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BIST-100 endeksinde 119.500 direnci baski yaratabilir.
Hisse senetlerinde satig baskisi. Bazi makro veriler 1C’de
hiz kaybi sinyalleri veriyor. Ornegin din zayif Cin Pmi
endeksi (son 20 ayin en disuk seviyesine geriledi), Abd’de
ise zayif konut verileri ve Chicago PMI endeksi 6n
plandaydi. BIST-100 endeksinde kisa vadeli yukselis
potansiyeli korunuyor... 119,500 direncini asma denemeleri
etkili. Piyasalarda bliyime, enflasyon ve faizlerdeki egilim
on planda kalmaya devam ediyor. Bugliin Abd’de ¢ekirdek
Pce / ISM imalat endeksi, yurticinde ito enflasyon ve Subat
ayl PMI imalat endeksi takip ediliyor. Piyasalarda blyime,
enflasyon ve faizlerdeki egilim 6n planda kalmaya devam
ediyor.

Ekonomik Takvim
. 14:30 - TR - Yabanci yatirimcilarin bono ve hisse

stogu (23 Subat haftasi)

e 16:30 - ABD - Cekirdek PCE
(beklenti: %0.3 dnceki: %0.2)

e 16:30 - ABD - Cekirdek PCE yillik (beklenti: %1.5
onceki: %1.5)

. 18:00 - Fed Baskani Powell bankacilik komitesinde

konusacak

o PNSUT 4C17 sonugclarini aciklayacak
(YKY net kar: 9mn TL, Cons: 6mn TL).
PETUN 4C17 sonuglarini agiklayacak

BIST-100 En Cok Artan Getiri

BERA:IS  Bera Holding 13.9%
IEYHO:IS Isiklar Enerji Ve Yapi Holding  7.3%
YATAS:IS Yatas 7.0%
ANELE:IS Anel Elektrik 6.4%
CEMTS:IS Cemtas 6.1%

BIST-100 En Cok Azalan

Bultenimizden Baslklar

e Piyasa Yorumu

e  YATAS 4G17 sonuglari

e TRGYO 4G17 sonuglari

e ALKIM 4G17 sonuglari

e DOAS 4CG17 sonuglari

e BIZIM 4G117 sonuglari

o Emlak Konut alacak satisi

o Igbankasi temettii dagitimi:

@@ Kog 2 UniCredit Group

ULKER:IS
GOZDE:IS
TAVHL:IS
TKFEN:IS
KOZAL:IS

Ulker -4.2%
Gozde Girisim Srmy. Y.C -4.0%
Tav Havalimanlari -3.7%
Tekfen Holding -3.4%
Koza Altin Isletmeleri -3.0%
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PIYASA YORUMU

Hisse senetlerinde satis baskisi. Bazi makro veriler 1C’de hiz kaybi sinyalleri veriyor. Ornegin diin
zayif Cin Pmi endeksi (son 20 ayin en disuk seviyesine geriledi), Abd’'de ise zayif konut verileri ve
Chicago PMI endeksi 6n plandaydi. Hisse senetlerinde Sali giini baslayan satis baskisi din de
devam etti. Kiresel risk barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi din %1.1 civar geri
cekilerek 50 gunlik ortalamasinin altinda kapanis yapti ve kisa vadeli zayiflama sinyalleri Uretti.
Ozellikle kiiglik dlgekli hisselerdeki satig baskisi dikkat gekiciydi. Vix %6 yiikseldi. Riskli varlik
sinifinda yer alan gelismekte olan piyasalarda ise Ulke ddviz kurlari ve hisse senetleri baski altinda
kaldi. Msci Em endeksi din gunu %1.4 ekside tamamladi. Tahvil faizleri ve emtialar asagi baski
altinda kalirken, Abd dolarinda tepki ylkselisleri devam ediyor.

Yurti¢i piyasalarda ise hisse senetlerinde yiikselis potansiyeli korunurken (BIST-100 endeksinde ise
gectigimiz hafta 113.500 destegi Uzerinde baslayan yukari hareketin etkisini strdirdiginu takip
ediyoruz. Din Msci Tirkiye %0.2 artida, Msci Emea%1.8 ekside kapanis yapti.) TL'nin baski altinda
kaldigini takip ediyoruz. USD/TL’de 3.81 direncini asma denemeleri etkili. 10 yilik gdsterge tahvil
faizi diin 7 baz puan yukseldi. Msci Turkiye Etfi ise %0.5 artida kapanis yapti.

Bu sabah:

- Asya hisse senetlerinde satis baskisi etkili

- Japonya %1.7 civari ekside

- S&P 500 vadeli %0.14 civari ekside

- Dolar endeksi hafif artida.

- Gelismekte olan Ulke déviz kur sepeti hafif ekside

- TL déviz sepeti hafif artida

- USD/TL 3.80 civarinda islem goruyor (diin 3.79/3.81 bandinda islem goérdi)
- Brent yatay

- Altin ekside

BIST-100 endeksinde kisa vadeli ylkselis potansiyeli korunuyor... 119,500 direncini asma
denemeleri etkili. Bu seviye lGzerinde 121,500 zirvesi test edilebilir. 119.500 altinda ise 118.250 ilk
onemli destek. Stop Loss 118.250

Piyasalarda buyime, enflasyon ve faizlerdeki egilim 6n planda kalmaya devam ediyor. Bu
dogrultuda Abd cekirdek Pce (1 Mart) ve tarim disi istihdam verisi (9 Mart), 21 Mart Fomc toplantisi,
19-20 Mart'taki G-20 toplantisi dnemli olacak. Yurticinde ise 5 Mart Subat Tufe verisi ve 7 Mart
TCMB toplantisi 6nemli.

Bugiin Abd’'de gekirdek Pce / ISM imalat endeksi, yurticinde ito enflasyon ve Subat ayi PMI imalat
endeksi takip ediliyor. Ayrica Fed Bagkani Powell tsi ile 18:00’de Kongrede bankacilik komitesinde
konugacak. (Sali giinkd konugsma ardindan soru cevap kismi 6nemli olabilir)

Ayrica Almanya’da 4 Mart'ta agiklanmasi beklenen SPD oylama sonuglari ve 4 Mart italya segimleri
(euro karsiti akimin yikselmesi (5-Star) temel risklerden biri olsa da piyasadaki konsensus PD-FI'in
olusturacadl merkez koalisyon hikimeti ydniinde) takip edilecek baglica gindem konulari arasinda
yer aliyor. Abd’de korumaci politikalara yonelik gelismeler bir diger risk konularindan biri. (Trump’in
celik ve aliminyum ithalatini kisittamaya ydnelik adimlari)

Oniimiizdeki dénemde jeostratejik konular, Abd’de Kasim ayindaki ara segimler, ABD-Rusya- iran
iliskileri, Kuzey Kore, Cin piyasalarindaki gelismeler, Brexit sureci, FED- ECB bilango kigultme
sureci, BodJ para politikasi piyasalarda takip edilecek 6nemli konu basliklari olmaya devam ediyor.
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Sektor ve Sirket Haberleri
YATAS 4CG17 sonuglari

Yatas’in son ceyrek sonuclari beklentilerin lizerinde gerceklesirken, giiclii biiyiime hedefleri
2018 beklentilerinde de yer aldi.

Yatas’in dérdincl geyrek net kari gectigimiz yilin ayni dénemine goére yaklasik 2.3 katlik bir artigla
17.8 milyon TL olurken, 12.4 milyon TL'lik piyasa beklentisini belirgin bir sekilde asti. Satis gelirleri
gucli artig trendini surdlrtrken, yillik %38’lik artigla 205 milyon TL olan satis gelirleri, 212 milyon
TL’lik piyasa beklentisinin bir miktar altinda kaldi. Gegtigimiz ¢eyreklerde oldugu gibi guglu gelir
bliyiimesine bu geyrekte de marjlardaki iyilesme de eslik etmeye ederken, FAVOK marji yillik 3.8
puanlik bir artisla ile %15.1 oldu. Hem agresif gelir blyimesi hem de marjlardaki sert artig,
FAVOK’e de %84'lik bir biyiime olarak yansirken, FAVOK 30.8 milyon TL ile 26.4 milyon TL'nin
oldukga Uzerinde gergeklesti.

Sirket ayni zamanda dordinci geyrek sonrasi paylastiyi yatinmci sunumunda 2018 yilina dair
hedeflerine de yer verirken, 2018 yili icin yaklasik %50’lik bir buytime ile 1.2 milyar TLlik bir satig
geliri, %55'lik bir biyime ile 186 milyon TL'lik bir FAVOK (%15 FAVOK mariji) ve %65 biiyiime ile
114 milyon TL’lik bir net kar elde etmeyi hedeflemektedir.

Gorasimiz: Son c¢eyrek sonuglarini gugli olarak nitelendirirken, hissenin son iki haftadaki
performansi sonrasi kar satiglarinin da yasanabilecegdini distinliyoruz.

TRGYO 4CG17 sonuglari
Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortaklhigi 4C17’de 341mn TL net kar acikladi

TRGYO 4C17'de 341 mn TL net kar acgikladi. Piyasa beklentisi 376mn TL seviyesinde, bizim
beklentimiz ise 379mn TL seviyesinde bulunuyordu. Beklentimizin altinda gelisen yeniden
degerleme gelirleri etkili oldu. Gelirler 350mn TL ile piyasa beklentisinin (272mn TL) ve bizim
beklentimizin (261mn TL) Uzerinde gelisti. Bunun en temel etkeni 5.Levent projesinde beklentilerin
tizerinde gergeklesen teslimatlar oldu. Kira gelirleri de yillik %24 biylyerek kuvvetli gelisti. VAFOK
ise 178mn TL ile piyasa beklentisinin (118 milyon TL) ve bizim beklentimizin (117mn TL) oldukca
Uzerinde gelisti. TRGYO kisa ddviz pozisyonu nedeni ile bu ¢eyrekte 176mn TL net kur farki zarari
muhasebelestirdi ve c¢eyreklik kar gelisimini olumsuz etkiledi. Ayrica sirket bu ceyrekte yaptigi
yeniden degderleme sayesinde 374 milyon TL gelir elde etti. Net aktif deger ise dnceki ¢ceyrege gore
%6 blylme gosterdi. Hisse net aktif degerine gére %53 iskonto ile islem gérmekte (iskontonun 5
yilhk ortalamasi %50 seviyesindedir, maksimum iskonto %67 seviyesindedir). Torunlar GYO igin
3.96TL olan 12 aylik hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Beklentilerin altinda gelisen net
kara ragmen beklentilerin oldukga lzerinde gelisen VAFOK nedeni ile sonuglari hisse igin olumlu
olarak degerlendiriyoruz.

ALKIM 4G17 sonuglari
Alkim Kaqgit’in son ceyrek net kari yillik %38 daralarak 8.1 milyon TL’ye geriledi.

Alkim Kagit'in satig gelirleri gegtigimiz yilin dérdiincu geyregine gore %40’k bir blyime kaydederek
62.8 milyon TL’ye ulasirken, artista kagit fiyatlarindaki ylkselisin devami etkili oldu. Sirketin satis
hacimleri gectigimiz seneye gore blyik olglide yatay kalarak 18.3 bin ton olurken (4C16: 18.2 bin
ton), ton bazinda ortalama kagit satis fiyatlarinin gectigimiz sene son c¢eyrekteki 744 USD
seviyesinden bu sene son ceyrekte 904 USD’ye tirmanmasi ve TL'nin deger kaybi gelir
blyimesinde etkili olan ana faktorler oldu. Marj tarafinda son geyrekte FAVOK marji yillik 9.2 puan
gerileyerek %11.8’e gerilerken, yuksek sellloz fiyatlari nedeniyle brat marjda yasanan 10.1 puanhk
geri gekilme burada etkili oldu. Gerileyen marjlar nedeniyle de FAVOK yillik bazda %21 daralarak
7.4 milyon TL oldu.
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Gorasumiz: Alkim Kagit rakamlari igin piyasada herhangi bir tahmin bulunmazken, sonuglarin hisse
fiyati Gzerinde 6nemli bir etki olusturmasini beklemiyoruz. 2017 yilsonu finansallari Gzerinden
sirketin degerleme carpanlarina baktigimiz zaman 5.6x seviyesinde Firma Degeri / FAVOK ve 8.5x
seviyesinde Fiyat / Kazang oranlarina sahip oldugu gorilmektedir.

DOAS 4C17 sonuglan

Dogdus Otomotiv 4C17°de 41mnTL net kar (yilik 57% dusus) agiklayarak beklentilerin altinda
performans gosterdi (Konsensus: 76mnTL). Operasyonel performans beklentilerin hafif (izerinde
olmasina ragmen (FAVOK: 175mnTL; Kons: 164mnTL), artan finansal giderler ve diger gelirler
kalemindeki (6zkaynak metoduyla degerlenen istirakler) yilhk disls net karin baski altinda
kalmasina sebep oldu. Yoénetim Kurulu genel kurulun onayina sunulmak Uzere hisse basina 0.65TL
brit temettl dagitma karar aldi (31 Mayis’a kadar dagitilmak Uzere). Beklentilerin altinda kalan net
kar rakami ilk etapta hisse lzerinde baski yaratabilir ancak iyi operasyonel performans ve 8%’lik
temettl verimi hisse icin destekleyici olacaktir.

BIZIM 4C17 sonuglari

Bizim Toptan <BIZIM TI> 4C17 UFRS Sonugclari. Bizim Toptan, 4C17 UFRS finansallarinda 0.2
milyon TL net kar agikladi. Bizim beklentimiz sirketin 1.2 milyon TL net zarar aciklayacagi
yonindeyken, piyasa beklentisi 0.6 milyon TL net zarardi. Sirketin yillik %21’lik buyimeyi isaret
eden ciro artisinin ana itici glcu yillik %41 artan sigara satislari oldu. Sigaranin toplam satiglar
icinde artan payinin konsolide brit karliik UGzerindeki olumsuz etkisini, ana kategori olarak
adlandirilan sigara-hari¢ satiglarin brit karlihginda ulasilan %13.5’luk tarihi zirve ortadan kaldirdi ve
sirketin brit kar %63, brit kar marji ise 2.4 puan gegen senenin ayni geyregine gore artti. Brit
karliliktaki bu iyilesme, beklentilerimizin Ustlinde gelen faaliyet giderleri ve finansal giderler
yuzlnden, net karlihlga daha dusuk bir oranda yansisa da sirket ¢ceyreksel net kar marjini yilhk 1.5
puan arttirmayi basardi. Ticari alacak vadelerinde azalig, bor¢ 6deme vadelerinde uzamay isaret
eden net isletme sermayesi tarafindaki olumlu gelismeler, sirketin net naktinin 2017 sonunda 202
milyon TL seviyesine yukselmesini saglarken, yeni magaza agilislari ve mevcut magaza portféyinun
yenilenmesi nedeniyle yuklenilen yillik 60 milyon TL'lik yatirnrm harcamasinin (2016: 20 milyon TL)
nakit akimi Uzerindeki olumsuz etkisini ortadan kaldirdi.

Bizim Toptan’in 4C17 sonugclarini genel olarak olumlu karsiliyor ve sirket finansallarinda 2018 yili
icin éngdérdugumiz toparlanma beklentilerimizi destekler buluyoruz ve sonuglarin hisse fiyatina
etkisinin de bu yonde olmasini bekliyoruz. Hisse i¢in 12 aylik hedef fiyatimiz 8.2TL ve ‘Tut’ dnerimizi,
aciklanan sonuglar i1s1ginda ve sirket yonetimini dinledikten sonra gézden gegirecegiz ancak orta ve
uzun tahminlerimizde buylik c¢aph degisiklik igin 4C17°de gdzlemledigimiz toparlanma emarelerinin
birden fazla ¢eyrekte kalicihgini gérmeyi beklemeye devam edecegiz.

BIZIM- 4C17 Sonuglan Agiklanan Beklenen Fark
UFRS, (TRY, mn} 4017 4016 yiy YKY Cons. vs. YKY vs. Cons.

Gelirler 830 837 21% 765 Tod 4% 6%
WVAFQK 223 5.3 n.m. 174 178 28% 25%
Met Kar 02 -102 n.m. -1.2 -6 n.m. n.m.
Marjlar

Brit 95% T7.1% Z4pp &.9% n.a. 0.7 pp n.a.
WAFOK 2% 08% 19pp 23% 23% 0.4 pp 0.4 pp
Net 0.0% -1.5% 1.5pp -0.2% -0.1% 0.2 pp 0.1 pp
Kaynak: Bizim, Research Turkey, YEY Yabnm
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Emlak Konut alacak satigi
Emlak Konut vadeli satiglarindan kaynaklanan 373 milyon TL tutarinda alacaklarini gayri kabili rlicu
olarak temlik ederek 282 milyon TL nakit tahsilati yapmistir. Bu islem alacaklar Uzerinden %24
iskontoya isaret etmektedir. Nakit akimini destekleyici bu islemin, sirketin gelecek dénemdeki
karhh@ini  bir miktar olumsuz etkilemesini bekliyoruz. Bu iglemi hisse i¢in nétr olarak
degerlendiriyoruz.
isbankasi temettii dagitimi:
isbankasi 2017 karindan hisse basina briit 0.295TL temettii dagitacak. Bu %3.9 temettii verimliligine
isaret etmekte. Teklif edilen temetti hak kullanim tarihi 3 Nisan’dir.

@@Kﬂﬂ o UniCredit Group Yapi Kredi Yatinnm Arastirma

ykyarastirma@ykyatirim.com.tr



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 taahhitte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdusteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tagidig riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlt 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 arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam
veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkdndur. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden
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 ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde 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 gdnderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






