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BIST-100 endeksinde 115.500 destegini koruma cabasi

devam edebilir. Din bazi Asya ve Abd piyasalar tatil

nedeni ile kapaliydi. Gine Japonya hisse senetlerindeki %2
civari yukselisle baslayan piyasalarda, Avrupa
endekslerinde kar satiglarinin etkili oldugunu takip ettik.
BIST-100 endeksinde 115.500 destegini koruma c¢abasi
devam edebilir...Bu seviye Uzerinde 117.500 direncini agsma
denemeleri devame debilir. Endeksin yukari ataklarinda
yeniden gl¢ kazanabilmesi igin 117,500 ara direncinin
asilmasi gerekiyor. Buglin Almanya Zew anketi, Abd’'de 2
yillik tahvil ihalesi, yurticinde Subat ayi tuketici gliven
endeksi ve 6 yil vadeli degisken faizli tahvil ihalesi takip

ediliyor.

Ekonomik Takvim
e 10:00 - TR - Tuketici Given Endeksi (6nceki: 72.30)

. . ) BIST-100 En Cok Artan Getiri

e 13:00 - Almanya - ZEW (beklenti: 15.0 6nceki: 20.4) FENERJS Fenerbahce 9.5%
e 14:00 - Hazine 6 yil vadeli degisken faizli tahvil inalesi ~ KOZALIS  KozaAltin Isletmeleri 4,5%
TKFEN:IS  Tekfen Holding 4,5%

dizenliyor. TRCAS:IS Turcas Petrol 3,8%
VKGYO:IS Vakif G.M.Y.O. 3,1%

. 21:00 - Abd'de 2 yillik tahvil ihalesi takip ediliyor

BIST-100 En Cok Azalan

e AKCNS 4¢17 finansallarini agiklayacak BERA!IS Bera Holding -5,2%
IEYHO:IS Isiklar Enerji Ve Yapi Hol -4,9%

(Net kar YKYt:TRY46mn, Konsensus:TRY46mn) TMSN:IS Tumosan Motor Ve Trak  -4,3%
IHLGM:IS Ihlas Gayrimenkul -3, 7%

SASAIIS Sasa -3,2%

Bultenimizden Basliklar

o Piyasa Yorumu

o USAK 4C17 Sonuglan

e AFYON 4C17 Sonuglan

e BIMAS 2017 vergi finansallarini aciklad.

e PGSUS 2017 vergi finansallarini acikladi.

e BIZIM 2017 hesap dénemi vergi finansallarini
acikladi.

e EKGYO 2017 Vergi Finansallari

e TRGYO 2017 Vergi Finansallan
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PIYASA YORUMU

Diin bazi Asya ve Abd piyasalar tatil nedeni ile kapaliydi. Gliine Japonya hisse senetlerindeki %2
civari yukseligle baglayan piyasalarda, Avrupa endekslerinde kar satislarinin etkili oldugunu takip
ettik. Stoxx 600 endeksi %0.6 ekside kapanis yaparken, 10 yillik euro bdlgesi tahvil faizlerinde
yukselisler takip ettik. (2-6 baz puan arasi) Dolar endeksindeki tepki yukselisleri ise 6n plandaydi.
Gecen hafta sert yikselisle 1365 ana direncini test eden Altinda kar satislari etkiliydi.

Yurtici piyasalarda ise kar satislarinin etkili oldugu BIST-100 endeksinde 115.500 destegi lizerinde
tutunma cabasi etkiliydi. (Msci Tirkiye %1 gerilerken, Msci Emea %0.9 ekside kapanis yapti.) TL
gelismekte olan llke déviz kurlari ve jeopolitik haber akisi esliginde baski altinda kaldi. (TL déviz
sepeti %+0.5) 10 yillik tahvil faizi ise 6 baz puan geriledi. (gegen hafta 20 baz puan geriledi)

Bu sabah:

- Asya hisse senetlerinde kar satislar etkili (Cin ve Tayvan tatil nedeni ile kapali)

- Japonya %1 civari ekside

- Abd 2 yillik tahvil faizi 3 baz puan artida (buguinku 2 yillik tahvil ihalesi takip edilecek)
- Dolar endeksi hafif artida

- S&P 500 vadeli %0.2 civari ekside

- Gelismekte olan Ulke déviz kur sepeti hafif ekside

- TL déviz sepeti hafif artida

- USD/TL 3.76 civarinda islem goruyor (din 3.74/76 bandinda islem gordu)

- Brent ve altin ekside

BIST-100 endeksinde 115.500 destedini koruma g¢abasi devam edebilir...Bu seviye Uzerinde
117.500 direncini asma denemeleri devame debilir. Endeksin yukari ataklarinda yeniden gig
kazanabilmesi i¢in 117,500 ara direncinin asilmasi gerekiyor. Bu seviye lzerinde 118.500 ve
119.500 seviyeleri test edilebilir. 115.500 destegi altinda ise 114,000 ve 112,500 seviyelerine
yonelik baski olusabilir.

Bugiin Almanya Zew anketi, Abd’de 2 yillik tahvil ihalesi, yurticinde Subat ayi tiketici gliven endeksi
ve 6 yil vadeli dedisken faizli tahvil ihalesi takip ediliyor. Diger taraftan Cumhurbaskani Erdogan saat
11:15'de AKP grup toplantisinda ayrica saat 2’de konusacak. Hazine gegen hafta dizenledigi alti
ihale ile 5,0 milyar TL’si piyasaya olmak Uzere, toplam 16,7 milyar TL'lik satis gerceklesti. Hazine'nin
Subat ayi icin planladidi toplam bor¢lanma tutari 21,1 milyar TL. Hazinenin bor¢lanma programina
ulasabilmesi yaklasik 4,4 milyar TL civari borglanmasi gerekiyor. Ancak Hazine’'nin bu kalan fark
kadar borglanacagini distinmuyoruz.

Piyasalarda enflasyon ve faizlerdeki egilim odak noktasinda kalmaya devam ediyor. Bu dogrultuda
Fed Baskani Powell'in 28 Subat'ta Temsilciler Meclisinde ilk para politikasi konulu konugmasi (1
Mart'ta Kongre’deki konusmasi) , Abd gekirdek Pce (1 Mart) ve tarim disi istihdam verisi (9 Mart), 21
Mart Fomc toplantisi (yeni projeksiyonlar agiklanacak) 19-20 Mart’taki G-20 toplantisi 6nemli olacak.
Yurti¢cinde ise 5 Mart Subat Tufe verisi ve 7 Mart TCMB toplantisi 6nemli olacak.

Bu hafta ise Subat ayi 6ncu PMI endeksleri (1C’de tepe goérinimunu teyit etmesi beklenen
endekslerde fiyatlardaki egilim 6n planda olacak), Fomc (21 Subat) ve Ecb (22 Subat) toplanti
tutanaklari ve Abd’de buglin baslayacak tahvil ihaleleri (2, 5 ve 7 yillik), yurticinde Subat ayr KKO,
reel sektér gliven endeksi ve S&P’nin Tirkiye degerlendirmesi takip ediliyor. (6nceki: "BB" yatirm
yapilabilir seviyenin alti, goérinim : Negatif) Yurticinde Ocak ayinda giliven endekslerinde
toparlanmalar gérmuistik. KKO'da ise buyumede hafif ivme kaybina dair isaretler vardi. Her ne
kadar ikincil veriler olsa da Subat rakamlarinda biiyiimeye yonelik 6ncu sinyaller aranacak.

Ayrica Brexit siireci ve 4 Mart italya secgimleri (euro karsiti akimin yilkselmesi (5-Star) temel
risklerden biri olsa da piyasadaki konsensus PD-FI'in olusturacagi merkez koalisyon hikimeti
yonunde) takip edilecek baslica giindem konulari arasinda yer aliyor.

Oniimiizdeki dénemde jeostratejik konular, Abd’de Kasim ayindaki ara segimler, ABD-Rusya- iran
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iliskileri, Kuzey Kore, Cin piyasalarindaki gelismeler, Brexit sureci, FED- ECB bilango kigultme
sureci, BoJ para politikasi piyasalarda takip edilecek 6nemli konu basliklari olmaya devam ediyor.

Sektor ve Sirket Haberleri
USAK 4C17 Sonuglari

Usak Seramik son ceyrekte 0.1 milyon TL net kar acgiklarken, ylksek finansal giderler geliri
baskilamaya devam etti.

Sirketin satis gelirleri dérdiinci ¢eyrekte %16 artisla 69.3 milyon TL olurken, ilk 9 ayda buyimede
etkili olan granit satiglari son ¢eyrekte yatay kaldi. Marj tarafinda Gglincu ¢eyrekteki bakim sonrasi
zayif seyreden marjlar sert bir sekilde toparlanirken, FAVOK marji yillik 4.0 puanlik bir iyilesme ile
%22.4 seviyesinde gerceklesti. Daha yiiksek gelirler ve iyi marjlar ile FAVOK %41’lik bir yillik artigla
15.5 milyon TL olurken, ceyreksel anlamda tarihi seviye oldu. Sirketin net isletme sermayesi
gegctigimiz senenin ayni déonemine gore yatay kalarak 163 milyon TL olurken, UglncU ¢ceyrege gore
ise 6nemli bir bozulma gozlendi (3C17: 139mn). Net borg ise gectigimiz yilin ayni donemine gore
yaklasik 20 milyon TL artis gostererek 179 milyon TL olurken, ylikselen net borg ile sirketin net
finansal giderleri gectigimiz senenin son ¢eyregindeki 6.4 milyon TL'den bu g¢eyrekte 9.3 milyon
TL’ye yukseldi.

Gorisimiz: Operasyonel performanstaki gigli toparlanmaya karsin, net isletme sermayesindeki
bozulma ve yilksek seyreden finansal giderler ile baskilanan kar nedeniyle, son geyrek sonuglarini
hafif negatif olarak degerlendiriyoruz.

AFYON 4C17 Sonuglan
Afyon Cimento son ¢eyrekte 40.7 milyon TL net kar elde etti (4C16: 2.5 milyon TL)

Sirketin satis gelirleri yeni fabrikanin artan kapasitesiyle yillik %387 artarak 65.4 milyon TL’ye ulast
(83C17: 55.5 milyon TL). Mevsim anlaminda zayif bir geyrek olmasina karsin marjlar geyreklik
anlamda yatay bir trend izlerken, FAVOK marji %34.2 seviyesinde gerceklesti. Sirket satis ve
marjlardaki giclii trend ile 22.3 milyon TL FAVOK kaydederken, lgiincii ceyrekte 18.9 milyon TL,
2016 yili dordiincii geyrekte ise -4.4 milyon TL FAVOK elde etmisti. Sirket ayni zamanda eski
fabrikasinin arsa satisindan bu c¢eyrekte 28.3 milyon TL kar elde ederken, G¢lincli ¢eyrekte de 35.6
milyon TL kaydettigini belirtmeliyiz.

Gorusumiz: Piyasada Afyon Cimento rakamlari icin herhangi bir konsensus bulunmazken, zayif
mevsimsel kosullara ragmen operasyonel performanstaki ceyreksel iyilesmeye bagli olarak
sonuglarin olumlu algilanabilecegini distnlyoruz. Sirketin ana ortaglr Cimsa icin de sonuglar hisse
Uzerinde hafif olumlu bir etki olusturabilir

BIMAS 2017 vergi finansallarini agikladi.

BIM <BIMAS TI> 2017 vergi finansallarini agikladi. BiM’in vergi dairesine sundugu 2017
finansallarina goére, sirket yilin tamaminda 24.2 milyar TL ciro ve 1.1 milyar TL vergi dncesi kar elde
etti. Gegen yilin vergi finansallarina goére, ciro artigi %23 olurken, vergi éncesi kar marji, brit kar
marjindaki 30 baz puanlik iyilesme neticesinde %4,5’a yukseldi (2016: %4.3).

Bim’in vergi finansallari, UFRS’ye goére hazirlanan finansallari igin kismen gdsterge niteligi
tasimaktadir. Yurtdisi operasyonlarin konsolidasyonu basta olmak Uzere, degderlemeye iliskin
yaklagim farklari yillar itibariyle iki finansal tablo arasinda farkliliklara yol agsa da, bu farkliliklarin
dalgalanmasi belli bir dizeyde kalmistir. Dolayisiyla, ge¢mis hesap dénemlerinde gbzlemledigimiz
farklihklarin ortalamasinin bu sene icin de gecerli kalacag! varsayimi altinda, sirketin 2017 UFRS
finansallarinda bizim ve piyasa beklentisinin paralelinde sonuglar agiklamasini muhtemel gértyoruz.
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PGSUS 2017 vergi finansallarini agikladi.

Pegasus Havayollari <PGSUS TI> 2017 vergi finansallarini acikladi. Buna gore sirket, VUK
hdkdmleri uyarinca hazirlanan 2017 vergi finansallarinda, 356 milyon TL vergi 6ncesi kar elde etti.
Sirket, gegen senenin vergi finansallarinda 508 milyon TL vergi éncesi zarar agiklamisti.

Asagida yer verdigimiz tabloda da gorilecegi lzere, Pegasus’'un vergi finansallari, UFRS’ye gore
hazirlanan finansallari icin gésterge niteligi tagimaktan uzaktir. Ote yandan, ciro gerceklesmesi
acisindan, gecmis yillardaki farklarin benzer oranda tekerriir edecegi varsayimi altinda, ki son dort
hesap ddéneminde UFRS finansallarinda vergi finansallarina goére ortalama %13’luk br fark
hesapliyoruz, 2017 vergi finansallarinin UFRS finansallari i¢in 5.7 milyar TL mertebesinde bir ciroyu
isaret ettigi sOylenebilir. Bizim ve piyasa beklentisi 2017 yilinin tamami i¢in sirketin UFRS
finansallarinda 5.4 milyar TL ciro elde edecegi yonunde. Ancak, bu ortalama farkin yillar itibariyle
farkhlik gosterdigi de atlanmamalidir. Dolayisiyla, sirket vergi finansallarini, kendi igerisinde iyilesme
gosterdigi icin olumlu karsiliyoruz ancak buradan hareketle UFRS sonuglari hakkinda cikarim
yapmayi uygun bulmuyoruz.

BIZIM 2017 hesap donemi vergi finansallarini acikladi.

Bizim Toptan <BIZIM TI> 2017 hesap donemi vergi finansallarini agikladi. Bizim, 2017 yilh hesap
doénemi vergi finansallarinda 41.6 milyon TL net zarar agikladi. Sirket gegen yil vergi finansallarinda
3.0 milyon TL net kar agiklamisti. Vergi finansallarina gore sirketin yillik cirosu %3.7 artti. Bizim'in
vergi finansallar sirketin UFRS’ye gore hazirlanan finansallari igin ciro agisindan kismen gosterge
niteligindeyken, net kar sonuglari icin ¢ok fazla agiklayici degildir. Gegmis yillarda iki finansal tablo
arasindaki farklarin ortalamasinin 2017 yih icin de gegerli olacadi varsayimi altinda, sirketin 4C17
UFRS finansallarinda ylksek ¢ift haneli ciro artisi sergilemesinin ve bizim %11, piyasanin da %14
seviyesinde olan beklentilerinin bir miktar tGzerinde kalmasinin muhtemel oldugunu dusuniyoruz.
Ote yandan, sirketin UFRS’ye gére hazirlanmig finansallarinda, yilin tamami igin 32 milyon TL net
zarar 6ngérimuz bulunmaktadir ve bu deger, vergi finansallarindaki 42 milyon TL’lik zararin altinda
kalmaktadir.

EKGYO 2017 Vergi Finansallari

Emlak Konut 2017 yilinda vergi finansallarinda 2,074 milyon TL net kar elde etti. Vergi finansallari
UFRS finansallar igin olduk¢a yakin sonuglar vermektedir. UFRS sonuglar igin piyasa beklentisi
1,717 milyon TL seviyesindedir. Bu nedenle vergi sonuglarini hisse i¢in olumlu dederlendirmekteyiz.
Emlak Konut’'un 2017 UFRS sonuglarini 1 Mart’ta agiklamasini bekliyoruz.

TRGYO 2017 Vergi Finansallar

Torunlar GYO 2017 yilinda vergi finansallarinda 182 milyon TL net kar elde etti. Vergi finansallari
UFRS finansallarindan oldukga buyilk bir seviyede ayrismaktadir ve bu nedenle endikasyon
olmamaktadir. Bu nedenle vergi finansallarini hisse i¢in nétr olarak degerlendirmekteyiz. Sirketin
2017 UFRS sonuclarini gelecek hafta ortasi agiklamasini bekliyoruz.

@@Hﬂ; ] UniCredit Group Yapi Kredi Yatinm Arastirma

ykyarastirma@ykyatirim.com.tr



CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
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. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. 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, yatirim
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
tecrlibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirlmamistir. 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 Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli boélumlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkdndur. Yapi Kredi Yatirrm 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 iligkisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tuzel kisiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi 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 Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.






