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Giris o)

Piyasa Gorisii: Notr (Muhafaza Ediliyor)

ABD’de Trump’in beklenmedik sekilde segimleri kazanmasi kiiresel piyasalarda oynakhgi artirdi. Se¢im sonucunun ABD ekonomisine ve Fed faiz
artinmlarina etkileri ve uluslararasi ticarete yansimalari ana risk unsurlari olarak én plana ¢ikiyor. Bunun yaninda italya’daki referandum da
risklerden bir digeri durumunda. Turkiye’'ye bakildiginda ise 6zellikle biyime konusundaki endiseler 6n plana gikiyor. Sanayi tretimi rakamlari
ekonomideki yavaslamanin Ucilncl ceyrekte derinleserek daralmaya dondiigiine isaret ediyor. Son donemde kurlarda yasanan hareket ise
dordiincl ceyrekte gelebilecek toparlama Uzerine baski yaratiyor. Hikimetin de ekonomideki bu sorunlara cevaben bazi maliye politikasi
tedbirleri ile talebi artirmaya calistigini gozlemliyoruz. Ancak jeopolitik riskler, 2017 yili bliyiimesi lizerinde de baski olusabilecegine isaret
ediyor. Bu nedenlerle son dénemde yasanan kur hareketinin dolar bazinda oldukca cazip yerlere cektigi Borsa istanbul icin Nétr goriisimuizi
koruyoruz.

Bankacilik hisselerinden gligli sermaye yapisi ve karliligi sebebiyle GARAN ve ISCTR’yi, yabanci para cinsinden bilango yapisiyla TSKB'yi
portfoylimiizde muhafaza ediyoruz. Sanayi sirketlerindense TTKOM ve CCOLA’yi tutmayi slirdiiriyoruz. AYGAZ'in yerine TUPRS'1 portfoyiimiize
ekliyoruz. Toparlayan dizel marjlarinin karlihga katkisi ve gicli temettl verimi beklentimiz (%8-9) bunda ana etkenlerdendir. Migros’un relatif
olarak Bim’in lizerinde performansi sebebiyle portfoyiimiizden MGROS’u ¢ikarip BIMAS’i ekliyoruz. Portfoylimiize yeni giren diger bir hisse ise
cazip degerlemesiyle FROTO’dur.

SAHOL'u zayif TL ve beklentinin altinda kalan 3C16 finansallari ylziinden, BOLUC'u petrokok fiyatlarindaki artisin karliiga olumsuz yansiyacagi
beklentisiyle, DOAS’I geri alim programinin sonuna gelinmesi ve finansallarinin hayal kirikhig1 icermesi sebebiyle portféylimizden ¢ikariyoruz.

Ozetlemek gerekirse yeni portféyiimiizdeki hisseler GARAN, ISCTR, TSKB, TTKOM, CCOLA, TUPRS, BIMAS ve FROTO’dur.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Portfoy Onerileri

Portfoy
Hisse Kodu Sirket Hisse Fiyat (TL) Hedef Hisse Fiyati  Yiikselis potansiyeli Piyasa Degeri 3A Ort. islem Hacmi
(TL) (TL) (USDmn) (USDmn)

BIMAS Bim Magazalar 49.02 62.50 27% 4,502 15.8
CCOLA Coca Cola igecek 32.40 45,18 39% 2,493 2.9
FROTO Ford Otosan 29.02 38.00 31% 3,081 3.6
GARAN Garanti Bankasi 7.61 9.50 25% 9,669 2134
ISCTR is Bankasi (C) 4.78 6.10 28% 6,507 37.3
TUPRS Tlpras 65.60 73.00 11% 4,970 34.0
TTKOM Tirk Telekom 5.57 8.00 44% 5,898 7.8
TSKB T.S.K.B. 1.25 1.70 36% 775 2.3

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Portfoydeki Degisiklikler

Portféydeki Degisiklikler

Onceki Portfoy

Aylik Portféy
AYGAZ
BOLUC
CCOLA
DOAS
GARAN
ISCTR
MGROS
SAHOL
TTKOM

TSKB

Portfoydeki Agirlik :;Sr-fro:ﬁ:::
10.0% 5.1%
7.5% 2.4%
7.5% -5.5%
7.5% 1.1%
12.5% -2.6%
12.5% 2.4%
10.0% 6.3%
12.5% -5.0%
12.5% 1.6%
7.5% -4.5%

Cikanlanlar

AYGAZ
BOLUC

DOAS

MGROS
SAHOL

Eklenenler

BIMAS

FROTO

TUPRS

Mevcut Portfoy

BIMAS
CCOLA
FROTO

GARAN
ISCTR

TUPRS
TTKOM

TSKB

Portféydeki Agirlik

12.5%
12.5%
12.5%
12.5%
12.5%

15.0%

15.0%
7.5%

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Portfoyun Relatif Performansi @
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Getiri Relatif Bu Yana

330 Hisse Onerileri

MGROS -0.6% 6.3% 4.8%

280 AYGAZ -1.7%  5.1% 5.9%

ISCTR 4.2%  2.4% 4.4%
230 BOLUC 42%  2.4% 7.2%
TTKOM -4.9% 1.6% 1.6%
180 DOAS 55% 1.1% 24.0%
130 GARAN -8.9% -2.6% -3.9%
TSKB -10.7% -4.5% -1.8%
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e====B|ST-100 Portfoy e Relatif Getiri
PORTFOY -6.3% 0.2%
Kaynak: Oyak Yatirm BiST100 6.5%

24 Ekim'den 16 Kasim'a kadar

BiST-100 36% 18% 21% 52% -13% 26% -18% 5.9% -6.5%
Portfoy 237% 43% -19% 96% 0% 40% 2% 9.6% -6.3%
Relatif Getiri 149% 21% 2% 29% 15% 11% 18% 3.5% 0.2%

Kaynak: Oyak Yatirm
*19 Ocak 2010 tarihinden itibaren

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Hisse Onerileri

. _______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Garanti Bankasi

GARAN ENDEKSIN UZERINDE GETIRi
Fiyat (TL) 7.61
HedefFiyat (TL) 9.50
Yiikselis Potansiyeli 25%
Piyasa Degeri (Smn) 9,669
Giinliik Ortalama Hacim ($mn) 213.4
FD (TLmn) 27,229
TLmn 2014 2015 2016T 2017T
Bankacilik Geliri 10,783 12,010 15,245 15,648
% blyime 10.2 114 269 2.6
Net Kar 3,674 3,407 5,023 5,118
% marj 34.1 28.4 32.9 32.7
Ozsermaye Karhligi (%) 15.1 12.0 15.1 13.6
Temettu 567 567 904 904
% 6deme orani 15 17 18 18
% temettl verimi 1.8 1.8 2.8 2.8
F/K 8.7 9.4 6.4 6.2
F/DD 1.2 1.0 0.9 0.8
10.0 Hisse Fiyat| e Re|Perf. 20%

8.0 15%

6.0 10%
4.0 5%

2.0 0%

0.0 -5%

16 Kasim 2016 itibariyla

O

Hisseyi neden begeniyoruz?

Banka licinci ceyrekte piyasa beklentilerinin lstlinde glicli finansallar acikladi. Marjlardaki artis ve
disik swap giderleri net kari destekleyen ana unsurlar arasinda sayilabilir. Kredi bluyimesinin sektor
ortalamasinin altinda %2’de kalmasina ragmen, uyarlanmis net faizin 50bp artmasiyla 6z sermaye
karhhgr %15.8 olarak gerceklesti. Marjlardaki genislemenin doérdincl ceyrekte devam etmesini
beklemiyoruz. Oniimiizdeki ceyreklerde yeni donuk kredi akisindaki hizlanmanin devam etmesi
olasidir. Banka %3’lik donuk kredi rasyosu ve %16.4’lik sermaye yeterliligi rasyosuyla givenli bir
tercih olabilir.

Potansiyel Katalistler
Olasi bir yasal diizenlemeyle tlketici kredilerindeki yasal limitlerin esnetilmesi

Asagi/Yukan Yonlii Riskler

Turizm ve/veya enerji kaynakli kredilerde yiiksek bir miktarin takibe diisme ihtimali. Turk Lirasinin sert
deger kaybi ve/veya devlet bonosu faizlerindeki ylksek artis, bankalarinin sermaye vyeterlilik
oranlarinda bozulmaya neden olabilir. Eger Fitch Turkiye'nin kredi notunu yatinm vyapilabilir
seviyesinden asagl indirirse, Eurobondlarin risk agirhklandirilmis varhklardaki agirligr %50’den %100’e
¢ikacak, bu da bankalarin sermaye yeterlilik rasyosunu olumsuz etkileyecektir.

Degerleme

Garanti Bankasi son Ug¢ sene ortalamasi olan 1.24 F/DD c¢arpaninin altinda 0.8 F/DD ile islem goriyor.
Banka’nin 2017 F/K beklentilerine gore 6.2 carpanla islem gordigini ve hedef fiyatimiza gore %25
ylukselis potansiyeli oldugunu hesapliyoruz.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



BiM @

BIMAS ENDEKSIN UZERINDE GETIRi
. . . >
Fiyat (TL) 190 Hisseyineden begeniyoruz?
HedefFiyat (TL) 62.50 sSatis biyimesindeki zayifliga ve bu sene asgari licrette yasanan artisa ragmen, Bim’in faaliyet kari bu
Yiikselis Potansiyeli 27%  gelismelerden gorece olarak diisiik oranda etkilenmistir. Sene basindan bu yana 2016 ciro tahminimiz
Piyasa Degeri (Smn) 4,502 96,5 gerilemesine karsilik, FAVOK tahminimiz sadece %3 diismistiir. Ayrica yillik biiyime olarak
Gnluk Ortalama Hacim (Smn) 158 pakildiginda, Bim’in faaliyet kari giiclii bilytime trendini siirdiirmektedir. FAVOK icin bu sene %15 ve
Net Borg (TLmn) 350 2017 yilinda %16 artis tahmin ediyoruz. Onimizdeki dénemde satis biyiimesinde kademeli
FD (TLmn) 14375 toparlanma tahmin ediyoruz. TL'deki deger kaybi sonrasi olasi olasi enflasyon yiikselisi Bim’in ciro
Tt mn 2014 2015 2016T 20177 blylimesini artiracaktir. Ayrica sirketin toplam perakeden pazarindan daha hizli biylyerek, pazar
Net Satiglar 14,463 17,428 20,017 23,608 . :
payini yikseltmesi olasidir.
% biyiime 221 205 148  17.9
VAFOK 619 865 993 1,150 . T
_ Asagi/Yukan Yonlii Riskler
% marj 4.3 5.0 5.0 4.9
NetKar 395 583 638 736 ) Y L . . .
. Karhlikta yasanabilecek strprizler, rekabet ve tlketici talebini temel risk faktorleri olarak sayabiliriz.

% marj 2.7 3.3 3.2 3.1
Ozsermaye Karliligi (%) 36.8 41.4 35.0 34.2 .
TemEttu 273 334 383 442 Degerleme. . . . . . .. . 0 .. . . . e .. ..
% 5deme orani 69 57 60 c0 62.5 TL seviyesindeki hedef fiyatimiza gére BIMAS hissesi igin %27 yukselis potansiyeli ngériyoruz.
% temettl verimi 1.8 2.2 2.6 3.0
F/K 37.6 255 241  20.0
FD/VAFOK 232 166 149 12.4
F/DD 12.9 8.9 7.5 6.4
30.0 Hisse Fiyat) — ess—pe|perf. 10%

5%
60.0 )

0%
400 5%

-10%
20.0

-15%
-20%

16 Kasim 2016 itibariyla Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Ford Otosan

FROTO ENDEKSE PARALEL GETIRi
Fiyat (TL) 29.02
HedefFiyat (TL) 38.00
Yiikselis Potansiyeli 31%
Piyasa Degeri (Smn) 3,081
Gunlik Ortalama Hacim ($mn) 3.6
Net Borg (TLmn) 2,081
FD (TLmn) 12,264
TL. mn 2014 2015 2016T 20177
Net Satislar 11,925 16,746 17,746 18,944
% buyume 4.6 40.4 6.0 6.8
VAFOK 831 1,386 1,510 1,668
% marj 7.0 8.3 8.5 8.8
Net Kar 595 842 911 1,008
% marj 5.0 5.0 5.1 5.3
Ozsermaye Karlihigi (%) 23.8 29.0 28.6 29.5
Temettlu 400 663 790 907
% 6deme orani 67 79 87 90
% temetti verimi 3.9 6.5 7.8 8.9
F/K 17.1 12.1 11.2 10.1
FD/VAFOK 14.8 8.9 8.1 7.4
F/DD 3.7 3.3 3.1 2.9
50.0 Hisse Fiyat) — ess—pe|perf. 15%
40.0 10%
30.0 5%
20.0 0%
10.0 5%

16 Kasim 2016 itibariyla

O

Hisseyi neden begeniyoruz?

Ford Otosan hissesinde son 3 ayda gozlenen diistislin alim firsati yarattigina inaniyoruz. Hisse ozellikle
Brexit oylamasi sonrasi olusan kaygilar nedeniyle baski altinda kalmis ve 3 ayda BIST100 endeksine
gore %10 dlstk performans gostermistir. Sirketin her ne kadar toplam ihracati icinde 1/3 oranla
ingiltere en biiyiik pazar olsa da, Brexit sonrasi bu {lkeye yapilacak ihracatin yavaslamasi su anda
beklentilere yansimis durumdadir. ihracat icin 2017’de yatay gériiniime ragmen, Ford Otosan’in nakit
akisi glicli seyrini stirdiirecektir. Bu nakit akisini yiksek oranda temettl dagitarak kullanan Ford
Otosan icin 6nimizdeki 2 yilda %7.8 ve %8.9 briit temettl verimi tahmin ediyoruz.

Asagi/Yukan Yonlii Riskler

ihracat pazarlarindaki daralma, yurticinde hafif ticari araglara getirilecek olasi vergi artisi ve TL’nin
zayiflamasinin temetti dagitimini engellemesi en 6nemli riskler arasinda sayilabilir.

Degerleme

Sirketin hisseleri 2017 tahminimize gére 7.4 FAVOK carpani ile islem gérmekteyken, 5 yillik ortalama
¢arpan ise 9.1 seviyesindeydi.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Tupras o)

TUPRS ENDEKSE PARALEL GETIRi . . L.
Fiyat (TL) cseo Hisseyi neden begeniyoruz?
HedefFiyat (TL) 73.00  Son donemde artan dizel marijlari sirketin karliligini son ¢eyrekte destekleyecektir. Bunun paralelinde
Yiikselis Potansiyeli 11%  sirketin %8-9 seviyelerinde temettl verimine denk gelecek sekilde nakit temetti dagitmasini
Piyasa Degeri (Smn) 4,970 bekliyoruz. RUP’un faaliyette olmasi beyaz Uriin verimini artirirken kapasite kullaniminin da %100
Gunlik Ortalama Hacim ($mn) 340  seviyelerinde gerceklesmesini saghyor.
Net Borg (TLmn) 5,245
FD (TLmn) 20,948 potansiyel Katalistler
TLmn 2014 2015 2016T 2017T  gqr aciklamalari, temetti verimi.
Net Satislar 39,723 36,893 34,659 46,229
% biyime 33 71 61 334 Acagi/Yukari Yénlii Riskler
VAFOK 1,459 3,784 2,721 3,295 Apdeniz bolgesi marjlari ve Dizel marjlarindaki asagi/yukari hareketler.
% marj 37 103 7.8 7.1
NetKar 1,459 2,550 1,632 2,160 Degerleme
z’ZTear:qaye Karlihg %) ;; 3?:2 12:: 21:; Sirket 1? ayhlf ileriye doniik olarak 6.8x FD/VAFOK carpaniyla islem goriirken son bes yil ortalamasi
Temetti 0 1628 1353 1512 7.8x seviyelerinde bulunmaktadir.
% 6deme orani 0 64 83 70
% temettl verimi 0.0 9.9 8.2 9.2
F/K 11.3 6.4  10.1 7.6
FD/VAFOK 14.4 5.5 7.7 6.4
F/DD 2.7 2.0 1.7 1.5
100.0 Hisse Fiyat) — ee——pe|perf. 20%
80.0 10%
60.0 0%
400 -10%
20.0 -20%

0.0 -30%

o

16 Kasim 2016 itibariyla Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Is Bankasi

ISCTR

Fiyat (TL)
HedefFiyat (TL)
Yiikselis Potansiyeli

Piyasa Degeri (Smn)

ENDEKSIN UZERiNDE GETIiRi

Giinliik Ortalama Hacim ($mn)

FD (TLmn)
TL.mn
Bankacilik Geliri
% buylime

Net Kar

% marj

2014 2015 2016T

11

3

Ozsermaye Karhlig (%)

Temettu

% 6deme orani

% temettl verimi
F/K

F/DD

6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0

16 Kasim 2016 itibariyla

Hisse Fiyat)

,250 12,169 1
9.4 8.2
,382 3,083
30.1 25.3
12.8 10.1
699 771
21 25
3.2 3.6
6.4 7.0
0.7 0.7
e el Perf.

4,136
16.2
4,038
28.6
11.9
936
23
4.4
5.3
0.6

4.78
6.10
28%
6,507
37.3
11,511
20177
15,606
10.4
4,362
27.9
11.7
936

21

4.4

4.9

0.5

O

Hisseyi neden begeniyoruz?

is Bankas! net faiz marjindaki ve enflasyona endeksli menkul kiymetler gelirindeki artis sayesinde
Ucglinct ceyrekte piyasa beklentilerin Gstlinde net kar agikladi. Banka yabanci para kredilerdeki giglii
blylime sayesinde sektoriin Ustlinde %3.3 kredi blylimesi kaydetti. Donuk krediler rasyosunun 15bp
yikselip %2.55 yiikselmesine ragmen bu rasyo sektdr ortalamasinin oldukga altindadir. Uglincii
ceyrekte sektor trendinin aksine bankanin yeni donuk kredi akimi yavaslamistir. Banka %15.8 olan
glcli sermaye yeterlilik rasyosu ve %13.9 Tier 1 rasyosu ile 6n plana ¢ikmaktadir.

Potansiyel Katalistler
Olasi bir yasal diizenlemeyle tlketici kredilerindeki yasal limitlerin esnetilmesi

Asagi/Yukan Yonlii Riskler

Turk Lirasindaki sert deger kaybi ve/veya devlet bonosu faizlerindeki yiksek artis bankalarinin
sermaye yeterlilik oranlarinda bozulmaya neden olabilir. Eger Fitch Tirkiye'nin kredi notunu yatirm
yapilabilir seviyesinden asagi indirirse, Eurobond’larin risk agirliklandirilmis varliklardaki agirhg
%50’den %100’e gikacak, bu da bankalarin sermaye yeterlilik rasyosunu olumsuz etkileyebilir.

Degerleme

is Bankasi son {i¢ sene ortalamasi olan 0.85 F/DD g¢arpaninin altinda 0.5 F/DD ile islem gériiyor.
Banka’nin 2017 F/K beklentilerine gore 4.9 garpanla islem gordigini ve hedef fiyatimiza gore %28
ylukselis potansiyeli oldugunu hesapliyoruz.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Tiirk Telekom

TTKOM ENDEKSIN UZERINDE GETIRi
Fiyat (TL) 5.57
Hedef Fiyat (TL) 8.00
Yikselis Potansiyeli 44%
Piyasa Degeri (Smn) 5,898
Gunliik Ortalama Hacim ($mn) 7.8
Net Borg (TLmn) 12,085
FD (TLmn) 31,580
TLmn 2014 2015 2016T 20177
Net Satislar 13,602 14,523 16,048 17,078
% bluylime 3.1 6.8 10.5 6.4
VAFOK 5,047 5,334 5,647 6,150
% marj 37.1 36.7 35.2 36.0
Net Kar 2,007 907 1,142 1,931
% marj 14.8 6.2 7.1 11.3
Ozsermaye Karlilig (%) 34.5 16.1 22.2 33.6
Temetth 1,841 841 1,028 1,738
% 6deme orani 92 93 90 90
% temetti verimi 9.4 4.3 5.3 8.9
F/K 9.7 21.5 17.1 10.1
FD/VAFOK 6.3 5.9 5.6 5.1
F/DD 3.1 3.9 3.7 3.1

8.0 Hisse Fiyat) — ess—pe|perf. 10%

6.0 5%

0%
4.0
5%
20 10%

0.0 -15%

16 Kasim 2016 itibariyla
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Mobil pazarda 4G’ye gegis ve Tirk Telekom’un 6zellikle son iki yildir ylrattigld entegrasyon
cahsmalarinin basarili sonuglar verdigini gorlyoruz. Glgli gelir bliylimesi ve faaliyet karliliginin
yaninda mobil pazarda pazar payl kazanimlari ve sabit internet segmentindeki basarili abone
kazanimlari ile Turk Telekom gelirlerini yilin ilk 9 ayinda %10 blyltmeyi basardi. Buna karsilik,
sirketin 2016 yih icin gelir biyimesi tahmini %7-9 araliginda bulunuyor. Tirk Telekom’un faaliyet
kari da yine sirketin kendi beklentisi olan 5,5 - 5,7milyar TL araliginda gerceklesme ihtimali ylksek
goriinmektedir. Zayif TL ve yliksek doviz bazli borgluluk sebebiyle net karin baski altinda oldugu
2016 yilinda temetti dagitilmamasi ihtimaline karsilik bu durum sirketin nakit ¢ikislarinin azalmasini
ve 2017’de borg seviyelerinin dlismesini saglayacaktir.

Potansiyel Katalistler
Gucli TL, sirketin gelir biyimesinin yonetimin hedeflerinin Gstiinde devam etmesi ve borg
seviyelerinin azalmasi

Degerleme

Tirk Telekom igin 8 Lira olan hedef fiyatimiz %44 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir. Hisse
2017 beklentiler bazinda son bes yillik ortalama FD/FAVOK ¢arpani ortalamasina gére %20 iskontolu
islem gormektedir.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Coca Cola Icecek

CCOLA ENDEKSIN UZERINDE GETIRI
Fiyat (TL) 32.40
HedefFiyat (TL) 45.18
Yiikselis Potansiyeli 39%
Piyasa Degeri (Smn) 2,493
Glnluk Ortalama Hacim (Smn) 2.9
Net Borg (TLmn) 1,998
FD (TLmn) 10,240
TL. mn 2014 2015 2016T 2017T
Net Satislar 5,985 6,724 7,047 8,256
% bliylime 15.4 12.3 4.8 17.2
VAFOK 953 1,030 1,112 1,358
% marj 15.9 15.3 15.8 16.4
Net Kar 315 117 323 434
% marj 5.3 1.7 4.6 5.3
Ozsermaye Karlihgi (%) 11.3 3.5 8.6 10.6
Temettu 100 30 79 108
% 60deme orani 32 26 25 25
% temettl verimi 1.2 0.4 1.0 1.3
F/K 26.1 70.3 25.5 19.0
FD/VAFOK 10.7 9.9 9.2 7.5
F/DD 2.7 2.3 2.1 1.9

50.0 Hisse Fiyat| e Re|Perf. 20%

40.0 10%

30.0 _

0%

20.0

10.0 -10%

0.0 -20%

16 Kasim 2016 itibariyla
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Acik doviz pozisyonunun hisse lzerinde bu denli baski yaratmasinda sirketin yurtdisi operasyonlarinin
konsolide operasyonel karlilikta %58 gibi yiksek seviyede olan payinin goz ardi edildigini diisiinliyoruz.
Yurtdisi operasyonlarinin raporlama para birimi dolardir ve operasyonlarda en miihim paya sahip
lkelerin yerel para birimlerinin dolara gore deger kaybi TL'nin dolara karsi deger kaybina gore limitli
seviyededir. Bu, yurtdisi operasyonlarin konsolide rakamlara katkisini destekleyecektir. Uzun vadeli
blyliime dinamikleri agisindan potansiyeli ciddi dizeyde olan hisse, karsilastirilabilir hisselerin
ortalamasina gore Bloomberg 2017T F/S ve FD/VAFOK carpanlarina gore sirasiyla %37 ve %16
iskontoludur. Coca-Cola Beverages Africa sirketine olan ilgisiyle alakali haber akisi da orta vadede
onemli katalisttir.

Zayif TL'nin Tarkiye marjlarinda yaratabilecegi baskinin ylksek pazar payi sayesinde triin miksi ve fiyat
ayarlamalariyla nispeten bertaraf edilecegini 6ngoriyoruz.

Petrol fiyatlarindaki nisbi toparlanma BDT ekonomileri agisindan pozitiftir.

Sirket, bliylime potansiyeli ve yiksek pazar payiyla operasyonlari olan birgcok lilkede pazar lideridir.
Potansiyel Katalistler

BDT ekonomilerindeki durgunlugun beklenenden o©Once dizelmesi, Pakistan’daki rekabetin
normallesmesi, iran potansiyeli, gelismekte olan ilkelere iligkin olasi konsolidasyonda rol oynama
ihtimali

Asagi/Yukar Yonlii Riskler

USD ve EUR cinsinden agik pozisyonu finansal giderler sebebiyle net kar tizerinde baski yaratmaktadir.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



TSKB O,

TSKB ENDEKSIN UZERINDEGETIRI  Hisseyi neden begeniyoruz?

Fiyat (TL) 1.25

HedefFiyat (TL) 1.70  TSKB blylme, aktif kalitesi ve gider dinamiklerine baktigimizda, bankanin iyi durumda oldugunu
Yiikselis Potansiyeli 36%  gorliyoruz. Fonlama vyapisi ve yabanci para endeksli bilancosu sayesinde, olasi bir kredi notu
Piyasa Degeri ($mn) 775 indiriminde TSKB’nin en az etkilenen bankalardan biri olmasi muhtemel.

Giinliik Ortalama Hacim (Smn) 2.3

FD (TLmn) 2,275  Potansiyel Katalistler

TLmn 2014 2015 2016T 2017T

Bankacilik Geliri 636 710 796 913  Yabanci para kredilerde fiyat rekabetinin diismesi

% biyiime 218 116 121 147

Net Kar 369 407 497 578 Asagi/Yukan Yonlu Riskler

% marj 58.1 57.3 625 63.3

Ozsermavye Karlihig (%) 177 170 180 176 Olasidonukkrediler.

Temetti 72 53 62 62 .

% 6deme orani 19 13 12 11 Degerleme

% temetti verimi 2.8 2.0 2.4 2.4

Banka’nin 2017 F/K beklentilerine gore 4.4 carpanla islem gorduguni ve %36 potansiyeli oldugunu

F/K 69 63 52 44 hesapliyoruz. TSKB son ii¢ sene ortalamasi olan 1.16 F/DD carpaninin altinda 0.7 F/DD ile islem
F/DD L1 10 08 07  garior.
2.0 Hisse Fiyat) — ess—pe|perf 15%
1.5 10%
5%
1.0
0%
0.5

16 Kasim 2016 itibariyla Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Uyari (@) OYAK YATIRIM

Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi ydntemleri kullanilirken, Temetti Verimi,
Gordon Biylime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma
Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek bir ydnteme bagli kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok
degerleme yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. IMKB-100’in “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik
oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Uzerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin aragtirma
kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak IMKB’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gore derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans donemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin uIa.smasml bgklec!iéi degeri'if_ade eder. Hedef getirisi, 12 ayhk
donem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”’nin en az %10 UZerindg olan hisselere. ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi
“Beklenen Piyasa Getirisi”’nin %10’unundan az olan hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef
getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen éneridir.

Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gozden gecirir ve gerekli gorildigi anlarda
hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak,
ongordigliimiiz derecelendirme araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. www.oyakyatirim.com.tr Akatlar Ebulula Cad F-2 C-Blok Levent 34335 istanbul
arastirma@ovyakyatirim.com.tr +902123191200
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Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir
hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Béliimi’ne ait olup diger
OYAK Grubu sirketlerinin gorlis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir.
OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu
raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri iginde olabilecegini veya bu tir is
firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. www.oyakyatirim.com.tr Akatlar Ebulula Cad F-2 C-Blok Levent 34335 istanbul
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