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Haftanın Gündem Konuları 

 

 Borsa İstanbul, geçtiğimiz haftayı kapanış 

rekorunu yenileyerek 108.545 seviyesinden 

tamamlarken, BİST’in haftalık bazdaki getirisi  

%0,7 olarak gerçekleşti.   

 

 Yurt içi piyasalar bu hafta Salı günü gelecek 

Haziran ayı sanayi üretimi verisi ile Cuma günü 

gelecek olan cari denge verilerini izleyecek. 

Ayrıca, BİST şirketlerinin 2Ç17 finansalları da 

izlenmeye devam edilecektir.  

 

 Bu hafta yurt dışında ABD’den Perşembe günü 

gelecek ÜFE ile Cuma günü gelecek TÜFE 

rakamları haftanın en önemli verileri olacaktır. 

Aynı zamanda, Fed üyelerinin hafta içinde 

yapacağı konuşmalar da piyasaların izleyeceği 

bir diğer önemli gündem maddesi olarak ön 

planda olacaktır. Avrupa tarafında ise Perşembe 

günü İngiltere ve Fransa’dan gelecek sanayi 

üretimi rakamları izlenecektir. Asya tarafında 

ise Salı günü Çin’den gelecek dış ticaret 

rakamları ile Çarşamba günü gelecek olan 

enflasyon rakamları da piyasaların takibinde 

olacaktır.  

 

 Haftaya alımlarla 109.000 üzerinden yeni rekor 

arayışında başlayan BİST, global piyasalarla 

birlikte haftanın ikinci yarısında ABD’den 

gelecek enflasyon rakamlarını izleyecektir. BİST 

tarafında yükselişlerde ilk hedef 111.000 

seviyeleri olarak ön plana çıkarken, olası satış 

baskısında ise 108.500 ardından da 107.600 

seviyeleri önemli destek seviyelerimiz olarak 

takip edilmelidir.  

 Haftalık Strateji  [07 – 11 Ağustos Haftası] 
 

 

Borsa İstanbul geçtiğimiz haftaya 107.900 seviyelerinden başlasa da, 
haftanın ilk yarısında 106.000 seviyeleri üzerine kadar satışlarla geriledi. 
Haftanın ikinci yarısında ise Tüpraş’ın beklentilerin oldukça üzerinde 
gelen net karının desteğiyle yukarı hareketini önce 107.000 ardından da 
108.000 seviyeleri üzerine taşıyan BİST, haftayı da kapanış rekorunu 
yenileyerek 108.545 seviyesinden gerçekleştirdi. Bu kapanış ardından 
BİST’in haftalık bazdaki getirisi %0,7 olarak gerçekleşti.  
 

Geçen hafta bilançoların yakından izlenmeye devam edildiği Avrupa’da 
gösterge endeks %1,1 değer kazanarak son 3 haftadır ilk kez yükseliş 
göstermiş oldu. Ayrıca, faiz oranları ve varlık alım programında 
beklendiği gibi değişiklik yapmayan İngiltere Merkez Bankası'nın büyüme 
beklentilerinde aşağı yönlü revizyon yapması, Sterlin’in Dolar ve Euro 
karşısında değer kaybetmesine neden olmuştu. ABD’de ise haftanın kritik 
verilerinden biri olan tarım dışı istihdam Temmuz ayında 209 bin artış 
ile beklentilerin üzerinde geldi. Ayrıca, aynı ayda işsizlik oranı %4,3 
düzeyine gerilerken, enflasyon görünümü açısından önem taşıyan 
ortalama saatlik ücretler %0,3 artarak beklentilere paralel gerçekleşti. 
Böylece, geçtiğimiz hafta içerisinde rekor tazelemeye devam eden ve 
psikolojik olarak önemli bir eşik olarak görülen 22,000 seviyesini aşan 
Dow Jones endeksi haftalık bazda %1,2 değer kazanırken, S&P 500 
endeksi %0,2 artış, Nasdaq endeksi ise %0,4 düşüş gösterdi.  
 

Bu hafta yurt içi veri akışının en önemli maddeleri Salı günü açıklanacak 
olan Haziran ayı sanayi üretimi ile Cuma günü açıklanacak olan Haziran 
ayı cari denge verileri olacaktır. Hafta içinde şirketlerin 2Ç17 dönemine 
ilişkin finansalları gelmeye devam ederken, 9 Ağustos, Borsa İstanbul'da 
2Ç17 dönemine ilişkin konsolide olmayan bilançolar için son gönderme 
tarihi olarak takip edilecektir.  
 

ABD tarafında bu hafta Temmuz ayı enflasyon rakamları haftanın en 
önemli verileri olarak izlenecektir. Perşembe günü ÜFE ve Cuma günü de 
TÜFE verileri beklenecektir. Aynı zamanda bu hafta, Fed üyelerinden 
gelecek açıklamalar da piyasaların gündeminde olacaktır. Avrupa 
tarafında ise Salı günü Almanya dış ticaret verileri, Perşembe Fransa ve 
İngiltere sanayi üretimi rakamları ile Cuma günü Almanya ve Fransa 
enflasyon verileri izlenecektir. Asya tarafında ise Çin’den Salı sabahı 
gelecek dış ticaret verileri ile Çarşamba gelecek enflasyon verileri global 
piyasalar tarafından yakından takip edilecektir. 
 

BİST bu haftaya yeni rekor arayışında 109.000 üzerinden başlarken, yurt 
dışı piyasalarda da iyimser seyirlerin devam ettiğini görüyoruz. ABD’den 
gelecek enflasyon rakamları ise haftanın en önemli verileri olarak 
haftanın ikinci yarısında yurt dışı piyasalarla birlikte BİST tarafında da 
dalgalı seyirlere neden olabileceği görüşündeyiz. Bu görüşümüze bağlı 
olarak, BİST tarafında da yeni rekor arayışlarının hedefinin 111.000 
seviyeleri olması beklenebilir. Haftanın ikinci yarısında yaşanabilecek 
olası dalgalanmalar için BİST tarafında önce 108.500 ardından 107.600 
seviyelerinin gerilemelerde destek seviyeler olarak izlenmesi gerektiği 
görüşündeyiz.  
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Dış ticaret açığı Haziran ayında 6,01 mlr $ seviyesinde gerçekleşti 
 

 Dış ticaret açığı Haziran ayında 6,01 mlr $ seviyesinde gerçekleşti. 2016 yılı Haziran ayında 58,1 
mlr $ olan 12 aylık kümülatif dış ticaret açığı 2017 yılının aynı döneminde %1,27 artışla 58,9 
mlr $ seviyesine yükseldi. Geçtiğimiz ay 2014 Nisan’dan sonra ilk defa artış kaydeden 12 aylık 
kümülatif dış ticaret açığının Haziran ayında da yükselişini sürdürdüğü görülüyor. 

 Yıllık enerji ve altın hariç dış ticaret açığı yıllık bazda %22,3 azalarak 26,6 mlr $ oldu. Düşük 
enerji maliyetlerinin dış ticaret açığına yaptığı katkıyla devam ettirdi. 

 Ocak-Haziran döneminde dış ticaret açığı %10 artarak 30,9 mlr $ oldu. İhracatın ithalatı 
karşılama oranı ise yılın ilk yarısında %71,5 oldu. 

 Dış ticaret açığında önümüzdeki dönemde geçmiş yıllardaki düşük petrol fiyatlarının dış ticaret 
açığına yaptığı olumlu baz etkisinin azalması ve tarım ve hayvancılık sektörlerinde birçok 
üründe gümrük vergisinin düşürülmesiyle ithalatta yaşanabilecek artışın etkisiyle yükseliş 
olabilir. 

 
İstanbul'da Temmuz'da perakende fiyatlar %0,20 arttı 

 

 İstanbul Ticaret Odası'nın (İTO) hazırladığı İstanbul Ücretliler Geçinme Endeksi 2017 Temmuz 
ayında %0,20 olarak gerçekleşti. Perakende fiyatlar 2017 Temmuz ayında bir önceki yılın aynı 
ayına göre %8,64 değişim gösterdi. 

 Temmuz 2017’de perakende fiyatlar bir önceki aya göre ulaştırma ve haberleşme 
harcamalarında %5,22, konut harcamalarında %1,17 artış gerçekleşirken, giyim harcamaları 
%2,96, gıda harcamaları %0,67 azalış gösterdi.  
 

TİM: Temmuz'da ihracat %31,2 artışla 11,47 mlr $ 
 

 TİM Başkanı Mehmet Büyükekşi, Temmuz'da ihracatın %31,2 artışla 11,47 mlr $ olduğunu 
açıkladı.  

 İlk yedi ayda ihracat geçen yılın aynı dönemine göre %10,7 artışla 88,9 mlr $ dolar olurken, son 
12 aylık ihracat da bir önceki yıla göre %7,5 artışla 150 mlr $ olarak gerçekleşti.  
 

İmalat PMI 50 değerinin üzerinde kalmaya devam etti  
 

 İmalat PMI Temmuz'da 53,6'ya gerilemesine karşın güçlü büyümeye işaret etti. Haziran ayında 
54,7 ile Kasım 2013'ten bu yana en yüksek değerini alan endeks, Temmuz’da da en yüksek ikinci 
değerini almış oldu. 

 Haziran ayında 52,2 olarak gerçekleşen İstanbul Sanayi Odası İstanbul İmalat PMI da Temmuz 
ayında hafif çapta yükselerek 52,3 oldu ve imalat sektörünün faaliyet koşullarında genel 
anlamda güçlü iyileşmenin devam ettiğine işaret etti. 
 

TCMB enflasyon raporunu açıkladı: 2017 enflasyon tahmini yukarı yönlü güncellendi (=) 
 

 TCMB’nin dün açıklanan raporunda, 2017 yılsonu enflasyon tahmini %8,5’den %8,7’ye 
yükseltilirken, 2018 enflasyon tahmini %6,4 olarak korundu. Tahmin aralıkları ise %70 olasılıkla, 
2017 için %7,8 -%9,6 (önceki: %7,3-%9,7) ve 2018 için %4,7- %8,1 (önceki: %4,6- %8,2) 
düzeyindedir. 

 Raporda, enflasyonun 2018 yılında %6,4’e geriledikten sonra orta vadede %5 düzeyinde istikrar 
kazanacağı öngörülmektedir. 

 İktisadi faaliyet görünümündeki iyileşmeye bağlı olarak yukarı yönlü güncellenen çıktı açığının 
2017 yılsonu enflasyon tahminine 0,2 puan artırıcı yönde etki yaptığı belirtildi. Tahminler 
üzerinde etkili olan bir diğer unsurun ise, 2017 yılı gıda enflasyonu tahminlerinin %9’dan %10’a 
güncellenmesinin olduğu ifade edildi.  

 TCMB Başkanı Murat Çetinkaya yaptığı açıklamada, enflasyon görünümünde belirgin bir iyileşme 
sağlanana kadar para politikasında sıkı duruşunun süreceğini ifade ederken, ihtiyaç duyulması 
halinde ilave parasal sıkılaştırma yapılabileceğini bildirdi. 

 
Temmuz ayında enflasyon beklentilere paralel gerçekleşti (=) 
 

 Tüketici Fiyatları Endeksi (TÜFE) Temmuz ayında aylık bazda %0,15 artış gösterdi. Yıllık bazda 

ise TÜFE Haziran ayındaki %10,90’dan Temmuz ayında %9,79’a geriledi.  Böylece enflasyon beş 

ay sonra tekrar tek haneli seviyelere gerilemiş oldu. Çekirdek enflasyonda, çekirdek enflasyon 

momentumunda ve Yİ-ÜFE’de Temmuz ayında yükseliş yaşanmış olması ise hafif negatif 

değerlendirilebilir. 

Makro Ekonomi & Politika 
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 Temmuz ayında aylık bazda en yüksek artışı %1,75 ile lokanta ve oteller grubu gerçekleştirirken, 

grup enflasyonu 0,14 puan yukarı yönlü etkiledi. Eğlence ve kültür grubu %1,36 artarak ikinci 

en yüksek artışı gösteren grup oldu. Akaryakıt fiyatlarındaki artış ve İstanbul’da şehiriçi ulaşım 

ücretlerine yapılan zam sonucu ulaştırma grubu fiyatları bir önceki aya göre %1,13 arttı ve 

enflasyona 0,18 puan ile en yüksek artış yönlü katkıyı yapan grup oldu. Sezon indirimlerinin 

etkisiyle aylık bazda %3,51 gerileyen giyim ve ayakkabı grubu enflasyona 0,26 puan düşüş yönlü 

katkıda bulundu. Gıda ve alkolsüz içecekler grubunda ise bir önceki aya göre %0,71 düşüş 

yaşandı ve grup enflasyonu 0,15 puan düşüş yönlü etkiledi. Temmuz aylarında tütün ürünlerine 

yapılan otomatik vergi zamlarının bu yıl yapılmaması sonucu, tütün ve alkollü içecekler 

grubunda sadece alkollü içeceklere yapılan vergi zammı sonucu aylık bazda %0,39 artış yaşandı.  

 Çekirdek enflasyon Temmuz ayında bir önceki aya göre %0,49 arttı ve yıllık bazda Haziran 

ayındaki %9,20’den %9,60’a yükseldi. Böylece çekirdek enflasyonda geçen üç ayda yaşanan 

düşüş yeniden yükselişe döndü.  

 Temmuz ayında görülen olumlu baz etkisinin Ağustos ayında olumsuza dönmesi ve enflasyonun 

yeniden çift haneli seviyelere çıkması olası görünüyor. Bunların yanı sıra mobilya ve beyaz 

eşyada ÖTV indirimlerinin Ekim ayında sonlandırılacak olması da enflasyon üzerindeki yukarı 

yönlü baskıyı artıracaktır. 

 TCMB yılsonu enflasyon beklentisini 31 Temmuz’da yayımladığı üçüncü enflasyon raporu ile  

%8,5’ten %8,7’ye yükseltmişti.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Makro Ekonomi & Politika 
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1 Ağustos tarihinden itibaren ENKAI, GARAN, OTKAR, SAHOL ve TUPRS paylarında taraf bilgisi yayını 
başlayacak  
 

 Borsa İstanbul’dan yapılan açıklamaya göre, 1 Ağustos tarihinden itibaren BIST30 kapsamında 
DOHOL, EKGYO, HALKB, MAVI ve THYAO paylarında taraf bilgisi yayını kapatılarak; ENKAI, 
GARAN, OTKAR, SAHOL ve TUPRS paylarında taraf bilgisi yayını başlayacaktır. 
 

BDDK, bankacılık sektörü Haziran verilerini açıkladı (=) 
 

 BDDK tarafından açıklanan konsolide olmayan verilerine göre, bankacılık sektörünün 2017 
Haziran ayında net kârı 2016 yılının aynı dönemine göre %15,5 düşüş, bir önceki aya göre %12,6 
oranında artarak 4,18 mlr TL olarak gerçekleşti. Haziran ayında net ticari zararın artması ve 
diğer gelirlerin azalması yıllık bazda net kardaki düşüşü sağlayan faktörler oldu. Ayrıca 2017 
yılı ikinci çeyrekte ise sektörün net kârı yıllık bazda %11,8 artış ile 12,12 mlr TL oldu. Mevduat 
bankaları detayında ise; ikinci çeyrekte net dönem karı yerli özel bankaların bir önceki yılın 
aynı dönemine göre %2,1, kamu bankalarının net karı ise %25,2 artış gösterdi. Yerli özel 
mevduat bankalarının önemli bir kısmı geçen hafta 2Ç finansal sonuçlarını açıkladı, bu hafta 
ise 1 Ağustos’ta Yapı Kredi Bankası (Research Turkey konsensüs beklenti: 840 mn TL, VKY 
beklenti: 815 mn TL), 3 Ağustos’ta Halk Bankası (Research Turkey konsensüs beklenti: 990 mn 
TL, VKY beklenti: 955 mn TL) ve 9 Ağustos’ta ise Vakıfbank (Research Turkey konsensüs 
beklenti: 843 mn TL) açıklayacak. 

 Sektörün Net Faiz Gelirleri (NFG) Haziran ayında yıllık bazda %23,1 artış, bir önceki aya göre 
%1,1 artış gösterdi. Sektörün 2Ç’de NFG’si yıllık bazda %27,4 artış ile 27,6 mlr TL’ye ulaştı. 
Böylece sektörün net faiz marjı 2Ç’de bir önceki çeyreğe göre 16 bp düşüş ile %4,0’e gerilerken, 
12 aylık verilere göre hesaplanan net faiz marjı ise yıllık bazda 41 bp iyileşme ile %4,29 
seviyesinde gerçekleşti.   

 Bankacılık sektörünün net ücret komisyon gelirleri Haziran ayında yıllık bazda %17,4 artış 
göstererek 2,49 mlr TL olurken, ikinci çeyrekte ise bu gelirler %18,7 yükseliş kaydetti. 

 İkinci çeyrekte sektörün toplam karşılık giderleri 2016 yılının aynı dönemine göre %11,5 
oranında düşüş ile 6,5 mlr TL’ye gerilerken, faaliyet giderleri yıllık bazda %10,7 yükselerek 14,7 
mlr TL oldu. 

 2016 sonunda %3,24 olan takipteki krediler oranı 2017 Haziran ayında %3,10 seviyesine 
gerilerken, aynı ayda takipteki krediler karşılık oranı ise %78,0 düzeyinde gerçekleşmiştir. 

 Sektörün sermaye yeterliliği standart oranı 2017 yılı Haziran ayında 2016 sonuna göre yaklaşık 
130 bp artış göstererek %16,87 düzeyine yükseldi. Ayrıca bankacılık sektöründe ikinci çeyrekte 
ortalama özkaynak karlılık oranı ise 2016 sonuna göre yaklaşık 3,3 puan artış ile %15,0 olmuştur. 

 Bankacılık sektörünün kredi büyümesi Haziran ayı itibariyle 2016 sonuna göre %10,6 artış olarak 
gerçekleşirken, Mevduat tarafında ise Haziran ayı itibariyle 2016 sonundan bu yana %8,6 
büyüme kaydedildi.  

 

 
Kaynak: VKY Araştırma ve Strateji, BDDK 

 

Otomotiv pazarında satışlar Temmuz 2017’de yıllık bazda %40,6 arttı (+) 

2017 yılı Temmuz ayı otomobil ve hafif ticari araç pazarı %40,6 artarak 82,297 adete yükseldi. Binek 
araçlar 2016’nın aynı ayına göre %36,9 yükselerek 62.384 adet, hafif ticari araçlar geçen yıla göre %53,6 
yükselerek 19.913 adet olarak gerçekleşti. Böylece yıllıklandırılmış binek araç satışları 741.198, hafif 
ticari araç satışları 228.627 adet oldu. Haziran ayında 946.061 adet olan yıllıklandırılmış otomotiv 
sektörü verileri 969.825 adete yükseldi.  
 
Temmuz ayında düşük baz etkisi ile yükseldiğini gözlediğimiz otomotiv pazarında, Kasım ayına kadar 
aynı etkinin devam edeceğini düşünüyoruz. Otomotiv Distribütörleri Derneği 2017 yılında otomotiv 
pazarının 875-925 bin adet aralığında olmasını bekliyor. Temmuz ayı sonuçlarını Doğuş Otomotiv için 
hafif olumsuz Ford Otosan ve Tofaş için pozitif olarak değerlendiriyoruz. 

Sektör & Şirket Haberleri 
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- (+) Ford Otosan (FROTO): Ford Otosan’ın binek satışları Temmuz’da 3.593 (y/y %58,5 a/a %-8,4) 

adet, hafif ticari satışları ise 6.152 (y/y %49,9 a/a %17) adet olarak açıklandı. Temmuz’da üretimini 

yaptığı araç satışları geçen yıla göre %58, önceki aya göre %17 yükseliş gösterdi. Ford Otosan’ın 

Temmuz ayında yurtiçi perakende satış hacmi geçen yılın %53 yükselirken, pazar payı 1,0 puan artış 

kaydetti. Yılbaşından bu yana satışlarda ve pazar payında yatay seyir gözlenirken, üretimden 

satışları %1,4 oranında yükseliş gösterdi.  

- (+) Tofaş Oto (TOASO): Tofaş’ın binek satışları Temmuz’da 5.889 (y/y %97,5 a/a %-12,9) adet, 

hafif ticari satışları ise 5.088 (y/y %65,2 a/a %22,7) adet olarak açıklandı. Temmuz’da üretimini 

yaptığı araç satışları geçen yıla göre %85 artarken, önceki aya göre paralel seyretti. Şirketin yurtiçi 

perakende satış hacmi geçen yılın %81 üzerinde oluşurken, her iki segmentteki performansı 2016 

Temmuz ayına göre 3,0 puan pazar payı kazanmasında etkili oldu. Yılbaşından bu yana, sektördeki 

daralmanın aksine toplam satışlarını %12,8, üretiminden satışlarını %15 oranında yükselterek, bu 

dönemde 1,7 puan pazar payı kazandı. 

- (-) Doğuş Otomotiv (DOAS): Doğuş Otomotiv’in binek satışları Temmuz’da 12.381 (y/y %5,7 a/a %-

10,4) adet, hafif ticari satışları ise 2.376 (y/y %28,8 a/a %7,1) adet olarak açıklandı. Böylece toplam 

satışlar Temmuz’da sektördeki artış oranının altında yıllık bazda %9 yükseldi. Şirketin Temmuz’da 

ayında VW satışlarında %3, SEAT satışlarında %4 düşüş yaşanırken, Audi satışlarında %51’lik yükseliş 

gerçekleşti. Her iki segmentte kaydedilen zayıf performans Temmuz ayında yıllık bazda 5,2 puan, 

önceki aya göre 1,2 puan pazar payı kaybına neden oldu. Yılbaşından bu yana Doğuş Otomotiv’in 

toplam satış hacmi %14,6 daralırken, 2,6 puanlık pazar payı kaybı gerçekleşti.  

Rapora ulaşmak için tıklayınız… 
 
İnşaat demiri ithalatında gümrük vergisi oranı düşürüldü (-) 
 

 721420 GTIİP kodu altında yer alan nervürlü inşaat demiri ithalatında gümrük vergisi oranları 

%30'dan Güney Kore için %5,6, Malezya, AB üyesi ülkeler ve serbest ticaret anlaşması yapılan 

bazı ülkeler hariç %10 olarak değiştirildi. Bakanlar Kurulunun konu ile ilgili kararı Resmi 

Gazete'de yayımlanarak 28 Temmuz 2017 itibariyle yürürlüğe girdi. 

Yorum: Yurtiçinde gümrük vergilerinin düşürülmesinin halihazırda kapasite fazlası bulunan uzun çelik 
tarafında fiyat baskısı yaratmasını, uzun çelik üreticileri için kar marjlarını koruma adına zorluklar 
yaşanmasını muhtemel görüyoruz. 
 
Çin’in çelik ihracatını artırmak için vergileri indirebileceği konuşuluyor 

 

 Çin demir çelik derneğinin, Çin’in çelik ihracatının artırmasını teşvik etmek için yöntemler 
sunduğu konuşuluyor. Çin’in çelik ihracatı Ocak-Haziran döneminde geçen yıla kıyasla %28 
oranında düşerek 41 mn tona gerilemişti.  

 Buna göre, söz konusu görüşmelerde çelik çubuk ve filmaşin ihracatına uygulanan %15 
seviyesindeki verginin iptal edilmesinin ele alındığı ve bu önerinin ön onay aldığı belirtiliyor. 
Buna ek olarak, bazı yüksek kalite çelik ürünleri için ihracatta vergi iadelerinin artırılması 
yönünde tavsiyede bulunulduğu aktarılıyor. (Kaynak: Kallanish, 02 Ağustos 2017) 

 
Yorum: Çin’in gündeme getirdiği teşvikler, uluslararası piyasalarda rekabet gücünü artırarak üretimini 
ve ihracatını yükseltmesini sağlayabilir. Çin’in korumacı önlemlerin daha az olduğu piyasalara 
yönleneceği, dolayısıyla çelik ürünleri üzerinde arz ve fiyat baskısı yaratabileceği göz önüne 
alındığında, gelişmeyi Türk demir-çelik sektörü için önümüzdeki dönemde takip edilmesi gereken haber 
akışı içerisinde görüyoruz.  
 

Yabancı yatırımcılar 28 Temmuz 2017 haftasında 12,7 mn $ hisse satımı gerçekleştirdi (=) 

 

 TCMB tarafından açıklanan haftalık menkul kıymet istatistiklerine göre, yurt dışında yerleşik 
kişilerin mülkiyetindeki hisse senedi portföyü, 27 Temmuz ile sona eren haftada piyasa fiyatı 
ve kur hareketlerinden arındırılmış olarak hesaplandığında 12,7 mn $ net satım olarak 
gerçekleşirken, aynı dönemde Devlet İç Borçlanma Senedi (DİBS) portföyü ise, net 179,8 mn $ 
düşüş gösterdi.  

 Yurt dışında yerleşik kişilerin bir önceki hafta 52,1 mlr $ olan hisse senedi stoku 28 Temmuz ile 
sona eren haftada 52,6 mlr $’a yükselirken, DİBS stoku ise 33,3 mlr $ olarak gerçekleşti. Aynı 
dönemde repo miktarı 2,66 mlr $ oldu. 

 

Sektör & Şirket Haberleri 

http://www.vakifyatirim.com.tr/files/news_21719.pdf
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Rekabet Kurulu, Vodafone, Turkcell (TCELL) ve Avea (TTKOM) hakkında soruşturma açtı (=) 
 

 Turkcell (TCELL), Vodafone ve Avea 'nın (TTKOM) toplu kısa mesaj ihalelerinde kısa mesaj 

sonlandırma ücretlerinin altında teklifler vererek rakiplerinin faaliyetlerini zorlaştırdığı 

iddiasını içeren başvuru üzerine yürütülen ön araştırmada, Rekabet Kurulu, bulguları ciddi ve 

yeterli bularak şirketler hakkında soruşturma açılmasına, karar verdi. 

Arçelik (ARCLK) 2Ç17 Finansal Sonuçları: Beklentilerin altında FAVÖK marjı (-) 
  

 Arçelik 2Ç17’de 267 mn TL Research Turkey konsensüs tahminlerinin %4 altında 257 mn TL net 
kar açıkladı. Net kar önceki çeyreğe göre %7 artarken, geçen yılın aynı döneminde Koç Finansal 
Hizmetler A.Ş.’deki %3,98'lik paylarının satışından elde edilen 413,7 mn TL’lik satış karı hariç 
tutulduğunda %8 oranında artış gösterdi.  

 Şirketin yurtiçi satış gelirleri 2Ç17’de, önceki çeyreğe göre daha düşük yıllık artış 
gerçekleştirmekle birlikte, geçen yılın %20 üzerinde 2,06 mlr TL olarak açıklandı. Batı 
Avrupa’da yavaşlayan talebe rağmen, Doğu Avrupa’daki güçlü performans ve G. Afrika’daki 
toparlanmanın etkisiyle yurtdışı satış gelirleri 2Ç17’de çeyreklik %12 artarken, kur etkisi ve 
Dawlance satın almasının katkısıyla yıllık %34 yükselerek 3,0 mlr TL oldu. Böylece 2Ç17’de net 
satış gelirleri yıllık %28 artışla, 4,98 mlr TL seviyelerindeki beklentilerin %2 üzerinde 5,06 mlr 
TL olarak gerçekleşti. 

 Yurtiçinde POS cihazları yenileme süresinin 150 bin TL üzeri ciro yapan şirketler için 2017 
sonuna kadar uzatılması nedeniyle sadece POS cihazı gelirlerinde yıllık bazda azalış (2Ç17’de 
y/y %26 azalış) gözlendi. İhracat tarafında ise TV cirosu 2Ç17’de yıllık bazda %13 azalarak 
organik büyümede negatif %1,2 seviyesini görmemize neden oldu. 2Ç17’de yıllık bazda beyaz 
eşya satış gelirleri %33 artarken, tüketici elektroniği gelirleri sadece %5 yükseldi.  

 FAVÖK 2Ç17’de geçen yılın aynı çeyreğine göre %17, önceki çeyreğe göre %7 yükselişle, 499 mn 
TL seviyelerindeki beklentilerin altında 490 mn TL olarak gerçekleşti. 2Ç17’de faaliyet 
giderlerinin satışlara oranı yıllık 2,6 puan azalırken; brüt kar marjında yaşanan yıllık 3,4 puanlık 
(2Ç16: %34,2 1Ç17: %31,9) gerileme FAVÖK marjının geçen yılın 0,9 puan altında %9,7 olarak 
(beklenti %10,0) oluşmasına neden oldu. FAVÖK marjı önceki çeyreğe göre 0,2 puan azalış 
gösterdi.  

 Şirket 2Ç17’de diğer faaliyetlerden net 13 mn TL gelir, 154 mn TL net finansman gideri 
kaydetti. Böylece operasyonel olmayan tarafta net faaliyet dışı giderler 141 mn TL (2Ç16: 346 
mn TL gelir, 1Ç17: 91 mn TL gider) olarak gerçekleşti. 

 Şirketin net borcu işletme sermayesini fonlama amacıyla yapılan borçlanmaların etkisiyle 3,86 
mlr TL’den 4,76 mlr TL’ye çıkarken, Net Borç/FAVÖK oranı 2,5(x) seviyesine yükseldi. 
Türkiye’nin toplam gelirler içindeki payının artması sonucu işletme sermayesinin satışlara oranı 
%33,8’e tırmandı. Şirket 2017 sonu itibariyle işletme sermayesi fonlama ihtiyacının azalmasına 
paralel Net Borç/FAVÖK oranının 2,2(x) seviyesine gerilemesini beklemektedir. 

 Arçelik, 2017 yılında beyaz eşya satış adedi artışını Türkiye için %10’a yükseltirken, (önceki 
%5), yurtdışı için %2 civarındaki öngörüsünü korudu. Şirket ana faaliyet bölgelerinde pazar 
payının aynı kalacağı veya artan şekilde olacağı beklentisini devam ettirirken, TL bazlı ciro 
büyümesi beklentisini %25’in (önceki  %20’nin üzeri) üzerinde yükseleceği şeklinde değiştirdi. 
Ayrıca uzun vadede FAVÖK marjının %11 (diğer faaliyetlerden net gelirler dahil) civarında 
olacağı beklentisini korurken, 2017 yılı için %10,5 (önceki  %11) seviyesine düşürdü.  

 

Yorum: Arçelik’in açıkladığı finansal sonuçlarda, 1Ç17’de zirve yapan hammadde maliyetlerinin 2Ç17 

karlılığına olumsuz yansımasını gözledik. Satışlar içinde brüt kar marjı daha düşük klima payının 

artması, yurt içi beyaz eşya satışlarının payının ise azalması sonucu ürün miksindeki negatif değişim de 

şirket karlılığını olumsuz etkiledi. Böylece Şirketin FAVÖK marjı önceki çeyreğin, önceki yılın aynı 

çeyreğinin ve beklentilerin altında %9,7 seviyesinde oluştu. Arçelik hissesi son 1 ayda BIST100’e rölatif 
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%7 daha kötü performans gösterse de, hissenin beklentilerin hafif altında operasyonel sonuçlar ve 

yılsonu FAVÖK marjındaki aşağı yönlü güncellemeler nedeniyle satışlarla karşılaşabileceğini 

düşünüyoruz. 

 

 
 
 
Aygaz (AYGAZ) 2Ç17 Finansal Sonuçları: Zayıf operasyonel performans (-)  
 

 Aygaz, yılın ikinci çeyreğinde 168,5 mn TL net kar açıkladı. Net kar yıllık bazda %82 artış 
kaydederken, piyasa beklentisi olan 155 mn TL’nin üzerinde gerçekleşti. Operasyonel tarafta 
gözlenen zayıf performansa karşın, EYAŞ’dan gelen 151 mn TL’Lik gelir (144 mn TL’lik bölümü 
Tüpraş kaynaklı), net kardaki büyümede en önemli etken olmuştur.  

 Şirketin cirosu 2Ç17’de yıllık %22,5 artışla 1,88 mlr TL seviyesine yükseldi. Ancak, piyasa 
beklentisi olan 1,98 mlr TL’nin altında gerçekleşti. Yıllık bazda şirketin otogaz satış hacmi %5 
artarken, tüpgaz satış hacmi %3 azaldı. 2Ç16’ya göre şirketin müşteri satış fiyatları otogazda 
%17 ve tüpgazda %14 artış gösterdi. Toplamda baktığımızda, şirketin 2Ç17’de satış hacmi yıllık 
bazda %4 artarak 520 bin ton oldu. FAVÖK tarafına baktığımızda, 2Ç17’de ulaşılan 44,9 mn 
TL’lik FAVÖK, yıllık bazda %54 daralmış, piyasa beklentisi olan 96 mn TL’nin bir hayli altında 
kalmıştır. FAVÖK aynı zamanda en düşük piyasa beklentisi olan 81 mn TL’nin de altında 
gerçekleşmiştir. Marj tarafında, FAVÖK marjı 2Ç17’de, 2Ç16’ya göre 4 puan gerileyerek %2,4 
seviyesinde gerçekleşti.  

 
Yorum: 2Ç17 rakamları, net kar tarafında beklentilerin üzerinde, operasyonel tarafta ise piyasa 
beklentilerinin altındadır. Tüpraş’ın kar açıklaması ardından %5,5 yükseliş gösteren şirket hisseleri, son 
1 ayda piyasa getirisinin %3 üzerinde bir getiri performansı sergiledi. Net kar tarafında, yılın kalanında 
Tüpraş’ın katkısı şirket performansını pozitif etkileyecek bir unsur olacaktır ancak, operasyonel 
taraftaki zayıflığa bağlı olarak şirket hisselerinde daha önce kaydedilen kazançlarını kısmen geri 
verilebileceğini düşünüyoruz.  
 

 
 

 
 
Bolu Çimento (BOLUC) 2Ç17 Finansal Sonuçları: Net kar beklentilerin hafif üzerinde gerçekleşti (+)  

 

 Bolu Çimento, yılın ikinci çeyreğini 31 mn TL net kar ile tamamlarken, 27 mn TL’lik piyasa 
beklentisinin üzerinde, 36 mn TL’lik bizim beklentimizin ise altında bir gerçekleşmeye 
ulaşmıştır. Ciro bazında geçen yıla paralel gelen satış rakamlarına karşılık, üretim ve nakliye 
giderlerindeki artış, şirketin net karında yaşanan gerilemede etkili olmuştur. Bolu Çimento 
toplamda ise yılın ilk altı ayında 41 mn TL net kar kaydederken, geçen yılın Ocak-Haziran 
dönemindeki 51 mn TL’ye göre net karında %20 daralma gerçekleşmiştir.  

 Ciro tarafında şirketin yurt içi çimento satış gelirlerinde 2Ç17’de yıllık %10 büyüme gözlense 
de, bu büyüme öğütülmüş curuf gelirlerindeki daralma ve bu çeyrekte klinker satışı 
gerçekleştirilmemesinin etkisiyle toplamda ciroda değişim yaşanmamasını beraberinde 
getirmiştir. 2Ç17 döneminde şirketin cirosu, 2Ç16’daki 135 mn TL seviyesine paralel 
gerçekleşirken, 128 mn TL’lik piyasa beklentisinin üzerinde, 143 mn TL’lik bizim beklentimizin 
altında gelmiştir.  

UFRS Gelir Tablosu - Özet

(mn TL) 2Ç17 1Ç17 Çeyreksel % 2Ç16 Yıllık % Kons. Kons.

Net Satışlar 5.061 4.634 9% 3.960 27,8% 4.974 2%

Brüt Kar 1.554 1.478 5% 1.353 14,9% - m.d.

FAVÖK 490 459 7% 420 16,7% 499 -2%

Net Dönem Karı 257 240 7% 652 -60,6% 267 -4%

Brüt Kar M arjı 30,7% 31,9% -1,2 yp 34,2% -3,4 yp m.d. m.d.

FAVÖK M arjı 9,7% 9,9% -0,2 yp 10,6% -0,9 yp 10,0% -0,4 yp

Net Kar M arjı 5,1% 5,2% -0,1 yp 16,5% -11,4 yp 5,4% -0,3 yp

Kaynak: Şirket, Research Turkey, VKY Araştırma ve Strateji 

Açıklanan Beklenti Sapma %

Kısaltmalar: yp: yüzde puan, m.d.: mümkün değil, a.d.: anlamlı değil, Ç: Çeyrek, A: Ay, Y:Yarıyıl, VKY: Vakıf Yatırım, Kons: Konsensüs

UFRS Gelir Tablosu - Özet

(mn TL) 2Ç17 1Ç17 Çeyreksel % 2Ç16 Yıllık % 6A17 6A16 Yıllık % Kons. Kons.

Net Satışlar 1.881 2.065 -9% 1.535 23% 3.946 3.060 29,0% 1.983 -5%

Brüt Kar 144 189 -24% 194 -26% 333 369 -9,6% - m.d.

FAVÖK 45 101 -56% 97 -54% 146 183 -20,2% 96 -53%

Net Dönem Karı 168 157 7% 93 82% 326 158 106,2% 155 9%

Brüt Kar M arjı 7,7% 9,2% -1,5 yp 12,6% -5 yp 8,4% 12,1% -3,6 yp m.d. m.d.

FAVÖK M arjı 2,4% 4,9% -2,5 yp 6,3% -3,9 yp 3,7% 6,0% -2,3 yp 4,9% -2,5 yp

Net Kar M arjı 9,0% 7,6% 1,3 yp 6,0% 2,9 yp 8,3% 5,2% 3,1 yp 7,8% 1,1 yp

Kaynak: Şirket, Research Turkey, VKY Araştırma ve Strateji 

Kısaltmalar: yp: yüzde puan, m.d.: mümkün değil, a.d.: anlamlı değil, Ç: Çeyrek, A: Ay, Y:Yarıyıl, VKY: Vakıf Yatırım, Kons: Konsensüs

Beklenti Sapma %Açıklanan

Sektör & Şirket Haberleri 
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 Şirketin FAVÖK rakamı ise 2Ç17’de 45 mn TL seviyesinde gerçekleşirken, piyasa beklentisi olan 
39 mn TL’yi aşmış, 43 mn TL ile en yüksek beklenti olan bizim beklentimize paralel FAVÖK 
rakamı elde edilmiştir. Marj tarafında ise FAVÖK marjı 2Ç16’daki %38 seviyesinden %33 
seviyesine gerilemiştir. Bu gerilemeye karşılık FAVÖK marjı, hem bizim hem de piyasa beklentisi 
olan %30 seviyesinin üzerinde gerçekleşmiştir.  

 
Yorum: 2Ç17 rakamları, piyasa beklentilerinin üzerinde gelirken, rakamlar, 2Ç16’ya göre ciro hariç 
gerilemeye işaret etmektedir. Şirket hisseleri son 1 ayda piyasa getirisine göre %5 daha kötü bir 
performans sergilemiştir. Piyasa beklentilerinin üzerinde 2Ç17 verilerinin piyasa tarafından olumlu 
karşılanabileceğini düşünüyoruz.  
 

 
 
Ford Otosan (FROTO) 2Ç17 Finansal Sonuçları: Beklentimize paralel, piyasa tahminlerinin altında 
FAVÖK marjı (-) 
 

 Ford Otosan, 2Ç17 döneminde 332 mn TL seviyesindeki piyasa beklentilerinin ve 315 mn TL 
düzeyindeki tahminlerimizin üzerinde 362 mn TL net kar açıkladı. Operasyonel tarafta bizim 
açımızdan sürpriz olmamasına rağmen, faaliyet dışı giderlerin öngörülerimizin altında oluşması 
ve 13 mn TL düzeyindeki vergi gideri tahminimizin aksine 11 mn TL vergi geliri kaydedilmesi 
nedeniyle net kar beklentilerimizin ötesinde gerçekleşti. 

 Ford Otosan’ın 2Ç17’de toplam satış hacmi yıllık %10, çeyreklik bazda %14 yükselişle 107.054 
adet olurken, satış gelirleri beklentimize paralel geçen yılın %36 üzerinde 6,26 mlr TL olarak 
gerçekleşti. Ford Otosan 2Ç17 yurt içi satış hacmi %7 (2Ç17: 30.465 adet ç/ç %67 yükseliş) 
gerilemesine karşın, satış gelirleri fiyat politikası sayesinde geçen yılın %10 üzerinde 2,02 mlr 
TL olarak gerçekleşti. Yurtdışı satış gelirleri ise adet bazındaki %19 artış ve kurdaki pozitif etki 
sayesinde %49 artarak 4,41 mlr TL (2Ç17: 76.589 adet ç/ç %1 yükseliş) düzeyinde oluştu.  

 Şirketin 2Ç17’de brüt kar marjı fiyat artışlarına rağmen, ihracat hacminin toplam içindeki 
payının %72 düzeyinde gerçekleşmesi ile geçen yılın 1,6 puan, önceki çeyreğin 0,3 puan altında 
%9,9 olarak gerçekleşti. Bilindiği üzere Şirket, ihraç edilen ürün fiyatlarını maliyete ek araç 
başı Euro bazlı prim olarak belirlenmektedir. Fiyatlara sabit bir nominal değer şeklinde 
yansıtılan primler, özellikle hammadde maliyetindeki yükseliş dönemlerinde mutlak katma 
değeri etkilemese de kar marjlarına olumsuz yansıyabilmektedir. Bu nedenle yılın ilk yarısında 
saç ve plastik fiyatlarındaki yüksek artışların beklendiğimiz üzere operasyonel marjları 
zayıflattığını gözlüyoruz.  

 Şirketin 2Ç17’de FAVÖK’ü, 489 mn TL olan piyasa tahminlerinin hafif altında, 476 mn TL olan 
beklentilerimize paralel yıllık %22 artışla 477 mn TL düzeyinde gerçekleşti. FAVÖK marjı 
ortalama piyasa beklentisinin 0,3 puan altında, bizim tahminlerimize paralel, yıllık bazda 0,9 
puanlık bir daralma ile %7,6 seviyesinde oluştu. Şirketin brüt kar marjı tahminlerimizin altında 
gerçekleşmesine rağmen, faaliyet giderlerinin satışlara oranındaki (2Ç17: %4,2, 2Ç16: %5,4) 
pozitif seyir ile FAVÖK marjı beklentilerimize paralel gerçekleşti.  

 Şirketin net borcu 2Ç17 itibariyle önceki çeyreğin 133 mn TL üzerinde 1,84 mlr TL düzeyinde 
gerçekleşti. Artan net borca rağmen, net finansal borcun toplam maddi özkaynaklara oranı 
0,71’den 0,67’ye geriledi. Hatırlanacağı gibi bu oran Ford Otosan’ın risk yönetim komitesi 
tarafından 1,25 olarak belirlenmişti. Şirket daha önce rasyo bu seviyelere yaklaştığında temettü 
ödemelerini kısmıştı. Hedef 1,25 oranı göz önünde bulundurduğumuzda Şirketin 2016 yılından 
ödemesini beklediğimiz temettünün 2. taksiti için yüksek nakdi bulunuyor. Şirketin 345 mn TL 
2. taksit temettü ödemesini bekliyor, bunun da %2,8 temettü verimine işaret edeceğini 
hesaplıyoruz. 

 Ford Otosan yönetimi, ikinci çeyrek sonuçlarıyla birlikte hem yurtiçi pazar hem de kendi satış 
hacmi beklentisinde yukarı yönlü revizyona gitti. Ford Otosan 2017’de ağır ticari araç dahil 
yurtiçi otomotiv pazarını 900-950 bin adet (önceki: 850-900 bin adet), kendi yurtiçi satış 
hacmini 110-120 bin adet (önceki: 105-115 bin adet), ihracatını ise 290-300 bin adet (önceki: 
280-290 bin) bandına revize etmiştir. Böylece şirketin toplam satış hacmi 400-420 bin adete 
(önceki: 385-405 bin adet) yükseltilmiştir. 2017 yılına ilişkin yatırım harcamaları ise 180-200 
mn € düzeyinde olacağı beklentisi korunmuştur.  

 

UFRS Gelir Tablosu - Özet

(mn TL) 2Ç17 1Ç17 Çeyreksel % 2Ç16 Yıllık % VKY Kons. VKY Kons.

Net Satışlar 135 92 47% 135 0,0% 143 128 -5% 6%

Brüt Kar 46 21 123% 53 -13,8% - - m.d. m.d.

FAVÖK 45 21 114% 52 -13,1% 43 39 5% 14%

Net Dönem Karı 31 10 194% 36 -13,8% 36 27 -15% 14%

Brüt Kar M arjı 34,0% 22,4% 11,6 yp 39,4% -5,5 yp m.d. m.d. m.d. m.d.

FAVÖK M arjı 33,2% 22,9% 10,4 yp 38,3% -5 yp 30,1% 30,8% 3,2 yp 2,4 yp

Net Kar M arjı 22,6% 11,3% 11,3 yp 26,3% -3,6 yp 25,2% 21,0% -2,5 yp 1,6 yp

Kaynak: Şirket, Research Turkey, VKY Araştırma ve Strateji 

Açıklanan Beklenti Sapma %

Kısaltmalar: yp: yüzde puan, m.d.: mümkün değil, a.d.: anlamlı değil, Ç: Çeyrek, A: Ay, Y:Yarıyıl, VKY: Vakıf Yatırım, Kons: Konsensüs

Sektör & Şirket Haberleri 
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Yorum: Sonuç olarak Şirketin 2Ç17 satış gelirleri, FAVÖK ve FAVÖK marjının bizim beklentilerimize 
paralel gelmesi, satış hacmi öngörümüzün yönetimin revizyon aralığına yakın olması nedeniyle 46,80 
TL/hisse olan hedef fiyatımızda değişikliğe gitmiyor, “Endeks Üzeri Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. 
Bununla birlikte 290-300 bin adete (VKY tahmin 288 bin adet) revize edilen 2017 ihracat beklentisinin 
üst banda yakın gerçekleşmesinin değerlememize yukarı yönlü potansiyel teşkil ettiğini düşünüyoruz.  
 

 
 
Detaylı rapor için tıklayınız… 
 
 
Halk Bankası (HALKB) 2Ç17 Finansal Sonuçları: Beklentilere paralel net kar (=) 
 

 Halk Bankası 2Ç17 için 955 mn TL olan beklentimizin %6, Research Turkey konsensüs 
tahminlerinin ise %2 üzerinde 1,0 mlr TL (Ç/Ç: -%17,Y/Y: +%14) net kar açıkladı. 

 Banka’nın 2Ç’de önceki çeyreğe göre %22 daha düşük TÜFE’ye endeksli menkul kıymet geliri 
kaydetmesi ve fonlama maliyetlerindeki artış nedeniyle net faiz gelirlerinde gerileme görülse 
de, çeyreksel bazda gerileyen faaliyet ve karşılık giderleri net kardaki düşüşü sınırladı.  

 Ayrıca, Banka’nın TL kredilerde güçlü büyüme performansı dikkat çekerken, perakende 
kredilerde pazar payı kazanmaya devam etti. Banka’nın mevduat hacmi ise toplamda %9,2 
çeyreksel bazda artış ile sektör ortalamasının oldukça üzerinde gerçekleşti. 

 Halk Bankası için 14,35 TL hedef fiyat ile kısa vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede 
ise “AL” önerimizi koruyoruz. 

 
Yorum: Halk Bankası hisseleri son 1 ayda BIST 100’e göre %5,4, banka endeksine göre %6,8 daha iyi 
performans göstermiştir. Açıklanan sonuçlar hem bizim ve hem de piyasa beklentilerine paralel 
gerçekleşti. Bu nedenle 2Ç17 sonuçlarının hisse üzerine etkisini nötr olarak değerlendiriyoruz. 
 

 
 

Detaylı rapor için tıklayınız… 
 
 
İş Bankası (ISCTR) 2Ç17 Finansal Sonuçları: Beklentilerin hafif altında net kar (=) 

 

 İş Bankası 2Ç17 için bizim tahminimizin %13 üzerinde ancak Research Turkey konsensüs 

tahminlerinin %4 altında 1,24 mlr TL (çeyreksel -%25, yıllık -%6) net kar açıkladı.  

 Temel olarak beklentimizin üzerinde gerçekleşen net ücret & komisyon ve temettü gelirleri net 

kar tahminimizde yukarı yönlü sapmaya neden oldu. Ayrıca gerileyen karşılık giderlerine karşın 

bir önceki çeyreğe göre artış gösteren faaliyet giderleri, daha yüksek net ticari zarar ve daha 

düşük temettü geliri nedeniyle net kar çeyreksel bazda %24 gerileme kaydetti. 

 Son 1 aylık dönemde İş Bankası hisselerinin BIST-100 endeksine göre %2,4 daha kötü performans 

sergilediği görülmektedir. İş Bankası için 6,30 TL hedef fiyat ile kısa vadede “Endekse Paralel 

Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” önerimizi koruyoruz. Banka için yılsonu net kar tahminimizi ve 

değerlememizi gözden geçireceğiz. 

UFRS Gelir Tablosu - Özet

(mn TL) 2Ç17 1Ç17 Çeyreksel % 2Ç16 Yıllık % VKY Kons. VKY Kons.

Net Satışlar 6.258 5.395 16% 4.614 36% 6.291 6.175 -1% 1%

Brüt Kar 620 552 12% 529 17% - - m.d. m.d.

FAVÖK 477 437 9% 391 22% 476 489 0% -2%

Net Dönem Karı 362 272 33% 261 39% 315 332 15% 9%

Brüt Kar M arjı 9,9% 10,2% -0,3 yp 11,5% -1,6 yp m.d. m.d. m.d. m.d.

FAVÖK M arjı 7,6% 8,1% -0,5 yp 8,5% -0,9 yp 7,6% 7,9% 0,1 yp -0,3 yp

Net Kar M arjı 5,8% 5,0% 0,7 yp 5,7% 0,1 yp 5,0% 5,4% 0,8 yp 0,4 yp

Kaynak: Şirket, Research Turkey, VKY Araştırma ve Strateji 

Kısaltmalar: yp: yüzde puan, m.d.: mümkün değil, a.d.: anlamlı değil, Ç: Çeyrek, A: Ay, Y:Yarıyıl, VKY: Vakıf Yatırım, Kons: Konsensüs

Beklenti Sapma %Açıklanan

Kısa Vadeli Öneri Hedef Fiyat (TL) 14,35 F/K (Cari): 5,3         

Uzun Vadeli Öneri AL Kapanış Fiyatı (TL) 14,75 F/DD (Cari): 0,7         

BDDK Solo Gelir Tablosu- Özet

(mn TL) 2Ç17 1Ç17 Çeyreksel % 2Ç16 Yıllık % VKY Kons. VKY Kons.

Net Faiz Gelirleri 1.928 2.282 -16% 1.572 23% 2.012 -4%

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

Net Dönem Kar 1.009 1.219 -17% 886 14% 955 990 6% 2%

Net Faiz Marjı 3,12% 3,94% -0,8 yp 3,30% -0,2 yp 3,26% -0,14 yp

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

Kaynak: Şirket, Research Turkey, VKY Araştırma ve Strateji 

Kısaltmalar: yp: yüzde puan, m.d.: mümkün değil, a.d.: anlamlı değil, Ç: Çeyrek, A: Ay, Y:Yarıyıl, VKY: Vakıf Yatırım, Kons: Konsensüs

Endekse Paralel Getiri

Açıklanan Beklenti Sapma %

Sektör & Şirket Haberleri 

http://www.vakifyatirim.com.tr/files/news_4822.pdf
http://www.vakifyatirim.com.tr/files/news_4946.pdf
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Yorum: İş Bankası’nın açıklanan 2Ç17 sonuçlarının, piyasa beklentilerine yakın gerçekleşmesi 
nedeniyle, hisse üzerine etkisini nötr olarak değerlendiriyoruz. 
 

 
 
Detaylı rapor için tıklayınız… 
 
 
Tekfen Holding (TKFEN) 2Ç17 Finansal Sonuçları: Net kar, piyasa beklentisinin %82 üzerinde (+)  
 

 Tekfen Holding, 2Ç17 döneminde piyasa beklentisi olan 123 mn TL’nin %82 üzerinde 223,9 mn 
TL net kar açıkladı. Açıklanan net kar, 2Ç16 dönemindeki 72,6 mn TL’ye göre 2 kat büyümeye 
işaret ederken, en yüksek piyasa net kar beklentisi olan 168 mn TL’nin de %33 üzerindedir. Net 
karda bu oranda gözlenen artışta, şirketin faaliyet gösterdiği başta Taahhüt olmak üzere, Tarım 
ve Gayrimenkul iş kollarındaki karlılık artışları etkili olmuştur. Geçen yılın aynı döneminde 18 
mn TL düzeyinde gerçekleşen net finansman gelirinin, 2Ç17 döneminde 14 mn TL finansman 
giderine dönmesi net karı negatif etkilemiştir. Ancak, Azerbaycan’da kurulu %40 iştiraki 
Azfen kaynaklı kaydedilen 87,5 mn TL’lik gelir, net kar büyümesine önemli pozitif katkı 
yapmıştır.   

 Şirketin 2Ç17 cirosu 1,7 mlr TL seviyesinde gerçekleşerek 2Ç16’ya göre %60 büyümüş, piyasa 
beklentisi olan 1,69 mlr TL’ye paralel gerçekleşmiştir. Cirodaki büyümede, taahhüt iş grubu 
cirosunda yaşanan yıllık %50 büyüme itici güç olurken, tarım iş grubunun cirosunda yıllık %33, 
gayrimenkul iş kolunun cirosunda ise 22 kat artış gerçekleşmiştir. Şirketin 30 Haziran 2017 
itibariyle taahhüt grubunda bakiye iş miktarı, Katar ve Irak’ta alınan yeni işler ve 
Azerbaycan’da devam eden terminal projesindeki tutar artışı kaynaklı, 2016 yılsonu ile aynı 
miktarda kalarak 3,6 mlr $ seviyesindedir. Katar’daki bakiye iş miktarı (2,24 mlr $), toplam 
bakiye iş miktarının %62’sine denk gelmektedir. FAVÖK tarafında 2Ç17’de ulaşılan 174 mn TL’lik 
FAVÖK rakamı, piyasa beklentisi olan 170 mn TL ile paralel gelirken, yıllık bazda ise %86 artış 
göstermiştir. 2Ç17 FAVÖK marjı, %10,2 ile 2Ç16’daki %8,8’e göre 1,4 puan iyileşme göstermiştir.  

 2Ç17 verileri ardından şirket, 2017 yılsonu beklentilerinde revizyona gitmiştir. 2017 yılı ciro 
beklentisi 7,35 mlr TL (önceki 7,50 mlr TL), FAVÖK beklentisi 845 mn TL (önceki 656 mn TL), 
FAVÖK marjı beklentisi %11,5 (önceki %8,7) ve net kar beklentisi de 617 mn TL (önceki 454 
mn TL) seviyesine revize edilmiştir. Bu revizeler ise Tekfen Holding cirosunda 2016 yıl sonuna 
göre ciroda %55, FAVÖK’de %60 ve net karda ise %87 artışa işaret etmektedir.  

 
Yorum: 2Ç17 verileri, net kar tarafında piyasa beklentisinin oldukça üzerinde gerçekleşmiştir. 
Operasyonel tarafta ise beklentilere paralel gerçekleşmeler görülmüştür. Ayrıca, FAVÖK ve net kar 
tarafında ciddi yukarı yönlü revizyon yapılmıştır. Güçlü net kar büyümesine karşın, şirket hisseleri son 
1 ayda, piyasa getirisine göre %22 daha pozitif bir getiri performans sergilese de 2017 yıl sonu 
rakamlarında yukarı yöndeki revizyonların etkisiyle şirket hisselerinde endeks üstü performansın 
devamı gelebilir.  
 

 
 
 
 

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

Uzun Vadeli Öneri AL Kapanış Fiyatı (TL) 7,70 F/DD (Cari): 0,90       

BDDK Solo Gelir Tablosu- Özet

(mn TL) 2Ç17 1Ç17 Çeyreksel % 2Ç16 Yıllık % VKY Kons. VKY Kons.

Net Faiz Gelirleri 3.205 3.228 -1% 2.502 28% 3.186 1%

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

Net Dönem Kar 1.245 1.643 -24% 1.318 -6% 1.106 1.293 13% -4%

Net Faiz Marjı 4,07% 4,27% -0,2 yp 3,82% 0,3 yp 4,05% 0 yp

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

Kaynak: Şirket, Research Turkey, VKY Araştırma ve Strateji 

Kısaltmalar: yp: yüzde puan, m.d.: mümkün değil, a.d.: anlamlı değil, Ç: Çeyrek, A: Ay, Y:Yarıyıl, VKY: Vakıf Yatırım, Kons: Konsensüs

Açıklanan Beklenti Sapma %

UFRS Gelir Tablosu - Özet

(mn TL) 2Ç17 1Ç17 Çeyreksel % 2Ç16 Yıllık % 6A17 6A16 Yıllık % Kons. Kons.

Net Satışlar 1.707 1.637 4% 1.065 60% 3.344 2.438 37,2% 1.685 1%

Brüt Kar 233 266 -12% 150 56% 499 373 33,7% - m.d.

FAVÖK 174 209 -16% 94 86% 383 270 41,9% 170 2%

Net Dönem Karı 224 162 38% 73 208% 386 221 74,1% 123 82%

Brüt Kar M arjı 13,7% 16,2% -2,6 yp 14,1% -0,4 yp 14,9% 15,3% -0,4 yp m.d. m.d.

FAVÖK M arjı 10,2% 12,7% -2,5 yp 8,8% 1,4 yp 11,5% 11,1% 0,4 yp 10,1% 0,1 yp

Net Kar M arjı 13,1% 9,9% 3,2 yp 6,8% 6,3 yp 11,5% 9,1% 2,4 yp 7,3% 5,8 yp

Kaynak: Şirket, Research Turkey, VKY Araştırma ve Strateji 

Kısaltmalar: yp: yüzde puan, m.d.: mümkün değil, a.d.: anlamlı değil, Ç: Çeyrek, A: Ay, Y:Yarıyıl, VKY: Vakıf Yatırım, Kons: Konsensüs

Beklenti Sapma %Açıklanan

Sektör & Şirket Haberleri 

http://www.vakifyatirim.com.tr/files/news_31958.pdf
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Türk Traktör (TTRAK) 2Ç17 Finansal Sonuçları: Beklentilerin altında FAVÖK marjı (-) 

 

 Türk Traktör, 2Ç17 döneminde piyasa beklentilerinin %8 üzerinde 83 mn TL net kar açıkladı. 

Operasyonel performans beklentilerin gerisinde oluşmasına rağmen, tahminlerin üzerinde gelen 

net karda faaliyet dışı giderlerin 15,6 mn TL (1Ç17: 27,5 TL) olarak gerçekleşmesi etkili oldu.  

 Türk Traktör’ün 2Ç17’de yurtiçi satış gelirleri geçen yılın %19,9, önceki çeyreğin %20,2 üzerinde 

(adet bazında y/y %13, ç/ç %16 artış) 937 mn TL olarak kaydedildi. Yurtdışı satış gelirleri ise 

hacimdeki yatay seyre rağmen önceki çeyreğe göre %4,5 azalırken, yıllık bazda %8,5 azalan 

hacmin olumsuz etkisinin kurlardaki artış ile kompanse edilmesiyle %2,7 artarak 273 mn TL 

olarak gerçekleşti. Böylece şirketin net satış gelirleri yıllık %16 artarken, çeyreklik %13 

yükselerek 1,09 mlr TL’ye ulaştı.  

 Şirketin 2Ç17’de FAVÖK’ü 131 mn TL olan beklentilerin altında 121 mn TL (y/y %12 düşüş, %8 

artış) olarak gerçekleşirken, yıllık bazda yurtiçi satışların toplam içindeki payının artmasına 

rağmen FAVÖK marjı 3,6 puan azalarak %11,1 seviyesinde oluştu. FAVÖK marjı önceki çeyreğe 

göre ise düşük maliyetli stok satışlarının azalmasının etkisiyle 0,5 puan azaldı. Şirketin FAVÖK 

marjı ortalama piyasa beklentisinin 1,1 puan altında gerçekleşti. 
 

Yorum: Şirketin açıkladığı piyasa tahminlerinin altındaki operasyonel sonuçların, hissenin son 3 ayda 
BIST 100’ün %8 altında performans göstermesi nedeniyle negatif yansımasının sınırlı kalacağı 
kanaatindeyiz.  
 

 
 
Tüpraş (TUPRS) 2Ç17 Finansal Sonuçları: Net kar piyasa beklentisinin %47 üzerinde (+)  

 

 Tüpraş, yılın ikinci çeyreğini 1,46 mlr TL net kar ile tamamladı. Şirketin net karı, piyasa 
beklentisi olan 992 mn TL’nin %47 üzerinde gerçekleşirken, 2Ç16’ya göre ise 3,4 kat artış 
göstermiştir. Artan satış hacmi, kapasite kullanımı ve rafineri marjlar, şirketin net karında bu 
ölçüde büyümenin gerçekleşmesinde etkili olmuştur. Açıklanan net kar rakamının aynı 
zamanda, piyasanın en yüksek beklentisi olan 1,24 mlr TL’yi de aştığını hatırlatalım. Toplama 
baktığımızda, yılın ilk altı ayında Tüpraş’ın net karı 2,33 mlr TL seviyesine ulaşarak, 2016 yılının 
ilk yarısındaki 409 mn TL’ye göre net karda 4,7 kat artış gerçekleşmiştir.  

 Şirketin cirosu 2Ç17 döneminde 12,6 mlr TL seviyesinde gerçekleşerek, yıllık bazda %49 artış 
göstermiş, piyasa beklentisi olan 12 mlr TL’ye paralel oluşmuştur. 6 aylık ciro rakamı ise 25 mlr 
TL seviyesine yükselirken, 2016 yılının ilk yarısına göre %71 artış kaydetmiştir. FAVÖK tarafına 
baktığımızda, 2Ç17’de ulaşılan 1,48 mlr TL’lik FAVÖK, yıllık bazda 1,3 katlık büyümeye işaret 
ederken, piyasa beklentisi olan 1,31 mlr TL’nin üzerinde gerçekleşti. FAVÖK tarafında da 2Ç17 
dönemi için en yüksek piyasa beklentisi olan 1,44 mlr TL’lik FAVÖK beklentisinin de aşıldığını 
belirtelim. Toplamda ise FAVÖK ilk altı ayda 2,99 mlr TL seviyesine ulaşarak, 2016 yılının ilk 
yarısına göre 2 katın üzerinde artış gerçekleştirmiştir. Marj tarafına baktığımızda, FAVÖK 
marjının piyasa beklentisi olan %10,9’u aşarak %11,7 seviyesine ulaştığını görmekteyiz. FAVÖK 
marjı aynı zamanda, 2Ç17’de yıllık bazda 4 puan iyileşmeye işaret etmektedir.  

 Haziran sonunu 47,39 $ ve altı aylık ortalamada 51,81 $ olan Brent Petrol fiyatı için, şirketin 
öngörüsü yılsonunda 50-55 $ bandının (önceki 55 $ seviyelerinde) korunacağı yönündedir. 
2017 yılında Akdeniz rafineri marjını 4,75-5,25 $/varil (önceki 4,0-4,5 $/varil) olarak öngören 
şirket, Tüpraş’ın net rafineri marjının ise 7,0-7,5 (önceki 5,75-6,25 $/varil) olacağını tahmin 
etmektedir. 2017 yılında %100 kapasite kullanımı gerçekleşmesi beklenirken, 30,6 mn ton satış 
(önceki 30,6 mn  ton) hedeflenmektedir.  

 
Yorum: 2Ç17 rakamları, piyasa beklentilerinin üzerinde gerçekleşirken, şirket hisselerinin performansı 
son 1 ayda piyasa getirisine paralel bir seyir izlemiştir. Güçlü 2Ç17 rakamlarının hisse fiyatına pozitif 
etki yapması beklenebilir.  
 

UFRS Gelir Tablosu - Özet

(mn TL) 2Ç17 1Ç17 Çeyreksel % 2Ç16 Yıllık % Kons. Kons.

Net Satışlar 1.091 961 13% 938 16,4% 1.082 1%

Brüt Kar 175 168 4% 190 -8,0% - m.d.

FAVÖK 121 112 8% 138 -12,2% 131 -8%

Net Dönem Karı 83 55 49% 134 -38,3% 76,7 8%

Brüt Kar M arjı 16,0% 17,5% -1,5 yp 20,2% -4,2 yp m.d. m.d.

FAVÖK M arjı 11,1% 11,6% -0,5 yp 14,7% -3,6 yp 12,1% -1,1 yp

Net Kar M arjı 7,6% 5,8% 1,8 yp 14,3% -6,7 yp 7,1% 0,5 yp

Kaynak: Şirket, Research Turkey, VKY Araştırma ve Strateji 

Açıklanan Beklenti Sapma %

Kısaltmalar: yp: yüzde puan, m.d.: mümkün değil, a.d.: anlamlı değil, Ç: Çeyrek, A: Ay, Y:Yarıyıl, VKY: Vakıf Yatırım, Kons: Konsensüs

Sektör & Şirket Haberleri 
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Yapı Kredi Bankası (YKBNK) 2Ç17 Finansal Sonuçları: Beklentilerin üzerinde net kar (+) 
 

 Yapı Kredi Bankası 2Ç17 için 815 mn TL olan beklentimizin %9, Research Turkey konsensüs 
tahminlerinin ise %6 üzerinde 892 mn TL (çeyreksel -%11, yıllık +%5) net kar açıkladı. 

 Temel olarak bankanın 2Ç17’de beklentimizden daha düşük gerçekleşen net ticari zarar ve 
faaliyet giderleri net kar tahminimizde sapmaya neden oldu.   

 Ayrıca Yapı Kredi Bankası’nın 2Ç17’de net ticari zararının artması toplam bankacılık gelirlerini 
olumsuz etkilemesi ve yükselen faaliyet giderleri net kara çeyreksel bazda düşüş getirdi. 

 Son 1 aylık dönemde Yapı Kredi Bankası hisselerinin BIST-100 endeksine göre %6,0 daha kötü 

performans sergilediği görülmektedir. Yapı Kredi Bankası için 4,53 TL hedef fiyat ile kısa vadede 

“Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “TUT” önerimizi koruyoruz.  

 

Yorum: Banka’nın 2Ç17 net dönem karı hem bizim hem de piyasa beklentilerinin bir miktar üzerinde 
gerçekleşmesi nedeniyle açıklanan sonuçların hisse üzerine etkisini sınırlı pozitif olarak 
değerlendiriyoruz. 
 

 
 
Detaylı rapor için tıklayınız… 

 
 

Kısa Kısa Şirket Haberleri: 
 

 (+) Albaraka Türk Katılım Bankası (ALBRK): Banka 2Ç17’de bir önceki çeyreğe göre %167, bir 
önceki yılın aynı dönemine göre %46 artış göstererek 96 mn TL ile piyasa beklentisinin %31 
üzerinde net kar açıkladı. (Research Turkey beklenti: 73 mn TL)  Banka’nın 2Ç’de karşılık 
giderlerinin çeyreksel bazda %30 oranında gerilemesi ve 25 mn TL’lik net ticari kar net karı 
olumlu etkileyen en önemli faktörler oldu. Aynı dönemde bankanın net kar payı gelirleri bir 
önceki çeyreğe %0,9 artarken, net ücret ve komisyon gelirleri çeyreksel bazda %4,4 düşüş 
gösterdi. Yorum: Son 1 ayda Albaraka Türk Katılım Bankası’nın hisseleri BIST 100 getirisine 
kıyasla %5,1 daha iyi performans göstermiştir. Beklentinin üzerinde gelen net karın hisse 
performansına bir miktar olumlu yansıyabileceğini düşünüyoruz. 

 (=) Aksa Enerji (AKSEN): Gana Cumhuriyeti'nde kurmakta olduğu HFO yakıtlı enerji santralinin 
kurulu gücünün 192,5 MW'tan 35 MW'ı yedek kapasite olmak üzere toplam 280 MW'a yükseldiğini 
bildirdi. İlk fazı tamamlanmış bulunan santralin garantili satış sözleşmesine istinaden 6,5 yıl 
kontrat süresinin, 1 Ağustos 2017 tarihi itibarıyla başladığını açıkladı. Ayrıca, Gana Santralinin 
Mayıs ayı üretimine istinaden kesmiş olduğu enerji satış faturasının tahsil edildiğini, santrale 
ait faturaların düzenli olarak ödeniyor olması ve sonraki faturaların da düzenli olarak tahsil 
edilmesinin beklendiği için önümüzdeki dönemlerde tahsilatların yapıldığına dair özel durum 
açıklaması yapılmayacağı ifade edildi.  

 (=) Aselsan (ASELS): Şirket ile Havelsan arasında oluşturulan İş Ortaklığı ile STM Savunma 
Teknolojileri Mühendislik ve Ticaret A.Ş. arasında, Gemi Sistemleri ile ilgili olarak toplam 
bedeli 37,6 mn € tutarında bir sözleşme imzalandığı açıklandı. Sözleşme kapsamında Seyir 
Sistemleri, Muhabere Sistemleri, Radar Sistemleri tedariki ve entegrasyonundan Şirket’in 
sorumlu olduğu, iş payının 21,8 mn € oluğu ve söz konusu sözleşme kapsamında teslimatların 

UFRS Gelir Tablosu - Özet

(mn TL) 2Ç17 1Ç17 Çeyreksel % 2Ç16 Yıllık % Kons. Kons.

Net Satışlar 12.631 12.370 2% 8.453 49,4% 12.060 5%

Brüt Kar 1.595 1.608 -1% 725 120,0% - m.d.

FAVÖK 1.480 1.511 -2% 633 133,9% 1.314 13%

Net Dönem Karı 1.457 869 68% 331 340,9% 992 47%

Brüt Kar M arjı 12,6% 13,0% -0,4 yp 8,6% 4,1 yp m.d. m.d.

FAVÖK M arjı 11,7% 12,2% -0,5 yp 7,5% 4,2 yp 10,9% 0,8 yp

Net Kar M arjı 11,5% 7,0% 4,5 yp 3,9% 7,6 yp 8,2% 3,3 yp

Kaynak: Şirket, Research Turkey, VKY Araştırma ve Strateji 

Açıklanan Beklenti Sapma %

Kısaltmalar: yp: yüzde puan, m.d.: mümkün değil, a.d.: anlamlı değil, Ç: Çeyrek, A: Ay, Y:Yarıyıl, VKY: Vakıf Yatırım, Kons: 

Sektör & Şirket Haberleri 
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2020 yılında gerçekleştirileceği belirtildi. Ayrıca Aselsan yurt dışı müşterisinin Haberleşme 
Teçhizatı alımı ile ilgili olarak 25.12.2015 tarihinde imzalanan sözleşmeye 48,7 mn $ tutarında 
ilave sipariş aldığını açıkladı. Teslimatlar 2018-2020 döneminde tamamlanması 
planlanmaktadır. 

 (+) Ford Otosan (FROTO): Artan ihracat talebini karşılamak üzere Gölcük Fabrikasında 290.000 
adet olan üretim kapasitesinin 330.000 adede çıkarılması kararı alınmıştır. 52 mn $ yatırımla 
2018 yılı Eylül ayında tamamlanması planlanan kapasite artış çalışmaları bittiğinde sahip olunan 
üç fabrikadaki toplam 415.000 adetlik araç üretim kapasitesi 455.000 adede yükselecektir. 
Yorum: Ford Otosan kapasite bakımından 415.000 adet ile 2. büyük otomotiv Şirketi 
konumunda bulunmaktaydı. Kapasitenin 455.000’e yükseltilmesiyle Türkiye’nin en yüksek 
kapasiteli otomotiv üreticisi, Avrupa’nın ise 400.000 üzeri üretim yapan sayılı şirketlerinden 
olacak. Kapasite artırımının yapılacağı Gölcük fabrikasında Transit ve Custom modellerinin 
üretimi yapılmaktadır. Ford Otosan’ın artan kapasitenin sağlayacağı ölçek ekonomisinin 
yanında, ihracat pazarlarında Transit modeline ilişkin güçlü olan talebi karşılama gücünün 
yükselmesini bekliyoruz. Gelişmeyi hisse için pozitif olarak değerlendiriyoruz. 

 (+) Goodyear (GOODY): Piyasa beklentisi bulunmamakla birlikte şirket 2Ç17’de 29,5 mn TL net 
kar açıkladı. Açıklanan net kar yıllık bazda %29 artışa denk gelmektedir. Şirketin cirosu yıllık 
bazda %24 artışla 405 mn TL’ye ulaşırken, FAVÖK rakamı ise %20 artışla 41,7 mn TL seviyesinde 
gerçekleşmiştir. FAVÖK marjı ise %10 ile 2Ç16’ya paralel gerçekleşmiştir. Şirket hisselerinin 
performansı son 1 ayda piyasa getirisinin %7 altında bir performans izledi.  

 (-) Hektaş  (HEKTS): Hektaş'ın net satışları 2Ç17’da yıllık bazda %37 büyüyerek 71 mn TL'ye 
ulaşmıştır. Şirketin brüt kar marjı 2Ç17’de maliyetlerde gerçekleşen daha fazla yükselişin 
etkisiyle geçen yılki seviyesi %42,6’nın 4,5 puan altında %38,2 olarak gerçekleşmiştir. Şirketin 
bu dönemde FAVÖK’ü yıllık bazda %23 artışla 20 mn TL düzeyinde oluşmuş, FAVÖK marjı ise 
%27,4 seviyesine gerilemiştir. Finansal gideri olmayan Şirketin 2Ç17’de net karı yıllık %21 artışla 
16 mn TL’ye yükselmiştir. Yorum: Satışlarının yaklaşık %70-75’ini yılın ilk yarısında 
gerçekleştiren Şirketin marjları da bu dönemde belirgin şekilde yüksektir. Öte yandan, yılın 
ilk altı aylık döneminde kapasite kullanımı üst seviyede gerçekleşirken, sonraki altı ayda atıl 
kapasite söz konusudur. Şirketin ithalatı maliyetlerinin yaklaşık %55’ini oluştururken, 
satışlarını ağırlıklı olarak (%96) yurtiçine gerçekleştirmesi nedeniyle döviz kuru riskine maruz 
kalmaktadır. Hektaş’ın 2Ç17 operasyonel gerçekleşmeleriyle 6A17 dönemi FAVÖK marjının 
geçen yılın üzerinde olmasına rağmen, son 1 ayda BIST100’e rölatif %9,9 daha iyi performans 
gösteren hissesinin satışlarla karşılaşabileceği kanaatindeyiz.  

 (=) İş GYO (ISGYO): Portföyünde yer alan taşınmazlardan Ankara Kızılay Banka Hizmet Binasının 
45 mn TL +KDV ve Antalya Banka Hizmet Binası'nı 24 mn TL+KDV bedel üzerinden, İş Portföy 
Yönetimi Birinci Gayrimenkul Yatırım Fonu'na satılmasına ve satış bedelinin tapu devir tarihinde 
eş zamanlı olarak tahsiline karar verdi. Şirket satış işlemi sonucunda VUK kayıtlarına göre 
yaklaşık 51 mn TL, UFRS'ye göre ise gerçeğe uygun değer artışı ile birlikte yaklaşık 7,7 mn TL 
tutarında kar elde edilmesinin beklendiğini bildirdi.  

 (=) Kordsa (KORDS): Piyasa beklentisi bulunmamakla birlikte, şirket 2Ç17’de 27 mn TL net kar 
açıkladı. Açıklanan net kar rakamı, 2Ç16’ya göre %27 gerilemeye işaret etmektedir. FAVÖK 
tarafında geçen yılın aynı dönemine paralel bir gerçekleşme ile 83 mn TL’lik FAVÖK rakamına 
ulaşılmasına karşın, artan maliyetlere bağlı olarak şirketin FAVÖK marjı 2Ç16’daki %7,8 
seviyesinden bu çeyrekte %4,4 seviyesine gerilemiştir.  

 (=) Koza Altın (KOZAL): Hali hazırda işletilen Ovacık Altın Madeninin ÇED raporunun 20 Haziran 
tarihinde ilgili bakanlığa sunulduğunu belirten şirket, 03 Ağustos tarihi itibariyle ÇED başvurusu 
hakkında OLUMLU kararı verildiğini açıkladı. 

 (=) Migros (MGROS), KIPA (KIPA): Migros’un, Kipa paylarını devir alım süreci kapsamında 
Rekabet Kurumu'na verdiği taahhüt paketi kapsamında, 12'si Migros, 8'i Kipa olmak üzere toplam 
20 mağazanın elden çıkarılması amacıyla yürütülen görüşmelerin neticesinde, bu mağazaların 
demirbaş ve kira sözleşmelerinin CarrefourSA’ya (CRFSA) devri konusunda CarrefourSA ile 
sözleşme imzalandığını bildirdi. Söz konusu devir bedeli 20 mn TL+KDV olarak belirtildi. Ayrıca 
Migros yaptığı açıklamada, Temmuz ayı içinde 7 adet Migros, 8 adet Migros Jet ve 3 Ramstore 
(ikisi Kazakistan'da ve biri Makedonya'da) formatında toplam 18 adet satış mağazası hizmete 
açtığını duyurdu. Temmuz 2017 itibariyle mağaza sayısının, iştiraki Kipa'nın 168 mağazası dahil, 
yurtiçinde 1.815 ve yurtdışındaki iştirakleri vasıtasıyla 39 olmak üzere toplam 1.854 adet 
olduğunu (2016 sonu: yurtiçi 1.566, toplam 1.605 mağaza) açıkladı. 

 (=) Netaş (NETAS): Şirket hisselerinin %48,04’ünün OEP tarafından ZTE Cooperatief'e satışına 
ilişkin hisse devrinin, 28 Temmuz 2017 tarihi itibariyle gerçekleştiğini bildirdi.  

 (+) Tekfen Holding (TKFEN): Bağlı ortaklığı Tekfen İnşaat, Katar’da Doğu Endüstriyel Yolu 
inşaatı işini 729,6 mn Katar Riyali (yaklaşık 200 mn $) bedel ile kazandı. Projenin tamamlanma 
süresi 27 ay olarak belirlendi.  

 (+) Trabzonspor Sportif (TSPOR): Medicalpark Sağlık Yatırımları ve bağlı kuruluşu İstinye 
Üniversitesi arasında, stadyum isim sponsorluğu ve diğer reklam haklarını kapsayan, kulübün 
kuruluş tarihi olan 02 Ağustos 2017 tarihli ve önümüzdeki 5 yıllık süre boyunca geçerli olacak, 

Sektör & Şirket Haberleri 
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KDV dahil toplam 29,5 mn € tutarında bir reklam ve sponsorluk sözleşmesi imzalandığını 
açıkladı. 

 (+) Türk Traktör (TTRAK): Türk Traktör 2017 yılı Temmuz ayı satış verilerini açıkladı. Türk 
Traktör’ün satışları Temmuz ayında geçen senenin aynı dönemine göre %9 artarak 4.206 adet 
olarak gerçekleşti. Temmuz ayında yurtiçi satışlar yıllık %24 artarken, ihracat %17 daralma 
gösterdi. Yılın ilk 7 ayında yurtiçi satışlar %6 artışla 21.397, ihracat %13 düşüşle 7.155 adet 
oldu. Yorum: İhracat performansında devam eden zayıflamaya rağmen daha karlı olan yurtiçi 
satışlarındaki yükseliş nedeniyle sonuçları pozitif olarak değerlendiriyoruz. 

 (-) Vestel Beyaz Eşya (VESBE): Piyasa beklentisi olmamakla birlikte Vestel Beyaz Eşya 2Ç17’de 
geçen yılın aynı dönemine göre %48 azalışla 67 mn TL (2Ç16: 129 mn TL, 1Ç17: 73 mn TL) net 
kar açıkladı. Geçen yılın aynı çeyreğinde 9,8 mn TL olarak kaydedilen net faaliyet dışı gelirler, 
bu çeyrekte 9,5 mn TL negatife döndü. Vestel Beyaz Eşya’nın 2Ç17’de yurtiçi satış gelirleri 
geçen yılın aynı dönemine göre %63, önceki çeyreğe göre %110 artış göstererek 348 mn TL olarak 
gerçekleşti. Şirketin ihracatı bu dönemde yıllık %18, çeyreklik %35 yükselişle 709 mn TL oldu. 
Böylece Şirketin net satış gelirleri 2Ç17’de geçen yılın %30 üzerinde, tek çeyrekte kaydettiği 
rekor seviye olan 1,05 mlr TL düzeyinde gerçekleşti. Şirketin geçen yıla ve önceki çeyreğe göre 
gelirlerdeki büyümenin maliyetlerdeki artışın gerisinde kalmasıyla operasyonel marjları 
zayıfladı. Bu çeyrekte FAVÖK 106 mn TL ile geçen yılın aynı çeyreğine göre %29 gerilerken, 
önceki çeyreğe göre sadece %8 yükseldi. FAVÖK marjı geçen yılın 8,3 puan, önceki çeyreğin ise 
4,2 puan altında %10,0 olarak gerçekleşti. Yorum: BIST100’e rölatif son 1 ayda %9,5 daha iyi 
performans gösteren VESBE hissesinde zayıf operasyonel sonuçların negatif fiyatlanacağı 
kanaatindeyiz. 

 (+) Yazıcılar Holding (YAZIC): Kamil Yazıcı Yönetim ve  Danışma ("KYYDAŞ"), Özilhan Sınai 
Yatırım ("ÖSYAŞ"), Yazıcılar Holding ("Yazıcılar Holding") ve Yazıcılar Holding'in imtiyazlı (C) ve 
(D) Grubu pay sahipleri arasında, Yazıcılar Holding, ÖSYAŞ ve Anadolu Endüstri Holding A.Ş. 
("AEH")'nin, Yazıcılar Holding  bünyesinde birleştirilmesine (Anadolu Grubu Birleşmesi) ilişkin 
yürütülen çalışmaların sonucunda bağlayıcı anlaşmaların 29 Temmuz tarihinde imzalandığı 
açıklandı. Birleşme işleminin onaylanacağı Yazıcılar Holding genel kurulu sırasında, Yazıcılar 
Holding'in mevcut imtiyazlı (A), (C) ve (D) Grubu paylarının imtiyazlarının kaldırılarak bu 
payların, imtiyazsız halka açık (A) Grubu paylar olarak yeniden düzenleneceği, Yazıcılar 
Holding'in unvanının Anadolu  Endüstri Holding ("Birleşik Holding") olarak değiştirilmesinin 
öngörüldüğü belirtildi. Birleşmenin, 30.06.2017 tarihli finansal raporlar baz alınarak yapılacağı, 
tahminen Ağustos ayı sonunda SPK başvurusunun yapılması planlanmakta olduğu belirtildi. 
Birleşmenin onaylanacağı genel kurul toplantısında, Yazıcılar Holding pay sahiplerine, ayrılma 
hakkı tanınacağı, ayrılma hakkı kullanım fiyatının belirlenmesinde, 24 Şubat 2017 tarihinin esas 
olarak alınacağı açıklandı. Birleşik Holding’in; Yazıcılar Holding, AEH ve ÖSYAŞ'ın aktifinde 
bulundurduğu Anadolu Grubu şirketlerinin paylarına sahip olacağı, buna bağlı olarak halka açık 
Anadolu Grubu şirketlerinin pay sahiplerine zorunlu pay alım teklifinde bulunma 
yükümlülüğünün doğmayacağı değerlendirilmekte. Ancak, bu konudaki nihai durum, SPK'nın 
süreç içerisindeki değerlendirmesine bağlı olacağı, herhangi bir yükümlülük doğması halinde, 
ilgili halka açık Anadolu Grubu şirketlerinde zorunlu pay alım teklif fiyatları için gerekli 
hesaplamaların yapılmasında da, 24 Şubat 2017 tarihinin esas alacağı ifade edildi. Birleşme 
öncesinde Yazıcılar Holding’deki yaklaşık 50 mn TL tutarındaki nakit  bakiyesinin ilave bir kar 
dağıtımı yapılması suretiyle Yazıcılar Holding ortaklarına dağıtılacağı belirtildi. 
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Raporun tamamına ulaşmak için lütfen tıklayınız… 

 

Tarih Ülke TSİ Dönem Veri Önem Beklenti Önceki

7 Ağu. Almanya 09:00 Haz. Sanayi Üretimi - Aylık %(mevs. düzelt.) 93,22  1,20%

7 Ağu. Almanya 09:00 Haz. Sanayi Üretimi - (çalışma günü düzelt.-Yıllık %) 66,10  5,00%

7 Ağu. Türkiye 17:30 Tem. Hazine Nakit Dengesi 50,00

7 Ağu. ABD 20:25 Fed Kashkari konuşması

7 Ağu. Türkiye 2Ç17 TKNSA, AVISA, CCOLA 2Ç17 Finansal Sonuçları

8 Ağu. Japonya 02:50 Haz. Cari Denge (BoP Bazlı) 95,88 860 mlr ¥ 1.654 mlr ¥

8 Ağu. Çin 05:00 Tem. Dış Ticaret Dengesi 76,47 45,2 mlr $ 42,75 mlr $

8 Ağu. Çin 05:00 Tem. İthalat- Yıllık % 67,65 18,00% 17,20%

8 Ağu. Çin 05:00 Tem. İhracat- Yıllık % 73,53 11,00% 11,30%

8 Ağu. Almanya 09:00 Haz. Dış Ticaret Dengesi 59,32 22 mlr €

8 Ağu. Türkiye 10:00 Haz. Sanayi Üretimi- Aylık % 72,97  -1,50%

8 Ağu. Türkiye 10:00 Haz. Sanayi Üretimi- Yıllık % 62,16  3,50%

8 Ağu. Türkiye 2Ç17 EREGL, AEFES, BIZIM, TRGYO, ALKA 2Ç17 Finansal Sonuçları

9 Ağu. Çin 04:30 Tem. TÜFE- Yıllık % 97,06 1,50% 1,50%

9 Ağu. Çin 04:30 Tem. ÜFE - Yıllık % 91,18 5,60% 5,50%

9 Ağu. ABD 14:00 4 Ağu. MBA Mortgage Başvuruları(Haftalık) 92,31  -2,80%

9 Ağu. ABD 17:00 Haz. Toptan Stoklar- Aylık % 81,82 0,60% 0,60%

9 Ağu. Türkiye 2Ç17 VAKBN, PRKME, EKGYO 2Ç17 Finansal Sonuçları

9 Ağu. Türkiye Borsa İstanbul'da 2Ç17 dönemine ilişkin konsolide olmayan bilançoları son gönderme tarihi

10 Ağu. Japonya 02:50 Haz. Makine Siparişleri- Aylık % 93,81 3,70% -3,60%

10 Ağu. Japonya 02:50 Tem. ÜFE - Yıllık % 92,78 2,30% 2,10%

10 Ağu. Fransa 09:45 Haz. Sanayi Üretimi- Aylık % 97,22 -0,60% 1,90%

10 Ağu. İngiltere 11:30 Haz. Sanayi Üretimi- Aylık % 91,76 0,10% -0,10%

10 Ağu. ABD 15:30 5 Ağu. Haftalık İşsizlik Maaşı Başvuruları 98,48 240 Bin

10 Ağu. ABD 15:30 Tem. ÜFE - Aylık % 87,12 0,10% 0,10%

10 Ağu. ABD 15:30 Tem. ÜFE - Yıllık % 70,45 2,30% 2,00%

10 Ağu. ABD 17:00 Fed Dudley konuşması

10 Ağu. ABD 21:00 Tem. Hazine Bütçe Dengesi 77,27 -90,2 mlr $

10 Ağu. Türkiye 2Ç17 MGROS, DEVA, PETKM 2Ç17 Finansal Sonuçları

11 Ağu. ABD 01:00 MSCI 3Ç17 dönemi için endeks revizyonları açıklanacak.

11 Ağu. Almanya 09:00 Tem. TÜFE- Aylık % 86,44 0,40%

11 Ağu. Almanya 09:00 Tem. TÜFE- Yıllık % 88,14 1,70%

11 Ağu. Fransa 09:45 Tem. TÜFE- Aylık % 72,22 -0,30% -0,30%

11 Ağu. Fransa 09:45 Tem. TÜFE- Yıllık % 94,44 0,70% 0,70%

11 Ağu. Türkiye 10:00 Haz. Cari Denge 91,89 -5,24 mlr $

11 Ağu. ABD 15:30 Tem. TÜFE- Aylık % 96,21 0,20% 0,00%

11 Ağu. ABD 15:30 Tem. TÜFE- Yıllık % 67,42 1,80% 1,60%

11 Ağu. ABD 16:40 Fed Kaplan konuşması

11 Ağu. ABD 18:30 Fed Kashkari konuşması

Kaynak: Bloomberg, TÜİK, Foreks

Haftalık Ajanda 

http://www.vakifyatirim.com.tr/files/news_41458.pdf
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www.vakifyatirim.com.tr 

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı 
kurumlar, portföy yönetim şirketleri, yatırım ve kalkınma bankaları ile müşteri arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi 
çerçevesinde ve yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. 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 dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar 
doğurmayabilir. Gerek bu yayındaki, gerekse bu yayında kullanılan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayındaki bilgilerin 
kullanılması sonucunda yatırımcıların ve/veya ilgili kişilerin uğrayabilecekleri doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan, kâr                 
yoksunluğundan, manevi zararlardan ve her ne şekil ve surette olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü zararlardan 
dolayı Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. 
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