iS YATIRIM

Piyasalarda Bugun
Piyasalar 21/02/2017

BIST'de yukselis gi¢ kaybediyor..

Din gline yukseligsle baslayan BIST 100 endeksi kritik 89,500 direncini asamayarak %0.27’lik kayipla kapanis yapti. Son gunlerde iglem
hacmindeki dusus de gug kaybina isaret ediyor. Yukselisin lokomotifi olan bankacilik endeksi ise 2013 zirvesinden gelen trend gizgisinin
(152.5) altinda kapanis yapti. Bugin Vakifbank ile birlikte bankalarin 2016 yilsonu bilango agiklamalari tamamlanmis oldu. Gegtigimiz hafta
vergi bilangosunu aciklayan Vakifbank’in 2016 rakamlari piyasalar icin slrpriz olmayacak. Banka 2017 yilinda %10’luk bir net kar buyimesi
bekliyor.

Bu sabah yurtdigi piyasalara baktigimizda ABD dolarinin Asya para birimlerine karsi deger kazanci goze carpiyor. Dolar endeksi %0.25
yukarida seyrederken, Asya endekslerinde hafif ylkseligler var. Fransa’da yayinlanan segim anketlerinin ardindan Fransiz ve Alman bonolari
arasindaki spread Agustos 2012 yilindan bu yana en genis seviyeye ylkselmis durumda. Avrupa Subat ayr 6ncu PMI verileri yurtdisi tarafta
en 6nemli veri akisi. Yurtiginde ise 5 yil vadeli hazine ihalesi disinda énemli bir haber akisi bulunmuyor.

Bu sabah BIST’de yatay bir agilis beklemekteyiz. Tahminlerin oldukga UGzerinde 2016 sonuglari agiklayan Aselsan hisseleri endeksten pozitif
ayrisabilir.

] BIST Rakamiari(TRY) MSCI Rakamiari Tahvil Piyasasi Pyasa Tahminleri

§ BIST-100 Hacim Yabanci% EM Tirkiye Gosterge Eurobond-2043 US$/TRY EUR/TRY TRLIBOR 3M Is Yat.Tah. F/K

% Kapanis 88,588 4,538 64.73 944 351 11.36 6.05 3.6277 3.8526 11 bps 2016 10.88%

'; 1GUinA =+ -0.3% = 15.4% 0.0bps = 0.5% < 0% 0.0 bps -1.4 bps = -1.2% = -1.5% 0.0 bps 2017 8.83%

E 1AYIKA & 6.7% == 11.0% 0.6bps =« 5% = 11% 0.1 bps -25 bps = -3.9% + -1.5% 56.0 bps 2018 7.37%

©

E BIST-100 En lyi / En Kétii & Islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

% Enlyi5 (%) BJKAS 12% CEMTS 4% TSPOR 4% GOLTS 3% KONYA 3%

h_“>:- En Ko&tu 5 (%) _ OTKAR -3% BIZIM -3% LOGO -2%
Hacmi En Yiksek 5 (TRY mn) GARAN 836 HALKB 540 THYAO 321 BJKAS 319 ISCTR 230

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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Sirket Haberleri

Vakifbank

Kapanis (TL) : 5.17 - Hedef Fiyat (TL) : 5.58 - Piyasa Deg.(TL) : 12925 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 37.53 ™
VAKBN TI Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: 7.93 Analist: bsengonul@isyatirim.com.tr kdoganay@isyatirim.com.tr

4C16 Kar Analizi

Net kar beklentilerin Gzerinde. Vakifbank yilin son ¢geyreginde 782 milyon TL solo net kar etti. Bu deder dnceki ¢ceyrege gore %4 gerilerken
ortalama piyasa beklentisi olan 659 milyon TL'nin %19 {zerinde gergeklesti (iSY: 765 milyon TL). Gegen geyrekte Sekerbank hisselerinin
satiimasi ile banka 150 milyon TL bir kereye mahsus gelir kaydetmisti. Bu geyrekte gu¢li gelen net ticari kardan sonra ihtiyathlik nedeniyle
banka 200 milyon TL ilave 6zel karsilik ayirdigini agikladi. Béylece aslinda son geyrekte banka 1 milyar TL'ye yakin net kar elde etti. 2016
yilinin tamaminda net kar yillik %40 buyime ile 2,7 milyar TL olurken 6zkaynak karliligi %15 olarak gercgeklesti.

2017 bltge beklentileri. Vakifbank yonetimi 2017 yilinda kredilerde %14 buyime, net faiz marjinda 15 baz puan daralma, net Ucret ve
komisyon gelirlerinde %20 buyime, TGA oraninda 30 baz puan bozulma, 150 baz puan brit kredi riski (50 baz puani genel karsiliklardan
geliyor; bankanin 1,2 milyar TL duzeyinde geri cevrilebilir genel karsilik rezervi bulunuyor.) ve diger giderlerde %10 artis hedefliyor.
Bankanin net kar bliyimesi ve 6zkaynak karliligi hedefleri sirasiyla %10 ve %14 dizeyinde. Piyasa beklentisi ise 6zkaynak karliliginin %12
olacagi yoninde. Banka yilsonunca CET1 ve SYR'nin %11 ve %14 tzerinde kalacagini éngoériyor. Fitch'in not indirimi etkisi olmayacak zira
banka hesaplamalarinda Tiirkiye'ye yatirim yapilabilir tilke notu veren JCR ve [IRA'yI kullanacagdini agikladi. ilk geyrekteki sermaye benzeri
kredi degisimi (Basel Il uyumlu) ve gugli igsel sermaye Uretim kapasitesinin sermaye rasyolarini korumasi bekleniyor.

Piyasanin olumlu tepki vermesini bekliyoruz. Banka yonetimi ilk ceyrekteki net faiz marji ve aktif kalitesi gérinimunuin beklentilerden olumlu
seyrettigini sdyledi. TGA oraninin yilsonundan daha dusuk bir yerde oldugu bilgisi paylasildi. Vakifbank gegcen hafta BDDK solo sonuglari
ile uyumlu bir sekilde Vergi Dairesi'ne sundugu mali tablolarini agikladigi icin gliglii son geyrek sirpriz degil. Banka hisselerinin yilbasindan
bu yana gugli seyri disinuldiginde 2017'ye iliskin iyimser beklentilerin daha 6nce fiyatlanmaya basladigini sdyleyebiliriz. Sonuglarin
ardindan guncelledigimiz modelimize gore 12 aylik hedef fiyati 4,80 TL'den 5,58 TL'ye yukseltirken TUT 6nerimizi koruyoruz.

(rapor baglantisi: http://rapor.isyatirim.com.tr/2_20170221085209300_1.pdf)

Arcelik

Kapanis (TL) : 21.24 - Hedef Fiyat (TL) : 21.63 - Piyasa Deg.(TL) : 14352 - 3A Ort. Igl.Hac.(mn$) : 7.31

ARCLK TI Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: 1.84 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr

Arcelik 425 milyon TL temmetii acikladi

Argelik bizim 518 milyon TL tahminimizin altinda, 2016 yil karindan 425 milyon TL ( hisse basina brit 0.6285 TL) temetti 6deme kararini
23 Mart'ta yapacagi toplantida Genel Kurul'un onayina sunacagini agikladi. Temettii dagitim tarihi ise 3 Nisan olarak onaya sunulacak.
Aciklanan temettu tutari bizim %3.6 beklentimizin altinda %3 temettl verimine denk geliyor.

Emlak Konut GYO

Kapanig (TL) : 3.15 - Hedef Fiyat (TL) : 3.61 - Piyasa Deg.(TL) : 11970 - 3A Ort. Igl.Hac.(mn$) : 22.76 ™
EKGYO TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 14.66 Analist: bsengonul @isyatirim.com.tr

Kampanya ile 6n satiglar giiglii seyrediyor.

Gazetelerde yer alan habere gore Emlak Konut GYO’nun liderligindeki konut kampanyasinin ilk 19 gininde 6n satiglar 2.040 Unite ve 2,2
milyar TL hasilata ulasti. Bu tutar sirketin gegen yilin ilk geyreginde gerceklestirdigi satislari asiyor (1.200 konut ve 739 milyon TL hasilat).
Kampanya Mart ayi sonuna kadar devam edecek. Sirket yonetimi bu kampanyadan 2,5 milyar TL satis hedeflerken tim sektorin satis
hedefi 4,5 milyar TL diizeyinde.

Akenerji

Kapanig (TL) : 0.87 - Hedef Fiyat (TL) : 0.7 - Piyasa Deg.(TL) : 634 - 3A Ort. igl.Hac.(mn$) : 0.95

AKENR TI Equity- Oneri :SAT Get.Pot.%: -19.92 Analist: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Yiiksek kambiyo zarari net kari olumsuz etkiledi

Akenerji 4C16 finansallarinda gegen senenin ayni doneminde agikladi 70 milyon TL net kara karsilik 370 milyon TL net zarar agikladi.
Aciklanan rakam piyasa net zarar beklentisi olan 364 milyon TL'ye paralel olmasina ragmen bizim net zarar beklentimiz olan 435 milyon
TL'den daha iyi gerceklesti. Tahminimizden sapmanin nedeni 89 milyon TL tutarindaki ertelenmis vergi geliri.

Satislar yillik bazda %8 oraninda azalarak 4C16'da 411 milyon TL (iSY: 335 milyon TL, Piyasa: 364 milyon TL) olarak gergeklesti. Sirket
4C16'da %7 FAVOK marji ile 29 milyon TL FAVOK (ISY: 23 milyon TL, Piyasa: 20 milyon TL) agikladi. Gegen senenin ayni déneminde
FAVOK ise 19 milyon TL seviyesinde ve FAVOK marji %4 idi. lyilesmenin nedenleri arasinda YEKDEM satislarini ve Ekim ayinda yapilan
%210’luk dogalgaz indirimi bulunuyor.

Sirket 4C16’da gegen senenin ayni doneminde agikladigi 48 milyon TL net finansal gelire karsilik 438 milyon TL net finansal gider kaydetti.
4C16’da yazilan 89 milyon TL tutarindaki ertelenmis vergi geliri de net kari olumlu etkiledi.

Akenerji icin hedef fiyatimizi 0.78 TL/hisse’den 0.7 TL/hisse’ye revize ettik ve hisse igin SAT tavsiyemizi koruyoruz. Piyasanin sonuglara
notr tepki vermesini bekliyoruz.

Albaraka Tirk

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 2
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Sirket Haberleri

Kapanig (TL) : 1.26 - Hedef Fiyat (TL) : 1.52 - Piyasa Deg.(TL) : 1134 - 3A Ort. igl.Hac.(mn$) : 0.7 J
ALBRK TI Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: 20.28 Analist: bsengonul@isyatirim.com.tr kdoganay@isyatirim.com.tr

4G16 Kar Analizi
Albaraka Turk yilin son ¢eyreginde 39 milyon TL solo net kar elde ettigini agikladi. Sonuglar 47 milyon TL ortalama piyasa beklentisinin

gerisinde kaldi (iSY: 43 milyon TL). Onceki déneme gore bankanin net kari %23 geriledi. Bankanin 6zsermaye karliligi 2 puan diisisle %7
oldu. Bu geyrek kredilerde guiglu buylime olurken iyilesen tahsilat performansina ragmen gayrimenkul gelistirme projelerinin disuk kalan
katkisi ve aktif kalitesinde devam eden bozulma ve net ticari zararlar kari baskilayan gelismeler olarak siralanabilir.

Musteri kredileri %12 buytrken gayrimenkul gelistirme projelerinin katkisi 1 milyon TL ile sinirli kaldi. Diger yandan swap maliyetlerindeki
artis ile bankanin net kar payi marji %4,1’e geriledi. Kredi blyimesindeki canlanma ile net licret ve komisyon gelirlerinde de artis goruldu.
Bu geyrekte tahsili gecikmis alacaklar olusumu yillik 321 baz puan olarak gergeklesirken TGA orani da %4,9'a yukseldi. Aktif kalitesinde bu
ceyrek olumlu gorilebilecek bir gelisme yakin izlemedeki kredilerdeki %14 dusus olarak goze carpiyor. Yine de yakin izlemedeki krediler
toplamin %5,6’sI diizeyinde. Tahsili gecikmis alacaklardaki yaslanmanin etkisi ile karsilik orani 3 puan artisla %52 oldu. Bankanin CET1 ve
SYR’si yil sonunda iyileserek %9,8 ve %13,5 diizeyinde gerceklesti.

Banka yonetimi bugiin yatirimcilara son geyrek mali performans ve 2017 gériinimuine iliskin beklentilerini paylasmak Gzere bir
telekonferans diizenleyecek. Sonuclar gegen hafta agiklanan Vergi dairesi'ne sunulan mali tablolarla uyumlu oldugu icin piyasa tepkisinin
sinirh kalmasini bekliyoruz.

Kordsa
Kapanis (TL) : 7.03 - Hedef Fiyat (TL) : n.a - Piyasa Deg.(TL) : 1368 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 1.97 ™
KORDS TI Equity- Oneri :N.R Get.Pot.%: n.a Analist: esirinel@isyatirim.com.tr

4C16'de operasyonel performansda iyilesme
Kordsa Global 4C16’de yillik bazda %10 duslsle operasyonel performansindaki iyilesmeye ragmen finansman giderlerindeki artis ve vergi

giderlerindeki artis nedeniyle 38 milyon TL net kar rakami agikladi. Satis gelirleri 4C16’de %12 artigla 505 milyon TL’ye yiikseldi. FAVOK
ise yillik bazda %19 artigla 79 milyon TL’ye blyidi. FAVOK marji ise 4C15'deki %14.8'den 4G16'de %15.7'e yikseldi. 4G16'de net kardaki

dislise ragmen operasyonel performansdaki iyilesmenin olumlu oldugunu diisiintyoruz.

Aselsan

Kapanis (TL) : 13.35 - Hedef Fiyat (TL) : 11.78 - Piyasa Deg.(TL) : 13350 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 9.75 ™
ASELS Tl Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: -11.79 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr

Aselsan 4G16: Sonuglar beklentileri asti ve gii¢lii 2017 6ngoéruleri
Aselsan 4C16'da 406mn TL net kar kaydetti. Yillik bazda %497 artigsa tekabil eden net kar bizim beklentimiz 250mn TL ve piyasa

beklentisi 217mn TL’nin oldukga Uzerinde gerceklesti. Net karin beklentimizden iyi gelmesinin temel nedenleri beklentilerimizden yuksek
aciklanan gelir ve operasyonel kar ile beklentimizden yiiksek gelen fx karlarindan kaynaklandi. Sirketin 4C16'da gelirleri yillik bazda %74
artis gostererek 1618mn TL'ye yilkselirken bizim beklentimiz 1555mn TL ve piyasa beklentisi 1395mn TL'nin {izerinde gergeklesti. FAVOK
ise 4C16'da bizim beklentimiz 282mn TL ve piyasa beklentisi 259mn TL'nin tzerinde 312mn TL olarak gergeklesirken yillik bazda %180
blytimeye isaret ediyor. Sirket 2017 yilina iligkin dngorilerini de agikladi. Buna gore 2017 yil igerisinde en az %25 gelir ve %18-20 arasi
FAVOK marji gergeklestiriimesini bekliyor. Sirket ayrica 15 Mart'ta gergeklestirilecek Genel Kurul'a 2016 karindan 54mn TL
(0.054TL/share) temettlu dagitiimasi teklifi yapacagini duyurdu. Bizim beklentimiz 77mn TL olmasi yonindeydi. Temetti verimi %0.4’e denk
gelmektedir. Temettl dagitimina 31 Mayis tarihinde baslanacagi agiklandi.

Klimasan

Kapanig (TL) : 7.61 - Hedef Fiyat (TL) : 10.25 - Piyasa Deg.(TL) : 251 - 3A Ort. igl.Hac.(mn$) : 0.73 ™
KLMSN TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 34.69 Analist: iurganci@isyatirim.com.tr

KLMSN 4C16

Bizim tahminimiz olan 3 mn TL net zarara kiyasla, Klimasan Klima 4C16’da 6 mn TL net kar agikladi. Operasyonel performans bir miktar
beklentilerimin altinda gergeklesti. Satis gelirleri TL72mn TL (beklentimiz :87 mn TL) ve FAVOK 4 mn TL (beklentimiz:6 mn TL) gergeklesti.
Eurobond yatirimlari neticesinde kaydedilen zararlarin daha dusik olmasi net karin artmasini sagladi. 4C15'de kaydedilen 25 mn TL zarara
kiyasla 4C16'da 1.3 mn TL zarar kaydedildi.

4.geyregin sirket icin mevsimsel olarak zayif oldugunu hatirlatiriz. FAVOK rakamindaki sapma tahminlerimizde degisiklige yol agmayacak.
AL tavsiyemizi KLMSN igin koruyoruz.

Sirket ayrica potansiyel satis firsatlarini degerlendirmek igin Nijerya'da sirket kurma karari aldi. ihracat gelirlerini Afrika’da bilyiitmek
stratejisine paralel bir gelisme.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 3
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Ajanda & Piyasa Verileri Linkleri

Linkler calismadigi takdirde html adreslerini internet sunucunuza kopyalayip enter'a basiniz.
Sektorel tahminlerimiz ve carpanlarimizi gérebilmek icin tiklayabilirsiniz.
http://www.isyatirim.com.tr/in_ LT HTL.aspx

Arastirma raporlarina ulasmak icin tiklayiniz

http://www.isyatirim.com.tr/reports.aspx

Temettli, sermaye artirimlari, mali tablolar,piyasa 6zeti bilgileri icin tiklayiniz.
http://www.isyatirim.com.tr/C LT companycard.aspx

Hisse senedi 6neri listemiz icin tiklayiniz

http://www.isyatirim.com.tr/HisseOneriSite.aspx

Raporlarimiza uye olmak icin tiklayiniz

marketing@isyatirim.com.tr

21/02/2017

Yurtici Ajanda

Yurtdisi Ajanda Tahm.  Onc.
JPN:TUm Sanayi Faaliyetleri Endeksi (Aylik) % Saat:07:30 -- 0.003

FRN:TUFE (AB Uyarlanmig) (Aylik) Saat:10:45 -- --
FRN:TUFE (AB Uyarlanmis) (Yillk) Saat:10:45 -- --
FRN:TUFE (Aylik) Saat:10:45 - -
FRN:TUFE (Yillk) Saat:10:45 - -
ING:Kamu Sektorii Net Nakit Gereksinimi (PSNCR)

Saat:12:30 - 36,3b

Oneri bilgilendirmesi: Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (Is Yatinm) BISTte halka agik sirketler igin AL, TUT ve SAT yoéniindeki
dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gore degerlendiriimektedir. Tim bu éneriler is Yatirim Aragtirma Bélimii
analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve bilangolarina goére badimsiz olarak
degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverigsiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkiin olmadigi durumlarda bazi
hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR énerisi verebilirler. Miinferit her sirket igin yatinm énerisi sirasiyla belirtilen su
kriterlere gore degerlendirilir i-) sirketin beklenen toplam getiri potansiyeli endeksin beklenen getiri potansiyelinin %5 tzerinde ise AL
Onerisi verilir; ii-) sirketin beklenen toplam getiri potansiyeli endeksin beklenen getiri potansiyelinin %5 altinda ise SAT 6nerisi verilir; iii-)
sirketin beklenen toplam getiri potansiyeli ile endeksin beklenen getiri potansiyeli arasindaki fark negatif %5 ve pozitif %5 sinirlari iginde
kaliyorsa TUT &nerisi verilir.

Portfdy getirisi bilgilendirmesi: En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesi Arastirma Midirliiginiin takip ettigi hisseler arasindan
temel analize ve piyasa dinamiklerine gére daha cazip (pahali) olanlar arasindan secilerek olusturulur. Segilen sirketler kisa vadeli artis
(azahg) potansiyeline, piyasa degerinin ve islem hacminin blyikligine gore agirliklandinlarak bir portféy olusturulur. Olusturulan
portfoyde yapilacak degisiklikler yatinmcilara duyurulduktan sonraki ilk seansin ortalama fiyatlari baz alinarak yapilir. Duyurular,
seansin kapall oldugu saatlerde yapilmaktadir. En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesinin endekse gére (BIST 100) ve mutlak
anlamda performan3| olgulurken allm satlm |§Iemler| dolay|3|yla olusan mallyetler dlkkate alinmamaktadir. Endeke gore getiri

Burada yer alan bllgller I§ Yatlrlm Menkul Degerler AS taraflndan bllgllendlrme amaci |Ie ha2|rlanm|$t|r Yatinnm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanh@i hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalhdir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler,
is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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