- Vakaf Yatinm

07 Agustos 2017 Pazartesi

Haftanin Giindem Konular

Borsa istanbul, gectigimiz haftay1 kapanis
rekorunu yenileyerek 108.545 seviyesinden
tamamlarken, BIST’in haftahk bazdaki getirisi

%0,7 olarak gerceklesti.

Yurt ici piyasalar bu hafta Sah giinii gelecek
Haziran ay: sanayi iiretimi verisi ile Cuma giinii
gelecek olan cari denge verilerini izleyecek.
Ayrica, BIST sirketlerinin 2C17 finansallan da

izlenmeye devam edilecektir.

Bu hafta yurt disinda ABD’den Persembe giinii
gelecek UFE ile Cuma giinii gelecek TUFE
rakamlar haftanin en onemli verileri olacaktir.
Aym1 zamanda, Fed iiyelerinin hafta icinde
yapacag1 konusmalar da piyasalarin izleyecegi
bir diger onemli giindem maddesi olarak ©on
planda olacaktir. Avrupa tarafinda ise Persembe
giinii ingiltere ve Fransa’dan gelecek sanayi
iretimi rakamlan izlenecektir. Asya tarafinda
ise Sali giinii Cin’den gelecek dis ticaret
rakamlarn ile Carsamba giinii gelecek olan
enflasyon rakamlarn da piyasalarin takibinde

olacaktir.

Haftaya alimlarla 109.000 iizerinden yeni rekor
arayisinda baslayan BIST, global piyasalarla
birlikte haftanin ikinci yarisinda ABD’den
gelecek enflasyon rakamlarini izleyecektir. BIST
tarafinda yiikselislerde ilk hedef 111.000
seviyeleri olarak on plana cikarken, olasi1 satis
baskisinda ise 108.500 ardindan da 107.600
seviyeleri onemli destek seviyelerimiz olarak

takip edilmelidir.
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Haftalik Strateji Biilteni

Haftalik Strateji [07 - 11 Agustos Haftasi]

Borsa istanbul gectig@imiz haftaya 107.900 seviyelerinden baslasa da,
haftanin ilk yarisinda 106.000 seviyeleri iizerine kadar satislarla geriledi.
Haftanin ikinci yarisinda ise Tupras’in beklentilerin oldukca uzerinde
gelen net karinin destegiyle yukari hareketini once 107.000 ardindan da
108.000 seviyeleri iizerine tasiyan BIST, haftayr da kapanis rekorunu
yenileyerek 108.545 seviyesinden gerceklestirdi. Bu kapanis ardindan
BIST’in haftalik bazdaki getirisi %0,7 olarak gerceklesti.

Gecen hafta bilancolarin yakindan izlenmeye devam edildigi Avrupa’da
gosterge endeks %1,1 deger kazanarak son 3 haftadir ilk kez yiikselis
gostermis oldu. Ayrica, faiz oranlann ve varlik alim programinda
beklendigi gibi degisiklik yapmayan Iingiltere Merkez Bankasi'nin biiyiime
beklentilerinde asag1 yonli revizyon yapmasi, Sterlin’in Dolar ve Euro
karsisinda deger kaybetmesine neden olmustu. ABD’de ise haftanin kritik
verilerinden biri olan tarim dis1 istihdam Temmuz ayinda 209 bin artis
ile beklentilerin Uzerinde geldi. Aynica, ayn ayda issizlik oram %4,3
diizeyine gerilerken, enflasyon gorinimi acgisindan onem tasiyan
ortalama saatlik iicretler %0,3 artarak beklentilere paralel gerceklesti.
Boylece, gectigimiz hafta icerisinde rekor tazelemeye devam eden ve
psikolojik olarak onemli bir esik olarak goriilen 22,000 seviyesini asan
Dow Jones endeksi haftalik bazda %1,2 deger kazanirken, S&P 500
endeksi %0,2 artis, Nasdaq endeksi ise %0,4 diisus gosterdi.

Bu hafta yurt ici veri akisinin en onemli maddeleri Sali gunu aciklanacak
olan Haziran ayi1 sanayi Uretimi ile Cuma giini ac¢iklanacak olan Haziran
ay1 cari denge verileri olacaktir. Hafta icinde sirketlerin 2C17 donemine
iliskin finansallar gelmeye devam ederken, 9 Agustos, Borsa Istanbul'da
2C17 donemine iliskin konsolide olmayan bilancolar icin son gonderme
tarihi olarak takip edilecektir.

ABD tarafinda bu hafta Temmuz ay1 enflasyon rakamlari haftanin en
onemli verileri olarak izlenecektir. Persembe giinii UFE ve Cuma giinii de
TUFE verileri beklenecektir. Aym zamanda bu hafta, Fed iiyelerinden
gelecek aciklamalar da piyasalarin giindeminde olacaktir. Avrupa
tarafinda ise Sali giinii Almanya dis ticaret verileri, Persembe Fransa ve
ingiltere sanayi iretimi rakamlar ile Cuma giinii Almanya ve Fransa
enflasyon verileri izlenecektir. Asya tarafinda ise Cin’den Sali sabahi
gelecek dis ticaret verileri ile Carsamba gelecek enflasyon verileri global
piyasalar tarafindan yakindan takip edilecektir.

BIiST bu haftaya yeni rekor arayisinda 109.000 iizerinden baslarken, yurt
dis1 piyasalarda da iyimser seyirlerin devam ettigini goriiyoruz. ABD’den
gelecek enflasyon rakamlan ise haftanin en onemli verileri olarak
haftamn ikinci yarisinda yurt disi piyasalarla birlikte BIST tarafinda da
dalgali seyirlere neden olabilecegi goriisiindeyiz. Bu goriisiimiize bagli
olarak, BIST tarafinda da yeni rekor arayislarinin hedefinin 111.000
seviyeleri olmas1 beklenebilir. Haftanin ikinci yarisinda yasanabilecek
olas1 dalgalanmalar icin BIST tarafinda énce 108.500 ardindan 107.600
seviyelerinin gerilemelerde destek seviyeler olarak izlenmesi gerektigi
gorusundeyiz.

Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindur. Sayfa 1/ 16


mailto:vkyarastirma@vakifyatirim.com.tr

Makro Ekonomi & Politika Vakif Yatinm
07 Agustos 2017 Pazartesi

Dis ticaret acig1 Haziran ayinda 6,01 mir $ seviyesinde gerceklesti

e Dis ticaret acig1 Haziran ayinda 6,01 mlr $ seviyesinde gerceklesti. 2016 yili Haziran ayinda 58,1
mlr $ olan 12 aylik kiimulatif dis ticaret acig1 2017 yilimin aym déneminde %1,27 artisla 58,9
mlr $ seviyesine yiikseldi. Gectigimiz ay 2014 Nisan’dan sonra ilk defa artis kaydeden 12 aylik
kiimiilatif dis ticaret agiginin Haziran ayinda da yiikselisini siirdiirdiigti goriiliiyor.

e Yillk enerji ve altin hari¢ dis ticaret acig1 yilik bazda %22,3 azalarak 26,6 mlr $ oldu. Disiik
enerji maliyetlerinin dis ticaret acigina yaptig1 katkiyla devam ettirdi.

e Ocak-Haziran déneminde dis ticaret aci1 %10 artarak 30,9 milr $ oldu. ihracatin ithalati
karsilama orani ise yilin ilk yarisinda %71,5 oldu.

e Dis ticaret agiginda 6niimiizdeki donemde gecmis yillardaki diisiik petrol fiyatlarinin dis ticaret
acigina yaptig1 olumlu baz etkisinin azalmasi ve tarim ve hayvancilik sektorlerinde bircok
urinde gumruk vergisinin dusiurulmesiyle ithalatta yasanabilecek artisin etkisiyle yiikselis
olabilir.

istanbul'da Temmuz'da perakende fiyatlar %0, 20 artt:

e istanbul Ticaret Odast'nin (iTO) hazirladig1 istanbul Ucretliler Gecinme Endeksi 2017 Temmuz
ayinda %0,20 olarak gerceklesti. Perakende fiyatlar 2017 Temmuz ayinda bir onceki yilin aym
ayina gore %8,64 degisim gosterdi.

e Temmuz 2017°de perakende fiyatlar bir onceki aya gore ulastirma ve haberlesme
harcamalarinda %5,22, konut harcamalarinda %1,17 artis gerceklesirken, giyim harcamalan
%2,96, gida harcamalan %0,67 azalis gosterdi.

TiM: Temmuz'da ihracat %31,2 artisla 11,47 mir $

e TiM Baskam Mehmet Biiyiikeksi, Temmuz'da ihracatin %31,2 artisla 11,47 mlr $ oldugunu
aciklad.

o lk yedi ayda ihracat gecen yilin aym dénemine gore %10,7 artisla 88,9 mlr $ dolar olurken, son
12 aylik ihracat da bir 6nceki yila gore %7,5 artisla 150 mlr $ olarak gerceklesti.

imalat PMI 50 degerinin iizerinde kalmaya devam etti

¢ Imalat PMI Temmuz'da 53,6'ya gerilemesine karsin giiclii biiyiimeye isaret etti. Haziran ayinda
54,7 ile Kasim 2013'ten bu yana en yiiksek degerini alan endeks, Temmuz’da da en yiiksek ikinci
degerini almis oldu.

e Haziran ayinda 52,2 olarak gerceklesen istanbul Sanayi Odas1 istanbul imalat PMI da Temmuz
ayinda hafif capta yikselerek 52,3 oldu ve imalat sektorinun faaliyet kosullarinda genel
anlamda giiclii iyilesmenin devam ettigine isaret etti.

TCMB enflasyon raporunu acikladi: 2017 enflasyon tahmini yukar yonlii glincellendi (=)

e TCMB’nin diin aciklanan raporunda, 2017 vyilsonu enflasyon tahmini %8,5’den %8,7’ye
yikseltilirken, 2018 enflasyon tahmini %6,4 olarak korundu. Tahmin araliklar ise %70 olasilikla,
2017 icin %7,8 -%9,6 (onceki: %7,3-%9,7) ve 2018 icin %4,7- %8,1 (Onceki: %4,6- %8,2)
diizeyindedir.

e Raporda, enflasyonun 2018 yilinda %6,4’e geriledikten sonra orta vadede %5 duzeyinde istikrar
kazanacagi ongoriilmektedir.

o Iktisadi faaliyet goriiniimiindeki iyilesmeye bagli olarak yukar yonlii giincellenen cikt1 aciginin
2017 yilsonu enflasyon tahminine 0,2 puan artiric1 yonde etki yaptig1 belirtildi. Tahminler
tUzerinde etkili olan bir diger unsurun ise, 2017 yili gida enflasyonu tahminlerinin %9’dan %10’a
glincellenmesinin oldugu ifade edildi.

e  TCMB Baskani Murat Cetinkaya yaptig1 aciklamada, enflasyon goriinimiinde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar para politikasinda siki durusunun siirecegini ifade ederken, ihtiya¢c duyulmas:
halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecegini bildirdi.

Temmuz ayinda enflasyon beklentilere paralel gerceklesti (=)

o Tiiketici Fiyatlarn Endeksi (TUFE) Temmuz ayinda aylik bazda %0,15 artis gosterdi. Yillik bazda
ise TUFE Haziran ayindaki %10,90’dan Temmuz ayinda %9,79’a geriledi. Béylece enflasyon bes
ay sonra tekrar tek haneli seviyelere gerilemis oldu. Cekirdek enflasyonda, cekirdek enflasyon
momentumunda ve Yi-UFE’de Temmuz ayinda yiikselis yasanmis olmasi ise hafif negatif
degerlendirilebilir.
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o Temmuz ayinda aylik bazda en yiiksek artis1 %1,75 ile lokanta ve oteller grubu gerceklestirirken,
grup enflasyonu 0,14 puan yukan yonli etkiledi. Eglence ve kiiltiir grubu %1,36 artarak ikinci
en yiiksek artis1 gésteren grup oldu. Akaryakit fiyatlarindaki artis ve istanbul’da sehirici ulasim
Ucretlerine yapilan zam sonucu ulastirma grubu fiyatlar bir onceki aya gore %1,13 artt1 ve
enflasyona 0,18 puan ile en yiksek artis yonlu katkiy1 yapan grup oldu. Sezon indirimlerinin
etkisiyle aylik bazda %3,51 gerileyen giyim ve ayakkab1 grubu enflasyona 0,26 puan dusus yonli
katkida bulundu. Gida ve alkolsuz icecekler grubunda ise bir onceki aya gore %0,71 dusus
yasand1 ve grup enflasyonu 0,15 puan dusus yonlu etkiledi. Temmuz aylarinda tutin urlinlerine
yapilan otomatik vergi zamlarinin bu yil yapilmamasi sonucu, tiitiin ve alkolli icecekler
grubunda sadece alkollu iceceklere yapilan vergi zammi sonucu aylik bazda %0,39 artis yasandi.

e Cekirdek enflasyon Temmuz ayinda bir onceki aya gore %0,49 artt1 ve yillik bazda Haziran
ayindaki %9,20’den %9,60’a yukseldi. Boylece cekirdek enflasyonda gecen ilic ayda yasanan
dusus yeniden yukselise dondu.

¢ Temmuz ayinda goriilen olumlu baz etkisinin Agustos ayinda olumsuza dénmesi ve enflasyonun
yeniden cift haneli seviyelere ¢ikmasi olas1 goriiniiyor. Bunlarin yanm sira mobilya ve beyaz
esyada OTV indirimlerinin Ekim ayinda sonlandirilacak olmasi da enflasyon iizerindeki yukan
yonli baskiyr artiracaktir.

e TCMB yilsonu enflasyon beklentisini 31 Temmuz’da yayimladigi {iciincli enflasyon raporu ile
%8,5’ten %8,7’ye yikseltmisti.
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1 Agustos tarihinden itibaren ENKAI, GARAN, OTKAR, SAHOL ve TUPRS paylarinda taraf bilgisi yayin
baslayacak

e Borsa Istanbul’dan yapilan aciklamaya gére, 1 Agustos tarihinden itibaren BIST30 kapsaminda
DOHOL, EKGYO, HALKB, MAVI ve THYAO paylarinda taraf bilgisi yayinm kapatilarak; ENKAI,
GARAN, OTKAR, SAHOL ve TUPRS paylarinda taraf bilgisi yayin1 baslayacaktir.

BDDK, bankacilik sektorii Haziran verilerini agiklad (=)

e BDDK tarafindan aciklanan konsolide olmayan verilerine gore, bankacilik sektoriiniin 2017
Haziran ayinda net kari1 2016 yilinin ayn1 donemine gére %15,5 disus, bir 6nceki aya gore %12,6
oraninda artarak 4,18 mlr TL olarak gerceklesti. Haziran ayinda net ticari zararin artmasi ve
diger gelirlerin azalmasi yillik bazda net kardaki diisiisii saglayan faktorler oldu. Ayrica 2017
yili ikinci ceyrekte ise sektoriin net kar yillik bazda %11,8 artis ile 12,12 mlr TL oldu. Mevduat
bankalar detayinda ise; ikinci ceyrekte net donem karn yerli 6zel bankalarin bir onceki yilin
ayni1 donemine gore %2,1, kamu bankalarinin net kan ise %25,2 artis gosterdi. Yerli ozel
mevduat bankalarinin 6nemli bir kismi gecen hafta 2C finansal sonuclarini acikladi, bu hafta
ise 1 Agustos’ta Yap1 Kredi Bankasi (Research Turkey konsensus beklenti: 840 mn TL, VKY
beklenti: 815 mn TL), 3 Agustos’ta Halk Bankasi (Research Turkey konsensiis beklenti: 990 mn
TL, VKY beklenti: 955 mn TL) ve 9 Agustos’ta ise Vakifbank (Research Turkey konsensiis
beklenti: 843 mn TL) aciklayacak.

e Sektoriin Net Faiz Gelirleri (NFG) Haziran ayinda yillik bazda %23,1 artis, bir onceki aya gore
%1,1 artis gosterdi. Sektorin 2C’de NFG’si yillik bazda %27,4 artis ile 27,6 mlr TL’ye ulast1.
Boylece sektoriin net faiz marji1 2C’de bir onceki ceyrege gore 16 bp diisus ile %4,0’e gerilerken,
12 aylik verilere gore hesaplanan net faiz marji ise yillik bazda 41 bp iyilesme ile %4,29
seviyesinde gerceklesti.

e Bankacilik sektoriiniin net ucret komisyon gelirleri Haziran ayinda yillik bazda %17,4 artis
gostererek 2,49 mlr TL olurken, ikinci ceyrekte ise bu gelirler %18,7 yukselis kaydetti.

e Ikinci ceyrekte sektoriin toplam karsiik giderleri 2016 yiimin aymi dénemine gére %11,5
oraninda dusus ile 6,5 mlr TL’ye gerilerken, faaliyet giderleri yillik bazda %10,7 yukselerek 14,7
mlr TL oldu.

e 2016 sonunda %3,24 olan takipteki krediler oranm1 2017 Haziran ayinda %3,10 seviyesine
gerilerken, ayni ayda takipteki krediler karsilik orani ise %78,0 diizeyinde gerceklesmistir.

e  Sektoriin sermaye yeterliligi standart oran1 2017 yili Haziran ayinda 2016 sonuna goére yaklasik
130 bp artis gostererek %16,87 duzeyine yukseldi. Ayrica bankacilik sektoriinde ikinci ceyrekte
ortalama ozkaynak karlilik orani ise 2016 sonuna gore yaklasik 3,3 puan artis ile %15,0 olmustur.

e  Bankacilik sektoriiniin kredi biiyimesi Haziran ay1 itibariyle 2016 sonuna gore %10,6 artis olarak
gerceklesirken, Mevduat tarafinda ise Haziran ayi itibariyle 2016 sonundan bu yana %8,6
buyume kaydedildi.

Mn TL Avhik Cevreksel Kiimiilatif

Net Kar/Zarar Haziran 17 Haziran 16 Y/Y(%) Mawis 17 AJA(%) | 2017 2016 Y/Y({%) 1C17  C/C(¥) |Haziran 17 Haziran 16 Y/Y{3)
Sektdr 4,182 4,947 -15,5% 3.714 12,6%] 12.119% 10.842 11,8%  13.236 -8,4% 25.355 19.033 33,2%
Mevduat Bankalan 3.856 4,578 -15,8% 3.362 14,7%] 11.038  5.934 11,1% 12,214 -9,6% 23.253 17.503 32,8%
Katihm Bankalan 162 36 348,8% 146 11,6%) 439 187 134,6% 330 33,3% 769 257 199,0%
Kallanma ve Yatinm 163 333 -50,%% 206 -20,6%] 641 721 -11,0% 692 -7,3% 1.333 1.273 4,8%

- Mevduat Bankalar

Mevduat-Yerli Ozel 1.367 1.993 -31,4% 1.251 9,3% 3.984 3.503 2,1% 4,499 -11,4% 8.483 6.955 22,0%
Mevduat-Kamu 1.578 1.251 26,1% 1.136 38,9%| 4.083 3262 25,7%  4.633 -11,9%% B.716 6.077 43, 4%
Mevduat-Yabaner 911 1.335 -31,7% 976 -6,6%  2.972 2789 7,3%  3.082 -3,6% 6.054 4.471 35,4%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, BDDK

Otomotiv pazarinda satislar Temmuz 2017°de yillik bazda %40,6 artt1 (+)

2017 yi Temmuz ay1 otomobil ve hafif ticari arac pazarn %40,6 artarak 82,297 adete yikseldi. Binek
araclar 2016’nin ayn1 ayina gore %36,9 yiikselerek 62.384 adet, hafif ticari araclar gecen yila gore %53,6
yukselerek 19.913 adet olarak gerceklesti. Boylece yilliklandirilmis binek arac satislar 741.198, hafif
ticari arac¢ satislar1 228.627 adet oldu. Haziran ayinda 946.061 adet olan yilliklandinlmis otomotiv
sektori verileri 969.825 adete ylkseldi.

Temmuz ayinda diisiik baz etkisi ile yikseldigini gozledigimiz otomotiv pazarinda, Kasim ayina kadar
ayn1 etkinin devam edecegini dusiiniiyoruz. Otomotiv Distribiitérleri Dernegi 2017 yilinda otomotiv
pazarinin 875-925 bin adet araliginda olmasini bekliyor. Temmuz ay1 sonuclarin1 Dogus Otomotiv icin
hafif olumsuz Ford Otosan ve Tofas icin pozitif olarak degerlendiriyoruz.
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(+) Ford Otosan (FROTO): Ford Otosan’in binek satislari Temmuz’da 3.593 (y/y %58,5 a/a %-8,4)
adet, hafif ticari satislar ise 6.152 (y/y %49,9 a/a %17) adet olarak aciklandi. Temmuz’da liretimini
yaptig1 arac satislari gecen yila gore %58, onceki aya gore %17 yiikselis gosterdi. Ford Otosan’in
Temmuz ayinda yurtici perakende satis hacmi gecen yilin %53 yikselirken, pazar pay1 1,0 puan artis
kaydetti. Yilbasindan bu yana satislarda ve pazar payinda yatay seyir gozlenirken, uretimden
satislar %1,4 oraninda yukselis gosterdi.

(+) Tofas Oto (TOASO): Tofas’in binek satislann Temmuz’da 5.889 (y/y %97,5 a/a %-12,9) adet,
hafif ticari satislar ise 5.088 (y/y %65,2 a/a %22,7) adet olarak aciklandi. Temmuz’da uretimini
yaptig1 arag satislar gecen yila gore %85 artarken, onceki aya gore paralel seyretti. Sirketin yurtici
perakende satis hacmi gecen yilin %81 Uzerinde olusurken, her iki segmentteki performansi 2016
Temmuz ayina gore 3,0 puan pazar pay1 kazanmasinda etkili oldu. Yilbasindan bu yana, sektordeki
daralmanin aksine toplam satislarin1 %12,8, uretiminden satislarim1 %15 oraninda yukselterek, bu
donemde 1,7 puan pazar pay1 kazandi.

(-) Dogus Otomotiv (DOAS): Dogus Otomotiv’in binek satislarn Temmuz’da 12.381 (y/y %5,7 a/a %-
10,4) adet, hafif ticari satislar ise 2.376 (y/y %28,8 a/a %7,1) adet olarak aciklandi. Boylece toplam
satislar Temmuz’da sektordeki artis oraninin altinda yilik bazda %9 yiikseldi. Sirketin Temmuz’da
ayinda VW satislarinda %3, SEAT satislarinda %4 diisus yasanirken, Audi satislarinda %51°lik yukselis
gerceklesti. Her iki segmentte kaydedilen zayif performans Temmuz ayinda yilik bazda 5,2 puan,
onceki aya gore 1,2 puan pazar payi1 kaybina neden oldu. Yilbasindan bu yana Dogus Otomotiv’in
toplam satis hacmi %14,6 daralirken, 2,6 puanlik pazar payi kaybi gerceklesti.

Rapora ulasmak icin tiklayiniz...
insaat demiri ithalatinda giimriik vergisi oram duisiiriildii (-)

e 721420 GTIIP kodu altinda yer alan nerviirlii insaat demiri ithalatinda giimriik vergisi oranlari
%30'dan Gliney Kore icin %5,6, Malezya, AB Uyesi lilkeler ve serbest ticaret anlasmasi yapilan
bazi iilkeler hari¢c %10 olarak degistirildi. Bakanlar Kurulunun konu ile ilgili karari Resmi
Gazete'de yayimlanarak 28 Temmuz 2017 itibariyle yiriirlige girdi.

Yorum: Yurticinde gtimriik vergilerinin disiriilmesinin halihazirda kapasite fazlasi bulunan uzun celik
tarafinda fiyat baskisi yaratmasini, uzun celik treticileri icin kar marjlarini koruma adina zorluklar
yasanmasini muhtemel goriiyoruz.

Cin’in celik ihracatini artirmak icin vergileri indirebilecegi konusuluyor

e Cin demir celik derneginin, Cin’in gelik ihracatimin artirmasini tesvik etmek icin yontemler
sundugu konusuluyor. Cin’in celik ihracati Ocak-Haziran déneminde gecen yila kiyasla %28
oraninda duserek 41 mn tona gerilemisti.

e Buna gore, soz konusu goriismelerde celik cubuk ve filmasin ihracatina uygulanan %15
seviyesindeki verginin iptal edilmesinin ele alindig1 ve bu 6nerinin 6n onay aldig1 belirtiliyor.
Buna ek olarak, bazi yiksek kalite celik urtinleri icin ihracatta vergi iadelerinin artirilmas
yoniinde tavsiyede bulunuldugu aktanliyor. (Kaynak: Kallanish, 02 Agustos 2017)

Yorum: Cin’in giindeme getirdigi tesvikler, uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii artirarak tretimini
ve ihracatini yiikseltmesini saglayabilir. Cin’in korumaci énlemlerin daha az oldugu piyasalara
yonlenecedi, dolayisiyla celik (riinleri lzerinde arz ve fiyat baskisi yaratabilecedi g6z Oniine
alindiginda, gelismeyi Tiirk demir-celik sektdri icin 6niimiizdeki dénemde takip edilmesi gereken haber
akisi icerisinde goriiyoruz.

Yabanci yatirimcilar 28 Temmuz 2017 haftasinda 12,7 mn $ hisse satimi gerceklestirdi (=)

e TCMB tarafindan aciklanan haftalik menkul kiymet istatistiklerine gore, yurt disinda yerlesik
kisilerin mulkiyetindeki hisse senedi portfoyu, 27 Temmuz ile sona eren haftada piyasa fiyati
ve kur hareketlerinden arindinlmis olarak hesaplandiginda 12,7 mn $ net satim olarak
gerceklesirken, aynm1 dénemde Devlet ic Borclanma Senedi (DIBS) portfdyii ise, net 179,8 mn $
dusus gosterdi.

e Yurt disinda yerlesik kisilerin bir 6nceki hafta 52,1 mlr $ olan hisse senedi stoku 28 Temmuz ile
sona eren haftada 52,6 mlr $’a yiikselirken, DIBS stoku ise 33,3 mlr $ olarak gerceklesti. Aym
donemde repo miktar 2,66 mlr $ oldu.
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Rekabet Kurulu, Vodafone, Turkcell (TCELL) ve Avea (TTKOM) hakkinda sorusturma acti (=)

e  Turkcell (TCELL), Vodafone ve Avea 'nin (TTKOM) toplu kisa mesaj ihalelerinde kisa mesaj
sonlandirma iicretlerinin altinda teklifler vererek rakiplerinin faaliyetlerini zorlastirdigi
iddiasin iceren basvuru lzerine yuritiilen on arastirmada, Rekabet Kurulu, bulgular ciddi ve
yeterli bularak sirketler hakkinda sorusturma acilmasina, karar verdi.

Arcelik (ARCLK) 2C17 Finansal Sonuclan: Beklentilerin altinda FAVOK mariji (-)

o Arcelik 2C17’de 267 mn TL Research Turkey konsensus tahminlerinin %4 altinda 257 mn TL net
kar acikladi. Net kar onceki ceyrege gore %7 artarken, gecen yilin ayn1 doneminde Kog Finansal
Hizmetler A.S.’deki %3,98'lik paylarinin satisindan elde edilen 413,7 mn TL’lik satis kan haric
tutuldugunda %8 oraninda artis gosterdi.

e Sirketin yurtici satis gelirleri 2C17’de, Onceki ceyrege gore daha diisik yillik artis
gerceklestirmekle birlikte, gecen yiiin %20 lzerinde 2,06 mlr TL olarak acgiklandi. Bati
Avrupa’da yavaslayan talebe ragmen, Dogu Avrupa’daki giicli performans ve G. Afrika’daki
toparlanmanin etkisiyle yurtdisi satis gelirleri 2C17°de ceyreklik %12 artarken, kur etkisi ve
Dawlance satin almasinin katkisiyla yillik %34 yikselerek 3,0 mlr TL oldu. Boylece 2C17’de net
satis gelirleri yillik %28 artisla, 4,98 mlr TL seviyelerindeki beklentilerin %2 lizerinde 5,06 mlr
TL olarak gerceklesti.

e Yurticinde POS cihazlan yenileme suresinin 150 bin TL Uzeri ciro yapan sirketler icin 2017
sonuna kadar uzatilmasi nedeniyle sadece POS cihazi gelirlerinde yillik bazda azalis (2C17°de
y/y %26 azalis) gozlendi. ihracat tarafinda ise TV cirosu 2C17°de yillik bazda %13 azalarak
organik biyiimede negatif %1,2 seviyesini gormemize neden oldu. 2C17°de yillik bazda beyaz
esya satis gelirleri %33 artarken, tiiketici elektronigi gelirleri sadece %5 yiikseldi.

e FAVOK 2C17’de gecen yilin ayni ceyregine gére %17, énceki ceyrege gore %7 yiikselisle, 499 mn
TL seviyelerindeki beklentilerin altinda 490 mn TL olarak gerceklesti. 2C17’de faaliyet
giderlerinin satislara oranm yillik 2,6 puan azalirken; brut kar marjinda yasanan yillik 3,4 puanlik
(2C16: %34,2 1C17: %31,9) gerileme FAVOK marjimin gecen yilin 0,9 puan altinda %9,7 olarak
(beklenti %10,0) olusmasina neden oldu. FAVOK marji énceki ceyrege gére 0,2 puan azalis
gosterdi.

e Sirket 2C17’de diger faaliyetlerden net 13 mn TL gelir, 154 mn TL net finansman gideri
kaydetti. Boylece operasyonel olmayan tarafta net faaliyet dis1 giderler 141 mn TL (2C16: 346
mn TL gelir, 1C17: 91 mn TL gider) olarak gerceklesti.

e Sirketin net borcu isletme sermayesini fonlama amaciyla yapilan borclanmalarin etkisiyle 3,86
mlr TL’den 4,76 mlr TL’ye cikarken, Net Borc/FAVOK oram 2,5(x) seviyesine yiikseldi.
Turkiye’nin toplam gelirler icindeki payinin artmasi sonucu isletme sermayesinin satislara oran
%33,8’e tirmandi. Sirket 2017 sonu itibariyle isletme sermayesi fonlama ihtiyacinin azalmasina
paralel Net Borc/FAVOK oranimin 2,2(x) seviyesine gerilemesini beklemektedir.

e Arcelik, 2017 yiinda beyaz esya satis adedi artisin1 Tirkiye icin %10’a yiikseltirken, (onceki
%5), yurtdis1 icin %2 civarindaki ongoriisiini korudu. Sirket ana faaliyet bolgelerinde pazar
payinin aynmi kalacagi veya artan sekilde olacag1 beklentisini devam ettirirken, TL bazli ciro
biiyiimesi beklentisini %25’in (onceki %20’nin lzeri) lizerinde yiikselecegi seklinde degistirdi.
Ayrica uzun vadede FAVOK marjimin %11 (diger faaliyetlerden net gelirler dahil) civarinda
olacagi beklentisini korurken, 2017 yili icin %10,5 (6nceki %11) seviyesine diistirdii.

Yorum: Arcelik’in agikladigi finansal sonuclarda, 1C17’de zirve yapan hammadde maliyetlerinin 2C17
karliligina olumsuz yansimasini goézledik. Satislar icinde briit kar marji daha disiik klima payinin
artmasi, yurt ici beyaz esya satislarinin payinin ise azalmasi sonucu (riin miksindeki negatif dedisim de
sirket karliligim olumsuz etkiledi. Bdylece Sirketin FAVOK marji énceki ceyredin, énceki yilin aym
ceyreginin ve beklentilerin altinda %9,7 seviyesinde olustu. Arcelik hissesi son 1 ayda BIST100’e rélatif
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%7 daha kotii performans gosterse de, hissenin beklentilerin hafif altinda operasyonel sonuclar ve
vilsonu FAVOK marjindaki asagi yénlii giincellemeler nedeniyle satislarla karsilasabilecedini

diisiintiyoruz.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 2G17 1C17  Ceyreksel % 2G16 Yillik % Kons. ! Kons.
Net Satiglar 5.061 4.634 9% 3.960 27,8% 4.974 : 2%
Briit Kar 1.554 1.478 5% 1.353 14,9% - m.d.
FAVOK 490 459 7% 420 16,7% 499 -2%
Net Donem Kari 257 240 7% 652 -60,6% 267 : -4%
Briit Kar Marji 30,7%  31,9% -1,2yp 34,2% -3,4yp m.d. m.d.
FAVOK Mariji 9,7% 9,9% -0,2yp 10,6% -0,9 yp 100% : -04yp
Net Kar Marji 5,1% 5,2% -0,1yp 16,5% -11,4 yp 5,4% i 03y

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

Aygaz (AYGAZ) 2C17 Finansal Sonuglar: Zayif operasyonel performans (-)

e Aygaz, yilin ikinci ceyreginde 168,5 mn TL net kar acikladi. Net kar yillik bazda %82 artis
kaydederken, piyasa beklentisi olan 155 mn TL’nin Uzerinde gerceklesti. Operasyonel tarafta
gozlenen zayif performansa karsin, EYAS’dan gelen 151 mn TL’Lik gelir (144 mn TL’lik bolumu
Tipras kaynakli), net kardaki buyimede en onemli etken olmustur.

e Sirketin cirosu 2C17’de yillik %22,5 artisla 1,88 mlr TL seviyesine yiikseldi. Ancak, piyasa
beklentisi olan 1,98 mlr TL’nin altinda gerceklesti. Yillk bazda sirketin otogaz satis hacmi %5
artarken, tupgaz satis hacmi %3 azaldi. 2C16’ya gore sirketin misteri satis fiyatlar otogazda
%17 ve tlipgazda %14 artis gosterdi. Toplamda baktigimizda, sirketin 2C17’de satis hacmi yillik
bazda %4 artarak 520 bin ton oldu. FAVOK tarafina baktigimizda, 2C17’de ulasilan 44,9 mn
TL’lik FAVOK, yillik bazda %54 daralmis, piyasa beklentisi olan 96 mn TL’nin bir hayli altinda
kalmistir. FAVOK aym zamanda en diisik piyasa beklentisi olan 81 mn TL’nin de altinda
gerceklesmistir. Marj tarafinda, FAVOK marji 2C17°de, 2C16’ya gore 4 puan gerileyerek %2,4
seviyesinde gerceklesti.

Yorum: 2C17 rakamlari, net kar tarafinda beklentilerin lizerinde, operasyonel tarafta ise piyasa
beklentilerinin altindadir. Tipras’in kar aciklamasi ardindan %5,5 yiikselis gosteren sirket hisseleri, son
1 ayda piyasa getirisinin %3 lizerinde bir getiri performansi sergiledi. Net kar tarafinda, yilin kalaninda
Tipras’in katkis1 sirket performansini pozitif etkileyecek bir unsur olacaktir ancak, operasyonel
taraftaki zayifiga bagli olarak sirket hisselerinde daha énce kaydedilen kazancglarini kismen geri
verilebilecegini diisiiniiyoruz.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 2G17 1CG17  Ceyreksel %  2G16 Yillik % 6A17 6A16 Yillik % Kons. { Kons.
Net Satiglar 1.881 2.065 -9% 1.535 23% 3.946  3.060 29,0% 1.983 -5%
Briit Kar 144 189 -24% 194 -26% 333 369 -9,6% - m.d.
FAVOK 45 101 -56% 97 -54% 146 183 -20,2% 96 | -53%
Net Donem Kari 168 157 7% 93 82% 326 158 106,2% 155 9%
Briit Kar Marji 7,7% 9,2% -1,5yp 12,6% -5yp 8,4% 12,1% -3,6 yp md. | md.
FAVOK Mariji 2,4% 4,9% -2,5yp 6,3% -39yp 3,7% 6,0% -2,3yp 4,9% -2,5yp
Net Kar Marji 9,0% 7,6% 1,3yp 6,0% 29yp 8,3% 5,2% 3,1yp 78% 1 1lyp

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: Konsensiis

Bolu Cimento (BOLUC) 2C17 Finansal Sonuclari: Net kar beklentilerin hafif lizerinde gerceklesti (+)

e Bolu Cimento, yilin ikinci ceyregini 31 mn TL net kar ile tamamlarken, 27 mn TL’lik piyasa
beklentisinin Uzerinde, 36 mn TL’lik bizim beklentimizin ise altinda bir gerceklesmeye
ulasmistir. Ciro bazinda gecen yila paralel gelen satis rakamlarina karsilik, uretim ve nakliye
giderlerindeki artis, sirketin net karinda yasanan gerilemede etkili olmustur. Bolu Cimento
toplamda ise yilin ilk alti ayinda 41 mn TL net kar kaydederken, gecen yilin Ocak-Haziran
donemindeki 51 mn TL’ye gore net karinda %20 daralma gerceklesmistir.

e (Ciro tarafinda sirketin yurt ici cimento satis gelirlerinde 2C17°de yillik %10 blyime gozlense
de, bu biiyime o&gutiilmiis curuf gelirlerindeki daralma ve bu ceyrekte klinker satisi
gerceklestirilmemesinin etkisiyle toplamda ciroda degisim yasanmamasini beraberinde
getirmistir. 2C17 doneminde sirketin cirosu, 2C16’daki 135 mn TL seviyesine paralel
gerceklesirken, 128 mn TL’lik piyasa beklentisinin lizerinde, 143 mn TL’lik bizim beklentimizin
altinda gelmistir.
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o Sirketin FAVOK rakami ise 2C17°de 45 mn TL seviyesinde gerceklesirken, piyasa beklentisi olan
39 mn TL’yi asmis, 43 mn TL ile en yiiksek beklenti olan bizim beklentimize paralel FAVOK
rakami elde edilmistir. Marj tarafinda ise FAVOK marji 2C16’daki %38 seviyesinden %33
seviyesine gerilemistir. Bu gerilemeye karsilik FAVOK marji, hem bizim hem de piyasa beklentisi
olan %30 seviyesinin Uzerinde gerceklesmistir.

Yorum: 2C17 rakamlari, piyasa beklentilerinin ilizerinde gelirken, rakamlar, 2C16’ya gbre ciro haric
gerilemeye isaret etmektedir. Sirket hisseleri son 1 ayda piyasa getirisine goére %5 daha kéti bir
performans sergilemistir. Piyasa beklentilerinin lizerinde 2C17 verilerinin piyasa tarafindan olumlu
karsilanabilecegini diisiiniiyoruz.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti Sapma %
(mnTL) 2G17 1G17  Ceyreksel %  2G16 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 135 92 47% 135 0,0% 143 128 -5% 6%
Briit Kar 46 21 123% 53 -13,8% - - m.d. m.d.
FAVOK 45 21 114% 52 -13,1% 43 39 5% 14%
Net Donem Kari 31 10 194% 36 -13,8% 36 27 -15% 14%
Briit Kar Marji 34,0%  22,4% 11,6 yp 39,4% -5,5yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 332%  22,9% 10,4 yp 38,3% -5yp 30,1% 30,8% | 32yp 24yp
Net Kar Marji 22,6%  11,3% 11,3 yp 26,3% -3,6 yp 252% 21,0% ; -25yp 16yp

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

Ford Otosan (FROTO) 2C17 Finansal Sonuglari: Beklentimize paralel, piyasa tahminlerinin altinda
FAVOK marji (-)

e Ford Otosan, 2C17 doneminde 332 mn TL seviyesindeki piyasa beklentilerinin ve 315 mn TL
diizeyindeki tahminlerimizin lzerinde 362 mn TL net kar acikladi. Operasyonel tarafta bizim
acimizdan siirpriz olmamasina ragmen, faaliyet dis1 giderlerin 6ngoriilerimizin altinda olusmas1
ve 13 mn TL diizeyindeki vergi gideri tahminimizin aksine 11 mn TL vergi geliri kaydedilmesi
nedeniyle net kar beklentilerimizin 6tesinde gerceklesti.

e Ford Otosan’in 2C17’de toplam satis hacmi yillik %10, ceyreklik bazda %14 yiikselisle 107.054
adet olurken, satis gelirleri beklentimize paralel gecen yilin %36 tizerinde 6,26 mlr TL olarak
gerceklesti. Ford Otosan 2C17 yurt ici satis hacmi %7 (2C17: 30.465 adet c¢/¢ %67 ylkselis)
gerilemesine karsin, satis gelirleri fiyat politikas1 sayesinde gecen yilin %10 Uizerinde 2,02 mlr
TL olarak gerceklesti. Yurtdis1 satis gelirleri ise adet bazindaki %19 artis ve kurdaki pozitif etki
sayesinde %49 artarak 4,41 mlr TL (2C17: 76.589 adet ¢/c %1 yukselis) dizeyinde olustu.

e Sirketin 2C17°de briit kar marji fiyat artislarina ragmen, ihracat hacminin toplam igindeki
payinin %72 diizeyinde gerceklesmesi ile gecen yilin 1,6 puan, onceki ceyregin 0,3 puan altinda
%9,9 olarak gerceklesti. Bilindigi lizere Sirket, ihra¢ edilen iriin fiyatlarini maliyete ek arag
bas1 Euro bazli prim olarak belirlenmektedir. Fiyatlara sabit bir nominal deger seklinde
yansitilan primler, ozellikle hammadde maliyetindeki yiikselis donemlerinde mutlak katma
degeri etkilemese de kar marjlarina olumsuz yansiyabilmektedir. Bu nedenle yilin ilk yarisinda
sac ve plastik fiyatlarindaki yiiksek artislarin beklendigimiz iizere operasyonel marjlan
zayiflattigim gozlilyoruz.

e Sirketin 2C17°de FAVOK’(i, 489 mn TL olan piyasa tahminlerinin hafif altinda, 476 mn TL olan
beklentilerimize paralel yillk %22 artisla 477 mn TL diizeyinde gerceklesti. FAVOK marj
ortalama piyasa beklentisinin 0,3 puan altinda, bizim tahminlerimize paralel, yillik bazda 0,9
puanlik bir daralma ile %7,6 seviyesinde olustu. Sirketin brut kar marj1 tahminlerimizin altinda
gerceklesmesine ragmen, faaliyet giderlerinin satislara oranindaki (2C17: %4,2, 2C16: %5,4)
pozitif seyir ile FAVOK marj1 beklentilerimize paralel gerceklesti.

e  Sirketin net borcu 2C17 itibariyle onceki ceyregin 133 mn TL lizerinde 1,84 mlr TL diizeyinde
gerceklesti. Artan net borca ragmen, net finansal borcun toplam maddi 6zkaynaklara oran
0,71’den 0,67’ye geriledi. Hatirlanacag1 gibi bu oran Ford Otosan’in risk yonetim komitesi
tarafindan 1,25 olarak belirlenmisti. Sirket daha once rasyo bu seviyelere yaklastiginda temettii
odemelerini kismisti. Hedef 1,25 orani g6z oniinde bulundurdugumuzda Sirketin 2016 yilindan
o0demesini bekledigimiz temettiiniin 2. taksiti icin yiiksek nakdi bulunuyor. Sirketin 345 mn TL
2. taksit temettii 6demesini bekliyor, bunun da %2,8 temettii verimine isaret edecegini
hesapliyoruz.

e Ford Otosan yonetimi, ikinci ceyrek sonuclanyla birlikte hem yurtici pazar hem de kendi satis
hacmi beklentisinde yukari yonlii revizyona gitti. Ford Otosan 2017’de agir ticari ara¢ dahil
yurtici otomotiv pazarin1 900-950 bin adet (onceki: 850-900 bin adet), kendi yurtici satis
hacmini 110-120 bin adet (onceki: 105-115 bin adet), ihracatini ise 290-300 bin adet (0nceki:
280-290 bin) bandina revize etmistir. Boylece sirketin toplam satis hacmi 400-420 bin adete
(onceki: 385-405 bin adet) yukseltilmistir. 2017 yilina iliskin yatinm harcamalar ise 180-200
mn € diizeyinde olacagi beklentisi korunmustur.
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Yorum: Sonuc olarak Sirketin 2C17 satis gelirleri, FAVOK ve FAVOK marjinin bizim beklentilerimize
paralel gelmesi, satis hacmi 6ngoriimiiziin yénetimin revizyon araligina yakin olmasi nedeniyle 46,80
TL/hisse olan hedef fiyatimizda degisiklide gitmiyor, “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.
Bununla birlikte 290-300 bin adete (VKY tahmin 288 bin adet) revize edilen 2017 ihracat beklentisinin
list banda yakin gerceklesmesinin degerlememize yukari yonlii potansiyel teskil ettigini diisiinliyoruz.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 2G17 1C17  Ceyreksel % 2G16 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 6.258 5.395 16% 4.614 36% 6.291 6.175 | -1% 1%
Briit Kar 620 552 12% 529 17% - - fomad. m.d.
FAVOK 477 437 9% 391 22% 476 489 0% -2%
Net Donem Kari 362 272 33% 261 39% 315 332 1 15% 9%
Briit Kar Marji 9,9% 10,2% -0,3yp 11,5% -1,6 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 7,6% 8,1% -0,5yp 8,5% -0,9yp 7,6% 79% i 01yp -0,3yp
Net Kar Marji 58%  50% 0,7 yp 5,7% 0,1yp 50% 54% i 08yp 0,4 yp

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

Detayli rapor icin tiklayiniz...

Halk Bankasi (HALKB) 2C17 Finansal Sonuclari: Beklentilere paralel net kar (=)

e Halk Bankast 2C17 icin 955 mn TL olan beklentimizin %6, Research Turkey konsensus
tahminlerinin ise %2 lizerinde 1,0 mlr TL (C/C: -%17,Y/Y: +%14) net kar aciklad.

e Banka’nmin 2C’de énceki ceyrege gére %22 daha diisiik TUFE’ye endeksli menkul kiymet geliri
kaydetmesi ve fonlama maliyetlerindeki artis nedeniyle net faiz gelirlerinde gerileme goriilse
de, ceyreksel bazda gerileyen faaliyet ve karsilik giderleri net kardaki dusiisu simirlad.

e Aynica, Banka’min TL kredilerde giicli biyume performansi dikkat cekerken, perakende
kredilerde pazar pay1 kazanmaya devam etti. Banka’nin mevduat hacmi ise toplamda %9,2
ceyreksel bazda artis ile sektor ortalamasinin oldukca uzerinde gerceklesti.

e Halk Bankasi icin 14,35 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede
ise “AL” onerimizi koruyoruz.

Yorum: Halk Bankasi hisseleri son 1 ayda BIST 100’e gore %5,4, banka endeksine gére %6,8 daha iyi
performans gdstermistir. Aciklanan sonuglar hem bizim ve hem de piyasa beklentilerine paralel
gerceklesti. Bu nedenle 2C17 sonucglarinin hisse lizerine etkisini nétr olarak degerlendiriyoruz.

Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 14,35 F/K (Cari): 5,3

Uzun Vadeli Oneri AL Kapams Fiyat1 (TL) 14,75 F/DD (Cari): 0,7

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Agiklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 2C17 1C17 Ceyreksel % 2C16 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 1.928 2.282 -16% 1.572 23% 2.012 -4%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 509 537 -5% 324 57% 461 10%

Net Donem Kar 1.009 1.219 -17% 886 14% 955 990 6% 2%
Net Faiz Marji 3,12% 3,94% -0,8 yp 3,30% -0,2yp 3,26% -0,14 yp

Ort. Ozkaynak Karliigi 19,9% 22,6% -2,7yp 16,1% 3,8yp 20,8% -0,9 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkdin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyl, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis

Detayli rapor icin tiklayiniz...

is Bankas1 (ISCTR) 2G17 Finansal Sonuglari: Beklentilerin hafif altinda net kar (=)

e s Bankast 2C17 icin bizim tahminimizin %13 iizerinde ancak Research Turkey konsensiis
tahminlerinin %4 altinda 1,24 mlr TL (ceyreksel -%25, yillik -%6) net kar acikladi.

e Temel olarak beklentimizin iizerinde gerceklesen net licret & komisyon ve temettii gelirleri net
kar tahminimizde yukar yonli sapmaya neden oldu. Ayrica gerileyen karsilik giderlerine karsin
bir onceki ceyrege gore artis gosteren faaliyet giderleri, daha yiiksek net ticari zarar ve daha
disuk temetti geliri nedeniyle net kar ceyreksel bazda %24 gerileme kaydetti.

e Son 1 aylik dénemde is Bankasi hisselerinin BIST-100 endeksine gore %2,4 daha kétii performans
sergiledigi goriilmektedir. Is Bankasi icin 6,30 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endekse Paralel
Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” Onerimizi koruyoruz. Banka icin yilsonu net kar tahminimizi ve
degerlememizi gdzden gecirecegiz.
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Yorum: s Bankasi’min aciklanan 2C17 sonuclarimin, piyasa beklentilerine yakin gerceklesmesi
nedeniyle, hisse lizerine etkisini nétr olarak degerlendiriyoruz.

Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 6,30 F/K (Cari): 6,24

Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 7,70 F/DD (Cari): 0,90

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

(mn TL) 2C17 1¢17 Ceyreksel % 2C16 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.205 3.228 -1% 2.502 28% 3.186 1%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 817 801 2% 720 14% 765 7%

Net Donem Kar 1.245 1.643 -24% 1.318 -6% 1.106 1.293 13% -4%
Net Faiz Marji 4,07% 4,27% -0,2 yp 3,82% 0,3yp 4,05% 0yp

Ort. Ozkaynak Karliigi 15,5% 18,6% -3,1yp 14,4% 1,1yp 15,2% 0,3yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, ¢: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaryil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis

Detayli rapor icin tiklayiniz...

Tekfen Holding (TKFEN) 2C17 Finansal Sonuglari: Net kar, piyasa beklentisinin %82 iizerinde (+)

e Tekfen Holding, 2C17 doneminde piyasa beklentisi olan 123 mn TL’nin %82 lizerinde 223,9 mn
TL net kar acikladi. Aciklanan net kar, 2C16 donemindeki 72,6 mn TL’ye gore 2 kat bliyimeye
isaret ederken, en yiiksek piyasa net kar beklentisi olan 168 mn TL’nin de %33 lizerindedir. Net
karda bu oranda gozlenen artista, sirketin faaliyet gdsterdigi basta Taahhiit olmak lizere, Tarim
ve Gayrimenkul is kollarindaki karlilik artislan etkili olmustur. Gecen yilin ayn1 doneminde 18
mn TL dizeyinde gerceklesen net finansman gelirinin, 2C17 doneminde 14 mn TL finansman
giderine donmesi net kan negatif etkilemistir. Ancak, Azerbaycan’da kurulu %40 istiraki
Azfen kaynaklh kaydedilen 87,5 mn TL’lik gelir, net kar biiylimesine onemli pozitif katki
yapmistir.

e Sirketin 2C17 cirosu 1,7 mlr TL seviyesinde gercekleserek 2C16’ya gore %60 bliyumdus, piyasa
beklentisi olan 1,69 mlr TL’ye paralel gerceklesmistir. Cirodaki biylimede, taahhiit is grubu
cirosunda yasanan yillik %50 buyume itici glic olurken, tarim is grubunun cirosunda yillik %33,
gayrimenkul is kolunun cirosunda ise 22 kat artis gerceklesmistir. Sirketin 30 Haziran 2017
itibariyle taahhit grubunda bakiye is miktari, Katar ve lIrak’ta alinan yeni isler ve
Azerbaycan’da devam eden terminal projesindeki tutar artis1 kaynakli, 2016 yilsonu ile aym
miktarda kalarak 3,6 mlr $ seviyesindedir. Katar’daki bakiye is miktar1 (2,24 mlr $), toplam
bakiye is miktarimin %62’sine denk gelmektedir. FAVOK tarafinda 2¢17’de ulasilan 174 mn TL’lik
FAVOK rakami, piyasa beklentisi olan 170 mn TL ile paralel gelirken, yillik bazda ise %86 artis
gostermistir. 2C17 FAVOK marij1, %10,2 ile 2C16’daki %8,8’e gore 1,4 puan iyilesme gdstermistir.

e 2C17 verileri ardindan sirket, 2017 yilsonu beklentilerinde revizyona gitmistir. 2017 yili ciro
beklentisi 7,35 mlr TL (6nceki 7,50 mlr TL), FAVOK beklentisi 845 mn TL (6nceki 656 mn TL),
FAVOK mariji beklentisi %11,5 (6nceki %8,7) ve net kar beklentisi de 617 mn TL (6nceki 454
mn TL) seviyesine revize edilmistir. Bu revizeler ise Tekfen Holding cirosunda 2016 yil sonuna
gore ciroda %55, FAVOK’de %60 ve net karda ise %87 artisa isaret etmektedir.

Yorum: 2C17 verileri, net kar tarafinda piyasa beklentisinin oldukca lizerinde gerceklesmistir.
Operasyonel tarafta ise beklentilere paralel gerceklesmeler gériilmiistiir. Ayrica, FAVOK ve net kar
tarafinda ciddi yukari yonlii revizyon yapilmistir. Gliclii net kar blyiimesine karsin, sirket hisseleri son
1 ayda, piyasa getirisine gore %22 daha pozitif bir getiri performans sergilese de 2017 yil sonu
rakamlarinda yukari yondeki revizyonlarin etkisiyle sirket hisselerinde endeks (istii performansin
devami gelebilir.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti { Sapma %
(mn TL) 2G17 1C17  Ceyreksel % 2G16 Yillik % 6A17 6A16 Yillik % Kons. : Kons.
Net Satiglar 1.707 1.637 4% 1.065 60% 3.344 2438 37,2% 1685 1%
Briit Kar 233 266 -12% 150 56% 499 373 33,7% - m.d.
FAVOK 174 209 -16% 94 86% 383 270 41,9% 170 | 2%
Net D6nem Kari 224 162 38% 73 208% 386 221 74,1% 123 82%
Briit Kar Marji 13,7%  16,2% -2,6 yp 14,1% -0,4yp 149%  15,3% -0,4yp md. | md
FAVOK Mariji 102%  12,7% -2,5yp 8,8% 14yp 115% 11,1% 0,4 yp 10,1% | 01yp
Net Kar Marji 13,1% 9,9% 3,2yp 6,8% 6,3 yp 11,5% 9,1% 2,4 yp 73% i 58yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Tiirk Traktor (TTRAK) 2C17 Finansal Sonuglar: Beklentilerin altinda FAVOK mariji (-)

e  Tirk Traktor, 2C17 doneminde piyasa beklentilerinin %8 lizerinde 83 mn TL net kar aciklad1.
Operasyonel performans beklentilerin gerisinde olusmasina ragmen, tahminlerin lizerinde gelen
net karda faaliyet dis1 giderlerin 15,6 mn TL (1C17: 27,5 TL) olarak gerceklesmesi etkili oldu.

e  Tirk Traktor’iin 2C17°de yurtici satis gelirleri gecen yilin %19,9, onceki ceyregin %20,2 iizerinde
(adet bazinda y/y %13, ¢/¢ %16 artis) 937 mn TL olarak kaydedildi. Yurtdisi satis gelirleri ise
hacimdeki yatay seyre ragmen onceki ceyrege gore %4,5 azalirken, yillik bazda %8,5 azalan
hacmin olumsuz etkisinin kurlardaki artis ile kompanse edilmesiyle %2,7 artarak 273 mn TL
olarak gerceklesti. Boylece sirketin net satis gelirleri yillk %16 artarken, ceyreklik %13
yikselerek 1,09 mlr TL’ye ulasti.

e Sirketin 2C17’de FAVOK’ii 131 mn TL olan beklentilerin altinda 121 mn TL (y/y %12 dsiis, %8
artis) olarak gerceklesirken, yilik bazda yurtici satislanin toplam icindeki payinin artmasina
ragmen FAVOK marj1 3,6 puan azalarak %11,1 seviyesinde olustu. FAVOK marj1 6nceki ceyrege
gore ise diisiik maliyetli stok satislarimin azalmasinin etkisiyle 0,5 puan azaldi. Sirketin FAVOK
marji ortalama piyasa beklentisinin 1,1 puan altinda gerceklesti.

Yorum: Sirketin acikladigi piyasa tahminlerinin altindaki operasyonel sonuclarin, hissenin son 3 ayda
BIST 100’in %8 altinda performans gbstermesi nedeniyle negatif yansimasinin sinirli kalacagi

kanaatindeyiz.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 2C17 1G17  Ceyreksel % 2G16 Yillik % Kons. : Kons.
Net Satiglar 1.091 961 13% 938 16,4% 1.082 : 1%
Briit Kar 175 168 4% 190 -8,0% - m.d.
FAVOK 121 112 8% 138 -12,2% 131 -8%
Net Dénem Kari 83 55 49% 134 -38,3% 76,7 : 8%
Briit Kar M arji 16,0% 17,5% -1,5yp 20,2% -4,2 yp m.d. m.d.
FAVOK Marji 11,1%  11,6% -0,5yp 14,7% -3,6 yp 12,1% i -11yp
Net Kar Marji 7,6% 5,8% 1,8 yp 14,3% -6,7 yp 7,1% 0,5yp

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

Tiipras (TUPRS) 2C17 Finansal Sonuglar: Net kar piyasa beklentisinin %47 iizerinde (+)

e Tipras, yiin ikinci ceyregini 1,46 mlr TL net kar ile tamamladi. Sirketin net kari, piyasa
beklentisi olan 992 mn TL’nin %47 lzerinde gerceklesirken, 2C16’ya gore ise 3,4 kat artis
gostermistir. Artan satis hacmi, kapasite kullanimi ve rafineri marjlar, sirketin net karinda bu
olcude buyumenin gerceklesmesinde etkili olmustur. Aciklanan net kar rakaminin ayni
zamanda, piyasanin en yiiksek beklentisi olan 1,24 mlr TL’yi de astigin1 hatirlatalim. Toplama
baktigimizda, yilin ilk alt1 ayinda Tiipras’in net kar1 2,33 mlr TL seviyesine ulasarak, 2016 yilinin
ilk yarsindaki 409 mn TL’ye gore net karda 4,7 kat artis gerceklesmistir.

e  Sirketin cirosu 2C17 doneminde 12,6 mlr TL seviyesinde gercekleserek, yillik bazda %49 artis
gostermis, piyasa beklentisi olan 12 mlr TL’ye paralel olusmustur. 6 aylik ciro rakami ise 25 mlr
TL seviyesine yiikselirken, 2016 yiimin ilk yarisina gére %71 artis kaydetmistir. FAVOK tarafina
baktigimizda, 2C17°de ulasilan 1,48 mlr TL’lik FAVOK, yillik bazda 1,3 katlik biiyiimeye isaret
ederken, piyasa beklentisi olan 1,31 mlr TL’nin iizerinde gerceklesti. FAVOK tarafinda da 2C17
doénemi icin en yiiksek piyasa beklentisi olan 1,44 mlr TL’lik FAVOK beklentisinin de asildigini
belirtelim. Toplamda ise FAVOK ilk alt1 ayda 2,99 mlr TL seviyesine ulasarak, 2016 yilinin ilk
yarisina gére 2 katin iizerinde artis gerceklestirmistir. Marj tarafina baktizimzda, FAVOK
marjinin piyasa beklentisi olan %10,9’u asarak %11,7 seviyesine ulastigim gérmekteyiz. FAVOK
marj1 ayn1 zamanda, 2C17’de yillik bazda 4 puan iyilesmeye isaret etmektedir.

e Haziran sonunu 47,39 $ ve alti aylik ortalamada 51,81 $ olan Brent Petrol fiyati icin, sirketin
ongorusi yilsonunda 50-55 $ bandinin (onceki 55 $ seviyelerinde) korunacagi yoniindedir.
2017 yiinda Akdeniz rafineri marjim 4,75-5,25 $/varil (onceki 4,0-4,5 $/varil) olarak 6ngdren
sirket, Tlpras’in net rafineri marjimn ise 7,0-7,5 (onceki 5,75-6,25 $/varil) olacagim tahmin
etmektedir. 2017 yiinda %100 kapasite kullanimi gerceklesmesi beklenirken, 30,6 mn ton satis
(onceki 30,6 mn ton) hedeflenmektedir.

Yorum: 2C17 rakamlari, piyasa beklentilerinin lizerinde gerceklesirken, sirket hisselerinin performansi
son 1 ayda piyasa getirisine paralel bir seyir izlemistir. Glclii 2C17 rakamlarinin hisse fiyatina pozitif
etki yapmas1 beklenebilir.
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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 2G17 1CG17  Ceyreksel %  2G16 Yillik % Kons. E Kons.
Net Satiglar 12.631 12.370 2% 8.453 49,4% 12.060 5%
Briit Kar 1.595 1.608 -1% 725 120,0% - m.d.
FAVOK 1.480 1511 -2% 633 133,9% 1.314 13%
Net Donem Kari 1.457 869 68% 331 340,9% 992 47%
Briit Kar Marji 12,6%  13,0% -0,4 yp 8,6% 4,1yp m.d. ] m.d.
FAVOK Mar;ji 11,7% 12,2% -0,5yp 7,5% 4,2 yp 10,9% ’ 0,8yp
Net Kar Marji 11,5% 7,0% 4,5 yp 3,9% 7,6 yp 82% | 33yp

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

Yap1 Kredi Bankasi1 (YKBNK) 2C17 Finansal Sonuglari: Beklentilerin lizerinde net kar (+)

e Yap1 Kredi Bankas1 2C17 icin 815 mn TL olan beklentimizin %9, Research Turkey konsensus
tahminlerinin ise %6 lizerinde 892 mn TL (ceyreksel -%11, yillik +%5) net kar acikladi.

e Temel olarak bankanin 2C17’de beklentimizden daha diisuk gerceklesen net ticari zarar ve
faaliyet giderleri net kar tahminimizde sapmaya neden oldu.

e Aynica Yapi Kredi Bankasi’nin 2C17°de net ticari zararimin artmasi toplam bankacilik gelirlerini
olumsuz etkilemesi ve yukselen faaliyet giderleri net kara ceyreksel bazda dusus getirdi.

e Son 1 aylik donemde Yap1 Kredi Bankasi hisselerinin BIST-100 endeksine gore %6,0 daha kotii
performans sergiledigi goriilmektedir. Yap1 Kredi Bankasi icin 4,53 TL hedef fiyat ile kisa vadede
“Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “TUT” onerimizi koruyoruz.

Yorum: Banka’nin 2C17 net dénem kari hem bizim hem de piyasa beklentilerinin bir miktar lizerinde
gerceklesmesi nedeniyle aciklanan sonuclarin hisse (lizerine etkisini simirli pozitif olarak

degerlendiriyoruz.

Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri  Hedef Fiyat (TL) 4,53 F/K (Cari): 6,0

Uzun Vadeli Gneri TUT Kaparng Fiyat1 (TL) 4,46 F/DD {Cari): 0,7

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

{mn TL) 2017 1017 (eyreksel ¥ 2G16 Yilik % VKY Kons. VKY Kors.
Net Faiz Gelireri 2174 2141 o 1772 B% 2.228 -7

Net (cret ve Kemisyon Gelineri 734 807 3% 744 h% 780 4%

Net Dénem Kar 892 1.001 -11% 848 5% 815 840 9% &%
Net Faiz Marji 3,484 3,51% 0yp 3,31% 0,2 yp 3,56% 0,1yp

Ort. Ozkaynak Kariig 14,3% 15, 6% -1,2 yp 13,4% 1yp 13,8% 0.5 vp

Kaynak: Sirket, Research Turkay, WY Aras tirma ve Seratefi

Kisaltmalar: yg: ylzde guan, m.d.: mimkdn dedil, a.d.; anlaml dedil, {: {ayrak, Ar Ay, V:¥anyl, WY: Vakif Yaorm, Kans ; Kans ens &

Detayli rapor icin tiklayiniz...

Kisa Kisa Sirket Haberleri:

e (+) Albaraka Tiirk Katilim Bankasi (ALBRK): Banka 2C17’de bir dnceki ceyrege gore %167, bir
onceki yiin ayn1 donemine gore %46 artis gostererek 96 mn TL ile piyasa beklentisinin %31
uzerinde net kar acikladi. (Research Turkey beklenti: 73 mn TL) Banka’mn 2C’de karsilik
giderlerinin ceyreksel bazda %30 oraninda gerilemesi ve 25 mn TL’lik net ticari kar net kan
olumlu etkileyen en onemli faktorler oldu. Aym donemde bankanin net kar pay1 gelirleri bir
onceki ceyrege %0,9 artarken, net licret ve komisyon gelirleri ceyreksel bazda %4,4 disls
gosterdi. Yorum: Son 1 ayda Albaraka Tiirk Katilim Bankasi’nin hisseleri BIST 100 getirisine
kiyasla %5,1 daha iyi performans gostermistir. Beklentinin lizerinde gelen net karin hisse
performansina bir miktar olumlu yansiyabilecegini diisiiniiyoruz.

e (=) Aksa Enerji (AKSEN): Gana Cumhuriyeti'nde kurmakta oldugu HFO yakitli enerji santralinin
kurulu giicliniin 192,5 MW'tan 35 MW'1 yedek kapasite olmak tizere toplam 280 MW'a yiikseldigini
bildirdi. ilk fazi tamamlanmis bulunan santralin garantili satis sozlesmesine istinaden 6,5 yil
kontrat siiresinin, 1 Agustos 2017 tarihi itibariyla basladigin1 acikladi. Ayrica, Gana Santralinin
Mayis ay1 lretimine istinaden kesmis oldugu enerji satis faturasinin tahsil edildigini, santrale
ait faturalanin diizenli olarak odeniyor olmasi ve sonraki faturalarin da diizenli olarak tahsil
edilmesinin beklendigi icin oniimiizdeki donemlerde tahsilatlarin yapildigina dair 6zel durum
aciklamasi yapilmayacag ifade edildi.

. (=) Aselsan (ASELS): Sirket ile Havelsan arasinda olusturulan is Ortakligi ile STM Savunma
Teknolojileri Mihendislik ve Ticaret A.S. arasinda, Gemi Sistemleri ile ilgili olarak toplam
bedeli 37,6 mn € tutarinda bir sozlesme imzalandig1 aciklandi. So6zlesme kapsaminda Seyir
Sistemleri, Muhabere Sistemleri, Radar Sistemleri tedariki ve entegrasyonundan Sirket’in
sorumlu oldugu, is payinin 21,8 mn € olugu ve s6z konusu s6zlesme kapsaminda teslimatlarin
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2020 yiinda gerceklestirilecegi belirtildi. Ayrica Aselsan yurt disi misterisinin Haberlesme
Techizati alimi ile ilgili olarak 25.12.2015 tarihinde imzalanan s6zlesmeye 48,7 mn $ tutarinda
ilave siparis aldigim acikladi. Teslimatlar 2018-2020 doneminde tamamlanmasi
planlanmaktadir.

e (+) Ford Otosan (FROTO): Artan ihracat talebini karsilamak lzere Golciik Fabrikasinda 290.000
adet olan uretim kapasitesinin 330.000 adede cikarilmasi karar1 alinmistir. 52 mn $ yatirmla
2018 y1l1 Eylil ayinda tamamlanmasi planlanan kapasite artis calismalari bittiginde sahip olunan
uc fabrikadaki toplam 415.000 adetlik arac¢ uretim kapasitesi 455.000 adede yukselecektir.
Yorum: Ford Otosan kapasite bakimindan 415.000 adet ile 2. biiyiik otomotiv Sirketi
konumunda bulunmaktaydi. Kapasitenin 455.000’e yiikseltilmesiyle Tiirkiye’nin en yiiksek
kapasiteli otomotiv lireticisi, Avrupa’nin ise 400.000 (izeri liretim yapan sayili sirketlerinden
olacak. Kapasite artiriminin yapilacagi Gélciik fabrikasinda Transit ve Custom modellerinin
tiretimi yapilmaktadir. Ford Otosan’in artan kapasitenin saglayacagi 6lcek ekonomisinin
yaninda, ihracat pazarlarinda Transit modeline iliskin giiclii olan talebi karsilama gliciiniin
ylikselmesini bekliyoruz. Gelismeyi hisse icin pozitif olarak degerlendiriyoruz.

e (+) Goodyear (GOODY): Piyasa beklentisi bulunmamakla birlikte sirket 2C17°de 29,5 mn TL net
kar acikladi. Aciklanan net kar yillik bazda %29 artisa denk gelmektedir. Sirketin cirosu yillik
bazda %24 artisla 405 mn TL’ye ulasirken, FAVOK rakami ise %20 artisla 41,7 mn TL seviyesinde
gerceklesmistir. FAVOK marj1 ise %10 ile 2C16’ya paralel gerceklesmistir. Sirket hisselerinin
performansi son 1 ayda piyasa getirisinin %7 altinda bir performans izledi.

. (-) Hektas (HEKTS): Hektas'in net satislar1 2C17°da yillik bazda %37 buyuyerek 71 mn TL'ye
ulasmistir. Sirketin briit kar marji 2C17’de maliyetlerde gerceklesen daha fazla yiikselisin
etkisiyle gecen yilki seviyesi %42,6’nin 4,5 puan altinda %38,2 olarak gerceklesmistir. Sirketin
bu dénemde FAVOK’ii yillik bazda %23 artisla 20 mn TL diizeyinde olusmus, FAVOK mariji ise
%27,4 seviyesine gerilemistir. Finansal gideri olmayan Sirketin 2C17’de net kar yillik %21 artisla
16 mn TL'ye yikselmistir. Yorum: Satislarinin yaklasik %70-75’ini yilin ilk yarisinda
gerceklestiren Sirketin marjlar1 da bu dénemde belirgin sekilde yiiksektir. Ote yandan, yilin
ilk alt1 aylik déneminde kapasite kullanmimi st seviyede gerceklesirken, sonraki alti ayda atil
kapasite soz konusudur. Sirketin ithalati maliyetlerinin yaklasik %55’ini olustururken,
satislarim agirlikl olarak (%96) yurticine gerceklestirmesi nedeniyle déviz kuru riskine maruz
kalmaktadir. Hektas’in 2C17 operasyonel gerceklesmeleriyle 6A17 dénemi FAVOK marjinin
gecen yilin lzerinde olmasina ragmen, son 1 ayda BIST100’e rélatif %9,9 daha iyi performans
gosteren hissesinin satislarla karsilasabilecegi kanaatindeyiz.

¢ (=) s GYO (ISGYO): Portfdyiinde yer alan tasinmazlardan Ankara Kizilay Banka Hizmet Binasinin
45 mn TL +KDV ve Antalya Banka Hizmet Binast'n1 24 mn TL+KDV bedel iizerinden, is Portfoy
Yonetimi Birinci Gayrimenkul Yatirnm Fonu'na satilmasina ve satis bedelinin tapu devir tarihinde
es zamanl olarak tahsiline karar verdi. Sirket satis islemi sonucunda VUK kayitlarina gore
yaklasik 51 mn TL, UFRS'ye gore ise gercege uygun deger artisi ile birlikte yaklasik 7,7 mn TL
tutarinda kar elde edilmesinin beklendigini bildirdi.

e (=) Kordsa (KORDS): Piyasa beklentisi bulunmamakla birlikte, sirket 2C17°de 27 mn TL net kar
acikladi. Aciklanan net kar rakami, 2C16’ya gére %27 gerilemeye isaret etmektedir. FAVOK
tarafinda gecen yilin aym dénemine paralel bir gerceklesme ile 83 mn TL’lik FAVOK rakamina
ulasilmasina karsin, artan maliyetlere bagli olarak sirketin FAVOK marji 2C16’daki %7,8
seviyesinden bu ceyrekte %4,4 seviyesine gerilemistir.

e (=) Koza Altin (KOZAL): Hali hazirda isletilen Ovacik Altin Madeninin CED raporunun 20 Haziran
tarihinde ilgili bakanliga sunuldugunu belirten sirket, 03 Agustos tarihi itibariyle CED basvurusu
hakkinda OLUMLU karan verildigini acikladi.

e (=) Migros (MGROS), KIPA (KIPA): Migros’un, Kipa paylarini devir alim sireci kapsaminda
Rekabet Kurumu'na verdigi taahhiit paketi kapsaminda, 12'si Migros, 8'i Kipa olmak iizere toplam
20 magazanin elden c¢ikarilmasi amaciyla yiiritiilen goriismelerin neticesinde, bu magazalarin
demirbas ve kira sozlesmelerinin CarrefourSA’ya (CRFSA) devri konusunda CarrefourSA ile
sozlesme imzalandigin bildirdi. S6z konusu devir bedeli 20 mn TL+KDV olarak belirtildi. Ayrica
Migros yaptig1 aciklamada, Temmuz ay1 icinde 7 adet Migros, 8 adet Migros Jet ve 3 Ramstore
(ikisi Kazakistan'da ve biri Makedonya'da) formatinda toplam 18 adet satis magazasi hizmete
actigin duyurdu. Temmuz 2017 itibariyle magaza sayisinin, istiraki Kipa'nin 168 magazasi dahil,
yurticinde 1.815 ve yurtdisindaki istirakleri vasitasiyla 39 olmak lzere toplam 1.854 adet
oldugunu (2016 sonu: yurtici 1.566, toplam 1.605 magaza) acikladi.

e (=) Netas (NETAS): Sirket hisselerinin %48,04’Uniin OEP tarafindan ZTE Cooperatief'e satisina
iliskin hisse devrinin, 28 Temmuz 2017 tarihi itibariyle gerceklestigini bildirdi.

e (+) Tekfen Holding (TKFEN): Baglh ortakligi Tekfen insaat, Katar’da Dogu Endiistriyel Yolu
insaat1 isini 729,6 mn Katar Riyali (yaklasik 200 mn $) bedel ile kazandi. Projenin tamamlanma
suresi 27 ay olarak belirlendi.

e (+) Trabzonspor Sportif (TSPOR): Medicalpark Saglik Yatiimlari ve bagh kurulusu istinye
Universitesi arasinda, stadyum isim sponsorlugu ve diger reklam haklarin1 kapsayan, kuliibiin
kurulus tarihi olan 02 Agustos 2017 tarihli ve oniimiizdeki 5 yillik siire boyunca gecerli olacak,
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KDV dahil toplam 29,5 mn € tutarinda bir reklam ve sponsorluk sozlesmesi imzalandigini
acikladi.

e (+) Tirk Traktor (TTRAK): Tirk Traktor 2017 yii Temmuz ay1 satis verilerini agikladi. Turk
Traktor’un satislarn Temmuz ayinda gecen senenin ayn1 donemine gore %9 artarak 4.206 adet
olarak gerceklesti. Temmuz ayinda yurtici satislar yillk %24 artarken, ihracat %17 daralma
gosterdi. Yilin ilk 7 ayinda yurtici satislar %6 artisla 21.397, ihracat %13 dususle 7.155 adet
oldu. Yorum: ihracat performansinda devam eden zayiflamaya ragmen daha karli olan yurtici
satislarindaki yiikselis nedeniyle sonuclari pozitif olarak degerlendiriyoruz.

e (-) Vestel Beyaz Esya (VESBE): Piyasa beklentisi olmamakla birlikte Vestel Beyaz Esya 2C17°de
gecen yilin ayn1 donemine gore %48 azalisla 67 mn TL (2C16: 129 mn TL, 1C17: 73 mn TL) net
kar agikladi. Gegen yilin ayni ceyreginde 9,8 mn TL olarak kaydedilen net faaliyet disi gelirler,
bu ceyrekte 9,5 mn TL negatife dondu. Vestel Beyaz Esya’nin 2C17’de yurtici satis gelirleri
gecen yilin ayn1 donemine gore %63, onceki ceyrege gore %110 artis gostererek 348 mn TL olarak
gerceklesti. Sirketin ihracat1 bu donemde yillik %18, ceyreklik %35 yiikselisle 709 mn TL oldu.
Boylece Sirketin net satis gelirleri 2C17’de gecen yilin %30 lizerinde, tek ceyrekte kaydettigi
rekor seviye olan 1,05 mlr TL diizeyinde gerceklesti. Sirketin gecen yila ve dnceki ceyrege gore
gelirlerdeki buyumenin maliyetlerdeki artisin gerisinde kalmasiyla operasyonel marjlan
zayifladi. Bu ceyrekte FAVOK 106 mn TL ile gecen yilin ayn1 ceyregine gore %29 gerilerken,
onceki ceyrege gore sadece %8 yiikseldi. FAVOK marji gecen yilin 8,3 puan, énceki ceyregin ise
4,2 puan altinda %10,0 olarak gerceklesti. Yorum: BIST100’e rélatif son 1 ayda %9,5 daha iyi
performans gosteren VESBE hissesinde zayif operasyonel sonuclarin negatif fiyatlanacagi
kanaatindeyiz.

e (+) Yazialar Holding (YAZIC): Kamil Yazic1 Yonetim ve Damsma ("KYYDAS"), Ozilhan Sinai
Yatinm ("OSYAS"), Yazicilar Holding ("Yazicilar Holding") ve Yazicilar Holding'in imtiyazli (C) ve
(D) Grubu pay sahipleri arasinda, Yazicilar Holding, OSYAS ve Anadolu Endiistri Holding A.S.
("AEH")'nin, Yazicilar Holding buinyesinde birlestirilmesine (Anadolu Grubu Birlesmesi) iliskin
yiritilen calismalarin sonucunda baglayici anlasmalarin 29 Temmuz tarihinde imzalandig
aciklandi. Birlesme isleminin onaylanacag Yazicilar Holding genel kurulu sirasinda, Yazicilar
Holding'in mevcut imtiyazli (A), (C) ve (D) Grubu paylarinin imtiyazlarinin kaldirilarak bu
paylarin, imtiyazsiz halka acik (A) Grubu paylar olarak yeniden diizenlenecegi, Yazicilar
Holding'in unvaninin Anadolu Endiistri Holding ("Birlesik Holding") olarak degistirilmesinin
ongorildiigii belirtildi. Birlesmenin, 30.06.2017 tarihli finansal raporlar baz alinarak yapilacagi,
tahminen Agustos ay1 sonunda SPK basvurusunun yapilmasi planlanmakta oldugu belirtildi.
Birlesmenin onaylanacagi genel kurul toplantisinda, Yazicilar Holding pay sahiplerine, ayrilma
hakki taninacagi, ayrilma hakki kullanim fiyatinin belirlenmesinde, 24 Subat 2017 tarihinin esas
olarak alinacag aciklandi. Birlesik Holding’in; Yazicilar Holding, AEH ve OSYASn aktifinde
bulundurdugu Anadolu Grubu sirketlerinin paylarina sahip olacagi, buna bagli olarak halka agik
Anadolu Grubu sirketlerinin pay sahiplerine zorunlu pay alim teklifinde bulunma
yiikimliligiiniin dogmayacag1 degerlendirilmekte. Ancak, bu konudaki nihai durum, SPK'nin
siirec icerisindeki degerlendirmesine bagli olacagi, herhangi bir yiikiimliiliik dogmasi halinde,
ilgili halka acik Anadolu Grubu sirketlerinde zorunlu pay alim teklif fiyatlan icin gerekli
hesaplamalarin yapilmasinda da, 24 Subat 2017 tarihinin esas alacag ifade edildi. Birlesme
oncesinde Yazicilar Holding’deki yaklasik 50 mn TL tutarindaki nakit bakiyesinin ilave bir kar
dagitim yapilmasi suretiyle Yazicilar Holding ortaklarina dagitilacagi belirtildi.
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Tsi Beklenti
7 Agu. Almanya 09:00 Haz. Sanayi Uretimi - Aylik %(mevs. diizelt.) P 1,20%
7 Agu. Almanya 09:00 Haz. Sanayi Uretimi - (calisma giinii diizelt.-Yilik %) dl 5,00%
7 Agu. Tirkiye 17:30 Tem. Hazine Nakit Dengesi dl
7 Agu. ABD 20:25 Fed Kashkari konusmasi
7 Agu. Tirkiye 2C17 TKNSA, AVISA, CCOLA 2C17 Finansal Sonuclar
8 Agu. Japonya 02:50 Haz. Cari Denge (BoP Bazli) dl 860 mir ¥  1.654 mlr ¥
8 Agu. Cin 05:00 Tem. Dis Ticaret Dengesi d 452mlr S 42,75mlr §
8 Agu. Cin 05:00 Tem. ithalat- Yiluk % dl 18,00% 17,20%
8 Agu. Cin 05:00 Tem. ihracat- Yiluk % dl 11,00% 11,30%
8 Agu. Almanya 09:00 Haz. Dis Ticaret Dengesi dl 22 mlr €
8 Agu. Turkiye 10:00 Haz. Sanayi Uretimi- Aylik % dl -1,50%
8 Agu. Tirkiye 10:00 Haz. Sanayi Uretimi- Yiluk % dl 3,50%
8 Agu. Tirkiye 2C17 EREGL, AEFES, BIZIM, TRGYO, ALKA 2C17 Finansal Sonuclar
9 Agu. Cin 04:30 Tem. TUFE- Yillk % dl 1,50% 1,50%
9 Agu. Cin 04:30 Tem. UFE - Yilluk % ] 5,60% 5,50%
9 Agu. ABD 14:00 4 Agu. MBA Mortgage Basvurulari(Haftalik) | -2,80%
9 Agu. ABD 17:00 Haz. Toptan Stoklar- Aylk % dl 0,60% 0,60%
9 Agu. Tirkiye 2C17 VAKBN, PRKME, EKGYO 2C17 Finansal Sonuglar
9 Agu. Turkiye Borsa istanbul'da 2C17 dénemine iliskin konsolide olmayan bilangolari son génderme tarihi
10 Agu. Japonya 02:50 Haz. Makine Siparisleri- Aylk % dl 3,70% -3,60%
10 Agu. Japonya 02:50 Tem. UFE - Yiluk % dl 2,30% 2,10%
10 Agu. Fransa 09:45 Haz. Sanayi Uretimi- Aylik % ] -0,60% 1,90%
10 Agu. ingiltere 11:30 Haz. Sanayi Uretimi- Aylik % 4 0,10% -0,10%
10 Agu. ABD 15:30 5 Agu. Haftalk issizlik Maas1 Bagvurular P 240 Bin
10 Agu. ABD 15:30 Tem. UFE - Aylik % dl 0,10% 0,10%
10 Agu. ABD 15:30 Tem. UFE - Yiluk % dl 2,30% 2,00%
10 Agu. ABD 17:00 Fed Dudley konusmasi
10 Agu. ABD 21:00 Tem. Hazine Biitce Dengesi dl -90,2 mlr $
10 Agu. Tirkiye 2C17 MGROS, DEVA, PETKM 2C17 Finansal Sonuglari
11 Agu. ABD 01:00 MSCI 3C17 donemi icin endeks revizyonlar agiklanacak.
11 Agu. Almanya 09:00 Tem. TUFE- Aylik % dl 0,40%
11 Agu. Almanya 09:00 Tem. TUFE- Yiluk % P 1,70%
11 Agu. Fransa 09:45 Tem. TUFE- Aylik % dl -0,30% -0,30%
11 Agu. Fransa 09:45 Tem. TUFE- Yiluk % dl 0,70% 0,70%
11 Agu. Tirkiye 10:00 Haz. Cari Denge dl -5,24 mlr $
11 Agu. ABD 15:30 Tem. TUFE- Aylik % dl 0,20% 0,00%
11 Agu. ABD 15:30 Tem. TUFE- Yiluk % dl 1,80% 1,60%
11 Agu. ABD 16:40 Fed Kaplan konusmasi
11 Agu. ABD 18:30 Fed Kashkari konusmasi

Kaynak: Bloomberg, TUIK, Foreks

Raporun tamamina ulasmak icin lutfen tiklayimz...
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim 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 tercihlerinize
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
kullaniimasi sonucunda yatinmcilann 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 tirllti zararlardan
dolayr Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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