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BIST Benzerlerini Yenmeye Devam Ediyor
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GOU'’ler ile getiri farki aciliyor... )

Adustos ayinda BIST GOU benzerleri ile farki agmaya devam etti. MSCI Tarkiye endeksi GOU endeksini TL'nin dolara karsi deger
kazancinin da etkisi ile %3 yendi. Yilbasindan bu yana MSCI Tirkiye endeksinin GOU endeksine gore getirisi %18’e ulasti.

FED’in faiz artisi ile beklentilerin azalmasi, ABD de duslk agiklanan enflasyon verileri ve dolardaki kan kaybi Tdrkiye'nin iginde
bulundugu GOU varlilarini desteklemeye devam ediyor.

Aralik ayi igin FED'in faiz artis ihtimali %25’ler seviyesine gerilemis durumda. Trump y6netiminin ekonomiyi canlandirici herhangi bir
adim atamamis olmasi da dislk faiz ortamini destekliyor.

BIST 100°Un piyasa garpanlar yil sonu net kar beklentilerinde yukari yonli revizyonlarin etkisi ile GOU carpanlarina gére halen %30
seviyesinde iskontolara isaret ediyor. Ote yandan, piyasa carpanlari endeks kompozisyonlarindaki farklilik nedeniyle yaniltici olabiliyor.
Sektor bazinda bakildiginda bankacilik sektori hisseleri halen GOU benzerlerine gore yliksek iskonto barindiriyor.

BIST 100 igin sirket degerlemelerinden yola gikarak hesapladigimiz teorik hedef deder (113K), sinirh bir artis potansiyeline isaret
ediyor.

ABD enflasyonunda hizlanma, ekonomiyi canlandirici vergi indirimleri konusunda mesafe kat edilmesi, FED ve/veya ECB tarafinda
bilango klglltmeye yonelik adimlarin atilmasi ve Kuzey Kore gerginligi yurtdisi kaynakli 6nemli risk faktoérleri.

Yurtiginde ise AB ile iliskilerde bozulma ve bunun sermaye girisleri ve finansman konularini etkileyecek boyuta ulasmasi (Hali hazirda
boyle bir etki gortlmiyor) en 6nemli risk faktoru.

Avrupa Birligi ile gorismelerin durdurulmasi tim Uyelerin onayini gerektirdiginden olasiligi oldukga dusik gorullyor. Diger yandan,
mevcut ortamda Gumrik Birligi'nin kapsaminin genisletilmesi konusunda ilerleme saglanmasi zayif bir ihtimal.

Eylil ayinda sona erecek beyaz esya ve mobilya sektérlerine sadlanan vergi tesviklerinde uzatma olmasi beklenmiyor. Ote yandan
ekonomideki canlanmada 6nemli bir rol oynayan ve 250 milyar TL'lik limite yaklasan KGF uygulamasinin énimuizdeki donemde de
devam ettirilmesi ihtimali ylksek.
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MSCI TR / MSCI GOU rasyosu kritik direng seviyesinde ABD getirileri ve TL/dolar arasindaki fark iyice agilmis durumda
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Hedef deger, tavsiye ve kar tahmini revizyonlari

Bir 6nceki raporumuzun ciktigi 13 Temmuz tarihinden bugiine 6neri/tahmin dedisiklikleri asagida listelenmistir.

Kod Hedef Fiyat |~ |Degisim | Oneri ~ |2017T Net Kar |~ |Degigim |~ | Getiri Pot. |~ [T
Eski | VYeni Eski | Yeni Eski | VYeni Oneri Tarihi
PGSUS 19.70 29.30 49% AL AL 328 212 -35% 2% 2017.08.18
YATAS 14.62 21.02 44% AL AL 43 51 18% 30% 2017.09.07
TKFEN 9.60 12.50 30% TUT TUT 585 585 0% 2% 2017.08.04
TUPRS 109.21 132.42 21% TUT AL 3,941 3,941 0% 7% 2017.08.03
ASELS 23.00 26.40 15% AL TUT 1,062 1,205 13% 2% 2017.08.22
HALKB 13.72 15.70 14% AL AL 3813 3813 0% 16% 2017.08.04
BIMAS 64.99 72.00 11% TUT TUT 813 813 0% -8% 2017.08.15
FROTO 45.50 50.00 10% TUT AL 1,339 1,339 0% 0% 2017.08.03
BAGFS 12.48 13.10 5% TUT TUT 5 5 0% 18% 2017.08.09
TCELL 14.64 15.22 4% AL AL 2,700 2,176 -19% 17% 2017.08.08
ZOREN 1.72 1.78 3% AL AL -48 -48 - 4% 2017.08.11
ANHYT 8.21 8.21 0% AL AL 175 246 41% 21% 2017.08.18
ANSGR 4.50 4.50 0% AL AL 150 138 -8% 56% 2017.08.18
TTRAK 94.30 90.20 -4% AL AL 287 287 0% 4% 2017.08.04
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Yatirom temalan

- Banka agirhgimiz BIST 100’e paralel (En Gok Onerilenler %30, BIST-100 %30) : Ekonomi ydnetimi tarafindan alinan
onlemler bankacilik sektérinln karliligini ve varlik kalitesini destekliyor. Garanti Bankasi (GARAN.IS) %16 ve Vakifbank
(VAKBN.IS) %11 adirlikla En Gok Onerilenler listemizde yiiksek agirliga sahip bankalar.

- Doviz geliri yiiksek ve/veya biiyiime potansiyeli yiiksek sirketler :

Tiirk hava Yollar (THYAO.IS) : Hava trafigindeki artis ve biyimeden gok karliliga 6nem veren yeni yénetim

Migros(MGROS.IS) : Kipa satin almasi piyasa konumunu giglendirirken blyimeyi destekliyor

Trakya Cam(TRKCM.IS) : Yurtdisi operasyonlarda gorilen gugli bliylime ve ylkselen diz cam fiyatlar

Turkcell (TCELL.IS) : Bliylimede hizlanma, temettl verimi ve yurtdisi benzerlerine gore i1skonto

Mavi (MAVI.IS) : Gigla ikinci ceyrek beklentileri orta vadede 6ngordiigumuiz gugla buyume ve karhlik artisi

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

Indeks (INDES.IS) : Cazip temettd verimi (6nimuzdeki Gg yil icinde yillik ortalama %13 temettid verimi).

Datagate (DGATE.IS) : GUgla buyume, iyilesen kar marjlari ve cazip dederleme ve temettl verimi
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Yil basindan bu yana performans

Kur Hareketi* (%)

Eurobond 30 Y1l (baz puan)
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Buylumedeki glcli seyir Uciuincu ceyrekte de devam ediyor 8

PMI Imalat Endeksi Giiven Endeksleri
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Kaynak: TUIK, IS Yatirim Kaynak: Bloomberg, Is Yatirim

- Adustos’ta imalat sanayi PMI 55,3 ile Mart 2011’den bu yana en yliksek seviyesine ulasti. Uclincii geyredin iki ayhk ortalamasi
54,5 ile bir 6nceki ceyredin ortalamasinin (53,3) lizerinde seyrediyor.

« Takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretim endeksi Uglinci geyrede yillik bazda %14,5'luk glgli bir artis ile basladi. Yillik
bazdaki gigll artisin bir kismi baz etkisi kaynakh (gegen yil Temmuz’da yasanan olaylar nedeniyle sanayi Uretiminin gerilemesi).

Ancak mevsimsellikten arindirilmis verinin bir onceki aya kiyasla artis kaydetmesi, baz etkisinden bagimsiz bir giiglenmenin
oldugunu gosteriyor

« Tiketici gliven endeksi Ajustos'ta 71,1 ile dénceki aya kiyasla sinirli oranda geriledi (Temmuz: 71.3). Ote yandan reel sektdr
gliven endeksi glclu bir iyilesme ile Agustosta 110,2 dederini aldi (Temmuz:107,7).

- Ozetle 6ncli gdstergeler ticlincl ceyrekte biylimenin gicli kalmaya devam edecedine isaret ediyor.

e Bu durum %4,5'lik yillik blytme tahminimiz Gzerinde yukari yonld risk olusturuyor.
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Enflasyon cift haneye geri dondu

9
Yillik Enflasyonun Patikasi Cekirdek Enflasyon ve Beklentiler
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Kaynak: TUIK Kayna./.<: TUIK ) L L .
*Eyliil itibariyle Is Yatirim tahmini *Enerji, gida, alkolli/alkolsiiz igecekler, tltin ve altin harig TUFE

« Adustos’ta tiketici fiyatlar %0,52 ile beklentilerin Gzerinde bir artis kaydetti. Boylece Temmuz’da %9,8 ile tek haneye dlsen yillik

enflasyon buglink( veri ardindan %10, 7’ile gift haneye geri donda.

+ Cekirdek enflasyon gdstergeleri mansetteki yikselise eslik etti. Yilllk B grubu enflasyonu %9,5'ten %10,1’e ylkselirken C grubu
enflasyonu %9,6’dan %10,2'ye geldi. Ayrica, temel mal grubu enflasyonu (hizmet grubu hari¢ gekirdek enflasyon) %39,9'dan

%11,1'e yikseldi.

- Ozetle, yillik enflasyon bekledigimiz gibi kisa bir ara sonrasinda tekrar cift haneye geri déndii. Mansetteki yiikselise cekirdek

gostergelerin de eslik etmesi endise verici.

« TL'yi destekleyici kiresel ortama ragmen yillik enflasyonun ve gekirdek géstergelerin yliksek olmasi Merkez Bankasi’'ni siki durusu

korumaya itiyor.

+ Y1l sonu enflasyon beklentimize y6nelik bir degisiklik yok. Yilin kalaninda cift hanede dalgali bir seyir izledikten sonra enflasyonun

yill %9,4 seviyesinde kapatmasini bekliyoruz.
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Enflasyon goriniimi Merkez Bankasi'ni siki durusu korumaya itiyor 10

GOU’lerde Enflasyon, Faiz ve Biiyiime

Nominal para Nominal 10  Reel faizorani Reel faizorani Yillik Enflasyon Son 1 yilda yillk 2016 Son 1 yilda politika

politikasi faizi yillik tahvil faizi (p.a.ra politikasi (10 yillik tahvil (Agustos enflasyondaki degisim Bilyumesi EZL;E:;/:J(ZZ faizindeki degisim
(%) (%) faizine gore,%) faizine gére, %) 2017,%) (yizde puan) (%) (baz puan)
Brezilya 8.3 9.9 45 4.8 25 -6.5 -3.6 0.5 -600
Endonezya 4.5 6.6 0.3 24 3.8 1.0 5.0 5.2 -75
Hindistan 6.0 6.6 24 3.0 2.4 -3.7 8.0 7.3 -50
Rusya 9.0 7.6 4.6 3.2 3.3 -3.6 -0.2 1.5 -150
G.Afrika 6.8 8.4 1.3 2.3 4.6 -1.4 0.3 0.7 -25
Tlrkiye 12.0 10.4 24 25 10.4 23 29 45 411
Meksika 7.0 6.9 1.1 3.0 6.4 3.8 23 2.1 275

Kaynak: TCMB, Bloomberg
10 yillik tahvil reel faizi hesaplanirken 10 yillik basa bas enflasyon oranlari kullaniimistir
* Hindistan ve Gliney Afrika igcin Temmuz enflasyonu

« Yilin kalaninda Fed’den faiz artisi yapmayacadi ve dntimuzdeki donemde parasal sikilastirmanin sinirli olacagi beklentisi gelismekte
olan ekonomiler igin bir firsat penceresi yaratmaya devam ediyor.

« Ayillarin eve erken dénme riskinin azalmasi, blylmesi yavaslayan ve enflasyon sorunu olmayan gelismekte olan merkez
bankalarinin (Rusya, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya) para politikasini gevsetmesine izin veriyor.

« Bozuk dis dengesi ve yiksek enflasyonu ile Turkiye gelismekte olan llkelerden olumsuz ayrisiyor.
- Baska bir deyisle, ylksek enflasyon ve dis finansman ihtiyaci Merkez Bankasi'ni faizleri yiksek tutmaya zorluyor.

« Ayrica, olasi bir faiz indirimi hava tersine déndigiinde Tirk lirasinin deder kaybini hizlandirarak sirketlerin borg dinamiklerinin
bozulmasina ve enflasyonun yiksek seyretmesine neden olabilir.

+ Bu nedenlerden dolayl enflasyonda kayda deder bir iyilesme olmadan TCMB'nin siki durusunda bir degisiklige gitmeyecegi
kanisindayiz. Parasal durusta olasi bir gevsemenin bu yil iceresinde gergeklesme ihtimalinin oldukca azaldigini dislntyoruz.
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Siki durus TL'yi destekliyor
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Kaynak: Bloomberg

Kaynak: Reuters
Y urer *1 aylik ima edilen Dolar/TL kur oynakligi

Gelismekte olan emsallerinin faiz indirdigi bir ortamda TCMB’nin siki durusunu korumasi TL cinsi varliklar adina iyi haber. Mevcut
para piyasasi faiz oranlarina gére Turkiye gelismekte olan ilke liginde en yliksek nominal faizi veriyor.

Bu durum kuresel risk istahinda bozulma olmadigi slirece Turk lirasi cinsi varliklara yoénelik ilgiyi canl tutuyor ve TL'nin gbrece

oynakhigini azaltiyor.
Nitekim, destekleyici kiiresel ortamin da katkisiyla TL son 1 aylik dénemde %3,7’lik deder kazanci ile Ruble’den sonra en gok

deder kazanan para birimi oldu.
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Avrupa Birligi ile ekonomik iliskiler uzun soluklu gerilime izin vermez 12

e Son doénemde Almanya ile yasanan olaylar ve Almanya Basbakani Merkelin AB’nin Ekim ayinda Tulrkiye ile Uyelik
miizakerelerine devam edip etmeyecedini yonelik goriisecedini sdylemesi AB ile iliskileri bir kez daha glindeme getirdi.

e Uyelik miizakerelerinin sona ermesi igin bitiin Uyelerin oy birligi ile karar vermesi gerekiyor. Bu nedenle éniimiizdeki dénemde
Turkiye aleyhine bir kararin gikma ihtimali distk.

e Ayrica Turkiye ile AB arasindaki ekonomik iliski her iki grubun birbiri icin ne kadar énemli oldugunu ortaya koyuyor. Bu iligkiye
dis ticaret, turizm ve dogrudan yatinmlar boyutunda bakiyoruz. Portfoy girisleri ve diger sermaye girislerinde de Avrupa’nin
onemli oldugu asikar ancak Ulke grubu payina bakmanin mevcut veriler ile zor oldugunu belirtmek gerek.

e AB, 2016 yilinda 68,3 milyar dolar ile en blylUk ihracat pazarimiz (ihracatin %48,01)). Bu yil ilk 7 ayda AB’ye olan
ihracatimiz %5,4 artti ve toplam ihracattaki %10,6’lik yillik artisin 2,6 puani AB’den geldi.

e Ithalat cephesinde ise AB 77,5 milyar dolar ve %39’luk pay en biiyiik ortagimiz. Bu yil ilk 7 ayda AB’den ithalatimiz %2,5 artti
ve toplam ithalati 1,0 puan yukar gekti (toplam ithalattaki artis ise %13,5 oldu).

e Resme AB tarafindan baktigimizda ise 2016 verilerine gore AB’nin ihracatinda Tulrkiye'nin payl %3,9 (5.sirada), ithalatinda pay!
%4,5 (4.sirada).

e Gegen yil yasanan teror eylemlerinin etkisi ile 2016’da Ulkemize gelen Avrupali turist sayisi bir 6énceki yila kiyasla %30,8
azalmisti. Bu yilin ilk 6 ayinda da turist sayisindaki azalma devam etti (yillik %14,2). Tim bu gelismeler sonrasinda Avrupa’dan
gelen turist sayisinin toplam igerisindeki payl 2015 yilindaki %54 seviyesinden bu yilin ilk yarisinda %40‘a geriledi. Azalan
payina ragmen U(lkemizi ziyaret eden llke siralamasinda Avrupa ulkeleri ilk sirada yer aliyor.

e Odemeler dengesi istatistiklerine gére Tirkiye'ye yapilan dogrudan sermaye yatirimlarinda Almanya’nin payl 2016 yilinda %64
ile ilk sirada yer ahyor.

e Sonug olarak rakamlar iki grup arasindaki iliskinin dnemini agikga ortaya koyuyor. Bu 6énemin dikkate alinacadi ve iki grup
arasindaki gerilimin uzun soluklu olmayacadi kanisindayiz.

e Kisa vadede 24 Eylil'deki Almanya secgimlerinin yakindan takip edilmesi gerekiyor. Segimler sonrasinda sdylemlerin daha da
yumusayabilecegini disintyoruz.
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Makro Tahminler 13

2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
GSYH buyime, % 6.1 2.9 4.5 4.2 4.0 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5
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 (y1l 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 4.5 4.5 4.0 4.0
TL/Dolar (yil sonu) 2.91 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 6.66 713
TL/Euro (y1l 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
Awro/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
Awro/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
Tiketim blylUmesi, % 55 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 Buyilmesi 4.2 - 2.0 8.8 6.5 5.0 5.0 5.0 4.5 4.5 4.5 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
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En Cok Onerilenler Listesi

En Cok OnerilenterListesi 20177
Hisse  |airis | Fiyat(TRY)|  Hedef Fiyat(TRY)| Piyasa Degeri(TRY)| Get.Pot.(%)| FK | PDDD | FDFAVOK

Agirhk(%)
7

Giristen
itibaren Rel.%

DGATE 15/08/2017 6.33 7.64 190 21% 9.04 2.18 714 1.9%
GARAN 20/06/2016 10.67 10.06 44814 -6% 7.75 1.11 - 17 0.9%
INDES 04/11/2016 10.57 13.61 592 29% 2.18 1.11 3.94 8 2.9%
MAVI 15/08/2017 46.66 53.67 2,317 15% ad 10.00 49.37 7 0.9%
MGROS 15/03/2017 28.08 33.03 4,999 18% ad 31.20 9.02 12 5.9%
TCELL 10/08/2017 12.98 15.22 28,556 17% 13.13 1.87 5.92 12 -0.1%
THYAO 22/05/2017 10.04 10.05 13,855 0% 0.76 8.50 12 27.6%
TRKCM 10/07/2017 3.57 4.53 4,034 27% 9.65 0.99 6.78 12 -5.6%
VAKBN 11/05/2017 6.84 7.18 17,100 5% 4.70 0.77 = 13 -2.4%
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En Cok Onerilenler Listesi
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6.12) 3A Hac.mn %
7.64 Yiligi Rel.
Yabanci

Hedef Fiyat %
Getiri Pot.

9%

Mutlak Deger 1 2016G 2017T 2018T
Net Kar 18 21 23
Satislar 1,214 1,440 1,609
FAVOK 23 28 31
Net Bor¢ -33 38 49
Oranlar 2016G 2017T 2018T
F/K 10.2 8.7 7.9
FD/FAVOK 8.3 6.9 6.2
FD/Satislar 0.16 0.13 0.12
Aktif Karlilik 5% 8% 12%
Ozserm. Karlilk 27% 26% 25%
Net Borg/FAV Ok -1.40 1.35 1.56
Net Borg/Ozsern -0.44 0.43 0.50
Bliyimeler 17/16% 18/17% 16/19 CAGR%
Net Kar 16% 11% 13%
FAVOK 20% 12% 15%
Satiglar 19% 12% 14%
Yurtdigi iskonto 2017 2018
F/K n.m n.m
FD/FAVOK n.m n.m
130 —BIST100'e Goreceli (Sol) 6.50
125 DGATE Kapanig(Sag) 6.00
120
115 5.50
110 5.00
105
100 4.50
8(5) 4.00
85 3.50
80 3.00
© ©W O© O N N~ MM MM MMM~
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Datagate Bilgisayar

Yatirhm Temasi

Turk lirasinin dolar karsisindaki deder kaybi neticesinde BT Urlinlerinde goriilen yukarn fiyat
hareketlerinin sirketin kisa vadeli gelir buyimesine olumlu katki yapmasini bekliyoruz. Ek olarak,
ylkselen fiyatlarin 6zellikle taksitlendirme ile satis yapabilen Telekom operatérieri tarafindan

sunulan BT drtnlerine talebi arttirdigini gortiyoruz. Taksitlendirme

imkani

allm gicind

arttirdigindan, ytksek trin enflasyonun ortaminda mobil operatérleri daha cazip hale getiriyor. Bu
baglamda, Tirk Telekom bayilerinden gelen gliclii talep ve enflasyon Uzeri fiyat artislari nedeni ile
sirketin gelirlerinin 2016-2018 arasinda %19 birlesik bliyime orani ile artmasini bekliyoruz.

Degerleme
DCF bazli 7,64 hedef fiyatimiz %22 yiikselme potansiyeline isaret etmekte.

Riskler

Turk Telekom Grubu ile devam eden daditim anlasmasinin 2019’u takiben yenilenmemesi ve

telekom Urlinlerine olan talebin dismesi.

n
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10.59 3A Hac.mn %
Hedef Fiyat % 10.06 Y lligi Rel.
Getiri Pot. Yabanci

Mutlak Deger 1 2016G
Net Kar 5,071 5,784 6,601
Net Faiz Geliri 11,097 12,525 18,727
Mevduat 161,232 183,356 207,403
Ozsermaye 35,539 40,326 46,022
Oranlar 2016G 2017T 2018T
F/K 8.8 7.7 6.7
PD/DD 1.3 1.1 1.0
PD/Mevduat 0.3 0.2 0.2
PD/Net Faiz Gelir 4.0 3.6 3.2
Ozserm. Karlilk 15% 15% 15%
Biiytimeler 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/K -16% -20%
PD/DD -4% -8%
105 —BIST100'e Gdreceli (Sol) 11.50
= GARAN Kpgpanis(Sag) 11.00
100 10.50
10.00
9 9.50
90 9.00
8.50
85 8.00
7.50
80 7.00
© © © O N NMNNMNNMNNNNDNMN~
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Garanti Bankasi

Yatirhm Temasi

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

Bankanin yilin geri kalaninda artan fonlama maliyetlerine karsi en 6énemli silahlarindan biri disik
durasyon arald ile kredileri daha kuvvetli fiyatlama yetenegi ile TUFEX getirilerinin son iki ceyrekte
de kuvvetli seyredecek olmasi. Bunun yaninda swap maliyetlerinin bir miktar asadiya gelmesi
beklenebilir.

Bltcenin Uzerinde giden blyime rakamlarinin ana faaliyet gelirlerine yansimasi da beklenenden
daha iyi gerceklesiyor. Garanti Bankasi icin 6nlimizdeki dénemde tahmin ettigimiz 6z kaynak
karlilik orani 2015 yil sonuna goére 300 baz puan artisin l(zerinde bir dederi ifade ediyor

Degerleme

2017 tahminlerine gbére Garanti Bankasi hisseleri 7,7x F/K ve 1,1x F/DD carpanlan ile islem
goériyor. Bu degerler Gelismekte olan Ulkeler emsallerine gbre sirasiyla %16 ve %4 iskontoya isaret
ediyor.

Riskler

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

iS YATIRIM
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Hedef Fiyat % 13.61
Getiri Pot.
Mutlak Deger 1

2016G

10.50| 3A Hac.mn %
Yiligi Rel.
Yabanci
2017T

2018T

-5%

Net Kar 52 271 77
Satislar 3,794 4,658 5,307
FAVOK 95 128 146
Net Bor¢ 53 307 205
Oranlar 2016G 2017T 2018T
F/K 11.3 2.2 7.6
FD/FAVOK 5.3 3.9 3.4
FD/Satislar 0.13 0.11 0.09
Aktif Karlilk 4% 18% 5%
Ozserm. Karlilk 28% 75% 15%
Net Borg/FAV Ok 0.56 2.40 1.40
Net Borg/Ozsern 0.27 0.57 0.41
Biyimeler 17/16% 18/17% 16/19 CAGR%
Net Kar 421% -71% 18%
FAVOK 34% 14% 20%
Satislar 23% 14% 16%
Yurtdigi iskonto 2017 2018
F/K -82% -37%
FD/FAVOK -64% -59%
150 —BIST100'e Gdreceli (Sol) 13.00
140 —— |NDES Kapanis ) 12.00
130 11.00
120 10.00
9.00
110 8.00
100 7.00
90 6.00
80 5.00
© © ©W O I~ M~ MMM~ MMM~
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Indeks Bilgisayar

Yatirhm Temasi

Indeks Bilgisayarin satislarinin ve FAVOK'(iniin éniimizdeki 2 yil icerisinde, sirasi ile %19 ve %25
birlesik blylime orani ile artmasini bekliyoruz. Sektériinin tartismasiz lideri olarak sirketin Turkiye
BT pazarindaki ( International Data Corporation tarafindan 2016-2018 arasi 6ngérilen %12 birlesik
bliyime) glcli biyumeden faydalanacagini distiniyoruz. Sirketin basarih Grin gesitlendirmesinin
son 6rnedi olarak, Samsung ile imzalanan dagitim anlagsmasini gorlyoruz. Anlasmanin kapsami
cercevesinde Indeks, Istanbul ve Bursa dahil 15 sehirde Samsung markall televizyon ve beyaz
esyalarin dagitim hakkini elde etti. Bu baglamda sirketin yeni is kolundan 2017 yilinda 220m TL ek
satis geliri yaratmasini 6ngériyoruz.

Degerleme

INDES icin 12 aylik hedef fiyatimizi 13.61 TL. INDES'in. Sirketin 2018T F/K carpani 8.5x benzer
sirketlere kiyasla %36 i1skontoya isaret etmekte.

Riskler

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

n

YATIRIM



En Cok Onerilenler Listesi 10

46.66 3A Hac.mn % Mavi Jeans
Hedef Fiyat % 53.67 Yiligi Rel.

Getiri Pot. Yabanci

Yatirim Temasi

Mutlak Deger 1 2016G 2017T

Net Kar 50 87 108 e e . . R . o . .

Satislar 1308 1685 2019 Mavi Giyim'i sirketin Jeanvpazarmdak| gulglu konu.r'nu", yiam" maqaza agl|l§'!atl ile b'uy'/vu'y'en p.érlfede

FAVOK 170 207 o7 operasyonlari, mevcut magazalarin devam eden glgli buyldmesi, aratan Grin gesitligi ile buyuyen

Net Borg -178 -133 -77  sepet hacmi ve uluslararasi operasyonlarin satiglar igerinde arta payl nedenleri ile bedeniyoruz.

Oranlar 2016G 20171 ZULIl  Daha kisa vadeli bir katalist olarak sirketin, iyilesen tiiketici giiveni, giigli devem magaza agilislari

F/K n.a 26.5 21.4 , .. C e . .. .. e .

FD/FAVOK na 111 90 V€ 2G16'nin goreceli disik baz etkisi nedeni ile gugli 2G17 sonuglari agiklamasini bekliyoruz.

FD/Satislar n.a 1.49 1.25 >

Aktif Karlilik 37% 37% 43% Degerleme

Ozserm. Karlillk e e 89%  Mavi'nin éntimuzdeki yillarda Tirkiye'de her yil ortalama 25 yeni madaza acarak ve yilda 5

Net Bor¢/FAV Ok 1.05 0.59 0.28 o trek L islet k. briit sat | snimizdeki b Id Ik ortal %12

T 127 0.58 0o4 Magazanin metre f\resml genisleterek, briit satis avanml onumuzdeki bes yilda yillik ortalama %

Bilyiimeler 17/16% TR RN A oraninda buyltecegini tahmin ediyoruz. Mevcut magazalarinda ise ortalama birebir bliyime oraninin

Net Kar 75% 24% 42%  ®nimizdeki bes yilda yillik ortalama %15,6 olmasini 6ngérilyoruz. FAVOK marjinin ise, briit kardaki

FAVOK 34% 22% 26% iyilesme, Olcek ekonomisi ve daha verimli magaza yonetimi ile mevcut %13’lik seviyeden %15,8'e

Satiglar 29% 20% 23% kadar viikselmesini tahmin edivo

Yurtdisi iskonto 2017 2018 ryuxs sinita : lyoruz.

F/K n.m n.m .

FD/FAVOK n.m n.m Riskler

105 ——BIST100'e Géreceli (Sol) 49.00 Ekonominin zayifladigi ve gliven endeksinin geriledigi dénemlerde sirketin faaliyetlerinin olumsuz

100 = MAVI Kapanis(Sag) 47.00 etkilenmesi onemli bir risk faktorii. Ek olarak, Tirkiye perakende sektdriiniin cazip blyime
45.00 potansiyeli olmasindan o6tiird, son yillarda yerli ve yabanci markalarin hizlica giris yaptigi bir sektér

95 43.00 haline geldi. Mavi, marka dederi ve kaliteli Urlnleri ile jean pazarinda lider konumda olmasina

90 41.00 ragmen, rekabetin daha da artmasi ontimizdeki yillarda satis bluyumeleri veya karhilidi olumsuz
39.00 etkileyebilir.

8 37.00

80 35.00

T N
- - -
~ = = 0=~
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28.20| 3A Hac.mn &
33.03 Yiligi Rel.
Yabanci

Fiyat %
Hedef Fiyat %
Getiri Pot.

14%

Mutlak Degert  2016G 2017T 2018T
Net Kar -293 -80 133
Satislar 11,059 13,148 15,109
FAVOK 636 811 968
Net Bor¢ -1,807 -1,941 -1,585
Oranlar 2016G 2017T 2018T
F/K -17.1 -62.7 37.7
FD/FAVOK 11.5 9.0 7.6
FD/Satislar 0.66 0.56 0.49
Aktif Karlilk -5% -1% 2%
Ozserm. Karliik -88% -46% 59%
Net Borg/FAV Ok -2.84 -2.39 -1.64
Net Borg/Ozsern -9.42 -12.11 -5.40

17/16%
n.m

18/17% 16/19 CAGR%
n.m n.m

Biliyimeler
Net Kar

FAVOK 27% 19% 19%
Satiglar 19% 15% 15%
Yurtdigi iskonto 2017 2018
F/K n.m n.m
FD/FAVOK -14% -22%
125 —BIST100'e Gdreceli (Sol) 35.00
120 —MGROS Kapang(#ag)
115 30.00
110
105 25.00
100 20.00
95
90 15.00
85
80 10.00
© © ©O© O M~ N~ MMM~ MMM~
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Migros

Yatirhm Temasi

Migros yeni madaza agciliglari, trafik ve reel sepet bliylimesiyle son yillarda bliyiimesini hizlandirmayi
basardi (son 3 yilda % 16'hik YBBO). Yonetimin hem markali hem de 6zel etiketli trlin cesidini
artirarak hem de rekabetci fiyat politikasi ile daha fazla trafik cekme cabasi, karsihdini vermeye
basladi. Kipa'nin devralinmasi, Sirket'in bliyimesini ve pazardaki konumunu daha da gliclendirecek.
Biz Migros’un éniimiizdeki 3 yillik dénemde %19'luk bilesik biiyiime orani ile ortalama %6.3 FAFOK
marji yaratacadini 6ngoriyoruz (Kipa harig).

Degerleme

Hisse 9x 2017T ve 7.6x 2018T FD/FAVOK carpanlari ile uluslararasi benzer sirket carpanlarina gére
halen sirasiyla %14 ve %?22 iskontolu islem gériyor. Anadolu Grubu’nun Migros’taki %40.5’lik hisse
alimi Temmuz 2015te 26.86TL fiyattan gerceklesmisti. Grup Migros'ta son olarak Mayis 2017'de
%9.25’lik hisse alimini 30.2TL/hisse fiyattan gergeklestirerek payini %50°ye cikardi. Son hisse
transferine halen %8 iskontolu islem gérmektedir.

Riskler

Euro cinsinden yilksek borglanma en dnemli risk unsuru olarak 6ne cikiyor. Net bor¢ pozisyonu
2C17 itibariyle 2.3 milyar TL (briit bor¢: 3.6 milyar TL) seviyesinde. Sirket’in 2017 net borg¢ / FAVOK
orani 2.3x seviyesinde. Sirket'in yaklasik 700 milyon euroluk doéviz aglk pozisyonu net karin
dalgalanmasina neden oluyor.

iS YATIRIM
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Turk Hava Yollarn

9.83 3A Hac.nn
Hedef Fiyat % 10.05 Yligi Rel. 40%
Getiri Pot. Yabanci
Mutlak Deger 1 2017T

Yatirhm Temasi

2016G 2018T

gz;;z: 29 4;2573 57 525573; 4;’322 Dusuk baz yili etkisi nedeniyle yilin geri kalaninda beklenen yolcu trafigindeki iyilesme, kapasite
FAVOK 2446 4,646 6199 kontroli ve maliyetlerdeki tasarrufa yénelik odadin devami sirketin 2017 yilindaki operasyonel
Net Borg -29,661 -32,017 -32,435  performansindaki iyilesmenin temel faktérlerini olusturuyor. THY, 2016 yilinda elde ettigi 250
Oranlar 2016G 2017T AU milyon US$ tasarrufun (zerine, 2017 yilinda sinirli licret artisi, frekans optimizasyonu, ikram
F/K -288.6 50.0 7.5 . . . . L e e . ..
FD/FAVOK 16.0 8.4 63 gld('arle.r.l?.de azal'ma, pazarlam'a giderlerindeki disls, calisma .saatlerlnde optlmlza'syon ve Y?klnt
FD/Satiglar 133 1.04 0ge Vverimliligi sayesinde 250 milyon US$ tasarruf elde etmeyi amagliyor. Kapasite kontrolini
Akiif Karlilik 0% 0% 3% destekleyen filo genisleme planinin 6telenmesi ve yolcu trafiginde 6ngérdigiimiz %8’lik blyume ile
Ozserm. Karlilk 0% 2% 9%  THY'nin 2017'de yolcu doluluk oraninda yilllk bazda 1.4 baz puan artisla %76'ya ulasacagini
Net Borg/FAV Ok -12.13 -6.89 -5.23 f
Net Borg/Ozsern -1.66 -1.76 g2 Ongoruyoruz.
Biyimeler 17/16% 18/17% 16/19 CAGR% Deé
rlem
Net Kar n.m 565% n.m egerieme
gAV(I)K ggc’f 2?0;0 ggc’f THYAO igin %75 INA ve %25 uluslararasi benzer sirket carpanlari ile ulastigimiz 10.05TL hedef
atiglar Yo % Yo . . . L " S
Yurtdis Iskonto 2017 2018 fiyatimiz ile hisse icin AL 6nerimizi koruyoruz.
FIK n.m -29% .
FD/FAVOK 37% -8% Riskler
140 ——BIST100'e Goreceli (Sol) 11.00 Tero6r saldirilan gibi ugak seyahatlerine olan talebi azaltan dissal soklar, beklentilerden daha kéti
130 — THYAO Kapanig(Sag) 10.00 yolcu basina gelirler, ylksek petrol fiyatlari ile makro gelismeler nedeniyle beklentilerden daha zayif
120 9.00 vyolcu trafik blylmesi hisse icin asadi yonla riskleri olusturmaktadir.
8.00
110
7.00

100 6.00
90 5.00
80 4.00
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3.56/ 3AHac.mn %
4.53 Yiligi Rel.
Yabanci

Fiyat %
Hedef Fiyat %
Getiri Pot.

2018T

12%

510

4,635

869
=/

2018T

7.9
5.7
1.14
6%
12%
-0.91
-0.18

18/17% 16/19 CAGR%

Mutlak Deger 1 2016G 2017T
Net Kar 547 418
Satislar 3,016 4217
FAVOK 478 781
Net Bor¢ -1,153 -778
Oranlar 2016G 2017T
F/K 7.4 9.6
FD/FAVOK 1.1 6.2
FD/Satislar 1.75 1.25
Aktif Karlilik 9% 6%
Ozserm. Karlilk 18% 1%
Net Borg/FAV Ok -2.41 -1.00
Net Borg/Ozsern -0.35 -0.19
Biyimeler 17/16%

Net Kar -24% 22%
FAVOK 63% 11%
Satiglar 40% 10%
Yurtdisi iskonto 2017
F/K -31%
FD/FAVOK -20%
150 —BIST100'e Goreceli (Sol)
140 = TRKCM Kapanig(Sag)
130
120
110
100

90

80

© © © © N N~MNNMNNN~NN~NDN~
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08/17

-1%
25%
18%
2018
-35%
-22%

4.10

3.60

3.10

2.60

2.10

1.60

Trakya Cam

Yatirim Temasi

Trakya Cam’l Avrupa’da gercgeklesen fiyat artislari, Rusya’daki toparlanma ve yurticinde devam eden
glicli talep nedeniyle bedeniyoruz. Ozellikle Tirk Otomotiv sektériiniin giiglii ihracat performansinin
sirket icin 6nemli bir yapisal guglilik teskil ettigini disuntyoruz.

Romanaya Operasyonlarinin karlihdinda gérilen iyilesmenin devam etmesi ve Italya’da yapilan fiyat
artislari nedeni ile sirketin glicli 3. ceyrek rakamlari agiklamasini bekliyoruz.

Degerleme

Hisse 18T 5,7x FD/FAVOK ve 7,9x F/K ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %22 ve %35 iskontolu
islem gortyor.

Riskler

Dodalgaz fiyatlarinda vyapilabilecek olasi bir zam ve makro gelismelerde yasanabilecek
olumsuzluklari en dnemli riskler olarak siralayabiliriz. Rusya ve AB’den cam ithalatina getirilebilecek
sinirlamalar, marjlarin tahminlerin Gzerinde gerceklesmesi ve potansiyel satin almalar hisseyi
olumlu etkileyebilecek faktorler.

n
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13.08/ 3A Hac.mn %
Hedef Fiyat % 15.22 Yiligi Rel.
Getiri Pot. Yabanci
Mutlak Deger 1 2017T

2016G

2018T

-1%

Net Kar 1,512 2,176 2,292
Satislar 14,101 17,452 19,049
FAVOK 4,573 5,872 6,255
Net Borg -3,729 -5,794 -6,037
Oranlar 2016G 2017T 2018T
F/K 19.0 13.2 12.6
FD/FAVOK 7.6 6.0 5.6
FD/Satislar 2.48 2.00 1.84
Aktif Karlilik 5% 7% 7%
Ozserm. Karlilk 10% 14% 15%
Net Borg/FAV Ok -0.82 -0.99 -0.97
Net Borg/Ozsern -0.23 -0.38 -0.38
Bliyimeler 17/16% 18/17% 16/19 CAGR%
Net Kar 44% 5% 18%
FAVOK 28% 7% 14%
Satiglar 24% 9% 14%
Yurtdigi iskonto 2017 2018
F/K -26% -23%
FD/FAVOK -26% -32%
110 —BIST100'e Gdreceli (Sol) 14.00
—TCl panis(Sag) 13.00

105 12.00
100 11.00
10.00

9 9.00
90 8.00
7.00

85 6.00
80 5.00
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Turkcell

Yatirim Temasi

Yilin ilk yarisinda goésterilen glgli performans sonrasinda, 2017 yilinin tamami igin olan gelir
biylime beklentisini %16-18 aralijindan %21-23 aralifina, FAVOK marji beklentisini de %32-34
araligindan %33-35 araligina yikselirken, Yatirnm Harcamalari/Gelirler beklentisini de %19-20

araliginda korudu.

Data ve dijital servis tarafindaki blylmenin yilin geri kalaninda da devam edecedini bekliyoruz.
2017 yihinda sirketin satiglarinin yillik bazda %24 artmasini ve FAVOK marjinin da %33,6 olarak

gergeklesmesini 6ngériyoruz.

Degerleme

15.22 TL olan hedef hisse fiyatimiz %16'lik bir artis potansiyelini isaret etmektedir. Hisse igin AL
tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2017T PD/FAVOK 6x ve F/K 13.2x carpanlariyla islem gérmekte, bu

da yurtdisi benzerlerine gore sirasiyla %26 iskontaya isaret etmektedir.

Riskler

Sirketin riskleri arasinda; (i) irrasyonel rekabet, (ii) makroekonomik gériiniimde daralma ve (iii)

ortaklar arasinda devam eden anlasmazlik
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6.93 3A Hac.mn %
7.18 Y lligi Rel.
Yabanci

Hedef Fiyat %
Getiri Pot.

Mutlak Deger 1 2016G
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/K 6.4 4.8 4.3
PD/DD 0.9 0.8 0.7
PD/Mevduat 0.1 0.1 0.1
PD/Net Faiz Gelir 25 2.0 1.8
Ozserm. Karlilk 15% 18% 17%
Biiyiimeler 17/16% 18/17% 16/19 CAGR%
Net Kar 35% 11% 18%
Ozsermaye 16% 16% 15%
Net Faiz Geliri 22% 11% 14%
Mevduat 15% 14% 14%
Yurtdisi iskonto 2017 2018
F/K -48% -49%
PD/DD -32% -36%
125 —BIST100'e Gdreceli (Sol) 8.00
120 — VVAKBN Kapanis(Sag) 7.50
115 7.00
110 6.50
105 6.00
100 5.50
5.00
95 450
90 4.00
85 3.50
80 3.00
e gl
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Vakifbank

Yatirhm Temasi

Vakifbank’in 6zel bankalara gére kamu bankalarina 6zgl daha disik 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 distintyoruz.

Banka ikinci ceyrekte artan fonlama maliyetlerine ragmen KGF kredi plasmanlarina hiz vererek bir
anlamda kredi fiyatlamalarinda yukarida fiyatlama yapma olanadi buldu ve kredi spredlerine
mevduat maliyet artis etkini sinirlayabildi. Vakifbank’in su ana kadar KGF'yi en yodun kullanan
bankalardan biri oldugunu belirtelim.

Vakifbank’in takipteki krediler igin yuruttugi yitksek karsilik politikasinin ileride 6nemli bir koruma
tamponu saglayacadina ve ayni zamanda potansiyel bir kar kaynadi oldugunu distniyoruz.

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

Degerleme

2017 tahminlerine goére Vakifbank hisseleri 4,8x F/K ve 0,8x F/DD carpanlari ile islem goriyor. Bu
dederler Gelismekte olan Ulkeler emsallerine gore sirasiyla %48 ve %32 iskontoya isaret ediyor.

Riskler

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

iS YATIRIM



En Az Onerilenler Listesi 25

En Az Onerilenler Listesi

- - - - - 2017T Giristen
hisse  [airis | Fiyat(TRY)| Hedef Fiyat(TRY)| Piyasa Degeri(TRY)] GetPot.(%)| FK | PDIDD | FDFAVOK | Aglrllk(%) itibaren Rel.%

ALBRK 22/05/2017 1.47 1.32 1,323 -10% 4.37 0.49
DOAS 09/12/2016 9.08 9.80 1,998 8% 1417 1.59 9.77 50

7.7%
-25.1%

n
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Fiyat £
Hedef Fiyat %
Getiri Pot.

1.46| 3A Hac.mn %
1.32 Yiligi Rel.
Yabanci

Mutlak Deger 1 2016G 2017T

Net Kar 218 303 218
Ozsermaye 2,280 2,675 3,208
Oranlar 2016G 2017T 2018T
F/K 6.0 4.3 6.0
PD/DD 0.6 0.5 0.4
Ozserm. Karlilik 10% 12% 7%
Bilyimeler 17/16% 18/17% 16/19 CAGR%
Net Kar 39% -28% 23%
Ozsermaye 17% 20% 19%
Yurtdisi iskonto 2017 2018
F/K -52% -28%
PD/DD n.m n.m

105 —BIST100'e Goreceli (Sol) 1.60

= ALBRK Kapanig(Sag) 1,50

1.40

1.30

1.20

1.10

1.00

© © © © ~ NN N~NN~NNN~ N~
- - - - = = = = = =
T T T T T T T
» S A -~ O B O K D
O -~ ~ ~ O O © 3 © o o

Albaraka Turk

Yatirhm Temasi

Al Baraka’nin son donemlerde 0&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 bliyime diizelmesinin ne derece gerceklestirilebilecedi ile ilgili.

Riskler

Makroekonomik risklerdeki artiglar, diusik blylme, aktif kalitesinin bozulmasi, faiz oranlar ve

kurdaki oynakhdin artisi
etkileyebilir.

bankanin gelir yapisini

ve sermaye yeterlilik oranlarini

olumsuz

n

YATIRIM
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Fiyat & 9.03| 3A Hac.mn % DOgUS OtomOtlv
Hedef Fiyat % 9.80 Yiligi Rel. -27%

Getiri Pot. Yabanci

Yatirhm Temasi

Mutlak Degert  2016G 2017T 2018T
Net Kar 238 141 164 . . o . = , .
Satislar 11,025 11,003 13.306 Sadece oto.motl'v 've yedek parga |thalat€|.5| .oIan Dog'us Otomotiv, .2017 yilinda OTV art|§|"ve"'|:L"de.!<|
FAVOK 408 462 501 zaylflama ile birlikte artmasini bekledigimiz arag fiyatlari nedeniyle %6 daralma 6ngérdigimiz
Net Borg -2,669 -2,874 -3,034  yurtici otomotiv pazarina ihracati olmadidindan en fazla etkilenecek oyuncu olarak 6ne cikiyor. Arag
Oranlar 2016G 2017T AUl fiyatlarindaki artis kurdaki deder kaybina nazaran gecikmeli geldiginden TL'nin € karsisindaki deger
F/K 8.4 14.1 121 . . VI . o . . . .
ED/FAVOK 11.0 9.7 8.6 kaybini sirketin operasyonel karliligi igin risk olarak goérlyoruz. Borglanma faizlerindeki artis ile
FD/Satiglar 0.38 0.38 034 YuUksek borg yuki finansman giderlerinde ylikselise neden olup 2017'nin geri kalan kisminda net
Aktif Karlilik 5% 3% 3% kari asadiya gekebilir.
Ozserm. Karlilik 19% 12% 12%
Net Borg/FAV Ok -6.54 -6.23 -5.82
Net Borg/Ozsern -2.40 -2.28 -2.20 .
Biiyimeler A TR A Degerleme
Net Kar -41% 17% 0%
FAVOK 13% 13% 15% DOAS igin TUT tavsiyemizi koruyoruz.
Satiglar 1% 11% 7%
Yurtdigi iskonto 2017 2018
F/K 6% 12% .
FDIFAVOK 2% 6% Riskler
18(5) BIST100'e Goreceli{Sol 11.00 2017 yilinda yurtici otomotiv talebini arttiracak herhangi bir devlet tesviki ile birlikte gucli TL, hisse
95 DOAS Kapanis(Sag) 10.50 icin SAT tavsiyemize iliskin riskler olarak dne cikiyor.

10.00
Zg 9.50
80 9.00
75 8.50
70 8.00
65 7.50
60 7.00

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

n
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Fyatveoraer | EX e | 2017 |

o O
sl = El | ¢ 2 88
B Bl wl| e 2l g @ s ) =5
a i E % a & E <l . g 5 - Satiglar © FAVOK % Ozsermaye FD/FAVOK Aktif Karlilig e
g 8| | % 5| | 2| 2| | &| © E NE
Hisse o 5 Sc| o]l 6lc| £ <D( | S & — & &
CLEBI 33, 80 821 40.62 3733 20 AL A 15 14 07 22 47 6% 94% 2% 68 91 868 941 172 198 12.2 37 28 65 56 44% 35% 9% 12% T T
DOCO 177.30 1,728 294.44 G.G -30 -30 09 66 78 1% 32% 1% 215 270 3602 4,113 357 414 A ,41 4 1 ,791 8.0 6.4 12 1.0 55 47 7% 17% 7% 7% T T
PGSUS 28.60 2,925 29.30 19.70 2 AL A 16 15 15 36 33 0% 212 167 4,933 5955 390 586 1,786 1,953 138 175 16 15 116 77 13% 9% 3% 2% T T
TAVHL 2098 7622 2468 2350 18 AL A -28 -29 64 41 94 4% 57% 5% 711 912 4,428 5133 1,818 2220 3,637 4,246 10.7 8.4 21 18 6.0 49 21% 28% 6% 7% T T
THYAO 10.04 13,855 10.05 0 AL Y 11 11 158 50 51 2% 15% 0% 271 1,803 37,683 45748 4,646 6,199 18,160 19,963 511 77 08 07 85 64 2% 9% 0% 3% T T
Havayolu Hizmetleri 12.2 84 16 15 65 56 17% 17% 6% 7%
BAGFS 11.14 501 13.10 1248 18 TUT A -13 -13 18 59 47 3% 28% 0% 5 64 665 891 100 144 501 561 93.0 8 10 09 84 58 1% 12% 0% 5% T T
GUBRF 516 1,723 500 500 -3 SAT A -21 -22 87 23 17 3% 45% 1% 45 103 3,455 3,686 183 325 1257 1,306 380 167 14 13 125 70 4% 8% 1% 3% T T
Giibre 655 122 1.2 11 104 64 3% 10% 1% 4%
DOAS 9.08 1,998 9.80 9.70 8 TUT A -35 -36 47 15 17 9% 83% 2% 141 164 11,993 13,306 462 521 1,260 1,382 142 122 16 14 98 87 12% 12% 3% 3% T T
FROTO  50.00 17,546 50.00 45.50 0 AL Y 46 45 38 18 78 4% 58% 6% 1,339 1,484 23,805 26,389 1,869 2,119 3,767 4,180 131 118 47 42 104 91 39% 37% 14% 14% T T
OTKAR 116.90 2,806 89.10 87.06 -24 SAT A -47 -48 88 27 13 4% 93% 2% 60 116 1,729 2,135 168 240 243 308 466 241 115 91 215 150 25% 42% 3% 6% T T
TOASO 32.96 16,480 34.70 33.35 5 AL A 24 23 46 24 86 5% 67%
Otomotiv 142 122 47 42 104 91 25% 37% 3% 6%
TTRAK  86.90 4,638 90.20 94.30 4 AL A 41 4 15 25 76 8% 92% 4% 287 331 4,087 4,465 483 553 737 868 161 140 63 53 112 98 40% 41% 12% 12% T T
Traktor 16,1 140 63 53 11.2 98 40% 41% 12% 12%
AEFES  21.70 12,849 20.96 21.00 -3 SAT A 4 39 35 32 81 2% na 1% 353 540 11,880 13,771 2,069 2,425 9,492 9,877 36 238 14 13 80 68 4% 6% 1% 2% T T
BANVT 23.00 2,301 573 472 -75 AL A 74 73 22 83 29 0% 62 52 2,184 2,437 219 195 446 551 372 443 52 42 118 132 16% 10% 6% 5% T T
CCOLA 39.56 10,063 43,50 4350 10 TUT D -69 -7 51 27 93 1% na 0% 329 457 8,199 9317 1250 1,461 4585 4959 306 220 22 20 99 85 7% 10% 3% 4% T T
PNSUT  13.77 619 2190 1810 59 AL A -72 -72 02 38 58 7% 84% 10% 87 104 1,222 1,383 105 121 635 666 71 59 10 09 66 57 14% 16% 9% 10% T T
PETUN 9.97 432 13.80 13.60 38 AL A -4 -41 01 33 30 8% 73% 13% 72 80 715 791 72 80 246 262 6.0 54 18 16 61 55 22% 31% 13% 14% T T
ULKER 21.02 7,189 20.97 22.50 0 AL A -28 -29 44 42 37 4% 51% 2% 332 392 4362 4,848 577 653 1,832 2,042 216 183 39 35 138 122 19% 20% 6% 8% T T
TATGD 5.89 801 714 714 21 SAT D -15 -15 36 41 31 2% 34% 3% 68 79 1,103 1,239 86 104 502 541 118 101 16 15 98 82 14% 15% 10% 11% T T

Gida & Igecek 216 183 18 16 98 82 14% 15% 6% 8%

ADANA 6.34 559 754 744 19 TUT A -23 -24 02 58 53 10% 87% 10% 57 67 220 258 50 65 192 198 99 83 29 28 113 87 29% 35% 22% 24% T T
AKCNS 1115 2135 1279 1284 15 TUT D 69 -7 04 20 29 7% 90% 9% 237 239 1562 1,688 399 410 1,215 1,264 90 89 18 17 65 63 20% 19% 12% 12% T T
BOLUC 5.69 815 645 651 13 AL Y -09 -1 03 30 14 8% 75% 11% 96 104 498 552 154 161 427 445 85 78 19 18 6.0 58 22% 24% 15% 16% T T
CIMSA 1447 1,955 16.30 1643 13 TUT D -33 -34 06 41 55 8% 79% 7% 172 204 1335 1,535 365 418 1231 1297 113 96 16 15 89 78 14% 16% 7% 8% T T
MRDIN 4.37 479 4.61 459 6 TUT Y -46 -47 04 45 5 9% 92% 8% 38 4 160 177 40 43 241 245 125 117 20 20 115 107 16% 17% 13% 14% T T
UNYEC 4.37 540 413 4.09 -5 SAT A -05 -06 0.1 86 41 9% 96% 10% 56 60 270 298 71 78 282 289 97 90 19 19 66 60 20% 21% 17% 17% T T
Cimento 98 90 19 19 78 71 20% 20% 14% 15%

n
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Fyat ve Oranlar

2018 | 2017 | 2016 | 2017 | 2018 |

| 2017 | 2016 | 2017 | 2018 | 2017] 2018

S O
gl 2| = =| 5| & o K - - - -
= i = = a a| = < s ) > ar Satiglar & FAVOK % Ozsermaye ¥ PD/DD FD/FAVOK Aktif Karlligi e
g 8| 2| 3| B|E|E| &3 < : =2
Hisse | £| 6| alo6l6] =] |2 % 2 8 |
TCELL 12. 98 15.22 17 AL A 22 1 31 4 92 12% 204% 6% 2,176 2,292 17,452 19,049 5,872 6,255 15244 15,796 13.1 125 T T
7.15 25,025 8.12 690 14 AL A 11 1 51 15 82 6% 88% 5% 1412 1616 17,975 19,486 6,367 6,979 4,799 5338 17.7 155 59 54 35% 32% 5% 6% T T
Ilet|§|m 154 14.0 3.5 3.2 59 55 24% 23% 6% 6%
ARCLK  23.60 15947 28.73 27.08 22 AL A -72 -72 94 25 85 4% 49% 3% 1,207 1,269 20,501 23515 2066 2468 6,765 7640 132 126 24 21 100 84 19% 18% 6% 6% T T
Beyaz Esya 132 126 24 21 100 84 19% 18% 6% 6%
ANACM 222 1,665 2.55 15 AL 79 -8 14 23 48 3% 20% 3% 118 124 2122 2,265 426 437 1,878 1957 141 135 09 09 59 57 6% 6% 3% 3% T T
SISE 429 9,653 550 517 28 AL A 49 -5 52 34 43 2% 23% 3% 977 1,167 10,300 11,330 2,135 2,506 9,360 10,293 99 83 10 09 57 49 11% 12% 5% 6% T T
SODA 530 4,770 682 810 29 AL A -96 -96 41 39 58 4% 30% 6% 603 565 2253 2382 600 588 3,066 3,479 79 84 16 14 70 71 21% 17% 17% 14% T T
TRKCM 3.57 4,034 453 480 27 AL A -48 -49 25 31 55 2% 27% 5% 418 510 4217 4635 781 869 4,058 4,491 96 79 10 09 68 614 11% 12% 6% 6% T T
Cam 98 84 10 09 63 59 11% 12% 5% 6%
EREGL 8.15 28,525 699 623 -14 SAT A 041 0 34 48 78 7% 85% 5% 2228 2,188 16,051 16,681 3,575 3,627 16,398 15487 128 13.0 1.7 18 79 78 14% 14% 9% 9% T T
KRDMD 251 1,958 183 163 -27 TUT A 26 25 46 92 44 6% 27% 0% 27 28 2,151 2335 314 343 1,558 1582 721 696 13 12 97 88 2% 2% 1% 1% T T
Demir Gelik 424 413 15 15 88 83 8% 8% 5% 5%
AYGAZ 1629 4,887 1786 1627 10 AL Y 36 35 1.7 24 75 7% 75% 9% 556 528 7,604 8,636 417 429 2,848 2,953 8.8 93 1.7 17 13.0 126 20% 18% 12% 11% T T
TUPRS 123.90 31,027 132.42 109.21 7 AL Y 59 58 31 49 84 7% 66% 8% 3,941 3,472 49581 63547 5,683 5388 10,328 11,236 79 89 30 28 65 69 43% 32% 12% 10% T T
Petrol 83 91 24 22 97 97 31% 25% 12% 11%
SELEC 3.87 2,403 4.22  3.69 9 AL A -37 -38 05 15 63 2% 20% 0% 251 285 9,781 10,868 331 375 2,066 2,265 96 84 12 11 82 72 13% 13% 5% 6% T T
Saghk 96 84 12 11 82 72 13% 13% 5% 6%
BIMAS  78.05 23,696 72.00 6499 -8 TUT A 14 14 11 65 71 2% 64% 2% 813 940 23,851 28,037 1225 1418 2,186 2515 291 252 108 9.4 189 163 40% 40% 15% 15% T T
BiZIM 11.90 476 1350 1350 13 AL A -12 -12 1.7 44 26 1% 35% -1% -13 12 2974 3272 50 79 135 150 -36.7 383 35 32 96 61 -10% 9% 2% 2% T T
MGROS 28.08 4,999 33.03 30.00 18 AL A -44 -45 27 19 52 0% -80 133 13,148 15,109 811 968 160 293 -62.4 38 312 170 90 75 -46% 59% -1% 2% T T
Ticari Magazacilik -36.7 376 108 94 96 7.5 -10% 40% -1% 2%
BRISA 754 2,301 5.18 G.G 6.1 6 1 10 24 5% 84% 5% 2583 294 2195 2455 437 500 861 1,029 91 78 27 22 93 81 35% 31% 9% 11% T T
Lastik 9.1 78 27 22 93 81 35% 31% 9% 11%
ASELS 26.84 26,840 2640 23.00 -2 TUT D 36 35 41 15 42 1% 18% 0% 1,205 1569 5691 7,708 1,094 1479 3844 5293 223 171 70 51 2483 180 32% 34% 13% 13% T T
Savunma Teknolojisi 223 171 7.0 51 243 180 32% 34% 13% 13%

n
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Ol §O

=} > o O

2 E‘ a E g Kar % Satiglar FAVOK % Ozsermaye & PD/DD FD/FAVOK Aktif Karlligi E E

Hisse i : |:0 o QK

PETKM . 9,345 AL A 50 5% 77% 6% 5771 6374 1, 176 3,385 , 11.2 155 TT
ALKIM  23.90 591 3380 2130 41 AL A -10 -10 12 38 28 4% 53% 3% 101 242 270 11.4 104 70 62 22% 22% 15% 15%
Kimya 11.3 129 2.6 2.5 80 87 24% 20% 14% 6%

ALKA 4.30 226 1.92 GG D -26 -26 08 20 9.1 8% 100% 2% 16 17 200 216 29 32 108 102 143 131 21 22 77 71 14% 16% 9% 9% T T
Kagit 143 131 21 22 77 71 14% 16% 9% 9%

LOGO 56.10 1,403 54.04 5210 -4 TUT 0.7 0.6 1 65 63 4% 79% 2% 78 106 189 234 92 121 212 275 180 133 6.6 51 154 118 42% 43% 25% 31% T T
Teknoloji 180 133 6.6 51 154 11.8 42% 43% 25% 31%

YATAS 16.19 693 21.02 1462 30 AL A 31 31 16 56 53 0% 51 72 771 1,011 93 124 159 231 135 96 44 30 79 59 38% 37% 12% 13% T T
Mobilya 135 96 44 3.0 79 59 38% 37% 12% 13%

MAVI 46.66 2,317 53.67 15 AL 9 89 36 55 83 0% -13 13 1,685 2,019 51 82 232 319 -1752 1799 10.0 73 494 309 -7% 5% -1% 1% T T
Tekstil Entegre -175.2 179.9 10.0 7.3 494 309 -7% 5% -1% 1%

Fiyat ve Oraar 20

Ol §O

» » = > o o©

e ® W El &| £ £ = Q9

a > T| & 5[ 5| & o © m . o< <

(I = = al o| = o S =3 = Kar & Satiglar © FAVOK % Ozsermaye % PD/DD FD/FAVOK ROE Aktif Karlligi ﬂ ﬂ

3 © ® o = — u“:’ EN S o = ~ o

Sl 8| 2| 3| 2lE| < < KR 5 zc

o T 0 G | O [:O — — T > o — [SVRSY]

EKGYO 2.87 10,906 361 390 26 AL A -98 -98 39 50 73 3% 42% 7% 1,813 1,869 3,380 3,830 1,743 1,661 11,333 12,361 60 63 16% 16% 9% 9% T T
HLGYO 1.08 886 131 171 219 AL A 09 08 21 21 49 1% 6% 2% 53 92 70 256 57 97 1,938 2,057 16.6 9.6 0.5 0.4 150 89 3% 5% 3% 5% T T
ISGYO 1.41 1,288 190 233 35 AL A -28 -29 14 47 28 4% 26% 7% 258 417 292 780 170 410 4,182 5,067 50 31 03 03 144 60 7% 9% 5% 7% T T
TRGYO 6.03 3,015 565 675 -6 AL A i1 11 11 21 36 2% 10% 5% 735 1285 1410 2480 758 1,180 7,460 10,292 41 28 04 03 76 49 11% 14% 7% 12% T T

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 55 45 04 04 110 6.1 9% 12% 6% 8%
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Fiyat ve Oranlar | 2018 | [2017 [ 2018] 2017] 2018] 2017] nE
® » 2 . > ¢ ©
g i T g | °E’ 5 PD/Net Faiz (ED (ED
= i = al & % <| o 2| & e Kar © Mevduat £ Net Faiz G.# | Ozsermaye PD/DD Gl Aktif Karliig: [REMC]
| o3| Z AREIE R IR =i
o ac :0O i O — — <C ac > [T} — [SURNSY)
AKBNK 10.15 40,600 10.20 890 0 TUT Y -43 -44 45 50 69 2% 18% 2% 5326 5683 182,054 209,080 8,914 9,911 34,732 38,824 46 41 16% 15% 22% 19% T T
ALBRK 147 1,323 132 152 -10 SAT D -07 -08 11 20 39 3% 12% 2% 303 218 2675 3,208 4.4 6.1 0.5 0.4 12% 7% TT
GARAN 1067 44,814 1006 875 -6 AL A -25 -26 96 50 76 2% 18% 2% 5784 6,601 183,356 207,403 12525 13,727 40,326 46,022 7.7 6.8 11 10 36 33 15% 15% 24% 22% T T
HALKB 1359 16988 1570 1372 16 AL A -10 -10 51 49 90 2% 12% 3% 3,813 3985 170,138 196,422 8,585 9,709 25142 28923 45 43 07 06 20 17 16% 15% 10% 9% T T
ISCTR 7.33 32,985 oY -47 -48 29 31 77 3% 21%
TSKB 147 3528 167 167 14 AL A -33 -34 23 39 60 2% 18% 2% 536 675 808 1,001 3451 3981 66 52 10 09 44 35 17% 18% TT
VAKBN  6.84 17,100 718 558 5 AL Y -41 -42 24 25 91 1% 5% 3% 3,636 4,040 142,061 161,279 8494 9444 22224 25704 47 42 08 07 20 18 18% 17% 12% 11% T T
YKBNK 468 20,344 490 452 5 AL A 24 23 26 18 57 2% 16% 3% 3,416 3,952 175829 193,673 8303 9,739 28471 31333 60 51 07 06 25 21 13% 13% 12% 11% T T
Bankacilik 6.0 52 08 07 30 27 16% 15% 12% 11%
AKGRT 3.17 970 212 220 -33 TUT 23 22 11 28 73 5% 75% 87 468 111 21 20% T
ANHYT 678 2915 821 821 21 AL A 14 13 02 15 61 4% 62% 5% 246 259 997 1,184 118 113 29 25 27% 24% TT
ANSGR 288 1440 450 450 56 AL A 29 28 02 42 20 3% 32% 2% 138 164 1478 1,711 104 88 1.0 08 10% 10% Tl
Sigorta 1.1 100 21 1.7 20% 17%

Fiyat ve Oranlar

Satilar © FAVOK % Ozsermaye % FD/FAVOK Aktif Karliligi

Hedef Fiyat %

Piyasa Deg.t
Onceki HF
1A Rel. Perf.
Tem.V.Tah.

ALARK 6.64 1,484 720 7.20 8 AL

~N 0 N B
NESIR RS Yabanci
2
o~
-

R
X

11 34 30 5% 121 158 1,158 107 136 1,390 1,558 123 94 11 10 11 83 10% 11% 5% 6%
ENKALI 5.35 24,610 626 640 17 AL 03 56 12 2% 35% 4% 2,074 2,699 12,837 17,760 2,830 3,680 21,633 23,819 119 91 11 1.0 70 54 10% 12% 7% 9%
KCHOL 17.86 45291 18.20 18.10 2 TUT 37 20 26 2% 19% 2% 4,330 4,818 92,496 113,211 8,224 8,846 29,073 32,321 105 94 16 14 73 68 16% 16% 5% 5%
SAHOL 10.38 21,179 13.15 1325 27 AL -4 19 47 1% 12% 2% 3,533 43,606 9,184 28,896 6.0 0.7 28.7 14% 1%

Adwo
Pl el edigiand 1A TL Perf.

-5 52 34 43 2% 23% 3% 977 1,167 10,300 11,330 2,135 2,506 9,360 10,293 99 83 10 09 57 49 1% 12% 5% 6%
TKFEN 1224 4529 1250 9.60 2 TUT 18 17 75 50 74 3% 42% 45% 58 511 7,450 8514 711 744 2,744 3,050 77 89 17 15 39 387 23% 18% 8% 6%
YAZIC 2244 3590 2720 26.50 21 AL -5.7 -568 07 24 63 1% na 1% -24 120 4,011 4,562 481 571 4,046 4,143 -151.9 30 09 09 168 142 -1% 3% 0% 1%

SISE 4.29 9,653 550 517 28 AL

SIS B Oneri Durumu

— o — 2018 Tah./Gerg.

4 o o o — — — 2017 Tah./Gerg.
-

— -

Holding 99 93 11 10 73 61 1% 12% 5% 6%

iS YATIRIM
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32
2017 Tahmin/Gerc. Oranlar & Yurtdisi Carpanlara Gére Ucuz/Pahal Sirkefi8r° . PGSUS BIMAS
<
)
o
(O]
60% |9
()
92
0
=
<
L
40% |5
LL
FROTO
BRISA
TUPRS 20%
MRDIN ARCLK
EREGL
) ADANA | 0GO G
F/K'ya Goére Ucuz ALKA
PETKMSODA TTRAK o, 1DOAS CCOLA
-80% -60% -40% -20% |JLKER- 0% 20% 40% 60% 80%
et THKeM F/K'ya Gore Pahall
TTKOM
SELEC o
ALKIM ANACM .
TATGD SISE
PNSUT AEFES
PETUN e b
AKCNS -
TAVHL ¢ EB o
]
G
DOCO -60% | <
0
>
<C
L
a
L

-80%

Prim iskonto orani %80’den blylk ve -%80 den kiiclk olanlar grafige dahil edilmemisgtir.
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80
2018 Tahmin Oranlar & Yurtdisi Carpanlara Gére Ucuz/Pahal Sirketler

TUPRS
BRISA
ALKA MRDIN
THYAO
F/K'ya Gére Ucuz
o -60% ADANA 409 SOPA 509,
-0G0 ke
TRKEM . cimsa
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BIST Grafikler

— Net Kar, Net Faiz Geliri,FAVOK Yillik Bilesik Bily.(2016G-2019T)
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BIST Grafikler — Net Kar, Net Faiz Geliri,FAVOK Yillik Bilesik Bily.(2016G-2019T) s
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BIST Grafikler — 2017T/G Marjlar ve Tarihsel Ortalamalar
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BIST Grafikler - 2018T Marjlar ve Tarihsel Ortalamalar
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BIST Grafikler — Borcululuk Rasyosu ve Karlilik Momentumu
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® Dagitim Orani 2017 T/G (Sag)
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BIST Grafikler - Net Yabanci Para Poz.& Toplam Satislarda Yabanci Para Payi 40
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BIST Grafikler — F/K ve FD/FAVOK icin Tarihsel Ortalamalara Gére Prim/Isk. a1

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

Tar.F/K | 17T/G 17T/G F/IK & Tar.F/IK | 17T/G 17T/G F/IK &
Ort. F/K Tar.F/K Ort.Kars. Ort. F/K Tar.F/K Ort.Kars.

INDES 11.07 217 -80% 6.77  6.63 -2%
DOCO 25.34  8.09 -68% BIMAS 29.46 28.89 -2%
BRISA 1569 8.72 -44% SISE 9.93 9.83 -1%
PNSUT 11.94  7.10 -41% UNYEC 9.62 9.55 -1%
EKGYO 9.85 6.04 -39%
TKFEN 11.62 7.73 -33%
SAHOL 8.82 6.04 -32%
PGSUS 19.10 13.60 -29%
PETUN 8.15 598 -27%
ANHYT 1526 11.81 -23%
CLEBI 15.31  11.91 -22%
HALKB 6.01 4.68 -22%
YKBNK 7.54  5.99 -20%
LOGO 22.83 18.27 -20%
ALKIM 13.61 11.24 -17%
ALBRK 525 4.34 -17%
ULKER 25.69 21.38 -17%
PETKM 13.29 11.19 -16%
VAKBN 5.64 4.76 -16%
AKGRT 13.24 11.22 -15%
AKBNK 9.07 7.7 -15%
ALARK 1420 12.19 -14%
CCOLA 35.02 30.35 -13%
AKCNS 1043  9.04 -13%
AYGAZ 9.89 8.69 -12%
FROTO 1450 12.85 -11%
GARAN 8.66 7.69 -11%
TAVHL 11.96 10.66 -11%
ENKAI 12.84 11.89 -T%
TUPRS 835 7.85 -6%
TCELL 13.97 13.28 -5%
DGATE 9.10 874 -4%
ANSGR 10.84 10.51 -3%
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BIST Grafikler — F/K ve FD/FAVOK icin Tarihsel Ortalamalara Gére Prim/Isk. 42
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2017 Tahmin/Gerg¢. Tarihsel FD/FAVOK Ort. Kars. Gére Ucuz
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BIST Grafikler — Yabanci Pay| Degisimleri
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BIST Grafikler — Yliksek Tem. Verimi, Yliksek Potansiyel
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2017T/G Temettii Verimi (%) >%5 Getiri Potansiyeli >%15

AKSEN ARCLK BAGFS HLGYO
SGYO KLMSN OZKGY SODA TATGD
TRKCM  MAVI

ALKA BOLUC CIMSA
EREGL MRDIN TTRAK

ANHYT CLEBI DGATE PETUN PNSUT

AKCNS ALARR ALKIM

AYGAZ PETKM ANSGR EKGYO

TUPRS UNYEC ENKAI  INDES
MGROS ODAS

SAHOL  SISE  TAVHL

2017T & Tar. FK Ort. Kars. Gore Ucuz>%15

n

YATIRIM



BIST Grafikler — Blylumesi yuksek sirketler

45

2017T/G Kar Degisimi > %15 Getiri Potansiyeli <%5
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Uyari Notu

46

Burada yer alan bilgiler is Yatirm Menkul Dederler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlidi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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 Dederler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Is Yatinm Menkul Dederler A.S. sorumlu degildir.

is Yatinnm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

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

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