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Haftanin Giindem Konular BIST tarafinda tepki hareketleri simirh kahyor...

* Gectigimiz hafta genelinde satig baskisinda Borsa istanbul, gectigimiz hafta genelinde satis baskili bir seyir izledi.

kalan ve haftalik bazda %3 deger kaybeden Haftaya 110.600 ugermden ba§layaq BI§T, haftanin devaminda gelen
. - satislarla 106.000 uzerine kadar geriledi. PPK tarafinda atilan 75 baz
BIST, kapamsim da 107.614 seviyesinden puanlik faiz artinmi sonrasinda yukari denemelerde bulunan BIST,
gerceklestirdi. haftayl 107.614' seyiyesinden tama}mlarken, BIST’in haftalik bazdaki
kayb1 ise %3 seviyesinde gerceklesmis oldu.

Gectigimiz hafta ABD’de 10 yillik tahvil faiz oranlarinin %3 seviyesine
ulasmas1 borsalarda satis baskisim1 artirirken, olumlu makroekonomik
tarafinda ise Almanya ve Fransa piyasalarn veriler ve giiclii bilancolar bu diisiisii bir miktar sinirladi. Béylece ABD’de
haftalik bazda Dow Jones %0,6, S&P 500 %0,01, Nasdaq ise %0,4 deger
kaybetti. Avrupa tarafinda ise gecen hafta Avrupa Merkez Bankas1 (AMB)
icinde Nisan ay1 enflasyon verisi izlenecek. toplantisi yakindan izlendi. Avrupa Merkez Bankasi (AMB) gecen hafta
Bizim beklentimiz TUFE’de aylik bazda %1,27 gerceklestirdigi Nisan ay1 toplantlsqua . beklgntilere paralel fai;

oranlarin1 ve varlik alim programini degistirmedi. AMB Baskani1 Draghi
artis olacag (piyasa beklentisi: %1,50 artis) toplant1 ardindan yaptig1 aciklamada, parasal gevsemenin eyliil sonuna
kadar, gerektigi durumda ise sonrasinda da devam edecegini soylerken,
mart toplantisindan bu yana gelen verilerin ekonomik bliyiimede 1limli
karari, Cuma giinii ise tanm dig1 istihdam seyre isaret ettigini ifade etti. Draghi’nin aciklamalan ardindan Euro
dolar karsisinda deger kaybederken, borsalar yiikselisler gosterdi.
Boylece Stoxx 600 endeksi haftalik bazda %0,7 yukselis gostererek 5
Carsamba giinii gelecek 1C18 biiyiime verisi haftadir deger kazanmaya devam etti.

onemli olacaktir.

eSali BIST isleme kapali olurken, Avrupa

kapali olacak. Haftanin devaminda ise yurt

yoniindedir. ABD’de Carsamba aksami Fed

verisi izlenecektir. Avrupa tarafinda ise

Bu hafta Sali giinii BIST isleme kapali olacak. Ayn1 zamanda, Avrupa
tarafinda da Londra piyasalan hari¢c Almanya ve Fransa’da da piyasalar
e PPK ardindan kur tarafinda sakin bir seyir isleme kapalidir. Haftanmin devaminda yurt icinde en onemli veri akisi
Persembe gunu aciklanacak Nisan ay1 enflasyon verisi olacaktir. Bizim
beklentimiz Nisan ayinda TUFE’de %1,27’lik artis olacag yoniindedir.
Haftanin devaminda da iceride enflasyon, BIST Piyasalarda ise beklenti aylk bazda artisin %1,5 seviyesinde
gerceklesmesi yoniindedir. Avrupa tarafinda Carsamba guni 1C18
biiyime verileri ile Persembe giini enflasyon verileri on planda
Beymen halka arzi izlenecektir. olacaktir. Global piyasalar Carsamba aksami Fed’in faiz kararm takip
edecek olup, piyasalardaki beklenti Fed’in faizlerde bir degisime
gitmeyecegi yoniinde yer almaktadir. Ayrica, ABD’de Cuma giinii

gozlenirken, BIST haftaya alimlarla basladi.

sirketlerinin 1C18 finansallar1 ve DeFacto ile

* Yukan yonlu zayif denemeler gozledigimiz aciklanacak tarim disi istihdam verileri de piyasalar tarafindan yakindan
BIST tarafinda 108.000 asihp iizerinde giic izlenecektir.
toplanabilirse 109.000 ve 110.000 seviyeleri Asya piyasalarnnin kapali oldugu haftanin ilk islem guniinde Avrupa ve
hedeflenebilir. Bu olmadi§ siirece 105.000 ABD piyasalarinda pozitif egilim on plandadir. Borsa Istanbul ise giine
. . . ! . o alimlarla baslamistir. Haftamin devaminda iceride enflasyon, 1C18
seviyelerine dogru geri cekilme riski donemine iliskin sirket finansallar ve DeFacto ile Beymen halka arzlan
siirecektir. izlenirken, disarida da Fed karari ve tarim dis1 istihdam verileri 6n plana

cikacaktir. PPK sonrasinda kur tarafinda gozlenen sakinlesme ile birlikte
BIST tarafinda tepki arayislan izliyoruz. Ancak, yukari denemelerde zayif
alimlar gormekteyiz. 108.000 asilip endekste giliclenme gormedigimiz
siirece BIST’in 105.000 seviyelerine dogru geri cekilebilecegi goz ardi
edilmemelidir. 108.000 uzerinde ise swrasiyla 109.000 ve 110.000
seviyeleri hedef olacaktir.
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Bankacilik sektoriinde kredi hacmi haftalik bazda %0, 3 darald
e BDDK’nin haftalik bultenine gore; 20 Nisan 2018 itibariyle bankalarin kredi hacmi bir onceki
haftaya gore %0,3 oraninda daralirken, yilbasina gore %6,5 yukselis gostermis oldu. Haftalik
bazda TL krediler %0,1 biiyime gosterirken, YP krediler ise dolar bazinda %0,2, TL bazinda %1,1
dusus kaydetti. Tuketici kredileri tarafinda haftalik bazda %0,2 daralma gerceklesirken, ticari
krediler ise ayn1 donemde %0,4 bliyiime kaydetti.
20 Nisan 2018 itibariyle bankalarin toplam mevduat hacmi bir 6nceki haftaya gore %0,3 azaldi.
Boylece mevduat hacmi yilbasindan bu yana %7,2 artis ile kredi buyumesinin uizerinde kalmaya
devam etti.
20 Nisan 2018 itibariyle bankacilik sektoriinde Takipteki Krediler Oran1 (TKO) bir onceki haftaya
gore 3 bp artis ile %2,93 dizeyine yikselirken, Takipteki Krediler Karsilik Oranm ise haftalik
bazda 86 bp diisus ile %73,3 seviyesine indi.
20 Nisan 2018 itibariyle bankalarin menkul degerler portfoyl (MDP) bir 6nceki haftaya gore
%0,4 disus gosterdi.

BDDK: Haftalk Biilten

Onceki Onceki —
Bilanco (Sektor), Mn TL 20.04.2018 13.04.2018 Haftaya Gore 30.03.2018 Ceyrege Gore 29.12.2017 Degisim %
Degisim % Degisim %
Menkul Degerler Portfoyi 408.543 410.363 -0,4% 408.499 0,0% 401.255 1,8%
Krediler 2.272.461 2.279.518 -0,3%  2.237.424 1,6%  2.134.607 6,5%
Mevduat 1.931.272  1.937.199 -0,3%  1.878.768 2,8% 1.801.509 7,2%
Ozkaynaklar 379.925 430.677 -11,8% 431.080 -11,9% 412.926 -8,0%
Takipteki Krediler Oram 2,93% 2,90% 3bp 2,92% 1 bp 2,98% -6 bp
Takipteki Krediler Karsiik Orani 73,3% 74,2% -86 bp 74,2% -88 bp 79,1% -580 bp

Kaynak: BDDK, VKY Arastirma & Strateji

Ekonomi bakanhg baz1 celik iiriinleri ithalatinda sorusturma acilmasina karar verdi (celik sektori
icin olumlu)

e  Ekonomi Bakanligi, yasst mamuller, cubuklar, teller ve profiller, demiryolu ve tramvay hatti

malzemeleri, boru ve ici bos profiller ile paslanmaz celikler icin sorusturma acilmasina karar
verdi.
Resmi Gazete’de yayimlanan ithalatta Korunma Onlemleri Yonetmeligi hiikiimleri cercevesinde
re’sen korunma onlemi sorusturmasi acilmasina ve sorusturma sirecinde onlem uygulanmasi
icin gerekli kosullarin olustugunun tespit edilmesi halinde Avrupa Birligi menseli liriinlerin s6z
konusu 6nlemden muaf tutulmasi hususunun degerlendirilmesine karar verdi. Sorusturma,
Yonetmeligin ilgili hiikiimleri kapsaminda Genel Midiirliik tarafindan yiirttiilecek.

Yorum: ABD’nin 23 Mart 2018 itibariyle Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu bazi iilke celiklerine ek
vergi uygulamaya baslamisti. Kanada ve Meksika'nin yani sira AB, Avustralya, Arjantin, Brezilya ve
Giiney Kore muaf tutulmustu. Ekonomi Bakanligi’nin, ABD pazarina giremeyen (ilkelerin Tiirkiye gibi
korumasiz pazarlara yonelmesine karsi 6nlem almak lizere sorusturma acmasim, Tiirk celik sektoriiniin
rekabetci konumunun korumasi acisindan énemli buluyoruz.

Turizm sektoriinii destekleme ¢alismalar siiriiyor

e  Turizmin 8 sivil toplum orgiitii ile Tiirk Hava Yollar’’nin istisare kurulu olusturacagi belirtildi.
Cat1 orgut gorevini Ustlenecek olan s6z konusu kurul, turist sayis1 ve gelirinin artinlmasi icin

projeler iiretecek. (Kaynak: Sabah)

Mart’ta beyaz esya yurt ici satislar1 %24 geriledi, ihracat %9 artti

Tiirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi (TURKBESD) verilerine gére; buzdolabi, camasir
makinesi, bulasik makinesi ve firindan olusan dort ana uriin bazinda beyaz esya yurt ici satislari
mart ayinda %24 dususle 558.037 adet oldu. Satislar Ocak-Mart doneminde ise %19 gerileyerek
1,46 milyon adet olarak gerceklesti.

Beyaz esya ihracati mart ayinda %9 artisla 1,58 milyon adet, Ocak-Mart doneminde ise %10
artisla 4,32 milyon adet olarak gerceklesti. Kaynak: Diinya
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Yorum: Beyaz esyada %6,7 olarak uygulanan OTV, Subat-Eyliil 2017 déneminde sifirlanmis, yurt ici
satislar 2017°de %14 yiikselmisti. Beyaz esya satislari, OTV tesvikinin bittigi 2017 Eyliil sonundan bu
yana sert sekilde geriliyor. Ocak-Mart 2018 dbneminde i¢ pazarda yasanan gerilemenin 6nemli bir
kisminin ihracatla telafi edildigini gozliiyoruz. Bununla birlikte karliligi yiiksek yurt ici pazarda devam
eden gerilemenin ARCLK ve VESTL operasyonel marjlari acisindan hafif olumsuz buluyoruz.

Konut satislar1 mart ayinda yillik bazda %14 oraninda azalds

e Turkiye genelinde konut satislan mart ayinda bir onceki yilin aym ayina gore %14 dusus
gostererek 110 bin 905 olarak gerceklesti. Konut satislarinda en yiiksek pay %16,9 ile istanbul’un
oldu.

e Turkiye genelinde ipotekli konut satislan bir onceki yilin ayn1 ayina gore %35 oraninda azald
ve toplam konut satislar icinde ipotekli satislarin pay1 %29,6 olarak gerceklesti. ipotekli konut
satislarindaki gerilemenin, vyiiksek seyreden faiz oranlaninin tuketicinin maliyetlerini
artirmasindan kaynaklandigini distintiyoruz.

e lk defa satilan konut sayis1 bir énceki yiin ayni ayina gore %10,1 azaldi ve toplam satislar
icindeki pay1 %46 oldu. Ayn1 donemde ikinci el konut satislarindaki diisiis %17 olarak gerceklesti.
Yabancilara yapilan konut satislari ise bir onceki yiin ayni ayina gore %15,8 artis gosterdi ve
toplam satislar icindeki pay1 %1,6 oldu. En cok konut satisi Irak vatandaslarina yapildi.

Sabiha Gok¢en Havalimani’nda ikinci pistin %28’i tamamlandi

e Devlet Hava Meydanlan isletmeleri (DHMIi) Genel Miidiiri Funda Ocak, Sabiha Gokcen
Havalimani ikinci pistinin %28'inin tamamlandigin agikladi. (Kaynak: Sabah)

Yorum: Sabiha Gbkcen Havalimani’nda devam eden kapasite sorununun c¢oziimii icin ikinci pistin
devreye alinmasi biiyiik nem arz ediyor. Ikinci pistin tamamlanmasi ana lissii olmasi nedeniyle basta
Pegasus olmak tlizere havayolu sirketleri agisindan olumlu bir gelisme olacaktir. Ancak, ikinci pistin
tamamlanmasinin ardindan birinci pistin bakima alinacak olmasi nedeniyle, kisa vadede iki pistin aktif
olarak devreye alinmasinmi beklemiyor, bu dogrultuda Sabiha Gékcen Havalimani’ndaki kapasite
sorununun bir stire daha devam edecegini diisiiniiyoruz.

Konut kredisi faizlerine miidahale sinyali (Konut sektorii icin olumlu)

e  Cumhurbaskan1 Basdanismam Yigit Bulut yaptigi aciklamada, konut kredilerinde adim
atilacagim soyledi. Bulut, konut kredisi faizlerinin yakinda %1'in altina gelebilecegini belirtti.

e Konut kredisi faiz oranlan son bir yildir yiikselis egilimini siirdiriirken, mart sonu itibariyla
konut kredisi faizi aylik %1,23 ile son 8,5 yilin zirvesini gordi. Kaynak: Business HT

ingiltere'den Tiirkiye'ye tatil rezervasyonlar %84 artti

e Diinyanin en biiyiik havayolu ve seyahat sirketlerinden ingiltere merkezli Thomas Cook, 2018
yili icinde Turkiye'ye bu zamana kadar yapilan tatil rezervasyonlarda gecen yila kiyasla %84
artis kaydedildigini duyurdu.

e Sirket, Tirkiye'nin uygun fiyatlama karsiliginda kaliteli, her sey dahil paketleri nedeniyle ingiliz
aileler tarafindan tercih edildigini ve Tiirkiye'ye yapilan paket tatil rezervasyonlarinin %61'ini
ailelerin olusturdugu bildirildi. (Kaynak. Diinya)

Yorum: 2017 yilinda ingiltere’den Tiirkiye’ye gelen yabanci ziyaretcilerin toplam yabanci ziyaretci
sayisina orani %5,1 seviyesinde gerceklesmisti (2016’da ise %6,8). Rezervasyonlardaki artisi gerek
turizm gerekse de havacilik sektorii acisindan olumlu buluyoruz.

Otokar (OTKAR) Altay tanki seri iiretim ihalesini kazanamad (-)

e Sirket, Savunma Sanayi icra Komitesi karar1 dogrultusunda Altay tankimn seri iiretimi icin baska
bir aday ile sozlesme goriismelerine baslanacaginin kendisine teblig edildigini bildirdi.

Yorum: Hafta icinde basinda, Altay tankinin seri liretimi icin BMC ile anlasildigi haberleri yer almisti.
S6z konusu haber akisi sonrasi OTKAR hissesinde satis baskisi izlemistik (gectigimiz hafta kapanisina
gore BIST100’den %9,5 oraninda negatif ayristi). Sirkete yonelik gelecek donem beklentileri acisindan
onemli bir katalist olma potansiyeli tasiyan Altay tanki seri lretim ihalesinin alinamamasi, sirket
hisselerindeki olumsuz fiyatlamanin devamina neden olabilir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttindiir Sayfa3 /21



Sektor & Sirket Haberleri

30 Nisan 2018 Pazartesi

Vakif Yatinm

Aksa Enerji (AKSEN) hisselerinin Goldman Sachs’tan Kazanci Holding’e devri tamamlandi (=)

e Goldman Sachsin (GSI) Aksa Enerji'deki %16,62 oranindaki paylar1 (101,9 mn adet) hisse basi
2,94 S ve toplamda 300 milyon $ (mevcut kur seviyesine gére 1,23 mlr TL) karsiiginda Kazanci

Holding'e gecti.

e Kazanci Holding tarafindan yapilmasi gereken 6deme nakit teminat karsiliginda GSI tarafindan
tahsil edilirken, Kazanci Holding A.S.'nin geri aldig1 %16,62 oranindaki hisse, daha 6nce almis
oldugu krediye ilave teminat olmasi icin rehin edildi.

Akbank (AKBNK) 1C18 Finansal Sonuglari: Beklentinin iizerinde kar (+)

e Akbank 1C18 icin hem bizim hem de Research Turkey konsensiis tahminlerinin lizerinde 1,71
mlr TL net kar acikladi. Bu rakam bir onceki ceyrege gore %12, yillik bazda ise %18 yiikselise
isaret etmektedir. Akbank’in ilk ceyrekte toplam bankacilik gelirlerinde tek seferlik gelirleri
hari¢ tuttugumuzda ceyreksel bazda %5,4 artis goriliirken, operasyonel giderleri ise aym
donemde dusiik baz etkisi nedeniyle %18 ile enflasyonun iizerinde artis gostermistir.

e Akbank’in ilk ceyrekte ihtiyac kredilerinde goriilen %6’lik bliyimenin katkisi ile toplam TL kredi
hacmi ceyreksel bazda %3,3 artis ile sektor ortalamasina yakin gerceklesti

Yorum: Piyasa beklentilerinin bir miktar lzerinde gelen 1C sonuclarinin hisse lizerine etkisini sinirli
pozitif olarak degerlendiriyoruz. Son 1 aylik dbnemde Akbank hisselerinin BIST-100 endeksine gbre %2,3
daha iyi performans sergiledigi goriilmektedir. Akbank icin hedef fiyatimizi 10,42 TL, kisa vadeli
6nerimizi “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise 6nerimizi “TUT” olarak koruyoruz.

Kisa Vadeli Oneri Endeks Uzeri Getiri Hedef Fiyat (TL) 10,42 F/K (Cari): 6,33

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyat1 (TL) 8,96 F/DD (Cari): 0,94

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Agiklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 1¢18 4C17 Ceyreksel % 1C17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 3.099 3.097 0% 2.386 30% 3.003 3%

Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 743 723 3% 632 17% 729 2%

Net Donem Kar 1.709 1.524 12% 1.449 18% 1.555 1.587 10% 8%
Net Faiz Marji 4,05% 4,21% -0,2 yp 3,53% 0,5yp 3,84% 0,2 yp

Ort. Ozkaynak Karliigr 18,2% 16,6% 1,6 yp 18,4% -0,2 yp 16,4% 1,8 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens is

Anadolu Cam (ANACM) 1C18 Finansal Sonuglari: Net kar beklentilerin %60 iizerinde gerceklesti (+)

e Anadolu Cam 1C18 doneminde, piyasa beklentisi olan 40 mn TL’nin %60 uzerinde 63,6 mn TL
net kar acikladi. Aciklanan net kar rakami aynmi zamanda yillk bazda %56 artisa isaret
etmektedir. Gectigimiz yiin ayn1 doneminde yurt dis1 operasyonlarindan kaydedilen 15,5 mn
TL’lik net zararin, bu yil 5 mn TL net kara donmesi sirketin net karinda gozlenen artista etkili

oldu.

e Yurtici cirosu 1C18’de yillik bazda %7 daralarak 290,7 mn TL seviyesine gerileyen sirketin, yurt
dis1 operasyonlarinin cirosu ise yillik bazda %15 artisla 254,5 mn TL seviyesine yikselmistir.
Toplamda bakildiginda Anadolu Cam’in 1C18 cirosu 545 mn TL’ye ulasarak, 1C17’deki 533,6 mn
TL’ye paralel gerceklesmistir. 1C18 cirosu ayn1 zamanda piyasa beklentisi olan 554 mn TL’ye
de paralel gorinmektedir.

e FAVOK tarafinda da yurt dis1 operasyonlarin etkisiyle toplamda 1C18’de 136 mn TL FAVOK elde
edilirken, piyasa beklentisi olan 127 mn TL’nin asildigim gériiyoruz. Yillik bazda ise FAVOK artist
%25 olarak gerceklesmistir. FAVOK marj1 da 1C17’deki %20,5 seviyesinden 4,5 puan iyileserek
%25 seviyesine (piyasa beklentisi: %23) yukselmistir.

Yorum: Anadolu Cam’in finansallar1 1C18’de, yurt disi operasyonlarinin katkisiyla hem net kar hem de
FAVOK tarafinda beklenti lizeri gerceklesmelere isaret ediyor. Sirket hisselerinin performansi ise son
1 aylik dénemde BIST getirisinin %3 altinda goriinmektedir. Finansallarin hisse performansina pozitif

yansimasi beklenebilir.
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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti :Sapma %
(mn TL) 1C18 4C17  Ceyreksel % 1G17 Yillik % Kons. | Kons.
Net Satiglar 545 713 -23,6% 534 2,2% 554 1 2%
Briit Kar 166 251 -34,1% 139 19,2% - i md
FAVOK 136 169 -19,5% 109 24,9% 127 1 %
Net Donem Kari 64 14 353,9% 41 56,1% 40 | 60%
Briit Kar Marji 30,4%  352% -4,8 yp 26,1% 4,3yp m.d. m.d.
FAVOK Marji 25,0%  23,7% 13yp 20,5% 4,6 yp 23,0% i 2yp
Net Kar Marji 11,7% 2,0% 9,7 yp 7,6% 4yp 7,2% 4,5yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif
Yatirim, Kons: Konsensiis

Arcelik (ARCLK) 1G18 Finansal Sonuglari: Beklentilerin iizerinde FAVOK mariji (+)

e Arcelik 1C18’de 179 mn TL Research Turkey konsensiis tahminlerine paralel 177 mn TL net kar
acikladr. Sirketin satis gelirleri beklentilere yakin gerceklesirken, FAVOK tahminlerin %7, FAVOK
marji ise 0,6 puan lzerinde olustu. Operasyonel sonuclar tahminlerin lizerinde gerceklesmesine
ragmen, operasyonel olmayan tarafta isletme sermayesi finansmani ve borglanma
maliyetlerindeki yikselis ile net kar piyasa beklentilerine yakin olustu. Sirket bu ceyrekte
faaliyet disi net 209 mn TL (1€17: 91 mn TL, 4C17: 172 mn TL) gider kaydetti.

e Sirketin yurt ici satis gelirleri 1C18’de gecen yilin %3 altinda 1,9 mlr TL olarak aciklandi. Gecen
senenin yuksek baz etkisi ve bayi stokunun eritilmesi nedeniyle toptan satislarda pazardan daha
buyuk bir daralma (Pazar: -%19, Arcelik -%25) gerceklesti. Yurt dis1 satis gelirleri ise 1C18’de
%15,6’lik kur etkisi ve %10,6’lik glicli organik bilyime sayesinde yillik %26,2 yiikselerek 3,4 mlr
TL oldu. Boylece 1C18’de net satis gelirleri yillik %14 artisla, piyasa beklentisine paralel 5,28
mlr TL olarak gerceklesti. 1C18’de beyaz esya satis gelirleri yillik %15 (¢/¢: -%7) artarken,
tiketici elektronigi gelirleri %11 (¢/¢: -%29) yikseldi.

e FAVOK 1C18’de piyasa beklentilerinin %7 iizerinde 517 mn TL olarak gerceklesti. 1C18’de briit
kar marjinda yillik 0,6 puanlik (¢/¢ 0,6 puan iyilesme) gerilemeye ragmen, siki faaliyet gideri
yonetimi sayesinde FAVOK marj1 gecen yila paralel %9,8 seviyesinde (beklenti %9,2) olustu.
Daha karli olan yurt ici operasyonlarin toplam icindeki payinin azalmasina karsin, yurt icinde
yapilan fiyat artislar1 marjlarin iyilesmesinde etkili oldu. Bununla birlikte yikselmekte olan
celik hammaddesinin kontratlarinin olmayisi ve fiyat artislarinin maliyetleri tam anlamiyla
kompanse edilememesi beyaz esya tarafinda daha biiyik iyilesmeye engel oldu. €/$
paritesindeki yiikselis marjlarn iyilesmesine katki saglarken, tiiketici elektronigi segmentindeki
karliik panel fiyatlarindaki gerilemeye paralel yikseldi.

e Sirketin net borcu 1C18 sonu itibariyle agirlikli olarak temettii 6demesi nedeniyle 4,8 mlr
TL’den 5,6 mlr TL’ye yiikseldi. Buna paralel Net Borc/FAVOK oram 2,8(x) seviyesine yiikseldi.
Temettii etkisini arindirdidimizda net borc/FAVOK oranmi 2,55(x) seviyesinde olacakti. 1C18’de
yurt ici pazarda yasanan beklentinin Uzerinde daralma, stok seviyesinin yuksek kalmasina neden
olmus, bu nedenle isletme sermayesinin satislara oram %31,6’ya (4C17: %30,3) yukselmistir.
Oniimiizdeki ceyreklerde bu oranin iyilesmesi beklenmektedir.

o Arcelik, 2018 yilinda beyaz esya pazarnm Turkiye icin “2017’ye yakin” olan beklentisini “yatay-
%5’e kadar daralma”ya diisiirdii. 2018’de yurt dis1 beyaz esya pazar igin %2 civarinda artacagi
seklindeki 6ngorisiini; ana faaliyet bolgelerinde pazar payinin ayni kalacagi veya artan sekilde
olacagi, TL bazli ciro bilyiimesinin %20’nin dolaylarinda gerceklesecegi beklentisini ise korudu.
Arcelik ayrica FAVOK marj1 beklentisini uzun vadede %11, 2018 yiinda %10,0 olarak sabit
birakti.

Yorum: Arcelik’in 1C18 FAVOK marji, siki faaliyet gideri yénetimi sayesinde énceki ceyredin ve
beklentilerin lizerinde %9,8 seviyesinde olustu. Briit marjdaki iyilesme, yurt icinde yapilan fiyat artisi
ve paritenin olumlu etkisinden kaynaklandi. Oniimiizdeki ceyreklerde yurt disi operasyonlarinda iiriin
fivatlarinda yapilacak zammin briit marjdaki iyilesmeyi artirmasi beklenmektedir. Buna karsin faaliyet
giderlerinin satislara oraninda daha yiiksek seviyelerin olusabilecegi ve sonuc olarak 2018 yilinda %10
FAVOK marjinin yakalanabilecedi 6ngériilmektedir. BIST100’e kiyasla son 3 ayda %4, 12 ayda %36 kétii
performans gdsteren hissenin bugiin 1¢18 sonuglarina sinirli pozitif tepki verecegi kanaatindeyiz.
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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti :Sapma %
(mn TL) 1C18 4C17  Ceyreksel % 1G17 Yillik % Kons. | Kons.
Net Satiglar 5.282 5.706 -7,4% 4.634 14,0% 5279 i 0%
Briit Kar 1.651 1.749 -5,6% 1.478 11,7% - m.d.
FAVOK 517 429 20,7% 459 12,6% 485 | 7%
Net Dénem Kari 177 90 96,8% 240 -26,4% 179 | 1%
Briit Kar Marji 31,2%  30,7% 0,6 yp 31,9% -0,6 yp m.d. m.d.
FAVOK Marji 9,8% 7,5% 2,3yp 9,9% -0,1yp 92% : 0,6yp
Net Kar M arji 3,3% 1,6% 1,8 yp 5,2% -1,8 yp 3,4% 0yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif
Yatirim, Kons: Konsensiis

Aselsan (ASELS) ATAK Programi kapsaminda ilave is ald

e Sirket, Savunma Sanayii Miistesarligi ile olan ATAK Programi Altyiiklenicilik isinde, mevcut kur
seviyesine gore toplam karsiigi 68,3 mn $ tutarinda (132,8 mn TL + 35,8 mn $) ilave
helikopter aviyonik ekipman kitleri tedarigi icin sozlesme degisikligi imzaladi. S6z konusu ilave
is tutar1 Aselsan’in 2017 sonu itibariyle 6,8 mlr S olan bakiye siparislerinin %1’ine denk
gelmektedir.

e Sozlesme kapsaminda teslimatlar 2020-2021 yillarinda gerceklestirilecek.

Bizim Toptan (BIZIM) 1C18 Finansal Sonuclari: Tahminlerin iizerinde operasyonel sonuglar (+)

e Bizim Toptan 1C18’de 0,4 mn TL kar yonuindeki piyasa beklentilerinden hafif daha iyi 1 mn TL
net kar aciklad. Sirket gecen yiin ayn1 doneminde 19 mn TL net zarar aciklamisti.

e Satis gelirleri 777 mn TL ile piyasa beklentilerinin %7 uUzerinde gerceklesti ve yillik bazda %29,8
artt1. 1C18’de toptanci kanali haric satislar %36,1 artis gosterdi. Tutun uriinleri ve ana kategori
satislar sirasiyla %31 ve %29,4 oraninda yiikseldi.

e  Brit kar marj1 1C18’deki %6,7 seviyesinden %10,4’e cikararak rekor seviyeye yiikseldi. Bizim
Toptan ana kategori brit kar marjin1 da yillik 5,2 puan artirarak %13,4’e seviyesine cikarmis,
tarihi yiiksek seviyeyi énceki ceyrege gére koruyabilmistir. Uriin ve miisteri miksindeki iyilesme,
ana kategori briit kar marji artisinin tek nedenidir.

e Sirketin 1C18’de FAVOK’ii 24 mn TL ile piyasa beklentisinin %24 iizerinde gerceklesmistir.
1C17°de 6 mn TL negatif FAVOK kaydetmisti. Daha karli miisteri segmentleri lehine olusan
miisteri miksindeki iyilesme sayesinde FAVOK marj1 %3,1’e yiikseldi. Sirket bugiin saat 16.30’da
1C18 sonuclarina yonelik telekonferans diizenleyecek.

Yorum: Bizim Toptan 1C18’de liriin ve miisteri miksindeki optimizasyon cabalarinin olumlu sonuclar
tireterek marjlara yansimasi sayesinde piyasa tahminlerinin lizerinde sonuclar acikladi. Hissenin
BIST100’iin son 3 ayda %11 lizerinde performans gdstermesine ragmen, Sirketin 2018 tahminlerini (%15
civari gelir biiyiimesi, %2,5-2,9 seviyesinde FAVOK marji, 10 mn TL net kar) asabilecedi beklentisi
nedeniyle hissedeki olumlu gériiniimiin devam edecegi kanaatindeyiz.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 1G18 4C17 Ceyreksel % 1C17 Yillik % Kons. | Kons.
Net Satiglar 777 830 -6,4% 598 29,8% 723 1 7%
Brit Kar 81 79 2,7% 40 101,3% - m.d.
FAVOK 24 22 8,2% -6 a.d. 19 24%
Net Donem Kari 1,0 0 369,2% -19 a.d. 04 | 121%
Briit Kar Marji 10,4% 9,5% 0,9yp 6,7% 3,7yp m.d. m.d.
FAVOK Mariji 3,1% 2,7% 0,4 yp -0,9% 4yp 2,7%  0,4yp
Net Kar Marji 0,1% 0,0% 0,1yp -3,2% 3,4yp 0,1% 0,1yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif
Yatirim, Kons: Konsenstis

Erdemir (EREGL) 1C18 Finansal Sonuclan: Giiclii nakit akimi (+)
e Erdemir’in net donem kar1 1C18’de 1,1 mlr TL olan beklentimize paralel 1,06 mlr TL (y/y +%18,

¢/c -%11) seviyesinde olustu. Research Turkey beklentisi 1,15 mlr TL kar aciklayacag
yoniindeydi.
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e Erdemir’in satis gelirleri gecen yila gore artan hacmin, fiyatlarin ve Dolar/TL kurunun etkisiyle,
5,38 mlr TL olan tahminimize paralel 5,42 mlr TL (y/y +%29, c¢/c¢ yatay) olarak aciklandi.
Erdemir’in 1C18 satis hacmi ongorilerimizin 100 bin ton altinda 2,186 mn ton (y/y +%5,6, ¢/¢
-%7,5) olarak gerceklesirken, agirlikli ortalama satis fiyati 605 $/ton olan beklentilerimizin
lizerinde 637 S$/ton (y/y +%18,5, ¢/¢ +%6,0) seviyesinde olustu. Tahminimizden diisiik satis
hacmine ragmen, uzun celik fiyatlarinin beklentimizin oldukca {izerinde gerceklesmesi
ortalama Uriin fiyatlaninin onceki yilin, ceyregin ve ongoriimiiziin 6tesinde gerceklesmesinde
etkili oldu.

e Sirketin 1¢18’de FAVOK’ii bizim beklentimize yakin 1,71 mlr TL diizeyinde olusurken, FAVOK
marj1 ise %31,1 olan tahminimizin 0,5 puan, ortalama piyasa beklentisinin ise 0,3 puan uzerinde
%31,6 diizeyinde gerceklesti. Diger taraftan sirket icin hesapladigimiz ton basina FAVOK
1C18’de 205 $ (4C17: 191 'S, 1C17: 1729) ile 192 S olan beklentimizin lizerinde olustu. 1C18’de
205 $ olarak gerceklesen ton basina toplam FAVOK’te, nihai mamiil (yassi ve uzun iiriin) ton
basina FAVOK’iiniin 197 $ olmasina ragmen, yan iiriinlerden (katran vs) elde edilen katkinin
etkili oldugunu distinliyoruz.

e 1C18 sonu itibariyle Erdemir net nakit pozisyonunu; operasyonel kardaki artisin olumlu etkisinin
yani sira, diisiik yatinm harcamalar ve isletme sermayesindeki giiclii performansa bagli 675 mn
$’dan 1,09 mlr $’a tasidi. Sirketin vergi gideri ise 1C18’de 475 mn TL’ye (Efektif vergi oran-
1C17:%23,7, 4C17: %26,5, 1C18: %30) yikseldi.

Yorum: Erdemir’in 1C18’de FAVOK marji ve ton basina FAVOK tahminlerimizin iizerinde
gerceklesirken, isletme sermayesindeki goz alici performans ve disiik yatirim harcamalari nedeniyle
nakit yaratma kabiliyetinin oldukca giiclii kalmaya devam ettigini gbzliiyoruz. Sirketin acikladigi
sonuclar yilsonu beklentilerimizin ilizerinde gerceklesmelere isaret etmesine ragmen, blyiiyen yurt ici
pazarda daha fazla pazar payr kaybetmeyi gbze alamayaca$i ve kapasite artirim ihtiyacina iliskin
diisiincemiz nedeniyle Erdemir i¢in 11,00 TL/hisse olan hedef fiyatimizda degisiklige gitmiyor, bununla
birlikte “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. 1C18 sonuclarinin hissede pozitif fiyatlanacag

kanaatindeyiz.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti i Sapma %
(mnTL) 1C18 4G17  Ceyreksel %  1G17 Yillik % VKY Kons. ! VKY Kons.
Net Satiglar 5.420 5.405 0% 4214 29% 5.378 5.297 1% 2%
Briit Kar 1.688 1.645 3% 1.283 32% - - m.d. m.d.
FAVOK 1710  1.699 1% 1.336 28% 1673 1657 | 2% 3%
Net D6nem Kari 1.063 1.192 -11% 902 18% 1.098 1146 | -3% -7%
Briit Kar Marji 31,1% 30,4% 0,7 yp 30,4% 0,7 yp m.d. md. ¢ md. m.d.
FAVOK Marji 31,6% 31,4% 0,1yp 31,7%  -0lyp 31,1% 313% | 05yp 0,3yp
Net Kar Marji 19,6% 22,1% -2,4yp 214%  -18yp  204% 216% : -0,8yp -2yp

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

Ford Otosan (FROTO) 1C18 Finansal Sonuglari: Beklentilerin iizerinde operasyonel sonuglar (+)

e Ford Otosan, 1C18 doneminde 371 mn TL seviyesindeki piyasa beklentisinin ve bizim
tahminimizin yaklasik %17 tzerinde 432 mn TL (y/y %59, ¢/¢ -%15) net kar acikladi. Operasyonel
tarafta tahminimizden daha iyi aciklanan sonuclar ve beklentimizin altinda olusan faaliyet disi
giderler nedeniyle sirketin net kan ongorumuzin Uzerinde gerceklesti.

e Ford Otosan’in 1C18’de yurt ici satis gelirleri, yillik %5,3 artan yurt ici satis hacminin (1C18:
19.162 adet, ¢/c %53 dusis) oldukca uzerinde, gecen yila gore %37 artisla 1,7 mlr TL olarak
gerceklesti. Yurt dis1 satis gelirleri ise adet bazindaki yillik %9,6’lk artis ve kurdaki pozitif etki
sayesinde %34 artarak 5,73 mlr TL (1C18: 83.068 adet, ¢/c %3 dusus) diizeyinde olustu. Sirketin
1C18’de toplam satis hacmi 102.230 adet (y/y +%8,8, ¢/c -%19) olurken, satis gelirleri 7,28 mlr
TL (y/y +%35, c/c -%11) olarak gerceklesti. 1C18 satis gelirlerinin beklentimizin %7 Uzerinde
olusmasinda, yurt icinde yapilan fiyat artislarinin ongorumuzin Uizerinde gerceklesmesi etkili
oldu.

e  Sirketin 1C18’de briit kar marji gecen yilin ve onceki ¢eyregin 0,2 puan iizerinde %10,4 olarak
gerceklesti. Briit marjdaki iyilesmede yurt icinde yapilan fiyat artislarinin etkili oldugunu
diisiiniiyoruz. Ford Otosan’in 1¢18’de FAVOK’{i 546 mn TL olan piyasa tahmininin ve 552 mn TL
olan beklentimizin iizerinde 594 mn TL (y/y +%36) diizeyinde gerceklesti. FAVOK marji ortalama
piyasa beklentisinin 0,2 puan lzerinde, bizim tahminimize yakin %8,2 seviyesinde olustu.
Faaliyet giderlerinin satislara oranindaki (1C18: %4,0, 1C17: %4,3) olumlu performans ve briit
kar marjindaki iyilesme FAVOK marjindaki yiikseliste etkili oldu.

e  Sirketin net borcu 1C18 itibariyle onceki ceyrege gore 227 mn TL artarak 2,0 mlr TL diizeyine
yilkseldi. Artan net borcun da etkisiyle, net finansal borcun toplam maddi 6zkaynaklara orani
0,81 (2017: 0,60) seviyesine cikti. Hatirlanacagr gibi bu oranin kabul edilebilir tst sinr1 Ford
Otosan’in risk yonetim komitesi tarafindan 1,25 olarak belirlenmisti. Sirket daha once rasyo bu
seviyelere yaklastiginda temettii 6demelerini kismisti. Ancak mevcut seviyeyi hedef 1,25 oran
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g6z oniinde bulundurdugumuzda Sirketin 2017 karindan odeyecegi 2. temettii icin yiiksek nakdi
bulunuyor.

Ford Otosan yonetimi, 2018 yili agir ticari arac dahil yurtici otomotiv pazar beklentisini 950-
1,000 bin adet, kendi yurt ici satis hacmini 110-120 bin adet olarak korudu. Sirket ihracat
beklentisini ise 305-315 bin adet (onceki: 295-305 bin adet) bandina yiikseltti. Boylece sirketin
toplam satis hacminin 415-435 bin adet (0nceki: 405-425 bin adet) araliginda olacagi tahmin
ediliyor. Ayrica 2018 yatirnm harcamalarina iliskin 210-230 mn € araligindaki beklentisi sabit

Vakif Yatinm

birakildi.

Yorum: Ford Otosan finansal sonuclar1 1C18’de her anlamda beklentilerin lizerinde aciklandi. 1C18
sonuclariyla birlikte sirket yonetimi, 2018 yili yurt ici satis hacmi beklentisini sabit birakirken, ihracat
tahminini yukar1 yonlii revize etti. 2018 yili icin 303 bin adet olan ihracat hacmi 6ngdriimiiziin yénetim
beklentisinin alt bandina yakin olmasina ragmen, 1C18’de olusan marjlarin yilsonu tahminlerimize
paralel seyretmesi nedeniyle Ford Otosan icin 59,51 TL/hisse olan hedef fiyatimizda degisiklige
gitmiyor, “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. 1C18’de tahminlerin lizerinde gerceklesen
net karin ve 2018 satis hacmi beklentisindeki revizyonun hisse lzerinde olumlu fiyatlanacagi

kanaatindeyiz.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 1G18 4C17  Ceyreksel % 1G17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 7.282 8.203 -11% 5.395 35% 6.816 6.899 7% 6%
Briit Kar 757 837 -10% 552 37% - - m.d. m.d.
FAVOK 594 595 0% 437 36% 552 546 8% 9%
Net D6nem Kari 432 510 -15% 272 59% 371 371 17% 16%
Briit Kar Marji 10,4%  10,2% 0,2yp 10,2% 0,2yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 8,2% 7,2% 0,9 yp 8,1% 0,1yp 8,1% 7,9% 0,1yp 0,2yp
Net Kar Marji 5,9% 6,2% -0,3 yp 5,0% 0,9 yp 5,4% 5,4% 0,5 yp 0,6 yp

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

Garanti Bankas1 (GARAN) 1C18 Finansal Sonuglar: Beklentileri asan net kar (+)

Garanti Bankas1 1C18 icin 1,69 mlr TL olan beklentimizin %18 ve Research Turkey konsensis
tahminlerinin ise %21 iizerinde 2,0 mlr TL net kar agikladi. Bu rakam bir onceki ceyrege gore
%17, bir onceki yilin aynm donemine gore %31 artisa isaret etmektedir.

Tahminimizin %12 Uzerinde gerceklesen net Ucret & komisyon gelirlerinin yam sira
ongordiigiimiizden daha yiiksek gerceklesen diger faaliyet gelirleri net kar beklentimizde yukan
yonli sapmaya neden oldu.

Banka’nin 1C’de iyilesmeye devam eden kredi-mevduat farkimin olumlu etkisine karsin bir
onceki ceyrekteki kadar gilicli menkul kiymet gelirlerinin olmamasi nedeniyle Net Faiz
Marji(NFM)’nda ceyreksel bazda 60 bp diisis goriiliirken, swap maliyetleri ve TUFEX gelirleri ile
dizeltilmis Net Faiz Marji(NFM)’nda ise aym1 donemde 7 bp gibi sinirli artis gerceklesmistir.

Yorum: Aciklanan 1C sonuclar hem bizim ve hem de piyasa beklentilerinin oldukca lizerinde
gerceklesmesi nedeniyle hisse lizerine etkisini pozitif olarak degerlendiriyoruz. Son 1 aylik dénemde
Garanti Bankasi hisselerinin BIST-100 endeksine gore %3,6 daha kéti performans sergiledigi
goriilmektedir. Garanti Bankasi icin 11,40 TL olan hedef fiyatimzi ve Kisa Vadede “Endeks Uzeri
Getiri”, Uzun vadede ise “TUT” olan 6nerimizi koruyoruz.

Kisa Vadeli Oneri Endeks lzer Getiri  Hedef Fiyat (TL) 11,40 F/K (Cari) 7.2

Uzun Vadeli Gneri TUT Kapams Fiyati (TL) 9.17 F/DD {Cari) 1,1

BDDK Solo Gelir Tablosu- fizet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
{mn TL) 1018 4017 Ceyreksel % 1C1T Yl ¥ VEY Kons. VEY Kons.
Met Faiz Gelider 3.7ER 4189 -10% 3189 19% 373 1%

Met Ocret ve Komiyon Gelider 1.169 974 20% ETS 34% 1043 12%

Het Ddnem Kar 1996 1659 17% 1526 3% 1688 1.656 18% 1%
Met Faiz Marh 492% 5,53% 06 yp 457%  DAyp  479% 02 vp

Ort. Ozkaynak Karhhin 17.3% 16 5% 08 vp 16,3% 1yp 17.0% 0.3 yp

Kaynak: Sirket, Reseanch Turkey, VEY Arasbrma ve Sratef

Kis alemalar: ypr yizde puan, m.d.: mimkdn dedil, a.d.: anlaml dedil, & Ceprak, A: Ay, Y¥armpl, WY: Vakf Yaonm, Kons: Konsans s

SASA Polyester (SASA) Genel Miidiirii petrokimya yatirimlarina yonelik agiklamalarda bulundu (=)

o Sirket Genel Mudiri Mehmet Seker, petrokimya iskolunda yapilan yatirimlarin hammadelerinin

bugiin icin ithal edilmekte oldugunu, bu nedenle oncelikle kendi ihtiyaglarini karsilamak ve geri
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kalaninin satisint yapmak (izere, PTA (Saf Terafitalik Asit) ve MEG (Etilen Gilikol)
hammaddelerinin iretimini gerceklestireceklerini belirtti. S6z konusu hammadelerin Uretim
kapasitesi 2,5 mn ton/yil PTA ve 1 mn ton/yil kapasitede MEG olacak.

Seker, soz konusu yatirimlar ile Turkiye’nin net ithalatci konumdan net ihracat¢ci konuma
gececegini soyledi. (Kaynak: Diinya)

Soda Sanayi (SODA) 1C18 Finansal Sonuclari: Net kar beklentilerin %16 lizerinde (+)

Soda, 1C18 donemini 238,5 mn TL net kar ile tamamlarken, net karinda yillik bazda %42 artis
gozlendi. Ayn1 zamanda net kar, ortalama piyasa beklentisi olan 206 mn TL’nin ve en ylksek
beklenti olan 218 mn TL’nin Uzerinde gerceklesmis oldu. Net kar artisinda Krom urinleri ve
Soda urinleri faaliyet alanlarindaki olumlu perfomansin katkisi kadar, 1C18’de kaydedilen 33,7
mn TL’Lik finansal varlik degerleme farki etkili olmustur.

Ciro tarafinda 1C18’de krom urunleri faaliyet alaninda yillik %23 biyume ile 203 mn TL’lik satis
gerceklesirken, Soda Uriinleri, enerji ve diger faaliyet alaninda yillik %16 artisla 498 mn TL’lik
ciro kaydedilmistir. Toplama baktigimizda ise 1C18’de ulasilan 700,9 mn TL’lik ciro, yillik bazda
%18 satis geliri buylimesine isaret etse de, piyasa beklentisi olan 676 mn TL’ye paralel bir
gerceklesme gorilmustur.

184,8 mn TL seviyesine yiikselerek yillk bazda 1C18’de %14 FAVOK artisi gozlenen sirketin,
piyasa beklentisi tarafinda ise 176 mn TL seviyesinde FAVOK’e ulasmasi bekleniyordu. FAVOK
tarafindaki yatay goriiniime karsilik sirketin FAVOK marji ise yillik bazda 1 puan azalarak %26,4
seviyesinde olusmus, piyasa beklentisi dogrultusunda gerceklesmistir.

Yorum: Soda Sanayi’nin 1¢18 finansallar1 operasyonel tarafta beklentilere paralel, net kar tarafinda
ise beklentilerin iizerindedir. Sirket hisselerinin performansi ise son 1 aylik dénemde BIST getirisine
gore %3 olumlu ayrismaya isaret ediyor. Net kar tarafindaki yiikselis hisse performansina pozitif katki
verebilir goriisiindeyiz.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti :Sapma %
(mn TL) 1C18 4G17 Ceyreksel % 1G17 Yillik % Kons. | Kons.
Net Satiglar 701 758 -7,5% 592 18,3% 676 4%
Briit Kar 260 323 -19,7% 220 18,1% - m.d.
FAVOK 185 158 17,3% 162 13,9% 176 5%
Net Donem Kari 239 238 0,0% 168 42,2% 206 16%
Briit Kar Marji 37,0% 42,7% -5,6 yp 37,1% -0,1yp m.d. | m.d.
FAVOK M arji 26,4%  20,8% 5,6 yp 27,4% -1yp 26,0% i 03yp
Net Kar Marji 34,0%  315% 2,6 yp 28,3% 5,7 yp 30,5% | 35yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif
Yatirim, Kons: Konsensiis

TAV Havalimanlari1 (TAVHL) Muskat havaalan hizmetlerini aldi (+)

TAV'n sirketlerinden BTA ve TAV isletme Hizmetleri, Umman'in baskenti Muskat'ta acilan yeni
havalimaninin yiyecek-icecek hizmetleri ile 6zel yolcu salonu isletmeciligini ald1.

Umman ile birlikte TAV'In faaliyet gosterdigi lilke sayisi 22, havalimani sayisi ise 82 oldu. TAV,
Umman Havalimani'nda 10 yil faaliyet gosterecek. (Kaynak: Sabah)

Yorum: Sirketin havalimani isletmecili¢i disindaki alanlarda operasyonlarini artirmasini, gelecek
donem biiyiime beklentileri acisindan olumlu buluyoruz.

Tekfen Holding (TKFEN) 1C18 Finansal Sonuclari: Beklentilere paralel operasyonel karlilik (=)

Sirket 1C18’de piyasa ortalama beklentisinin %7,3 uzerinde, yillik bazda %49 artisla 241 mn TL
net kar acikladi. Operasyonel karliik beklentilerle uyumlu gerceklesirken, esas faaliyet disi
gelirlerde yasanan artis ile efektif vergi oranindaki gerileme, net karin beklentilerin bir miktar
Uzerinde gelmesini sagladi.

Net satis gelirleri 1C18’de piyasa ortalama beklentisinin %1,9 ile sinirli oranda altinda, gecen
yilin ayn1 doneminin ise %38,4 lizerinde 2,26 mlr TL seviyesinde gerceklesti. Sirketin taahhiit
segmentinde 2017 sonu itibariyle 3,4 mlr § seviyesindeki kalan is miktar1 1C18 doneminde artan
proje tamamlama oranlarinin etkisiyle 3,01 mlr $’a geriledi.

Konsolide briit kar marjinin yillik bazda 1,2 puan gerileyerek operasyonel karlilikta yarattig
olumsuz etki, faaliyet giderlerinin net satislara oraminda yasanan 1 puanlik disus ile
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dengelendi. Boylece Sirketin FAVOK’lii 1C18’de piyasa ortalama beklentisinin %1,2 ile hafif
iizerinde, gecen yilin aym déneminin ise %33,6 iizerinde 279 mn TL olurken, FAVOK marji da
piyasa ortalama beklentisinin 0,4 puan uzerinde yillik bazda 0,4 puan dususle %12,3 seviyesinde
gerceklesti.

e Operasyonel olmayan tarafta ise, esas faaliyetlerinden diger net giderleri 1C18’de yillik bazda
%69 artarak 41 mn TL’ye yikselirken, net kur farki gelirlerinin %110 artisla 51,7 mn TL’ye
yiikselmesi net karn destekleyici etkide bulundu. Boylece 1C17°de 35,2 mn TL seviyesindeki net
finansman gelirleri 69,6 mn TL’ye yukseldi. Aym donemde Sirketin efektif vergi oram %22,3’ten
%16,6’ya gerileyerek net kari destekleyen bir diger unsur olarak belirdi.

Yorum: Son 3 aylik dénemde BIST100 endeksine gbre %23,3 oraninda pozitif ayrisan hissenin,
operasyonel kdrliligin beklentilerle uyumlu gerceklestigi 1C18 sonuclarina tepkisinin ‘nétr’ olmasim

bekliyoruz.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 1G18 4C17 Ceyreksel % 1C17 Yillik % Kons. | Kons.
Net Satiglar 2.266 2417 -6,2% 1.637 38,4% 2309 i -2%
Brit Kar 341 296 15,2% 266 28,3% - m.d.
FAVOK 279 226 23,3% 209 33,6% 275 1%
Net Donem Kari 241 255 -5,5% 162 49,0% 225 1 1%
Briit Kar Marji 15,0%  12,2% 2,8yp 16,2% -1,2yp m.d. m.d.
FAVOK Mariji 12,3% 9,3% 2,9yp 12,7% -0,4yp 11,9% : 04yp
Net Kar Marji 10,6%  10,5% 0,1yp 9,9% 0,8 yp 9,7% 0,9 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin dedil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif
Yatirim, Kons: Konsensiis

Tofas Oto (TOASO) 1C18 Finansal Sonuclari: Sik1 maliyet yonetimi beklentimiz ipiginda, tahminimize
yakin FAVOK marji (=)

e Tofas 1C18’de 282 mn TL olan beklentimizin yaklasik %15 Uzerinde 325 mn TL (y/y +%24, ¢/¢ -
%23) net kar acikladi. Research Turkey konsensus tahminleri 278 mn TL olmasi yonundeydi.
Operasyonel tarafta agiklanan sonuglar tahminlerimize paralel gerceklesmesine ragmen,
beklentilerimizin Uzerindeki net karda faaliyet disi giderlerin oOngorumuzin altinda
gerceklesmesi etkili oldu. 1C18’de Sirketin 31 mn TL diizeyinde vergi gideri kaydedecegi
tahminimize karsin, 4 mn TL vergi geliri elde edildi.

e Tofas’in toplam satis hacmi 1C18’de gecen yiin %10 altinda 87.290 adet gerceklesmesine
ragmen, satis gelirleri kurdaki yiikselisin etkisiyle yillik %8 biiyiime ile beklentimize yakin 4,44
mlr TL (Research Turkey: 4,39 mlr TL) duzeyinde olustu. Tofas’in yurt ici satis hacmi 1C18’de
yillk bazda %6 azalirken, satis gelirleri %15 yukselerek 961 mn TL’ye ulasti. Yurtdis1 satis
gelirleri ise adet bazindaki %11’lik dususe karsin, kurdaki pozitif etki sayesinde sadece %7
artarak 3,44 mlr TL olarak gerceklesti.

o Sirketin 1C18’de brut kar marj1 gecen yila kiyasla maliyet yonetimindeki basarili performans
sayesinde, yillik bazda 0,8 puan artarken, “al ya da 6de” etkisinin de oldugu 4C17’nin 2,7 puan
altinda %11,1 seviyesinde olustu. Tofas’in 1C18’de faaliyet giderleri, gelir artisinin Uzerinde
yillik bazda %12 oraninda yukselse de, faaliyet giderlerinin satislara oram %3,7 (1C17: %3,6,
4C17: %4,7) gibi dusuk seviyede gerceklesti. Faaliyet giderlerindeki bu performansta; toplu is
sozlesmeleri dolayisiyla olusan yaklasik %25’lik personel maliyeti artisinin, personel sayisinin
azaltilmas1 (1C18’de 702 kisi, toplam personelin %7,3’li) yoluyla telafi edilmesinin etkili
oldugunu gozliiyoruz.

e Sirketin 1C18’de FAVOK’ii 516 mn TL olan beklentimize paralel, yillik %19 artisla 515 mn TL
(Research Turkey beklentisi: 504 mn TL) olarak gerceklesti. FAVOK marji ise %11,5
seviyesindeki tahminlerimize yakin %11,5 (4C17: %13, 1C17: %10,5) dizeyinde olustu. Research
Turkey ortalama beklentileri ise %11,5 seviyesindeydi.

e Tofas 2018 yili pazar tahminlerini korudu. 2018’de i- yurtici otomotiv pazar ongorusu 930-950
bin adet, ii- kendi yurtici satis hacmi 110-120 bin adet, iii- ihracat hedefi 270-290 bin adet, iv-
Uretim hacmi beklentisi 370-390 bin adet, v- yatirnm harcamalar tutar1 150-170 mn € araliginda
idi.

Yorum: Tofas Oto 1C18 operasyonel sonucglar1 piyasa beklentisine ve bizim tahminimize paralel
gerceklesirken, net kar ongdriilerin otesinde gerceklesti. 1C18’de olusan gliclii marjlarin yilsonu
tahminlerimize yakin seyretmesi, ihracatta g6zlenen daralmaya ragmen 2018 sonu icin 276 bin adet
olan satis hacmi 6ngériimiiziin ulasilabilir oldugu disiincemiz nedeniyle 37,35 TL/hisse olan hedef
fivatimizda dedisiklige gitmiyor, “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.
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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ; Sapma %
(mnTL) 1G18 4C17  Ceyreksel %  1G17 Yillik % VKY Kons. ! VKY Kons.
Net Satiglar 4.441 5.067 -12% 4.098 8% 4.473 4.396 -1% 1%
Briit Kar 492 699 -30% 420 17% - - f omd m.d.
FAVOK 515 656 -22% 432 19% 516 504 0% 2%
Net Donem Kari 325 424 -23% 262 24% 282 2718 | 15% 17%
Briit Kar Marji 11,1%  13,8% -2,7yp 10,3% 0,8 yp m.d. md. : md m.d.
FAVOK Marji 11,6%  13,0% -1,4yp 10,5% 1,1yp 11,5% 11,5% : 0,1yp 0,1yp
Net Kar Marji 7,3% 8,4% -1,1yp 6,4% 0,9 yp 6,3% 63% : 1lyp 1yp

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

Trakya Cam (TRKCM) 1C18 Finansal Sonuglari: Net kar beklentilerin lizerinde gerceklesti (+)

e Trakya Cam, yilin ilk ceyreginde yurt ici ve yurt disi operasyonlarindaki pozitif performansa
bagli olarak 206,8 mn TL net kar agikladi. Aciklanan net kar rakami, yillik bazda %80 net kar
buyumesine isaret ederken ayn1 zamanda, ortalama piyasa beklentisi olan 164 mn TL’nin ve en
yiksek piyasa beklentisi olan 180 mn TL’nin uzerinde gerceklesmis oldu. Finansal varlik
degerleme faklar1 kaynakli kaydedilen 45,7 mn TL’lik (1C17: 29 mn TL) gelir de net kardaki
biyumede etkili oldu.

e Sirketin cirosu 1C18’de toplam 1,22 mlr TL seviyesine ulasarak, 1,15 mlr TL’lik piyasa
beklentisine paralel gerceklesirken, yillik bazda ise %28 artis gostermistir. Sirketin yurt ici
cirosu yillik bazda %25 artarken, Avrupa satis gelirleri %28 buylume gostermistir. Otomotiv
camlan faaliyet alaninda yillik bazda ciro biiytimesi %32 gerceklesirken, temel camlar faaliyet
alaninda ciro biyimesi yillik bazda %22 olarak gorinmektedir.

e 1C18’de 262 mn TL FAVOK elde eden sirketin, yillik bazda FAVOK biiyiimesi %29 seviyesinde
gerceklesmistir. Piyasa beklentisi ise sirketin 244 mn TL FAVOK aciklayacag yoniinde
bulunuyordu. FAVOK marji ise yillk bazda degismeyerek, piyasa beklentisine paralel %21,5
seviyesinde gerceklesmistir.

Yorum: Sirketin operasyonel performansi 1C18’de piyasa beklentilerine paralel gerceklesirken, net kar
beklentileri asmistir. Sirket hisselerinin performansi ise son 1 aylik donemde BIST getirisine gore %6
daha pozitif goriinmektedir. Finansallarin hisse performansina sinirli pozitif yansimasi beklenebilir.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 118 4C17 Ceyreksel % 1CG17 Yillik % Kons. ! Kons.
Net Satiglar 1.222 1.289 -5,2% 956 27,9% 1.154 | 6%
Briit Kar 396 426 -7,0% 312 26,9% - P m.d.
FAVOK 262 219 19,9% 204 28,7% 244 7%
Net Donem Kari 207 193 6,9% 115 80,1% 164 | 26%
Briit Kar Marji 32,4%  33,0% -0,7 yp 32,6% -0,2 yp m.d. m.d.
FAVOK Mariji 215%  17,0% 4,5yp 21,3% 0,1yp 212% : 0,3yp
Net Kar Marji 16,9%  15,0% 1,9yp 12,0% 49 yp 14,2% 2,7yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji

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

Turkcell (TCELL) 1C18 Finansal Sonuclari: Olumlu operasyonel performans (+)

e Turkcell, 1C18’de piyasa ortalama beklentisinin %17,3 altinda, yillik bazda %9,2 artisla 501 mn
TL net kar acikladi. Operasyonel karliikta kaydedilen beklentilerin iizerindeki performansa
karsin, net kardaki negatif sapma operasyonel olmayan giderlerde yasanan artistan
kaynaklanmaktadir.

o Sirketin 1C18’de konsolide net satis gelirleri piyasa ortalama beklentisinin %2,1 ile hafif
uzerinde, yillk bazda %17,5 artisla 4,76 mlr TL’ye yiikseldi. Bu donemde veri ve dijital servis
gelirleri yillk bazda %16 artisla 2,76 mlr TL’ye yukselerek ciro buyiumesini destekledi. Kisi
basina ortalama mobil veri kullamimi tiim kullanicilarda yillik bazda %46,7 artarken, 4,5G
kullamcilarinda yillik %26,1 oraninda artis gosterdi.

o lyilesen operasyonel kaldirag, satis kanallarimin yeniden organizasyonu, Financell ve yeni UFRS
uygulamalan kapsaminda daha yiiksek katkinin destegi ile 1C18’de FAVOK’ii piyasa ortalama
beklentisinin %14,5 Gizerinde, yillik bazda %44,4 artarak 2,02 mlr TL’ye yiikseldi. Boylece gecen
yiin ilk ceyreginde %34,5 olan FAVOK marji bu yilin aym doneminde piyasa ortalama
beklentisinin 4,6 puan uzerinde %42,5’e yiikseldi.

e  Operasyonel olmayan tarafta, 1C18’de esas faaliyetlerden diger net gelirler yillik bazda %61,2
dususle 100,6 mn TL’ye gerilerken, net finansman giderleri yillk bazda %12,6 artisla 442 mn
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TL’ye yiikselerek, operasyonel karliliktaki olumlu performansin tam olarak net kara yansimasini
engelledi.

e 2017 sonu itibariyle Sirketin 3,57 mlr TL olan net borcu 1C18 itibariyle 5,01 mlr TL’ye, net
borc/FAVOK’ii de 0,6x’dan 0,8x’e yiikseldi.

o Sirket, 14 Mart’ta gerceklesen Yatirimci ve Analist Giinii’nde acikladig 2018 yili ve 2018-2020
donemine yonelik beklentilerini korudu. Buna gore Sirket, net satis gelirlerinin hem 2018 yilinda
hem de 2018-2020 déneminde %14-%16 araliginda biiyiimesini; FAVOK marjinin hem 2018 yiinda
hem de 2018-2020 doneminde %37-%40 araliginda olmasini; operasyonel yatirim harcamalarinin
satislara oraninin 2018 yilinda %19-%18, 2018-2020 doneminde ise %18-%16 araliginda olmasini
bekliyor.

Yorum: Sirketin net kdr1 piyasa ortalama beklentisinin altinda kalsa da, operasyonel kdrlilikta
beklentilerin lizerinde giiclii performans sergilenmesini ve hissenin BIST100 endeksine gbre son 3 ayda
%6 negatif ayrismasini g6z oniinde bulundurarak, sonuclarin hisse performansina ‘olumlu’ yansimasini

bekliyoruz.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Agciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 1G18 4C17  Ceyreksel % 1G17 Yillik % Kons. Kons.
Net Satiglar 4.762 4.483 6,2% 4.053 17,5% 4.665 2%
Briit Kar 1.647 1.650 -0,2% 1.436 14,7% - m.d.
FAVOK 2.022 1.715 17,9% 1.400 44,4% 1.767 14%
Net Dénem Kari 501,0 216 132,1% 459 9,2% 6058 | -17%
Briit Kar Marji 34,6% 36,8% -2,2yp 35,4% -0,8 yp m.d. m.d.
FAVOK Marji 42,5% 38,3% 4,2yp 34,5% 7,9yp 37,9% 4,6 yp
Net Kar Marji 10,5% 4,8% 5,7 yp 11,3% 52,3% 13,0% -2,5yp

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

Tiirk Hava Yollar (THYAO) Havelsan ile ortak girisim sirketi kuracak (=)

e Sirketin %100 istiraki Tiirk Hava Yollar Teknik A.S Yonetim Kurulu, "Kabin ici Eglence Sistemleri
ve Internet Hizmeti" konusunda faaliyet gostermek amaciyla Havelsan ile Ortak Girisim Sirketi
kurulmasina karar verdi.

e Arrowstreet Capital, 16.04.2018’de 993.858 adet THYAO hissesini hisse bas1 18,92 TL’den satt1.
Boylece kurulusun THYAO sermayesindeki pay1 %5,02’den %4,95’e geriledi.

e Sabah gazetesinde yer alan bir haberde ise, su ana kadar %85'lik kismi tamamlanan istanbul
Yeni Havalimani’nda yer alacak 6zel yolcu salonlarimin yapimi icin harekete gecen Turk Hava
Yollar, bu salonlarin yapimi ihalesine katilacak firmalarin belirlenmesi amaciyla on yeterlilik
ihalesine cikti.

Tiirk Hava Yollar1 (THYAO) GE ile Boeing 787 Dreamliners ugaklarinin motor temini icin anlasti

e Anlasma kapsaminda Tiirk Hava Yollari'nin gecen ay siparis ettigi 25 adet kesin ve 5 adet opsiyon
Boeing 787 Dreamliners ucagina GE Havaciikin GEnx-1B motorlan giic verecek olup, bu
motorlarin bakim, onarim ve revizyonunu da 15 yil boyunca GE gerceklestirecek.

e Tiirk Hava Yollan Yénetim Kurulu ve icra Komitesi Baskam M. ilker Ayci, GEnx motorunun,
Boeing 787 Dreamliner ucagindaki motorlar arasinda optimum diizeyde giivenirlik, kullamim ve
yakit verimliligi sundugunu belirtti.

Turk Traktor (TTRAK) 1C18 Finansal Sonuglar: Beklentilere paralel net kar, beklentilerin altinda
FAVOK marji (-)

e Turk Traktor, 1C18 doneminde piyasa beklentilerine paralel 56 mn TL net kar acikladi.
Operasyonel performans beklentilerin gerisinde kaldi. Ancak, gecen sene ilk ceyrekteki vergi
giderinin aksine sirketin 1C18’de vergi geliri yazmasi ile net kar gecen yila ve beklentilere
paralel gerceklesmis oldu.

e Tirk Traktor’un 1C18’de yurt ici satis gelirleri gecen yilin %10 lizerinde (adet bazinda y/y -
%10,5) 855 mn TL olarak aciklandi. Yurt dis1 satis gelirleri ise kurlardaki yiikselisin etkisiyle
gecen yiin %11 Uzerinde 316 mn TL (adet bazinda y/y -%6,1) olarak gerceklesti. Boylece sirketin
net satis gelirleri hacimdeki diisiisiine ragmen yillik %9 artarak 1,05 mlr TL oldu.

e Sirketin 1C18’de FAVOK’ii 115 mn TL olan beklentilerin altinda 102 mn TL (y/y -%8,6, c/c -
%25,4) duzeyinde gerceklesti. Daha karli olan yurt ici satislarin toplam icindeki payinin yatay
seyrine ragmen maliyet artislarinin tam anlamiyla yansitilamamasi FAVOK marjinin yilik bazda
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1,9 puan azalarak %9,7 seviyesinde olusmasinda etkili oldu. FAVOK marj1 1C18 ortalama piyasa
beklentisinin 1,6 puan altinda gerceklesti.

Yorum: Sirketin net karimin ortalama beklentiye paralel gerceklesmesine ramen, FAVOK marjinin
tahminlerin oldukca gerisinde olusmasi nedeniyle, 1C18 sonuclarinin son 3 ayda BIST 100’iin %3 lizerinde
performans gosteren hisseye negatif yansiyacagi kanaatindeyiz.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti :Sapma %
(mn TL) 1G18  4G17 Ceyreksel % 1G17 Yillik % Kons. ! Kons.
Net Satiglar 1.048 1.153 -9,1% 961 9,0% 1.009 : 4%
Briit Kar 172 204 -15,7% 168 2,2% - m.d.
FAVOK 102 137 -25,4% 112 -8,6% 115 -11%
Net Donem Kari 56,2 104 -46,0% 55 1,5% 562 | 0%
Briit Kar Marji 16,4%  17,7% -1,3yp 17,5% -11yp m.d. m.d.
FAVOK Marji 9,7%  11,9% -2,1yp 11,6% -1,9yp 11,4% i -1,6yp
Net Kar Marji 5,4% 9,0% -3,7yp 5,8% -0,4 yp 5,6% -0,2 yp

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

Tiirk Telekom (TTKOM) 1C18 Finansal Sonuglari: Her anlamda giiclii sonuglar (+)

o Sirket, 1C18’de piyasa ortalama beklentisinin %48 lzerinde, yillik bazda ise %14,3 dususle 56
mn TL net kar acgikladi. Net kardaki pozitif sapma, operasyonel karliigin beklentilerin lizerinde
gerceklesmesinden kaynaklanmaktadir.

e 1C18’de net satis gelirleri piyasa ortalama beklentisiyle uyumlu, yilik bazda %8,8 artarak 4,7
mlr TL’ye yiikseldi. UFRYK 12 geliri hari¢ tutuldugunda ise konsolide net satis gelirlerinde yillik
bazda %9,9 artis yasamrken, mobil gelirler %10, genisbant gelirleri %11,6 ve kurumsal data
gelirleri %14,9 artti. Sirket UFRS 15 uygulamasinin ise bu donemde konsolide gelirlere 10 mn
TL negatif etkide bulundugunu belirtti.

e Yeni UFRS 15 uygulamasi, grup sinerjileri ve artan verimliliklerin destegi ile 1C18’de FAVOK
piyasa ortalama beklentisinin %18 iizerinde, yillik bazda %24,5 artarak 2,02 mlr TL; FAVOK mariji
da piyasa ortalama beklentisinin 6,9 puan uzerinde, yillk bazda 5,4 puan artisla %43,1
seviyesinde gerceklesti.

e Operasyonel olmayan tarafta ise, 1C17°de 573,7 mn TL olan net finansman giderleri 1C18’de
954,4 mn TL’ye yiikselerek net kan olumsuz; efektif vergi oranm ise %64,4’ten %47,8’e
gerileyerek net kari destekleyici etkide bulundu. 2017 sonu itibariyle 12,4 mlr TL olan net bor¢
pozisyonu %9,1 artisla 13,5 mlr TL’ye; net borc/FAVOK’ii de 1,93x’ten 1,98x’e simirli artis
gosterdi.

e Sirket, bu yiin basindan itibaren uygulamaya basladigi UFRS 15 ve UFRS 9 muhasebe
standartlarimin yaratmasini bekledigi etkiler dogrultusunda, 2018 yilina yonelik beklentilerini
revize etti. Buna goére Sirket, konsolide FAVOK beklentisini “7,6 mlr TL-7,8 mlr TL” olarak
revize ederken (Onceki: “7 mlr TL-7,2 mlr TL”), konsolide yatinm harcamalar beklentisini
“~4,1 mlr TL”ye yikseltti (onceki: “~3,5 mlr TL”). S6z konusu UFRS uygulamalarinin gelir
uzerinde onemli bir etkide bulunmasin1 beklemeyen Sirket, konsolide gelir buyiimesine yonelik
beklentisini (UFRYK 12 haric) “~%11” seviyesinde korudu. Ayrica Sirket, gelecek yilbasindan
itibaren uygulamaya baslayacagi UFRS 16’nin 2018 yilina iliskin beklentilerinde herhangi bir
etkisinin bulunmadigini belirtti.

Yorum: Sirketin 1C18 performansinin hem operasyonel hem de net kdr anlaminda beklentilerin
iizerinde gerceklesmesinin yam sira, Sirket yénetiminin 2018 vyilina iliskin konsolide FAVOK
beklentisinde yaptigi yukari yonlii revizyonun hisse performansina ‘olumlu’ yansimasini
bekliyoruz. Hissenin BIST100 endeksine gbre son 1 ayda %2,6 ve son 3 ayda %6,9 oraninda pozitif
ayrismis olmasinin, olumlu etkiyi sinirlandirmayacagin diisiindyoruz.
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UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 1C18 4C17  Ceyreksel %  1G17 Yillik % Kons. | Kons.
Net Satiglar 4.686 4.800 -2,4% 4.307 8,8% 4728 | -1%
Briit Kar 2.167 2.048 5,8% 1.913 13,3% - m.d.
FAVOK 2.019 1.539 31,2% 1.622 24,5% 1711 18%
Net Donem Kari 56 -113 a.d. 66 -14,3% 38 i 48%
Briit Kar Marji 46,2% 42,7% 3,6 yp 44,4% 1,8 yp md. ! md.
FAVOK Marji 431%  32,1% 11yp 37, 7% 54 yp 36,2% 6,9yp
Net Kar Marji 1,2% -2,4% 3,6 yp 1,5% -0,3yp 0,8% 0,4 yp

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

Yap1 Kredi Bankasi (YKBNK), %94,32 oraninda bedelli sermaye artirim karari aldi (YKBNK, KCHOL
icin olumsuz)

e Yap1 ve Kredi Bankasi Yonetim Kurulu tarafindan, Banka’nin 10 mlr TL kayitli sermaye tavan
icerisinde 4,35 mlr TL olan c¢ikarilmis sermayenin tamami nakden (bedelli) karsilanmak
suretiyle %94,31680 oraninda arttirilarak 8,45 mlr TL’ye c¢ikarilmasina karar verildigi aciklandi.

e Richan hakki kullandirma fiyat1 1,0 TL’dir.

e Banka yaptig1 aciklamada, s6z konusu sermaye artirnminin, Banka'min 2020 hedefleri
dogrultusunda yapildigini belirtti. Bu hedefler su sekildedir:

v' Sermaye Pozisyonun Giiclendirilmesi ve Optimize Edilmesi
v Surdurulebilir Gelir Elde Edilmesi

v" Verim Kazanimi Saglanmasi

v Aktif Kalitesinin lyilestirilmesi

¢ Ote yandan, banka acikladig1 sermaye giiclendirme plam cercevesinde, sermaye artiriminin
2018 Haziran’da tamamlanmasinin planlandigini bildirirken, ayrica gosterge bliyiikliigii yaklasik
500 mn $ olan ilave ana sermayeye dahil edilebilir bor¢lanma araci ihracin1 da hedefledigini
duyurdu.

e Banka ayrica, 500,8 mn TL tahsili gecikmis alacagin1 28,2 mn TL bedelle satmaya karar verdigini
duyurdu.

Yorum: Banka’nin gerceklestirmeyi planladigi bedelli sermaye artirim haberinin kisa vadede hisse
lizerinde satis baskisini artiracagim diisiiniiyoruz. Ancak yaklasik 4,1 mlr TL’lik sermaye artiriminin
bankanin sermayesini giiclendirecegi icin gelismeyi orta-uzun vadede hem finansallar hem de hisse
performansi icin olumlu buluyoruz. Yaptigimiz hesaplamaya gére, Banka’nin 2017 yilsonunda %10,91
ile sektor ortalamasinin altinda seyreden cekirdek Sermaye Yeterlilik Rasyo (SYR)’sunun sermaye
artirimini ardindan 164 bp artis ile %12,6 diizeyine cikaracagini, SYR’sinin ise yaklasik %16 diizeyine
ulasacagini tahmin ediyoruz. BDDK verilerine gore, 2017 yilsonu itibariyle yerli 6zel sermayeli mevduat
bankalarinin ortalama SYR’si %16,1, cekirdek SYR ise %13,3 diizeyindedir.

Kisa Kisa Haberler:

e (+) Konut Sektorii: TOKI tarafindan %20 indirim kampanyasinin 24 Nisan'da baslatilacagi ve bu
kampanyadan yararlanmak isteyenlerin banka kredisini 120 ay vade imkanm ile %0,99 faiz
oranindan kullanabilecegi agiklandi. Kaynak: Bloomberg HT

e (=) Aksigorta (AKGRT): Aksigorta’nin 2018 yili ilk ceyrekte net donem kar bir dnceki ceyrege
gore %24,6, yillik bazda %87,1 oraninda artarak 51,3 mn TL ile piyasa beklentisinin %3 lizerinde
gerceklesti. (Research Turkey beklenti anketi: 50 mn TL). 1C’de hayat disi bransta Sirket’in
prim tretimi ceyreksel bazda %5,9, yillik bazda %51,5 artisla 932 mn TL olarak gerceklesirken,
teknik karinin (hayat dis1) ceyreksel bazda %24,4 artis gostererek 82,1 mn TL’ye ulasmasi net
kar1 olumlu etkiledi. Yorum: Sirket hisseleri son 1 ayda endeks getirisinin %21,2 lizerinde bir
performans sergiledi. Aciklanan finansal sonuclarin hisse performansina etkisini nétr olarak
degerlendiriyoruz.

e (=) Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 (ALBRK): Banka 245 mn $ ve 60 mn € tutarlarinda Murabaha
Sendikasyon Kredisi temin ettigini acikladi. 370 giin vadeli olarak temin edilen murabaha
sendikasyon kredisinin maliyetinin USD katiim i¢in LIBOR+125 bps ve EUR katilim igin
EURIBOR+115 bps olarak gerceklestigi bildirildi.
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e Aselsan (ASELS): Sabah gazetesinde yer alan bir habere gore, ATAK helikopter pilotlarinin
kasklarina, helikopterin kameras: ve silah sistemlerine entegre edilmis Kaska Entegre Kumanda
Sistemi "Avai1-2" Uretilecek. Aselsan ile Agusta Westland Firmasi tarafindan daha once ortaklasa
uretilen "Avci-1" kasklarina gore daha gelismis teknolojiyle projelendirilen "Avci-2" tamamen
milli imkanlarla uretilecek.

e Aselsan (ASELS): Sabah gazetesinde yer alan bir habere gére, Milli Muharip Ucak (MMU) Projesi
icin TAl ve Aselsan anlasma imzaladi. On mutabakat metnine gore, ucak icin milli radar,
elektronik harp ve elektro optik sistemler gelistirilecek.

e (=) Karel Elektronik (KAREL): Yeni nesil ic haberlesme sistemi uretimine yonelik olarak
Aselsan’dan (ASELS) yaklasik 12 mn $ karsiligi siparis alindigini, teslimatlarin 2018 yili sonuna
kadar tamamlanmasinin hedeflendigini bildirdi. Yorum: 2017 yili cirosu 438 mn TL seviyesinde
olan sirketin hisseleri, haberin ardindan giinii %4 yiikselisle tamamlarken, hisse yilbasindan
bugiine BIST getirisinin %35 lizerinde bir getiri performansi sergilemistir.

e (+) Dostas Kelebek (DGKLB): italyan Shernon Holdings S.R.L. ile Lova Sleep iiriin grubunun
satis1 ve dagitimi konusunda 4 yil siireligine anlasmaya vardigini bildirdi. Anlasmaya varilan
firma bu satis1 italya'da bulunan 55 zincir magazasinda gerceklestirecek. Oniimiizdeki dénemde
Dogtas ve Kelebek iiriinlerinin de aym firma ile italya genelinde dagitim ve satisi s6z konusu
oldugu aciklanirken, bu satislarin 2018 yili ihracat cirosuna %10 oraninda, takip eden yillarda
ise %15 katki vermesi ongorilmektedir. Yorum: Sirketin 2017 yilindaki 600 mn TL’lik cirosunda
uluslararasi satislarin payr %10 seviyesinde yer aliyor. Ciro icinde ihracatin payinin sinirli
olmasi nedeniyle haberin etkisini de sinirli pozitif dederlendirebiliriz. Habere bagli olarak
giinliik bazda BIST getirisine gére %2,8 daha iyi bir performans sergileyen sirket hisselerinin
yilbasindan bugiine ise performansi BIST getirisinin %13 altinda gériinmektedir.

e (=) Gozde Girisim (GOZDE): 39% oraninda pay sahibi oldugu Sok Marketler’in sermayesinin 360
mn TL’den 578,5 mn TL’ye artirilarak, ihrac edilecek olan sermayeyi temsil eden toplam 218,5
mn TL nominal degerli paylarin halka arz edilecegini belirten sirket, halka arz fiyat
araliginin 12.00 TL-14.40 TL oldugunu bildirdi.

¢ (=) Emlak Konut GYO (EKGYO): Sirket, 2. oturumu 24 Nisan 2018 tarihinde yapilan istanbul
Bakirkdy Sevketiye Arsa Satisi Karsiigi Gelir Paylasim isi ihalesinin iptal edildigini bildirdi.
Yorum: ilgili arsanin biiyiikliigii 81 bin m2 olup, ekspertiz dederi ise 423 mn TL’dir. Bu da
Sirket’in 2018 yili icin planladigi 2,23 mlr TL’lik ihale programinin %19’una denk gelmektedir.

e (=) Emlak Konut GYO (EKGYO): Sirket 26 Nisan 2018 tarihinde gerceklestirdigi gayrimenkul
satis ihalesinde, muhammen satis bedelleri toplami KDV Dahil 147,8 mn TL olan 17
adet gayrimenkule, KDV Dahil 169,6 mn TL teklif geldigini acikladi. Teklif gelen
gayrimenkullere iliskin satis islemlerinin ve siirecin devam ettigi bildirildi.

e (=) Ford Otosan (FROTO): Ford Otosan ihracatinin %96’s1 Avrupa’ya yapmakta olup, Ford
Motor’un Avrupa’daki ticari ara¢ satislarinin %72’si Ford Otosan tarafindan saglanmaktadir.
ACEA verilerine gore 3,5 ton alt1 Van aracg satislart martta gecen yilin ayn1 ayina gore Belcika’da
%9,3, ingiltere’de %5,6, Almanya’da %6,7, italya’da %4,7, ispanya’da %2, 1 gerilerken, Fransa’da
%8,2 yukselmistir. Yorum: Avrupa pazarlarinda mart ayinda yasanan diististe yiiksek baz etkisi
belirleyici olurken, Nisan ayindan itibaren diisiik bazin pozitif etkisinin gozlenebilecegini
distiniiyoruz. 2018’de 303 bin adet (yillik %1,8 yiikselis) olarak belirledigimiz Ford Otosan
ihracat tahminimizde, Avrupa pazarlarinda ilk ceyrekte yasanabilecek diisiisii dikkate almistik.
Sonuclari bu nedenle nétr olarak degerlendiriyoruz.

e (=) Migros (MGROS): Uzman kurulus raporuna gére INA, Benzer islemler ve Benzer Sirketler
Yontemleri esas alinarak yapilan degerlemede, Kipa’nin 31 Aralik 2017 tarihi itibariyle toplam
hisse degeri ve hisselerin her bir adedi icin onerilen beher hisse bedeli 1,29439 TL olarak
hesaplanmistir. Rapora gore Migros’un toplam hisse degeri 5,4 mlr TL, Kipa’nin toplam hisse
degeri 1,7 mlr TL olarak belirlenirken hisse degisim oram 0,032 olarak agiklanmistir (1 KIPA
hissesine karsilik 0,032 MGROS hissesi).

e (=) Pegasus (PGSUS): Sirket Yonetim Kurulu, 2017 yili 4. ceyrek yatirimci sunumunda yer alan
filo planina ek olarak, Airbus’tan iic adet yeni A320neo tipi ucagin 10 yil sireyle
operasyonel kira (dry-lease) yoluyla kiralanmasina karar verdi. Bu {i¢ ucagin 2019 yilinin ilk
ceyreginde filoya katilmasi ongoriiliiyor.
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e Vakifbank (VAKBN): Vakifbank, uluslararasi piyasalardan 1,3 mlr $ karsiigi 329 mn $ ve 778,8
mn € olmak iizere sendikasyon kredisi sagladigin1 duyurdu. Kredinin 1,2 mlr $ karsiigi kisminin
1 yil, 100 mn $ kisminin ise 2 yil + 1 giin vadeli olarak temin edildigi belirtildi. Kredinin 1 yil
vadeli diliminin toplam maliyetinin Libor +% 1,30 ve Euribor + %1,20 2 yil vadeli
diliminin ise toplam maliyetinin yillik Libor + %2,10 oldugu aciklandi.

e (+) Vestel Beyaz Esya (VESBE): Vestel Beyaz Esya 1C18’de 84 mn TL (yillik %16 artis) net kar
acikladi. Ticari faaliyetlerden elde edilen kur farki gelirlerindeki azalisa ragmen sirketin
faaliyet karindaki iyilesme net kar artisinda etkili oldu. Sirketin 1C18’de yurt ici satis gelirleri
294 mn TL (y/y +%78), ihracat1 747 mn TL (y/y %42) olarak gerceklesti. Boylece Vestel Beyaz
Esya’nin net satis gelirleri 1C18’de 1,04 mlr TL ile gecen yilin %51, onceki ceyregin ise %1
lizerinde olustu. 1C18’de FAVOK 140 mn TL ile yillik %42 yiikselirken 6nceki ceyrege paralel
gerceklesti. FAVOK marji gecen yilin 0,9 puan altinda, bir énceki ceyrege paralel %13,4 olarak
gerceklesti. Yorum: Hisse fiyati son 3 ayda BIST100’iin %22 lizerinde performans gosterse de,
1C18 sonuclarinin sinirli pozitif fiyatlanaca$r kanaatindeyiz.

¢ Yildiz Holding: Hurriyet gazetesi haberine gore, Yildiz Holding Yonetim Kurulu Baskani Murat
Ulker 6,5 mlr $’lik kredi borcu yapilandirmasina iliskin yaptig1 aciklamada, kisa vadeli 400 ayr
kredi borcunun bulundugunu ve bunlarin hepsini kapatip uzun vadeli tek borca indirmek
istediklerini soyledi.
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BIiST Kodu onem Kar FVAOK
1C17 % Degisim 1C18 1C17 % Degisim

Aciselsan Acipayam Seluloz ACSEL 2018/03 27.04.2018 1 0 153% 1 0 91%
Afyon Cimento AFYON 2018/03 27.04.2018 -5 -4 16% 16 -3 a.d.
Akbank AKBNK 2018/03 25.04.2018 1.709 1.449 18%

Aksigorta AKGRT 2018/03 26.04.2018 51 27 87%

Aksa AKSA 2018/03 27.04.2018 52 70 -26% 115 130 -12%
Aksu Enerji AKSUE 2018/03 27.04.2018 -2 -3 -12% 1 -1 a.d.
Alarko G.M.Y.O. ALGYO 2018/03 27.04.2018 24 16 53% 3 2 9%
Anadolu Cam ANACM 2018/03 26.04.2018 64 41 56% 136 109 25%
Anadolu Hayat Emek. ANHYT 2018/03 27.04.2018 74 52 43%

Arcelik ARCLK 2018/03 26.04.2018 177 240 -26% 517 459 13%
Atlas Y.O. ATLAS 2018/03 16.04.2018 9 5 76% 9 5 76%
Avrasya G.M.Y.O. AVGYO 2018/03 12.04.2018 2 3 -34% 2 5 -53%
Avivasa Emeklilik AVISA 2018/03 27.04.2018 33 18 80%

Avrasya Petrol Ve Turistik Tesisler AVTUR 2018/03 09.04.2018 1 -1 a.d. 0 1 a.d.
Altinyunus Cesme AYCES 2018/03 27.04.2018 -3 -3 8% -1 -1 -5%
Bosch Fren Sistemleri BFREN 2018/03 26.04.2018 9 4 115% 8 4 99%
Ral Yatirim Holding RALYH 2018/03 27.04.2018 0 0 -32% 0 0 39%
Bizim Toptan Satis Magazalari BIZIM 2018/03 24.04.2018 1 -19 a.d. 24 -6 a.d.
Bantas Bandirma Ambalaj BNTAS 2018/03 27.04.2018 0 1 -49% 1 1 13%
Bossa BOSSA 2018/03 26.04.2018 2 -1 a.d. 32 9 246%
Celik Halat CELHA 2018/03 26.04.2018 7 3 115% 11 7 69%
Cemtas CEMTS 2018/03 25.04.2018 24 14 71% 31 21 44%
Creditwest Faktoring CRDFA 2018/03 27.04.2018 6 7 -13%

Carrefoursa CRFSA 2018/03 24.04.2018 -53 -23 132% -13 24 a.d.
Dagi Yatirim Holding DAGHL 2018/03 27.04.2018 0 0 -55% 0 0 20%
Denizli Cam DENCM 2018/03 25.04.2018 0 -2 -94% 2 -1 a.d.
Dogan Burda Rizzoli DOBUR 2018/03 27.04.2018 2 -2 a.d. 2 -2 a.d.
Dyo Boya DYOBY 2018/03 27.04.2018 12 -7 a.d. 42 13 221%
Eczacibasi Y.O. ECBYO 2018/03 26.04.2018 1 0 90% 1 0 105%
Egeli & Co. Yatirim Holding EGCYH 2018/03 27.04.2018 1 =1l a.d. 0 0 15%
Egeli & Co. Tarim GirisimSrmy. Y.O. EGCYO 2018/03 27.04.2018 0 0 -38%

Ege Gubre EGGUB 2018/03 17.04.2018 8 9 -11% 16 18 -9%
Egeli&Co Enerji Yatirim EGCEY 2018/03 27.04.2018 0 1 a.d. 0 0 51%
Eregli Demir Celik EREGL 2018/03 26.04.2018 1.063 902 18% 1.710 1.336 28%
Euro Trend Y.O. ETYAT 2018/03 24.04.2018 1 1 -21% 1 1 -20%
Euro Kapital Y.O. EUKYO 2018/03 24.04.2018 1 1 -18% 1 1 -17%
Euro Yat. Ort. EUYO 2018/03 24.04.2018 1 1 -32% 1 1 -31%
Qnb Finans Finansal Kiralama FFKRL 2018/03 26.04.2018 36 29 25%

F-M Izmit Piston FMIZP 2018/03 27.04.2018 8 4 103% 6 4 60%
Ford Otosan FROTO 2018/03 26.04.2018 432 272 59% 594 437 36%
Garanti Bankasi GARAN 2018/03 26.04.2018 1.996 1.526 31%

Garanti Faktoring GARFA 2018/03 25.04.2018 8 7 12%

Good-Year GOODY 2018/03 26.04.2018 42 34 24% 70 52 33%
Garanti Y.0. GRNYO 2018/03 25.04.2018 0 0 4% 0 0 6%
Gunes Sigorta GUSGR 2018/03 27.04.2018 1 2 -46%

Hedef Girisim Srmy. Y.O. HDFGS 2018/03 27.04.2018 4 1 327% 4 1 386%
Hektas HEKTS 2018/03 16.04.2018 45 27 64% 62 35 78%
Icbc Turkey Bank ICBCT 2018/03 27.04.2018 34 32 4%

Is Finansal Kiralama ISFIN 2018/03 25.04.2018 48 29 64%

Izocam 1Z0CM 2018/03 27.04.2018 3 2 203% 12 5] 132%
Jantsa Jant JANTS 2018/03 27.04.2018 1 10 13% 17 12 46%
Kipa Ticaret KIPA 2018/03 27.04.2018 -60 -47 28% -7 -17 -60%
Korfez G.M.Y.O. KRGYO 2018/03 28.04.2018 1 4 -63% -1 2 a.d.
Marmaris Altinyunus MAALT 2018/03 24.04.2018 1 1 106% 0 0 6%
Mepet Metro Petrol MEPET 2018/03 20.04.2018 1 2 -65% 3 3 31%
Metro Holding METRO 2018/03 03.04.2018 108 7 1509% -1 -1 -23%
Milpa MIPAZ 2018/03 26.04.2018 -1 -9 -89% 0 0 -22%
Oyak Y.O. OYAYO 2018/03 25.04.2018 1 1 21%

Pinar Entegre Et Ve Un PETUN 2018/03 27.04.2018 20 16 26% 14 18 -20%
Pinar Su PINSU 2018/03 27.04.2018 -7 -4 67% 3 2 19%
Plastik Akilli Kart PKART 2018/03 27.04.2018 1 2 -57% 2 2 -11%
Petrokent Turizm PKENT 2018/03 27.04.2018 5, 0 2516% =8 72 29%
Pinar Sut PNSUT 2018/03 27.04.2018 22 24 -9% 34 28 22%
Sanko Pazarlama SANKO 2018/03 27.04.2018 6 8 -25% 1 2 -38%
Serve Kirtasiye SERVE 2018/03 26.04.2018 -1 -1 20% 0 -1 -25%
Sise Cam SISE 2018/03 27.04.2018 393 337 17% 677 614 10%
Soda Sanayii SODA 2018/03 26.04.2018 239 168 42% 185 162 14%
Tat Gida TATGD 2018/03 27.04.2018 10 12 -12% 12 12 -6%
Tav Havalimanlari TAVHL 2018/03 27.04.2018 34 46 -27% 607 453 34%
Turkcel TCELL 2018/03 24.04.2018 501 459 9% 2.013 1.393 44%
Mondi Tire Kutsan TIRE 2018/03 27.04.2018 12 4 172% 23 1 112%
Tekfen Holding TKFEN 2018/03 26.04.2018 241 162 49% 279 209 34%
Teknosa TKNSA 2018/03 27.04.2018 -4 1 a.d. 31 30 4%
Tofas Otomobil Fab. TOASO 2018/03 26.04.2018 325 262 24% 515 432 19%
Trakya Cam TRKCM 2018/03 26.04.2018 207 115 80% 262 204 29%
Turk Telekom TTKOM 2018/03 25.04.2018 56 66 -14% 2.019 1.622 24%
Turk Traktor TTRAK 2018/03 24.04.2018 56 55 1% 102 112 -9%
Vestel Beyaz Esya VESBE 2018/03 25.04.2018 84 73 16% 140 98 42%
Viking Kagit VKING 2018/03 27.04.2018 -6 -4 53% 3 4 -34%
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Aciklanan Temettiiler y Vakaf Yatinm
Tarih HBT (Briit) HBT (Net) Temettii Verimi % Tahmini VIOP Etkisi (Puan) Genel Kurul Tarihi
PETKM 03.05.2018 0,36 0,31 4,8% -163 30.03.2018
EGGUB 07.05.2018 1,00 0,85 3,7% 12.04.2018
ALKIM 08.05.2018 1,15 0,98 5,0% 30.03.2018
ALCAR 15.05.2018 2,60 2,21 4,6% 28.03.2018
BRSAN 15.05.2018 0,62 0,52 4,8% 29.03.2018
VESBE 15.05.2018 1,26 1,07 11,2% 09.05.2018
SANKO 16.05.2018 0,25 0,21 6,4% 11.05.2018
HDFGS 17.05.2018 0,02 0,02 0,7% 03.05.2018
POLHO 21.05.2018 0,06 0,05 0,9% 15.05.2018
BASCM 22.05.2018 0,10 0,09 3,8% 22.03.2018
KONYA 22.05.2018 6,60 5,61 2,9% 23.03.2018
ECILC 22.05.2018 0,20 0,17 4,9% 12.04.2018
NUHCM 23.05.2018 0,90 0,77 8,8% 29.03.2018
AKSGY 23.05.2018 0,16 0,16 4,8% 03.04.2018
CCOLA 25.05.2018 0,79 0,67 2,2% 13.04.2018
AKMGY 28.05.2018 0,68 0,68 3,7% 28.03.2018
ECZYT 28.05.2018 0,75 0,64 7,5% 12.04.2018
AEFES 29.05.2018 0,42 0,36 1,6% 16.04.2018
MAVI 29.05.2018 0,52 0,44 1,1% 02.05.2018
ISDMR 29.05.2018 0,70 0,70 7,3% 29.03.2018
EREGL 29.05.2018 0,84 0,77 7,9% -970 30.03.2018
DGATE 29.05.2018 0,40 0,34 4,4% 15.05.2018
INDES 29.05.2018 1,04 0,88 8,6% 14.05.2018
ALGYO 30.05.2018 1,44 1,44 3,2% 26.03.2018
SODA 30.05.2018 0,25 0,21 4,9% -60 20.03.2018
BLCYT 30.05.2018 0,05 0,04 2,6% 27.03.2018
ANACM 31.05.2018 0,08 0,07 2,5% 21.03.2018
TRKCM 31.05.2018 0,15 0,13 3,1% 20.03.2018
EKGYO 31.05.2018 0,18 0,18 7,3% -234 28.03.2018
SISE 31.05.2018 0,13 0,11 2,8% -70 21.03.2018
OYAYO 31.05.2018 0,02 0,02 1,7% 30.03.2018
ADEL 31.05.2018 0,93 0,79 5,5% 05.04.2018
ERBOS 31.05.2018 3,45 2,93 4,6% 07.04.2018
GENTS 31.05.2018 0,07 0,06 4,3% 25.04.2018
CRDFA 31.05.2018 0,25 0,21 17,7% 11.05.2018
TLMAN 31.05.2018 1,33 1,13 9,8% 17.05.2018
AGHOL 04.06.2018 0,10 0,09 0,4% 24.04.2018
EGSER 05.06.2018 0,15 0,13 4,2% 26.04.2018
CUSAN 05.06.2018 0,06 0,05 2,3% 27.03.2018
AYES 05.06.2018 0,07 0,07 3,7% 06.05.2018
BIMAS 06.06.2018 1,10 0,94 1,5% -138 25.04.2018
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Aciklanan Temettiiler - Vakif Yatinm
Tarih HBT (Briit) HBT (Net) Temettii Verimi % Tahmini VIOP Etkisi (Puan) Genel Kurul Tarihi

SARKY 06.06.2018 0,17 0,14 4,9% 06.04.2018
TCELL 18.06.2018 0,29 0,24 2,0% -213 29.03.2018
ASELS 19.06.2018 0,03 0,02 0,1% -3 02.04.2018
QNBFB 19.06.2018 0,03 0,03 0,5% 29.03.2018
EMKEL 22.06.2018 0,01 0,01 0,8%

BUCIM 27.06.2018 0,18 0,15 3,2% 28.03.2018
MRDIN 02.07.2018 0,44 0,38 10,0% 27.03.2018
BOLUC 02.07.2018 0,75 0,63 11,3% 29.03.2018
ASLAN 02.07.2018 0,55 0,46 1,6% 29.03.2018
UNYEC 02.07.2018 0,58 0,49 12,1% 30.03.2018
ADANA 02.07.2018 0,71 0,60 10,5% 28.03.2018
ADBGR 02.07.2018 0,51 0,43 10,7% 28.03.2018
ADNAC 02.07.2018 0,07 0,06 6,1% 28.03.2018
EGPRO 11.07.2018 0,15 0,14 1,6% 24.04.2018
AKSGY 17.07.2018 0,16 0,16 4,8% 03.04.2018
ULUSE 31.07.2018 0,65 0,56 3,7% 17.04.2018
ISBIR 15.08.2018 1,50 0,28 0,7% 08.05.2018
OZRDN 15.08.2018 0,04 0,04 1,3% 20.04.2018
CEMTS 28.08.2018 0,06 0,05 1,1% 20.03.2018
SUMAS 03.09.2018 0,25 0,21 5,0% 12.04.2018
ASELS 13.09.2018 0,03 0,02 0,1% -3 02.04.2018
TCELL 17.09.2018 0,29 0,24 2,0% -213 29.03.2018
LKMNH 17.09.2018 0,10 0,09 1,5% 01.04.2018
ECBYO 31.10.2018 0,04 0,04 1,7% 03.05.2018
BIMAS 07.11.2018 0,80 0,68 1,1% -100 25.04.2018
EGPRO 14.11.2018 0,15 0,14 1,6% 24.04.2018
OSMEN 29.11.2018 0,01 0,01 0,5% 11.05.2018
BLCYT 30.11.2018 0,05 0,04 2,6% 27.03.2018
MSGYO 03.12.2018 0,20 0,20 3,1% 13.04.2018
ASELS 13.12.2018 0,03 0,02 0,1% -3 02.04.2018
TCELL 17.12.2018 0,29 0,24 2,0% -213 29.03.2018
AKMGY 24.12.2018 1,00 1,00 5,4% 28.03.2018
OSMEN 31.12.2018 0,04 0,03 1,4% 11.05.2018
DOAS en gec 31.05.2018 0,65 0,55 8,6% 29.03.2018
GOODY en gec 31.05.2018 0,07 0,06 2,0% 11.04.2018
HALKB 0,30 0,25 3,5% -125

VAKBN 0,05 0,04 0,8% -21

SNGYO 0,05 0,05 6,7% 24.05.2018
KUTPO 0,10 0,09 1,7% 06.04.2018
ACSEL 0,06 0,05 2,4%

GOLTS 0,50 0,43 0,8% 04.05.2018
KLNMA 0,01 0,01 0,2% 30.04.2018
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Haftalik Ajanda Vakif Yatinm

30 Nisan 2018 Pazartesi

Tarih TSi Beklenti Onceki
30 Nis. Cin 04:00 Nis. CFLP PMI imalat Dis1 dl 54,50 54,60
30 Nis. Cin 04:00 Nis. CFLP PMI imalat dl 51,30 51,50
30 Nis. Tirkiye 10:00 Mar. Dis Ticaret Dengesi dl -5,76 mlr $
30 Nis. Turkiye 10:30 TCMB Enflasyon Raporu, 2018/l

30 Nis. Turkiye 11:00 Mar. Yabanc1 Ziyaretgi Sayisi dl 31,70%
30 Nis. Almanya  15:00 Nis. TUFE- Aylk % F -0,10% 0,40%
30 Nis. Almanya  15:00 Nis. TUFE- Yiluk % dl 1,50% 1,60%
30 Nis. ABD 15:30 Mar. Kisisel Gelir ve Harcamalar

30 Nis. ABD 16:45 Nis. Chicago Satinalma Yoneticileri Endeksi dl 58,00 57,40
30 Nis. ABD 17:00 Mar. Bekleyen Konut Satislari - Aylik % dl 0,50% 3,10%
30 Nis. Japonya Tokyo borsasi tatil nedeniyle kapali.

30 Nis. Cin Cin borsasi tatil nedeniyle kapali.

30 Nis. Tirkiye Borsa istanbul'da 1¢18 dénemine iliskin konsolide olmayan bilangolari son génderme tarihi. (Banka haric)

1 May. Turkiye 11:00 Nis. TiM ihracat Rakamlari- Yiluk % dl 11,50%
1 May. ingiltere  11:30 Nis. Markit PMI imalat dl 54,80 55,10
1 May. ABD 16:45 Nis. Markit PMI imalat l 56,50
1 May. ABD 17:00 Mar. insaat Harcamalar dl 0,50% 0,10%
1 May. ABD 17:00 Nis. ISM imalat PMI dl 58,50 59,30
1 May. Avro Bolgesi Almanya ve Fransa'da borsalar tatil nedeniyle kapaliyken, Londra borsas1 agik olacak

1 May. Cin Cin borsasi tatil nedeniyle kapali.

1 May. Tirkiye Borsa Istanbul, tatil nedeniyle isleme kapali olacak.

2 May. Cin 04:45 Nis. Caixin PMI imalat dl 50,90 51,00
2 May. Turkiye 10:00 Nis. Markit/ISO PMI imalat dl 51,80
2 May. Avro Bolgesi 11:00 Nis. Markit PMI imalat dl 56,00 56,00
2 May. Avro Bolgesi 12:00 Mar. issizlik Oran1 dl 8,50% 8,50%
2 May. Avro Bolgesi 12:00 1C18 GSYH Ceyreksel (mevs. diizelt. %) dl 0,40% 0,60%
2 May. Avro Bolgesi 12:00 1C18 GSYH Yiluk (mevs. duzelt. %) l 2,60% 2,70%
2 May. Turkiye 14:00 Mar. BDDK: Bankacilik Sektorii Net Kar/Zarar Durumu dl

2 May. ABD 15:15 Nis. ADP istihdam Raporu F 193 Bin 241 Bin
2 May. ABD 21:00 May. FED Faiz Karar1 (Ust Sinir) dl 1,75% 1,75%
2 May. ABD 21:00 May. FED Faiz Karar1 (Alt Sinir) d 1,50% 1,50%
2 May. Tirkiye TSKB, ASELS, CCOLA 1C18 Finansal Sonuglar

3 May. Tirkiye 10:00 Nis. TUFE- Aylk % dl 1,27% 0,99%
3 May. Tirkiye  10:00 Nis. TUFE- Yiluk % dl 10,20% 10,23%
3 May. Tiirkiye  10:00 Nis. Yurt ici UFE - Aylik % d 1,54%
3 May. Tirkiye 10:00 Nis. Yurt igi UFE - Yiluk % dl 14,28%
3 May. Avro Bolgesi 12:00 Mar. UFE - Aylik % dl 0,10%
3 May. Awvro Bolgesi 12:00 Nis. Tahmini TUFE-Yiluk % dl 1,30%

3 May. Avro Bolgesi 12:00 Avrupa Komisyonu Ekonomi Tahminleri

3 May. ABD 15:30 Haftalik issizlik Maas1 Basvurulari dl 209 Bin
3 May. ABD 15:30 Mar. Dis Ticaret Dengesi dl -55,6 mir $ -57,6 mir $
3 May. ABD 16:45 Nis. Markit PMI imalat Dist dl 54,00
3 May. ABD 17:00 Nis. ISM imalat Dis1 PMI dl 58,00 58,80
3 May. ABD 17:00 Mar. Fabrika Siparisleri dl 1,30% 1,20%
3 May. Tirkiye TKNSA, YKBNK 1C18 Finansal Sonuclari

3 May. ingiltere ingiltere'de yerel secim yapilacak

3 May. Japonya Tokyo borsasi tatil nedeniyle kapali.

4 May. Cin 04:45 Nis. Caixin PMI Bilesik dl 51,80
4 May. Cin 04:45 Nis. Caixin PMI imalat Dis1 dl 52,30 52,30
4 May. Avro Bolgesi 11:00 Nis. Markit PMI imalat Dist dl 55,00 55,00
4 May. Avro Bolgesi 11:00 Nis. Markit PMI Bilesik Fi 55,20 55,20
4 May. Avro Bolgesi 12:00 Mar. Perakende Satislar- Aylk % dl 0,60% 0,10%
4 May. Tirkiye 14:30 Nis. TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru i 83,42
4 May. ABD 15:30 Nis. Tarim Digi Istindam dl 185 Bin 103 Bin
4 May. ABD 15:30 Nis. issizlik Oram dl 4,00% 4,10%
4 May. ABD 19:00 Fed Dudley konusmasi

4 May. Tirkiye CIMSA 1C18 Finansal Sonuglan

4 May. Japonya Tokyo borsasi tatil nedeniyle kapali.

Kaynak: Bloomberg, TUIK, Foreks

Raporun tamamina ulasmak icin lutfen tiklayimz...
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar1 ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ctinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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