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Giris o)

Piyasa Gorisii: Notr (Muhafaza Ediliyor)

Ugiinct ceyrek kar déneminin baslamasiyla birlikte 6zellikle bankalara yonelik olumlu beklentiler piyasalar destekliyor. Bankalarin finansallarina
Merkez Bankasi’'nin ge¢tigimiz dénemdeki faiz indirim sireci katkida bulunmustur. Sektérin karlii§inda bunun da etkisiyle zayif 3C15 rakamlarina
gore iki kata kadar artis yasanmasi bekleniyor. Agiklanan Akbank ve Garanti karlari da beklentilerin hafif Uzerinde gelerek bu ongériyi
dogruluyor. Ancak, sanayi sirketlerinin finansallarina bakhgimizda resmin biraz farkhlastgini gériyoruz. O tarafta zellikle 15 Temmuz sireci
sonrasinda yavaslayan ekonominin faaliyet karlii§ini gegti§imiz yilin altina gektigi goriluyor. Sanayi Uretim rakamlari ekonominin igiinci geyrekte
yavasladigini gdsterirken, son ¢eyrek GSYH biyimesinin de zayif kalmasi bekleniyor. Bunun disinda 2017 icin hem makro ekonomi hem de
jeopolitik gidisat yoninde risklerin artmaya devam ettigi dikkat g¢ekiyor. Artan petrol fiyatlari ve cari agikla ilgili endiseler ile bunun yaninda
Fitch'den gelebilecek bir not indirimi de riskler arasinda siralanabilir. Mevcut riskler, diger gelismekte olan ilke piyasalarina gére ¢ok daha cazip
carpanlar sunan Borsa istanbul igin gorisimiizi Né6tr olarak korumamiza neden olmaktadir.

Uclincii ceyrek finansallari aciklanan bankalara baktigimizda, finansallar kredi-mevduat marjlarindaki artisin devam etmesiyle piyasa
beklentilerinin UGstiinde seyrediyor. Kredi fiyatlari yatay seyretmesine ragmen mevduat maliyetlerinin asagl gelmesi marjlardaki genislemeyi
destekledi, fakat marjlardaki genislemenin artik sona geldigini diisiiniiyoruz. Uciincii ceyrekte yeni donuk kredi akisinin hizlandigini gériiyoruz
ve onumuzdeki ¢eyreklerde bu trendin devam etmesi olasi. Bankalar arasindan gili¢li sermaye yapisini ve karliliga sahip GARAN, ISCTR ve
TSKB'’yi begendigimiz hisseler arasinda tutmaya devam ediyoruz.

Sanayi sirketlerinde ise begendigimiz hisselerden DOAS, MGROS, CCOLA, BOLUC, SAHOL ve AYGAZ'| muhafaza ediyoruz. SELEC'i son
donemdeki performansinin etkisiyle cikarirken, TCELLi ise TTKOM'la degistiriyoruz. Hem gliclii bliiyime dinamikleri hem de cazip degerleme
carpanlarina sahip olmasi nedeniyle Tirk Telekom’u 6n plana cikariyoruz. Tercih etmedigimiz hisseler arasindan Ugiincl ¢eyrek finansallarinin
operasyonel olarak zayif oldugu yoniiniindeki beklentimiz, jeopolitik riskler ve yabanci havayollari 2017T FD/ FAVOK carpanina gére %48’lik
primine ragmen THYAO’yu cikariyoruz. Hisse, son dénemde global anlamda artan risk istahinin ve bazi yatirrmcilarin karar mekanizmasinda 6n
planda olan teknik gostergelerin etkisiyle temel gostergelerden bagimsiz hareket etmektedir.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Portfoy Onerileri

Portfoy
. . . i Hedef Hisse Fiyati  Yiikselis potansiyeli Piyasa Degeri 3A Ort. islem Hacmi

Hisse Kodu Sirket Hisse Fiyati (TL) (1) () (USDmn) (USDmN)
AYGAZ Aygaz 11.19 13.50 21% 1,093 0.9
BOLUC Bolu Cimento 6.40 8.30 30% 298 0.6
CCOLA Coca Cola igecek 36.66 45.18 23% 3,035 3.2
DOAS Dogus Otomotiv 10.24 15.00 46% 733 4.6
GARAN Garanti Bankasi 8.35 9.50 14% 11,415 215.1
ISCTR is Bankasi (C) 4.99 6.00 20% 7,309 40.0
MGROS Migros Ticaret 17.85 23.00 29% 1,034 2.4
SAHOL Sabanci Holding 9.85 12.00 22% 6,541 15.0
TTKOM Turk Telekom 5.86 8.00 37% 6,676 6.8
TSKB T.S.K.B. 1.40 1.70 21% 934 2.4

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Portfoydeki Degisiklikler O,

Portfoydeki Degisiklikler

Onceki Portfoy Portfoydeki Agirhik :::::rﬁ:: Cikarilanlar Eklenenler Mevcut Portfoy Portfoydeki Agirhik
Aylik Portfoy

AYGAZ 10.0% 0.8% AYGAZ 10.0%
BOLUC 5.0% 7.2% BOLUC 7.5%
CCOLA 12.5% -8.9% CCOLA 7.5%
DOAS 10.0% -1.0% DOAS 7.5%

GARAN 12.5% 1.2% GARAN 12.5%
ISCTR 12.5% 1.9% ISCTR 12.5%

MGROS 12.5% -7.4% MGROS 10.0%
SAHOL 12.5% -1.5% SAHOL 12.5%
SELEC 5.0% 15.3% SELEC

TCELL 12.5% -2.5% TCELL TTKOM TTKOM 12.5%
TSKB 5.0% -1.9% TSKB 7.5%

Begenilmeyen Hisseler

THYAO -10.0% 7.0% THYAO
Kaynak: Oyak Yatirim

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Portfoyun Relatif Performansi @
_ 5

Getiri Relatif Eklendiginden Bu Yana

380 ) .
Hisse Onerileri
330 AYGAZ 5.0% 0.8% 0.8%
BOLUC 11.7% 7.2% 4.7%
280 CCOLA 5.1% -8.9% 0.8%
DOAS 3.1% -1.0% -24.8%
230 GARAN 5.4% 1.2% -1.4%
ISCTR 6.2% 1.9% 1.9%
180 MGROS 3.6% -7.4% -1.4%
SAHOL 2.6% -1.5% 3.6%
130 SELEC 20.1% 15.3% 38.7%
TCELL 1.6% -2.5% 2.5%
80 99888000 g 0NN YYNYNYYAUYRIIIIIuLLuwsvey TSKB 22% -1.9% 2.8%
.V Nz u g v NTF u .o ©v = © o > = g o > T @©® = > 35T @ = N 3
§2:288=220832532388523388552282588:2%
.. . .. " Begenilmeyen Hisseler
=== B|ST-100 Portfoy e Relatif Getiri - g
THYAO 11.5% 7.0% 4.4%
PORTFOY 2.2% -1.9%
Kaynak: Oyak Yatirm i
BiST 100 4.2%

26 Eyliil'den 24 Ekim'e kadar

BiST-100 45% 18% 21% 52% -13% 26% -18% 13.2% 4.2%
Portfoy 259% 43% -19% 96% 0% 40% 2% 17.0% 2.2%
Relatif Getiri 148% 21% 2% 29% 15% 11% 18% 3.3% -1.9%

Kaynak: Oyak Yatinm
*19 Ocak 2010 tarihinden itibaren

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Hisse Onerileri
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Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Garanti Bankasi o)

GARAN ENDEKSIN UZERINDE GETIRi Hisseyi neden begeniyoruz?
Fiyat (TL) 8.35 e . T e g . .
HedefFiyat (TL) 950 Banka Gglinct ceyrekte piyasa beklentilerinin ustinde giclu finansallar agikladi. Marjlardaki artis ve
Viikselis Potansiyeli 1%  dusuk swap giderleri net kari destekleyen ana unsurlar arasinda sayilabilir. Kredi biyimesi sektor
Piyasa Degeri ($mn) 11,415 ortalamasinin altinda %2’de kalmasina ragmen, uyarlanmis net faizin 50bp artmasiyla 6z sermaye
Gunlik Ortalama Hacim ($mn) 5186  karhlgr %15.8 PIarak gerceklesti. Marjlardaki genislemenin doérdincl ceyrekte devam etmesini
FD (TLmn) 30337 Peklemiyoruz. Onimizdeki ceyreklerde yeni donuk kredi akisindaki hizlanmanin devam etmesi
7L mn 2014 2015 20167 20177 olasidir. Banka %3’lik donuk kredi rasyosu ve %16.4’'lik sermaye yeterliligi rasyosuyla glivenli bir
Bankacilik Geliri 10,783 12,010 15,245 15,648  tercih olabilir.
% biiyiime 102 11.4 269 2.6
Net Kar 3,674 3,407 5023 5118 Potansiyel Katalistler
% marj 341 284 329 32.7 Olasibir yasal diizenlemeyle tiketici kredilerindeki yasal limitlerin esnetilmesi
Ozsermaye Karliligi (%) 15.1 12.0 15.1 13.6
Temetti 567 567 904 904  Asagi/Yukari Yonlii Riskler
% 6deme orani 15 17 18 18  Turizm ve veya Enerji kaynakli kredilerde yiksek bir miktarin takibe diisme ihtimali. Tlrk Lirasindaki
% temettii verimi 1.6 1.6 2.6 2.6 olasi sert deger kaybi ve/veya devlet bonosu faizlerindeki yiksek artis bankalarinin sermaye yeterlilik
F/K 9.5 103 70 69 oranlarinda bozulmaya neden olabilir. Eger Fitch Turkiye'nin kredi notunu yatirnm vyapilabilir
F/DD 13 11 1.0 09  seviyesinden asagl indirirse, Eurobondlarin risk agirlandiriimis varhklardaki agirhgr %50’den %100’e
¢ikacak, buda bankalarin sermaye yeterlilik rasyosunu olumsuz etkiler.
105 Hisse Fiyat) el Perf. 15% Degerleme
85 10% Garanti Bankasi son Ug¢ sene ortalamasi olan 1.25 F/DD c¢arpaninin altinda 0.9 F/DD ile islem goriyor.
Banka’nin 2017 F/K beklentilerine gore 6.9 garpanla islem gordugiini ve hedef fiyatimiza gore %14
>3 7 ylukselis potansiyeli oldugunu hesapliyoruz.
4.5 0%
5%
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24 Ekim 2016 itibaryla Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Sabanci Holding

SAHOL ENDEKSIN UZERINDE GETIRi
Fiyat (TL) 9.85
Hedef Fiyat (TL) 12.00
Yiikselis Potansiyeli 22%
Piyasa Degeri (Smn) 6,541
NAD (TL) 30,271
Prim (iskonto) -34%
Ginlik Ortalama Hacim (Smn) 15.2
Net Borg (TRLmn) -550
EV (TRLmn) 19,548
TLmn 2014 2015 2016T 2017T
Net Satislar 29,359 32,012 34,554 39,061
% blylime -18.7 9.0 7.9 13.0
VAFOK 7,820 5,035 6,464 6,530
% marj 26.6 15.7 18.7 16.7
Net Kar 2,079 2,236 3,017 3,094
% marj 7.1 7.0 8.7 7.9
Ozsermaye Karliligi 10.3 10.5 12.7 11.6
Temettu 204.0 306.1 306.1 306.1
% 6deme orani 10 14 10 10
% temetti verimi 1.0 1.5 1.5 1.5
F/K 9.0 6.7 6.5 6.5
EV/EBITDA 2.5 3.9 3.0 3.0
F/DD 1.0 0.9 0.8 0.7
125 Hisse Fiyat) — | Perf. 10%
105 5%
8.5 0%
6.5 -5%
4.5 -10%

2.5 -15%

&
%
%
Or*
;
b
L
.
4
)
7
N
L)
4,
&

26 Ekim 2016 itibariyla

O

Hisseyi neden begeniyoruz?

Holdingin banka disi sirketlerinin biylme potansiyeli ve karhlliklarinin iyilesmesi ileriye yonelik olarak
olumlu etki yapmaya devam edecektir. Ozellikle enerji segmenti karliigi bu sene yenilenebilir enerji
Uretiminin yekdem’den yararlanmasi ve dagitimla ilgili iyilestirmeler sonucunda karhligini artirmaya
devam edecektir.

Potansiyel Katalistler

Eneriji ve sanayi grubu karliigindaki iyilesme.

Asagi/Yukan Yonlii Riskler

Sirketin halen karliliginin blyik bolimini banka segmenti olusturuyor. Bu alandaki gelismeler
finansallari kisa vadede etkilemeye devam edecektir.

Degerleme

SAHOL su anda NAD’sine gore %34 iskontolu islem goériirken bu iskontonun zaman igerisinde asagiya
gelmesini bekliyoruz.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Is Bankasi

ISCTR

Fiyat (TL)
HedefFiyat (TL)
Yiikselis Potansiyeli
Piyasa Degeri (S5mn)

ENDEKSIN UZERINDE GETiRi

Giinliik Ortalama Hacim (Smn)

FD (TLmn)
TLmn
Bankacilik Geliri
% buyime

Net Kar

% marj

2014

11

3

Ozsermaye Karliligi (%)

Temettu

% 6deme orani

% temettl verimi
F/K

F/DD

5.5
5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
2.5

24 Ekim 2016 itibariyla

Hisse Fiyat)

,250
9.4
,382
30.1
12.8
699
21
3.1
6.6
0.8

2015
12,169
8.2
3,083
253
10.1
771
25
3.4
7.3
0.7

2016T
13,934
14.5
3,776
27.1
111
936
25

4.2
5.9
0.6

Qe |.Perf.

4.99
6.00
20%
7,309
40.5
12,456
2017T
15,853
13.8
4,326
27.3
115
936

22

4.2

5.2
0.6

-10%

-15%

O

Hisseyi neden begeniyoruz?

Bankanin marjlardaki genisleme ve tcret ve komisyon gelirlerindeki artis ile giiclii 3. ceyrek finansallari
acitklamasini bekliyoruz. 3. ceyrek sektor datalari varlik kalitesinde bozulmanin basladigina isaret
etmesine ragmen, bankanin karsilik maliyetlerinin ve yeni donuk kredi akisinin azalmasiyla iyi bir
performans géstermesini bekliyoruz. Banka %16 olan glicli sermaye yeterlilik rasyosu ve %14.1 Tier 1
rasyosu ile 6n plana cikiyor.

Potansiyel Katalistler
Olasi bir yasal diizenlemeyle tlketici kredilerindeki yasal limitlerin esnetilmesi

Asagi/Yukan Yonlii Riskler

Tlrk Lirasindaki olasi sert deger kaybi ve/veya devlet bonosu faizlerindeki yiiksek artis bankalarinin
sermaye yeterlilik oranlarinda bozulmaya neden olabilir. Eger Fitch Tirkiye'nin kredi notunu yatirim
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¢c sene ortalamasi olan 0.9 F/DD carpaninin altinda 0.6 F/DD ile islem gériiyor.
Banka’nin 2017 F/K beklentilerine gore 5.2 garpanla islem gordugiini ve hedef fiyatimiza gore %20
ylukselis potansiyeli oldugunu hesapliyoruz.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Tiirk Telekom

TTKOM ENDEKSIN UZERINDE GETIiRi
Fiyat (TL) 5.86
Hedef Fiyat (TL) 8.00
Yikselis Potansiyeli 37%
Piyasa Degeri (Smn) 6,676
Gilnluk Ortalama Hacim (Smn) 6.7
Net Borg (TLmn) 8,800
FD (TLmn) 29,310
TLmn 2014 2015 2016T 20177
Net Satiglar 13,602 14,523 16,048 17,078
% blylime 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 (%) 345 16.1 22.2 33.6
Temettlu 1,841 841 1,028 1,738
% 6deme orani 92 93 90 90
% temettl verimi 9.0 4.1 5.0 8.5
F/K 10.2 22.6 13.5 10.8
FD/VAFOK 5.8 5.5 5.3 4.8
F/DD 3.3 4.1 3.9 33

7.5 Hisse Fiyat| e Re|Perf. 10%

6.5 5%

5.5 0%

4.5 -5%

3.5 -10%

2.5 . -15%
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24 Ekim 2016 itibariyla

O

Hisseyi neden begeniyoruz?

Mobile pazarda 4G’ye gecis ve Tirk Telekom’un oOzellikle son iki yildir yiiriittGgl 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 temettl verimi %4-5’lerde olusmasi beklentimize karsilik bu durum sirketin nakit
cikislarinin azalmasini ve 2017’de borg seviyelerinin diismesini 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 %37 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 o)

CCOLA ENDEKSIN UZERINDE GETIRi Hisseyi neden begeniyoruz?
Fiyat (TL) 36.66
HedefFiyat (TL) 45;';0/8 Sirketin ikinci ¢eyrek finansallarinda gézlemledigimiz beklenenden kuvvetli yurtdisi operasyon mariji
Yiikselis Potansiyeli 6 L e . . .
P_” se 'SD ° af'(s;"e ') s o3 hisse icin olumlu katalist niteligini korumaktadir. BDT iilkeleri operasyonlari zayif seyretse de Pakistan
lyasa Degeri (;mn ’ v . . . . . .
GZnIUkOrtgalama Hacim ($mn) 2s rekabete ragmen glcli marjlariyla konsolide rakamlara destek olmustur. Yurtici operasyonlar
Net Borg (TLmn) 2,29'8 acisindan jeopolitik endiseler, zayif talep ve turizmdeki sikintilar sebebiyle temkinli olmanin gerektigi
FD (TLmn) 11,623 donemde giiclii yurtdisi Gnemli bir destektir.
TLmn 2014 2015 2016T 2017T o _ o S _ -
Net Satislar 5,985 6,724 7047 8256 Uzun vadeli blylime dinamikleri agisindan potansiyeli ciddi dizeyde olan hisse, karsilastirilabilir
% biiyime 154 123 48 172 hisselerin ortalamasina gére Bloomberg 2017T FD/VAFOK carpanina gore %11 iskontoludur.
VAFOK 953 1,030 1,112 1,358
% marj 159 153 158  16.4 Petrol fiyatlarindaki nisbi toparlanma BDT ekonomileri agisindan pozitiftir.
Net Kar 315 117 323 434
% marj 53 1.7 4.6 5.3 Sirket, bliyiime potansiyeli ve yliksek pazar payiyla operasyonlari olan bircok lilkede pazar lideridir.
Ozsermaye Karliligi (%) 11.3 3.5 8.6 10.6
Temettd 100 30 79 108 Potansiyel Katalistler
% 6deme orani 32 26 25 25
% temettdi verimi 11 0.3 0.9 12 BDT ekonomilerindeki durgunlugun beklenenden ©nce dizelmesi, Pakistan’daki rekabetin
F/K 296 796 289 215 normallesmesi, Iran potansiyeli, gelismekte olan tilkelere iliskin olasi konsolidasyonda rol oynama
FD/VAFOK 122 113 105 8.6 ihtimali
F/DD 3.1 2.6 2.4 2.2
Asagi/Yukari Yonlii Riskler
525 Hisse Fiyat) — ess—pe|perf. 20%
422 10% USD cinsinden agik pozisyonu finansal giderler sebebiyle net kar tizerinde baski yaratmaktadir.
325
0%
225
125 -10%

2.5 -20%

24 Ekim 2016 itibaryla Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



TSKB o)

TSKB ENDEKSIN UZERINDEGETIRI  Hisseyi neden begeniyoruz?

Fiyat (TL) 1.40

HedefFiyat (TL) 1.70  TSKB biyUme, aktif kalitesi ve gider dinamiklerine baktigimizda, bankanin iyi durumda oldugunu
Yiikselig Potansiyeli 21%  goOrliyoruz. Fonlama yapisi ve yabanci para endeksli bilangosu sayesinde, olasi bir kredi notu
Piyasa Degeri ($mn) 934  indiriminde TSKB’nin en az etkilenen bankalardan biri olmasi muhtemel.

Giinliik Ortalama Hacim ($mn) 2.4

FD (TLmn) 2,583  Potansiyel Katalistler

TLmn 2014 2015 2016T 2017T

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

% biyiime 21.8 116 121 147

Net Kar 369 407 497 578  Asagi/Yukari Yonlii Riskler

% marj 58.1 57.3 625 63.3

Ozsermaye Karlilig (%) 177 170 180 17.6 Olasidonuk krediler.

Temettii 72 53 62 62

% 5deme oran 19 13 12 11 Degerleme

% temetti verimi 2.5 1.8 2.2 2.2

Banka’nin 2017 F/K beklentilerine gére 5.0 carpanla islem gorduguni ve %21 potansiyeli oldugunu

K 78 71 >-8 >-0 hesapliyoruz. TSKB son (i¢ sene ortalamasi olan 1.17 F/DD carpaninin altinda 0.8 F/DD ile islem
F/DD 1.3 1.2 0.9 0.8 -
goriyor.
20 Hidde Fiyst — s | P 208
- 10%
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24 Ekim 2016 itibariyla Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Aygaz o)

AYGAZ ENDEKSE PARALEL GETIRi Hisseyi neden begeniyoruz?
Fiyat (TL) 11.19
, y . . . e e

HedefFiyat (TL) 1350  Aygaz'in saglam marj yapisi ile ileriye doniik olarak karhihgini devam ettirecegini distniyoruz.
Yiikselis Potansiyeli 21%  Sirketin %29 seviyelerindeki Pazar payl ise glcli marka bilinilirligi ve tedarik vyapisi ile
Piyasa Degeri ($mn) 1,093 desteklenmektedir. Aygaz gorece yiiksek temetti verimi ile de dikkat cekmektedir.
Gunlik Ortalama Hacim (Smn) 0.9
Net Borg (TLmn) 171 Potansiyel Katalistler
FD (TLmn) 961 Kar aciklamalari, temetti verisi.
TLmn 2014 2015 2016T 2017T
Net Satiglar 7,061 6,420 6,985 8305  Asagi/Yukan Yonlii Riskler
% buyime 176 5.1 88 189  Tipras karliig: sirketin karini 6nemli 6lclide etkilemektedir. Reglilasyonlar ve tlpgaz satislarina
VAFOK 202 340 421 454 getjrilen kontrollere ydnelik yasanabilecek sikintilar satis hacimlerini etkileyebilir.
% marj 2.9 5.3 6.0 5.5
Net Kar 218 418 354 387 paxerleme
% marj 3.1 6.5 5.1 4.7 . . . . . . i .
f’ma” Sirket 2017 Fiyat/Kazang orani olarak potansiyel tasiyan 8.7x seviyelerinde islem gérmektedir.
Ozsermaye Karhlhgi (%) 9.5 17.0 13.3 13.5
Temetti 100 356 281 329
% 6deme orani 46 85 79 85
% temetti verimi 3.0 10.6 8.4 9.8
F/K 15.4 8.0 9.5 8.7
FD/VAFOK 4.8 2.8 2.3 2.1
F/DD 1.4 1.3 1.2 1.1
145 Hisse Fiyat) — ess—pe|perf. 40%
125 30%
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24 Ekim 2016 itibariyla Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Migros

MGROS ENDEKSIN UZERINDE GETIRi
Fiyat (TL) 17.85
HedefFiyat (TL) 23.00
Yiikselis Potansiyeli 29%
Piyasa Degeri (Smn) 1,034
Giinliik Ortalama Hacim ($mn) 2.4
Net Borg (TLmn) 1,714
FD (TLmn) 4,892
TL. mn 2014 2015 2016T 2017T
Net Satislar 8,123 9,390 10,863 14,605
% bliylime 14.0 15.6 15.7 34.4
VAFOK 490 557 612 742
% marj 6.0 5.9 5.6 5.1
Net Kar 99 -370 15 147
% marj 1.2 -3.9 0.1 1.0
Ozsermaye Karliligi (%) 11.3 -52.0 2.8 25.3
Temettl 0 0 0 0
% 6deme orani 0 0 0 0
% temettl verimi 0.0 0.0 0.0 0.0
F/K 32.3 nm 218.2 21.6
FD/VAFOK 10.0 8.8 8.0 6.6
F/DD 3.5 6.2 6.0 5.0
225 Hisse Fiyat) emmmmmpelperf. 10%
175 5%
0%
125 _
5%
73 10%
-15%

24 Ekim 2016 itibaryla

O

Hisseyi neden begeniyoruz?

Migros’un 2016 yili ilk yari yilinda agikladigi %20’ye yakin satis blylmesi, sirketin yatirimlarinin
karsihgini alarak Pazar payini artirmaya devam ettigini gostermektedir. Sene basinda uygulanan
asgari Ucret zammina ragmen, bunun Migros’un kar marjlarina etkisi beklendigi kadar olumsuz
olmamistir. Diger yandan, Migros’un yakin zamanda acikladigl Kipa satin almasi, hissedarlar icin
deger yaratma potansiyeli tasimaktadir. Migros, Kipa’nin %95.5 hissesi icin 302 milyon TL 6deyecek
olup, islemde ciro ¢arpani yaklasik 0.23x seviyesinde gerceklesmistir. Ozellikle Kipa’nin sahip oldugu
ve yaklasik 300 bin metrekare kiralanabilir alan sunan gayrimenkul portféyu géz éniine alindiginda,
islem fiyatinin Migros icin uygun seviyede oldugunu disinilyoruz. Migros kendi magaza agi ile
Kipa'yl entegre ederek, Kipa’nin magaza alanlarini optimize ederek ve maliyetleri diizenleyerek,
Kipa’nin karhhgini Migros ile benzer seviyelere tasimayl hedeflemektedir. Ayrica Kipa’'nin
gayrimenkul portfoylinin incelenmesi sonrasi elden gikartilabilecek varliklar ile Migros’un nakit
yaratma ve bor¢lulugunu azaltma potansiyeli de dogacaktir.

Potansiyel Katalistler
Ceyreksel sonuglar, Kipa satin almasi 6ncesi/sonrasi planlarin netlesmesi, olasi varlik satisina yonelik
haberler.

Asagi/Yukar Yonlii Riskler
Migros’un agirhgl Euro cinsinden olmak Uzere yaklasik 1.7 milyar TL net borcu bulunmaktadir.

TL'deki deger kayni hisse i¢in bu nedenle risk yaratabilir.

Degerleme
MGROS hisseleri icin hedef fiyatimiz 23.00 TL seviyesindedir.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Dogus Otomotiv @

DOAS ENDEKSIN UZERINDE GETiRi
Fiyat (TL) 1004 Hisseyi neden begeniyoruz?
HedefFiyat (TL) 1500 DOAS hisseleri son 1 yillik donemde gerek EUR/TL'deki artigin sirketin karliligina yonelik yarattigs

ae% Kaygilar, gerekse de yurtdiginda VW Grubundaki gelismeler nedeniyle endeksin gerisinde performans
sergilemistir. Sirket yonetimi gectigimiz aylarda toplam 22 milyon adete kadar geri alim programi

Yiikselis Potansiyeli

Piyasa Degeri (5mn) 733
Ganlik Ortalama Hacim ($mn) 47 aciklamig ve bugline dek 12.9 milyon adet hisse alimi gergeklestirmistir. Hisse fiyatinin makro riskleri
Net Borg (TLmn) 2,301 buylk oranda yansittigini ve geri alim programinin hisse fiyati Gzerindeki baskiyr azaltabilecegini
FD (TLmn) 3,158 duglinliyoruz. Tlrkiye’de oto satiglarinda bu sene yatay bir gériinim bulunmaktayken, DOAS’in satis
L mn 2014 2015 2016T 20177 adetlerinin de gecen sene ile benzer diizeylerlerde gergeklesmesini tahmin ediyoruz.
Net Satislar 7,693 10,889 11,432 12,745
% biyime 16.5  41.6 50 115 Potansiyel Katalistler
VAFOK 357 484 492 597 Ceyreksel sonuglar, aylik satis rakamlari.
% marj 4.6 4.4 43 4.7
Net Kar 252 303 274 350 Asagi/Yukarn Yonlii Riskler
% marj 3.3 2.8 2.4 2.7 ¢ talepteki ani daralma ve sert kur hareketleri DOAS icin risk olabilir.
Ozsermaye Karhlig (%) 21.5 23.2 20.0 24.6
Temetti 150 300 219 280 Degerleme
% ddeme orani 60 99 80 80 DOAS igin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi devam ettiriyoruz.
% temettl verimi 6.7 13.3 9.7 12.4
F/K 9.0 7.4 8.2 6.4
FD/VAFOK 8.8 6.5 6.4 53
F/DD 1.8 1.6 1.7 1.5
145 Hisse Fiyat) — ee——pe|perf. 40%
125 30%
105 20%
8.5
6.5 10%
4.5 0%

2.5 -10%

@ @ @ f

24 Ekim 2016 itibariyla Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Bolu Cimento

BOLUC

Fiyat (TL)
HedefFiyat (TL)
Yiikselig Potansiyeli

Piyasa Degeri (Smn)

Giinliik Ortalama Hacim (Smn)

Net Borg (TLmn)
FD (TLmn)

TLmn

Net Satiglar

% bliyime
VAFOK

% marj

Net Kar

% marj
Ozsermaye Karhligi (%)
Temettl

% 6deme orani

% temettl verimi
F/K

FD/VAFOK

F/DD

7.5 Hisse Fiyati

6.5

5.5

24 Ekim 2016 itibariyla

2014
330
28.9
120
36.5
99
30.2
35.6
24
24
2.6
9.2
8.5
2.8

Qe |.Perf.

ENDEKSIN UZERINDE GETiRi
6.40

8.30

30%

298

0.5

106

1,021

2015 2016T 2017T
406 488 537
232 201 10.0
145 161 159
35,7 33.1  29.7
107 111 112
263 227 208
28.8 272 27.4
92 100 100
86 90 90
100 109  11.0
8.6 8.3 8.2
7.0 6.3 6.4
2.2 2.3 2.2

40%

30%

20%

10%

-10%

O

Hisseyi neden begeniyoruz?

Bolu Cimento yilin ilk yarisinda acikladigi %35’lik FAVOK marjiyla OYAK Cimento Grubu
portfoylindeki en karli cimento operasyonu olarak 6n plana c¢ikmaktadir. Sirketin yliksek
talep/fiyatlarin oldugu Marmara, Bati Karadeniz ve i¢c Anadolu Bolgelerinde faaliyet géstermesi orta
vadede gelir bliylmesini destekleyecektir. Sirket gecen yilin Temmuz ayinda 1mn tonluk kapasite
artist yatirnmini tamamlamisti. Orta vadede ciddi bir yatirim ihtiyaci olmayan Bolu Cimento’nun
disen borgluluk oranlari sayesinde yliksek temetti verimini devam ettirebilecegini dislinliyoruz.

Bolu Cimento’nun 3. geyrek sonuglarini 31 Ekim Pazartesi agiklamasini bekleniyor. Gegen vyilin
Temmuz ayinda devreye giren yeni kapasite sayesinde, Sirket’in gelirlerini %20 civarinda artirmasini
bekliyoruz. Faaliyet kari buylmesinin ise gelir blylimesine paralel gerceklesmesini ve sirketin %37
faaliyet kar marji aciklamasini bekliyoruz. Boylece Bolu Cimento arastirma kapsamimizdaki en karh
sirket olarak 6n plana g¢ikmaktadir. Bolu Cimento’nun net karinin %29 biiyiimeyle 35mn TL olarak
gerceklesmesini bekliyoruz.

Riskler

ingaat aktivitesinin 6zellikle kamu yatirimlarinin yavaglamasi ve yakin zamanda artmaya baslayan
komir fiyatlari olasi riskler olarak géze ¢arpmaktadir.

Degerleme

Hisse basina 8.3TL hedef fiyatimiz %30 yikselis potansiyeline isaret ediyor.

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
arastirma@ovyakyatirim.com.tr +902123191200
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