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Migros; 2017’ nin ilk ceyreginde Sirket’in cirosu, gecen yilin ayni donemine gore % 29 artarak 3,1 Milyar TL oldu. Sirket bliyiime momentumunu korurken, brit kari % 24 artisla

Piyasa Gilindemi

817 milyon TL’ ye, Kira gideri dncesi Vafok kari da % 15 artisla 317 milyon TL’ ye ulasti. Sektorde artan rekabete ragmen, Migros’ un brit karlihgini korudugu ve gicli bir satis
blylimesi kaydettigi gorillyor. Sirket gectigimiz yil Tesco'nun Tirkiye'deki Kipa Alisveris Merkezi ve magazalarini satin almisti. Rekabet Kurulu bu isleme 2017 yilinda izin verdi.
Turkiye genelinde toplamda 168 magaza ile yaklasik 320bin m2'de operasyonlarina devam eden Kipa' nin satin alinmasiyla pazardaki pozisyonunu saglamlastiran Sirket, bu stratejik
hamle ile ciroyu 4 yilda ikiye katlamayi hedefliyor. Sirket yetkilileri bu yil Kipa dahil satislarinda %30-35 biiyiime bekliyor. Ote yandan cazip fiyatla alinan Kipa, sirket finansallarina
simdiden pozitif katki yapmaya basladi. Séyle ki, Migros ilk ceyrek bilancosunda bu sayede yatirim faaliyetleri kalemine 1 milyar TL gelir yazmis oldu. Bu pozitif etkinin 2017 yili
boyunca slirmesini bekliyoruz. Boylece artan finansman giderlerine ragmen Sirket 906 milyon TL net kar rakami agikladi. 2016” nin ayni déneminde ise sirket zarar agiklamisti. 31
Mayis 2017 itibariyle Sirketin magaza sayisi, Kipa'nin 168 magazasi dahil toplam 1829'dur. (2016 sonu 1605) 2017 yilinda 120-150 araliginda yeni magaza acilisi hedefleniyor. Yeni
magazalarin ve i¢ talep temelli bliyime beklentisinin Sirket’i olumlu etkilemesini ve Sirketin 2017’ de ¢ift haneli biylmesini slirdlirmesini bekliyoruz. Sonug olarak Migros’ u
begeniyor ve Sirket icin 33TL hedef fiyat ile yaklasik % 20 yiikselis potansiyeli 6ngoériyoruz.

HalkBank;. Konsolide verilere gore bankanin toplam aktifleri ve 6zkaynaklari 2017’ nin ilk ceyreginde 2016 yilsonuna gore % 7 artarken, ayni dénemde toplam krediler % 6,4 artisla
168 milyar TL oldu. Turk Lirasi kredilerin tutari 110 milyar TL, Yabanci Para kredilerin tutari ise 58 milyar TL olarak gergeklesti. Banka’nin krediler toplaminin %20’sini bireysel
krediler, %80Q’ini ise ticari krediler olusturmustur. Banka'nin mevduat toplami ise 2016 yilsonuna gore %5 oraninda artis gdstererek 158 milyar TL'ye yikseldi. Kredilerdeki hizli
artisin da katkisiyla, net tcret ve komisyon gelirleri gegen yilin ayni dénemine gore % 84 oraninda artarak 537mn TL ile rekor seviyeye ulasti. Ayni donemde net faiz gelirleri ise
yaklasik % 50 oraninda artisla 2,2 milyar TL’ ye ulasti. Sonug olarak; 2017 yili birinci ceyrek faaliyetleri sonucu Banka'nin net kari gegen yilin ayni donemine gére %79 oraninda artis
gostererek 1,2 milyar TL'ye ylkselmistir. Yetkililer 2017 yili igin % 16 6zkaynak karliligi ve kredilerde % 15, net faiz gelirlerinde ise % 17 artis bekleniyor. Bu hedefler yaklasik % 40
net kar bliylimesine isaret etmekte. Halkbank, defter degerine gére % 30 oraninda iskontoyla BIST’ te en yiiksek iskonto oraniyla islem géren banka konumunda. Banka ayrica 5,3
Fiyat/Kazang orani ile hem sektére hem de endekse gore cazip fiyatla islem goriyor. Halkbank icin Deutche Bank 15 TL, JP Morgan 15,10 TL hedef fiyat 6ngériiyor. Sonug olarak
HalkBank igin 15 TL hedef fiyat ile yaklasik % 15 yiikselis potansiyeli ngdriyoruz.

Kardemir D; 2017’ nin ilk ¢ceyreginde Sirket’in cirosu, gecen yilin ayni donemine gére % 72 oraninda artarak 866 milyon TL oldu. Brit karlilik ise bu dénemde 100 milyon TL’ ye
yaklasti. Gegen yilin ayni doneminde brit kar 1,7 milyon TL idi. Esas faaliyet karliliginda ise 2016 ilk ceyrekte sirket zarar agiklamisken, bu yil 58 milyon TL kar aciklamayi basardi.
Sirketin Favok kari ise gecen yilin ayni doneminde gére % 380 oraninda artarak 112 Milyon TL’ ye ulasirken, favok marji % 12,9 olarak gergeklesti. Ancak tiim bu olumlu verilere
ragmen kurlarin da etkisiyle artan finansman maliyetleri nedeniyle Sirket net kar/zarar kaleminde zarar agikladi. Sivi ¢elik tGretimi 2016 yilinda 2.17 milyon tona ulasarak yeni bir
rekor seviyeye ulasti. 2017 yilinda ise sirketin toplam sivi gelik Uretim hacminin daha da artarak 2.4 milyon ton/yil seviyelerine tasinmasi planlaniyor. Sirket 2017 yilinda % 15-17
araliginda FAVOK Marji hedefliyor. 700 bin ton yillik kapasiteli filmasin tesisi bu yil devreye alinacak. 200 bin ton kapasiteli demiryolu tekeri tesisinin ise 2018’de tamamlanmasi
bekleniyor. Bu iki tesisin daha katma degerli iiriinler {ireterek Sirket karliligina orta vadede olumlu katki yapmasini bekliyoruz. Sirket paylari su siralar BIST’ te ise defter degerine
gbre % 11 oraninda iskontolu islem gorlyor. Sonug olarak Sirket igin 2,00 TL hedef fiyat ile yaklasik % 14 ylkselis potansiyeli 6ngoriyoruz.

Devam 4,
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Tirk Hava Yollari; 119 dlke, 296 sehir ile diinyanin en ¢ok (ilkesine ugan havayolu sirketi olan THY’ nin satis gelirleri bu ¢ceyrekte 2016 1. ceyrege gore %13,7 artis kaydetti. Ayni
dénemde yolcu sayisi gecen yilin ayni donemine gore %8 diiserek 13 milyona geriledi. Satislarin maliyeti ise %13,5 oraninda ylikseldi. Boylece brit kar %16,1 artisla 403mn TLoldu.
Sirketin FAVKOK (Faiz, Amortisman, Vergi, Kiralama Gideri Oncesi Kar) rakami 1¢2016'ya gére %67,6 oraninda artarak 1¢2017'de 558mn TL seviyesinde gerceklesirken, FAVKOK
marjl ise 1¢2016'daki %5,2den %7,6'ya yiikseldi. Finansman tarafinda ise 1.1 mn TL'lik cok yiiksek gider kaydedildi. Boylece net dénem zarari 2016 ilk ceyrege gore 183mn TL artarak
1.4 mn TL oldu. 2017 yilinda 69 milyon yolcu tasinmasi ve 10.1 milyar dolar gelir elde edilmesi hedefleniyor. Yilin ilk 5 ayinda yolcu sayisi gecen yilin ayni donemine gore % 1,8
distsle 24,6 milyon oldu. Yolcu doluluk oraniise 2,2 puanlik artis ile %75,9 olarak ger¢eklesmistir. Filosunu blyUtmeyi sirdiren THY’ nin 2017 Mayis sonu itibariyle ugak sayisi 338
oldu. (2016 Mayis 322) istanbul’ da yapilmakta olan 3. Havalimani ile Sirket’in ciro ve karlilik anlaminda ciddi bir biiyiime potansiyeli bulunuyor. Havalimanin devreye girmesiyle
500 ugaklik filo buyuklugi ile %3 'lin izerinde global pazar payi hedefleniyor. Sirket Yetkilileri, 2016 yilini global glivenlik sorunlarinin 6ne ¢iktigi bir gecis yili olarak distindiklerini
ve 2017 yilinin ¢cok daha iyi gececegini beklediklerini belirtiyor. THY icin Morgan Stanley 9,5 TL, Bofa ML ise 9,1 TL hedef fiyat 6ngoriyor. Sonug olarak THY'nin cazip seviyelerden
islem gordiguni distiniyor ve defter degerinin % 35 altinda olan Sirket icin yaklasik % 12 yikselis potansiyeli ile 9 TL hedef fiyat 6ngoriyoruz.

Piyasa Gilindemi

Sabanci Holding; Holding'in konsolide satiglari, 2017 yilinin ilk ti¢ aylik déneminde bir énceki yilin ayni dénemine gore % 9,5 artarak 9,1 Milyar TL oldu. Holding'in yilin ilk Gg ayindaki
konsolide net kari ise %4,5 oraninda artarak 669 Milyon TL olarak gercgeklesti. Holding'in toplam varliklari ise 31 Mart 2017 itibari ile 317,3 Milyar TL'ye, toplam konsolide ana
ortakliga ait 6z kaynaklari ise 23,6 Milyar TL'ye ulasti. Holding'in banka-disi grup sirketlerinin satis gelirlerinin toplamindan olusan kombine gelirleri 1¢2017'de bir dnceki yilin ayni
dénemine gére %5 oraninda artarken, FAVOK %4 oraninda artarak 1 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Bankacilik, Enerji, Cimento, Perakende, Sanayi ve Sigortacilik faaliyetlerinde
yatirimlarina devam eden Holding 2016 yilinda 4,1 milyar TL’ lik yatirim yapti. Sirket 2017 yilinda da 5 Milyar TL yatirim ile ¢ift haneli biylimeyi hedefliyor. Holding, diistk kur riski
ve distk borgluluk oranlari ile gigli finansal yapisini korumaya devam ediyor. Blinyesinde gli¢li performansa sahip sirketler bulunan Sahol’ un istirak gelirlerinin artmasini ve
stratejik ortakliklar ve yeni yatirimlarin da ciroya olumlu katki yapmasini bekliyoruz. Enerji Grubu faaliyet karliligi biyliime beklentisi, perakende ve dagitim is kollarindaki
operasyonel iyilesmeler ve artan operasyonel karlilik nedeniyle yukari revize edildi. Holding’ in bagli ortakligi Enerjisa’ nin 2019 dncesinde halka arz edilmesi planlaniyor. Bu arz
borsa tarihinin en blyiik halka arzlarindan biri olabilir. Credit Suisse, Sirket icin 13,08 TL hedef fiyat ile Al tavsiyesi verirken, HSBC ve JP Morgan ise 12,60 TL hedef fiyat 6ngoriyor.
Sonug olarak biz de Sahol icin % 14 yiikselis potansiyeliile 12,50 TL hedef fiyat 6ngoriiyoruz.

Ozgyo; Sirket halen Nuvo Dragos projesini yiritmektedir. Proje brit 52.000 metrekare buyuklGgiindeki arsanin projelendirilmesi neticesinde gergeklesen terkler sonucunda net
28.062 metrekare alan Gzerinde gerceklestirilmekte olup 5 Blokta 999 adet rezidans daire, 6 magaza, 1 ofis ve ayrica 1 adet mistakil magaza olmak lzere toplam 1007 adet bagimsiz
bolimden olusmaktadir. Sirketin kat karsiligi anlasmasina istinaden yapmis oldugu devirler sonrasinda ve yapilan satislar diisildikten sonra, portfoyiinde 5 Blokta 646 adet rezidans
daire, 4 magaza, olmak lzere toplam 650 adet bagimsiz bélim bulunmaktadir. Projenin tamaminin tamamlanma orani ise, %98“dir. 31.03.2017 itibariyle Sirketin dénen varliklari
2016 yilsonuna gore % 3,5 artisla 272,3 Milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirketin hasilat gelirleri ise 2017’ nin ilk ceyreginde gegen yilin ayni donemine gore % 200 oraninda artarak
10,4 Milyon TL olmustur. Brit kar ise ayni donemde % 80 artisla 3 milyon TL’ ye ulasmistir. Ancak gerek pazarlama giderlerindeki artis gerekse gegen yil karliliga katki yapan amaglh
gayrimenkul degerleme gelirinin bu sene olmamasi nedeniyle net karlilik 2016 ilk ceyrek donemine gére gerilemistir. Sirket son durum itibariyle Borsa istanbul’ da 9,2 F/K oraniyla
ve 2,94 TL olan defter degerine gére yaklasik % 40 oraninda iskontolu islem gérmektedir. iskontolu piyasa degeri ve Sirketin mevcut portféyi dikkate alindiginda Sirketi begeniyor
ve Sirket icin 2,5 TL hedef ile % 40 yiikselis potansiyeli 6ngdriyoruz. Devam
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Vestel; 2017 yilinin ilk G¢ ayinda net satislar gecen yilin ayni dénemine gore TL bazinda %6 biylrken, adet bazinda satislar %4 artmistir. Toplam satislarin %55’i Avrupa Ulkelerine,
%37’si yurt icine, %8'i ise diger Ulkelere yapilmistir. Bu donemde yurt igi satislar %9 artis gosterirken yurt disi satislardaki bliylime orani %7 olarak gerceklesmistir. 2017 yilinin ilk
¢ ayinda kapasite kullanim orani beyaz esya tarafinda %70 (2016 ilk 3 ay KKO: %62), LCD TV tarafinda ise %67 (2016 ilk 3 ay KKO: %83) olarak gergeklesmistir. 2017 yilinin ilk Ug
ayinda Sirketin toplam Uretimi gegen yilin ayni dénemine gore %8 oraninda azaldi. Sirketin brit karlihg 2017’ nin ilk ceyreginde gegen yilin ayni donemine gore hafif bir gerileme
gosterse de, kur farki giderleri nedeniyle net karlilik ayni dénemde énceki yilin oldukga gerisinde kaldi. Ozetle Sirket operasyonel anlamda basarili bir dénem gegirmesine ragmen
finansal zorluklar nedeniyle bu olumlu performans karliiga yansiyamadi. Yilin ikinci ceyreginde ise kurlarin daha sakin seyretmesiyle bu tablo degisebilir. Sirket 2017’ de yapilacak
yatirimlar ile Tarkiye blylmesinin 10 puan lGzerinde blylme hedefliyor. 2017 yilinda 6zellikle telefon ihracat ayaginda atak olunmasi hedefleniyor. Sonuc olarak Vestel’ i begeniyor
ve Sirket hisseleriicin 9 TL hedef fiyat ile % 35’ lik yikselis potansiyeli 6ngoriyoruz.

Turkcell; Sirket 2017’ nin ilk ceyreginde cirosunu gecen yilin ayni dénemine gére % 25,6 oraninda arttirirken, briit karinda da % 19 artis yakaladi. Sirketin FAVOK Kari ise 1,4 milyon
TL’ ye ulasarak % 39,8 oraninda artis kaydetti. Béylece hem gelir hem de FAVOK'’te, yillik bazda son 10 yilin en yiiksek biiyiime oranina ulasildi. Finansman gideri dncesi faaliyet kari
ise ayni donemde % 44,7 artti. Ancak kurlardaki yiikselisin etkisiyle artan finansman giderleri net karliigin dnceki yilin gerisinde kalmasina neden oldu ve Sirketin ilk geyrekteki net
kar1 458 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Ote yandan bu yil 2. Ceyrekte kurlarin daha yatay hatta asagi yénde seyretmesi bu tabloyu hizla degistirebilir. Sirketin yakaladigi giicli
FAVOK artisini énemsiyoruz. Sirket, 4.5G hizmetlerinin yayginlasmasi, yiiksek deger yaratan abone odag, dijital servisler ve yeni abone kazanimina yonelik stratejileri neticesindeki
glcli performans ile 2017 yili beklentilerinde yukari yonli bir giincelledi. Buna gore sirket 2017 de % 16-18 araliginda gelir bliylimesi hedefliyor. Bu hedefi ulasilabilir buluyoruz.
Ayrica Sirketin Mayis ayinda yapilan Genel Kurulunda 3 milyar TL’ lik temetti 6demesi yapilmasinin kabul edilmesi de yatirimcilar agisindan olumlu. HSBC, Turkcell paylari igin 14,8
TL hedef fiyat 6ngoriiyor. Sonug olarak Turkcell’ i begeniyor ve sirket paylariicin 15 TL hedef fiyat ile % 30 yikselis potansiyeli dngoriyoruz.
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BiST-100 endeksi Haziran ayini da % 3’ liik deger artisiyla kapatirken, BIST endeksleri araliksiz yiikselisini 7. aya da tasimayi basardi. Ancak Kur ve faiz tarafindan gelen sinyaller
BIST Gzerinde baski olusturuyor. Haziran ayinda faizlerde sinirh bir ylkselis gerceklesirken, Kur tarafinda 6zellikle Euro’ nun deger kazanci dikkat ¢ekici. Avrupa Merkez Bankasi
(AMB)’ nin ekonomik tesvikleri sonlandirabilecegine iliskin beklentiler kiiresel piyasalari tedirgin ederken, Euro, global para birimleri karsisinda deger kazandi.

Yurtdisi borsa endeksleri Haziran ayinda karisik bir gériinim sergiledi. ABD endeksleri ayi ylUkselisle kapatirken, Avrupa endeksleri, AMB kaynakli endiselerin etkisiyle geriledi.

ABD Merkez Bankasi Fed, beklendigi gibi politika faizini 25 baz puan artirarak %1,00-1,25 araligina yikseltti. Ayrica Fed bilangosunun bu yil kiicliltmeye baslanmasi planlaniyor.
Fed tyeleri bu yil bir faiz artisi daha yapilmasinin uygun oldugunu dislintyor. 2018'de de 3 faiz artisi dngoriliyor. Kurum bu yilki ortalama biiyiime tahminini de % 2,1'den
% 2,2'ye yikseltti. 2017 1. Ceyrek blylime verisi ise %1,4 ile beklentileri asarken, ay icinde agiklanan makro veriler genel olarak ekonomideki toparlanmayi teyit etti. Fed
Baskani Yellen, 6nlemler sayesinde uzun bir siire finansal krizin olasi olmadigini, bankalarin ¢ok daha gligli oldugunu belirtirken, faiz artirrminin kademeli olacagini yineledi.

Euro Bolgesi'nde ekonomik gliveni son 10 yilin en ylksek seviyesine ¢iktl. Almanya'da enflasyon Haziran ayinda aylik bazda %0.2 ve yillik bazda %1.5 olarak agiklandi. Son
dénemde Avrupa tarafinda agiklanan olumlu makro veriler sonrasinda, Avrupa Merkez Bankasi’ nin faiz artirim ihtimalinin gliglenirken, bu beklenti basta Avrupa olmak lizere

kiiresel borsa endekslerine satis getiriyor. Euro ve Sterlin ise bu beklentiyle global para birimleri karsisinda deger kazaniyor.

iceride ise turizm tarafinda olumlu veriler geliyor. Antalya havalimaninda son iki yilin rekoru kirilirken, Tiirkiye'ye gelen yabanci ziyaretgi sayisi 2017 Mayis ayinda bir énceki
yilin ayni ayina gére % 16,27 oraninda artis kaydetti.

TCMB, Para Politikasi Kurulu, faiz oranlarinda beklentilere paralel olarak herhangi bir degisiklige gitmedi. Boylelikle gecelik bor¢ verme ve Geg Likidite Penceresi faizleri sirasiyla
%9,25 ve %12,25 oranlarinda sabit kaldi.

Devam J,
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Makro verilere bakildiginda, yiikselis trendindeki enflasyon rakami Mayis ayinda yoniinii asagi cevirdi. TUFE, aylik bazda % 0,45 ile beklentiler cercevesinde artis gosterdi.
Boylece yillik enflasyon % 11,72'ye inerken, Kasim 2016'dan beri ilk kez diisiise gecerek yaklasik 9 yilin zirvesinden donmiis oldu. Ana harcama gruplari itibariyle 2017 yili Mayis
ayinda endekste yer alan gruplardan eglence ve kiiltirde % 2,42, egitimde % 0,90, lokanta ve otellerde % 0,89 ve ev esyasinda % 0,77 artis gerceklesirken, ulastirmada % 0,73
ve gida ve alkolsiiz igeceklerde % 0,55 diists gerceklesti. Yillik en fazla artis ise % 21,69 ile alkollii igecekler ve titiin grubunda gergeklesti. 2017 yilinda enflasyonun yillik bazda
% 10-11 bandinda gerceklesecegini 6ngoriyoruz.

Tirkiye'de Nisan ayinda Sanayi Uretimi yillik olarak % 6,7 artisla beklentilerin {izerinde gerceklesti. Sanayi Uretiminde aylik artis ise % 2,3 olarak kaydedildi. Takvim etkisinden
arindirilmis sanayinin alt sektorleri incelendiginde, 2017 yili Nisan ayinda madencilik ve tas ocakgihgi sektori endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gére % 1,3, imalat sanayi sektori
endeksi % 7,3 ve elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme lretimi ve dagitimi sektéri endeksi % 4,8 artti.

2017’ nin ilk geyreginde Tirkiye ekonomisi % 5.00 bilyldi. Sanayi sektori % 5,3 biyirken, insaat sektoriindeki blylime orani % 3,7 seviyesinde oldu. Gegen yilin ayni
déneminde blylime orani % 4.5 iken 2016 genelinde biylime % 2.9 olarak ger¢eklesmisti. Beklentileri asan biliylimeyi olusturan kalemlere baktigimizda, bunun bir yandan
tuketim agirhkli i¢ talep, diger yandan da ihracat kaynakli oldugunu goriyoruz. Kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Tirkiye icin bliyiime beklentilerini yukari revize ederek
%4,7 ‘ ye yukseltti.

Cari agik rakami, Nisan ayinda gegen yilin ayni ayina gére 542 milyon dolar artarak 3,615 milyar dolar olarak gergeklesti. Bunun sonucunda, on iki aylik cari islemler a¢ig1 33,227
milyar dolar oldu. S6z konusu gelismede, 6demeler dengesi tablosundaki dis ticaret agiginin bir dnceki yilin ayni ayina goére 563 milyon dolar artarak 3 milyar 533 milyon dolara
ulagmasi etkili oldu. 2017 yili igin agik beklentimiz 34,5 milyar $ seviyesinde bulunuyor.
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GENEL MUDURLUK

Adres : Bilyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat:17 1.Levent / istanbul
Telefon 10212344 09 00

Fax 10212 34409 13

E Mail : info@metroyatirim.com.tr

UYARI : Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig
cercevesinde, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme cercevesinde sunulur. Burada ulasilan
sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi saglkli sonuclar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.




