka icin rekabet avantaji
yaratacagini dusundyoruz. Yuksek karsilik ayrilmasinin, banka icin gizli bir deger yaratmasinin yaninda, aktif kalitesi
anlaminda da olumlu algilanmaktadir.

Kisa vadeli goriniim:

Kar buyumesi beklentimiz olan %28’in Uzerinde gerceklesmesi

Regulasyon anlaminda tiketici kredilerinde muhtemel bir gevseme, Akbank’in blylme istahini artirabilir.
Guglu sermaye oranlari ile TL’deki muhtemel bir deger kaybi ile basa ¢ikilabilir.

Alinan onlemler ile sinirli batik kredi olusumu. 2C’de yakin izlemedeki kredilerdeki disus, yilin ikinci yarisi icin de aktif
kalitesinde olumlu bir goésterge olarak algilanabilir.

.
Tiirkiye s Bankasi kurulusudur TURKIYE$BANKASI

AKBNK (Endeks Uzeri Akban
Sektor Bankacilik
Potansiye
Kapanis Hedef I
Hisse fiyati (TL) 7.99 9.35 17%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12A
Mutlak 7% 1% 22% 22%
BIST100'e gore relatif 2% 2% 17% 13%
Ort. islem Hacmi (3A) EURG0.9mn TL200.7mn
Piyasa Degeri EUR9,445mn TL31,320mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E  2017E  2018E
Defter Degeri 26,689 29,928 33,495 37,808
Biiyiime 6% 12% 12% 13%
Net Kar 2,995 3,839 4,336 5,180

19%

Biiyiime -5% 28% 13%
Karlilik 2015 2016E  2017E  2018E

Ozkaynak Karliligs 116%  136%  13.7%  14.5%
arpanlar 2015 2016E  2017E  2018E

FIK 10.7 8.3 74 6.2
F/DD 1.2 1.1 1.0 0.8
Kaynak: Yatinm Finansman
14 "F/K" "Ort." 12 St. Dev.
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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 2016 yili beklentilerimize gére 7.6x F/K ile son 1 yillik ortalamasina paralel seviyede islem gérmektedir. Fiyat/defter
orani ise 0.9x ile son bir yillik ortalamasi olan 1x ‘in altinda islem gérmektedir.

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

Bankanin marjlarinda yilin ikinci yarisi olumlu geligimin devami.

.
Tiirkiye s Bankasi kurulusudur TURKIYE$BANKASI

GARAN (Endeks Uzeri

Garanti Bankasi

Sektor Bankacilik
Potansiye

Kapanis  Hedef I

Hisse fiyati (TL) 7.78 9.30 20%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 9% 3% 9% 1%
BIST100'e gore relatif 4% 4% 4% 3%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR241.2mn TL794.2mn
Piyasa Degeri EUR9,702mn TL32,172mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E  2017E  2018E
Defter Degeri 30,981 34,632 39,143 44,424
Biiyime 16% 12% 13% 13%
Net Kar 3,407 4,218 5,144 6,053

Biiyiime -7% 24% 22% 18%
Ozkaynak Karlig 11.8% 12.9% 13.9% 14.5%

FIK 9.6 7.7 6.4 54
F/DD 1.1 0.9 0.8 0.7
Kaynak: Yatinm Finansman
14 "FIK" "Ort." 12 St. Dev.
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Yatirnm Tezi:

Yapi Kredi hissesinin sene basindan beri elde ettigi olumlu hisse performansi Haziran ve Temmuz aylarinda, Unicredit
haberlerinin etkisi ile olumsuz seyretti. Yapi Kredi’nin bu surecte fazlasiyla satildigini gézlemliyoruz. Unicredit, YKB’deki
yatinmina olan ilgisinin devam ettigini belirtmektedir. Unicreditin YKB’deki payini satmasini su asamada son opsiyonlardan
biri olarak goériyoruz. Bundan o6nce, Unicredit Polonya’daki varliklarini satmayl ve sonra sermaye artisi yapmayi
planlamaktadir. Eger, Unicredit YKB’deki paylarini satmayi disunirse, Koc Holding'in de Unicredit'in paylarini alma
potansiyeli oldugunu distntyoruz. Tarihsel olarak en disuk seviyelerde seyreden 1 yillik beklentiye goére 0.6x F/DD ¢arpani,
bankanin operasyonel performansini g6z 6ntne aldigimizda yatirim icin cazip oldugunu dusiniyoruz.

Yapi Kredi yilin ilk yarisinda net karini %71 artirdi. Yatinmlar azaldidi i¢in, maliyetlerdeki artis sinirli kaldi ve gelirlerde
buyume ile kar artisi gerceklesti. Dijitallesme icin yapilan yatinmlar ile bankanin gelir artiginin dnimuzdeki dénemde daha
belirgin hale gelmesini bekliyoruz. Gider-gelir orani 2015 yilsonunda %52 seviyesinden, ilk yarida %44 seviyesine geriledi.

Yuksek kredi-mevduat orani ve nispeten daha dislk ana sermaye rasyosuna ragmen, banka ylksek karliliga sahip kredilere
ve yeni musteri kazanimina odaklandi. Karllik artisinin strdurulebilirligi konusunda, banka ydnetimini kararli oldugunu
gOzlemliyoruz. Banka yonetimi, ihtiyac kredilerindeki buyimenin %40’ inin mobil satis kanallarindan geldigini belirtiyor. Bu
degisim ise, karlilik artiginda maliyet agisindan operasyonel kaldirag etkisi yaptigini sdyleyebiliriz. Marjlarin iyilesmesinin
yaninda, musteri kazanimi ile komisyon buyumesi de olumlu etkileniyor. Bankanin yilin ilk yarisindaki komisyon geliri artigi
%17 seviyesinde gelisirken, rakiplerinin ortalama blyumesi %8 seviyesinde kaldi. Karli tuketici kredilerindeki blyime,
komisyon gelirini de olumlu etkilemesi beklenmelidir.

Tuketici kredi vadelerindeki muhtemel artisin, Yapi Kredi’yi olumlu etkilemesi beklenmelidir. Bankanin ihtiyag kredisi ve kredi
kartlar, toplam krediler icinde %21 ile rakipleri arasinda en yuksek paya sahiptir. Muhtemel bir blyime senaryosunda, banka
musterilere kolaylikla ulasabilir. Vadelerin uzamasi, mevcut musteriler icin de daha disuk taksit imkani yaratabilecegini
disunlyoruz. Bu da, bankanin aktif kalitesini olumlu etkilemesi beklenebilir. Bunlarin disinda, zorunlu karsiliklarda muhtemel
bir indirim olursa, Yapi Kredi'nin yiksek kredi-mevduat oranina sahip olmasi nedeni ile, banka igin rahatlatici bir gelisme
olmasi beklenmelidir.

Kisa vadeli goériniim:
Unicredit tarafindan olumlu haber akisi gelmesi hisse performansini olumlu etkileyebilir

TL zorunlu karsiliklarda muhtemel bir indirim veya tuketici kredisi vadelerinde gevseme, bankanin kredi blyimesini olumlu
etkileyebilir.

Yap! Kredi 2016 yih beklentilerimize gore, 6.1x F/K ile son bir yillik ortalamasi olan 6.8x ‘in altinda islem gormektedir.
Bankanin F/DD c¢arpani 0.6x ile tarihindeki en digik seviyelerdedir.

Bankanin karliigindaki artisin devami hisse perforansini da olumlu etkileyebilir. Yilin ilk yarisinda bankanin 6zkaynak karliligi
yillik 5 puan iyileserek %13 seviyesine yukselmistir.

.
Tiirkiye Is Bankasi kurulusudur TURKIYE$BANKASI

YKBNK (Endeks Uzeri

Yapi Ve Kredi Bankasi

Sektor Bankacilik

Kapanig HedefPotansiyel
Hisse fiyati (TL) 3.61 440 22%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak % -8% 4% 10%
BIST100'e gore relatif 2% 1% 0% 2%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR26.7mn TL87.7mn
Piyasa Degeri EUR4,667mn TL15,476mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E 2017E 2018E
Defter Degeri 23,084 25,612 28,250 31,429
Biiyiime 14% 11% 10% 11%
Net Kar 1,861 2,528 2,892 3,468

Bilyime 0% 36%  14%  20%
Ozkaynak Karlilig 86%  104% _ 10.7% _ 11.6%
FIK 84 62 54 45
F/DD 07 06 06 05

Kaynak: Yatinm Finansman
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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.
Gucllu temetti 6deyen sirketler arasinda olan Akcansa icin 2016 — 2018 yillari igin %10-12 araliginda temettl getirisi
ongoruyoruz.

Kisa Vadeli Goriliniim:

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.

Canakkale’de planlanan potansiyel kapasite arttirrmina iligkin karar hisse performansi Gzerinde olumlu etki yaratabilir.
Sirket yonetimi Canakkale tesislerinde 3. Uretim hatti yatinrmina iligkin yasal suregleri tamamlamis ancak potansiyel
yatirima iligkin nihai karar alinmamistir.

Rusya ile iyilesme sirecinde olan iligkiler ve iran’la olan tahkim sireci dogal gaz fiyatlarina iligkin beklentiler dogal gaz
fiyatlarinda potansiyel bir indirime isaret edebilir. Elektrik maliyetleri toplam maliyetlerinin yaklagik %20’sini olusturan
cimento Ureticileri icin dogal gaz fiyatlarindaki potansiyel indirim maliyetler tarafindaki baskiyi azaltacaktir.

Akcansa 2016 yil sonu tahminlerimize goére 5.7x PD/FAVOK carpani ile iglem gériiyor ve tarihi ortalama garpani olan
6.8x’e gore cazip seviyelerdedir.

.
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AKCNS (Endeks Uzeri

Sektor Gimento
Kapanig HedefPotansiyel

Hisse fiyati (TL) 13.20 17.50 33%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak -1% 1% 6% 9%
BIST100'e gére relatif -5% 2% 1% 2%
Ort. islem Hacmi (3A) EURO0.5mn TL1.5mn
Piyasa Degeri EUR763mn TL2,527mn
Finansallar (mn TL 2015  2016E  2017E  2018E
Net Satiglar 1,469 1,566 1,655 1,744
Biiyiime 4% 7% 6% 5%
FAVOK 430 449 467 484
Bliyiime 10% 4% 4% 4%
Net Kar 281 284 299 314
Biiyiime 13% 1% 5% 5%
arpanlar 2015  2016E  2017E  2018E
FD/FAVOK 6.5 6.2 6.0 5.8
FIK 9.0 8.9 8.4 8.0
Kaynak: Yatinm Finansman
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Yatirim tezi:

Bim, hizli buytyen ylksek iskonto stipermarket kanalinin en blylk 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. Standar sapma ise 49bp seviyesiyle sinirl kald.

Bim borgsuz yapisi ve dusuk kur riski nedeniyle TV ve faiz oranlarinda olasi dalgalanmalara karsgl saglam bir yapiya
sahiptir. 2C16 itibariyle sirketin 350mn TL net nakit poziasyonu 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.

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|
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Bim Birlesik Magazala

BIMAS (Endeks Uzeri

Sektor Perakende
Kapanig HedefPotansiyel
Hisse fiyati (TL) 50.80 67.00 32%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak -8% -11% 5% 0%
BIST100'e gére relatif -13% -10% 1% -1%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR14.5mn TL47.7mn
Piyasa Degeri EURA4,656mn TL15,423mn
Finansallar (mn TL 2015  2016E  2017E  2018E
Net Satiglar 17,428 20,896 24,691 28,773
Biiyiime 21% 20% 18% 17%
FAVOK 865 1,023 1,229 1,468
Bliyiime 40% 18% 20% 19%
Net Kar 583 680 803 963
Biiytime 48% 17% 18% 20%
arpanlar 2015  2016E  2017E  2018E
FD/FAVOK 17.4 14.7 12.3 10.3
FIK 26.4 22.7 19.2 16.0
Kaynak: Yatinm Finansman
38 "FIK" "Ort." +2 St. Dev.
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Sabanci Holding

Yatirim tezi:

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

Sabanci Holding’in grup sirketleri hari¢ holding bunyesinde 2C16 itibariyle 965mn TL net nakit pozisyonu bulunuyor.

NAD’In %40’in1 olusturan Akbank, Model Portféy’Umizde bulunan bankalar arasinda yer almaktadir. Detaylar igin 19.
Sayfayl inceleyeniz. NAD’In %20’sini olusturan enerji istiraklerinin ise orta vadede enerji piyasasinda beklenen
liberalizasyondan faydalanacaklari beklenmektedir. Akcansa ve Teknosa icin 19. ve 23. sayfalari inceleyiniz.

Kisa vadeli goriiniim:

Sabanci Holding NAD’ine gore %38 iskontolu islem gorurken son 3 yil ortalamasi %28 seviyelerindedir. Sabanci Holding

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

Enerji Bakanhgi Turkiye’de 6nimuizdeki guinlerde 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
guclendirmektedir. Sabanci Holding'in elektrik Uretiminin %45’i dogalgaz ile uretildigi igin olasi bir indirim Sabanci
Holding’in enerji grubu sirketlerini olumlu yonde etkileyecektir.
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SAHOL (Endeks Uzeri
Sektor

Sabanci Holding

Holding

Kapanis Hedef Potansiyel

Hisse fiyati (TL) 9.20 11.40 24%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 8% 0% 10% 13%
BIST100'e gére relatif 3% 1% 5% 5%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR15.6mn TL51.3mn
Piyasa Degeri EURS,667mn TL18,772mn

NAD’e gore prim (iskonto)
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Yatirim tezi:

Turkcell fiyatlama stratejisine dair yogun regulasyona ragmen gucli bilangosu ve marijlari ile BIST-100’deki defansif
sirketlerden biri. Turkiye’de telekom sirketlerinin en énemli 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 2 ay icinde tim Cukurova Telecoms Holding hisselerinin sahibi olacak. Bu durum hissedarlik yapisindaki belirsizligi
ortadan kaldirabilir.

Turkcell TRY150 mn degerinde hisse ve tahvil geri alim programi baslatti. Programin limiti Turkcell’in halka agik
degderinin %2’sine esit ve bizce hisse geri alim programi kisa vadede alagdi yonla riskleri sinirliyor.

Turkcell son 3 ayda GOU telekom sirketlerinin %12 altinda performans gosterdi.

Bloomberg tahminlerine gére 1 yillik ileriye donik F/K orani tarihi ortalamasi 11.6x olan TCELL 10.5x ile islem goruyor.

.
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TCELL (Endeks Uzeri Turkeell
Sektor iletigim
Kapanig HedefPotansiyel
Hisse fiyati (TL) 10.04 13.00 29%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak -6% -6% -12% 1%
BIST100'e gére relatif -10% -5% -16% 6%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR13.2mn TL43.3mn
Piyasa Degeri EURG,668mn TL22,088mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E 2017E 2018E
Net Satiglar 12,769 13,538 14,581 15,564
Biyiime 6% 6% 8% 7%
FAVOK 4,120 4,255 4,704 5,062
Biiyiime 12% 3% 11% 8%
Net Kar 2,070 1,946 2,223 2,584
Biiyiime 11% -6% 14% 16%
arpanlar 2015 2016E 2017E 2018E|
FD/FAVOK 6.2 6.0 5.5 5.1
FIK 10.7 11.4 9.9 8.5
Kaynak: Yatirim Finansman
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Yatirim tezi:

Teknosa son donemlerde iyilesen operasyonel sonuglara ragmen nakit disi ve tek sefere bahsuz giderler nedeniyle zarar
aciklamaya devam etti. Buna kargilik sirketin nakit akimindaki iyilesme devam etmektedir. 4C15'de pozitife donen benzer
magaza satislari sonrasi da operasyonel iyilesmenin hisse performansina yansimadigini disunuiyoruz.

Sirketin operasyonel sonuglarindaki iyilesmenin 2016 yilinda devam edecegini tahmin ediyoruz. Magazalarinda Arcelik’in
beyaz esyalarini da satmaya baslayan sirket, satis kirliminda beyaz esyanin payinin artmasiyla karlihgini arttirabilir.
Diger taraftan 4.5G’nin etkisiyle ivmelenecek telekom Urlnleri satisi da ciro artisini olumlu etkileyecektir.

Kisa vadeli goriiniim:

Hukumetin Turkiye'de ticaret faaliyetleri arttirmak amaciyla makro-ihtiyati tedbirlerde gevsemeye gitmesi bekleniyor.
Kredi karti taksitlendirmelerine dair olasi bir kolaylik Teknosa igin olumlu bir gelisme olacaktir. Tahminlerimize gére taksit
sinirlamasinda olasi bir gevseme TKNSA’nin dhil oldugu TSS kanalinda ortalama %15-20 ciro artigini saglayabilir.

Sirket’in gelecek dénemlerde pozitif nakit akisi Gretmeye devam edecegini tahmin ediyoruz.

Sirket su an FD/FAVOK carpaninin tarihi dip seviyelerinde islem gériyor.

Tiirkiye s Bankasi kurulusudur TURKlYE$BANKAS|

TKNSA (Endeks Uzeri Teknosa
Sektor Elektronik Perakende
Kapanig HedefPotansiyel

Hisse fiyati (TL) 4.91 7.20 47%
Hisse Performansi 1AY 3A 12AY YBB
Mutlak 2% 21% -25% -23%
BIST100'e gore relatif 6% -20% -28% -29%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR0.8mn TL2.6mn
Piyasa Degeri EUR163mn TL540mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E  2017E  2018E
Net Satiglar 3,167 3,465 3,756 4,201
Blyiime 5% 9% 8% 12%
FAVOK 36 87 108 124
Biiyiime -54% 143% 24% 14%
Net Kar 95 -1 11 20
Biiytime 373% -99%  -1134% 82%
2017E__ 2018E
FD/FAVOK 12.8 5.3 4.2 3.7
FIK 5.7 -5104 49.4 27.2
Kaynak: Yatinm Finansman
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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.

Kisa vadeli goriiniim:

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

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

Ticari amacgh kullanilan araglarin yenilenmesinde OTV alinmamasini 6éngéren tesvik paketinin kisa zaman iginde
yasalagsmasi beklenmektedir. Konu ile ilgili gelismeler hisse senedini olumlu etkileyecektir.
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Tofas Otomobil Fab.

TOASO (Endeks Uzeri

Sektor Otomotiv
Kapanig HedefPotansiyel
Hisse fiyati (TL) 22.88 31.00 35%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB
Mutlak 0% 3% 33% 25%
BIST100'e gore relatif -5% 4% 27% 16%
Ort. islem Hacmi (3A) EURG.0mn TL19.7mn
Piyasa Degeri EUR3,454mn TL11,440mn
Finansallar (mn TL 2015  2016E  2017E  2018E
Net Satiglar 9,921 14,247 16,408 17,711
Biyiime 33% 44% 15% 8%
FAVOK 1,069 1,446 1,688 1,822
Bliyiime 28% 35% 17% 8%
Net Kar 831 1,008 1,251 1,001
Bliyiime 45% 21% 24% -20%
arpanlar 2015  2016E  2017E  2018E
FD/FAVOK 13.7 10.1 8.7 8.0
FIK 13.8 11.3 91 11.4
Kaynak: Yatinm Finansman
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Torunlar GYO

Yatirim tezi:

Torunlar GYO’yu cesitlendirilmis gayrimenkul portfoyl, yogun yatirrm déneminin sona ermesiyle gliclenen nakit akimi ve
2015-2020 yillari arasinda éngérilen yillik ortalama %20 net aktif deger (NAD) biyiimesi sebebiyle begeniyoruz. ilavaten
onumuzdeki dénemde hisse performansini glgclendirebilecek haber akislari gértilmesi muhtemel olarak disuniyoruz.
Sirket NAD’ine gore oldukca cazip %56 iskonto ile islem gérmektedir.

Kisa vadeli goriiniim:

Torunlar GYO 2014 yili sonu itibariyle kiralanabilir varliklara yaptigi yogun yatirrm dénemini tamamlamis ve yillik kira
seviyesini 158mn TL’den 400 mn TL seviyesine tasimistir. Diger taraftan Torun Center projesinin ingaat dénemi sona
ermis ve 5.Levent projesinde satiglar gui¢li devam etmektedir.

Torunlar GYO’nun giiclenen nakit akimi ve dolaz bazl satilabilir varliklarinin piyasa tarafindan gercek degerinin altinda
degerlendigi dustnuyoruz. Nitekim Sirket’in yiksek net borglulugu (2C16 itibariyle net borg 1.9 milyar TL ve ddviz agik
pozisyonu ise 2.4 milyar TL seviyesindedir) hisse performansi Uzerinde baski olugturmakta ancak Sirket’in Torun Center
projesindeki yaklasik 550mn dolar seviyesindeki satiimamis konut stogu ve Pasabahcge projesinden beklenen 400mn
dolara varan hasilat borglulugu rahatlkla kargilamaktadir.

37 yali ve bir markali otel ingaasini iceren Pasabahge projesinin ingaat ruhsatinin alinmasini takiben yil sonuna kadar
baslamasi planlanmaktadir. Diger taraftan Torun Center projesindeki 40 kath blogun potensitel olarak otel rezidans
konseptinde bir bitiin halinde satiimasina iliskin Sirket gériismeler siirdiirmektedir. Oniimiizdeki dénemde bu projelere
iliskin gelebilecek haber akislarina ilave olarak yil sonunda beklenen NAD artisi (Mol, Torun Center ve ingaat ruhsatinin
alinmasini takiben Pasabahce projesinin énemli katkisiyla) hisse performansi tGzerinde olumlu etki yaratabilir.

.
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TRGYO (Endeks Uzeri Torunlar G.M.Y.O.
Sektor Gayrimenkul Yatirim Ort.

Kapanig HedefPotansiyel
Hisse fiyati (TL) 4.46 5.80 30%
Hisse Performansi 1AY 3AY 12AY YBB]
Mutlak 2% -16% 59% 40%
BIST100'e gore relatif 6% -15% 52% 31%
Ort. islem Hacmi (3A) EUR0.9mn TL2.8mn
Piyasa Degeri EURG73mn TL2,230mn
Finansallar (mn TL 2015 2016E  2017E  2018E
Net Satiglar 628 766 1,525 2,424
Biiyiime -19% 22% 99% 59%
FAVOK 344 396 615 969
Bliyiime 46% 15% 55% 58%
Net Kar -47 353 557 1,017
Biiyiime -142%  -848% 58% 82%
FD/FAVOK 12.1 10.5 6.8 4.3
FIK -47.3 6.3 4.0 2.2

Kaynak: Yatinm Finansman
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Aylik Takvim

Pazartesi

YURT iGi EKONOMIi TAKVIiMi - EYLUL 2016

Carsamba

Persembe

YATIRIM 40"
FINANSMAN

itfa: 204 milyon TL

@ 10.00 Dis Ticaret Dengesi (Temmuz)

@ 11.00 Girig-Gikis Yapan Yabanci ve Vatandaslar

(Temmuz)

@ 10.00iTO istanbul Ucretliler Geginme Endeksi
(Agustos)

@ 10.00 TiM ihracat Verileri (Agustos)

@ 10.00 imalat Sanayi PMI Verisi (Agustos)

@ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (35. Hafta,
2016)

@ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (34. Hafta,
2016)

@ 14.30 Finansal Kesim Digindaki Firmalarin Doviz
Varlik ve Yiikiimliiliikleri (Haziran)

5 6 7 8 9
@ 10.00 TCMB Aylik Fiyat Gelismeleri Raporu (Agustos) | itfa: 580 milyon TL @ 10.00 Sanayi Uretimi (Temmuz) @ 10.00 Gayri Safi Milli Hasila (2016, II. Geyrek)
@ 10.00 TUFE (Agustos) @ 14.30 Reel Efektif Doviz Kuru (Agustos) @ 17.30 Hazine Nakit Gergeklesmeleri (Agustos) @ 10.00 Perakende Satig Hacim Endeksi (Temmuz) @ 10.00 Gdemeler Dengesi (Temmuz)
P . @ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (36. Hafta,
@ 10.00 Yurt Igi UFE (Agustos) 2016)
@ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (35. Hafta,
2016)
12 131 14 15 16
Itfa: 1.416 milyon TL
@ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (36. Hafta,
BAYRAM TATILI BAYRAM TATILI BAYRAM TATILI BAYRAM TATILI 2016)
@ 11.00 Merkezi Yonetim Konsolide Biitgesi (Temmuz -
Adustos)
19 20 21 22 23
(Z;é?]?:e?::h'r:;)‘a"h" Kuponsuz, TL cinsi Deviet Tahvili | jie.. 4 437 mitvon TL @ 14.00 PPK Toplantisi (Eyliil) @ 10.00 Konut Satis istatistikleri (Agustos)
@ 14.30 TCMB Beklenti Anketi (Eyliil) @10.00 Tiiketici Giiven Endeksi (Eyliil)
P @ 10.00 Ozel Sektoriin Yurtdigindan Sagladigi Kredi @ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (37. Hafta,
@ 10.00 Hanehalki Isgiicii (Temmuz) Borcu (Temmiz) 2016)
@ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (37. Hafta,
2016)
26 27 28 29 30

11.07.2018 itfa tarihli Sabit Kuponlu, 6 ayda bir kupon
odemeli, TL cinsi Devlet Tahvili (yeniden ihrag)
11.02.2026 itfa tarihli Sabit Kuponlu, 6 ayda bir kupon
odemeli, TL cinsi Devlet Tahvili (yeniden ihrag)

@ 14.30 Kapasite Kullanim Orani (Eyliil)

@ 14.30 Reel Kesim Giiven Endeksi (Eyliil)

22.09.2021 itfa tarihli Sabit Kuponlu, 6 ayda bir kupon
oddemeli, TL cinsi Devlet Tahvili (yeniden ihrag)
14.01.2026 itfa tarihli TUFE'ye Endeksli, 6 ayda bir kupon
oddemeli, TL cinsi Devlet Tahvili (yeniden ihrag)
20.04.2022 itfa tarihli Degisken Faizli, 6 ayda bir kupon
odemeli, TL cinsi Devlet Tahvili (yeniden ihrag)

26.09.2018 itfa tarihli Kira Sertifikasi (dogrudan satig)

itfa: 9.915 milyon TL

@ 14.30 Konut Fiyat Endeksi (Temmuz)

@ 10.00 Ekonomik Giiven Endeksi (Eyliil)

@ 11.00 Girig-Cikis Yapan Yabanci ve Vatandaglar
(Agustos)

@ 14.00 BDDK Haftalik Kredi ve Mevduat (38. Hafta,
2016)

@ 14.30 TCMB Haftalik Para ve Banka verileri (38. Hafta,
2016)

@ 10.00 Dis Ticaret Dengesi (Agustos)
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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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