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GUNUN YORUMU YURTDI$I EKONOMIiK TAKViM
. . . . . . 12 Kasim 18 Beklenti Onceki
Gelismekte olan ulkelerin para birimleri zayiflarken DXY 97 seviyesini asti.
Bugun agiklanacak Eylil ayi cari denge verisi TL'yi destekleyebilir. Piyasa
beklentisi 1,9 milyar dolar cari fazladir. Suudi Arabistan’in gunlik
sevkiyatlarini Aralik ayindan itibaren 500 bin varile indirmeye karar
vermesiyle Brent petrolde ylkselis gozlemleniyor. ABD'li futures ve Asya
hisse senetleri hafif pozitif bir seyir izliyor. BIST'te yurtdisi piyasalara
paralel hafif alicili bir agilis bekliyoruz.
GUNDEM PiYASA KAPANISLARI
Ginluk Ayhk Yillik
12 KASIM 2018
10:00 PGSUS telekonferans apanis Degisim Degisim Degisim
16:30 BIMAS telekonferans BiST-100 92,839 -%0.7 -%4.0 -%14.8
Cari Denge Verisi BiST-30 116,042 -%0.7 -%3.5 -%12.9
13 KASIM 2018 ;
o BIST-BANKA 117,362 -%1.0 %5.2 -%28.1
MSCI Endeks Degisiklikleri ) %
15 KASIM 2018 BIST-SINAI 112,402 %1.1 -%9.8 -%10.0
|§$S|Z|lk verisi YURTDISI PiYASALAR
29 KASIM 2018 Shangai Comp* 2,615 %0.6 %0.3 -%23.8
BDDK Ekim aylik verileri . . . .
MAVI 3C18 finansallari NIKKEI 225 22,266 %0.1 -%1.9 -%1.8
Hang Seng* 25,628 %0.1 -%0.7 -%12.0
3.CEYREK ACIKLANAN FINANSALLAR Dow Jones 25,989 -%0.8 %2.6 %11.0
) o S&P 2,781 -%0.9 %0.5 %7.7
ADANA: Adana Cimento 3C18'de beklentilerimize paralel olarak 44mn TL
net kar agikladi (Piyasa Bekl: 39mn TL net kar; OYAK Bekl: 44mn TL net NASDAQ 7,407 i 2 =
kar). Almanya DAX 11,529 %0.0 %0.0 -%12.2
BIMAS: BIM’irl 3C18 finansallarinda TL8.5 milyar ciro (yillik %35 artis), |ngiltere FTSE 100 7,105 ~%0.5 %1.6 %44
0, 0,
';'Ig_SkGIaZ:n FAVOK (yilik %64 artis) ve TL364mn net kar (yilhk %60 artis) Fransa CAC 40 5,107 o - o
I I
GUBRF: Giibretas 3. Ceyrekte beklenenden vyiiksek kur farki zararlari RusyaRTS L2 L il Ll
nedeniyle ortalama beklenti olan 75mn TL net zararin tGzerinde 118mn TL  Brezilya BOVESPA 85,641 %0.0 %3.3 %18.7
net zarar aciklad. Hindistan SENSEX 35,148 %0.0 %1.2 %5.5
NTHOL: Net Holding 3. ceyrekte 154mn TL net zarar agikladi. Sirket gecen .
. i . MSCI GOP Endeksi 976 -%1.7 -%0.4 -%13.5
senenin ayni doneminde 18mn TL net kar, gegen ceyrekte de 43mn TL net L
DOViz PiYASALARI
zarar agiklamisti.
ODAS: Odas 3. geyrekte 131mn TL net zarar agikladi. Bizim beklentimiz  usp/TL 5.4561 -%0.1 %7.3 %40.9
174mn TL net zarar ikenfherhar}lgi birdpiyasa bekler;tisi bulunmuyordu. | EUR/TL 6.1883 %08 %9.3 %37.0
PGSUS: Pegasus 3C18 finansallarinda TL3.35 milyar ciro, TL1.15 milyar E
- UR/USD
FAVOK ve TL742mn net kar agikladi. 11309 %02 %22 %30
TRGYO: Torunlar GYO 3C18'de 895mn TL zarar olan piyasa beklentilerinin ~ USD/IPY 114.04 -%0.2 %16 %0.4
yiksek 974mn TL zarar agikladi EMTIALAR*
(Piyasa Bekl: 895mn TL zarar; OYAK Be.kll: 891mn T.L zarar). - Altin ($/ons) R o 0 5
VAKBN: Vakifbank’in 3. ¢eyrek kari bizim 830 milyon TL tahminimizin ve o
piyasanin 850 milyon TL beklentisinin {izerinde 985 milyon TL oldu. BB 14.2 s 2 e
ZOREN: Zorlu Enerji, bizim beklentilerimize paralel ancak ortalama Brent ($/varil) 713 %1.6 -%11.0 %16.9
beklentiden daha iyi 107mn TL net zarar agikladi. EKONOMiK GOSTERGELER
. . ABD 10 Yillik Tahvil 3.182 0.00 bp 0.02 bp 0.78 bp
SIRKET HABERLERI
VIX 17.36 %3.8 -%18.5 %53.8
ODAS: Odas 2018, 2019 ve 2020 yillari igin yeni tahminlerini agikladi. * Sabah saat 08:30 degerleridir
THYAO: THY’'nin Cuma glini ikinci seansta acikladigi Ekim ayi trafik Kaynak: Bloomberg
verilerilerine gore i¢ hat ve dis hatlardaki sirasiyla %2.5 ve %7.2'lik artislarin
etkisiyle konsolide bazda yolcu blylimesi %5.1"dir.
OYAKNET .
SANAL SUBE i
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3.CEYREK ACIKLANAN FINANSALLAR

ADANA: Adana Cimento 3C18'de beklentilerimize paralel olarak 44mn TL net kar acikladi (Piyasa Bekl: 39mn
TL net kar; OYAK Bekl: 44mn TL net kar). Acgiklanan net kar rakami gecen yilin ayni donemine goére %30
yukaridadir ve bir 6nceki ¢ceyrek rakaminin %16 altindadir. Sirketin satis gelirleri 3C18'de yillik bazda %65
artarak 206mn TL olmustur (Piyasa Bekl: 207mn TL; OYAK Bekl: 214mn TL). 3C17'de 28mn TL seviyesinde olan
ihracat gelirleri, 3¢18’de 87mn TL’ye ulasarak karliiga dnemli katki yapmistir. FAVOK rakami ise 3¢18'de gecen
yilin ayni dénemine gore %56 artisla 45mn TL olarak gergeklesirken (Piyasa Bekl: 43mn TL; OYAK Bekl: 48mn
TL) ceyreksel bazda ise %11 yiikselis gdstermistir. Yilin son ceyreginde sirketin FAVOK marji artan enerji
maliyetlerinin etkisiyle gegen yilin ayni donemine gore 1.3 puan daralma gostererek %21.8 olmustur. Diger
yandan, sirketin Net Borcu 185mn TL olarak gerceklesirken, Net Bor¢/FAVOK carpani ise 1.3x olmustur (2C18:
0.4x).

BIMAS: BIM’in 3C18 finansallarinda TL8.5 milyar ciro (yillik %35 artis), TL562mn FAVOK (yillik %64 artis) ve
TL364mn net kar (yillik %60 artis) aciklad. Ciro, piyasa beklentisini %4 asarken FAVOK ve net kar beklentilerini
%21 ve %17 oranlarinda asmistir. Makroekonomik volatiliteler, tiketici glivenindeki gerileme, tlketicilerin
temkinli harcama trendi ve enflasyon finansallari desteklemistir. Sirket, 2018 icin beklentilerini de yukari yonli
revise etmistir. Ciro biyliimesini %30 (+- 2 puan), FVAOK marj beklentisi %5.5 ve (izeri olarak giincellemistir.
Onceki beklentiler %20 ve lizeri ile %5 (+-0,5 puan) idi. Finansallarin hisse performansini desteklemesi
muhtemeldir. Telekonferansi bugiin 16:30’dadir.

GUBREF: Glbretas 3. Ceyrekte beklenenden yiiksek kur farki zararlari nedeniyle ortalama beklenti olan 75mn
TL net zararin iizerinde 118mn TL net zarar acikladi. FAVOK yurtici taraftaki giicli performans sayesinde
ortalama beklentinin lizerinde gergeklesti. Net borg gecen geyrege gore %61 artarak 745mn TL'ye ulasti. Net
bor¢/FAVOK 1.3x seviyesinde kaldi. ABD’nin iran yaptirnmlarinin baslamasi ve kurdaki volatilitenin azalarak da
olsa devam etmesi nedeniyle karllikla ilgili 6ngdrilebilirligin ciddi 6l¢lide azaldigini diistinliyoruz. Yeni hedef
fiyatimiz olan 3.30 TL (eskisi 4.00 TL) %17 yikselme potansiyeli ifade etmektedir. Hisselerle ilgili TUT
tavsiyemizi stirdiriiyoruz.

NTHOL: Net Holding 3. ceyrekte 154mn TL net zarar agikladi. Sirket gegen senenin ayni doneminde 18mn TL
net kar, gecen ¢eyrekte de 43mn TL net zarar agiklamisti. Satis gelirleri ve faaliyet kari gegen seneye gore %26
ve %30 artis gostermis olsa da yliksek kur farki giderleri net zarara neden oldu.

ODAS: Odas 3. geyrekte 131mn TL net zarar agikladi. Bizim beklentimiz 174mn TL net zarar iken herhangi bir
piyasa beklentisi bulunmuyordu. 221mn TL'lik ertelenmis vergi gelirleri yiksek kur farki gelirlerinin net kara
olumsuz etkisini biraz olsun hafifletti. FAVOK yeni devreye alinan Can santralinin negatif katkisi sebebiyle
beklentimiz olan 18mn TL'nin altinda 12mn TL olarak gergeklesti. Net borg¢ ¢eyrek bazinda %31 artarken net
borg/FAVOK 33x’e vyiikseldi. FAVOK ve net kar tahminlerimizde yapti§imiz revizyonlarin ardindan hedef
fiyatimiz1 5.50 TL’den 4.00 TL'ye indirdik. Kurlarda yeni bir dalgalanma olmamasi halinde finansallar agisindan
en koétlinin geride kalmis olabilecegini dlslinlyoruz. %47 yilikselme potansiyeli ile AL tavsiyemizi
strdiriyoruz.

PGSUS: Pegasus 3C18 finansallarinda TL3.35 milyar ciro, TL1.15 milyar FAVOK ve TL742mn net kar aciklad.
Ciro, FAVOK ve net kar beklentileri sirasiyla %4, %8 ve %13 iizerindedir. Cogu déviz bazli giderlerin artisinin
gelirlerdeki artisin Gizerinde olusu FAVOK marjinda yillik bazda 310bps’lik daralmayi beraberinde getirse de
genel olarak operasyonel performans beklentileri asmistir. Efektif vergi oranindaki gerileme (3C17 %21 olan
rakam 3C18'de %9) de net kari desteklemistir. Hafif pozitif etki muhtemeldir. Telekonferansi bugin
10:00’dadir.
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TRGYO: Torunlar GYO 3C18'de 895mn TL zarar olan piyasa beklentilerinin ylksek 974mn TL zarar agikladi
(Piyasa Bekl: 895mn TL zarar; OYAK Bekl: 891mn TL zarar). Sirket 3C17 ve 2C18'de sirasiyla 17 mn TL net kar ve
218 mn TL zarar acgiklamisti. Sirketin satis gelirleri 3C18'de 5. Levent Projesinden teslimlerin katkisiyla yillik
bazda %106 artarak 341mn TL olmustur (Piyasa Bekl: 390mn TL; OYAK Bekl: 385mn TL). FAVOK rakami ise
3¢18'de gegen yilin ayni donemine gore %20 artisla 125mn TL olarak gergeklesmis ancak piyasa beklentisi olan
195mn TL'nin (OYAK Bekl: 193mn TL) altinda kalmistir. Yilin son ceyreginde sirketin FAVOK marji gecen yilin
ayni donemine gore 26.0 puan daralma gostererek %36.8 olmustur. Torunlar GYO'nun net borcu 4,501mn TL
olarak gerceklesirken, Net Borg/FAVOK carpani ise 5.1x olmustur (2C18: 4.1x). 3C18 finansal sonuglarinin
bugiin hisse performansi lzerinde baski yaratabilecegini disinlyoruz.

VAKBN: Vakifbank’in 3. ¢eyrek kari bizim 830 milyon TL tahminimizin ve piyasanin 850 milyon TL beklentisinin
tizerinde 985 milyon TL oldu. Ozkaynak karlilig1 %14,9 olarak gerceklesti. Her ne kadar karsilik giderleri yiiksek
gelse de, gelir kalemlerinin (net faiz gelirleri ve komisyon gelirleri) tahminlerimizin Gzerinde gergeklesmesi net
karin giicli gelmesini sagladi. Banka TUFE beklentisini %20’ye yiikseltti ve bu sayede TUFEX gelirleri 978 milyon
TL artti. Bu da net faiz marjinda 61 baz puanlik bir yikselis kaydedildi. Gelirlerdekibu artis dikkate alan yonetim
ihtiyathlik prensibi g¢ercevesinde 700 milyon TL ilave genel karsilik ayirmis. Bu da karsilik giderlerinin
beklentimizi asmasina neden oldu. Takipteki alacak orani ise %3,9’da sabit kalmis. Genel olarak sonuglarin
glcli oldugunu dislinliyoruz.

ZOREN: Zorlu Enerji, bizim beklentilerimize paralel ancak ortalama beklentiden daha iyi 107mn TL net zarar
acikladi. FAVOK’deki yillik bazda %126’k artisa ragmen 385mn TL’lik kur farki zararlari ve faiz giderlerindeki
268mn TLU'lik artis ciddi miktarda net zarar yazilmasina neden oldu. Sirketin giicli FAVOK yaratmasini
begeniyoruz ve 3. geyrekteki kur farki zararlarinin 4. ¢eyrekte kismen geri alinabilecegini duslinliyoruz.
Hisselerle ilgili AL tavsiyemiz %55 yiikselme potansiyeli ile devam ediyor.

SIRKET HABERLERI

ODAS: Odas 2018, 2019 ve 2020 yillari icin yeni tahminlerini agikladi. Buna gére sirketin toplam FAVOK’{iniin
2018’de 103mn TL (9 ayhk rakam 30mn TL’ydi), 2019’da 500mn TL ve 2020’de 699mn TL olmasi 6ngoriliyor.
FAVOK’e en ¢ok katkinin 2018’de 54mn TL, 2019’da 420mn TL ve 2020’de ise 513mn TL ile yeni devreye alinan
Can enerji santralinden gelecegi tahmin ediliyor. Daha énceki toplam FAVOK tahminleri 2018, 2019 ve 2020
yillartigin sirasiyla 214mn TL, 432mn TL ve 623mn TL'ydi.

THYAO: THY’nin Cuma glinii ikinci seansta agikladigi Ekim ay trafik verilerilerine gore i¢ hat ve dis hatlardaki
sirasiyla %2.5 ve %7.2'lik artislarin etkisiyle konsolide bazda yolcu biylimesi %5.1’dir. Veriler zayif olan Eyll
ayina gore havalimanlari verilerinde de gorildigi gibi toparlanmaya isaret etmektedir. Kisa vadede hisse icin
hafif olumlu katalist etkisi yapmasi muhtemeldir.
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Genel Kurul Tarihleri
Kod Sirket Tarih
BMELK BOMONTI ELEKTRIK MUHENDISLIK MUSAVIRLIK INSAAT TURIZM VE TICARET A.S. 15 Kasim 18
FROTO FORD OTOMOTIV SANAYi A S. 16 Kasim 18
ALYAG ALTINYAG KOMBINALARI A.S. 21 Kasim 18
CRDFA CREDITWEST FAKTORING A.S. 22 Kasim 18
KPHOL KAPITAL YATIRIM HOLDING A.S. 23 Kasim 18
FENER FENERBAHCE FUTBOL A.S. 26 Kasim 18
GSDDE GSD DENIZCILIK GAYRIMENKUL INSAAT SANAYi VE TICARET A.S. 30 Kasim 18
HATEK HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERI A.S. 30 Kasim 18
UMPAS UMPAS HOLDING A.S. 02 Aralik 18
KLNMA TURKIYE KALKINMA VE YATIRIM BANKASI A.S. 13 Aralk 18
POLHO POLISAN HOLDING A.S. 20 Aralik 18
Kaynak: BIST
Temettu Tablosu
12 Kasim 18

(TL mn) (TL mn) Oram (%) Nakit Temetti (TL) Tarihi Tarihi - (%)
EGPRO 64.2 12.4 19.4% 0.1533 14 Kas 2018 24 Nis 2018 8.89 1.7%
FROTO 1,490.0 403.5 27.1% 1.1500 20 Kas 2018 16 Kas 2018  56.65 2.0%
ANELE 70.0 14.0 20.0% 0.1273 27 Kas 2018 26 Eyl 2018 1.89 6.7%
OSMEN 6.1 0.3 4.1% 0.0126 29 Kas 2018 11 May 2018 1.53 0.8%
BLCYT 15.1 23 14.9% 0.0500 30 Kas 2018 27 Mar 2018 1.33 3.8%
MSGYO 153.0 15.6 10.2% 0.2000 3 Ara 2018 13 Nis 2018 2.06 9.7%
ENKAI 2,567.7 200.0 7.8% 0.0400 12 Ara 2018 4.66 0.9%
ASELS 1,387.8 28.2 2.0% 0.0247 13 Ara 2018 2 Nis 2018 27.72 0.1%
TCELL 1,979.1 633.3 32.0% 0.2879 17 Ara 2018 29 Mar 2018  11.65 2.5%
SONME 11.8 4.4 37.2% 0.0780 27 Ara 2018 5Haz 2018 3.04 2.6%
OSMEN 6.1 0.7 12.2% 0.0378 31 Ara 2018 11 May 2018 1.53 2.5%
ATLAS 9.3 1.4 15.5% 0.0482 31 Ara 2018 13 Haz 2018 0.95 5.1%
ULKER 383.2 88.0 23.0% 0.2573 5Haz 2018 16.38 1.6%
AKGUV 6.5 0.5 8.3% 0.0131 10 Agu 2018 2.41 0.5%
KUTPO 32.2 4.0 12.4% 0.1002 6 Nis 2018 5.60 1.8%

Kaynak: KAP Agiklamalari

* Temettl verimine gére siralanmistir.
Renkli isaretliler taksitler halinde temetti dagitimi yapacaktir.
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Planlanan Sermaye Arttirnmlari

. . . Sermaye .
Hisse Bedelli % Bedelsiz % Azaltlm‘ll% Tarih
ARTI 100.00%
AVISA 52.54%
AGYO 50.00%
BNTAS 100.00%
DMSAS 50.00%
DENGE 200.00%
ETILR 142.87%
INTEM 900.00%
FORMT 250.00%
GEREL 100.00%
GEREL** 10.61%
GOLTS 150.00%
KUYAS 100.00%
KRSTL 100.00%
LIDFA 50.00%
MSGYO 72.08%
MERKO 100.00%
PEKGY 500.00%

RALYH 61.54% 38.10% 12 Kasim 18
SNKRN** 15.67%
OSMEN** 3.23%
TGSAS 100.00%

USAK 130.76%
YAYLA 100.00%

Kaynak: BIST

** Tahsisli Sermaye Artirmi
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimi tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach kullanilmasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goéris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecgen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirnm ve diger grup sirketlerinin yatirim
bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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