YapiKredi

Yatirim
Arastirma

GUNLUK YATIRIM BULTENI
BIST-100 endeksinde yiikselis i¢in 102.500 direnci asiimal

Mart ay1 bagindan bu yana satig baskisi altinda kalan hisse senetlerinde
din sert yukselislerin etkili oldugunu takip ettik. Teknoloji hisseleri
Onculigunde, kuresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500
endeksi gini %+1.5, Nasdaq %+2 ylkselisle 200 gunlik ortalama
Uzerinde gini tamamladi. (MSCI Dinya ve MSCI EM endeksleri ise %+1
ve %+1.9 ) Teknoloji hisselerine ydnelik olumlu haber akigi (birlesme
haberleri, Apple hissesinde analistlerin yukari revizyonlari) ve Ocak ayi
perakende satislar verisindeki toparlanma bu goérinime destek oldu.
Ayrica ABD Cin ticaret muzakerelerine yonelik haber akisi da 6n planda
kalmaya devam ediyor.

Yurti¢i piyasalarda ise dolar endeksindeki sert yikselislerin destegiyle
satis baskisi altinda kalan TL’de yatay hareketler etkili olurken (Subat ayi
basindan bu yana dolar karsisinda %5.8 civari deger kaybetti) kar
satislarinin etkili oldugu hisse senetlerinin baski altinda kalmaya devam
ettigini takip ettik. (BIST-100 endeksinde 101.000 ana destegini koruma
¢abasi devam ediyor) Yurticinde yerel segimler dncesinde ABD-Tlrkiye
iliskileri, Suriye’deki gelismeler ve kiiresel risk istahi takip edilen ana konu
basliklari olmaya devam ediyor. Bugin Cumhurbaskani Erdogan,
11:00'de Gebze-Halkali tren hatlarinin agilisina katilacak. Ardindan
Klagukcekmece, Avcilar, Beylikdizi ve Buyukgekmece mitinglerinde
konusacak. MHP Genel Baskani Devlet Bahgeli, Yozgat ve Kirikkale
mitinglerinde konusacak. Milli Savunma Bakanligi’'nda 14:30’da basin
bilgilendirme toplantisi dizenlenecek.

Bultenimizden Basliklar

= Piyasa Yorumu

Pegasus <PGSUS TI> Aylik Trafik Sonuglar - Subat'19
m Turk Hava Yollari <THYAO TI> Subat'19 Trafik Verileri

= Kardemir <KRDMD TI>, 11 Mart itibariyle, kitlk Urln fiyatlarinda bir
onceki fiyat revizyonuna gore (13 Subat), TRY/ton bazinda 5% artisa
gitti.

= Emlak Konut <EKGYO TI>; Torunlar GYO < TRGYO TI >; Ayen Enerji
<AYEN TI >; Karel Elektronik <KAREL TI>; Karsan <KARSN TI>;
Turcas <TRCAS Tl >; Odas Elektrik <ODAS TI> 4C18 Sonuglari
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= 15:30 ABD - TUFE (beklenti: %+0.2 dénceki: %0.0)

= 15:30 ABD - Cekirdek TUFE (beklenti: %0.2 6nceki: %0.2)
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BIST-100 (TL)

BIST-100 (US$)

Gunlik Degisim (TL)
Gunliik Hacim (BIST-100)
Gunliik Hacim (BIST-TUM)

Toplam Piyasa Dederi
Halka Agiklik Orani
3 Aylk Giinliik Islem Hacmi

BIST-100 Getirisi (TL)

100,850
18,557
-0.7%
US$1,137 mn
US$1,333 mn

US$156.8 bn
29.5%
US$1,353 mn

1 haftalk / 1 aylk
3 aylk / 12 aylk

-2.5% / -3.4%
9.9% / -13.7%

En cok artan TL/hisse Degisim
DGKLB 1.19 4.4%
DOHOL 1.23 4.2%
DEVA 3.87 3.5%
SISE 6.56 3.3%
GEREL 2.50 3.3%

En gok azalan

TL/hisse Degisim

NETAS 7.26 -5.3%
BIMAS 84.35 -5.2%
FROTO 50.55 -5.1%
GSRAY 1.36 -4.9%
PRKME 2.55 -4.9%
Hacim US$mn Degisim
THYAO 222 -6.2%
VESTL 125  48.2%
GARAN 90 -11.2%
PETKM 73 -0.4%
KRDMD 61  16.0%
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PiYASA YORUMU

Mart ayir basindan bu yana satis baskisi altinda kalan hisse senetlerinde din sert
yukselislerin etkili oldugunu takip ettik. Teknoloji hisseleri dnculiginde, kiresel risk
barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi gini %+1.5, Nasdaq %+2 yukselisle 200
gunlik ortalama Uzerinde ginu tamamladi. (MSCI Dinya ve MSCI EM endeksleri ise %+1
ve %+1.9 ) Teknoloji hisselerine yonelik olumlu haber akisi (birlesme haberleri, Apple
hissesinde analistlerin yukari revizyonlarl)) ve Ocak ayl perakende satiglar verisindeki
toparlanma bu goériinime destek oldu. Ayrica ABD Cin ticaret miizakerelerine yonelik haber
akis1 da on planda kalmaya devam ediyor. Diin Cin Merkez Bankasi Baskani Yi Gang'in,
ABD ile Cin’in ticaret gérismelerinde bir cok dnemli sorunda uzlasmaya vardigi ve kurlar
konusunda da 'anlamlr’ tartismalar gergeklestirdigine dair agiklamalari 6n plandaydi.

Yurtici piyasalarda ise dolar endeksindeki sert yikselislerin destegiyle satis baskisi altinda
kalan TL'de yatay hareketler etkili olurken (Subat ayi basindan bu yana dolar kargisinda
%5.8 civarl de@er kaybetti) kar satiglarinin etkili oldugu hisse senetlerinin baski altinda
kalmaya devam ettigini takip ettik. (BIST-100 endeksinde 101.000 ana destegini koruma
¢abasi devam ediyor) Yurticinde yerel segimler 6ncesinde ABD-TUrkiye iliskileri, Suriye’deki
gelismeler ve kiresel risk istahi takip edilen ana konu basliklari olmaya devam ediyor.
Bugin Cumhurbaskani Erdogan, 11:00’de Gebze-Halkali tren hatlarinin agiligina katilacak.
Ardindan Kiglukgekmece, Avcilar, Beylikdizi ve Biylkgekmece mitinglerinde konusacak.
MHP Genel Bagkani Devlet Bahgeli, Yozgat ve Kirikkale mitinglerinde konusacak. Milli
Savunma Bakanligr’'nda 14:30°da basin bilgilendirme toplantisi diizenlenecek.

Bu sabah:
- Risk istahi guglu

- Pazartesi gunu ABD’de teknoloji hisseleri 6nculiginde gerceklesen ralli bu sabah Asya
piyasalarinda da devam ediyor.

- Japonya %1,8, Cin %2 civari artida.

- ABD vadelilerinde sert yukseligler var.

- S&P 500 vadeli %+1.5, Nasdaq vadeli %+2.3 civari artida

- Buguinkd Brexit oylamasi 6ncesinde Pound’da yikseligler var.

- Brexit oylamasi 6éncesi AB ve ingiltere gece yarisi slrpriz bir anlasma gergeklestirdi.
Avrupa Birligi ile ingiltere anlasmadaki degisiklikler lzerinde anlagti. May irlanda siniri
hakkinda Parlamento’nun taleplerini karsilayan ve yasal olarak baglayici degisiklikler elde
edildigini agiklayarak Parlamento’dan anlasmaya destek istedi. Oylama bugiin TSi ile aksam
saatlerinde gergeklestirilecek.

- Satis baskisi altinda kalan gelismekte olan Ulke déviz kurlari toparlaniyor.
- USD/TL 5,43 civarinda islem gdruyor. (gecen hafta 5.36/5.48 bandinda iglem gérdu)

BIST-100 endeksinde 101,000 desteg@i kritik énemini koruyor, yikselis igin 102,500 ara
direnci asilmali... Endeksin asagi baskinin ardindan yukari ataklarinda yeniden gug
kazanabilmesi i¢cin 102,500 ara direncinin asilmasi gerekiyor. Bu durumda yeniden 105,000
seviyesini agsma denemelerinin giindeme gelebilecegini dusinudyoruz. 101,000 altindaki

Yapi Kredi Yatinnm Arastirma
yky_arastirma@yapikredi.com.tr



YapiKredi

Yatirim

@R Kog 2 UniCredit Group

Giinlik Yatirnm Biilteni - 12/03/19

seyrin ise 100,000 ve 97,500 hedefleriyle agsadi baskinin devamini getirebilecegini goz
onlnde bulundurdugumuz piyasada, yeniden yikselis yoninde pozisyon almak igin ara
direng noktasi olarak izledigimiz 102,500 seviyesinin asiimasi gerekiyor. (Teknik Bilten)

Bugiin ABD’de Subat TUFE verisi agiklaniyor. Beklenti enflasyonun aylk yiizde 0,2, yillik
yuzde 1,6 olmasi yoéninde. Hatirlanacagi lUzere ABD’de son agiklanan bazi veriler 2019
gorinimune iligkin soru isareti yaratarak oldukga hayal kirikligi yaratmisti. Ancak hikimetin
kapali kalmasinin bu gérinimde ne derece etkili oldugu da soru isaretlerinden biri oldu.
Guglu istihdam piyasasi ve glglu tlketici gliveni gdéz 6nline alindiginda bu hafta agiklanacak
verilerde bu goérinimin vyerini toparlanmaya birakmasi bekleniyor. ABD’de c¢ekirdek
enflasyonda Ocak ayindaki (%+0.24) gugcli artis ardindan Subat ayinda bu egilimin
korunmasi bekleniyor. (yillik bazda %2.2) Gigli talep ve artan Ucretler nedeniyle ¢ekirdek
enflasyonun yukari trendini korumasi bekleniyor ki bu goérinim Fed’in faiz artinm
beklentilerinin tekrar 6n plana gecgebilecegine dair goérisuimuizle uyumlu.

Ayrica Brexit ile ilgili oylamalar takip edilecek diger 6énemli konu basliklarindan biri. Bugln
ingiltere Parlamentosu'nda Bagbakan Theresa May'in revize edilen Brexit anlasmasi
oylanacak. Eger hikimet buglinkii oylamayl kaybeder ise, AB'den anlasmasiz ayriima
konusunda oylama yapilacak. Eger parlamento Brexit anlagsmasini ve anlagsmasiz ayrihgi
reddeder ise 14 Mart'ta Madde 50'nin uzatiimasi konusunda oylama yapilacak.

Haftanin geri kalaninda ise ABD sanayi Uretimi, Almanya’da ocak ayi sanayi uretimi, Cin’de
ise 1C blyldmesine yonelik 6nci sinyaller Uretebilecek sanayi Uretimi ve perakende satislar
takip edilecek 6nemli makro veriler olarak siralanabilir. Yurticinde ise Persembe gunu
aciklanacak, biylimenin en dnemli 6éncu gostergelerinden biri olan Ocak ayi sanayi Uretimi
verisinin de 6nemli olabilece@ini not edelim. (Aralik'ta %9.8 ile beklentilerin Uzerinde
daralmigti. Ocak ayi piyasa beklentisi: %-8.6 )

Sektor ve Sirket Haberleri

Pegasus <PGSUS TI> Aylik Trafik Sonuglar - Subat'19
Pegasus, Subat ayi trafik sonuglarini agikladi.

- Gegen senenin Subat ayina gore, toplamda %1 daha az sayida ugusla %2 daha fazla
yolcu tasiyan sirketin, ayni dénemde tarifeli dis hatlarda ugus sayisi %16 artarken, bu
hatlarda tagidigi yolcu sayisi %17 artt.

- Tarifeli dis hatlarda saglanan %81’lik doluluk orani gecen seneye goére 1.1 puanlk
iyilesmeyi isaret ederken, bizim tahminimizden yaklasik 3 puan yukari da geldi.

- Sirket yonetimi'nin stratejik tercihi dogrultusunda, tarifeli dis hat uguslarina daha fazla
ucak kaydiriimasi sonrasi i¢ hatlardaki ugus ve yolcu sayilarindaki diistiis devam ederken,
yolcu doluluk oranlarindaki yiksek seyirde bir gerileme gézlemlenmemektedir.

- Yihn ilk ayl olarak degerlendirdigimizde, toplam degerlerde yatay bir seyir gbze
carparken, bunun finansal yansimasinin, alt kinlimdaki farktan dolayi gegen seneye
benzerlik géstermeyecedini distintyoruz.

- Ozellikle dis hatlarda bu kadar yilksek kapasite artisina ragmen saglanan doluluk
oranindaki iyilesme, akaryakit ve personel giderlerindeki artis dolayisiyla marjlarda gérmeyi
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bekledigimiz baskiyr, mevcut tahminlerimize nazaran daha fazla ortadan kaldiracagini
gostermektedir.

Beklentilerimizden iyi gelen ve Ocak ayina gore de dis hat yolcu doluluk oraninda iyilesmeyi
isaret eden Pegasus’un aylik trafik verilerini olumlu karsiliyor ve piyasa tepkisinin de bu
yénde olmasini bekliyoruz.

Pegasus igin 6nerimiz ‘AL’, hedef fiyatimiz 36.5TL'dir.

Tirk Hava Yollari <THYAO TI> Subat'19 Trafik Verileri
Tirk Hava Yollari, Subat ayi trafik verilerini agikladi.

- Toplam yolcu sayisi yillik bazda %1,1 iyilesen sirketin yolcu doluluk orani gegen seneye
g6re yatay bir seyirle %79,8 oldu.

- Dis hatlarda %6 daha fazla yolcu tasiyan sirketin, i¢ hat trafigi %5 daraldi.

- Genel gorinim agisindan Ocak ayi verilerine paralellik gosteren Subat sonuglarinda,
dis hat trafigindeki kapasite artisinin gegen aya goére hafif ylkseldigini gorirken, dis hat
yolcu sayisinin toplam igerisindeki payinin gegen senenin ayni ayina gore 2.7 puan arttigini
hesapliyoruz.

- Dis hat yolcu kirliminda ise, dengeli bir bluyime gbze g¢arparken, bilyimenin ana
belirleyeni distan-disa transfer yolcu sayisindaki %7’lik artis olmustur.

2019 senesinin 6zellikle dis hat yolcu doluluk oranlari agisindan, arttirilan kapasite dikkate
alindiginda zorlu bir dénem olacagini bekliyorduk ancak yilin ilk ayinin sonuglari bu yondeki
endiselerimize nazaran daha glgll bir tabloyu géstermektedir ve bu agidan, sonuglari olumlu
karsiliyoruz.

Ote yandan, sirketin toplam kapasite artiginda gegmise dénik 12 aylik verilere gore
yavaslama devam ettiginden ve konsolide bazda sonuglardaki cansiz seyirden 6turl piyasa
tepkisinin nétr ve hatta bir miktar olumsuz olabilecedini distunuyoruz.

Kardemir <KRDMD TI>, 11 Mart itibariyle, katuk udriin fiyatlarinda bir énceki fiyat
revizyonuna gore (13 Subat), TRY/ton bazinda 5% artiga gitti.

Kardemir, 11 Mart itibariyle, kitik Grdn fiyatlarinda bir énceki fiyat revizyonuna gore (13
Subat), TRY/ton bazinda 5% artiga gitti. Diger Urun fiyatlarinda bir degisiklige gidilmedi.
TRY’nin USD karsisindaki deger kaybi ve agirlikli olarak demir cevherindeki fiyat artisi ile ilgili
bdlgesel rebar fiyatlarindaki artis, Kardemirin urun fiyat artisini destekleyeci olmus
g6zikmektedir. Notr.

Emlak Konut < EKGYO TI> 4C18 Sonuglari

Emlak Konut, 4C18’de 171mn TL net kar acgikladi. Bu rakam piyasa beklentisi olan 492mn
TL’nin altindadir. Satis gelirleri yillik bazda %15 gerileyerek 1,260mn TL olarak gerceklesti.
VAFOK ise yillik %62 diisis ile 238mn TL'ye geriledi. Sirketin net borcu 2.8 milyar TL'ye
yukseldi (3C: 2.1 milyar TL). Sirketin net kari beklentilerin altinda gerceklesti ancak
hatirlatmak gerekirse, sirket yonetimi Subat ayi ortasinda yillik net kar beklentilerini 1,25
milyar TL olarak KAP’ta agiklamisti. Bu sebeple, net kar gerceklesmesi bir slrpriz
olmamistir. Emlak Konut net aktif degerine gére %72 iskontolu islem gérmektedir.
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Torunlar GYO < TRGYO TI> 4C18 Sonuglar

Torunlar GYO, 4C18de 2,330mn TL net kar acikladi. Bu rakam piyasa beklentisi olan
587mn TL’nin Uzerinde gerceklesmistir. Gayrimenkullerin yeniden dederlenmesi ile 1,694mn
TL tutarinda ek gelir, net kari olumlu etkilemigtir. VAFOK 4C’de 132mn TL gerceklesti.
VAFOK igin piyasa beklentisi 138mn TL seviyesindeydi. Satis gelirleri yillik bazda %19
gerileyerek 284 mn TL olarak gergeklesti. VAFOK ise yillik %26 diisiis gosterdi ve VAFOK
marji 4C’de %47 oldu. Torunlar GYO’nun net borcu 4C’de 4 milyar TL'ye geriledi (3C: 4.5bn
TL). Net borcun VAFOK'e orani 2018 yilinda 4.8x’e geriledi. 2017 yilinda bu oran 6.6x
seviyesindeydi. Torunlar GYO igin hisse basina 8.3 TL net aktif deger hesapliyoruz. Hisse,
net aktif degerine gére %78 iskontolu islem gérmektedir.

Ayen Enerji <AYEN Tl > 4G18 Sonuglan

Ayen <AYEN TI, piyasa degeri: TRY607m, Temel hisse arastirma kapsaminda degil> 4C18
UFRS sonuclarinda TRY53m net kar acikladi (gecen senenin ayni dénemine gore 30%
dusus, bir onceki ¢eyrekte: TRY118m net zarar). Sonuclar icin piyasa veya YKY tahmini
bulunmamaktadir.

Sirketin 4C18 VAFOKu TRY41m olarak gerceklesti (gecen senenin ayni dénemine gore
123% artis, bir dnceki geyrege gore 3% dusus). Sirketin 4C18 net satislari TRY259m (gecen
senenin ayni donemine gore 88% artis, bir onceki ceyregre gore 83% artis) olarak
gerceklesmistir.

Sirketin operasyonel bir onceki ceyrekteki net satis ve operasyonel performansindaki
iyilesme ve kambiyo karlarina ragmen, sirketin énceki geyreklerde kaydettigi kayda deger net
diger gelirlerin (agirlikli olarak bagli ortak satis karlarindan kaynaklanan), 4C18 itibiariyle
TRY44m olarak net diger gidere ddénmesi ve artan vergi giderinin etkisiyle, 4Cdeki
operasyonel buyume, net kara ayni oranda yansimamis gézikmektedir

Sirketin 4C18 itibariyle TRY1,718m net borcu bulunmaktadir ve bu gecmis 12 aylik net
finansallarina gore, arastirma kapsamimizdaki diger endustri sirketlerinin cogunlugunu gore
yuksek bir seviye olan, 8.0x net borc/VAFOK rasyosuna denk gelmektedir. Sirket, gecmis 12
aylik finansallarina gore 11x FD/VAFOK carpaninda islem gormektedir.

Karel Elektronik <KAREL TI > 4C18 Sonuglari

Karel (Arastirma kapsaminda degil) 4C18’te 85mnTL net kar acikladi (Beklenti yok; 4C17:
4mnTL net kar). Sirket 4C18te operasyonel ve finansal gelirler kaynakh olarak glglu
sonuglar agikladi.

Gelirlerdeki yillik 75%’lik artig, brit kar marjindaki trin miksinin pozitif etkisiyle 1,260 baz
puanlik yillik artisla birlikte FAVOK'(in yillik 238% artmasina sebep oldu. Net borg giiglii nakit
akigl ve guglenen TL ile geyreksel bazda 33% azalarak 236mnTL seviyesine geriledi.

Hisse 3.2x 2018 FD/FAVOK ve 5.6x 2018 F/K ile islem gdérmektedir. Sonuglarin hisse
Uzerinde olumlu etkide bulunmasini bekliyoruz.
Karsan <KARSN Tl > 4C18 Sonuglar

Karsan (Arastirma kapsaminda degil) 4C18’te 3mnTL net zarar agikladi (Beklenti yok, 4C17:
11mnTL net kar). Ihracat gelirlerine bagh olarak satislarda yasanan yillik 23% artisa ragmen,
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brit kar marjinda gegen seneye gore 1,160baz puanlik dislis sebebiyle sirket 4C18’te -
18mnTL FAVOK kaydetti. Sirketin al-yada-6de kontratlarinin muhasabelestiriimesinden
kaynakl olarak ¢eyreksek bazda brit kar marjinda énemli volatilite olabilmektedir (ceyreksel
3,390baz puan disus).

Diger gider kaleminde gectigimiz seneye gore hatin sayilir artig, sirketin agik doéviz
pozisyonu sebebiyle, TL'nin degerlenmesine bagli olarak kaydettigi yiksek kambiyo kari ile
kompanse edildi. Net bor¢ giglenen TL'ye bagl olarak c¢eyreksel bazda 15% duserek
1.48bnTL seviyesine geriledi.

Hissede son dénemde yasanan geri ¢ekilmeye ragmen sonuglari negatif olarak algiliyoruz.
Hisse 12.1x 2018 FD/FAVOK carpaninda islem gérmektedir, bu oran kapsamimizda bulunan
diger otomotiv sirketlerine gére dnemli bir prime isaret etmektedir.

Turcas <TRCAS Tl > 4C18 Sonuglari

Turcas <TRCAS TI, piyasa degeri: TRY373m, Temel hisse arastirma kapsaminda degil>
4C18 UFRS sonuclarinda TRY51m net kar acikladi (gecen senenin ayni dénemine gore 23%
artis, bir onceki ceyrekte: TRY160m net zarar). Sonuclar icin piyasa veya YKY tahmini
bulunmamaktadir. Sirketin, net kar artisinda TRY106m’luk net finansal gelirler (gecen senein
ayni déoneminde TR40m net finansal gider) etkili olmus gézikmektedir.

Sirketin 4C18 VAFOKu TRY5m olarak gerceklesti (gecen senenin ayni déneminde TRY6m
negatif VAFOK).Sirketin net satislari 4C18'de TRY13m olarak gerceklesti (gecen senenin
ayni déneminde TRYOm, bir 6nceki geyrege gore 35% artis).

Sirketin 4C18 itibariyle, sirket seviyesinde TRY664m net borcu bulunmaktadir ve bu gecmis
12 aylik net finansallarina gore 40.0x net borc/VAFOK rasyosuna denk gelmektedir. Sirketin
yapilanma seklinden dolayi bu rasyo anlamli degildir. Sirket'in, gecmis 12 aylik finansallarin
gore carpanlari F/K ve FD/VAFOK carpanlari da anlamli degildir.

Odas Elektrik <ODAS TI> 4G18 Sonuglari

Odas (arastirma kapsamimizda degil), 4C18 finansallarinda 20 milyon TL net kar agiklad1.
Cirosunu ve brit karini, gegen senenin ayni g¢eyregine goére %10 ve %3 arttiran sirketin
VAFOK'l ise %93'lik artigla 37 milyon TL oldu. 2018 sonu itibariyle, 225 milyon Avro déviz
acgik pozisyona sahip Odas, TL'nin son g¢eyrekte EUR karsisinda %13 deger kazanmasi
nedeniyle ylksek kur farki geliri elde etti ve vergi éncesi kari 285 milyon TL oldu. Ancak, bu
iyilesme sirket maddi duran varliklarinin yeniden degerlemesi sonucunda ortaya cikan
ertelenmis vergi hesabinin etkisiyle net kara sinirli sekilde yansiyabildi.

Odas’in finansallarinin gerek geyreksel gerekse yillik bazda kargilastirmasini zorlastiran ana
husus, sirketin 340 MWm/ 330 MWe kurulu glce sahip olan Can-2 Yerli Kébmar Termik
Santralini 1 Agustos 2018’da ticari faaliyete sokmus olmasidir. Sirket, yillin tamaminda elde
ettigi 68 milyon TLlik VAFOK'in 38 milyon TL'sini bu santrale atfetmektedir. 4C18'de
ortalama %35 kapasite kullanim orani ile Uretimin gergeklestirildigi santrale iliskin “"Ramp-
Up" olarak adlandirilan ve dretimin planh ve kontrolll bir sekilde yapildigr dénemin Mart 2019
sonunda sonlanmasi beklenmektedir.

Odas’in gelir tablosuna VAFOK ve amortisman giderlerinde yiiksek artis olarak yansiyan séz
konusu terminal, yatirrm maliyeti nedeniyle, TL’nin yillk bazda deder kaybetmesinin de
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etkisiyle sirketin borg¢lulugunu da, piyasa degerinin 3.6 katina isabet eden 1.7 milyar TL'ye
yukseltmistir.

Sonug olarak, sirketin VAFOK’iindeki iyilesme, Can-2 santralinin tam kapasiteyle tretime
gececek olmasi gelecek ddénemler igin Umit vericidir ancak ©ngoérulebilir bir vadede
gbzlemlenecegini disundigumuiz sekilde, ylksek doéviz agik pozisyonu ve artan borgluluk
sirket finansallarinda esas belirleyici unsurlar olmaya devam etmektedir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yodnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Grtin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecrlbeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamigtir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkinduir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme g¢ergcevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tUzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkl
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




