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Haftanin Giindem Konulari

e Borsa istanbul, gectigimiz haftay1 95.610

seviyelerinden tamamladi. Bir onceki haftaya
gore yatay bir kapamis gerceklestiren BIST,
enflasyon tarafinda beklenti altindaki
sonuclara karsi, ABD ile Tiirkiye iliskilerindeki
haber akislarina bagh kur ve faiz

hareketlerinden etkilendi.

Bu hafta, BIST sirketlerinin konsolide olmayan
2. ceyrek sonuglan icin 9 Agustos tarihinin son
gonderim tarihi oldugunu belirtelim. Veri
akisinda ise yurt icinde Hazine nakit dengesi
ve cari denge on planda olacaktir. Yurt disinda
ise ABD’den Persembe ve Cuma giinii gelecek

olan enflasyon verileri yakindan izlenecektir.

Yeni haftaya satiglarla 95.200 iizerine
gerileyerek baslayan BIST, kur ve faiz
tarafindaki yukari yonlii hareketlerden negatif
etkileniyor. Mevcut durumda ise BiST, 94.000

seviyelerinde tutunma arayisindadir.

Haftanin devaminda ilk o©on planda
izleyecegimiz  seviye, son haftalarda
vurguladigimiz, 200 haftalik ortalamanin
gectigi 94.200 olarak takip edilecektir. Bu
seviye altinda kalinmasi, BIST’in 92.200-
91.000 arahgina kadar gerilemesini de
beraberinde getirebilir. 94.200 iizerinde ise
BiST’in yukarnn denemelerdeki ilk hedefi

95.800 olarak izlenmelidir.

Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S.
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Tel: +90 212 352 35 77

e- posta:

BIST tarafinda temkinli olunmasi gereken seviyelerdeyiz...

Gectigimiz hafta yukar yonlii denemelerini siirdiiren BiST, haftayi da
95.610 seviyesinden tamamlarken, bir onceki haftaya paralel bir
kapanis gerceklestirmis oldu. Enflasyon tarafinda beklenti altinda bir
veri gelse de, ABD ile Turkiye iliskileri arasindaki haber akislarina
bagli olarak kur ve faizlerdeki hareketliligin devami, haftanin Borsa
istanbul acisindan yatay tamamlanmasinda etkili oldu.

Yurt dis1 piyasalar tarafinda gectigimiz hafta ticaret savaslarina
yonelik gelismelerin yani sira gelismis ulke merkez bankalarinin para
politikas1 kararlan yakindan izlendi. ABD’de Trump'in Cin'e yaklasik
200 mlr $ degerindeki iriinlere %10'luk tarife oranmimin %25'e
cikarilmast icin direktif verdigini aciklanmasinin ardindan Cin,
ABD'den ithal edilen 60 mlr $ degerinde iriinlere dort farkli oranda
ek gumrik vergisi koyma karari almasinin ticaret savas1 endiselerini
arttirdi. Ote yandan, Fed, faiz oramini, beklendigi gibi %1,75-2,00
araliginda sabit tutarken, ingiltere Merkez Bankasi faizi beklentiye
paralel 25 baz puan yukselterek 2009'dan beri en yiksek seviye olan
%0,75'e cekti. Ekonomi giindeminde ise, ABD’de aciklanan tarim disi
istihdamin Temmuz ayinda 157 bin artis ile beklentinin altinda
gerceklesirken, issizlik oram %4,0’den %3,9’a geriledi. Boylece
haftallk bazda ABD’de Nasdaq ve S&P 500 yaklasik %1,0 deger
kazanirken, Avrupa’da ise gosterge endeks gecen hafta %0,7 deger
kaybetti.

Bu haftanin yurt ici veri akisinda yarin Hazine nakit dengesi, Cuma
glini ise cari denge verileri on plana ¢ikacaktir. Ayrica, Borsa
istanbul'da 2C18 dénemine iliskin konsolide olmayan bilancolarin son
gonderilme tarihinin 9 Agustos oldugunu hatirlatalim. Yurt disinda ise
Almaya ve ingiltere’den sanayi liretimi verileri ile ABD’den Persembe
ve Cuma glinu gelecek enflasyon verileri yakindan izlenecektir.

Yurt dis1 piyasalarda kararsiz seyirlerin etkisiyle haftaya 95.200
zerine gerileyerek baslayan BIST, mevcut durumda ise 94.000
seviyelerinde. Kur ve faiz tarafindaki yukan hareket ile birlikte
ozellikle kur tarafinda yeni rekorlarin test ediliyor olmas1 BIST icin
satislarin ana nedeni olarak on plana cikmaktadir.

ABD ile iliskilere yonelik haber akislan, TL varliklar lizerinde ana
odak noktas1t konumundadir. Son haftalarda one c¢ikardigimiz 200
haftalik ortalamanin gectigi 94.200 destegi ise en onemli seviye
olarak izlenmeye devam edilmelidir. Bu seviyenin altinda kaldigimz
siirece BIST, 92.200-91.000 araligina dogru satislarla gerileyebilir.
Yukan hareketlerde ise 94.200 lizerinde ana diren¢ 95.800 olarak
izlenmeye devam edilecektir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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OECD Tiirkiye icin ekonomik anket raporunu yayimladi

e Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), 2018 y1l1 icin yayimladigi raporda Tiirkiye’nin son
iki y1lda olumsuz soklara ragmen giiclii bir bliylime performans sergiledigini belirtti. Ancak ic
talebe ve dis kaynaklara bagimli biiylimenin cari islemler agigim artirmasinin ve dis finansman
ihtiyacim guclendirerek risk primini yukseltmesinin Uzerinde duruldu. Son zamanlarda TL’deki
sert deger kaybi ve enflasyonun hedef seviyenin cok tizerinde olmasinin kirilganliklan artirdig
ve kinlganliklarin giderilmesi icin tedbirli ve seffaf mali ve parasal politikalarin kritik onem
tasidigi ifade edildi.

e OECD, 2018 bliyime tahminini %5,1, issizlik tahminini %10,2, enflasyon tahminini %12, cari
ac1k/GSYH tahminini ise -5,7 olarak acikladi.

TUiK ekonomik giiven endeksi temmuz ayinda %2 oraninda yiikseldi

e Ekonomik Giiven Endeksi temmuz ayinda bir onceki aya gore %2 oraninda artarak 90,4
degerinden 92,2 degerine yiikseldi. Temmuz ayinda tiiketici giiven endeksi, hizmet sektorii
giiven endeksi, perakende ticaret sektorii gliven endeksi ve insaat sektori gliven endeksi
artarken, reel kesim guiven endeksinde gerileme goruldu.
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Yorum: 2018 Ocak ayindan bu yana gerileme egiliminde olan ekonomik giiven endeksinde temmuz
ayinda bir toparlanma géoriiyoruz. 2 aydir artis ediliminde olan tiiketici giiven endeksi bunda etkili
olmustur. Sektorel giiven endekslerinde bir miktar toparlanma goriilmesine ragmen endeksler
ivimserlik sinir1 olan 100 seviyesinin hala altinda bulunuyor ve reel sektor gliveni gerilemeye devam
ediyor.

Dogalgaz ve Elektrik fiyatlarinda yeni diizenlemeye gidildi

BOTAS tarafindan yapilan agiklamada;

e 1 Agustos'tan itibaren gecerli olmak iizere konut abonelerine ve kiiciik ve orta 6lcekli proses
amacli dogal gaz kullanan miisterilerin dogal gaz satis fiyat1 %9, yillik tiiketim miktar1 300 bin
Sm3’iin Ustlinde olan proses amacli dogal gaz kullanan Serbest Tiiketici musterilere dogal gaz
satis fiyatinda %14 oraninda artis yapildi. Elektrik Uretim santrallerinin kullandig1 gazin
fiyatinda ise %49,5 yukselis gerceklesti. Soz konusu santrallerin aldiklar gazin 6demesi de
giincel doviz kuru uzerinden TL olarak faturalandirilacak.

EPDK’dan yapilan aciklamada;

e 1 Agustos'tan itibaren gecerli olmak lizere elektrige konutlarda %9, sanayi ve ticarethanelerde
%14 oraninda zam yapildi.

Yorum: Oncelikle makroekonomik tarafta, endeks icinde %2,4 agirligi olan elektrik ve %1,4 agirli§i
olan dogalgaza yapilan zamlarin, tiiketici enflasyonu lizerinde agustos ayinda 0,3 baz puan yukari
yonde etkisi olacagim diisiiniiyoruz. Bunun yaninda hali hazirda artan maliyetler nedeniyle yiiksek
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seyreden lretici fiyatlari ve maliyetlerin nihai Uriin fiyatlarina yansitilamamasi konularinda sorunlari
olan iireticilerin, yapilan zamlardan daha olumsuz etkilenecedi gériisiindeyiz. Uretim maliyetlerindeki
artislarin nihai Uriin fiyatlarina yansitilmasi ise tiiketici fiyatlari lizerindeki etkiyi éniimiizdeki aylarda
0,2 baz puan daha yukari yénde etkileyebilecektir.

Ozellikle elektrik iireticilerine yénelik yapilan yiiksek oranli dogalgaz zamrminin, Tiirkiye’de son durum
itibariyle elektrik lretiminde dogalgaza dayali liretim yapan santrallerin payinin son 1 yilda yaklasik
%35 oldugu dikkate alindiginda, sistem lizerindeki toplam maliyet etkisini %10-12 diizeyinde hesapliyor
ve yapilan elektrik fiyati diizenlemesini de dogdalgaz fiyatlarindaki ve kurlardaki artisin gecikmeli
yansimasi olarak goriiyoruz.

Bununla birlikte mevcut durumda portféylerinde dogalgaza dayali elektrik lretimi yapan santral
operatorleri (Akenerji’de (AKENR) kurulu kapasitenin %74’li, Aksa Enerji’de (AKSEN) kurulu
kapasitenin %64’(, Odas Elektrik’in (ODAS) Can-2 Yerli Kbmiir Termik Santralinin devreye alinmasiyla
kurulu kapasitenin %29’u ve Zorlu Enerji’nin (ZOREN) yurt ici kurulu kapasitenin %21,6’s1 dodalgaza
dayali) icin yapilan dogalgaz fiyat artisinin olumsuz etkisinin, elektrik fiyati artisinin olumlu etkisinden
daha biyiik oldugunu diisiiniiyoruz. Buna karsin, sirketlerden ODAS’in dengeleyici santral olarak
faaliyet gostermesi, AKSEN’in ise yurtdisi operasyonlarinin operasyonel kara katkisinin daha yiiksek
olmas1 gibi nedenlerle sirketlere etkisinin daha sinirli olmasini bekliyoruz. Ayrica, portféyiinde
yenilenebilir enerji payi agirlikta olan (AYEN, ZOREN gibi) sirketler ile elektrik liretimi tarafinda ithal
koémdir santrali bulunan Alarko Holding (ALARK) icin gelismeleri olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Dogalgaza yapilan fiyat artislarim, lretim asamasinda dogalgaz ve elektrik tiiketiminin yogun oldugu
cam, seramik ve ¢imento sirketlerinin kar marjlari i¢in olumsuz olarak degerlendiriyoruz.

TCMB 2018/11l Enflasyon Raporu yayimlandi: 2018 enflasyon tahmini 5 puan yiikseldi

e TCMB aciklanan raporunda, 2018 yilsonu enflasyon tahmini %8,4’ten %13,4’e, 2019 enflasyon
tahmini_ise %6,5’tan %9,3’e yiikseltildi. Merkez Bankasi enflasyonun 2020’de %6,7’ye
geriledikten sonra orta vadede %5 diizeyinde istikrar kazanacaginin ongoriildiigiini belirtti.

e  Enflasyonun, %70 olasilikla, 2018 yili sonunda %12,5 - %14,3 araliginda, 2019 yili sonunda %7,6
- %11,0 araliginda, 2020 yii sonunda ise %4,8 - %8,6 araliginda gerceklesecegi ongorildii.
Merkez Bankas1, tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun uzun siire korunacagi
bir para politikasi cercevesini esas aldigin1 acikladi.

e 2018 yilsonu enflasyon tahmini nisan ay1 enflasyon raporuna gore 5 puan yukari yonde
giincellendi. Bu giincellemenin 2,3 puani petrol fiyatlarn ve doviz kuru kaynakli gelismelere
bagli olarak TL cinsinden ithalat fiyatlar varsayiminin yukari cekilmesinden kaynaklandi. Asag
yonli glincellenen ¢ikt1 aciginin ise 0,1 puan disiiriict etkisi oldu.

e Enflasyon tahminlerinde enerji, ithalat ve gida fiyatlarimin 6nemli rol oynadiginin belirtildigi
raporda, 2018 ham petrol fiyatlari varsayim 68 $’dan 73 $’e, 2019 ham petrol fiyatlan
varsayim 65 $’dan 73 $’e yikseltildi. Gida enflasyonu tahmini 2018 icin %7’den %13’e
yikseltilirken, 2019 icin %7’den %10’a yukseltildi.

e Haziran ayinda %15,4 ile nisan ay1 enflasyon ongorisiinden onemli olcide uzaklasan tiiketici
enflasyonu uzerinde yakin donemde goriulen maliyet yonlu gelismeler ve gida fiyatlarindaki
oynakliklarin etkili olduguna dikkat cekildi. Aym zamanda iiretici enflasyonunun %23,7’ye
ulasarak tiiketici fiyatlan tizerindeki baskiy artirdigi ifade edildi. Yilin ikinci yarisindan itibaren
toplam talep kosullarinin enflasyon iizerindeki etkisinin azalacag ifade edilirken, maliye
politikasimin orta vadeli bakis acisiyla enflasyonu dustirmeye odakli para politikasi ile esgidim
halinde belirlendigi bir gériiniimiin esas alindig1 vurgulandi.

2018 Haziran ayinda dis ticaret agigi 5,5 mir $ oldu

o TUIK tarafindan aciklanan gecici verilere gore dis ticaret acig1 2018 Haziran ayinda bir énceki
yilin ayn1 ayina gore %9,1 oraninda diisis gostererek 6 mlr $’dan 5,5 mlr $’a geriledi. Piyasanin
beklentisi de haziran ayinda dis ticaret agiginin 5,5 mlr $ seviyesinde gerceklesecegi
yoniindeydi. 2018 Ocak-Haziran déneminde toplam dis ticaret acig1 %31,6 artis gostererek 40,7
mlr $ oldu.

e Haziran ayinda ihracat, 2017 yiimin aym ayina gore %1,3 azalarak 12,9 mlr $ olurken ithalat
%3,8 azalarak 18,4 mlr $ olarak gerceklesti. ihracatin ithalat1 karsilama oram 2017 Haziran
ayinda %68,5 iken, 2018 Haziran ayinda %70,2 olarak gerceklesti. 2018 Haziran ayinda en ¢ok
ihracat1 yapilan uriinler motorlu kara tasitlar olurken, ithalatta en yiiksek pay1 mineral yakitlar
yaglar aldi. Haziran ayinda altin ithalat1 yillik bazda %68 azalarak 659 mn $ seviyesinde
gerceklesti. Ham petrol ithalatinda ise yillik bazda %11 disus goruldu.

e Avrupa Birligi’nin ihracattaki pay1 2017 Haziran ayinda %47,5 iken, 2018 Haziran ayinda %51,2
oldu. En fazla ihracat yapilan iilke Almanya olurken, ithalatta ilk siray1 Cin ald1.
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Dis Ticaret istatistikleri, Haziran 2018

. Degisim ’ Degisim . . Degisim . . Degisim  Karsilama Oran
lhracat Ithalat Dis Ticaret Dengesi Dis Ticaret Hacmi
(%) (%) (%) (%) (%)
2017 Haziran 13 125 849 s T 19176 992 i T 6051143 o) T 32302842 2s 68,5
2018 Haziran 12 954 002 ’ 18 450 692 ’ -5 496 690 ’ 31 404 694 ’ 70,2

Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji,

Yorum: 2018 Haziran ayinda dis ticaret acigi 2017 Mart ayindan bu yana ilk kez yillik bazda geriledi.
Haziran ayi1 verilerinde altin ithalatindaki gerilemenin toplam ithalat: énemli 6lciide sinirladigim
goriiyoruz. Dis ticaret acigindaki 1limli seyrin éniimiizdeki dénemde cari acigi da sinirlayabilecegini
diistintiyoruz. Tiiketim mallar ithalatinda son (¢ ayda goriilen gerileme ise ikinci ceyrekte ekonomik
biiyiimede ozel tiiketimin payinin azalabilecegini gosteriyor.

istanbul’da perakende fiyatlar temmuz ayinda %0,52 artis gosterdi

e istanbul Ticaret Odasi tarafindan aciklanan verilere gére 2018 Temmuz ayinda istanbul’da
perakende fiyatlar bir onceki aya gore %0,52, bir onceki yilin ayn1 ayina gore ise %12,50 artis
gosterdi. Toptan fiyatlarda ise yillik bazda %16,77 artis goruldi.

e Sektorler bazinda bakildiginda en yiksek artis %2,94 ile Kkiiltiir, egitim ve eglence
harcamalarinda gorulurken, giyim harcamalan %4,46 azalis ile dusus gosteren tek grup oldu.

imalat PMI endeksi temmuz ayinda 49 seviyesinde gerceklesti

e Istanbul Sanayi Odasi ve IHS Markit anket verilerine gore imalat sanayi PMI endeksi temmuz
ayinda, 2018 Haziran ayindaki 46,8 seviyesinden 49 seviyesine yilkseldi. Veriler, sektordeki
zorlu faaliyet kosullarimin nisan ayindan bu yana devam ettigini ancak temmuz ayinda
yavaslamanin bir miktar hiz kaybettigini gosterdi. istanbul imalat PMI endeksi ise 51 degerinde
yilkselerek nisan ayindan bu yana ilk kez pozitif biyiimeye isaret etti.

e Anket katilimcilan, endeksteki dususin uretim ve toplam siparislerdeki yavaslamadan
kaynaklandigini ifade etti. TL’deki zayiflamaya bagli olarak girdi fiyatlarinin 6nceki aya kiyasla
hizlanarak arttigi belirtildi. Dis talebin giiclenmesi ile artan ihracat siparisleri ve bunun
yansimasi olarak istihdamin artirilmasi olumlu gelismeler olarak on plana ¢ikti.

Yorum: Nisan ayindan bu yana imalat sektériinde daralmaya isaret eden PMI verileri, temmuz ayinda
daralmanin bir miktar yavasladigina isaret etti. 2018 yilimin ikinci ceyreginden itibaren talep
kosullarinda gériilen yavaslamanin etkisiyle lretimdeki ivme kaybinin devam ettigini gbriiyoruz. PMI
verilerinde temmuz ayinda da fiyat baskilarinin giiclenmesi dikkat cekiyor. Girdi fiyatlarinin belirgin
bir sekilde artmasiyla nihai Urtiin fiyatlar1 enflasyonu son 12 yilin en yliksek seviyesine ulasti. Artan
maliyetlerin tiiketici fiyatlar lzerindeki birikimli etkilerini yilin sonuna kadar hissedebilecegimizi
diisiintiyoruz.
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Fitch, Tiirk bankalarinin negatif goriiniimiiniin ¢oklu riskleri yansittigim belirtti

e  Fitch yaptig1 aciklamada, Temmuz'da yaygin not diisiiriilmesinin yol actig1 Tirk bankalarinin
coklu risklerinin kredi profillerini tehdit etmeye devam ettigini belirtti.

e  Fitch ayrica, TL'nin deger kaybetmesi, yiiksek faiz oranlari ve yavaslayan ekonomik biiyiimenin
bankalarin varlik kalitesi, performansi, fonlama ve likiditesi icin ciddi riskler olusturdugunu
ifade ederken, bu yil sektor performansinin bozulmasini beklediklerini ve cogu bankanin kredi
notunun hala negatif gorinim veya negatif izlenmede olmasim ongordiiklerini vurguladi.

Bankacilik sektoriiniin net kar1 2C18’de yillik bazda %23,1 artt1 (=)

o BDDK tarafindan aciklanan konsolide olmayan verilerine gore, bankacilik sektoriinin 2018 yili
Haziran ayinda net karn 2017 yiimin aym donemine gore %21,4, bir dnceki aya gore %1,5
oraninda artis ile 5,08 mlr TL olarak gerceklesti. Boylece sektoriin 2018 yili ikinci ceyrekte net
donem kar y1llik bazda %23,1, ceyreksel bazda %6,7 artisla 14,9 mlr TL oldu. 2C’de mevduat
bankalarinin net kan bir onceki yila gore %20,9 oraninda artarken, mevduat bankalari arasinda
en hizli kar artis1 %37,5 ile yabanci sermayeli bankalarda, en az kar artis1 ise %8,2 ile kamu
bankalarinda gorulmiistir.

e Sektorin net faiz gelirleri Haziran ayinda mevduat maliyetlerinde artis ve kredi-mevduat
farkindaki daralma nedeniyle bir 6nceki aya gore %3,4 diisiis ile 12,0 mlr TL’ye geriledi. Ikinci
ceyrekte ise sektoriin net faiz gelirleri bir onceki ceyrege gore %11,9 artisla 35,3 mlr TL
diizeyine ¢ikt1. Boylece sektoriin 2C18’de net faiz marji bir onceki ceyrege gore 22 bp artarak
%4,2 seviyesinde gerceklesti.

e Bankacilik sektoriiniin net licret komisyon gelirleri Haziran ayinda yillik bazda %27,9 artis ile
3,2 mlr TL olurken, 2C18’de bu gelirler bir onceki yilin ayn1 donemine gore %23,0 yukselerek
8,8 mlr TL diizeyine ulasti.

e Sektorun 2C’de toplam faaliyet giderleri yillik bazda %14,1 artarak 16,7 mlr TL’ye cikti. Bir
onceki ceyrekte %34,9 olan gider/gelir oram 2C’de %36,6 diizeyine yiikseldi.

e 2018 2C sonu itibariyle sektor icin takipteki krediler orani bir onceki ceyrekteki %2,90 olan
seviyesinden %3,0 diizeyine cikarken , takipteki krediler karsiik oranin ise %72,7 olarak
gerceklesmistir. 2C’de sektorde toplam karsilik giderleri ise yillik bazda %88,6 artis gostererek
12,3 mlr TL seviyesine cikt1.

e Bankacilik sektoriinde 2018 Haziran ayinda ortalama ozkaynak karliik orani ise 2017 sonuna
gore 45 puan azalarak %14,6 olurken, ayn1 donemde sermaye yeterlilik rasyosu %16,4’den %16,3
diizeyine geriledi.

e Bankacilik sektoriinin kredi biyumesi 2018 yii Haziran sonu itibariyle 2017 yilsonuna gore
%12,1 artis olarak gerceklesirken, Mevduat tarafinda ise 2018 yili Haziran sonu itibariyle 2017
yilsonuna gore %11,0 bliyime kaydedildi.

Yorum: Bir 6nceki yilin ayni dénemi ile kiyaslandiginda, bankacilik sektériinde 2C’de net faiz gelirleri
ve net lcret & komisyon gelirlerindeki artisin yani sira daha diisiik gerceklesen net ticari zarar
nedeniyle cekirdek gelirlerdeki artis karlilig1 desteklerken, faaliyet ve karsilik giderlerindeki artis
baskisinin sektériin net karliliktaki yiikselisi sinmirladigi gériilmektedir. izleme listemizde bulunan
bankalarin 2C’de toplam konsolide olmayan net karlarinda ceyreksel bazda %12,4 diisiis, yillik bazda
ise %5,0 artis 6ngormiistiik. Simdiye kadar aciklanan bilancolar (AKBNK, GARAN, TSKB) ve BDDK verileri
beklentimizin bir miktar lzerinde karliliga isaret etmektedir. Ancak aciklanan verilerin, hisse

performansi lizerinde fiyatlandigim diisiindiigiimiiz icin, etkisini nétr olarak degerlendiriyoruz.

Mn TL Ayhk Ceyreksel Kiimiilatif

Net Kar/Zarar Haziran 18 Haziran 17 Y/Y(3%) Mawis 18 A/A(%) | 2C18 2C17  Y/Y(3%) 1C18  C/C{%) | Haziran 18 Haziran 17 Y/Y(%)

Sektdr 5.082 4.186 21,4% 5.007 1,5% 14.926 12.124 23,1% 13.995 6,7% 28.921 25.359 14,0%
Mevduat Bankalan 4.661 3.861 20,7% 4,342 7,3% 13.347 11.043 20,9% 12.602 5,9% 25.94% 23.257 11,6%
Katihm Bankalan 146 162 -10,2% 413 -64, 7| 673 439 53.0% 524 28,2% 1.197 769 55,6%
Kallonma ve Yatinm 275 163 68,4% 252 9,0%) 906 641 41,3% 863 4,3% 1.775 1.333 33,2%

- Mevduat Bankalar:

Mevduat-Yerli Ozel 1.816 1.367 32,8% 1.59% 13,6% 4.837 3.984 21,4% 5202 -7,0% 10.03% 8.483 18,3%
Mevduat-Kamu 1.458 1.582 -7,8% 1.33% 8,9%| 4.424 4.087 8,2% 3.572 23,%% 7.9% 8.721 -8,3%
Mevduat-Yabanc 1.387 91 52,1% 1.404 -1,3%]  4.086 2.972 37,5%  3.828 6,8% 7.914 6.054 30,7%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, BDDK
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Bankacilik sektoriinde TKO %3,06’ya cikt1

BDDK’nin haftalik bultenine gore; 27 Temmuz 2018 itibariyle bankalarin kredi hacmi bir onceki
haftaya gore %0,7 oraninda artti1. Kredi hacmi yilbasindan bu yana ise %15,5 yukseldi. Haftalik
bazda TL krediler %0,5 biiyime gosterdi, YP krediler ise dolar bazinda %0, 1 artarken, TL bazinda
%1,0 yukselis kaydetti. Tuketici kredileri haftalik bazda %0,2 artarken aym donemde kredi
kartlan ise %2,0 blyiime gosterdi.

27 Temmuz 2018 itibariyle bankalarin toplam mevduat hacmi son bir haftada %1,2 yiikseldi.
Boylece mevduat hacmi yilbasindan bu yana %16,7 artis ile kredi biyumesinin Uzerinde
gerceklesti. Haftalik bazda TL mevduat hacmi %1,0 artis gosterirken, YP mevduat hacmi ise bir
onceki haftaya gore dolar bazinda %0,5 bliyime kaydetti.

27 Temmuz 2018 itibariyle bankacilik sektoriinde Takipteki Krediler Orani (TKO) %3,06 (onceki:
%3,04) diizeyinde, Takipteki Krediler Karsihk Oram ise %71,3 (Onceki: %72,0) seviyesinde
gerceklesti.

BDDK: Haftalik Biilten

Onceki Onceki
Bilango (Sektor), Mn TL 27.07.2018 20.07.2018 Haftaya 29.06.2018 Geyrege 29.12.2017 e
Gore Gore Degisim %
Degisim % Degisim %
Menkul Degerler Portfoyii 450.044 450.870 -0,2% 434.238 3,6% 401.255 12,2%
Krediler 2.466.378  2.450.186 0,7% 2.406.416 2,5% 2.134.607 15,5%
Mevduat 2.102.792  2.078.493 1,2% 2.023.121 3,9% 1.801.509 16,7%
Ozkaynaklar 461.116 460.615 0,1% 452.452 1,9% 412.926 11,7%
Takipteki Krediler Oram 3,06% 3,04% 2 bp 3,01% 5 bp 2,98% 8 bp
Takipteki Krediler Karsiik Orani 71,3% 72,0%  -69 bp 71,7%  -32 bp 79,1%  -780 bp

Kaynak: BDDK, VKY Arastirma & Strateji

Temmuz’da binek arag satislan %32,6, hafif ticari arag satislarn %46,2 daraldi

2018 Temmuz ay1 otomobil ve hafif ticari arac pazan gecen yiin aym ayina gore %35,9 gerileyerek
52.734 adet olarak gerceklesti. Binek arac satislar yillik %32,6 azalarak 42.024 adet, hafif ticari arac
satislan ise gecen yila gore %46,2 gerileyerek 10.710 adet olarak gerceklesti. Boylece yilliklandirilms
binek arac satislarn onceki aya gore %2,9 gerileyerek 672.345, hafif ticari arac satislarn yilbasindan bu
yana gerilemesini sirdurerek 2015 Mart’tan bu yana en disuk 206.476 adet seviyesine geri cekildi.
Ticarideki keskin dususin devam etmesi, aylik satislardaki binek ara¢c payin1 %80 ile rekora yakin
seviyelere tasidi. Toplam yilliklandinlmis pazar ise 878.821 adet ile 2015 Mayis seviyesinin altina

geriledi.

TL’deki deger kaybinin bir kisminin yansitilmasiyla, arac fiyatlarinda Aralik’tan bu yana ortalama

%17’lik vyiikselis gerceklesti. Arac fiyatlarindaki yiikselisin yani sira, tiiketici giivenindeki

zayiflamanin arac talebini negatif etkiledigini diisiiniiyoruz. Binek arac segmentinde Peugeot,

Honda ve Skoda Temmuz ayinda pazardan daha iyi performans gosteren markalar oldu. Ford

Otosan hafif ticari segmentte 6nemli derecede pazar payi kazanirken, Fiat ve Renault sektoriin

iizerinde satis daralmasiyla pazar payi kaybetti. Temmuz ayi sonuclarini Tofas icin olumsuz, Ford

Otosan ve Dogus Otomotiv icin sinirli olumsuz olarak degerlendiriyoruz.

(=) Ford Otosan (FROTO): Ford Otosan’in binek satislar1i Temmuz’da 2053 (y/y %-42,9 a/a %-
19,6) adet, hafif ticari satislan ise 3790 (y/y %-38,4 a/a %12,3) adet olarak aciklandi. Ford
Otosan’in Temmuz ayinda yurt ici perakende satis hacmi gecen yila gore %40 gerilerken, hafif
ticari pazardaki performansindaki giiclii seyre ragmen pazar payini 0,8 puan dusiirerek %11,1’e
yikseltti.

(-) Tofas Oto (TOASO): Tofas’in binek satislar1 Haziran’da 3.991 (y/y %-32,2 a/a %16,2) adet,
hafif ticari satislar ise 2.035 (y/y %-60 a/a %6,4) adet olarak aciklandi. Sirketin yurt ici
perakende satis hacmi %45 azalirken, pazar pay1 1,9 puan gerileyerek %11,4 oldu.

(=) Dogus Otomotiv (DOAS): Dogus Otomotiv’in binek satislart Temmuz’da 8.350 (y/y %-32,6
a/a %9,7) adet, hafif ticari satislan ise 1.298 (y/y %-45,4 a/a %18,8) adet olarak aciklandi.
Temmuz’da toplam satislarda yillik bazda pazara paralel %34,6 azalis, sirket finansallarinda
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konsolide edilmeyen Skoda haric satislarda %38,3 disus gozlendi. Sirketin pazar pay1 Temmuz
ayinda gecen yilin ayni ayina gore 0,4 puan yiikselerek %18,3 oldu.

Yabanci1 yatirimcilar 27 Temmuz haftasinda 37 mn $ hisse alimi gerceklestirdi (=)

e TCMB tarafindan aciklanan haftalik menkul kiymet istatistiklerine gore, yurt disinda yerlesik
kisilerin miilkiyetindeki hisse senedi portfoyii, 27 Temmuz ile sona eren haftada piyasa fiyati
ve kur hareketlerinden arindinlmis olarak hesaplandlémdq 37 mn_$ net alim olarak
gerceklesirken, aynm donemde Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) portfdyii ise, net 18 mn $
diisiis gosterdi.

e Yurt disinda yerlesik kisilerin bir 6nceki hafta 32,5 mlr $ olan hisse senedi stoku 27 Temmuz
ile sona eren haftada 33,1 mlr $’a yiikselirken, DIiBS stoku ise 20,4 mlr $ olarak gerceklesti.

Hisse Senedi Net Hareketler, Haftalik, mn $ DIBS Net Hareketler, Haftalik, mn $
400 400 600

200 400

200

200
-400
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300 -256 800 -800
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mm Haftalik Net Alm/Satim == Ayliklandinlmis Alim/Satim mmmm Haftalik Net Aim/Satim = Ayliklandinlmis Alim/Satim

Sabiha Gok¢en Havalimani’nda yeni i¢ hatlar terminal ek binasi hizmete acildi

e Istanbul Sabiha Gokcen Uluslararasi Havalimam terminal isletmecisi iSG'den yapilan
aciklamada, yeni i¢ hatlar terminal ek binasinin 26 mn € maliyetle hizmete acildig1 belirtildi.

e Havalimanrnin yolcu kapasitesi, yeni i¢ hatlar terminal ek binasinin hizmete girmesi ile 33
milyondan 41 milyona cikacak. (Kaynak: Diinya)

Yorum: Sabiha Gékc¢en Havalimani, Pegasus (PGSUS)’un merkez Ussi olup, yeni i¢c hatlar terminal ek
binasinin hizmete girmesiyle havalimanm kapasitesinde yasanan artisin Sirket faaliyetlerine olumlu
yansimasini bekliyoruz.

Arcelik (ARCLK) 2G18 Finansal Sonuglari: Beklentilerin altinda FAVOK marji ve net kar (-)

e Arcelik 2C18’de 190 mn TL olan beklentimiz ve 192 mn TL Research Turkey konsensus tahminin
altinda 144 mn TL net kar acikladi. Tahminlerin altinda net karda operasyonel sonuclarin
ongorumuziin gerisinde olusmasi etkili oldu. Net kar finansman giderlerindeki artis ile gecen yila
kiyasla %44, onceki ceyrege gore %19 disilis gosterdi. Sirketin satis gelirleri beklentilerimize
yakin gerceklesirken, FAVOK tahminimizin %6, FAVOK marji ise 0,6 puan altinda olustu.

e Sirketin 2C18’de yurt ici satis gelirleri hacimde gozlenen %7’lik diisiise ragmen gecen yilin %14,5
uzerinde 2,36 mlr TL olarak aciklandi. Yurt disi satis gelirleri ise 2C18’de %28,6’lik kur etkisi ve
%9,9’luk guclu organik bliyime sayesinde yillik %38,4 yikselerek 4,15 mlr TL oldu. Boylece
2C18’de net satis gelirleri yillik %29 artisla, piyasa beklentisi ve tahminimize paralel 6,51 mlr TL
olarak gerceklesti. 2C18’de beyaz esya satis gelirleri yillk %30 (¢/¢: +%22) artarken, tuketici
elektronigi gelirleri %18 (¢/¢: +%11) yiikseldi.

e FAVOK 2C18’de piyasa beklentisinin ve tahminimizin yaklasik %6 altinda 548 mn TL olarak
gerceklesti. 2C18’de brut kar marjinda yillik 0,4 puanlik (¢/¢ 0,9 puan disus) gerilemenin
yaninda, faaliyet giderlerindeki artisin da etkisiyle FAVOK marji gecen yilin 1,3 puan, 6nceki
ceyregin 1,4 puan altinda %8,4 seviyesinde (VKY beklentisi: %9,0) olustu. Yurt icinde ve
uluslararasi operasyonlarda yapilan fiyat artislarina ragmen, uriin miksindeki aleyhe degisim, TL
ve Pakistan rupisindeki deger kayb1 marjlarin disisiinde etkili oldu. Tiketici elektronigi
segmentindeki karlilik €/$ paritesindeki ceyreklik gerilemeye paralel disiis gosterdi.

e Sirketin net borcu 2C18 sonu itibariyle 5,6 mlr TL’den 6,5 mlr TL’ye yukseldi. Buna paralel Net
Borc/FAVOK oram 2,85(x)’den 3,19(x) seviyesine yiikseldi. 1C18’de yurt ici pazarda yasanan
beklentinin lizerinde daralma, stok seviyesinin yiiksek kalmasina neden olmustu. 2C18’de onceki
ceyrege gore artan beyaz esya satislar ve Kurban Bayrami icin stoklanan buzdolab1 ve klima
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isletme sermayesinin satislara oraninin %32,7’ye (1C18: %31,6, 2C17: %33,8) yikselmesinde etkili
olmustur.

e Arcelik, 2018 yilinda beyaz esya pazarinm Tirkiye icin “yatay ya da -%5,0”, yurt disi icin %2
civarinda artacag@ seklindeki ongoriisiinii ve uzun vadeli FAVOK marj1 beklentisini %11 olarak
korudu. Ote yandan Sirket yonetimi 2018’de TL bazli ciro bilyiimesini yaklasik %25’e (6nceki
yaklasik %20) revize ederken, FAVOK marji beklentisini yaklasik %9,5’e (6nceki: yaklasik %10)
dustrdu.

Yorum: Arcelik’in 2C18 operasyonel marjlari, kurlardaki degisimin fiyatlara maliyetlerdeki etkisi
oraninda yansitilamamasi nedeniyle gecen yila ve dnceki ceyrege gore daralarak beklentinin altinda
olustu. Oniimiizdeki dénemde her ne kadar fiyat diizeltmeleriyle marjlarda artis yasanacagi hedeflense
de, 2018 icin %9,5 diizeyinde FAVOK marji yakalanmasinin zor oldugunu diisiiniiyoruz. BIST100’e kiyasla
son 3 ayda %21, 12 ayda %44 kétii performans gosteren hissenin 2¢18 sonuclarina negatif tepki verecegi

kanaatindeyiz.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mnTL) 2G18 1C18  Ceyreksel %  2G17 Yillik % VKY Kons. E VKY Kons.
Net Satiglar 6.512 5.282 23% 5.061 29% 6.450 6.400 1% 2%
Brit Kar 1.974 1.651 20% 1.554 27% - - m.d. m.d.
FAVOK 548 517 6% 490 12% 580 579 -6% -5%
Net Donem Kari 144 177 -19% 257 -44% 190 192 -24% -25%
Briit Kar Marji 30,3% 312% -0,9 yp 30,7% -0,4 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 8,4% 9,8% -1,4yp 9,7% -1,3yp 9,0% 9,0% -0,6 yp -0,6 yp
Net Kar Marji 2,2% 3,3% -1,1yp 5,1% -2,9yp 2,9% 3,0% -0,7yp -0,8 yp

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

Bizim Toptan (BIZIM) 2C18 Finansal Sonuglari: Tahminlerin iizerinde operasyonel sonuglar (+)

e Bizim Toptan 2C18’de 4 mn TL kar yonundeki piyasa beklentilerinden daha iyi 5 mn TL net kar
acikladi. Sirket gecen yilin ayn1 doneminde 10 mn TL net zarar agiklamisti.

o Sirketin satis gelirleri bu ceyrekte 947 mn TL ile piyasa beklentilerinin %6 lizerinde gerceklesti
ve yillik bazda %30, 3 artti. 2C18’de toptanci kanali haric satislar %34, 3 yukseldi. Tutun urinleri
ve ana kategori satislar sirasiyla %35,0 ve %28,5 oraninda artt1.

e Bizim Toptan brit kar marj1 %7,9 seviyesinden 2C18’de %9,9’a yukseltti. Sirket ana kategori
briut kar marjim da yillik 2,8 puan artirarak %13,0’e seviyesine cikarmis, ana kategori kar
marjinda yakaladigi yeni yiiksek seviyeleri korumustur. Uriin ve miisteri miksindeki iyilesme,
ana kategori briit kar marji1 artisindaki iyilesmeyi saglamaktadir. Faaliyet giderlerinin toplam
satislara orani %7,3 ile hem bir 6nceki ceyrege hem de bir onceki yil ayn1 doneme gore iyilesme
gostermistir.

e Sirketin 2C18’de FAVOK’ii gecen yilin aym1 dénemine gére 3 kat artarak 32 mn TL ile piyasa
beklentisinin %17 uzerinde gerceklesmistir. Daha karli musteri segmentleri lehine olusan
miisteri miksindeki iyilesme sayesinde FAVOK marj1 %3,3’e yiikselmistir.

Yorum: Bizim Toptan 2C18’de daha karli kanallar lehine gelisen miisteri miksi ile rekor satis
biiyiimesine ulasmis, briit kar ve FAVOK marjini énemli diizeyde artirmistir. Sirketin 2018°de gelir
biiyiime beklentisi %15, net kar tahmini ise 10 mn TL diizeyinde olup, FAVYOK marji éngériisii %2,5-%2,9
araligindaydi. 6A18 sonuclarinin sirket tahminlerinin lizerinde gerceklestigi g6z oniine alindiginda s6z
konusu beklentilerde revizyona gidilebilir. Son 3 ayda BIST100’iin %17 altinda performans gosteren
hissenin, basarili 2C18 operasyonel sonuglarina olumlu tepki verecegi kanaatindevyiz.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti 'Sapma %
(mnTL) 2G18 1G18  Ceyreksel %  2G17 Yillik % 6A18 6A17 Yillik % Kons. i Kons.
Net Satiglar 947 777 22,0% 727 30,3% 1.724 1.325 30,1% 894 i 6%
Briit Kar 94 81 15,9% 58 63,0% 175 98 78,7% - m.d.
FAVOK 32 24 31,8% 8 298,5% 56 2 2229,6% 27 17%
Net D6nem Kari 5 1 384,5% -10 a.d. 6 -29 a.d. 4 i 36%
Briit Kar Marji 9,9% 10,4% -0,5yp 7,9% 2yp 10% 7% 2,8yp m.d. m.d.
FAVOK Marji 3,3% 3,1% 0.2yp 1,1% 2,3yp 3.2% 0,2% 31yp 30% : 03yp
Net Kar Marji 0,5% 0,1% 0,4 yp -1,3% 1,8 yp 0% -2% 2,5yp 0,4% 0,1yp

Ford Otosan (FROTO) 2C18 Finansal Sonuglari: Beklentilerin lizerinde giiclii operasyonel sonuglar (+)

e Ford Otosan 2C18’de 466 mn TL olan beklentimiz ve 463 mn TL Research Turkey konsensiis
tahminin Uzerinde 486 mn TL (y/y %34, c/c +%12) net kar acikladi. Operasyonel sonuclarin
tahminlerin oldukca lizerinde gerceklesmesine ragmen, ticari faaliyetlerden elde edilen kur farki
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gelirindeki azalis net diger gelirlerin gerilemesine neden oldu ve net karin tahminlere
yakinlasmasinda etkili oldu. Sirketin satis gelirleri beklentilerimize yakin gerceklesirken, FAVOK
tahminimizin %18, FAVOK marj1 ise 1,3 puan iizerinde olustu.

e Sirketin 2C18’de yurt ici satis gelirleri hacimde gozlenen yillik %28’lik disuse (2C18: 22.034 adet,
¢/c %15 artis) ragmen gecen yila paralel 2,0 mlr TL (¢/¢ +%19) olarak aciklandi. Yurt disi satis
gelirleri ise 2C18’de gecen yilin ayni ceyregine gore %33’liik kur etkisi ve %7,2’lik hacim (2C18:
82.098 adet, c¢/c¢ %1,2 disus) artis1 sayesinde %44,3 (¢/¢ +%11) ylkselerek 6,4 mlr TL oldu.
Boylece Sirketin 2C18’de toplam satis hacmi 104.132 adet (y/y -%2,7, ¢/¢ +%1,9) olurken, satis
gelirleri 8,2 mlr TL (y/y +%31, ¢/¢ +%12) olarak gerceklesti.

e FAVOK 2C18’de piyasa beklentisinin ve tahminimizin yaklasik %20 iizerinde 761 mn TL seviyesine
ulasirken, FAVOK marji ortalama piyasa beklentisinin 1,3 puan iizerinde olustu. Faaliyet
giderlerinin satislara oramindaki (2C18: %3,7, 2C17: %4,2) olumlu performans ve briit kar
marjindaki iyilesme FAVOK marjindaki yiikseliste etkili oldu.

e Sirketin net borcu 2C18 itibariyle onceki ceyrege gore 727 mn TL artarak 2,75 mlr TL diizeyine
yukseldi. Artan net borcun da etkisiyle, net finansal borcun toplam maddi 6zkaynaklara orani
0,96 (1C18: 0,81) seviyesine cikt1.

e Ford Otosan yonetimi, 2018 yili agir ticari arac dahil yurt ici otomotiv pazari beklentisini 950-
1,000 bin adetten 780-830 bin adete, kendi yurt ici satis hacmini 110-120 bin adetten 85-95 bin
adete indirdi. Sirket ihracat beklentisini ise 320-330 bin adet (onceki: 305-315 bin adet) bandina
yikseltti. Boylece sirketin toplam satis hacminin 410-430 bin adet (6onceki: 415-435 bin adet)
araliginda olacag1 tahmin ediliyor. Ayrica 2018 yatirinm harcamalarina iliskin beklentisi 190-210
mn € (0nceki: 210-230 mn €) olarak giincellendi.

Yorum: 2C18 sonuclariyla birlikte Ford Otosan ydnetimi, 2018 yili yurt ici satis hacmi beklentisini
distirtirken, ihracat tahminini yukari yénlii revize etti. Tahminlerin lzerinde giiclii marjlarin, toplam
satis hacmi 6ngorii araliginda 5 bin adetlik diistise ramen hisseye olumlu yansiyacagi kanaatindeyiz.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ; Sapma %
(mn TL) 2G18 1C18  Ceyreksel %  2G17 Yillik % VKY Kons. E VKY Kons.
Net Satiglar 8.190 7.282 12% 6.258 31% 8.057 7.928 § 2% 3%
Briit Kar 921 757 22% 620 49% - - I md. m.d.
FAVOK 761 594 28% 477 60% 644 634 F 18% 20%
Net D6nem Kari 486 432 12% 362 34% 466 463 4% 5%
Briit Kar Marji 11,2%  10,4% 0,8yp 9,9% 1,3yp m.d. md. | md m.d.
FAVOK Marji 9,3% 8,2% 11yp 7,6% 1,7yp 8,0% 8,0% r 1,3yp 1,3yp

Net Kar Marji 5,9% 5,9% 0yp 5,8% 0,2 yp 5,8% 5,8%
Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis

0.2yp 0.1yp

is Bankas1 (ISCTR) 218 Finansal Sonuglari: Net risk maliyeti %1,3’e cikti (=)

e s Bankas1 2C18 icin beklentimizin %11, Research Turkey konsensiis tahminlerinin %6 iizerinde
1,53 mlr TL (ceyreksel -%15, yillik +%23) net kar acikladi.

e Beklentilerimizin lizerinde gelen net faiz ve diger faaliyet gelirleri net kar tahminimizde yukan
yonlu sapmaya neden olmustur.

e Is Bankasi’nin 2C’de perakende kredilerdeki zayif artisa (+%0,7) karsin, KOBI segmentindeki
biiyimenin destegi ile toplam TL kredi bliyimesi %2,1 olarak gerceklesirken, YP tarafta ise
dolar bazinda %3,8’lik gerileme gorulmustir.

e Banka’nin 2C’de beklentimize paralel Takipteki Krediler Oran (TKO) %2,8 diizeyine ¢ikti.

Yorum: Bankanin 2C sonuclarinin piyasa beklentilerinin bir miktar lizerinde gerceklesmesinin hisse
lizerine etkisini nétr olarak degerlendiriyoruz. Son 1 aylik dénemde Is Bankasi hisselerinin BIST-100
endeksine gére %12,6, banka endeksine gére %1,3 daha kétii performans sergiledidi gériilmektedir. is
Bankasi icin 6,78 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”, Uzun Vadede ise “AL”
onerimizi koruyoruz.

Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 6,78 F/K (Cari) 4,69

Uzun Vadeli Oner Al Kapams Fiyati (TL) 5,02 F/DD {Cari): 0,57

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
{mn TL) 2C18 1018 Ceyreksel % 2017 il % VKY Kors. VY Kons.
Met Faiz Gelideri 4251 3750 13% 3205 33 3853 o

Met licret ve Komisyon Gelideri 1.066 21 16% BT 3% 1.059 1%

Het Donem Kar 1528 1807 -15% 1245 23% 1383 1437 11% %
Met Faiz Marfi 4,65% 431% 03yp 4,00% 0.7 yp 4.29% 0.4 yp

Ort. Ozkaynak Karigh 15,.7% 13,3% 24yp 14,2% 1,5yp 14,8% 0.9 yp

Mogmek: Sirkat, Resesnch Tuwkay, VEY Anssfams we Strongfd

Kol emawE e o yline pusn, Ml mOm kb defil, 5o calemb defll, £ Cawek, A1 Ay, V:XErn, VKY: VEkaf Ve, Koms: Konsensls
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is GYO (ISGYO) 2¢18 Finansal Sonuclan: Teslimatlar ile net kar hizh artig gosterdi (=)

e Is GYO 2C18 icin bizim tahminimizin %8,0 lizerinde, Research Turkey konsensiis tahminlerinin
ise %3,0 altinda 79 mn TL net kar acikladi. Sirket 1C’de ise 16 mn TL net kar aciklamisti. Boylece
Sirket’in 2018 yilinin ilk yarisinda net donem kar yillik bazda %82 oraninda artarak 95 mn TL’ye
ulasmistir. Net dénem karindaki hizli artis, agirlikli olarak, Kartal Manzara Adalar ve inistanbul
Konut Projesindeki linite teslimlerinin gelir tablosuna yansimasindan kaynaklanmistir.

o Sirketin 2C’de satis gelirleri, 692 mn TL’lik beklentimize paralel 689 mn TL seviyesinde
gerceklesirken, bir onceki ceyrege gore yaklasik 10 kat artis gostermistir. Bu gelir artisinin
onemli bir kism proje teslimatlarindan kaynaklanmaktadir. Boylece ilk yarida 750 mn TL’ye
ulasan satis gelirlerinin dagiimi su sekildedir: Manzara Adalar, inistanbul ve Ege Perla
Projesinde teslim edilen {initelerden elde edilen satis geliri 584 mn TL, Ust hakki dahil kira
geliri 105 mn TL, Yatinm amacli gayrimenkul satis geliri (Ankara Ulus Banka Hizmet Binasi ve
Kartal 395 no.lu parsel) 54,4 mn TL. Ayrica Sirket’in 1C’de 52 mn TL seviyesinde gerceklesen
kira gelirleri 2C’de 53 mn TL olmustur.

e is GYO’nun FAVOK’l 2C’de ceyreksel bazda %239 artarak 95 mn TL ile beklentimize paralel
gerceklesti. Bu rakam piyasa beklentisinin %7 altinda kalmistir.

Yorum: Sirketin 2C18 operasyonel sonuclari beklentimize paralel gerceklesirken, 6ngériimiizden daha
distik gerceklesen net finansal giderler net kar tahminimizde yukari yonlii sapmaya neden oldu. Sirketin
genel olarak piyasa beklentisine paralel gerceklesen 2C sonuclarinin hisse performansi lizerine etkisini
nétr olarak degerlendiriyoruz. Son 1 aylik donemde sirket hisseleri BIST 100 getirisine gore %4,6 daha
kétii performans géstermistir. Is GYO icin 1,12 TL hedef fiyat ve kisa vadede “Endekse Paralel Getiri”,
uzun vadede “TUT” 6nerimizi koruyoruz.

Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 1,12

Uzun Vadeli Oneri TUT Kapamig Fiyati (TL) 0,95

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti ; Sapma %
{mn TL) 2C18 1C18  Ceyreksel % 2017 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 689 a1 10372 63 988% 692 656 | 0% 5%
Briit Kar 110 39 178% 47 133% - - m.d. m.d.
FAVOK 95 28 239% 40 136% 94 102 | 1% -T%
Net Ddnem Kan 79 18 398% 32 1591% 73 82 8% -3%
Briit Kar Marjr 15,9% E5, 1% -49 2 yp 74.2% -58,3 yp m.d. md. : md m.d.
FAVOK Marjr 13,8% 46 492 -326yp £3,7% -488yp  136% 156% 0,2yp -1.7yp
Net Kar Marjii 11,5% 26.2% =147 yp 48,8% -383wp  10.5% 125% : 09w -1yp
Kaynak: irk search Turkey, VY Arastirma ve Strateji

Kizaitmalar: yp: de pugn, m.d.; mimkdn dedil, 8.0 anlamii degil, G- Ceyrek, A: Ay, Y-¥anyil, VIOY: Vakif Yatinm, Kons: Konssnzds

Tekfen Holding (TKFEN) 2C18 Finansal Sonuglari: Beklentilerin hafif lizerinde operasyonel kar (+)

e Sirket, 2C18’de piyasa ortalama beklentisinin %11 Uzerinde, yillik bazda %24,7 artisla 279 mn
TL net kar acikladi. Operasyonel karin beklentilerin bir miktar iizerinde gelmesi ve finansman
tarafinda kaydedilen net kur farki gelirleri, net kardaki pozitif sapmanin nedenleri arasinda 6ne
ciktr.

e 2C18’de konsolide net satis gelirleri piyasa ortalama beklentisinin %11 Uzerinde, yillik bazda
~%66 artarak 2,8 mlr TL’ye yiikseldi. Briit kar marjindaki yillik 0,2 puanlik iyilesme ve faaliyet
giderlerinin net satislara oraninda kaydedilen yilik 0,2 puanlik diislis, operasyonel kan
destekledi. Boylece, Sirketin 2C18’de konsolide FAVOK’{i piyasa ortalama beklentisinin %5
tizerinde, yillik bazda %68,6 artarak 294 mn TL’ye yiikselirken, FAVOK marji ise beklentileri
asan ciro bulyimesinin etkisiyle piyasa ortalama beklentisinin 0,6 puan altinda, yillik bazda 0,2
puan yukselisle %10,4’e ulast1.

¢ Finansman tarafinda 2C17°de 31,2 mn TL seviyesinde net kur farki gideri kaydeden Sirket
2C18’de 156,5 mn TL net kur farki geliri kaydetti. Sirketin operasyonel karda kaydettigi giiclii
bilyiimenin destegiyle net borc/FAVOK’ii 1C18 sonundaki 3,12x’den 2C18 sonunda 2,91x’e
gerileyerek olumlu goriiniim sergiledi.

e Sirket, 2C18 sonuclanyla birlikte 2018 yilinin tamamina iliskin beklentilerini revize etti. Buna
gore, ciro tarafinda taahhiit ve tarimsal sanayi segmentlerine yonelik beklentiler sirasiyla %10,5
ve %5 oranlarinda yikseltilirken, gayrimenkul gelistirme ve diger segmentlere yonelik ciro
beklentileri sirasiyla %9 ve %7 oranlarinda asag1 yonde revize edildi. Boylece toplam ciro
beklentisi %8,8 yiikselerek 11,27 mlr TL oldu. FAVOK tarafinda taahhiit ve tarimsal sanayi
segmentlerine iliskin beklentiler sirasiyla %11,7 ve %4,8 oranlarinda yukan revize edilirken,
gayrimenkul gelistirme tarafinda 16 mn TL seviyesindeki beklenti -17 mn TL olarak revize edildi.
Boylece konsolide FAVOK beklentisi %5,8 artarak 1,15 mlr TL’ye, FAVOK marj1 beklentisi
%10,5’ten %10,2’ye revize edilirken, konsolide net kar beklentisi %21,5 artarak 948 mn TL’ye
yukseltildi.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir biitindur Sayfa 10 / 20
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Vakif Yatinm

Yorum: TKFEN hisselerinin BIST100 endeksine gore son 1 ve 3 aylik donemlerde sirasiyla %13,2 ve %31,1
oranlarinda pozitif ayrismis olmasini da goz oniinde bulundurarak, sonuclarin hisse fiyatina sinirli

olumlu etkide bulunacagini tahmin ediyoruz.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti [ Sapma %
(mn TL) 2C18 1G18  Ceyreksel % 2G17 Yillik % Kons. ! VKY Kons.
Net Satiglar 2.837 2.266 25% 1.707 66% 2.564 #DIV/O! 11%
Briit Kar 393 341 15% 233 69% - m.d. m.d.
FAVOK 294 279 6% 174 69% 281 #DIV/O! 5%
Net Donem Kari 279 241 16% 224 25% 252 #DIV/0! 11%
Briit Kar Marji 13,8%  15,0% -1,2yp 13,7% 0,2yp m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 10,4% 12,3% -19yp 10,2% 0,2 yp 11,0% m.d. -0,6 yp
Net Kar Marji 9,8% 10,6% -0,8 yp 13,1% -3,3yp 9,8% m.d. 0yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji

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

TSKB (TSKB) 2C18 Finansal Sonuglari: Aktif kalitesinde hizli bozulma (-)

e TSKB 2C18 icin bizim tahminimizin %7,0, Research Turkey konsensis tahminlerinin %3,0
tizerinde 166 mn TL net kar acikladi. Bu rakam ceyreksel bazda %4,3, yillik bazda ise %14,1

artisa isaret etmektedir.

e Bankamin 2C’de enerji sektoriinde faaliyet gosteren biyik firmanin yaklasik 471 mn TL’lik
kredilerinin takibe alinmasi sonucunda bankanin karsiik giderleri beklentimizin oldukca
Uzerinde gelirken, Takipteki Krediler Oran1 (TKO) ise %0,2’den %1,9 seviyesine ¢ikt1.

e Budonemde artan karsilik giderlerinin net kardaki olumsuz etkisi 70 mn TL’lik serbest karsiligin

iptal edilmesi sonucunda sinirland.

e Banka yonetimi yilin geri kalaninda takibe disen kredi beklememekle birlikte, 2018 yilsonu

beklentilerini revize etti.

Yorum: Bankanin 2C net karinin piyasa beklentilerinin hafif lzerinde gerceklesmesine karsin, aktif
kalitesinde hizli bozulmanin hisse performansi lizerine etkisini negatif olacagini degerlendiriyoruz. Son
1 aylik dénemde TSKB hisselerinin BIST-100 endeksine gore %9,0 daha kétii, banka endeksine gore ise
%2,5 daha iyi performans sergiledigi goriilmektedir. TSKB icin 1,62 TL hedef fiyat ile kisa vadede

“Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” 6nerimizi koruyoruz.

Kisa Vadeli Oneri

Endeks zeri Getii  Hedef Fiyat (TL) 1,62 F/K (Cari: 44
Uzun Vadeli neri AL Kapams Fiyat (TL) 0,87 F/DD (Cari) 0,7
BDDK Solo Gelir Tablosu- Gzet | Aglkdanan Beldenti | Sapma %
imn TL) 2018 1G18  Ceyreksel ¥ 217 Wik & VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Gelirleri 363 313 6% 241 51% 327 1%
Met Ucret v Komisyon Gelileri 4 5 -19% 4 [ 3 3%
Net Dénem Kar 168 159 4% 145 4% 155 160 7% 3%
Net Faiz Mar 4,46% 4,23 0,2 yp 38 06y 405 04 yp
Ort. Ozkaynak Karlisg 18.8% 18,2% 06y T 4w TR 1.7 yp

Kaynak: §irket, Research Turkay, WY Arastioma ve Stratefi

Kisaltmalar: yor yizde puan, m.d.; mamkin dedil, a.d.; anlaml dedil, {: feyrak, A; Ay, ¥o¥anpl, WY: Vakif Yatrm, Kons: Konsensds

Yap1 Kredi Bankasi (YKBNK) 2C18 Finansal Sonuglari: Beklentinin lizerinde net kar (+)

e Yap1 Kredi Bankasi 2C18 icin bizim tahminlerimizin %16,0, Research Turkey konsensus
tahminlerinin %11 lzerinde 1,23 mlr TL (ceyreksel -%1, yillik +%38) net kar acikladi.

e Beklentimizin Uzerinde gerceklesen net faiz ve diger faaliyet gelirlerinin yam sira
ongorumuzden daha dusiik gerceklesen operasyonel giderler ile net kar tahminimizin Uizerinde

gerceklesmistir.

e Banka’nin Takipteki krediler Oranm (TKO) %3,91 diizeyine gerilerken, bedelli sermaye artirim
ardindan sermaye yeterlilik rasyosu TL’deki deger kayb1 gibi makro ortamin getirdigi olumsuz

etkiye karsin %15,1 dizeyine cikmistir.

Yorum: Bankanin 2¢ sonuglarinin hisse performansina etkisini pozitif olarak degerlendiriyoruz. Son 1
aylik donemde Yapi Kredi Bankasi hisselerinin BIST-100 endeksine gére %15, banka endeksine gbre ise
%5 daha koti performans sergiledigi goriilmektedir. Yapi Kredi Bankasi icin 2,51 TL hedef fiyat ile kisa

vadede “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” 6nerimizi koruyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir biitindur
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Kisa Vadeli Oneri Endebs Uzer Getir Hedef Fivat (TL) 2,51 F/K {Cari ) 5,4

Uzun Vadeli Oneri AL Kapams Fiyat: (TL) 2,12 F/DD (Cari) o7

BDDK Sclo Gelir Tablosu- fzet | Aciklanan Beklenti | Sapma %
{mn TL) 018 1018 Ceyreksel % 2017 il % VY Kors. VKY Kons.
Met Faiz Geliteri 3.108 2768 12% 2.174 2% 1.5993 4%

Met Ucret ve Komisyon Gelideri 993 984 -3 TE4 % 989 0%

Met Dinem ar 1227 1244 1% 892 |H 1.054 1.107 16% 1%
Met Faiz Marji 3.9% 3,80% 0,2 yp 342% 06 yp 3,89% 01 yp

Ort. Gzkaynak Karhhd 14,9% 13,0% 1,9 yp 12,4% 25 yp 14,1% 0.8 yp

oy ok Sirket, Besaor oh Tur key, VEY Arcstrme W Strotefd

Wzl meler o Wiade pasn, m . miokle dedll, e.d.: enlomed dedll, £ Qeveek, A Ay, ¥:¥ornal, VAY. Vokaf Yobiram, Mons Ddonsensls

Kisa Kisa Haberler:

e Enerji Sektorii: Enerji Piyasas1 Dizenleme Kurumunca (EPDK), on odemeli ile faturali sayag
kullanan tiiketiciler arasindaki esitsizlik ve farkli uygulamalar ortadan kaldirmayr amaclayan
diizenleme vyapildi. Buna gore, on odemeli sayac kullanan tiiketiciler icin TL satis/TL
dizeltme/TL yiikleme gibi parasal deger lzerinden dogalgaz tedariki yapilmasina imkan
tanindi. (Kaynak: Diinya)

e Enerji Sektorii: Sabah gazetesinde yer alan bir habere gore, giines enerjisinde Ar-Ge
calismalarini artirmak icin yabanci ortakli sirketlere destek verilecegi belirtiliyor. Habere gore,
en az bir katiimcimin Tirk endustriden olmasi sartiyla, minimum 2 farkli iilkeden 2 katilimciyr
iceren bu alandaki tim konsorsiyumlar desteklenecek olup, her arastirma ekibi kendi
ulkesindeki fonlayic1 kurum tarafindan desteklenirken, Turk arastirmacilara 1,08 mn TL’ye
kadar destek verilebilecegi ifade ediliyor. (Kaynak: Sabah)

e Havacilik Sektorii: Diinya gazetesinde yer alan bir habere gore, petrol fiyatlarindaki hizli
yikselisin etkisiyle yakit maliyeti %30’a yakin artan bircok sirketin kis seferlerinin sayisin
azaltmaya hazirlandigi belirtilirken, bilet fiyatlarina zammin da sirketlerin glindeminde oldugu
ifade ediliyor. (Kaynak: Diinya)

e Havacilik Sektorii: istanbul Yeni Havaliman'mn yapimimi ve 25 yiligina isletmesini
ustlenen IGA, sermayesini 1,79 mlr TL artirarak 6,24 mlr TL'ye yiikseltti. (Kaynak: Sabah)

e Savunma Sektorii: Resmi Gazete’de yayimlanan karara gore, Tusas-Turk Havacilik ve Uzay
Sanayii A.S. tarafindan Ankara’da yapilacak olan 5,66 mlr TL seviyesinde ongorilen toplam
sabit yatirim tutarli milli muharip ucak iretim tesisinin desteklenecegi belirtildi.

o lletisim Sektorii: Bilgi Teknolojileri ve iletisim Kurulu'nun (BTK) aldig1 karara gére, 6n 6demeli
hatlarda kalan bakiyeler aboneye 2 yil icinde iade edilemezse para artik operatore kalmayacak.
2 yiin sonunda Evrensel Hizmet Geliri olarak devlete iade edilecek. (Kaynak: Sabah)

e Turizm Sektorii: TUIK’in Nisan-Haziran 2018 kapsayan Turizm istatistikleri raporuna gére,
turizm geliri nisan, mayis ve haziran aylarindan olusan 2. ceyrekte bir onceki yilin ayni
ceyregine gore %30,1 artti. (Kaynak: Diinya)

e  (+) Alarko Holding (ALARK): Sirket, bagli ortaklig1 Alsim Alarko’nun %50 hisseye sahip oldugu
Ortak Girisim ile taahhit ettigi, ancak isveren idare tarafindan iptal edilen 1,6 mlr TL (KDV
haric) sozlesme bedelli Kaynarca-Pendik-Tuzla Metrosu insaat ve Elektromekanik
Sistemler Temin, Montaj ve isletmeye Alma isleri projesinin isveren idare tarafindan s6z konusu
Ortak Girisimin yiikleniminde devam etmesine karar verildigini bildirdi. Yorum: Soz konusu
sozlesme tutari, Alarko Holding taahhiit grubunun 04.07.2018 itibariyle 786 mn $
biiyiikligiindeki bakiye siparislerinin yaklasik %41,2’sine denk gelmektedir.

e (=) Aksa Enerji (AKSEN): Sirket, BOTAS’1n elektrik tiretimi icin kullanilan dogalgazin fiyatina
yaptig1 %49,5’lik zammin etkisine iliskin agiklama yapti. Dogal gaz santrallerinde disiik kapasite
kullanim1 beklenmekle birlikte, spot piyasa fiyatlarindaki diizeltme ve satis portfoyuniin
agirlikli olarak spot piyasaya yapiliyor olmasi sayesinde marjlarin biiyiik bolimiiniin korunmasin
bekleyen Sirket, dogal gaz santrallerindeki marj kayiplarinin bir kisminin Bolu Termik Santrali
satislarindaki marj artisiyla telafi edilecegini ongoriiyor. Sirket, FAVOK'iniin %82'sinin déviz
bazli yurt dis1 satislardan olustugunu ve bu satislarin toplam faaliyetlerinin kiiciik bir kismin
olusturan Tirkiye operasyonlarinin maliyetlerinde olusan degisikliklerin Sirkete olan etkisini

azalttigim belirtti.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir biitindur Sayfa 12 / 20
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e (-) Aksigorta (AKGRT): Aksigorta’nin 2018 yili ikinci ceyrekte net donem kan bir onceki ceyrege
gore %12,6 disus, yillik bazda %20,3 oraninda artarak 44,8 mn TL ile piyasa beklentisinin %12
altinda gerceklesti. (Research Turkey beklenti anketi: 51 mn TL). 2C’de hayat dis1 bransta
Sirket’in prim uretimi ceyreksel bazda %20,2 oraninda azalarak 744 mn TL olarak
gerceklesirken, teknik karimin (hayat dis1) ceyreksel bazda %8,6 diisus gostererek 75,0 mn TL’ye
gerilemesi ve ayrica diger giderlerde goriilen %23’lik yiikselis net kar1 olumsuz etkiledi. Yorum:
Sirket hisseleri son 1 ayda BIST 100 getirisinin %7,6 altinda, sigortacilik endeksinin ise %2,5
tizerinde bir performans sergiledi. Aciklanan finansal sonuclarin hisse performansina etkisini
sinirll negatif olarak degerlendiriyoruz.

e (+) Anadolu Cam (ANACM): Yilin ikinci ceyregini 165,5 mn TL’lik net kar ile tamamlarken,
sirketin net karinda y1llik bazda %133’luk buyume gerceklesti. Net karda gozlenen bu yiikseliste,
operasyonel iyilesmelere ek olarak finansal yatinmlar kaynakli kaydedilen 45,5 mn TL’Lik
gelirin yanm sira 56,6 mn TL’lik vergi geliri (2C17: 27,9 mn TL vergi geliri) etkili olmustur. Net
kar aym zamanda, 121 mn TL’lik piyasa ortalama beklentisinin ve 158 mn TL’lik en yuksek net
kar beklentisinin lizerinde gerceklestigini belirtelim. Sirketin 2C18 doneminde net finansal
gideri ise 32,6 mn TL (2C17: 43,7 mn TL net finansal gider) seviyesinde gerceklesti. Sirket hem
ciro hem de FAVOK tarafinda piyasa beklentilerine paralel sonuclar aciklarken, ciro yillik bazda
%32,7, FAVOK yillik bazda %52 yiikselis gosterdi. FAVOK marji ise %21,8’lik piyasa beklentisinin
uzerinde %22,5 olarak gerceklesti. Yorum: Operasyonel sonuclar piyasa beklentilerine paralel
olsa da net kar, vergi gelirinin de etkisiyle en yiiksek beklentiyi asmis oldu. BiST’e gére son 1
ayda %20 pozitif performans sergileyen sirket hisselerinde, pozitif ayrismanin devam edecegini
distiniiyoruz.

e (=) Anadolu Sigorta (ANSGR): Anadolu Sigorta’nin 2C18’de net donem kan bir dnceki ceyrege
gore %42,3 dususle, bir onceki yilin ayn1 donemine gore ise %159,8 oraninda artarak 63 mn TL
duzeyinde gerceklesti. Sirket’in hayat dis1 bransinda 2C18’de teknik karinin ceyreksel bazda
%39,4 dusus ile 86,1 mn TL’ye gerilemesi ve net yatirnm giderlerinin 3,8 mn TL’den 6,4 mn
TL’ye yikselmesi net kar1 olumsuz etkiledi. Ayrica bir onceki ceyrekte kaydedilen 15,4 mn
TL’lik diger gelirin 2C’de 10 mn TL gider olarak yansimasi da net kardaki diisiiste etkili olurken,
efektif vergi oramnin %29’dan %10 gerilemesi karliliktaki dusiisti bir miktar simrlamistir. Ote
yandan Sirket’in ikinci ceyrekte prim lretimi ceyreksel bazda %7,5, yillik bazda %22 artis ile
1,48 mlr TL diizeyinde gerceklesti. Yorum: Son 1 ayda Anadolu Sigorta hisseleri BIST 100
getirisine kiyasla %1,3 daha iyi performans gostermistir. 2C18 finansal sonuclarinin hisse
performansina etkisini ndtr olacagini diisiiniiyoruz.

e (+) Aselsan (ASELS): Sirket, Savunma Sanayii Baskanlig1 ile Modiiler Gecici Us Bolgesi Projesi
ile ilgili olarak 05.02.2013 tarihinde imzalanan sézlesmeye ilave toplam biyikliigi 84,3 mn $”1
bulan "Glivenlik Sistemi" siparisi aldigimm bildirdi. Sozlesme degisikligi kapsaminda
teslimatlarin 2020 yili sonuna kadar tamamlanmasi planlaniyor. Yorum: S6z konusu sézlesme
tutar1 Sirketin 1¢18 sonu itibariyle 7,5 mlr S olan bakiye siparislerinin yaklasik %1,1’ine denk
gelmektedir.

e  (+) Aselsan (ASELS): Basinda yer alan bir habere gore, Aselsan ile Ukrayna Genelkurmay'inin
haberlesme alaninda is birligi icin mutabakat muhtirasi imzaladig belirtiliyor. (Kaynak: Foreks)
Yorum: S6z konusu isbirliginin, Sirketin ihracat pazarlarindaki varligini giiclendirmeye katkida
bulunacagini diisiiniiyoruz.

e (=) Aselsan (ASELS): Hurriyet gazetesinde yer alan bir habere gore, Savunma Sanayii
Baskanliginin koordinasyonunda, Aselsan tarafindan tasarlanarak uretilen sirt tipi, arac tipi ve
bomba imha tipi radyo frekansi (RF) kanstirma/koreltme (jammer) sistemleri guvenlik
giiclerinin envanterine dahil edildi. (Kaynak: Hirriyet)

e (+) Bizim Toptan (BIZIM): Bizim Toptan 2C18 finansal sonuclarina yonelik diizenledigi
telekonferansta, 2018 tahminlerini yukan revize etti. Buna gore 2018’de gelir bilyimesi en az
%13-15’ten, en az %17-19’a; FAVOK marj1 %2,5-2,9 araligindan %3’iin iizerine, net kar yaklasik
10 mn TL’den en az 10 mn TL’ye yiikseltilmistir. Buna karsin Bizim Toptan yeni magaza sayisi
acilis1 180-183’ten, 176’ya dusurulmustir.

e (=) Ege Endiistri (EGEEN): Sirket, Pinarbasi merkez duretim tesisindeki modernizasyon
calismalarinin devam ettigini bildirdi. Yapilan aciklamada, revize edilen toplam yatirim
tutarinin 75,96 mn TL, 31.07.2018 itibariyle tamamlanan yatinm tutarinin 793,8 bin TL ve
siparis sireci baslatilmis yatirim tutarinin 2,78 mn TL oldugu belirtildi.
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e (+) Ege Giibre (EGGUB): Sirket, 2C18’de operasyonel karliliktaki giiclii artisa ragmen kur farki
giderlerinin etkisiyle yillik bazda %61,3 dislsle 1,8 mn TL net kar agikladi. 2C17’de 5,5 mn TL
olan FAVOK’ii 2C18’de 16,2 mn TL’ye, FAVOK marji da %6,9’dan %23,7’ye giiclii artis gosterdi.
Ancak, Sirket 2C18’de ticari faaliyetlerinden dolayr 14,6 mn TL net kur farki gideri kaydetti
(2C17°de 3,2 mn TL gelir). Yorum: Kur kaynakli olumsuz etkiyle net kdrda gerileme yasansa
da, operasyonel karliliktaki gliclii iyilesmenin hisse fiyatina olumlu yansiyabilecegini
distintiyoruz. EGGUB hisseleri BIST100 endeksine gore son 1 ve 3 aylik donemlerde sirasiyla
%3,5 ve %2,6 oranlarinda pozitif ayrismistir.

e (=) Enka insaat (ENKAI): Bosna'nin hidroelektrik iireticisi HET, 160 MW giiciindeki Dabar
hidroelektrik santralinin insaat1 ve finansmani ile 19 firmanin ilgilendigini acikladi. Reuters'in
internet sitesinde yer alan habere gore, HES ile ilgilenen firmalar arasinda General Electric,
Strabag, Enka ve 7 Cinli firma bulunuyor. (Kaynak: Reuters) Yorum: Projenin heniiz
sonu¢lanmamis  olmasi  nedeniyle haberin hisse fiyatina etkisini  ‘notr’  olarak
degerlendiriyoruz.

e (=) Ford Otosan (FROTO): Yillik izin dolayisiyla, Yenikdy, Gélciik ve inénii Fabrikasinda 6
Agustos 2018'den itibaren iretime ara verilecek 27 Agustos 2018 Pazartesi giini Uretime
baslanacaktir. inonii Fabrikasinin Kamyon bélimii ise Uretime 3 Eyliill Pazartesi giinii
baslayacaktir. Bu donem zarfinda fabrikalarda periyodik bakim  calismalar
gerceklestirilecektir.

e  (+) Hektas (HEKTS): Sirket, 2C18’de operasyonel karliliktaki iyilesmenin destegiyle yillik bazda
%87,4 artisla 29,4 mn TL net kar acikladi. Bu donemde net satis gelirleri yillik bazda %94,5
artarak 139 mn TL’ye yiikseldi. Briit kar marjindaki yillik 4 puanlik iyilesme ve operasyonel
giderlerin net satislara oraninda yasanan yillik 3,6 puanlik diisiis, operasyonel karliigi
destekledi. Boylece Sirketin 2C18’de FAVOK’ii yillik bazda %146 artarak 48,2 mn TL’ye, FAVOK
marji da yillik bazda 7,2 puan artarak %34,7’ye yiikseldi. Sirket, esas faaliyetleriyle ilgili olarak
2C18’de 6,2 mn TL net kur fark: gideri kaydetti (2C17’de 862 bin TL net gelir). 2C17°de 2,6 mn
TL olan net finansman giderleri de 3,9 mn TL’ye yiikseldi. Yorum: HEKTS hisseleri BIST100
endeksine gore son 1 ve 3 aylik donemlerde sirasiyla %14,6 ve %13,4 oranlarinda pozitif
ayrismistir. Buna ragmen, 2C18’de operasyonel karlilikta yasanan giiclii iyilesmenin hisse
fivatina olumlu yansimasini bekliyoruz.

e (+) Logo Yazihim (LOGO): Sirket, 2C18’de operasyonel karliigindaki iyilesmenin destegiyle
piyasa ortalama beklentisinin %28 iizerinde yillik bazda %30,2 artisla 17 mn TL net kar acikladi.
Bu dénemde FAVOK’ii piyasa ortalama beklentisinin %12 iizerinde, yillik bazda %15 artarak 26,4
mn TL’ye, FAVOK marj1 da piyasa ortalama beklentisinin 3,5 puan lizerinde, yillik bazda 0,2
puan iyileserek %36,5’e yukseldi. 2C17°de 210 bin TL seviyesindeki net kur farki giderine karsilik
2C18’de kaydedilen 1,4 mn TL seviyesindeki net kur farki geliri net kar1 destekledi. Yorum:
Hissenin BIST100 endeksine gore son 1 ve 3 aylik dénemlerde sirasiyla %11,9 ve %16,6 oraninda
negatif ayrismasini da g6z oniinde bulundurarak, her anlamda beklentilerin lzerinde gelen
2C 18 sonuclarinin hisse fiyatina olumlu yansimasini bekliyoruz.

e  (+) Lokman Hekim (LKMNH): Sirket, Sehir hastanelerindeki ilk projesi olan 1038 yatakli Elazig
Sehir Hastanesi'nin Fizik Tedavi ve Rehabilitasyon (FTR) isletmesi kapsaminda hasta kabuliine
basladigin1 bildirdi. Ayrica, Lokman Hekim markasiyla Tiirkiye'nin en biiyiik Sehir Hastanesi
projesi olan Bilkent Sehir Hastanesi FTR isletmesinde de bu yilin son ¢eyreginde hasta kabuliine
baslamay1 planladigini belirtti.

e (=) Migros (MGROS): Sirket 25 adet Migros ve 16 adet Migros Jet formatinda toplam 41 satis
magazas1 Temmuz ayi icerisinde hizmete agrmistir. 31 Temmuz 2018 itibariyle Sirketin magaza
sayisi, istiraki Kipa'nin 161 magazasi dahil, yurticinde 2.011 ve yurtdisindaki istirakleri
vasitasiyla 41 olmak lizere toplam 2.052'dir. (2017 sonu: yurtici 1.858, toplam 1.897 magaza)

e (=) Odas Elektrik (ODAS): Sirket, 340 MWm/330 MWe kurulu giice sahip olan Can-2 Yerli Komiir
Termik Santralinin devreye alma calismalarinin tamamlandigini ve kabul islemelerine yonelik
olarak Bakanliga resmi basvurunun yapildigini, bu cercevede oniimiizdeki giinlerde santralden
ticari olarak elektrik satisina baslanmasinin beklendigini bildirdi.

e (=) Orge Enerji (ORGE): Sirket, Dudullu-Bostanci Metro Projesi'nin iki istasyonuna iliskin
994.150 €+KDV tutarli sozlesmesinin imza siireci tamamlandigini, boylece s6z konusu projede
toplam sozlesme biyiklugiiniin 1,95 mn €+KDV tutarina ulastigini bildirdi. Yapilan aciklamaya
gore sO0z konusu isin Haziran/2019’da bitirilmesi planlaniyor. Yorum: Toplam soézlesme
bliyiikliigii Sirketin son 12 aylik net satis gelirlerinin yaklasik %13’iine denk gelmektedir. Ancak,
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s0z konusu projede Sirketin verdidi teklifin uygun goriilmesiyle isveren ile alt yiiklenici
sozlesme goriismelerine baslandigi daha énce agiklanmisti. Bu nedenle haberin hisse fiyatina
etkisini ‘nétr’ olarak degerlendiriyoruz.

e (+) Otokar (OTKAR): Sirket, taktik tekerlekli zirhli araglar ile bu araclarin yedek parca ve
egitim hizmetleri satisim kapsayan yaklasik 28,9 mn $ bedelli yeni bir ihracat baglantisini
kesinlestirdigini bildirdi. S6z konusu siparis ile ilgili teslimatlarin 2019 yili ilk ceyregine kadar
tamamlanmasi planlaniyor. Yorum: S6z konusu sézlesme tutari Sirketin son 12-aylik net satis
gelirlerinin yaklasik %9,6’sina denk gelmektedir. Soz konusu haberin etkisiyle OTKAR hisseleri
diin BIST100 endeksinden %3,3 oraninda pozitif ayrismistir. 16.07.2018 tarihinde paylastigimiz
Savunma Sektorii Raporumuzda, Otokar'in ihracat pazarlarindaki biyiime potansiyeline dikkat
cekmis, Oniimiizdeki dénemde blyiimesinin agirlikli olarak bu kanaldan gelmesini
bekledigimizi belirtmistik. Otokar hisseleri icin 12-aylik hedef fiyatimiz 87,3 TL olup, uzun
vadeli 6nerimizi 'AL’, kisa vadeli 6nerimizi de 'Endekse Paralel Getiri' olarak koruyoruz.

e (=) Pegasus (PGSUS): Sirket, aleyhine duzenlenen 2014 yilina iliskin, gelir vergisi (stopaj) ve
damga vergisi tarhiyati ile vergi ziyar cezasi ile ilgili olarak 7143 Sayili Vergi ve Diger Bazi
Alacaklarin Yeniden Yapilandiriimasi ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun
hiikiimlerinden faydalanilmasi amaciyla basvuruda bulunuldugunu bildirdi. Bu kapsamda Sirket,
yurt ici UFE oraninda faiz dahil olmak iizere yaklassk 19,8 mn TL tutarindaki
toplam yiikiimluliigiin pesin 6denmesi suretiyle s6z konusu uyusmazliklarin sonlandirilmasinin
ongorildiigini belirtti.

e (+) SASA Polyester (SASA): Sirket, 2C18’de operasyonel karliliktaki iyilesme ve ertelenmis vergi
gelirlerinin etkisiyle 225 mn TL net donem kar acikladi (2C17: 32 mn TL net kar). Bu donemde
FAVOK’U yillik bazda %144 artarak 116 mn TL’ye vyiikselirken, FAVOK marj1 da yillik bazda 10,1
puan artarak %21,8’e ulasti. Sirketin 2C18’de tesvik belgesi dahilinde kaydettigi 115,4 mn TL’lik
ertelenmis vergi geliri net kar destekleyen bir diger 6nemli unsur oldu. Yorum: Sirketin hem
operasyonel hem de net kdr tarafinda gecen yilin ayni dénemine gore gliclii artisa isaret eden
2C18 sonuclarinin hisse fiyatina olumlu yansimasim bekliyoruz. Ancak, hissenin BIST100
endeksine gbre son 1 ve 3 aylik dénemlerde sirasiyla %31,6 ve %46 oranlarinda pozitif ayrismis
olmasi nedeniyle, olumlu etkinin sinirli kalabilecegini diisiiniiyoruz.

e (+) Sise Cam (SISE): Sirket, faaliyet gosterdigi segmentlerde hem operasyonel hem de
operasyonel olmayan taraftaki performans artisiyla birlikte 2C18’de 690,8 mn TL net kar
acikladi. Aciklanan net kar, yillik bazda %172 biiyimeye isaret ederken, sirketin net karn 501
mn TL’lik piyasa ortalama net kar beklentisini ve en yiiksek beklenti olan 572 mn TL’yi asmistir.
Konsolide ciro ve FAVOK ise piyasa beklentilerine paralel, sirasiyla 3,7 mlr TL ve 794,7 mn TL
olarak gerceklesmistir. Yorum: Operasyonel sonuclar beklentilere paralel, net kar ise beklenti
lizerinde gerceklesmistir. BiST’e gére son 1 ayda %17 pozitif bir performans gésteren sirket
hisselerinin, bu performansini siirdiirmesini beklemekteyiz.

e (+) Soda Sanayii (SODA): Sirketin net kar1 yilin ikinci ceyreginde 418 mn TL gercekleserek, 334
mn TL’Lik piyasa ortalama beklentisini ve 380 mn TL’lik en yuksek beklentiyi asmis, yillik bazda
ise %261 artis gostermistir. Net kar tarafinda gozlenen bu yiksek oranli buyumede, esas
faaliyetlerle ilgili kaydedilen net 27,7 mn TL’lik kur fark: geliri, finansal yatrimlarindan elde
edilen 98 mn TL’lik gelir, kur farklar kaynakli elde edilen 90 mn TL’lik net finansal gelirin yam
sira 61 mn TL’lik vergi geliri etkili olmustur. Sirket ciro ve FAVOK tarafinda piyasa beklentileri
dogrultusunda sonuclar aciklamistir. Ciroda yillik bazda %30,6 yiikselis, FAVOK tarafinda ise
yillk bazda %41 artis yasanmistir. FAVOK marji ise %26 ile piyasa beklentisine paralel
gerceklesmistir. Yorum: Operasyonel sonuclarin piyasa ile ayni dogrultuda geldigini ancak, net
kar tarafinda beklentilerin asildigini gérmekteyiz. BiST’e gére son 1 ayda %15 pozitif bir
performans gbsteren sirket hisselerinin, bu performansini stirdiirmesini bekliyoruz.

e (+) Taze Kuru Gida (TKURU): Sirket, Tirk Hava Yollar’'na, 8 saat ve lzeri uzun ucuslardaki
ikram alaninda sunulmak lizere siparis aldigini, bu siparisin ilk partisinin Do&Co istanbul
Catering ve Restorant Hiz.Tic.San.A.S. Uzerinden Tirk Hava Yollar’na 08.08.2018'de teslim
edilecegini bildirdi.

e (+) Trakya Cam (TRKCM): 2C18 doneminde, 235 mn TL’lik piyasa ortalama beklentisinin ve 270
mn TL’Lik en yiksek beklentinin de Uzerinde 297,6 mn TL net kar agikladi. Aciklanan net kar,
2C17°deki 147 mn TL’ye gore yillik bazda %101,9 artisa isaret ediyor. Operasyonel taraftaki
pozitif gerceklesmelerin yani sira agirlikli olarak eurobond yatirimlari nedeniyle elde edilen 131
mn TL’lik gelirle toplam 186 mn TL’lik yatirnm faaliyetlerinden gelir kaydedilmesi, net karn
pozitif etkiledi. Buna karsiik, 2C17’de 14 mn net finansal gelir kaydedilirken, 2C18’de banka
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kredileri ve cikarilmis tahviller nedeniyle artan finansman giderlerinin yansimasiyla 84,6 mn TL
net finansal gider kaydedilmesi, net kardaki yiikselisi simrlandirdi. Sirketin ciro ve FAVOK
rakami piyasa beklentilerine yakin gelerek, sirasiyla 1,32 mlr TL ve 294 mn TL gerceklesti.
Ciroda yillik bazda %23 artis gozlenirken, FAVOK yillik bazda %28 biiylidii. FAVOK marji ise hem
ceyreklik hem de yillik bazda yukselis gosterirken, 2C18’de %22,2 olarak gerceklesti. Yorum:
Operasyonel sonuglar piyasa beklentisine paralel gelirken, net kar beklentilerin lizerinde
gerceklesti. Sirket hisseleri ise BIST’e gbre son 1 ayda %20 pozitif performans sergiledi. 218
finansallarimin biiyiik élciide hisse performansina yansidigimi diisiinmekle birlikte, FAVOK
marjindaki yukari yonli seyir, pozitif fiyatlamalarin devamini getirebilir gortisiindeyiz.

e (+) Tekfen Holding (TKFEN): Sirket, bagl ortakligi Tekfen insaat’in, Haradh Sahasi Gaz Artisi
Programi - Uydu Gaz Kompresor Istasyonlar Boru Hatlar insaat isleri ile ilgili olarak Saudi
Aramco Oil Company ile yaklasik 590 mn $ tutarinda bir sozlesme imzaladigini bildirdi. Projenin
tamamlanma siiresinin 33 ay oldugu belirtildi. Yorum: S6z konusu sézlesme tutar1 Tekfen
Holding taahhiit grubunun 1¢18 sonu itibariyle 3,08 mlr $ olan bakiye siparislerinin yaklasik
%19’una denk gelmektedir. Haberin giin icinde gelmesi ardindan hissede pozitif fiyatlamalar
gordiik (TKFEN gtinii %1,58 yiikselisle tamamladh).

e (=) Turkcell (TCELL): Sirket, 600 bin TL sermayeli Sofra Kurumsal ve Odiillendirme Hizmetleri
A.S.'nin tescilinin ilan edilerek kurulus islemlerinin tamamlandigini bildirdi.

e (=) Turkcell (TCELL): Sirket, ortak 6deme sirketi kurulusu icin calismalarin devam ettigini
bildirdi.

e (=) Turk Hava Yollann (THYAO): Sirket, pazar kosullarina bagli olarak Birlesik Arap
Emirlikleri'nin Sharjah, Amerika Birlesik Devletlerinin Newark ve Meksika'nin Cancun
noktalarina tarifeli sefer baslatilmasina karar verildigini bildirdi.

e (=) Vestel Elektronik (VESTL): Vestel, basinda yer alan Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret
AS'nin hisselerinin satisina yonelik goriismeler yapildigina dair haberlerin gercegi yansitmadigini
acikladi. Bazi basin organlarinda sirketin LG'nin sirkete talip oldugu iddia edilmisti.

e (+) Vestel Beyaz Esya (VESBE): Vestel Beyaz Esya 2C18’de 133 mn TL (yillik %100 artis) net kar
acikladi. Net finansman tarafindaki 9,8 mn TL’lik pozitif katkiya ragmen, ticari faaliyetlerden
elde edilen kur farki net diger gelir giderlerin 60 mn TL negatife donmesine neden oldu. Net
kardaki iyilesmede operasyonel taraftaki guclu sonuclar etkili oldu. Sirketin 2C18’de yurt ici
satis gelirleri 395 mn TL (y/y +%14,5), ihracati 954 mn TL (y/y %34,4) olarak gerceklesti.
Boylece Vestel Beyaz Esya’nin net satis gelirleri 2C18’de 1,35 mlr TL ile gecen yilin %28, onceki
ceyregin ise %29 iizerinde olustu. 2C18’de FAVOK 215 mn TL (y/y %103, ¢/c %54) olarak
gerceklesti. FAVOK marji gecen yilin 5,9 puan, énceki ceyregin 2,5 puan iizerinde %16,0 olarak
gerceklesti. Sirketin 2C18’de net bor¢ pozisyonu 454 mn TL’den 346 mn TL’ye geriledi. Bor¢
diizeyindeki ve FAVOK’teki iyilesme Net borc/FAVOK oraminin 0,89x’dan 0,56x’ya gerilemesini
sagladi. Yorum: Hisse fiyat1 BIST100’iin, son 3 ayda hisse geri alimlarinin etkisiyle %19
lizerinde performans gosterse de, son 1 ayda %4,4 gerisinde kalmistir. Gliclii 2C18 sonuclarinin
hisseye pozitif yansiyacagi kanaatindeyiz.
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BiST Kodu ] i Net Donem Kar FVAOK
2C18 2G17 % Degisim 2C18 2G17 % Degisim

Afyon Cimento AFYON 2018/06 03.08.2018 18 -2 a.d. 19 13 44%
Akbank AKBNK 2018/06 25.07.2018 1.602 1.568 2%
Akfen G.M.Y.O. AKFGY 2018/06 03.08.2018 -74 -31 137% 16 11 45%
Aksigorta AKGRT 2018/06 31.07.2018 45 37 20%
Anadolu Cam ANACM 2018/06 27.07.2018 166 71 133% 188 124 52%
Anadolu Hayat Emek. ANHYT 2018/06 26.07.2018 63 63 0%
Anadolu Sigorta ANSGR 2018/06 27.07.2018 63 24 160%
Arcelik ARCLK 2018/06 27.07.2018 144 257 -44% 548 490 12%
Arena Bilgisayar ARENA 2018/06 02.08.2018 -4 0 a.d. 7 4 64%
Atlas Y.O. ATLAS 2018/06 13.07.2018 -5 3 a.d. -5 3 a.d.
Avrasya G.M.Y.O. AVGYO 2018/06 13.07.2018 1 3 -70% 0 1 a.d.
Avivasa Emeklilik AVISA 2018/06 03.08.2018 49 24 107%
Avrasya Petrol Ve Turistik Tesisler AVTUR 2018/06 01.08.2018 0 1 a.d. 1 1 37%
Bosch Fren Sistemleri BFREN 2018/06 31.07.2018 8 4 76% 6 6 12%
Bizim Toptan Satis Magazalari BIZIM 2018/06 30.07.2018 5 -10 a.d. 32 8 299%
Celik Halat CELHA 2018/06 03.08.2018 7 2 203% 13 5 162%
Denizli Cam DENCM 2018/06 25.07.2018 -1 -2 -73% 2 0 488%
Denizbank DENIZ 2018/06 02.08.2018 701 440 59%
Deniz G.M.Y.O. DZGYO 2018/06 31.07.2018 4 3 39% 1 2 -63%
Metro Yatirim Ortakligi MTRYO 2018/06 13.07.2018 -2 1 a.d. -2 1 a.d.
Ege Gubre EGGUB 2018/06 31.07.2018 2 5 -61% 16 5 196%
Etiler Gida ETILR 2018/06 27.07.2018 0 -1 a.d. 1 0 a.d.
Qnb Finans Finansal Kiralama QNBFL 2018/06 26.07.2018 35 23 53%
Qnb Finansbank QNBFB 2018/06 27.07.2018 604 388 56%
Ford Otosan FROTO 2018/06 01.08.2018 486 362 34% 761 477 60%
Garanti Bankasi GARAN 2018/06 26.07.2018 1.907 1.554 23%
Garanti Faktoring GARFA 2018/06 25.07.2018 2 7 -75%
Hub Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi HUBVC 2018/06 03.08.2018 1 0 536% 0 0 a.d.
Garanti Y.O. GRNYO 2018/06 24.07.2018 0 1 a.d. 0 1 a.d.
Gunes Sigorta GUSGR 2018/06 02.08.2018 19 -5 a.d.
Gedik Yatirim Holding GYHOL 2018/06 03.08.2018 1 1 -12% 1 1 9%
Hedef Girisim Srmy. Y.O. HDFGS 2018/06 25.07.2018 31 2 1544% 31 2 1688%
Hektas HEKTS 2018/06 31.07.2018 29 16 87% 48 20 146%
Is Bankasi (A) ISATR 2018/06 01.08.2018 0 0 23%
Is Bankasi (B) ISBTR 2018/06 01.08.2018 0 0 23%
Is Bankasi (C) ISCTR 2018/06 01.08.2018 1.528 1.245 23%
Is Finansal Kiralama ISFIN 2018/06 26.07.2018 27 29 -6%
Is GirisimSrmy. Y.O. 1SGSY 2018/06 27.07.2018 0 1 a.d. -1 1 a.d.
Is G.M.Y.O. 1SGYO 2018/06 27.07.2018 79 32 151% 95 40 136%
Is Yatirim ISMEN 2018/06 27.07.2018 46 43 7% 76 68 12%
IsY.O. ISYAT 2018/06 27.07.2018 3 8 -63% 3 8 -63%
Izocam 1ZOCM 2018/06 31.07.2018 4 2 135% 10 9 14%
T. Kakinma Bankasi KLNMA 2018/06 02.08.2018 37 37 0%
Kapital Yatirim Holding KPHOL 2018/06 02.08.2018 0 0 684%
Logo Yazilim LOGO 2018/06 01.08.2018 17 13 30% 26 23 15%
Marmaris Altinyunus MAALT 2018/06 30.07.2018 3 0 10516% 1 1 -12%
Metro Holding METRO 2018/06 17.07.2018 -129 -6 2183% -1 -1 -19%
Milpa MIPAZ 2018/06 03.08.2018 -5 -1 295% -5 0 1440%
Otokar OTKAR 2018/06 03.08.2018 -51 -9 462% -32 20 a.d.
Oyak Y.O. OYAYO 2018/06 31.07.2018 0 1 -60%
Turk Prysmian Kablo PRKAB 2018/06 26.07.2018 4 4 16% 16 5 228%
Reysas G.M.Y.O. RYGYO 2018/06 03.08.2018 -35 16 a.d. 34 25 36%
Sasa SASA 2018/06 30.07.2018 225 32 600% 116 48 144%
Sekuro Plastik SEKUR 2018/06 31.07.2018 0 2 a.d. 7 3 114%
Seyitler Kimya SEYKM 2018/06 05.08.2018
Sise Cam SISE 2018/06 28.07.2018 691 254 172% 795 608 31%
Soda Sanayii SODA 2018/06 27.07.2018 418 116 261% 206 146 41%
Tat Gida TATGD 2018/06 03.08.2018 14 9 52% 13 11 17%
Tav Havalimanlari TAVHL 2018706 26.07.2018 426 190 125% 917 646 42%
Turkcel TCELL 2018/06 25.07.2018 415 704 -41% 2.128 1.453 46%
Tekfen Holding TKFEN 2018/06 02.08.2018 279 224 25% 294 174 69%
Tofas Otomobil Fab. TOASO 2018/06 26.07.2018 368 312 18% 646 486 33%
Trakya Cam TRKCM 2018/06 27.07.2018 298 147 102% 294 230 28%
T.S.K.B. G.M.Y.O. TSGYO 2018/06 26.07.2018 -31 -5 496% 3 2 22%
T.S.K.B. TSKB 2018/06 27.07.2018 166 151 10%
Turk Telekom TTKOM 2018/06 24.07.2018 -889 890 a.d. 2.010 1.737 16%
Vestel Beyaz Esya VESBE 2018/06 31.07.2018 133 67 100% 215 106 103%
Yayla Enerji YAYLA 2018/06 21.07.2018 -1 1 a.d. 1 0 74%
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK 2018/06 31.07.2018 1.227 892 38%
Yapi Kredi Koray G.M.Y.O. YKGYO 2018/06 30.07.2018 0 0 -34% 0 0 -69%
Yesil Yapi YYAPI 2018/06 28.07.2018 10 -1 a.d. 23 7 246%
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Temettii Tablosu y Vakaf Yatinm
06 Agustos 2018 Pazartesi

Hisse Adh Tarih HBT (Briit) HBT (Net) Temettii Verimi % Tahmini VIOP Etkisi (Puan) Genel Kurul Tarihi
ACSEL 10.08.2018 0,06 0,05 2,4% 30.06.2018
TGSAS 13.08.2018 0,03 0,03 0,5% 25.07.2018
ISBIR 15.08.2018 1,50 0,28 0,8% 08.05.2018
OZRDN 15.08.2018 0,04 0,04 1,4% 20.04.2018
HALKB 15.08.2018 0,15 0,13 2,3% -61 13.08.2018
EUKYO 15.08.2018 0,02 0,02 2,9% 19.07.2018
ETYAT 15.08.2018 0,02 0,02 3,1% 19.07.2018
EUYO 15.08.2018 0,02 0,02 3,0% 19.07.2018
VAKBN 16.08.2018 0,05 0,04 1,3% -21 13.08.2018
BAKAB 27.08.2018 0,14 0,12 2,3% 07.06.2018
CEMTS 28.08.2018 0,06 0,05 1,0% 20.03.2018
SUMAS 03.09.2018 0,25 0,21 3,2% 12.04.2018
ASELS 13.09.2018 0,02 0,02 0,1% -5 02.04.2018
TCELL 17.09.2018 0,29 0,24 2,3% -207 29.03.2018
LKMNH 17.09.2018 0,10 0,09 1,8% 01.04.2018
BAKAB 22.10.2018 0,14 0,12 2,3% 07.06.2018
MTRYO 31.10.2018 0,04 0,04 3,3% 03.05.2018
BIMAS 07.11.2018 0,80 0,68 1,2% -97 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 3,6% 27.03.2018
MSGYO 03.12.2018 0,10 0,10 4,3% 13.04.2018
ASELS 13.12.2018 0,02 0,02 0,1% -5 02.04.2018
TCELL 17.12.2018 0,29 0,24 2,3% -207 29.03.2018
AKMGY 24.12.2018 1,00 1,00 5,6% 28.03.2018
OSMEN 31.12.2018 0,04 0,03 1,4% 11.05.2018
AKGUV 0,01 0,01 0,5% 10.08.2018
ULKER 0,26 0,22 1,5% 05.06.2018
KLMSN 0,03 0,03 0,7% 25.05.2018
SNGYO 0,05 0,05 8,2% 24.05.2018
KUTPO 0,10 0,09 2,0% 06.04.2018
GOLTS 0,50 0,43 1,2% 04.05.2018
KLNMA 0,01 0,01 0,3% 30.04.2018

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Sirketlerin KAP agiklamalari
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Haftalik Ajanda
06 Agustos 2018 Pazartesi

Vakif Yatirim

TSi Beklenti Onceki
6 Agu. Almanya  09:00 Haz. Fabrika Siparisleri- Aylik % il -0,40% 2,60%
6 Agu. Almanya  09:00 Haz. Fabrika Siparisleri- (calisma glinu diizelt.-Yilik %) il 3,30% 4,40%
6 Agu. Tirkiye 14:30 Tem. TUFE Bazli Reel Efektif D6viz Kuru d 77,10
7 Agu. Almanya  09:00 Haz. Dis Ticaret Dengesi il 21,0 mlr € 19,6 mlr €
7 Agu. Almanya  09:00 Haz. Sanayi Uretimi - Aylik %(mevs. diizelt.) dl -0,60% 2,60%
7 Agu. Almanya  09:00 Haz. Sanayi Uretimi - (calisma giinii diizelt.-Yilk %) 4l 3,00% 3,10%
7 Agu. Tirkiye 17:30 Tem. Hazine Nakit Dengesi il -26,7 mlr TL
7 Agu. Tiirkiye 2C18 VAKBN 2C18 Finansal Sonuglar
8 Agu. Japonya  02:50 Haz. Cari Denge (BoP Bazli) il 1219 mr Y  1.938 mir ¥
8 Agu. Cin 05:00 Tem. Dis Ticaret Dengesi dl 39,0mlr § 41,5 mlr §
8 Agu. Cin 05:00 Tem. ithalat- Yiluk % 4l 17,00% 14,10%
8 Agu. Cin 05:00 Tem. ihracat- Yiluk % dl 10,00% 11,20%
8 Agu. Tirkiye 2C18 PETKM 2C18 Finansal Sonuglar
9 Agu. Cin 04:30 Tem. UFE - Yiluk % F | 4,50% 4,70%
9 Agu. Cin 04:30 Tem. TUFE- Yiluk % dl 2,00% 1,90%
9 Agu. ABD 15:30 4 Agu. Haftalik Issizlik Maag1 Bagvurulart F | 218 Bin
9 Adu. ABD 15:30 Tem. UFE - Aylik % d 0,30%
9 Agu. ABD 15:30 Tem. UFE - Yiluk % dl 3,40% 3,40%
9 Agu. Turkiye 2¢18 HALKB, CCOLA, MGROS, TUPRS, EKGYO 2C18 Finansal Sonuglar
9 Agu. Tirkiye Borsa istanbul'da 2C18 dénemine iliskin konsolide olmayan bilancolari son génderme tarihi.
10 Agu. Japonya  02:50 Tem. UFE - Yiluk % il 2,80% 2,80%
10 Agu. Japonya  02:50 2C18 GSYH - Ceyreksel(Yiliklandirilmis )% 4l 1,40% -0,60%
10 Agu. Turkiye  10:00 Haz. Cari Denge F| -3,05 mlr § -5,89 mlr $
10 Agu. ingiltere  11:30 Haz. Sanayi Uretimi- Aylik % d 0,40% -0,40%
10 Agu. ingiltere  11:30 2C18 GSYH Ceyreksel % F | 0,40% 0,20%
10 Agu. ingiltere  11:30 2¢18 GSYH Yiluk % dl 1,30% 1,20%
10 Agu. ABD 15:30 Tem. TUFE- Aylik % F| 0,20% 0,10%
10 Agu. ABD 15:30 Tem. TUFE- Yiluk % dl 3,00% 2,90%
10 Agu. ABD 21:00 Tem. Hazine Biit¢e Dengesi dl -74,9 mlr $

Kaynak: Bloomberg, TUIK, Foreks

Raporun tamamina ulasmak icin liitfen tiklayiniz...
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Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU

Genel Mudir Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK
Mehmet Emin ZUMRUT

Direktor - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur Teknik Strateji, Cimento, Cam
SELAHATTIN.AYDIN@vakifyatirim.com.tr

Mehtap ILBI Miidiir Yardimcist  Enerji, Telekomiinikasyon, Havacilik,
MEHTAP.ILBl@vakifyatirim.com.tr Taahhut, Kucuk ve Orta Olcekli Sirketler
Tugba SAYGIN Kidemli Analist Bankacilik, Sigortacilik, GYO
TUGBA.SAYGIN@vakifyatirim.com.tr

Serap KAYA Kidemli Analist Otomotiv, Beyaz Esya, Demir Celik,
SERAP.KAYA@vakifyatirim.com.tr Perakende, Gida-icecek

Nazlican SAHAN Analist Makro Ekonomi, Strateji, Sabit Getirili
NAZLICAN.SAHAN@vakifyatirim.com.tr Menkul Kiymetler

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari 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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