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e 370 racat Eylil ayinda gegen yila gore %1.2 azaldi

Piyasa Degel"i-TUM ($Vm). ) 261,045.2

o " e » Yargitay, bankalarin dosya masrafini belgelendirmesi

gerektigini belirtti

Yurtdig piyasalar » Borsa istanbul’da 3¢ mali sonugclar agiklama donemi sona

Borsalar Kapanig % Deg. erdi

S&P 500 177119 0.1%

Dow Jones 15,783.1 0.1%

NASDAQ-Comp. 39198  0.0%

Frankfurt DAX 91079  0.3%

Paris CAC 40 42001 0.7% . )

IF-{ondraFl:TTSSE—WO ?Z% 82"? Ihracat Eyliil ayinda gecen yila gore %1.2 azaldi. Tirkiye Istatistik Kurumu, Eyliil
usya A427. -0.5% . . .

Shangai Composite 21095  0.2% 2013 Das Ticaret Endeksleri’ni agikladi. Thracat birim deger endeksi Eyliil ayinda gegen

Bombay Stock Exc. 20,491.0 -0.8% . . .. - . - v e

Brezilya Bovespa 526239  0.7% yilin ayni1 ayina gore %1.2 azalirken, ithalat birim deger endeksinde %2.7'lik diistis

Arjantin Merval 54015  2.0% : . . . . . .

N?ki';";z;rva 142608  1.3% yasandi. Ihracat miktar endeksi yillik bazda %2.4 artis gosterirken ithalat miktar endeksi

%6.4 artig gosterdi. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilms ithalat miktar endeksi ise
Agustos ayina gore %3.7 artt1. Thracat miktar endeksindeki aylik artis ise %10.1
seviyesinde gerceklesti.

Piyasa verileri (Agik Piyasa)
Kapanis Giinliik (%) 1 Ay (%) 1 Y1l (%)

Yargitay, “bankalar dosya masrafini belgelendirmeli” dedi. Milliyet Gazetesi’nin
haberine gore Yargitay bir bankay: almis oldugu 4,147TL tutarindaki dosya masrafindaki

iMKB-100 72,140.0 %24 %53 %04

USD/TRY 20358 %0.5 %30 %143 maliyet unsurlarim belgeleyemedigi i¢in dosya masrafi konusunda haksiz buldu ve dosya
EURTRY 2.7262 %0.2 BT %203 o o . . . ) ) )
EUR/USD 1.3391 %02 %13 %52 masrafinin faiziyle birlikte geri miisteriye 6denmesine karar verdi. Gazetenin haberine
Altin/Ons(§) 1,826 %02 %01 %259 ) g T
Bono Fiyat BasitFaiz Bilesik gore Yargitay’in almis oldugu bu karar dosya masraflari konusunda 6zellikle tiiketici
Piyasasi (%) Faiz (%) kredilerinde bankalar aleyhinde emsal olusturabilir. Bu nedenle haber bankalar iizerinde
TRT080323T10 88.9 %8.87 %9.07 .

TRT040614T12  100.1 %777 %8.00 olumsuz algilanabilir.

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans

82,0000 22000
80,0000 - 21500
78,0000 - 21000
76,0000 - 20500
74,0000 - 20000
72,0000 - 19500
70,0000 - 1.9000
68,0000 1.8500

13Ekim 13 20 Ekim 13 27 Ekim 13 3Kasim13  10Kasim13
——XU100 — USDITRY (Sag taraf)




Piyasa Giindemi

11 Kasim Pazartesi

italya Sanayi Uretimi- Eylil
Cin Para Arz+ Ekim

12 Kasim Sal

ingiltere Ev Fiyatari Dengesi- Ekim
Almanya Toptan Fiyat Endeksi- EKim
Almanya Tiketici Fiyat Endeksi- Ekim
ingitiere Tiiketci Fiyat Endeksi-Ekim
ingiltere Perakende Satslar- Ekim

13 Kasim Gargamba

Tirkiye Cari Denge- Eylil
Eurozone Sanayi Uretimi- Eyliil
Brezilya Perakende Satslar

14 Kasim Persembe

Onemli bir veri agklanmiyor.

15 Kasim Cuma

Tiirkiye Issizlik Oran- Agustos
Eurozone- Tiketici Fiyat Endeksi- Ekim
ABD lthalat Fiyat Endeksi- Ekim

ABD Sanayi Uretimi- Ekim

ABD Kapasite Kullanmi- Ekim

Daviz piyasalan

TL'ye gore hareket
Kapanig Haftalik Ayhk( Haftalik Aylik(%)
(%) %) (%)

USD/TRY  2.0358
USD/ZAR 10.36
USD/HUF 222.8
USD/BRL  2.3308
USD/PLN  3.1430
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%0.0
-%1.3
-%0.6
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-%0.6
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Piyasa Yorumu

Diin Amerikan piyasalarinin tatil nedeniyle kapal olmasindan dolay: kiiresel piyasalar
diistik hacimli bir giin gecirdi. Ancak, ABD’de Cuma giinii a¢iklanan gii¢lii istthdam
raporunun neden oldugu saticih hava, ivme kaybetmekle birlikte korundu. Amerikan
Merkez Bankasi’nmin (FED) tahvil ahmlarinda azaltima Aralik ayinda baglayacagina
iligkin tahminlerin kuvvetlenmesi ve yil sonu nedeniyle biiyiik fonlarin pozisyon
kapamalari, basta gelismekte olan piyasalar olmak iizere risk sinifina giren tiim finansal
varliklarda satiglara yol agmay siirdiirdii. Bir sonraki FED toplantisina heniiz bes hafta
olsa da yatirimcilarin tedirgin duruslarin: fiyatlama egilimlerine yansittiklarini
gbzlemliyoruz. Ancak, yaz aylarinin aksine, her risk grubuna esit yaklagmayip tasidiklar:
risklere gore ayrismaya gittiklerini de vurgulamakta yarar var. Mesela, gelismekte olan
ekonomiler icerisinde cari islemler fazlas: veren iilke piyasalarma yonelik nétr bir tavir
takinirlarken cari agik veren iilke piyasalarinda saticili olmaya devam ediyorlar. FED
toplantisina giderken bu egilimin daha da belirginlesecegini diisiiniiyoruz.

Tiirk mali piyasalarinda diin yaganan hareketi biraz irdelemekte yarar var zira kiiresel
borsalardaki hareketler dar bir bant igerisinde kalirken BIST-100’iin giinii %2.4 oraninda
diistisle tamamlamasi oldukga dikkat ¢ekiciydi. Hisse senedi piyasasindaki bu yiiksek
oranl kayip alternatif piyasalarda da moralleri bozdu. TCMB’nin istisnai giin uygulayip
160 milyon dolarlik bir déviz satigina gitmesine ragmen USDTRY kuru giinii 2.04’1i
rakamlara yiikselerek tamamadi, Tiirk Liras1 doviz sepeti karsisinda yaklasik %0.5
oraninda deger yitirdi. Bu olumsuz hava bono ve tahvil piyasasina da yansirken 10 yillik
tahvilin bilesik faizi %9.15 ile Eyliil ay1 sonundan bu yana en yiiksek diizeye ulasti.

Tiirk mali piyasalarindaki negatif ayrismanin temel nedeni Tiirkiye'nin yiiksek cari
islemler ac1g1 ve bu kapsamda yiiksek dis bor¢lanma ihtiyaci. Istatistikler de bu goriisii
destekliyor. Ancak, yakin bir gegmiste yatirim yapilabilir ekonomiler kategorisine
yiikseltilmis ve uzun vadede ciddi potansiyelleri olan bir ekonominin gelismekte olan
ekonomiler arasinda keskin bir sekilde negatif ayrismaya ugramasim agiklamakta biraz
yetersiz kaliyorlar. Biz bu kapsamda bir etkeni daha 6n plana ¢ikarmamiz gerektigi
kanaatindeyiz: ex-ante negatif reel faiz. Bu etkenin de dikkate alinmasi sonucunda Tiirk
mali piyasalarinin neden negatif ayristigini agiklamak ve ne yazik ki bu sekilde islem
gbérmeye devam edecegini tahmin etmek zor olmayacaktir. Bu nedenle Tiirk Liras: ve
Tiirk Lirasi cinsinden yatirim araglarinin yakin gelecekte de goreceli olarak zayif bir
performans izleyecegini tahmin ediyoruz.

Bu sabah Asya piyasalarinda Japonya disinda sakin bir seyir var. Japon Yeni'nin ABD
Dolar1 kargisinda 100 seviyesine yaklasmas ihracatgilari olumlu etkilediginden dolayi
borsa endeksi yaklasik %2 oraninda artida islem goriiyor. Cin'de politika uygulayicilarinin
oniimiizdeki déonemde izleyecegi reform programina karar verecekleri toplant: sonucu
merakla bekleniyor. Avrupa'da bugiin enflasyon rakamlari takip edilecek. ABD'de kiiciik
ve orta boy isletmelerin gidisatina iliskin veri izlenecek. FED'in yeni baskan: Yellen'in
Persembe giinii Senato'da yapacagi konusmanin bu haftanin ABD kaynakli en 6nemli
giindem maddesi oldugunu not etmekte yarar var. Tiirkiye'de Hazine'nin diizenleyecegi 1
yil vadeli bono ihraci 6nemli olabilir. TCMB bugiin de istisnai giin uygulayip en az 160
milyon dolarlik doviz satis1 yapacak.



HSBC <»

Kiiresel mali piyasalarin bugiin hafif saticili ama genelde dengeli bir egilim kaydedecegini
diistiniiyoruz. Gelismekte olan piyasalarda tepki diizeltmeleri olsa da FED korkusu
nedeniyle ana egilim olumsuz olmaya devam edebilir. Tiirk mali piyasalarinin neden
olumsuz ayrigtigim yukarida belirttik. Bu seyir muhtemelen bugiin de korunacaktir.
Istisnai giin uygulamasinin iki giine ¢ikartilmasimn kur cephesine etkisi olup olmadigin
bugiin test edecegiz. Hisse senedi piyasasinda yeni yiiklii arzin etkisi bugiin azalabilir.
Faiz cephesinde ihalenin basarili gegecegini ve ikincil piyasaya etkisinin hafif iyimser
olacagini diisiintiyoruz. 19 Kasim'da diizenlenecek Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisi
oncesinde Tiirk mali piyasalarindaki mevecut goriiniimiin degismesini beklemiyoruz.



iIMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Vestel 1.98 %5.3
2 Gozde Girisim 6.40 %3.2
3 Bim Magazalar 42.10 %3.2
4 Alkim Kimya 13.60 %2.3
5 Ihlas Ev Aletleri 0.60 %1.7
En cok diigen 5

Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Dogus Otomotiv 9.00 -%6.8
2 Fenerbahge Futbol 32.00 -%5.9
3 Anadolu Isuzu 21.20 -%5.6
4 GSD Holding 113 -%5.0
5 Tirk Hava Yollari 7.16 -%5.0
En yiiksek hacimli 5

Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Garanti Bankasl 7.32 468.6
2 T.Halk Bankasi 14.65 254.0
3 Tirk Hava Yollari 7.16 248.5
4 s Bankasi (C) 4.94 2429
5 Akbank 6.96 199.9
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Sirket Haberleri

Anadolu Efes beklentilerin iizerinde net kar rakami agikladi, ancak operasyonel
performans zayif kaldi. Sirket 3C’de 164 milyon TL net kar ile 129 milyon TL olan
HSBC tahminin ve 145 milyon TL olan piyasa beklentisinin tizerinde net kar agikladh.
Beklentilerden diisiik vergi karsihigi ve kur farki zarari nedeniyle kar rakami yiiksek
gelirken, FAVOK rakami 573 milyon TL ile 598 milyon TL olan piyasa tahminin altinda
kald1. Yurti¢i bira hacmi %8, yurtdisi hacim ise %7 daralirken, sirket yilsonu hacim
daralmasi tahminlerini ¢ift haneli rakamlara yiikseltti. Bu nedenle sonuglara olumsuz
tepki gelebilecegini diigiiniiyoruz.

Dogan Holding beklentilerden daha diisiik zarar rakami agikladi. Sirket 3C’de 14 milyon
TL zarar ile 22 milyon TL zarar olan HSBC ve 32 milyon TL olan piyasa beklentisinde
daha iyi net zarar agikladi. Diizeltilmis FAVOK rakami gegen yila gére %24 daralarak 50
milyon TL ile 74 milyon TL olan piyasa beklentisinin altinda kaldi. Daha 6nceden
aciklanan Dogan Yayin sonuglarindan Dogan Holding’in operasyonel sonuglarinin zayif
olmasi bekleniyordu.

Dogus Otomotiv 3C’de beklentilerin altinda kar agikladi. Net kar 46m TL olurken
beklentilerin (HSBC ve piyasa tahmini 71m) altinda kald1. FAVOK tahminlerin %11-14
altinda gergeklesirken satiglar tahminlerden %3-5 yukarida olustu. Yiiksek satis
performansina karsilik kura bagli olarak daralan marjlar ve istirak gelirlerindeki disiis
(yine agirlikh kura bagli olan) operasyonel sonuglar: ve karliligi olumsuz etkiledi

Emlak Konut GYO tahtas: ikincil halka arzin sona ermesi ile birlikte yarin isleme
acilacak. Emlak Konut GYO halka arzi hisse bagina 2.5TL fiyat seviyesinden 1.3 milyar
yeni hissenin satisi ile tamamlandi. Hisselerin %80°1 yabanci kurumsal, %10’u yerli
kurumsal ve %10’u yerli bireysel yatirimcilara satildi. Halka arzla birlikte, Emlak Konut
GYO’ya 3.25 milyar TL yeni nakit girisi oldu. Zaman Gazetesi’nin haberine gore halka
arzin yabanct kurumsal yatirimeilara ayrilan kismindan %49’u ABD bazli, %29’u ise
Ingiltere bazli yabanci kurumsal yatirimcilara satildi. Yine Zaman Gazetesi’nin haberine
gore halka arz 2.3 kat talep geldi.

Erdemir gii¢lii 3C sonuglari agikladi. Sirket 224 milyon TL net kar ile 180 milyon TL
olan HSBC ve 176 milyon TL olan piyasa beklentisinin iizerinde sonuglar agikladh.
FAVOK 461 milyon TL ile 311 milyon TL olan HSBC ve 358 milyon TL olan piyasa
beklentisinin tizerinde gergeklesti. Sonuglara olumlu piyasa tepkisi gelmesini bekliyoruz.

Giibretas 3C’te 7m TL zarar agikladi. HSBC tahmini 20m TL net kar, CNBC piyasa
tahmini ise 25m TL net kar idi. Sirket gegen yil 3C’de 62m TL kar elde etmisti.
Beklentilerden yiiksek finansman giderleri karliligi tahminlerin altina ¢ekti. Agiklanan
zarara tepki olumsuz olabilir.

Kiler 3C'de beklentilerden iyi 1.4 milyon TL net zarar agikladi. HSBC tahmini 3 milyon
TL zarar seviyesindeydi (piyasa tahmini bulunmuyor). FAVOK rakami 15.6 milyon TL
ile gecen y1lin %64 iizerine ¢ikarken 9 milyon TL olan HSBC tahminin izerinde

gergeklesti. Sonuglara olumlu tepki gelebilecegini diisiinliyoruz.

Ko¢ Holding 3C net kar1 ertelenmis vergi geliri ile desteklendi. Ko¢ Holding 3C’de
konsolide 1,201m TL net kar agiklayarak HSBC ve piyasa beklentileri olan 676m TL ve
952m TL’nin oldukea iizerine ¢ikti. Net kar temel olarak ¢ogunlugu Tiipras’tan gelen
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423m TL’lik ertelenmis vergi geliri ile desteklendi. Operasyonel karlilik %28 biiyiirken,
istirak gelirleri (UFRS11 ile konsolidasyon dis1 kalan) %105 artisla 814m TL oldu.

Migros 3C sonuglar1 zayif ancak beklentiler dahilinde. Migros net zarar1 3C’de 18 1mn
TL ile HSBC beklentisi 180mn TL zarar ve piyasa beklentisi 172mn TL zarara paralel
gerceklesti. Net zarar kur fark: zararlarindan kaynaklanirken, FAVOK %7.7 seviyesinde
biiyiiyerek 129.5mn TL’ye yiikseldi. HSBC FAVOK beklentisi 128mn TL seviyesinde
bulunmaktaydi. FAVOK 11 baz puanlik marj1 hafif diisiisle %6.5’e gerilerken, briit marj
50 baz puan yiikselerek %26.1’¢ ¢ikti. Net satis rakami %9.6 artarak 2.00 milyar TL ye
yiikseldi. HSBC beklentisi 2.00 milyar TL, piyasa beklentisi 2.01 milyar TL seviyesinde
bulunmakta.

Pegasus 3C’te beklentilerin iizerinde sonug elde etti. Net kar 3C’de 115m TL ile gegen
yilin %27 altinda gerceklesmesine ragmen 105m TL olan piyasa tahminin %9 iizerinde
ancak HSBC tahmininin (120m) %S5 iizerinde geldi. FAVOK %14 artisla piyasa tahminin
%31, ciro ise %25 artisla tahminlerin %10 tizerinde olustu. Marjlar gegen yila kiyasla kur
etkisiyle daralmakla birlikte (EBITDA marji1 %33 ten %30’a daraldi), FAVOK
satislardaki biiylimenin de etkisiyle %14 artt1. Etkin maliyet kontroliiniin sonuglardaki
olumlu etkisi devam ederken, net kardaki yillik daralma 27m TL’lik net finansal
giderlerin (gegen y1l 36m net gelir vardi) olumsuz etkilerini yansitti.

Sabanci Holding net kar1 481mn TL ile beklentilerin iizerinde. Sabanci Holding’in 3C
net kari gectigimiz yila goére yatay, ancak hem piyasa beklentisi olan 341mn TL’ nin hem
de HSBC beklentisi olan 325mn TL’nin oldukga iizerinde gergeklesti. Finans dis1 segment
FAVOK tarafinda yiiksek biiyiime gosterirken, sonuglar bankacilik tarafindaki zay:f kar
performanst ile golgelendi.

Sinpas GMYO zayif 3C sonuglar1 agikladi. Sirket 3C’de 7 milyon TL net zarar
aciklayarak gecen sene agiklanan 25 milyon TL karin oldukga altinda kalirken HSBC
beklentisi olan 21 milyon TL zarara kiyasla daha iyi bir sonug agikladi. 3C satig gelirleri
68 milyon TL ile gecen yilin yarisi diizeyde gerceklesirken HSBC beklentisi olan 65
milyon TL ile paralel gergeklesti. Sirket 3C’de teslim edilen konutlardaki diisiik karlilik
sebebiyle 2 milyon TL eksi FVAOK agikladi. Her ne kadar UFRS sonuglar gayrimenkul
gelistiriciler i¢in 6nemli bir performans endikatorii olmasa da zay1f agiklanan sonuglar
olumsuz piyasa tepkisi ile karsilasabilir.

Sisecam beklentiler tizerinde 3C sonuglari agikladi. Sisecam 3C’de 100m TL net kar ile
HSBC ve piyasa beklentisi olan 85m TL nin tizerinde gergeklesti. 3C cirosu 1,505 milyon
TL ile gegen senenin %14 iizerine ¢ikarken HSBC ve piyasa beklentileri olan 1,275m TL
ve 1,445m TL’nin {izerinde gerceklesti. 3C FVAOK’ii de 262m TL ile gegen senenin %13
iizerine g1kt (HSBC:225m TL, piyasa:262m TL). Iskollarina bakildiginda operasyonel
olarak diiz cam ve kimyasallar 6n plana ¢ikarken her biri konsolide FVAOK *iin %28’ini
olugturdu. Cam ambalaj ise %26°l1ik pay alirken Cam esya is kolu %17°lik pay aldu.
Konsolide FVAOK marj1 gegen yila kiyasla 200 bazpuan kayipla %17 oldu. Giiglii
operasyonel sonuglara ve karlihga olumlu piyasa tepkisi gelebilir.

Tofas 3C net kar1 beklentilerin hafif altinda ancak faaliyet sonuglar1 kuvvetli. Tofas 3C’de
104mn TL ile HSBC ve piyasa beklentileri olan sirasiyla 109mn ve 111mn TL’ nin hafif
altinda net kar elde etti. Sirket toplam gelir rakami olarak 1.66 milyar TL’ye ulasirken bu
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rakam %19 seviyesinde ihracat biiyiimesi nedeni ile HSBC beklentisinin %10, piyasa
beklentisinin ise %S5 iizerinde, bir dnceki y1lin aym ¢eyreginin ise %8 iizerinde. FAVOK
rakami 3C’de 204mn TL olarak gergeklesirken, bu rakam HSBC beklentisinin %16
iizerinde. FAVOK marj1 ise %12.3 ile HSBC beklentisi olan %11.6 ve piyasa beklentisi
olan %11.9’un tizerinde. Net kar kur farki giderlerinin beklentilerin iizerinde
gerceklesmesi nedeni ile hafif beklentilerin altinda kaldi. Sonuglar, faaliyet tarafinda
beklentilerin tizerindeki gergeklesmeler ve ihracat pazarlarinda kuvvetlenmeyi isaret
etmesi nedeni ile olumlu.

Torunlar GMYO giiglii operasyonel sonuglar agikladi. Sirket 3C’de 41 milyon TL net

zarar ile HSBC beklentisi olan 41 milyon TL ile paralel ancak piyasa beklentisi olan 27

milyon TL zarardan daha fazla bir zarar agikladi. Operasyonel tarafta ise ciro gegen yila
gdre %70 biiyiiyerek 63 milyon TL olurken (HSBC:60m TL, piyasa:53m TL) FVAOK

%68 biiylime ile 36 milyon TL oldu (HSBC:31m TL, piyasa:28m TL). A¢iklanan gii¢lii
operasyonel sonuglara piyasa olumlu tepki verebilir.

Turcas 3C net kar1 beklentilerden zayif gergeklesti. Sirket kur farki giderleri nedeniyle
8.6 milyon net kar ile 14 milyon TL olan HSBC tahminin altinda kald: (piyasa beklentisi
bulunmuyor). Shell-Turcas’da ise FAVOK rakam1 gegen yila gore %4 artigla 227 milyon
TL seviyesinde gergeklesti. Haziran ayinda ticari operasyona gegen RWE-Turcas
sirketinde ise 9 aylik donemde 36.4 milyon TL’lik bir net kar olustugu agiklandi
(Turcas’in pay1 11 milyon TL). Sonuglara ciddi bir piyasa tepkisi gelmesini beklemiyoruz.

Yapi Kredi’ye 103.2mn TL vergi cezast. Vergi Dairesi tarafindan Yap: Kredi Bankasi
icin 2008-2009-2010 yillart ile ilgili olarak bankanin Bahreyn Subesi tarafindan tahsil
edilen kredi faizlerine bagli olarak 103.2mn TL vergi cezasi bildirildi. Banka uzlasma
dahil tiim yasal haklarini kullanacagint agikladi. Agiklanan vergi cezasi, HSBC’nin Yap1
Kredi Bankasi igin 2013 y1h kar tahmininin %31 seviyesinde bulunmakta.

Zorlu Enerji giiglii operasyonel 3C rakamlari agikladi. Sirket 3C’de 109 milyon TL net
zarar ile HSBC ve piyasa beklentileri olan 101m TL zarar ve 83m TL zararmn 6tesinde
kalirken operasyonel olarak giiglii sonuglar agikladi. Sirket 3C’de 181m TL ciro (10m TL
Pakistan kalani i¢ pazardan olmak iizere) agiklayarak gecen yilin %20 iizerine gikarken
HSBC ve piyasa beklentileri olan 152m TL’nin iizerinde gerceklesti. FVAOK olarak ise
sirket yiiksek marjli jeotermal, hidroelektrik ve Pakistan riizgar santrallerinin destegiyle
44m TL FVAOK agikladi (HSBC:28m TL, piyasa:27m TL) ve marjlarda ciddi bir
biiylime yakaladi. Zay1f net kara karsin 6ne ¢ikan giiclii operasyonel performans olumlu
piyasa tepkisi ile karsilasabilir.

Bu raporda bahsi gecen sirketler icin HSBC’nin son arastirma notlarinda verdigi
tavsiye ve hedef fiyatlar su sekildedir:
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[AEFES.IS; Mevcut Fiyat: 24.50 TL, Hedef Fiyat: 28.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[DOHOL.IS; Mevcut Fiyat: 0.86 TL, Hedef Fiyat: 1.48 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[DOAS.IS; Mevcut Fiyat: 9.66 TL, Hedef Fiyat: 9.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[EKGYO.IS; Mevcut Fiyat: 2.77 TL, Hedef Fiyat: 3.30 TL, Endekse Paralel Getiri]
[EREGL.IS; Mevcut Fiyat: 2.76 TL, Hedef Fiyat: 3.10 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[GUBREF.IS; Mevcut Fiyat: 15.55 TL, Hedef Fiyat: 18.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[KILER.IS; Mevcut Fiyat: 1.92 TL, Hedef Fiyat: 2.00 TL, Endeksin Altinda Getiri]
[KCHOL.IS; Mevcut Fiyat: 9.40 TL, Hedef Fiyat: 12.70 TL, Endekse Paralel Getiri]
[MGROS.IS; Mevcut Fiyat: 17.00 TL, Hedef Fiyat: 21.80 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[PGSUS.IS; Mevcut Fiyat: 37.80 TL, Hedef Fiyat: 34.00 TL, Endekse Paralel Getiri]
[SAHOL.IS; Mevcut Fiyat: 9.06 TL, Hedef Fiyat: 15.50 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[SISE.IS; Mevcut Fiyat: 2.75 TL, Hedef Fiyat: 3.40 TL, Endekse Paralel Getiri]
[SNGYO.IS; Mevcut Fiyat: 1.06 TL, Hedef Fiyat: 1.60 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[TOASO.IS; Mevcut Fiyat: 12.95 TL, Hedef Fiyat: 13.50 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[TRGYO.IS; Mevcut Fiyat: 3.60 TL, Hedef Fiyat: 5.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[TRCAS.IS; Mevcut Fiyat: 3.02 TL, Hedef Fiyat: 4.40 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[YKBNK.IS; Mevcut Fiyat: 4.28 TL, Hedef Fiyat: 5.00 TL, Endeksin Altinda Getiri]
[ZOREN.IS; Mevcut Fiyat: 1.26 TL, Hedef Fiyat: 1.50 TL, Endekse Paralel Getiri]
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HSBC Yatirim - Arastirma Boltimi

Cenk Organ - Arastirma Direktori cenkorcan@hsbc.com.tr
Biilent Yurdagil - Arastirma Direktort bulentyurdagul@hsbc.com.tr
Tamer Sengiin — Arastirma Direktér Yardimcisi tamersengun@hsbc.com.tr
Levent Bayar — Mudur leventbayar@hsbc.com.tr
Melis Metiner — Ekonomist melismetiner@hsbc.com.tr
HSBC Bank

Fatih Keresteci - Stratejist (HSBC Hazine Satis) fatihkeresteci@hsbc.com.tr

Yasal Cekinceler

Bu rapor HSBC Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘HSBC”) tarafindan yalnizca Tiirkiye'de yerlesik misterilerini bilgilendirmek
amaciyla diizenlenmistir. Raporun HSBC ile iligkili bir kurulusun misterisi tarafindan alinmasi durumunda bilgilerin
kullanilabilirligi alan kisi ve bu kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir. Bu rapor, yalnizca yenilikler ve olaylara karsi ilk
tepki olarak hazirlanmis olup; arastirma tavsiyesi olarak gérilmemelidir.

Burada yer alan yatirim bilgi yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti;
araci kurumlar portfdy yonetim sirketleri mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu rapor, ayrica, herhangi bir yatirim aracinin alimi ya da satimi igin davet, teklif veya tavsiye yerine gegmemektedir. Bu
nedenle sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki bilgiler HSBC'nin giivenilirligine inandi§1 saglam kaynaklardan derlenmistir. Ancak bilgilerin dogrulugu
bagimsiz olarak teyit edilmemis olup. HSBC bilgilerin dogrulugu ve butinligi konusunda garanti vermemekte ve
dogabilecek hatalarda sorumluluk Gstlenmemektedir. Belirtilen gérlsler HSBC Arastirma Bélimu'ne ait olup 6nceden
belirtiimeden degisiklik yapma hakki saklidir.

HSBC ve iligkili kuruluslar ve/veya bu kuruluslarda galisan personel arastirma raporlarinda sozi edilen (veya iligkili) menkul
kiymetlere yatirim yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. HSBC ve iliskili kuruluglari bu raporda sz
edilen (veya iliskili) menkul kiymetleri satin alma taahhtdiinde bulunmus olabilir, bu menkul kiymetleri kayitli piyasalarda
alip satabilir ve s6z(i edilen girketlere yatirim bankaciligi veya aracilik hizmetleri verebilir.

Arastirma raporlarinda yer alan bilgiler ve gortisler raporun hazirlandigi sirada gegerli olan vergi oranlarini temel almakla
birlikte, bu oranlar zaman iginde degiskenlik g6sterebilir. Gegmis performans gelecekte sergilenecek performans hakkinda
belirleyici olmayabilir. Yatirimlarin veya getirilerin degeri artabilecegi gibi azalabilir ve yatirilan anaparanin altina da disebilir.
Arastirma raporunda bahsi gegen yatirimlarda kullanilan para birimi ile raporun ulastigi yerlerde kullanilan yerel para
biriminin farkli olmasi durumunda doviz kurlarindaki degisimler o yatirimin deger fiyat ya da getirisinde olumsuz etkiler
yaratabilir. Etkin bir piyasasi bulunmayan yatirim araglari s6z konusu oldugunda yatirimlarin likidite edilmesi deger tespiti ya
da tasinan riskin boyutlarina iliskin guvenilir bilgilere ulasmak agisindan zorluklar olugabilir.

HSBC Yatirim Menkul Degerler A.$.
Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. No:128
Sisli / istanbul 34394

Telefon: 212 376 46 00 Faks: 212 376 49 13

http://www.hsbc.com.tr/tr/yatirim/
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