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Piyasalara Bakisi

Mevsimsel olarak hisse senetlerinin zayif performans
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BIST-100 En GCok Artan BIST-100 En Cok Azalan
1 DOHOL.IS Dogan Holding 5,9% 1 NTTUR.IS Net Turizm -5,8%
2  ALCTL.IS Alcatel Teletas 5,2% 2 KIPAIS Tesco Kipa -4,8%
3  TKNSALS Teknosa 3,2% 3 DOCO.IS Do & Co Aktiengesellsc -4,5%
4  BJKAS.IS Besiktas Futbol Yat. 2,6% 4  AEFES.IS Anadolu Efes Biracilik -4,3%
5 CIMSAIS Cimsa 2,6% 5  PETKM.IS Petkim -3,7%

Biiltenimizden Basliklar

e Piyasa Yorumu

e Tahvil-Bono

¢ FROTO 2¢16’da beklentilerin hafif Gzerinde 261mnTL net kar agikladi

¢ Adana Cimento ikinci ceyrekte marjlarinin beklenenden hizli geniglemesi ile karini 37.2 milyon TL'ye ¢ikardi.

e Bolu Gimento ikinci geyrekte karini yillik %13, ¢eyreklik ise %123 arttirarak 35.5 milyon TL’ye ¢ikard!.

¢ Mardin Cimento ikinci ceyrekte beklentilerin lizerinde kar agiklarken, operasyonel performans beklentilerimizin hafif altinda
gerceklesti.
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PiYASA YORUMU

Mevsimsel olarak hisse senetlerinin zayif performans gosterdikleri Ajustos ayina rekor seviyelerde
ve oldukga pahali degerleme seviyelerinde islem goérerek giren Amerika hisse senedi endekslerinde
ay basindan bu yana gérdigumuz satis baskisi devam ediyor. Din de satislarin ivmelendigini ve
ana hisse senedi endeksleri arasinda Dow Jones ve S&P 500'Un %0.50 civarinda dususlerle,
teknoloji hisselerinin ve blylime odakli sirketlerin hisselerinin agirlikh yer aldigi Nasdaq'in ise
%0.90 dususle kapandigini goérdik. En zayif performans gosteren endeks ise spekilatif risk
istahinin daha net bir gdstergesi olan Russell 2000 idi, endeks %1.38 gerilemeyle son bir ayin en
dusuk seviyelerine geriledi ve 1.202 puandan kapandi. 1.200 seviyesi burada izledigimiz énemli bir
kisa vadeli destek seviyesi, bu seviyenin kiriimasi endekste ilk zayiflama sinyalini verecektir. S&P
500 icin ise 2.155 altinda bir kapanis ayni sekilde satislarin devamini getirebilir.

Avrupa piyasalarina baktigimizda italyan bankalarindaki sert satislarin etkisi ile dususler
ivmelenirken, italya ve Ispanya endekslerinde %2.77, Fransa ve Almanya endekslerinde %1.8
civarinda gerileme takip ettik. Stoxx 600 endeksi de %1.29 disisle 335 puandan kapandi. Risk
istahindaki gerileme ile beraber petrol fiyatlari disis trendine devam etti ve WTI $40 altinda
kapanis yapti. 200 ginlik hareketli ortalamanin da altina inen petrolde teknik olarak da zayiflama
sinyali devam ediyor. Din acgiklanan APl rakami stoklarda 1.3 milyon varil gerilemeye isaret
etmesine ragmen Uretimin artmaya devam etmis olabilecedi kaygilari hala 6n planda . Bugin
gelecek DOE stok ve Uretim rakamlari petrolde volatiliteye neden olacak oldukga dnemli veriler.
Altin tarafinda ise risk istahindaki daralmanin olumlu katkisi ile fiyatlarin $1.355 direncini gegtigini
gozimledik. Kisa vade yiikselisin $1.375 ve sonrasinda $1.400 seviyelerine dogru devami
beklenehbilir.

Bugun sabah saatlerinde din global hisse senedi piyasalarinda yasanan dususlerin Asya
piyasalarina yansimalarini gériiyoruz. Nikkei 225 %1.88 gerilerken, Hong Kong'da da disusler var,
Cin'de yataya yakin ekside bir performans gériyoruz. Japonya hisse senetlerine olumsuz etki eden
bir faktér de yendeki glgli seyir ve din gérdigimiz %1.5 civarinda yukselis. Burada hikimet
tarafindan agiklanan $45 milyar biyikligiindeki ekonomiyi canlandirma paketinin de pek bir
heyecan yaratmadigini gézlemliyoruz. Haftanin geri kalaninda ingiltere Merkez Bankasi karari ve
Cuma gini Amerika'da gelecek olan tarim digl isthidam rakami yakinda izlenecek 6nemli
gelismeler.

SIRKET HABERLERI
FROTO 2CG16’da beklentilerin hafif tzerinde 261mnTL net kar agikladi

Ford Otosan 2C16’da 261mnTL net kar agiklayarak beklentilerin hafif Uzerinde performans gosterdi.
Ancak operasyonel olarak FAVOK beklentilere paralel geldi. ihracat hacimleri, zayif TL ve FAVOK
marjinda devam eden toparlanma iyi sonuglarda 6nemli rol oynadi. Tahminlerimizde ihracat
pazarlarinda ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden cikma siireci ile birlikte azalan vizibilite sebebiyle
asagl yonlu revizyon yaparak 12 aylk hedef fiyatimizi 41.7TL'den 38.57TL’ye indiriyoruz. Hedef
fiyatimiz 6% temettl verimi ile birlikte toplam 25% getiri potansiyeline isaret ettigdi igin tavsiyemizi
TUT’tan ALl’a ylkseltiyoruz. Hissenin FD/FAVOK carpani son 3-yilik ortalamasina gére 22%
iskontoyu isaret etmektedir. Hisse 29 Nisan’da TUT a ¢ektigimizden itibaren 20% gerileyerek, BIST
100’Un 9% altinda performans gdstermigtir.
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Adana Cimento ikinci ¢eyrekte marjlarinin beklenenden hizli geniglemesi ile karini 37.2
milyon TL’ye ¢ikardi.

Adana Cimento’nun kari ikinci ¢eyrekte yillik %18 duserek 37.2 milyon TL'ye gerilerken, 31.7
milyon TL’lik beklentimizin ve 32.6 milyon TL'lik piyasa beklentisinin Gzerinde gergeklesti. Adana
Cimento ayni zamanda 37.9 milyon TL'lik FAVOK rakamina ulasirken, 30.4 milyon TL’lik
beklentimizin ve 31.3 milyon TL'lik piyasa beklentisinin belirgin bir sekilde Ustiinde olustu. Sirketin
konsolide gelirleri yillik %12 dists gostererek 106 milyon TL'ye gerilerken, distste ana olarak i¢
satiglardaki %14’luk dusus etkili oldu. Bélgede devreye giren yeni kapasiteler ile belirgin bir sekilde
gerileyen ¢imento fiyatlari bu diisiisiin ana sebebi olarak dikkat cekmektedir. ikinci geyrek
sonuclarinda en ¢ok dikkat ceken noktanin, marjlardaki genisleme oldugunu dusunirken, marjlarin
ceyreklik 12.7 puan, yillik ise 1.1 puan arttigi gérilmektedir. Bu ¢ergevede, enerji maliyetleri halen
sektorlu destekleyici olmayi surdirse de, marj genislemesinde ana faktérin yiuksek marjli beyaz
¢imento (%40-45) satislarinin ve toplam satislar icindeki payindaki artis olduguna inaniyoruz.

Goériisiimiiz: Ikinci ceyrek sonugclarini Adana Cimento igin olumlu olarak nitelendirirken, marjlardaki
genigslemeye bagh olarak 2016 yili FAVOK ve net kar tahminlerimizi sirasiyla %4 ve %6 arttiriyoruz.
Bu artisa bagli olarak hisse hedef fiyatimizi 6.40 TL’den 6.60 TL'ye g¢ikarirken, hisse icin %8’lik
getiri potansiyeli ile “TUT” dnerimizi surduriyoruz.

Bolu Cimento ikinci ¢eyrekte karini yillik %13, ¢eyreklik ise %123 arttirarak 35.5 milyon
TL’ye cikardi.

Sirketin net kar rakami 26.4 milyon TL’lik tahminimizin ve piyasanin 31.8 milyon TL’lik tahminin
Uzerinde gergeklesmis oldu. Net kar rakaminin beklentilerimizden daha iyi gerceklesmesinde hem
operasyonel hem de finansal performansin etkili oldugu goérilmektedir. Sirket ikinci geyrekte satis
gelirlerini %23 arttirirken, Ankara fabrikasindaki kapasite artisi bu bilyimede etkili oldu.
Operasyonel marjlarda ise sirketin FAVOK marjini yillik 0.80 puan, geyreklik ise yaklasik 10 puan
arttirarak %38.3’e ¢ikardigi gorilmektedir. Ankara fabrikasinin satislarinin ve kapasite kullaniminin
artmasinin yanisira, fabrikaninin agilmasi ile artan operasyonel giderlerin de bu ¢eyrek itibariyle
normallesmeye basladigi, ilk geyrekte %8.9 olan operasyonel giderlerin / satislara oraninin, bu
ceyrekte %6.3’e kadar geriledigini gérmekteyiz.

Gorusumiuz: Sirketin ikinci ¢eyrek sonuclarini olumlu olarak nitelendirirken, sonuclarin hisse
lizerinde pozitif bir tepki yaratmasini bekliyoruz. ikinci geyrek sonuglari sonrasinda, yaklasik %40
potansiyel iceren 8.10 TL'lik hisse bagi hedef fiyatimiz ile “AL” tavsiyemizi surdiriyoruz.

Mardin Cimento ikinci c¢eyrekte beklentilerin lizerinde kar aciklarken, operasyonel
performans beklentilerimizin hafif altinda gerc¢eklesti.

Mardin Cimento ikinci ¢ceyrekte 8.2 milyon TL kar agiklarken (2C15: 13.5mn TL), net kar rakami
beklentimiz olan 4.4mn TL ve Bloomberg piyasa beklentisi olan 7.3mn TL'nin Ustiinde gerceklesti.
Her ne kadar net kar bizim ve piyasanin beklentilerini asmis olsa da, 10.1mn TL'lik FAVOK rakami,
bizim 10.6mn TL’lik tahminimizin %5 altinda, piyasanin 11.3mn TL’lik beklentisinin ise yaklasik %11
altinda gerceklesti. Beklentilerin hafif altindaki operasyonel performansa ragmen, net kar
tahminindeki sapmanin ise, beklentimizden daha duisuk amortisman giderleri ve daha iyi gelen
finansal gelir kalemlerinden kaynaklandidi gérulmektedir.

Gorusumuz: Beklentilerin Ustinde gelen net kar rakamina ragmen, bu artisin operasyonel
performans kaynakl olmadigini disiniyoruz. ikinci geyrek bilango sonuglarinin, hisse (izerinde
belirgin bir etki yaratmasini beklemezken, Mardin Cimento icin hisse basina 4.33 TL'lik hedef
fiyatimiz ile beraber “TUT” énerimizi strdurtyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi 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 yoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngoru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle sz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdasteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirld 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
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam
veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mUmkinddr. Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tuzel kisiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatinnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar lUzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






