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Giris o)

Piyasa Gorisii: Notr (Muhafaza Ediliyor)

Yasadigimiz talihsiz olaylarin ekonomik ve sosyal etkileri devam ediyor. Son dénemde diinya (ilkeleri daha ice donlik milli politikalar takip
etmeyi sirdlriyor. Buna paralel olarak tGlkemizin de yasanan olaylari tahlil etme ve bertaraf etmek icin ice donmesini beklemek ¢ok yanlis
olmaz. Ancak gliney sinirinda yasanan gelismeler ve teror olaylari kisa vadede bunun mimkiin olamayacagini gosterdi. Bu hafta icinde
gerceklesen sinir Otesi harekat da bunu kanitlamis oldu. Son dénemdeki séylemler birden fazla cephede devam eden anlasmazliklarin teker
teker, aynen Rusya ve israil anlasmalarinda oldugu gibi, ¢coziilecegi yoniinde. Bu asamada Suriye’de de coziime yonelik gelismeleri gérmek
sasirtici olmaz. iceride yasanan sorusturmalarin da bir an énce bitmesi kisa vadede ekonomik ve politik ¢ipa gérevi goérebilecek ve Avrupa ile
yasanan tatsizliklari ¢6ziime kavusturabilecek potansiyele sahiptir.

Bu gelismeler cercevesinde son donemde benzer iilke piyasalarindan %8-%11 seviyelerinde negatif ayrisan Borsa istanbul’'un sene sonuna
dogru bu farkin kapanmasi beklenebilir. Bunun temelinde uluslararasi ¢apta disik faiz ortaminin devam etmesi beklentimiz yer almaktadir.
Onumiizdeki siirecte azalarak devam edecek terér eylemleri, takipteki kredilerdeki artis, varlik fonu gibi kredi degerlendirme kuruluslarinin
sipheyle yaklasabilecegi projeler ve i¢ politikaya yonelik de olsa olasi faize miidahale sdylemleri oynakligi arttiracaktir. Bu sebeple, piyasadan
kisa vadede ciddi bir olumlu ayrisma beklentimiz olmadigini séyleyerek, hizli ayrismalarda ters pozisyon almalari tavsiyesinde bulunuyoruz.

Portfoylimiiziin bu sayisindaki tek degisiklik, Ulker Biskivi’nin son ddnemdeki relatif getirisinin etkisiyle portfédyden ¢cikmasidir. Eklenen hisse
yoktur. Portfoyiimuzdeki hisseler, bir sonraki sayfada 6zetlenmistir.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Portfoy Onerileri

O

Portfoy
Hisse Kodu  Sirket Hisse Fiyati (TL) Hedef Hisse Fiyati  Yiikselis potansiyeli Piyasa Degeri 3A Ort. islem Hacmi
(TL) (TL) (USDmn) (USDmn)
AKBNK Akbank 7.83 9.10 16% 10,657 66.7
AKCNS Akcansa 13.37 17.26 29% 871 0.3
ALARK Alarko Holding 3.25 4.70 45% 247 1.6
BOLUC Bolu Cimento 5.85 8.30 42% 285 0.3
CCOLA Coca Cola icecek 38.26 45.18 18% 3,311 5.0
DOAS Dogus Otomotiv 10.16 15.00 48% 761 4.2
GARAN Garanti Bankasi 7.66 9.10 19% 10,947 265.4
MGROS Migros Ticaret 17.70 23.00 30% 1,072 2.3
SAHOL Sabanci Holding 9.28 12.00 29% 6,443 16.9
SELEC Selguk Ecza Deposu 2.81 3.80 35% 594 0.6
TSKB T.S.K.B. 1.43 1.70 19% 997 2.9
TTKOM Tirk Telekom 5.94 8.00 35% 7,074 6.1
Begenilmeyen Hisseler
THYAO Tirk Hava Yollari 5.13 6.40 25% 2,409 127.9

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Portfoydeki Degisiklikler @

Portfoydeki Degisiklikler

Onceki Portfoy Portfoydeki Agirhik BIST'e gore Cikarilanlar Eklenenler Mevcut Portfoy Portfoydeki Agirhk
Performans
Aylik Portfoy
AKBNK 12.5% 1.1% AKBNK 12.5%
AKCNS 5.0% 0.5% AKCNS 7.5%
ALARK 7.5% -4.4% ALARK 7.5%
BOLUC 5.0% -0.4% BOLUC 7.5%
CCOLA 7.5% 2.8% CCOLA 7.5%
DOAS 7.5% -3.9% DOAS 7.5%
GARAN 12.5% 2.2% GARAN 12.5%
MGROS 7.5% 7.0% MGROS 7.5%
SAHOL 10.0% 3.1% SAHOL 10.0%
SELEC 5.0% -5.9% SELEC 7.5%
TSKB 10.0% 9.3% TSKB 10.0%
TTKOM 10.0% -2.8% TTKOM 12.5%
ULKER 10.0% 9.7% ULKER
Begenilmeyen Hisseler
THYAO -10.0% -2.3% THYAO -10.0%

Kaynak: Oyak Yatirim

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Portfoyun Relatif Performansi @

380

Getiri Relatif Eklendiginden Bu Yana

Hisse Onerileri

330 TSKB 12.6% 9.3% 9.3%
ULKER 13.0% 9.7% 9.7%
280 MGROS 10.2% 7.0% 1.8%
SAHOL 6.2% 3.1% 1.6%
230 CCOLA 5.9% 2.8% 7.8%
GARAN 52% 2.2% 5.8%
180 AKBNK 4.1% 1.1% 1.1%
AKCNS 3.6% 0.5% 4.3%
130 BOLUC 2.6% -0.4% -0.4%
809299900 NYN NN NN NN YL I NS ey TTEOM o2 28 22
8§SEQS"ZL’SE%'%%EﬁegieﬁegiEfﬁFs%,EnESES,Eﬁ DOAS -1.0% -3.9% -22.4%
o T ¥ O T X 5 < 9 <as Y <as @ <SS s <« O>T« ALARK -1.5% -4.4% -1.3%
=== B|ST-100 e Portfoy e Relatif Getiri SELEC 3.1% -5.9% 21.4%
Begenilmeyen Hisseler
THYAO 0.6% -2.3% -2.3%
PORTFOY 55% 2.4%
BiST 100 3.0%

03 Agustos'tan 25 Agustos'a kadar

BiST-100 39% 18% 21% 52% -13% 26% -18% 8.7% 3.0%
Portfoy 250% 43% -19% 96% 0% 40% 2% 13.9% 5.5%
Relatif Getiri 151% 21% 2% 29% 15% 11% 18% 4.7% 2.4%

Kaynak: Oyak Yatirim
*19 Ocak 2010 tarihinden itibaren

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Hisse Onerileri

. _______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Akbank o)

AKBNK ENDEKSEPARALEL  Hisseyi neden begeniyoruz?

i 7.83
Fiyat{TL) Akbank’in 13,8% olan sermaye yeterlilik oranina ve 8,7x kaldira¢g oranina baktigimizda, banka giicli

HedefFiyat (TL) 910 sermayesiyle benzer bankalar arasinda on plana ¢ikiyor. Banka son dort ceyrekte gelir-gider oranini
Yiikselis Potansiyeli 16% diisirmeyi basardi, giincel gelir gider orani %31,3 (2C15: %41.8) benzer bankalara gore iyi seviyelerde.
Piyasa Degeri (Smn) 10,657
Gunlik Ortalama Hacim (Smn) 66.7 Potansiyel Katalistler
FD (TLmn) 29,957
TLmn 2014 2015 2016T 2017T  Qlasi bir yasal dizenlemeyle tiiketici kredilerindeki yasal limitlerin esnetilmesi
Bankacilik Geliri 9,804 10,364 12,108 13,255
% biyiime 65 57 168 9.5 Asagi/Yukar Yonli Riskler
Net Kar 3,160 2,995 4,282 4,626
% marj 322 289 354 349 Ekonomikblylimedeki olasi bir yavaslama, aktif kalitesini olumsuz etkileyebilir
Ozsermaye Karliligi (%) 136 116 149 140
Temettii 570 600 600 600 Degerleme
% 6deme oran 18 20 14 13 AKBNK su an 2016 beklentilerine gére 1.0 F/DD’den islem gériiyor, bu 3 yillik ortalama olan 1.20’nin
% temettl verimi 1.8 1.9 1.9 1.9 altinda.
F/K 99 105 73 6.8
F/DD 1.2 12 1.0 09

10.0 Hisse Fiyat) — ee——pe|perf. 25%
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25 Agustos 2016 itibariyla Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Garanti Bankasi

GARAN ENDEKSIN UZERINDE
Fiyat (TL) 7.66
HedefFiyat (TL) 9.10
Yiikselis Potansiyeli 19%
Piyasa Degeri (Smn) 10,947
Giinliik Ortalama Hacim (Smn) 265.4
FD (TLmn) 27,439
TLmn 2014 2015 2016T 2017T
Bankacilik Geliri 10,783 12,010 14,571 15,740
% biylime 10.2 114 213 8.0
Net Kar 3,674 3,407 4,676 5,186
% marj 34.1 28.4 321 329
Ozsermaye Karliligi (%) 15.1  12.0 141 139
Temettu 567 567 842 842
% 6deme orani 15 17 18 16
% temetti verimi 1.8 1.8 2.6 2.6
F/K 8.8 9.4 6.9 6.2
F/DD 1.2 1.0 0.9 0.8
10.0 Hisse Fiyat) e pelPerf. 6%
8.0 4%
6.0 2%

0%
4.0 S5
2.0 a%
0.0 6%

25 Agustos 2016 itibariyla

O

Hisseyi neden begeniyoruz?

Garanti’'nin ¢esitlendirilmis kredi portféyiine, giicli sermaye yeterlilik rasyosu (15,2%) ve 8,6 olan
kaldira¢ oranina baktigimizda, benzer bankalar arasinda glivenli liman olarak 6n plana c¢ikiyor. Serbest
sermayesi ylUksek olan bankanin uzun vadede diger bankalardan daha yiksek bir sermaye getiri
rakamini saglayabilecek olmasi da bankanin ciddi bir artisi.

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.

Degerleme

Garanti Bankasi son Ug¢ sene ortalamasi olan 1.27 F/DD carpaninin altinda 0.9 F/DD ile islem goruyor.
Banka’nin F/K beklentilerine gore 6.9 carpanla islem gordigini ve %19 potansiyeli oldugunu
hesapliyoruz.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Sabanci Holding

SAHOL ENDEKSIN UZERINDE
Fiyat (TL) 9.28
Hedef Fiyat (TL) 12.00
Yiikselis Potansiyeli 29%
Piyasa Degeri (Smn) 6,443
NAD (TL) 29,224
Prim (iskonto) -35%
Ginlik Ortalama Hacim (Smn) 16.9
Net Borg (TRLmn) -550
EV (TRLmn) 18,385
TL.mn 2014 2015 2016T 2017T
Net Satiglar 29,359 32,012 34,554 39,061
% buyime -18.7 9.0 7.9 13.0
VAFOK 7,820 5035 6464 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
Temettl 204.0 306.1 306.1  306.1
% 0deme orani 10 14 10 10
% temettu verimi 1.1 1.6 1.6 1.6
F/K 8.5 6.3 6.1 6.1
EV/EBITDA 2.4 3.7 2.8 2.8
F/DD 0.9 0.8 0.8 0.7
12.0 Hisse Fiyati RelPerf. 15%
10.0 10%
8.0 .
6.0
4.0 0%
2.0 5%
0.0 . -10%
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25 Agustos 2016 itibariyla
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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

Sirketin enerji segmentinde borclulugun azaltillmasi icin atilabilecek adimlar olumlu yansiyabilir. Sirket
bu amacla enerji grubu icerisindeki bazi varliklarinda hisse satisi yapabilecegini aciklamisti.

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 %35 iskontolu islem goériirken bu iskontonun zaman igerisinde asagiya
gelmesini bekliyoruz.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Turk Telekom

TTKOM

Fiyat (TL)
HedefFiyat (TL)
Yikselis Potansiyeli

Piyasa Degeri (Smn)

Giinliik Ortalama Hacim ($mn)

Net Borg (TLmn)

FD (TLmn)
TLmn 2014 2015 2016T
Net Satislar 13,602 14,523 15,823
% blylime 3.1 6.8 9.0
VAFOK 5,047 5,334 5,549
% marj 37.1 36.7 35.1
Net Kar 2,007 907 1,518
% marj 14.8 6.2 9.6
Ozsermaye Karlihg (%) 34.5 16.1 28.5
Temetti 1,841 841 1,366
% 6deme orani 92 93 90
% temettu verimi 8.9 4.0 6.6
F/K 10.4 22.9 13.7
FD/VAFOK 5.9 5.5 53
F/DD 3.3 4.2 3.7

8.0 Hisze Fiyat! | Perf.

6.0

4.0

2.0

0.0

ENDEKSIN UZERINDE

5.94
8.00
35%
7,074
6.1
8,800
29,590
20177
16,674
5.4
6,086
36.5
1,893
11.4
31.9
1,704
90

8.2
11.0
4.9
3.4

-10%

-15%
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Turk Telekom’un, 6zellikle sabit internet ve mobil segmentlerindeki yliksek bliyime sayesinde 2016
yihnt %9 gelir blylimesiyle kapatacagini 6ngoriiyoruz. Diger taraftan sirketin gecen yil icerisinde
Avea, Ttnet ve Turk Telekom markalarini Turk Telekom markasi altinda birlestirmesinin ve tek satis
noktasindan tiim hizmetleri saglayabiliyor olmasinin yaratacagi sinerjinin hem gelir blylimesinde
hem de maliyet kalemlerinde gorilmesini bekliyoruz. Blylmenin yiiksek oldugu mobil ve sabit
internet/fiber segmentlerinin sirketin toplam gelirlerinin icindeki payinin artiyor olmasini olumlu
karsiliyoruz. Ozellikle mobil tarafta, 4G ihalesiyle birlikte diger operatérlerle arasindaki kalite farkini
kapatmasini saglayacak frekanslarin alinmasiyla birlikte, sirketin Tirkiye geneline yayilmis fiber
altyapisinin servis kalitesi ve abone kazanimi anlaminda ciddi bir sinerji yaratacagini diisiniyoruz.

Potansiyel Katalistler

Sirketin blylime hedefinin lzerinde gelir bliyimesi ve glicli TL hisseyi destekleyecek faktorler
olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Degerleme

Hedefi fiyatimiz hisse basina 8TL %35 yiikselis potansiyeline isaret ediyor. 5.3x 2016T FD/FAVOK
¢arpani hissenin son bes yildaki ortalamasinin altinda bulunuyor.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Coca Cola Icecek

CCOLA

Fiyat (TL)
HedefFiyat (TL)
Yikselis Potansiyeli
Piyasa Degeri (Smn)

Giinliik Ortalama Hacim (Smn)

Net Borg (TLmn)

FD (TLmn)
TLmn 2014
Net Satiglar 5,985
% buyime 15.4
VAFOK 953
% marj 15.9
Net Kar 315
% marj 5.3
Ozsermaye Karliligi (%) 11.3
Temettl 100
% 6deme orani 32
% temetti verimi 1.0
F/K 30.9
FD/VAFOK 12.6
F/DD 3.2

50.0 Hisse Fiyati

400

30.0

20.0

10.0
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Qe |.Perf.

ENDEKSIN UZERINDE
38.26

45.18

18%

3,311

5.0

2,298

12,030

2015 2016T 2017T
6,724 7,108 8,318
12.3 57 17.0
1,030 1,016 1,329
153 143  16.0
117 247 414
1.7 35 5.0
35 6.6  10.3
30 62 103
26 25 25
0.3 0.6 1.1
83.1 394 235
11.7 118 9.1
2.7 2.5 2.3

20%

10%

-10%

-20%
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Sirketin ikinci ¢eyrek finansallarinda gézlemledigimiz beklenenden kuvvetli yurtdisi operasyon mariji
kaynakli pozitif siirpriz, hisse icin mihim bir katalist olmayi siirdiirecektir. ikinci ceyrekte BDT ilkeleri
operasyonlari zayif seyretse de Pakistan rekabete ragmen gliclii marjlariyla konsolide rakamlara
destek olmustur. Yurtici operasyonlar acisindan jeopolitik endiseler, zayif talep ve turizmdeki sikintilar
sebebiyle temkinli olmanin gerektigi donemde gigli yurtdisi 6nemli bir destektir. Uzun vadeli biyime
dinamikleri acgisindan potansiyeli ciddi dizeyde olan hisse, karsilastirilabilir hisselerin ortalamasina
gore Bloomberg 2017T FD/VAFOK ¢arpanina gore %20 iskontoludur.

Petrol fiyatlarindaki nisbi toparlanma BDT ekonomileri agisindan pozitiftir.

Sirket, bliyiime potansiyeli ve yliksek pazar payiyla operasyonlari olan bircok lilkede pazar lideridir.
Potansiyel Katalistler

BDT ekonomilerindeki durgunlugun beklenenden 6nce dizelmesi, Kuzey Irak operasyonlarinin eski
seyrine dénmesi, Pakistan’daki rekabetin normallesmesi, iran potansiyeli, gelismekte olan iilkelere
iliskin olasi konsolidasyonda rol oynama ihtimali

Asagi/Yukari Yonlii Riskler

USD cinsinden agik pozisyonu finansal giderler sebebiyle net kar tGizerinde baski yaratmaktadir.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



TSKB o)

TSKB ENDEKSINUZERINDE ~ Hisseyi neden begeniyoruz?
Fiyat (TL) 1.43 - . . . . . . .
Hedef Fiyat (TL) 170  TSKB biyime, aktif kalitesi ve gider dinamiklerine baktigimizda, bankanin iyi durumda oldugunu
Yiikselis Potansiyeli 199  8orlyoruz. Fonlama yapisi ve yabanci para endeksli bilancosu sayesinde, olasi bir kredi notu
Piyasa Degeri ($mn) 997 indiriminde TSKB’nin en az etkilenen bankalardan biri olmasi muhtemel.
Giinliik Ortalama Hacim (Smn) 2.9 . .
£D (TLmn) 5 644 Potansiyel Katalistler
TLmn 2014 2015 2016T 2017T
Yabanci para kredilerde fiyat rekabetinin diismesi

Bankacilik Geliri 636 710 796 913 P Y ?
% bilyiime 218 116 121 147 o T
oRuy Asagi/Yukan Yonlii Riskler
Net Kar 369 407 497 578
9 i .
% marj 581 573 625 833 a5 donuk krediler
Ozsermaye Karliligi (%) 17.7 17.0 18.0 17.6
Temettl 72 53 62 62 Deéerleme
% 6deme orani 19 13 12 11
% temettl verimi 2.5 1.8 21 21 TSKB son (¢ sene ortalamasi olan 1.19 F/DD carpaninin altinda 1.0 F/DD ile islem gériyor. Banka’nin
F/K 7.9 7.2 59 51 F/K beklentilerine gére 5.9 carpanla islem gérdiigiinii ve %19 potansiyeli oldugunu hesapliyoruz.
F/DD 1.3 1.2 1.0 0.8

2.0 Hisse Fiyat) — ess—pe|perf. 10%
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25 Agustos 2016 itibariyla Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Dogus Otomotiv

DOAS ENDEKSIN UZERINDE
Fiyat (TL) 10.16
HedefFiyat (TL) 15.00
Yiikselis Potansiyeli 48%
Piyasa Degeri (Smn) 761
Giinliik Ortalama Hacim (Smn) 4.2
Net Borg (TLmn) 2,301
FD (TLmn) 3,140
L. mn 2014 2015 2016T 20177
Net Satislar 7,693 10,889 11,432 12,745
% blylime 16.5 41.6 5.0 11.5
VAFOK 357 484 492 597
% marj 4.6 4.4 4.3 4.7
Net Kar 252 303 274 350
% marj 3.3 2.8 2.4 2.7
Ozsermaye Karlihgi (%) 21.5 23.2 20.0 24.6
Temettu 150 300 219 280
% 6deme orani 60 99 80 80
% temettl verimi 6.7 134 9.8 12.5
F/K 8.9 7.4 8.2 6.4
FD/VAFOK 8.8 6.5 6.4 5.3
F/DD 1.8 1.6 1.6 1.5
15.0 Hisse Fiyati Rel.Perf. 5%
0%
100 =%
-10%
15%
30 -20%
-25%
0.0 -30%
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Hisseyi neden begeniyoruz?

DOAS hisseleri son 1 yillik donemde gerek EUR/TL'deki artisin sirketin karliligina yonelik yarattigi
kaygilar, gerekse de yurtdisinda VW Grubundaki gelismeler nedeniyle endeksin gerisinde performans
sergilemistir. Hisse fiyatinin bu riskleri blylk oranda yansittigini soyleyebiliriz. Tirkiye’de oto
satislarinda bu sene yatay bir gérinim bulunmaktayken, DOAS’in satis adetlerinin de gecen sene ile
benzer dizeylerlerde gergeklesmesini tahmin ediyoruz.

Potansiyel Katalistler

Ceyreksel sonuglar, aylik satis rakamlari.

Asagi/Yukari Yonli Riskler

ic talepteki ani daralma ve sert kur hareketleri DOAS icin risk olabilir.

Degerleme

DOAS igin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi devam ettiriyoruz.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Migros

MGROS

Fiyat (TL)
HedefFiyat (TL)
Yiikselis Potansiyeli

Piyasa Degeri (Smn)

Giinliik Ortalama Hacim (Smn)

Net Borg (TLmn)

FD (TLmn)
TLmn 2014
Net Satislar 8,123
% buylime 14.0
VAFOK 490
% marj 6.0
Net Kar 99
% marj 1.2
Ozsermaye Karhligi (%) 21.7
Temettu 0
% 6deme orani 0
% temettl verimi 0.0
F/K 32.0
FD/VAFOK 9.9
F/DD 3.5

23.0 Hisse Fiyatl
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ENDEKSIN UZERINDE
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17.70
23.00
30%
1,072
2.2
1,714
4,865
2015 2016T 20177
9,390 10,863 14,605
15.6 15.7 34.4
557 612 742
5.9 5.6 5.1
-370 15 147
-3.9 0.1 1.0
n.m 2.8 25.2
0 0 0
0 0 0
0.0 0.0 0.0
nm 216.3 21.5
8.7 7.9 6.6
6.1 6.0 5.0
Rel.Perf. 15%
10%
5%
0%
5%
-10%
-15%
R
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Hisseyi neden begeniyoruz?

Migros’un yakin zamanda acikladigi Kipa anlasmasinin hissedarlar icin deger yaratma potansiyeli
tasidigina inaniyoruz. Migros, Kipa’nin %95.5 hissesi icin 302 milyon TL 6deyecek olup, islemde ciro
carpani yaklasik 0.23x seviyesinde gerceklesmistir. Ozellikle Kipa’nin sahip oldugu ve yaklasik 300
bin metrekare kiralanabilir alan sunan gayrimenkul portféyu gbz 6niine alindiginda, islem fiyatinin
Migros icin uygun seviyede oldugunu distiinlyoruz. Migros kendi magaza agi ile Kipa'yl entegre
ederek, Kipa’nin magazala alanlarini optimize ederek ve maliyetleri diizenleyerek, Kipa'nin karlihgini
Migros ile benzer seviyelere tasimayi hedeflemektedir. Ayrica Kipa’nin gayrimenkul portféylinin
incelenmesi sonrasi elden ¢ikartilabilecek varliklar ile Migros’un nakit yaratma ve borglulugunu
azaltma potansiyeli de dogacaktir.

Potansiyel Katalistler

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

Asagi/Yukari Yonlii Riskler

Migros’un agirligi Euro cinsinden olmak Uzere yaklasik 1.7 milyar TL net borcu bulunmaktadir.
TL'deki deger kayni hisse igin bu nedenle risk yaratabilir.

Degerleme

MGROS hisseleri icin hedef fiyatimiz 23.00 TL seviyesindedir.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Akcansa

AKCNS
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2014
1,411
17.4
390
27.6
249
17.6
23.4
226
91
8.8
10.3
6.7
2.2

Hisse Fiyati

ENDEKSIN UZERINDE

2015
1,469
4.1
430
29.3
281
19.1
24.1
258
92
10.1
9.1
6.0
2.2

2016T
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1.2
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28.1
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22.9
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91
9.9
9.2
6.2
2.1

— | Perf.
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Hisseyi neden begeniyoruz?

2015’te Tirkiye’deki c¢imento satislari %0.8 artis gosterdi. Akcansa’nin da faaliyet gosterdigi
Marmara Bolgesi’'nde ise satislar %3 artti. Mayis ayi itibariyle bliyiime zayif baz etkisi nedeniyle %17
seviyesinde gerceklesmis olsa da, Sirket 2016 icin satis hacimlerinin disik tek haneli seviyelerde
kalmasini  bekliyor. istanbul’da 3. kopriiniin tamamlanmasinin ardindan, Akcansa Avrupa
yakasindaki 3. Kopri baglanti yollarina ¢cimento tedarik etmeye devam edecek. Bunun yaninda, 3.
Havaalani, metro, hastane ve tiinel projeleri bolgedeki ¢imento talebini canl tutacak faktorler
olarak goze carpiyor. Sirketin yakin vadede dnemli bir yatirim planinin olmamasi yiksek temetti
dagitim oranlarinin devamliligi konusunda giiven veriyor.

Riskler

Elektrik fiyatlarindaki artis ve asgari Ucretin yikseltilmesini yliksek faaliyet kari marjlarinin
devamliligi igin risk unsurlari olarak goriyoruz.

Degerleme

Hisse basina 17.26TL hedef fiyatimiz %29 yilkselis potansiyeline isaret ediyor.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Selcuk Ecza

SELEC ENDEKSIN UZERINDE
Fivat (TL) 2.81
Hedef Fiyat (TL) 3.80
Yiikselis Potansiyeli 35%
Piyasa Degeri (5mn) 594
Giinlik Ortalama Hacim (Smn) 0.6
Net Borg (TLmn) -4
FD (TLmn) 1,691
TL. mn 2014 2015 2016T 2017T
Net Satislar 6,386 7,480 8,704 10,094
% blylime 21.9 17.1 16.4 16.0
VAFOK 199 238 329 381
% marj 3.1 3.2 3.8 3.8
Net Kar 165 191 253 294
% marj 2.6 2.5 2.9 2.9
Ozsermaye Karlihigi (%) 11.0 11.6 13.9 14.4
Temettu 38 42 56 66
% 6deme orani 23 22 22 22
% temettl verimi 2.2 2.4 3.2 3.8
F/K 10.6 9.2 6.9 5.9
FD/VAFOK 8.5 7.1 5.1 4.4
F/DD 1.1 1.0 0.9 0.8
4.0 Hisse Fiyat) e pelperf. 30%
3.0 20%
2.0 10%
1.0 0%
0.0 -10%
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Hisseyi neden begeniyoruz?

ilag pazarinda yasanan giiclii bilylime ve fiyat diisiis baskisinin sona ermesiyle Selguk Ecza yilin ilk
yarisinda giiclii sonuclar acikladi. ilk yari sonuclarinin ardindan 2016 net kar tahminimizi %7
ylkseltmistik. Pazarinin ¢ift haneli rakamlarda blylimesi Selguk Ecza hisselerinin daha yiksek
carpanlardan islem gérmesine yol agmalidir. Asgari Ucretteki artis maliyet yoniinde bir miktar baski
yaratacak olsa da, disik maliyetli stoklarin satisindan elde edilecek karlarin bu maliyet baskisini
telafi edecegini duslinliyoruz. Ayrica Nisan ayil basinda SGK ile eczaneler arasinda imzalanan yeni
sozlesme ile eczanelerin mali haklarinin iyilestiriimesi de dolayli olarak ecza depolarina rahatlama
getirebilir. Fiyatlandirma mekanizmasina gore 2016 yilindaki TL'nin deger kaybininin etkisiyle 2017
yili baslarinda ilac fiyatlarinda %8-10 araliginda bir artis daha bekliyoruz. ila¢ fiyatlarindaki artisin
Selcuk Ecza’ya stok deger artisi etkisinin ise bu yilki 50-60mn TL seviyelerinden 70-80mn TL araligina
ylikselmesini 6ngoriyoruz. Bu beklentiler 1s1ginda hem gelir bliyimesi hem de karhihgin gigli
kalmasini bekliyoruz.

Potansiyel Katalistler

Ceyreksel sonuglar.

Asagi/Yukari Yonli Riskler

ilag piyasasina yénelik regiilasyonlar, olasi satin alma haberleri.
Degerleme

SELEC hisseleri icin hedef fiyatimiz 3.80 TL seviyesindedir.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Bolu Cimento

BOLUC

Fiyat (TL)
HedefFiyat (TL)
Yiikselis Potansiyeli

Piyasa Degeri (Smn)

Giinliik Ortalama Hacim (Smn)

Net Borg (TLmn)

FD (TLmn)
TLmn 2014
Net Satislar 330
% buylime 28.9
VAFOK 120
% marj 36.5
Net Kar 99
% marj 30.2
Ozsermaye Karhlig (%) 35.6
Temettu 24
% 6deme orani 24
% temetti verimi 2.8
F/K 8.4
FD/VAFOK 7.8
F/DD 2.5
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ENDEKSIN UZERINDE

2015
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— | Perf
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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 yatirm ciddi bir yatinm ihtiyaci olmayan Bolu
Cimento’nun diisen borgluluk oranlari sayesinde yliksek temettli verimini devam ettirebilecegini
disiniyoruz.

Riskler

insaat aktivitesinin 6zellikle kamu yatirimlarinin yavaslamasi ve yakin zamanda artmaya baslayan
petrokok fiyatlari olasi riskler olarak gbze carpmaktadir.

Degerleme

Hisse basina 8.3TL hedef fiyatimiz %42 yiikselis potansiyeline isaret ediyor.

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Alarko Holding o)

ALARK ENDEKSE PARALEL  Hisseyi neden begeniyoruz?
Fiyat (TL) 3.25
Hedef Fiyat (TL) 4.70  Yatirimlarin devreye girmesi, yeni projelerin baslamasi ve potansiyel yeni isler sirketin finansallarini
Yiikselis Potansiyeli 45%  dnumizdeki 6nemde olumlu etkileyebilir. Siketin 76MW’lik Karakuz HES’i gecikmeler sonrasinda
Piyasa Degeri (5mn) 247 2016 ilk ceyrekte devreye girerken 6zellikle sorun yasayan enerji tiretim segmenti karliligini olumlu
':’.AD ((TLL 0) 1565; etkilemeye basladi. Bunun yaninda taahhit segmentinde Mahmutbey metro onimizdeki
rrm (Iskonto - ey . .1 . o PO . ..
Gnliik Ortalama Hacim ($mn) 1; ceyreklerden itibaren finansallara olumlu yansimasi beklenebilir. Sirketin Cengiz Insaat ile birlikte
. v ) . . . . . . .
Net Borc (TRLmn) 913 Yaptig 1320MW’lik Karabiga ithal kémir elektrik santrali yatirimi ise devam ederken 2018 yilinda
EV (TRLmn) s14  devreye alinmasi planlaniyor.
TLmn 2014 2015 2016T  2017T
Net Satislar 964 505 612 743 Potansiyel Katalistler
% blyime 236  -47.6 21.1 21.4
VAFOK 17 -43 68 82  Ceyreksel finansal sonuglar ve potansiyel yeni projeler sirketin performansini olumlu etkileyebilir.
% marj 18 -85 111 110 vapilabilecek varlik alis/satislari diger katalistler olabilir.
NetKar 34 -125 175 101
9 i - -~ .. .. -
% marj . 3.6 24.8 286 13.6 Asagi/Yukari Y6nlii Riskler
Ozsermaye Karlilig 2.9 -11.2 13.9 6.7
Temetti 13.8 58.1 14.0 14.0 . . . . - - .
% 5deme oran 40 46 8 1 Karabiga yatirimiyla ilgili gelismeler ve taahhiit segmentinde yeni is potansiyeli veya projelerde
% temettii verimi 1.9 8.0 1.9 19 Yasanabilecek sorunlar ileriye dénik risklerdendir. Ayrica sirketin enerji segmentndeki borglulugun
F/K n.m 4.2 72 7.2 artmasi bu segmentin karlihgini olumsuz etkileyebilir.
EV/EBITDA 295  -12.0 7.6 6.3
F/DD 0.6 0.7 0.5 05 Degerleme
4.0 Hisse Fiyat Rel.Perf. 25%
20% Sirket NAD’sine %46 iskonto ile islem gorirken ©nimizdeki dénemde vyatirimlarin
3.0 . ..
15% tamamlanmasiyla bu iskontonun azalmasi beklenebilir.
2.0 10%
5%
1.0
0%
0.0 -5%
&5 F R x@“‘pf‘ie -
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Tercih Edilmeyen

Lutfen son sayfadaki uyari metnini okuyunuz.



Turk Havayollari

THYAO ENDEKSE PARALEL
Fiyat (TL) 5.13
HedefFiyat (TL) 6.40
Yiikselis Potansiyeli 25%
Piyasa Degeri (Smn) 2,409
Gunlik Ortalama Hacim ($mn) 127.9
Net Borg (TLmn) 25,002
FD (TLmn) 32,081
TL mn 2014 2015 2016T 20177
Net Satislar 24,158 28,752 28,809 34,610
% buylime 28.7 19.0 0.2 20.1
VAFOK 3,156 4,700 1,921 4,057
% marj 13.1 16.3 6.7 11.7
Net Kar 1,819 2,993 -1,076 1,251
% marj 7.5 10.4 -3.7 3.6
Ozsermaye Karlihigi (%) 22.6 25.8 -7.6 8.4
Temettu 0 0 0 0
% 6deme orani 0 0 0 0
% temettl verimi 0.0 0.0 0.0 0.0
F/K 3.9 2.4 n.m 5.7
FD/VAFOK 10.2 6.8 16.7 7.9
F/DD 0.8 0.5 0.5 0.5

10.0 Hisse Fiyat| e Re|Perf. 10%

8.0 0%

6.0 -10%

4.0 -20%

2.0 -30%

0.0 -40%

25 Agustos 2016 itibariyla

O

Hisseyi neden tercih etmiyoruz?

Uzun vadeli olarak pozitif dinamiklerini begenmekle birlikte THY'nin 6niimizdeki donemde de hisse
fiyatinin baski altinda olmayi sirdiirmesini 6ngoriyoruz. Zayif talep, artan rekabet, diisiik doluluk
oranlari ve jeopolitik endiseleler yolcu biylimesini olumsuz etkilemektedir. Son yillarda filosunu
genisletmekte olan sirketin bu kapasite artisini zayif talep ortaminda yonetmesi ve 0Ozellikle
maliyetlerdeki artisi kontrole iliskin endiseler mevcuttur.

Konjonkturel sikintilarin da baskiladigi ikinci ceyrekte doluluk oranlarindaki gerileme ve dislk yolcu
veriminin yanisira petrol disi giderlerin marjlarda baskisi s6z konusu olmustur. Borglulugunda EUR ve
Japon Yeni de bulunan sirketin finansal giderleri USD’nin ¢eyrek sonu EUR ve Japon Yeni'ne gore
durumunda ciddi oranda etkilenmektedir.

Halihazirdaki zayif talep ortami géz 6niline alindiginda sezonsal olarak en miihim ¢eyrek olan lglinci
ceyregin de sikintili gecmesi beklenmektedir.

Yukari Yonlii Riskler
Talepte ciddi ve kalici oranda iyilesme, yabanci yolcularin géziinde Tirkiye’nin imajinin dizelmesi,

maliyet kontroliiniin ¢abuk ve efektif sonuglar vermesi, dolarin EUR ve Yen’e karsi gliclenmesi net
kari destekleyebilir.

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 (@) OYAK YATIRIM

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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