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Piyasalara Bakis

Glne satislarla 92.200 seviyesi uzerinden baslangic yapan endeks, TCMB’nin
beklentiler dahilinde politika faizinde degisiklige gitmeme karan ardindan
yonunu yukar cevirdi. Gunun kapanisi 93.748 seviyesinden gerceklesti.

Piyasa Verileri
Endeksler 25 Ekim  %Deg. Ybb

BIST100 A 93.747,7 1,1% -18,7%
] Avrupa Merkez Bankasi (AMB) diin gerceklestirdigi toplantimin ardindan
BISTO30 & 116.895,5 1,5%  -A7.7% beklentiye paralel para politikasinda degisiklige gitmedigini acikladi. AMB,
VIOP030 Endeks A 117,475 1,7% -19,0% tahvil alimlarin1 bu yil sonlandirma ve faiz oranlarinin en azindan 2019 yaz
FTSE A 7.004.1 0.6%  -8.9% dénemi boyunca ve gerekli oldugu siirece mevcut seviyelerde kalmasi yaklasimi
’ ’ ’ stirdiirdiig bildirdi. AMB Baskam Draghi yaptig1 aciklamada, Avrupa Komisyonu
DJI A 24.984,6  1,6%  1,1% ile italya arasinda biitge konusunda bir anlasma saglanacagindan emin oldugunu
DAX A 11.307,1 1,0% -12,5% belirtirken, Italya'nin AB’deki diger iilkelere etkisinin simirli oldugunu ifade etti.
6 gunluk araliksiz dususin ardindan dun Avrupa borsalarn toparlanma
RTS v 11207 0,4%  2,5% gostererek giinii alicili tamamladi. Diin veri giindeminin oldukca yogun oldugu
Parite 25 Ekim  %Desg. Ybb ABD’de de borsalar yikselisler gosterdi.
LR A DR L A Haftanin son islem gilinlinde yurt icinde onemli bir veri akisi bulunmuyor.
EUR/TRY A 6,4251 0,3% 41,2% ABD’de 3C18 buiyime verileri ile ekim ay1 tiiketici gliven endeksi aciklanacak.
) Sabah saatlerinde Japonya’da ve Cin’de saticili seyirler goriiyoruz. ABD ve
(5+€)/TRY v 6,0213 11%  44,6% Avrupa’da da saticili baslangiclar gorebiliriz. Yurt disindaki olumsuz gorinimun
EUR/USD v 1,1367  -0,1%  -5,3% etkisiyle BIST’in de guine hafif satislarla baslamasini bekliyoruz.
Emti 25 Eki %Deg. Ybb . . .
mta m RE Makroekonomi & Politika Haberleri
Brent Petrol(bbl) V¥ 76,43  -0,2% 14,8%
Bakir ($/ton) v 2,80  -0,7% -14,2% e Merkez Bankasi Para Politikas1 Kurulu toplantisinda politika faizini
o L .
Altin ($/ons) A 1230 0,0%  -6,1% %24 dlizeyinde sabit birakti - o
e Reel Kesim Giiven Endeksi ekim ayinda geriledi
Giimiis ($/ons) A 14,65 0,1% -14,6%

e Kapasite kullanim orani ekim ayinda 0,8 puan azald1

. . . Sektor ve Sirket Haberleri
Performans ve islem hacmi verileri

Yiikselenler (%) Dusenler (%) Hacim (TL) e Bankacilik sektoriinde TKO %3,42’ye yiikseldi

KLNMA 20% | BOYP -11% | THYAO 732 e Yabana yatinmcilar 19 Ekim haftasinda 126 mn $ hisse alimi
BALAT 19% | VERUS -9% | GARAN 686 gerceklestirdi

ASLAN 17% | DENGE -8% | KRDMD 391 e Bugiin Arcelik (ARCLK) 3C18 finansallarini aciklayacak (=)
IZTAR 16% | EGCEY -8% | ASELS 377

e  Garanti Bankasi (GARAN) 3C18 Finansal Sonuclar: Ozkaynak karlilik

ADESE 12% | AKFGY -8% | AKBNK 349 oram %17,3 oldu (=)

e  Bugiin Emlak Konut GYO (EKGYO)’nun 3C18 finansallarini aciklamasi
bekleniyor (=)

e  Bugiin Kardemir (KARDM) 3C18 finansallarini agiklayacak (=)

e Kisa Kisa Haberler: AKSA, ANACM, ANHYT, EKGYO, EREGL, FROTO,

BIST 100 ve islem hacmi verileri

I islem Hacmi (Sag, TRYmn) ~ ——BIST-100 (Sol) SODA, TRKCM, TKFEN
97.000 - 96.455 1 8.000
%6000 | || o Takvim )
Beklenti Onceki

95000 | | B Fransa  09:45  Eyl. UFE - Yiltk % 3,70%

4 5.000 ABD 15:30 3¢18 GSYH - Ceyreksel(Yiluklandirilms)% 3,30% 4,20%
4000 1 4000 ABD 15:30 3¢18 Cekirdek Kisisel Tiik. Harc. - Ceyreksel% 2,10%
93.000 - Avro Bolgesi 17:00 AMB Baskan1 Draghi bir etkinlige katilacak.
i | | 3000 ABD 17:00 Eki. Michigan Tiiketici Gliven Endeksi 99,50 99,00
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Merkez Bankas1 Para Politikasi Kurulu toplantisinda politika faizini %24 diizeyinde sabit birakti

e TCMB, PPK toplantisinda, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranim %24
seviyesinde sabit birakti. Piyasanin beklentisi de Merkez Bankasi’nin faiz oranlarinda degisiklik
yapmamasi yonundeydi. Boylece, gecelik vadede borclanma oram %22,50 ve bor¢c verme orani
%25,50 seviyesinde, GLP’de bor¢ verme faizi ise %27 seviyesinde sabit kalmis oldu.

e Yapilan basin agiklamasinda, son donemde aciklanan verilerin iktisadi faaliyette dengelenme
egilimine isaret ettigi ve finansal kosullardaki sikilasmanin da etkisiyle iktisadi faaliyetteki
yavaslamanin devam ettigi belirtildi. ic talepteki zayiflama ile enflasyon gériinimiindeki
bozulmanin sinirlanabilecegi ancak fiyatlama davranislarina dair yukari yonli risklerin devam
ettigi, bu nedenle siki parasal durusun korunmasina karar verildigi agiklandi.

e Merkez Bankasi, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislar, para politikas1 kararlarinin
gecikmeli etkileri, maliye politikasinin dengelenme siirecine verecegi katki ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlardaki gelismelerin yakindan izlenerek ihtiya¢c duyulmasi halinde ilave
parasal sikilastirma yapilabilecegini belirtti.

Reel Kesim Giiven Endeksi ekim ayinda geriledi

e 2018 Ekim ayinda reel kesim gliven endeksi, bir onceki aya gore 2 puan azalarak 87,6
seviyesinde gerceklesti. Mevsimsellikten arindirnlmis reel kesim gliven endeksi ise bir onceki
aya gore 0,7 puan artarak 91,1 oldu.

e  TCMB’nin acikladigi verilere gore, icinde bulundugu sanayi dalindaki genel gidisat konusunda
bir ay 6ncesine kiyasla daha iyimser oldugunu belirtenlerin oram %3,4’ten %6,5’e, ayni kaldigim
belirtenlerin orani1 %48,8’den %53,4’e yiikselirken, daha kotiimser oldugunu belirtenlerin oram
ise %47,8’den %40,1’e dustu.

e Gelecek on iki aylik donem sonu itibaryla yilik UFE beklentisi bir 6nceki aya gére 6,2 puan
artarak %22’den %28,2’ye yiikseldi. Gelecek 3 aylik donemde kisa vadeli TL kredi faizlerinde
artis bekleyenlerin oram ise %68,2’den %44,4’ye geriledi.

Yorum: Nisan ayindan bu yana diisiis egilimde olan reel kesim giiven endeksi ekim ayinda da geriledi.
Reel kesim giiven endeksini olusturan Iktisadi Yénelim Endeksi’nin detaylarimi inceledidimizde bir
onceki aylara gore sinirli da olsa bir iyilesme goriiyoruz. Eyliil ve ekim aylarinda kurlardaki dengelenme
cabasi sektordeki genel gidisat ile ilgili beklentilerdeki bozulmayi bir miktar sinirlamis gibi goriiniiyor.
Ancak yilin basindan bu yana gordiigiimiiz kur hareketlerinin birikimli etkisi ile lretici fiyatlarindaki
artis beklentisi devam ediyor.

Kapasite kullanim orani ekim ayinda 0,8 puan azald1

e  TCMB’nin acikladig1 verilere gore 2018 Ekim ay1 imalat sanayi genelinde kapasite kullanim orani
(KKO), bir onceki aya gore 0,8 puan azalarak %75,4 seviyesinde gerceklesti. Mevsimsel
etkilerden arindinlmis KKO da bir onceki aya gore 0,8 puan azalarak %75,0 seviyesine geriledi.

e  Mal gruplarina gore kapasite kullamim oranlarn incelendiginde, gida ve icecekler ile dayaniksiz
tuketim mallarinda artis gorilurken, ara mallar, yatinm mallan ve dayamkl tiketim mallarninda
azalis gorulmustur. Aciklanan veri ile kapasite kullanim oran1 2016 Mart ayindan bu yana en
dusuk seviyesine gerilemis bulunuyor.
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e KKO (%) e KKO - Mevsimsellikten Arindiritmis (%)

Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Bankacilik sektoriinde TKO %3,42’ye yiikseldi

e BDDK’nin haftalik bliltenine gore; 19 Ekim 2018 itibariyle, bankalarin toplam kredi hacmi bir
onceki haftaya gore %2,7 dusus gosterdi. Hem YP kredilerin dolar bazinda diisus gostermesi hem
de gerileyen doviz kuru nedeniyle YP krediler TL bazinda %5,5 geriledi. Aym1 donemde TL
krediler ise zayif seyrini surdurdi ve haftalik bazda %0,6 dusus gosterdi. Tuketici kredileri
haftalik bazda %0,8 daralirken, ayn1 donemde ticari krediler ise %0,5 azalma kaydetti. Tiketici
kredilerinde haftalik bazda en yuksek dusus %1,7 tasit kredilerinde gerceklesti.

e 19 Ekim 2018 itibariyle bankalarin toplam mevduat hacmi son bir haftada %2,8 azaldi. Haftalik
bazda TL mevduat %0,7 gerilerken, YP mevduat hacmi ise bir onceki haftaya gore TL bazinda
%4,7 dusus gosterdi.

e 19 Ekim 2018 itibariyle bankacilik sektoriinde Takipteki Krediler Oran1 (TKO) %3,42 (onceki:
%3,32) diizeyinde, Takipteki Krediler Karsiik Oram ise %69,6 (onceki: %69,0) seviyesinde
gerceklesti.

BDDK: Haftalik Biilten

Onceki Onceki
Bilanco (Sektor), Haftaya Ceyrege YBB-
- 19.10.2018 12.10.2018 Cire 28.09.2018 Ghre 29.12.2017 Degisim %
Degisim % Degisim %

Menkul Degerler Portfoyi 476.248 480.808 -0,9% 493.457 -3,5% 401.255 18,7%
Krediler 2.550.953  2.621.161 -2,7% 2.655.517 -3,9% 2.134.607 19,5%
Mevduat 2.206.304  2.269.541 -2,8% 2.266.573 -2,7% 1.801.509 22,5%
Ozkaynaklar 495.989 483.195 2,6% 482.951 2,7% 412.926 20,1%
Takipteki Krediler Orani 3,42% 3,32% 10 bp 3,17% 26 bp 2,98% 44 bp
Takipteki Krediler Karsiik Orani 69,6% 69,0% 55 bp 68,9% 68 bp 79,1%  -955 bp

Kaynak: BDDK, VKY Arastirma & Strateji

Yabanci yatirimcilar 19 Ekim haftasinda 126 mn $ hisse alimi gerceklestirdi

e TCMB tarafindan aciklanan haftalik menkul kiymet istatistiklerine gore, yurt disinda yerlesik
kisilerin miilkiyetindeki hisse senedi portfdyii, 19 Ekim ile sona eren haftada piyasa fiyati ve
kur hareketlerinden arindinlmis olarak hesaplandiginda 126 mn_$ net alim_olarak
gerceklesirken, ayn1 donemde Devlet ic Borclanma Senedi (DIBS) portfoyii ise, net 45 mn $
diisiis gosterdi.

e Yurt disinda yerlesik kisilerin bir énceki hafta 26,8 mlr $ olan hisse senedi stoku 19 Ekim ile
sona eren haftada 29,3 milr § seviyesine yiikselirken, DIBS stoku ise 16,5 mlr $ diizeyinde
gerceklesti.

Hisse Senedi Net Hareketler, Haftalik, mn $ DIBS Net Hareketler, Haftalik, mn $
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Bugiin Arcelik (ARCLK) 3C18 finansallarim aciklayacak (=)

e  Arcelik’in, 3C18’de yurt ici beyaz esya satislarindaki zayifligin fiyat artislariyla dengelenmesini,
yurt disi operasyonlarda da TL’deki deger kaybindan olumlu etkilenerek giiclii ciro performansi
sergilemesini bekliyoruz. Sirketin 3C18’de net satis gelirlerinin yillik bazda %40 artarak 7,6 mlr
TL’ye ylkselecegini tahmin ediyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biittindiir Sayfa3 /10



Sektor & Sirket Haberleri Vakif Yatinm

26 Ekim 2018 Cuma

e  Operasyonel kar marjlarinda, fiyat artislan ve kur kaynakli destekleyici etkiye karsin, yiiksek
hammadde maliyetlerinden kaynakli baskinin devam edecegini ongoriiyoruz. Bu dogrultuda,
3C18’de FAVOK’iin yillk bazda %29 artarak 699 mn TL’ye yiikselmesini beklerken, FAVOK
marjinin yillik bazda 0,8 puan diisiisle %9,2 olacagim tahmin ediyoruz (¢/¢ +0,8 puan).

e  Sirketin, 3C18’de net finansman giderlerinin agirlikli etkisiyle gecen yila gore net karinda %26
daralma bekliyoruz.

Garanti Bankas1 (GARAN) 3C18 Finansal Sonuclari: Ozkaynak karlilik oran1 %17,3 oldu (=)

e Garanti Bankas1 3C18 icin Research Turkey konsensis beklentilerine paralel (Y/Y +%7, C/C -
%12) 1,67 mlr TL net kar acikladi. Bu rakam bizim tahminlerimizin ise %8 lzerine isaret
etmektedir. Tahminimizden daha yuksek gerceklesen net faiz gelirleri ve daha dusuk
gerceklesen faaliyet giderleri net kar beklentimizde yukan yonlii sapmaya neden oldu.

e 3C’de Banka’nmin TL kredilerinde sektore paralel bir miktar daralma gorilurken, TL mevduat
tarafinda ise guclu buylime dikkat cekmektedir. Boylece 3C’de bankanin kredi-mevduat oram
%102 diizeyine gerilemistir.

e 3C’de artan TUFEX gelirleri net faiz marjim desteklerken, artan karsilik giderlerine karsin
ozkaynak karlilik oran1 %17,3 diizeyinde gerceklesmistir.

e Aynica 3C’de bankanmin Takipteki Krediler Oran %3,85’e ulasirken, kur artisinin da katkisi ile
risk maliyeti ise %1,85’den %2,67 duzeyine cikti

Yorum: Piyasa beklentilerine yakin gelen 3C sonuclarinin hisse lizerine etkisini nétr olarak
degerlendiriyoruz. Son 1 aylik dénemde Garanti Bankasi hisselerinin BIST-100 endeksine gbre %7,9,
bankacilik endeksine gore %1, 1 daha iyi performans sergiledigi gériilmektedir. Garanti Bankas1 i¢in 9,30
TL olan hedef fiyatimzi, Uzun vadede “AL” Gnerimizi korurken, hisse performansindaki olumlu
ayrismayi g6z éniinde bulundurarak, kisa vadede “Endeks Paralel Getiri” olan énerimizi “Endeks Uzeri
Getiri” olarak revize ediyoruz.

Kiza Vadeli Oneri Endeks Uzer Getir Hedef Fiyat (TL) 9,30 F/K (Cari): 4.5

Uzun Vadeli Gner AL Kapams Fiyati (TL) 7,23 F/DD (Cari) 0.7

BDDK Solo Gelir Tablosu- Ozet Aciklanan Beklenti | Sapma %

{mn TL) 3¢18 2C18 Ceyreksel % 3C17 il e % VY Kons. VY Kans.
Met Faiz Gelifer 4847 4118 18% 3617 4% 4.723 3%

Met licret ve Komisyon Gelifler 1.256 1134 11% 965 3% 1.219 3%

Het Dénem Kar 1.673 1.907 -12% 1.565 T% 1.554 1.607 B% 4%
Met Faiz Mari 5.26% 5.03% 0,2yp 482% 0.4 yp 5.28% Oyp

Ort. Gzkaynak Kardg 17,3% 19,0% A7 yp 15,7% 16 yp 17,4% 0.2yp

Kaynak: Sirker, Besearch Turkey, WY Aray nrma we Seraeeji

Kis alemalar: yp: wifzde puan , md.: mimkin dedil, ad.: anlamb dedil, £ Ceyrek, A: Ay, Y-Yarnal, WY: Vakif Yaonm, Kons: Kansens s

Bugiin Emlak Konut GYO (EKGYO)’nun 3C18 finansallarini aciklamas1 bekleniyor (=)

e Emlak Konut GYO’nun 3C’de net karinin ceyreksel bazda %80 gerileyerek 53 mn TL (Research
Turkey: 61 mn TL) diizeyinde gerceklesmesini bekliyoruz.

o Sirket’in 3C’de Gelir Paylasim Modeli (GPM) projelerinden gelir kaydetmemesini beklerken,
gecici kabulu yapilan Anahtar Teslim projelerinden olan Korfezkent 4. Etap ve stok satislarindan
toplamda 510 mn TL gelir elde etmesini ongoriiyoruz. Bu da ceyreksel bazda %41 oraninda
dususe isaret etmektedir.

Bugiin Kardemir (KARDM) 3C18 finansallarini agiklayacak (=)

e Uriin fiyatlannmin giiclii seyretmesi ve yurticinden sagladigi hammade fiyat avantaji ile
Kardemir'in 3C'de giiclii operasyonel sonuclar aciklamasini bekliyoruz.

e Ton bazinda satislarin yaklasik %10 azalmasina ragmen giiclii fiyatlama sayesinde Sirketin
cirosunun bu ceyrekte yillik bazda %50’nin tizerinde arttigin1 ongoériiyoruz.

e Operasyonel olarak giiclii bir ceyrek gecirdigini ve sirketin bu ceyrekte FAVOK marjimin yillik
bazda 12 puan iyileserek %30, 5 oldugunu ongoriilyoruz. Ancak sirketin yiiksek doviz cinsi borglar
nedeniyle giiclii operasyonel performansinin net kara yanstyamayacagini diisiiniiyoruz.

e Sirketin 3C18’te 20 mn TL net zarar aciklamasini bekliyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bituindir Sayfa4 /10
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Kisa Kisa Haberler

e (=) Aksa Akrilik (AKSA): Oniimiizdeki yillarda yapacag Kimya Tevsi Yatinmlan icin yapilan
tesvik basvurusunun bolgesel tesvik kapsamina alinarak onaylandigini bildirdi. Tesvige konu
yatinm tutarimin 480 mn TL oldugu bildirilirken, desteklenen unsurlar vergi indirimi %60,
yatinma katki oram %25, guimrik vergisi muafiyeti, KDV istisnas1 ve sigorta primi isveren hissesi
destegi olarak aciklandi.

e (+) Anadolu Cam (ANACM): 3C18’de 147 mn TL net kar aciklayan sirketin net kar yillik bazda
%165 artis gosterirken, ceyreklik bazda ise %11 gerileme gostermistir. Aciklanan net kar,
Research Turkey konsensus tahmini olan 115 mn TL’yi asarken, en yiiksek Research Turkey net
kar beklentisi olan 142 mn TL’nin de lzerindedir. Net kar tarafinda yillik bazdaki artisa,
operasyonel tarafta gozlenen pozitif gerceklesmelere ek olarak Eurobond yatirimlarindan elde
edilen 103 mn TL’lik gelir (3C17: 8 mn TL) pozitif katki yaparken, 131 mn TL’lik net finansal
gider (3C17: 37 mn TL net finansal gider) kaydedilmesi, negatif etki saglamistir. Konsolide satis
gelirleri 3C18’de yillik bazda %52, ceyreklik bazda ise %9 artisla 913 mn TL’ye yukselmis, 884
mn TL’lik Research Turkey konsensus tahminlerine paralel gerceklesmistir. Konsolide bazda
satis hacminde gozlenen %11°lik artisa ek olarak yurticinde ortalama urun fiyatlarimin %17-18,
Rusya operasyonlarinda ise Ruble bazinda %4 artis gostermesinin ve Ruble’nin TL’ye gore yillik
bazda ortalama %45 degerlenmesi, cirodaki artisi beraberinde getirmistir. FAVOK tarafinda ise
3C18’de kaydedilen 230 mn TL’lik FAVOK, 205 mn TL’lik Research Turkey konsensus
tahminlerini ve 216 mn TL’lik en yiiksek Research Turkey FAVOK beklentisini asmistir. FAVOK
marji ise 3C18’de %25 seviyesinde gercekleserek 3C17’deki %23 seviyesinden 2 puanlik iyilesme
kaydetmis, aym zamanda da Research Turkey konsensus tahmini olan %23’iin lzerinde
gerceklesmistir. Yorum: Sirketin 3C18 finansallar1 hem operasyonel tarafta hem de net kar
tarafinda beklentilerin iizerinde goriiniiyor. Yilbasindan bugiine BiST’e gére %42 pozitif getiri
performansi sergileyen sirket hisselerinin, son 1 ayda ise endekse gore %8 negatif getiri
performanst sergiledigini goriyoruz. Aciklanan finansallarin hisse performansina olumlu
yansimasi beklenebilir.

e (=) Anadolu Hayat Emeklilik (ANHYT): Anadolu Hayat Emeklilik’in 2018 yil1 liclincu ceyrekte
net donem kar bir dnceki ceyrege gore %0,6 oraninda azalarak 62,4 mn TL ile piyasa
beklentisinin %9 altinda gerceklesti. (Research Turkey beklenti anketi: 69 mn TL) Anadolu
Hayat Emeklilik’in 3C18’de hayat bransinda teknik karimin bir onceki ceyrege gore
%7,9, emeklilik bransinda ise %8,8 gerilemesi ile Sirket’in genel teknik kar bir 6nceki ceyrege
gore %8,1 dusus ile 55,4 mn TL oldu. Ayrica Sirket’in 3C’de net yatirim gelirlerinin ceyreksel
bazda %30,7 artmasi net kardaki dususu simrlamistir. Yorum: Son 1 ayda Anadolu Hayat
hisseleri BIST 100 getirisine kiyasla %4, 1 daha kétii performans géstermistir. Beklentiye yakin
gelen net karin hisse performansina etkisinin nétr olabilecedini diisiiniiyoruz.

e (=) Emlak Konut GYO (EKGYO): Sirket projelerinden istanbul Ayazma Emlak Konutlar 1. Etap
Konut ile Altyap1 ve Cevre Diizenleme insaatlari isi‘nde, cesitli Bloklar, Bu Bloklara Ait Otopark,
Altyap1 ve Cevre Diizenleme insaati isleri ve cesitli Glizergahlara Ait imar Yollarinin kismi gecici
kabuluniin yapildigi ve Kismi Gecici Kabul Tutanaginin onaylandigi bildirildi. Yorum: Sirket’in
anahtar teslim projelerinden olan Ayazma Emlak Konutlari (1.Etap) projesinin 2C itibariyle
toplam boliim sayisi 1.239 olup, kayitli maliyet ve hakedis 6demesi 577,4 mn TL seviyesindedir.
Gecici kabuliiniin yapilmas1 sonucunda 4C’de bu projeye yénelik gelirlerin sirketin
finansallarina olumlu yansimasini bekliyoruz.

e  (+) Eregli Demir Celik (EREGL): Sirket, 3C18’de beklentilerden daha iyi operasyonel karliiga
ragmen, artan efektif vergi oraminin agirlikli etkisiyle hem bizim hem de ortalama piyasa
beklentisinin %10 altinda 1,3 mlr TL net kar acikladi. Bu donemde toplam satis hacmi yillik
bazda %7,7 gerilerken (sicak mamulde +%1,8, soguk mamulde -%15, uzun mamulde -%35), liriin
fiyatlarindaki giicli seyrin de etkisiyle net satis gelirleri beklentimizin ve piyasa ortalama
beklentisinin %6 iizerinde, yillik bazda %78 artarak 7,8 mlr TL oldu. Uriin fiyatlarindaki artisin
da yardimiyla 3C18’de FAVOK’ii beklentimizin %10, piyasa ortalama beklentisinin %12 iizerinde,
yillik bazda %117 artisla 2,6 mlr TL seviyesinde gerceklesti ve ton basina FAVOK’ii %53 artarak
219 $’a yiikseldi. Boylece FAVOK marj1 beklentimizin 0,9 yp, piyasa ortalama beklentisinin 1,7
yp Uzerinde, yillk bazda 6 yp artisla %32,9 oldu. Operasyonel olmayan tarafta ise, net
finansman gelirleri 452 mn TL’ye (3C17: 27 mn TL) yiikselerek net kan desteklerken, efektif
vergi oraninin %22’den %51’e yikselmesi olumsuz etkide bulundu. Yorum: Beklentilere gére
daha diisiik net kdra karsin, operasyonel kdrlilikta kaydedilen performansi olumlu buluyoruz.
Sirket hisselerinin BIST100 endeksine gére son 1 ve 3 aylik donemlerde sirasiyla %10 ve %11
oraninda negatif ayristigini g6z dniinde bulundurarak, sonuglarin hisse fiyatina sinirli olumlu
yansiyacagini tahmin ediyoruz.
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e (-) Ford Otosan (FROTO): Sirket, 3C18’de beklentimizin %13 lizerinde, ancak piyasa ortalama
beklentisinin %8 altinda gecen yilin aynm1 donemine paralel 354 mn TL net kar aciklad.
Beklentimize gore gerceklesen pozitif sapma, ongorimuzden daha dusuk operasyonel olmayan
giderlerden kaynaklandi. Net satis gelirleri beklentimize ve piyasa ortalama beklentisine
paralel, yillk bazda %42 artisla 7,8 mlr TL seviyesinde gerceklesti. Gecen yila gore giiclii ciro
performansinda, satis hacmi ve kur etkisiyle desteklenen ihracat performansi etkili oldu.
Sirketin toplam satis hacmi gecen yiin aynm1 donemine paralel gerceklesirken, ihracat satis
hacmi %23,6 artt1 (yurt ici ise %56 daraldi). 3C18’de FAVOK’ii beklentimize paralel, piyasa
ortalama beklentisinin ise %7 altinda, yillik bazda %36 artisla 667 mn TL, FAVOK marj1 da yillik
bazda 0,4 yp dususle %8,6 seviyesinde gerceklesti. Yorum: Sirket hisselerinin son 1 ve 3 aylik
dénemde BIST100 endeksine gore sirasiyla %11 ve %12 oraninda pozitif ayrismasini g6z éniinde
bulundurarak, sonuclarin hisse fiyatina sinirli olumsuz etkide bulunacagini tahmin ediyoruz.

e (+) Soda Sanayi (SODA): Sirket, 3C18’de 668 mn TL’lik Research Turkey konsensus
tahminlerinin %22 lizerinde 818 mn TL net kar acikladi. Aciklanan net kar, yillik bazda %488,
ceyreklik bazda ise %96 artis gostermistir. Net kar ayn1 zamanda, en yuksek Research Turkey
net kar beklentisi olan 740 mn TL’yi de asrmistir. 3C18’de net kar tarafinda yillik bazda gozlenen
artista, TL’de gozlenen deger kaybiyla birlikte konsolide satis gelirlerinin, %86 yabanci para
agirligina bagl olarak, %59’luk artisina karsilik, satis maliyetlerinin yalmzca %31 yiikselis
gostermesi, 222 mn TL’lik Eurobond yatinim geliri (3C17: 8 mn TL) ve 206 mn TL’Lik net finansal
gelir (3C17: 14 mn TL) kaydedilmesi, etkili olmustur. Sirketin konsolide satis gelirleri, 3C18’de
967 mn TL’lik Research Turkey konsensus tahminlerine paralel 958 mn TL seviyesinde
gerceklesmis, yillik bazda %59, ceyreklik bazda ise %22 biiyume kaydetmistir. Soda kulu satis
hacminde 3C18’de yillik bazda %2 artis yasanmasi, krom kimyasallan tarafinda urun fiyatlarinda
dolar bazinda ortalama %21 yiuikselis gozlenmesi ve elektrik satis fiyatlarinda da ortalama %78
artis gerceklesmesi, ciroda yillik bazda gozlenen yiikselisi desteklemistir. FAVOK tarafinda da
Soda Sanayi’nin 3C18’de 288 mn TL’lik Research Turkey konsensus tahminlerini asarak 333 mn
TL FAVOK kaydettigini gériiyoruz. 3C18’de ulagilan FAVOK, yilik bazda %122, ceyreklik bazda
ise %62 artarken, ayni zamanda en yiiksek Research Turkey FAVOK beklentisi olan 304 mn TL’yi
de asmistir. FAVOK marji ise 3C18’de %35 seviyesinde gercekleserek 3C17’deki %25
seviyesinden 10 puanlik artis kaydederken, 9A18’de FAVOK mariji %30 (9A17: %26) seviyesine
yiikselmistir. Yorum: 3C18’de Soda Sanayi hem FAVOK hem de net kar tarafinda piyasa
beklentilerinin iizerinde bir performans sergilemistir. Yilbasindan bugiine BiST’e gére %81
pozitif getiri performansi sergileyen sirket hisseleri, son 1 ayda ise endekse gore %5 negatif
bir getiri performansi kaydetmistir. Aciklanan finansallarin hisse performansina olumlu
yansimasini bekliyoruz.

e (-) Trakya Cam (TRKCM): Yilin 3. ceyreginde 276 mn TL net kar aciklayan sirketin net kari,
Research Turkey konsensus tahmini olan 291 mn TL’nin altinda kalirken, yillik bazda %72 artis
(ceyreklik bazda %7 gerileme) gosterdi. Ticari alacaklar kaynakli kaydedilen 102 mn TL’lik esas
faaliyetler kaynakli gelir, 291 mn TL’lik Eurobond yatirimi gelirleri (3C17: 11 mn TL) net kan
pozitif etkilerken, 255 mn TL’lik net finansal gider (3C17: 16 mn TL net finansal gider) net
kardaki artis1 sinirlandirmistir. 3C18’de italya ve Hindistan tarafindaki satin almalarin tam
konsolidasyona dahil edilmesiyle birlikte, konsolide satis gelirlerinde yillik bazda %65, ceyreklik
bazda %26 artis kaydedilerek 1,67 mlr TL’lik satis gelirine ulasilmistir. 3C18’de kaydedilen
konsolide satis geliri, 1,56 mlr TL’lik Research Turkey konsensus tahminlerinin ve en yuksek
Research Turkey satis geliri tahmini olan 1,59 mlr TL’yi asmistir. Toplam satis hacminde yillik
bazda %9 seviyesindeki artis, yurticinde Agustos ayindaki %16’lik fiyat artisi, kur etkisi ve iiriin
karmasindaki degisim, cirodaki yiikselisi beraberinde getirmistir. FAVOK tarafinda ise yillik
bazda %23 artis (ceyreklik %1 gerileme) gercekleserek 293 mn TL’lik FAVOK elde edilmis, 336
mn TL’lik Research Turkey konsensus tahminlerinin altinda bir gerceklesme gorilmustur.
FAVOK marj1 ise 3C18’de italya ve Hindistan satin almasina bagli olarak %18 seviyesinde
gercekleserek 3C17’deki %24 seviyesinden 6 puanlik dusis gostermistir. Yorum: 3C18
finansallari net kar ve FAVOK tarafinda piyasa beklentisinin hafif altinda gerceklesmelere
isaret etmektedir. Yilbasindan bugiine BIST’e gére %10 pozitif getiri performansi sergileyen
sirket hisseleri, son 1 ayda ise endekse gore %15 negatif bir performans géstermistir. Aciklanan
finansallarin hissede sinirli da olsa satis baskisi yaratabilecegini diisiiniiyoruz.

e (+) Tekfen Holding (TKFEN): Sirket, 3C18’de hem operasyonel performansin hem de
operasyonel olmayan gelirlerin destegiyle piyasa ortalama beklentisinin %21 iizerinde, yillik
bazda %243 artisla 448 mn TL net kar acikladi. Bu donemde net satis gelirleri piyasa ortalama
beklentisine paralel yillik bazda %89 artisla 3,3 mlr TL olurken, FAVOK’ii piyasa ortalama
beklentisinden %6 daha iyi, yillik bazda %110 artarak 387 mn TL oldu ve FAVOK marjim %11,9’a
tasidi (y/y +1,2 yp, piyasa ortalama beklentisi: %11). Sirket yonetimi yilsonu ciro beklentisini
11,3 mlr TL’den 12,9 mlr TL’ye, FAVOK marji beklentisini %10,2’den %11,5’e ve net kar
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beklentisini 948 mn TL’den 1,4 mlr TL'ye yiikseltti. Yorum: Sirket hisseleri son 1 ve 3 aylik
dénemlerde BIST100 endeksine gore sirasiyla %6,6 ve %21 oraninda pozitif ayrisarak olumlu
beklentilerin yansidigini gosteriyor. Ancak, beklentilerden daha iyi gelen operasyonel karlilik
ve net kdrin yani sira Sirket yonetiminin yilsonu beklentilerinde gerceklestirdigi yukari yonlii
revizyonun hisse fiyatina olumlu yansiyacagini tahmin ediyoruz.
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BiST Kodu Donem Aciklama i Net Donem Kar FVAOK
3C18 3G17 % Degisim 3C18 3G17 % Degisim

Akbank AKBNK 2018/09 24.10.2018 1.327 1.499 -11%
Akfen G.M.Y.O. AKFGY 2018/09 24.10.2018 -209 -24 770% 27 16 66%
Aksigorta AKGRT 2018/09 24.10.2018 69 21 226%
Anadolu Cam ANACM 2018/09 25.10.2018 147 56 165% 230 140 65%
Anadolu Hayat Emek. ANHYT 2018/09 25.10.2018 62 54 16%
Atlas Y.O. ATLAS 2018709 15.10.2018 1 -3 a.d. 1 -3 a.d.
Avrasya G.M.Y.O. AVGYO 2018709 12.10.2018 0 0 -8% 1 1 43%
Bosch Fren Sistemleri BFREN 2018/09 25.10.2018 10 7 50% 7 8 -11%
Bizim Toptan Satis Magazalari BIZIM 2018/09 22.10.2018 9 -1 a.d. 43 17 155%
Bantas Bandirma Ambalaj BNTAS 2018709 19.10.2018 2 1 228% 1 465%
Celik Halat CELHA 2018/09 25.10.2018 -4 2 a.d. 16 6 179%
Denizli Cam DENCM 2018/09 25.10.2018 -1 -2 -60% 1 a.d.
Metro Yatirim Ortakligi MTRYO 2018/09 15.10.2018 1 1 -52% 1 1 -59%
Ege Gubre EGGUB 2018709 22.10.2018 -20 7 a.d. 25 11 127%
Eregli Demir Celik EREGL 2018/09 25.10.2018 1.338 792 69% 2.567 1.184 117%
Qnb Finans Finansal Kiralama QNBFL 2018/09 25.10.2018 27 26 4%
F-M Izmit Piston FMIZP 2018/09 19.10.2018 16 4 264% 9 4 136%
Ford Otosan FROTO 2018/09 25.10.2018 354 346 2% 667 491 36%
Garanti Bankasi GARAN 2018/09 25.10.2018 1.673 1.565 7%
Garanti Faktoring GARFA 2018/09 24.10.2018 -19 7 a.d.
GarantiY.O. GRNYO 2018/09 24.10.2018 1 0 487% 1 0 490%
Gedik Yatirim Holding GYHOL 2018/09 25.10.2018 18 1 1166% 19 2 1010%
Hektas HEKTS 2018709 22.10.2018 16 4 287% 40 5 638%
Icbe Turkey Bank ICBCT 2018/09 25.10.2018 -7 6 a.d.
Iskenderun Demir Ve Celik ISDMR 2018/09 25.10.2018 1.041 502 107% 1.574 699 125%
Karsusan Karadeniz Su Urunleri KRSAN 2018/09 25.10.2018 =l 2 a.d. 0 0 252%
Reysas G.M.Y.O. RYGYO 2018/09 24.10.2018 -145 -2 6983% 45 25 81%
Sasa SASA 2018/09 24.10.2018 144 40 260% 156 46 241%
Serve Kirtasiye SERVE 2018/09 24.10.2018 0 -1 a.d. 0 -1 -60%
Soda Sanayii SODA 2018/09 25.10.2018 818 139 488% 333 150 122%
Turkcel TCELL 2018709 24.10.2018 241 601 -60% 2.387 1.626 47%
Tekfen Holding TKFEN 2018/09 25.10.2018 448 131 243% 387 185 110%
Trakya Cam TRKCM 2018/09 25.10.2018 276 161 72% 292 238 23%
Verusaturk GirisimSrmy. Y.O. VERTU 2018709 19.10.2018 13 -1 a.d. -1 -1 7%
Yeni Gimat G.M.Y.O YGGYO 2018/09 24.10.2018 55 36 51% 43 34 28%
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Tarih TSi Onem Beklenti Onceki
26 Eki. Japonya 02:30 Eki. Tokyo TUFE - Yiluk % dl 1,30%
26 Eki. Fransa 09:45 Eyl. UFE - Yiluk % il 3,70%
26 Eki. ABD 15:30 3C18 GSYH - Ceyreksel(Yiliklandirilms)% dl 3,30% 4,20%
26 Eki. ABD 15:30 3¢18 Cekirdek Kisisel Tuk. Harc. - Ceyreksel% 4l 2,10%
26 Eki. Avro Bolgesi  17:00 AMB Baskan1 Draghi bir etkinlige katilacak.

26 Eki. ABD 17:00 Eki. Michigan Tiiketici Giiven Endeksi | 99,50 99,00
26 Eki. Tirkiye 3¢18 ARCLK, KRDMD, EKGYO, TAVHL, VESTL ve AVISA 3C18 Finansal Sonuglar

29 Eki. Japonya 02:50 Eyl. Perakende Satislar- Yillk % 4l 2,10% 2,70%
29 Eki. ABD 15:30 Eyl. Kisisel Gelir ve Harcamalar |

29 Eki. ABD 17:30 Eki. Dallas Fed imalat Aktivite End. dl 28,10
29 Eki. Turkiye Borsa istanbul tatil nedeniyle isleme kapali olacak.

30 Eki. Japonya 02:30 Eyl. Issizlik Oram dl 2,50% 2,40%
30 Eki. Fransa 09:30 3C18 GSYH Ceyreksel % dl 0,20%
30 Eki. Almanya 11:55 Eki. issizlik Oran1 % dl 5,20% 5,10%
30 Eki. Avro Bolgesi  13:00 3¢18 GSYH Ceyreksel (mevs. diizelt. %) dl 0,40%
30 Eki. Avro Bolgesi  13:00 3¢18 GSYH Yilik (mevs. diizelt. %) dl 2,10%
30 Eki. Avro Bolgesi  13:00 Eki. Tiketici Guiven Endeksi dl

30 Eki. Turkiye 14:00 Eyl. BDDK: Bankaciik Sektorii Net Kar/Zarar Durumu dl

30 Eki. Almanya 16:00 3C18 TUFE- Aylik % dl 0,40%
30 Eki. Almanya 16:00 3¢18 TUFE- Yiluk % 4l 2,00% 2,30%
30 Eki. ABD 17:00 Eki. CB Tiketici Gliven Endeksi 4l 137,90 138,40
30 Eki. Tirkiye 3C18 ASELS, TSKB 3C18 Finansal Sonuglar

31 Eki. Japonya 02:50 Eyl. Sanayi Uretimi- Aylk % il 0,20%
31 Eki. Cin 04:00 Eki. CFLP PMI imalat Disi 4l 54,90
31 Eki. Cin 04:00 Eki. CFLP PMI imalat | 51,20 50,80
31 Eki. Japonya 06:00 Eki. BOJ Para Politikas1 Toplantisi dl -0,10% -0,10%
31 Eki. Tirkiye 10:00 Eki. Ekonomi Giiven Endeksi d 71,00
31 Eki. Tirkiye 10:00 Eyl. Dis Ticaret Dengesi | -2,4mlr $
31 Eki. Tirkiye 10:45 TCMB Enflasyon Raporu

31 Eki. Fransa 10:45 Eki. TUFE- Yiluk % | 2,20%
31 Eki. Tirkiye 11:00 Eyl. Yabanci Ziyaretci Sayist - Yiluk % 4l 15,60%
31 Eki. Avro Bolgesi 13:00 Eyl. Issizlik Oram 4l 8,10%
31 Eki. Avro Bolgesi 13:00 Eki. Tahmini Tiife-Yiluk % dl 2,10% 2,10%
31 Eki. ABD 15:15 Eki. ADP istindam Raporu dl 195 Bin 230 Bin
31 Eki. ABD 15:30 3C18 isglicii Maliyet Endeksi dl 0,70% 0,60%
31 Eki. ABD 16:45 Eki. Chicago Satinalma Yoneticileri Endeksi dl 60,50 60,40
1 Kas. Cin 04:45 Eki. Caixin PMI imalat 4 50,50 50,00
1 Kas. Tirkiye 10:00 Eki. Markit/ISO PMI imalat dl 42,70
1 Kas. ingiltere 15:00 Kas. ingiltere Merkez Bankasi(BOE) Faiz Karar1 dl 0,75% 0,75%
1 Kas. ABD 15:30 Haftalik Issizlik Maag1 Basvurular: dl

1 Kas. ABD 16:45 Eki. Markit PMI Imalat d

1 Kas. ABD 17:00 Eyl. in§aat Harcamalar dl 0,10% 0,10%
1 Kas. ABD 17:00 Eki. ISM imalat PMI 4l 59,80 59,80

Kaynak: Bloomberg, TUIK, Foreks, VKY Arastirma & Strateji

Rapora ulasmak icin tiklayiniz...
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