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Tahvil ayi iken hisse boga olabilirmiz ~
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Kiiresel faizlerdeki ylikselis ne kadar korkutucu? .

Gelismis Ulke tahvil piyasalarindaki satis dalgasi kuresel risk istahini korkulandan daha az baskilayacak gibi
goziklyor. Gegen hafta FOMC tutanaklari sonrasinda baslayan satislar Fransa’nin 30 yillik tahviline gelen zayif
talep sonrasinda siddetlendi. Gelismis Ulke tahvillerinde 30 yildir devam eden boda piyasasinin sonuna geldik.

Ama bu hisse senetlerinin ayi piyasasina girdigi anlamina gelmiyor. ABD, Avrupa ve Cin ekonomisinden gelen
veriler blylimenin goérece gigli oldugu enflasyonun ise halen tehdit olusturmadigi Goldilocks bir konjonktiire
isaret ediyor. Gelismis Ulke faizleri yikseldigi icin kisa vadede gelismekte olan Ulke borsalarinda baski
gorulebilir. Ancak Goldlocks bir konjonktlrde hisse senetleri orta vadede kazandirmaya devam edecekdir.

Suyuu vukuundan beterdir. 2013 Mayis ayindaki gibi dinyayi sarsacak bir kiresel satis dalgasi ile karsI karsiya
degiliz. Piyasalarla ilgili temkinli iyimserligimizin arkasinda bes temel neden yatiyor.

(i) ABD ve Avrupa enflasyonunda asagi yonla sirprizler Fed ve ECB’nin faiz artirmakta ve bilancosunu
kicultmekte aceleci davranmayacadi tezini destekliyor. Faizlerdeki sinirli artis gelismekte olan varliklardaki boga
yukselisini tersine gevirmez.

(ii) Dolarin zayif seyri kliresel dalganin gelismekte olan ulkeler Gzerindeki yikici etkiyi hafifletiyor. Faiz artisinin
gelismekte olan Ulkeler Gzerindeki etkisi dolarin gilclendigi bir senaryoda cok daha sert olurdu.

(iii) Gelismekte olan ekonomilerin gelismis Ulkelere gbére c¢ok daha gucli blUylime dinamiklerine sahip
olmasi faiz sokunun gelismekte olan hisse senetleri lizerindeki etkisini sinirlayacak. 2013 yilindaki faiz sokunun
da gelismekte olan ekonomilerin blylmesi Uzerindeki etkisi sinirli olmustu.

(iv) Merkez Bankasi’nin uyguladigi siki para politikasi (%12) ve ylksek mevduat faizleri (%14) Tlrkiye'nin
kiresel dalgalara karsl daha direngli olmasinin saglayacak. 2013 yilinda kiiresel dalgalarla faiz oranlarinin %6-
%7 civarinda oldugu bir konjonktlirde karsilasmistik.
(iv) 2017 yilinda ara kazang ticareti (carry trade) igin para girisinin fazla olmasi kiresel dalga nedeniyle Turk
lirasindaki kaybin ylksek olmasina neden oluyor. Buna karsin kiresel risk istahinin gérece zayifladigi bir
ortamda Borsa Istanbul’da yabanci payinin sinirl da olsa artmaya devam etmesi Tirkiye hisselerindeki
gerilemenin kisa sireli ve sinirl olacagini gésteriyor.
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Turk lirasi Kirilgan Besli kuliibiniin daimi uyesi 3

Turk lirasi kiresel dalgalar karsisinda kirilgan olmaya devam ediyor. Avrupa Merkez Bankasi’nin Portekiz’in Sintra
kasabasinda yaptigi forumda ileri gelen merkez bankalarinin ve akademisyenlerin sahin agiklamalari sonrasi kiresel
faizlerdeki yukselis gelismekte olan Ulke paralarinda sert satislara yol acti.

Gelismekte olan ulkeler geneline gére daha yilksek faiz vermesine ragmen Tirk lirasi %2,2 deder kaybi ile Gliney Afrika
randinin ardindan en ¢ok deger kaybeden para birimi oldu.
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Wall Street ile Gelismekte Olan Ulkeler arasindaki ayrisma devam eder mi? ,

BlylUmenin glglenmesine ragmen enflasyonun yikselmedigi Goldilocks bir senaryoda faizlerdeki artisa ragmen kureel
sermaye ABD hisse senetlerine yonelmeye devam ediyor.

Klresel faizlerdeki yukselis kisa vadede gelismekte olan llke borsalari Gzerinde baski yaratacak. Ancak Goldlocks bir
konjonkturde gelismekte olan Ulke hisse senetleri orta vadede kazandirmaya devam edecektir.

250

——SPX Index MSCI EM Turkey = MSCI EM

150

0 “W
50
01/2010 01/2011 01/2012 01/2013 01/2014 01/2015 01/2016 01/2017

IS YATIRIM



Tahvil ayi iken hisse boga olabilir mi?

Borsa Istanbul kiiresel dalgalarla Tiirk lirasi bazinda tarihi zirvesinde karsilasti. Ancak yiiksek enflasyona maruz

kalan bir Glkede uzun dénemli Tlrk lirasi cinsinden zirveler ve dipler cok da anlaml degil.

MSCI endeksi dolar bazinda ve gelismekte olan Ulkelere géreceli olarak tarihsel ortalamasinin halen cok

gerisinde

Risk istahindaki bozulma devam ederse ylksek betall Tlrkiye hisse senetlerindeki deger kaybi devam edebilir.
Ancak kiresel dalgaya ragmen hisse senedinde yabanci payinin artiyor olmasi Borsa Istanbul’daki gerilemelerin
sinirl ve gegici olacagina isaret ediyor.
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Gelismekte olan lilkelere gore iIskontomuz halen yiksek... 6

MSCI Turkiye endeksi 8.3x tahmini F/K orani ve gelismekte olan ulkelere gére 32%/’lik bir iskonto
ile (sene basinda %38) halen makul bir dejerlemeye sahip.

Suriye ve PKK kaynakli jeopolitik risklerin azalmasi ve ABD-Avrupa ile iligskilerin normallesmesi
gelismekte olan Ulkelere gbre iskontonun tarihsel ortalamasi olan %18 seviyelerine gerilemesine
neden olabilir.
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Hedef deger, tavsiye ve kar tahmini revizyonlari

Makro tahminlerimizde (kur ve blylime tahminleri) ve spot elektrik fiyati beklentilerimizde yaptigimiz degisikliklerin
(Sayfa:18) sirket dedgerlemelerine, ve kar tahminlerine etkisini asagidaki tabloda gosterdik.

Kod hd Hedef Fiyat |~ |Degisim |~ Oneri ¥ |2017T Net Kar |~ |Degigim| ¥ |Getiri Pot. | * T
Eski [ Yeni Eski |  Yeni Eski | Yeni Oneri Tarihi
ZOREN 1.25 1.72 37% TUT AL 110 -48 - 29% 2017.07.07
AKSEN 3.87 4.55 17% AL AL -25 26 - 16% 2017.07.07
TRKCM 4.80 5.51 15% AL AL 393 418 6% 33% 2017.07.10
KRDMD 1.63 1.83 13% TUT TUT 21 27 29% 0% 2017.07.07
EREGL 6.23 6.99 12% SAT SAT 2,266 2,228 -2% -1% 2017.07.10
MGROS 30.00 33.03 10% AL AL -46 -80 - 24% 2017.07.10
ODAS 5.94 6.53 10% AL AL -18 -17 - 20% 2017.07.07
AYGAZ 16.27 17.86 10% TUT AL 542 556 3% 16% 2017.07.07
BAGFS 11.70 12.48 7% TUT TUT -4 5 - 9% 2017.07.10
ARCLK 27.08 28.73 6% AL AL 1,091 1,208 11% 16% 2017.07.10
FROTO 43.36 45.50 5% AL TUT 1,163 1,168 0% 9% 2017.07.10
PETKM 6.25 6.52 4% AL AL 857 832 -3% 9% 2017.07.07
CCOLA 41.81 43.50 4% AL AL 329 329 0% 6% 2017.07.07
TOASO 33.35 34.70 4% AL AL 1,192 1,212 2% 21% 2017.07.10
TCELL 14.23 14.64 3% AL AL 2,203 2,168 -2% 26% 2017.07.07
YAZIC 26.50 27.20 3% AL AL -24 -24 - 19% 2017.07.10
BIMAS 63.50 64.99 2% TUT TUT 805 813 1% 1% 2017.07.10
OTKAR 87.06 89.10 2% SAT SAT 62 60 -3% -24% 2017.07.10
TTRAK 92.95 94.30 1% AL AL 360 316 -12% 22% 2017.07.10
ADANA 7.44 7.54 1% TUT TUT 57 57 0% 12% 2017.07.10
TTKOM 6.82 6.90 1% AL AL 1,319 1,593 21% 13% 2017.07.07
DOAS 9.70 9.80 1% TUT TUT 153 141 -8% 5% 2017.07.10
UNYEC 4.09 4.13 1% SAT SAT 53 56 4% -2% 2017.07.10
SODA 8.10 8.18 1% AL AL 603 603 0% 25% 2017.07.10
TUPRS 108.40 109.21 1% AL TUT 2,741 2,840 4% 10% 2017.07.07
KCHOL 18.10 18.20 1% TUT TUT 4,253 4,253 0% 13% 2017.07.10
MRDIN 4.59 4.61 0% SAT TUT 38 38 0% 4% 2017.07.10
ALARK 7.20 7.20 0% AL AL 132 121 -9% 30% 2017.07.10
ASELS 23.00 23.00 0% AL AL 1,137 1,062 -7% % 2017.07.10
BIZIM 13.50 13.50 0% AL AL -13 -13 - 13% 2017.07.10
AEFES 21.00 20.96 0% SAT SAT 353 353 0% -1% 2017.07.10
AKCNS 12.84 12.79 0% AL TUT 240 237 -1% 10% 2017.07.10
SAHOL 13.25 13.15 -1% AL AL 3,533 3,533 0% 25% 2017.07.10
CIMSA 16.43 16.30 -1% AL TUT 172 172 0% 9% 2017.07.10
TAVHL 23.71 23.50 -1% AL AL 754 694 -8% 23% 2017.07.04
BOLUC 6.51 6.45 -1% TUT AL 96 96 0% 13% 2017.07.10
ENKAI 6.40 6.26 -2% AL AL 2,112 2,074 -2% 19% 2017.07.10
DOCO 303.57 294.44 -3% AL AL 215 215 0% 17% 2017.07.10
TKFEN 9.96 9.60 -4% TUT TUT 386 380 -2% 9% 2017.07.10

0
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Yatirm temalari o

- Banka agirhgimiz piyasanin hafif altinda(En GCok Onerilenler %27, BIST-100 %?30) : Ekonomi y®netimi tarafindan alinan
onlemler bankacilik sektériinlin karlihdini ve varlik kalitesini destekliyor. Garanti Bankasi (GARAN.IS) %16 ve Vakifbank

(VAKBN.IS) %11 agirlikla En Cok Onerilenler listemizde yiiksek agirhiga sahip bankalar.

- Doviz geliri yitksek ve/veya biiyiime potansiyeli yiiksek sirketler :
Tiirk hava Yollar (THYAO.IS) : Hava trafigindeki artis ve bluytumeden ¢ok karliiga 6nem veren yeni yénetim
Migros(MGROS.IS) : Kipa satin almasi piyasa konumunu gliglendirirken biyimeyi destekliyor

Trakya Cam(TRKCM.IS) : Yurtdisi operasyonlarda gorilen gigla bliylime ve ylikselen diiz cam fiyatlar

- Nispeten daha az takip edilen ve artis potansiyeli yiiksek sirketler :

Yazicilar Holding (YAZIC.IS) : Anadolu Endistri Holding ile birlesme sonrasi sirketin net aktif dejerine gore iskontosu azalacak

Klimasan (KLMSN.IS) : Thracattaki biiylime ve yurtici pazarda payinin artacak olmasi
Indeks (INDES.IS) : Cazip temettd verimi (6nimuzdeki Ug yil iginde yillik ortalama %13 temettl verimi).
Alkim (ALKIM.IS) : Planlanan potasyum siilfat yatirnminin katkisi
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Y1l basindan bu yana performans
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* Degerin negatif olmasi ilgili para biriminin dolar karsisinda deger kaybettigini gésterir

Kaynak: Bloomberg, Is Yatirim



ABD secimleri sonrasinda piyasalar
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Kur Hareketi* (%0)

Eurobond 30 Y1l (baz puan)
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Kaynak: Bloomberg, Is Yatirim
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Eurotahvil piyasasinda not indirimi oncesine heniiz ulasamadik 12

Gelismekte Olan Ulke Eurotahvilleri

Gelismekte Olan Ulke Yerel Tahvilleri
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2017 yilina ait baz senaryomuzu giincelledik 14

Kiresel Gorinim 2017 Baz Senaryo
FED Kademeli ve 6lgllu faizartisi
ABD 10 yillik faizi 2.4%
FED Politika Faizi %1.00 - 1.25%
ECB Genisleyici para politikasina devam (QE)
ABD Biiyiimesi 2.2%
AB iktisadi Goriiniim Ihmh biyime
AB Biiyimesi 1.9%
Petrol Fiyati (Ortalama) [BE]
Euro-Dolar Paritesi 1.10

iSID, Musul, Suriye-Rusya ve Iran'in dahil oldugu
bdlgesel risk, Katar krizinin derinlesmesi

2017 Baz
Turkiye Senaryo
Biiyiime 2.9% 4.5%
Cari aclk/GSYH 3.8% 4.6%
Enflasyon (yil sonu) 8.5% 9.4%
Dolar/TL 3.53 3.76
Para Piyasasi Faizi 8.30 11.30
Faiz Dig1 Fazla (% GSYH) 11 -0.1
10 Yilhk Gosterge Tahvil 11.4 10.5

Jeopolitik Riskler

Baz senaryomuza gore uluslararasi cephede, Amerikan Merkez Bankasi (Fed) ile diger merkez bankalarinin para politikalarindaki
ayrisma azalarak devam edecek. Ekonomideki yavaslamaya ve zayif enflasyon verilerine paralel Fed’in yil sonuna kadar ilave faiz
artisi yapmamasini ve bilancosunu daraltmaya 2018’de baslamasini bekliyoruz. Avrupa Merkez Bankasi'nin para politikasinda
normallesme sinyallerine ragmen genisleyici para politikasina yilin kalaninda da devam edecedini 6ngériyoruz.

Son Fed faizi artisi sonrasi gorilen sinirh tepkiyi dikkate alarak ve yilin kalaninda ilave faiz artisi olmayacadi varsayimiyla
Avro/Dolar paritesi tahminini 1,10’a yikselttik (6énceki:1,05). Ote yandan, Merkez Bankasi'nin yilin son ceyredinde siki parasal
durusunda kismi bir gevsemeye gitmesi ve ylksek enflasyon kur Ulzerinde baskinin siirmesine neden olacak. Tim bu gelismeleri
dikkate alarak yil sonu Dolar/TL tahminimizi 3,90'dan 3,76ya revize ettik.

Ilk ceyrek blyimesindeki yukari yénli siirpriz ve ihracattaki giiclii seyir nedeniyle bu yila ait blyiime beklentimizi %3,8'den
%4,5’e ylkselttik. Baz senaryomuzda kiiresel belirsizlikler ve jeopolitik risklerdeki artis nedeniyle yatirimin katkisi sinirli kalacak.
AB ekonomisindeki canlanmanin 6ngorimuizin Gzerinde olmasi ihracat Gzerinden blyime tahminimizi yukari gekmemizde etkili
oldu. Buna karsin ig talepteki canlanma ithalati yukari gekerek dis ticaretin bliylimeye katkisini kismen sinirlayacak.

Gida fiyatlarindaki dizeltmenin beklentimize goére sinirli olmasi ve iktisadi faaliyetteki canlanma enflasyonun yilksek kalmasina
neden olacak. Yil sonu tahminimizi %9,4'te koruyoruz. Ortalama enflasyon beklentimizi ise %10,9 seviyesinde tutuyoruz.

Daha kotiimser bir senaryoyu tetikleyebilecek unsurlar: Fed ve ECB'nin para politikasini 6ngoérilenden daha hizlh
normallestirmesi, jeopolitik risklerin artmasi, yurtiginde baskanlik sistemine erken gegcmek icin 2019 secimlerinin dne ¢ekilmesi.

Daha iyimser bir senaryoyu tetikleyebilecek unsurlar: Gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye giriglerinin artmasi, TCMB'nin
siki durusunu korumasi, yapisal reform yol haritasinda yeniden eyleme gegilmesi.
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Ilk ceyrek siirprizi ve sonrasindaki ivmelenme biiyiimeyi yukari cekecek i,

Talep Bilesenlerine Gore Biiyliime Gelismekte Olan Ulkelerde Biiyiime
95
2012 2013 2014 2015 2016  2017T  2018T 75 =2016  ®2017 w2018
Ozel Tiiketim 3.2 7.9 3.0 55 2.3 4.7 4.9 55
Kamu Tiiketimi K} 8.0 3.1 4.1 7.3 6.5 4.0 35 I l ' .
Yatirim 2.7 13.8 5.1 9.2 3.0 1.2 1.0 15 . . . ‘ J
ihracat 17.6 3.7 10.8 4.2 -2.0 8.8 6.5 -0.5 ‘- ~all
ithalat 2.7 10.2 1.7 1.7 3.9 4.0 45 -2.5 I
GSYH 4.8 8.5 5.2 6.1 2.9 45 42 4.5 o e o e o o e e s e e
éo&é\ Q@Qbo&@ =3 QO\O& O Q;‘Q}\\*
Kaynak: TUIK, IS Yatirim Kaynak: Bloomberg, Is Yatirnm

« Ozel tiketim, kamu harcamasi ve net ihracattan gelen katki ile Tirkiye yilin ilk ceyredinde %?5,0 ile beklentilerin (izerinde bir
bliylume kaydetti. Bu durum iktisadi faaliyeti desteklemek adina atilan adimlarin beklenenden daha etkili oldugunu gésteriyor.

« Oncli gostergeler (imalat PMI ve giiven endeksleri) yilin ikinci ceyredinde biiyiimenin daha da hizlanacadina isaret ediyor.

« Yihn kalaninda blyimeye katki saglayacak ana unsurlar: (i) vergi tesviklerinin yari-dayanikl tiketim mallarn Gzerinden tliketimi
desteklemesi, (ii) Kredi Garanti Fonu etkisinin hissedilmeye baslamasi, (iii) siki parasal durus sayesinde TL oynaklidinda gorilen
disusin glven ortamini iyilestirmesi, (iv) genisleyici mali politikalarin devam eden etkisi (v) ihracattaki giglu seyir.

« Ek olarak, AB ekonomisindeki canlanmanin éngdrimuizin (zerinde olmasi net ihracat Gzerinden biylmeye gelecek katkinin yil
basinda yaptigimiz hesaplamalardan daha fazla olacagini gosteriyor.

- Ote yandan, bankacilik sektériiniin artan fonlama ihtiyaci ve siki parasal durusun mevduat ve kredi faizlerine yansimasi, kiiresel ve
jeopolitik riskler nedeniyle yatirnm cephesinde kayda deder bir toparlanma beklemiyoruz.

- Yiln ikinci yarisinda ilk yariya gére blyimede bir ivme kaybi olacadini dislinliyoruz. Ancak mevcut seyir %3,8 olan yillik biylime
tahminimizin asilacagina isaret ediyor. Bu baglamda bu yila ait biiyiime tahminimizi %4,5’e, gelecek yila ait tahminimizi
de %4,2'ye yilikselttik (%4,0'ten).
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Kurun seyri Merkez Bankasi'na bagh olacak
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Fonlama Maliyeti ve Kur Oynakhigi

26.0 e Kur Oynakligr*
24.0

22.0
20.0
18.0
16.0
14.0
12.0
10.0

== AOFM (%, sag)

8.0 !

22 Eyl
7 Eki
22 Eki
6 Kas 1
21 Kas
6 Ara
21 Ara

Kaynak: TCMB, Bloomberg

5 Oca

20 Oca 1

4 Sub

19 Sub 1

*1 aylik ima edilen Dolar/TL kur oynakhgi

6 Mar 1

21 Mar 1

5 Nis
20 Nis 1

5 May 1

20 May 1

4 Haz 1

19 Haz

4 Tem T

125
12.0
115
11.0
105
10.0
9.5
9.0
8.5
8.0
7.5

GOU'’lerde Reel Faiz

Reel faiz orani
(para politikas
faizine gore)

Nominal para Nominal 10 yillik
politikasi faizi

tahvil faizi

Brezilya
Endonezya
Hindistan
Rusya
G.Afrika
Tirkiye
Meksika

Kaynak: TCMB, Bloomberg

Reel faiz orani
(10 yillik tahvil
faizine gore)

10 yillik tahvil reel faizi hesaplanirken 10 yillik basabas enflasyon oranlari

kullaniimistir

« Amerikan Merkez Bankasi’'nin yilin kalaninda faiz artisina gitmeyecedi, son faiz artisi sonrasinda piyasalarda gérilen sinirl tepki ve
Avrupa Merkez Bankasi’'ndan gelen normallesme sinyalini dikkate alarak 1,05 olan yil sonu Avro/Dolar tahminimizi 1,10'a

yukselttik.

+ Baz senaryomuza gore Merkez Bankasi'nin yilin son ceyredinde siki parasal durusunda kismi bir gevsemeye gidecek. Resme
ylksek enflasyon da dahil edildiginde yilin kalaninda kur Gzerinde baskinin olusacagi diisiincesindeyiz.

« Tdm bu gelismeleri dikkate alarak 3,90 olan yil sonu Dolar/TL tahminimizi 3,76"ya indirdik.

« Yil basindan bu yana siki durusunu koruyarak TL volatilitesini kayda deder oranda disliren Merkez Bankasi’nin yilin kalaninda

benimseyecedi tutum kurun seyrini belirleyecek.

« Ongérimiziin aksine TCMB son ceyrekte de siki durusu korur ve TL cinsi varliklarin diger gelismekte olan emsallerine kiyasla
daha cazip olmasini saglarsa yil sonunda TL'nin tahminimizden daha iyi bir seviyede olmasi miumkun.
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Enflasyon yilin kalaninda yliksek seyredecek
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Yilhik Enflasyonun Patikasi Cekirdek Enflasyon ve Beklentiler
12.0% 13.5% 10.0%
11.0% 12.5% 9.5%
10.0% 11.5% 9.0%
9.0% 10.5% 8.5%
8.0% 9.5% 8.0%
7 0% 8.5% 7.5%
6.0% 7.5% 7.0%
6.5% 6.5%
5.0% 5.5% 6.0%

4.0%

\‘39\‘3 NN \"3%\@ \Q’%\@ NS '\bfb\@ (\%’\ /\o/\ \v(\{b'(\
F W E W F IS SIS

e\ ik Enflasyon* =====Y|sonu Enflasyon Hedefi =====TCMB Yilsonu Tahmini

Kaynak: TUIK

Kaynak: TUIK

Ara 14

e C endeksi*

Mar 15

Haz 15

Eyl 15

Ara 15

Mar 16

==Y llik Enflasyon

Haz 16
Eyl 16
Ara 16
Mar 17
Haz 17

== Enflasyon beklentisi (sag)

*Eneriji, gida, alkollii/alkolsiiz icecekler, tiitiin ve altin haric TUFE

+ Gida fiyatlarinin yuksek seyretmesi, kur geciskenliginin gecikmeli etkisi ve yil basinda yapilan vergi ayarlamalar (otomotiv
sektord) yilin ilk yarisinda enflasyonun ylksek seyretmesine neden oldu.

+ Hesaplamalarimiza gére Nisan ayinda tepe noktasina ulasan yillik enflasyon Temmuz ayinda tek haneye geriledikten sonra tekrar
Gift hane patikasina geri ddénecek ve yilin son ayina kadar ¢ift hanede kalacak.

« Yilin kalaninda enflasyonun sol seritte kalmasina neden olacak faktoérler: (i) gida fiyatlarindaki dizeltmenin beklentimize gore
sinirll olmasi (ii) mevsim normalleri Uzerindeki sicakliklarin énimuzdeki aylarda gida fiyatlarini olumsuz etkilemesi, (iii) iktisadi

faaliyetteki canlanmanin talep kanaliyla fiyatlari etkilemesi.

* Bu nedenlerle yil sonu tahminimizi %9,4'te, ortalama enflasyon beklentimizi ise %10,9 seviyesinde tutuyoruz.

Enflasyondaki diizeltmenin sinirli olmasi nedeniyle TCMB'nin yilin son ¢eyredine kadar siki durusunu koruyacadi kanisindayiz.

Ayrica yiksek enflasyon ve artan kamu borglanma ihtiyacinin tahvil faizleri tGzerinde baski yaratacagini distintyoruz. Bu nedenle
yil sonu 10 yillik tahvil faizi beklentisini %10,5'de koruyoruz.
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Yilin ikinci yarisinda rezerv biriktirecegiz
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Net ve Briit Rezervler Rezerv Yeterlilik Oranlari
125 1 r 36 115%
120 A 110%
115 [ 32 105%
110 A 100%
28

105 - 95%
100 , , , , , , , , , , , , 24 90%
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Toplam Rezerv (milyar dolar) === Net DOviz Pozisyonu (milyar dolar, sag) === Finansman lhtiyaci Endeksi === Greenspan-Guidotti Kural
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB, Is Yatirim

« Bu yillinilk 5 ayinda brit rezervlerde 5,1 milyar dolarlik erime sonrasinda Haziran’da rezervler 3,2 milyar dolar artti.

- 1Ilk 5 ayda rezervlerdeki erimede Merkez Bankasi’'nin reeskont kredilerinin geri édemelerini Mayis sonuna kadar TL olarak édeme
imkani getirmesinin etkili oldugu kanisindayiz (yaklasik 4 milyar dolarlik bir kayip). Nitekim s6z konusu imkanin Mayis sonu
itibariyle sonlanmasiyla bu kanaldan rezervlere 1,2 milyar dolarlik destek geldi. Yilin kalaninda reeskont kredileri cephesinden
rezervlere ayda ortalama 1,5 milyar dolar katki bekliyoruz.

« Rezervlerdeki dlisis nedeniyle yeterlilik oranlarinin ne durumda olduguna bakmakta fayda var. Hesaplamamizda gelismekte olan
Ulkelerin rezerv yeterliligine bakmak igin siklikla kullanilan Greenspan-Guoidotti kuralini uyguladik. Diger kistasimiz ise Merkez
Bankasi’'nin hesapladidi finansman ihtiyaci endeksi. Veriler geriden geldigi icin ancak Nisan’a kadarki resmi gorebiliyoruz.

« 2016 basindan bu yana %100 olan esik seviyesinin altina gelen ve kademeli olarak gerileyen Greenspan rasyosu (6numuzdeki 1
yil icinde vadesi gelen borg/net uluslararasi rezervler), Nisan itibariyle %88 oldu.

- Merkez Bankasi’nin hesapladidi finansman ihtiyaci endeksi (finansman kaynaklari/finansman ihtiyaci) Aralik 2016’dan bu yana
%100'lik esik seviyenin altinda (Nisan: %94). Mevcut seviyeler rezerv erimesinin devam ettigi bir senaryoda yeterli
manevra alaninin olmayacagini gosteriyor. Bu durumun basta kur iizerinde olmak lizere bir gok yansimasi olabilir.
iyi haber ise Haziran itibariyle rezervierdeki artisla birlikte endekslerde bir iyilesme olacagini diisiiniiyoruz.
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Makro Tahminler 18

2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
GSYH buyime, % 6.1 2.9 4.5 4.2 4.0 35 35 35 35 35 35 35 35
GSYH (milyar TL) 2,338 2,591 3,001 3,407 3,835 4,267 4,726 5,233 5,796 6,419 7,108 7,872 8,718
GSYH (milyar dolar) 861 857 823 868 900 939 988 1,030 1,066 1,103 1,142 1,182 1,223
Kisi Basina Gelir (GSYH, dolar) 11,014 10,807 10,301 10,762 11,054 11,419 11,909 12,303 12,625 12,961 13,315 13,683 14,040
TUFE (yil sonu), % 8.8 8.5 9.4 8.5 8.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
TUFE (ortalama), % 7.7 7.8 10.9 9.0 8.3 7.5 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
Cari Agik (milyar dolar) 32 33 38 43 45 47 49 51 48 50 51 47 49
Cari Agik / GSYH (milyar dolar) 3.7 3.8 4.6 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 4.5 45 45 4.0 4.0
TL/Dolar (yil sonu) 291 3.53 3.76 4.09 4.44 4.66 4.91 5.25 5.62 6.02 6.44 6.89 7.37
TL/Dolar (ortalama) 2.72 3.02 3.65 3.92 4.26 4.55 4.78 5.08 5.44 5.82 6.23 6.66 7.13
TL/Euro (yil sonu) 3.18 3.69 4.14 4.41 4.66 4.98 5.40 5.78 6.18 6.62 7.08 7.58 8.11
TL/Euro (ortalama) 3.02 3.34 3.95 4.28 4.53 4.82 5.19 5.59 5.98 6.40 6.85 7.33 7.84
Sepet (yiIl sonu) 3.04 3.61 3.95 4.25 4.55 4.82 5.16 5.52 5.90 6.32 6.76 7.23 7.74
Sepet (ortalama) 2.87 3.18 3.80 4.10 4.40 4.68 4,99 5.34 5.71 6.11 6.54 7.00 7.49
Awvro/Dolar (yIl sonu) 1.09 1.05 1.10 1.08 1.05 1.07 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10
Awvro/Dolar (ortalama) 1.11 1.11 1.08 1.09 1.07 1.06 1.09 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10 1.10
Para Piyasasi Faizi, % 10.3 8.3 11.3 9.5 9.0 8.5 8.5 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0
Gosterge 10 yillik TL tahvil faizi 10.7 11.4 10.5 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0
30 yillik Dolar cinsi Eurobond faizi 5.7 6.7 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Not
Tlketim buylimesi, % 5.5 2.3 4.7 5.0 5.0 4.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
ihracat Bliyimesi 42 - 20 8.8 6.5 5.0 5.0 5.0 4.5 45 45 4.5 4.5 4.5
Nufus 78.2 79.0 79.9 80.7 81.4 82.2 83.0 83.7 84.4 85.1 85.7 86.4 87.1
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En Cok Onerilenler Listesi

En (;ok Onerilenler Listesi

ALKIM
GARAN
INDES
KLMSN
MGROS
TRKCM
THYAO
VAKBN
YAZIC

04/11/2016
20/06/2016
04/11/2016
04/11/2016
15/03/2017
10/07/2017
22/05/2017
11/05/2017
15/03/2017

25.24
9.86
11.04
7.63
26.7
4.13
8.38
6.59
22.9

33.80
10.06
13.61
10.25
33.03

5.50
10.05

7.18
27.20

624
41,412
618
252
4,753
3,841
11,564
16,475
3,664

34%

2%
23%
34%
24%
33%
20%

9%
19%

12.02
7.16
2.28
7.63

a.d
9.19

4.53
a.d

2.58
1.03
1.16
1.65
29.67
0.95
0.64
0.74
0.91

2017T
m Fiyat(TRY) Hedef Fiyat(TRY)| Piyasa Degeri(TRY)| Get.Pot.(%) - PD/DD | FD/IFAVOK

6.86
4.64
5.67
8.89
6.40
9.27

14.90

Agirhk(%)
8

16
8
8

14

12

14

12
8

Girigsten
itibaren Rel.%

16.3%
2.1%
20.7%
-12.6%
12.2%

11.6%
0.9%
7.2%

20

* ALKIM: Potasyum siulfat yatirnminin gergeklesmesine %50 ihtimal verilerek hedef fiyat verilmistir. Yatirnrmin gergeklesmesi durumunda hedef fiyatimizi

41.6 TL'ye ylkseliyor.

n
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En Cok Onerilenler Listesinde Degisiklikler 21

Eklenenler:

TRKCM:

Trakya Cam’i en gok Onerilenler listemize ekliyoruz. Hissenin sene basindan itibaren iyi performansina karsin glicli blylme potansiyeli ile hala
cazip carpanlarda islem goriyor. Trakya Cam ile ilgili tahminlerimizi Avrupa’da gerceklesen fiyat artislari, Rusya’daki toparlanma ve yurticinde
devam eden gugli talep neticesinde yukar glincelliyoruz. Glincellemelerimiz neticesinde 2017 ve 2018 igin sirasiyla satis geliri tahminimizi %4,2 /
%4,5 ve FAVOK beklentimizi %7,4 / %9 yukarn gincelliyoruz. Gigli talep ve tim faaliyet gdsterilen cografyalarda (Tirkiye, Avrupa ve Rusya)
iyilesen fiyatlar neticesinde 1GC17 sonuglari glicli gergeklesti. Bu olumlu trendin 2C17'de devam etmesini bekliyoruz. Tim dedisiklikler neticesinde
yeni hedef fiyatimizi 5,50 TL ( 6nceki 4,80 TL) olarak belirliyor ve %33 artis potansiyeli ile AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 5,8x 17T FD/FAVOK ve
9,2x F/K ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %27 ve %238 iskontolu islem goéruyor.

Cikarilanlar:

SISE:

Kisa vadede hisse performansini etkilemesini bekledigimiz 6énemli bir gelismenin olmamasini ve Pasabahce operasyonlarinin beklenenden daha
yavas iyilesmesini géz 6ninde bulundurarak, hisseyi en cok Onerilerinler listemizden gikartiyoruz. Hisse, model portféye ekledigimiz 23.01.2017
tarihinden itibaren endeksin 0,14% Uzerinde performans goésterdi.

n
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ALKIM AL
Fiyat 25.24. 3A Hac.mn 1.3
Hedef Fiyat 33.80,  VYiiigi Rel. 13%
Getiri Pot. 34%: Y abanci 37%
Net Kar 47 52 57
Satiglar 300 390 433
FAVOK 65 89 101
Net Borg 21 28 56
Oranlar 2016G 2017T 2018T
F/IK 13.3 12.0 11.0
FD/FAVOK 9.5 6.9 6.1
FD/Satislar 2.04 1.57 1.41
Aktif Karlilik 15% 15% 15%
Ozserm. Karlilk 23% 22% 22%
Net Borg/FAV Ok 0.32 0.32 0.56
Net Borg/Ozsern 0.09 0.12 0.21
Biiytiimeler 17/16% 18/17% 16/19 CAGR%
Net Kar 11% 10% n.m
FAVOK 38% 13% n.m
Satiglar 30% 11% n.m
Yurtdisi iskonto 2017 2018
F/IK -28% -29%
FD/IFAVOK -19% -26%
190 —BIST100'e Goreceli(Sol) 31.00
170 — ALKIM Kapanig(S 26.00
150 21.00
130 16.00
110 11.00
90 6.00
70 1.00

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

Alkim Kimya

Yatirim Temasi

Yurtiginde ve faaliyet boélgesinde rekabetle karsilasmadan en bliyik oyuncu olmasi, ii) gelirlerin
Avro bazla maliyetlerin ise TL bazli olmasi, iii) kapasite artislari ile bliylime potansiyeli, iv) sektére
yeni oyuncu girisinin ¢ok zor olmasi ve v) yerli ve yabanci mdusteriler ile olan uzun sireli
anlasmalari yatirrm temasinin ana bagsliklan olarak siralanabilir.

Degerleme

Planlanan potasyum stlfat (gibre) yatirrminin 6nemli o6lglide deder yaratmasini bekliyoruz.
Alkim’in, potasyum klorir ile sodyum silfati kullanarak potasyum silfat (gtibre) Uretilmesi ile ilgili
bir yatirimi bulunuyor. 20 milyon dolar yatirrm harcamasi ile ilk olarak 100bin Uretim kapasitesine
ulasilmasi hedefleniyor. Eder bu yatinmi modelimize dahil edersek, hedef hisse fiyatimiz 41.6
TL/hisse’ye cikiyor. Biz hedef fiyatimizi belirlerken yatirimin gergeklesmesine %50 ihtimal verdik.

Riskler

Gollerdeki Gretimin mevsimsel etkenlere bagli olarak donemsel farkliliklar gosterebilmesi, deterjan
sektoériandeki biyimenin beklenenden daha yavas gerceklesmesi veya sivi deterjana gegisin hizl
olmasi, yer alti madencilidi ile ilgili olarak yasal degisiklikler ve kagdit tliketiminin beklenenden daha
hizli yavaslamasini énemli risk faktdrleri olarak siralayabiliriz.
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Fiyat % 9.86§ 3A Hac.mn & 157.4
Hedef Fiyat © 10.06; Yligi Rel. 4%
Getiri Pot. 2%  Yabanci 76%
Mutiak Deger1 20166 2017T _ 2018T|
Net Kar 5,071 5,784 6,601
Net Faiz Geliri 11,097 12,525 13,727
Mevduat 161,232 183,356 207,403
Ozsermaye 35,539 40,326 46,022
Oranlar 2016G 2017T 2018T
FIK 8.2 7.2 6.3
PD/DD 1.2 1.0 0.9
PD/Mevduat 0.3 0.2 0.2
PD/Net Faiz Gelir 3.7 3.3 3.0

Ozserm. Karlilik 15% 15% 15%

Bilyimeler 17/16% 18/17% 16/19 CAGR%

Net Kar 14% 14% 17%
Ozsermaye 13% 14% 14%
Net Faiz Geliri 13% 10% 12%
Mevduat 14% 13% 13%
Yurtdisi iskonto 2017 2018
F/IK -25% -26%
PD/DD -11% -13%
110 ——BIST100'e Goreceli (Sol) 11.00
—— GARAN Kapanig($ag)
105 10.00
9.00
100
8.00
95
7.00
90 6.00
85 5.00

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

Garanti Bankasi

Yatirim Temasi

Bilango kaldiraci rakiplerine gore diisik, fonlama tarafinda maliyet avantajina ve gulgli Ucret ve
komisyon vyaratma becerisine sahip olan Garanti Bankasi'nin tilketici talebindeki yeniden
canlanmaya gore en iyi pozisyon almis banka oldugunu soéyleyebiliriz. Glgli sermaye yeterlilik
oranlari da bu blylmeyi destekleyebilecek nitelikte. Bazi sorunlu kredilerin 2015-16 yillarinda
takibe alinmasi ile 6nimuzdeki donem karsilik ylkleri agisindan olumlu baz elde edildi.

Bankanin ikinci geyrekteki artan fonlama maliyetlerine karsi en 6nemli silahlarindan biri disuk
durasyon arahd: ile kredileri daha kuvvetli fiyatlama yetenegi ile TUFEX getirilerini yeni enflasyon
dederlerine gore artiracak olmasi. ikinci ceyrekte artis
gbstermesini bekliyoruz.

Bunun yaninda swap maliyetlerinin

Bltgenin Uzerinde giden blyime rakamlarinin ana faaliyet gelirlerine yansimasi da beklenenden
daha iyi gerceklesiyor. Garanti Bankasi igin 6nlimuizdeki donemde tahmin ettigimiz 6z kaynak
karlilik orani 2015 yil sonuna gére 300 baz puan artisin (zerinde bir dederi ifade ediyor

Degerleme

2017 tahminlerine gore Garanti Bankasi hisseleri 7,2x F/K ve 1,0x F/DD cgarpanlari ile islem
gériyor. Bu dederler Gelismekte olan Ulkeler emsallerine gére sirasiyla %25 ve %11 iskontoya
isaret ediyor.

Riskler

Banka ekonomik yavaslama kanalindan aktif kalitesi ve karlilik oynakhdi risklerine maruz.

IS YATIRIM



En Cok Onerilenler Listesi

24

INDES AL
Fiyat 11.04. 3A Hac.m % 0.6
Hedef Fiyat 1361  Yiligi Rel. 10%
Getiri Pot. 23%: Y abanci 68%
Mutlak Deger 2016G 2017T 2018T
Net Kar
Satiglar 3,794 4,658 5,307
FAVOK 95 128 146
Net Borg
Oranlar 2016G 2017T 2018T
11.9 2.3 8.0
FD/FAVOK 6.2 4.6 4.1
FD/Satislar 0.16 0.13 0.11
Aktif Karlilik 4% 18% 5%
Ozserm. Karlilik 28% 75% 15%
Net Borg/FAV Ok 0.56 2.40 1.40
Net Borg/Ozsern 0.27 0.57 0.41
Biiytiimeler 17/16% 18/17% 16/19 CAGR%
Net Kar 421% -71% 18%
FAVOK 34% 14% 20%
Satislar 23% 14% 16%
Yurtdisi iskonto 2017 2018
F/IK -83% -35%
FD/IFAVOK -51% -54%
130 —BIST100'e Goreceli(Sol) 13.00
120 —— INDES Kapanis(Sag) 12.00
110 11.00
100 10.00
9.00
90 8.00
80 7.00
70 6.00
60 5.00
92233599999
s 88 3 3 8883 8 8

Indeks Bilgisayar

Yatirim Temasi

Indeks Bilgisayarin satiglarinin ve FAVOK'(iniin éniimizdeki 2 yil icerisinde, sirasi ile %19 ve %25
birlesik bliylime orani ile artmasini bekliyoruz. Sektérinin tartismasiz lideri olarak sirketin Turkiye
BT pazarindaki ( International Data Corporation tarafindan 2016-2018 arasi 6ngorilen %12 birlesik
blylime) glcli bluylimeden faydalanacagini dastiniyoruz. Sirketin basaril Grin gesitlendirmesinin
son 6rnedi olarak, Samsung ile imzalanan dagitim anlagsmasini goriyoruz. Anlasmanin kapsami
cercevesinde Indeks, Istanbul ve Bursa dahil 15 sehirde Samsung markal televizyon ve beyaz
esyalarin daditim hakkini elde etti. Bu baglamda sirketin yeni is kolundan 2017 yilinda 220m TL ek
satis geliri yaratmasini 6ngériyoruz. 2017-2019 yillar arasinda Indeks’in sirasi ile 2.7 TL, 1.0 TL ve
1.2 TL nakit temettii dagitmasini bekliyoruz. Ongérdigimiz rakamlar verilen yillar icin sirasi ile
%23, %9 ve %10 temettl verimine isaret etmekte.

Degerleme

INDES igin 12 aylik hedef fiyatimizi 13.61 TL. INDES'in 2017T ve 2018T FD/FAVOK carpanlari 4.9x
ve 4.3x benzer sirketlerine gore sirasi ile %49 ve %50 1skontoya isaret etmekte. 2017T ve 2018T
F/K carpanlari 2.4x ve 8.5x ise benzer sirketlere kiyasla %82 ve %33 i1skontoya isaret etmekte.

Riskler

Sirketin riskleri arasinda: 1) kar marjlarinin disik olmasi ve artis potansiyelinin diustk olmasi, 2)
dagitimcilik anlagmalarinin ayricalikli olmamasi.
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KLMSN AL

Fiyat 7.63 3A Hac.m % 12« Klimasan
Hedef Fiyat © 10.25: Ylligi Rel. -22%
Getiri Pot. 34%: Yabanci 15%
Mutlak Deger 2016G 2017T 2018T Yatirnm Temasi
g‘:: KIZ: 3;2 4?3 432 Sirketin yatirim temasini begenmemizin gerekgelerini; i) endistriyel tip sogutucu pazarinin bilyiime
I
FAV§C")K 38 54 g1 Potansiyeli, i) hizl blyuyen ihracat pazarlarina stratejik yakinlik, iii) yurtiginde pazar payini artirma
Net Borg -23 .31 22 ve yurtdisinda yeni pazarlar ekleme potansiyeli, iv) cironun %60‘indan fazlasini olusturan doviz
Oranlar 2016G 2017T PURIN  bazh ihracat gelirleri, v) disik borgluluk, ve vi) glicli nakit yaratma kabiliyeti ile daha ylksek
ZiX , ol D L temetti 6deme potansiyeli olarak siralayabiliriz.
FD/FAVOK 8.1 5.7 5.0
FD/Satislar 0.91 0.73 0.64
Aktif Karlilik 8% 6% 7%
Ozserm. Karlilk 36% 23% 21% Degerleme
Net Borg/FAV Ok -0.62 -0.58 -0.36
Net Borg/Ozsern -0.18 -0.21 -0.12  Hesapladigimiz hedef deder 10.25TL/hisse hedef fiyata karsilik geliyor ve %35 artis potansiyeline
B, T8V SIRCRSEEARORA  tekabiil ediyor. Dolayisiyla, KLMSN hisseleri igin AL tavsiyesi veriyoruz. KLMSN, yurtdisi benzerlerine
Net Kar -18% 8% n.m -- o o . . A~
FAVOK 43% 12% om kiyasla 2017T 5.7x FD/FAVOK ve 7.6x F/K ile %30 ve %35 iskontolu islem goériyor.
Satiglar 24% 13% n.m
Yurtdisi iskonto 2017 2018
F/IK n.m n.m Riskler
FD/FAVOK n.m n.m
150 ——BIST100'e Géreceli (Sol) 10.00 Borglulugun yiksek olmamasina ragmen, distk temettti dagitimi risk faktéri olarak soylenebilir.
igg —_ N Kapanig(Sag) 900 Eurobond yeniden degerlemesinin net kar Uzerinde yarattigi dalgalanma etkisi ise bir diger risk
120 800 faktord. Yurticinde alinacak pazar payl ve yurtdisinda yeni pazarlara girme potansiyelini énemli
110 ' firsatlar olarak goériyoruz.
100 7.00
90
80 6.00
70 5.00
60
50 4.00
© © © © © ©O© N~ N~ N~ N~ N~ I~
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MGROS ‘ AL Mi
Fiyat 26.70' 3A Hac.m % 3.3 Igros

Hedef Fiyat © 33.03 Ylligi Rel. 19%

Getiri Pot. 24%: Yabanci 51%

Mutlak Deger 2016G 2017T 2018T Yatirnm Temasi

Net Kar -293 -80 133 Migros yeni magaza aclilislari, trafik ve reel sepet biylimesiyle son yillarda blyimesini hizlandirmayi
Satiglar 11,059 13,148 15,109 o , . L. . . - C e
FAVOK 636 811 068 basardi (son 3 yilda % 16'hik YBBO). Yonetimin hem markali hem de 6zel etiketli trin cesidini
Net Borg -1,807 -1,941 -1585 artirarak hem de rekabetgi fiyat politikasi ile daha fazla trafik gekme gabasi, karsiligini vermeye
Oranlar 2016G 2017T YR  basladi. Kipa'nin devralinmasi, Sirket'in bliytmesini ve pazardaki konumunu daha da gliglendirecek.
ZiX . wible el 857 Bz Migros’un dniimizdeki 3 yillik dénemde %17'lik bilesik biiyiime orani ile ortalama %6.3 FAFOK
FD/FAVOK 11.3 8.9 7.4 ) oL ) )

FD/Satislar 0.65 055 04g Mariji yaratacagini 6ngériyoruz (Kipa harig).

Aktif Karlilik -5% -1% 2%

Ozserm. Karlilik -88% -46% 59%

Net Borg/FAV Ok -2.84 -2.39 -1.64 Deéerleme

Net Borg/Ozsern -9.42 -12.11 -5.40

B, T8V SRR SEEARORA  Hisseler 8.9x 2017T ve 7.4x 2018T FD/FAVOK uluslararasi benzer sirket garpanlarina gére sirasiyla
Net Kar n.m n.m n.m o o . . - , . , : o " .

FAVOK 27% 19% 19% %7 ve %16 iskontolu islem goriyor. Anadolu Grubu’nun Migros‘taki %40.5'lik hisse alimi Temmuz
Satislar 19% 15% 159 2015te 26.86TL fiyattan gerceklesmisti. Grup Migros'ta son olarak Mayis 2017'de %9.25'lik hisse
Yurtdigi iskonto 2017 pJE]  alimini 30.2TL/hisse fiyattan gergeklestirerek payini %50°ye gikardi. Hisse fiyati son hisse
FIK n.m .M transferine gore yaklasik %13 iskonto ile islem gérmektedir.

FD/FAVOK -7% -16%

140 —BIST100'e Goreceli(Sol) 29.00

130 — MGROS Kapanig(Sa

24.00 Riskler

120
110
100 19.00 Euro cinsinden ylksek borglanma en énemli risk unsuru olarak 6ne gikiyor. Net borg pozisyonu
90 14.00 1C17 itibariyle 2.5 milyar TL (briit borg: 3.7 milyar TL) seviyesinde. Net borg / FAVOK orani 2016 yil
80 sonu itibari ile 2.7x’den 3.6x’e ylkseldi. Sirket’in yaklasik 700 milyon euroluk déviz agik pozisyonu
Zg 9.00  net karin ciddi oynaklik géstermesine neden oluyor.
50 4.00
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TRKCM AL
Fiyat 4.13] 3AHac.m & 2.4
Hedef Fiyat © 551 Ylligi Rel. 17%
Getiri Pot. 33%: Y abanci 58%
Net Kar 547 418 510
Satiglar 3,016 4,217 4,635
FAVOK 478 781 869
Net Borg -1,153 -778 -789
Oranlar 2016G 2017T 2018T
F/IK 7.0 9.2 7.5
FD/FAVOK 10.5 6.4 5.8
FD/Satiglar 1.66 1.18 1.08
Aktif Karlilik 9% 6% 6%
Ozserm. Karlilk 18% 11% 12%
Net Borg/FAV Ok -2.41 -1.00 -0.91
Net Borg/Ozsern -0.35 -0.19 -0.18
Biiytiimeler 17/16% 18/17% 16/19 CAGR%
Net Kar -24% 22% -1%
FAVOK 63% 11% 25%
Satislar 40% 10% 18%
Yurtdisi iskonto 2017 2018
F/IK -38% -43%
FD/IFAVOK -19% -24%
150 —BIST100'e Goreceli(Sol) 4.50
140 = TRKCM Kapanis(Sag) 4.00
130 3.50
120 3.00
110 2.50
100 200
90 '
80 1.50
70 1.00
60 0.50
50 0.00

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

Trakya Cam

Yatirbm Temasi

Trakya Cam ile ilgili tahminlerimizi Avrupa’da gergeklesen fiyat artislari, Rusya’daki toparlanma ve
yurticinde devam eden gliclU talep neticesinde yukar glncelliyoruz. Gincellemelerimiz neticesinde
2017 ve 2018 icin sirasiyla satis geliri tahminimizi %4,2 / %4,5 ve FAVOK beklentimizi %7,4 / %9
yukari guncelliyoruz.

Glcllu talep ve tim faaliyet gosterilen cografyalarda (Turkiye, Avrupa ve Rusya) iyilesen fiyatlar
neticesinde 1C17 sonuglar glcli gergeklesti. Bu olumlu trendin 2C17'de devam etmesini bekliyoruz.

Degerleme

Tum degisiklikler neticesinde yeni hedef fiyatimizi 5,50 TL ( 6nceki 4,80 TL) olarak belirliyor ve %33
artis potansiyeli ile AL tavsiyemizi koruyoruz.

Hisse 5,8x 17T FD/FAVOK ve 9,2x F/K ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %27 ve %38 iskontolu
islem goéruyor.

Riskler

Dodalgaz fiyatlarinda yapilabilecek olasi bir zam ve makro gelismelerde yasanabilecek
olumsuzluklari en 6nemli riskler olarak siralayabiliriz. Rusya ve AB’den cam ithalatina getirilebilecek
sinirlamalar, marjlarin tahminlerin Uzerinde gergeklesmesi ve potansiyel satin almalar hisseyi
olumlu etkileyebilecek faktorler.
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THYAO AL
Fiyatt 8.38! 3A Hac.rm % 145.5
Hedef Fiyat % 10.05|  Yiigi Rel. 31%
Getiri Pot. 20%: Yabanci 44%
Mutlak Deger 2016G 2017T 2018T
Net Kar -47 271 1,803
Satiglar 29,468 37,683 45,748
FAVOK 2,446 4,646 6,199
Net Borg -29,661 -32,017 -32,435
Oranlar 2016G 2017T 2018T
F/IK -246.1 42.7 6.4
FD/FAVOK 17.6 9.3 6.9
FD/Satiglar 1.46 1.14 0.94
Aktif Karlilik 0% 0% 3%
Ozserm. Karlilik 0% 2% 9%
Net Borg/FAVOK  -12.13 -6.89 -5.23
Net Borg/Ozsern -1.66 -1.76 -1.62
Net Kar n.m 565% n.m
FAVOK 90% 33% 48%
Satislar 28% 21% 23%
Yurtdisi iskonto 2017 2018
F/IK n.m -46%
FD/IFAVOK 45% -2%
120 —BIST100'e Goreceli(Sol) 9.00
110 = THYAQO Kapanis(Sag) 8.00

7.00
100 6.00
90 5.00
80 4.00
70 3.00

2.00
60 1.00
50 0.00

S 929923599999
c&¥8833 3335883 88

Turk Hava Yollarn

Yatirim Temasi

DuslUk baz yili etkisi nedeniyle yilin geri kalaninda beklenen yolcu trafigindeki iyilesme, kapasite
kontroli ve maliyetlerdeki tasarrufa yonelik odadin devami sirketin 2017 yilindaki operasyonel
performansindaki iyilesmenin temel faktorlerini olusturuyor. THY, 2016 yilinda elde ettigi 250
milyon US$ tasarrufun Uzerine, 2017 vyilinda sinirli Ucret artisi, frekans optimizasyonu, ikram
giderlerinde azalma, pazarlama giderlerindeki dusls, calisma saatlerinde optimizasyon ve yakit
verimliligi sayesinde 250 milyon US$ tasarruf elde etmeyi amacliyor. Kapasite kontrollni
destekleyen filo genisleme planinin 6telenmesi ve yolcu trafiginde 6ngérdiglimiz %8’lik bliyume ile
THY'nin 2017'de yolcu doluluk oraninda yillik bazda 1.4 baz puan artisla %76'ya ulasacadini
ongoriyoruz. Siki maliyet azaltici dnlemler ile iyilesme gdsteren 1C17 faaliyet sonuglan ile birlikte
dis hat yolcu blyimesinde gerceklesen Nisan ayindaki %12 ve Mayis ayindaki %7 blylime 2017'de
yilin geri kalan dénemi igin cesaret veren ilk iyileseme sinyalleri olduguna inaniyoruz.

Degerleme

THYAO igin %75 INA ve %25 uluslararasi benzer sirket carpanlari ile ulastigimiz 10.05TL hedef
fiyatimiz %20 getiriye isaret ediyor. Hisse igin AL 6nerimizi koruyoruz.

Riskler

Teror saldirilari gibi ugak seyahatlerine olan talebi azaltan dissal soklar, beklentilerden daha kotu
yolcu basina gelirler, ylksek petrol fiyatlari ile makro gelismeler nedeniyle beklentilerden daha zayif
yolcu trafik blylmesi hisse igin asagi yonla riskleri olusturmaktadir.
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Fiyat % 6.59§ 3A Hac.mn & 36.9
Hedef Fiyat © 7.18: Yligi Rel. 19%
Getiri Pot. 9%  Yabanci 90%
[ Mutiak Deger t 20166 20177 2018T]|
Net Kar 2,703 3,636 4,040
Net Faiz Geliri 6,967 8,494 9,444
Mevduat 123,838 142,061 161,279
Ozsermaye 19,239 22,224 25,704
Oranlar 2016G 2017T 2018T
F/IK 6.1 4.5 4.1
PD/DD 0.9 0.7 0.6
PD/Mevduat 0.1 0.1 0.1
PD/Net Faiz Gelir 2.4 1.9 1.7
Ozserm. Karlilik 15% 18% 17%
[Biiyiimeler  17/16%  18/17% 16/19 CAGRY%)|
Net Kar 35% 11% 18%
Ozsermaye 16% 16% 15%
Net Faiz Geliri 22% 11% 14%
Mevduat 15% 14% 14%
Yurtdisi iskonto 2017 2018
F/IK -53% -52%
PD/DD -36% -38%
120 —BIST100'e Goreceli(Sol) 7.00
110 e \/AKBN Kapanls(s S 6.00
100 5.00
90 4.00
80 3.00
70 2.00
60 1.00
50 0.00
232325959399
88333335883 8 8

Vakifbank

Yatirim Temasi

Vakifbank’in 6zel bankalara goére kamu bankalarina 6zgl daha dislik kredi mevduat rasyosu ve
Ozellikle son degisiklikle ucuz kamu mevduatina ulasabilme ayricaligi bu donemde 6ne ¢ikan 6nemli
fonlama avantajlari olarak 6n plana gikiyor. Bankanin son dénemdeki kobi ve ticari kredilerindeki
hamlelerinin de hem karlilik hem de cesitlendirme acisindan olumlu oldugunu dislintyoruz.

Banka ikinci geyrekte artan fonlama maliyetlerine ragmen KGF kredi plasmanlarina hiz vererek bir
anlamda kredi fiyatlamalarinda yukarida fiyatlama yapma olanagi buldu ve kredi spredlerine
mevduat maliyet artis etkini sinirlayabildi.

Vakifbank’in takipteki krediler icin ylrtttigu ylksek karsilik politikasinin ileride 6nemli bir koruma
tamponu saglayacadina ve ayni zamanda potansiyel bir kar kaynadi oldugunu disiniyoruz.

Vakifbank igin 2017 yilinda 20% net kar artisi 6ngérirken, bankanin 6z kaynak karliliginin da 2016
yilina gére 58baz puan artis géstermesini bekliyoruz.

Degerleme

2017 tahminlerine gére Vakifbank hisseleri 4,5x F/K ve 0,7x F/DD carpanlari ile islem goériyor. Bu
dederler Gelismekte olan Ulkeler emsallerine gore sirasiyla %53 ve %36 iskontoya isaret ediyor.

Riskler

Banka ekonomik yavaslama kanalindan aktif kalitesi ve karlilik oynakhdi risklerine maruz.
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-
Fiyat © 22.92 3A Hac.nn & 0.7 YaZICIIar HOIdlng
Hedef Fiyat 27.20/  Yiigi Rel. 38%
Getiri Pot. 19% Y abanci 64% Yatirim Temasi
Net Kar -256 -24 120 Anadolu Grubu’nun Grup Sirketleri'ni Yazicilar Holding’in altinda birlestirme kararinin Yazicilar
FAVOK 296 481 o71 Holding igin gok olumlu oldugunu disiniyoruz. Birlesme ile birlikte yliksek holding iskontosunun
Aktif Toplami 9,348 10,128 10,166 K daki .. I d Idud dusiindidiimiiz Holdina’in k kK 3 kat | rtaklik
Oranlar 2016G 2017T prsg  arkasindaki en Gnemli neden oldugunu disindigimiz Ho |ng|nu armasi atmanh ortakl
FIK -14.3 -155.0 30.6 Yapisi ortadan kalkacak ve Holding’in kontrol glciine sahip oldugu istiraklerinin NAD’deki payi
PD/DD 1.0 0.9 09 %13'ten %81’e ylikselecek. Birlesme sonrasi AEFES, CCOLA (AEFES lizerinden dolayli yoldan) ve
Ozserm. Karlilk -7% -1% 3%  ASUZU gibi istiraklerinde kontrol giicline kavusacak ve bu istirakleri finansallarinda tam
Biiyiimeler 17/16% 18/17% 16/19 CAGR% . . .. . .y
Net Kar m o o konsolidasyon ydntemi ile konsolide etmeye baslayacak. Bu nedenlerden dolayi Holding’e uygulanan
Ozsermaye 8% 204 n.m iskontonun daralmaya devam edecedini distintiyoruz.
Aktif Toplami 8% 0% n.m
Yurtdisi iskonto 2017 2018
FIK -
FD/FAVOK Degerleme
Yazicilar Holding Tirkiye'nin dnde gelen perakende sirketlerine sahip olmanin ucuz alternatifi olarak
one cikiyor. Hisseler halka acik istiraklerinde sahip oldugu hisselerin dederine halen %32 iskonto ile
islem gormektedir. Sirket'in cari aktif dederinin %88’ini olusturan 3 6nemli halka acik istirakinden
MGROS ve CCOLA'da AL tavsiyemiz varken AEFES'te SAT tavsiyemiz bulunmaktadir.
170 —BIST100'e Goreceli(Sol) 25.00
—YAZIC Kapani
150 20.00
130 Riskler
15.00
110 En onemli risk unsurunu birlesme isleminin iptali olarak goériyoruz. Hisse fiyati hedefimiz
90 10.00 22TL/hisse’ye geriler bu durumda. Ancak birlesmenin bitin hissedarlar icin deder yaratan dogasi
70 500 geredi bu olasiligin ¢ok disik oldugunu dislnlyoruz.
50 0.00
© © © © © ©O© N~ N~ N~ N~~~
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20077 -
tisse Jairis | Fiyal(TRY)| _Hedef Fyal(TRY)| Piyasa Degeri(TRY)| Get.Pot.(%)| _FiK | PDIDD | FDIFAVOK | Agiriik(%)|tibaren Rel%
ALBRK 22/05/2017 1.33 1.32 1,197 1% 395 045 2.3%
DOAS 09/12/2016 9.31 9.80 2,048 5% 1453 163 9.60 50 -13.9%

0
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ALBRK

Fiyat® 1.33; BAHac.mn ¥
Hedef Fiyat 1.32§ Yiligi Rel. -9%
Getiri Pot. -1%: Yabanci 40%
Mutlak Deger 1 20166 2017T 2018T
Net Kar
Ozsermaye 2, 280 2, 675 3, 208
Oranlar 2016G 2017T 2018T
5.5 4.0 o)
PD/DD 0.5 0.4 0.4
Ozserm. Karlilk 10% 12% 7%
Biiyiimeler 17/16% 18/17% 16/19 CAGR%
Net Kar 39% -28% 23%
Ozsermaye 17% 20% 19%
Yurtdisi iskonto 2017 2018
F/IK -59% -35%
PD/DD n.m n.m
105 ——BIST100'e Goreceli(Sol) 1.40
100 — Al BRK Kapanis(Sag) 1.35
95
90
85
80
75
70
© © © © © ©O© ~ ~ N~ N~ N~ N~
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Albaraka Turk

Yatirhm Temasi

Al Baraka’nin son ddnemlerde O&zellikle sermaye benzeri

kredisinin yenilenmesinden sonra

toparlanan fonlama yapisini olumlu bir gelisme olarak kaydederken bilanconun kredi riskine duyarh
yapisinin devam etmesini olumsuz gérmeye devam ediyoruz. Gelir yapisinda konut piyasasindan

elde edilen proje gelirlerinin de gorece yliksekligi bu kirllganligi bizce artirmakta.

Degerleme

Cazip dederlemeleri ragmen bankanin hisse performansi daha gok aktif kalite gelisimi ve bu sene

beklenen karlilik bliyiime dlizelmesinin ne derece gergeklestirilebilecedi ile ilgili.

Riskler

Makroekonomik risklerdeki artislar, disik buylime, aktif kalitesinin bozulmasi,

kurdaki oynakhdin artisi
etkileyebilir.

bankanin gelir yapisini

ve sermaye yeterlilik oranlarini

faiz oranlan ve
olumsuz

0
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DOAS ‘ TUT
Fiyat % 9.31! 3AHac.mn % 7.0
Hedef Fiyat © 9.80 Ylligi Rel. -17%
Getiri Pot. 5%: Yabanci 17%
Net Kar 238 141 164
Satiglar 11,925 11,993 13,306
FAVOK 408 462 521
Net Borg -2,669 -2,874 -3,034
Oranlar 2016G 2017T 2018T
F/IK 8.6 14.5 12.5
FD/FAVOK 10.9 9.6 8.5
FD/Satislar 0.37 0.37 0.33
Aktif Karlilik 5% 3% 3%
Ozserm. Karlilk 19% 12% 12%
Net Borg/FAV Ok -6.54 -6.23 -5.82
Net Borg/Ozsern -2.40 -2.28 -2.20
Biiytiimeler 17/16% 18/17% 16/19 CAGR%
Net Kar -41% 17% 0%
FAVOK 13% 13% 15%
Satislar 1% 11% 7%
Yurtdisi iskonto 2017 2018
F/IK 20% 30%
FD/IFAVOK 5% 2%
120 —BIST100'e Goreceli(Sol) 13.00
100 —— DOAS Kapanig(Sag) 12.00
80 11.00
10.00

60
9.00
40 8.00
20 7.00
0 6.00
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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 %11 daralma 6ngordigimuz
yurtici otomotiv pazarina ihracati olmadigindan en fazla etkilenecek oyuncu olarak 6ne cikiyor. Arag
fiyatlarindaki artis kurdaki deder kaybina nazaran gecikmeli geldiginden TL'nin € karsisindaki deder
kaybini sirketin operasyonel karlihdi icin risk olarak gériiyoruz. Net bor¢/FAVOK oraninin geyreksel
bazda 0.7 baz puan dlslsle 1C17'de 5.8x’e gerilemesine ragmen, artan finansman giderleri sirketin
2017 net kar rakamini asadiya cekecek bir diger unsur olarak éne ¢ikmaktadir (1C17 FAVOK / faiz
gideri 0.99x).

Sirket 1C17'de fiyat artislari ve VW Grubunun destedi ile beklentilerin (izerinde FAVOK marji
acikladi. Ancak, yuksek finansman giderleri net kardaki kan kaybina neden oldu. Borglanma
faizlerindeki artis yiksek borg ylUki finansman giderlerinde yikselise neden olup 2017'nin geri
kalan kisminda net kari asadiya cekebilir.

Degerleme

DOAS igin TUT tavsiyemizi koruyoruz.

Riskler

2017 yilinda yurtici otomotiv talebini arttiracak herhangi bir devlet tesviki ile birlikte glgla TL, hisse
icin SAT tavsiyemize iliskin riskler olarak dne cikiyor.
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Flyat ve Oranlar

| 2017 | 2018 [ 2017 | 2016 | 2017 [ 2018 | 2017 [ 2018 | 2007

& o
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g &l %] s el 5| & 5 . ==
% E = = al afl = < 5 Kar % Satislar © FAVOK % Ozsermaye ¥ PD/DD FD/FAVOK pugeyllell © ©
gl 8| 3| % 5| B| & <) S ' ~ o
Hisse £ £| 6| 6 S| S| S i c 8 8
CLEBI 27.30 663 4062 3733 49 AL A -05 -23 14 22 46 6% 94% 3% 53 46 44% 35% 9% 12% E E
DOCO 25150 2,451 294.44 30357 17 AL A -85 -10 05 77 85 1% 32% 1% 215 270 3,602 4,113 357 414 1,414 1,791 11.4 9.1 1.7 1.4 75 64 1% 17% 7% 7% E E
PGSUS 19.14 1,957 19.70 19.07 3 AL A -16 -33 18 36 20 0% 328 431 5537 6,542 646 798 1,936 2,366 60 45 10 08 67 54 19% 20% 5% 6% E E
TAVHL 19.04 6,917 2350 2371 23 AL A 81 62 97 41 93 4% 57% 6% 694 739 4340 5,039 1,837 2,223 3,650 4,190 10.0 94 19 17 57 47 21% 19% 6% 6% E E
THYAO 8.38 11,564 10.05 20 AL Y 12 99 146 50 44 2% 15% 0% 271 1,803 37,683 45,748 4,646 6,199 18,160 19,963 42.7 64 06 06 93 6.9 2% 9% 0% 3% E E
Havayolu Hizmetleri 10.0 73 17 14 6.7 54 19% 19% 6% 6%
BAGFS 11.46 516 1248 11.70 9 TUT A -28 -45 23 59 48 3% 28% 0% 5 64 665 891 100 144 501 561 95.7 8 10 09 82 57 1% 12% 0% 5% E E
GUBRF 498 1,663 5.00 5.00 0 SAT A 25 07 74 23 20 3% 45% 1% 45 103 3,455 3,686 183 325 1257 1306 366 16.1 13 13 122 6.9 4% 8% 1% 3% E E
Giibre 66.2 121 12 11 102 6.3 3% 10% 1% 4%
DOAS 9.31 2,048 9.80 9.70 5 TUT A 52 34 7 15 17 9% 83% 2% 141 164 11,993 13,306 462 521 1260 1,382 145 125 16 15 96 85 12% 12% 3% 3% E E
FROTO 41.84 14,682 45.50 43.36 9 TUT D 16 -02 39 18 76 4% 58% 6% 1,168 1,302 21,855 24,552 1,741 2,004 359 3964 126 113 41 37 94 82 35% 34% 12% 12% E E
OTKAR 116.90 2,806 89.10 87.06 -24 SAT A -10 -12 96 27 12 4% 93% 2% 60 116 1,729 2,135 168 240 243 308 46.6 241 115 91 214 149 25% 42% 3% 6% E E
TOASO 28.72 14,360 3470 3335 21 AL A -06 -23 57 24 86 5% 67% 5% 1,212 1,332 18,221 20,458 1,790 2,025 3,730 4,334 118 108 38 33 92 82 36% 33% 9% 9% E E
Otomotiv 135 119 40 35 95 83 30% 34% 6% 8%
TTRAK 7715 4,117 9430 9295 22 AL A -3 -47 17 25 75 8% 92% 7% 316 349 3,923 4,402 514 584 716 765 130 118 58 54 96 85 45% 47% 13% 13% E E
Traktor 13.0 11.8 538 54 96 85 45% 47% 13% 13%
AEFES 21.12 12,505 20.96 21.00 -1 SAT A 2 03 2 32 81 2% na 1% 353 540 11,880 13,771 2,069 2,425 9,492 9,877 3 232 13 13 79 6.7 4% 6% 1% 2% E E
BANVT 13.00 1,300 573 472 -56 AL A 46 28 3 20 32 0% 62 52 2,184 2,437 219 195 446 551 210 251 29 24 78 87 16% 10% 6% 5% E E
CCOLA 41.20 10,480 43.50 41.81 6 AL A 10 81 47 27 94 1% na 0% 329 457 8,199 9317 1,250 1461 4585 4959 318 229 23 21 104 89 7% 10% 3% 4% E E
PNSUT 14.43 649 2190 1810 52 AL A 13 -04 03 38 58 7% 84% 9% 87 104 1,222 1,383 105 121 635 666 7.5 62 10 10 6.7 58 14% 16% 9% 10% E E
PETUN 9.68 419 1380 1360 43 AL A -01 -19 02 33 28 8% 73% 14% 72 80 715 791 72 80 246 262 5.8 53 17 16 56 50 22% 31% 13% 14% E E
ULKER 21.36 7,305 20.97 2250 -2 AL A 32 14 49 42 37 4% 51% 2% 332 392 4362 4,848 577 653 1,832 2,042 220 186 40 36 139 123 19% 20% 6% 8% E E
TATGD 7.09 964 714 7.14 1 SAT D 22 04 35 41 37 2% 34% 3% 68 79 1,103 1,239 86 104 502 541 142 122 19 18 116 96 14% 15% 10% 11% E E
Gida & igecek 210 186 19 18 79 87 14% 15% 6% 8%
ADANA 6.70 591 754 744 12 TUT A 05 -1.3 0.2 58 6 10% 87% 10% 57 67 220 258 50 65 192 198 104 88 31 30 118 91 29% 35% 22% 24% E E
AKCNS 11.64 2,228 12,79 1284 10 TUT D -05 -23 05 20 28 7% 90% 9% 237 239 1562 1,688 399 410 1,215 1,264 94 93 18 18 66 64 20% 19% 12% 12% E E
BOLUC 5.70 816 645 651 13 AL Y -1 -28 03 30 15 8% 75% 11% 96 104 498 552 154 161 427 445 8.5 78 19 18 6.1 58 22% 24% 15% 16% E E
CIMSA 14.92 2,015 16.30 16.43 9 TUT D 19 01 08 41 58 8% 79% 7% 172 204 1,335 1,535 365 418 1,231 1,297 117 99 16 16 88 7.7 14% 16% 7% 8% E E
MRDIN 4.45 487 461 4.59 4 TUT Y 0 -18 04 45 58 9% 92% 7% 38 41 160 177 40 43 241 245 128 119 20 20 118 110 16% 17% 13% 14% E E
UNY EC 4.23 523 413 409 -2 SAT A 34 16 01 86 41 9% 96% 10% 56 60 270 298 71 78 282 289 94 87 19 18 66 6.0 20% 21% 17% 17% E E
Cimento 9.9 90 19 18 7.7 70 20% 20% 14% 15%
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TCELL 11.61 25,542 1464 1423 26 AL A 03 -15 54 49 90 12% 204% 0% 2,168 2,319 16,560 17,820 5,349 5,698 15,237 14,897 11.8 11.0 56 52 14% 15% 7% 7% E E
TTKOM 6.09 21,315 690 682 13 AL A -48 -65 58 15 81 6% 88% 0% 1593 214 17,350 14,347 6,004 4,923 4,980 2,449 134 99.7 4.3 8.7 57 70 38% 6% 6% 1% E E
iletigim 126 554 3.0 52 56 61 26% 11% 6% 4%
ARCLK 24.84 16,785 28.73 27.08 16 AL A -47 -64 10 25 87 4% 49% 2% 1,208 1,288 20,826 23,850 2,106 2441 6,766 7,659 139 130 25 22 98 85 19% 18% 6% 6% E E
Beyaz Esya 139 130 25 22 98 85 19% 18% 6% 6%
ANACM 357 1,585 4.30 20 AL Y -53 -7 12 22 46 3% 20% 3% 118 124 2,122 2,265 426 437 1,878 1957 134 128 08 08 60 59 6% 6% 3% 3% E E
SISE 4.67 9,574 6.04 517 29 AL A -23 -4 52 34 45 2% 23% 3% 977 1,167 10,300 11,330 2,135 2,506 9,360 10,293 98 82 10 09 56 48 11% 12% 5% 6% E E
SODA 6.54 4,905 818 810 25 AL A 35 17 51 39 58 4% 30% 6% 603 565 2,253 2,382 600 588 3,066 3,479 81 87 16 14 71 73 21% 17% 17% 14% E E
TRKCM 413 3,841 551 480 33 AL A 59 41 24 31 58 2% 27% 5% 418 510 4,217 4,635 781 869 4,058 4,491 92 75 09 09 64 58 11% 12% 6% 6% E E
Cam 9.5 84 10 09 62 58 11% 12% 5% 6%
EREGL 7.06 24,710 699 623 -1 SAT A 93 74 46 48 78 7% 85% 6% 2228 2,188 16,051 16,681 3575 3,627 16,398 15487 111 113 15 16 66 65 14% 14% 9% 9% E E
KRDMD 1.83 1,428 1.83 1.63 0O TUT A 12 9.6 33 94 28 6% 27% 0% 27 28 2,151 2,335 314 343 1558 1582 525 508 09 09 84 77 2% 2% 1% 1% E E
Demir Gelik 31.8 310 12 12 75 71 8% 8% 5% 5%
AYGAZ 1538 4,614 1786 1627 16 AL Y -55 -72 12 24 76 7% 75% 10% 556 528 7,604 8,636 417 429 2,848 2,953 83 87 16 16 11.2 108 20% 18% 12% 11% E E
TUPRS = 99.65 24,954 109.21 108.40 10 TUT D 0.1 -1.7 22 49 85 7% 66% 0% 2,840 2,988 49,581 64,557 4,654 4,855 9,227 10,312 88 84 27 24 66 63 33% 31% 9% 9% E E
Petrol 85 85 22 20 89 86 26% 24% 11% 10%
SELEC 4.08 2,534 4.22  3.69 3 AL A 05 -13 07 15 63 2% 20% 0% 251 285 9,781 10,868 331 375 2,066 2265 101 89 12 11 74 65 13% 13% 5% 6% E E
Saghk 101 89 12 11 74 65 13% 13% 5% 6%
BIMAS  64.40 19,552 64.99 63.50 1 TUTr A 17 -0 10 65 71 2% 64% 3% 813 940 23,851 28,037 1,225 1,418 2,186 2515 240 208 89 7.8 154 133 40% 40% 15% 15% E E
BIZIM 11.90 476 1350 1350 13 AL A 37 19 13 44 28 1% 35% -1% -13 12 2974 3,272 50 79 135 150 -36.7 383 35 32 74 47 -10% 9% -2% 2% E E
MGROS 26.70 4,753 33.03 3000 24 AL A 31 13 33 19 51 0% -80 133 13,148 15,109 811 968 160 293 -59.3 36 29.7 162 89 7.4 -46% 59% -1% 2% E E
Ticari Magazacilik -36.7 357 89 78 89 74 -10% 40% -1% 2%
BRISA 7.05 2,151 5.18 G.G -68 -84 14 10 24 5% 84% 5% 253 294 2,195 2,455 437 500 861 1,029 85 73 25 21 90 79 35% 31% 9% 11% E E
Lastik 85 73 25 21 90 79 35% 31% 9% 11%
ASELS  21.52 21,520 23.00 23.00 7 AL A -22 -39 47 15 45 1% 18% 0% 1,062 1,383 5229 6869 990 1,306 3,702 4979 203 156 58 43 213 161 29% 32% 11% 12% E E
Savunma Teknolojisi 203 156 58 43 213 161 29% 32% 11% 12%
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Flyat ve Oranlar
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16 | 2017 | 2016 |

S O

o S %l s 2| 5| @ ==

a i E b al & & o| @ Satiglar & FAVOK % Ozsermaye ¥ Aktif Karliigr [

7] D ol | =|=| 2| & 2 & ~ ©

sl 8| 2| =| B|g| 5| £ 2| 8 S35

Hisse o T L) O | O[O — — T > N N

AKENR 1.08 787 1.15 0.69 7 TUT Y 49 3 49 25 10 0% -283 -287 1,543 1,643 244 297 817 530 -28 -27 10 15 155 127 -30% -43% -6% -6% E E

AKSEN 3.93 2,410 455 387 16 AL A 23 06 3 21 49 0% 26 220 2,892 4,021 682 1,080 343 413 923 110 70 58 79 50 7% 58% 1% 6% E E

ODAS 5.46 741 653 594 20 AL A 36 18 54 37 61 1% 18% 0% -17 82 525 973 58 258 147 231 -44.6 90 50 32 238 54 -11% 44% -2% 6% E E

ZOREN 1.33 2,660 172 125 29 AL Y 39 21 12 15 41 0% -48 221 3,145 3,831 689 1,121 1283 1,049 -558 120 21 25 116 71 -5% 19% -1% 2% E E
Enerji -23.7 100 36 29 136 6.3 -8% 31% -1% 4%

PETKM 597 8,955 6.52 6.25 9 AL A 44 25 40 48 49 5% 7% 6% 832 603 5771 6,374 1,176 952 3,385 3395 108 148 26 26 84 104 26% 18% 13% 9% E E

ALKIM 25.24 624 3380 21.30 34 AL A -7 -86 13 38 37 4% 53% 3% 52 57 390 433 89 101 242 270 120 110 26 23 6.9 6.1 22% 22% 15% 15% E E
Kimya 114 129 26 25 76 82 24% 20% 14% 6%
ALKA 5.95 312 1.92 G.G D 17 15 14 20 12 8% 100% 2% 16 17 200 216 29 32 108 102 198 182 29 31 94 86 14% 16% 9% 9%
Kagit 198 182 29 31 94 86 14% 16% 9% 9%
LOGO 57.25 1,431 54.04 52.10 -6 TUT 0 -18 08 65 63 4% 79% 2% 78 106 189 234 92 121 212 275 184 135 6.7 52 158 121 42% 43% 25% 31%
Teknoloji 184 135 6.7 52 158 121 42% 43% 25% 31%
YATAS 11.90 509 14.62 10.79 23 AL A 16 14 14 56 60 0% 43 64 735 1,010 81 118 150 215 117 79 34 24 70 49 34% 35% 10% 12%
Mobilya 11.7 79 34 24 70 49 34% 35% 10% 12%

Fiyat ve Oranlar

: S o

=} o O

3 3| . 1 : - e

a E I 3 e 'G—J. 3 Kar & Satiglar © FAVOK % Ozsermaye % F/K PD/DD FD/FAVOK Aktif Karliig 5

© o= X~ 9 o X © $ Yy - —

g 3 E Bl el gl 3] 288 =

o T O O — T 1) [S sV

EKGYO 2.90 11,020 361 390 25 AL A -24 -41 32 50 73 3% 42% 7% 1,813 1,869 3,380 3,830 1,743 1,661 11,333 12,361 61 59 10 09 52 55 16% 16% 9% 9% E E

HLGYO 1.04 822 136 171 31 AL A -37 -54 16 21 16 1% 6% 2% 53 92 70 256 57 97 1938 2057 154 89 04 04 135 80 3% 5% 3% 5% E E

ISGYO 146 1,334 190 233 30 AL A 07 -1.1 13 47 31 4% 26% 6% 258 417 292 780 170 410 4,182 5,067 52 32 03 03 140 538 7% 9% 5% 7% E E

TRGYO 5.07 2,535 565 675 11 AL A 76 58 09 21 33 2% 10% 6% 735 1,285 1,410 2,480 758 1,180 7,460 10,292 34 20 03 02 69 44 11% 14% 7% 12% E E
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: 5.6 45 04 03 102 57 9% 12% 6% 8%
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Fiyat ve Oranlar | 2017 | | 2017 | Al
» » = . > o ©
2 & w 5| ¢| 5 g ' - Fi
% ; E al & & <| o| 8 = Kar % Mevduat % Net Faiz G. % | Ozsermaye % PD/gzt"rl?alz Aktif Karlilign E“ E“
[ T i®) [®) < < < T > in ISR
AKBNK 9.86 39,440 10.20 8.90 3 TUT Y 24 06 60 50 69 2% 18% 2% 5,326 5,683 182,054 209,080 8,914 9,911 34,732 38,824 7.4 6.9 1.1 10 44 40 16% 15% 22% 19% E E
ALBRK 1.33 1,197 1.32 152 -1 SAT D 23 05 1 20 40 3% 12% 2% 303 218 2,675 3,208 4.0 55 04 04 12% 7% E E
GARAN 9.86 41,412 10.06 8.75 2 AL A 26 08 157 50 76 2% 18% 2% 5,784 6,601 183,356 207,403 12,525 13,727 40,326 46,022 7.2 6.3 1.0 09 33 30 15% 15% 23% 20% E E
HALKB 13.18 16,475 13.72 12.19 4 AL Y 58 39 73 49 88 2% 12% 3% 3,813 3,985 170,138 196,422 8,585 9,709 25,142 28,923 4.3 41 07 06 19 1.7 16% 15% 10% 8% E E
ISCTR 7.42 33,390 oY 53 34 35 31 77 3% 21%
TSKB 1.43 3,432 1.67 1.67 17 AL A 75 56 26 39 58 2% 18% 2% 536 675 808 1,001 3,451 3,981 6.4 5.1 1.0 09 42 34 17% 18% E E
VAKBN 6.59 16,475 7.18 558 9 AL Y 3.8 2 37 25 90 1% 5% 3% 3,636 4,040 142,061 161,279 8,494 9,444 22,224 25,704 4.5 41 07 06 19 1.7 18% 17% 12% 10% E E
Y KBNK 4.52 19,649 490 452 8 AL A 34 16 31 18 56 2% 16% 3% 3,416 3,952 175,829 193,673 8,303 9,739 28,471 31,333 5.8 50 07 06 24 20 13% 13% 11% 10% E E
Bankacilik 5.8 51 07 0.6 28 25 16% 15% 12% 10%
AKGRT 3.18 973 212 220 -33 TUT 78 59 09 28 76 5% 75% 87 468 11.2 2.1 20% E
ANHYT 589 2,533 570 6.05 -3 TUT 75 56 02 15 61 4% 62% 175 968 14.5 2.6 19% E
ANSGR 2.85 1,425 2.60 1.82 -9 TUT A 10 81 02 42 20 3% 32% 2% 150 1,484 9.5 1.0 11% E
Sigorta 11.2 21 19%
Fiyat ve Oranlar _ | 2017 | ol
= 5 ©
A I El .| = 2 - o)
ol | = 2| & = s| £ | Kars Satislar % FAVOKS | O % : Aktif Karlixg B
< o = a| af = <| 8| & g ar atislar Zsermaye if Karliig SR
i 3| I TR 1
o T i®) O = = T > in — (SIS
ALARK 554 1,238 720 720 30 AL A -45 -62 37 30 47 3% 14% 6% 1,158 1,390 1,558 10.2 78 09 038 8 63 10% 11% 5% 6% E E
ENKAI 5.27 24,242 6.26 640 19 AL A -09 -27 63 12 72 2% 35% 4% 2,074 2,699 12,837 17,760 2,830 3,680 21,633 23,819 11.7 9.0 1.1 10 6.7 52 10% 12% 7% 9% E E
KCHOL 16.09 40,803 18.20 1810 13 TUT A -0.7 -24 32 26 86 2% 19% 3% 4,253 4,888 93,443 115455 8,314 9,006 29,016 32,206 9.6 83 14 13 66 61 16% 16% 5% 5% E E
SAHOL 1055 21,526 13.15 1325 25 AL A -09 -26 17 44 72 1% 12% 2% 3,533 43,606 9,184 28,896 6.1 0.7 28.0 14% 1% E
SISE 4.67 9,574 6.04 517 29 AL A -23 -4 52 34 45 2% 23% 3% 977 1,167 10,300 11,330 2,135 2,506 9,360 10,293 9.8 8.2 10 09 56 48 11% 12% 5% 6% E E
TKFEN 8.77 3,245 9.60 9.96 9 TUT A -28 -45 75 48 69 3% 42% 4.1% 380 382 7,077 7,796 597 625 2,538 2,787 8.5 8.5 1.3 12 22 21 16% 14% 5% 5% E E
YAZIC 2290 3,664 2720 2650 19 AL A -04 -21 07 24 64 1% na 1% -24 120 4,011 4,562 481 571 4,046 4,143 -155.0 31 09 09 149 125 -1% 3% 0% 1% E E
Holding 9.6 8.4 1.0 1.0 6.7 56 11% 12% 5% 5%
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2017 Tahmin/Gerg. Oranlar & Yurtdisi Carpanlara Gére Ucuz/Pahali S,irkeéﬁ)eo/rO
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Prim iskonto orani %80’den bliylik ve -%80 den kiliglik olanlar grafige dahil edilmemistir.
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BIST Grafikler - Yurtdisi Carpanlara Gore Prim/Iskonto (2018T)

%

2018 Tahmin Oranlar & Yurtdisi Carpanlara Gore Ucuz/Pahah Sirketler
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Prim iskonto orani %80’den biiylk ve -%80 den kiglk olanlar grafige dahil edilmemistir.
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BIST Grafikler

— Net Kar, Net Faiz Geliri,FAVOK Yillik Bilesik Bily.(2016G-2019T)

40
Net Kar Yillik Bilesik BUyL?rge/o% Sirketlericin 2016-2019 arasi 3 Yillik Bllesik Kar & FAVOK/Net Faiz Geliri Buylimeleri LOGO
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. Blyumesi %25’den blyuk olanlar grafige dahil edilmemistir.
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BIST Grafikler — 2017T/G Marjlar ve Tarihsel Ortalamalar
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BIST Grafikler — Borgululuk Rasyosu ve Karliik Momentumu
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BIST Grafikler — Temettl Verimi & Temettlii Dagitma Oranlari

Temettl Verimleri & Dagitim Orani 2017 Tahmini/Gergeklesen
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BIST Grafikler - Net Yabanci Para Poz.& Toplam Satislarda Yabanci Para Payi a5

Balon Biiyikligi:Get.Pot.% Satig Gelirindeki Yabanci Para Payi

0 1,000

Net Yabanci Para Poz.(mn$)

-7,000 -6,000 -5,000
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BIST Grafikler — F/K ve FD/FAVOK icin Tarihsel Ortalamalara Gére Prim/Isk. 46

2017 Tahmin/Gerg. ve Tarihsel Ort.F/K Kars. Gére Ucuz

L Tar.F/IK | 17T/G 17TIG FIK & Hisse Tar.FK | 17T/G 17T/IGFK &
ISs€ Ort. FIK Tar.F/K Ort.Kars. Ort. FK Tar.F/K Ort.Kars.
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2017 Tahmin/Gerg. ve Tarihsel Ort.F/K Kars. Gore Ucuz
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BIST Grafikler — F/K ve FD/FAVOK icin Tarihsel Ortalamalara Gére Prim/Isk. 47

2017 Tahmin/Gerg. Tarihsel FD/FAVOK Ort. Kars. Gore Ucuz
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BIST Grafikler — Yabanci Pay! Degisimleri

48

Y abanci Payi Degisimi
Cari Oran(%) |1 Ay Yabanci A >0 (baz puan) |Getiri Potansiyeli % >5 [2017 Tahmini Kar A >0 [1 Ay Géreceli Getiri %

TAVHL
YKBNK
VAKBN
OZKGY
PETUN
SODA
TSKB
TCELL
PETKM
ASELS
PNSUT
SAHOL
FROTO
INDES
ENKALI

93.5
56.4
90.4
24.1
21.7
57.6
58.2
89.8
49.3
44.8
58.2
71.7
75.9
68.4
72.3

18.82
1.54
0.85
0.82
0.82
0.77
0.71
0.51
0.37
0.36
0.35
0.27
0.16
0.15
0.09

23%
8%
9%

2%

43%

25%

17%

26%
9%
7%

52%

25%
9%

23%

19%

64%
16%
35%
396%
21%
5%
12%
43%
15%
34%
45%
33%
22%
421%
17%

6.23
1.62
1.97
-0.84
-1.85
1.67
5.64
-1.49
2.54
-3.94
-0.44
-2.58
-0.23
-4.69
-2.67

0

YATIRIM



BIST Grafikler — Yiksek Tem. Verimi, Ylksek Potansiyel 49
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BIST Grafikler — Blylimesi yuksek sirketler 50
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Uyari Notu

51

Burada yer alan bilgiler Is Yatirm Menkul Dederler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirnm danismanlidi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gortsler 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.

IS Yatirnm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %10 1 AL
%5< Artis Potansiyeli < %10 :TUT
Artis Potansiyeli < %5 : SAT

Her sinir dederi igin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.
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