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Hisse senedi degerlemeleri tarihsel dip seviyelerinde. 21 Temmuz'daki dip seviyesinden banka hisseleri 6nciligiinde %9,4
¢ikis yakalamis olmasina ragmen, BIST-100’lin yilbasina gore dolar bazinda getirisi sadece %3,1 olarak gergeklesti. Oysa ayni
dénemde MSCI-GOU endeksi dolar bazinda %14,4 prim sagladi. Mevcut fiyatlara gére BIST-100 hisselerinin bir yil sonraki kar
tahminlerine gére hesaplanan ortalama F/K orani MSCI-GOU degerine gére %34 iskonto ile Nisan 2009’dan beri en disiik
seviyesine yakin bulunuyor. BIST-100 hisseleri kendi tarihsel F/K ortalamalarina gére de ortalama %18 iskonto tasiyor. Buna
gore getiri verimi 10 yillik bonolara gére 139 baz puan prim tasiyor ki, bu da tarihsel ortalama olan 43 baz puanin olduk¢a
Uzerinde.

Dis kosullar hisse fiyatlarinin bir siire daha baski altinda tutabilir. Kiresel piyasalardaki zayif beklentiler ve jeopolitik
goériinim nedeniyle rallilerin satislarla kesildigi borsa seanslarinin devam edecegini diisiiniiyoruz. Ozellikle, petrol fiyatindaki
artis egilimi ve Uretici Ulkelerin petrol arzini kisma planlari enflasyonist baskilari destekleyerek gelismis llke bono faizlerini
yukari c¢ekebilir. Bu durumun gelismekte olan Ulke borsalari icin destekleyici olmayacagini dislinliyoruz. Bununla birlikte
olasi fiyat diistslerinde temkinli alim yonlinde bir strateji olusturulabilecegi yoniindeki gorlisimizi de koruyoruz.

3. ¢eyrek sonuglari bugiin itibariyla agiklanmaya bashyor. Bugiin ilk olarak Tirk Telekom 3C16 finansallarini agiklayacak.
Bunu takiben Persembe ve Cuma giinleri Erdemir ve Akbank’in sonuglarinin gelmesi bekleniyor. Eldeki bilgiye gore, bankalar
tarafinda TSKB ve Garanti Bankasi; bankacilik disi kesimde ise Turkcell, Argelik, Avisa ve Bizim Toptan’in sonuglari da Ekim’in
son haftasi agiklanmis olacak. Diger sirketlerin sonuglarini 9 Kasim’a kadar agiklamalari gerekiyor. Bu tarih bankalarda solo
finansallar icin, banka disi sirketlerde de konsolide finansallar igin en son bilango agiklanma tarihi. Arastirma kapsamimizdaki
sirketler icin 3. ¢eyrek net kar toplaminin dnceki yilin Gglincl ¢ceyregine gore %64 ve 2016’nin ikinci ¢eyregine gore %10
artmasini bekliyoruz.

Finans digi sirket karlari TL’nin yabanci para birimlerine karsi nispeten direngli seyrinden olumlu etkilendi. Arastirma
kapsamimizdaki finans disi sirketlerin toplam net karinin lglncl c¢eyrekte bir yil 6ncesine gore %26 artmasini, ancak
FAVOK’iin %6 gerilemesini bekliyoruz. Net kar beklentimizin kuvvetli olmasi bu sirketlerin kur farki zararlarinin énemli élgiide
azalmasindan kaynaklaniyor. 3C15’te TL'nin sepet karsisindaki deger kaybi %14 olurken 3C16’da deger kaybinin %4’te kald.
TL'nin 3C16’da nispeten direngli kalmasi 6zellikle yukli doviz agik pozisyonu tasiyan Tiirk Telekom, Anadolu Efes, Coca Cola
icecek ve Migros’un sonuclarinin énceki yila gore iyilesmesinde etkili oldugunu ve bu sirketlerin 3¢16 net karlarinda énemli
bir gelisim sagladigini distinlyoruz.

Ak Yatirim Arastirma Kapsamindaki Hisseler i¢in Toplam Rakamlar*

(milyon TL) 3C16T 3C15 % deg. 2C16 % deg. 2016T 2015 % deg.

Net Kar 10,473 6,391 63.9% 9,517 10.0% 32,981 32,572 1.3%
Mali Kesim* 5,482 2,409 127.6% 6,120 -10.4% 19,109 16,050 19.1%
Mali Kesim Disl 4,991 3,982 25.3% 3,397 46.9% 13,872 16,522 -16.0%

Mali Kesim Digi
Satis Gelirleri 67,712 65,844 2.8% 64,349 5.2% 261,518 242,696 7.8%
FAVOK 10,825 11,482 -5.7% 8,130 33.1% 34,565 34,329 0.7%
FAVOK marji 16.0% 17.4% -145 bps 12.6% 335 bps 13.2% 14.1% -93 bps
Net kar mariji 7.4% 6.0% 132 bps 5.3% 209 bps 5.3% 6.8% -150 bps

Bir defaya mahsus gelir-giderler ayiklanmistir.  * Mali kesim grubuna bankalar ve GYO’lar déhil edilmistir.

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz.
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Bankalardaki net kar artisi genisleyen getiri makasindan kaynaklandi. Finans sirketlerinin (bankalar, sigorta sirketleri ve
GYOlar) 3C16 net karlarinin da 3C15’e gore %128 artmasini bekliyoruz. Bankalar tarafinda 3C16 net kar toplaminda bir
onceki ceyrege gore %11,8 daralma 0Ongorsek de, bu durum bir 6nceki ¢eyrekteki yukli olagandisi Visa gelirinden
kaynaklaniyor. Diger taraftan bankalarin ilk dokuz aylik sonuglari dnceki yila gore %51,2’lik bir artis ortaya koyuyor ki bu
bankalarin aktif ve pasifleri arasindaki getiri makasinin gerileyen TL faizleri sonucu dnceki yila gére agilmasiyla agiklanabilir.

Bankalarin karsilastirilabilir net karlari olumlu egilim goésteriyor - Diger taraftan bankalarda Visa gelirleri ve mevsimsellik
taslyan temetti gelirlerini harig tuttugumuzda bir 6nceki ceyrege gore de %25’lik bir kar artisi hesapliyoruz. Bu durum disen
TL faizlerinin marjlari artirici etkisinin stirdGglini gosteriyor. TL mevduat faizlerinde Nisan — Temmuz arasi gozlenen disisler
(Temmuz’dan bu yana TL mevduat faizlerinde bir yatay kalsa da) ve Merkez Bankasi’'nin gecelik bor¢ verme faizini Nisan
ortasindan bu yana 225 baz puan, Temmuz sonu itibariyla da 75 baz puan indirmis olmasi lglincl ¢eyrekte ortalama faiz
maliyetini, ikinci ceyregin 6nemli dlclide altina ¢ekmis goriintiyor. Diger taraftan TL kredi faizlerinde Temmuz ortasindan bu
yana gozledigimiz dislisler heniiz ortalama kredi portfoy getirisine ¢ok ciddi oranda yansimis gériinmiyor. Ayrica donemsel
olarak artan TUFE enflasyonu Yapi Kredi, Halkbank, Vakifbank ve TSKB’nin TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirilerini,
dolayisiyla net karlarini 6nceki ¢eyrege gore olumlu etkileyecektir.

- Arastirma kapsamimizdaki bankalardan Vakifbank 3C16’da net karini bir dnceki ceyrege gore artiran tek banka olmasi
nedeniyle 6n plana ¢ikiyor. Bu durum Vakifbank’in sorunlu bir kredi alacaginin 150 milyon TL’lik tahsilatindan kaynaklaniyor.
Ayrica Vakifbank, faiz gelirleri agisindan TUFE’nin artisindan olumlu etkilenen bankalar arasinda yer aliyor. 9 aylik net karini
en ¢ok artiran banka olarak da Yapi Kredi dikkat ¢ekiyor. Yapi Kredi’'nin net karinin yillik bazda artisinda net faiz marji ve
faaliyet gideri baskisinin bankanin bliyime fazindan karlilik fazina gegmesi ile rahatlamasinin énemli etkisi bulunuyor. Blyik
Olcekli bankalarin genelinde olagan gelirlerde kuvvetli artislar bekliyoruz. Belirttigimiz gibi dnceki ceyrege gore net karin
diismesi bir 6nceki ¢ceyrekte yazilan olaganiisti gelir kaleminden kaynaklaniyor.

Bununla birlikte Halkbank, Garanti Bankasi ve is Bankasi’nin beklentilerimiz Gizerinde net kar aciklama ihtimallerinin
oldugundan da bahsetmek gerekir. Halkbank’ta nispeten muhafazakar kar tahmini yapmamiz bankanin 2017 yilinda ortaya
cikacak ek genel karsilik baskisini dikkate alarak ihtiyati karsilik ayirma ihtimalinden kaynaklaniyor. Banka eger bu karsihg
ayirmaz ya da beklentimizden disik tutarsa kar tahminimizi 6nemli dlglide asabilir. Garanti Bankasi’'nda da swap maliyetleri
ve kredi — mevduat makasina iliskin 6ngdriimiiz muhazafakar kalmis olabilir. Benzer sekilde is Bankasi’'nin olasi kur farki
zararlarina ve provizyon giderlerine iliskin tahminlerimiz net kar agisindan yukari yonlla bir gerceklesme ihtimalini ortaya
koyuyor.

Finans disi sektorlerde net kar artisi kur etkisinden kaynaklaniyor. Finans disi sektorlerde ise gligli mevsimsellik nedeniyle
karsilastirmalari yillik bazda yapiyoruz. Buna bagl olarak, zayiflayan piyasa kosullari nedeniyle arastirma kapsamimizdaki
sirketlerin cirolarinda yillik sadece %3 oraninda bir artis 6ngordiik. Ayni dénemde TUFE enflasyonunun %8 oldugu dikkate
alinirsa hacimlerdeki zayiflama dikkat cekiyor. Buna paralel olarak sirketlerin FAVOK'lerinin yaklasik %6 gerileyerek 10,8
milyar TL'de kalmasini ve FAVOK marjinin énceki yila gére 1,5 puan dismesini éngériiyoruz. Daha énce belirttigimiz gibi bu
gruptaki sirketlerin net karinda bekledigimiz artis kurdaki sert hareket nedeniyle 3C15 bazinin oldukga zayif kalmasindan
kaynaklaniyor.

Sirket bazinda Anadolu Cam, Emlak GYO, Kardemir, Soda Sanayi ve Tofas Oto’'nun goérece kuvvetli 3C16 sonuglari
aciklamasini bekliyoruz. Diger taraftan Ford Otosan, is GYO, Petkim, Tiipras ve Tiirk Hava Yollar’’'nin sonuglarinin nispeten
zayif kalmasini bekliyoruz.
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Tahmini 0Oz Sermaye Net Faiz Gel. NET KAR
Hisse Agiklama Tar. 3C16T 3¢15 Yil. Dg. 3C16T 3¢15 Yil. Dg. 3C16T 3¢15 Yil. Dg.
ALBRK 7 -9 Kasim 2,240 1,969 %13.8 250 191 %30.8 68 71 -%5.1
GARAN 24-Ekim 34,289 28,267 %21.3 2,866 1,933 %48.2 1,325 513 %158.3
HALKB 1-4 Kasim 21,633 18,192 %18.9 1,840 1,283 %43.4 700 438 %59.9
ISCTR 1-4Kasim 34,894 29,515 %18.2 2,780 1,950 %42.5 975 379 %157.5
SKBNK 7 -9 Kasim 2,612 2,426 %7.7 289 238 %21.7 25 8 %227.4
TSKB 27 Ekim 2,928 2,328 %25.8 202 133 %51.6 112 82 %36.6
VAKBN 7 -9 Kasim 18,708 15,877 %17.8 1,897 1,240 %53.0 750 453 %65.7
YKBNK 02-Kasim 24,995 21,978 %13.7 2,010 1,423 %41.3 780 318 %145.5
Bankalar 142,298 120,550  %18.0 12,134 8,392 %44.6 4,735 2,261 %109.4

Tahmini Satig VAFOK NET KAR
Hisse Agiklama Tar. 3C16T 3¢15 Yil. Dg. 3C16T 3¢15 Yil. Dg. 3C16T 3¢15 Yil. Dg.
ANHYT 27 Ek. - 03 Kas. 38 34 %11
AVISA 26 Ekim 29 31 -%9
Sigorta 67 66 %2

Tahmini Satig VAFOK NET KAR
Hisse Agiklama Tar. 3C16T 3¢15 Yil. Dg. 3C16T 3¢15 Yil. Dg. 3C16T 3¢15 Yil. Dg.
EKGYO 28-31 Ekim 1250 225 %456 600 105 %472 655 135 %386
ISGYO 24-28 Ekim 55 107 -%49 33 62 -%A7 25 169 %85
TRGYO 07-Kas 200 113 %77 98 72 %36 0 -218 -
GYO 1,505 445 %238 731 240 %205 680 86 %689
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Tahmini Satis VAFOK NET KAR
Hisse Agiklama Tar. | 3G16T 3¢15 vi.Dg. | 3G16T 3¢15 vil.DE. | 3C16T 3¢15 Yil. Dg.
ADANA 31 Ekim 90 103 %12 32 34 %7 30 33 %9
AEFES 3 Kasim 3,143 3,185 %1 604 669 %10 146 -140 -
AKCNS 1-2 Kasim 350 361 %3 109 113 %4 91 70 %29
AKSA 7-9 Kasim 502 514 %2 96 93 %3 39 30 %29
ANACM 7-9 Kasim 476 421 %13 93 82 %14 21 8 %161
ARCLK 24 Ekim 4,342 3,877 %12 460 412 %12 252 212 %19
ASELS 7-9 Kasim 775 549 %41 147 138 %7 135 -108 -
AYGAZ | 27 Ekim-3Kasim | 1757 1,851 %5 100 92 %9 102 113 %9
BANVT 7-9 Kasim 390 518 %25 48 41 %17 5 -17 -
BIMAS 7 Kasim 5,115 4,448 %15 240 230 %4 153 169 %9
BIZIM 27 Ekim 745 689 %8 21 19 %8 4 5 %10
BOLUC 31 Ekim 110 115 %5 41 43 %5 28 27 %2
BRSAN 7-9 Kasim 524 490 %7 74 67 %11 33 27 %24
CCOLA 2 Kasim 2,225 2,205 %1 401 417 %4 115 54 %112
CIMSA 1 Kasim 285 301 %5 97 100 %3 64 70 %8
EREGL 20 Ekim 2,766 2,849 %3 608 563 %8 360 309 %16
FROTO | 27Ek.-03Kas. | 3,646 4,205 %13 300 354 %15 183 151 %21
INDES 7-9 Kasim 774 766 %1 19 20 %8 8 10 %24
KCHOL 3-9 Kasim 19,037 19,147 %1 1728 1884 %8 1,114 892 %25
KRDMD 7-9 Kasim 549 529 %4 107 73 %47 13 -117 -
MGROS 8 Kasim 3,045 2,642 %15 184 178 %3 -25 -342 -
PETKM 3 Kasim 1,189 1,292 %8 231 273 %15 167 276 %39
PGSUS 9 Kasim 1,264 1,320 %4 253 423 %40 160 234 %32
SELEC 7-9 Kasim 2,050 1,758 %17 62 60 %3 64 50 %27
SISE 7-9 Kasim 2,088 1,860 %12 413 352 %18 161 186 %14
SODA 7-9 Kasim 507 462 %10 130 113 %15 124 162 %23
TAVHL 4 Kasim 1,012 982 %3 471 538 %12 206 245 %16
TCELL 24-28 Ekim 3,569 3,364 %6 1160 1153 %1 524 631 %17
THYAO 9 Kasim 9,271 9,291 %0 2001 2611 %23 1,108 1,341 %17
TKFEN 3 Kasim 1,012 806 %25 101 80 %26 56 41 %37
TOASO 3 Kasim 3,232 2,335 %38 304 277 %10 204 174 %17
TRKCM 7-9 Kasim 687 507 %35 122 60 %102 42 32 %31
TTKOM 19 Ekim 3,962 3,696 %7 1469 1265 %16 93 -493 -
TUPRS 4 Ekim 9,344 10,446 %11 970 1148 %16 573 750 %24
ULKER 8 Kasim 810 704 %15 104 61 %71 57 45 %25
Finans disi 67,712 65,844 %3 10,825 11,482 %6 4,991 3,982 %25
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlishigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'mn ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolaylt zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligt
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Damigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligt
sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tizerinden e-
posta yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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