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Haftanin Giindem Konulari

e Borsa istanbul, gectigimiz hafta yurtdisi

piyasalardaki yukari1 hareketleri takip ederek
haftay1r %4’e yakin primle 94.123 seviyesinden

tamamladi.

Haftaya Ekim ay1 enflasyon verisi ile basladik.
Beklentilerin iizerinde gelen ayhk %2,67’lik
TUFE’deki artis, yillik enflasyonu %25 lizerine
tasidi. Haftanin devaminda Carsamba giinii
gelecek Hazine Nakit Dengesi takip edilecek.
ABD’de Sal giinii

gerceklesecek secimler ve Persembe giinii

Yurtdisinda ise

aciklanacak Fed faiz karan global piyasalar
tarafinda izlenecek en onemli giindem

maddeleri olacaktir.

Global piyasalar, bu haftaya negatif egilim ile
basladi. Asya piyasalarindaki satislar acilista
Avrupa piyasalarim1 da negatif seyre siiriiklese
de, Avrupa tarafinda yeniden pozitife gecis
denemeleri goriiyoruz. ABD’de piyasalarin
giine saticih baslamasi bekleniyor. BIST ise
haftaya 94.500 iizerinden alimlarla baslarken,
mevcut durumda 95.000 seviyelerini test

ediyoruz.

ABD secimleri ve Fed karar beklenirken,
kiiresel piyasalarda dalgali seyirler izlemeye
devam edebiliriz. Risk istahinda yeniden artis
hacimle desteklenirse BIST 97.500-100.000
arahigina yonelebilir. Tersi durumda ise
94.000-91.500 araligim tekrar test etmemiz

olasidir.

Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S.
Arastirma ve Strateji Mudurligi
Tel: +90 212 352 35 77
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Haftaya olumlu basladik, devami icin kiiresel piyasalar izlenmeli...

Gectigimiz hafta yurt dis1 piyasalardaki toparlanmalara bagli olarak
Borsa Istanbul tarafinda yukan hareketlilik izledik. Alimlarla yéniinii
yeniden 95.000 seviyesine dogru ceviren endeks, haftayr 94.123
seviyesinden tamamlarken, endeksin haftalik bazdaki getirisi %4’e
yakin gerceklesti.

ABD-Cin arasindaki ticaret gorismelerine yonelik haber akislarinin on
plana ciktig1 gecen hafta kiiresel borsalar dalgali bir seyir izledi.
ABD’de de bilancolarin yakindan izlendigi haftada Dow Jones ve S&P
500 %2,4, Nasdaq ise %2,7 deger kazandi. Ekonomi giindeminde ise
ABD’de tarim dis1 istihdam Ekim ayinda 250 bin artarak beklentinin
uzerinde gerceklesirken, issizlik oram %3,7 diizeyinde kaldi. Gecen
hafta ingiltere Merkez Bankasi(BOE), faiz oram ve varlik alim
programin  degistirmezken, Brexit siirecinin Kasim ayinda
tamamlanacagina yonelik haberler takip edildi. Avrupa’da gosterge
endeks haftalik bazda %3,3 deger kazanarak Aralik 2016’dan bu yana
en hizli yukselisini kaydetti.

Bu haftaya, %1,9 seviyesindeki piyasa beklentilerini asarak aylik
bazda %2,67 seviyesinde gerceklesen Ekim ayr TUFE verisi ile
basladik. Yillik bazda ise enflasyon %25,2 seviyesine yiikselmis oldu.
Haftanmin devaminda Carsamba giini Hazine Nakit Dengesi izlenecek.
Cuma giinii ise BIST sirketlerinin 3C18 konsolide finansallarim
aciklamalar icin son tarih olarak takip edilecektir. Yurtdisinda Sali
glinu ABD’de gerceklesecek secimler ve Fed’in Persembe giini
aciklayacagr faiz karari global piyasalar acisindan en onemli
gelismeler arasinda olacaktir. Avro Bolgesi’nden gelecek PMI ve
perakende satislar, ABD’de Cuma giinii gelecek UFE ile birlikte Cin’de
Persembe ve Cuma glinu ac¢iklanacak dis ticaret verileri ve enflasyon
rakamlari piyasalarin yakindan izleyecegi diger veri akislar olacaktir.

Yeni haftaya yurtdis1 piyasalar azalan risk istahi ile basladi. Asya
tarafinda Cin ve Japonya piyasalarindaki satis baskisi ardindan
Avrupa piyasalarinda da satislarin devam ettigini izledik. ABD
piyasalarinin da haftaya saticili baslamasi beklenmektedir. BIST ise
yurtdisinda gozlenen satis baskisina karsilik giine 94.500 Uizerinden
alimlarla baslarken mevcut durumda 95.000 seviyelerine ulasmistir.

ABD secim sonuclann ve Fed faiz karan beklenirken, global
piyasalardaki dalgali seyrin bu hafta da silirecegini dislinliyoruz.
Yurticinde ise yukari hareketlerin devami icin, Once yurtdisi
piyasalarinin yoniniin belirlemesi ardindan da islem hacmi destegi
gerekiyor. Kuresel piyasalardaki risk istahinin geri gelmesi halinde
BIST tarafinda 97.500-100.000 aralig1, tersi durumda ise 94.000-
91.500 aralig1 izlenmeye devam edilecektir.
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TCMB 2018/1V Enflasyon Raporu yayimlandi: 2018 enflasyon tahmini %23,5 seviyesine yiikseltildi

TCMB raporunda, 2018 yilsonu enflasyon tahmini %13,4’ten %23,5’e, 2019 enflasyon tahmini ise
%9,3’ten %15,2’ye yikseltildi. Merkez Bankasi enflasyonun 2020’de %9,3’e geriledikten sonra
orta vadede %5 diizeyinde istikrar kazanacaginin ongoriildiigiinii belirtti.

Enflasyonun, %70 olasilikla, 2018 yil1 sonunda %21,9 - %25,1 araliginda, 2019 yili sonunda %12,3
- %18,1 araliginda, 2020 yili sonunda ise %6 - %12,6 araliginda gerceklesecegi ongoriildi. Merkez
Bankasi, tahminleri olusturulurken para politikasindaki siki durusun uzun siire korunacag bir
para politikasi cercevesini esas aldigin1 agikladi.

Enflasyon tahmininde yapilan giincellemenin 4,1 puam TL cinsinden ithalat fiyatlarindaki
artistan kaynaklandi. 2018 vyili icin gida enflasyonu tahmininin %13’ten %29,5’e
glincellenmesinin enflasyon tahmini uUzerinde 3,8 puan yukar1 yonlu etkisi oldu. 2019 yili icin
yapilan yukan yonlu giincellemede, gecmise doniik endeksleme davranmisinin yansimalari, kur
hareketlerinin birikimli etkileri ve petrol fiyatlarn varsayimindaki artisin etkili oldugu agikland.
Enflasyon tahminlerinde enerji, ithalat ve gida fiyatlarimin 6nemli rol oynadiginin belirtildigi
raporda, 2018 ham petrol fiyatlari varsayim 73 $’dan 75 $’a, 2019 ham petrol fiyatlan
varsayim 73 $’dan 80 $’a yiikseltildi. Gida enflasyonu tahmini 2018 icin %13’ten %29,5’e
yukseltilirken, 2019 icin %10’dan %13’e yukseltildi.

Yapilan tahminlerde, kiiresel risk istahinda ilave bozulma olmayacag ve iilke risk priminde son
haftalarda gézlenen iyilesmenin 1imli bir sekilde devam edecegi varsayiminin kullanildig
aciklanirken, degisen enflasyon dinamiklerine bagh olarak tahmin belirsizliginin yiikselmis
olmasinin ana senaryoda esas alinan goriinlimii degistirebilecegi belirtildi. Olasi riskler
arasinda; beklenti olusumundaki bozulma, gelismekte olan lilkelere yonelik sermaye
akimlarimin  zayiflamasi, Ulcret artislarinda gecmise endekslemenin yikselmesi, gida
fiyatlarindaki yikselisin stirmesi gibi faktorler siralandi.

TUiK ekonomik giiven endeksi ekim ayinda %15,4 geriledi

Ekonomik Giiven Endeksi

Ekonomik Giiven Endeksi ekim ayinda bir onceki aya gore %4,8 azalarak 71 degerinden 67,5
degerine dustii. Ekim ayinda insaat sektori giiven endeksi disinda tiim endekslerde gerileme
devam etti.

Sektorel Giiven Endeksleri
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yorum:

insaat sektc')'rL'i ngen endeksindeki smlrll ylikselis disinda ekim aymda tu'm endekslerdeki dUsUs

geriledi. Merkez Bankasi’nin ve ekonomi yénetiminin de giindeminde olan beklentilerdeki bozulma,
ekonomik aktivitede yasanan yavaslamayi gosterirken enflasyon lzerinde de baski kurmaya devam

ediyor.

2018 Eyliil ayinda dis ticaret agig1 1,87 mlr $ oldu

TUIK tarafindan aciklanan gecici verilere gére dis ticaret ac181 2018 Eyliil ayinda bir énceki yilin
ayni ayina gore %77,1 oraninda diisiis gostererek 8,2 mlr $’dan 1,9 mlr $’a geriledi. 2018 Ocak-
Eyliil doneminde toplam dis ticaret acig1 %5,3 azalarak 51,1 mlr $ oldu.

Eylul ayinda ihracat, 2017 yilimin aym ayina gore %22,4 artarak 14,4 mlr $ olurken, ithalat %18,3
azalarak 16,3 mlr $ olarak gerceklesti. ihracatin ithalati karsilama oran1 2017 Eyliil ayinda %59, 1
iken, 2018 Eylul ayinda %88,5 olarak gerceklesti. 2018 Eylul ayinda en cok ihracat1 yapilan
urlinler motorlu kara tasitlan olurken, ithalatta en yiiksek payr mineral yakitlar yaglar ald.
Ham petrol ithalatinda yillik bazda %11,8 gerileme goruldd.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttindiir

Vakif Yatinm

Sayfa 2 / 20



Makro Ekonomi & Politika

05 Kasim 2018 Pazartesi

Vakif Yatinm

e Avrupa Birligi’nin ihracattaki payr 2017 Eyliil ayinda %49,9 iken, 2018 Eyliil ayinda %50,6 oldu.
En fazla ihracat yapilan ulke Almanya olurken, ithalatta ilk siray1 Rusya aldi.

Dis Ticaret istatistikleri, Eyliil 2018

o ... .. o Karsilama
. Degisim . Degisim X . Degisim i . Degisim
lhracat Ithalat Dis Ticaret Dengesi Dis Ticaret Hacmi Oram
(%) (%) (%) (%)
(%)
2017 Eylal 11 810 081 19 978 413 -8 168 333 31 788 494 59,1
22,4 -18,3 77,1 -3,2
2018 Eylul 14 456 489 16 325 958 -1 869 470 30 782 447 88,5

Kaynak:TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yorum: Haziran ayindan bu yana diisiis egiliminde olan dis ticaret acigi eyliil ayinda da gerilemesini
stirdiirdii. 2017 yili ve 2018’in basinda yiiksek seyrini koruyan altin ithalatindaki diisiis ve TL’deki deger
kaybina bagli olarak ithalattaki ivme kaybi dis ticaret aciginin azalmasina katkida bulunuyor. Ek olarak
ic talepteki daralma ile tiiketim mallari ithalatinda goriilen yillik %41 gerilemenin de ithalat diisiirticii
etkisini gérebiliyoruz. Oniimiizdeki dénemde, ekonomik aktivite beklenen yavaslama ile birlikte dis
ticaret agigindaki gerilemenin devam etmesini bekliyoruz. Cari denge icinde de énemli yer kaplayan
dis ticaret acigindaki gerilemenin yillik bazda cari aciktaki gerilemeyi de hizlandiracagini diisiiniiyoruz.

EBRD, 2018 Kasim Ay1 Bolgesel Ekonomik Goriiniim Raporu’nun yayimladi

e Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi(EBRD) yayimladigi son raporda, mayis ayindaki rapora gore
asagl yonde giincelleme yaparak, bolge ekonomisinde bilyiimenin 2018 yilinda %3,2, 2019
yilinda %2,6 seviyesinde gerceklesmesinin beklendigini acikladi. Asag1 yonde giincellemenin
biiyiik ol¢lide Tirkiye icin yapilan hesaplamalardan kaynaklandigi ifade edilirken, TL’nin zayif
seyri ve faiz artinmlannin tiketim ve yatinmlara olumsuz etkileri nedeniyle 2018 yilinda
biiyiimenin %3,6, 2019 yilinda ise %1 civarinda beklendigi agiklandi.

o Gelismekte olan ulkelerde sikilasan finansal kosullar, artan ticaret savasi endiseleri ve yuksek
petrol fiyatlarinin bolge ekonomileri icin dis riskler oldugu belirtildi. Bolgede ticaretin biiyiik
oranda Avrupa llkeleri arasinda yapilmasi nedeniyle, ticaret savaslarinin ABD ve Cin arasinda
kalmas1 durumunda, bdlge ekonomilerinin durumdan cok etkilenmeyecegi belirtildi. Korumaci
yaklasimlarin kiiresel boyuta ulasmasi durumunda ise tiim iilkelerin yiiksek riske maruz kalacagi
ifade edildi.

istanbul’da perakende fiyatlar ekim ayinda %3,47 artis gosterdi

e istanbul Ticaret Odasi tarafindan aciklanan verilere gére 2018 Ekim ayinda istanbul’da
perakende fiyatlar bir onceki aya gore %3,47, bir onceki yilin ayn1 ayina gore ise %20,31 artis
gosterdi. Toptan fiyatlarda ise yillik bazda %26,96 artis goruldu.

e Sektorler bazinda bakildiginda bir onceki aya gore en yiiksek artis %13,74 ile giyim
harcamalarinda gorulirken, dusiis gosteren grup olmamuistir.

imalat PMI endeksi ekim ayinda 44,3 seviyesine yiikseldi

o Istanbul Sanayi Odas1 ve IHS Markit anket verilerine gére imalat sanayi PMI endeksi ekim ayinda,
2018 Eylul ayindaki 42,7 seviyesinden 44,3 seviyesine yiikseldi. Veriler, sektordeki zorlu faaliyet
kosullarinin ekim ayinda da devam etmekle birlikte, kosullarin eylil ayina gore daha 1timl
gerceklestigini gosterdi. Ddviz fiyatlarinin ekim ayinda daha istikrarli seyretmesi hem girdi
maliyetlerinin hem de nihai Uriin fiyatlarinin bir énceki aya kiyasla diismesini sagladi.

e Ekonomik aktivitedeki yavaslama ile talep kosullarinin daralmasi, imalat¢ilarin istihdam ve
satin alma faaliyetlerini azaltmalarina neden oldu. Ekim ayinda tedarik zincirlerindeki
zorluklarin artmasi dikkat cekti. Tedarikgilerin ortalama teslim siiresi anketin basladig1 2005
Haziran ayindan bu yana gozlenen en yiiksek diizeye cikti. Piyasa kosullar firmalar icin zorlu
olmaya devam etse de, ekim ayinda uretim, yeni siparisler ve istihdamda yavaslama daha iliml
gerceklesti.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttindiir Sayfa 3 / 20
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Eyliil ayinda %5,9 artan bankalarin net donem kar1 3¢’de %12,6 azaldi

e Mevduat bankalarinin net kar %15 geriledi - BDDK tarafindan acgiklanan konsolide olmayan
verilerine gore, bankacilik sektdriintin 2018 y1l1 Eyliil ayinda net kar1 2017 yilinin ayn1 dénemine
gore %5,9 artis, bir onceki aya gore %7,8 oraninda diisus ile 4,13 mlr TL olarak gerceklesti.
Boylece sektoriin 3C’de net donem kari bir 6nceki ceyrege gore %12,6 geriledi. Ceyreksel bazda
mevduat bankalarinin net kan bir onceki aya gore %15,2 azalirken, net karda en sert dusiis
%20,5 ile yerli ozel sermayeli mevduat bankalarinda gorulmiistir. Aym donemde %12,2 ile en
cok net kanm arttiran katilim bankalan olurken, bunu %9,1 ile kalkinma ve yatirnm bankalar
takip etti.

o Net faiz gelirleri artis gosterdi -- Sektoriin Eylil’de bir onceki aya gore %23,3 disus ile 12,3
mlr TL’ye gerileyen net faiz gelirleri 3C’de ise bir onceki ceyrege gore %16 artis gostermistir.
Kredi-mevduat makasindaki daralma sonucu net faiz gelirleri aylik bazda gerilerken, ceyreklik
bakildiginda menkul kiymetlerden (TUFE’ye endeksli menkuller dahil) elde edilen faiz
gelirlerindeki artisin net faiz gelirlerindeki yiikselisi destekledigini disiiniiyoruz. Boylece
sektoriin 2018 3C’de net faiz marj1 bir onceki ceyrege gore 18 bp artis gostererek %4,41
seviyesinde gerceklesti.

e Net ticari zararda azalma - Bankacilik sektoriinde 2C’de 2,72 mlr TL diizeyinde gerceklesen
net ticari zararin 3C’de 351 mn TL’ye gerilemesi net kar olumlu etkilemistir.

Aynica aynm donemde sektorde net iicret & komisyon gelirlerinin ceyreksel bazda %6,3 artis ile
gliclii seyini siirdiirmesi cekirdek gelirleri destekledigi goriilmektedir.

e TKO %3,22’ye cikt1 -- 2018 2C’de %3,03 diizeyinde olan sektoriin takipteki krediler oram 3C’de
%2,22 duzeyine yukselirken, takipteki krediler karsilik oranini ise %70,1 olarak gerceklesmistir.
Mevduat bankalan arasinda TKO’da 47 bp ile yabanci sermayeli, 35 bp ile yerli 6zel sermayeli
bankalarda artis goriilmektedir. 3C’de sektorde toplam karsilik giderlerinin ceyreksel bazda
%77,9 artis ile 21,6 mlr TL seviyesinde gerceklesti. 3C’de intikallerin artmasinin yani sira, TFRS
9 kapsaminda makro parametrelerin giincellenmesi ve doviz kurundaki artisa bagli olarak
karsilik giderlerinin yiikseldigini diisiiniiyoruz.

e SYR %18,1’e cikt1 -- Bankacilik sektoriinde 2018 Eyliil ayinda ortalama ozkaynak karliik oran
ise bir onceki ceyrege gore 23 bp diisis ile %14,3 olurken, ayn1 donemde sektoriin sermaye
yeterlilik rasyosu doviz kurunda goriilen hizli artisa karsin BDDK’nin aldig1 tedbirler neticesinde
ceyreksel bazda 181 baz puan artarak %18,1 diizeyinde gerceklesti.

e Zayif biiylime performansi - Kur etkisinden arindirilmis bakildiginda, Bankacilik sektdriiniin
kredi hacmi 3C’de bir onceki ceyrege gore %1,1 daralirken, Mevduat tarafinda da aym dénem
itibariyle %0,8 daralma kaydedildi.

Yorum: 2018 yilimin iiciincii ceyreginde TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirlerindeki yiikselis ile
bankalarin net faiz gelirlerini destekledidi, karsilik giderlerindeki yiikselisin beklentimize paralel net
kar1 olumsuz etkiledigi goriilmektedir. 3C’de bankalarin faaliyet giderlerindeki diisiis ve net ticari
zararin azalmasi ise net kardaki diisiisii sinirlayan unsurlardir. izleme listemizde bulunan bankalarin
3C’de toplam konsolide olmayan net karlarinda ¢eyreksel bazda %24,0 dlisiis, yillik bazda ise %1,0 dlisLis
ongormiistiik. Simdiye kadar aciklanan bilancolar (AKBNK, GARAN, TSKB, YKBNK) ve BDDK verileri
beklentimizin lzerinde karliliga isaret etmektedir. Ancak aciklanan verilerin, hisse performansi
iizerinde fiyatlandigim diisiindiigiimiiz icin, etkisini nétr olarak dederlendiriyoruz. 7 Kasim’da is
Bankasi 3¢ sonuclarini agiklamayi planlarken, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Halk Bankasi’nin ise 3C
sonuclarini 5-9 Kasim tarihlerinde aciklayacagini tahmin ediyoruz.

. Ayhk ' Ceyreksel ' Kiimiilatif
Net Donem Kar1, mn TL I I
Eylil 18 Eylil 17 Y/Y(%) Agustos 18 A/A(%) . 3C18 3¢17 YIY (%) 2C18 G/C(%) . Eylul 18  Eylil 17  Y/Y(%)
Sektdr 4.129 3.900 5,9% 4480 -7,8% | 13.143 11.821  11,2% 15.037 -12,6% | 42.175 37.180 13,4%

3.658 3533 3,5 3797 -37% | 1438 10668 7.2 13492 -152% | 37531 392 10,6

722 395 82,6 643 12,2

T
[
|
i
|
|
i )
H 1.890 1.165 62,3
|

428 237 80,5% 267 60,5% 983 757 29,% 901 9,1% 2.753 2.090 31,7
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KDV ve OTV’de gecici indirime gidildi

e Hazine ve Maliye Bakam Berat Albayrak, KDV ve OTV indirimine iliskin aciklamalarda bulundu.
Resmi Gazetede yayinlanan bu indirimlerin 1 Kasim-31 Aralik tarihi arasinda uygulanacagi
belirtildi. Buna gore;

o Beyaz esya sektoriinde OTV oranlar yil sonuna kadar sifira indirildi.

o Tapu harclarinin %4'ten %3'e indirilmesi y1l sonuna kadar uzatildi.

o Konut satislarinda KDV oraninin %18den 8'e indirim uygulamasi yilsonuna kadar devam
edilecek.

o Mobilya sektoriinde KDV oranini %18'den 8'e indirildi.

o 1600 cc alt1 motorlu araclarda uygulanan OTV uygulamasinda 15'er puanlik indirim yapildi,
ticari araglarda KDV oranlan %18'den %1'e indirildi.

Yorum: Otomotiv pazarinda 2018 Ocak-Eyliil déneminde 463 bin adetlik satis gerceklesirken pazar,
yillik %26 daralma gostermis, bu dénemde otomobil satislar1 yillik %24, ticari arac pazari ise %33
gerilemisti. Toplam pazarda Eyliil ayi satislari yillik bazda %68, otomobilde %67 ve ticari ara¢ pazarinda
ise %70 kiiciilmeye isaret etmisti. Sektériin en yodun satisinin gerceklestigi Aralik ayini da iceren OTV
ve KDV indirimlerinin etkisiyle satis hacminin 600-650 bin bandini yakalamasi, 2017 yilindaki 956 bin
adetlik satis seviyesine gore daralmanin %30’lar seviyesinde kalmasi 6ngdrtiliiyor. Mobilya sektorii ise
yilin ilk 10 ayinda yillik bazda %10 daralma gésterirken, sektériin en durgun oldugu Kasim-Subat
dénemine denk gelen indirimlerle sektoriin yili bliyiime ile tamamlamasi beklenmektedir. Beyaz esya
tarafinda ise 9A18’de gbzlenen yaklasik %16’lik daralmanin ardindan OTV oranlarinin sifirlanmasi,
daralmanin etkilerini sinirlandiracaktir. Konut tarafinda ise 2018 Ocak-Eyliil itibariyle satislar 1 mn
adetin lzerinde seyrederken, yillik bazda bir dnceki yila paralel bir satis performansi goriiniiyor.
indirimler, stoklarin azaltilmasina yardimci olurken, talebin éne cekilmesi ile birlikte sektérlerin de
yil genelinde olusan kayiplarim telafi etme amacina yénelik goriiniiyor. Bununla birlikte kredi faizi
oranlarinda mevcut seviyeleri de goz éniine aldigimizda indirimlerin etkisinin sinirli kalabilecegini
diisiintiyoruz.

is GYO (ISGYO) 3G 18 Finansal Sonuclar: Finansman giderlerine bagh net zarar acikladi (-)

e is GYO 3¢18 icin hem bizim hem de Research Turkey konsensiis tahminlerinin aksine 3,2 mn TL
net zarar acikladi. 3C icin net kar beklentimiz 15 mn TL dizeyindeydi. Sirket bir onceki
ceyrekte ise Kartal Manzara Adalar ve inistanbul Konut Projesindeki iinite teslimlerinin etkisi
ile 79 mn TL net kar a¢iklamisti. is GYO’nun 3C’de proje teslimatlarimin énceki ceyrek kadar
gliclu gerceklesmemesi ve artan finansman giderleri net kara onemli derecede dusus
getirmistir. 3C’de gerceklesen zarar ile sirketin 9 aylik donemde net donem karn 92 mn TL
diizeyine gerilemistir.

e Sirketin 3C’de satis gelirleri, 240 mn TL’lik beklentimize paralel 237 mn TL seviyesinde
gerceklesirken, bir onceki ceyrege gore %66 diisiis gostermistir. Bu gelir dislstiniin onemli
nedeni 3C’de daha az gerceklesen proje teslimatlarindan kaynaklanmaktadir. Gelirlerin
kinlimina gore, proje teslimatlarindan elde edilen gelir 3C’de 177 mn TL olurken, Ust hakki
dahil kira geliri 57 mn TL (¢/¢: +7,5) diizeyinde gerceklesmistir.

e Is GYO’nun FAVOK’ii 3C’de ceyreksel bazda %39 azalarak 58 mn TL ile beklentimize yakin
gerceklesti. Bu rakam piyasa beklentisinin ise %21 Uzerinde kalmistir. Ancak sirketin 2C’de
%13,8 olan FAVOK marj1 3C’de 24,4 diizeyine cikmistir.

e 3C’de artis gosteren finansman giderleri sirketin net karin1 olumsuz etkilemistir. Detayl
bakildiginda, sirketin 2017 yiinin 3. ceyreginde 6,9 mn TL olan faiz giderleri 38,5 mn TL’ye
ulasirken, 3C’de 81,3 mn TL seviyesinde olusan kur farki giderine karsilik 62,1 mn TL’lik turev
islem kar elde edilmesi net kardaki dususi sinirlamistir.

Yorum: Sirketin 3C18 operasyonel sonuclari beklentimize paralel gerceklesirken, éngériimiizden daha
yiiksek gerceklesen net finansal giderler net kar tahminimizde asagi yonli sapmaya neden oldu.
Sirketin operasyonel karliligi piyasa beklentilerinin lizerinde gerceklesmesine karsin, beklentilerin
aksine net zarar gerceklesmesi nedeniyle 3C sonuclarinin hisse performansi lzerine etkisini hafif
olumsuz olarak degerlendiriyoruz. Son 1 aylik dénemde sirket hisseleri BIST 100 getirisine gére %8,3
daha iyi performans géstermistir. is GYO icin 1,06 TL hedef fiyat ve kisa vadede “Endekse Paralel
Getiri”, uzun vadede “TUT” énerimizi koruyoruz.
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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getir Hedef Fiyat (TL) 1,06 FOIFAVOK (Cari):  10,4x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapamg Fiyati (TL) 0,89 F/K [Cari):  4,8x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan BekientiSapma %
[mn TL) IC18 2018 Ceyreksel % 3CAT ¥Yillik % 9418 9417 Yillik % Kons. | Kons.
Net Satiglar 237 &85 -B5,6% 245 -31% 5e7 370 167,0% 209 13%
Briit Kar 64 110 -41,5% 22 39 4% 213 140 52.2% - Comd.
FAVOK 58 95 -39,3% 3B 50,9% 181 115 57.1% 48 2%
Net Donem Kar -3 79 ad. 41 ad. g2 83 -1,2% 21 1 -115%
Briit Kar Marji 27.1% 15,9% 11,2 yp 18,8% 83 yp 22% 38% -16,3 yp md. : md
FAVOK Marji 24.4% 13.8% 10,6 yp 15, 7% 87 yp 184% 31.,2% -12,8yp 22,8% 1.6 yp
Net Kar Marjr -1,3% 11,5% -128yp 16, 7% -1Byp 9% 25% -15,9yp 10,0% -i11,4yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Araghrma ve Strateji
Kizaltmalar: yp: yizde puan, m.d.. mimkin degil, a.d.- amlamir degil, C: Ceyrex, A7 Ay, Y-Yaryil, VEY? Vakif Yatinm, Kons: Konsenzis

Emlak Konut GYO (EKGYO) 3C18 Finansal Sonuglar: Zayif Operasyonel Sonuglar(-)

e Emlak Konut GYO 3C18 icin hem bizim hem de Research Turkey konsensiis tahminlerinin aksine
32 mn TL net zarar acikladi. Sirket 2C’de ise 264 mn TL net kar aciklamisti. Boylece Sirket’in
2018 yiinin ilk dokuz ayinda net donem karn yillik bazda %3,2 oraninda artarak 1,1 mlr TL’ye
ulasmistir.

e Sirketin 3C’de satis gelirleri, 510 mn TL’lik beklentimizin altinda 353 mn TL seviyesinde
gerceklesirken, bir onceki ceyrege gore %59, yillik bazda ise %75 diisiis gostermistir. Sirket’in
3C’de gelir dagilimi su sekildedir: 2C’de 199,3 mn TL olan ASKGP yontemi ile projelendirilen
arsalarin satislar 6,67 mn TL, Arsa satis gelirleri 458,3 mn TL ‘den 7,9 mn TL’ye gerilerken,
konut ve ticari Unite satis gelirleri ise 210,9 mn TL’den 337,6 mn TL’ye cikmistir. Sirket’in
3C’de Gelir Paylasim Modeli (GPM) projelerinden gelir kaydetmezken, gecici kabullu yapilan
Anahtar Teslim projelerinden olan Korfezkent 4. Etap ve stok satislan gelir tablosuna
yansimistir. Boylece Sirket’in ilk dokuz ayda satis gelirleri yillik bazda %5,2 azalarak 2,66 mlr
TL’ye gerilemistir.

e  Emlak Konut GYO’nun FAVOK’{i 3C’de 1 mn TL zarar olarak gercekleserek beklentimizin oldukca
altinda kalmistir.

e Sirket’in 2C’de 1,27 mlr TL seviyesinde olan net borcu 3C itibariyle 2,08 mlr TL diizeyine
cikmistir.

Yorum: Sirketin 3C18 finansal sonuclari hem bizim hem de piyasa beklentilerinin altinda
gerceklesmistir. Sirket dordiinci ceyrek icin 3,16 mlr TL satis degeri ve 2018 yili icin toplaminda 1,8
mlr TL (9A18:1,1 mlr TL) diizeyinde hedefini korumaya devam etmektedir. 4C olumlu beklentilerinin
devam etmesine bagli olarak 3C sonuclarinin hisse performansi lizerine etkisini sinirli negatif olarak
degerlendiriyoruz. Boylece sirket icin 2018 tahminlerimizde dedisiklige gitmiyoruz. 2018 tahminlerimiz
su sekildedir: 4,25 mlr TL net satislar, 1,74 mir TL FAVOK ve 1,52 mlr TL net kar. Son 1 aylik dénemde
sirket hisseleri BIST 100 getirisine gore %5,9 daha iyi, GYO endeksine gbre %1,0 daha kétii performans
gbstermistir. Emlak Konut GYO icin 3,34 TL hedef fiyat ve kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, uzun
vadede “AL” 6nerimizi koruyoruz.

UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti ] Sapma %
(mnTL) 3C18 2C18 Ceyreksel %  3G17 Yillik % VKY Kons. I VKY Kons.
Net Satiglar 353 869 -59% 1.435 -75% 510 354 -31% 0%
Briit Kar 65 373 -83% 626 -90% - - m.d. m.d.
FAVOK -1 296 a.d. 536 a.d. 138 82 -101% -101%
Net Donem Kari -32 264 a.d. 440 a.d. 53 61 -160% -152%
Briit Kar Marji 18,4%  43,0% -245yp 43,6% -25,2yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji -0,2%  34,0% -34,2yp 37,4% -376yp  27,1% 232% | -273yp -234yp
Net Kar Marji -9,0%  30,3% -39,3yp 30,6% -396yp  104% 17,2% | -193yp  -26,2yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens(is

Aselsan (ASELS) 3C18 Finansal Sonuglar: Bekledigimizden de giiclii net kar biiyiimesi (+)

e Aselsan, 3C18’de beklentimize paralel gerceklesen operasyonel karliiga karsin, kur ve faiz
gelirlerinin etkisiyle beklentimizin %17, piyasa ortalama beklentisinin %31 lizerinde y1llik bazda
%282 artisla 794 mn TL net kar acikladi. Sirket hisselerinin son 1 ve 3 aylik donemde BIST100
endeksine paralel hareket etmesini de goz oniinde bulundurarak, beklentilerden daha iyi net
kar biiylimesinin hisse fiyatina olumlu yansiyacagin1 tahmin ediyoruz. Sirketin, kar marj yiiksek
proje teslimatlarinin, genellikle mevsimsel olarak giiclii seyreden 4. ceyrege kaymasinin da
etkisiyle 2018 yilinin hem operasyonel karlilik hem de net kar gostergelerinde giiclii sonuglarla
tamamlanmasin1  bekliyoruz. Bu dogrultuda, i) yiin son ceyreginde bekledigimiz gicli
finansallar, ii) devam eden biiylime hikayesi ve iii) 2,2 mlr TL’lik net nakit pozisyonu ile kur ve
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faiz riskine karsi saglam bilanco yapisi ile"beéenmeye devam ettigimiz Aselsan icin 42,1 TL
hedef fiyat ile kisa vadede “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadede “AL” yoniindeki
tavsiyemizi koruyoruz.

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 421 FOVFA VOK (Cari): 18x
Uzun Vade li Oneri AL Kapanig Fiyat [TL) 4.9 FK[Cari): 12x
UFRS Gelir Tablosu - Jzet Agiklanan Beklend | Sapma %
[(mnTL} 3C18 218 Ceyreksd % 30T ¥l lnke 5% 3418 3417 Yol ik 5% VKY  Kons | VK¥  Kons.
Met Satiglar 1.5 1.915 1.0% 1.23% 36 1% SItd 24Er 51.1% 1.954 1968 © 1% -2%
Briit Kar 423 488 -7 2% =4 T14% 1271 242 51.1% - - md m.d.
FAWOK 380 413 -8,3% m 29,63 1083 77 58,9% 381 2 0% -2%
Met DEnem Karn T34 520 445 a8 2822% 1738 TEZ 120.7% 621 BT 17% 1%
Briic Karilan 224% 33% -21yp 21.3% 21yp 4% 24% 0w m.d. md. : md. m.d.
FAVOK Marji 18.7% 218% -22wp 18.2% 25 20.8% 198% 11w 19.5% 196% | 02 0w
MNer Kar Marji 41.0% 308% 10.2 yp T8.8% 243w ey 22% 115w 348%  209% ! B2y 12w

Kaynak: Siket, Research Turkey: VKY Aragirma ve Siraig)
Kisslim alzr: yp: Wiz de puan. m.d.: mombdin degl 3.4 anlaml degl, G- Geprale A: Ay Yo¥amal VY Valaf Yaonm | Kons: Konsensis

Bolu Cimento (BOLUC) 3C18 Finansal Sonuglari: Beklentilere paralel zayif sonuglar (-)

e Bolu Cimento, 3C18 doneminde 9,4 mn TL net kar acgiklarken, sirketin net kan yilik bazda %77,
ceyreksel bazda ise %71 duisis gostermistir. Net kar ayn1 zamanda, 23 mn TL’lik beklentimizin
ve 19 mn TL’lik Research Turkey konsensus tahmininin altinda kalmistir. Operasyonel tarafta
beklentilerin altinda gelen sonuclara ek olarak 3C17°de kaydedilen 4 mn TL’Lik net finansal
giderin bu ceyrekte 13 mn TL seviyesine yiikselmesi de net karin beklentimizin altinda
kalmasinda etkili olmustur. Toplamda sirketin net kar1 9A18’de 72 mn TL seviyesinde kalirken,
yillik bazda ise %12 dusus kaydetmistir.

o Sirketin satis gelirleri 3C18’de yillik ve ceyreksel bazda %8 gerileyerek 141 mn TL seviyesinde
gerceklesirken, 130 mn TL’Lik beklentimizi asmms, 147 mn TL’lik Research Turkey konsensus
tahminine paralel seyretmistir. Yurtici pazara yonelik satis gerceklestiren ve pazar tarafindaki
daralmalar1 ihracat ile asma imkanm kisitl olmasina bagli olarak ciroda yasandigim
disiindligiimiiz gerilemeye karsilik, sirketin satis maliyetlerinde 3C18’de artis gozlenmistir.
Ozellikle enerji maliyetleri kaynakli oldugunu diisiindiigiimiiz maliyet artislarimin fiyatlara tam
olarak yansitilmamasinin etkisiyle sirketin briit kan, yillik bazda %46 gerilemistir. Brut kar marj
ise 3C17°deki %39,8 seviyesinden %23,4 seviyesine diisus gostermistir.

e Azalan ciroya karsilik maliyetlerde yasanan yikselis sonucunda sirketin 3C18 donemindeki
FAVOK’{i yillk bazda %50 gerileyerek 30 mn TL seviyesine cekilirken, ceyreksel bazda ise %39
diisiis gdstermistir. Bu gerceklesme ile birlikte 3C18’de aciklanan 30 mn TL’lik FAVOK, 39 mn
TL’lik beklentimizin ve 40 mn TL’lik Research Turkey konsensus tahmininin altinda kalmistir.
9A18’de ise toplam elde edilen 125 mn TL’Lik FAVOK rakami da yillik bazda %4 gerileme
gostermistir. Bu gerceklesmelerle birlikte FAVOK marj1 3C17°deki %39,3 seviyesinden yaklasik
18 puan gerileyerek 3C18’de %21,5 seviyesine dusmus, ceyreklik bazda ise 11 puana yakin
gerileme gdstermistir. Yilin ilk dokuz ay1 itibariyle FAVOK marjina baktigimizda, 9A17’deki
%33,6 seviyesinden 9A18’de %28,6 seviyesine gerile gozlenmistir.

e Sirketin net borcu ise 2C18 sonundaki 122 mn TL seviyesinden 3C18’de 272 mn TL seviyesine
yiikselmis, net borc/FAVOK rasyosu ise 1,61 seviyesine cikmistir.

Yorum: Sirketin 3C18 dénemi finansallari, FAVOK ve net kar tarafinda beklentilerden zayif
gelirken, sirket hisselerinin performansi yilbasindan bugiine endekse gore %14 pozitif bir getiri
performansi sergilemis, son 1 aylik dénemde ise endekse paralel bir seyir gozlenmistir. Finansallar
ardindan hissede negatif fiyatlamalar gérebiliriz. Makroekonomik tahminlerimizde ve risksiz faiz
oram 6ngoriimiizde gerceklestirdigimiz revizyonlar ardindan BOLUC icin 8,84 TL seviyesindeki
hedef fivatimizi 5,78 TL’ye asagi yénlii revize ediyoruz. Kisa vade icin Endeks Uzeri Getiri
onerimizi, Endekse Paralel Getiri seviyesine cekiyoruz. Uzun vade AL énerimiz ise devam

etmektedir.

Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 5,78 FDIFAVOK (Cari): 5,2x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 4,26 F/K (Cari): 5,7x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mnTL) 3G18 2G18  Ceyreksel %  3G17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 141 154 -8% 154 -8% 130 147 9% -4%
Brit Kar 33 53 -38% 61 -46% - - m.d. m.d.
FAVOK 30 50 -39% 61 -50% 39 40 -22% -25%
Net Donem Kari 9 32 -71% 40 -77% 23 19 -59% -51%
Briit Kar Marji 23,4% 34.5% “111yp 398% -164yp  m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 21,5% 32,4% -10,9yp 393% -17.8yp 30,0% 27,4% ! -85yp  -59yp
Net Kar Marji 6,6% 20,7% -14,1yp 26,1% -195yp  17,7% 13,1% ! -1lyp -6,4 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkUin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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TSKB (TSKB) 3C18 Finansal Sonuglar: 2018 yili beklentileri revize edildi (=)

e  TSKB 3C18 icin hem bizim hem de Research Turkey konsensus tahminlerine paralel 167 mn TL
net kar acikladi. Bu rakam ceyreksel bazda %0,5, yillik bazda ise %3,5 artisa isaret etmektedir.

e TSKB’nin 3C’de artan TUFEX gelirleri net faiz marjim desteklerken, genel olarak kurdaki
artistan kaynakli artan karsilik giderleri net kardaki artis1 sinirlamistir.

e Bankanin 3C’de toplam kredi hacmi kur etkisinden arindirilmis olarak bir 6nceki ceyrege gore
%3,7 daralma gosterirken, banka yilsonu kredi bilylime tahminini %10-12 araligindan %2
diizeyine revize etti.

e Banka’nin 2018 uclincu ceyrekte ozkaynak karlilik oram %17,9 ile sektor ortalamasinin iizerinde
kalmaya devam ederken, bankanin 2C’de %15,2 olan Sermaye Yeterlilik Rasyo(SYR)’su 3C’de
TL’deki onemli deger kaybina karsin BDDK’nin aldig1 onlemlerle birlikte %17,9 diizeyine ¢ikti.

Yorum: Piyasa beklentilerine yakin gelen 3C sonuglarinin hisse (lizerine etkisini ndtr olarak
degerlendiriyoruz. Son 1 aylik dénemde TSKB hisselerinin BIST-100 endeksine gore %4,4 daha koéti,
banka endeksine gére ise %7,8 daha kétii performans sergiledigi goriilmektedir. TSKB icin 1,30 TL hedef
fivat ile kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” énerimizi koruyoruz.

Kisa Vadeli Oneri Endeks ljzeri Getii Hedef Fiyat (TL) 1,30 FIK (Cari): 3,8

Uzun Vadeli {neri AL Kapams Fiyab (TL) 0,74 F/DD (Cari) 06

BDDK Solo Gelir Tablosu- Gzet | Apklanan Betdenti | Sapma %
{mn L) 3018 2018 Ceyreksel®  3CI7 YWk % VKY Kons. VKY Kons.
Net Faiz Geliteri 486 363 34 263 &% 429 13%

Het Ucret v Komisyon Geliner 5 4 5% 3 2% 5 3%

Net Dénem Kar 167 166 1% 161 3 170 167 B 05
Net Faiz Marji 5,03% 4,465 06 yp 4045 1yp 445 06 yp

Ort. Ozkaynak Karlig 17.9% 18,8% 0.8 yp BB 0w 1B1% 0.1y

Kaynak: firket, Research Turkay, WY Arastinma ve Stratefi

Kisaltmalar: yor yizde puan, m.d.; mamkin dedil, a.d.; anlaml degil, £ Geyrak, A: Ay, Yo¥anwl, WY Vakf Yatwrim, Kons: Konsensds

Yap1 Kredi Bankasi1 (YKBNK) 3C18 Finansal Sonuglar: Beklentilere paralel sonuglar (=)

e  Yap1 Kredi Bankasi1 3C18 icin bizim tahminimizin %8,0, Research Turkey konsensus tahminlerinin
%6 uzerinde 1,12 mlr TL (ceyreksel -%9, yillik +%33) net kar aciklad.

e Yapi ve Kredi Bankasi’nin 2018 3C’de TL kredi hacmi bir onceki ceyrege gore %0,5 gibi sinirli
artis gosterirken, YP kredi hacmi ise dolar bazinda sektor ortalamasinin altinda %1,6
daralmistir.

e 3C’de bankanin toplam kredi-mevduat makasinin sektordeki genel trendin aksine yatay seyrini
korumasi ve artan TUFEX gelirleri net faiz marjim destekledi.

e Bankanin 3C’de TKO’su %3,82 duzeyine gerilerken, risk maliyeti ise sektordeki genel trende
paralel %2,0 dizeyine cikt1.

e 2018 yilsonu beklentilerinde revizyona giden banka net faiz marjinda yatay bir seyir ongormeye
devam ederken, komisyon gelirlerinde ise yukar yonlu revizyona gitti. Ayrica TKO’da takipteki
kredi satisina bagli olarak yilsonu icin daha iyimser bir beklentisi olan banka makro ortamda
yasanan kotilesme sonucunda daha ihtiyatli yaklasim ile risk maliyetinde ise yukar yonlu
revizyon yapmistir.

Yorum: Bankanin piyasa beklentilerine yakin gelen 3C finansal sonuclarinin hisse lizerine etkisini notr
olarak degerlendiriyoruz. Son 1 aylik dénemde Yapi Kredi Bankasi hisselerinin BIST-100 endeksine gore
%4,5, banka endeksine gore ise %6,4 daha kétii performans sergiledidi goriilmektedir. Yapi Kredi Bankasi
icin 2,51 TL hedef fiyat ile kisa vadede “Endeks Uzeri Getiri”, Uzun Vadede ise “AL” 6nerimizi

koruyoruz.

Kiza Vadeli Oneri Endeks Uzer Getir Hedef Fiyat (TL) 2,51 F/K (Cari ) 3,8

Uzun Vadeli fineri AL Kapam Fiyat (TL) 1,62 F/DD {Cari) 04

BDDK Solo Gelir Tablosu- feet | Agiklanan Beklenti | Sapma %

{mn TL) 18 018 Ceyreksel ¥ 30T Yilld % VKY Kons. VKY Kors.
Met Faiz Gelide ri 4443 2108 1% 1742 7% 1545 17%

Met licret ve Komisyon Geliferi 377 393 2% 757 B T4 0%

Met Dinem Har 1.415 1227 5% B4 n% 1028 1.047 8% &%
Met Faiz Marf 4.70% 3,95% 0.7 yp 341% 13yp 4.06% 0.6 yp

O rt. Ozkaynak Kartibi 13,8% 5% A1yp 12,2% 16yp 13,8% Oyp

kaynak: §irket, Research Turkey, WY Aragtirma ve Strotefi
Kisaltmalar: ypr yizde puan, mud.: mimkindesil, a.d.; anfamit degil, - Geyrek, A: Ay, Y-varyl, VEY: Vaklaf vatirim, Kons: Korsensiis
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Kisa Kisa Haberler

e Havacilik Sektorii: Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdoganin katildigi torenle yeni havalimaninin
ilk faz1 hizmete acildi ve ismi "istanbul Havalimam” oldu. istanbul Havalimani’nda tiim etaplarin
2028’e kadar tamamlanacag ve tiim etaplar bittiginde yolcu kapasitesinin 200 milyona kadar
cikabilece§i ongériiliyor. Yorum: THY’nin yeni merkez (issii olacak olan Istanbul
Havalimani’ndan bu yilin sonuna kadar belli sayida ucusun gerceklesmesi, tamamen tasinmanin
ise yilsonunda gerceklesmesi bekleniyor. Istanbul Havalimani’nin, Tiirk havacilik sektériiniin
ve THY’nin bliyiime hikdyesine ivme kazandiracagina inaniyor, sektdor acgisindan olumlu
buluyoruz.

e Cimento Sektorii: OYAK ile Taiwan’da kurulu Taiwan Cement Corporation (TCC) arasidna
mutabik kalinan anlasmaya gore; OYAK’in %100 oraninda sahibi oldugu OYAK Cimento AS
hisselerinin toplam 1,6 mlr $ deger izerinden %60’1min OYAK’ta kalmasi ve kalan %40’lik
kisminin yaklasik 640 mn $ bedelle TCC’ye devredilmesinin kararlastirildigi agiklandi. OYAK’dan
yapilan bir diger aciklamada, Cimpor’un Portekiz ve Cape Verde’de yer alan operasyonlarinin
(3 entegre cimento fabrikasi, 2 Ogiitme tesisi, Cape Verde’de torbalama tesisi ve deniz
terminali ile diger tesisler) satin alindig1 belirtildi. Cimpor satin almasina iliskin bir fiyat
aciklanmazken, Hurriyet.com’da yer alan habere gore Cimpor satisinin yaklasik 700 mn €
seviyesinde oldugu belirtilmistir. Yorum: OYAK Cimento AS’nin %40’lik kisminin satisindan elde
edilecek gelirin, esanli aciklanan Cimpor satin almasinin finansmanina yonelik gerceklestigini,
bu adimin OYAK’1n kiiresel oyuncu olma amacina yénelik oldugunu diisiiniiyoruz.

e Enerji Sektorii: BOTAS tarafindan yarindan itibaren gecerli olmak iizere 6zel sektore ait dogal
gaz santrallerinin fiyatinda %8,8, kojenerasyon tesislerinin kullandigi gazin fiyatinda da %3,3
indirim yapildi. (Kaynak: Hirriyet) Yorum: Son dénemde TL’de yasanan deger kazancinin
etkisiyle gerceklestigini diisiindiigiimiiz s6z konusu fiyat indirimini elektrik (reticileri
acisindan destekleyici buluyoruz.

e (=) Anadolu Sigorta (ANSGR): Anadolu Sigorta’nin 3C18’de net dénem kar bir onceki ceyrege
gore %4,6 disusle, bir onceki yiin aynm1 donemine gore ise %12,8 oraninda artarak 60 mn TL
diizeyinde gerceklesti. Sirket’in hayat dis1 bransinda 3C18’de teknik karinin ceyreksel bazda
%77,5 artis ile 152,8 mn TL’ye ulasmasina karsin, artan vergi giderleri net kar olumsuz etkiledi.
Ote yandan Sirket’in iiciincii ceyrekte prim iiretimi ceyreksel bazda %17,8 diisiis, yillk bazda
%22 artis ile 1,22 mlr TL dizeyinde gerceklesti. Yorum: Son 1 ayda Anadolu Sigorta hisseleri
BIST 100 getirisine kiyasla %13,3 daha iyi performans gostermistir. 3C18 finansal sonuclarinin
hisse performansina etkisini nétr olacagin diisiiniiyoruz.

e (=) Avivasa Emeklilik ve Hayat (AVISA): Sirket’in 2018 yili Giclincl ceyrekte net donem kan bir
onceki ceyrege gore %24,8, 2017 yiinin aym donemine goére ise %88,7 artarak 60,9 mn TL
dizeyinde gerceklesti. Research Turkey beklenti anketi sonuclarina gore, Avivasa’nin 3C18 icin
58 mn TL net kar agiklayacagi tahmin ediliyordu. Sirket’in 3C18’de hayat bransinda teknik kar
ceyreksel bazda %114,6 artarken, emeklilik bransinda ise bir onceki ¢eyrekte 11,5 mn TL olan
teknik kann Ucuncl ceyrekte 13,7 mn TL olarak yukselmistir. Boylece Sirket’in genel teknik
karinin bir onceki ceyrege gore %80,8 artarak 65,2 mn TL diizeyine ulasmasi net kar olumlu
etkilemistir. Yorum: Son 1 ayda sirket hisseleri BIST 100 getirisine kiyasla %11,9 daha iyi,
sigortacilik endeksine goére %2,8 daha iyi performans gdstermistir. Beklentilere yakin
gerceklesen net karin hisse performansina etkisini nétr olarak degerlendiriyoruz.

e (=) Aksa Enerji (AKSEN): Ali Metin Kazanc1 Antalya Kombine Cevrim Dogal Gaz Santralinin
kurulu giicinin EPDK'ya vyapilan lisans tadil basvurusu ile 1,150MWtan 900 MW‘a
diisuirildiigiinii, lisansi iptal edilen tretim blogunun 2018 yilinda fiili Uiretime katkis1 olmadig
icin, iptal edilmis bolimin santralin 2018 yili uretimine veya faaliyet gelirlerine etkisi
bulunmadigim bildirdi.

o (+) Arcgelik (ARCLK): Sirket, 3C18’de beklentimizin %32, piyasa ortalama beklentisinin %16
Uzerinde ve gecen yilin ayn1 donemine paralel 251 mn TL net kar acikladi. Beklentimizden daha
iyi gerceklesen net karda, daha iyi operasyonel performansin yani sira net finansman
giderlerinin beklentimizden daha disiik gerceklesmesi etkili oldu. Net satis gelirleri kur
kaynakl pozitif etki ve fiyat artislarinin yardimiyla beklentimize paralel yillik bazda %41 artisla
7,7 mlr TL olurken, operasyonel karlilik beklentimizden daha iyi gerceklesti. Sirketin 3C18’de
FAVOK’ii beklentimizin %12, piyasa ortalama beklentisinin %9 iizerinde, yillik bazda %44 artarak
781 mn TL’ye, FAVOK marj1 da yillik bazda 0,2 yp artisla %10,2’ye yiikseldi. Sirketin 3C17’de
258 mn TL olan net finansman giderleri 3C18’de yaklasik 1 mlr TL’ye yiikselerek net kari, net
isletme sermayesinin ciroya oram da %35,1’e yukselerek (2C18: %32,7, 3C17: %33,5) nakit
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akimlarint olumsuz yonde etkiledi. Sirket 2018 yilina iliskin baz1 beklentilerini revize etti. Buna
gére, TL bazinda ciro biiyiime beklentisini ~%25’den ~-%30’a, FAVOK beklentisini 2,35-2,60 mlr
TL araligindan 2,40-2,70 mlr TL araligina revize ederken, FAVOK marj1 beklentisini ~%9,5 olarak
korudu. Yorum: Sirketin beklentilerden daha iyi gerceklesen operasyonel ve net kdr
performansinin yani sira, yukari ybnde revize edilen ciro ve FAVOK beklentilerinin hisse
fivatina olumlu yansiyacagini tahmin ediyoruz. Ancak, hissenin BIST100 endeksine gore son 1
ve 3 aylik dénemlerde sirasiyla %13 ve %19 oraninda pozitif ayrismasini da géz oniinde
bulundurarak, olumlu etkinin sinirli kalmasini bekliyoruz.

e (+) Aselsan (ASELS): Sirket, Savunma Sanayii Baskanligi ile "TSK Cok Bantli Sayisal Miisterek
Telsiz Tedariki" s6zlesmesi ile ilgili olarak toplam bedeli 443 mn $’a ulasan (1,54 mlr TL+165
mn $ ) ek sozlesme imzaladigim bildirdi. S6zlesme kapsaminda Tiirk Silahli Kuvvetlerinin taktik
ve stratejik haberlesme ihtiyaclarinin karsilanmasi maksadiyla HF ve V/UHF Telsiz Uretimi
yapilacak olup, teslimatlar 2019-2024 yillarinda gerceklestirilecek. Yorum: S6z konusu ek

%5,5’ine denk gelmekte olup, hisse fiyatina olumlu yansimasini bekliyoruz.

e (-) Bagfas (BAGFS): 3C18 doneminde 56 mn TL net zarar olan Research Turkey konsensus
tahmininin tUzerinde 136 mn TL net zarar aciklamistir. Net zararda, 3C17’de 24 mn TL olan net
finansal giderlerin, bu ceyrekte kredi kur farki giderine bagh olarak 156 mn TL’ye yiikselmesi
etkilidir. Sirketin satis gelirlerinde yillik bazda %49 gerileme yasanirken, elde edilen 56,5 mn
TL’lik gelir, 89 mn TL’lik Research Turkey konsensus tahmininin altinda kalmistir. 1,6 mn TL
negatif FAVOK aciklayan sirkete iliskin Research Turkey konsensus tahmini ise 9 mn TL
seviyesinde bulunuyordu. Yorum: 3C18 finansallar1 piyasa beklentilerinin altinda
gerceklesirken, yilbasindan bugiine ve son 1 ayda sirket hisseleri endekse gore sirasiyla %35
ve %3 negatif getiri performansi sergilemistir. 3C18 finansallari sonrasi hissede negatif tepki
gorebiliriz.

e (+) Brisa (BRISA): 3C18 donemini 51,8 mn TL net kar ile tamamlayan sirketin net kan yillik
bazda 3C17’ye paralel gerceklesirken, 44 mn TL’lik Research Turkey konsensus tahmininin
Uizerinde aciklanmistir. Operasyonel taraftaki pozitif performans, banka kredi giderlerine bagh
olarak, 3C17°de 42 mn TL olan finansman giderlerinin 3C18’de 67,5 mn TL’ye yikselmesiyle
birlikte, net kara tam olarak yansimamistir. Sirketin 3C18’de ihracat satis hacminde yasanan
%23’k artisin ve kurlardaki hareketin etkisi, ihracat gelirlerini yillik bazda %96 artirmus,
yurtici satis hacmi ise %13 gerilese de yurtici satis gelirleri %12 yukselis gostermistir. Toplamda
ise satis gelirleri yillk bazda %34 yukselerek 822,8 mn TL’ye ulasmis, 687 mn TL’Lik Research
Turkey konsensus tahminini asmistir. FAVOK tarafinda ulasilan 174 mn TL’Lik FAVOK, yillik
bazda %42,5 yukselerek 143 mn TL’Lik Research Turkey konsensus tahminini asmistir. 3C18’de
FAVOK marj1 ise %21 seviyesinde gercekleserek yillik bazda 1 puanlik iyilesme gostermistir.
Yorum: 3C18 finansallar1 piyasa beklentilerinin lzerinde gerceklesmistir. Sirket hisseleri,
yilbasindan bugiine endekse gbre %11 pozitif ayrisirken, son 1 ayda ise endekse paralel
seyretmistir. 3C18 finansallarina sirket hisselerinin pozitif tepki verebilecegini
disintintiyoruz.

e (=) Denizbank (DENIZ): Diinya gazetesinde yer alan habere gdre, Sberbank, sahibi oldugu
Denizbank’in satisinin 2018 sonu veya 2019 basinda tamamlanacagin duyurdu. Denizbank'in,
Sberbank'a ait hisselerinin Emirates NBD'ye 14,6 mlr TL’ye satildig1 agiklanmisti.

e (=) Dogus Otomotiv (DOAS): Sirket, isvicre Lozan’da kurulu Porsche satis ve satis sonrasi servis
hizmeti veren bagli ortaklig1 D-Auto Suisse SA'nin satisi kapsaminda Orchid Swiss Development
(Pte) Ltd. ve Juglans Regia ile hisse satis sozlesmesinin imzalandigini, net varliklarin tespiti
sonrasi satis ve devir isleminin tamamlanacagini bildirdi.

e (+) Eczacibagi ilag (ECILC): 3C18’de agirlikli olarak banka mevduati kur farki gelirinin
destegiyle 117 mn TL net kar acikladi. Aciklanan net kar, 3C17’deki 44 mn TL’ye gore yillik
bazda %168 yikselise isaret etmektedir. Toplamda ise 9 aylik donemde sirketin net kar yilik
bazda %76 artisla 291 mn TL seviyesine yiikselmistir. Sirketin satis gelirleri, saglik segmenti
gelirlerindeki yi1llik bazda gozlenen %14 yiikselis ve gayrimenkul gelistirme segmenti gelirlerinde
yillik %8 diisuse karsilik, 3C18’de toplamda %8 yiikselerek 150,6 mn TL seviyesine ulasmistir. 9
aylik toplamda ise ulasilan 510 mn TL’lik satis geliri yillik bazda %19 artisa isaret etmektedir.
FAVOK tarafinda 3C18’de elde edilen 4 mn TL’lik FAVOK, yillik bazda %83 gerilemeye isaret
ederken, FAVOK marj1 3C18’de %2,6 seviyesinde gercekleserek 3C17°deki %16,8 seviyesinden
14 puanlik gerileme gostermistir. Yorum: 3C18 finansallarinda net karda banka mevduati kur
fark gelirinin destegiyle gézlenen artis 6n plana ¢ikmis gériiniiyor. Yilbasindan bugiine BiST’e
gore %9 negatif getiri performansi sergileyen sirket hisselerinin, son 1 ayda ise endekse gore
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%10 negatif getiri performansi sergiledigi goriiliiyor. Net kardaki artisa bagli hissede pozitif
hareketlilik gorebiliriz.

e (+) Global Yatirim Holding (GLYHO): Hisseleri Londra Borsasinda islem goren Sirketin %63,11
oraninda dolayli bagli ortakligi Global Ports Holding Plc 26 Ekim’de hissedarlarina toplam
17,5 mn § tutarinda ara donem kar pay1 6dedigi bildirilmistir. Bu kapsamda Global Yatirim
Holding'e toplam temettiiden diisen kisim 11,0 mn $’dir.

e (+) Galatasaray Sportif (GSRAY): Futbol ve basketbol takimlarinin resmi bahis sponsorlugu
hususunda Bilyoner ile 2018-2019 sezonu icin 8 mn TL +KDV, 2019-2020 sezonu icin 9 mn TL
+KDV ve uzatma opsiyonunun kullanilmasi halinde 2020-2021 sezonu icin 10 mn TL+KDV
tutarinda sponsorluk ve reklam sozlesmesi imzalandigini, bu sozlesmeye iliskin olarak sirketin
pay oraninin %85, ana ortak Galatasaray Spor Kuliibli Dernegi'nin payinin ise %15 oldugunu
aciklad.

e (+) Kardemir (KARDM): Sirket, 3C18’de net zarar yonunde beliren hem bizim hem de piyasa
ortalama beklentisinin aksine yillik bazda %37,4 disiisle 48 mn TL net kar acikladi. S6z konusu
sapmada, operasyonel karliigin beklentilerden daha iyi gerceklesmesi ve ertelenmis vergi
gelirleri etkili oldu. Net satis gelirleri beklentiler paralelinde yillik bazda %47 artisla 1,4 mlr TL
olurken, FAVOK’ii beklentimizin %21, piyasa ortalama beklentisinin %18 iizerinde yillik bazda
%202 artisla 532 mn TL’ye yiikseldi ve FAVOK marjini yilik bazda 19,4 yp artisla %37,9’a tasid1
(beklentimiz %30,5, piyasa ortalama beklentisi %31,1). Sirketin 56 mn TL’den 501 mn TL’ye
yiikselen net finansman giderleri net kan olumsuz etkilerken, 2,5 mn TL’den 90 mn TL’ye
yikselen ertelenmis vergi gelirleri pozitif katkida bulundu. Yorum: Sirket hisselerinin (KRDMA,
KRDMB, KRDMD) BIST100 endeksine gdre son dénemde sergiledigi negatif ayrismayi da g6z
oniinde bulundurarak, sonuclarin hisse fiyatina olumlu yansiyacagini tahmin ediyoruz.

e (=) Katmerciler (KATMR): Yonetim kurulu, daha once yapilan kayitli sermaye sistemine gecisi
takiben, olagandis1 piyasa kosullarinin normallesmesiyle sermaye artinm islemlerine (Sirket
Mart 2018’de %100 bedelli, %200 bedelsiz sermaye artinmi planladigim belirtmisti)
baslanmasina karar verdi.

e (+) Kafein Yazilim (KFEIN): %51 pay orani ile istiraki konumundaki Smartiks Yazilim’in yonetim
kurulunun aldigi kararla, ¢cikarilmis sermayesinin 21.250.000 TL'den, mevcut ortaklarin yeni pay
alma haklarinin tamamen kisitlanmas1 suretiyle 26.200.000 TL'ye artinlmasi nedeniyle
cikarilacak 4.950.000 adet 1 TL nominal degerli paylar ile Smartiksin mevcut gercek kisi
ortaklarinin sahip oldugu 4.950.000 adet 1 TL nominal degerdeki paylar olmak iizere toplam
9.900.000 adet nominal degerli payin halka arz edilmesine karar verildigini bildirdi. Halka arzin
Borsa'da Satis-Talep Toplama Yoluyla Sabit Fiyat- yontemiyle gerceklestirilmesine karar
verildigi belirtildi.

e (+) Odas (ODAS): Yerli komire dayali 340MWm/330Mwe kurulu giice sahip Can-2 termik
santralinin Agustos ayinda devreye alindigini, santralin Aralik icinde net kapasite kullanim
oramnin ortalama %80 seviyelerine cikmasinin éngériildiigiinii belirtti. istiraki Anadolu Export
biinyesinde bulunan altin sahalarina ait CED raporunun da Ekim 2018 itibariyle alindigim
hatirlatti. Sirket ayrica, konsolide finansal tablolarinda Maddi Duran Varliklar bolumunde yer
alan arsa, arazi ve tesislerin defter degerinin gercege uygun degeri yansitmasi icin politika
degisikligine gidilerek maddi duran varliklarda "Yeniden Degerleme Modeli" yonetiminin 3C18
finansal tablolarindan itibaren gecerli olmak iizere uygulanmasina karar verildigini belirtti.
ODAS, finansal yapisim guclendirme adina, Can-2 Termik Santraline yonelik stratejik ortaklik
kapsaminda goriismelerin degerlendirilmesi, Anadolu Export biinyesindeki altin sahalarina
yonelik stratejik finansal ortaklik ya da varlik satisi ile ilgili degerlendirmelerin incelenmesi ya
da grubun ozkaynak yapisinin guclendirilmesi kapmasinda sermaye artisi gibi opsiyonlarindan
herhangi birisinin degerlendirilmesinin planlandigin1 duyurdu. Yorum: Sirketin 1Y18 itibariyle
1,4 mir TL net bor¢ pozisyonu bulunuyor. Net borc/FAVOK rasyosu ise 29,4 seviyesinde. Mali
yapinin gliclendirilmesi adina yapilmasi planlanan kararlarin aciklanmasi sonrasinda hissede
endekse gore %8 yiikselis gozlendi. Hissede bu alinacak karar dncesinde pozitif seyirlerin
devamini gérebilecedimizi diisiiniiyoruz.

o (+) Petkim (PETKM): Sirket 3C18’de piyasa ortalama beklentisinin ve gecen yilin ayn
doneminin %10 lizerinde 413 mn TL net kar acikladi. Operasyonel karliigin beklentilerden cok
daha iyi gerceklesmesine ragmen bu iyilesmenin artan net finansman giderlerinin agirikl
etkisiyle tam olarak net kéra yanstyamadigim gériiyoruz. Bu dénemde FAVOK’ii piyasa ortalama
beklentisinin %38 iizerinde, yillk bazda %76 artisla 744 mn TL olurken, FAVOK marji piyasa
ortalama beklentisinin 6,8 yp Uzerinde yillk bazda 0,6 yp iyileserek %24,4 seviyesinde
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gerceklesti. Operasyonel olmayan tarafta ise, finansmandan kaynakli net kur farki giderleri 11
mn TL’den 159 mn TL’ye yiikselerek net kar baskiladi. Sirketin 2C18 sonu itibariyle 2,9 mlr TL
olan net borc pozisyonu 3C18 sonu itibariyle 5 mlr TL’ye ve net bor¢/FAVOK’ii 1,89x’dan
2,71x’e yikseldi. Yorum: Sirketin hisselerinin BIST100 endeksine gbre son 1 ayda ~%4, son 3
ayda ise %24 pozitif ayrismasini da goz oniinde bulundurarak sonuclarin hisse fiyatina sinirli
olumlu yansiyacagini tahmin ediyoruz.

e (=) SASA (SASA): Yeni Elyaf Uretme tesisinde deneme iiretimlerine baslandigim, 2019 Mart
sonunda toplam 1.000 ton/giin liretim ile tam kapasiteye ulasilacagin bildirdi. Tesisin mevcut
ciroya yillik yaklasik 500 mn $ katki saglayacagi belirtildi.

o  (+) Sok Marketler (SOKM): Sirket, 3C17°deki 115 mn TL’lik net zararin aksine giicli operasyonel
karlihgin destegiyle 3C18’de 12 mn TL net kar acikladi. Bu donemde net satis gelirleri yillik
bazda %37 artarak 3,3 mlr TL’ye vyiikselirken, FAVOK’{i yilik bazda %181 artarak 228 mn TL
oldu. Boylece, FAVOK marj1 yillik bazda 3,6 yp artisla %7’ye yiikseldi. Operasyonel olmayan
tarafta ise, vadeli alim-satim ve ticari alacak-borclar kaynakli olarak 101 mn TL net gider
kaydetti (3C17: -68 mn TL). Yorum: Sirket hisselerinde BIST100 endeksine gore son 1 ve 3 aylik
doénemlerde sirasiyla yaklasik %16 ve %13 oraninda gerceklesen pozitif ayrismayla olumlu
beklentilerin bir miktar fiyatladigini gériiyoruz.

e (=) Sise Cam (SISE): Yilin 3. ceyreginde bagli ortakliklarinin giicli faaliyet sonuclarina bagli
olarak 997,6 mn TL net kar aciklayan Sise Cam’in net kar yillik bazda %260 artis gosterirken,
890 mn TL’lik Research Turkey konsensus tahminini asmistir. 3C18’de kaydedilen 4,3 mlr TL’Lik
konsolide satis geliri, 4,13 mlr TL’lik Research Turkey konsensus tahminlerine paralel
gerceklesirken, yillik bazda ise %62 artis gostermistir. Konsolide satis gelirlerinin %39’u
diizcam, %21’i cam ambalaj, %22’si kimyasallar, %15’i ise cam ev esyasi faaliyetlerinden elde
edilmistir. 3C18’de uluslararasi operasyonlardan elde edilen gelirler, toplam gelirlerin %64’u
seviyesinde gerceklesmistir. 3C18’de elde edilen 1 mlr TL’Lik FAVOK, yilik bazda %68 artisi
isaret ederken, 946 mn TL’lik Research Turkey konsensus tahmine paralel bir sonuc
gorilmustiir. Yorum: Sirketin 3C18 finansallarinin, bagli ortakliklarinin finansallarinin
aciklanmasiyla birlikte pozitif gelecedi ongériiliiyordu. Yilbasindan bugiine BIST’e gore %34
pozitif getiri performansi sergileyen sirket hisseleri, son 1 ayda ise endekse gére %16 negatif
getiri performansi gdstermistir. Aciklanan finansallarin sirket hisselerine nétr yansimasini
bekliyoruz.

e (+) Tofas (TOASO): Sirket, 3C18’de beklentimizin %31, piyasa ortalama beklentisinin %26
tUzerinde yillik bazda %9,6 artisla 311 mn TL net kar acikladi. S6z konusu pozitif sapmada,
beklentilerden daha iyi gerceklesen operasyonel karlilik etkili oldu. Bu donemde giiclii ihracat
performansinin destegiyle net satis gelirleri beklentilere paralel yillik bazda %14 artisla 4,3 mlr
TL’ye yiikseldi (ihracat gelirleri +%54, yurt ici satis gelirleri -%58). Operasyonel karlilikta ise,
beklentimizden daha iyi performans gerceklesti. Buna gére FAVOK’ii beklentimizin %24, piyasa
ortalama beklentisinin %33 iizerinde yillik bazda %71 artisla 731 mn TL’ye yiikselerek FAVOK
marjim yillk bazda 5,6 yp artisla %16,9’a tasidi. Operasyonel olmayan tarafta ise, esas
faaliyetleriyle ilgili net kur farki giderleri 49 mn TL’den 565 mn TL’ye yukselirken, finansman
tarafinda net kambiyo gelirleri 29 mn TL’den 357 mn TL’ye yukseldi. Yorum: Sirket hisseleri
BIST100 endeksine gore son 1 ayda yaklasik %9 pozitif ayrissa da, hem operasyonel hem de net
kar gostergelerinde beklentileri asan 3C18 performansinin hisse fiyatina olumlu yansiyacagini
tahmin ediyoruz.

e (=) Tiirk Traktor (TTRAK): 3C18’de 26 mn TL’lik Research Turkey konsensus tahminine paralel
29 mn TL net kar acikladi. Aciklanan net kar rakami, yillik bazda %63 gerilemeye isaret ederken
net kardaki gerilemede, 3C17°de 28 mn TL seviyesinde yer alan net finansal giderlerin, bu
ceyrekte banka faiz giderlerindeki artisa bagli olarak 95 mn TL’ye yiikselmesi etkili oldu.
Sirketin satis gelirleri ise 3C18’de yillik bazda %13 daralarak 876 mn TL gercekleserek, 856 mn
TL’lik Research Turkey konsensus tahminine paralel gerceklesti. Satis gelirlerindeki
gerilemede, sirketin 3C18’deki yurtici traktor satislarinin %76 daralmasi etkili olurken, ihracat
hacminde gozlenen %25’lik artis, gelirlerde daha yuksek oranli diisiis gormemizin oniine gecti.
FAVOK tarafinda 3C18’de hem ihracat gelirlerinde artis hem de maliyetlerdeki kontrollii seyre
bagli olarak, yillk bazda %16 artisla 142 mn TL FAVOK kaydedilmis, 114 mn TL’lik Research
Turkey konsensus tahminleri asilmistir. FAVOK marji ise 3C18’de %16 seviyesinde gercekleserek
3C17°deki %12 seviyesinden 4 puanlik iyilesme kaydetmis, ayn1 zamanda da Research Turkey
konsensus tahmini olan %13’lin lizerinde gerceklesmistir. Yorum: Sirketin 3C18 finansallari
operasyonel tarafta beklentileri assa da net kar tarafinda beklentilere paralel goriiniiyor.
Yilbasindan bugiine BiST’e gére %34 negatif getiri performansi sergileyen sirket hisselerinin,
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son 1 ayda ise endekse gore %16 negatif getiri performansi sergiledigi goriiliiyor. Ekim ayi
basinda aciklanan satis hacmine iliskin verilerin ardindan 3C18 finansallarinin biiyiik 6lclide
fivatlandigim diisiiniyoruz.

e (-) Tat Gida (TATGD): 3C18 net kar, yillik bazda %62 diisusle 6,7 mn TL seviyesine gerileyerek,
18 mn TL’lik Research Turkey konsensus tahmininin ve 13 mn TL’lik Research Turkey en dusuk
net kar tahmininin de altinda gerceklesmistir. Esas faaliyetlerden diger giderlerdeki artis ve
3C17’de kaydedilen vergi gelirinin bu donem olmamasi, net karlilikta gozlenen gerilemede
etkili olmustur. Sirketin 3C18 satis gelirleri, sut ve sut urunleri ile makarna ve unlu mamdller
satis gelirlerinde gozlenen yatay seyre karsin, salca ve konserve satis gelirlerindeki yillik bazda
%66’lk artisin destegiyle, %24,5 yiikselis kaydetmistir. 3C18’de ulasilan 338 mn TL’lik satis
geliri, 335 mn TL’lik Research Turkey konsensus tahminine paralel gerceklesmistir. FAVOK
tarafinda 3C18’de ulasilan 20 mn TL’Lik FAVOK, yillik bazda %14 artisa isaret ederken, 21 mn
TL’lik Research Turkey konsensus tahmine paralel gerceklesmistir. FAVOK marj ise 3C17’deki
%6,6 seviyesinden 3C18’deki %6 seviyesine gerilemistir. Yorum: 3C18 finansallar1 operasyonel
tarafta beklentilere paralel, net kar tarafinda ise beklentilerin altinda kalmistir. Yilbasindan
bugiine ve son 1 ayda endekse paralel bir getiri performansi sergileyen sirket hisselerinde,
3C18 finansallari sonrasi negatif tepki gorebiliriz.

e (+) Teknosa (TKNSA): Sirketin 3C18 net kar, yillk bazda %99 disusle 47 bin TL seviyesine
gerilese de, 10 mn TL net zarar seviyesindeki Research Turkey konsensus tahmininin lizerinde
gerceklesmistir. Ertelenmis faiz giderindeki artisin yani sira 3C17’de kaydedilen 15,5 mn TL’Lik
finansman giderinin bu ceyrekte 32 mn TL seviyesine yukselmesi, net kar tarafinda daha yuksek
bir gerceklesme gormemizin oniine gecmistir. 3C18’de ulasilan 920 mn TL’lik satis geliri, yillik
bazda %4,5 yikselis gosterirken, 877 mn TL’lik Research Turkey konsensus tahminine paralel
gerceklesmistir. FAVOK tarafinda ise 3C18’de ulasilan 56 mn TL’lik FAVOK, yillik bazda %21
yikselise denk gelirken, 25 mn TL’lik Research Turkey konsensus tahmininin ve 39 mn TL’lik en
yilksek FAVOK beklentisinin lizerinde gerceklesmistir. FAVOK marji ise 3C17°deki %5,3
seviyesinden 3C18’deki %6,1 seviyesine yiikselmistir. Yorum: Finansallar, FAVOK ve net kar
tarafinda beklentilerden daha iyi sonuclara isaret ediyor. Yilbasindan bugline endekse gbre
%15, son 1 ayda da endekse gbre %19 negatif bir getiri performansi sergileyen sirket
hisselerinin finansallara pozitif tepki verebilecegini diisiiniiyoruz.

e (=) Tiirk Hava Yollar (THYAOQ): THY Yénetim Kurulu Baskam ilker Ayci, THY'nin 2019'la birlikte
yolcunun yani sira kargoda da diinyada en cok destinasyona ucan havayolu olacagini, kargoda 2
milyon ton kapasiteye ulasacaklarini soyledi. (Kaynak: Sabah)

e (=) Tiirk Hava Yollar1 (THYAO): Sirket, istanbul Havalimanrndan hisse almak icin harekete
gectigi ve New York JFK Havalimani'nin da 1 numarali terminalinde ortak olarak yer alabilecegi
ifade edilen basin haberlerinin gercegi yansitmadigini, s6z konusu havalimanlarina iliskin
herhangi bir karar bulunmadigini bildirdi.

e (=) TAV Havalimanlan (TAVHL): Sirket, 3C18’de piyasa ortalama beklentisine paralel yillik
bazda %7 artisla 112 mn € net kar agikladi. Bu donemde net satis gelirleri piyasa ortalama
beklentisine ve gecen yila paralel 352 mn € olurken, FAVOK’ii piyasa ortalama beklentisinin %6
uzerinde, yillik bazda %22 artarak 232 mn € seviyesinde gerceklesti. Yorum: Sirket hisselerinin
BIST100 endeksine gore son 1 ayda %5 negatif ayrismasina karsin, son 1 haftada %7 oraninda
pozitif ayrismasini da géz oniinde bulundurarak, 3C18 sonuclarinin hisse fiyatina etkisinin
“nétr” olmasini bekliyoruz.

e Vakifbank (VAKBN): Banka tarafindan 2012 yilinda ihrag edilen XS0849728190 ISIN kodlu 2022
vadeli yabanci para tahvillerden toplam 5,5 mn $ nominal tutarinda satin alindig1 aciklandi.

e (+) Vestel (VESTL): Sirketin 3C18’de operasyonel karliikta kaydettigi giiclii performans,
operasyonel olmayan giderlerin goélgesinde kaldi. 3C18’de 66 mn TL seviyesindeki net kar
beklentimizin aksine 43 mn TL net zarar acikladi (3C17: 57 mn TL net zarar). Ote yandan,
diisiik maliyetli stok, yurt ici pazarda gerceklestirdigi fiyat artislar ve €/$ paritesindeki hedge
isleminden kaynakli pozitif etki ile FAVOK’ii beklentimizin %11 {izerinde 802 mn TL (3C17: 162
mn TL) ve FAVOK marj1 beklentimizin 4,1 yp iizerinde, yilik bazda 17 yp artisla %22,4’e
yikselerek beklentimizden cok daha iyi performans sergiledi. Operasyonel olmayan tarafta ise
3C17°de 159 mn TL olan net giderleri 3C18’de 755 mn TL’ye yiikselirken, 2C18 sonu itibariyle
yaklasik 4 mlr TL olan net borc pozisyonu 3C18 sonu itibariyle 4,4 mlr TL’ye yukseldi. Yorum:
Sirket, operasyonel olmayan giderler nedeniyle beklentimizin aksine net zarar aciklasa da,
operasyonel karliliktaki giiclli performansin hisse fiyatina olumlu yansiyacagim tahmin
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ediyoruz. Sirket hisseleri BIST100 endeksine gore son 1 ve 3 aylik donemlerde sirasiyla %7 ve
%15 oraninda negatif ayrnsmistir.

(=) Yap1 Kredi Bankas1 (YKBNK): Banka 26 Ekim 2018 tarihinde, 367 giin vadeli 275 mn $ ve
690,7 mn € tutarinda iki ayr1 dilimden olusan yaklasik toplam 1,1 mlr $ karsiiginda sendikasyon
kredisi anlasmasi imzaladigim duyurdu. Dis ticaretin finansmani ile genel kurumsal amaglarla
kullanilacak olan kredinin toplam maliyetinin sirasiyla Libor+ %2,75 ve Euribor+%2,65 olarak
gerceklestigi belirtildi. Yorum: Banka’nin sagladigi kredinin cevirim oranini %95,8 olarak
hesapliyoruz. Maliyet tarafinda ise, 2017 yilinda ayni dénemde gerceklestirdigi 1 yil vadeli
benzer bor¢lanmaya gére bor¢lanma maliyetlerinin (S ve €) 140 bp artis gostermesinin karlilik
lizerinde bir miktar baski yaratabilecegini diisiinliyoruz.

(+) Zorlu Enerji (ZOREN): Portfoyiinde yer alan dolayli bagl ortakliklarindan Trakya Gaz
Dagitim ve Gazdas Gaziantep Dogalgaz Dagitimin paylar ile yine bagli ortakliklarindan Rotor
Elektrik Uretim ve Zorlu Riizgar Enerjisi Uretimi'nde sahip oldugu paylarin veya bu sirketlerin
altinda bulunan 135 MW kurulu giice sahip Gokgedag RES, 57 MW kurulu giice sahip Saritepe
RES ve 23,3 MW kurulu giice sahip Demirciler RES santrallerinin satisina yonelik satis imkanlarini
arastirmak ve bu amacla gerektiginde potansiyel alicilar ile goriismeler yapilmasi adina
yetkilendirme yaptigim acikladi. Yorum: Sirketin mevcut durumda net borcu 10.3 mir TL
seviyesinde olup, net bor¢c/FAVOK rasyosu ise 9,11 seviyesindedir. Borcluluk seviyesinin
azaltilmasina yonelik bu adimin hisse performansina yansimasi pozitif olacaktir..

Gecen haftaki pay geri alim bildirimleri
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BiST Kodu Donem Agciklama i Net Donem Kari FVAOK
3C18 3C17 % Degisim 3C18 3C17 % Degisim

Aciselsan Acipayam Seluloz ACSEL 2018/09 30.10.2018 2 0 7134% 1 0 479%
Adel Kalemcilik ADEL 2018/09 30.10.2018 7 9 -16% 23 18 29%
Afyon Cimento AFYON 2018/09 30.10.2018 -3 32 a.d. 14 19 -27%
Atakule G.M.Y.O. AGYO 2018/09 30.10.2018 -4 -2 56% -1 0 2831%
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%
Aksa AKSA 2018/09 02.11.2018 -66 70 a.d. 193 120 61%
Aksu Enerji AKSUE 2018/09 26.10.2018 -9 -1 620% 3 1 245%
Alarko Carrier ALCAR 2018/09 26.10.2018 25 15 73% 23 13 74%
Alarko G.M.Y.O. ALGYO 2018/09 26.10.2018 171 26 571% 20 18 12%
Akim Kagit ALKA 2018/09 30.10.2018 25 7 282% 25 9 185%
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%
Anadolu Sigorta ANSGR 2018/09 26.10.2018 60 13 369%
Arcelik ARCLK 2018/09 26.10.2018 251 256 -2% 781 542 44%
Arena Bilgisayar ARENA 2018/09 31.10.2018 -12 3 a.d. 4 9 -57%
Aselsan ASELS 2018/09 30.10.2018 794 208 282% 380 201 90%
Ata G.M.Y.O. ATAGY 2018/09 30.10.2018 -3 -1 417% 0 0 -40%
Atlas Y.O. ATLAS 2018/09 15.10.2018 1 -3 a.d. 1 -3 a.d.
Avrasya G.M.Y.O. AVGYO 2018/09 12.10.2018 0 0 -8% 1 1 43%
Avivasa Emeklilik AVISA 2018/09 26.10.2018 61 32 89%
Avrasya Petrol Ve Turistik Tesisler AVTUR 2018/09 02.11.2018 -1 0 a.d. 0 0 -42%
Altinyunus Cesme AYCES 2018/09 30.10.2018 10 5 102% 12 7 72%
Bagfas BAGFS 2018/09 26.10.2018 -136 -9 1346% -2 24 a.d.
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%
Bilici Yatirim BLCYT 2018/09 01.11.2018 2 3 -27% 18 10 78%
Bantas Bandirma Ambalaj BNTAS 2018/09 19.10.2018 2 1 228% 4 1 465%
Bolu Cimento BOLUC 2018/09 30.10.2018 9 40 -77% 30 61 -50%
Bossa BOSSA 2018/09 30.10.2018 -8 -3 161% 61 18 234%
Brisa BRISA 2018/09 26.10.2018 52 49 6% 134 103 30%
Batisoke Cimento BSOKE 2018/09 30.10.2018 -143 -5 2575% 22 5 305%
Burcelik Vana BURVA 2018/09 30.10.2018 1 0 246% 1 1 87%
Celik Halat CELHA 2018/09 25.10.2018 -4 2 a.d. 16 6 179%
Cemtas CEMTS 2018/09 30.10.2018 79 49 61% 68 15 353%
Creditwest Faktoring CRDFA 2018/09 30.10.2018 6 6 3%
Carrefoursa CRFSA 2018/09 31.10.2018 -61 -50 23% 54 47 16%
Dagi Yatirim Holding DAGHL 2018/09 26.10.2018 -2 0 1836% 0 0 28%
Dagi Giyim DAGI 2018/09 26.10.2018 -12 0 a.d. 1 2 -25%
Denizli Cam DENCM 2018/09 25.10.2018 -1 -2 -60% 2 -1 a.d.
Denizbank DENIZ 2018/09 01.11.2018 399 419 -5%
Derimod DERIM 2018/09 30.10.2018 1 1 48% 3 0 9172%
Despec Bilgisayar DESPC 2018/09 26.10.2018 11 2 451% 4 3 58%
Deva Holding DEVA 2018/09 02.11.2018 28 19 42% 52 36 44%
Demiroren Gazetecilik DGZTE 2018/09 30.10.2018 32 7 364% 3 a.d.
Ditas Dogan DITAS 2018/09 01.11.2018 2 1 44% 6 3 91%
Demisas Dokum DMSAS 2018/09 30.10.2018 11 1 642% 23 8 187%
Dogan Burda Rizzoli DOBUR 2018/09 26.10.2018 -2 a.d. 3 -20%
Dogusan DOGUB 2018/09 30.10.2018 0 0 20% 0 0 578%
Dyo Boya DYOBY 2018/09 30.10.2018 -46 11 a.d. 36 33 1%
Deniz G.M.Y.O. DZGYO 2018/09 30.10.2018 5 2 95% 1 2 -55%
Metro Yatirim Ortakligi MTRYO 2018/09 15.10.2018 1 1 -52% 1 1 -59%
Eczacibasi Ilac ECILC 2018/09 30.10.2018 17 44 168% 4 23 -83%
Eczacibasi Yatirim ECZYT 2018/09 30.10.2018 42 -13 a.d. 1 0 2142%
Egeli & Co. Yatirim Holding EGCYH 2018/09 30.10.2018 -1 -1 75% 0 0 -1%
Egeli & Co. Tarim GirisimSrmy. Y.O. EGCYO 2018/09 30.10.2018 -1 0 275%
Ege Gubre EGGUB 2018/09 22.10.2018 -20 7 a.d. 25 11 127%
Egeli&Co Enerji Yatirim EGCEY 2018/09 30.10.2018 0 0 25% 0 0 56%
Ege Profil EGPRO 2018/09 01.11.2018 33 22 53% 64 40 61%
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BiST Kodu Donem Agciklama i Net Donem Kari FVAOK
3C18 3C17 % Degisim 3C18 3C17 % Degisim

Ege Seramik EGSER 2018/09 26.10.2018 26 14 82% 33 19 71%
Emlak G.M.Y.O. EKGYO 2018/09 26.10.2018 -32 440 a.d. -1 536 a.d
Ekiz Yag Ve Sabun EKIZ 2018/09 30.10.2018 -4 -1 214% -1 0 252%
Eminis Ambalaj EMNIS 2018/09 30.10.2018 -10 0 2149% 0 1 -91%
Eregli Demir Celik EREGL 2018/09 25.10.2018 1.338 792 69% 2.567 1.184 117%
Ersu Gida ERSU 2018/09 30.10.2018 -2 0 a.d. 0 0 a.d.
Escort Computer ESCOM 2018/09 30.10.2018 1 0 a.d. 0
Etiler Gida ETILR 2018/09 30.10.2018 -1 -1 94% 0 0 19%
Euro Trend Y.O. ETYAT 2018/09 26.10.2018 1 0 82% 1 0 82%
Euro Yatirim Holding EUHOL 2018/09 30.10.2018 6 0 1632% 0 0 -40%
Euro Kapital Y.0. EUKYO 2018/09 30.10.2018 1 1 -18% 1 1 -15%
Euro Yat. Ort. EUYO 2018/09 26.10.2018 1 0 127% 1 0 132%
Qnb Finans Finansal Kiralama QNBFL 2018/09 25.10.2018 27 26 4%
Qnb Finansbank QNBFB 2018/09 26.10.2018 616 423 46%
Flap Kongre Toplanti Hizmetleri FLAP 2018/09 30.10.2018 -3 -12 -76% -3 -3 6%
F-M Izmit Piston FMIZP 2018/09 31.10.2018 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.
Hub Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi HUBVC 2018/09 30.10.2018 1 0 693% 0 0 a.d.
Good-Year GOODY 2018/09 30.10.2018 39 -1 a.d. 31 11 176%
Gozde Girisim Srmy. Y.0. GOZDE 2018/09 30.10.2018 -129 -32 308% -5
GarantiY.O. GRNYO 2018/09 24.10.2018 1 0 487% 1 0 490%
Gunes Sigorta GUSGR 2018/09 26.10.2018 16 19 -16%
Gedik Yatirim Holding GYHOL 2018/09 25.10.2018 18 1 1166% 19 2 1010%
Hedef GirisimSrmy. Y.O. HDFGS 2018/09 26.10.2018 -8 1 a.d. -8 1 a.d.
Hektas HEKTS 2018/09 22.10.2018 16 4 287% 40 5 638%
Icbc Turkey Bank ICBCT 2018/09 25.10.2018 -7 6 a.d.
Idealist G.M.Y.O. IDGYO 2018/09 30.10.2018 0 0 43% 0 0 139%
Ihlas Gazetecilik IHGZT 2018/09 30.10.2018 -3 1 102% -2 -3 -45%
Intema INTEM 2018/09 30.10.2018 -4 4 -9% -1 -5 -75%
Iskenderun Demir Ve Celik ISDMR 2018/09 25.10.2018 1.041 502 107% 1.574 699 125%
Is Finansal Kiralama ISFIN 2018/09 26.10.2018 20 28 -28%
Is GirisimSrmy. Y.O. 1SGSY 2018/09 26.10.2018 2 0 832% 1 0 355%
Is G.M.Y.O. ISGYO 2018/09 26.10.2018 -3 41 a.d. 58 38 51%
Is Yatirim ISMEN 2018/09 26.10.2018 45 42 7% 77 67 15%
IsY.O. ISYAT 2018/09 26.10.2018 10 7 47% 10 7 46%
Izocam 1ZOCM 2018/09 26.10.2018 10 6 55% 15 11 28%
Jantsa Jant JANTS 2018/09 26.10.2018 11 11 0% 25 15 69%
Kaplamin KAPLM 2018/09 30.10.2018 2 3 -23% 9 6 42%
Kent Gida KENT 2018/09 26.10.2018 40 1 4361% 16 24 -33%
Kiler G.M.Y.O. KLGYO 2018/09 26.10.2018 -20 -7 190% 2 6 -68%
Turkiye Kakinma Ve Yatirim Bankasi KLNMA 2018/09 01.11.2018 2 38 -95%
Konfrut Gida KNFRT 2018/09 30.10.2018 18 2 657% 13 3 320%
Konya Cimento KONYA 2018/09 30.10.2018 19 19 2% 18 26 -30%
Kapital Yatirim Holding KPHOL 2018/09 30.10.2018 0 0 225%
Kardemir (A) KRDMA 2018/09 01.11.2018 10 16 -37% 112 37 202%
Kardemir (B) KRDMB 2018/09 01.11.2018 5 8 -37% 56 18 202%
Kardemir (D) KRDMD 2018/09 01.11.2018 33 52 -37% 364 120 202%
Korfez G.M.Y.O. KRGYO 2018/09 26.10.2018 3 10 -74% -1 10 a.d.
Karsusan Karadeniz Su Urunleri KRSAN 2018/09 25.10.2018 1 2 a.d. 0 0 252%
Karsu Tekstil KRTEK 2018/09 30.10.2018 5 0 10949% 19 6 195%
Link Bilgisayar LINK 2018/09 30.10.2018 3 0 1180% 0 0 a.d.
Marmaris Altinyunus MAALT 2018/09 30.10.2018 8 1 1157% 0 1 -45%
Metal Gayrimenkul METAL 2018/09 30.10.2018 0 0 -58% 0 0 a.d.
Metro Holding METRO 2018/09 30.10.2018 -61 -38 61% -1 -2 -34%
Milpa MIPAZ 2018/09 26.10.2018 -1 -1 15% -1 0 91%
Mardin Cimento MRDIN 2018/09 30.10.2018 7 14 -55% 8 18 -53%
Marshall MRSHL 2018/09 30.10.2018 -19 7 a.d. 0 7 -100%
Nigbas Nigde Beton NIBAS 2018/09 26.10.2018 -7 -2 260% -1 0 314%
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BiST Kodu Donem Agiklama Tarihi Net Donem Kari FVAOK
3C¢18 3GC17 % Degisim 3C18 3GC17 % Degisim

Otokar OTKAR 2018/09 02.11.2018 -7 23 a.d. 29 53 -46%
Oyak Y.0. OYAYO 2018/09 26.10.2018 0 0 a.d.

Oylum Sinai Yatirimlar OYLUM 2018/09 30.10.2018 -1 0 252% 0 0 a.d.
Ozderici G.M.Y.O. 0ZGYO 2018/09 30.10.2018 -9 2 a.d. -4 2 a.d.
Pera G.M.Y.O. PEGYO 2018/09 30.10.2018 -2 0 534% 0 1 a.d.
Petkim PETKM 2018/09 01.11.2018 413 374 10% 744 423 76%
Pinar Entegre Et Ve Un PETUN 2018/09 30.10.2018 13 22 -39% 16 16 0%
Pinar Su PINSU 2018/09 30.10.2018 1 -1 a.d. 12 7 69%
Plastik Akilli Kart PKART 2018/09 26.10.2018 1 1 103% 4 1 284%
Petrokent Turizm PKENT 2018/09 26.10.2018 22 7 202% 27 10 166%
Pinar Sut PNSUT 2018/09 30.10.2018 -15 7 a.d. 19 16 23%
Turk Prysmian Kablo PRKAB 2018/09 26.10.2018 4 -48% 20 10 103%
Prizma Pres Matbaacilik PRZMA 2018/09 30.10.2018 0 1 -48% 1 2 -63%
Pergamon Status PSDTC 2018/09 30.10.2018 2 151% 1 0 162%
Ray Sigorta RAYSG 2018/09 30.10.2018 28 -7 a.d.

Rhea Girisim Srmy. Y.O. RHEAG 2018/09 30.10.2018 -1 a.d. -1 -1 19%
Reysas G.M.Y.O. RYGYO 2018/09 24.10.2018 -145 -2 6983% 45 25 81%
Saray Matbaacilik SAMAT 2018/09 30.10.2018 0 -2 a.d. 4 0 a.d.
San-ELElektrik SANEL 2018/09 30.10.2018 0 a.d. -1 -1 82%
Sanko Pazarlama SANKO 2018/09 26.10.2018 6 17% 2 1 158%
Sasa SASA 2018/09 24.10.2018 144 40 260% 156 46 241%
Serve Kirtasiye SERVE 2018/09 24.10.2018 -1 a.d. 0 -1 -60%
Silverline Endustri Ve Ticaret SILVR 2018/09 30.10.2018 0 6 -95% 13 7 80%
Sise Cam SISE 2018/09 26.10.2018 998 277 260% 1.007 601 68%
Senkron Guvenlik Ve lletisim Sistemleri SNKRN 2018/09 30.10.2018 0 -2 -94% 0 -1 -84%
Sonmez Pamuklu SNPAM 2018/09 30.10.2018 12 4 204% 7 2 194%
Soda Sanayii SODA 2018/09 25.10.2018 818 139 488% 333 150 122%
Sonmez Filament SONME 2018/09 30.10.2018 3 6 -54% 2 1 15%
Tat Gida TATGD 2018/09 26.10.2018 7 18 -62% 20 18 14%
Tav Havalimanlari TAVHL 2018/09 26.10.2018 671 423 59% 1.471 898 64%
Turkcell TCELL 2018/09 24.10.2018 241 601 -60% 2.387 1.626 47%
Mondi Tire Kutsan TIRE 2018/09 26.10.2018 15 6 133% 49 18 171%
Tekfen Holding TKFEN 2018/09 25.10.2018 448 131 243% 387 185 110%
Teknosa TKNSA 2018/09 30.10.2018 0 9 -99% 56 46 21%
Trabzon Liman Isletmeciligi TLMAN 2018/09 26.10.2018 8 7 10% 15 11 45%
Tofas Otomobil Fab. TOASO 2018/09 31.10.2018 311 284 10% 731 427 71%
Trakya Cam TRKCM 2018/09 25.10.2018 276 161 72% 292 238 23%
T.S.K.B. G.M.Y.O. TSGYO 2018/09 30.10.2018 -104 -12 790% 3 3 0%
T.S.K.B. TSKB 2018/09 30.10.2018 167 161 3%

Turk Traktor TTRAK 2018/09 27.10.2018 29 79 -63% 142 123 16%
Turker Proje G.M.G. TURGG 2018/09 26.10.2018 0 0 -31% -1 0 106%
Ufuk Yatirim UFUK 2018/09 30.10.2018 -1 -1 1278% 3 1 232%
Ulaslar Turizm ULAS 2018/09 30.10.2018 2 17 -86% 0 0 0%
Ulusoy Elektrik ULUSE 2018/09 02.11.2018 51 25 104% 52 32 62%
Vakif Fin. Kir. VAKFN 2018/09 01.11.2018 11 11 2%

Verusaturk Girisim Srmy. Y.O. VERTU 2018/09 19.10.2018 13 -1 a.d. -1 -1 7%
Vestel Beyaz Esya VESBE 2018/09 26.10.2018 246 70 251% 409 122 234%
Vestel VESTL 2018/09 26.10.2018 -43 -57 -25% 802 162 396%
Vakif Menkul Kiymet Y.O. VKFYO 2018/09 26.10.2018 0 -1 a.d. 0 -1 a.d.
Vakif G.M.Y.O. VKGYO 2018/09 30.10.2018 25 4 548% 23 -1 a.d.
Viking Kagit VKING 2018/09 30.10.2018 -17 -5 249% 10 3 232%
Yesil Yatirim Holding YESIL 2018/09 30.10.2018 0 0 1%

Yeni Gimat G.M.Y.O YGGYO 2018/09 24.10.2018 55 36 51% 43 34 28%
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK 2018/09 31.10.2018 1.115 841 33%

Yapi Kredi Koray G.M.Y.O. YKGYO 2018/09 26.10.2018 0 0 a.d. 0 0 -11%
Yunsa YUNSA 2018/09 02.11.2018 4 3 57% 16 8 99%
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Temettii Tablosu

05 Kasim 2018 Pazartesi

- Vakif Yatinm

Hisse Adh Tarih HBT (Briit) HBT (Net) Temettii Verimi % Tahmini VIOP Etkisi (Puan) Genel Kurul Tarihi
BIMAS 07.11.2018 0,80 0,68 1,0% -97 25.04.2018
EGPRO 14.11.2018 0,15 0,14 1,7% 24.04.2018
FROTO 20.11.2018 1,15 0,98 1,9% 16.11.2018
ANELE 27.11.2018 0,13 0,11 7,0% 26.09.2018
OSMEN 29.11.2018 0,01 0,01 0,7% 11.05.2018
BLCYT 30.11.2018 0,05 0,04 3,6% 27.03.2018
MSGYO 03.12.2018 0,10 0,10 4,7% 13.04.2018
ASELS 13.12.2018 0,02 0,02 0,1% -5 02.04.2018
TCELL 17.12.2018 0,29 0,24 2,4% -207 29.03.2018
UMPAS 26.12.2018 0,05 0,05 7,0% 04.11.2018
OSMEN 31.12.2018 0,04 0,03 2,2% 11.05.2018
AKGUV 0,01 0,01 0,5% 10.08.2018
ULKER 0,26 0,22 1,7% 05.06.2018
KUTPO 0,10 0,09 1,8% 06.04.2018
CRDFA 0,29 0,25 24,6% 22.11.2018

Kaynak: VKY Arastirma & Strateji, Sirketlerin KAP aciklamalari
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Haftalik Ajanda Vakif Yatinm

05 Kasim 2018 Pazartesi

Tarih Ulke TSi i Onem Beklenti Onceki
5 Kas. Japonya 02:50 Eyl. BOJ Para Politikas1 Toplantis1 Tutanaklar1 (18-19 Eylul)

5 Kas. Cin 04:45 Eki. Caixin PMI imalat Dis1 dl 53,10
5 Kas. Tirkiye 10:00 Eki. TUFE- Aylk % 4l 0,85% 6,30%
5 Kas. Tirkiye 10:00 Eki. TUFE- Yiluk % 4l 23,02% 24,52%
5 Kas. Tiirkiye 10:00 Eki. Yurt ici UFE - Aylik % dl 10,9%
5 Kas. Tiirkiye 10:00 Eki. Yurt ici UFE - Yiluk % 4 46,2%
5 Kas. ABD 17:45 Eki. Markit PMI imalat Dist dl 54,70 54,70
5 Kas. ABD 17:45 Eki. Markit PMI Bilesik dl 54,80 54,80
5 Kas. ABD 18:00 Eki. ISM imalat Dis1 PMI dl 60,00 61,60
5 Kas. Tirkiye 3C18 CCOLA 3C18 Finansal Sonuclar

6 Kas. Almanya 10:00 Eyl. Fabrika Siparisleri- Aylik % dl -0,50% 2,00%
6 Kas. Almanya 11:55 Eki. Markit PMI imalat Dis1 dl 53,60 53,60
6 Kas. Almanya 11:55 Eki. Markit/BME PMI Bilesik dl 52,70 52,70
6 Kas. Avro Bolgesi 12:00 Eki. Markit PMI imalat Dis1 dl 53,30 53,30
6 Kas. Avro Bolgesi 12:00 Eki. Markit PMI Bilesik dl 52,70 52,70
6 Kas. Avro Bolgesi 13:00 Eyl. UFE - Yiluk % dl 4,10% 4,20%
6 Kas. Tirkiye 14:30 Eki. TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru dl 61,62
6 Kas. ABD ABD'de Temsilciler Meclisi ve Senato se¢imi yapilacak.

6 Kas. Tirkiye 3C18 AEFES, MGROS, ASUZU 3C18 Finansal Sonuglar

7 Kas. Almanya 10:00 Eyl. Sanayi Uretimi - Aylik %(mevs. diizelt.) 4l -0,30% -0,30%
7 Kas. Avro Bolgesi  13:00 Eyl. Perakende Satislar- Aylik % il 0,10% -0,20%
7 Kas. Tirkiye 17:30 Eki. Hazine Nakit Dengesi dl -8,18 mlr TL
7 Kas. Tirkiye 3C18 TUPRS, TTKOM, SAHOL ve ISCTR 3C18 Finansal Sonuclar

8 Kas. Japonya 02:50 Eyl. Cari Denge (BoP Bazli) 4l 1.773 mlr ¥ 1.838 mlr ¥
8 Kas. Cin 05:00 Eki. Dis Ticaret Dengesi dl 36,2 mir § 31,7 mlr §
8 Kas. Cin 05:00 Eki. ithalat- Yiluk % dl 14,00% 14,30%
8 Kas. Cin 05:00 Eki. ihracat- Yilik % dl 12,00% 14,50%
8 Kas. Almanya 10:00 Eyl. Dis Ticaret Dengesi dl 17,7 mlr € 18,3 mir €
8 Kas. ABD 16:30 Haftalk Issizlik Maas1 Baswurulari 4l

8 Kas. ABD 22:00 Kas. FED Faiz Karar1 (Ust Sinir) dl 2,25% 2,25%
8 Kas. ABD 22:00 Kas. FED Faiz Karar1 (Alt Sinir) dl 2,00% 2,00%
8 Kas. Turkiye 3C18 ENKAI, DOAS, ULKER, DOHOL, AGHOL ve KCHOL 3C18 Finansal Sonuclar

9 Kas. Cin 04:30 Eki. UFE - Yiluk % dl 2,50% 2,50%
9 Kas. Cin 04:30 Eki. TUFE- Yiluk % dl 3,40% 3,60%
9 Kas. ingiltere 12:30 3C18 GSYH Ceyreksel % dl 0,40%
9 Kas. ingiltere 12:30 3C18 GSYH Yiluk % dl 1,20%
9 Kas. ABD 16:30 Eki. UFE - Aylik % 4l 0,20% 0,20%
9 Kas. ABD 16:30 Eki. UFE - Yiluk % dl 2,80% 2,60%
9 Kas. ABD 18:00 Kas. Michigan Tiketici Giiven Endeksi 4l 100,40 100,10
9 Kas. ABD 18:00 Eyl. Toptan Stoklar- Aylik % 4l 0,80% 0,30%
9 Kas. Tirkiye 3C18 BIMAS, PGSUS 3C18 Finansal Sonuclar

9 Kas. Tirkiye Borsa istanbul'da 3C18 dénemine iliskin konsolide bilancolari son génderme tarihi.

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

Rapora ulasmak icin tiklayiniz...
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http://vkyanaliz.com/Files/docs/haftalik-piyasa-takvimi-1541158765.pdf

Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU

Genel Mudir Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK
Mehmet Emin ZUMRUT

Direktor - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur Teknik Strateji, Cimento, Cam, Demir

SELAHATTIN.AYDIN®@vakifyatirim.com.tr Celik, Taahhut, Kucuk ve Orta Olcekli
Sirketler

Mehtap ILBI Midur Yardimcis Beyaz Esya, Otomotiv, Perakende, Gida-

MEHTAP.ILBl@vakifyatirim.com.tr Icecek, Havacilik, Telekominikasyon,
Enerji

Tugba SAYGIN Kidemli Analist Bankacilik, Sigortaciik, GYO

TUGBA.SAYGIN@vakifyatirim.com.tr

Nazlican SAHAN Analist Makro Ekonomi, Strateji, Sabit Getirili

NAZLICAN.SAHAN@vakifyatirim.com.tr Menkul Kiymetler

Umut Deniz PAK '
UMUTDENIZ.PAK@vakifyatirim.com.tr Analist

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar1 ile miisteri arasinda imzalanacak

yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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