iS YATIRIM

Piyasalarda Bugun

Piyasalar 27/02/2018
Ayilar kis uykusundan ge¢ uyanacak...

Size bir iyi bir de kétii haberimiz var. Kétli haber Sibirya’dan gelen soguk hava dalgasi Avrupa’dan sonra Tiirkiye'yi de vurmaya baslad. lyi
haber devam eden kara kis sayesinde ayilar kis uykusundan ge¢ uyanacak.

Saka bir yana... Wall Street yeniden yukselis trendine geri dondu. Subat ayi baginda tahvil ve hisse senetlerindeki es anli olarak satis bir ayi
uzagina donustu. Gelismis ulke tahvil faizlerinin yikselmeye devam edecegi beklentisini koruyoruz. Ancak kuresel bliyime hisse senedi
piyasalarini desteklemeye devam edecek.

Kuresel risk istahinin giclenmesine paralel gelismekte olan borsalar yukseliyor. MSCI Turkiye din %1,1 yikselisle gelismekte olan Avrupa
borsalarina paralel bir seyir izledi. Ancak Cin, Hindistan, Meksika, Endonezya gibi blylk gelismekte olan piyasalarin ylkselise katilmamasi
rahatsizlik veriyor.

ABD ve Asya borsalarindaki seyre paralel Borsa istanbul’da hafif yukari yénli (%0,5) bir acilis bekliyoruz. Giniin énemli haberi Aselsan’in
ikincil halka arz icin yurticindeki alti araci kuruma yetki vermesi. Sirket karlarinda Anadolu Cam ve Bagfas gucli faaliyet karlariyla 6ne ¢ikiyor.
Trakya Cam’in faaliyet kari ise beklentilerin altinda kaldi.

_ BIST Rakamlari(TRY) MSCI Rakamlari Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri

§ BIST-100 Hacim Yabanci% EM Turkiye Gosterge Eurobond-2043 US$/TRY EUR/TRY TRLIBOR 3M Is Yat.Tah. F/K

% Kapanig 118,792 7,037 65.03 1221 438 13.00 6.27 3.7822 4.6645 13 bps 2017 10.05%

T 41GinA & 11% - 67% -0.1bps < 04% <4 1% 0.0 bps -4.1 bps = -0.2% £ 0.1% 0.0 bps 2018 8.46%

g 1AylkA = -1.7% + -14.0% -0.6bps = -4% +F -2% -0.4bps 27 bps < 0.1% < 0.1% -62.2 bps 2019 7.51%

©

E BIST-100 En lyi / En Kétl & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

5 Enlyi5 (%) VESTL 16% ZOREN 8% DGKLB 8% METRO 5% TAVHL 5%

S EnKoti 5 (%) [FENER 8% TSKB 2% HLAS 29 TKNSA 29 SASA 1%
Hacmi En Yuksek 5 (TRY mn) THYAO 981 VESTL 824 GARAN 322 KRDMD 308 ZOREN 298
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ANACM 4C17: Beklentilerden iyi operasyonel performans (olumlu)

Hem bizim 33mn TL hem de piyasanin 34mn TL beklentisinin altinda olarak, Anadolu Cam 4C17°da 14 mn TL net kar agikladi. Net
kardaki sapma faaliyet disi gelirlerden ve ylksek etkin vergi oranindan kaynaklandi. Satis gelirleri %41 artarken, 6zellikle gicli Ruble satis
blyiumesini destekledi. FAVOK biiyiimesi %139 ile satis bilylimesinin oldukca iizerinde gergeklesti. FAVOK tahminlerin oldukca (izerinde
gercekleserek (Is Yatirrm & Konsensus: TL133mn),169 mn TL gergeklesti. Sonuglarin hisse tzerinde olumlu etki yapmasini bekliyoruz.
Anadolu Cam, 21 Martta yapilacak olan AGM'de 60mn TL nakit temetti dagitimi dnerecektir (0,08 TL / hisse). Kar payi dagitimi icin 4
Haziran onerildi. Temettu verimi% 2,5’e karsilik gelmektedir.

Trakya Cam

Kapanis (TL) : 4.68 - Hedef Fiyat (TL) : 5.3 - Piyasa Deg.(TL) : 5288 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.27 J
TRKCM TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 13.25 Analist: kdemirak@isyatirim.com.tr
TRKCM 4C17: Beklentilerin altinda operasyonel performans (kismen olumsuz)

Trakya Cam 4C17°’de hem bizim 165mn TL hem de konsenstsun 170mn TL beklentisinin Gzerinde 193 mn net net kar agikladi. Net kar
tarafinda beklentilerimizde gorilen sapmada, beklentilerimizin tGzerinde gerceklesen kur gelirleri, Euro bond kazanglari ve net diger gelirler
etkili olmustur. Trakya Cam’in cirosu 4C17’de gecen yilin ayni dénemine goére% 41 oraninda artarak 1.289mn TL'ye ulagsmistir. Sirketin
4C17 FAVOK'U yillik bazda %68 artis ile 219mn olarak gergekleserek, bizim ve konsensiis beklentilerinin altinda gergeklesmistir. Ozellikle
beklentilerin altinda kalan briit karlilik ve beklentilerimizin hafif (izerinde gerceklesen operayonel giderler FAVOK tarafinda gériilen
sapmanin en 6nemli nedenleri olmustur. Tahminlerin tzerinde gergeklesen net kar rakamina ragmen tahminlerimizin altinda operasyonel
performans nedeni ile hisse fiyatinin sonuglara olumsuz tepki vermesini bekliyoruz. Trakya Cam, 20 Martta yapilacak olan AGM'de 170mn
TL nakit temettl (0,15 TL / hisse) ve 120mn TL bedelsiz kar payi dagitimi dnerecektir. Nakit temettl verimi %3.2’ye karsilik gelmektedir.

Selguk Ecza Deposu

Kapanis (TL) : 3.76 - Hedef Fiyat (TL) : 4.37 - Piyasa Deg.(TL) : 2335 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 0.82 ™
SELEC TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 16.22 Analist: kdemirak@isyatirim.com.tr

SELEC 4C17: Beklentilerimizin iizeninde operasyonel sonuglar (olumliu)

Selcuk Ecza, operasyonel performansta gorilen iyilesmenin yani sira net diger gelirde gorllen artisa bagh olarak yillik bazda %57 artisa
tekabiil eden 57mn TL'lik net kar agikladi (Is Yatirim: 46mn TL, Konsensiis: 57mn TL). 4C17 gelirleri sektor biyiimesi ve fiyat artiglarinin
etkisi ile yillik bazda %23 artis ile 2.833mn TL olarak gergeklesti. (is Yatirim: 2,875 milyon TL, Konsensiis 2.821mn TL) 4C17 FAVOK marji
ise briit kar marjinda goriilen iyilesmeye bagh olarak % 0,5 puan artis gdsterdi. Buna bagh olarak Selguk'un FAVOK'l 4C17 'de % 67 artisla
58mn TL'ye ulasti. Pozitif tarafta, sirketin net nakit pozisyonu, net isletme sermayesinde goérilen iyilesme ve faaliyet karinin artisina bagli
olarak geyreksel bazda % 58 artisla 169mn TL oldu. Net isletme sermayesinin satislara orani 2016’daki %14,2 seviyesinden %13,2’ye
geriledi. Net kar ve FAVOK rakamlari konsensts ile uyumlu olsa da, sirketin yakin dénemli olarak endeksin altinda performansi ve net
isletme sermayesinde gorilen iyilesme dusundldiginde, hisse fiyatinin sonuglara olumlu tepki vermesini bekliyoruz.

Soda Sanayii

Kapanis (TL) : 5.05 - Hedef Fiyat (TL) : 6.3 - Piyasa Deg.(TL) : 4545 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 8.05 &
SODA TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 24.75 Analist: kdemirak@isyatirim.com.tr
SODA 4Q17: Beklentilere paralel sonuglar (notr)

Soda Sanayi 4C17’de bizim 211mn TL ve konsensus beklentisi 202mn TL'nin Gzerinde TL245mn net kar agikladi. Net kar tarafinda

gobrulen sapma esas faaliyetlerden gelirlerin beklentilerimizin Gzerinde gegceklesmesinden kaynaklandi. Soda’nin 4C17 ciorosu %24 artis ile
758mn TL olarak gergeklesti. 4C17 FAVOK'lG 158mn TL (+% 11 y-y) ile 161mn TL ile beklentilere paralel gergeklesirken, FAVOK mariji 2,4
puan gerileyerek %20,8 olarak gerceklesti. Soda Sanayi, 20 Martta yapilacak olan AGM'de 225mn TL nakit temettl (0,25 TL / hisse) ve
98mn TL bedelsiz kar payi dagitimi énerecektir. Nakit temetti verimi %5’e karsilik gelmektedir. Hisse icin 4C17 finansal sonuglarini notr,
aciklanan temettl verimini pozitif olarak degerlendiriyoruz.

Emlak Konut GYO

Kapanig (TL) : 2.58 - Hedef Fiyat (TL) : 3.03 - Piyasa Deg.(TL) : 9804 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 40.32 4
EKGYO TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 17.51 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr
EKGYO 4Q17: beklentilerin lizerinde fakat fiyatlanmig
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Emlak Konut 4C17°de 651 milyon TL piyasa beklentisinin Gzerinde fakat bizim beklentimiz 719 milyon TL’nin altinda, 691 milyon TL net kar
acikladi. Yillik bazda %192 oranindaki artis devam eden teslimatlar ile birlikte gucli gelen satis gelirleri ve 4C17’°de ki disik baz etkisinden
kaynaklandi. Bizim beklentilerimizdeki sapma ise daha yuksek gelmesini bekledigimiz satis gelirlerinden kaynaklandi. Satis gelirleri
4C17'de artan teslimatlar ile birlikte, beklentilerin altinda (is Yatinim: TL1,434mn; Piyasa: TL1,164mn) fakat yillik bazda %179 artisla 1,098
milyon TL olarak gergeklesti. FVAOK rakami (is Yatirim: TL93mn; Piyasa: TL105mn) yillik bazda %162 biiyliyerek 627 milyon TL'ye
yiikselirken, FVAOK mariji %51.7 olarak gerceklesti. Sirketin net borg pozisyonu TOKI'ye yapilan édemeler ile birlikte ticari borglarda
gorulen 974 milyon TL'lik dists ve kampanya finansmani harcamalari nedeniyle geyreksel bazda 1.1 milyar TL artarak 4C17°de 1.3 milyar
TL’ye ulasti. Emlak Konut Genel Kurul Toplantisinda 667 milyon TL brut temetti 6demesi (hisse basina 1.75 TL) teklifi yapacagini duyurdu.
Agciklanan temettl tutari dagitilabilir net karin %40’ina tekabil ederken %6.8 temettl verimine isaret ediyor. Temettu dagitim tarihi olarak
ise 31 Mayis 2018 teklif edilecek. Sirket yonetimi yarin yapilacak telekonferansta 2017 sonuglarini degerlendirecek. Hissenin glincel net
aktif degerine gore iskontosu %51 seviyesinde olup tarihsel ortalamasi %29’un tzerindedir. Genis iskontosu nedeniyle 3.03TL 12 aylik
hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Yorum: Piyasa beklentisi Uzerinde gelen 4C17 net kar rakamina ragmen, daha dnce vergi finansallarinda agikladigi net karin piyasada
fiyatlandigini duslinliyoruz. Bu nedenle piyasanin sonuglara nétr bir tepki vermesini bekliyoruz.

Bagfas

Kapanis (TL) : 9.69 - Hedef Fiyat (TL) : 10 - Piyasa Deg.(TL) : 436 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 0.72 P
BAGFS Tl Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: 3.2 Analist: mkucukmeral@isyatirim.com.tr

BAGFS 4CG17 Finansal Sonugclari — Giiglii sonuglar

Bagfas 4C17’de 7mn TL net kar agikladi. Gegtigimiz yil ayni donem 39mn TL net zarar agiklamisti. Piyasa beklentisi 19mn TL zarar
aciklanacagi yonindeydi. Sirket’in gelirleri yillik bazda %91 artis géstererek 138mn TL’ye ylkselirken piyasa beklentisine paralel

gerceklesti. FAVOK yillik bazda %231 artis gdsterek 29mn TL'ye yiikselirken piyasa beklentisinin %16 lizerinden gergeklesti. Sirket'in

FAVOK marji %21 gergeklesirken gegen seneki %12.1 ve piyasa beklentisi %18.8’e gére daha yiiksek gerceklesti. Uriin satig fiyati ile
hammadde girdi maliyetleri arasindaki makasin Sirket lehine agilmasi marjin iyilesmesindeki en 6nemli etken olargak 6ne ¢ikiyor.

Sonuglarin hisse fiyati tizerinde olumlu etki yaratacagini distintiyoruz.

Ayri bir not olarak Yonetim Kurulu beklentilere paralel Genel Kurul’a 2017 finansallarindan herhangi bir temetti 6demesi yapmama teklifi
sunacagini agikladi.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 3
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Ajanda & Piyasa Verileri Linkleri

Linkler calismadigi takdirde html adreslerini internet sunucunuza kopyalayip enter’a basiniz.
Analiz Ozet

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/default.aspx

Takip Listesi Ozet
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1

Temettl Tahminleri
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-5

Gelismis Hisse Arama Yeni!
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/gelismis-hisse-arama.aspx

Oneri Listeleri

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
27/02/2018

Oneri bilgilendirmesi: is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (Is Yatinm) BISTte halka agik sirketler igin AL, TUT ve SAT yoéniindeki
dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére degerlendiriimektedir. Tiim bu éneriler Is Yatinm Arastirma Bélimii
analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlar, nakit akimlari ve bilangolarina goére badimsiz olarak
degerlendirilir. Ek olarak, analistler kogullarin elverigsiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkin olmadigi durumlarda bazi
hisse senetleri icin gecici olarak GOZDEN GECIRILIYOR énerisi verebilirler. Miinferit her sirket igin yatinm énerisi sirasiyla belirtilen su
kriterlere gore degerlendirilir i-) sirketin beklenen toplam getiri potansiyeli endeksin beklenen getiri potansiyelinin %5 Uzerinde ise AL
Onerisi verilir; ii-) sirketin beklenen toplam getiri potansiyeli endeksin beklenen getiri potansiyelinin %5 altinda ise SAT 6nerisi verilir; iii-)
sirketin beklenen toplam getiri potansiyeli ile endeksin beklenen getiri potansiyeli arasindaki fark negatif %5 ve pozitif %5 sinirlari iginde
kaliyorsa TUT &nerisi verilir.

Portféy getirisi bilgilendirmesi: En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesi Arastirma Midirliigiinin takip ettigi hisseler arasindan
temel analize ve piyasa dinamiklerine gére daha cazip (pahali) olanlar arasindan secilerek olusturulur. Segilen sirketler kisa vadeli artis
(azahg) potansiyeline, piyasa degerinin ve islem hacminin blyukligine gore agirliklandinlarak bir portfdy olusturulur. Olusturulan
portfoyde yapilacak degisiklikler yatirmcilara duyurulduktan sonraki ilk seansin ortalama fiyatlari baz alinarak yapilir. Duyurular,
seansin kapall oldugu saatlerde yapilmaktadir. En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesinin endekse gére (BIST 100) ve mutlak
anlamda performan5| olgulurken allm satlm |§Iemler| dolayisiyla olusan mallyetler dlkkate alinmamaktadir. Endeke gore getiri

Burada yer alan bilgiler is Yatlrlm Menkul Degerler AS. tarafindan bllgllendlrme amaci |Ie ha2|rlanm|§t|r Yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahdir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler,
is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.



https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/default.aspx
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/gelismis-hisse-arama.aspx

