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Zayif TL, yuksek faiz, glucli borsa ucliisii devam edebilir mi?

2

« Bir yanda giglenen ABD ve Cin blylmesi, diger yanda éne cgekilen Fed faiz artinm beklentisi ve ylkselen dolar. Bardagin dolu
tarafina bakmay! tercih eden piyasalarda son zamanlardaki en glgli ylkselislerden birisi yasaniyor.

« Tarihsel olarak bakildiginda dis kaynakla blyimesini finanse eden ve emtia ithal eden Tirkiye gibi Ulkeleri ABD ekonomisinin
Isinmasl Fed kanaliyla, Cin‘in bliylmesi ise emtia fiyatlarindaki artis yoluyla vuruyor. Dider bir deyisle kliresel piyasalarca
fiyatlanan mevcut konjonktir Tirkiye'nin lehine dedil.

- Bu defa farkli mi olacak? Finans piyasalarinda ¢ok sik sorulan ve genelde cevabi “hayir” olan malum soruyla karsi karsiyayiz.
Kiresel konjonktlir ve ekonomik veriler bu defa da farkh olmayacagini ve Tirkiye varliklarindaki ylkselisin uzun soluklu
olmayacadini gosteriyor.

- Fed’den gelen sahin mesajlarla 10 yillik ABD tahvilleri 2,50’ye yaklagirken Tirk lirasinda ve tahvil piyasasinda kayiplar bagladi.
Ancak faiz ve kur cephesinden gelen olumsuz sinyallere ragmen Borsa Istanbul Mart ayina %3’e yaklasan bir ylikselisle basladi.

+ Einsteinin “aptalligin en blyuk kaniti ayni seyi defalarca yapip farkl sonuglar almayr ummaktir” s6zini hatirlatarak zayif TL,
ylksek faiz sarmalinda Borsa Istanbul’daki yikselisin strdirilemeyecedine inaniyoruz.
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Yatirom Temalari 3

- Tavsiye degisikligimize paralel En Cok Onerilenler Listesinde yiiksek betali banka agirhigini %?25'den %15’e
diisiirdiik: Ekonomi yoénetiminin aldidi énlemler sayesinde bankalarin varlk kalitesi ve karlihk gérinimiinde 6nemli iyilesmeler
saglanmasina ragmen, getiri potansiyelindeki azalma nedeniyle banka adirligimizi azalttik. Garanti Bankasi (GARAN.IS) %15
adirlikla En Cok Onerilenler listesinde tuttugumuz tek banka. Bankalar yerine faiz riskini glicli biyimesi ve disilk riskli is modeli
sebebiyle 6zel bir konumda olan Emlak GYO'yu (EKGYO.IS) ile (%15 agirlik) almayi tercih ediyoruz.

- DOoviz ve ihracat geliri veya kendine has biiyiime beklentisi olan sirketler :

Tiipras (TUPRS.IS) : Dizel marjlarinda son aylarda gézlenen toparlanma 2017 yilinda da devam edecek.
Tofas Fabrika (TOASO.IS) : Egea modeline gigli yurtdisi talebi karsilamak icin sirket 2017 yilinda kapasite artiracak.
Enka (ENKAI.IS) : Potansiyel yeni projeler ve Rusya ekonomisinde toparlanma.

Tav Havalimanlar (TAVHL.IS) : Atatidrk Havalimani yolcu sayisindaki daralmada azalma. Yeni havalimani ihaleleri.
Sise Cam (SISE.IS) : 2017'de hem yurticinde hem de ihracatta bliyimenin devam etmesi beklentisi

- Kesfedimemis sirketler

Klimasan (KLMSN.IS) : Thracat adirlikh biiyime potansiyeli. Satin alma yolu ile biiyiime imkani.

Indeks (INDES.IS) : Cazip temetti verimi (Oniimiizdeki 3 yil icin ortalama 16.3% tahmini temetti verimi).
Alkim (ALKIM.IS) : Sodyum sulfatta kapasite artisi (15%). K,SO, yatiriminin olumlu katkisi.

Yatas (YATAS.IS) : Basarnlli dénlsim hikayesi, hizli bylimesi, cazip carpanlari ile iyi bir yatirim firsati
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Bankacilik sektor agirhigini neden diislirdiik? 4

e Mevcut dederlemelerin 6nimizdeki makro riskleri makul bicimde fiyatladigi dislincesiyle hisse senetleri piyasasi igin 6nerimizi SAT
olarak belirlerken en gok dnerilen hisse senetleri listemizde bankacilik sektéri hisselerinin agirligini %15’e distrduk.

e Faiz hadlerinin yikselecedi bir ortam bekliyoruz. Bu durum bankalar acgisindan kisa vadede baski unsuru olarak gorilse de orta
vadede bankalara daha yiksek spredle calisma firsati sunacadi igin ylksek faiz ortamini net faiz marjlarinin ileriki gértinimu
acisindan olumlu buluyoruz. Ayrica portféylerdeki TUFEX menkul kiymetleri sayesinde artan enflasyon nedeniyle ortaya ¢ikacak
fonlama maliyeti baskisi bir dlglide telafi edilebilir.

e Tiulketici kredileri tarafinda blylimenin tetiklenmesi amaciyla alinan mevzuat yonli tedbirler ve bankalarin olasi kredi kalitesi
sorunlarini 6telemesine yardimci olan yeniden yapilandirma dizenlemeleri fonlama imkani devam ettigi slirece bankalarin daha
glcll kredi bluyimesi saglamasina yardimci olabilir. Merkez Bankasi’ndan marijlar ve karlihgi destekleyecek ilave adimlar da
gorebiliriz. Merkez Bankasi'nda tutulan zorunlu karsiliklar Gzerinden bankalara ilave imkanlar saglanabilir.

e Bankacilik sektoriine iliskin temel endise kaynadi aktif kalitesi olmaya devam edecek. Ekonomik aktorlerin beklentilerindeki
bozulma, ekonomik aktivitede goérilen yavaslama ve TL'nin hizli deger kaybi bankacilik sistemindeki diisik sorunlu kredi oraninin
strdtrilebilirligini sorgulatiyor. Bu yénde Kredi Garanti Fonu kapsaminin genisletiimesi ve yeniden yapilandirma imkanlarinin
artirlmasi bankalarin hem karlilik hem de sermaye yeterlilik géstergelerini olumlu etkileyecek gelismeler olarak éne cikiyor.

e Oniumizdeki 3 yillik ddsnemde bankalarin net faiz marjlarinin %4 diizeyinde seyredecedini; maliyet baskisindaki ve genel karsilik
ylklerindeki azalma ile bankalarin daha yliksek aktif karliigina erisecedini diistintlyoruz. Takip ettigimiz bankalarin énimuzdeki iki
yillik donemde %10-15 bandinda net kar bliyiimesi elde edecedini tahmin ediyoruz.

e Bankalarin 6zkaynak karlihdinda iyilesme patikasina girdigini dislntyoruz. Bu olumlu gelisme elbet bankacilik sekt6ri hisselerinin
piyasa dederlerine de yansiyacaktir. Ancak kisa vadeli riskler ve son dénemdeki hizli degerlenme nedeniyle bankacilik sektori
hisseleri igin ilave getiri potansiyeli bulmakta zorlaniyoruz. TL'nin daha stabil oldugu ve faiz hadlerinin bliyiime dinamiklerini tehdit
etmedigi ortamda Turk bankalarinda yeniden pozisyon almak igin daha cazip dederlemelerin beklenmesi gerektidi kanaatindeyiz.
Garanti Bankasi hisselerini en ¢ok 6nerilenler listemizdeki tek banka olarak koruyoruz.
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BIST’in GOU’lere gore iskontosunda sinirli daralma.

- Borsa Istanbul malum nedenlerden 6tiirii gelismekte olan Ulkelerin 2016 yilindaki rallisine katiimadi (MSCI GOU endeksi 2016
yilinda %8,6 getiri saglarken, MSCI Turkiye endeksi %10,5 deder kaybetti). 2017 yilinda ise yila ¢ok kotl bir baslangig¢ yaptiktan
sonra aradaki farki kismen kapatan MSCI Turkiye %10.1 deder kazanarak gelismekte olan piyasalarin (%8,6) hafif Gzerinde
performans gosterdi. 11 Ocak sonrasinda baslayan %24'lik ylikselis sayesinde Turkiye'nin gelismekte olan Ulkelere iskontosu

Temmuz ayinda gordigl (%40) rekor seviyeden %29 dizeyine geriledi.

MSCI GOU e MSCI GOU Turkiye

140 -

130 -

120 +

110 -

100 -

90
80IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
© O O O O O O O O O O O O O O O O O VO O O O O O O O N~ M~ M~ M~
9 2 ¢ d d o dddd g dddd d dddd dddd dddd g g
o oS N N N OO oo I I U 10NN © O K~ M~ 0 O 0O o O O O «H «=H N N «H «H S o
o O O O O O O o o o O o o o o o o o o o "4 4949 4 94 +4 +€ o o o o

0

YATIRIM



Yiuksek iskontonun kalici olarak daralmasi zor goziikiiyor

-Jeopolitik / politik riskler: Suriye’de devam eden sinir 6tesi operasyonlar ve teror saldirilar nedeniyle risk priminin ylksek
seyretmeye devam etmesini bekliyoruz. ISID ile savasta PYD’nin rolii konusunda ABD ile yasanan anlasmazlik ve biiyiik sehirlerde
teror saldirilar risk algisini beslemeye devam edecek. AKP ve MHP'nin (zerinde anlastigi sistem dedisikligi iceren Anayasa
Degdisiklik paketi meclisten gecti. Bahar aylarinda planlanan referanduma yonelik anketlerde belirsizlik devam ediyor.

Biliyiime hizinda yavaslama : Tiketici glveninde azalma, uzun bayram tatilleri ve turizmdeki gerilemenin etkisi ile 3C ‘de
ekonomide sert bir daralma oldu. Borglarin yeniden yapilanmasi ve 6zel sektdr kredilerine kismen devlet garantisi verilmesi gibi
onlemlere terdr eylemlerindeki tirmanis ve Anayasa degisikliklerine yonelik referandumun yarattigi belirsizlik nedeniyle ekonomide
anlaml bir toparlanma dngérmuiyoruz. Bu nedenle 2016 ve 2017 yillari igin bdylime tahminimizi sirasiyla %2.5'ten %?2,2'ye ve
%3.0 seviyesinden %?2,6'ya disirdik.

Turizm gelirlerinde diisiis : Atatirk Havalimani’nda bombali terdér saldirisi ve ardindan yasanan basarisiz darbe girisimi
Turkiye'ye gelen ziyaretci sayisinda sert bir dislse sebep oldu. Nitekim 2016’da turizm gelirlerinde yillik %30 oraninda dlsUs
oldu. 2016 yilinda otellerin doluluk oranlar %51 seviyesine geriledi. Turizm gelirlerindeki kaybin GSYMH blylUmesine olumsuz
etkisini yaklasik %1 olarak tahmin ediyoruz. Rusya ile iliskilerde diizelmeye ragmen 2017 yilinda teror riskinin devam etmesi
sebebiyle hizli bir toparlanma beklemiyoruz.

-TL dissal soklara karsi kirllgan olmayi siirdiiriiyor: Gecen sene yapilan faiz indirimleri, makro ihtiyati tedbirlerdeki gevseme
ve Turkiye'nin toplam -356 milyar dolar (GSYMH'nin %42’si) tutarindaki net uluslararasi pozisyonu dikkate alindiginda TL risk
algisindaki bozulmaya karsi en kirilgan para birimlerinden. Ocak ortasindan bu yana para politikasindaki sikilastirmaya ragmen
Tirkiye GOU’ler iginde en diisiik reel faiz veren (ilkelerden birisi.

- 2017 yilinda Tiirkiye'yi bekleyen stres testleri: Fransa’da ve Hollanda’da Avrupa Birligine karsi asiri sagci partilerin
giclenmesi, beklenilenden daha énce ve daha gigli FED faiz artislari 2017’de TL'yi bekleyen stres testleri.

- Olumsuz tabloyu degistirebilecekler : Distk bir ihtimal gozikse, ABD dolarinda ve orta vadeli faizlerdeki ylkselisin glc
kaybetmesi veya terse déonmesi, yukarida cizdigimiz olumsuz tabloyu degistirebilecek etkenler.
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Y1l basindan bu yana performans

Kur Hareketi* (%0)
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Kaynak: Bloomberg, Is Yatirim

IS YATIRIM



Trump sonrasi piyasalar
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Not indiriminin etkisi daha cok tahvil piyasasinda goriuldu
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2017 yilina ait baz senaryomuz 6

Kiresel Gorinim 2017 Baz Senaryo

FED Kademeli ve 6lculi faizartisi

2017 Baz
ABD 10 yillik faizi 2.7% Tarkiye Senaryo

FED Politika Faizi 1.25% - 1.50% Biiyiime (T) 2.2% 2.6%
ECB Genisleyici para politikasina devam (QE) Cari agik/GSYH (T) 3.8% A4.7%
ABD Biiyiimesi 2.5% Enflasyon (yil sonu) 8.5% 9.0%
AB lktisadi Goriiniim Kademeli yavaglama Dolar/TL 3.53 4.00
AB Bilyiimesi 1.5% Para Piyasasi Faizi 8.30 10.50
Petrol Fiyati (Ortalama) [EE Faiz Disi Fazla (% GSYH, T) 0.6 0.2
Euro-Dolar Paritesi 1.02 10 yillik gésterge tahvil 11.4 115

iSID, Musul, Suriye-Rusya ve iran'in dahil
oldugu boélgesel risk, yeni milteci akimi

Jeopolitik Riskler

+ 2017 yilina ait baz senaryomuzda Amerikan Merkez Bankasi (Fed) ile diger merkez bankalarinin para politikalarindaki ayrisma
devam ediyor.

- Fed faiz artislarina devam edecek. Bu cercevede 2017 yilinda politika faizinin %1,25-%1,50 bandinda kapatmasini bekliyoruz.
Ancak bilancodaki daralmanin 2018’den dnce baslamasini beklemiyoruz.

- Ic¢ tuketimdeki toparlanma ihmli olacak. Kiiresel belirsizlikler ve jeopolitik risklerdeki artis nedeniyle yatinmin katkisi sinirli kalacak.
Avrupa ekonomisindeki yavaslama nedeniyle ihracat buyumesi ciliz kalacak. Net ihracatin katkisi eksi olmaya devam edecek.
Genisleyici mali politikalar sayesinde biytme sinirli toparlanma ile %?2,6'ya ylkselecek.

+ Gegen yil yapilan asgari Ucret artisinin toplu is s6zlesmelerine gecikmeli yansimalari, kur geciskenligi ve olumsuz hava kosullarinin
gida fiyatlari lzerindeki etkisi nedeniyle enflasyon ylksek seyretmeye devam edecek.

« Fed’in gelecek yil (¢ tane faiz artisi yaptigini varsaydigimiz baz senaryomuzda Dolar avro karsisinda deder kazanmaya devam
ediyor (2016 parite:1,05 ; 2017 parite:1,02). Enflasyonist baski ve kiresel risk istahindaki bozulma nedeniyle Dolar/TL'nin yili 4,0
civarinda tamamlamasini bekliyoruz.

- Daha koétimser bir senaryoyu tetikleyebilecek unsurlar: Fed’in daha siki bir para politikasi uygulamasi, jeopolitik risklerin artmasi,
yurticinde baskanlik sistemine gecis referandumundan hayir gikmasi nedeniyle yeniden segim sarmalina girilmesi.
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Buyumede ilimh seyir devam ediyor
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Sanayi Uretimi Endeksi
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PMI Imalat Endeksi
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Kaynak: Markit

Gegen yilin son ceyredine ait sanayi Uretim verisi yilin son geyredinde blyimedeki toparlanmanin ciliz kalacagina isaret ediyor.

Sanayi Uretimini dikkate alarak yaptigimiz hesaplamamiz bliyimenin yilin son ceyredinde %?2,3 seviyesinde yil genelinde %2,2'de

kalacagini gosteriyor.

Bu yilin ilk iki ayina ait dncl gostergeler ilk ceyrekte iktisadi faaliyette ilimh toparlanma sinyali veriyor.

Imalat PMI verisi Subat ayindaki toparlanmaya ragmen halen sektdr geneli iyilesmeye isaret eden 50 esik seviyesinin altinda

seyrediyor.

Ote yandan oynak bir seyir izleyen tiiketici ve reel sektdr giiven endeksleri birbiriyle celisen sinyaller veriyor.

Mart itibariyle TL'deki deder kazancinin yansimasi ve tesvik paketlerinin etkili olmaya baslamasi ile tim glven endekslerinde
toparlanma gdrebiliriz. Ancak bu durum ilk geyrekte iktisadi faaliyette glgll bir toparlanmayi getirmeyecektir.
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Enflasyon yil genelinde yluiksek kalacak 13

Yilhik Enflasyonun Patikasi Cekirdek Enflasyon Momentumu
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Kaynak: TUIK, TCMB, IS Yatirim *Mart itibariyle Is Yatirim beklentisi Kaynak: TUIK

« Subat'ta tuketici fiyatlar aylik bazda %0,81’lik artisla yillik enflasyonu %10,13 ile bes yil sonra tekrar cift haneye tasidi.

« Ayrica cekirdek enflasyon momentumundaki bozulma hizlanarak devam etti (C endeksi momentumu: %10,3'ten %11,5'e
yukseldi).

« Hesaplamalarimiza gore yillik enflasyon 6ntimizdeki aylarda cift hanede kalmaya devam edecek.

« Ayrica, TL'deki deder kaybinin gecikmeli yansimasiyla ve i¢ talepte baslamasini bekledigimiz canlanma nedeniyle 6nimuzdeki
aylarda gekirdek enflasyonun ylksek kalacagi kanisindayiz.

« Enflasyondaki yukari yonld seyir siphesiz beklentilere ve fiyatlama davranislarina da yansiyacaktir.

- Enflasyondaki ylkselis ve Tulrk lirasi lGzerindeki baski bir siire sonra Merkez Bankasi lizerinde ilave sikilastirma baskisi yaratabilir.
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Merkez Bankasi ekledigi yeni araclarla siki durusunu koruyor 14

TL Fonlama Miktari ve Maliyeti Swap Ihaleleri ve Faiz Oranlari
10.5
100,000 115 1000
90,000 L 10 11.0 - 900
80,000 105 | 200
70,000 L o5 10.0 r 700
60,000 - o5 L 500
50,000 9'0 L 500
40,000 -9 : L 400
30,000 8.5 L 300
20,000 - 85 8.0 - 200
10,000 75 - 100
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Haftalik Repo I B|ST Kotasyon Bankalarasi Depo = Miktar (milyon dolar, sag) = Geri donis (milyon dolar, sag)

m— Geg Likidite =a—AOFM (%, sag) =TL faiz orani (%)

. Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB *Bankalarin 1 6nceki hafta aldiklari ve TCMB’ye geri 6dedigi miktar

+ Merkez Bankasi sepetine ekledigi yeni araclar ile TL'deki asir deder kaybini durdurmay!i basardi.

- Geg likidite faizinden fonlamayi aktif olarak kullanmaya baslayan TCMB, piyasaya verdigi likiditeyi azaltti. Boylece marjinal
fonlama oraninin (%9,25) alt bandi, geg likidite faizinin (%11,0) Gst bandi olusturdugu yeni bir para politikasi koridoru olustu.

- Ayrica Turk lirasi depolarn karsiligi doviz depo piyasasini acan Merkez Bankasi 18 Ocak’tan bu yana ginlik bazda haftalik swap
ihalesi dizenleyerek bankalara TL varliklar karsiliginda gegici dolar likiditesi saglamaya basladi. Bu yontemde resmi rezervlerde
kalici bir erime olmazken Merkez Bankasi'nin ihalede belirledigi faiz Londra pazarindaki swap faizleri icin de gdsterge oldu.

+ Bu adimlara ek olarak TCMB Subat ortasinda yaptigi bir duyuru ile Mayis sonuna kadar vadesi dolacak olan ihracat ve doviz
kazandirici hizmetlere dayali reeskont kredilerinin, kredi vadesinde 6denmesi kaydiyla, geri ddemelerinin Turk lirasi olarak da
yapilabilmesine imkan tanidi. Merkez Bankasi’'ni bu hareketi 5,7 milyar dolara ulasabilecek ilave doviz talebinin 6éniine gectidi icin
TL Gzerindeki baskiyi azaltti.

« Artan enflasyonist baskiyl da dikkate alarak TCMB’nin kuresel risk istahinda bir bozulma nedeniyle TL'de olusabilecek deder
kaybinin 6nlemek adina siki durusu koruyacagini disintyoruz. Ancak politika cephesinden TL faizlerindeki ytkselisin gecici oldugu

dair aciklamalar siki para politikasinin kredibilitesini zayiflatiyor.
IS YATIRIM




Iktisadi faaliyeti desteklemek adina bugiine kadar atilan adimlar

Atilan adimlar
Proje bazli yatinmi desteklemek igin gelir vergisi stopaji, KDV istisnasi, gimrik vergisi
muafiyeti, sosyal glvenlik prim destegi, faiz veya hibe destegi

Zamani
Eyl-16

Amag
Proje bazli yatinmlar kanaliyla Tirkiye'nin yatirim
ortamini iyilestirmek

15

Yan Etkileri
Biitceye ek maliyet

Konut, fabrika, stadyum ve sulama projelerine yapilan yatirnmlar da dahil olmak Gzere
23 Dogu ve Gineydodu ili icin 140 milyar TL degerinde yatinm tesvik paketi

Eyl-16

Bolgesel buyumeyi ve istihdami arttirmak

Bitceye ek maliyet

KOBl'lere yonelik Kredi Garanti Fonu kapsaminin 250 milyar TL'ye gikariimasi,
KOBI'lere 3 yillik vade ve ilk yil geri édemesiz kredi destegi saglanmasi, SGK prim
o6demelerinin ertelenmesi, Eximbank'in sermayesinin ihracati tesvik etmek amaciyla
artinimasi, daha 6nce takipteki alacak olarak siniflandirilan kredilerin yeniden
yapllandirimasi konusunda kolaylik saglanmasi

Ara-16

Kredi bilylimesini desteklemek, KOBI'lere likidite
saglamak ve iktisadi faaliyeti canlandirmak

Biitceye ek maliyet

Kamu kurumlari, kamu iktisadi tesebbusleri, sermayesinin yarisindan fazlasi kamuya
ait isletmelerin doviz alacaklarinin TL olarak tahsil edilmesi imkanin getirilmesi (2 Ocak
kurundan ¢ewilmesi, Dolar/TL: 3,53)

Oca-17

Olasi dolar talebini azaltarak kur Gzerindeki
baskiy1 azaltmak

Konut kredisi vadelerinin 20 yila arttirlmasi ve kredi maliyetinin disurilmesi

Sub-17

Konut satiglarini ve insaat sektoriinii canlandirmak

Beyaz esya, mobilya ve elektrikli kiiclik ev aletlerindeki vergilerin diistrilmesi ve/veya
sifilanmasi

Sub-17

ic tiiketimi ve dolayisiyla bilylimeyi arttirmak

Biitceye 1 milyar TL'lik ek maliyet, enflasyon Gizerinde
0,5 puana yakin disus

Ziraat Bankasi, BOTAS, Borsa istanbul, THY, Halkbank'in da aralarinda bulundugu
buyuk kamu sirketlerine ait hisselerin Tirkiye Varllk Fonuna dewedilmesi un

ey kA

Varlik fonuna aktarilgn by sirketlerin teminat olarak
%Qllﬁﬁ%%'l%@a@ﬁa@aﬁ/@k oOlgekli yatinmlarin
ucuza finansmaninin saglayarak blyimeyi
desteklemek

Temettl gelirlerindeki azalma nedeniyle biitgceye 1
milyar TL'lik maliyet

Yeni istihdam edilen kisilere yiIl sonuna kadar vergi destegi saglayan tesvik paketi

Sub-17

istindam artig1 saglamak ve biiyiimeyi
desteklemek

11 milyar TL'si Issizlik Sigorta Fonundan kalani
bitgeden karsilanmak Uzere toplamda 13.7 milyar
TLlik maliyet. Maliyetin buyuk bir kisminin issizlik
fonundan karsilanmasi, hazine ihalelerinde en blylk
kamu alicisi olan igsizlik fonunun talebini azaltabilir ve
tahvil faizleri Gzerinde yukari yonli baski yaratabilir

1 Ocak 2017 éncesinde kullanilan ve 31 Mayis 2017'ye kadar vadesi dolacak olan
ihracat ve doéviz kazandirici hizmetlere dayali reeskont kredilerinin geri 6demelerinin TL
olarak yapilabilme imkaninin getiriimesi (2 Ocak kurundan ¢ewilmesi, Dolar/TL: 3,53)

Sub-17

Sirketlerin doéviz cinsi reeskont kredi geri 6demeleri
amacilyla yaratacagi ek dolar talebini (5,7 milyar
dolara ulasabilecek) azaltarak kur Gzerindeki
baskiy! disgirmek

Yapisi geregi déviz rezerderini arttiran reeskont
kredilerinin TL 6denmesi, resmi rezendere reeskont
sayesinde gelebilecek 5,7 milyar dolarlik katkinin
olmayacagi anlamina geliyor.

Gelir ve kurumlar vergisini diizenli 6deyenlere mikellef bazinda 1 milyon TL ile sinirli
olmak tizere 5 puan indirim

Sub-17

ic talebi desteklemek

Bltceye ek maliyet

IS YATIRIM




Iktisadi faaliyeti desteklemek adina bugiine kadar atilan adimlar

16

Subat - BODK
Kasim'16
BDDK
Aralk '16 BDDK
Eylul '16

Kasim'16 BDDK
Kredi Garanti
Kasm'6 ___ _Fonu

Diizenleme

Konut kredileri haric tliketici kredilerinde genel karsilik orani %4'ten %1'e
disuralda

Ticari krediler, ihracat kredileri ve KOBI kredilerinde genel karsilik orani %0,5 ile
%0'a disrdlda

Tiketici kredileri risk agirhgr distrildi

KOBI kredileri risk agriigi Basel lll ile birlikte diisrildi

Kredi kartlari ve tuketici kredileri risk agrrliklari da Basel lll gergevesinde
dusaralda

3 buylik kredi derecelendirme kurulusu haricinde diger kurumlarin da kredi
notlari risk agirlikli aktifler hesaplamasinda kabul edilebilir oldu

Konut kredilerinde kredilendirebilir tutar %75'ten %80'e ¢ikarildi
Teminats iz tuketici kredilerinde 3 yil ile sinrrlandirilan vade 4 yila uzatidi

Kredi karti taksit sayisi1 yeniden 12'ye ¢ikaridi
Telekominikasyon, elektronik ve gidada taksit yapiimamaya devam edildi

Daha 6nce eneriji ve turizm sirketlerine getirilen yeniden yapilandirma imkani tim
kredileri kapsayacak hale getirildi. Bankalara iki kez yeniden yapilandirma
yapabilme imkani sagland.

Kredi Garanti Fonu 250 milyar TL'ye genigletilirken kredilerin %85'ine kefil oldu.

B

Gecgerli olmaya bagladigi tarih

Subat - Kasim'16

Ocak '17

Ekim'16

Kasim'16

I

surdurulebilir
karlliga %3
katki ve 75
milyon TL ila
1,3 milyar TL

rezerv birikimi

SYRde 100
baz puan
iyilesme

SYR'de 100
baz puana
yakin iyilesme
firsati
Tuketici
kredileri
buyumesive
karllgricin
olumlu
Genel aktif
kalitesi ve
kredi riski icin
olumlu
Genel aktif
kalitesi ve
kredi riski icin

Oumu

n
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Makro Tahminler

17

GSYH buyime, %

GSYH (milyar TL)

GSYH (milyar dolar)

Kisi Bagina Gelir (GSYH, dolar)
TUFE (yil sonu), %

TUFE (ortalama), %

Cari Agik (milyar dolar)

Cari Agik / GSYH (milyar dolar)

TL/Dolar (yil sonu)
TL/Dolar (ortalama)
TL/Euro (y1l sonu)
TL/Euro (ortalama)
Sepet (yil sonu)

Sepet (ortalama)
Awvro/Dolar (yil sonu)
Awvro/Dolar (ortalama)
Politika Faizi, %

Para Piyasasi Faizi, %
Gosterge 10 yillik TL tahvil faizi

30 yillik Dolar cinsi Eurobond faizi

Not

Tiketim buytimesi, %
ihracat Bilylimesi
Nufus

6.1
2,338
861
11,014
8.8
7.7
32
3.7

2.91
2.72
3.18
3.02
3.04
2.87
1.09
1.11
7.50
10.3
10.7
5.7

5.5
6.6
78.2

2.2
2,575
852
10,782
8.5
7.8
33
3.8

3.53
3.02
3.69
3.34
3.61
3.18
1.05
1.11
8.00
8.3
11.4
6.7

0.1
3.9
79.0

2017E

2.6
2,906
752
9,418
9.0
10.0
35
4.7

4.00
3.86
4.08
3.88
4.04
3.87
1.02
1.03
8.75
10.5
115
7.0

2.0
2.0
79.9

2018E

315

3,263

797

9,880

8.0
8.5
40
5.0

4.19
4.10
4.32
4.20
4.26
4.15
1.03
1.03
9.25
10.0
11.0
6.5

3.0
3.5
80.7

2019E

3.5

3,639

851

10,446

7.5
7.8
43
5.0

4.36
4.28
4.58
4.45
4.47
4.36
1.05
1.04
8.25
9.0
10.5
6.0

3.0
3.5
81.4

2020E

3.5

4,040

910

11,075

7.0
7.3
46
5.0

4.51
4.44
4.83
4.70
4.67
4.57
1.07
1.06
8.00
8.5
10.0
6.0

3.0
3.5
82.2

2021E

315

4,474

977

11,771

7.0
7.0
49
5.0

4.65
4.58
5.11
4.97
4.88
4.78
1.10
1.09
8.00
8.5
10.0
6.0

3.0
3.5
83.0

2022E

3.5

4,955
1,042
12,453

7.0
7.0
52
5.0

4.86
4.75
5.34
5.23
5.10
4.99
1.10
1.10
8.00
8.0
10.0
6.0

3.0
3.5
83.7

2023E

3.5

5,487
1,104
13,084

7.0
7.0
50
4.5

5.08
4.97
5.58
5.46
5.33
5.22
1.10
1.10
8.00
8.0
10.0
6.0

3.0
3.5
84.4

2024E

35

6,076
1,156
13,588

7.0
7.0
52
4.5

5.43
5.25
5.98
5.78
5.70
5.52
1.10
1.10
8.00
8.0
10.0
6.0

3.0
3.5
85.1

n

315

6,729
1,197
13,959

7.0
7.0
54
4.5

5.81
5.62
6.39
6.18
6.10
5.90
1.10
1.10
8.00
8.0
10.0
6.0

3.0
3.5
85.7

3.5
7,452
1,239

14,345

7.0

7.0

50

4.0

6.22
6.02
6.84
6.62
6.53
6.32
1.10
1.10
8.00
8.0
10.0
6.0

3.0
3.5
86.4
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En Cok Onerilenler Listesi

En on Onerilenler Listesi

2017T

19

m Fiyat(TRY) Hedef Fiyat(TRY)| Piyasa Degeri(TRY)| Get.Pot.(%) - PD/DD | FD/IFAVOK

ALKIM
EKGYO
ENKALI
GARAN
INDES
KLMSN
SISE
TAVHL
TOASO
TUPRS
YATAS

04/11/2016
06/06/2016
04/11/2016
20/06/2016
04/11/2016
04/11/2016
23/01/2017
24/02/2016
29/06/2016
04/11/2016
23/01/2017

22.78
3.16
5.93
8.96
8.72
7.91
4.03

15.32

27.26
86.4
6.37

21.30
3.61
6.50

10.06

12.29

10.25
5.17

23.71

29.90

103.63
7.23

563
12,008
24,906
37,632

488
261
8,262
5,565
13,630
21,636
273

-71%
14%
10%
12%
41%
30%
28%
55%
10%
20%
14%

10.85
6.62
11.04
6.40
1.79
7.91
9.33
7.38
10.64
7.88
8.72

2.33
1.06
1.14
0.92
0.95
171
0.95
1.46
3.59
2.33
2.02

6.62
5.50
6.24
4.95
5.27
5.40
4.44
8.79
5.62
5.64

15
10
15

4

10
10
10
13

Girigsten
Aglrllk(%) itibaren Rel.%

9.9%
-0.6%
7.5%
0.6%
-1.4%
-1.1%
-6.3%
-20.0%
-0.2%
15.7%
1.8%

n
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En Cok Onerilenler Listesi 20

Fiyat % 2278 3A Hac.mn % 0.7 Alkim K|mya

Hedef Fiyat % 21.30 Yilici Rel. 10%

Getiri Pot. -1%: Yabanci 24%

Mutlak Deger 2015G 2016T 2017T Yatirim Temasi

Net Kar 31 36 52

Satislar 262 318 390 Yurtiginde ve faaliyet bdlgesinde rekabetle karsilasmadan en bliylk oyuncu olmasi, ii) gelirlerin
EA:/;K ig Gi 22 Avro bazla maliyetlerin ise TL bazli olmasi, iii) kapasite artislari ile biylime potansiyeli, iv) sektére
et borg . R . . . . L
Oranlar 2015G 2016T PYYEad Yeni oyuncu girisinin cok zor olmasi ve v) yerli ve yabanci miusteriler ile olan uzun sureli
FIK 18.4 15,6 10.8 anlasmalar yatinm temasinin ana basliklari olarak siralanabilir.

FDIFAVOK 11.8 9.0 6.6

FD/Satislar 2.25 1.86 1.51 o

Aktif Karlilik 12% 12% 15% Degerleme

Ozserm. Karlilk 16% 18% 23%

Net Borg/PAV Ok 029 0.06 032 planlanan potasyum siilfat (giibre) yatiriminin dnemli 6lcide deder yaratmasini bekliyoruz.
Net Borg/Ozsern 0.07 0.02 0.12 . L . . . L L
Bilyiimeler 16/15% R Alkim’in, potasyum klordr ile sodyum sdlfati kullanarak potasyum sdlfat (gubre) Gretilmesi ile ilgili
Net Kar 18% 44% 23%  bir yatinmi bulunuyor. 20 milyon dolar yatirim harcamasi ile ilk olarak 100bin Uretim kapasitesine
FAVOK 31% 36% 26%  ulasilmasi hedefleniyor. Eger bu yatinmi modelimize dahil edersek, hedef hisse fiyatimiz 34.6
SEIE A - b e ded TL/hisse’ye ¢ikiyor. Bu da %92 oraninda bir verime isaret ediyor.

Yurtdisi Iskonto 2016 2017

F/IK -27% -38%

FDIFAVOK -9% -23% Riskler

170 —BIST100'e Goreceli(Sol) 28.00

160 —ALKIM Kapanig(Sag) ,300 COllerdeki tretimin mevsimsel etkenlere bagli olarak dénemsel farkliliklar gésterebilmesi, deterjan

150 sektorindeki biylimenin beklenenden daha yavas gerceklesmesi veya sivi deterjana gegisin hizli

140 T, oo i o .. L

130 18.00 olmasi, yer alti madenciligi ile ilgili olarak yasal degisiklikler ve kagit tiketiminin beklenenden daha

120 13.00 hizli yavaglamasini énemli risk faktorleri olarak siralayabiliriz.

110 8.00

100

90 3.00

03/16
04/16
05/16
06/16
07/16
08/16
09/16
10/16
11/16
12/16
01/17
02/17
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En Cok Onerilenler Listesi

Fiyat % 3.16! 3A Hac.mn % 22.9
Hedef Fiyat % 3.61§ Yilici Rel. -8%
Getiri Pot. 14% Y abanci 82%
Mutlak Deger 2015G 2016G 2017T
Net Kar 953 1,761 1,813
FAVOK 768 1,650 1,743
Aktif Toplami 16,736 18,702 20,021
Oranlar 2015G 2016G 2017T
FIK 12.6 6.8 6.6
PD/DD 1.3 1.1 1.1
Ozserm. Karlilk 11% 18% 16%
Bilyimeler 16/15% 17/16% 15/18 CAGR%
Net Kar 85% 3% 25%
Ozsermaye 15% 6% 10%
Aktif Toplami 12% 7% 7%
Yurtdisi iskonto 2016 2017
F/IK n.m n.m
PD/DD n.m n.m
140 ——BIST100'e Goreceli (Sol) 3.40
130 — EKG YO Kapanig(Sag) 3.20
120 W 3.00

2.80
110

2.60
100 2.40
90 2.20
80 2.00

dddddddddI g
8338858835488 8

21
Emlak Konut

Yatirim Temasi

GPM ile yapilan satislardan yaklasik 9 milyar TL rezervi bulunan sirket 6nimizdeki 4-5 yil
2 milyar TL'ye yakin net kar katkisi elde edebilir.

Konut satislarinin desteklenmesi amaciyla devreye alinan kampanyalar sonucu 6n satis
verilerinde hareketlenme oldugu basinda yer aliyor ancak henliz resmi 6n satis verilerini
gormedik. Bu kampanyalar ile sirket yiin ilk ceyredinde glcli ©6n satis verileri
aciklayabilir.

Sirket bu yil 9,9 bin bagimsiz birim satisi ve 8 milyar TL hasilat hedefliyor. Bir aydir
devam eden kampanyada 2 bin konut satisi ve 2,2 milyar TL hasilat elde edildigi haberleri
basinda yer aliyor.

Ayrica Hikumet'in konut sektérint desteklemek amaglh KDV dizenlemeleri ve olasi ilave
tedbirler de GYO hisselerini olumlu etkileyebilir.

Degerleme

Emlak Konut GYO hisseleri net aktif dederine gore %40 iskonto ile islem goériyor. Halka
arzdan bu yana sirket hisselerinin tarihsel iskonto ortalamasi %20 diizeyinde. Bizce
sirketin arazi stoku ve mevcut projeleri minimum garanti edilen satis bedelleri ile
dederlemesi daha dar bir iskonto ile islem gérmesini gerektiriyor.

Riskler

Ekonomide daralma sonucu ev fiyatlan ve talebinde azalma, faiz oranlarinda artis, is
modelinin dedismesi ve kurumlar vergisi avantajinin kaldiriimasi temel risk faktorleri.

IS YATIRIM



En Cok Onerilenler Listesi -

i
Fiyat © 5.93; 3A Hac.mn & 4.4 En ka Insaat
Hedef Fiyat 6.50,  Yiligi Rel. -4%
Getiri Pot. 10% ! Yabanci 73% Yatirim Temasi
Mutlak Degert  2015G 2016G 2017T
’:f\tvgr; ;’ggg ;;g; 2;33 Petrol fiyatlarindaki ylkselise bagh olarak taahhlt projelerinde yasanan artis Enka’nin taahhit
Aktif Toplami 20:774 26:699 291337 segmentinin gorinimind iyilestiriyor. Bu dénemde Enka’nin yurtdisinda ilgilendigi bir gok proje
Oranlar 2015G 2016G Poikal  bulunuyor. Enka’nin mevcut proje blyUkligt 2016 yil sonu itibari ile 2.33 milyar dolar seviyesine
FIK 17.3 14.0 11.0  yikseldi (3C16: 1.65milyar dolar). Buna ilave olarak Gurcistan’daki bir hidro elektrik santral
gD/SDe?m e 1i°/7 13(;/2 1;/1 projesinin (tahminen 800mn dolar) 1Cl16'da portféye eklenmesi bekleniyor. Ayrica Rusya‘’da son
74 L 1 (0] 0 (0]
Bilyiimeler 16/15% R donemde yasanan toparlanmanin Enka’nin Rusya’da gayrimenkul portfoéyinin performansini olumlu
Net Kar 23% 27% 249% etkilemesini, 6zellikle perakende tarafinin doluluk oranlarinin énimuizdeki dénemde iyilesmesini
Ozsermaye 34% 9% 17%  bekliyoruz. ilave olarak Holding 3.2 milyar dolar giigli nakit pozisyonu ile (NAD'in yaklasik %45')
kt'OpI " Ll glgli bir bilangoya sahip. Gelirlerinin tamamina yakini dolar bazl olmasindan dolayl operasyonel
urtdaigi iskonto
2 olarak olumlu etkileniyor. Sirket ayrica 3.5milyar TL Fx uzun pozisyonu tasiyor.
FD/FAVOK
Degerleme
Hisseler icin 6.5TL olan hedef dederimiz %10 getiri potansiyeli sunuyor. Hisseler %13 ile son 1 yillik
hedef NAD iskontosuna yakin islem gdruyor.
140 —BIST100'e Goreceli(Sol) 6.50
130 — ENKAI Kapanig(Sag)

o

o

o

o

6.00 Riskler
120

5.5
110 50 Taahhiit tarafinda beklentilerin altinda proje edinimi ve Rusya gayrimenkul portfoylnin getirilerinin
100 ' ve doluluk oranlarinin beklentilerin altinda kalmasi en énemli asadi yénli risk faktorleri olarak 6ne
90 4.50 gikiyor.
80 4.0

IS YATIRIM
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En Cok Onerilenler Listesi
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Fiyat % 8.96§ 3A Hac.mn & 207.9
Hedef Fiyat © 10.06; Ylligi Rel. 2%
Getiri Pot. 12%  Yabancl 81%
Mutiak Deger1 20156 20166 2017T|
Net Kar 3,615 5,148 5,879
Net Faiz Geliri 10,258 12,256 12,856
Mevduat 156,134 178,690 181,215
Ozsermaye 31,204 35,796 40,727
Oranlar 2015G 2016G 2017T
FIK 10.4 7.3 6.4
PD/DD 1.2 1.1 0.9
PD/Mevduat 0.2 0.2 0.2
PD/Net Faiz Gelir 3.7 3.1 2.9
Ozserm. Karlilik 13% 15% 15%

Biiyiimeler 16/15% 17/16% 15/18 CAGR%
14%
14%

Net Kar
Ozsermaye

Net Faiz Geliri

Mevduat

Yurtdisi iskonto

FIK

PD/DD

115
110
105
100
95
90
85

03/16
04/16

05/16
06/16
07/16

42%
15%
19%
14%

08/16
09/16
10/16
11/16
12/16
01/17
02/17

5%
1%

2016
-24%

-7%

23%
14%
11%

9%

2017
-34%
-18%

9.50
9.00
8.50
8.00
7.50
7.00
6.50
6.00

Garanti Bankasi

Yatirim Temasi

Bilanco kaldiraci rakiplerine gore disik, fonlama tarafinda maliyet avantajina ve gugli
Ucret ve komisyon yaratma becerisine sahip olan Garanti Bankasi'nin tlketici talebindeki
yeniden canlanmaya gore en iyi pozisyon almis banka oldugunu soéyleyebiliriz. Gugli
sermaye yeterlilik oranlari da bu blylimeyi destekleyebilecek nitelikte. Bazi sorunlu
kredilerin 2015-16 vyillarinda takibe alinmasi ile 6nimlzdeki dénem karsilik yukleri
acisindan olumlu baz elde edildi.

TL fonlama maliyetlerindeki yumusama bankanin net faiz marji gérinimi agisindan
olumlu. Ayrica bankanin aktif kalitesi tarafindaki riskleri iyi ydnetiyor olusu beklenen
O6zkaynak karliligi iyilesmesini destekleyecek.

Banka 2017 bitge hedeflerini agikladi. Banka yonetimi cift haneli net kar blylmesi
ongériyor. Ozkaynak karlii§i %15,5-16,0 bandinda gériliyor. 2015 sonuna kiyasla
bankanin 6zkaynak karliliginda 2019 sonuna kadar 4 puan iyilesme 6ngoriyoruz.

Degerleme

2017 tahminlerine gbére Garanti Bankasi hisseleri 6,4x F/K ve 0,9x F/DD carpanlar ile
islem gdriyor. Bu dederler Gelismekte olan Ulkeler emsallerine gére %35 iskontoya isaret
ediyor.

Riskler

Banka ekonomik yavaslama kanalindan aktif kalitesi ve karlilik oynakhdi risklerine maruz.
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Fiyatt 8.72! 3A Hac.rmn 0.5
Hedef Fiyat % 12.29 Yilici Rel. -9%
Getiri Pot. 41%: Yabanci 62%
Net Kar 45 46 273
Satiglar 3,385 3,690 4,491
FAVOK 94 91 115
Net Borg -186 77 271
Oranlar 2015G 2016T 2017T
F/IK 10.9 10.5 1.8
FDIFAVOK 6.0 6.3 4.9
FD/Satislar 0.17 0.15 0.13
Aktif Karlilik 4% 3% 18%
Ozserm. Karlilk 27% 21% 70%
Net Borg/FAV Ok -1.97 0.84 2.36
Net Borg/Ozsern -1.04 0.28 0.53
Net Kar 3% 490% 13%
FAVOK -4% 27% 11%
Satislar 9% 22% 14%
Yurtdigi iskonto 2016 2017
F/IK -42% -87%
FD/IFAVOK -44% -48%
140 —BIST100'e Goreceli(Sol) 9.00
135 ——MDES Kapanis(Sag)
130
125
120
115
110
105
100

95

90

©29299999885"
83885383833 3493 8

Indeks Bilgisayar

Yatirhm Temasi

Indeks Bilgisayarin uzun vadede Bilgi Teknolojileri sektériiniin hizl biiyiimesinden faydalanacagdina
inaniyoruz. Ayrica Kagithane yapimi stiren gayrimenkul projesinden gelecek olan 204 milyon TL'nin
hem satin almalarda hem de temettl olarak daditilacak olmasi yatirimlarin hizh geri doéntsi
acisindan bedendigimiz noktalardan biridir. Sirketin 2016 ve 2017 yillari karlarindan daditilacak olan
hisse basina temettii miktarlari 1,0TL ve 1,8TL ve bu rakamlar %14 ve %24 oraninda temettlu
verimine denk gelmektedir.

Degerleme

Hisseyi 12,29 TL hedef fiyatimizin %41 ylkselme potansiyeli ile dneri listemizde tutmaya devam
ediyoruz. Sirketin 2016 ve 2017 tahmini FD/FAVOK carpanlari sirasiyla 6,3x ve 4,9x ve bu rakamlar
emsallerine kiyasla %44 ve %48 oraninda iskontolu islem g6stermektedir.

Riskler

Sirketin riskleri arasinda: 1) kar marjlarinin disik olmasi ve artis potansiyelinin dustuk olmasi, 2)
dagitimcilik anlasmalarinin ayricalikl olmamasi.

0
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KLMSN AL
Fiyat % 7.91 3A Hac.mn % 0.7
Hedef Fiyat & 1025/ Yilii Rel. -10%
Getiri Pot. 30%: Y abanci 32%
Net Kar 22 40 33
Satiglar 267 338 419
FAVOK 35 38 54
Net Borg -36 -23 -32
Oranlar 2015G 2016G 2017T
F/IK 11.9 6.5 7.9
FDIFAVOK 8.2 7.5 5.3
FD/Satiglar 1.06 0.84 0.68
Aktif Karlilik 6% 8% 6%
Ozserm. Karlilik 27% 36% 23%
Net Borg/FAV Ok -1.03 -0.62 -0.58
Net Borg/Ozsern -0.39 -0.18 -0.21
Net Kar 83% -18% 18%
FAVOK 9% 43% 21%
Satislar 26% 24% 21%
Yurtdisi iskonto 2016 2017
F/IK n.m n.m
FD/FAVOK n.m n.m
230 —BIST100'e Goreceli(Sol) 9.00
210 = KLMSN Kapanis(Sggd) 8.00
190 7.00
170
6.00
150
130 5.00
110 4.00
90 3.00

03/16
04/16
05/16
06/16
07/16
08/16
09/16
10/16
11/16
12/16
01/17
02/17

Klimasan

Yatirhm Temasi

Sirketin yatirim temasini begenmemizin gerekgelerini; i) endistriyel tip sogutucu pazarinin bliyime
potansiyeli, ii) hizl buylyen ihracat pazarlarina stratejik yakinlk, iii) yurticinde pazar payini artirma
ve yurtdisinda yeni pazarlar ekleme potansiyeli, iv) cironun %60’'indan fazlasini olusturan doéviz
bazli ihracat gelirleri, v) dusutk borgluluk, ve vi) gugli nakit yaratma kabiliyeti ile daha ylksek
temettli 6deme potansiyeli olarak siralayabiliriz.

Degerleme

Hesapladigimiz hedef deder 10.25TL/hisse hedef fiyata karsilik geliyor ve %30 artis potansiyeline
tekabll ediyor. Dolayisiyla, KLMSN hisseleri igin AL tavsiyesi veriyoruz. KLMSN, yurtdisi benzerlerine
kiyasla 2017T 5.3x FD/FAVOK ve 7.9x F/K ile %29 ve %35 iskontolu islem goruyor.

Riskler

Borglulugun ylksek olmamasina ragmen, dislik temettli daditimi risk faktori olarak soylenebilir.
Eurobond yeniden dederlemesinin net kar Uzerinde yarattigi dalgalanma etkisi ise bir diger risk
faktori. Yurtiginde alinacak pazar pay! ve yurtdisinda yeni pazarlara girme potansiyelini énemli
firsatlar olarak gériyoruz.
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SISE AL
Fiyatt 4.03! 3A Hac.rmn 46
Hedef Fiyat % 5.17 Yilici Rel. -9%
Getiri Pot. 28%: Yabanci 46%
Net Kar 723 715 885
Satiglar 7,415 8,157 8,972
FAVOK 1,405 1,627 1,919
Net Borg -1,467 -2,147 -1,880
Oranlar 2015G 2016T 2017T
F/IK 11.4 11.6 9.3
FDIFAVOK 7.4 6.4 5.4
FD/Satiglar 1.40 1.27 1.16
Aktif Karlilik 5% 4% 5%
Ozserm. Karlilk 11% 9% 11%
Net Borg/FAV Ok -1.04 -1.32 -0.98
Net Borg/Ozsern -0.20 -0.27 -0.22
Net Kar -1% 24% 15%
FAVOK 16% 18% 17%
Satiglar 10% 10% 10%
Yurtdisi iskonto 2016 2017
F/IK -37% -36%
FD/IFAVOK -18% -28%
130 —BIST100'e Goreceli(Sol) 4.50
— SISE Kapanig(Sag
120 panig(Sag) 400
110
3.50
100
3.00
90
80 2.50
70 2.00
2888328988885 5
838858383 S =338

Sise Cam
Yatirim Temasi

Tum segmentlerde 2016'da gerceklesen glicli blyimenin 2017'de de devam etmesi beklentisi,
ihracatin katkisinin artarak devam etmesi, enerji maliyetlerinin uygun kalacadi beklentimiz ve grup
icinde devam eden maliyet iyilestirici adimlarin karlihdi artirmaya devam etmesini sirketin temel
yatinm temasi olarak 6zetleyebiliriz. 2017 konsolide satis gelirlerinin fiyat artislar, hacim blylUmesi
ve Uriin miksinin etkisiyle yillik bazda %10 bilyiimesini tahmin ediyoruz. FAVOK biiylimesinin ise
cam ambalaj ve kimyasallardaki karlilk artisiyla %18 olmasini éngériyoruz.

Degerleme

Sise Cam igin 12 aylhk hedef fiyatimizi 6nceki 4.75TL'den, Soda Sanayiinde cam elyaf yatirimi
sonrasl gincelledigimiz dederleme ve 2017 kur tahminlerimizdeki dedisiklik sonrasinda 5.17TL'ye
ylkseltmistik. Yeni hedef fiyatimiz %28 artis potansiyeli vadediyor.

Ayrica, SISE'nin mevcut NAD iskontosu %11 seviyesinde. Bu rakam son bir yillik ortalamasi %0'a
kiyasla iskontolu oldugunu gésteriyor.

Riskler

Satin almalar, kapasite artislar ve beklenenden daha iyi kar marjini degerlememize yukari yonla
riskler olarak siralayabiliriz. Makroekonomide insaatla birlikte sert bir yavaslama ve dodalgaz
fiyatlarinda ani bir artis asadi yonli riskler olarak soylenebilir.
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TAVHL AL
Fiyat % 15.32. 3A Hac.mn % 8.4
Hedef Fiyat % 23.71§ Yilici Rel. -5%
Getiri Pot. 55%: Y abanci 74%
Net Kar 633 424 754
Satiglar 3,026 3,450 4,393
FAVOK 1,532 1,641 1,888
Net Borg -2,665 -2,825 -1,612
Oranlar 2015G 2016G 2017T
F/IK 8.8 13.1 7.4
FDIFAVOK 5.5 5.1 4.4
FD/Satislar 2.77 2.43 1.91
Aktif Karlilik 7% 4% 6%
Ozserm. Karlilk 27% 15% 22%
Net Borg/FAV Ok -1.74 -1.72 -0.85
Net Borg/Ozsern -1.04 -0.94 -0.42
Biiytiimeler 16/15% 17/16% 15/18 CAGR%
Net Kar -33% 78% 14%
FAVOK 7% 15% 14%
Satislar 14% 27% 19%
Yurtdisi iskonto 2016 2017
F/IK -40% -63%
FD/IFAVOK -57% -60%
110 —BIST100'e Goreceli(Sol) 19.00
105 = TAVHL Kapanis(Sag) 17.00
100
95 15.00
90
85 13.00
80 11.00
75
70 9.00
65 7.00

03/16
04/16
05/16
06/16
07/16
08/16
09/16
10/16
11/16
12/16
01/17
02/17

Tav Havalimanlari

Yatirhm Temasi

Gectigimiz dénemde yasanan terorist saldirilar ve 15 Temmuz basarisiz darbe girisimi turizm
sektoriini ve yolcu sayilarini sezonun geri kalaninda da olumsuz etkilemeye devam edecede
benziyor. Yilin geri kalaninda toparlanma olmayacadi varsayimiyla sirket Atatlirk Havalimani transit
harici uluslararas! yolcu trafijinde %20 dislis bekliyor. Sirket toplam FAVOK rakaminda Avro
bazinda %8-10 arasinda kiliclilme ve net kar rakaminda da ciddi bir kigllme 6ngdériyor. Bizim
tahminlerimiz de sirketinkilere yakin. Dolayisiyla, zayif 2016 beklentileri kisa vadede hisse lizerinde
baski yapmaya devam edebilir.

Degerleme

TAV igin hedef fiyatimiz 23,71TL olup %55 artis potansiyeline isaret ediyor. Beklenmedik bir olay
olmamasi durumunda mevcut fiyat seviyesinin mevcut olumsuzluklari yansittigini distintiyor, uzun
vadeli yatinnmcilar igin cazip bir giris firsati verdigini distntyoruz.

Riskler

Havacilik sektérindeki yolcu sayisinin gerilemesi ve turizm alaninda yasanabilecek olumsuz
gelismeler sirket icin en énemli riskler arasindadir.

IS YATIRIM



En Cok Onerilenler Listesi

28

TOASO AL
Fiyat 27.26 3A Hac.mn & 5.2
Hedef Fiyat © 29.90 Ylligi Rel. -4%
Getiri Pot. 10% Yabanci 87%
Mutlak Deger 2015G 2016G 2017T
Net Kar 831 970 1,281
Satiglar 9,921 14,236 18,674
FAVOK 1,069 1,367 1,850
Net Borg -1,920 -2,632 -1,520
Oranlar 2015G 2016G 2017T
F/IK 16.4 14.0 10.6
FDIFAVOK 15.2 11.9 8.8
FD/Satiglar 1.64 1.14 0.87
Aktif Karlilik 10% 9% 10%
Ozserm. Karlilk 34% 35% 38%
Net Borg/FAV Ok -1.80 -1.93 -0.82
Net Borg/Ozsern -0.74 -0.89 -0.40
Net Kar 17% 32% 16%
FAVOK 28% 35% 23%
Satislar 43% 31% 26%
Yurtdisi iskonto 2016 2017
F/IK 41% 1%
FD/IFAVOK 75% 18%
135 —BIST100'e Goreceli(Sol) 28.00
130 ,TOASO Kapanig(Sag)
125
120
115
110
105
100

95

90

S 922932222259
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Tofas Fabrika

Yatirim Temasi

Tofas Fabrika, dengeli binek arac ve hafif ticari arag Urin gami, ylksek ihracat kapasitesi,
beklentilerin Gzerinde talep gbren yeni binek arag modelleri ve minimum adet kapsamli al ve/ya 6de
sOzlesmeleri ile riski minimize olan ihracat potansiyeli ile en bedendigimiz otomotiv hissesi olarak
One c¢ikmaktadir. Yatinrmi tamamlanan Egea binek arag ailesinin Tofasin 2016’dan baslayarak
sirketin satis hacminde ve gelirlerde kuvvetli biyime sadlamasi bekleniyor. Tofas Egea’nin Sedan
modelinin lansmanini 4C15’de, Hatchback modelinin lansmanini 2C16'de, Station Wagon modelinin
lansmanini ise 3G16'de yaptigini hatirlatmak isteriz. ilk etapta Egea Sedan modelinin yillik 73 bin
adetlik tGretiminin daha cok yurtici pazara ayrilirken, Hatchback ve Station Wagon modellerinin yillik
100 bin adetlik Gretiminin blyilk cogunlugu ihracat pazarlarina ayrildi. Tofasg’'in mevcut 400 bin adet
Uretim kapasiteli Bursa fabrikasinda kapasite kullanim oraninin 2017 yilinda %97 olmasini
dngérilyoruz. Ihracat pazarlarinda yeni binek arag modellere beklentilerin {izerinde talep gelmesiyle
sirket Uretim kapasitesini 50 milyon € yatinm harcamasi ile 50 bin adet arttirarak 450bin adete
yukseltme karari aldi.

Degerleme

%75 pay ile INA ve %25 uluslararasi benzer sirket carpanlar metodu ile dederledigimiz TOASO icin
hisse basina 29.90 TL hedef fiyatimiz bulunuyor. Hissenin 2017T uluslararasi benzer sirketler Firma
Dederi / FAVOK 7.2x carpan ortalamasina %18 primli islem gérmesini uzun vadeli biyime
potansiyeline baghyoruz.

Riskler

Yurtici otomotiv talebinde olabilecek gerileme ve ihracat pazarlarinda daralma hisse igin dnde gelen
risk faktdrlerini olusturmaktadir.
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TUPRS AL

Fiyatt 86.40  3A Hac.mn % 19.2
Hedef Fiyat 103.63|  VYiligi Rel. 6%
Getiri Pot. 20%: Yabanci 84%
Net Kar 2,550 1,793 2,747
Satiglar 36,893 34,855 52,516
FAVOK 3,735 3,195 4,929
Net Borg -6,892 -6,084 -6,553
Oranlar 2015G 2016G 2017T
F/IK 8.5 12.1 7.9
FD/FAVOK 7.4 8.7 5.6
FD/Satiglar 0.75 0.80 0.53
Aktif Karlilik 11% 6% 9%
Ozserm. Karlilik 35% 22% 32%
Net Borg/FAV Ok -1.85 -1.90 -1.33
Net Borg/Ozsern -0.83 -0.75 -0.71
Biiytiimeler 16/15% 17/16% 15/18 CAGR%
Net Kar -30% 53% 9%
FAVOK -14% 54% 11%
Satiglar -6% 51% 22%
Yurtdigi iskonto 2016 2017
F/IK 23% -27%
FD/IFAVOK 60% 2%
115 —BIST100'e Goreceli(Sol) 90.00
110 —— TUPRS Kapanis(Sag) 85.00
105
100

95

90

85

80

S 922932222259
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Tupras

Yatirhm Temasi

Sonbahar kiresel rafineri bakimlarinin Kasim ayinda tamamlanmasi sonrasinda bile ylksek
seyreden dizel crak spreadlerinin 2017 yilinda da etkisinin devam etmesini bekliyoruz. 2016 kisinda
gbdzlenen EI-Nino’nun 2017 kisinda goérilmeyecek olmasiyla 1sinma yakiti taleplerinde olumlu
beklenti devam ederken, ABD dizel talebinde artisin sirmesi ve ABD’de 2017'de beklenen shale oil
Uretim artisinin dizel talebine katki yapmasini bekliyoruz.

Degerleme
2017 yilinda sirketin net rafineri marjinin 6 dolar/varil olmasini bekliyoruz. Sirket agir ham petrol

isleyebildiginden dolayl buradaki fiyat avantajindan da faydalanabiliyor. Tupras igin 12 aylk hedef
fiyatimiz olan 103.6 TL/hisse ile AL tavsiyemizi koruyoruz.

Riskler

2017’de beklenen dizel crack spredlerinin iyilesmesinin gecikmesini en dnemli risk faktdru olarak
goéruyoruz.
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YATAS AL
Fiyatt 6.37 3A Hac.mn % 1.6
Hedef Fiyat % 7.23 Yilici Rel. 5%
Getiri Pot. 14% Yabanci 48%
Mutlak Deger 2015G 2016T 2017T
Net Kar 9 14 31
Satiglar 327 458 626
FAVOK 37 41 60
Net Borg -92 -149 -177
Oranlar 2015G 2016T 2017T
F/IK 30.1 19.2 8.7
FDIFAVOK 9.1 8.1 5.6
FD/Satiglar 1.03 0.73 0.54
Aktif Karlilik 3% 4% 6%
Ozserm. Karlilk 11% 15% 26%
Net Borg/FAV Ok -2.50 -3.59 -2.97
Net Borg/Ozsern -1.02 -1.41 -1.31
Net Kar 57% 120% 68%
FAVOK 13% 44% 30%
Satislar 40% 37% 33%
Yurtdisi iskonto 2016 2017
F/IK n.m n.m
FD/FAVOK n.m n.m
240 ——BIST100'e Goreceli (Sol) 7.00
220 = YATAS Kapanig(Sag) 6.50
200

180

160

140

120

100

80
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Yatas Yatak

Yatirim Temasi

Tuketim istahinin zayif oldugu ve 2017 ile ilgili byumeye dair belirsizliklerin oldugu donemde,
basarili déntsim hikayesi, hizli yurtici ve yurtdisi bluylimesi, mobilya ithalatinda vergi artisinin
olumlu etkisi ve cazip carpanlari ile yatirimcilar igin firsat oldugunu distntyoruz.

2017'de %36 satis bliyiumesi tahmin ediyoruz. Mevcut madazalarda birebir bliyime, yeni madaza
acilislan ve fiyat artislar neticesinde sirket 2017'de satis gelirlerinin 720 mn TL (yaklasik %50
blylme) olmasini hedefliyor. 2019 yilinda ise sirket yaklasik TL1 milyar ciroya ulasmayi hedefliyor.
Ozellikle magaza acihislarindaki temkinli varsayimlarimiz neticesinde biz sirketin satis gelirlerinin
2017'de %36 artarak 626 milyon TL ulasmasini tahmin ediyoruz.

Degerleme

YATAS igin hedef fiyatimizin %14 artis potansiyeli bulunuyor. YATAS hisseleri, 2017T 5,6x
FD/FAVOK ve 8,7x F/K carpani ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %33 ve %47 iskontolu islem
goéruyor.

Riskler

Tahminlerin altinda madaza acilislari, ekonominin yavaslamasi sonucu talebin etkilenmesi, borgluluk
g6z dniine alindiginda yiiksek faizler (Net borg/FAVOK) ve pazara giris bariyerlerinin diisiik olmasi
Onemli risk faktoérleri olarak siralanabilir.
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En Az Onerilenler Listesi 2017T Giristen
Fiyat(TRY) Hedef Fiyat(TRY)| Piyasa Degeri(TRY)| Get.Pot.(%) - PD/DD | FD/IFAVOK Agll’llk(%) itibaren Rel.%

AKBNK 21/02/2017 9.01 8.90 36,040 -1%  6.99 1.04
DOAS 09/12/2016 9.03 8.80 1,987 -3% 17.70 1.64 13.46

-0.9%
50 -7.2%

0

YATIRIM



En Az Onerilenler Listesi

32

Fiyat % 9.01§ 3A Hac.mn & 66.6 Akbank

Hedef Fiyat © 8.90! Ylligi Rel. 0%

Getiri Pot. 1%  Yabanc 69% Yatirim Temasi

Mutlak Degert  2015G 2016G 2017T Lo L L . . o . .
Net Kar 3,229 4,854 5154 Bankanin gugli sermaye ve likiditesi, ekonomik blyume dinamiklerinin zayifladigr ve aktif
Net Faiz Geliri 7,589 8,490 8854  kalitesine iliskin endiselerin arttigi bu dénemde 6nemli tamponlar olarak ©éne gikiyor.
Mevduat 149,471 173,968 182,054  Bankanin cekirdek fonlama vyapisi ve maliyet verimliligi de bu doénemde karliligini
Ozsermaye 28,015 32,492 34,732 destekleyen unsurlar olacak. Giigli sermaye oranlari ile olasi blylime firsatlarini da iyi
Graniac 20156 206G Z2%M  degerlendirebilecedini diisiiniiyoruz.

FIK 11.2 7.4 7.0

PD/DD 1.3 1.1 1.0 Tdm olumlu yonlerine ragmen bankanin mevcut piyasa dederinin bu gugli yoénleri
PD/Mevduat 0.2 0.2 02  vyansittigini disiiniiyoruz. Ilave deder artisi bulmakta zorlaniyoruz. Bu nedenle énerimizi
I?D/Net Faiz Gelir 4.7 4.2 4.1 SAT olarak de§|§t|rd|k

Ozserm. Karlilik 12% 16% 15%

16/15% 17/16% 15/18 CAGR%

Biiyiimeler

Banka yonetimi 2017 yilinda krediler ve mevduatlarda 2017 yilinda %10-12 biylime ve

Net Kar 50% 6% 23%  dengeli kredi mevduat orani; %1,7 aktif karlihdi ve %15 6zsermaye karlihdi hedefi ile
Ozseff“ayel__ 10% 7% 1% 910 net kar biiylimesi 6ngoriyor. Bizim beklentilerimiz de sirasiyla %1,8, %15,4 ve %10
,\Nﬂitv';i';ee'" igojz ;"02 1;0;2 net kar biyumesi seklinde. Orta vadede banka yonetimi %1,7-1,9 aktif karlihdi ve %15-
Yiirtdigi|lsKonto 2016 el 17 Ozsermaye karliligi hedefliyor.
FIK -23% -28% Degerleme
PD/DD 2% -8%
Akbank hisseleri 2017 ortalama piyasa tahminlerine gére 7,0x F/K ve 1,0x F/DD
120 —BIST100'e Goreceli (Sol) 9.50 carpanlarina sahip ve yurtdisi emsallerine gére %30 iskontolu ancak diger yandan Turk
115 — AKBNK Kapanig(Sag) 500 Dankalarinin ortalamasina gére ise %20 primli islem gérmekte.
110 i
850 Riskler

105 Makroekonomik risklerdeki artislar, distk buyame, aktif kalitesinin bozulmasi, faiz
100 800 oranlar ve kurdaki oynakhgin artisi bankanin gelir yapisini ve sermaye yeterlilik oranlarini
o5 750 olumsuz etkileyebilir.
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En Az Onerilenler Listesi

33

DOAS SAT
Fiyatt 9.03! 3A Hac.rmn % 2.5
Hedef Fiyat © 8.80 Ylligi Rel. -11%
Getiri Pot. -3%: Yabanci 24%
Net Kar 303 238 112
Satiglar 10,889 11,925 11,589
FAVOK 484 408 346
Net Borg -1,869 -2,669 -2,238
Oranlar 2015G 2016G 2017T
F/IK 6.6 8.4 17.7
FD/FAVOK 9.6 11.4 135
FD/Satiglar 0.43 0.39 0.40
Aktif Karlilik 9% 5% 2%
Ozserm. Karlilik 23% 19% 10%
Net Borg/FAV Ok -3.86 -6.54 -6.47
Net Borg/Ozsern -1.38 -2.40 -1.85
Net Kar -22% -53% -71%
FAVOK -16% -15% -2%
Satiglar 10% -3% 6%
Yurtdisi iskonto 2016 2017
F/IK -31% 50%
FD/IFAVOK 13% 32%
130 —BIST100'e Goreceli(Sol) 13.00
120 DOAS Kapanig(Sag)
110
100

90

80

70

R L

03/16
04/16
05/16
06/16

Dogus Otomotiv

Yatirim Temasi

Sadece otomotiv ve yedek parca ithalatcisi olan Dogus Otomotiv, 2017 yilinda OTV artisi ve TL'deki
zayiflama ile birlikte artmasini bekledigimiz arag fiyatlari nedeniyle %10 daralma 6ngordigimuiz
yurtici otomotiv pazarina ihracati olmadigindan en fazla etkilenecek oyuncu olarak 6ne cikiyor. Arag
fiyatlarindaki artis kurdaki deder kaybina nazaran gecikmeli geldiginden TL'deki zayiflama sirketin
operasyonel kar marjlarini olumsuz etkileyecektir. Bunun yani sira ylksek borgluluk (9A16 net borg
/ FAVOK 7,0x) nedeniyle artan finansman giderleri sirketin 2017 net kar rakamini asagiya gekecek
bir diger unsur olarak éne cikmaktadir (9A16 FAVOK / faiz gideri 1,5x).

TL'deki keskin deder kaybinin neden oldugu 4C16 ve 2017 igin beklenen zayif operasyonel
performans hissedeki satigi arttirabilir. Bununla birlikte, borglanma faizlerindeki artis ylksek borg
ylki finansman giderlerinde ylikselise neden olup net kari asagiya gekebilir.

Degerleme

DOAS icin hedef fiyatimiz olan 8,8TL bir getiriye isaret etmiyor. Hisse 2017T 13,6x Firma Dederi /
FAVOK ve 18,2x F/K carpanlar ile uluslararasi benzerlerinin ortalamasi olan 9,9x ve 11,1x’e kiyasla
primli islem goérayor.

Riskler

2017 yilinda yurtigi otomotiv talebini arttiracak herhangi bir devlet tesviki ile birlikte gigli TL, hisse
igin SAT tavsiyemize iliskin riskler olarak éne gikiyor.

IS YATIRIM



IS YATIRIM




BIST Grafikler — Yurtdisi Carpanlara Gére Prim/Iskonto (2016T/G) 35
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BIST Grafikler - Yurtdisi Carpanlara Gore Prim/Iskonto (2017T)
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BIST Grafikler — Net Kar, Net Faiz Geliri,FAVOK Yillik Bilesik Bily.(2015G-2018T) 37
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BIST Grafikler — 2016T/G Marjlar ve Tarihsel Ortalamalar
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BIST Grafikler - 2017T Marjlar ve Tarihsel Ortalamalar
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BIST Grafikler - Net Yabanci Para Poz.& Toplam Satislarda Yabanci Para Payi 42

Satis Gelirindeki Yabanci Para Pay

Balon Buyuklugu:Get.Pot.%

S

THYJAO

45%

25%

,000

Net Yabanci Para Poz.(mn$)
-7,000 -6,000 -O -4,000 -3,000 -2,000
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BIST Grafikler — F/K ve FD/FAVOK icin Tarihsel Ortalamalara Gére Prim/Isk. 43

2016T Tar.F/K Ort. Kars. Gore Ucuz 2016T Tar.F/K Ort. Kars. Gore Ucuz 2016T Tar. FD/FAVOK Kars. Goére Ucuz 2016T Tar. FD/FAVOK Kars. Gore Ucuz
Ort. F/K |Tar.F/K Ort.Kars. Ort. F/K [Tar.F/K Ort.Kars FAVOK Ort. | FD/IFAVOK |Tar.FD/FAVOK Ort.Kars. FAVOK Ort. | FD/IFAVOK |Tar.FD/FAVOK Ort.Kars.

PGSUS 19.10 4.86 -629% AYGAZ 10.29 8.61 -1% EKGYO 10.44 5.50 -44%
ANACM 6.62 13.63 -52% PGSUS 10.19 4.26 -41%
ALARK 13.47 7.57 -48% DGATE 11.63 5.73 -38%
EKGYO 1042 6.62 -35% BIZIM 8.87 5.40 -32%
PETKM 14.00 10.29 -34% BAGFS 16.84 8.03 -30%
HLGYO 10.53 14.54 -32% PETKM 11.35 7.49 -29%
DOCO 23.28 11.29 -31% TUPRS 12.00 5.62 -28%
TRGYO 2.82 3.16 -30% TAVHL 6.99 4.44 -27%
YKBNK 788 5.25 -26% PNSUT 11.50 7.52 -23%
ANHYT  16.04 12.97 -26% ULKER 17.22 12.08 -21%
TRKCM 7.83 8.65 -24% MGROS 9.51 6.78 -20%
AKBNK 9.34 6.99 -21% BIMAS 19.55 12.88 -19%
ISGYO 399 5.17 -20% CCOLA 13.02 8.49 -18%
DGATE 9.45 6.30 -20% TKFEN 7.50 4.81 -17%
TKFEN 12.52 8.65 -20% YAZIC 22.89 13.68 -17%
ISCTR 6.60 -19% ZOREN 20.09 12.03 -16%
ALKA 9.09 12.34 -19% FROTO 11.64 8.65 -16%
GARAN 8.92 6.40 -18% KCHOL 9.91 6.03 -15%
VAKBN 590 442 -17% TTRAK 11.34 8.81 -14%
TTRAK 13.78 11.09 -16% PETUN 8.07 6.41 -11%
BIMAS 30.50 20.78 -16% UNYEC 6.55 7.36 -8%
DOAS 9.60 17.70 -13% BANVT 6.65 7.02 -8%
SAHOL 8.98 6.66 -13% CLEBI 7.03 4.85 -6%
ULKER 24.92 18.81 -12% AEFES 9.99 6.90 -5%
ARCLK 12.73 12.68 -12% AYGAZ 11.34 10.38 -5%
HALKB 6.22 4.26 -9% OZKGY 17.97 16.41 -4%
FROTO 14.77 12.17 -9% ALKA 5.40 5.23 -3%
INDES 1147 1.79 -8% TTKOM 6.13 5.41 -2%
PETUN 8.17 6.34 -6% INDES 6.38 4.95 -2%
KLMSN 6.85 7.91 -5% TRKCM 7.76 6.07 -1%
UNYEC 9.74 10.80 -5%

AKCNS 10.25 11.72 -4%

ASELS 20.52 14.61 -3%

AYGAZ 10.29 8.61 -1%
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BIST Grafikler — Yabanci Pay! Degisimleri

44

Y abanci Payi Degigimi
Cari Oran(%) 1 Ay YabanciA >0 (baz puan Getiri Potansiyeli 42016 Tahmini H1 Ay Géreceli Getiri 4
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INDES
YKBNK
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TUPRS
DOCO
HALKB
ULKER
TCELL
PNSUT
ALBRK
SAHOL
AYGAZ
TOASO
ENKAI

81.7
80.6
62.4
52.3
47.9
84.1
85.2
84.1
36.1
92.9
57.8
40.1
68.2
74.7
86.9
73.5

2.14
1.89
1.80
1.52
1.27
0.94
0.82
0.77
0.75
0.56
0.42
0.37
0.37
0.28
0.19
0.05

14%
12%
41%
15%
14%
20%
22%

6%
15%

8%
37%
20%
17%
15%
10%
10%

3%
14%
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11%
120%
53%
43%
33%
16%
60%
45%
34%
18%
18%
32%
27%

-0.98
4.27
1.23

-4.35

-0.52
1.47

-0.06

-3.19
1.20
3.96

-8.78

-2.57

-1.31
5.96

-0.15

-0.77
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BIST Grafikler — Yiksek Tem. Verimi, Ylksek Potansiyel

45

2017T/G Temettii Verimi (%) >%5 Getiri Potansiyeli >%15
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BIST Grafikler — Blylimesi yuksek sirketler 46

2016T/G Kar Degisimi > %15 Getiri Potansiyeli <%b
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BIST Grafikler — MSCI GOU Turkiye - MSCI GOU Endeksi Prim/Iskontosu a7
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BIST Grafikler — Is Yatinm Takip Listesi 48

Epveoedy ] 2017| 2016 | 2017 | 2016 | 2017 | 2016 | 2017 2016/

® ® g o >

B B w| ¢ 2| €| & g

a =l | 3 al & & . = Kar % Satsslar & FAVOK#® | Ozsermaye® PDIDD | FDIFAVOK

1} ‘© o| a = 2] & BN S -

S B3| £| 8 2|l 5| £ 2 >
Hisse [ T 0O O] O — — T o
CLEBI 25.20 612 4062 3733 61 AL A 06 -35 09 22 51 6% 88% 1% 314 66 48 13% 35% 3% 10%
DOCO 249.00 2,426 30357 31933 22 AL A 42 01 07 78 85 1% 29% 2% 151 215 3,033 3,602 281 357 1,129 1,414 16.1 11.3 2.1 1.7 93 73 17% 6% 7%
PGSUS 1556 1,591 1970 1907 27 AL A -4 -7.9 17 36 93 0% 218 328 4240 5537 456 646 1639 1936 7.3 49 10 08 60 43 14% 18% 4% 5%
TAVHL 1532 5565 23.71 2302 55 AL A -2.4 -6.4 84 41 74 4% 57% 4% 424 754 3450 4,393 1641 1888 2,998 3,809 131 7.4 19 15 51 44 15% 22% 4% 6%
THYAO 571 7,880 574 546 1 SAT A 2 -22 95 50 29 2% 15% 0% -1,520 347 29079 36934 1845 4211 12,796 12,898 -52 227 06 06 189 83 -11% 3% -3% 1%

m > m m m 2016 Tah./Gerg.
mmm m m 2017 Tah./Gerg.

Havayolu Hizmetleri 13.1 91 19 15 66 48 14% 18% 4% 6%
BAGFS 10.49 472 1050 12.30 0 TUT -84 -74 14 59 26 3% 28% 0% -38 -4 499 637 71 104 485 416 -126 -121 10 11 118 80 -7% -1% -3% 0%
GUBRF 4.95 1,653 456 525 -8 SAT 16 -25 57 23 23 3% 44% 2% -40 107 2,930 3,547 112 306 968 1,257 -409 155 1.7 13 191 7.0 -4% 10% -1% 3%

> >

m >
m m

Giibre -26.7 -526 13 12 155 75 -6% 4% -2% 1%

DOAS 9.03 1,987 880 1105 -3 SAT D -01 -42 25 15 24 9% 83% 7% 238 112 11,925 11,589 408 346 1,114 1,208 84 177 18 16 114 135 19% 10% 5% 2% A E
FROTO 36.76 12,899 37.90 36.35 3 TUT D 53 1 35 18 72 4% 58% 3% 955 1,060 18,289 21,149 1485 1,684 3,164 3488 135 122 41 37 98 86 31% 32% 11% 11% A E
OTKAR 141.20 3,389 86.70 7525 -39 TUT A 42 -01 64 27 19 4% 93% 2% 70 66 1,635 1,757 170 176 243 249 486 515 139 136 222 215 2% 27% 4% 4% A E
TOASO 27.26 13,630 2990 2575 10 AL A 41 -02 52 24 87 5% 67% 3% 970 1,281 14,236 18,674 1367 1,850 2,957 3,799 140 106 46 36 119 88 35% 38% 9% 10% A E
Otomotiv 138 149 43 36 117 111 30% 29% 7% 7%

TTRAK 7995 4,267 9235 8590 16 TUT A 21 -21 3 25 71 8% 92% 6% 370 385 3,443 3,899 512 566 700 78 115 111 6.1 54 97 88 55% 52% 17% 16% A E
Traktor 115 111 61 54 97 88 55% 52% 17% 16%

AEFES  20.62 12,209 1944 1964 -6 SAT A -32 -7.2 2 31 80 2% na 1% -71 423 10,420 13,201 1,646 2,265 9,263 8,095 -172 289 13 15 95 69 -1% 5% 0% 2% A E
BANVT 11.07 1,107 573 472 -48 AL A 11 67 16 21 25 0% 62 62 1935 2,184 250 219 342 446 177 179 32 25 61 70 22% 16% 6% 6% A E
CCOLA 35.06 8918 40.06 4147 14 AL A -7.7 -12 36 26 91 1% na 1% -28 399 7,050 8501 1,053 1321 4305 4,174 -3141 223 21 21 106 85 -1% 9% 0% 4% A E
PNSUT  16.03 721 2190 1810 37 AL A -49 -88 02 38 58 7% 88% 7% 60 87 1,068 1,222 90 105 593 635 120 83 12 11 88 75 10% 14% 7% 9% A E
PETUN 10.57 458 13.80 1360 31 AL A -21 -62 01 33 30 8% 73% 11% 60 72 638 715 64 72 419 246 77 63 11 19 72 64 14% 22% 11% 13% A E
ULKER  18.28 6,252 2097 2250 15 AL A 55 12 10 42 36 4% 5% 2% 285 332 3914 4,362 513 577 1686 1832 219 188 37 34 136 121 19% 19% 6% 7% E E
TATGD 745 1,013 714 635 -4 TUr D 15 10 4 41 36 2% 34% 3% 65 68 981 1,103 74 86 461 502 157 150 22 20 141 121 15% 14% 10% 10% A E

Gida & igecek 120 179 21 20 95 75 14% 14% 6% 7%

ADANA 6.68 589 6.78  7.60 2 TUT A 51 -9 01 58 63 9% 82% 9% 71 62 207 245 60 58 205 204 83 95 29 29 99 101 34% 30% 30% 24% A E
AKCNS 1468 2,810 1358 1530 -7 TUT A 4 -03 13 20 33 7% 90% 8% 286 240 1,461 1,679 408 414 1,215 1,231 98 117 23 23 73 72 24% 20% 16% 12% A E
BOLUC 6.32 905 708 800 12 AL A -16 -56 03 29 17 7% 71% 11% 106 108 452 522 169 167 427 439 85 84 21 21 61 62 25% 25% 17% 16% A E
CIMSA 17.10 2,310 17.53 17.53 3 TUT D -32 -72 07 40 59 8% 79% 8% 246 282 1,170 1,479 344 445 1,251 1,415 94 82 18 16 89 69 20% 21% 11% 11% A E
MRDIN 4.61 505 432 476 -6 SAT A -19 -59 05 45 55 9% 92% 6% 38 26 139 151 40 28 238 227 133 191 21 22 124 174 16% 11% 13% 9% A E
UNYEC 4.38 541 420 435 -4 TUT A 05 -37 0 86 32 9% 96% 11% 58 50 251 270 79 65 284 278 93 108 19 19 60 74 21% 18% 18% 15% A E
Cimento 93 102 21 21 81 73 22% 20% 17% 14%
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TCELL 12.36 27,192 1330 13.95 8 AL A 84 4 15 35 93 13% 210% 0% 1,512 2,417 14,101 14,577 4573 4,759 16,012 17,988 180 112 17 15 68 65 10% 14% 5% 8% A E

TTKOM 5.79 20,265 683 671 18 AL A 12 -29 67 13 81 6% 8% 0% -724 1,111 16,109 17,331 5,388 50965 3,387 4,498 -280 182 6.0 45 6.0 54 -17% 28% -3% 4% A E
iletigim 5.0 147 38 30 64 6.0 -4% 21% 1% 6%

ARCLK  21.64 14,623 21.63 21.19 0 TUT A -6 -99 78 25 83 4% 49% 3% 1,300 1,153 16,096 19,576 1,636 2,196 5978 6,330 112 127 24 23 109 81 24% 19% 8% 7% A E
Beyaz Esya 112 127 24 23 109 81 24% 19% 8% 7%

ANACM  3.21 1,425 3.62 13 AL Y 32 -1 11 21 52 3% 25% 4% 450 105 1,738 1,958 334 382 1,789 1,894 32 136 08 08 66 58 26% 6% 12% 3% E E

SISE 4.03 8,262 517 475 28 AL A 03 -39 46 34 46 2% 21% 3% 715 885 8157 8972 1627 1,919 8,000 8716 116 93 10 09 64 54 9% 11% 4% 5% E E

SODA 575 4,313 724 627 26 AL A -27 -67 54 39 55 4% 29% 5% 553 612 1992 2,252 506 628 2,638 3,114 78 70 16 14 76 61 23% 21% 18% 17% E E

TRKCM 3.14 2,920 324 2.90 3 AL A 13 -29 16 31 56 2% 29% 3% 491 338 2,878 3,448 498 629 3,524 3,738 59 87 08 08 77 61 15% 9% 8% 5% E E
Cam 69 90 09 09 71 59 19% 10% 10% 5%

EREGL 6.08 21,280 5.40 -11 TUT Y 43 0O 21 48 78 7% 83% 6% 1516 1,226 11,637 15360 2,687 2438 15208 12,478 140 174 14 17 77 85 11% 9% 7% 6% A E

KRDMD 1.23 960 1.72 40 AL Y 0 -41 12 94 14 6% 27% 0% -85 28 1,599 2,429 215 391 1531 1,857 -11.3 348 06 05 101 56 -5% 2% -2% 1% A E
Demir Gelik 14 261 10 11 89 7.0 3% 5% 2% 3%

AYGAZ 14.09 4,227 16.18 14.00 15 AL A 11 6 09 24 75 7% 75% 11% 416 491 6,749 7,560 397 413 2,740 2,783 102 86 15 15 108 104 16% 18% 10% 11% A E

TUPRS  86.40 21,636 103.63 88.00 20 AL A 58 15 19 49 84 7% 66% 7% 1,793 2,747 34,855 52,516 3,195 4,929 8,088 9275 121 79 27 23 87 56 22% 32% 6% 9% A E
Petrol 11.1 82 21 19 97 80 19% 25% 8% 10%

SELEC 3.43 2,130 422 369 23 AL A 03 -38 05 15 63 3% 22% 0% 256 251 8569 9,781 283 331 1,942 2,066 83 85 11 10 72 62 14% 13% 6% 5% E E
Saghk 83 85 11 10 72 62 14% 13% 6% 5%

BIMAS 52.80 16,030 54.15 57.00 3 TUT A -17 -57 91 65 69 2% 64% 2% 626 771 19,962 24,311 973 1,195 2,006 2360 256 208 80 6.8 158 129 34% 35% 14% 14% E E

BIZIM 11.75 470 1475 1550 26 AL A -0.8 -4.8 1 44 35 1% 35% 1 8 2,793 3,161 68 76 138 161 3415 564 34 29 61 54 1% 6% 0% 1% A E

MGROS 19.95 3552 2400 2350 20 AL A 78 34 26 19 37 0% -273 -88 10,818 12,230 683 768 245 152 -13.0 -40 145 233 7.6 6.8 -72% -44% -4% -1% E E
Ticari Magazacilik 256 208 80 68 76 638 1% 6% 0% 1%

BRISA 6.40 1,953 518 7.18 -19 SAT A -38 -77 08 10 23 5% 84% 5% 80 253 1,766 2,195 249 437 570 861 244 77 34 23 147 83 13% 35% 3% 9% A E
Lastik 244 77 34 23 147 83 13% 35% 3% 9%

ASELS  15.77 15,770 16.50 11.78 5 AL Y 16 11 13 15 55 1% 18% 0% 795 1079 3,768 5,182 716 988 3,691 3,719 198 146 43 42 211 153 24% 29% 11% 12% A E
Savunma Teknolojisi 198 146 43 42 211 153 24% 29% 11% 12%
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AKENR 0.86 627 0.70 0.78 -19 SAT A 0 41 09 25 10 -549 -376 1,421 1,504 1,100 -11 17 09 221 124 -40% -41% -11% -7% A E

AKSEN 296 1,815 370 351 25 AL A -13 -54 2 21 45 0% -89 268 2,501 2,846 443 610 712 905 -20.4 6.8 2.6 20 106 7.7 -12% 33% -2% 6% E E

ODAS 9.29 442 9.85 10.33 6 AL A 24 -18 29 37 55 1% 18% 0% -1 37 429 466 5/ 69 59 96 -360.2 118 75 46 152 125 -1% 48% 0% 4% E E

ZOREN 1.17 2,340 1.55 GG Y 09 -33 58 16 5.1 0% -227 -141 1,107 1,133 403 562 534 383 -10.3 -166 44 6.1 168 120 -35% -31% -4% -2% E E
Enerji -15.3 26 35 33 160 122 -24% 1% -3% 1%

PETKM 445 6,675 485 5.09 9 AL A 72 28 17 46 46 4% T75% 7% 726 649 4,533 5,989 881 948 3,002 3,034 92 103 22 22 81 75 25% 22% 12% 10% A E

ALKIM 22.78 563 21.30 22.10 -7 AL A 9 45 07 31 24 4% 55% 4% 36 52 318 390 66 89 214 242 156 108 26 23 90 6.6 18% 23% 12% 15% E E
Kimya 124 106 24 23 85 71 21% 22% 12% 6%

ALKA 3.71 195 192 164 -48 TUT D 33 27 04 19 6.2 9% 100% 11% 26 16 176 200 29 29 123 108 74 123 16 18 53 52 24% 14% 17% 9% A E
Kagit 74 123 16 18 53 52 24% 14% 17% 9%

LOGO 5435 1,359 5404 5210 -1 TUT D 55 1.2 1 65 61 4% 79% 2% 45 78 190 189 86 92 161 212 300 174 84 6.4 16.0 150 34% 42% 17% 25% A E
Teknoloji 300 174 84 64 160 150 34% 42% 17% 25%

YATAS 6.37 273 723 513 14 AL A 38 -05 16 56 48 0% 14 31 458 626 41 60 106 135 19.2 87 26 20 81 56 15% 26% 4% 6% E E
Mobilya 19.2 87 26 20 81 56 15% 26% 4% 6%
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EKGYO 3.16 12,008 361 390 14 AL A 33 -1 23 50 82 3% 42% 3% 1,761 1,813 3,456 3,380 1,650 1,743 10,730 11,333 68 66 11 11 58 55 18% 16% 10% 9% A E

HLGYO 0.98 774 136 171 39 AL A 1 -31 13 21 22 1% 7% 1% 108 53] 80 70 48 57 1,630 1,938 72 145 05 04 154 129 % 3% 6% 3% A E

ISGYO 1.57 1,335 204 233 30 AL A -06 -47 16 47 30 4% 26% 5% 421 258 405 292 159 170 3,161 4,182 3.2 52 04 03 142 133 14% 7% 9% 5% A E

TRGYO 4.64 2,320 565 675 22 AL A 97 52 11 21 34 2% 11% 3% 1,172 735 666 1,410 345 758 5,974 7,460 2.0 32 04 03 141 64 22% 11% 12% 7% A E
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: 5.0 59 04 04 142 96 16% 9% 10% 6%
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AKBNK 9.01 36,040 890 8.90 -1 SAT D 8 36 67 50 69 2% 18% 2% 4,854 5,154 182,054 209,080 8,490 8,854 32,492 34,732 11 10 42 41 16% 15% 21% 20% A E
ALBRK 1.26 1,134 152 176 20 TUT A 16 -26 07 20 40 3% 17% 5% 218 291 2,280 2,614 5.2 3.9 05 04 10% 12% A E
GARAN 8.96 37,632 10.06 875 12 AL A 87 43 208 50 81 2% 18% 3% 5,148 5,879 181,215 204,698 12,256 12,856 35,796 40,727 7.3 64 11 09 31 29 15% 15% 21% 21% A E
HALKB 11.55 14,438 12,19 12.19 6 TUT D 1 -32 80 49 84 2% 13% 2,539 3,386 159,697 176,049 7,349 7,800 21,370 24,507 5.7 43 07 06 20 19 13% 15% 10% 9% A E
ISCTR 6.75 30,375 (0X% 13 84 43 31 73 3% 20% 5,683 12,422 41,727 5.3 0.7 24 15% 17% A
TSKB 1.49 3,055 167 157 12 AL A 21 -22 26 39 58 2% 18% 3% 436 566 759 837 3,143 3,462 7.0 54 10 09 40 37 15% 17% A E
VAKBN 5.47 13,675 558 4.90 2 TUT A 10 55 38 25 89 1% 5% 2,792 3,095 137,156 153,096 7,236 7,805 19,607 22,193 49 44 07 06 19 18 15% 15% 11% 10% A E
Y KBNK 3.94 17,127 452 481 15 AL Y -03 -44 38 18 52 2% 16% 2,933 3,262 170,296 187,579 8,221 8,662 26,121 28,290 5.8 52 07 06 21 20 12% 12% 11% 10% A E
Bankacilik 5.8 52 07 06 24 25 15% 15% 14% 10%
AKGRT 2.67 817 212 220 -20 TUT -36 -76 08 28 70 5% 75% 48 87 403 468 17.0 94 20 17 13% 20% A E
ANHYT 5.28 2,270 570 6.05 8 TUT 08 -34 04 15 62 4% 62% 6% 190 175 861 968 119 130 26 23 23% 19% A E
ANSGR 2.48 1,240 260 1.82 5 TUT A 13 81 01 42 20 3% 32% 2% 88 112 1,223 1,350 141 111 10 0.9 7% 9% A E
Sigorta 141 111 20 17 13% 19%
Fiyat ve Oranlar [ 2017 | 2016 | 2017 | 2016 | 17 Al
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ALARK 4.84 1,082 580 580 20 AL A 43 0 42 30 41 2% 5% 3% 1,352 -7 136 1,499 1,585 7.0 7.6 0.7 -116 12% 9% 7% 6% E E
ENKAI 5.93 24,906 650 570 10 AL A 35 -08 44 12 73 2% 35% 2% 1,777 2,255 10,582 14,894 2,306 3,200 19,942 21,814 140 11.0 1.2 1.1 87 6.2 10% 11% 7% 8% A E
KCHOL  15.38 39,002 1530 1460 -1 AL A 14 -28 11 22 85 2% 18% 3,460 4,241 70,432 94,534 6,198 8,652 25826 29,176 113 92 15 13 84 6.0 14% 15% 4% 5% A E
SAHOL 10.23 20,873 1195 1265 17 AL A 29 -13 14 44 68 1% 11% 1% 2,660 3,134 12,362 37,905 6,671 7,452 23,146 26,015 7.8 67 09 08 378 338 12% 13% 1% 1% A E
SISE 4.03 8,262 517 475 28 AL A 03 -39 46 34 46 2% 21% 3% 715 885 8,157 8,972 1,627 1,919 8,000 8,716 11.6 93 10 09 64 54 9% 11% 4% 5% E E
TKFEN 8.79 3,252 825 7.65 -6 TUT A 18 13 15 48 60 3% 42% 3.5% 324 376 4,737 7,467 471 608 2,350 2,534 10.0 8.7 1.4 13 62 48 15% 15% 5% 5% A E
YAZIC 15,70 2,512 19.85 1900 26 AL A 47 04 09 24 61 1% na 2% -101 -24 3,330 4,011 347 481 4,204 4,046 -249 -106 06 06 189 137 -3% -1% -1% 0% E E
Holding 10.0 87 10 09 84 60 12% 11% 4% 5%
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Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamahdir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Is Yatirim Menkul Dederler A.S. sorumlu dedildir.
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