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Piyasa Yorumu

Cuma giini kiresel risk istahindaki bozulmaya bagli olarak BIST-
100 endeksi glint %3,4 deger kaybi ile 90.542 kapatti. Haftalik
bazda deger kaybi %6,1 oldu.

Bu hafta kirresel piyasalardaki gelismelerin daha 6n planda
olacagini ve bu baglamda ABD ile Cin arasindaki ticaret
savaslarina yonelik haber akisinin yatirimcilar tarafindan yakindan
takip edilecegini distinlyoruz. Yurtici takviminde yarin aciklanacak
olan Ekim ayi Enflasyon Raporu ve PMI verileri dnemli olup,
yurtdisinda ise yarin aciklanacak ADP verileri ile Cuma giini
aciklanacak olan tarim disi istihdam ve saatlik ortalama kazanclar
verileri takip edilecektir. Din ABD piyasalarinda yasanan satis
dalgasindan sonra bu sabah gerek ABD vadeli islemlerinde
gerekse Asya piyasalarinda alicili bir seyir bulunmakta. Kur
cephesinde ise Dolar endeksi yikselisini yavaslayarak da olsa
devam ettirmekte olup, 96,7 seviyesinden islem gérmektedir. GOU
para birimlerinde ABD dolarina karsi karisik bir seyir séz konusu.
Turk Lirasi ise olumlu yonde ayrismaktadir. Bu sabah Borsa
Istanbul'da hafif alicili bir seyir olmasini beklemekteyiz.

Teknik analiz olarak inceledigimizde, BIST 100 gecen hafta diisen
kanal tizerinde dengelenme ve tepki verme cabasi, Cuma giint 5,7
milyar TL hacim ve %3,42 disUs ile son erdi. 90.700'de son
dizeltme destegimiz var. Bugtin bu seviyenin Uzerine ¢ikip 6nce
tepki ve ardindan dengelenme cabasi gorebiliriz. 92.150 Uzerinde
¢tkilmasi durumunda ise tepkinin devami gelebilir. Bugiin
herhangi bir eksi kapanis durumunda disus baskisi 88.500 ve
85.000'ne kadar devam edebilir.
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Piyasa giindemi ve veri takvimi

31 Ekim Hazine Kasim dénemi i¢ borclanma stratejisi
Eyliil Dis Ticaret Istatistikleri
Eylil Yabanai Ziyaretci verileri

% degisim
Kapanis  1giin__1 hafta

Hisse senedi piyasasi

= ANSGR, ARCLK, AVISA, BAGFS, BRISA, EGSER, EKGYO,
ISGYO, JANTS, PRKAB, SISE, TATGD, TAVHL, TTRAK,
VESBE, VESTL — 3C18 sonuclarini agiklad.

= ASELS - Savunma Sanayii Baskanligi ile 1,54 milyar TL ve 165
milyon ABD Dolari tutarinda bir ek sézlesme imzalandi.

= TSKB - Buglin 3C18 sonuclarini agiklayacak.

BIST-100 90,542  -%3.4  -%6.1
BIST-30 112912 -%3.4  -%5.8
Banka 105,815  -%4.4  -%8.5
Sanayi 112,033 -%4.2  -%8.2
Hizmet 68,898  -%2.0 -%1.2
Kapanis 1 hafta 1ay
Tahvil ve para piyasalan
Interbank gecelik faizi 2550  25.50  25.50
AOFM 24.02  24.00 24.00
2 yillik bono faizi 2517 2572  25.80
10 yillik bono faizi 18.07 1859  18.74
Kur
USD/TL 5.62 %0.1  -%8.3
EUR/TL 6.38  -%0.7 -%11.3
Déviz sepeti (0.5USD+0.5EUR) 6.00 -%0.3 -%9.8
Hisse senedi piyasasi degerleme istatistikleri
Piyasa degeri * 131 138 129
Ortalama islem hacmi * 1.15 1.28 1.45
* milyar ABD dolart
BIST-100 2017 2018T 2019T
F/K 9.2x 6.8x 5.8x
PD/DD 136x  0.95x  0.85x
PD/DD (Banka) 0.88x  0.46x  0.42x
FD/Satislar 1.43x 1.03x  0.86x
FD/FAVOK 7.8x 6.0x 5.2x
Kar buytmesi %49.2 %6.4  %16.0
Ozsermaye karlilig %154 %141 %131
Temettl verimi %2.7 %4.5 %5.2
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Anadolu Sigorta — 3C18 sonuglarini 73 milyon TL net kar ile agikladi ve net kar rakami
yillik bazda %205 artti. Anadolu Sigorta'nin sigortacilik faaliyetlerinde oldukca zayif bir
seyir oldudugunu ve bilesik rasyosunun 3C18'de %120 seviyesinde bulundugunu
goruyoruz. Bu deger 3C17'de %112 idi. 3C18 itibariyle, sirketin hasar rasyosu %99, gider
rasyosu ise %21 olarak gergeklesti. Diizeltilmis net teknik bdlim zarari yillik bazda %93
artarak 191 milyon TL olurken, net finansal gelirleri ise, yillik bazda, %157 artis
kaydederek 346 milyon TL olarak gergeklesti. Anadolu Sigorta'nin 6zsermaye karlilig
3C18'de %24.6 olarak kaydedilirken, 2C18'de %26,2 ve 3C17'de ise %9,2 olarak
gerceklesti. Anadolu Sigorta'nin 9A18 itibariyle 6zsermaye karlligi ise %27,3 olarak
kaydedildi.

Arcelik - 3C18 sonuclarini 251.2 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar rakami,
216.7 milyon TL olan piyasa beklentisinin tGzerindedir. Agiklanan net kar rakami, yillk
bazda ylizde %2 azalirken, ¢eyreksel bazda ise, ylizde %75 artti. Net satiglar 7,696 milyon
TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni ddnemine gore ylizde %41 artti. Aciklanan net
satis rakami piyasa beklentisi olan 7,643 milyon TL ile uyumlu gergeklesti. Sirketin yurtici
satis cirosu, yillik bazda, %5 artarken, yurtdisi cirosu %66 artis kaydetti. Yurtdisi cirodaki
gulclu artisin %9'u organik blytimeden %56'si ise Turk Lirasi'nin deger kaybetmesinden
kaynakland.. Sirket, 3C18'de 781 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin
ayni dénemine gére yiizde %44 artis gdsterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi
olan 714 milyon TL'nin Gzerinde gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 18 baz puan artarak %10.2 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin briit
marji, yillik bazda, 92 baz puan artti ve %32.6 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar
rasyosu ise, yillik bazda, 62 baz puan artti ve %24.9 olarak gerceklesti. Pazarlama
giderleri, yillik bazda, %44 artti. Genel ydnetim giderleri ise, yillik bazda, %53 artti. Argelik
3C18'de net diger ve finansal giderler olarak 265 milyon TL gider yazdi (3C17: 147 milyon
TL) ve bu durum net karlihgi olumsuz yénde etkiledi. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda
ylzde %13 artarak 7,297 milyon TL olarak gergeklesti. Net isletme sermayesi ise 8,145
milyon TL (3C17: 6,185 milyon TL) olarak gergeklesirken, net isletme sermayesinin
satislara orani %32.3 (3C17: %31.5) olarak kaydedildi.

Sirket yonetimi 2018 yili beklentilerini revize etti. Sirket yonetimi yurtici satig hacmi
blytumesini %15 daralma olarak belirledi ve bu daha 6nce %5 daralma olarak belirlenmis
idi. Ayrica, sirket yonetimi ihracat adetlerinde %2 blylime 6ngérmeye devam etti.
Yénetim, 2018 yili satis biyiimesi tahminini %25'den %30'a yiikseltti ve FAVOK marji
tahmini degistirmeyerek %9,5 olarak muhafaza etti. Sirket yénetiminin yeni FAVOK
beklentisi 2,4-2,7 milyar TL'yi isaret etmekte olup, bu beklenti daha 6nce 2,35-2,60 milyar
TL olarak belirlenmisti. Sirket yénetimi uzun vadeli FAVOK marji beklentisini %11'de
muhafaza etti. Bloomberg'de yer alan tahminlere gére 2018 yili FAVOK beklentisi 2,464
milyar TL olup, yénetimin revize FAVOK beklenti araliginin icerisinde yer almaktadir.

Aselsan - Sirket ile Savunma Sanayii Baskanligi arasinda "TSK Cok Bantli Sayisal
Misterek Telsiz Tedariki" s6zlesmesi ile ilgili olarak 26.10.2018 tarihinde toplam bedeli
1.540.000.000,-TL + 165.000.000,- ABD Dolari tutarinda bir ek s6zlesme imzalandi.
So6zlesme kapsaminda Turk Silahli Kuvvetlerinin taktik ve stratejik haberlesme
ihtiyaclarinin karsilanmasi maksadiyla HF ve V/UHF Telsiz Gretimi yapilacak olup
teslimatlar 2019-2024 yillarinda gerceklestirilecektir.
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AvivaSA - 3C18 net kar1 60.9 milyon TL olarak aciklandi ve piyasa beklentisi olan 58
milyon TL'ye parallel gerceklesti. Sirket 3C17'de 32.3 milyon TL net kar aciklamisti.

Bagfas - 3C18 sonuclarini 136.4 milyon TL zarar ile acikladi. Agiklanan zarar rakami, 55.7
milyon TL olan piyasa beklentisinin tzerindedir. Sirket gecen yilin ayni déneminde de 9.4
milyon TL zarar aciklamisti. Net satiglar 57 milyon TL olarak aciklandi ve gecen senenin
ayni doénemine gore ylizde %49 geriledi. Agiklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan
89 milyon TL'nin altinda gerceklesti. Sirket, 2 milyon TL FAVOK seviyesinde zarar
aciklarken, bu rakam gecen yilin ayni déneminde 24 milyon TL idi. Agiklanan FAVOK
rakami piyasa beklentisi olan 9 milyon TL'nin altinda gerceklesti. FAVOK marji ise,
gectigimiz yilin ayni dénemine goére 2420 baz puan azalarak -%2.9 oldu. Sirketin net
borcu ¢eyreksel bazda ylizde %56 bulylyerek 617 milyon TL olarak gergeklesti. Net
isletme sermayesi ise 1 milyon TL (3C17: 28 milyon TL) olarak gergeklesirken, net isletme
sermayesinin satislara orani %0,1 (3C17: %6,2) olarak kaydedildi.

Brisa - 3C18 sonuglarini 51.8 milyon TL net kar ile agikladi. Aciklanan net kar rakami, 43.8
milyon TL olan piyasa beklentisinin Gizerindedir. Agiklanan net kar rakami, yillik bazda
ylzde %6 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %336 artti. Sirket faaliyetlerinde guigli bir
performans sergilemis olup, Aksaray fabrikasinin devreye girmesi ile artan amortisman ve
finansman giderleri s6z konusu gui¢lii performansinin net karliliga limitli yansimasina
neden oldu. Net satislar 823 milyon TL olarak aciklandi ve gecen senenin ayni dénemine
gore ylzde %34 artti. Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 687 milyon TL'nin
Uzerinde gergeklesti. Sirketin satis adetleri yillik bazda %1 artti. Yurtci satis adetleri %13
gerilerken ihracat adetleri %23 artis kaydetti. Yurtici satislarda, yenileme pazarina ve arag
ureticilerine yapilan satislar, yillik bazda ve sirasiyla, %15 ve %6 gerilerken, ihracat
kanalinda ise Lassa markasi ile yapilan satislar %17 ve Bridgestone kanalina yapilan
satislar ise %44 artis kaydetti. Fiyatlama cephesinde ise, yurtigi fiyatlar %29 artarken
ihracaat fiyatlar, ABD dolar bazinda, %18 artti. Sirket, 3C18'de 174 milyon TL FAVOK
acikladi ve bu rakam gegen senenin ayni ddnemine gore yizde %43 artis gosterdi.
Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 143 milyon TL'nin lizerinde gerceklesti.
FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 122 baz puan artarak %21.1 oldu.
Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 76 baz puan artti ve %27.9
olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 32 baz puan artti ve
%12.2 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %34 artti. Genel yonetim
giderleri ise, yillik bazda, %66 artti. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda ylizde %28 artarak
2,607 milyon TL olarak gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 486 milyon TL (3C17: 739
milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %16.7 (3C17:
%35.0) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 20.3 F/K carpanindan ve 9.9
FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Ege Seramik - 3C18 sonuglarini 25.9 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar
rakami, yillik bazda ylizde %82 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %17 artti. Net satislar
115 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni donemine gore ylizde %24
blyudu. Sirketin seramik satis hacmi, yillik bazda, %19 geriledi ve detaylarina
baktigimiza, yurtici satislarin %46 geriledigini yurtdisi satislarin ise, %18 arttigini
gorlyoruz. Satislar hacminde ihracatin pay1 %61 olarak gerceklesirken 3C17'de %42 idi.
Ege Seramik yurtici fiyatlarini, yilhk bazda, %57 arttirken, ihracat fiyatlarini, ABD dolari
bazinda, yaklasik %1 indirdi. Cironun icinde ihracatin paylr %61 olarak gerceklesirken
3C17'de %40 idi. Sirket, 3C18'de 33 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen
senenin ayni dénemine gére yiizde %71 biiylime gdsterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz
yilin ayni dénemine gore 795 baz puan artarak %28.6 oldu. Bu deger sirketin son 10 yilda
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agikladigi en yuksek marjdir. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda,
823 baz puan artti ve %40.6 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik
bazda, 29 baz puan azaldi ve %15.5 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda,
%27 arttl. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %19 artti. Sirketin net nakit pozisyonu
ceyreksel bazda ylizde %250 artarak 17 milyon TL olarak gerceklesmistir. Net isletme
sermayesi ise 162 milyon TL (3C17: 142 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme
sermayesinin satislara orani %37.5 (3C17: %38.7) olarak kaydedildi. En son kapanis
fiyatina gore, sirket 3.6 F/K carpanindan ve 2.4 FD/FAVOK carpanindan islem
gormektedir.

Emlak Konut GYO - Sirket 3C18 mali tablolarini 32 milyon TL zarar ile agikladi. Sirket
2C18'de 264 milyon TL net kar ve 3C17'de ise 440 milyon TL net kar aciklamis idi.
Aciklanan zarar rakami sirketin 3C11'den beri agikladigi ilk zarar rakamidir. Piyasa
beklentisi ise, sirketin 61 milyon TL net kar aciklamasi yoniinde idi. Net satislar 353
milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %75 azaldi.
Aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 354 milyon TL ile uyumlu gerceklesti.
Sirketin net satislarindaki ciddi azalmanin altinda yatan ana sebep, sirketin ASKGP
yontemi ile projelendirilen arsalarin satislarindan elde ettigi gelirlerdeki azalma olup, bu
satislar toplam briit cironun %4'tnu olusturdu (3C17: %87 ve 2C18: %76) ve geri kalan
ciroda gayrimenkul satislarindan kaydedildi. Sirketin net satislarindaki kompozisyon
degisikligi sirketin faaliyet gelirlerinde zarar aciklamasina neden oldu. Sirketin net borcu,
ceyreksel bazda %64 artarak 2,1 milyar TL olarak kaydedildi ve net bor¢/6zsermaye
rasyosu 0.2x olarak gergeklesti. 30 Eylil 2018 mali tablolarina gore sirketin pay basina
net aktif degerini 5,71 TL olarak hesapliyoruz ve bu deger, son islem fiyati olan, 1,75
TL'ye gbre %69 net aktif iskontosunu isaret etmektedir. Son bir yilda, Emlak Konut GYO
net aktif degerine gére %58 iskontolu islem gordi.

IS GYO - 3C18 sonuclarini 3.2 milyon TL zarar ile agikladi. Aciklanan zarar rakami, 21
milyon TL olan piyasa beklentisinin altindadir. Sirket 3C17'de 41 milyon TL ve 2C18'de 79
milyon TL net kar agiklamisti. Sirketin operasyonel performansi beklentilerin tzerinde
gerceklesmesine ragmen, kur farklarindan kaynaklanan artan net finansal giderler ve 10.3
milyon TL tutarinda durdurulan Tuzla Projesi'ne ait arsanin deger dusuk karsihgi sirketin
3C18'de zarar agiklamasina neden oldu. Net satislar 237 milyon TL olarak agiklandi ve
gecen senenin ayni ddnemine gore ylzde %3 azaldi ve ¢ceyreksel bazda %66 geriledi.
Ancak, aciklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 209 milyon TL'nin tzerinde
gerceklesti. Sirket, 3C18'de 58 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gdre yiizde %51 artig gdsterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan
48 milyon TL'nin (izerinde gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine
gore 873 baz puan artarak %24.4 oldu. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda ylizde %12
artarak 1,321 milyon TL olarak gerceklesti ve net bor¢/6zsermaye rasyosu 0,4 olarak
gerceklesti. 30 Eylil 2018 mali tablolarina gore sirketin pay basina net aktif degerini 3,37
TL olarak hesapliyoruz ve bu deger, son islem fiyati olan, 0,89 TL'ye gore %74 net aktif
degeri iskontosunu isaret etmektedir. Son bir yilda, Is GYO net aktif degerine gére %67
iskontolu islem gordd.

Jantsa Jant - 3C18 sonuclarini 11.0 milyon TL net kar ile acikladi. Agiklanan net kar
rakami, yillik bazda yatay kalirken, ceyreksel bazda ise ylizde %24 azaldi. Net satislar 120
milyon TL olarak agiklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore yiizde %70 artti.
Sirketin toplam satis hacmi, yillik bazda, %9 artis kaydetti. Yurtici satislar %27 gerilerken
ihracat hacmi %27 artis kaydetti. Sirketin yurtici cirosu, yillik bazda, %10 artarken yurtdisi
cirosu ise, ABD dolar bazinda, %21 artti. Sirket, 3C18'de 25 milyon TL FAVOK acikladi ve
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bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %69 yiikseldi. FAVOK marji ise,
gectigimiz yihn ayni donemine gore 15 baz puan azalarak %21.1 oldu. Detaylarina
baktigimizda, sirketin briit marji, yillik bazda, 24 baz puan geriledi ve %27.9 olarak
gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 53 baz puan disti ve %8.4
olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %92 yikseldi. Genel yénetim giderleri
ise, yillk bazda, %43 yukseldi. Sirketin net borcu ceyreksel bazda ylizde %20 yiikselerek
83 milyon TL olarak gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 170 milyon TL (3C17: 104
milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme sermayesinin satiglara orani %43.7 (3C17:
%44.0) olarak kaydedildi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 6.2 F/K carpanindan ve 5.5
FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Sise Cam - 3C18 sonuclarini 997.6 milyon TL net kar ile acikladi. Aciklanan net kar
rakami, 890.0 milyon TL olan piyasa beklentisinin tGzerindedir. Agiklanan net kar rakami,
yillik bazda ylizde %260 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %44 artti. Sisecam’in net
karindaki artisin altinda yatan ana sebepler faaliyet karlihgindaki kuvvetli artis — Soda
Sanayi ve Anadolu Cam'in faaliyet karliligindaki artistan dolayi, ve sirketin tutmus oldugu
yabanci para bazli bono portféytinden elde etmis oldugu kur farki gelirleridir. Net satislar
4,302 milyon TL olarak acgiklandi ve gecen senenin ayni dénemine goére ylzde %62
yukseldi. Agiklanan net satis rakami piyasa beklentisi olan 4,127 milyon TL ile uyumlu
gerceklesti. Sirketin konsolide cirosunun %39'u diiz cam, %21'i cam ambalaj, %22
kimyasallar, %15 cam esya ve %3'U diger faaliyetlerden kaydedildi. Uluslararasi
operasyonlarin ciro igerisindeki pay! %64 olarak gergeklesti ve Avrupa'ya yapilan
satislarin toplam ciro icindeki payl %22'den %24'e yikseldi. Sirket, 3C18'de 1,007 milyon
TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %68 yiikseldi.
Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 946 milyon TL'nin izerinde gerceklesti.
FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 76 baz puan artarak %23.4 oldu.
FAVOK'e en biiyiik katkiyr cam kimyasallari ve cam ambalaj faaliyetleri yapti. Sirketin
konsolide net borcu 2 milyar TL olarak kaydedildi. Bu deger 1Y18'de 1,8 milyar TL ve
2017 yil sonunda ise 580 milyon TL idi. En son kapanis fiyatina gore, sirket 4.4 F/K
carpanindan ve 6.3 FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir.

Tiirk Prysmian Kablo - 3C18 sonuclarini 1.9 milyon TL net kar ile agikladi. Aciklanan net
kar rakami, yillik bazda ylizde %47 azalirken, ¢eyreksel bazda ise, ylizde %57 azaldi. Net
satislar 348 milyon TL olarak agiklandi ve gecen senenin ayni donemine gore ylzde %19
blyudu. Sirket, 3C18'de 20 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine goére yiizde %103 yiikseldi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine
gore 234 baz puan artarak %5.6 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin briit marji, yilhk
bazda, 225 baz puan blyldi ve %12.1 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar
rasyosu ise, yillik bazda, 11 baz puan geriledi ve %6.9 olarak gerceklesti. Pazarlama
giderleri, yillik bazda, %14 blyudi. Genel ydnetim giderleri ise, yillik bazda, %22 blyidu.
Sirketin net nakit pozisyonu ceyreksel bazda yiizde %13 azalarak 64 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Net isletme sermayesi ise 92 milyon TL (3C17: 70 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %6.7 (3C17: %6.4) olarak
kaydedildi. En son kapanis fiyatina gére, sirket 23.5 F/K carpanindan ve 3.3 FD/FAVOK
carpanindan islem gérmektedir.

Tat Gida - 3C18 sonuclarini 6.7 milyon TL net kar ile acikladi. Agiklanan net kar rakami,
17.5 milyon TL olan piyasa beklentisinin altindadir. Agiklanan net kar rakami, yillik bazda
yuzde %62 azalirken, ceyreksel bazda ise, yuzde %52 azaldi. Net satislar 338 milyon TL
olarak agiklandi ve gecen senenin ayni dénemine gore yiizde %24 artti. Aciklanan net
satis rakami piyasa beklentisi olan 335 milyon TL ile uyumlu gerceklesti. 3C18'de sirketin

GUnlik Bilten

5



30 Ekim 2018

TACIRLER

YATIRIM

satis hacmi, ton bazinda yillik olarak, %14 azaldi. Detaylarina baktigimizda, sit ve siit
Urtnleri ve makarna ve unlu mamillerin satis hacminin, sirasiyla %21 ve %18 daraldigini
ve salca ve konserve Urlinleri segmentinin satis hacminin ise %4 arttigini goriyoruz.
Sirketin ortalama fiyatlarini inceldigimizde ise, Tat Gida'nin %44 fiyat artisi
gerceklestirdigini gorlyoruz. Alt detaylarina baktigimizda, salca ve konserve Urlnleri
segmentinin, siit ve sit Grlnleri segmentinin ve makarna ve unlu mamdiller segmentinin,
ortalama fiyatlarinin, ton bazinda yillik olarak, sirasiyla, %60, %27 ve %28 arttigini
gériyoruz. Sirket, 3C18'de 20 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gore yiizde %14 artis gosterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa beklentisi olan
21 milyon TL ile uyumlu gerceklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine
gore 55 baz puan azalarak %6.0 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yilhk
bazda, 221 baz puan azaldi ve %19.1 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu
ise, yillik bazda, 191 baz puan azaldi ve %14.9 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri,
yillik bazda, %4 artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %28 artti. Sirketin net
borcu ceyreksel bazda ylizde %39 artarak 142 milyon TL olarak gerceklesti. Net borgtaki
artisin altinda yatan ana sebep artan net isletme sermayesi ihtiyacidir. Net isletme
sermayesi ise 435 milyon TL (3C17: 357 milyon TL) olarak gerceklesirken, net isletme
sermayesinin satislara orani %37.2 (3C17: %34.8) olarak kaydedildi. En son kapanis
fiyatina gore, sirket 10.1 F/K carpanindan ve 10.2 FD/FAVOK carpanindan islem
gormektedir.

Tav Havalimanlan - 3C18 sonuclarini 671.4 milyon TL net kar ile agikladi. Aciklanan net
kar rakami, 746 milyon TL olan piyasa beklentisinin altindadir. Aciklanan net kar rakami,
yillik bazda ylzde %59 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %57 artti. Sirketin
operasyonel performansi beklentiler dahilinde gerceklesirken 44 milyon TL tutarindaki
ertelenmis vergi giderinin net kardaki sapmanin altinda yatan ana sebep oldugunu
dislinuyoruz. Sirketin konsolide ciro, yillik bazda, %1 artarak 350 milyon Euro oldu ve
beklentilerden %5 daha diisiik gerceklesti. Sirketin konsolida FAVOK'(i ise 229 milyon
Euro olarak kaydedildi ve beklentilerden %4 daha yiiksek gerceklesti. 3C18 FAVOK
blylmesi, Euro bazinda, %22 olarak gerceklesti ve 3C18 FAVOK marji %65.4 (3C17:
54.5%) oldu. Giiclii FAVOK biiyiimesinin altinda yatan ana sebepler faaliyet giderlerinde,
Euro ve yillik bazda, %5 azalma ve istiraklerden elde edilen gelirlerdeki artis olup burada
Antalya Havalimani énemli rol oynamaktadir. 30 Eylul 2018 itibariyle, Tav
Havalimanlari'nin net borcu 620 milyon Euro olup, ceyreksel bazda %14 ve yillik bazda
%5 gerilemistir.

Tiirk Traktor - 3C18 sonuclarini 29.2 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net kar
rakami, 26.2 milyon TL olan piyasa beklentisinin tGzerindedir. Agiklanan net kar rakami,
yillik bazda ylzde %63 azalirken, ceyreksel bazda ise, %64 azaldi. Net satislar 876 milyon
TL olarak aciklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore ylizde %13 azaldi. Agiklanan
net satis rakami piyasa beklentisi olan 856 milyon TL ile uyumlu gergeklesti. Sirketin
yurtici cirosu, yillik bazda, %60 gerilerken, ihracat cirosu ise, ABD dolari ve yillik bazda,
%26 artti. Satis hacimlerine baktigimizda, yurtici satis hacmi %76 gerilerken ihracat hacmi
%25 artis kaydetti. Sirket, 3C18'de 142 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen
senenin ayni dénemine gére ylizde %16 artis gosterdi. Aciklanan FAVOK rakami piyasa
beklentisi olan 114 milyon TL'nin tzerinde gergeklesti. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin
ayni dénemine gore 404 baz puan artarak %16.2 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin
brit marji, yilhk bazda, 293 baz puan artti ve %21.1 olarak gerceklesti. Faaliyet
giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 34 baz puan azaldi ve %7.4 olarak gerceklesti.
Pazarlama giderleri, yillik bazda, %30 azaldi. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %0
azald. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda ylizde %11 artarak 1,551 milyon TL olarak
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gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 1,304 milyon TL (3C17: 696 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %31.4 (3C17: %17.4) olarak
kaydedildi. En son kapanis fiyatina gére, sirket 6.1 F/K carpanindan ve 6.6 FD/FAVOK
carpanindan islem gérmektedir.

TSKB - Bugiin 3C18 sonuglarini agiklayacak. 3C18 net kar beklentimiz 165 milyon TL
olup, piyasa beklentisi 167 milyon TL'dir. 3C18 net kar beklentimiz ¢eyreksel bazda %1 ve
yillik bazda %3 blylmeyi isaret etmektedir.

Vestel Beyaz Esya - 3C18 sonuglarini 245.9 milyon TL net kar ile agikladi. Agiklanan net
kar rakami, yillik bazda ylizde %251 artarken, ceyreksel bazda ise ylizde %84 artti. Net
satislar 1,453 milyon TL olarak agiklandi ve gegen senenin ayni dénemine gore yiizde
%34 artt1. Sirket, 3C18'de 409 milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni
dénemine gore ylizde %234 artis gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni
doénemine gore 1684 baz puan artarak %28.1 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin
brit marji, yilhk bazda, 1674 baz puan artti ve %28.5 olarak gerceklesti. Faaliyet
giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda, 26 baz puan artti ve %3.4 olarak gerceklesti.
Pazarlama giderleri, yillik bazda, %68 artti. Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %42
artt. Sirketin net borcu ceyreksel bazda yiizde %94 bilyuyerek 671 milyon TL olarak
gerceklesti. Net isletme sermayesi ise 949 milyon TL (3C17: 934 milyon TL) olarak
gerceklesirken, net isletme sermayesinin satislara orani %19.5 (3C17: %25.0) olarak
kaydedildi. En son kapanis fiyatina gére, sirket 3.9 F/K carpanindan ve 3.1 FD/FAVOK
carpanindan islem goérmektedir.

Vestel - 3C18 sonugclarini 43.1 milyon TL zarar ile acikladi. Sirket gecen yilin ayni
doéneminde de, 57.1 milyon TL zarar aciklamisti. Net satislar 3,575 milyon TL olarak
aciklandi ve gegen senenin ayni donemine gore ylzde %24 artti. Sirket, 3C18'de 802
milyon TL FAVOK acikladi ve bu rakam gecen senenin ayni dénemine gére yiizde %396
artis gosterdi. FAVOK marji ise, gectigimiz yilin ayni dénemine gére 1685 baz puan
artarak %22.4 oldu. Detaylarina baktigimizda, sirketin brit marji, yillik bazda, 1828 baz
puan artti ve %37.7 olarak gerceklesti. Faaliyet giderleri/satislar rasyosu ise, yillik bazda,
147 baz puan artti ve %18.5 olarak gerceklesti. Pazarlama giderleri, yillik bazda, %35 artti.
Genel yonetim giderleri ise, yillik bazda, %31 artti. Sirketin net borcu ¢eyreksel bazda
yuzde %8 buyuyerek 4,371 milyon TL olarak gerceklesti. Net isletme sermayesi ise -109
milyon TL (3C17: 512 milyon TL) olarak gergeklesirken, net isletme sermayesinin satislara
orani -%0.8 (3C17: %4.7) olarak kaydedildi.

Yapi Kredi Bank - 26 Ekim 2018 tarihinde, 367 glin vadeli 275 milyon ABD dolari ve
690,7 milyon Avro tutarinda iki ayr dilimden olusan yaklasik toplam 1,1 milyar dolar
karsiliginda sendikasyon kredisi anlagmasi imzalamistir. 13 tlkeden 27 finansal kurumun
katihmiyla ve dis ticaretin finansmani ile genel kurumsal amaclarla kullanilacak olan
kredinin toplam maliyeti sirasiyla Libor+ %2,75 ve Euribor+%2,65 olarak gerceklesmistir.
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Teknik Analiz
USD/TL

Dolar endeksindeki yiikselis egiliminin devam ediyor olmasina ragmen, kiresel siyasi
iliskilerdeki iyilesme ve TL varliklarina yonelik olumlu risk algisi ile birlikte Turk lirasi diin
dolar karsisinda yaklasik son (¢ ayin en yiiksek seviyesine ylkselirken, USDTRY paritesi
de 5,5066 seviyesine kadar geriledi. USDTRY paritesi bu sabah saatlerinde 5,5 seviyesi
civarinda hareket ediyor. Dolar endeksinin gicli goriniminid korudugunu ve 96,70
seviyesi civarinda hareket ettigini goriyoruz. Bu noktada, Turk lirasinda etkili olmaya
devam eden pozitif ayrisma ile birlikte USDTRY paritesinin bugiin icerisinde 5,50 — 5,57
seviyeleri arasinda hareket etmesini beklemekteyiz. Bugiin yurt ici piyasalarda takip
edilecek dnemli bir veri akisi bulunmuyor. Yurt disi piyasalarda ise Euro Bolgesi 3C18
blylime ve Almanya'dan gelecek olan enflasyon verileri takip edilecek.
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EUR/USD

italya cephesinde derinlesen biitce krizinin euro lzerinde yarattigi baski ve dolar
endeksindeki yiikselis hareketi, EURUSD paritesindeki diisiis egiliminin istikrarli bir
sekilde devam etmesine neden oluyor. Son olarak Avrupa Merkez Bankasinin gegtigimiz
haftaki toplantisinda Bagkan Draghi'nin enflasyon igin dnemli élclide destege ihtiyag
oldugunu belirtmesi sonrasinda euro Uzerindeki satis baskisinin hizlandigini gérduik.
Bugin itibariyle 1,13'lU seviyelerdeki seyrini siirdirmekte olan EURUSD paritesinde kisa
vadeli teknik gostergeler diislis hareketinin etkisini yitirmeye basladiginin ve paritenin
bugin icerisinde 1,1350 seviyesi lizerinde tutunma cabasi icerisine girebileceginin
sinyalini veriyor. Bu noktada paritenin kisa vadede 1,1350 seviyesi Uizerinde tutunmasini
ve bugin icerisinde 1,1350 — 1,1420 seviyeleri arsinda hareket etmesini beklemekteyiz.
Paritedeki kisa vadeli gériiniim acisindan bugln Euro Bélgesinden gelecek olan 3C18
GSYIH biyiime ve Almanya’dan gelecek olan TUFE verileri oldukca énemli olacak.
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XAUUSD

XAUUSD

Kiresel piyasalarda bozulan risk istahi ve artan glivenli liman talebi ile birlikte altin
fiyatlarindaki gli¢lii gériinimiin devam ettigini gértiyoruz. Dolar endeksinde gorilen
ylkselis hareketi nedeniyle kazanclarinin ufak bir kismini geri vermis olan altin fiyatlari,
bu sabah saatleri itibariyle kisa vadeli ylkselis kanalinin alt sinirinda hareket ediyor.
Dolayisi ile altinin kanal sinirindaki hareketi 6nemli. Altin fiyatlarinin kanal sinirinda
tutunmasi durumunda 1226,50 seviyesi civarindan yonini yeniden yukari ¢evirmesi ve
yeniden 1230 seviyesi Uzerinin hedef alinmasi beklenebilir. Hisse senetlerinde goriilen
volatil seyir, kiiresel piyasalarda bozulan risk istahi ve artan gtivenli liman talebi ile
birlikte altin fiyatlarinin kisa vadede yeniden 1240 seviyesi Uzerini hedef almasini ve
onlimizdeki donemde yiikselis hareketini 1250 seviyesine dogru devam ettirmesini
beklemekteyiz.
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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 2,641 -%0.7 -%4.2 -%9.4 -%0.3 -%1.2
DAX 11,335 %1.2 -%1.6 -%7.4 -%10.1 -%12.2
FTSE 7,026 %1.3 -%0.2 -%6.4 -%6.4 -%8.6
Nikkei 21,150 %1.4 -%2.6 -%11.1 -%4.5 -%5.8
Gelismekte olan Piyasalar
Turkiye 90,542 -%3.4 -%6.1 -%9.4 -%15.9 -%21.5
Gin 2,542 %0.7 -%1.3 -%9.2 -%16.9 -%22.6
Hindistan 34,067 -%0.3 %0.3 -%6.3 -%3.4 -%0.3
Endonezya 5,755 %0.0 -%0.8 -%3.7 -%4.0 -%9.5
Rusya 2,317 %1.0 %0.4 -%6.4 %0.4 %9.8
Brezilya 83,797 -%2.2 -%2.1 %5.6 -%2.7 %9.7
Meksika 43,879 -%4.2 -%6.6 -%11.4 -%9.3 -%11.1
Glney Afrika 51,321 %0.9 -%1.7 -%7.9 -%11.9 -%13.8
Oynaklik Endeksleri
VIX 25 %0.0 %25.8 %105.8 %55.1 %123.7
EM VIX 32 %0.0 %22.9 %59.1 %66.6 %93.9
MOVE 60 %0.0 %15.3 %35.0 %18.7 %28.3
Doviz Kurlari (ABD dolarina karsi)
Tarkiye 5.5611 %0.0 -%1.9 -%6.4 %36.9 %46.4
Brezilya 3.7194 %0.0 %0.9 -%7.4 %6.1 %12.4
Glney Afrika 14.7208 %0.0 %2.8 %3.5 %18.1 %18.9
Cin 6.9622 %0.0 %0.2 a.d. a.d. %7.0
Hindistan 73.445 %0.0 -%0.2 %0.7 a.d. %15.0
Endonezya 15223 %0.0 %0.2 %2.1 %9.4 %12.2
CDS *
Turkiye 384.9 0.0 -7.0 9.6 122.0 20.8
Brezilya 206.3 0.0 -5.3 -53.8 39.6 10.8
Glney Afrika 229.6 0.0 11.7 12.9 20.5 26.7
Endonezya 159.5 0.0 11.3 18.7 5.6 8.8
Rusya 145.6 0.0 -5.9 10.2 0.3 -0.7
10 yillik bono faizleri
Turkiye %18.1 -0.5 -0.7 -0.4 5.4 6.4
Brezilya %10.3 0.0 0.1 -1.2 0.5 a.d.
Hindistan %7.8 0.0 -0.1 -0.2 a.d. 0.5
Endonezya %8.6 0.0 0.0 0.6 1.7 2.3
10 yillik Eurobond faizleri (USD)
Turkiye %7.4 -0.03 -0.15 -0.04 1.44 a.d.
Brezilya %5.5 0.00 -0.01 -0.40 0.36 0.92
Gliney Afrika %5.1 0.00 0.00 -0.01 0.15 0.64
Endonezya %4.9 0.00 0.07 0.45 0.59 a.d.
Emtia
Ham Petrol - Brent USD/varil 77.34 %0.0 -%3.1 -%9.0 %2.9 %15.7
Ham Petrol - WTI USD/varil 67.04 %0.0 -%3.1 -%11.0 -%2.2 %11.0
Altin -USD / oz 1224.5 %0.0 %0.3 %3.2 -%7.2 -%6.5
Glmus - USD /t oz 14.442 %0.0 -%1.0 -%0.4 -%11.5 -%15.8
Commodity Bureau Index 416.4 %0.0 -%0.1 %0.3 -%6.4 -%3.7

* Degisim degerleri baz olarak ifade edilmistir.
Kaynak: Bloomberg
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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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