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31 Ekim 2016 Pazartesi

Haftanin Giindem Konulan

e Bu hafta merkez bankalarinin alacag: kararlarin
yam sira gelecek aciklamalar da yakindan
izlenecektir. Carsamba giinii Japonya Merkez
Bankasi ardindan da Fed’in faiz kararlan
izlenecektir. Persembe giinii ise ingiltere

Merkez Bankasi’nin faiz kararin1 takip edecegiz.

e Yurt dis1 piyasalar tarafinda veri akisina
baktigimizda, Sal giinii once Cin, ardindan
Avrupa onun ardindan da ABD’den gelecek
imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi,
Carsamba giinii ABD’den gelecek ADP ozel sektor
istihdam1 ve Cuma giinii Ekim ay1 tarim disi
istihdam rakamlarn piyasalar tarafindan yakindan

izlenecek.

e Yurt icinde piyasalardaki veri akisinda, Salh giinii
gelecek imalat sanayi satin alma yoneticileri
endeksi ve Persembe giinii gelecek olan Ekim ay1
enflasyon rakamlari onemli veriler arasinda
olacak. Ayni zamanda BiST sirketlerinin gelmeye
devam eden 3C16 mali performanslari izlenmeye

devam edilecektir.

e 8 Kasim’daki ABD baskanlik secimlerine yonelik
tedirginligin tiim piyasalara yayilmasi, yogun veri
akis1 ve petrol fiyatlarinda yeniden asag
yonelme egilimi, BiST’in de haftanin devaminda
asag1 yonlii stresli bir hafta gecirmesinde etkili
olabilir. BIiST’in geri cekilmelerde 76.000-
75.200 araligim test edilecegini ongormekteyiz.
Olasi yukar1 hareketlerde ise BIST, 79.500
ardindan da 80.000 seviyesini hedefleyecektir.
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Haftalik Strateji Biilteni

Haftalik Strateji [31 Ekim - 04 Kasim Haftasi]

Gectigimiz haftaya yiikselerek baslayan BIiST, haftanin devaminda da 80.000
seviyelerine ulasti. Yurt dis1 piyasalara paralel olarak hareketler sergileyen
BIST, vyiikselislerde satislarla karsilasmasi ardindan haftalik bazda %0,65
gerileyerek kapanisini da 78.333 seviyesinden gerceklestirdi.

ABD’de gecen hafta 3C16 sirket bilancolar1 yakindan izlenmeye devam
edilirken, 3C16 GSYH buiyumesinin beklentileri asmasi ise piyasalara moral
verdi. ABD'de 2C'de %1,4 buylyen ekonomi 3C'de %2,9 ile beklentinin
Uizerinde biyudu. Bu da 2014 3C'den bu yana en hizli bilyiime oranina isaret
ediyor. Buyume verisi ardindan Fed'in Aralik ay1 toplantisi icin faiz artinm
beklentilerinde simrli degisim goriildi. Aynm1 zamanda, 8 Kasim’da
gerceklestirilecek Baskanlik secimleri yaklasirken artan endiselerle ABD
borsalarinda Cuma giinu satis baskis1 artti. Boylece ABD’de Dow Jones
endeksi haftay1 yatay bir goriinimle tamamlarken, haftalik bazda S&P 500
%0,7, Nasdaq endeksi %1,3 deger kaybetti.

Bu hafta yurt disinda merkez bankalarinin kararlari yani sira yogun veri akisi
takip edilecek. Carsamba guinii sabah once Japonya Merkez Bankasi aksam
da Fed’in faiz kararlar izlenecek. Persembe ise ingiltere Merkez Bankasi’nin
faiz kararim takip edecegiz. Ozellikle piyasalar tarafindan yakindan izlenen
Fed’in Kasim ayinda faizlerde bir degisime gitmesi beklenmemekte. Aralik
ayina iliskin beklenti ise Fed’in faiz artinm olasiigi %69 seviyesinde yer
almakta.

Yurt dis1 piyasalar tarafindaki veri akisina baktigimizda, Sali giinii once Cin,
ardindan Avrupa onun ardindan da ABD’den gelecek imalat sanayi satin alma
yoneticileri endeksi, Carsamba giini ABD’den gelecek ADP o6zel sektor
istihdam1 ve Cuma giini Ekim ay1 tanm dis1 istihdam rakamlar piyasalarin
yakindan izledigi veriler olacaktir. Ekim ayinda ABD’de 178 bin artmasi
beklenen tarim dis1 istihdam rakamina iliskin beklenti aralig1 155 bin ile 200
bin arasinda yer alirken, issizlik oraninin ise %4,9 seviyesinde gerceklesmesi
beklenmektedir.

Yurt icinde ise BIST sirketlerinin gelmeye devam eden 3C16 mali
performanslan izlenirken, 3 Kasim Persembe gelecek olan Ekim ay1
enflasyon rakamlari onemli veriler arasinda olacaktir. Ekim ayinda
enflasyonun %1,70 artmasi beklenmektedir.

ABD baskanlik secimleri oncesinde yurt dis1 piyasalarda gozlenen
dalgalanmaya ek olarak bu hafta hem merkez bankalarindan gelecek
aciklamalar hem de yogun veri takvimi, global piyasalardaki dalgalanmanin
siddetini bir miktar daha artiracaktir. Aym1 zamanda, petrol fiyatlarinda
gozlenen geri cekilme de piyasalar uizerinde bir baski unsuru olacaktir.

Bu haftaya yurt dis1 piyasalar satis baskisiyla baslasa da, BIST bugiinkii
islemlerde yurt dis1 piyasalara gore daha direncli gorinmektedir. Ancak,
haftanin devaminda yurt dis1 piyasalarda yukarndaki gelismelere bagli olarak
artmasim bekledigimiz stres nedeniyle BiST’in de satis baskisinda kalacagini
dusiiniiyoruz. Bu nedenle de BIST’in geri cekilmelerde 76.000-75.200
araligim test edilecegini ongormekteyiz. Hafta genelinde yukan yonelecek
islemlerin hedefi ise 6nce 79.500 ardindan da 80.000 olarak izlenmelidir.
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TCMB bu yilin son enflasyon raporunu acikladi: 2017 tahmini yukar yonlii revize edildi (=)

e TCMB diin acikladig1 raporda, %7,5 olan 2016 yilsonu enflasyon tahmininde degisiklige
gitmezken, 2017 yilsonu enflasyon tahminini %6,0’dan %6,5’e yikseltti. Tahmin araliklar ise
%70 olasilikla, 2016 icin %7,0 -%8,0 (onceki: %6,6-%8,4) ve 2017 icin %5,0- %8,0 (Onceki: %4,3-
%7,7) diizeyindedir.

. Enflasyonun 2018 yilinda %5 diizeyinde istikrar kazanacag 6ngoriilmektedir.

. TCMB Baskan1 Murat Cetinkaya yaptig1 konusmada, 2017 yilsonu tiiketici enflasyonu tahminini
toplam talep ve gida enflasyonundaki asagi yonlii glincellemeye ragmen ithalat fiyatlarindan
kaynaklanan yukarn yonli etkiler nedeniyle bir onceki rapora gore 0,5 puan yukari yonli
glincellendigini acikladi.

. Temmuz ayinda yayinlanan liclincli enflasyon raporuna gore, ham petrol fiyatlar varsayimi
2016 yili icin 44 §$ ile sabit kalirken, 2017 yili icin 52 $’dan 54 $’a giincellendi. ABD dolar1
cinsinden ortalama ithalat fiyatlarinin yillik ylizde degisimine dair varsayimlarda asag1 yonli
giincelleme yapildi.

. islenmemis gida enflasyonundaki mevcut egilimin yani sira turizm gelirlerindeki azalisin gida
talebini dusiriicli etkisi de dikkate alinarak, Temmuz Enflasyon Raporu’nda %8 olacagi
varsayilan 2016 yilsonu gida enflasyonu, %6’ya revize edildi. Ayrica gida talebindeki turizm
kaynakli azalmanin 2017 yilinda da gida enflasyonunu sinirlayici yonde etki yapmasi
beklenmekte olup, bunun yani sira, Gida Komitesi kapsaminda alinacak tedbirlerin de gida
enflasyonunun tarihsel ortalamalarina gore daha diisiik seviyelerde gerceklesmesine katkida
bulunacagr degerlendirildigi belirtildi. Bu cercevede, TCMB tarafindan 2017 yilsonu gida
enflasyonu varsayim %8’den %7’ye dusurildu.

. TCMB Baskan1 Murat Cetinkaya yaptig1 konusmada, para politikas1 sadelesme siirecini uygun
bir zaman diliminde sonuclandirmay1 planlamakta olduklarini ve atilacak bir sonraki adimin
yonuiniin ve zamanlamasinin, enflasyon goriinimiini ve finansal istikrar etkileyen gelismelere
bagli olacagin soyledi.

o Cetinkaya, marjinal fonlama faizindeki kademeli dususuin kredi ve mevduat faizlerine kismen
yansimasi ile beraber yilin 3'lincii ceyreginde kredi kosullarindaki sikilik bir dlciide devam
ettigini ve ayrica uygulanan likidite politikalarinin bankalann yurt ici fonlama kosullarina
olumlu katkisiyla ve makroihtiyati politikalarin da etkilerinin gozlenmeye baslamasiyla yakin
donemde tiiketici kredilerinde canlanma gozlendigini ifade etti.

Eyliil'de iilkemizi ziyaret eden yabanci sayisi gecen yilin ayni ayina gore %32,84 azald

. 2016 y1li Eylul ayinda uilkemizi ziyaret eden yabanci sayis1 gecen yilin ayni ayina gore % 32,84
azalisla 2,9 mn oldu. Eylil ayinda gelen ziyaretcilerin %2,94’U gunubirlikcidir.

. 2016 y1l1 Ocak-Eylul doneminde Ulkemizi ziyaret eden yabanci sayis1 gecen yilin ayn1 donemine
gore %31,96 azalisla 20,3 mn olmustur. Bu donemde gelen ziyaretcilerin %2,53’u
giinuibirlikcidir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttindiir Sayfa2 /12
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Yabanci yatirimcilar 20 Ekim 2016 haftasinda 284 mn $ hisse alim gerceklestirdi (=)

TCMB tarafindan acgiklanan haftalik menkul kiymet istatistiklerine gore, yurt disinda yerlesik
kisilerin mulkiyetindeki hisse senedi portfoy, 20 Ekim ile sona eren haftada piyasa fiyat1 ve
kur hareketlerinden arindinlmis olarak hesaplandiginda 284 mn $§ net alimi olarak
gerceklesirken, aym donemde Devlet ic Borclanma Senedi (DIBS) portfdyii ise, net 189 mn $
disus gosterdi.

Yurt disinda yerlesik kisilerin bir 6nceki hafta 40,0 mlr $ olan hisse senedi stoku 20 Ekim ile
sona eren haftada 41,6 mlr $ yiikselirken, DIBS stoku ise 34,1 mlr $ olarak gerceklesti. Aym
donemde repo miktari 3,47 mlr $ oldu.

Hisse SenediNet Hareketler, Haftalik, mn $ DIBS Net Hareketler, Haftalik, mn $
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Akbank(AKBNK) 3C16 Finansal Sonugclari: Beklentiye paralel finansal sonuglar (=)

e  Akbank 3C16 icin 1,09 mlr TL olan beklentimizin ve Research Turkey konsensus tahminlerine

paralel 1,10 mlr TL (ceyreksel %17 dusus, yilik %64 biyilime) net kar acikladi.

Akbank 3C’de hem kredi hem de mevduatta sektoriin lizerinde biliyime yakalarken, ceza
nedeniyle kontrollii seyreden faaliyet giderlerindeki hafif artis net kar bir miktar asag1 yonlii
etkiledi. ilk dokuz aylik performansa gore, net faiz marj1 yilbasinda verilen biitcelenenden daha
iyi gerceklesirken, hesap isletim ucretlerinin alinamamasi nedeniyle net licret ve komisyon
gelirlerinde bilyuime hedeflenenin gerisinde kaldi.

Yorum: Piyasa beklentilerine yakin 3C sonuglarinin hisse iizerine etkisini notr olarak degerlendiriyoruz.

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Agiklanan | Beklenti | Sapma %

(mn TL}) 3C16 2C16 Ceyreksel % 3C15 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Met Faiz Gelirleri 2.080 1.877 1% 1.759 18% 1.920 B

Met Ucret ve Komisyon Gelirleri 576 619 7% &07 -5% 571 1%

Net Dinem Kar 1.105 1.332 173 672 647 1.095 1.0%0 1% 1%
Met Faiz Marji* 3,37% 3,25% 0,1 yp 3,14% 0,2 yp 3,1% 0,3 yp

Ort. Ozkaynak Karhhé 16,7% 17,2% -0,5 yvp 11,3% 53 yp 16,6% 0,1 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arasfirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlaml dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:¥armal, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis

* Yeniden diizenlenmiy veriler lzerinden hesaplanmigtir.

Vestel Beyaz Esya (VESBE) 3C16 Finansal Sonuglari: Olumlu operasyonel sonuglar (=)

Vestel Beyaz Esya 3C16’da 90 mn TL (2C16: 129 mn TL, 3C15: 34 mn TL) net kar acikladi.
Sirketin operasyonel performansi gecen yilin lizerinde gerceklesirken, yillik net karin artisinda
operasyonel olmayan tarafta gecen yilin ayni ceyreginde net 36,2 mn TL gider kaydederken bu
yilin 3. ceyreginde net 7,4 mn TL gelir yazmas etkili oldu.

Yurticinde satislar iki hafta siiren bayram tatillerine ragmen yiikselirken, ihracat tarafinda
artan Cin rekabeti, Brexit karan sonrasi ingiltere pazarinda yasanan yavaslama ve Avrupa dis1
pazarlarda daha da derinlesen ic kansikliklar ve ekonomik sorunlar sonucu yillik bazda gerileme
yasanmasi net satislarin 3C16’da gecen yilki seviyesine paralel 697 mn TL olarak aciklanmasina
neden oldu.

3C16’da FAVOK marj1 %15,8 (2C16: %18,3, 3C15: %13,4) ile yiiksek sayilabilecek seviyede
gerceklesti. FAVOK yillik %17 artisla 110 mn TL’ye ulast1.

Yorum: Ac¢iklanan 3C16 finansal verilerini Sirket icin olumlu olarak degerlendiriyoruz ancak hissedeki
etkinin BIST100’iin son 3 ayda %35 lizerinde performans gdstermesi nedeniyle sinirlanabilecegini
diisiintiyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttindiir
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Kisa Vadeli Oneri - Hedef Fiyat (TL) - FD/FAVOK (Cari): 6x
Uzun Vadeli Oneri - Kapanig Fiyati (TL) 13,0 F/K (Cari): 6,9x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan

(mn TL) 3C16 2C16 Ceyreksel % 3G15 Yillik % 9A16 9A15 Yillik %
Net Satiglar 696 813 -14% 700 0% 2.126 1.798 18,2%
Briit Kar 115 157 -27% 99 16% 357 266 34,3%
FAVOK 110 149 -26% 94 17% 338 252 34,0%
Net D6nem Kari 90 129 -31% 34 161% 284 90 217,5%
Briit Kar Marji 16,5% 19,3% -2,8yp 14,1% 2,4yp 16,8%  14,8% 2yp
FAVOK Mariji 15,8%  18,3% -2,5yp 13,4% 2,4yp 159%  14,0% 19yp
Net Kar M arji 12,9%  15,9% -3,1yp 4,9% 3yp 13,4%  5,0% 8,4 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdin dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens

Arcelik (ARCLK) 3C16 Finansal Sonuglari: Giiclii net kar, beklentilere paralel FAVOK (=)

e Arcelik 3C16’da 227 mn TL Research Turkey konsensius tahminlerinin tzerinde 263 mn TL
(ceyreksel +%3, yillik +%5) net kar acikladi. Operasyonel performans giiclu marjlardan pozitif
etkilenirken, operasyonel olmayan tarafta net faaliyet dis1 giderlerin 52 mn TL’ye (3C15:77 mn
TL) gerilemesi beklentilerin Uizerindeki sonuclarda etkili oldu.

e Sirketin yurtici satis gelirleri 3C16’da yillik %8 artarken, ceyreklik olarak ise %3 azalisla 1,7 mlr
TL olarak gerceklesti. 3C16’da yillik bazda beyaz esya satis gelirleri %6 artarken tiiketici
elektronigi gelirleri %14 yiikseldi. Yurtdis1 satis gelirleri, Gliney Afrika pazarindaki zayifliga,
Brexit karar sonrasi GBP’nin deger kaybina ragmen, Avrupa’daki giiclii talebin katkisiyla
3C16’da yillik %3, ceyreklik %8 yiikselisle 2,4 mlr TL oldu. Boylece 3C16’da net satis gelirleri
yillk %5 artisla, 4,3 mlr TL seviyelerindeki beklentilerin %5 altinda, 4,1 mlr TL olarak
gerceklesti.

e 3C16’da faaliyet giderlerinin satislara oran1 mevcut ve yeni girilen piyasalardaki pazarlama
harcamalarinin etkisiyle yillik 0,8 puan (3C16: %25,1) artarken; bu artis brit kar marjinda
yasanan yillik 0,8 puan (3C16: %33,3) artis ile kompanse edilebildi. Boylece Sirketin FAVOK
marj1 %10,9 ile dnceki yilin ve ceyregin 0,3 puan iizerinde gerceklesti. FAVOK gecen yilin aym
ceyregine gore %8, onceki ceyrege gore %6 yiikselisle, 444 mn TL seviyelerindeki beklentilere
paralel, 445 mn TL oldu.

e 3C16’da celik maliyetlerindeki yiikselis ve beyaz esya marjlarimi olumsuz etkiledi. Tiketici
elektroniginde yiiksek TV satislar1 ve POS cihazlarindaki performans ise briit marjin gecen yilin
lizerinde gerceklesmesine katki sagladi. GBP’deki zayiflama biiyiiyen ingiltere pazarindaki
ivmeyi yavaslatti. m4C16’da panelde fiyatlarindaki artis kaynakli marjlarda zayiflama olabilir.
Ancak Arcelik’in 21 Ekim’de yaptig1 telekonferansta maliyetlerin fiyatlara yansitilarak marjlar
korunmaya calisilacagi aciklandi.

o Arcelik, 2016 yilinda beyaz esya satis adedi artisin1 Turkiye icin %3-5 arasi, yurtdisi icin %2
civarindaki tahminini sabit birakti. Sirket ana faaliyet bolgelerinde pazar payinin ayni veya
artan sekilde olacagi beklentisini devam ettirirken, ciro bilytimesinde TL bazli %13 civan olan
tahminini %12 olarak degistirdi. Sirket 2016’da ve uzun vadeli FAVOK marjimn %11 (diger
faaliyetlerden net gelirler dahil) civarinda olmasini bekliyor.

Yorum: Arcelik’in acikladigi 3C16 sonuclarini olumlu buluyor, 4C16’da maliyetlerdeki artis kaynakli
marjlarda gerileme yasayabilecegini diisiiniiyoruz. 9A16’daki %15’lik ciro artisi ve %12 FAVOK marjim
(dider faaliyetlerden net gelirler dahil) g6z 6niine aldigimizda Sirketin 2016 hedeflerinin ulasilabilir
oldugunu distiniiyoruz. Fakat ARCLK’in yilbasindan bu yana BIST100’iin %39 lzerinde performans
gostermis oldugunu dikkate alarak sonuglarin hisse lzerindeki etkisinin nétr olacagini tahmin ediyoruz.

Kisa Vadeli Oneri - Hedef Fiyat (TL) - FD/IFAVOK (Cari): 9,8x

Uzun Vadeli Oneri - Kapanig Fiyati (TL) 20,9 F/K (Cari): 11x

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti: Sapma %
(mn TL) 3C16 2C16 Ceyreksel % 3G15 Yillik % 9A16 9A15 Yillik % | Kons. | Kons.
Net Satiglar 4.083 3.960 3% 3.877 5% 11.570 10.099 14,6% 4304 ¢ -5%
Briit Kar 1.361 1.353 1% 1.260 8% 3.908 3.214 21,6% - m.d.
FAVOK 445 420 6% 412 8% 1.239 1.004 23,5% 444 0%
Net Donem Kari 263 652 -60% 212 24% 1.071 680 57,4% 227 1 16%
Briit Kar Marji 33,3% 34,2% -0,8yp 32,5% 0,8yp 33,8% 31,8% 2yp md. ! md.
FAVOK Marji 10,9%  10,6% 0,3yp 10,6% 0,3yp 10,7%  9,9% 0,8yp 10,3% | 0,6yp
Net Kar Marji 6,4% 16,5% -10 yp 5,5% 1yp 9,3% 6,7% 2,5yp 53% | 12 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttindiir Sayfa4 /12
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Erdemir 2016 beklentilerini revize etti (=)

Erdemir diizenligi analist toplantisinda 2016 yili beklentilerini revize etti. Sirket 2016 yilinda
FAVOK marjimin %19-21 (6nceki: %15-17) araliginda ve net kar marjimin %10-12 (6nceki: %6-8)
araliginda gerceklesecegini ongordi. Erdemir’in liretim ve satislarinin beklentisini ise 9,0 mn
ton dizeyinden 8,8 mn tona indirdi. Buna gore 4C16’da 2,45 mn ton satis ile 4C15 seviyesine
paralel bu yilin en yiiksek hacminin olusmasini bekliyor.

Yorum: Sirketin revize ettigi marjlari ulasilabilir buluyoruz ancak maliyetlerdeki yiikselisler ve celik
fivatlarindaki baskiyi dikkate aldigimizda 4C16 icin daha muhafazakar gériisteyiz.

Garanti Bankas1 (GARAN) 3C16 Finansal Sonuglari: Beklentilere paralel net kar (=)

Garanti Bankas1 3C16 icin 1,27 mlr TL olan beklentimizin ve Research Turkey konsensts
tahminlerinin %5 uzerinde 1,33 mlr TL (ceyreksel %14 disus, yillik %151 buyume) net kar
acikladi.

3C’de Banka’nin Takipteki Krediler Oram (TKO) %3,0 cikmas ile aktif kalitesinde beklentiye
paralel hafif bozulma devam ederken, Banka’nin 3C’de Net Faiz Marji iyilesmeye devam etti.
Garanti Bankasi’nin 3C’de toplam kredileri sektore paralel bliyume gosterirken, maliyet
optimizasyonu cercevesinde mevduat disinda alternatif fonlama kaynaklarinin kullanimimin
artmasi ile net faiz gelirleri olumlu etkilendi.

Yorum: Piyasa beklentilerine yakin 3C sonuclarinin hisse lizerine etkisini ntr olarak degerlendiriyoruz.

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan | Beklenti | Sapma %

{mn TL) 16 kinl. Ceyreksel % 316 Yl % VEY Kons. VEY Kons.
Hezt Fa Gelideri 2882 2753 5% 2163 33% 1838 2%

Het Ucret v Komisyon Gelideri 796 763 4% 750 6% TE4 %

Het Donem Har 133 1540 -14% 530 151% 1272 121 5% 5%
Het Faiz Marq 458% 447% 02 vp 364%  09yp  457% 01 yp

Ort. Ozkaynak Karbis 16.6% 17.0% 0.3 yp 122% 45y 164% 02 yp

Kaoyrak: §irket, Ressarch Turkey, VEY Aragtirmg we Stratgfi

Kisaltmalar: yp: ylzde puan, m.d.: mimkln degil, a.d.: anfamii de§il, §: Ceyrek, A: Ay, Yivaryi, VEY: akif vatirim, Kons: Korsersls

is GYO (ISGYO) 3G 16 Finansal Sonuclan: Beklentilere paralel veriler (=)

is GYO, yilin liciincii ceyreginde 21,7 mn TL net kar a¢ikladi. Aciklanan net kar rakami, 23 mn
TL’lik piyasa beklentisine paralel gerceklesti. Sirket, 3C15 doneminde 168,9 mn TL net kar
aciklamist. 3¢15 doneminde bilyiik dlciide degerleme farklarindan kaynakli kaydedilen 132,9
mn TL’lik gelirin, 3C16 doneminde 7 mn TL gider olarak gerceklesmesi, net kar tarafinda bu
denli buyiik bir fark olusmasinda etkili olmustur.

Sirketin 3C16 doneminde satis gelirleri yillik bazda %44 gerileyerek 60 mn TL gerceklesmistir.
Satis geliri tarafinda piyasa beklentisi 59 mn TL seviyesinde yer aliyordu. Gecen yilin aym
déneminde sirketin satis geliri 106,8 mn TL gerceklesirken, satis gelirleri icinde is Bankasi
Giinesli Binasinin satisindan elde edilen 69,5 mn TL’lik bir kerelik gelirin oldugunu hatirlatalim.
3C16 déneminde FAVOK tarafinda da piyasa beklentisi olan 36 mn TL’ye paralel 37 mn TL FAVOK
elde edilmistir.

Yorum: 3C16 doneminde sirketin acikladigi veriler, piyasa beklentilerine paralel gerceklesmistir.
Sirket hisseleri son 1 aylik donemde piyasa getirisine gére %5 daha kotii bir performans sergilemis olup,
3C16 verilerinin hisse performansina bugiin nétr bir etki yapmasini bekliyoruz.

Kisa Vadeli Oneri - Hedef Fiyat (TL) - FD/IFAVOK (Cari): 15,6x

Uzun Vadeli Oneri - Kapanig Fiyati (TL) 1,6 F/IK (Cari): 2,8x

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklentii Sapma %
(mn TL) 3C16 2C16 Ceyreksel % 3C15 Yillik % 9A16 9A15 Yillik % | Kons. i Kons.
Net Satiglar 60 197 -69% 107 -44% 309 180 71,7% 59 i 2%
Briit Kar 44 63 -29% 66 -33% 154 124 23,7% - md
FAVOK 37 45 -18% 62 -40% 123 102 20,1% 36 4%
Net D6nem Kari 22 57 -62% 169 -87% 129 197 -34,8% 23 1 5%
Briit Kar Marji 73,5%  31,8% 41,7 yp 62,2% 11,3 yp 49,8%  69,1% -19,3 yp md. ¢ md.
FAVOK Mariji 61,9% 23,1% 38,8 yp 58,5% 3,5yp 39,7%  56,8% -171yp | 61,0% i 09yp
Net Kar Marji 35,9%  28,8% 7,1yp 158,1% -1222yp 41,7% 109,6% -68 yp 38,6% i -2,7yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyill, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenst(is
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Ford Otosan (FROTO) 3C16 Finansal Sonuglari: Operasyonel sonuclar beklentilere paralel (=)

Ford Otosan, 3C16 doneminde 169 mn TL seviyesindeki piyasa beklentisine paralel, bizim
beklentilerimizin %11 iizerinde 174 mn TL net kar acikladi. Sirketin operasyonel tarafta
performansi piyasa beklentilerine ve bizim tahminlerimize paralel gerceklesirken, net kardaki
sapmada faaliyet dis1 giderlerdeki gerileme (3C16: 17,5 mn TL gider, 3C15: 60,3 mn TL gider)
etkili olmustur.

Ford Otosan’in 3C16’da toplam satis hacmi yillik bazda %21 diisuisle 75.318 adet olurken, satis
gelirleri yillik %9 azalarak 3,8 mlr TL olarak gerceklesti. Sirketin yurt ici satis gelirleri %16
duserken (3C16: 22.166 adet y/y %28,2 gerileme); yurtdisi satis gelirleri ise adet bazinda daha
az daralmanin yaninda kurdaki pozitif etki sayesinde %5 azalis (3C16: 53.152 adet y/y %17,3
gerileme) gosterdi.

Sirketin 3C16’da FAVOK’ii beklentilere paralel, yillik %12 daralarak 313 mn TL’ye gerilerken;
FAVOK marji ortalama piyasa beklentisinin 0,2 puan altinda, yillk bazda 0,3 puanlik bir
daralma ile %8,1 (VKY Beklentisi: %8,1) seviyesinde gerceklesmistir.

3C16’da net karin beklentimizden sapmasinda etkili olan diger faaliyetlerden net gelirler 25,3
mn TL (3C15:34,2 mn TL, 2C16:6,0 mn TL) olarak aciklanirken, net finansal giderler 41,9 mn
TL (3C15: 94,2 mn TL, 2C16:18,0 mn TL) kaydedilmistir.

Yorum: Aciklanan operasyonel sonuclarin beklentilere paralel gerceklesmesi nedeniyle 3C16
finansallarinin dederlememize ve hisse lizerindeki etkisini nétr olarak goriiyoruz. Ford Otosan 31 Ekim
Pazartesi saat 14.00’te 3C16 sonuclarina yonelik Analist Toplantisi diizenleyecek.

Kisa Vadeli Oneri Hedef Fiyat (TL) FD/IFAVOK (Cari): 9,1x FD/FAVOK (2016T)

Uzun Vadeli Oneri Kapanis Fiyati (TL) 32,1 F/K (Cari): 12,2x F/K (2016T)

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 3C16 2G16  Ceyreksel % 3G15 Yillik % 9A16 9A15 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 3.840 4.614 -17% 4.205 -9% 12.640 11.731 7,8% 3.821 3.768 0% 2%
Briit Kar 458 529 -13% 467 -2% 1.452 1.306 11,2% - - m.d. m.d.
FAVOK 313 391 -20% 354 -12% 1.066 985 8,2% 312 314 0% 0%
Net Donem Kari 174 261 -33% 151 15% 638 557 14,5% 156 169 11% 3%
Briit Kar Marji 11,93% 11,46% 0,5yp 11,11% 0,8 yp 11,5% 11,1% 0,4 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 8,15%  8,47% -0,3yp 842%  -03yp 84%  84% 0yp 817% 8,34% ! Oyp 0,2 yp
Net Kar Marji 453%  5,66% -1,1yp 3,58% 0,9 yp 50%  4,7% 03yp | 408% 447% i 04yp 0,1yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Vestel Elektronik (VESTL) 3C16 Finansal Sonuclari: Operasyonel olarak zayif gerceklesmeler (-)

Vestel 3C16’da 90 mn TL (2C16: 69 mn TL kar, 3C15: 49 mn TL zarar) net kar acgikladi. Sirketin
operasyonel performansi gecen yilin altinda gerceklesmis olsa da; operasyonel olmayan
tarafta 3C15’te kaydedilen 252 mn TL net giderin, 3C16’da 37 mn TL net gelire donmesi
aciklanan guclu net karda etkili oldu.

Sirketin satis gelirleri yavaslayan yurtici ve ihrac pazarlarinin yansimasi, 3C15’teki yiiksek baz
etkisinin yanisira 3C16’da Fatih Projesi katkisinin olmamasi nedeniyle yillik %16, ceyreklik
%12 duserek 2,1 mlr TL’ye gerilemistir. Sirketin yurtici satis gelirleri yillik %17, ceyreklik %10
duserek 828 mn TL olurken, ihracat gelirleri ise gecen yilin ayn1 donemine gore %10, onceki
ceyrege gore %12 gerileyerek 1,5 mlr TL seviyesinde olustu.

Tiiketici elektronigi segmenti gelirleri, ihrag pazarlarindaki satis fiyatlarinin gerilemesi, akilli
tahta projesindeki teslimatlarin 2C16’da tamamlanmasi ve TV satislarimin Avrupa kupalarinin
bitmesiyle ivme kaybetmesinin yaninda 3C15’teki yurtici bazin yiksek olmasinin etkisiyle
yilik %29 gerileyerek 1,1 mlr TL diizeyine gerilemistir. Beyaz esya segmenti gelirleri yillik
bazda %9 yukselse de, yurtici-ihrac pazarlarindaki yavaslama ve bayram etkisiyle onceki
ceyrege gore %2 gerileyerek 961 mn TL olarak gerceklesti.

Briit kar marj1 3C16’da ceyreksel bazda 2,3 puan gerilerken bunda TV segmentindeki karliigin
hammadde fiyatlarindaki yiikselise bagli olarak azalmasi etkili olmustur. Yillk bazda ise
3C15’e gore iscilik maliyetlerinin artmasi ve ihrac pazarlarindaki ortalama fiyatlarin
gerilemesiyle brit kar marji 1,4 puan daralarak %20,0 olmustur.

FAVOK 3C16’da 149 mn TL ile gecen yilin aym ceyregine gore %44 diiserken, FAVOK mariji 3,6
puan daralarak %7,0 olarak gerceklesti.

Yorum: Sirket, yurticinde ve ihra¢ pazarlarinda beyaz esya segmenti icin 4C’de onceki ¢eyrede gore
toparlanma “bekliyor. Ayrica TV satislarinda yiiksek mevsimsel yurtici talepten ceyreklik bazda olumlu
etkilenmesini beklerken, 4C15’teki baz etkisinin yillik bazda negatif etkileyebilecegini kaydetti.
Operasyonel marjlarin ise yiikselen maliyetler ve dénemsel etkiler nedeniyle baski altinda kalmaya
devam edebilecegini bildirdi. Sirketin net dénem karindaki gliclii biiyiimeye karsin operasyonel
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performansinda goriilen zayiflama dikkat cekici. Hissenin 3 ayda BIST100’e rolatif %2,8 daha iyi
performans gdstermesi nedeniyle sonuclarin negatif fiyatlanabilecegini diisiiniiyoruz.

Kisa Vadeli Oneri - Hedef Fiyat (TL) - FD/IFAVOK (Cari): 5,8x
Uzun Vadeli Oneri - Kapanis Fiyati (TL) 6,7 F/K (Cari): 5,6x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan

(mn TL) 3C16 2G16 Ceyreksel % 3G15 Yillik % 9A16 9A15 Yillik %
Net Satiglar 2117 2.400 -12% 2.509 -16% 6.765  6.247 8,3%
Briit Kar 424 535 -21% 538 -21% 1.457 1.403 3,8%
FAVOK 149 200 -26% 266 -44% 596 672 -11,3%
Net D6nem Kari 90 69 31% -49 a.d. 266 -81 a.d.
Briit Kar Marji 20,00 22,3% -2,3yp 21,4% -1,4yp 21,5% 22,5% -0,9 yp
FAVOK Marji 7,0% 8,3% -1,3yp 10,6% -3,6 yp 8,8% 10,8% -1,9yp
Net Kar Marji1 4,3% 2,9% 1,4yp -1,9% 6,2 yp 3,9% -1,3% 5,2 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdiin degil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens(is

Tiirk Traktor (TTRAK) 3C16 Finansal Sonuglar: Beklentilerin iizerinde finansal sonuglar (+)

. Turk Traktor, 3C16 doneminde piyasa beklentilerinin (58 mn TL) %7 tzerinde 62 mn TL net
kar acikladi. Beklentilerin ilizerinde gelen net kdrda FAVOK’iin piyasa tahminlerinin %12
tizerinde aciklanmasi etkili olurken, Sirketin yillik ve ceyreklik bazda operasyonel marjlan
artis gosterdi.

. Sirketin 3C16’da net satis gelirleri yillk bazda %20 duserek (3C16: 9.095 adet y/y %27,9
gerileme) 680 mn TL’ye gerilemis olup, aym dénemde FAVOK yilik %9 diisiisle 111 mn TL
seviyesinde gerceklesmistir. 3C16’da %9,2 seviyesinde gerceklesen faaliyet giderlerinin net
satislara orani gecen yila gore (3C15: %7,4, 2C16: %7,0) yiikselmis olsa da, briit kar marjindaki
yillik 3,2 puanlik iyilesme FAVOK marjim 2,1 puan artisla %16,3’e tasimistir. Sirketin FAVOK
marji ortalama piyasa beklentisinin 1,8 puan lizerinde gerceklesmistir.

. 3C16’da net faaliyet dis1 giderler ise 20,6 mn TL (2C16: 16,3 mn TL, 3C15: 28,7 mn TL) olarak
kaydedilmistir.

Yorum: Sirketin acikladigi piyasa tahminleri lizerindeki sonuclarin son 3 ayda BIST 100’e rélatif %11
daha kétii performans gbsteren hisseye olumlu yansiyabilecegini diistiniiyoruz.

Kisa Vadeli Oneri - Hedef Fiyat (TL) - FD/FAVOK (Cari): 10,5x

Uzun Vadeli Oneri - Kapanig Fiyati (TL) 78,4 F/K (Cari): 11,8x

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklentii Sapma %
(mn TL) 3G16 2C16  Ceyreksel % 3C15 Yillik % 9A16 9A15 Yillik % | Kons. | Kons.
Net Satiglar 680 938 -27% 852 -20% 2504 2343 6,9% 686 | -1%
Briit Kar 159 190 -16% 172 -7% 529 440 20,3% o m.d.
FAVOK 111 138 -20% 121 -9% 374 310 20,5% 99 12%
Net Donem Kari 62 134 -54% 65 -4% 276 177 55,8% 58 i 7%
Briit Kar Marji 23,4%  20,2% 3,1yp 20,2% 32yp 21,1% 18,8% 2,4yp md. ¢ md.
FAVOK Marji 16,3%  14,7% 1,6 yp 14,2% 2,1yp 14,9%  13,2% 1,7yp 14,4% | 1,8yp
Net Kar Marji 9,1% 14,3% -5,2yp 7,6% 1,5yp 11,0%  7,6% 3,5yp 84% | 07yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenslis

Tat Gida (TATGD) 3C16 Finansal Sonuglari: Ciro ve net kar beklentilerin altinda (-)

. Tat Gida, 3C16 donemini 11 mn TL net kar ile tamamlamistir. Piyasa beklentisi ise 18 mn TL
seviyesinde yer aliyordu. Sirketin net kari, 3C15’e gore %27 gerilerken, 2C16’daki 21 mn TL’ye
gore ise %46 dusus gostermistir. 3C15’de 35 bin TL vergi geliri kaydeden sirketin, 3C16’da 2,9
mn TL vergi gideri kaydetmesi, net kar tarafindaki dususte belirleyici olmustur.

o Sirketin 3C16’da toplam cirosu 241 mn TL gercekleserek 252 mn TL’lik piyasa beklentisinin
altinda kalmistir. Ancak, 3C15’deki 225 mn TL cirosuna gore Tat Gida’nin cirosu 3C16’da %7
ciro artis kaydetmistir. FAVOK tarafinda ise piyasa beklentisi olan 19 mn TL’ye paralel 18 mn
TL’lik FAVOK rakamina ulasilirken, FAVOK biiyiimesi yilik bazda %3 olarak gerceklesmistir.
FAVOK marji ise hem 3C15’e gére hem de 2C16’ya goére gerileme gostermis ve 3C16’da %7,4
olarak gerceklesmistir.

Yorum: 316 déneminde ciro ve net kar tarafinda beklentileri karsilayamayan sirketin, FAVOK marjinda
da gerilemesi gozlenmistir. Son 1 aylik dobnemde %2 piyasa lizeri getiri performansi sergileyen sirketin
3C16 verileri ardindan, bugiin negatif bir fiyatlama gérebiliriz.
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Kisa Vadeli Oneri - Hedef Fiyat (TL) - FD/IFAVOK (Cari): 11,9x -
Uzun Vadeli Oneri - Kapanig Fiyati (TL) 6,0 F/K (Cari): 13,7x -
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti; Sapma %
(mn TL) 3G16 2C16 Ceyreksel % 3C15 Yillik % 9A16 9A15 Yillik % | Kons. Kons.
Net Satiglar 241 250 -4% 225 7% 742 674 10,1% 252 -4%
Briit Kar 54 61 -11% 50 9% 176 153 14,9% - m.d.
FAVOK 18 21 -15% 17 3% 60 58 3,9% 19 -9%
Net Donem Kari 11 21 -46% 16 -27% 52 60 -12,5% 18 -36%
Briit Kar Marji 225%  24,4% -1.9yp 22,1% 0,4yp 23,7%  22,7% lyp m.d. m.d.
FAVOK Marji 7,4% 8,4% -lyp 7,7% -0,3yp 8,1% 8,6% -0,5yp 7,7% -0,4yp
Net Kar Marji 4,7% 8,4% -3,7yp 6,9% -2,2yp 7,1% 8,9% -1,8yp 7,1% -2,4yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis

Bizim Toptan (BIZIM) 3C16 Finansal Sonuclari: Beklentilere paralel veriler (=)

. Yilin {iclincli ceyreginde Bizim Toptan, piyasa beklentisi olan 4 mn TL’ye paralel 4,5 mn TL
net kar acikladi. Sirket gecen yilin ayn1 doneminde 5 mn TL net kar aciklamisti. Net karin yani
sira sirketin ciro rakami 757 mn TL ile 754 mn TL’lik piyasa beklentisine paralel
gerceklesirken, 3C16’da ulasilan FAVOK rakami da 22 mn TL gelerek 21 mn TL’lik FAVOK
beklentisini karsilasmistir.

e  Ana urun satislarim 3C15’e gore %7,6 artiran sirketin, sigara satislarini ise %15 artirmistir.
Dolayisiyla da sirketin 3C16 doneminde satis gelirleri yillik bazda %9,9 artarak 757 mn TL
seviyesine ulasmistir. Etkin maliyet yonetimine bagli olarak FAVOK rakamini 3C15’e gére %16
artiran sirketin FAVOK marj1 ise %2,9 seviyesinden, 3C16 doneminde %3,0 seviyesine

yukselmistir.

Yorum: 3C16 doneminde sirketin acgikladigi veriler, piyasa beklentileri ile uyumlu gerceklesmistir.
Sirket hisseleri son 1 aylik dbnemde de piyasa getirisine paralel bir seyir izlemistir. Dolayisiyla 3C16

mali verilerinin hisse performansina bugtiin nétr bir etki yapmasini bekliyoruz.

Kisa Vadeli Oneri - Hedef Fiyat (TL) = FD/FAVOK (Cari): 5,4x -
Uzun Vadeli Oneri - Kapanig Fiyati (TL) 13,5 F/K (Cari): 31,6x -
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti: Sapma %
(mn TL) 3C16 2C16 Ceyreksel % 3G15 Yillik % 9A16 9A15 Yillik % | Kons. i Kons.
Net Satiglar 757 710 7% 689 10% 2.106 1.875 12,4% 754 0%
Briit Kar 67 63 7% 60 11% 192 173 10,9% - m.d.
FAVOK 22 21 8% 19 16% 62 49 25,9% 21 6%
Net D6nem Kari 4 4 23% 5 -10% 12 9 29,6% 4 1%
Briit Kar Marji 8,9% 8,9% Oyp 8,7% 0,1yp 9,1% 9,2% -0,1yp m.d. m.d.
FAVOK Marji 30%  2,9% 0yp 2,8% 0,2yp 30%  2,6% 0,3yp 28% i 01yp
Net Kar M arji 0,6% 0,5% 0,1yp 0,7% -0,1yp 0,6% 0,5% 0,1yp 06% ! O0yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkun degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis

Kisa Kisa Sirket Haberleri:

(=) Tiirk Hava Yollar1 (THYAO): Genel Miidiir Temel KOTiL'in, 21.10.2016 tarihinde Genel
Miidiirliik gbrevinden emekli olmasi nedeni ile Genel Miidiirliik gérevine Bilal EKSi'nin atandigim
bildirdi.

(-) Aksigorta (AKGRT): istanbul 6. Vergi Mahkemesi karariyla lehine sonuclanan 2010
vergilendirme donemine iliskin ilave 60,9 mn TL kurumlar vergisi asli ve 91,4 mn vergi ziyai
cezasina iliskin olarak, 6736 sayili kanun hiikiimlerinden yararlanilmasina karar verdigini
bildirdi.

(=) Aselsan (ASELS): Aselsan ile Roketsan arasinda Komuta Kontrol ve Haberlesme Sistemi
tedarigi icin 24,5 mn $’lik sozlesme imzalandi. Proje teslimatlarinin 2017-2021 yillarinda
tamamlanmasi hedeflenmektedir.

(=) Kardemir (KRDMA, KRDMB, KRDMD): Genel Midir Ugur Yilmaz’in 24.10.2016 tarihi
itibaryla gorevinden ayrildigini, yeni Genel Midiir atanana kadar yerine Ticari Genel Midir
Yardimcailigi gérevini yiiriitmekte olan Erciiment Unal'in vekalet edecegi aciklandi.

(=) Turkcell (TCELL): Global Tower’in, ABD secimlerinin ve FED'in almay1 diisiindligii faiz
kararlarinin piyasalardaki muhtemel etkileri ile siber riskleri de dikkate alarak yaptig
degerlendirme sonucunda, ana ortag1 Turkcell ile de mutabik kalarak, borsada islem gérme
guinu 27 Ekim Persembe olarak planlanan halka arz isleminin, piyasalarin daha giivenli ve
istikrarli hale gelisine kadar ertelendigini bildirdi.
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Sektor & Sirket Haberleri Vakif Yatinm

31 Ekim 2016 Pazartesi

e (=) Goodyear (GOODY): Piyasa beklentisi bulunmamakla birlikte sirket 3C16 doneminde 14 mn
TL net zarar acikladi. Sirket 3C15 doneminde 28,5 mn TL net kar aciklamisti. Sirketin zarar
aciklamasinda, 2010 ve 2011 donemleri vergi incelemesine iliskin vergi cezasinin, 6736 sayili
kanundan yararlanilarak gelir tablosuna yansitilmasi etkili olmustur. Sirket, 22,4 mn TL’lik
tutar vergi karsiigi ve gideri, 5 mn TL’yi diger faaliyet gideri ve 3,9 mn TL’yi finansman gideri
olarak gelir tablosuna yansitmistir. Sirketin, son 1 ayda piyasa performansina gore %12 daha iyi
bir performans sergiledigini hatirlatalim.

e (=) Anadolu Hayat Emeklilik (ANHYT): Anadolu Hayat Emeklilik’in 2016 yili U¢lincu ceyrekte
net donem kari bir onceki ceyrege gore %2,1 diisiis, bir dnceki yiin ayn1 donemine gére %34,4
artarak 43,9 mn TL ile piyasa beklentisinin %7 lizerinde gerceklesti. Anadolu Hayat Emeklilik’in
3C16’da hayat bransinda teknik kar1 %3,2, emeklilik bransinda ise teknik kar ceyreksel bazda
%110 artis kaydetmesi ile genel teknik kar bir onceki ceyrege gore %18 artis ile 40,3 mn TL
oldu.

e (=) Anadolu Sigorta (ANSGR): Sirket’in 3C16’da net donem kan bir 6nceki ceyrege gore %69,4
dusus, 2015 yiinin ayn1 donemine gore %98 artarak 13,6 mn TL ile piyasa beklentisinin %20
altinda gerceklesti. Hayat dis1 bransinda teknik karin ceyreksek bazda %77 gerilemesi net kan
olumsuz etkilerken; yillik bazda ise teknik karda goriilen diisiise karsin, diger faaliyet
giderlerinin azalmas1 ve net yatirim gelirlerinin artmasi net kardaki gliclu ylikselisi destekledi.

e (-) Avivasa Emeklilik ve Hayat (AVISA): Sirket’in 2016 yili iiclincii ceyrekte net donem kar bir
onceki ceyrege gore %16,2, 2015 yiinin ayn1 dénemine gore %1 azalarak 16,0 mn TL diizeyinde
gerceklesti. Research Turkey beklenti anketi sonuglarina gore, Avivasa’nin 3C16 icin 28 mn TL
net kar acgiklayacag1 tahmin ediliyordu. Sirket’in 3C16’da hayat bransinda teknik kar1 %28
azalirken, emeklilik bransinda ise teknik zarar bir 6nceki ceyrege gore gerileme kaydetti.

e (=) Finansbank (FINBN): Banka yilin liclincii ceyreginde bir onceki ceyrege gore %23,5 diisus,
bir onceki yilin ayn1 donemine gore %77 artis ile 299 mn TL net kar acikladi. Banka’nin 3C’de
net faiz gelirleri bir 6nceki ceyrege %7 artis gosterirken, net ticari zararn %26,6 azalarak 150
mn TL’ye geriledi. 2C’de Visa birlesmesinden dolay1 kaydedilen 151,5 mn TL tutarindaki tek
seferlik gelirin 3C’de olmamasi nedeniyle net karda ceyreksel bazda dusus gorilirken, yillik
bazda net faiz gelirlerindeki %16’lik artis net kar1 olumlu etkiledi.

e (=) Arcgelik (ARCLK): Arcelik A.S, Ko¢ Holding A.S. ve LG Electronics arasinda, 31 Aralik 2023
tarihine kadar gecerli olmak lizere yeni bir Ortaklik Sozlesmesi imzalandi. Yeni sozlesme, eskisi
ile aym sekilde, yonetim kontroliiniin Ko¢ Toplulugu ve LG Electronics arasinda %50-
%50 paylasimi esasina dayanmaktadir. Yeni ortaklik doneminde Arcelik-LG, mevcut durumda
uretilen Ev Tipi Klima‘larin (RAC) yanisira, ticari klima pazarinda beklenen buyumeye hazirlik
amaciyla Ticari Klima (CAC) da uretecektir. Ayrica Arcelik A.S., Nisan 2017'den itibaren Turkiye
pazarinda, tek uniteli hafif ticari klimalar haric tim LG markali ticari drtnlerin Turkiye'de satis
hakkina miinhasiran sahip olacaktir.

e  (+) Turkcell (TCELL): 2008-2012 donemi vergi incelemesine iliskin olarak toplam (gecikme faizi
haric) 455 mn TL tutarindaki cezali Ozel iletisim Vergisi tarhiyatlar ve bunlar disinda kalan
yaklasik 20 mn TL tutarindaki kamu alacaklar icin 6736 sayili kanundan yararlanilmasi amaciyla
basvuru yaptigim acikladi. Yapilandirma kapsaminda, yurtici UFE dahil yaklasik 130 mn TL
tutarindaki toplam yiikiimliiliigiin 30 Kasim 2016 tarihine kadar pesin olarak 6denmesi suretiyle,
soz konusu ihtilaflar ile inceleme ve tarhiyat safhasinda bulunan islemlerin sonlandirilmasinin
ongorildigiini agikladi.

e (+) Ege Giibre (EGGUB): Piyasa beklentisi bulunmamakla birlikte, sirket 3C16 doneminde 2 mn
TL net kar acikladi. Sirket 3C15 doneminde ise 10 mn TL net zarar aciklamisti. Net zararin bu
ceyrekte net kara doniismesinin en onemli nedeni ise, 3C15’de 15,6 mn TL gerceklesen finansal
giderlerin, bu ceyrekte 1,7 mn TL seviyesine gerilemesi etkili olmustur. Son 1 ayda piyasa
performansina paralel bir getiri performansi sergileyen sirket hisseleri, 3C16 doneminde net
kar aciklanmasina olumlu tepki verebilir.

e (=) T.S.K.B (TSKB): Banka’nin 3C16’da net kar bir onceki ceyrege gore %0,7, bir dnceki yilin
ayn1 donemine gore %43 artis ile 118 mn TL ile beklentilere paralel gerceklesti. (Research
Turkey beklenti anketi: 118 mn TL) Banka’nin 3C’de net faiz gelirlerinin bir 6nceki ceyrege %18
gibi giicli artis gostermesi net kar1 olumlu etkiledi. Aynm donemde faaliyet giderleri ceyreksel
bazda %15,5 diisus gosterirken, karsilik giderleri bir 6nceki ceyrege gore %208 artarak 12 mn
TL’ye cikti.

e (=) Sabanci Holding (SAHOL): Demet Cetindogan, 8 mn adet Sabanci Holding hissesini BiST'de
satilabilir hale donusturmek icin MKK'ya kaydettirdi.
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Aciklanan 2016/09 Finansal Sonuclar
31 Ekim 2016 Pazartesi

3 o o Net Ddnem Kar FVAODK Net Ddnem Kan- Yillik FVAOK - Yillik
BIST Kodu Donem Agiklama Tarihi o o o D
3G16 3C15 % Degigm 3C16  3C15 % Degisim 3C16  3CG15 % Defigim 3Cl16  3C15 % Degisim
Atakulz GMY O AGYD 2016509 28 10.1Me 2 -1 a.d. V] V] ad. 39 7 484% X -z -34%
Akbank AKBHK 2016509 2110106 1405 &72 4% 4,353 21580 46%
Akfen G.M.Y.O. AKFGY 2016/09 26.10.2016 20 72 73% il 13 -14% 19 -104 ad. 51 58 2%
Aksizorta AKGRT 2016709 19102016 18 20 -10% -2 -112 B
Aarko Carrer ALCAR 2016109 28 10.1Me 8 10 -14% 5 2 Ba% 33 | &% 24 16 51%
Barko G.MY 0. ALGY O 2016/09 28.10.2016 20 43 -54% 9 11 -15% 80 134 -40% 14 14 -3%
Aternatifbank ALNTF 2016709 271016 25 17 52% -l6 1o a.d.
Anadolu Hayat Emek. AHHYT 2016509 26 10.101e 44 34 8% 158 152 4%
Anadolu Sigorta ANEGR 2016/09 26.10.2016 14 7 98% 81 &2 30%
Arcelik ARCLK 2016509 2110106 283 2112 4% 4435 411 B% 1.282 845 % 1692 1.338 26%
Arena Bilgisayar AREMA 2016/09 26.10.2016 1 1 "% & £l 37% 19 1 TEH 40 40 1%
Ata MO ATAGY 2016709 27.40.20Me -1 4] % ] 0 12% o k-3 a.d. 0 1 -T4%
Atlas ¥ .0 ATLAS 2016509 2710106 a -1 -F9% a -1 -58% -1 o 1938% -1 a 2393%
Avrasya G.MY 0. AVGY O 2016/09 27.10.2016 1 - a.d. 1 1 9% 14 -3 ad. 4 3 32%
Avivaza Emekiilik AVIZA 2016709 26.10.20Me 16 16 -1% 47 46 2%
Bosch Fren Sktemeri BFREM 2016509 26 10.101e 3 4 -39 4 3 21% 12 bl 5% 15 k] 6T%
Bizim Toptan Sats Magazala BIZIM 2016/09 27.10.2016 4 5 -10% 2 19 16% 17 5 223% 24 59 42%
Bantaz Bandirma Ambalaj BNTAS 2016709 27.40.20Me 1 1 17% 1 218% 4 3 9% 4 3 32%
Batisgke Cimento BSOHE 2016109 28 10.1Me -4 1 a.d. 2 5 -TO% 3 28 ~50% 18 43 -57%
Catik Halat CELHA 2016/09 27.10.2016 0 4 -99% 3 2 30% 7 -1 ad. £l & 47%
Cemtas CEMTS 2016709 27 10.1Me 4 T0% 7 -6% 25 5 426% 4 14 136%
Componenta Déktas CoOMDO 2016509 2710106 -0 -7 1634% 5 18 a.d. -102 & a.d. FL [1:] -63%
Creditwest Faktoring CRDFA 2016/09 28.10.2016 & & 1% 26 25 5%
Despec Bigisayar DESPC 2016709 271016 2 3 -24% 2 1 276% 5 12 -5T% ] ] 4%
Ditas Dogan DITAS 2016/09 28.10.2016 -2 0 a.d. o 1 9T -5 2 ad. A 5 ad
DeZan Burda Rizzoh DOBUR 2016509 28.10.2Me -3 -1 293% =i -3 28% =4 & a.d. 5 2z a.d
Deniz G.MY .0 DEGV O 2016509 26 10.101e 2 1 bk 1 1 17% 11 5 11e% & 4 31%
Eczacibam ¥ 0. ECEY O 2016/09 27.10.2016 0 3 a.d. o -3 ad. 2 o T38% 2 0 TITH
Egeli & Co. Tarim Girigim SrnEGCY O 2016509 28.10.2Me ] 5 -95% -5 -6 -18%
Egs Giibre EGGUB 2016509 2710106 2 -0 a.d. ] T &% k1.3 14 a.d. 43 30 48%
Ege Seramik EGSER 2016/09 28.10.2016 2 19 9% 9 20 -56% 31 48 -36% 54 62 -13%
Ereli Demir Celik EREGL 2016709 20.10.20Me 496 09 0% epe 563 43% 1.01& 1473 -M% 2042 2.503 -18%
Euro Trend ¥ 0. ETYAT 2016509 26 10.101e a -1 a.d. a -1 a.d. -1 3 a.d. -1 3 a.d
Euro Kapital ¥.0. EUKY O 2016/09 26.10.2016 0 - a.d. o -1 ad. o 2 ad. 0 2 ad
Ewrg Yat. Ort. EUYO 2016709 26.10.20Me 0 -1 a.d. ] -1 a.d. -1 3 a.d. -1 3 a.d
Finansz Fin. Kir. FFHRL 2016509 24 10.101e 16 10 0% &1 45 24%
Finansbank FIMEM 2016/09 26.10.2016 299 169 T7E BE4 963 %
F-M izmit Piston FMIZP 2016709 27 10.1Me 3 & -57% 2 ] -60% 12 17 -30% 14 13 4%
Ford Otozan FROTO 2016509 2710106 174 151 15% Mz 354 -12% 913 &TE % 1466 1.235 19%
Garanti Bankas1 GARAM 2016709 2410206 134 530 159% 4.848 3265 48%
Garanti Faktoring GARFA 2016509 211016 1 5 -T1% 13 2 4%
Gedik GirgimSrmy. Y.0.  GDMGS 2016/09 27.10.2016 0 0 -18% o o 57 1 1 24% 1 1 BE%
Good-Y ear etalalny g 2016709 26.10.20Me -4 29 a.d. a7 a7 0% 21 &5 -6B% B 78 1%
Garanti Y. 0. GRHNY O 2016509 2110106 a 4] a.d. a a a.d. 1 1 139% 2 1 127%
Gedik ¥ atirim Holding GYHOL 2016/09 26.10.2016 0 0 0% o o 17% & 2 280% & 2 268%
Hedef GirigimZrmy. ¥.0.  HDFGS 2016709 2110206 1 -1 a.d. ] -1 a.d. 3 3 445 2 3 -39%
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Haftalik Ajanda Vakif Yatinm
31 Ekim 2016 Pazartesi

Beklenti
31 Eki. Tirkiye 10:00 Eyl. Dis Ticaret Dengesi dl -4,69 MIlr $
31 Eki. Tirkiye 10:00 3C16 Turizm Gelirleri 12,3MIr §
31 Eki.  Awvro Bolgesi 13:00 Eki. Tahmini Tiife-Yillk % dl 0,40% 0,40%
31 Eki.  Awvro Bolgesi 13:00 Eki. Cekirdek TUFE- Yiluk %- Tahmini dl 0,80% 0,80%
31 Eki.  Awvro Bolgesi 13:00 3¢16 GSYH Ceyreksel (mevs. diizelt. %)- Oncii dl 0,30% 0,30%
31 Eki.  Awvro Bolgesi 13:00 3¢16 GSYH Yiluk (mevs. diizelt. %)-Oncii dl 1,60% 1,60%
31 Eki. Tiirkiye 14:00 Eyl. BDDK: Bankacilik Sektorii Net Kar/Zarar Durumu
31 Eki. ABD 15:30 Eyl. Kisisel Gelirler dl 0,40% 0,20%
31 Eki. ABD 15:30 Eyl. Kisisel Harcamalar dl 0,40% 0,00%
31 Eki. ABD 16:45 Eki. Chicago Satinalma Yoneticileri Endeksi dl 54,00 54,20
31 Eki. ABD 17:30 Eki. Dallas Fed imalat Aktivite End. dl 2,00 -3,70
31 Eki. Tiirkiye 3¢16 HALKB, AKSA, TUPRS, TKNSA, ADANA, ASLAN, BOLUC, MARDN, UNYE Finansal Sonuglan
31 Eki. Turkiye Borsa istanbulda 3¢16 donemine iliskin konsolide olmayan bilangolari son génderme tarihi (banka haric)
1 Kas. Cin 04:00 Eki. CFLP PMI imalat dl 50,30 50,40
1 Kas. Cin 04:00 Eki. CFLP PMI imalat Dis1 di 53,70
1 Kas. Cin 04:45 Eki. Caixin PM| imalat d 50,10 50,10
1 Kas. Japonya 06:30 Kas. BOJ Para Politikas1 Toplantist dl -0,10% -0,10%
1 Kas. Tiirkiye 10:00 Eki. Markit/ISO PMI imalat dl 48,30
1 Kas. Tiirkiye 11:00 Eki. TiM ihracat Rakamlari- Yillk % -0,80%
1 Kas. ingiltere 12:30 Eki. Markit PMI imalat dl 54,40 55,40
1 Kas. Tiirkiye 12:00 Eki. istanbul'da Perakende Fiyatlar- Aylik % dl 0,57%
1 Kas. ABD 16:45 Eki. Markit PMI imalat dl 53,20
1 Kas. ABD 17:00 Eyl. insaat Harcamalari d 0,50% -0,70%
1 Kas. ABD 17:00 Eki. ISM imalat Endeksi dl 51,50 51,50
1 Kas. Tiirkiye 3¢16 ISCTR Finansal Sonuglar
2 Kas. Japonya 08:00 Eki. Tiketici Glven Endeksi dl 42,60 43,00
2 Kas. Fransa 11:50 Eki. Markit PMI Imalat dl
2 Kas. Almanya 11:55 Eki. issiz Sayis1-Degisim dl 1 Bin
2 Kas. Almanya 11:55 Eki. issizlik Oran1 % dl 6,10% 6,10%
2 Kas. Almanya 11:55 Eki. Markit/BME PMI imalat dl 55,10 55,10
2 Kas.  Avro Bolgesi 12:00 Eki. Markit PMI imalat dl 53,30 53,30
2 Kas. ABD 14:00 28 Eki. MBA Mortgage Basvurulari(Haftalik) dl -4,10%
2 Kas. ABD 15:15 Eki. ADP stihdam Raporu dl 160 Bin 154 Bin
2 Kas. ABD 16:45 Eki. New York ISM Endeksi dl 49,60
2 Kas. ABD 21:00 Kas. FED Faiz Karar (Ust Sinr) dl 0,50% 0,50%
2 Kas. ABD 21:00 Kas. FED Faiz Karar1 (Alt Sinir) dl 0,25% 0,25%
2 Kas. Tiirkiye 3G16 YKBNK, TCELL, SISE ve CCOLA Finansal Sonuglar
3 Kas. Cin 04:45 Eki. Caixin PMI imalat Dis1 dl 52,00
3 Kas. Cin 04:45 Eki. Caixin PMI Bilesik dl 51,40
3 Kas. Tiirkiye 10:00 Eki. TUFE- Aylik % dl 0,18%
3 Kas. Tiirkiye 10:00 Eki. TUFE- Yiluk % dl 7,28%
3 Kas. Tiirkiye 10:00 Eki. Cekirdek TUFE- Yiluk % dl 7,69%
3 Kas. Tiirkiye 10:00 Eki. Yurt ici UFE - Aylk % il 0,29%
3 Kas. Tiirkiye 10:00 Eki. Yurt ici UFE - Yiluk % Fil 1,78%
3 Kas. ingiltere 12:30 Eki. Markit PMI imalat Dis1 dl 52,60 52,60
3 Kas. ingiltere 12:30 Eki. Markit PMI Bilesik dl 53,90
3 Kas.  Avro Bolgesi 13:00 Eyl. issizlik Oran dl 10,10% 10,10%
3 Kas. ingiltere 15:00 Kas. ingiltere Merkez Bankas1(BOE) Faiz Karar1 dl 0,25% 0,25%
3 Kas. ingiltere 15:00 Kas. BOE Varlik Aim Hedefi dl 435 MIr £ 435 MIr £
3 Kas. ingiltere 15:00 BOE Enflasyon Raporu
3 Kas. ABD 15:30 29 Eki. Haftalk issizlik Maas1 Basvurulan dl 258 Bin
3 Kas. ABD 16:45 Eki. Markit PMI imalat Dis1 dl 54,80
3 Kas. ABD 16:45 Eki. Markit PMI Bilesik dl 54,90
3 Kas. ABD 17:00 Eki. ISM Hizmet Endeksi dl 56,00 57,10
3 Kas. ABD Eyl. Fabrika Siparisleri dl 0,40% 0,20%
3 Kas. ABD 17:00 Eyl. Dayanikli Mal Siparisleri- Final dl
3 Kas. Tiirkiye Moody's'in yillik "Tiirkiye Kredi Risk" toplantist istanbul'da gerceklestirilecek.
3 Kas. Tiirkiye 3¢16 TAOSO, TKFEN ve AEFES Finansal Sonuglan
4 Kas. Fransa 11:50 Eki. Markit PMI imalat Disi dl 52,10 52,10
4 Kas. Fransa 11:50 Eki. Markit PMI Bilesik dl 52,20 52,20
4 Kas. Almanya 11:50 Eki. Markit PMI imalat Dis1 dl 54,10 54,10
4 Kas. Almanya 11:50 Eki. Markit/BME PMI Bilesik dl 55,10 55,10
4 Kas.  Avro Bolgesi 12:00 Eki. Markit PMI imalat Disi dl 53,50 53,50
4 Kas.  Avro Bolgesi 12:00 Eki. Markit PMI Bilesik dl 53,70 53,70
4 Kas.  Avro Bolgesi 13:00 Eyl. UFE - Aylk % Pl 0,20% -0,20%
4 Kas.  Avro Bélgesi 13:00 Eyl. UFE - Yiluk % dl -1,70% -2,10%
4 Kas. Tiirkiye 12:30 Eki. TUFE Bazhi Reel Efektif Déviz Kuru dl 99,74
4 Kas. ABD 15:30 Eyl. Dis Ticaret Dengesi F| 41,0 Mlr $§ -40,7 MIr $§
4 Kas. ABD 15:30 Eki. Tarim Dig istihdam dl 173 Bin 156 Bin
4 Kas. ABD 15:30 Eki. issizlik Oram dl 4,90% 5,00%
4 Kas. ABD 15:45 Fed Lockhart konusmasi
4 Kas. ABD 23:00 Fed Fischer konusmasi
4 Kas. Tirkiye 3C16 TAVHL Finansal Sonuglar
4 Kas. Tiirkiye S&P, Tiirkiye icin kredi notu degerlendirme raporunu agiklayacak BB/Negatif

Kaynak: Bloomberg, TUIK, Foreks

Raporun tamamina ulasmak icin liitfen tiklayiniz...
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilimasi sonucunda yatinmcilanin ve/veya ilgili  kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun dgtnct kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan
dolayr Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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