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Piyasa Yorumu

Gegen hafta Carsamba giini baslayan satislarin haftanin geri
kalaninda, zayiflayarak da olsa, devam ettigi goriildi. Bu cercevede
Cuma giinii BIST-100 endeksi giinii %0,7 oraninda asagida 92.839
puandan kaparken, haftalik kaybini %1,36'ya tasidi.

Yeni haftaya baslarken yurticinde bugiin 6zelinde takip edilecek
konularin Eyliil ayr Odemeler Dengesi verileri ve Hazine ihaleleri
olacagini gériiyoruz. Ozellikle cari islemler tarafindaki diizeltmenin
devam etmesi TL lzerinde son donemde etkili olan faktorler
arasinda yer aliyor. Gegen hafta icerisinde 5,55 seviyelerinin
Uzerine ¢ikan USD/TL, Dolar endeksinde giiclenmeye ragmen, bu
sabah itibariyle 5,47 seviyesinde nispeten daha sakin bir gériinim
sergiliyor. Yurtdisina bakildiginda énemli bir veri akisi bulunmuyor.
Kiresel piyasalar tarafinda ABD vadelilerinde olumlu bir seyir
dikkat cekiyor. Asya piyasalarinda ise karisik bir gorintim hakim.
Bu gelismeler isiginda BIST-100'(in haftaya hafifi alicili (300-400
puan kadar) baslamasini bekliyoruz.

Teknik analiz olarak inceledigimizde, Cuma glinu piyasada diisis
devam etti ama ivme kaybi da yasandi. 92.100 seviyesini gordikten
sonra 92.840 seviyesinden kapandik. 6,5 milyar TL islem hacmi son
yedi islem gliniin en dusik islem hacmi oldu. 93.200 Gzerinde
kapanis olmamasi ise olumsuz bir goriintiiniin devamina neden
oldu. Buglin 93.200 Uzerinde ¢ikip, 93.200-94.400 araliinda gecen
hafta yasanan distsin tepki denemesi olabilir. 93.200 kirllamamasi
durumunda zayiflik 91.500'e kadar devam edebilir. 91.500 yukselig
denemelerin devami icin en dnemli ana destek seviyesidir.
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Piyasa giindemi ve veri takvimi

12 Kasim Eyliil Odemeler Dengesi verileri
Hazine ihaleleri (13 ay, 5 yil)
13 Kasim Hazine ihalesi (2 yil)

15 Kasim Haftalik Yabanci Portfoy Hareketleri (2 - 9 Kasim)
Haftalik Para ve Banka Istatistikleri (2 - 9 Kasim)

Agustos Dénemi Istihdam verileri
Ekim Merkezi Yonetim Butce verileri
TCMB Kasim Beklenti Anketi

16 Kasim Eylil Sanayi Uretimi verileri

= Bugiin Eylil Odemeler Dengesi verileri ve Hazine ihaleleri takip
edilecek.

Sirket ve Sektor Haberleri

= ADANA, AKGUV, ALARK, AYEN, BTCIM, BIMAS, CLEBI,
CUSAN, DGKLB, DURDO, GUBRF, IHLAS, KATMR, KUTPO,
NTHOL, NUHCM, ODAS, PGSUS, SELEC, SNGYO, TBORG,
TRGYO, TMSN, TRCAS, UNYE, USAK, VAKBN, YATAS,
ZOREN - 3C18 sonuclarini acikladi.

=  Ford Otosan — Gazete haberlerine gére Ford Otosan
Volkswagen ile Transporter modelinin Uretimi icin gériismeler
yapmaktadir.

= THYAO - Ekim ayi trafik verilerini agiklad.

% degisim
Kapanis 1giin 1 hafta
Hisse senedi piyasasi
BIST-100 92,839 -%0.7 -%1.4
BIST-30 116,042 -%0.7 -%1.4
Banka 117,362 -%1.0 %0.7
Sanayi 112,402 -%1.1 -%3.5
Hizmet 68,637 %0.1 -%1.0
Kapanis 1 hafta 1ay
Tahvil ve para piyasalar
Interbank gecelik faizi 25.50 25.50 25.50
AOFM 24.00 24.00 24.00
2 yilhk bono faizi 21.71 21.56 23.10
10 yilhk bono faizi 17.12 17.45 17.82
Kur
USD/TL 5.48 %0.4  -%10.4
EUR/TL 6.22 -%0.5 -%11.3
Doviz sepeti (0.5USD+0.5EUR) 5.85 %0.0  -%10.8
Hisse senedi piyasasi degerleme istatistikleri
Piyasa degeri * 137 138 129
Ortalama islem hacmi * 1.44 1.50 1.46
* milyar ABD dolart
BIST-100 2017 2018T 2019T
F/K 9.2x 7.1x 6.0x
PD/DD 1.36x 0.98x 0.87x
PD/DD (Banka) 0.88x 0.54x 0.49x
FD/Satislar 1.43x 1.04x 0.87x
FD/FAVOK 7.9x 5.9x 5.2x
Kar baytmesi %49.2 %3.3  %19.4
Ozsermaye karlilig: %15.4  %13.5 %13.6
Temettl verimi %2.7 %4.2 %4.9

Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yaturum

fletisim:

Miisteri Memnuniyeti Merkezi
destek@tacirler.com.tr
+90 212 355 4646

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Ekonomi ve Politika Haberleri

Eyliil Odemeler Dengesi verileri ve Hazine ihaleleri takip edilecek

Hazine bugiin 13-ay vadeli kuponsuz tahvil ve 5-yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihaleleri
gerceklestirilecek.

e Gecen hafta Cuma giinii yapilan bir basin duyurusu ile beraber Hazine bu hafta
icerisinde yapacagi 6 ihalenin, 3'Unu yapmama karari aldigini agiklamis bunun
da "2018 yili net bor¢lanma limiti dikkate alinarak yurt ici piyasada yapilan ig
bor¢lanma tutarinin azaltilmasi ve faiz giderlerinin distrilmesi amaciyla”
yapildigini belirtmisti.

e Hazine yarin ise 2-yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihalesi gerceklesecek.

Buglin ayni zamanda saat 10:00'da agiklanacak olan Eylil ayr demeler Dengesi verileri
takip edilecek.

e  Kurum beklentimiz: 2,5 milyar dolar cari fazla yoniinde. Piyasa beklentisi ise 2
milyar dolar cari fazla.

e Beklentimiz dahilinde bir cari fazla gelmesi durumunda yillik cari agik 51 milyar
dolar'dan 44,1 milyar dolar'a gerileyecek. Cari agikta yasanan diizeltmenin daha
hizli gelismesi, TL Gzerinde pozitif etki yapan bir unsur olarak 6n plana cikiyor.

Sirket ve Sektor Haberleri

Adana Cimento - 3C18 sonuglarini 44.3 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar
rakami, 38.7 milyon TL olan piyasa beklentisinin izerindedir. Agiklanan net kar rakami,
yillik bazda yizde %30 artarken, ¢eyreksel bazda ise ylizde %16 azaldi. Net satiglar 206
milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yizde %65 artti.
Agiklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 207 milyon TL ile uyumlu gerceklesti.
Sirket, 3C18'de 45 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine
gore yizde %56 artis gosterdi. Agiklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 43 milyon
TL'nin Gzerinde gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 131 baz
puan azalarak %21.8 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 222
baz puan azaldi ve %28.8 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik
bazda, 169 baz puan azaldi ve %10.3 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda,
%97 arttl. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %2 azaldi. Sirketin net borcu ceyreksel
bazda ylizde %312 yikselerek 185 milyon TL olarak gerceklesti. Net isletme sermayesi ise
241 milyon TL (3C17: 90 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin
satislara orani %35.7 (3C17: %20.8) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket
5.8 F/K carpanindan ve 8.7 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Akdeniz Giivenlik Hizmetleri - 3C18 sonuclarini 0.6 milyon TL zarar ile agikladi. Sirket
gegen yilin ayni déneminde, 2.1 milyon TL net kar agiklamisti. Net satislar 17 milyon TL
olarak aciklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %77 diistu. Sirket, FAVOK
seviyesinde 3C18 2 milyon TL zarar agiklarken, bu rakam gegen yilin ayni déneminde 1
milyon TL idi. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda ylizde %41 diserek 13 milyon TL olarak
gerceklesti.

GUnlik Bilten
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Aksa Enerji - Sirketten gelen aciklamada, Afrika santrallerinin aktifine kayith maddi
duran varliklarin amortisman giderleri, ilgili santrallerin s6zlesme siireleri dikkate alinarak
hesaplandigi ve 1 Ocak - 30 Eylil 2018 donemi itibariyla net donem kari, ddnem
amortismaninda yapilan 22.949.746 TL'lik diizeltme sonucunda 125.209.318 TL'ye
ylkseldigi bildirildi. "Sinirli denetimden ge¢mis” olan 1 Ocak - 30 Haziran 2018 dénemi
itibariyla, ddnem amortismaninda yapilan 60.180.708 TL'lik dlizeltme sonucunda, net
doénem kari 67.968.598 TL'dir. 1 Temmuz — 30 Eylil 2018 arasindaki net dénem kari ise
57.240.720 TL'ye yikseldigi bildirildi.

Alarko Holding - 3C18 sonuclarini 392.2 milyon TL zarar ile agikladi. Sirket gecen yilin
ayni déneminde, 86.5 milyon TL net kar aciklamisti. Ozkaynak metodu ile degerlenen
Alcen Enerji Dagitim ve Perakende Satis Hizmet A.S.'nin 882.3 milyon TL tutarindaki zarar
sirketin zarar agiklamasinda 6nemli rol oynadi. Net satislar 414 milyon TL olarak
agiklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore ylzde %102 buyldu. Gayrimenkul ve
turizm segmentlerinin gelirleri, sirasiyla, %208 ve %27 artti. Sirket, 3C18'de 46 milyon TL
FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %32 biylime
g6sterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 593 baz puan azalarak
%11.2 oldu. Gayrimenkul ve turizm segmentlerinin FAVOK, sirasiyla, %41 ve %21 artti
Sirketin net nakit pozisyonu ceyreksel bazda ytizde %33 artarak 526 milyon TL olarak
gerceklesti ve ABD dolari bazinda ise ¢eyreksel bazda sadece %2 artti.

Ayen Enerji - 3C18 sonuclarini 118.3 milyon TL zarar ile agikladi. Sirket gegen yilin ayni
doéneminde de, 30.2 milyon TL zarar agiklamisti. Net satislar 141 milyon TL olarak
aciklandi ve gecen senenin ayni donemine gore yiizde %33 buyldi. Sirket, 3C18'de 42
milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %209
blyume gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 1713 baz puan
artarak %30.0 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin briit marji, yilhk bazda, 1470 baz
puan blyludu ve %21.1 olarak gergeklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik
bazda, 109 baz puan geriledi ve %1.5 olarak gerceklesti. Sirketin net borcu ceyreksel
bazda ylzde %27 yukselerek 2,092 milyon TL olarak gergeklesti. Ayen Enerji, 3C18'de
147,7 milyon TL tutarinda yabanci para ¢evrim farki kaydetmis olup, sirketin 6zsermayesi
30 Eylul 2018 itibariyle 598 milyon TL olarak gerceklesmis olup, 30 Haziran 2018 itibariyle
553 milyon TL olarak kaydedilmisti.

Bati Cimento - 3C18 sonuglarini 135.2 milyon TL zarar ile agikladi. Sirket gegen yilin ayni
doéneminde, 2.3 milyon TL net kar aciklamisti. Sirketin operasyonel performansi, yillik
bazda, 6nemli derecede iyilesmis olmasina ragmen kur farki giderlerinden kaynaklanan
artan net finansal giderler sirketin zarar agiklamasina neden oldu. Net satislar 294 milyon
TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore ylizde %80 yukseldi. Sirketin
yurtici satislari yilhk bazda %58 buylrken, ihracati ise, ABD dolari bazinda, iki katina ¢ikti.
Sirket, 3C18'de 68 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine
gére yizde %105 yiikseldi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 275 baz
puan artarak %23.1 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 613
baz puan yukseldi ve %28.6 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik
bazda, 77 baz puan yikseldi ve %9.4 olarak gergeklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda,
%143 yukseldi. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %55 ylkseldi. Sirketin net borcu
ceyreksel bazda ylizde %16 yukselerek 1,141 milyon TL olarak gergeklesti. Net isletme
sermayesi ise 71 milyon TL (3C17: 75 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme
sermayesinin satislara orani %7.3 (3C17: %11.6) olarak kaydedildi.

GUnlik Bilten
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Bim Birlesik Magazalar - 3C18 sonuclarini 364 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan
net kar rakami, 311 milyon TL olan piyasa beklentisinin tzerindedir. Agiklanan net kar
rakami, yillik bazda ylizde %60 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %24 artti. Net satislar
8,460 milyon TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore ylzde %35 artti.
Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 8,132 milyon TL ile uyumlu gerceklesti.
Sirket, 3C18'de 562 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine
gore ylizde %64 artis gdsterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 464
milyon TL'nin Gzerinde gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére
116 baz puan artarak %6.6 oldu. Gi¢li sonuclar sonrasi sirket yil sonu satis bliyime
beklentisi %20'den %30 +- %2'ye yiikseltti. FAVOK marj hedefini ise %5 +- %0.5
seviyesinde %b5,5 seviyesine yikseltti.

Celebi - 3C18 sonuclarini 93.1 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar rakam,
40.9 milyon TL olan piyasa beklentisinin tGzerindedir. Agiklanan net kar rakami, yillik
bazda ylizde %71 artarken, ceyreksel bazda ise ylzde %91 artti. Net satiglar 463 milyon
TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni donemine gore ylizde %64 artti. Aciklanan net
satis rakami piyasa beklentisi olan 343 milyon TL'nin lzerinde gergeklesti. Sirket, 3C18'de
169 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére ylizde
%95 artis gosterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 117 milyon TL'nin
tzerinde gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 581 baz puan
artarak %36.6 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin briit marji, yilhk bazda, 515 baz
puan artti ve %43.4 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda,
190 baz puan azaldi ve %9.4 olarak gergeklesti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde
%44 artarak 534 milyon TL olarak gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 95 milyon TL
(3C17: 17 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %7.7
(3C17: %2.0) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 7.9 F/K carpanindan
ve 5.7 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Cuhadaroglu Metal - 3C18 sonuclarini 6.0 milyon TL zarar ile agikladi. Sirket gecen yilin
ayni déneminde, 0.4 milyon TL net kar aciklamisti. Net satislar 76 milyon TL olarak
aciklandi ve gegen senenin ayni donemine gore ylzde %16 artti. Sirket, 3C18'de 6 milyon
TL FAVOK aciklarken, bu rakam gecen yilin ayni déneminde 1 milyon TL zarar idi. FAVOK
marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gore 968 baz puan artarak %8.3 oldu.
Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 1145 baz puan artti ve %17.8
olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 180 baz puan artti ve
%12.6 olarak gerceklesti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %34 yukselerek 12
milyon TL olarak gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 73 milyon TL (3C17: 52 milyon TL)
olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %27 (3C17: %21.5) olarak
kaydedildi.

Dogtas Kelebek Mobilya - 3C18 sonugclarini 56.1 milyon TL zarar ile acikladi. Sirket
gecen yilin ayni déneminde, 15.5 milyon TL net kar agiklamisti. DUsUk faaliyet
performansi ve artan kur farki ve faiz giderleri sonucu yiikselen net finansal giderler
sirketin zarar aciklamasindaki en énemli unsurlardir. Net satislar 162 milyon TL olarak
aciklandi ve gecen senenin ayni donemine gore ylzde %22 azaldi Net satislar 162 milyon
TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni donemine gore ylzde %22 dusti. Sirket,
3C18'de 11 milyon TL FAVOK agikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére
yiizde %76 diistii. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 1563 baz puan
azalarak %6.8 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 823 baz
puan distl ve %27.4 olarak gergeklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda,
787 baz puan yukseldi ve %24.7 olarak gerceklesti. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda
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ylzde %21 artarak 389 milyon TL olarak gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 99 milyon
TL (3C17: 83 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani
%17.1 (3C17: %15.4) olarak kaydedildi.

Duran Dogan - 3C18 sonuglarini 3.9 milyon TL zarar ile acikladl. Sirket gegen yilin ayni
doéneminde, 2.4 milyon TL net kar aciklamisti. Sirketin gerek net satislarinda kuvvetli
blyiime gerekse FAVOK marjinda cok ciddi iyilesme olmasina ragmen, sirketin 14 milyon
ABD dolari tutarindaki net déviz acik pozisyonundan kaynaklanan kur farki giderlerinin
(3C18: 19.2 milyon TL, 3C17: 1.6 milyon TL) net kari olumsuz etkiledigini goriyoruz. Net
satislar 61 milyon TL olarak aciklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore ylizde %61
artti. Sirket, 3C18'de 16 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gore yiizde %290 artis gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 1576 baz puan artarak %26.9 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin
brit marji, yilhk bazda, 1350 baz puan artti ve %38.1 olarak gerceklesti. Faaliyet
giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 47 baz puan azaldi ve %14.2 olarak gergeklesti.
Pazarlama giderleri, yillik bazda, %70 artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %39
artti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %42 yukselerek 107 milyon TL olarak
gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 40 milyon TL (3C17: 21 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satiglara orani %22 (3C17: %16.5) olarak
kaydedildi.

Ford Otosan — Gazete haberlerine gore Ford Otosan ve Volkswagen, Volkswagen'in
Transporter modelinin Ford Otosan’in Golcik fabrikasinda tretilmesi igin goriismeler
halindedir. Habere gore sirket ydnetimi de gértismelerin devam ettigini ancak heniz
somut bir adim olmadigini belirtti. Ayrica gértismeler olumlu sonuclanirsa Aralik’in ikinci
yarisinda haber akisi olabilecegini belirttiler. Bilindigi Gzere Golciik fabrikasinda kapasite
kullanim orani %95 seviyelerinde ve toplam kapasite 330 bin adettir. Fabrikada yeni bir
model Uretiminin yiksek yatirim gerektirecegini diisiinlyoruz. Taraflar arasinda olasi
isbirliginin Ford Otosan’in blyume beklentileri agisindan olumlu olabilecegini
dislinuyoruz.

Giibre Fabrikalar - 3C18 sonuglarini 118.4 milyon TL zarar ile acikladi. Agiklanan rakam
75.0 milyon TL olan piyasa zarar beklentisinin tizerindedir. Sirket gecen yilin ayni
doéneminde de 15.1 milyon TL zarar agiklamisti. Sirketin operasyonel performansi son
derece kuvvetli olup, artan finansal giderler sirketin 3C18'de zarar aciklamasina neden
oldu. Net satislar 944 milyon TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore
ylzde %96 blyudu. Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 1,149 milyon TL'nin
altinda gerceklesti. Sirket, 3C18'de 238 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen
senenin ayni dénemine gore ylizde %1045 biyiime gdsterdi. Aciklanan FAVOK rakami
piyasa beklentisi olan 141 milyon TL'nin {zerinde gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz
yilin ayni dénemine gdre 2088 baz puan artarak %25.2 oldu. Detaylarina baktigimizda,
sirketin brit marji, yillik bazda, 1595 baz puan blyldi ve %35.2 olarak gerceklesti.
Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 770 baz puan geriledi ve %11.9 olarak
gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %11 biyldi. Genel yonetim giderleri ise,
yillik bazda, %49 blyudu. Sirketin net borcu ceyreksel bazda yiizde %61 bilylyerek 745
milyon TL olarak gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 253 milyon TL (3C17: 163 milyon
TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %6.1 (3C17: %5.0)
olarak kaydedildi.

ihlas Holding - 3C18 sonuclarini 0.1 milyon TL zarar ile agikladi. Sirket gegen yilin ayni
doéneminde, 12.5 milyon TL net kar agiklamisti. Distik seyreden faaliyet performansi ve
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artan net finansal giderler distk karliigin altinda yatan temel sebeplerdir. Net satislar
198 milyon TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni dénemine goére ylzde %29
yiikseldi. Sirket, 3C18'de 6 milyon TL FAVOK aciklarken, bu rakam gecen yilin ayni
doéneminde 5 milyon TL zarar idi. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %11
ylkselerek 367 milyon TL olarak gerceklesti.

Katmerciler Arag Ustii Ekipman - 3C18 sonuclarini 21.7 milyon TL zarar ile aciklad!.
Sirket gegen yilin ayni doneminde, 2.8 milyon TL net kar aciklamisti. Sirketin operasyonel
performansi — gerek ciro artisi gerekse FAVOK marji gelisimi, son derece kuvvetli olup,
artan finansal giderler sirketin 3C18'de zarar agiklamasina neden oldu. Net satislar 110
milyon TL olarak aciklandi ve gecen senenin ayni dénemine gére yizde %157 yukseldi.
Sirket, 3C18'de 42 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine
gére ylizde %226 yikseldi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 809 baz
puan artarak %38.4 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin briit marj), yilhk bazda, 162
baz puan yikseldi ve %49.4 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik
bazda, 788 baz puan dusti ve %11.9 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda,
%81 yikseldi. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %32 ylkseldi. Net isletme
sermayesi ise 416 milyon TL (3C17: 292 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme
sermayesinin satislara orani %173.8 (3C17: %178.3) olarak kaydedildi. Sirketin net borcu
ceyreksel bazda ylizde %23 yiikselerek 423 milyon TL olarak gerceklesti. Net
borc/dzsermaye rasyosu 5.5 ve net bor¢/FAVOK rasyosu 4.6x olarak gerceklesti.

Kiitahya Porselen - 3C18 sonuglarini 10.8 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net
kar rakami, yillik bazda ylzde %30 azalirken, ceyreksel bazda ise, ylizde %29 azaldi. Net
satislar 85 milyon TL olarak agiklandi ve gegen senenin ayni dénemine gdre ylizde %10
geriledi. Sirketin yurtici satislar, yillik bazda, %5 gerilerken ihracati ise, yillik bazda, %45
duisti. Yurtici satislarin payl 3C17'de %69'dan %73'e yiikseldi. Sirket, FAVOK seviyesinde
1 milyon TL zarar agiklarken, bu rakam gegen yilin ayni déneminde 16 milyon TL idi.
FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 1777 baz puan azalarak -%1.4 oldu.
Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 864 baz puan geriledi ve %28.9
olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 1268 baz puan artti
ve %36 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %39 buyidu. Genel ydnetim
giderleri ise, yillik bazda, %25 blyudu. Net isletme sermayesi ise 157 milyon TL (3C17:
136 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %41.8
(3C17: %39.6) olarak kaydedildi. Sirketin net nakit pozisyonu ceyreksel bazda ylzde %76
gerileyerek 5 milyon TL olarak gerceklesmistir. En son kapanis fiyatina gore, sirket 6.0 F/K
carpanindan ve 6.9 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Net Holding - 3C18 sonuclarini 153.4 milyon TL zarar ile agikladi. Sirket gegen yilin ayni
doéneminde, 17.8 milyon TL net kar agiklamisti. Net satislar 234 milyon TL olarak agiklandi
ve gecen senenin ayni donemine gore ylzde %26 artti. Sirket, 3C18'de 71 milyon TL
FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %30 artis
g6sterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 81 baz puan artarak
%30.3 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin briit marji, yillik bazda, 72 baz puan artti
ve %39.7 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 159 baz
puan artti ve %20.8 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %56 artti. Genel
yonetim giderleri ise, yillik bazda, %33 artti. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda ylizde
%26 yikselerek 882 milyon TL olarak gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 199 milyon
TL (3C17: 162 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satiglara orani
%25.8 (3C17: %27.3) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 35.6 F/K
carpanindan ve 8.8 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.
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Nuh Cimento - 3C18 sonuglarini 50.6 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar
rakami, yillik bazda ylizde %58 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %19 azaldi. Net
satislar 330 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yilizde %39
yukseldi. Sirketin yurtici satislar yillik bazda yatay kalirken ihracat gelirleri 3C17'de 4
milyon ABD dolarindan 19 milyon ABD dolarina yiikseldi. Sirket, 3C18'de 86 milyon TL
FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %60 artis
gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yiin ayni dénemine gére 343 baz puan artarak
%25.9 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 395 baz puan artti
ve %30.5 olarak gergeklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 89 baz
puan azaldi ve %10.3 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %49 artti. Genel
yonetim giderleri ise, yillik bazda, %24 artti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda yilizde %7
biyutyerek 386 milyon TL olarak gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 524 milyon TL
(3C17: 358 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satiglara orani
%44.9 (3C17: %37.4) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 6.3 F/K
carpanindan ve 5.5 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Odas Elektrik - 3C18 sonuglarini 130.7 milyon TL zarar ile agiklad!. Sirket gecen yilin ayni
doéneminde de, 13.0 milyon TL zarar agiklamisti. Zayif faaliyet sonuclari ve kur farki
giderlerinden kaynaklanan artan net finansal giderler (3Q18: 360 milyon TL vs. 3Q17: 25
milyon TL) sirketin zarar agiklamasindaki ana sebeplerdir. Ayrica, sirket 221 milyon TL
tutarinda ertelenmis vergi geliri kaydetmistir. Net satislar 248 milyon TL olarak agiklandi
ve gecen senenin ayni donemine gore ylzde %85 yukseldi. Sirket, 3C18'de 12 milyon TL
FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %13 yiikseldi.
FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 297 baz puan azalarak %4.7 oldu.
Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda ylizde %24 yiikselerek 1,753 milyon TL olarak
gerceklesti. Sirket 3C18'de 773 milyon TL duran varlik deger artisi kaydetmis olup,
boylelikle 6zsermayesini 136 milyon TL'den 773 milyon TL'ye yikseltmistir.

Pegasus - 3C18 sonuclarini 742.4 milyon TL net kar ile acikladi. Agiklanan net kar rakami,
654.5 milyon TL olan piyasa beklentisinin tGzerindedir. Agiklanan net kar rakami, yillik
bazda ylizde %38 artti. Sirketin gliglii operasyonel performansinin giigli gelir yaratimi ve
siki maliyet kontrollerinden kaynakladigini goriiyoruz. Sirketin toplam yolcu sayisi, yilhk
bazda, %8 artti ve yurtici yolcu sayisi %2 artarken yurtdisi yolcu sayisi %12 artis kaydetti.
Yurtigi hatlarin doluluk oranlari, yillik bazda, 150 baz puan iyileserek %90,7 olurken
yurtdisi hatlarda ise, yillik bazda, 20 baz puan gerileme kaydedildi ve %84,1 olarak
gerceklesti. Yolcu basina birim gelir yurtici hatlarda, yillhik bazda, %25 artarken yurtdisi
hatlarda, EUR-bazinda, %4 artis kaydetti. Yurtici hatlarin cirosu %28 artarken, yurtdisi
hatlarin cirosu %65 artti ve yan gelirler ise %97 artis kaydetti. Net satislar 3,351 milyon TL
olarak agiklandi ve gecen senenin ayni ddénemine gore yiizde %63 artti. Aciklanan net
satis rakami piyasa beklentisi olan 3,234 milyon TL ile uyumlu gerceklesti. Sirket, 3C18'de
1,150 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde
%50 artis gosterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 1,063 milyon TL'nin
tzerinde gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 310 baz puan
azalarak %34.3 oldu. Sirketin net borcu ceyreksel bazda yilizde %29 artarak 3,880 milyon
TL olarak gerceklesti. En son kapanis fiyatina gore, sirket 3.5 F/K carpanindan ve 4.9
FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Selguk Ecza - 3C18 sonuglarini 62.1 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar
rakami, 69.0 milyon TL olan piyasa beklentisinin altindadir. Aciklanan net kar rakami, yillik
bazda ylizde %23 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %21 azaldi. Net satislar 3,346
milyon TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni ddnemine gore ylzde %28 artti.
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Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 3,242 milyon TL ile uyumlu gergeklesti.
Sirket, 3C18'de 71 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine
gére ylizde %15 artis gosterdi. Agiklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 80 milyon
TL'nin altinda gerceklesti. FAVOK mariji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 24 baz
puan azalarak %2.1 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 28
baz puan azaldi ve %6.6 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik
bazda, 1 baz puan azaldi ve %4.8 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %30
arttl. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %19 artti. Sirketin net borcu ¢eyreksel
bazda ylizde %50 azalarak 139 milyon TL olarak gerceklesti. Net isletme sermayesi ise
1,884 milyon TL (3C17: 1,458 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin
satislara orani %14.8 (3C17: %14.4) olarak kaydedildi. Isletme sermayesi seviyesindeki
artis alacak tahsil ginlerindeki artistan kaynaklanmaktadir. En son kapanis fiyatina gore,
sirket 5.3 F/K carpanindan ve 5.2 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Sinpas GYO - 3C18 sonuglarini 418.4 milyon TL zarar ile acikladi. Sirket gecen yilin ayni
déneminde de, 1.4 milyon TL zarar aciklamisti. Oldukga zayif faaliyet performansi ve
artan net finansal giderler sirketin acikladigi zarar rakamlarin ana nedenleridir. Sirketin
net borcu ceyreksel bazda ylzde %31 blyiyerek 3,652 milyon TL olarak gerceklesti. 30
Eyltl 2018 tarihi itibariyle, sirketin 6zsermayesi 16 milyon TL'dir.

Torunlar GYO - 3C18 sonuglarini 974.2 milyon TL zarar ile agikladi. Aciklanan zarar
rakami, 895.2 milyon TL olan piyasa zarar beklentisinin tzerindedir. Sirket gecen yilin
ayni déneminde, 17.4 milyon TL net kar aciklamisti. Zayif operasyonel performans ve
artan net finansal giderler sirketin acikladigi zarar rakaminin altindaki ana nedenlerdir.
Net satislar 341 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni donemine gore ylizde
%106 blyudi. Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 390 milyon TL'nin altinda
gerceklesti. Detaylarina baktigimizda, kira gelirleri, yilhik bazda, %32 artarken, konut ve
ofis satis gelirleri 3C17'de 35 milyon TL'den 3C18'de 167 milyon TL'ye yiikseldi. Sirket,
3C18'de 125 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére
yiizde %20 biiylime gdsterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 195 milyon
TL'nin altinda gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 2604 baz
puan azalarak %36.8 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 3137
baz puangeriledi ve %39.7 olarak gercgeklesti. Sirketin 6zsermayesi 6,259 milyar TL'den
5,284 milyar TL'ye geriledi. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylzde %28 biyuyerek
4,501 milyon TL olarak gerceklesti. Net bor¢/6zsermaye ve net bor¢/FAVOK rasyolari,
sirasiyla, 0,9 ve 5,1 olarak kaydedildi.

Tuborg - 3C18 sonuglarini 217 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar rakami,
yillik bazda ylzde %126 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %122 artti. Net satislar 527
milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %56 artti. Sirket,
3C18'de 194 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére
ylzde %48 artis gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 208 baz
puan azalarak %37 oldu. Sirketin net nakit pozisyonu ceyreksel bazda yuzde %47
yukselerek 592,1 milyon TL olarak gerceklesmistir. Net isletme sermayesi ise 51,0 milyon
TL (3C17: -82,3 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani
%03 (3C17: -%07) olarak kaydedildi.

Turcas Petrol - 3C18 sonuclarini 159.9 milyon TL zarar ile acikladi. Sirket gegen yilin ayni
doéneminde, 44.4 milyon TL net kar agiklamisti.
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Tiimosan - 3C18 sonuglarini 6.6 milyon TL zarar ile agiklad. Sirket gegen yilin ayni
doéneminde, 4.8 milyon TL net kar agiklamisti. Net satislar 110 milyon TL olarak agiklandi
ve gecen senenin ayni donemine gore ylizde %19 geriledi. Sirket, 3C18'de 6 milyon TL
FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %22 diisti.
FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 16 baz puan azalarak %5.1 oldu.
Detaylarina baktigimizda, sirketin briit marji, yillik bazda, 285 baz puan yikseldi ve %18.2
olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 336 baz puan
ylkseldi ve %17.9 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %25 disti. Genel
yonetim giderleri ise, yillik bazda, %49 distl. Net isletme sermayesi ise 277 milyon TL
(3C17: 203 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani
%56.1 (3C17: %36.4) olarak kaydedildi. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %130
yiikselerek 128 milyon TL olarak gerceklesti. Net borc/ézsermaye ve net bor¢/FAVOK
rasyolari, sirasiyla, 0,3 ve 6,5 olarak kaydedildi.

Tiirk Havayollar - Ekim ay1 trafik verilerini acikladi. Ekim ayinda toplam yolcu sayisi
%5,1 artis ile 6,52 milyon olurken, i¢ hatlar %2,5 artis ile 2,80 milyon yolcu, dis hatlar
%7,2 buylime ile 3,72 milyon yolcu olarak gergeklesti. Konsolide doluluk orani 244 baz
puan iyilesme ile %83,4 olarak gerceklesti. Doluluk orani, i¢ hatlarda 49baz puan azalarak
%85,1 olurken, dis hatlarda ise 288 baz puan artarak ile %83,2 oldu. Ocak-Ekim
doéneminde, toplam yolcu sayisi yillik bazda %11 artis kaydetti ve toplam doluluk orani
315 baz puan yiikselerek %82,2 olarak kaydedildi. Ocak-Ekim déneminde yolcu sayisi ve
doluluk oraninin sirketin 2018 yili beklentilerine paralel gerceklestigini goriyoruz.

Unye Cimento - 3C18 sonuclarini 8.6 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar
rakami, yillik bazda ylizde %57 azalirken, ceyreksel bazda ise, ylizde %10 azaldi. Net
satiglar 80 milyon TL olarak aciklandi ve gecen senenin ayni donemine gdre ylzde %17
yikseldi. Sirket, 3C18'de 14 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gore yiizde %32 disti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gore
1265 baz puan azalarak %17.9 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik
bazda, 1350 baz puan dustl ve %21.7 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar
rasyosu ise, yillik bazda, 116 baz puan yukseldi ve %10.5 olarak gergeklesti. Pazarlama
giderleri, yillik bazda, %42 ylkseldi. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %23
yukseldi. Sirketin net borcu 15 milyon TL olarak gerceklesmis olup, bir dnceki ¢eyrekte
sirketin net nakit pozisyonu 55 milyon TL olarak kaydedilmistir Net isletme sermayesi ise
111 milyon TL (3C17: 61 milyon TL, 2C18: 39 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme
sermayesinin satislara orani %37.4 (3C17: %25.0, 2C18: 13.8) olarak kaydedildi. En son
kapanis fiyatina gére, sirket 7.7 F/K carpanindan ve 7.8 FD/FAVOK carpanindan islem
gormektedir.

Usak Seramik - 3C18 sonuglarini 3.6 milyon TL net kar ile agikladi. Aciklanan net kar
rakami, yillik bazda ylizde %311 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %120 artti. Net
satislar 89 milyon TL olarak agiklandi ve gegen senenin ayni ddnemine gdre ylizde %26
yiikseldi. Sirket, 3C18'de 17 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gore ylizde %44 yiikseldi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine
gore 246 baz puan artarak %19.5 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik
bazda, 336 baz puan ylkseldi ve %24.5 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar
rasyosu ise, yillik bazda, 69 baz puan yulkseldi ve %8.2 olarak gerceklesti. Pazarlama
giderleri, yillik bazda, %44 yikseldi. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %29
yukseldi. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %6 diiserek 243 milyon TL olarak
gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 152 milyon TL (3C17: 124 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satiglara orani %48.5 (3C17: %46.7) olarak
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kaydedildi. Sirketin 6zsermayesi 30 Haziran 2018 tarihindeki 126 milyon TL'den dénem
sonunda 180 milyon TL'ye yiikseldi. Bu yiikselis sirasinda, sirket 3¢18'de 51.5 milyon TL
degerleme geliri kaydetmistir. Net borc/ézsermaye ve net bor¢/FAVOK rasyolari, sirasiyla,
1,4 ve 4,1 olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 10.2 F/K carpanindan ve
5.2 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Vakifbank - 3C18 mali tablolarini 985 milyar TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar
rakami, ceyreksel bazda %8 azalmayi ve yillik bazda %41 artisi ifade etmekte olup, bizim
beklentimiz olan 875 milyon TL ve piyasa beklentisi olan 850 milyon TL'nin tzerinde
gerceklesti. Vakifbank'in 3C18 sonuglarinda gli¢li ana bankacilik gelirleri oldugunu
goruyoruz. Ana bankacilik gelirleri, ceyreksel bazda, %29 artis kaydetti. Bunun altinda
yatan ana sebep, Vakifbank'in TUFE endeksli menkul kiymetlerden daha fazla gelir elde
etti. (3¢18: 1,376 milyon TL, 2C18: 398 milyon TL). TL Kredi-mevduat makasi artan TL
mevduat maliyetleri sonucu 118 baz puan daralirken, YP kredi-mevduat makasi ise 28
baz puan iyilesti. Komisyon gelirleri ise, ceyreksel ve yillik bazda, sirasiyla, %17 ve %69
blytume kaydetti. Takipteki kredilerin toplam kredilere orani ¢eyreksel bazda yatay
seyretti ve %3,9 olarak kaydedildi. 2. Grup krediler, ceyreksel bazda, %74 artti ve toplam
kredilerin %6,3'Uin0 olusturdu. (2C18: %4,1). Net kredi maliyetleri 136 baz puan olarak
kaydedildi ve bu deger 2C18'de 82 baz puan idi. Boylelikle 9A18 net kredi maliyetleri 90
baz puan oldu. 3C18'de Vakifbank Grup 1 ve Grup 2 kredileri igin ilave 700 milyon TL
provizyon ayirdi. Cekirdek sermaye ve Sermaye Yeterliligi Rasyolari, ceyreksel bazda ve
sirastyla, %13,7 ve %17,2 olarak kaydedildi. BDDK'nin diizenlemeleri hari¢ birakildiginda,
Gekirdek sermaye ve Sermaye Yeterliligi Rasyolari, sirasiyla, %11.98 ve %15.26 olarak
kaydedildi.

Yatas - 3C18 sonuglarini 15.3 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar rakami, 7.4
milyon TL olan piyasa beklentisinin tzerindedir. Aciklanan net kar rakami, yillik bazda
ylzde %49 azalirken, ceyreksel bazda ise, ylizde %5 artti. Net satislar 245 milyon TL
olarak agiklandi ve gecen senenin ayni ddnemine gore ylzde %0 artti. Agiklanan net satis
rakami piyasa beklentisi olan 250 milyon TL ile uyumlu gerceklesti. Yurtici satislar, yillik
bazda, %4 gerilerken, yurtdisi gelirler ise, yillik bazda ve ABD dolari olarak, %4 artis
kaydetti. Sirket, 3C18'de 40 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gdre yiizde %16 azalis gosterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi
olan 33 milyon TL'nin lizerinde gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 302 baz puan azalarak %16.4 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin
brit marji, yilhk bazda, 262 baz puan azaldi ve %40.4 olarak gerceklesti. Faaliyet
giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 127 baz puan artti ve %26.6 olarak gerceklesti.
Pazarlama giderleri, yillik bazda, %1 artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %30
artti. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylzde %13 yukselerek 135 milyon TL olarak
gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 127 milyon TL (3C17: 36 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satiglara orani %14.5 (3C17: %4.8) olarak
kaydedildi. En son kapanis fiyatina gére, sirket 9.9 F/K carpanindan ve 5.5 FD/FAVOK
carpanindan islem gérmektedir.
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Zorlu Enerji - 3C18 sonuclarini 107.2 milyon TL zarar ile acikladi. Aciklanan zarar rakami,
134 milyon TL olan piyasa zarar beklentisinin altindadir. Sirket gecen yilin ayni
doéneminde, 10 milyon TL net kar agiklamisti. Net satislar 1,872 milyon TL olarak aciklandi
ve gegen senenin ayni ddnemine gore ylizde %49 yikseldi. Agiklanan net satis rakami
piyasa beklentisi olan 1,439 milyon TL'nin lzerinde gerceklesti. Sirket, 3C18'de 586
milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %126
yikseldi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 403 milyon TL'nin lizerinde
gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 1069 baz puan artarak
%31.3 oldu. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %20 yukselerek 12,401 milyon TL
olarak gergeklesti. Zorlu Enerji, 3C18'de 2,254 milyon TL tutarinda maddi duran varlik
yeniden degerleme artisi kaydetti. Net borc/6zsermaye rasyosu 5.1x ve net bor¢/FAVOK
rasyosu 9.0x olarak gergeklesti.
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USD/TL

M ESIUSDTRY [GUN ] TL [ LIN

Teknik Analiz
USD/TL

USDTRY paritesi Cuma giind, dolar endeksindeki yikselisin hiz kazanmasi ile birlikte 5,54
seviyesi Uzerine kadar yikseldi. ABD Kongre secimlerinin ardindan kayiplarinin tamamini
telafi ederek sert bir yukselis hareketi baslatan dolar endeksi, Cuma giini ylkselisini
onemli dl¢lide hizlandirdi ve 97 seviyesi lzerine yerlesti. Yine de, dolar endeksindeki
yukselise ragmen, Turk lirasindaki deger kaybinin diger gelisen Ulke para birimlerine
gore daha sinirl kaldigi ve USDTRY paritesinin 5,55 seviyesine ulasmadan yonini
yeniden asagi cevirdigi gorildu. Parite bu sabah saatleri itibariyle 5,47li seviyelerden
islem goriyor. Dolar endeksinin ise 97 seviyesi tizerinde gucli goriinimind korudugunu
gormekteyiz. Gelisen Ulke para birimlerinde saticili bir gériinim hakimken, Turk lirasinin
dolar karsisinda gorece daha olumlu bir performans izledigi goriliyor. Bu noktada,
asagidaki grafik Gzerinden de goriilebilecegi tizere, USDTRY paritesinin uzun vadede
korumakta oldugu bir disls trendi mevcut ve 5,55 — 5,58 bandi s6z konusu trendin sinir
cizgisine denk gelmekte. Dolayisi ile kisa vadede kurun 5,55 — 5,58 bandinin altindaki
hareketini korumasini beklemekteyiz. Ancak bu noktada, 5,55 — 5,58 bandinin yukari
yonlu asiimasinin uzun vadeli disls trendinin yukari yonli kirillmasi anlamina
geleceginden dolayi ylkselis hareketinin hizlanmasina yol acabilecedi ve kurun yeniden
5,60 seviyesi lzerine yerlesmesine neden olabilecegini belirtmemizde fayda var. Kurun
bugtin igerisinde ise 5,44 — 5,53 seviyeleri arasinda hareket etmesini bekliyoruz. Bugiin
yurt ici piyasalarda Eyliil ayi Odemeler Dengesi verileri (kurum beklentimiz 2,5 milyar
dolar cari fazla verilmesi yoniinde — piyasa beklentisi ise 2 milyar dolar bir cari fazlayi
isaret ediyor) ve Hazine ihaleleri takip edilecek. Yurt disi piyasalarda ise Almanya'dan
gelecek olan TUFE verileri izlenecek.

I5.4?35 - 153 - 08:22:28
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EUR/USD

ABD Kongre se¢imleri ardindan yasadigi kayiplarin tamamini geri alan ve Cuma gini
itibariyla 97 seviyesi Uzerine yerlesen dolar endeksi, EURUSD paritesini baskilamaya
devam ediyor. Gectigimiz haftaki analizlerimizde de, dolar endeksindeki ylkselisin
hizlanmasi ile birlikte paritedeki geri ¢ekilmenin kisa vadede etkili olmaya devam
etmesini bekledigimizi ifade etmistik. Bununla birlikte EURUSD paritesi 1,1310 seviyesine
kadar gerilemis durumda. Paritedeki diististe dolar endeksindeki gliclenmenin yani sira
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Baskani Mario Draghi'nin konusmalari da etkili oldu.
Draghi gectigimiz hafta yaptigi aciklamasinda, halen daha énemli miktarda parasal
genislemeye ihtiya¢ duyuldugunun altini ¢izdi. Draghi, kiresel ticari gerilimlerin
ekonomik gliveni olumsuz etkiledigini ve korumacilik ve gelisen piyasalardaki oynakligin
piyasalardaki riskleri artirdigini belirtti. Parite bu sabah saatleri itibariyle 1,1310
seviyesinin hemen Uzerinde hareket ediyor. Asagidaki grafik tizerinden de gorilebilecegi
Uzere, EURUSD paritesi kisa vadeli dusts kanalini yukari yonli kirmis durumda. Bu
noktada teknik olarak disls kanalinin yukari yénlu kinlmasinin ardindan, paritenin
yeniden kanal icerisine girmesini beklememekteyiz. Dolayisi ile kanal sinirina denk gelen
1,13 seviyesinin destek gorevi gorecedini ve paritenin bu seviyeden yonini yeniden
yukari gevirebilecegini distinlyoruz. EURUSD paritesindeki goériniim agisindan bu hafta
icerisinde Almanya ve Euro Bolgesinden gelecek olan veri akisi oldukca dnemli olacak.
Bugiin Almanya’dan gelecek olan TUFE verilerini takip edecegiz. Hafta icerisinde ise
GCarsamba glini Euro Bolgesi ve Almanya’dan gelecek olan blytme verileri ve Cuma
glinii agiklanacak olan Euro Bélgesi TUFE verileri yakindan izlenecek.

EUR/USD
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XAUUSD

XAUUSD

ABD Kongre secimlerinin ardindan kayiplarinin tamamini telafi ederek sert bir yikselis
hareketi baslatan dolar endeksi, Cuma glini yikselisini dnemli dlclide hizlandirdi ve 97
seviyesi Uzerine yerlesti. Dolar endeksindeki yiikselis hareketinin hiz kazanmasi ve ABD
Kongre secim sonuglarinin ABD Baskani Donald Trump‘in bazi tartismali politikalarini
kisitlayacak olmasi nedeniyle piyasada artan iyimserligi ile birlikte altinin kazanclarinin
blyuk kismini geri verdigini goriiyoruz. Cuma giinii 1206’ seviyelere kadar gerileyen
altin fiyatlari bu sabah saatleri itibariyle 1208 seviyesinin tizerinde hareket ediyor. Bu
noktada, exchange traded fonlari (ETF) yatirimcilari ve hedge fonlari, altinin Ekim ayi
rallisinin etkisini kaybetmesine ragmen, altindan ¢ikis yasanmadigini gdsteriyor (Altin
destekli ETF'lerdeki altin varliklari Gist Uste besinci haftada da artti ve bir yili agkin siirenin
en uzun yikselis serisini gerceklestirdi). Bu noktada, kiiresel piyasalardaki volatilite ve risk
algisindaki bozulma ile birlikte altin fiyatlarindaki mevcut geri ¢ekilmenin teknik bir
diizeltme olarak sinirli kalmasini beklemekteyiz. Altin fiyatlarinin bugiin icerisinde 1206 —
1211 seviyeleri arasinda dalgali bir seyir izlemesini bekliyoruz.
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Piyasalara Genel Bakis

Son Fiyat / Degisim

Deger 1 giinliik 1 haftalik 1 ayhk 6 ayhik YBB
Hisse senedi endeksleri
Gelismis Piyasalar
S&P 2,781 -%0.9 %2.1 %0.5 %2.0 %4.0
DAX 11,529 %0.0 %0.1 %0.0 -%11.3 -%10.7
FTSE 7,105 -%0.5 %0.2 %1.6 -%8.0 -%7.6
Nikkei 22,250 %0.1 %1.7 -%1.9 -%2.1 -%2.2
Gelismekte olan Piyasalar
Turkiye 92,839 -%0.7 -%1.4 -%4.0 -%8.8 -%19.5
Gin 2,599 %0.7 -%1.8 %0.4 -%17.3 -%20.9
Hindistan 35,159 %0.3 %0.7 %1.5 -%0.8 %3.5
Endonezya 5,874 -%0.6 -%1.4 %1.5 -%2.0 -%8.1
Rusya 2,403 -%1.4 %1.9 %0.0 %2.5 %13.9
Brezilya 85,641 %0.0 -%3.1 %3.3 %0.5 %12.1
Meksika 44,264 %0.2 -%2.6 -%8.9 -%4.5 -%10.5
Glney Afrika 53,295 -%1.4 -%1.8 -%0.3 -%8.8 -%10.4
Oynaklik Endeksleri
VIX 17 %3.8 -%11.0 %8.8 %29.4 %57.2
EM VIX 26 %5.1 -%5.7 %13.7 %41.6 %60.8
MOVE 54 %3.8 -%12.8 %0.2 %8.4 %14.9
Doviz Kurlari (ABD dolarina karsi)
Turkiye 5.4561 -%0.1 %0.5 -%10.6 %27.2 %43.6
Brezilya 3.7303 -%0.8 a.d. %0.4 %3.8 %12.7
Glney Afrika 14.3582 %1.6 %0.4 -%1.4 %14.3 %16.0
Cin 6.9567 %0.3 %1.0 %0.5 %9.3 %6.9
Hindistan 72.495 a.d. %0.1 -%2.6 %7.8 %13.5
Endonezya 14678 %1.0 -%1.9 -%3.7 %4.2 %8.2
CDS *
Turkiye 367.9 1.9 -7.8 -44.3 125.7 481
Brezilya 200.9 4.2 -2.5 -28.3 26.0 17.4
Giney Afrika 223.2 5.7 -7.4 -1.3 17.9 50.0
Endonezya 143.5 1.4 -10.9 5.6 -16.2 15.2
Rusya 156.1 5.6 6.3 -10.0 15.6 13.3
10 yillik bono faizleri
Turkiye %17.1 -0.3 -0.7 -3.5 34 5.5
Brezilya %10.4 -0.1 a.d. -0.3 0.2 a.d.
Hindistan %7.8 a.d. 0.0 -0.3 0.1 0.4
Endonezya %8.1 0.1 -0.2 -0.5 0.8 1.8
10 yillik Eurobond faizleri (USD)
Turkiye %7.3 0.02 -0.06 -0.64 0.55 a.d.
Brezilya %5.5 0.00 0.08 0.02 0.18 0.95
Glney Afrika %5.1 0.00 0.00 -0.01 -0.04 0.63
Endonezya %4.8 0.01 -0.03 0.08 0.14 a.d.
Emtia
Ham Petrol - Brent USD/varil 70.18 -%0.7 -%3.6 -%17.4 -%9.1 %4.9
Ham Petrol - WTI USD/varil 60.19 -%0.8 -%4.7 -%19.7 -%15.4 -%0.4
Altin -USD / oz 1208.6 -%1.3 -%2.0 %1.8 -%8.0 -%7.7
Glmis - USD / t oz 14.14 -%2.0 -%4.2 -%1.8 -%14.1 -%17.5
Commodity Bureau Index 414.26 -%0.5 -%0.8 -%0.9 -%6.9 -%4.2

* Degisim degerleri baz olarak ifade edilmistir.
Kaynak: Bloomberg

GUunluk Bulten 15



12 Kasim 2018

TACIRLER

YATIRIM

Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0 322) 457 77 55

Bakirkoy
Istanbul Cad. Bakirkéy Is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanh Is Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - iZMIR
(0 232) 44501 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamdistii Sok. 1. Esat
Taneri Is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0 372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez
Etiler - ISTANBUL

0212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0 312) 43518 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 232 35 35

izmit

Hurriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 Izmit -

KOCAELI
(0262) 323 11 33

Kartal
Uskidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Marmaris irtibat Biirosu
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa
Muglali Cad. Guven Apt. No: 22 D: 2
Marmaris / MUGLA

(0 252) 321 08 00

Antalya
Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26
Kat: 6 Bayramyeri - DENIZL1

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 54-55-56

Izmit Irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. L Kolayl
Apt. No: 8 Kat: 2 Izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumbhuriyet Mah. Turan Cad. Turan Plaza
Apt. No:8 Kat:2 D:5 Melikgazi / KAYSER

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51

Akatlar irtibat Biirosu
Akatlar Mahallesi Ebulula Mardin Cad.
Maya Meridien Is Merkezi No:16 D Blok
Kat:11 Bagimsiz Bolim No:29 Akatlar-
Besiktas/ISTANBUL
(0 212) 355 4605
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirm danismanhgr kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinnm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatinm
Danismanligi sézlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinnm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan gulncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dodabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya tclincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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