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Piyasalar 10/02/2017
Trump riizgari yeniden gugleniyor...

Dunya piyasalarindaki yorgunluk sinyalleri ABD baskani Trump’in dnumuzdeki iki — G¢ hafta iginde iddiali bir ekonomik paket aciklayacaklari
vaadi sonrasi yerini yeni bir yikselise birakti. ABD ve Avrupa borsalari %0,5-%1,0 civari ylkselirken, altin, yen, devlet tahvilleri gibi emin
liman yatirnimlari deger kaybetti.

Kuresel risk istahina duyarli Turkiye varliklari dinya fiyatlamalar ile aradaki farki kapatmaya devam ediyor. MSCI Turkiye din %1,2
yukselerek sene basindan beri getirisini %9,0’'un Uzerine tasidi. Rus ugaklarinin yanhshkla Tirk birliklerini vurmasi nedeniyle aksam
saatlerinde yasanan dalgalanmanin etkisi kisa vadeli ve sinirli oldu.

Trump’in vergi indirim s6zU ve Cin’in altyapi yatirmi rizgarini arkasina alan piyasalarda kisa vadede yon yukari gozukuyor. ABD ile
iliskilerimizde yeni bir ddnemin baslayacagi beklentisi ve gelismekte olan piyasalara gore daha cazip degerlemelerimiz Turkiye varliklarindaki
yukselisi destekliyor. Ancak orta vade ile ilgili endiselerimiz devam ediyor. Piyasa fiyatlamalar olasi risklere karsi yeterli koruma saglamiyor.
Beklentinin altinda faaliyet kari agiklayan Otokar'in endeksin gerisinde kalmasini bekliyoruz. Kipa birlesmesini énceden satin alan Migros
hisselerinde yikselisin sinirli olacagini éngoériyoruz.

e BIST Rakamlar(TRY) MSCI Rakamiari Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri

§ BIST-100 Hacim Yabanci% EM Tirkiye Gosterge Eurobond-2043 US$/TRY EUR/TRY TRLIBOR 3M Is Yat.Tah. F/K

% Kapanis 88,830 5,510 64.72 926 345 11.37 6.06 3.7114 3.9665 11 bps 2016 11.04%

'E 1GINA & 0.7% = 10.7% -0.1bps == 0.4% < 1% 0.0 bps 0.0 bps = -1.0% =+ -0.7% 0.0 bps 2017 8.91%

E 1AylkA & 9.8% = -35.5% 1.2 bps <= 3% < 13% 0.1 bps -35bps = -3.6% = -0.7% 117.0 bps 2018 7.44%

©

E BIST-100 En lyi / En K6t & Islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

5 Enlyi5 (%) KOZAL 15% POLHO 5% GOZDE 4% KOZAA 3% ZOREN 3%

_n_“>:- En Koth 5 (%) TKFEN -2% ULKER -2% ALKIM -2%
Hacmi En Yiksek 5 (TRY mn) GARAN 912 HALKB 573 THYAO 560 ISCTR 322 AKBNK 265

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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Sirket Haberleri

Otokar

Kapanis (TL) : 131.8 - Hedef Fiyat (TL) : 75.25 - Piyasa Deg.(TL) : 3163 - 3A Ort. igl.Hac.(mn$) : 7.56 N
OTKAR TI Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: -42.91 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr

Yiiksek baz yili etkisi ve daralan marjlar 4G16’de zayif net kar ve FAVOK rakamina neden oldu

Otokar beklentilerin Gzerinde ancak yiksek baz yili etkisi ve gerileyen operasyonel kar marjlari nedeniyle yillik bazda %42 dususle 4C16'de
37 milyon TL net kar rakami agikladi. Otokar’in yiiksek savunma sanayi teslimatlari nedeniyle 4C15'de en giiglii FAVOK ve net kar biyiime
rakamlari elde ettigini hatirlatmak isteriz. Sirket 4C16’de beklentilere paralel yillik bazda %5 dususle 516 milyon TL ciro rakami elde etti.
4C15'de ticari arag segment satis gelirleri yillik bazda %25 artis kaydederken, savunma sanayi araclari ve yedek parca, satis sonrasi ile
tank gelistirme projesine ait gelirlerin kaydedildigi diger gelir segmenti sirasiyla yillik bazda %3 ve %48 dusus kaydetti. Otokar 4C16'de
beklentilerin altinda yillik bazda %34 digisle 55 milyon TL FAVOK rakami elde etti. FAVOK mariji ise 4C15'deki %15.3'den 4G16’de
%10.6’e geriledi. Y1l sonu satig kampanyalari ve indirimleri ticari ara¢ segment gelirlerindeki blyumeyi desteklerken, kar marjlarini asagiya
cekmis olabilecegini disunlyoruz. Sirketin Eylil 2016 sonu itibariyle 821 milyon TL olan net borg pozisyonu 2016 yil sonu itibariyle 391
milyon TL'ye geriledi. Isletme sermayesi ihtiyacinin Eylil 2016 sonundaki 793 milyon TL’den 2016 yil sonunda 481 milyon TL'ye gerilemesi
sirketin net bor¢ seviyesindeki diisusin ana nedenini olusturmaktadir.

Yorum: Otokar'in beklentilerin (izerinde gerceklesen 4C16 net kar rakamina ragmen, operasyonel marjlarin ve FAVOK rakaminin
beklentilerin altinda kalmasi hisse Gizerinde kismen negatif etki yaratabilir.

Migros

Kapanis (TL) : 20.22 - Hedef Fiyat (TL) : 24 - Piyasa Deg.(TL) : 3600 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.73 ™
MGROS TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 18.69 Analist: mkucukmeral@isyatirim.com.tr

Rekebet Kurumu Kipa'nin Migros tarafindan devrine izin verdi.

Migros, Rekabet Kurumu'nun Kipa'nin Migros tarafindan devir alinmasina diz itibari ile izin verdigini duyurdu. Sirket hisse transferinin 1
Mart itibari ile 6n sartlarin yerine getirilmesi usuretiyle gerceklestirmeyi hedeflemektedir. Daha énce agiklandigi tzere Migros Kipa'nin
%95.5'ine  302mn TL (6n sartlara gore bir miktar degisebilir) 6deyecek. Migros'un karli olmayan Kipa operasyonlarini yeniden
yapilandirmasi operasyonlarinin karliliginin kendi operasyonlarinin seviyesine getirmesinin ciddi efor gerektidigini ve 2-3 yil icerisinde anca
basarilabilecegini distntyoruz. Dolayisiyla 6nimizdeki donem Kipa operasyonlari Migros'un marijlarini olumsuz etkileyebilir. Diger taraftan
Kipa'nin Kipa’'nin hatiri sayilir bir gayrimenkul portféyl olmasinin degerlemesine olumlu bir katkida bulunabilecegini diistuniyoruz. 24TL
hedef fiyatimiza %19 getiri potansiyeli sunan hisseler i¢in AL tavsiyemizi devam ettiriyoruz.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 2
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Ajanda & Piyasa Verileri Linkleri

Linkler calismadigi takdirde html adreslerini internet sunucunuza kopyalayip enter’a basiniz.
Sektorel tahminlerimiz ve carpanlarimizi gérebilmek icin tiklayabilirsiniz.
http://www.isyatirim.com.tr/in_ LT HTL.aspx

Arastirma raporlarina ulasmak icin tiklayiniz

http://www.isyatirim.com.tr/reports.aspx

Temettli, sermaye artirimlari, mali tablolar,piyasa 6zeti bilgileri icin tiklayiniz.
http://www.isyatirim.com.tr/C LT companycard.aspx

Hisse senedi 6neri listemiz icin tiklayiniz

http://www.isyatirim.com.tr/HisseOneriSite.aspx

Raporlarimiza uye olmak icin tiklayiniz

marketing@isyatirim.com.tr

10/02/2017

Yurtdisi Ajanda Tahm.  Onc.
CiN:ithalat (Yillik) % Saat: - 0.031
CiN:ihracat (Yillik) % Saat: - -0.061
CiN:Ticaret Dengesi  Saat: -- $40,82b
JPN:Uretici Fiyatlari Endeksi (Aylik) % Saat:02:50 -- 0.006
JPN:Uretici Fiyatlari Endeksi (Yillik) % Saat:02:50 - -0.012
JPN:Ugiincill Sanayi Faaliyet Endeksi (Aylik) % Saat:07:30 - 0.002
BRZ:FIPE Tuketici Fiyat Endeksi - Haftalik % Saat:10:00 -- 0.0058
FRN:Sanayi Uretimi  (Aylik) % Saat:10:45 - 0.022
FRN:Sanayi Uretimi  (YoY) % Saat:10:45 - 0.018
FRN:imalat Gretimi (Aylik) % Saat:10:45 - 0.023
FRN:imalat Uretimi (Yillik) % Saat:10:45 - 0.014
ING:Gériinen Ticaret Dengesi GBP/Mn  Saat:12:30 - -£12163
ING:Ticaret Dengesi Non EU GBP/Mn Saat:12:30 -- -£3577
ING:Ticaret Dengesi Saat:12:30 --  -£4167
ING:Sanayi Uretimi  (Aylik) % Saat:12:30 - 0.021
ING:Sanayi Uretimi  (YoY) % Saat:12:30 - 0.02
ING:Imalat Gretimi (Aylik) % Saat:12:30 - 0.013
ING:ingaat Sektorii Uretimi SA MoM % Saat:12:30 - -0.002
ING:insaat Sektérii Uretimi (Dénemsellikten arindiriimis)

(Yilhk) % Saat:12:30 -- 0.015
ABD:ithalat Fiyat Endeksi (Yillik) % Saat:16:30 - 0.018
ING:NIESR GDP Tahmini % Saat:18:00 -- 0.005
ABD:Aylik Bltge Durumu Saat:22:00 $33,0b -$27,5b

Oneri bilgilendirmesi: is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (Is Yatinm) BISTte halka agik sirketler igin AL, TUT ve SAT yoéniindeki
dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gore degerlendiriimektedir. Tim bu éneriler is Yatirim Aragtirma Bélimii
analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve bilangolarina goére badimsiz olarak
degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverigsiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkun olmadigi durumlarda bazi
hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR énerisi verebilirler. Miinferit her sirket igin yatinm énerisi sirasiyla belirtilen su
kriterlere gore degerlendirilir i-) sirketin beklenen toplam getiri potansiyeli endeksin beklenen getiri potansiyelinin %5 tzerinde ise AL
Onerisi verilir; ii-) sirketin beklenen toplam getiri potansiyeli endeksin beklenen getiri potansiyelinin %5 altinda ise SAT o6nerisi verilir; iii-)
sirketin beklenen toplam getiri potansiyeli ile endeksin beklenen getiri potansiyeli arasindaki fark negatif %5 ve pozitif %5 sinirlari iginde
kaliyorsa TUT &nerisi verilir.

Portféy getirisi bilgilendirmesi: En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesi Aragtirma Mudirliginin takip ettigi hisseler arasindan
temel analize ve piyasa dinamiklerine gére daha cazip (pahali) olanlar arasindan segilerek olusturulur. Segilen sirketler kisa vadeli artis
(azalis) potansiyeline, piyasa deg@erinin ve islem hacminin buyukligine goére agirliklandirilarak bir portfdy olusturulur. Olusturulan
portfoyde yapilacak degisiklikler yatinmcilara duyurulduktan sonraki ilk seansin ortalama fiyatlari baz alinarak yapilir. Duyurular,
seansin kapall oldugu saatlerde yapilmaktadir. En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesinin endekse gére (BIST 100) ve mutlak
anlamda performan3| olgulurken allm satlm |§Iemler| dolayisiyla olusan mallyetler d|kkate alinmamaktadir. Endeke gore getiri

Burada yer alan b|Ig|Ier I§ Yat|r|m Menkul Degerler A$ taraflndan bllgllendlrme amaci |Ie haZ|rIanm|§t|r Yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler,
is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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