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GUNLUK YATIRIM BULTENI
BIST-100 endeksinde yukari hareket giiciinii koruyor

Kiresel piyasalarda biyime egilimi, ABD - Cin ticaret konusu ve Brexit Sermaye Piyasasi
siireci takip edilen ana konu basliklari olmaya devam ediyor. ABD ve Cin Ei:ligg EE;;) 1?33:
ticaret anlagsmasi umutlari ve ABD’den gelen ilimli makro veriler esliginde Giinliik Degisim (TL) oo
kiresel hisse senetlerinde yilkselis egilimi korunuyor. ABD ve Cin arasinda Giinliik Hacim (BIST-100) US$1,197 mn
e . . . Glnliik Hacim (BIST-TUM) US$1,417 mn
birinci faz ticaret anlagsmasinin imzalanmasi beklenirken basinda yer alan
haberlere gore ABD 6nemli bir iyi niyet adimina hazirlaniyor ve Cin’e karsi Toplam Piyasa Degeri US$171.7 mir
uygulanan bazi tarifeleri geri gekmeyi degerlendiriyor. ABD-Cin haberleri pkaleckiqorant A%
io . . . . . 3 Aylk Gunliik Islem Hacmi US$1,488 mn
esliginde yeni rekor seviyeleri test eden hisse senetlerinde yatay hareketler
etkili olurken, ABD dolarinin ve tahvil faizlerinde yukari baski, altinda kar BIST-100 Getirisi (TL)
satislarinin etkili oldugunu takip ediyoruz. Kiiresel risk barometresi olarak ;halflt(a/"kl/zl al‘lf("k 21-19"/0‘;//“21-23"
. . . . . ayl ayl 9% .8%
da izlenen S&P 500 endeksi 2 Ekim diplerinden bu yana %6.6, MSCI EM
%7.6 civari yukselmis durumda. ABD 10 yillik tahvil faizi son ¢ islem En gok artan TL/hisse Degisim
gliniinde 16 baz puan yiikseldi. Makro tarafta ise diin aciklanan ABD ISM :JEE:S z;’g 122:;"
. . 0
Hizmet endeksinin de toparlanmaya isaret ettigini not edelim. GSRAY 172 8.2%
o . L . L , R . METRO 2.32 5.5%
Diger taraftan giindemin énemli konularindan biri olan Trump’in azil sireci ANELE 227 5.1%
ile ilgili olarak ise ABD Temsilciler Meclisinde devam eden azil
. . . .. , En cok azalan TL/hisse Degisim
sorusturmasinda dinlenen diplomatlarin ifadelerinin Trump’in savunmasini THLAS 057 6.6%
zayiflatabilir nitelikte olduguna dair haberleri not ediyoruz. Bloomberg’e CCOLA 30.44  -4.8%
o s . L e .. IHLGM 0.68 -4.2%
gore ABD’nin AB nezdindeki buyikelgisi Gordon Sondland, yayimlanan — BLED S
ifadelerinde Ukrayna'ya, Trump’in olasi baskanlik secimi rakibi Joe DGKLB 111 -3.5%

Biden’in oglunun sorusturulmasi karsiliginda askeri yardim verilecegini

. . L . Hacim US$mn Degisim
dogruladi. ABD Temsilciler Meclisi gecen hafta Trump azil sorusturmasini THYAO 145 4.9%
yapilan oylama ile resmiyete kavusturmustu. KRDMD 63  19.0%

EREGL 54 22.3%
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= 17:30 New York Fed Bagkani Williams konusacak
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PiYASA YORUMU

Kiresel piyasalarda biiyiime egilimi, ABD - Cin ticaret konusu ve Brexit streci takip edilen ana
konu basliklari olmaya devam ediyor. ABD ve Cin ticaret anlagsmasi umutlari ve ABD’den
gelen iimli makro veriler esliginde kiresel hisse senetlerinde yukselis egilimi korunuyor. ABD
ve Cin arasinda birinci faz ticaret anlagsmasinin imzalanmasi beklenirken basinda yer alan
haberlere gére ABD 6nemli bir iyi niyet adimina hazirlaniyor ve Cin’e karsi uygulanan bazi
tarifeleri geri gekmeyi degerlendiriyor. ABD-Cin haberleri esliginde yeni rekor seviyeleri test
eden hisse senetlerinde yatay hareketler etkili olurken, ABD dolarinin ve tahvil faizlerinde
yukari baski, altinda kar satislarinin etkili oldugunu takip ediyoruz. Kiresel risk barometresi
olarak da izlenen S&P 500 endeksi 2 Ekim diplerinden bu yana %6.6, MSCI EM %7.6 civari
yukselmis durumda. ABD 10 yillik tahvil faizi son Ug islem gliniinde 16 baz puan ylkseldi.
Makro tarafta ise din agiklanan ABD ISM Hizmet endeksinin de toparlanmaya isaret ettigini
not edelim.

Diger taraftan glindemin 6nemli konularindan biri olan Trump’in azil sireci ile ilgili olarak ise
ABD Temsilciler Meclisinde devam eden azil sorusturmasinda dinlenen diplomatlarin
ifadelerinin Trump’in savunmasini zayiflatabilir nitelikte olduguna dair haberleri not ediyoruz.
Bloomberg’'e gore ABD’nin AB nezdindeki bulyikelgisi Gordon Sondland, yayimlanan
ifadelerinde Ukrayna’ya, Trump’in olasi bagkanlk secimi rakibi Joe Biden'in oglunun
sorusturulmasi karsihdinda askeri yardim verilecegini dogruladi. ABD Temsilciler Meclisi
gecen hafta Trump azil sorusturmasini yapilan oylama ile resmiyete kavusturmustu. Ancak
Trump’in azledilmesi icin Cumbhuriyetgilerin codunlukta oldugu Senato’da da durusma
gerceklestirilecek. (senatdrlerin Ggte ikisinin oyu gerekiyor) Diplomatlarin ifadesi sonrasi ne
kadar Cumhuriyetginin fikir degistirece@i Trump’in azledilip ediimemesinde rol oynayacak.

Yurticinde ise Suriye kaynakli jeopolitik gelismeler ve ABD ile iligkilerdeki gelismeler izienmeye
devam ediyor. Hisse senetlerinde gegen hafta etkili olan kar satiglari yerini yukseliglere
birakirken, 6nimizdeki dénemde tepki slrecinin devami agisindan Cumhurbagkani
Erdogan'in 13 Kasim ABD ziyareti ve bu ziyarete yonelik haber akiginin énemli olacagini
distinmeye devam ediyoruz. (TL dolara karsi1 14 Ekim diplerinden bu yana %4 civari deger
kazanirken, 10 yillik tahvil faizi ayn1 dénemde 300 baz puan civari geri ¢ekildi) Bu dogrultuda
Cumhurbaskanh@i Sézciist Ibrahim Kalin'in aciklamalari ardindan (Teredditlerimiz izole
olmazsa bu ziyaretin gergceklesmemesi de mumkindir. Cumhurbaskanimiz bu konuda
degerlendirmelerini hala yapiyorlar. Nihai olarak kararlarini yakin birka¢ gln igerisinde
verecektir’) Cumhurbaskani Erdogan’in agiklamalarini da not ediyoruz. Erdodan diin, ziyaret
oncesi ABD Baskani Donald Trump ile bir telefon goriismesi gerceklestirecegini ve ziyarete
iliskin kararini bu gérismenin ardindan verecegini sdyledi. Makro tarafta ise hem manset hem
de cekirdek enflasyon gdstergelerindeki devam eden geri ¢ekilme ile birlikte 12 Aralik PPK
toplantisinda daha sinirh (100-150 baz puan civari) faiz indirimi beklentimizi koruyoruz.
TUFE’nin baz etkisiyle tek haneye inmesi ardindan yillik TUFE’nin ters baz etkisi nedeniyle
sene sonuna kadar yikselise gegcmesi bekleniyor.

Bu sabah:
- Sinirli kar satiglari 6ne ¢ikiyor
- Altin ve Yen hafif artida

- Asya hisse senetleri hafif ekside/karigik
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- Japonya %0.2 artida, Cin %0.4 civari ekside

- Dolar/offshore yuan Temmuz ayindan bu yana ilk kez psikolojik 7 seviyesinin altina indi.
- Avrupa ve ABD vadelileri yatay

- Yukseligler ardindan ABD 10 yillik tahvil faizi 2 baz puan ekside

- Yikselis ardindan dolar endeksi hafif ekside

- Gelismekte olan Ulke doviz kurlari dolara karsi yatay

- USD/TL 5,75 civarinda islem géruyor. (din 5.72/5.76 aralidinda islem goérdi)

BIST-100 endeksinde yukari hareket glclini koruyor... Gegtigimiz hafta 97,500 hedef
bolgesini test ederek kisa vadeli dizeltme hareketini tamamlayan piyasada, bu seviyeden
itibaren etkili olan toparlanma ¢abalarinin devam ettigini gériyoruz. Seans i¢i geri gcekilmelerin
99,500/200 bolgesi lzerinde karsilanmasi halinde, yikseligini éncelikle 101,000/101,500
ardindan da 103,500 direnclerine dogru devam etmesi beklenebilir. Diger taraftan, bir alt
destek bolgesi olarak 98,500 seviyesinin de 6nemini korudugunu sodyleyebiliriz. (Teknik
Biilten)

Bugin Cumhurbaskani Erdogan Ankara’da konusacak, TBMM’de komisyon asamasi 3 hafta
siirecek biitgce gdriismeleri basliyor. Erdogan, 13:30'da Ankara Universitesi ilahiyat Fakiiltesi
70. Yil Kutlama Toreni’ne katilacak. Bu hafta yurtdigsinda makro veri akigi zayif. Fed'in faiz
indirimlerine ara verme sinyalleri ardindan 11 Aralik Fed toplantisi éncesinde acgiklanacak
makro verilerin bu gériinimi ne derece teyit edip etmeyecegi 6nemli olmaya devam ediyor.
Bu dogrultuda bu hafta Fed yetkililerinden hafta boyunca gelecek agiklamalar énemli olabilir.
Diger taraftan haftanin geri kalaninda Cin dis ticaret verisi, Almanya sanayi Uretimi verisi ve
ingiltere Merkez Bankasi agiklamalar takip edilecek 6nemli makro giindem konulari arasinda
yer aliyor.

Sektor ve Sirket Haberleri

Anadolu Efes <AEFES TI> 3G19 Finansal Sonuglari

AEFES konsolide bazda beklentilerin tGzerinde 585 milyon TL net kar acgikladi. Net kardaki
sapmanin genelde daha iyi gelen net finansal giderler ve bir dnceki guin agiklanan CCOLA
karindaki sapmadan kaynaklandigi gortliyor. Ote yandan 7,1 milyar TL ve 1,4 milyat TL olan
satis ve VAFOK rakamlarinin ise genelde bilyiik élgiide tahminlere paralel geldigini gériiyoruz.

Tarkiye bira operasyonlari beklendigi gibi zayif kaldi. Turkiye hacimleri zayif piyasa sartlari,
uygun olmayan hava kosullari ve bizim tahminimize gére devam eden Pazar payi kayiplari
nedeniyle yaklasik %6 civarinda daraldi. Hacimler daralirken fiyat artiglar ve Grin gamindaki
olumlu degisimler sayesinde %22 diizeyinde bir satig rakami blyiimesi yakalandi. VAFOK
marji ise yillik bazda 2,5 puan daraldi.

Yurt digi bira operasyonlari ise gugli seyretmeye devam etti. Hacimler yillik bazda %6,7
biyirken 6zellikle Rusya piyasasindaki gugli performans dikkat ¢ekici olmaya devam ediyor.
Genelde Rusya’'da piyasa zayifken ve Ozellikle Temmuz ve Agdustos aylarinda genelde
daralmalar gézlenirken sirketin Rusya hacimleri ¢eyredin her ayinda yillik bazda yukselis
sergiledi. Bunun yaninda Ukrayna, Kazakistan ve Moldova operasyonlari da gugliydud.
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Boylece 2,4 milyar TL gergeklesen satig rakami yillik bazda %20 artarken VAFOK marji da
3,3 puan artarak %14,7 oldu.

Sirketin net borcunun da 3C19'da yaklasik 0,9 milyar TL distigini goériyoruz. Bu da
konsolide Net Borg/VAFOK oranini bir dnceki geyrek 1,6 iken 3C19'da 1,3’e diisiirdii.

Sirket yonetimi 3C19 sonuglarinin ardindan Tirkiye bira operasyonlari agisindan asagi yonli
bir revizyon yapti. Buna gére tim yil igin disuk tek haneli gerileme beklentisi orta tek hane
dususe revize edildi. Buna ragmen 6zellikle yurtdisi bira operasyonlari oldukga gugli seyrettigi
icin konsolide bira hacim buylmesi beklentisinde (orta tek hane blylime) bir degisliklige
gidilmedi.

Ozellikle operasyonel tarafta beklentiler dahilinde gerceklesen sonuglarin hisse lzerinde
onemli bir etki yaratmayacagini distntyoruz.

AEFES Tl - Anadolu Efes Biracilk - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Agiklanan Agiklanan vs.

Gelir Tablosu 3C19  3C18 YIY A 9A19 9A18 YKYt Beklenti ve. YKY Beklent
Met Satiglar 7,098 6,32 12% 18,231 14,364 27%| T,165 -1% 7,100 7,091 0% 0%
VAFOK 1,399 1,17 19% 3210 2,330 38% | 1,443 -3% 1,311 1,362 % 3%
Net Kar 585 -66 n.m. 838 129 n.m. 430 6% 470 517 25% 13%
VAFQK Marji 19.7% 18.5% 1.2pp 17.6% 16.2% 14pp| 201% -04pp| 185% 19.2% 1.2 pp 0.5 pp
Net Marji 82% -1.0% 53 pp 4.6% -0.9% 55pp| 6.0% 22pp 7% 7% 1.6 pp 1.0 pp

Kaynak: YKY Aragtirma, Jirket, KAF, Research Turkey

Akenerji <AKENR TI> 3C19 Finansal Sonuglari

Akenerji 3G19’da gegen senenin ayni doneminde agikladigi 1 milyar TL net zarara karsilik 61
milyon TL net zarar acikladi. Agiklanan rakam bizim net zarar beklentimiz olan 80 milyon
TL’den daha iyi gerceklesti. Tahminimizin sapmasinin ana nedeni olarak beklentimizden daha
iyi gergeklesen satis hacmini sdyleyebiliriz. 3C19°da satiglar, satis hacminin gerilemesiyle
birlikte yilhk bazda %26 daraldi. $irketin toplam satis hacmi ise yillik bazda %35 geriledi ve
1.55 milyar kWs olarak gerceklesti. Mevsimsel olarak hidroelektrik santrallerin daha dusuk
verimlilikte galismasi ve gegen senenin ayni donemine gore daha yuksek dogalgaz fiyatinin
olmasi sirketin VAFOK’Unii olumsuz etkiledi. 3¢19'da VAFOK yillik bazda %44 geriledi. Hisse
son bir aydir BIST-100 endeksinin %6.3 Uzerinde performans gosterdi. Zayif operasyonel
sonuglardan dolayi piyasanin sonuglara olumsuz tepki vermesini bekliyoruz.

AKENR TI - Ak Enerji - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu YIYA  9A19  9A18  Y/YA 2C19  GICA  vkyr A¢klanan

vs. YKYt
Net Satiglar 487 659  -26%| 1,383 1592  -13%| 430 13% 425 15%
VAFOK 27 48 -44% 354 196 80%| 168  -84% 40 -33%
Net Kar 61  -1,052  -94% -437  -1648  73%| -116  -47% -80 -23%
VAFOK Marjl 55%  7.3% -17pp| 256%  12.3% 133pp| 39.2% -33.6pp| 9.4%  -3.9pp
Net Marji 12.6% -159.6% 147.0pp| -31.6% -1035% 71.9pp| -27.0% 14.4pp| -19% 6.2 pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey

@RKog 2 UniCredit Group

Aselsan <ASELS TI> 3C19 Finansal Sonuglari

Aselsan 3C19°'da 642 milyon TL net kar agikladi. Bu rakam hem bizim hem piyasa beklentisinin
Uzerinde bir rakamdi. Bizim tahminimizden sapmanin ana nedeni 100 milyon TL tutarindaki
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ertelenmis vergi geliri oldugu goriliyor. Net kar 3G18’de yazilan énemli kur farki gelirleri
nedeniyle yillk bazda bir disls sergiledi. Net karda beklentiler asilirken operasyonel
performansin beklentiler dahilinde gerceklestigi goruliyor. Sirket tahminlere tam paralel olarak
3 milyar TL satis geliri yazarken bu yillik bazda %56 gibi bir artisa isaret ediyor. Yine 610
milyon TL gergeklesen VAFOK de tahminler gergevesinde kaldi ve yillik bazda %60 artti.

Operasyonel sonuglar genel anlamda sirpriz yaratmazken net isletme sermayesindeki artigin
devam ettigini goriyoruz. Buna gore 6zeelikle 0,9 milyar TL yiikselen net isetme sermayesi
(uzun vadeli ticari alacak ve borglari da dikkate alarak hesaplanan haliyle) sirketin nakit
yaratma sikintisinin devam ettigine isaret ediyor. Béylece 2C19’da 155 milyon TL olan net
nakit tutarinin 412 milyon TL net borca dondugu goérultyor.

3C19'da operasyonel sonuglar beklentileri karsilasa da son donemde yatirnmcilarin 6zellikle
odak noktasinda olan net igsletme sermayesindeki seyir hissede bir miktar baski yaratabilir.

ASELS TI - Aselsan - Aciklanan Finansallar (UFRS; TLmn)
Aciklanan Agciklanan vs.

Gelir Tablosu 3G19 3G18  YIYA  9A19  9A18  YIYA 2G19  GIGA  YKYt Beklenti

vs. YKYt Beklenti
Net Satiglar 3,023 1,934 56% 7,648 5,214 47%|( 2,626 15% 2,971 2,928 2% 3%
VAFOK 610 380 60% 1,558 1,083 44% 552 10% 603 595 1% 3%
Net Kar 642 794 -19% 1,975 1,736 14% 704 -9% 550 578 17% 11%
VAFOK Marji 20.2% 19.7% 0.5 pp 20.4% 20.8%  -0.4pp| 21.0% -0.8pp| 20.3% 20.3% -0.1 pp -0.1 pp
Net Mariji 21.2% 41.0% -19.8pp 25.8% 333% -7.5pp| 26.8% -56pp 19% 20% 2.7 pp 1.5 pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey

Migros <MGROS TI> 3G19 Finansal Sonuglari

Migros, 3C19 finansallarinda 179 milyon lira net kar agikladi. Piyasa beklentisi 165 milyon lira
ve bizim beklentimiz ise 150 milyon liraydi. Sonuglarda géze ¢arpan ana hususlar, (i) hem
gecen senenin ayni ddnemine gore, hem de beklentilere gore daha yiksek gelen operasyonel
kar marjlar (ii) kur farki zararlarinin bu sene kur farki gelirlerine dénmesi sayesinde azalan net
finansman giderleri ve (iii) gl¢lu serbest nakit akimi sayesinde azalan nisbi net borgluluk ve
Avro agik pozisyonu olarak siralanabilir. Cirosunu, dénem sonu satis metrakaresini yillik %1,5
dizeylerinde arttirdid1 bir ceyrekte %21 arttiran Migros, UFRS 16 uygulamasinin olumlu etkisi
hari¢ birakildiginda da karsilastirilabilir VAFOK marjini, briit karliliktaki ilerleme sayesinde
yillik bazda 1 puanin Gzerinde gelistirmeyi basarmistir. Faaliyet giderleri, cirosundan yiksek
artan sirketin artan maliyetlerini fiyatlarina yansitabildigi gérilmektedir.

Migros’un 3C19 sonugclarini olumlu karsiliyor ve piyasa beklentisinin de bu yénde olmasini
bekliyoruz. Ote yandan, sirket yonetimi yiin tamami igin 6ngorilerinde ciro ve VAFOK
acisindan bir degisiklige gitmezken, yeni magaza agcma hedefini 125 Gizeri, yatirrm harcamalari
beklentisini de 325 milyon TL duzeyine c¢ekti. Hisse i¢in 25,3 lira hedef fiyatla AL &nerimizi
yineliyoruz. EUR’nun TL kargisinda deger kazanci ve faiz oranlarinda muhtemel yukselis sirket
finansallari agisindan en dnemli risk unsurlari olarak kalmaya devam etmektedir ancak sirketin
bu risklere olan kirilganhgi gérece azaldigi ve borglulugunun da geriledigi unutulmamalidir.

MGROS Tl - Migros - Agiklanan Anansallar (UFRS; TLmn)

Aciklanan Aciklanan vs.

Gelir Tablosu YIY A 29A19 Bek lenti

vs. YKYt Bek lenti
Met Satig lar G.464 5.331 21% 17.195 13.794 25% G.476 6457 0% 0%
VAFOK 684 373 83% 1.692 788 115% 656 622 4% 10%
MNet Kar 179 670 n.m. -202 -1.207 -83% 150 165 19% 8%
WVAFOK, Marj 10,6% T7.0% 3.6 pp 9.8% 5.7% 4.1 pp 10,1% 9.6% 04 pp 0.9 pp
Met Marj 2,8% -12.6% 15,3 pp -1,2% -8,7% 76 pp 2% 3% 05 pp 02 pp

Kaynak: YHY Aragtirma, Sirket, KAR, Research Turkey
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Ulker <ULKER TI> 3C19 Finansal Sonuglari

Ulker 3C19'da beklentilerin tizerinde 254 milyon TL net kar agikladi. Bizim tahminimiz 187
milyon TL piyasa beklentisi de 209 milyon TL idi. Sapmanin genel itibariyle beklenenden daha
iyi gerceklesen operasyonel performanstan kaynaklandigini gériyoruz. 3GC19'da hem Trkiye
hem de yurt disi operasyonlari igin satis hacimlerinde beklentilerden daha iyi bir gérinim var.

Tuarkiye tarafinda biskilvi ve cikolata segmentlerindeki biiyimelerin katkisiyla toplam satis
hacmi yillik bazda yaklasik %4 artti. Kek hacimleri ise yilin genelindeki gibi daralmaya devam
etti. Yurt disinda ise her segmentte blyime goérlyoruz ki bu da toplam yurt disi hacim
biyimesinni %11 seviyesinde olmasini sagladi. Bdylece de konsolide satis rakami 1,9 milyar
TL olurken beklentilerde 6-7 puan daha iyi gergeklesti.

VAFOK marjinin ise genelde piyasa beklentilerine paralel oldugunu gériiyoruz. Béylece
VAFOK de satisla ayni oranda beklentileri asmis gdziikiiyor.

Sirket yonetimi 3C19’daki guclu satis performansi sonrasi 2019 yili igin satis beklentisini %2
tukari gekerek 7,7 milyar TL’ye ¢ikardi. VAFOK marji beklentisini ise %16,5'te tuttu.

Hissede 3C19 sonugclarina bir miktar olumlu tepki olabilecegini diistinliyoruz.

ULKER Tl - Ulker - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu 3CI9 3G18  Yiva 2619  CIGA  YKYt Beklenti

Agiklanan Agiklanan vs.

va. YKYt Beklenti
Net Satiglar 1,893 1438 32% 5,656 4,158 6% 1,820 4% 1,770 1,790 T 6%
VAFOK 315 235 34% 963 661 46% 319 -1% 297 297 6% 6%
Net Kar 254 M 15% 741 572 29% 122 108% 187 209 36% 2%
WAFOK Marji 16.56% 15.4% 0.2pp 17.0% 15.9% 11pp| 175% -09pp| 168% 16.6% -0.2pp 0.0 pp
Net Marji 13.4% 154% -2.0pp 13.1% 138% -0.7pp| 67% 6.7 pp 11% 12% Z28pp 1.7 pp

Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket, KAF, Research Turkey
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Aksa Akrilik <AKSA TI> 3C19 finansallarini agikladi

Aksa Akrilik 3C19'da gecen senenin ayni déneminde acgikladidi 66 milyon TL net zarara
karsilik 84 milyon TL net kar acikladi. 3C19’da satiglar ise yillik bazda %14 daraldi. 2019
yihinin ilk 9 ayinda ortalama ACN fiyatlari ton basina 1400-1600 dolar seviyesinde gerceklesti
ve yilin tamami igin 1500- 1700 dolar seviyesi 6ngoriliyor. 2018 yilinda ise ton basina 1700-
2000 dolar seviyelerindeydi. Sirket 3G19’da 165 milyon TL VAFOK agikladi. Bu da yillik bazda
%14’k dususe tekabul ediyor. Hisse son bir aydir BIST-100 endeksinin %14 Uzerinde
performans gosterdi. Bir miktar kar satisi olabilecegini disintyoruz.

AKSA TI - Aksa - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu YIY A 9A19

Net Satiglar 874 1,014 -14% 2,743 2,706 1% 943 -7%
VAFOK 165 193 -14% 448 477 -6% 144 14%
Net Kar 84 -66 n.m. 221 34 n.m. 73 16%
VAFOK Marji 18.9% 19.0% -0.1 pp 16.3% 17.6% -1.3pp| 15.3% 3.6 pp
Net Marji 9.6% -65% 16.2pp 8.1% 1.2% 6.8pp| 7.7% 19pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey
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Karel Elektronik <KAREL TI> 3G19 finansallarini agikladi

Karel Elektronik 3C19’da 34 milyon TL net kar agikladi. Satis gelirleri yillik %20 gerileme
gostermistir. VAFOK ise %36 dusus ile 41 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirketin net
finansal borcu yilbasindan bu yana %9 gerileyerek 214 milyon TL olarak gergeklesmistir. Hisse
son bir aydir BIST-100 endeksinin %19 lizerinde performans gostermesinden dolayi bugin bir
miktar kar satisi olabilecegini disundyoruz.

KAREL TI - Karel Elektronik - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu 3C19 3C18 YIY A 9A19 YIYA 2G19 CIC A
Net Satiglar 157 197 -20% 551 508 9% 215 -27%
VAFOK 41 64 -36% 137 126 9% 63 -34%
Net Kar 34 -26 n.m. 80 -17 n.m. 37 -8%
VAFOK Mariji 26.2% 32.5% -6.3 pp 24.9% 24.9% 0.0pp| 29.1% -29 pp
Net Marji 21.5% -13.0% 34.5pp 14.6% -3.3%  179pp| 17.2% 4.3 pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey

Anadolu Isuzu <ASUZU TI> 3C19 finansallarini agikladi

ASUZU 3C19 sonuglarinin dzellikle operasyonel tarafta zayif seyretmeye devam ettigini
soyleyebiliriz. 254 milyon TL olan satis rakami yillik bazda %10 buylrken 19 milyon TL
gerceklesen VAFOK 6zellikle de briit kar marjinda yillik bazda yaklasik 6 puanlik gerilemeden
otird 3C18’e gore %33 daraldi. Net zarar gegen yilin ayni déneminde 56 milyon TL iken bu
ceyrek 2 milyon TL'ye kadar iyilesti ama burada gegen yil yasanan kur sokunun etkisini g6z
ardi etmemek lazim. Sirket gecen yil 3C18’de TL hizli sekilde deger kaybettiginde 400 milyon
TL acik pozisyon tasiyordu. 3C19’da ise hem agik pozisyon yari yariya dusti hem de TL gok
daha stabil bir seyir izledi. Fakat buna ragmen zayif operasyonel rakamlardan dolay sirketin
net kara gecemedidi goruluyor. Yine operasyonel zayifliktan kaynakli olarak net bor¢ rakami
da bir 6nceki ¢ceyrek 396 milyon TL iken bu ¢eyrek 436 milyon TL’ye yiikseldi.

ASUZU TI - Anadolu Isuzu - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu 3C19 3C18 YIY A 9A19 9A18 YIYA 2G19 CIC A
Net Satiglar 254 230 10% 818 868 -6% 292 -13%
VAFOK 19 28 -33% 78 83 -5% 36 -48%
Net Kar -2 -59 -96% -18 -90 -80% -1 64%
VAFOK Marji 74% 12.2% -4.7 pp 9.5% 9.5% 0.0pp| 12.5% -5.0 pp
Net Marji -0.9% -25.5%  24.6 pp -2.2%  -10.4% 8.2pp| -0.5% -0.4 pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey

Petkim <PETKM TI>’in bugun 3C19 finansallarinin agiklanmasi bekleniyor

Zay/f talep ve disuk petrokimya fiyatlari hem ¢eyreksel bazda hem de yillik bazda gerilemeye
isaret ediyor. Hatirlatmak gerekirse, 2C19'da sirket 20 milyon dolar stok kari kaydetmisti. (Net
Kar YKt: 202 milyon TL piyasa beklentisi: 174 milyon TL)

Sok Marketler <SOKM TI>’in bugiin 3G19 finansallarinin agiklanmasi bekleniyor

Sok'un 3G 19 sonuglarinin, yilin ilk yarisina gére daha zayif gelmesini, bu zayifigin gerisinde

Yapi Kredi Yatinnm Arastirma
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de azalan enflasyon ve gegen senenin ylksek baz etkisinin rol oynamasini bekliyoruz. Sirketin
karsilastirilabilir operasyonel marjlarinin gegen seneye gore daralmasini, bu zayifigin net kara
da yansimasini bekliyoruz. Benzer magazalardaki trafik blylimesi esas odaklanacagimiz
performans gdstergesi olacaktir. (Net Kar YKt: -26 milyon TL piyasa beklentisi: -30 milyon TL)

Tirk Hava Yollari <THYAO TI>’nin bugiin 3C19 finansallarinin agiklanmasi
bekleniyor

THY’nin Yeni Havalimani’na taginma sonrasi artan maliyetleri 3C19 finansallarinda da sikinti
yaratmaya devam edecektir. Kur seviyelerinin de operasyonel agidan daha az destekleyici
oldugu 3C19 finansallarinda, 2C19'da oldugu gibi operasyonel marijlarin yillik bazda
gerilemesini bekliyoruz. Ancak USD’nin EUR karsisinda deger kazanmasi sayesinde
yazilacak kur farki gelirleri sayesinde sirketin net karinin gegen senenin Ustlinde kalacagini
dusindyoruz. (Net Kar YKt: 4,039 milyon TL piyasa beklentisi: 3,632 milyon TL)

Migros <MGROS TI> Yeni Magaza Aciliglari - Ekim'19

Migros, Ekim ayinda yeni magaza acti, 1 magazasini kapatti ve nette 7 yeni agilisla yurtici
magaza sayisini 2,128’e ulastirdi. Yeni agilan magazalarin kirilimina bakildiginda, énceki
aylarin aksine, buyuk metrakareli MM ve MMM magaza aciliglarinin bir miktar daha 6ne
ciktigini goéruyoruz. Dolayisiyla, metrekare bazinda bakildiginda, Ekim ayindaki blylime, yilin
ilk alti ayinda toplam satis alaninda gbézlemlenen %4’lGn Uzerinde, kapanan magazalarin
icerigine bagli olarak, kalabilir. Sirket ydonetiminin yilin tamaminda 100 madaza agma yoninde
hedefine Ekim sonu itibariyle ulastigini goriyoruz ve beklentilerimiz paralelinde ilerleyen
Migros’un fiziksel blylimesini olumlu karsiliyoruz ancak ciddi bir sirpriz icermemesinden
dolayi agiklamaya piyasa tepkisinin de notr olmasini bekleriz.

Aciklanan 3C19 Finansallari

3¢19 3c18 YIY
TLmn Net Satis VAFOK Net Kar  Net Satis VAFOK Net Kar Net Satis VAFOK Net Kar
AEFES 7,098.0 1,399.2 585.4 6,321.2 1,171.4 -66.1 12% 19% a.d.
AKENR 486.7 27.0 -61.4 659.3 48.0 -1,052.4 -26% -44% a.d.
AKMGY 29.1 20.5 18.6 28.6 21.2 23.7 2% -4% -22%
AKSA 874.0 165.0 84.3 1,014.4 192.9 -66.3 -14% -14% a.d.
AKSGY 107.0 75.1 171.3 101.7 72.7 583.5 5% 3% -71%
ARENA 595.0 16.0 5.3 532.5 3.7 -12.4 12% a.d. a.d.
ASELS 3,023.3 610.4 642.1 1,934.2 380.3 793.7 56% 60% -19%
ASUZU 253.5 18.9 -2.2 230.5 28.0 -58.8 10% -33% a.d.
ATEKS 105.1 5.2 2.8 96.4 21.9 9.7 9% -76% -71%
AVGYO 2.2 1.5 9.7 1.8 1.3 -0.5 24% 12% a.d.
KAREL 156.8 41.1 33.7 197.2 64.0 -25.7 -20% -36% a.d.
MAKTK 19.3 5.2 3.6 20.0 5.0 2.6 -4% 3% 40%
MGROS 6,463.7 683.7 178.9 5,330.5 373.2 -670.3 21% 83% a.d.
SAHOL 953.0 1,179.3 -19%
TSKB 150.3 166.5 -10%
ULKER 1,893.1 314.6 253.5 1,437.7 235.4 220.8 32% 34% 15%
YUNSA 104.2 1.2 -4.8 94.8 16.3 4.4 10% -93% a.d.

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KA P, Research Turkey
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
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
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlt bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde
risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi amag, bilgi ve
tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorugslerle hemfikir
olmamasi mumkindir. Yapr Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirim Menkul Deg@erler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin,
yetkililerinin, ¢aligsanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu
cikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.




