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Hisse Senedi Strateji Notu 12 Ocak 2017

Piyasa Gorusu

Piyasada segcici iyimserlik hakim olabilir Ak Yatirim - Arastirma

Hisselerde kuvvetli alimi destekleyen bir giindem heniiz olusmadi. Arastirma kapsamimizdaki sirketler icin yaptigimiz
fiyat hedefi éngériilerine dayal olarak BiST-100 endeksinin 12 aylk hedefini 92.000 ve getiri potansiyelini %19 olarak
hesapliyoruz. BiST-100 icin ‘NOTR’ gériisiimiizii koruyoruz. Ancak risk/kazanc¢ profili olarak digerlerinden olumlu
ayristigini dislindigiimiiz hisse senetlerinde olumlu goriisimiizi devam ettiriyoruz.

Hisse senetlerinde yiiksek iskontolar olustu. Tarihsel veriye dayali olarak arastirma kapsamimizdaki hisselerin F/K
oranlarinin agirlikli ortalamasinin gelismekte olan ulke hisselerinin ortalama F/K oranina kiyasla %33 iskonto tasidigini
hesapliyoruz. FED’in parasal sikilasma politikalarinin ilk kez giindeme geldigi 2013 ortasindan geriye dogru Ug¢ yillik
dénem icin hesapladigimizda, arastirma kapsamimizdaki Tiirk hisseleri GOU (Gelismekte Olan Ulke) hisselerine gére
ortalama %3 prim tasimaktaydi. Aradaki mevcut fark hisse senetlerinde ¢ok yilksek bir iskonto tasindigina isaret ediyor.

Piyasalarda giivenin olusmasi kurda istikrar ile artacak. Parasal ve mali tedbirlerle saglanacak kur ve faiz istikrari,
bolgesel givenlik sorunlarinin ¢éziimiine doénidk adimlar ve bolge Ulkeleriyle gelisen ticari iliskiler paralelinde
onumuzdeki aylarda kur ve hisse senetlerindeki dalgalanmanin azalacagini, yavaslayan ekonomik aktivitenin yeniden
ivmelenecegini ve hisse senedi fiyatlarini baskilayan baska bir unsur olan jeopolitik risk faktériiniin etkisinin azalacagini
distniyoruz. Ancak, 2017’nin ilk ¢eyregi acisindan piyasa dalgalanmalari hisse senetlerini etkileyen temel faktor
olmaya devam edecektir.

Banka hisselerinde segici hareket bekliyoruz. Garanti Bankasi’'ni kuvvetli net faiz marji, gicli sermaye yeterlilik
gostergeleri ve takibe donisen kredi karsilik maliyetlerinde oransal rahatlama beklentimiz Yapi Kredi Bankasi’ni ise
italyan bankalarina iliskin ortaya cikan belirsizliklerin ve italyan ortaginin bankaya iliskin olasi planlarina dair risk
algisinin mevcut fiyatlamaya asiri risk unsuru olarak dahil edilmis oldugu gerekgesiyle 6nerilerimiz arasinda koruyoruz.

Banka digi secimlerimiz. Banka disi se¢imlerimiz arasinda Tofas Oto giicli yatirim temasi, kapasite artisi ile saglanacak
hacim genislemesi ve FAVOK’iinde yiiksek biiyiime &ngorisi ile yer aliyor. Soda Sanayi'yi defansif dzellikleri (doviz
bazli gelir akisi, glicli net nakit ve uzun doéviz pozisyonu ve yiksek temettli verimi); yine dengeli bir ihracat / ic satis
dagihmina sahip olan Sise Cam’i ucuz degerlemesi nedeniyle begeniyoruz. Aksa Akrilik, kiiresel satis hacmi nedeniyle ig
piyasa oynakligindan etkilenmemesi, dolar bazinda gelir akisi, ve giiglii temettlii 6demesi ile 6ne ¢ikiyor. Tupras, dolar
bazli satislari ve marjinda artis beklentisi ile begendigimiz hisseler arasina giriyor. Migros ise yillik bazda %16’lik glglii
ciro biiylimesi, istikrarli FAVOK marji ve 6,2 diizeyinde olan avantajli 2017T FD/FAVOK carpani ile dikkat cekiyor.

Hisse senedi 12ay hedef fiyat (TL) Artis potansiyeli* 2017T F/K
Aksa (AKSA TI) 11,85 %21 8,6x
Garanti Bank (GARAN TI) 9,30 %25 6,0x
Migros (MGROS TI 23,00 %33 37,6x
Sise Cam (SISE TI) 4,50 %21 8,8x
Soda Sanayi (SODATI) 6,60 %20 9,1x
Tofas Oto (TOASO TI) 28,65 %19 12,8x
Tipras (TUPRS TI) 87,00 %22 6,9x
Yapi Kredi Bankasi (YKBNK TI) 4,20 %28 4,5x

* Fiyat bilgisi 11 Ocak 2017 itibariyledir
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Daha fazla olumlu haber igin 6niimiizdeki aylari bekleyecegiz. Dolarin diger para birimleri karsisindaki tirmanis
egilimi, gelismekte olan piyasa yatirimcilari icin 2017’nin zorlu bir yil olacaginin isaretlerini veriyor. Bununla birlikte son
U¢ bucuk yildir diger gelismekte olan Ulkelere gbre asiri satim goézlenen Tirk hisselerinde yilin ikinci yarisi bir
toparlanmaya imkan verebilir. Sirketler icin belirledigimiz 12 aylik hisse hedef fiyatlarina dayanarak BiST-100
endeksinin 12 aylik hedefini 92 bin seviyesinde hesapliyoruz. Buna gére %19 yukari potansiyel gérdiigiimiiz BIST
hisseleri icin ‘NOTR’ seklindeki beklentimizi koruyoruz.

Hisse senedi i1skontolar tarihsel dip seviyelerde. 2016 yilinda BiST-100 endeksi TL bazinda %9 artis gdsterirken, Dolar
bazinda yaklasik %10 deger kaybetti ve yili MSCI-Gelismekte Olan Ulke (GOU) endeksine gére %17 geride tamamladi.
2017’'deki kayiplarin ardindan 2013 Mayis’indan itibaren (FED’in parasal sikilastirmanin yaklastigi sinyalini resmi
kanallardan ilk defa verdigi tarih) Tiirk hisse fiyatlari Dolar bazli %59 gerileyerek ve MSCI-GOU endeksinin %51 altinda
kaldi. 2017 tahminlerine dayanarak hesapladigimiz BIST-100 F/K orani 8,1 diizeyindedir ve GOU piyasalarina gore
ortalama %33 iskonto tasimaktadir. Tarihsel olarak bu buytklikte bir iskonto son yedi yilin en disiik degerlemesine
isaret ediyor. Diger taraftan 2013 éncesi son (¢ yilin ortalamasi itibariyla Tiirk sirketlerinin GOU ortalamasina gére %3
primi tasiyor oldugu gergegi hisse fiyatlarindaki geri ¢cekilmenin asiriligina dair bir baska gosterge olusturuyor.

Dolar bazinda BIST endeks getirileri
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Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, Bloomberg

Tiirk hisseleri emsallerine ve tarihsel verilere gére ucuz. Asagidaki grafikte goriildiigii (izere, Bloomberg verileri BiST’in
F/K oranini (tiim sirketler icin ve analist tahminlerinin ortalamasini alarak) 7,5 seviyesinde hesaplamaktadir. Buna gore
Tirkiye, Rusya’nin ardindan en diisiik F/K oranina sahip piyasa konumundadir. Ayrica MSCI-GOU endeksinin 12,0
seviyesinde olan ortalama F/K orani 3 yillik ve 10 yillik ortalamalarina gére %6 ve %8 prim tasirken, Turk hisselerinin 3
yillik ve 10 yillik ortalamaya gore %17 iskonto tasidigl dikkat ¢ekmektedir. Bu durum da Tirkiye'nin ge¢mis yillar
ortalamasina gore gosterdigi olumsuz ayrisma Kolombiya’nin ardindan ikinci siradadir.

Rusya’nin ardindan en diisiik F/K orani Carpanlar tarihsel dip seviyelerine yakin
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Kur oynakhigindaki gerileme risk istahinin artisinda oncii gésterge olacak. Ani bir sekilde olmasa da kur ve faiz
oynakliginda kademeli bir normallesmenin, ekonomik egilimlerde giliclenmenin ve jeopolitik risklerde azalmanin 2017
yilinin giindemini olusturacagini dislnlyoruz. Parasal ve mali tedbirlerle saglanacak kur ve faiz istikrari, bolgesel
glvenlik sorunlarinin ¢éziimiine déniik adimlar ve bolge (lkeleriyle gelisen ticari iliskiler yatirimci glivenini arttirmaya
imkan saglayacaktir. Mevcut seviyeler itibariyla asiri kur oynakhginda yatismanin kademeli olarak saglanacagini ve
alinan tedbirlerle yil sonu Dolar/TL seviyesinin 3,70 diizeyinde olusacagini 6ngdriyoruz.

Kiiresel riskten kagcinma senaryolari ani toparlanmayi engelliyor. Ana senaryomuz olarak kademeli toparlanma ve
kiresel riskten kacinma egilimleri ile birlikte fiyat oynakliginin bir sire daha devam edebilecegini disiniyoruz.
Ozellikle banka ve banka disi kesimlerin yurtdisi borglanmalarini artirmama egilimi tasiyacaklari bir dénemde portfoy
yatirimlarinin seyri cari a¢igin finansmani agisindan énemli goriintiyor. Cari acikta olasi bir artisin (turizm gelirlerinde
azalmanin siirmesi ve petrol fiyatlarindaki artisin olumsuz etkisi nedeniyle) yatirimcilarin Turk hisselerine karsi
istahlarini thmli seviyede tutmalarina neden olabilecegini diistinlyoruz.

2Y17’de zayiflamasi muhtemel GOU hikayesinden olumlu yénde ayrisabiliriz. 1¢17 GOU agisindan yilin en kuvvetli
olmasini bekledigimiz dénemdir. Ancak icerideki giindemin yogunlugundan dolayi Tirkiye’nin ilk yaridaki GOU rallisine
istirak edemeyebilecegini diisiiniiyoruz. GOU’deki olumlu atmosferin kalici olup olmayacagi ya da ne zamana kadar
slirecegi ABD’nin yeni yonetiminin alacagl mali kararlara, olasi FED faiz artislarinin seyrine ve dis ticarette korumaci
egilimlerin etkin olup olmayacagina bagl kalacaktir. Bu kapsamda yilin ilerleyen giinlerinde GOU’ye doniik yatirimci
istahinda bir zayiflama olabilir. Ancak halihazirda asiri satilmis bir piyasa olarak Turkiye’nin boyle bir donemde de kendi
hikayesine odakli kalacagini ve diger GOU’den olumlu yénde ayrisabilecegini diisiiniiyoruz.

Bankalarda segiciyiz. Banka karlarinin artis hizinin olaganisti gelir kalemlerinin glindemden ¢ikmasiyla 2016’ya gore
daha disuk seviyelerde normallesecegini ve ortalama 6zkaynak karlihginin %2016’daki %14 diizeyinden %13,3’e dogru
bir miktar gerileyebilecegini disinldyoruz. Banka degerlemelerinde 12 aylik vadede ortalama %20 getiri potansiyeli
hesapliyoruz. En ¢ok 6nerilen hisseler arasinda bankalar tarafinda Garanti Bankasi’ni dayanikli Net Faiz Marji, kuvvetli
sermaye yeterlilik gostergeleri ve oransal olarak hafiflemesini bekledigimiz provizyon maliyetleri nedeniyle begenmeye
devam ediyoruz. Yapi Kredi Bankasi’ni ise italyan ortagi Unicredit’in bankaya iliskin olasi planlarinin italyan bankacilik
sistemindeki zorluklar nedeniyle asiri derecede iskontolanmis olmasi nedeniyle disik ¢arpanlarda islem gérmesine
dayanarak en ¢ok dnerdigimiz hisseler arasinda koruyoruz.

Banka disi secimlerimiz. Doviz gelirleri ve defansif 6zelliklere sahip sirketlerden ihracat yapan otomotiv Ureticileri 6n
plana ¢ikiyor. Tofag Oto’nun 2017 yili igin yatirnm temasini hala kuvvetli olarak goriiyoruz. Egea’nin hatchback ve
station-wagon versiyonlarinin tim yil katkisi ve kapasite artisindan sonra gelecek hacim artisi ile Tofas’'in 2017’de ciro
ve FAVOK’iinde yiiksek biiyiime ongorilyoruz. Benzer sekilde, dengeli bir ihracat/ic satis dagilimina sahip cam
sektoriniin de 2017'de performansini destekleyecek bazi gelismeler s6z konusudur, bunlarin basinda da dogal gaz
fiyatlarinda 4C16’da yapilan indirimin karhliga yapacagi katki sayilabilir. Bu baglamda, Soda Sanayi'yi defansif 6zellikleri
(doviz bazl gelir akisi, 9A16’daki 464 milyon TL net nakit pozisyonu ve 230 milyon dolar karsiligi uzun doviz pozisyonu
ile glicli bilango yapisi, yiiksek temettii verimi) ve Sise Cam’i ucuz goreceli degerlemesi nedeniyle begeniyoruz.

ihracat odakli ve dolari bazinda satislari ile olumlu 6zelliklere sahip olan ve diinyanin énde gelen akrilik elyaf ireticisi
Aksa Akrilik, giicli temettii 6demesiyle de 6n plana ¢ikmaktadir. i¢c piyasadaki petrol iriinleri talebi ve dizel yakit
tiketimi 2016'nin 10 ayinda yillik %9 arttig1 bir ortamda Tipras hem dolar bazl satis yapiyor olmasi, hem de global
rafinaj isinde daha iyi RUP kullanimi ve arz-talep dinamikleri ile 2017'de marjlarini artirabilir. Gida perakende sekt6ri
de yapisi geregi defansif 6zellikleri sahiptir. Bu sektorde en begendigimiz sirket olarak Migros one cikiyor. Sirketin hizh
magaza a¢ma stratejisi (yillik 220 yeni magaza), yillik bazda %16’lik ciro biyiimesi ve istikrarli %6'lik FAVOK mariji ile

2017T FD/FAVOK 6,2 carpanina bakarak, déviz kuru riskine ragmen, hissenin cazip seviyelerde oldugunu disiiniiyoruz.
S
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Hedef fiyat ve Getiri Beklentisi degisiklikleri (12 aylk)
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Getiri Beklentisi

Hisse

Al Baraka Bankasi
Anadolu Cam
Coca Cola igecek
Eregli Demir Celik
Ford Otosan
Garanti Bankasi
Halkbank

is Bankasi

Petkim
Sekerbank

Sise Cam

Soda Sanayi
Tofas Oto

Trakya Cam
Tupras

Tirk Hava Yollar
Ulker

Vakifbank

Yapi Kredi Bankasi

Hedef Fiyat (TL)
Eski Yeni
1,65 1,35
2,95 3,28
48,4 41,50
5,18 5,18
39,30 39,70
10,00 9,30
12,40 11,30
5,70 5,80
4,97 4,15
1,55 1,20
4,11 4,50
5,60 6,60
25,25 28,65
2,98 3,15
72,00 87,00
6,45 6,05
25,00 20,50
5,50 5,00
4,75 4,20

% deg.
-%18
%11
-%14
%0
%1
-%7
-%9
%2
-%16
-%23
%9
%18
%13
%6
%21
-%6
-%18
-%9
-%12

Eski
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endeksin Uzerinde
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel

Endeksin Uzerinde

Yeni
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endeksin Uzerinde
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel
Endeksin Uzerinde
Endekse Paralel

Endeksin Uzerinde

Kaynak: Ak Yatirim
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GARANTI BANKASI — “Endeksin Uzerinde Getiri”

Garanti Bankasi en ¢ok begendigimiz hisseler arasinda yer almaya devam
ediyor. Banka giicli sermaye yeterlilik gostergeleri, direncli net faiz marji ve
enflasyon korumasi saglayan TUFE’ye endeksli menkul kiymet portféyi
nedeniyle en ¢ok begendigimiz hisseler arasinda tutuyoruz. Tahminlerimizdeki
asagl yonliu revizyonun ardindan hissenin 12 aylik fiyat hedefini %7 duslirerek
hisse basina 9,30 TL diizeyine ¢ektik. Buna gore hissenin %25 getiri potansiyeli
bulunuyor. Bankanin 2017 tahmini 6z kaynak karhlik orani ise %14 dlzeyinde
bulunuyor (sektoér ortalamasi %13,3). Bu durum bankanin F/K ve F/DD
oranlarinin primli olmasini agikliyor. Garanti hissesi son bir yillik dénemde
BIST-bankacilik endeksi ile paralel hareket etti. 2017 beklentileri lizerinden
hesaplanan F/DD orani 0,8’de bulunuyor ve sektor ortalamasina gore %21
prim tasiyor. Prim orani son bir yillik ortalama ile ayni seviyede bulunuyor.

Bankanin, denizcilik sektorii kaynakli sorunlu kredilerinin de takibe
doéniismesiyle, takipteki alacaklarin Eyliil ayi itibariyla artisi %36’y1 buldu
(rakiplerde ortalama %29). Buna bagli olarak provizyon giderlerinin kredilere
orani %1,48 ile digerlerinin Gzerine ¢ikti. Ancak onden yiklemeli provizyon
politikasinin bankanin elini 2017 yilinda rahatlatacagi beklentisini tasiyoruz.

Garanti Bankasi kuvvetli ¢ekirdek sermaye rasyosu (%13,89) ve sermaye
yeterlilik rasyosuna (%14,95) sahip bulunuyor. Bu durum olasi bir Fitch not
indirimi durumunda (bankalar tarafindan 100 — 110 baz puan arasi olacagi
ifade edilen) olasi dislise ragmen, bankanin hayli rahat bir sermaye
yeterliligine sahip olacagini ortaya koyuyor.

iS$ BANKASI — “Endekse Paralel Getiri”

is Bankas! hissesi icin “Endekse Paralel” getiri beklentimizi koruyoruz. Hisse
fiyatinda son yedi aylik olumlu ayrnismanin ardindan mevcut getiri/risk
dagiliminin  dengeli oldugunu disiiniiyoruz. s Bankas’nin finansal
beklentilerindeki glincellemeleri ve istiraklerindeki daha glicli degerlemeyi
yansitarak hissenin 12 aylik hedef fiyatini %1,8 artisla 5,80 TL seviyesine
yukselttik. Hissedeki yikselis potansiyelini %13 olarak hesapliyoruz.

is Bankasi, Haziran basindan itibaren diger Bankacilik hisselerinden olumlu
yonde ayrisarak fiyatini kayda deger sekilde arttiran tek banka oldu. is
Bankasi bu dénemde BIST-100 ve BIST-bankacilik endekslerinin %15 ve %17
Uzerinde getiri sagladi. Bu ayrismanin (i) hisse fiyatini 2015 basindan beri
baskilayan dissal risklerin hafiflemesinden ve (ii) 6zellikle cam grubundaki
istiraklerin daha primli degerlenmeye baslamasindan kaynaklandigini
disiniyoruz.

Bankanin 6z kaynak karlihginin 2012 — 2015 yillan arasinda gerilemeden
sonra 2016’daki %38 net kar artisi beklentisi ile bir miktar artmasini
bekliyoruz. Ancak 2017 yilinda net kar artisinin olaganiisti gelir etkisinin
devreden c¢ikmasiyla daha disik dizeyde kalacagini tahmin ediyoruz.
2016'nin ilk dokuz ayinda takibe doniisen alacaklarin hizh artisi nedeniyle
bankanin takipteki alacak rasyosu 67 baz puan artarak %2,6’ya yukseldi.
Bankanin bu donemde kredi biylimesinde daha ihtiyath hareket ederek kredi
artisinda %6,5 seviyesinde kaldigini (sektorde %8,4) gozledik. Diger taraftan
bankanin Eylil sonu itibariyla sirasiyla %15,0 ve %12,8 olan konsolide SYR ve
cekirdek sermaye oranlari 6niimiizdeki dénemde olasi baskilayici etkilere karsi
(Fitch not degerlendirmesi ile kur ve faizde oynaklik) bankaya 6nemli bir
esneklik sagliyor.

Piyasa Degeri (milyon TL) 31.332
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Aylik) 7,46/9,30
SYR (konsolide, 2016/09, %) 14,95
Ort. Guinliik Hacim - (3 ayhk, milyon TL) 640,2
Milyon TL 2015 2016E 2017F
Ozkaynaklar 30.981 34.823 39.272
Net Faiz Gelirleri 8.171 10.231 11.011
D. Net Faiz Marji 3,59% 4,06% 3,94%
Net Kar 3.407 5.000 5.200
Ozkay. Getirisi 11,9% 15,6% 14,1%
F/DD 1,0 0,9 0,8
F/K 9,2 6,3 6,0
GARAN - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
1.2 + T 9.4
1.1 + + 8.4
1.0 - 7.4
0.9 + + + 6.4
Oca-16 May-16 Eyl-16 Oca-17
e Endekse Gore (Sol Eksen) e Hisse Fiyati (Sag Eksen)
Piyasa Degeri (milyon TL) 23.040
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Aylik) 5,12/5,80
SYR (konsolide, 2016/09, %) 14,99
Ort. Guinliik Hacim - (3 ayhk, milyon TL) 112,2
Milyon TL 2015 2016E 2017F
Ozkaynaklar 32.035 34.868 38.429
Net Faiz Gelirleri 8.119 9.600 10.537
D. Net Faiz Marji 3,30% 3,57% 3,49%
Net Kar 3.083 4.250 4.400
Ozkay. Getirisi 12,4% 15,6% 14,1%
F/DD 0,6 0,5 0,5
F/K 7,5 5,4 5,2
ISCTR - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
1.1 5.6
5.2
1.0
4.8
0.9
4.4
0.8 + + + +- 4.0
Oca-16 May-16 Eyl-16 Oca-17
e Endekse Gore (Sol Eksen) e Hisse Fiyati (Sag Eksen)
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TSKB — “Endeksin Uzerinde Getiri”

Giiglii is modeli sayesinde takibimizdeki bankalar icinde en yiiksek 6z kaynak
karlihgini yakalamaya devam eden TSKB igin ‘Endeksin Uzerinde’ getiri
beklentimiz bulunuyor. Bankanin ayni zamanda uzun vadeli déviz finansman
yapisi sayesinde faiz oynaklig§indan etkilenmeyen marjlari ve provizyon
baskisinin basaril bir sekilde kontrol ediliyor olmasi TSKB’yi bankacilik sektéri
hisseleri arasinda risklerin arttigi dénemler igin iyi bir alternatif haline
getiriyor.

TSKB 2013 ortasindan beri en iyi performans gosteren bankacilik hissesi
oldu. Bu dénemde hisse BiST-bankacilik endeksinin %58, BiST-100 endeksinin
%22 lzerinde getiri sagladi. Hisse son bir yilda da Bankacilik sektdr endeksinin
%9 lizerinde getiri saglayarak one ¢iktl. 2013 sonrasi olumlu ayrisma bankanin
2017 sonu igin 0,9 olarak hesapladigimiz F/DD oraninin bankalar ortalamasina
gore %30 prim tasimasina imkan sagliyor (son iki yillik ortalama prim %25
diizeyinde; 2013 oncesi donemde ortalama %8 iskonto tasiyordu).

is modeline uygun projeler bulma konusunda bir miktar segici davranan
TSKB son yillarda agirligi enerji sektoriine vermisti. Ancak bu sektoérde verilen
kredilerin ¢ogunlukla Gretim amacgh ve kismen Hazine garantili projelerden
olusmasi ve son yillarda hidronun agirhginin giderek artan bir oranda
alternatif enerji (glines ve riizgar) kaynaklariyla gesitlendiriliyor olmasi risk
acisindan olumlu katki sagliyor. Bankanin ayrica hikiimetin programi
cercevesinde bolge hastanelerinin finansorleri arasinda yer alacak olmasi da
kredi ¢esitlendirmesini artiriyor.

YAPI KREDi BANKASI — “Endeksin Uzerinde Getiri”

Yapi Kredi Bankasi icin ‘Endeksin Uzerinde Getiri” notumuzu koruyor ve
hisseyi en ¢ok begendigimiz hisseler listemizde tutmaya devam ediyoruz.
Hissenin 12 aylik fiyat hedefini, temel beklentilerindeki glincelleme ve
degerlemede kullandigimiz beta faktorini 1,05’e artirdigimiz igin, %11,5
oraninda distrerek hisse basina 4,20 TL dizeyine indirdik. Buna goére hissede
%28 getiri potansiyeli hesapliyoruz.

Yapi Kredi Bankasi hisse senedi son yedi ayda bankalar arasinda en olumsuz
getiri performansini gostererek BiST-bankacilik endeksinin %19 gerisinde
kaldi. Hisse senedindeki bu zayif performansin italyan bankacilik sistemindeki
risklerin ve kurdaki dalgalanmalarin hisse fiyatina asiri ihtiyath bir sekilde
yansimasindan kaynaklandigini dislinliyoruz.

Yapi Kredi Bankasi’nin 2016 yilini % 61,3'litk net kar artisi ile tamamlamasini
o6ngoriiyoruz. Emsalleri arasinda en yiiksegi olacagini tahmin ettigimiz kar
artisini bankanin bliyiime fazini tamamlayip daha etkin bir dlgcege gegmesiyle
birlikte (i) net faiz marji Gzerindeki atlama ve aktiflerdeki biyliimeye (ii) sube
aciliglari ve personel alimina bagh olarak onceki yillarda c¢ift haneli olan
faaliyet gideri artiginin tek haneye gerilemesine ve (iii) KOBI ve ihtiyag
kredilerinde 6nceki yillarda yasanan kuvvetli biylimeye karsin provizyon
giderlerinin kontrol altinda tutulabilmis olmasina bagliyoruz.

Yapi Kredi Bankasi o6nceki vyillardaki hizh aktif biiyiimesi nedeniyle
emsallerine kiyasla 2016/9 verilerine gore daha diisiik ¢ekirdek sermaye
orani (%10,3) ve sermaye yeterlilik orani (%13,9) ile faaliyet gosteriyor.
Yatirnmci risk istahi agisindan kurdaki dalgalanmalarin ve olasi not indirimi
gelismesinin bundan olumsuz etkilenebilecegi gorlisimizi koruyoruz. Ancak
bu ihtimallerin fiyata asiri derece yansitildigini diisliniiyoruz.

Piyasa Degeri (milyon TL) 2.768
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Aylik) 1,35/1,70
SYR (solo, 2016/09, %) 15,20
Ort. Gunlik Hacim - (3 ayhk, milyon TL) 7,4
Milyon TL 2015 2016E 2017F
Ozkaynaklar 2.489 2.855 3.335
Net Faiz Gelirleri 632 719 825
D. Net Faiz Marji 3,42% 3,30% 3,11%
Net Kar 407 480 550
Ozkay. Getirisi 17,0% 17,9% 17,8%
F/DD 1,1 1,0 0,8
F/K 6,8 58 5,0
TSKB - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
1.2 1.6
15
1.1
13
1.0
1.2
0.9 ~ + + + 1.0
Oca-16 May-16 Eyl-16 Oca-17
e Endekse Gore (Sol Eksen) === Hisse Fiyati (Sag Eksen)
Piyasa Degeri (milyon TL) 14.215
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Aylik) 3,27/4,20
SYR (konsolide, 2016/09, %) 13,92
Ort. Guinliik Hacim - (3 ayhk, milyon TL) 88,0
Milyon TL 2015 2016E 2017F
Ozkaynaklar 23.084 25.015 28.140
Net Faiz Gelirleri 6.173 7.875 8.446
D. Net Faiz Marji 3,03% 3,54% 3,47%
Net Kar 1.861 3.000 3.125
Ozkay. Getirisi 9,4% 13,1% 12,2%
F/DD 0,7 0,6 0,6
F/K 7,6 4,7 4,5
ISCTR - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
1.1 5.6
5.2
1.0
4.8
0.9
4.4
0.8 + + + + 4.0
Oca-16 May-16 Eyl-16 Oca-17
e Endekse Gore (Sol Eksen) === Hisse Fiyati (Sag Eksen)
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HALKBANK - “Endekse Paralel Getiri”

Halkbank igin ‘Endekse Paralel’ getiri beklentimizi koruyoruz. Halkbank’i faiz
dalgalanmalarina karsi marjlari daha hassas olan ve (emekli maas hesabi
promosyon odemeleri nedeniyle) faaliyet gideri baskisini daha ¢ok
hissedecegini diigsiindiglimiiz bankalar arasinda degerlendiriyoruz. Bankaya
iliskin tahminlerimizde yaptigimiz giincelleme sonrasi hissenin 12 aylik fiyat
hedefini %9 azaltarak hisse basina 11,30 TL'ye gektik. Hissede %19 yukari
potansiyel hesapliyoruz.

FED’in parasal sikilasma sinyali verdigi 2013 ortasindan itibaren Halkbank
hisseleri BiST-bankacilik endeksinin %27 gerisinde performans sergiledi.
Bankanin 2017 tahmini F/DD orani olan 0,5 tizerinden hesaplandiginda sektor
ortalamasina gore degerleme i1skontosu %28’e ulasti. 2013 6ncesi Ug yilhk
ortalama %12 prime isaret etmekteydi.

KOBIi kredilerinin agirhgina ragmen Halkbank 2016/9 itibariyla takipteki
alacak oranini sektér ortalamasina yakin (%3,1) diizeyde tutmayi basardi.
Bankanin Grup Il kredilerinde 2016’nin ilk dokuz ayinda gordiigimiz artis
2017 kari tzerinde baskilayici olabilir ancak genel karsiliklar kaleminde 2018
yilindaki UFRS-9 gecisi dikkate alinarak 3C16’da onceden ayrilmis ihtiyati
karsiliklar 2017 kari icin destekleyici bir maliyet bazi saglayacaktir.

Piyasa Degeri (milyon TL) 11.888
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Ayhk) 9,51/11,30
SYR (konsolide, 2016/09, %) 12,91
Ort. Guinliik Hacim - (3 ayhk, milyon TL) 234,7
Milyon TL 2015 2016E 2017F
Ozkaynaklar 19.424 21.424 24.195
Net Faiz Gelirleri 5.401 7.011 7.661
D. Net Faiz Marji 3,22% 3,57% 3,37%
Net Kar 2.315 2.800 3.050
Ozkay. Getirisi 12,2% 14,3% 14,4%
F/DD 0,6 0,6 0,5
F/K 51 4,2 3,9

HALKB - Fiyat & Endekse Gore Performans TL

1.1 T 13.0

1.0
T 11.0
0.9
0.8
T~ 9.0

0.7

+- 7.0
Oca-17

0.6

Oca-16 Eyl-16

May-16

s Endekse GOre (Sol Eksen) e Hisse Fiyati (Sag Eksen)

VAKIFBANK — “Endekse Paralel Getiri”

Vakifbank icin ‘Endekse Paralel” getiri beklentimizi koruyoruz.
Tahminlerimizdeki degisikliklerin ardindan %9,1 azaltarak hisse basina 5,00 TL
seviyesine ¢ektigimiz 12 aylk fiyat hedefi icin %17 yukari potansiyel
hesapliyoruz. Bankanin finansallarinda gozledigimiz olumlu gelismeye eslik
eden hisse fiyatindaki gorece kuvvetli egilimin mevcut fiyat seviyelerinde
dengeli bir risk/getiri profili sundugunu diistintyoruz.

Vakifbank hisseleri 6zellikle 2016’nin ilk yarisinda diger bankalardan olumlu
yonde ayristi. Hisse fiyatinda ikinci yarida gozledigimiz zayiflamaya karsin yilhk
bazda BIST-bankacilik endeksinin %9,0 (izerinde getiri sagladi. Vakifbank’in 0,5
olan 2017 beklenen F/DD orani ise benzerlerinin ortalamasina gore %23
iIskonto tasiyor. Bu iskonto orani bankanin son bir yillik ortalamasi ile de
paralellik tasiyor.

Banka igin 2017 yilh net kar artis beklentimiz %4,1 diizeyinde bulunuyor
(aragtirma kapsamimizdaki bankalarin ortalamasi %4,9). 2016’daki %24’luk
net kar artis beklentisinin ardindan, normallesmenin daha disik bir kar
artisina isaret etmesiyle bankanin 6z kaynak karlihk oraninin da %13,7'den
%13,1’e gerileyerek sektoriin %13,3 olan ortalamasinin hafif altinda kalacagini
hesapliyoruz.

Piyasa Degeri (milyon TL) 10.675
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Aylik) 4,27/5.00
SYR (konsolide, 2016/09, %) 14,15
Ort. Guinliik Hacim - (3 ayhk, milyon TL) 111,5
Milyon TL 2015 2016 2017F
Ozkaynaklar 16.768 18.636 21.066
Net Faiz Gelirleri 5.614 7.218 8.005
D. Net Faiz Marji 3,31% 3,82% 3,71%
Net Kar 1.930 2.450 2.550
Ozkay. Getirisi 11,2% 15,0% 13,7%
F/DD 0,7 0,6 0,5
F/K 5,5 4,4 4,2
VAKBN - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
1.2 5.4
1.1 4.6
1.0 3.8
0.9 + + + + 3.0
Oca-16 May-16 Eyl-16 Oca-17
e Endekse Gore (Sol Eksen) === Hisse Fiyati (Sag Eksen)
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AKSA AKRILIK — “Endeksin Uzerinde Getiri” Piyasa Degeri (milyon TL) 1.807
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Aylik) 9,77/11,85
Aksa Akrilik hisseleri igin "Endeksin Uzerinde Getiri" dnerimizi siirdiiriiyoruz | Net Borg (2016/09, milyon TL) 335
ve 12 aylik hedef fiyatini %4 artigla 11,85 TL’ye yiikseltiyoruz. Aksa icin 4C16 | Ort. Giinliik Hacim — (3 aylik, milyon TL) 3,0
ciro tahminimizi 652 milyon Dolar’a revize ederek sirketin bitceledigi 650
milyon Dolar rakamina yakinlastirdik. Ayrica, 2016 yilinda daha vyulksek | milyon TL 2015 2016T 20171
seviyede gergeklesen Dolar/TL kuru ile TL bazinda ciroda artis olmasi | saus Gelirleri 2.030 1.969 2.330
degerlememizi olumlu etkiliyor. Ek olarak, Aksa’nin %50 oraninda istirak ettigi | ravek 350 416 426
DowAksa ortakligi icin tespit etti§imiz degerlemede de 3,75 dolar/TL kur ile | pavék marjs %17,2 %21,1 %18,3
glincelleme yaptik; bu da Aksa‘nin hedef fiyat artigina katkida bulunuyor. Net Kar 199 210 209
FD/Satiglar 0,8 0,7 0,6
Aksa Akrilik elyaf satis fiyatlarini akrilonitril fiyat degisimlerine paralel FD/FAVOK 47 34 33
degisiyor. Aksa, piyasada lider konumunda bulundugundan dolayi akrilik elyaf F/K 95 86 86
satis fiyatlarina ana hammaddesi olan akrilonitril fiyatlarinin Gzerinde nominal
dolar bazinda sabit bir fark koyabiliyor. Akrilonitril bir petrokimyasal Grini
olup fiyati petrol fiyat degisimlerini takip etmektedir. Gegmis yillarda degisken
petrol ve akrilonitril fiyatlarina ragmen Aksa 120 milyon dolar civarinda sabit
bir FAVOK gerceklestirmeyi basardi. Bu egilim 2016’nin ilk dokuz ayi itibariyla 12 AKSA - Fiyat & Endekse Gore Performans TL.
da korundu. 11
11.4
1.0
Karbon elyaf isi: Aksa’nin ABD merkezli Dow ile karbon elyaf sektériinde 0.9 96
ortakhgl konumunda olan DowAksa, uzun vadede pozitif getiriler vaat ediyor. 0.8 e
Su anda, Aksa'nin DowAksa'daki payini 185 milyon dolar bedel (izerinden o7
sirketin Dow’a satig degerini emsal alarak hesapliyoruz (Aksa'nin sahip oldugu 0 e way16 Eyi16 oty
%50 payin degeri). DowAksa otomobiller icin karbon elyafi gelistirmek lzere e Endekse Gore (Sol Eksen) —mHisse Fiyati (Sa Eksen)
Ford Motor ile bir Ortak Gelistirme Anlagmasi imzaladi. Buradan saglanacak
katki uzun vadede degerlememizi artirabilir.
ARCELIK — “Endekse Paralel Getiri” Piyasa Degeri (milyon TL) 13.474
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Aylik) 19,94/23,00
Argelik hisseleri igin 12 aylik hedef fiyatimiz olan hisse bagi 23TL ile “Endekse | Net Borg (2016/09, milyon TL) 2.491
Paralel” getiri beklentimizi koruyoruz. Arcelik’in uzun vadeli blyimesinin | Ort. Giinliik Hacim — (3 aylik, milyon TL) 18,1
glclt kalmaya devam etmesini bekliyoruz (2016-2025 yillarinda yillik ortalama
%12 ciro biylimesi 6ngoériiyoruz). 2016 yilinda Argelik hisseleri endeksin %42 | milyon TL 2015 2016T 20171
Ustiinde performans gosterdi: net isletme sermayesi / ciro oraninin 3C15te | saus Gelirleri 14.166 16.186 18.370
%41,8ten 4C15'de %32,5 seviyesine diismesiyle birlikte sirketin net borcunda | pavék 1.456 1.700 1.966
yasanan buyuk dusus, Argelik hisselerinin yatinmcilarin radarlarina yeniden | gavok marji %10,3 %10,5 %10,7
yeniden girmesine neden oldu. Net Kar 891 930 1.090
FD/Satiglar 1,1 1,0 0,9
Argelik, Dawlance satin alimiyla birlikte Pakistan pazarina giris yapti. FD/FAVOK 11,0 94 81
Dawlance Pakistan’da sogutma ve mikrodalga segmentlerinde %45’lik pazar F/K 151 145 124
pay!i ile en 6nemli beyaz esya Ureticilerinden biridir. Pakistan’da 3 lUretim tesisi
bulunan sirket yaklasik 2.000 tane bayi ve satis sonrasi servis agina sahiptir.
Arcelik Dawance’in %1000 i¢in toplam 243 milyon Dolar 6édedi ve hisse devir
islemi 7 Kasim 2016 itibariyle tamamlandi. Dawlance’in 2015 yil cirosu ve
FAVOK’i sirasiyla 220 milyon Dolar ve 45 milyon Dolar (~20 FAVOK mariji) iken 16 7 ARCLK-Fivat &Endekse Gore Performans TL -
net borcu 30 milyon Dolar'dir. Bu verilere gore, Argelik Dawlance’t 6.1x 15 215
FD/FAVOK carpaniyla satin almistir. 2017 yilinda Dawlance’in Arcelik’in 4 195
konsolide cirosuna yaklasik %5 ve FAVOK marjina 30 baz puan katki yapmasini 12 17.5
bekliyoruz. 11 155
1.0 13.5
Argelik Romanya’daki istiraki Arctic’in yatinmi igin Aralik 2016’da Romanya 0 1o way-16 eyi1s s
hiikiimetinden 36.1 milyon Euro yatirnm tegviki aldi. Arcelik toplam 104.5 e Endekse Gore (Sol Eksen) —mHisse Fiyati (Sa3 Eksen)
milyon Euro yatirim ile yillik 2 milyon adet yeni ¢amasir makinasi lretim
fabrikasi kuracak. Yatirimin ilk fazinin 2018 yili sonunda ve geri kalanin Eylul
2019’da tamamlanmasi planlaniyor.




AKInvestment

BiM - “Endekse Paralel Getiri”

Bim hisseleri icin “Endekse Paralel” getiri beklentimizi siirdiiriiyoruz. Hisse
icin 12 ayhk hedef fiyatimiz olan 53,00 TL mevcut fiyatlardan %8 yukari
potansiyele isaret ediyor. indirim marketleri segmentindeki sert rekabet
kosullari ve zayif tlketici gliveni Bim’in 2016’da ciro biylimesini olumsuz
etkiledi. Hisse, 3¢C16'de marjlarda yasanan toparlanmaya ragmen, gegtigimiz
12 aylk dénemde BIST-100 endeksinin %9 gerisinde kaldi. Bim’in 2017
tahminlerimizle 19,8x seviyesindeki F/K c¢arpani son bes vyillik tarihsel
ortalamasina gore %30 iskontoya isaret etmektedir. Gida enflasyonunun
artmasi ile birlikte Bim’in 2017 ciro blyUmesinin 2016’ya kiyasla hafif
yiikselmesini bekliyoruz. 2017 FAVOK marjinin ise yatay kalarak %5 civarinda
gerceklesmesini bekliyoruz. Benzer magaza satis bilylmesi ve magaza
trafiginin artis gostermesi durumunda hissenin yatirimci ilgisini yeniden
cekebilecegini dislinliyoruz. Bu sebeple hisse icin “Endekse Paralel” getiri
beklentimizi devam ettiriyoruz.

Ciro biuyilimesindeki yavaslama devam ediyor. Magaza acilislarinin devam
etmesi ciro biyimesini destekleyecektir, ancak orta vadede, Bim’in gegcmiste
ahsilagelmis “%20 yillik ciro blylmesi” yerine, “yilhk %15 ciro blyumesi”
dénemine girdigini diisiiniiyoruz. indirim marketleri segmentinde faaliyet
gosteren A101 ve Sok’un agresif bliyiime stratejileri Bim’in misteri trafigine
olumsuz yansiyarak sirketin ciro blylimesini baskiliyor. Biz bu durumun yakin
gelecekte diizelmesini beklemiyoruz.

EMLAK GYO — “Endeksin Uzerinde Getiri”

Emlak GYO hisseleri icin getiri beklentimizi “Endeksin Uzerinde” olarak
strdiiriiyoruz. Hisse icin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 4,0 TL, %36 yukari
potansiyele isaret ediyor. Ayrica Emlak GYO’nun 2016 yili kadrindan %6.5
temettl verimine karsilik gelecek sekilde %40 oraninda temetti dagitmasini
bekliyoruz. Hisse 3C16 sonu itibariyla net aktif degerine gore %42 iskontolu
islem gorirken, tarihsel net aktif deger iskontosu %26 seviyesinde bulunuyor.

Emlak GYO 2017 yilinda 9.900 konutun 6n satigsini yapmayi hedefliyor. Sirket
bu birim satis performansiya 2017’de 8 milyar TL 6n satis geliri ve 1.8 milyar
TL net kar elde etmeyi hedefemektedir. Emlak GYO’nun 2016’da ise 6n satig
hedefi 11,000 konut ve 6n satis gelir hedefi 7,6 milyar TL idi. Her ne kadar
Emlak GYO’'nun 2017 konut 6n satis hedefi yillik bazda dislse isaret etse de
on satis geliri %5’lik artisa tekabiil etmektedir. Sirket igin bizim 2017
beklentilerimiz ise 9.000 adet 6n konut satisi ve 2 milyar TL net kar
yoniindedir (Emlak GYO’nun hedefinin %10 lzerinde).

2016 yilindaki ihaleler basarili gegti. Sirketin 2016 yilinda gergeklestirdigi
ihalelerde ortalama 2,08x duzeyindeki ihale carpani ile (gelir/arazi ekspertiz
degeri) oldukga cazip sonuglar elde edildi. Bu oran devam eden projeler igin
2,12x, yonetimin strdlrilebilir hedefi olan 2,0x ¢arpaniyla paralel seyrediyor.
Diger taraftan 9A16 itibariyle Emlak GYO’nun gelir paylasim modeli ile
bekleyen is tutari 13 milyar 770 milyon TL seviyesine ulasirken, devam eden
insaatlarin tamamlanmasiyla 4C16-2020 doneminde kiimilatif olarak 8 milyar
TL’nin net kara yansimasi beklenmektedir.

Piyasa Degeri (milyon TL) 14.931
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Aylik) 49,18/53,00
Net Nakit (2016/09, milyon TL) 633
Ort. Gunliik Hacim — (3 ayhk, milyon TL) 36,1
TRYmn 2015 20167 20177
Satig Gelirleri 17.428 20.054 23.263
FAVOK 865 1.003 1.163
FAVOK marji %5,0 %5,0 %5,0
Net Kar 582 652 756
FD/Satiglar 0,8 0,7 0,6
FD/FAVOK 16,5 14,3 12,3
F/K 25,7 22,9 19,8
1.2 BIMAS - Fiyat & Endekse Gore Performans TL 67.5
1.1 62.5
1.0 57.5
0.9 52.5
0.8 47.5
0.7 + t t t- 425
Oca-16 May-16 Eyl-16 Oca-17
e Endekse Gore (Sol Eksen) ===Hisse Fiyati (Sag Eksen)
Piyasa Degeri (milyon TL) 11.210
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Aylik) 2,95/4,00
Net Nakit (2016/09, milyon TL) 2.939
Ort. Gunlik Hacim - (3 ayhk, milyon TL) 73,6
TRYmn 2015 2016T 20177
Satig Gelirleri 1.787 3.640 3.902
FAVOK 768 1.674 1.834
FAVOK marji %43 %46 %47
Net Kar 953 1.827 2.002
FD/Satiglar 4,6 2,3 2,1
FD/FAVOK 10,8 4,9 4,5
F/K 11,8 6,1 5,6
13 EKGYO - Fiyat & Endekse Gore Performans TL 34
1.2 31
1.1
2.8
1.0
0.9 25
Ogc:;-ls May‘—lG Eyl‘—ls 0c;-13-2
e Endekse GOre (Sol Eksen) ==m=Hisse Fiyati (Sag Eksen)
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EREGLi DEMIR CELiK — “Endekse Paralel Getiri”

Eregli Demir Celik hisseleri i¢in ‘Endeksin Uzerinde’ getiri beklentimizi
‘Endekse Paralel’ olarak indiriyoruz. Bu kararimizin arkasinda hissedeki
potansiyelin son birkag aydaki performans ile birlikte fiyatlandigini diisiincesi
yatmaktadir. Getiri beklentimizi yukari cektig§imiz 13 Ekim 2016 tarihli
rapordan bu yana Eregli Demir Celik hisseleri TL bazinda %27 deger kazanarak
BIST-100 endeksinin %27 lizerinde getiri saglamistir. Ayrica, sirketin Yénetim
Kurulu Baskani’nin istifasinin da hisse senedi icin istahi azaltan olumsuz bir
gelisme oldugunu distinliyoruz.

Diger yandan, yiikselen celik fiyatlari sirkete iliskin olumlu beklenti
yaratmaktadir. Ayrica kiresel gelik talebinde canlanma (yeni ABD y6netiminin
yatinm paketleri ile talebi canlandiracagi) ve demir gelik hammaddesi olan
koklasabilir komdr fiyatlarinin gerilemesi gibi faktorler de ileriye donik olumlu
beklentileri tetikleyebilir.

Ancak fiyat dinamikleri ve demir celik talebi su an ¢ok olumlu bir goriintiiye
isaret etmiyor. Koklasabilir kémir fiyatlarindaki gerilemenin ve celik
fiyatlarinin yikselisin devami konusunda temkinliyiz. Dolayisiyla Eregli Demir
Celik hisselerinin hedef fiyatinda daha fazla yukari potansiyel gérmiyoruz.
Ayrica, Tirkiye'deki celik tiketim artisinin son zamanlarda yavaslamasi da
temkinli gérusiimuzin arkasindaki bir baska sebep olarak bulunmaktadir: gelik
tlketimi Ocak-Eylil 2016 doneminde yillik bazda %2,1 artarken, Ocak-Ekim
2016 déneminde artis %1,2’ye geriledi. Demir cevher fiyatlari da ylikseliste ve
daha fazla artislar gorilebilir.

Piyasa Degeri (milyon TL) 18,550
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12

Aylik) 5,30/5,18
Net Borg (2016/09, milyon TL) 158

Ol:t. Giinluk Hacim - (3 ayhk, 74,0
milyon TL)

Milyon TL 2015 2016T 20177
Satig Gelirleri 11.915 12.125 13.912
FAVOK 2.197 2.340 2.615
FAVOK marji %18,4 %19,3 %18,8
Net Kar 1.126 1.301 1.435
FD/Satiglar 1,2 1,5 1,3
FD/FAVOK 6,6 7,8 7,1
F/K 12,8 14,3 12,9

EREGL - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
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KORDSA

Onde gelen lastik iireticileri ile uzun soluklu iliskileri olan Kordsa Global
lastik kord bezi iiretimde kiiresel pazar lideri konumunda bulunuyor. Kordsa
Global’in kiresel bazda faaliyet yiritmesi ve misteriye yakin olma kolayhgi
rekabet avantaji sagliyor. Endonezya'da 2015 yilinin basinda faaliyete gecen
yeni bir tesisle sirket, Asya Pasifik bolgesinde gilgli bir biyldmenin
avantajlarindan vyararlanacak sekilde konumlanmistir. Kordsa Global'in
teknolojik gelisimi yeni Urinlerin piyasaya g¢ikmasina imkan sagliyor. Kordsa
Global, Uretim vyeteneklerini insaat ve kompozit malzemeler gibi yeni
sektorlerde kullanabiliyor. Ayrica, Kordsa Global gligli nakit yaratma ve
temettu elde etme imkani ile bir baska agidan daha 6ne ¢ikiyor.

Kordsa Yonetimi 2016'da %10-20'lik yillik ciro ve %15-20 yilhk FAVOK
biiylime hedefleri koymustu. Sirketin 2016/9 dénemindeki performansi bu
hedeflere yakin gergeklesti: Ciro yillik %9 biiyiirken, FAVOK %27 biiyime
gosterdi. 2016’nin dordiincl geyreginde, cironun biraz daha hizli biiylyecegini
ve FAVOK'lin biraz daha yavas artacagini, ve béylece sirketin hedefleri ile
uyumlu bir sonucun saglanacagini tahmin ediyoruz. Kordsa Global, diinya
¢apinda 5 yillik (2015 - 20) ortalama yillik biylimesi %4 olarak 6ngoriilen lastik
sektériinde, ortalamanin %1-2 lzerinde biyiimeyi hedefliyor. Ayrica, FAVOK
marjinin orta vadede asamali olarak iyilesme gostermesi hedefleniyor.

Piyasa Degeri (milyon TL) 1.356
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Aylik) 6,97 /-
Net Borg (2016/09, milyon TL) 516
Ort. Guinlik Hacim - (3 ayhk, milyon TL) 8,2
Milyon TL 2015 2016T 20177
Satis Gelirleri 1.735 1.908 2.327
FAVOK 240 291 367
FAVOK mariji %13,8 %15,3 %15,8
Net Kar 99 144 184
FD/Satiglar 0,8 0,9 0,7
FD/FAVOK 6,1 6,2 4,4
F/K 9,3 9,4 7,4

KORDS - Fiyat & Endekse Goére Performans TL

1.8

1.6

1.4

1.2

1.0

0.8

+ 3.0

Oca-16

May-16

Eyl-16

Oca-17

e Endekse Gore (Sol Eksen) === Hisse Fiyati (Sag Eksen)
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MIiGROS - “Endeksin Uzerinde Getiri”

Migros’u giclii operasyonel faaliyeti dolayisiyla begeniyoruz. Hizli magaza
actliglari ile Migros’un cirosu yillik bazda %16 buyirken, %6 seviyesindeki
dengeli FAVOK marji, %13 serbest nakit akimi verimi ve 35 giinliik negatif
nakit dongusii olumlu faktorler olarak 6ne gikmaktadir. 2017 tahminimizle 6,2
seviyesindeki FD/FAVOK carpaninin cazip oldugunu diisiiniiyoruz (Bim’e gére
yaklasik %50 iskonto, diger taraftan satis blylUmesi Bim’le benzer
dizeyde). Bununla birlikte, TL'nin Euro karsisindaki zayifligi Migros hisseleri
Uzerinde baski yaratabilir. Ancak, gligli operasyonel performansina bagl
olarak Migros en ¢ok begendigimiz hisseler arasinda yer aliyor (9A16 itibariyle
sektorde, yillik bazda 20 baz puan pazar payl kazanimiyla %5,7’lik pazar payi,
gida perakendecileri arasinda 9A16'da vyillik bazdaki en iyi ciro
biiyiimesi). Migros hisseleri icin getri beklentimizi “Endeksin Uzerinde” olarak
surdirliyoruz. Hisse igin 12 aylik hedef fiyatimiz olan 23.00 TL, %32 yukari
potansiyele isaret ediyor.

Migros 3C16 itibariyle bilancosunda 654 milyon Euro doviz kisa pozisyon
tagimaktadir. Dolayisiyla, Euro’nun TL'ye karsi deger kazanmasi durumlarinda
Migros kur farki gideri yazmaktadir.

Tesco-Kipa satin alimi Rekabet Kurumu onayinda bekliyor. Tesco-Kipa’nin
basarili entegrasyonun Migros’un uzun vadeli blyimesini desteklemesini
bekliyoruz. Bu satin alimin Migros’a sinerji ve Olgek ekonomisi (tedarikten
dagitima) saglamasini beklenebilir. Ayrica Tesco-Kipa’nin elinde bulunan
gayrimenkuller (¢ogunlugu AVM’den olusan 37 gayrimenkul) satilarak
Migros’un finansal borcunu dislirmekte kullanilabilir.

PETKiM — “Endekse Paralel Getiri”

Etilen-nafta fiyat farkindaki zayifik 2017 marjlan igin asagi yonli risk
olugturabilir... 2016’nin ilk dokuz ayinda ton basina 575 dolar olan etilen-
nafta fiyat farki, yilin son geyreginde 452 dolara disti. Bu dislisin OPEC
anlasmasi sonrasi artan ham petrol fiyatlarina paralel artan nafta fiyatlari ve
Asya’daki bakim sezonun sona ermesinin ardindan yikselen etilen arzindan
kaynaklandigini distiniiyoruz. 2017 senesi i¢in arz tarafinda benzer risklerin
devam edecegi varsayimiyla, ton basina briit karin 172 dolardan 119 dolara
disecegini tahmin ediyoruz.

Petlim limani Aralik 2016’da devreye girdi... Petkim’in ana ortagi Socar’in
Aliaga yarimadasinda gergeklestirdigi yatirimlar Petkim igin maliyet avantaji ve
ek gelir getirecek. Bu projelerden biri 2016 Aralik ayinda devreye giren 1,5
milyon TEU kapasiteli Petlim limani. Petkim’in Petlim limanindaki %70 payini
312 milyon dolar olarak degerliyoruz. Liman disinda, 54MW’lik rlizgar enerji
santralinin yilin ikinci yarisinda, Star rafinerisinin ise 2018 yilinin sonunda tam
olarak devreye girmesini bekliyoruz.

Giincelledigimiz tahminlerin ardindan, Petkim igin getiri beklentimizi
“Endekse Paralel” olarak revize ediyoruz. indirgenmis nakit akimlari yéntemi
ve benzer sirket ¢carpanlarinin karsilagtirmasi sonucu ulastigimiz 12-aylik hedef
fiyat hisse basina 4,15 TL'dir. Benzer sirketler 2017 senesi icin 7.2x FD/FAVOK
carpaniyla islem gorirken, tahminlerimize goére Petkim hissesi 8.7x ¢arpaniyla
islem goriyor. Ote yandan, 2017 senesi F/K carpanlarina baktigimizda,
Petkim’in 11.6x carpaniyla, benzer sirketlerin ise 11.7x c¢arpaniyla islem
gordgiini goriyoruz.

Piyasa Degeri (milyon TL) 3.083
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Aylik) 17,32/23,00
Net Borg (2016/09, milyon TL) 1.652
Ort. Gunliik Hacim — (3 ayhk, milyon TL) 7,4
TRYmn 2015 2016T 20177
Satis Gelirleri 9.390 10.892 12.745
FAVOK 557 654 765
FAVOK marji %5,9 %6,0 %6,0
Net Kar -370 -230 82
FD/Satiglar 0,5 0,4 0,4
FD/FAVOK 8,5 7,2 6,2
F/K n.m. n.m. 37,6
MGROS - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
1.1 215
1.0 19.0
0.9 16.5
0.8 + + + + 14.0
Oca-16 May-16 Eyl-16 Oca-17
e Endekse Gore (Sol Eksen) ===Hisse Fiyati (Sag Eksen)
Piyasa Degeri (milyon TL) 5.745
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Aylik) 3,83/4,15
Net Borg (2016/09, milyon TL) 531
Ort. Guinliik Hacim - (3 ayhk, milyon TL) 47,4
Milyon TL 2015 2016T 20177
Satig Gelirleri 4.533 4.573 5.541
FAVOK 662 822 722
FAVOK marji 14,6% 18,0% 13,0%
Net Kar 626 581 478
FD/Satiglar 0,92 1,46 1,11
FD/FAVOK 6,3 7,7 8,7
F/K 6,4 9,6 11,6
PETKM - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
1.8 5.0
4.6
1.6
4.2
1.4 3.8
1.2 3.4
3.0
1.0
2.6
0.8 + + + 2.2
Oca-16 May-16 Eyl-16 Oca-17
e Endekse Gore (Sol Eksen) === Hisse Fiyati (Sag Eksen)
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SISE CAM — “Endeksin Uzerinde Getiri”

Sise Cam hissesi i¢cin performans beklentimizi 23 Kasim 2016 tarihinde
“Endeksin Uzerinde Getiri”ye yiikselttik. O tarihte Sise Cam hissesi 6nceki {i¢
ayda %8 deger kaybederek halka agik istirak portféylinin (Trakya Cam,
Anadolu Cam, Soda Sanayi) ortalama %17 altinda, BIST-100 endeksinin ise %8
altinda performans gostermisti. Bu zayif performans sonrasi sirketin piyasa
degerinin halka acik istiraklerindeki paylarinin degerine olan primi yilbasindan
bu yana gorilen en disik seviye olan %41’e kadar gerilemisti. Bu seviye,
hissenin 5 yillik ortalama prim seviyesi olan %59’un da hayli altinda kalmisti.
Sise Cam hissesi, 23 Kasim 2016’dan bugiline endeksin %13 lzerinde getiri
saglayarak olumlu beklentilerimizi hakli gikarmistir.

Son dénemdeki kuvvetli fiyat performansina ragmen hissenin yatirm
hikayesinin sona ermedigini disliniiyoruz. Son 1,5 aylik donemde endekse
goreceli olarak yiksek getiri saglamakla birlikte Sise Cam’in halka agik
istiraklerinin hisse fiyatlarina gére goreceli kazanci daha sinirli gergeklesti. Bu
baglamda, sirketin halka acik istiraklerindeki paylarinin degerine olan primi
Kasim ayina gore biyilk bir degisiklik gostermedi. Bu baglamda Sise Cam’in
goreceli degerleme anlaminda cazibesinin devam ettigini diistintiyoruz.

3C16 sonuglariyla birlikte cam ev egyasi segmentinin rakamlarinda goriilen
normallesmenin Sise Cam’in hisse fiyatina olumlu yansidigini diisiiniiyoruz.
3C16’da halka acik bir sirket ile temsil edilmeyen cam ev esyasi segmentinin
gelir biyimesi yillik bazda %7 seviyesine ulasirken, FAVOK marji %8,8 ile
onceki ceyrege kiyasla daha iyi bir gortnti verdi (2¢16’daki %5,6 marj son
yillardaki en dusuk ceyreksel performans idi). 4C16’da bu toparlanma
trendinin devam etmis oldugunu tahmin ediyoruz.

Piyasa Degeri (milyon TL) 7.647
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Aylik) 3,73/4,50
Net Borg (2016/09, milyon TL) 2,106
Ort. Gunlik Hacim - (3 ayhk, milyon TL) 18,2
Milyon TL 2015 2016T 20177
Satig Gelirleri 7,415 8,161 9,154
FAVOK 1,405 1,676 1,975
FAVOK mariji %18,9 %20,5 %21,6
Net Kar 723 740 867
FD/Satiglar 1,3 1,6 1,2
FD/FAVOK 6,6 7,7 6,2
F/K 10,2 10,5 8,8

ARCLK - Price & Index Relative Performance TL

1.3 1

1.2 +

1.1

1.0

16.0

14.5

13.0

0.9

,
|
Jan-15 Apr-15

t
Jul-15

Index Relative (LHS)

t
Oct-15

+ 11.5
Jan-16

Share Data (RHS)

SODA SANAYi — “Endeksin Uzerinde Getiri”

Soda Sanayi'yi defansif ozellikleri nedeniyle begenmeye devam ediyoruz.
Soda Sanayi yabanci para cinsinden satis gelirleri, yliksek ihracat potansiyeli,
net nakit pozisyonu (9A16’da 464 milyon TL) ve uzun doéviz pozisyonu
(9A16’da 230 milyon Dolar karsiligi) ile desteklenen giigli bilango yapisi ile
BIST'te islem goren en defansif hisselerden biri olarak nitelendirilebilir.

Sirketin yatirrm hikayesi de oldukg¢a gekicidir. 1) Soda Sanayi’'nin 3C16’da
Urettigi %27,6’lik FAVOK marji (yillik 3 puan artis) son vyillardaki en yiiksek
ceyreksel operasyonel performans gerceklesmesi olarak géze carpmaktadir.
9A16’daki %25,6'lk FAVOK marji da 2009-15 arasindaki ortalama marj
seviyesinin 5 puan Uzerindedir. 2) ileriye déniik karlilik beklentileri de eneriji
maliyetlerinde beklenen tasarruflar (dogalgaz fiyatlarindaki %10 indirim, yeni
yatirimin getirecegi verimlilik artist) nedeniyle glgludir. 3) Grup sirketlerinin
yaptigr %23’lik hisse satisi sonrasi Soda Sanayi’'nin fiyatinda olusan baski
piyasa tarafindan hazmedilmis durumdadir. Grup iginde baska c¢apraz Soda
Sanayi sahipligi kalmadigindan yeni bir hisse satis riski de bulunmamaktadir.
4) Soda 2016’da yuksek temettli dagitmistir (2012-15’deki ortalama %20
o6deme ile %2,5 veriminden sonra 2016’da %55 6deme ile %7 temettl verimi).
Sirketin 2017’de bu temetti politikasini devam ettirmesini bekliyoruz.

Degerleme. Giincelledigimiz modelimize gére Soda 2017T FD/FAVOK bazinda
6,1 carpanla islem goérmektedir. Bu rakam 6,3 seviyesindeki uluslararasi
benzerlerin carpan seviyesine gore hissenin degerlemesinin hala pahali
olmadigina isaret etmektedir. Soda Sanayi icin gincellenmis 12 aylik hedef
fiyatimiz olan 6,60 TL (6nceki 5,90 TL) ile “Endeksin Uzerinde” getiri
beklentimizi koruyoruz.

Piyasa Degeri (milyon TL) 4.125
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Aylik) 5,50/6,60
Net Nakit (2016/09, milyon TL) 464
Ort. Guinliik Hacim - (3 aylik, milyon TL) 39,2
Milyon TL 2015 2016T 2017T
Satis Gelirleri 1,772 1,989 2,020
FAVOK 411 521 572
FAVOK mariji %23,2 %26,2 %28,3
Net Kar 434 559 451
FD/Satiglar 1,5 1,8 1,7
FD/FAVOK 6,3 6,7 6,0
F/K 6,9 7,4 9,1
15 SODA - Fiyat & Endekse Gore Performans TL 6.0
1.4 5.5
1.3 5.0
1.2 4.5
1.1 4.0
1.0 3.5
0.9 + + + + 3.0
Oca-16 May-16 Eyl-16 Oca-17
e Endekse Gore (Sol Eksen) e Hisse Fiyati (Sag Eksen)
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TURK HAVA YOLLARI - “Endekse Paralel Getiri”

2016 yih sektér agisindan riizgarlarin sert estigi bir yil oldu. Tirkiye toplam
hava yolcusu sayisi 2016'da %4,1 daralirken (dis hat yolcuda %16 daralma),
THY’nin kendi yolcu sayisi ise %2,5 gibi dusuk bir hizda blylidi (THY 6nceki 5
yilda ortalama %16 blylimusti). Ayrica THY'nin Dolar bazinda ortalama yolcu
basina geliri 2015’de %14 geriledikten sonra 9A16 itibariyle yillik %14 daha
disis gosterdi. 4C16’da da ayni trendin devam etmis oldugunu 6ngériyoruz.
Bu baglamda, THY’nin 2016’y1 Dolar bazinda satis gelirlerinde %8 gerileme ve
FAVKOK marjinda yillik 7 puanlk disiis sonrasi %12’nin altinda bir seviye ile
kapatacagini tahmin ediyoruz. (6nceki 4 yildaki ort. marj: %17). Diger yandan
9A16’da kaydedilmis net zararin yil sonunda net kara donmesi s6z konusu
olabilir, zira sirketin Dolar’in Japon Yeni ve Euro’ya karsi deger kazanmasi
sonrasl 4C’de 2.0 milyar TL civari kur farki geliri kaydedecegini hesapliyoruz.

2017’de operasyonel rakamlarda diizelme 6ngoriiyoruz. Modelimizi THY'nin
yolcu sayisini 2017’de “orta tek haneli” seviyede artiracagi ve FAVKOK
marjinda 2016’daki kayiplarin bir kismini geri kazanacagi varsayimlari lizerine
kuruyoruz. THY’nin kendisi 2017’de yolcu sayisinda %10 bilylime ve sirket
tanimli FAVKOK marjinda %17-19 hedeflemektedir (en son gerceklesme
9A16’daki 9 puanhk disls sonrasi %17,4’lik marja isaret etmektedir).

THY’nin halihazirda gekici bir yukari potansiyel 6nermedigini diisiiniiyoruz.
Hedef 6,3 FD/FAVKOK carpani (hissenin tarihi ortalama carpani) ile yaptigimiz
degerleme THY icin 6,05 TL 12 aylik hedef fiyata isaret etmektedir (6nceki 6,45
TL). THY hisselerinin piyasa kosullarinda belirgin bir degisiklik olmamasi
durumunda dalgali bir seyir izlemeye devam edecegini disiinliyoruz.

TOFAS OTO — “Endeksin Uzerinde Getiri”

Tofas Oto takip listemiz igcinde son 2 yilda en yiiksek performans géstermis
olan hisselerdendir. Sirket hissesi endeksin 2015’de %50, 2016'da %24
Uizerinde getiri saglamistir. Uretim portféyiine yeni eklenen Egea binek arag
ailesinin beklenenin (zerinde ticari basari saglamasinin yaninda sirketin
korunakh satis geliri yapisi, kuvvetli bilangosu ve istikrarli temettii 6demeleri
hisseye yonelik yiiksek vyatirnmci ilgisinin arkasindaki faktérler olarak
gosterilebilir.

2017 yih igin de sirketin yatirnm temasini hala kuvvetli olarak goriiyoruz.
Egea’nin hatchback ve station-wagon versiyonlarinin tim yil katkisi ve yeni
kapasite artisindan sonra gelecek hacim artigi ile Tofag'in 2017’de satis
gelirleri ve FAVOK’iinde yine yiiksek biiyiime éngériiyoruz (%20’ler civarinda).
Ayrica yurtici arag talebinde 2017’de bir daralma beklesek de Tofas’in binek
oto pazarindaki payini artirmasini olasi goriiyoruz.

Tofas Oto icin getiri beklentimizi “Endeksin Uzerinde” olarak yukari revize
ediyoruz. Modelimizde yaptigimiz glincellemeler sonrasi Tofas Oto igin 2017
satis geliri ve FAVOK tahminlerimizi ortalama %5 oraninda yiikselttik (yeni
projeksiyonlarimiz piyasa ortalama beklentileriyle paraleldir). Bu baglamda
Tofas’in 2017T FD/FAVOK bazinda 8,1 carpanla islem gérdtgiini hesapliyoruz.
Bu rakam hissenin 4 yillik tarihi ortalama c¢arpan seviyesine paralel, 2 yillik
tarihi ortalama carpan seviyesi (8,8) ve Gelismekte olan Ulkelerdeki
uluslararasi benzerlerin ortalama ¢arpanina gore (8,4) gore hafif iskontoludur.
Sirketin defansif ozellikleri ve parlak finansal gériniminin daha yiksek bir
carpan seviyesini hak ettigine inaniyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi 28,65 TL
olarak yukari revize ediyoruz (6nceki 25,25 TL).

Piyasa Degeri (milyon TL) 6.652
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Aylik) 4,82/6,05
Net Borg (2016/09, milyon TL) 26.875
Ort. Gunlik Hacim - (3 ayhk, milyon TL) 255,4
Milyon TL 2015 2016T 20177
Satig Gelirleri 28,752 29,308 37,369
FAVOK 5,459 3,464 6,090
FAVOK marji %19,0 %11,8 %16,3
Net Kar 2,993 320 1,605
FD/Satiglar 1,1 1,1 0,8
FD/FAVOK 6,8 11,6 6,3
F/K 4,0 20,8 4,2
THYAO - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
1.1 10.0
1.0 9.0
0.9 8.0
0.8 7.0
0.7 6.0
0.6 5.0
0.5 + + + + 4.0
Oca-16 May-16 Eyl-16 Oca-17
e Endekse Gore (Sol Eksen) == Hisse Fiyati (Sag Eksen)
Piyasa Degeri (milyon TL) 12.060
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Aylik) 24,12/28,65
Net Borg (2016/09, milyon TL) 1.996
Ort. Giinliik Hacim - (3 aylik, milyon TL) 17,0
Milyon TL 2015 2016T 20177
Satis Gelirleri 9,921 14,068 17,176
FAVOK 1,069 1,356 1,643
FAVOK mariji %10,8 %9,6 %9,6
Net Kar 831 957 945
FD/Satislar 1,0 0,9 0,8
FD/FAVOK 8,9 10.1 8,2
F/K 10,6 12,6 12,8
TOASO - Fiyat & Endekse Gore Performans TL
1.4 27.0
24.0
1.2
21.0
1.0
18.0
0.8 + + 15.0
Oca-16 May-16 Eyl-16 Oca-17
e Endekse Gore (Sol Eksen) ==m=Hisse Fiyati (Sag Eksen)
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TUPRAS - “Endeksin Uzerinde Getiri” Piyasa Degeri (milyon TL) 17.968
Mevcut Fiyat / Hedef fiyat (12 Aylik) 71,50/87,00
Rafineri marjlarindaki iyilesme operasyonel karliligi destekleyecek. Yilin ilk | Net Borg (2016/09, milyon TL) 6253
dokuz ayi varil basina ortalamada 3,6 Dolar olan Akdeniz rafineri mariji, | Ort. Giinliikk Hacim — (3 aylik, milyon TL) 66,8
dordincii ¢eyrekte ortalamada 5,0 Dolar olarak gerceklesti. Sert kig
kosullarinin ve gliglu kiresel endustriyel liretimin 6zellikle yilin ilk yarisinda | milyon TL 2015 2016T 2017T
dizel talebini gigli tutmaya devam ederek Tiiprag'in rafineri marjlarina | satis Gelirleri 36.893 34.842 49.200
olumlu yonde katkida bulunacagini disliniyoruz. FAVOK 3.784 3.240 4.180
B FAVOK mariji 10,3% 9,3% 8,5%

FAVOK tahminimizi daha verimli RUP kullanimi ve daha iyi marj | netkar 2.550 1.624 2.602
beklentisiyle yukari yonlii revize ettik. 2016 senesi icin net rafineri marji FD/satislar 0,64 0,72 0,51
beklentimizi varil basina 4,9 Dolar'dan 5,2 Dolar’a, 2017 senesi icin ise 4,5 FD/FAVOK 63 78 60
Dolar'dan 5,5 Dolar’a ¢ikardik. 2016 senesi icin olan yukari yonli revizyon F/K 65 111 6.9
hem son aylarda gergeklesen Akdeniz rafineri marjindaki genislemeyi hem de
envanter kazanglarini yansitmaktadir. Ote yandan, 2017 senesi icin yukari
yonli revizyonumuz ise Akdeniz rafineri marjinin ortalamada 3,1 dolar olarak
gerceklesecegi ve RUP’un vyiksek verimle calisabilecegi varsayimlarina e TUPRS - Fiyat & Endekse Gore Performans T
dayanmaktadir.

1.2 73.5
Giincellenen tahminlerimiz ve degerlememizle beraber, Tilpras igin getiri 10 670
beklentimizi “Endeksin Uzerinde” olarak revize ediyoruz. indirgenmis nakit

0.8 60.5

akimlari yontemi ile ulastigimiz 12-aylk hedef fiyat hisse basina 87.00 TL'dir.
Benzer sirketler 2017 senesi icin 6,3x FD/FAVOK carpaniyla islem gért]rk.gn, o5+ e e o seo
tahminlerimize gore Tipras hissesi 6,0x carpaniyla islem goriyor. Ote

yandan, 2017 senesi F/K carpanlarina baktigimizda, Tiipras’in 6,9x carpaniyla
benzer sirketlerin ise 11,6x carpaniyla islem gérdugini goériyoruz.

e Endekse Gore (Sol Eksen) === Hisse Fiyati (Sag Eksen)

14



AKYatirim

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir 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 dayarnilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanligligindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’mn ve Akbank’in tim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli 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 gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2017






