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Haftanin Giindem Konulari

e Gectigimiz hafta Borsa Istanbul tarafinda

yukari denemelerle 106.000 seviyelerine
dogru hareketler izledik. Ancak, yurt dis
piyasalardaki kararsiz seyir, BIST tarafinda da
satislar1 beraberine getirirken, endeks haftay:
102.937 seviyesinden tamamladi. Endeksin
haftalhk bazdaki getirisi ise %1,1 olarak

gerceklesti.

Bu haftaya beklentilere paralel gelen Ocak ay1
TUFE verisi ile basladik. Haftamin devaminda
iceride Hazine Nakit Dengesi ve BIST
sirketlerinin 4C18 finansallarn izlenmeye
devam edilecek. Sal giinii kiiresel piyasalarda
hizmet PMI verileri on plana c¢ikarken,
Carsamba ABD dis ticaret verileri, Persembe
ise Fed Baskani Powell’1n konusmasi, Almanya
sanayi iiretimi ile ingiltere MB faiz karan takip
edilecek. Cuma giinii ise Japonya ve
Almanya’da dis ticaret, Fransa’da ise sanayi
liretimini takip edecegiz. Haftanin tamaminda

Cin piyasalan tatil nedeniyle kapali olacak.

ABD ile Cin arasindaki ticaret goriismelerinde
netlesme olmamasi nedeniyle yurt disi
piyasalar bu haftaya temkinli basladi. O
tarafta goriilen kararsiz seyirler ise BIST’in de
haftaya yatay baslamasinda etkili olurken,
endekste 102.000 iizerinde tutunma cabasi
goriiyoruz. Haftanin devaminda 100.000 ile
104.000 arasinda dalgalanmasim bekledigimiz
BIST’in, ticaret goriismelerinden kotii bir
haber akis1 gormedigimiz siirece, yukan

denemelerini siirdiirmesini bekliyoruz.
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e- posta:

Yukar1 denemelerin devam etmesi beklenmelidir...

Yurt dis1 piyasalarda gectigimiz hafta ABD ile Cin goriismesi
oncesinde gozlenen temkinli havaya karsilik, BIST tarafinda yukari
denemelerin devamim izledik. Yikselislerde 106.000 seviyelerine
yonelen endeks, kar satislar sonrasinda haftay1 102.937 seviyesinden
tamamladi. Endekste haftalik bazdaki getiri ise %1,1 seviyesinde
olustu.

Gecen hafta ABD’de Fed faiz toplantisi ve tarim dis1 istihdam verileri
yakindan izlendi. Fed gecen haftaki toplantisinda beklentilere
paralel olarak faizlerde bir degisime gitmedi. Baskan Powell yaptig
aciklamalarda ise enflasyonun %2'lik hedefe yakin kaldigim,
ekonomiyi en iyi sekilde desteklemenin yolunun sabirli olmak
oldugunu belirtti. ABD’de aciklanan tarim disi istihdam ise Ocak’ta
304 bin artis ile beklentilerin oldukca uzerinde gelmesi piyasalan
olumlu etkiledi. ABD’de haftalik bazda Dow Jones %1,3, S&P 500
%1,6, Nasdaq ise %1,4 deger kazandi. Avrupa’da gosterge endeks
haftalik bazda %1,4 yikselis gosterdi.

Yurt ici piyasalarda bu haftaya Ocak ay1 enflasyon verisi ile basladik.
TUFE, Ocak ayinda piyasa beklentilerine paralel, beklentimizin ise
altinda aylik %1,06 artis gosterdi. Bu veri ardindan haftanin
devaminda Persembe giinu gelecek Hazine Nakit Dengesi verisini
takip ediyor olacagiz. Ayrica, yurt icinde BIST sirketlerinin 4C18
finansallarn da piyasalarin takibinde olacaktir. Yurt disinda ise Cin
piyasalann bu haftamin tamaminda tatil nedeniyle isleme kapali
olacak. Sali giinu kiiresel piyasalarda hizmet PMI verileri, Carsamba
glini ABD dis ticaret verisi, Persembe ise Fed Baskan Powell’in
konusmasi, Almanya sanayi Uretimi, Ingiltere MB faiz karan
izlenirken, Cuma giini Japonya ve Almanya’da dis ticaret verileri ile
Fransa sanayi uUretimi izlenecek.

Bu haftaya ABD ile Cin arasindaki gorismelerden net aciklamalar
gelmemesi nedeniyle yurt dis1 piyasalarda yine temkinli hareketlerle
basladik. Yurt ici piyasalarda da haftaya 103.000 seviyelerinden
yatay bir baslangic yapilirken, endeks kar satislar1 ardindan 102.000
Uzerinde tutunma cabasinda.

Haftamin devaminda ABD ile Cin arasindaki gorismelerden
gelebilecek haber akislar izlenecektir. Ticaret gorismelerine iliskin
net bir aciklama gormedigimiz siirece de yurt dis1 piyasalarda risk
istahinin duisiik olmasi, BIST tarafinda yukar1 denemeleri simirlamaya
devam edebilir. Artan islem hacmi esliginde 106.000 seviyelerine
yonelen ancak, bu seviyeleri asamadan yeniden geri dénen BiST’in,
haftanin devaminda 100.000 ile 104.000 araliginda dalgalanmasi
beklenebilir. Bu araligin kinldig1 yone dogru da BIST tarafinda
hareketlerin devami beklenmekle birlikte, ABD-Cin gorismelerinden
kétl bir haber gelmedigi siirece BIST tarafinda yukan denemelerin
devam edecegi goriisiindeyiz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Ocak ay1 sektorel giiven endeksleri aciklandi

e TUIK tarafindan aciklanan mevsim etkilerinden arindinlmis verilere gére, ocak ayinda hizmet
sektorl gliven endeksi %4 azalarak 81,5’ten 78,3’e, perakende ticaret sektori giiven endeksi
%4 azalarak 96,4’ten 92,5’e gerilerken insaat sektoru guven endeksi %2,5 artarak 55,4’ten
56,7 degerine yiikseldi.

e Hizmet sektori giiven endeksindeki dususte hizmetlere olan talep ve hizmetlere olan talep
beklentisi endekslerindeki dususler etkili oldu. Ekonomideki yavaslama ile zayiflayan ic talep
2019’un basinda hizmet sektorinde etkisini gostermeye basladi. Perakende ticaret
sektorindeki dusiste ise mevcut mal stok seviyesi ve is hacmi-satislar beklentisi
endekslerindeki gerileme etkili oldu.

Kapasite kullanim orani ocak ayinda 0,3 puan artis gosterdi

e  TCMB’nin acikladig verilere gore 2019 Ocak ay1 imalat sanayi genelinde kapasite kullanim orani
(KKO), bir onceki aya gore degismeyerek 0,3 puan artis gosterdi ve %74,4 seviyesine yiikseldi.
Mevsimsel etkilerden arindirilmis KKO da bir onceki aya gore 0,3 puan artarak %74,3 seviyesine
yukseldi.

e Mal gruplarina gore kapasite kullanim oranlar incelendiginde, yalnizca yatinm mallarinda artis
goruldu. Dayanikli tiketim mallan ve ara mallari kapasite kullanim oraninda diisus goriilurken,
dayaniksiz tiiketim mallarinda degisim olmadi.
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
Reel Kesim Giiven Endeksi ocak ayinda artis gosterdi

e 2019 Ocak ayinda reel kesim gliven endeksi, bir onceki aya gore 1,5 puan artarak 93,0
seviyesinde gerceklesti. Mevsimsellikten arindinlmis reel kesim guven endeksi ise bir onceki
aya gore 2,3 puan azalarak 95,4 oldu.

e TCMB’nin acikladig1 verilere gore, icinde bulundugu sanayi dalindaki genel gidisat konusunda
bir ay oncesine kiyasla daha iyimser oldugunu belirtenlerin oram %8’den %8,4’e yiikselirken,
aym kaldigim belirtenlerin oran1 %69,2’den %66,1’e, daha kétiimser oldugunu belirtenlerin
orani ise %22,8’den %25,5’e geriledi.

e Gelecek on iki aylik dénem sonu itibariyla yillk UFE beklentisi %24,9’dan %23,4’e geriledi.
Anket katilimcilarinin %63,7’si gelecek lc¢ aylik donemde kisa vadeli TL kredi faizlerinin aym
kalmasini beklerken, faizlerin artmasini bekleyenler %14,9’dan %15,5’e yiikseldi.
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TUIK ekonomik giiven endeksi 2019 Ocak ayinda geriledi

Vakif Yatinm

e Ekonomik Giiven Endeksi ocak ayinda 2018 Aralik ayina gore %4,2 azalarak 81,9 degerinden
78,5 degerine diistii. Ocak ayinda tiiketici, reel kesim, hizmet ve perakende ticaret sektorii
guiven endeksleri gerilerken, insaat sektori gliven endeksinde sinirli iyilesme yasandi.
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TCMB 2019/1 Enflasyon Raporu yayimlandi: 2019 enflasyon tahmini 0,6 puan diisiiriildii

e TCMB Enflasyon Raporunda, 2019 yilsonu enflasyon tahmini %15,2’den %14,6’ya, 2020
enflasyon tahmini ise %9,3’ten %8,2’ye dusuruldu. Merkez Bankasi enflasyonun 2021 yilsonunda
%5,4’e geriledikten sonra orta vadede %5 diizeyinde istikrar kazanacaginin ongoriildiigiinii

belirtti.

sonunda ise %5,1

Enflasyonun, 2019 yili sonunda %70 olasilikla, %11,9
- %11,3 araliginda gerceklesecegi ongoriildii.

e Enflasyon tahmininde yapilan giincellemede;
o Vergi ayarlamalarn ve birim is giici maliyetlerindeki artisin enflasyonu yukseltici

etkide bulunacagi degerlendirilirken,

o TL cinsinden ithalat fiyatlarindaki disus, 2018 enflasyonunun tahminlerin altinda

gerceklesmesi,

- %17,3 araliginda, 2020 yili

enflasyon ana egiliminde goriilen gerileme, elektrik ve dogalgaz

indirimleri ile ¢ikt1 ag1ginn asag1 yonde katki saglayacagi agiklandi.

e  Petrol fiyatlarinda 2018 Kasim ayinda baslayan asagi yonlii egilimin aralik ayinda da hizlanarak
devam etmesi Uzerine enflasyon tahminlerinde onemli rol oynayan ham petrol fiyatlan
varsayimi 2019 yili icin 80 $’dan 63 $’a diisiiriildii. Gida enflasyonu tahminleri ise 2019 ve 2020
yillar icin sirasiyla %13 ve %10 olarak korundu.

e Yapilan tahminlerde, maliye politikasinin ekonomideki dengelenme siirecegine katki verecek
sekilde devam edecegi ve fiyat kontrollerinin enflasyondaki disiisii destekleyecek sekilde
belirlenecegi varsayildi. Para ve maliye politikalarn koordinasyonunun risk primi ve belirsizlik
algilamalarim kademeli olarak iyilestirecegi ongoriildii. Olasi riskler arasinda;

o Beklenti olusumundaki bozulma,

O O O O

Para ve maliye politikasi esgiidiimiine dair riskler,
Gelismekte olan ilkelere yonelik sermaye akimlarinin zayiflamas,
Gida ve uluslararasi petrol fiyatlarindaki oynakliklar,
Banka kredilerindeki arz yonlu sikilasma gibi faktorler siraland.

2018 yilinda dis ticaret acig1 55 mlr $ olarak gerceklesti

e TUIK tarafindan aciklanan gecici verilere gére dis ticaret acig1 2018 Aralik ayinda bir énceki
yilin ayn1 ayina gore %71,1 oraninda azalarak 9,2 mlr $’dan 2,7 mlr $’a geriledi. Boylece 2018
yilinda toplam dis ticaret acig1 yillik bazda %28 azalarak 55 mlr $ olarak gerceklesti ve Yeni
Ekonomi Programi’nda aciklanan 66 mlr $ acik hedefinin altinda kaldr.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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e Aralik ay1 icin aciklanan veriler, 2018 yilinda ihracatta % 7 artis, ithalatta ise %4,6 daralma
oldugunu gosteriyor. 2018 yili gerceklesmelerini Yeni Ekonomi Programi’nda aciklanan hedefler
ile karsilastirdigimizda ihracatin hedeflerle uyumlu gerceklestigini ancak ithalatin hedefin
altinda kaldigim goriiyoruz.

e Aralik ayinda ihracat, 2017 yilinin ayni ayina gore %0,2 artarak 13,9 mlr $ olurken, ithalat %28,3
azalarak 16,5 mlr $ olarak gerceklesti. ihracatin ithalat1 karsilama orani 2017 Aralik ayinda %60
iken, 2018 Aralik ayinda %83,8 olarak gerceklesti. 2018 Aralik ayinda en cok ihracati yapilan
triinler motorlu kara tasitlar olurken, ithalatta en yiiksek payr mineral yakitlar yaglar ald.
Ham petrol ithalatinda yillik bazda %10,7 artis gorildu.

e Avrupa Birligi’nin ihracattaki pay1 2017 Aralik ayinda %47,1 iken, 2018 Aralik ayinda %47,2 oldu.
En fazla ihracat yapilan lilke Almanya olurken, ithalatta ilk siray1 Rusya aldi.

D1s Ticaret istatistikleri

ihracat Degisim (%) ithalat Degisim (%) Dis Ticaret Dengesi Degisim (%) Karsilama Oram (%)
2017 156 992 940 233799 651 -76 806 711 67,1
7,0 -4,6 -28,4
2018 168 023 391 223 039 038 -55 015 647 75,3

Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yorum: Aralik ayinda ihracattaki artis hizinin yavasladigini, ithalattaki daralmanin ise giiclendigini
goriiyoruz. Aciklanan veriler 2018’in son ceyredinde ekonomideki yavaslamayi teyit ederken, aralik
ayinda ara mallar1 ithalatindaki %24,8’lik daralma sanayi (liretimindeki gerilemenin aralik ayinda
hizlanabilecedine isaret ediyor. Dis ticaret acigindaki daralma cari acik agisindan olumlu sinyaller
vermekle birlikte, ekonomik aktivitedeki yavaslamanin beklentilerden hizli gerceklesebilecegini
gosteriyor.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttindiir Sayfa4 /16
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Yabanc1 yatirimcilar 25 Ocak haftasinda 322 mn $ hisse alimi gerceklestirdi

e TCMB tarafindan aciklanan haftalik menkul kiymet istatistiklerine gore, yurt disinda yerlesik
kisilerin mulkiyetindeki hisse senedi portfoyii, 25 Ocak ile sona eren haftada piyasa fiyati ve
kur hareketlerinden arindinlmis olarak hesaplandiginda 322 mn_$ net abm olarak
gerceklesirken, ayn1 dsnemde Devlet i¢c Borclanma Senedi (DiBS) portfoyii ise, net 70 mn $
diisiis gosterdi.

e Yurt disinda yerlesik kisilerin bir 6nceki hafta 32 mlr $ olan hisse senedi stoku 25 Ocak ile sona
eren haftada 34,1 mlr $ seviyesine yiikselirken, DiBS stoku ise 18,3 mlr $ diizeyinde gerceklesti.
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Bankalarin net donem kar1 4C18’de ceyreksel bazda %0,8 geriledi

e Mevduat bankalarinin 4C18 net kar bir onceki ceyrege gore %0,6 geriledi - BDDK tarafindan
aciklanan konsolide olmayan verilerine gore, bankacilik sektoriiniin 2018 yili Aralik ayinda net
kan 2017 yiinin ayn1 donemine gore %28,1, bir onceki aya gore %41,1 oraninda diisus ile 2,8
mir TL olarak gerceklesti. Boylece sektoriin 4C18’de net donem kari bir onceki ceyrege gore
%0,8 gerileyerek 12,2 mlr TL olurken, 2018 yili tamaminda net donem kan yillik bazda %9,0
artarak 53,5 mlr TL’ye ulasmistir. Ceyreksel bazda mevduat bankalarinin net ka1 3C18’e gore
%0,6 gerilerken, net karda en sert dusis %22,7 ile yabanc1 sermayeli mevduat bankalarinda
gorulmustur.

e 4C18’de net faiz marji geriledi - Sektoriin 2018 Aralik ayinda bir onceki aya gore %8,5 artis
gosteren net faiz gelirleri 4C18’de ise ceyreksel bazda %5,7 dusus ile 38,6 mlr TL’ye
gerilemistir. 4C18’de kredi-mevduat makasindaki daralmaya karsin, menkul kiymetlerden
(TUFE’ye endeksli menkuller dahil) elde edilen faiz gelirlerindeki giiclii seyir net faiz
gelirlerindeki dislisii simrlamistir. Boylece sektdriin 4C18’de net faiz marji bir 6nceki ceyrege
gore 33 bp dusus gostererek %4,1 seviyesinde gerceklesti.

e Cekirdek gelirler 4C18’de %11,5 diisiis gosterdi - Bankacilik sektoriinde net faiz gelirlerinin
4C18’de ceyreksel bazda %5,7 dusus gostermesi ve artan net ticari zarar cekirdek gelirlerde
ceyreksel bazda %11,5 oraninda gerilemeye neden oldu. Ancak sektorde net Ucret & komisyon
gelirlerinin 4C18’de bir dnceki ceyrege gore %15,8 artis gostermesi cekirdek gelirlerdeki diisiisii
sinirlamistir. 2018 yili tamaminda ise sektorde net iicret & komisyon gelirleri y1llik bazda %28,6
oraninda artmistir.

e TKO %3,88’e cikti - 3C18’de %3,22 diizeyinde olan sektorin takipteki krediler oram 2018
yilsonu itibariyle %3,88 duzeyine yiikselirken, takipteki krediler karsilik oranini ise %68, 3 olarak
gerceklesmistir. Mevduat bankalan arasinda, TKO’da ceyreksel bazda 91 bp ile yabanc
sermayeli, 93 bp ile yerli ozel sermayeli, 47 bp kamu bankalarinda artis gorulmektedir.

e 4C’de artan faaliyet giderleri net kar1 olumsuz etkiledi - 4C18’de sektoriin faaliyet giderleri
bir onceki ceyrege gore %21,8 artis ile 19,9 mlr TL’ye ulasirken, ayni donemde artan intikallere
karsin toplam karsilik giderleri ceyreksel bazda %19,5 oraninda gerileme gostermistir.

e Ozkaynak karhilign %13,5’e geriledi - Bankacilik sektoriinde 3C18’de %14,0 olan ortalama
ozkaynak karliik oran1 4C18’de %13,5 diizeyine gerilerken, ayn1 donemde sektoriin sermaye
yeterlilik rasyosu ceyreksel bazda 82 bp dusus gostererek %17,3 duzeyinde gerceklesti.

Yorum: 4C18’de bankacilik sektoriinde gliclii seyreden net licret & komisyon gelirlerine karsin, artan
net ticari zarar ve gerileyen net faiz gelirleri nedeniyle toplam cekirdek gelirler ceyreksel bazda %11,5
oraninda gerileme gostermistir. Ayrica ayni donemde sektorde ceyreksel bazda %19,5 gerileyen karsilik
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giderlerine ragmen, mevsimsellik etkisi ile artan faaliyet giderlerinin net kar1 baskiladigi
goriilmektedir. izleme listemizde bulunan mevduat bankalarinin 4C18’de net dénem karlarinda
ortalama olarak bir 6nceki ceyrege gére %19,4 gerileme bekliyoruz. (Research Turkey anketi: ceyreksel
bazda ortalama degisim %-13,1) Aciklanan BDDK verilerinin ise 4C18 icin hem bizim hem de piyasa
beklentilerinin lizerinde karliliga isaret ettigi goriilmektedir. Aciklanan verileri bankalarin 4C karlilik
goriiniimiinii icin pozitif olarak degerlendiriyoruz.

e - Ayhk eyreksel Kismidatif
) Ak 1B Arabk A7 YIVTE) Kesm1B AAE) . 4008 A7 YPME) 3C1B QIC) Anshk 18 Aabk 17 YOV

Sektir 1827 39 28,1 4803 -, T 12199 el 2% 12291 -0B% 53522 49121 0%

0.7

9

Arcelik (ARCLK) 4C18 Finansal Sonuclari: Beklentimizden giiclii operasyonel karlilik (+)

e Arcelik, 4C18’de beklentimize paralel, piyasa ortalama beklentisinin ise %6 Uzerinde yillik
bazda %211 artisla 280 mn TL net kar acikladi. Beklentimize paralel gerceklesen net kara
karsin, operasyonel giderlerin net satislara oranindaki iyilesmenin agirikli etkisiyle
operasyonel karlilik beklentimizin lizerinde gerceklesti. Sirket hisseleri BIST100 endeksine gére
son 1 aylik donemde paralel hareket ederken, son 1 haftada ise yaklasik %5 negatif ayrismistir.
Hem bizim hem de piyasa ortalama beklentisinin lizerinde gerceklesen operasyonel karlilik,
isletme sermayesi goriinimiinde yasanan iyilesme ve Sirket yonetiminin 2019 yilina iliskin
beklentilerinin hisse fiyatina olumlu yansimasini bekliyoruz. 2019 yilina iliskin tahminlerimizde
yaptigimiz giincellemeler sonucunda 12 aylik hedef fiyatimiz1 18,90 TL’den 21,00 TL’ye revize
ederken, kisa vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri”, uzun vadeli onerimizi “TUT” yoniinde

koruyoruz.

Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 21,00 FD/IFAVOK (Cari): 7x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati (TL) 18,30 F/K (Cari): 14,5x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 4G18 3G18 Ceyreksel %  4G17 Yillik % 12A18 12A17  Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 7.414 7.696 -3,7% 5.706 29,9% 26.904 20.841 29,1% 7.600 7.511 -2% -1%
Briit Kar 2.410 2511 -4,0% 1.749 37,8% 8.546 6.506 31,3% - o m.d. m.d.
FAVOK 881 781 12,8% 429 105,6% 2.727 1.920 42,1% 722 779 22% 13%
Net Donem Kari 280 251 11,4% 90 211,3% 852 843 1,0% 280 263 0% 6%
Briit Kar Marji 32,5% 32,6% -0,1yp 30,7% 1,9yp 32% 31% 0,5yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 11,9% 10,2% 1,7yp 7,5% 44yp 101%  92% 0,9yp 95%  10,4% | 24yp 15yp
Net Kar Marji 3,8% 3,3% 0,5 yp 1,6% 2,2yp 3% 4% -0,9 yp 3,7% 3,5% 0,1yp 0,3yp

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

Detayli rapora ulasmak icin tiklayiniz.
Akbank (AKBNK) 4C18 Finansal Sonuclari: Beklentilere paralel sonuclar (=)

e Akbank 4C18 icin beklentimizin %1 altinda, Research Turkey konsensus tahminlerinin ise %8
tizerinde 1,05 mlr TL net kar acikladi. Bu rakam bir onceki ceyrege gore %20,8, yillik bazda ise
%31,1 duslse isaret etmektedir. Akbank’in 4C’de toplam kredi hacmi bir onceki ceyrege gore
%9 azalirken, ayn donemde toplam mevduat biyiikliigi %15 diisiis gostermistir.

e 4C18’de bankanin ceyreksel bazda %6 artan net faiz gelirleri ve giiclu seyreden net lcret &
komisyon gelirlerine karsin, net ticari zararin artmasi cekirdek gelirlerde bir 6nceki ceyrege
%21 dusus neden olmustur.

e Bankanin 3C18’de %15,0 diizeyinde olan ozkaynak karliik oran1 4C’de beklentimize paralel
%13,5 dizeyine gerilemistir.

Yorum: Piyasa beklentilerine yakin gelen 4C18 sonuclarinin hisse lzerine etkisini ndtr olarak
degerlendiriyoruz. Akbank icin hedef fiyatimiz 7,60 TL olup, bu da %7,3 yiikselme potansiyeline isaret
etmektedir. Sinirli yiikselme potansiyeli nedeniyle Akbank icin uzun vadede “AL” 6nerimizi “TUT”
olarak revize ediyoruz. Bununla birlikte, kisa vadede bankacilik hisselerine yonelik ilginin devam
edecedini 6ngérmemiz nedeniyle kisa vadeli 6nerimizi “Endeks Uzeri Getiri” olarak korumaktayiz.
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Kiza Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri  Hedef Fiyat (TL) 7.60 FrK (Cari): 4,45

Uzun Vadeli Oner TUT Kapams Fiyati (TL) 7,08 F/DD (Cari) 0,64

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
{mn TL) 4018 3¢18 Ceyreksel % 4017 Tl % VEY Kons. VEY Kons.
et Faiz Geliferi 4032 3.795 &% 3.097 0% 4680 4%

Met licret ve Komisyon Gelirleri 574 BE1 1% T3 35% 923 5%

Het Ddnem Kar 1.051 1.327 -20 8% 1.524 -3 ,1% 1.058 a7 A% B%
Met Faiz Marf 4.33% 4,20% 0,1vyp 3,65% 0.7 yp 4.44% -0,1yp

Ort. Ozhaynak Karihg 135% 15,0% -1.5 yp 16 6% 3.1 vp 13,5% 0iyp

Kaynak: Sirket, Besearch Turkey, WY Arag brma ve Stratefi

Misalemalar: yp: yizde puan, m.d.: mimkin dedil, a.d.: anlaml dedil, {: Geyek, A: Ay, V-¥anpl, WY: Wk f Yatinm, Kons: Kons ens
Detayli raporu gormek icin tiklayiniz.
Anadolu Cam (ANACM) 4C18 Finansal Sonuglari: Beklenti lizerinde net kar (+)

e Anadolu Cam 4C18 doneminde, hem piyasa beklentisi hem de beklentimizin lizerinde 74 mn TL
net kar aciklamistir. Operasyonel tarafta ise sirketin beklentilere paralel sonuclar acikladigin
gormekteyiz. Yilbasindan bugline endeksin altinda bir getiri performansi sergileyen sirket
hisselerinin, aciklanan 4C18 finansallarina pozitif tepki verebilecegini diisiiniiyoruz. Anadolu
Cam icin hisse bag1 fiyat hedefimiz 4,29 TL olup, kisa vadeli énerimiz Endeks Uzeri Getiri, uzun
vadeli onerimiz ise AL olarak devam etmektedir.

Detayli raporu gormek icin tiklayiniz.
Garanti Bankasi (GARAN) 4G 18 Finansal Sonuglar: Ozkaynak karlilik orami %15,1 oldu (=)

e Garanti Bankas1 4C18 icin hem bizim hem de Research Turkey konsensis beklentilerine paralel
(Y/Y -%37,5, C/C -%36,5) 1,06 mlr TL net kar aciklad.

e 4C18’de bir 6nceki ceyrege gére %154 artan TUFEX gelirleri, Banka’nin net faiz marjim olumlu
etkilemistir. Ancak, 4C’de giiclii seyreden net faiz gelirleri ve bir 6nceki ceyrege gore gerileyen
karsilik giderlerine (ceyreksel bazda +%23) ragmen, artan net ticari zarar ve faaliyet giderleri
(ceyreksel bazda +%24) bankanin net karinda disuse neden olmustur.

e Bankanin 3C’de %16,9 dizeyinde olan 0zkaynak karliik oraninin 4C18’de %15,1 duzeyinde
geriledigi goriilmektedir. Bankanin 3C ve 4C ayirdigi serbest karsilik tutarlari (1,1 mlr TL) hari¢
bakildiginda 2018 yilsonu 6zkaynak karlilik orani %17,0 diizeyindedir.

e Temel olarak doviz kurundaki artisin da etkisi ile bankanin 2018 yili toplam kredi buyumesi
%6,5 ile mevduat buiyimesinin (+%20,4) gerisinde kalarak, kredi - mevduat oraninin %116’dan
%102 diuzeyine gerilemesine neden oldu.

Yorum: Piyasa beklentilerine yakin gelen 4C sonuclarinin hisse Ulizerine etkisini notr olarak
degderlendiriyoruz. Son 1 aylik dénemde Garanti Bankasi hisselerinin BIST-100 endeksine gbre %0,2,
bankacilik endeksine gore %3,0 daha kotii performans sergiledidi goriilmektedir. Garanti Bankasi icin
hedef fiyatimiz 10,0 TL olup, bu da %10,4 yiikselme potansiyeline isaret etmektedir. Sinirli yiikselme
potansiyeli nedeniyle Garanti bankasi icin uzun vadede “AL” 6nerimizi “TUT” olarak revize etmekteyiz.
Bununla birlikte, kisa vadede bankacilik hisselerine yénelik ilginin devam edecegini 6ngérmemiz
nedeniyle kisa vadeli 6nerimizi “Endeks Uzeri Getiri” olarak korumaktayiz.

Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzer Getir Hedef Fiyat (TL) 10,00 F/K (Cari): 4.6

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapams Fiyat (TL) 9,06 F/DD {Cari) 07

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Aciklanan Beklenti | Sapma %

{mn TL} 4018 3C18 Ceyreksel % 4C1T Yol ke % VKY Kons. WKY Kons_
Het Faiz Gelider & 357 4847 E3 kY 4185 52% 6269 1%

Met Ucret ve Komisyon Geliferi 1311 1256 4% 974 35% 1.204 o%

Het Donem Kar 1062 1673 -365% 1699 -37 5% 1039 1.058 % 5%
Het Faiz Marj 5,45% 4578 0.5 yp 4 B0% 0.7 yp 5 40% 0iyp

Ort. Ozkaynak Karli 15,1% 16,9% 18 yp 16,5% 14 yp 14.9% 0.2yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, WY Angs boma we Sera by

¥is altmalar: yor yiwde puan , m.d.; mdmkdn dedil, ad.: anlomb dedil, {: Cayrak, A: Ay, Yo¥argal, WKY: Vakof Yaonm, Kons: Konsens &

Detayli raporu gormek icin tiklayiniz.
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is GYO (ISGYO) 4C18 Finansal Sonuclari: Beklentilere paralel net kar (=)

e Is GYO 4C18 icin hem bizim hem de Research Turkey konsensiis tahminlerine paralel 250 mn
TL net kar acikladi. Bu sonuc ile sirketin net kari, yillik bazda %187 yukselis gostermistir. Son
ceyrekte kaydedilen 252 mn TL’lik net yatinm amagli gayrimenkul degerleme geliri net karda
onemli oranda artisa neden olmustur. Sirketin 2018 yilinda net donem kar1 2017 yilina gore
%89,8 artarak 342 mn TL diizeyine yukselmistir. Sirket 2017 yiinda 79,8 mn TL yatirim amacli
gayrimenkul degerleme geliri elde etmisti.

e 4C18’de aciklanan satis gelirleri, 155 mn TL’lik beklentimizin %28 altinda 112 mn TL
seviyesinde gerceklesirken, bir onceki ceyrege gore %53 oraninda diisiis gostermistir. Bu gelir
disusunin  onemli nedeni 4C’de daha az gerceklesen proje teslimatlarindan
kaynaklanmaktadir. Sirket Kartal Manzara Adalar Karma Projesi biinyesinde gelistirdigi ofis
bloklarindan 18 adet bagimsiz bolimiin 25,8 mn TL bedelle sattigim duyurmustu. Gelirlerin
kinlimina gore, proje teslimatlarindan elde edilen gelir 4C’de 28 mn TL (3C18: 177 mn TL)
olurken, ust hakki dahil kira geliri 55 mn TL (¢/¢: -%3,5) diizeyinde gerceklesmistir.

e Is GYO’nun FAVOK’ii 4C’de ceyreksel bazda %40,0 azalarak 35 mn TL ile hem bizim hem de
piyasa beklentisinin altinda gerceklesti. Bir onceki ceyrege gore daha disiik seviyede
gerceklesen proje teslimatlar FAVOK’ii olumsuz etkilemistir. Ancak sirketin 3C’de %24,4 olan
FAVOK marj1 4C’de %31,1 diizeyine cikmistir. 2018 yili tamaminda ise FAVOK’te yillik bazda
%50,2 artis olmasina karsin, aym dsnemde FAVOK marj1 %32,7’den %19,7 diizeyine geriledi. is
GYO’nun 3C18’de 1,32 mlr TL diizeyinde olan net borcu 4C18 itibariyle %5 dusiisle 1,26 mlr TL
diizeyine gerilemistir.

Yorum: s GYO’nun 4C18 operasyonel sonuclar beklentimizin bir miktar altinda gerceklesirken, net
kar 250 mn TL ile tahminimize paralel gerceklesmistir. Son ceyrekte kaydedilen 252 mn TL’lik yatirim
amacli gayrimenkul degerleme geliri net karda énemli oranda artisa neden olmustur. Aciklanan 4C
sonuclarinin genel olarak piyasa beklentilerine yakin gerceklesmesi nedeniyle hisse performansi
lizerine etkisini notr olarak degerlendiriyoruz. Son 1 aylik donemde sirket hisseleri BIST 100 getirisine
gore %13,9 negatif ayrisma géstermistir. is GYO icin 1,06 TL hedef fiyat ve kisa vadede “Endekse Paralel
Getiri”, uzun vadede “TUT” énerimizi koruyoruz.

Detayli rapora ulasmak icin tiklayiniz.
Soda Sanayi (SODA) 4C18 Finansal Sonuclari: Piyasa beklentisine paralel sonuglar (=)

e Soda Sanayi, yilin son ¢eyreginde piyasa beklentisine paralel, beklentimizin ise altinda 81 mn
TL net kar aciklamistir. Cam elyaf yatinmi kaynakli 121 mn TL’lik ertelenmis vergi geliri,
4C18’de net kar agiklanmasinda etkili olmustur. Sirket hisseleri yilbasindan bugiine endeksin
altinda bir getiri performansi sergilemistir. Son donemdeki endeks alt1 getiri performans: ile
sirket hisselerinin 4C18 finansallarin fiyatladigi goriisiindeyiz. Soda Sanayi icin hisse basi fiyat
hedefimiz 10,38 TL olup, uzun vadeli onerimiz ise AL olarak devam etmektedir.

Detayli raporu gormek icin tiklayiniz.

Trakya Cam (TRKCM) 4C18 Finansal Sonuglari: Net kar beklentinin hafif lizerinde (=)

e Trakya Cam 4C18 donemini piyasa beklentisinin iizerinde, beklentimizin ise altinda net kar ile
tamamlarken, operasyonel tarafta da beklentilere paralel sonuclar acikladi. Yilbasindan
bugiine endeksin tizerinde bir getiri performansi sergileyen sirket hisselerinin, aciklanan 4C18
finansallarini fiyatladigi goriisiindeyiz. Trakya Cam icin hisse basi fiyat hedefimiz 4,09 TL olup,
kisa vadeli onerimiz Endekse Paralel Getiri, uzun vadeli onerimiz ise TUT olarak devam
etmektedir.

Detayli raporu gormek icin tiklayiniz.
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Kisa Kisa Haberler

e Havacilik Sektorii: Cumhurbaskan1 Recep Tayyip Erdogan, Bati1 Antalya Havalimani'ni yapmak
icin calismalara basladiklarini, 2022 yilina kadar tamamlayip hizmete acmay1 planladiklarin
belirtti. (Kaynak: Milliyet)

e (+) Aksa Enerji (AKSEN): 23 Ocak 2019 tarihinde ilan edilen "Sadece Yerli Komir Yakitli
Elektrik Uretim Santrallerini isleten Ozel Sirketlerden Elektrik Enerjisi Satin Aimi"na yonelik
olarak hazirlanan anlasma metnine istinaden, TL bazinda yapilan elektrik alimlarinin; cevre
mevzuat1 acisindan gerekli izinleri almis ve yatinmlarim tamamlamis olan santrallere verilen
3% oraninda ilave tesvikle beraber $’a endekslendigini acikladi. 1C19 icin 285 TL/MWh olarak
belirlenen alim fiyatinin, sonraki aylarda ise UFE, TUFE ve § iizerinden bir fiyat endeksi ile
revize edilecegini, revize edilecek fiyatin alt limitinin 51,5 $/MWh, (st limitinin ise 56,65
$/MWh olarak belirlendigi ifade edildi. Buna gore sirketin sahip oldugu Bolu Goyniik Termik
Santrali’nin liretimin yaklasik yarisinin EUAS'a satilmasinin beklendigini, 2019 yili icin 48,9-53,8
mn $ gelir beklendigini ve alim miktar ile fiyat araligimin aym kalmasi durumunda 2020 yili ve
devamindaki 5 yilin gelirlerinin de aym seviyelerde gerceklesmesinin ongoriildiigiinii acikladi.

e (=) Anadolu Efes (AEFES): May1s 2017 tarihinden bu yana iiretim yapilmayan istanbul Merter
Fabrikasinda liretim ekipmanlarinin sokiimii sirasinda teknik bir aksaklik sonucunda meydana
gelen yangimin kontrol altina alindigini, herhangi bir yaralanma ve can kaybi bulunmadigin
acikladi.

e (=) Anadolu Hayat Emeklilik (ANHYT): Anadolu Hayat Emeklilik’in 2018 yili dordiincii ceyrekte
net donem kan bir onceki ceyrege gore %13,0 oraninda azalarak 54,3 mn TL ile piyasa
beklentisinin %9 altinda gerceklesti. (Research Turkey beklenti anketi: 60 mn TL) Anadolu
Hayat Emeklilik’in 4C18’de hayat bransinda teknik karimin bir onceki ceyrege gore %3,5
azalmasina karsin, emeklilik bransinda teknik karin %13,4 artmasi ile Sirket’in genel teknik
kan bir 6nceki ceyrege gore %2,1 artis ile 56,6 mn TL oldu. Ancak Sirket’in 4C18’de net yatinm
gelirlerinin ceyreksel bazda %37,1 oraninda azalmasi net kara dusis getirmistir. Yorum: Son 1
ayda Anadolu Hayat hisseleri BIST 100 getirisine kiyasla %17,4 daha kéti performans
gostermistir. Beklentiye yakin gelen net karin hisse performansina etkisinin nétr olabilecegini
disintiyoruz.

e (=) Aselsan (ASELS): Aselsan, Savunma Sanayii Baskanlig1 ile Nisangah Tedariki 2. Paket
Projesine iliskin 94,4 mn TL tutarinda bir sozlesme imzaladigim, s6z konusu sozlesme
kapsaminda teslimatlarin 2019-2020 yillar1 arasinda gerceklestirilecegini bildirdi. Yorum: S6z

siparislerinin %0,2’sine denk gelmektedir.

e (=) Aselsan (ASELS): Sirket, Savunma Sanayii Baskanlig1 ile Giivenlik Sistemleri konusunda,
toplam bedeli 48,4 mn TL + 9,4 mn $ tutarinda bir s6zlesme imzaladigini, s6z konusu sézlesme
kapsaminda teslimatlarin 2021 yilinda gerceklestirilecegini bildirdi. Yorum: S6z konusu
sézleseme tutari Sirketin 3C18 sonu itibariyle 8,6 mlr $ biiyiikliigiindeki bakiye siparislerinin
vaklasik %0,2’sine denk gelmektedir.

e (=) Demirdren Gazetecilik (DGZTE): Borsa istanbul tarafindan yapilan aciklamada, sirketin
hakim ortagi adina ¢ikarilacak yeni paylarin ihrag siirecinin saglikli bir sekilde yiritiilebilmesini
teminen ihra¢c belgesinin Kurul tarafindan onaylanmasi ardindan sirketin islem sirasi
kapatilacagi, BIST endekslerinin kapsamindan ¢ikarilacagi ve MKK siirecinin tamamlanmasinin
ardindan sirket paylarinin borsa kotundan ¢ikarilacagi agiklandi.

e (=) Emlak Konut GYO (EKGYO) : 15 Ekim 2018 tarihinde gerceklestirilen gayrimenkul satis
ihalesinde teklif alinan sirket portféyiinde bulunan, istanbul Besiktas Mecidiye Mahallesinde
yer alan 16 adet parselden olusan tasinmazlarin, KDV hari¢ 461,9 mn TL (545 mn TL KDV dahil)
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bedel iizerinden 36 ay taksitle satis isleminin tamamlandigim acikladi. Sirket ayrica satisini
duyurdugu bu arsalarin ekspertiz degerinin 13 Aralik 2018 tarihli KAP bildiriminde belirtildigi
izere 360 mn TL oldugunu belirtti.

¢ (=) Emlak Konut GYO (EKGYO): Sirket portfoyunde yer alan “Koordinat Cayyolu” projesindeki
30 adet bagimsiz boliimiin, KDV Hari¢c 35,4 mn TL (KDV Dahil 38,3 mn TL) ekspertiz degeri
Uzerinden sirket tarafindan satin alindigi aciklandi.

e  (+) Giibre Fabrikalar1 (GUBRF): 2019 yilina iliskin hedeflerini acikladi. Buna gore sirket, 2019
yilinda 1,8 mn tonu Tiirkiye olmak lizere toplam 3,2 mn ton satis hacmi gerceklestirmeyi, %16,5
FAVOK marij1 ve toplam 326 mn TL’lik yatinm hedefi 6ngordii. Yorum: Sirketin yayinladigi
sunuma goére, 2018 yili basinda aciklanan satis hacmi hedefinin %12 altinda yili tamamladigini
goriiyoruz. 2019 yili satis hacmi hedefi ise 2018 yilindaki konsolide 3,05 mn tonluk
gerceklesmeye gore yillik %4,2 artisa isaret etmektedir. 4C18 donemine iliskin Research
Turkey ortalama ciro ve FAVOK beklentileri (4C18 ciro beklentisi: 1,12 mir TL, 4C18 FAVOK
beklentisi: 183 mn TL) lizerinden yaptigimiz hesaplamaya gére sirketin 2018 yilin1 4,3 mlr TL
satis geliri, 680,9 mn TL FAVOK ve yaklasik %16 FAVOK marji ile tamamlamasi beklenebilir.
Bu beklentilere gore sirket 2018 yil1 icin 4,3 mlr TL’lik satis geliri hedefine ulasirken, 363 mn
TL’lik FAVOK beklentisini de énemli oranda asmis olacaktir. 4C18 dénemi Research Turkey
ortalama net kar beklentisi ise 94 mn TL seviyesinde yer almakta olup, bu beklentiye gore
sirketin 2018 yilim yaklasik 49 mn TL net zarar ile tamamlamasi éngériilmektedir. Her ne
kadar sirketin yili net zararla tamamlamasi beklense de, 2018 yilina iliskin operasyonel
hedeflerin tutturulmasini ve 2019 yili FAVOK marji beklentisinin 2018 yili iizerinde olmasini
onemli buluyoruz. Ayni zamanda da sirket hisselerinin yilbasindan bugiine endekse gbre %6
negatif ayrismasini dikkate aldigimizda, 2019 yili dngériilerine iliskin aciklama, hisse fiyatina
pozitif yansiyabilir gériisiindeyiz.

e (+) Giibre Fabrikalar1 (GUBRF): Sirket ile Socar Turkey Enerji A.S. ("STEAS"), STEAS1n bagli
bulundugu SOCAR sirketler grubu petrokimya tesislerinden ve yakin cografyadaki diger
Ureticilerden karbamit/ure ithal edilmesi ve ithal edilen karbamit/urenin Turkiye Cumhuriyeti
i¢ pazarinda ve yurt dis1 pazarlarda satilmasi faaliyetlerinin yuritulmesi amaciyla potansiyel is
birliginin gerceklestirilmesi ve bu cercevede faaliyette bulunmak iizere her iki tarafin da
paylarinin  %50'sine sahip olacag1 bir Ortak Girisim kurulmasi amaciyla niyet mektubu
imzalandig bildirildi.

e (+) is Bankas1 (ISCTR): Banka Ydnetim Kurulu tarafindan 1 mlr TL tutara kadar, bu tutardan
fazla talep gelmesi halinde azami ihra¢ tavanina (5 mlr TL) kadar artinlmak lizere ilgili mevzuat
uyarinca ilave ana sermaye hesaplamasina dahil edilmesi icin gereken sartlar haiz, yurt icinde,
TL cinsinden farkl tutar, vade ve faizlerde, tertipler halinde bor¢clanma araci ihrac edilmesine
karar verildigi ve gerekli tim islemler icin genel midirligiin yetkilendirildigi aciklandi.
Yorum: Planlanan 1 mlr TL tutarindaki ihracin bankanin sermaye yeterlilik rasyosunu yaklasik
30 bp olumlu etkileyecegini tahmin ediyoruz.

e (=) Karsan (KARSN): Lisans sozlesmesi cercevesinde Tiirkiye'de miinhasir iretim, dagitim ve
satis1 Karsan tarafindan yapilan Menarinibus markali otobuslerin tim marka haklarina sahip,
italya merkezli Industria Italiana Autobus (IlA) sirketinin, 30 Kasim 2018 bilancosuna gére
olusan zararin tazmini amaciyla llA'ya 3,m mn € zarar telafi fonu konulmasinin, 21 mn €’su
hemen ve 9 mn €’su 6 ay icinde olmak Uzere iki transta toplam 30 mn € sermaye artiriminin
giindemde oldugunu belirtti. Karsan’in zarar telafi fonu icin pay1 oraninda, 1,3 mn € alacagina
mahsuben ve 1 mn € nakit olmak {izere toplam 2,3 mn € katiim saglayacagini belirtti. Karsan,
sermaye artinminin ilk asamadaki kismina yeni pay alma haklarinin toplam 6 mn € ile nakden
istirak edecegini, ikinci kisim sermaye artirimina ise katilmayacagini belirtti.

¢ (=) Kog Holding (KCHOL): SPK onay tarihinden itibaren 1 yillik donem icerisinde bir veya birden
fazla ihrag yoluyla yurt disinda satilmak tizere gerceklestirilecek toplamda 1 mlr $ veya muadili
tutara kadar borclanma araci ihracina karar verdigini acikladi.
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Sektor & Sirket Haberleri Vakif Yatinm

04 Subat 2019 Pazartesi

e (=) Koza Altin (KOZAL), (=) Giibre Fabrikalari (GUBRF): iki sirket arasinda devam eden Sogiit
Maden Sahas: ile ilgili davaya iliskin olarak Koza Altin tarafindan istinaf yoluna basvuruldugu
aciklandi. Sirketten gelen 27 Aralik 2018 tarihli aciklamada, mahkemenin maden sahasiyla ilgili

maden isletme sahasindan Koza Altin’1n tahliyesine karar verilmisti.

e (=) Turcas Petrol (TRCAS): %100 bagl ortakligi Turcas Elektrik Toptan Satig’in (TETSAS), sahip
oldugu tedarik lisansinin sona erdirilmesi icin EPDK’ya basvuracagini bildirdi. TETSAS’in, soz
konusu lisans kapsaminda perakende ve elektrik toptan satis piyasasindaki gelismelere bagli
olarak ve ayrica ilgili faaliyetlerin hem istiraki RWE & Turcas Giiney Elektrik Uretim ve onun
bagli ortakliklar hem de bagli ortaklig1 Turcas Kuyucak Jeotermal Elektrik Uretim vasitasiyla
surdurilebilecek nitelikte olmasi nedeniyle, son ¢ yildir herhangi bir ticari veya operasyonel
faaliyet yiiriitmedigini belirtti.

e (=) Tirkiye Kalkinma ve Yatinm Bankasi (KLNMA): Plasman imkanlarinin arttinlmasi
amaciyla, bankanin 2,5 mlr TL olarak belirlenen kayitli sermaye tavani icerisinde, 500 mn TL
olan cikarilmis sermayesinin, tamam nakden (bedelli) karsilanmak suretiyle %70 oraninda
artinlarak 850 mn TL'ye cikarilmasina karar verildigi aciklandi. Riichan hakki kullandirma
fiyatinin 1,00 TL oldugu belirtildi.

e Tiirk Telekom (TTKOM): Sirket, 4C18’de piyasa ortalama beklentisinin %7 Uzerinde 2,2 mlr TL
net kar acikladi (4C17: 113 mn TL net zarar). Net kardaki sapmada, operasyonel karliigin
beklentilerin bir miktar lizerinde gerceklesmesi etkili oldu. Bu donemde Sirketin konsolide net
satis gelirleri piyasa ortalama beklentisine paralel yillik bazda %12,5 artisla 5,4 mlr TL’ye
ylkseldi (UFRYK 12 geliri hari¢ tutuldugunda ise yillik bazda +%13,8). Bu donemde toplam
genisbant, fiber ve mobil abone sayilarinda yillik bazda sirasiyla %11,9, %32,2 ve %9,8 oraninda
artis yasandi. Sirketin, 4C18’de FAVOK’{i piyasa ortalama beklentisinin %4 iizerinde yillik bazda
%33,5 artisla 2,2 mlr TL’ye, FAVOK marji da yilik bazda 6,5 yiizde puan artisla %41,3’e yiikseldi
(piyasa ortalama beklentisi: %39,5). Operasyonel olmayan tarafta ise, 4C18’de kaydettigi 1,7
mlr TL seviyesindeki kur ve tiirev gelirleri (4C17: 886 mn TL gider) net kar1 olumlu yonde
etkiledi. Sirketin 4C18 sonu itibariyle net borc pozisyonu 3C18 sonuna gore %17 dusiisle 15,4
mlr TL’ye, net borc/FAVOK’ii de 1,8x’e geriledi (3C18 sonu itibariyle 2,32x). Sirket, 2019
yiinda konsolide gelirlerde (UFRYK 12 haric) yillik bazda %15-16 seviyelerinde artis, 10-10,2
mlr TL seviyelerinde konsolide FAVOK ve 5,5-5,7 mlr TL seviyelerinde konsolide yatirim
harcamasi bekledigini acikladi.

o Tiirk Telekom (TTKOM): Sirket Yonetim Kurulu, 2018 yil1 konsolide mali tablolara gore ve Vergi
Usul Kanunu hiikimleri cercevesinde olusan zarar sebebiyle 2018 faaliyet donemi icin kar
dagitimi yapilmamasinin Genel Kurul'a onerilmesi karari aldi.

e (=) Ulusoy Elektrik (ULUSE): Sirketin toplam 6denmis sermayesinin %82,275'ine ve toplam oy
haklarinin %90,153'Une tekabil eden ve hakim ortaklarin miilkiyetinde bulunan 65,8 mn TL
nominal degerli paylarin 213,9 mn $ bedelle satisina iliskin olarak 31.01.2019 tarihinde hakim
ortaklar ile Eaton Corporation PLC istiraki olan Eaton Capital Unlimited Company arasinda Pay
Alim Sozlesmesi imzalandigi bildirildi. Sozlesme kapsaminda belirlenen satin alma bedeli, pay
devrinin gerceklesmesi tarihi itibariyla Sirketin net nakit durumunun negatif veya pozitif
olmasina gore azalabilecek veya artabilecek. Pay satis isleminin tamamlanmasi icin
sozlesmede belirli on kosullarin 6ngoriildigli ve kapanis icin en fazla 6 aylik bir siire
belirlendigi, bu siirenin belirli kosullar altinda uzatilabilecegi belirtildi. S6zlesmede belirtilen
kosullarin gerceklesmesini miteakip pay devir islemi tamamlandiktan sonra yeni pay sahibi
bakimindan pay alim teklifi yikiimliiligli ortaya cikacak olup, zorunlu pay alim teklifi igin
Sermaye Piyasasi Kurulu'na basvuruda bulunulacag bildirildi. Yorum: Nihai olmamakla birlikte
aciklamada belirtilen satis fiyat1 mevcut kur lzerinden hisse basi yaklasik 16,87 TL ile hissenin
son kapanis fiyatinin yaklasik %3,2 lizerindedir. Sirket hisseleri BIST100 endeksine gére son 1
ayda %10 negatif ayrisirken, son 3 ayda %29 pozitif ayrismistir.
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Sektor & Sirket Haberleri (78 Vakif Yatinm

04 Subat 2019 Pazartesi

Gecen haftaki pay geri alim bildirimleri

Program kapsaminda

| | |
| Son 1 Haftalik | Toplam i X
. . . geri alim oram %
[ ] I
| Alinan  Ortalama | Ahnan  Ortalama i
. X + Alinal . . + Alinan . Sermayeye . Miktar  Tutar (mn
Hisse Sirket Ad1 | Tutar (mn Islem Fiyati| Tutar (mn Islem |
+Adet (mn) + Adet (mn) Oranmi (%) ' (mn) TL)
| TL) ) | TL) Fiyat1 (TL) |
I | |
ENKAI Enka Insaat | 01 0,3 5,0 | 0,1 0,5 4,9 0,0% | 1,1% 0,7%
AKSA Aksa Akrilik | 0,1 0,8 8,5 | 3,3 34,6 10,5 1,8% | 16,4% 17,3%
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Aciklanan Karlar [7&® Vakif Yatinm

04 Subat 2019 Pazartesi

BiST Kodu Donem Agciklama i Net Donem Kari FVAOK
4C17 % Degisim 4C18 4C17 % Degisim

Akbank AKBNK 2018/12 31.01.2019 1.051 1.524 -31%
Anadolu Cam ANACM 2018/12 31.01.2019 74 14 429% 200 169 18%
Anadolu Hayat Emek. ANHYT 2018/12 31.01.2019 54 56 -3%
Anadolu Sigorta ANSGR 2018/12 01.02.2019 75 85 -12%
Arcelik ARCLK 2018/12 30.01.2019 280 90 211% 881 429 106%
Arti Yatirim Holding ARTI 2018/12 24.01.2019 1 -2 a.d. 2 1 15%
Atlas Y.O. ATLAS 2018/12 25.01.2019 -5 4 a.d. -5 4 a.d.
Ral Yatirim Holding RALYH 2018/12 24.01.2019 1 1 -37% 1 0 a.d.
Denizli Cam DENCM 2018/12 01.02.2019 1 3 -65% 3 7 -63%
Qnb Finans Finansal Kiralama QNBFL 2018/12 31.01.2019 -25 16 a.d.
Garanti Bankasi GARAN 2018/12 31.01.2019 1.062 1.699 -38%
Garanti Faktoring GARFA 2018/12 30.01.2019 -39 6 a.d.
GarantiY.O. GRNYO 2018/12 31.01.2019 1 1 0% 1 1 2%
Is Finansal Kiralama ISFIN 2018/12 01.02.2019 103 27 279%
Is GirisimSrmy. Y.O. 1SGSY 2018/12 01.02.2019 1 Al a.d. 1 Al a.d.
Is G.M.Y.O. I1SGYO 2018/12 31.01.2019 250 87 187% 35 28 22%
IsY.O. ISYAT 2018/12 01.02.2019 13 5 182% 14 5 190%
Oyak Y.O. OYAYO 2018/12 31.01.2019 1 1 113%
Serve Film Produksiyon Eglence SERVE 2018/12 24.01.2019 1 -1 a.d. 2 -1 a.d.
Sise Cam SISE 2018/12 01.02.2019 244 358 -32% 905 624 45%
Soda Sanayii SODA 2018/12 31.01.2019 81 238 -66% 233 158 48%
Trakya Cam TRKCM 2018/12 31.01.2019 178 193 -8% 343 219 57%
T.S.K.B. G.M.Y.O. TSGYO 2018/12 30.01.2019 94 7 1306% 3 2 53%
T.S.K.B. TSKB 2018/12 01.02.2019 170 143 18%
Turk Telekom TTKOM 2018/12 30.01.2019 2.215 -113 a.d. 2.232 1.672 33%
Ulaslar Turizm ULAS 2018/12 29.01.2019 -2 0 7173% 0 0 7%
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK 2018/12 01.02.2019 1.081 880 23%
Yapi Kredi Koray G.M.Y.O. YKGYO 2018/12 28.01.2019 9 2 273% 0 -1 -74%
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Haftalik Ajanda Vakif Yatinm

04 Subat 2019 Pazartesi

Tarih TSi Beklenti Onceki
4 Sub. Tiirkiye 10:00  Oca. TUFE - Aylk % il 1,35% -0,40%
4 Sub. Tirkiye 10:00 Oca. TUFE - Yiluk % il 20,70% 20,30%
4 Sub. Tiirkiye 10:00 Oca. Yurt Ici UFE - Aylk % d -2,22%
4 Sub. Tiirkiye 10:00 Oca. Yurt i¢i UFE - Yiluk % dl 33,64%
4Sub.  Avro Bolgesi 13:00  Ara. UFE - Aylk % Fil -0,30%
4 Sub.  Avro Bolgesi 13:00 Ara. UFE - Yillk % Fil 4,00%
4 Sub. ABD 18:00 Kas. Fabrika Siparisleri 4l 0,30% -2,10%
4 Sub. ABD 18:00 Kas. Dayanikli Mal Siparisleri il 1,70% 0,80%
4 Sub. Cin Cin'de piyasalar tatil nedeniyle kapali olacak.

5 Sub. ABD 03:30 Fed - Mesterin Konusmas1

5 Sub. Fransa 11:50  Oca. Markit PMI imalat Dis1 4l 47,50
5 Sub. Almanya 11:55  Oca. Markit PMI imalat Dis1 4l 53,10 53,10
5 Sub. Avro Bolgesi 12:00 Oca. Markit PMI imalat Dis1 dl 50,80 50,80
5Sub.  Avro Bolgesi 12:00 Oca. Markit PMI Bilesik dl 50,70
5S%ub.  Avro Bolgesi 13:00 Ara. Perakende Satislar- Aylik % Fil 0,20% 0,60%
5 Sub. Turkiye 14:30 Oca. TUFE Bazli Reel Efektif Ddviz Kuru Fil 75,00
5 Sub. ABD 17:45  Oca. Markit PMI imalat Dis1 Fil 54,20 54,20
5 Sub. ABD 17:45 Oca. Markit PMI Bilesik Pl 54,50
5 Sub. ABD 18:00 Oca. ISM imalat Dis1 PMI 4l 57,30 57,60
5 Sub. Cin Cin'de piyasalar tatil nedeniyle kapali olacak.

6 Sub. Almanya 10:00 Ara. Fabrika Siparisleri- Aylik % il 0,20% -1,00%
6 Sub. Almanya 10:00 Ara. Fabrika Siparisleri- (calisma giinii diizelt.-Yiluk %) dl -6,80% -4,30%
6 Sub. ABD 16:30  Kas. Dis Ticaret Dengesi K -54 Mlr $ -55,5 Mlr $
6 Sub. Cin Cin'de piyasalar tatil nedeniyle kapali olacak.

7 Sub. ABD 02:05 Fed - Quarles'in Konusmasi

7 Sub. ABD 03:30 Fed - Powellin Konusmasi

7 Sub. Almanya 10:00 Ara. Sanayi Uretimi - Aylik %(mevs. diizelt.) il 0,70% -1,90%
7 Sub. Almanya 10:00 Ara. Sanayi Uretimi - (calisma giinii diizelt.-Yillk %) il -2,80% -4,70%
7 Sub. ingiltere 15:00 Sub. ingiltere Merkez Bankasi(BOE) Faiz Karar1 il 0,75% 0,75%
7 Sub. ABD 16:30 Haftalik Issizlik Maas1 Basvurular 4l 253 Bin
7 Sub. ABD 17:30 Fed - Clarida'nin Konusmasi

7 Sub. Turkiye 17:30 Oca. Hazine Nakit Dengesi dl -23,7 Mlr TL
7 Sub. Cin Cin'de piyasalar tatil nedeniyle kapali olacak.

7 Sub. Tirkiye 4C18 TOASO'nun 4C18 finansallarini agiklamasi bekleniyor.

8 Sub. Japonya 02:50 Ara. Dis Ticaret Dengesi (BoP Bazli) 4l 133,8 Mlr Y -559,1 Mlr ¥
8 Sub. ABD 03:30 Fed - Bullard'in Konusmasi

8 Sub. Almanya 10:00 Ara. Dis Ticaret Dengesi Fil 20,5 MLr €
8 Sub. Fransa 10:45 Ara. Sanayi Uretimi- Aylk % 4l -1,30%
8 Sub. Cin Cin'de piyasalar tatil nedeniyle kapali olacak.

8 Sub. Tirkiye 4C18 ISCTR'nin 4C18 finansallarin1 agiklamasi bekleniyor.

Kaynak: Bloomberg, TUIK, Foreks, VKY Arastirma & Strateji

Rapora ulasmak icin tiklayiniz...
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http://www.vkyanaliz.com/Files/docs/haftalik-piyasa-takvimi-1549028292.pdf

Takip Listesi Vakif Yatinm
PD . o
(mn TL) Hisse Fiyati1 (TL) 3A ort. hacim (TLmn) Uzun Vade Oneri Kisa Vade Oneri Hedef Fiyat Getiri Potansiyeli
Bankacilik
AKBNK 35.776 6,88 295 TUT EUG 7,60 10%
GARAN 37.926 9,03 802 TUT EUG 10,00 11%
HALKB 9.438 7,55 319 AL EPG 9,40 25%
ISCTR 26.280 5,84 169 AL EPG 6,78 16%
YKBNK 16.556 1,96 160 AL E0G 2,51 28%
ALBRK 1.143 1,27 4 TUT EPG 1,58 24%
TSKB 2.380 0,85 29 AL E0G 1,17 38%
Cam
ANACM 2.288 3,05 7 AL E0G 4,29 41%
SODA 6.960 6,96 36 AL EUG 10,38 49%
TRKCM 4.375 3,50 19 TUT EPG 4,09 17%
Cimento
CIMSA 1.086 8,04 3 TUT EPG 9,03 12%
AKCNS 1.514 7,91 2 TUT EPG 9,10 15%
BOLUC 506 3,53 1 TUT EPG 4,30 22%
Dayanikl Tiiketim
ARCLK 12.332 18,25 39 TUT EPG 21,00 15%
VESTL 2.248 6,70 50 TUT EPG 7,00 4%
Demir-Celik
EREGL 28.980 8,28 163 AL EUG 10,18 23%
KRDMD 1.982 2,54 300 AL EPG 3,25 28%
Gayrimenkul
TRGYO 1.750 1,75 1 AL EUG 2,35 34%
EKGYO 5.852 1,54 60 AL E0G 2,87 87%
ISGYO 1.026 1,07 7 TUT EPG 1,06 -1%
Havacilik
TAVHL 10.121 27,86 41 AL EUG 38,00 36%
THYAO 20.369 14,76 837 AL E0G 25,40 72%
PGSUS 2.979 29,12 45 AL EUG 33,40 15%
Holding
KCHOL 43.110 17,00 53 AL EPG 19,30 14%
SAHOL 18.629 9,13 71 AL EPG 10,30 13%
SISE 15.210 6,76 42 TUT EPG 6,35 -6%
Savunma
ASELS 28.340 24,86 364 AL EUG 35,70 44%
OTKAR 2.592 108,00 7 AL E0G 110,00 2%
Otomotiv
FROTO 20.370 58,05 20 TUT EPG 62,50 8%
TOASO 10.400 20,80 33 AL EUG 25,55 23%
DOAS 1.045 4,75 2 TUT EPG 5,00 5%
Perakende
BIZIM 409 6,82 1 AL EUG 9,00 32%
BIMAS 27.567 90,80 88 TUT EPG 98,20 8%
MGROS 3.121 17,24 23 AL EUG 32,10 86%

EUG: Endeks Uzeri Getiri
EPG: Endekse Paralel Getiri
EAG: Endeks Altinda Getiri
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