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Piyasalarda Bugun

Piyasalar 03/11/2017

Hizli yikselis sonrasi soluklanma...

Powell'in Fed baskani olarak onerilmesi sonrasi dinya piyasalari sakin bir seyir izliyor. Hisse senedi piyasalari hizli yukselis sonrasi
soluklaniyor. Daha guvercin bir Fed ve sulandiriimis vergi paketi beklentisi ile dolar ve ABD tahvil faizleri gerilerken, gelismekte olan ulke
paralari deger kazaniyor.

Borsa Istanbul seans i¢i bankalara gelen kar satislarina ragmen diinyayi yenmeye devam ediyor. MSCI Tiirkiye diin %0,7 yiikselerek hafta
basindan beri gelismekte olan piyasalari %4,2 yendi. Tarihi zirvelerinde islem goren buylk sirketlerin artmasi ve yabanci yatirimci payindaki
artis borsanin teknik olarak gugli oldugunu gosteriyor.

ABD vadelileri ve Asya borsalari Borsa Istanbul’da hafif yukari yonli bir agilisa isaret ediyor. Ancak ABD tarim disi istihdam verisi dncesi
piyasalarda 6nemli bir hareketlilik beklenmiyor. Beklentilerden guglu kar agiklayan ancak ihracat beklentilerini asagi ceken TOFAS hisselerinin
endeksin gerisinde kalmasini bekliyoruz.

e BIST Rakamlar(TRY) MSCI Rakamiari Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri

§ BIST-100 Hacim Yabanci% EM Tirkiye Gosterge Eurobond-2043 US$/TRY EUR/TRY TRLIBOR 3M Is Yat.Tah. F/K

% Kapanis 112,995 9,717 65.58 1127 420 12.93 591 3.8141 4.4419 13 bps 2017 10.02%

Z 41GinA — 00% ¥ -12.3% 0.3bps — -0.1% < 1% 0.2 bps -1.1 bps = 0.0% & 0.0% 2.3 bps 2018 8.79%

g 1AYIKA £ 8.7% <. 102.1%  0.0bps < 4% < 2% 1.0 bps 24 bps 4 6.5% < 0.0% 2.4 bps 2019 7.87%

©

E BIST-100 En lyi / En Kétl & Islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

5 Enlyi5 (%) HURGZ 6% TMSN 4% AKSEN 3% YKBNK 3% TAVHL 3%

S EnKoti 5 (%) IVESTL  14% TCHL  -5% YAZIC -4% YATAS -3% KOZAL 3%
Hacmi En Yuksek 5 (TRY mn) KARSN 1201 VESTL 916 THYAO 660 KRDMD 620 TCELL 528

Haberler & Makro Ekonomi

ihracatgi Olmayan Kiigiik Sirketlerin Déviz Borglanmasi Yasaklaniyor

TBMM Plan Butge Komisyonundaki bitge gérugmelerinin ardindan diin gazetecilerin sorularini yanitlayan Bagbakan Yardimcisi Mehmet
Simsek, ihracat geliri olmayan kiigiik sirketlerin dévizle borglanamayacaklarini belirtti. ihracat yapan kiiglik sirketler ise son 3 yilda yaptiklari
ihracata gore doviz kredisi sinirlamasi gelecek. Ayrica, ihracatgi olmayan biyuk sirketlerin finansal korumaya zorlanacagini belirten Simsek
bu dogrultuda hedge mekanizmasinin kullanilacagini belirtiyor. Simsek bu dnlemlerle kur riskinin orta ve uzun vadede ¢ok daha guglu bir
sekilde yonetilmesinin amaglandigini sdyledi.

Tiirkiye'nin ilk yerli tiretim otomobili igin ilk adimlar atildi

Bagbakan Binali Yildinm ve Cumhurbagkani Recep Tayyip Erdogan bugin Tulrkiye'nin ilk yerli otomobil Gretimindeki konsorsiyumda yer
alacak bes sirketin ismini acikladi. Konsorsiyum ortaklari olarak Anadolu Grubu, BMC, Kiraga Grubu, Turkcell ve Zorlu Grubu Tarkiye’nin ilk
yerli (elektrikli) otomobilinin gelistiriimesi ve iretimi ile ilgili Tirkiye’nin Otomobili Projesi'nde yer almak igin “Ortak Girisim Grubu Isbirligi
Protokolli” imzaladi. Tirkiye’nin ilk yerli otomobilin prototipinin 2019 yilinda yapilmasi, ticari satisini ise 2021°de yapilmasi hedefleniyor. ilk
yerli otomobilin gelistiriimesi ve Uretimi ile ilgili olarak hi¢bir detay agiklanmadi. Bu beklentiyle bir suredir endeksin ustinde performans
gOsteren, KARSN, ASUZU ve VESTL hisselerinde yapilan agiklama sonrasi kar satiglari gorildu. Adi gegen hisseler icin degerleme etkisinin
gorulebilmesi igin projenin fizibilite detaylarinin agiklanmasi gerekmektedir.

Ldtfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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Otokar

Kapanis (TL) : 112.7 - Hedef Fiyat (TL) : 89.1 - Piyasa Deg.(TL) : 2705 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.97

OTKAR TI Equity- Oneri :SAT Get.Pot.%: -20.94 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr

Piyasa beklentilerine uyumlu 3G17 sonuglari

Otokar 3C17’de piyasa beklentisi olan 23 milyon TL ile uyumlu ancak bizim 4 milyon TL net kar beklentimizin oldukga Uzerinde yillik bazda
%31 artisla 23 milyon TL net kar rakami agikladi. 3C17 net rakamindaki artis faaliyet kar marjlarindaki iyilesmeden kaynaklanmaktadir.
Sirketin 3C17 satis gelirleri 482 milyon TL piyasa beklentisinin altinda ancak bizim 380 milyon TL tahminimizin tzerinde yillik bazda %4
dususle 408 milyon TL'ye dustl. Savunma sanayi segmentinin toplam satig gelirlerindeki payl 3G16’daki %35'den 3C17’de %42'ye
yiikseldi. Sirketin 3G17 FAVOK rakami piyasa beklentisi olan 55 milyon TL ile uyumlu bizim beklentimiz olan 35 milyon TL’nin (izerinde yillik
bazda %9 artisla 53 milyon TL ‘ye yiikseldi. FAVOK marj ise savunma sanayinin cirodaki payini artmasi ile yillik bazda yiizde 1.6 puan ve
ceyrek bazda yuzde 7.9 puan artigla 3C17°de %13.1’e yukseldi. Sirketin net bor¢ pozisyonu ise artan isletme ihtiyaci nedeniyle 3C16
sonundaki 821 milyon TL2den 3C17°’de 920 milyon TL'ye yukseldi. Otokar’'in piyasa beklentisi ile uyumlu gelen 3C17 sonuglarinin hisse
performansi Uzerinde etkisinin olmasini beklemiyoruz.

Logo Yazilim

Kapanis (TL) : 58.5 - Hedef Fiyat (TL) : 54.04 - Piyasa Deg.(TL) : 1463 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 0.7
LOGO TI Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: -7.62 Analist: kdemirak@isyatirim.com.tr

LOGO 3C17: Guglu Turkiye operasyonlari ancak Total Soft hala soru isareti. Logo 3C17 de yillik bazda %2 artisa tekabul eden, 10mn TL
beklentimizin lzerinde, 15mn TL net kar agikladi. Net kar tarafinda rakamlarimizda gériilen sapmanin nedeni beklentilerimizin Gzerinde
gerceklesen esas faaliyetlerden diger gelirler ve operayonel karlilik oldu. Sirketin gelirleri 2016’'nin Eylil ayinda satin alinan TotalSoft
operasyonlarinin konsolidasyon etkisi nedeni ile 3C17°'de yillik bazda %54 artis gostererek 57mn TL olarak gergeklesti. Logo’nun solo
Turkiye gelirleri ise yillik bazda %26 artis ile 40m TL olarak gergeklesti. FAVOK ise Totalsoft'un negatif katkisi ve Hindistan’da kurulan
ortak girisim igin yapilan tek seferlik giderler nedeni ile konsolide ciro blyUmesinin ¢ok altinda %7 artis ile 21mn TL olarak gerceklesti. Logo
Turkiye’nin FAVOK'( ise %16 bilyime ile 22mn TL oldu. Sirketin Tlrkiye operasyonlarinda devam eden pozitif ivmeyi olumlu bulmakla
beraber yeniden yapilanma surecinde olan TotalSoft ile alakall geyreksel sonuglarin yol gosterici olmadigini dustiniyoruz. LOGO igin 54TL
hedef fiyat ile TUT tavsiyemizi devam ettiriyoruz.

Akenerji

Kapanig (TL) : 0.93 - Hedef Fiyat (TL) : 1.13 - Piyasa Deg.(TL) : 678 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 3.21

AKENR TI Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: 21.07 Analist: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Yiiksek finansal giderleri net kari olumsuz etkiledi

Akenerji 3C17 finansallarinda gegen senenin ayni doneminde agikladigi 147 milyon TL net zarara karsilik 131 milyon TL net zarar agikladi.
Aciklanan rakam bizim net zarar beklentimiz olan 137 milyon TL’ ye paralel gelmesine ragmen piyasa beklentisi olan 112 milyon TL'nin
altinda kaldi. Diger taraftan, sirketin 3C17’'de FAVOK’li hem bizim beklentimiz olan 23 milyon TL'yi hem de piyasa beklentisi olan 28 milyon
TLyi asarak 44 milyon TL olarak gercgeklesti. Sapmamizin nedeni olarak yiksek satis hacmini sOyleyebiliriz. Daha detayli bilgi icin Kar
Analizi raporumuza bakabilirsiniz.

Tofas Fabrika

Kapanig (TL) : 31.56 - Hedef Fiyat (TL) : 34.7 - Piyasa Deg.(TL) : 15780 - 3A Ort. igl.Hac.(mn$) : 5.12 J
TOASO TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 9.94 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr

Giiglii 3G17 sonugclarina ragmen ihracat hedefinde diigiis

TOASO 3C17’de beklentilerin Gzerinde (Is Yatirnm: TL243mn; Piyasa: TL250mn) operasyonel performansindaki iyilesme sayesinde yillik

bazda %35 artis ile 284 milyon TL net kar rakami agikladi. Sirketin satis gelirleri 3C17°de genel anlamda beklentilerle uyumlu (is Yatirim:
TL3.8bn; Piyasa: TL4.0bn) yillik bazda %22 artis ile 3.9 milyar TL olarak gergeklesti. FAVOK rakami 3C17°de beklentilerin {izerinde (is
Yatirim: TL400mn; Piyasa: TL386mn) yillik bazda %47 artis ile ciro buyUmesinin de izerinde 443 milyon TL'ye yukseldi.

Glglu 3G17 sonuglarina ragmen ihracat hedefindeki diislise tepki olumsuz olabilir. 2017 yilsonu ihracat hedefindeki asagi yonll revizyon
sirketin beklentilerin tzerinde gergeklesen 3C17 sonuglarini golgeleyebilecegdini distinlyoruz. Sirketin bugiin internet Gizerinden
gercgeklestirecegi toplanti sonrasi tahminlerimizin Gizerinden gegecegiz.

Detayl raporumuza asagidaki linkten ulasabilirsiniz.

http://rapor.isyatirim.com.tr/2_20171103091156443_1.pdf

Bim Birlesik Magazalar A.$

Kapanis (TL) : 79.8 - Hedef Fiyat (TL) : 72 - Piyasa Deg.(TL) : 24227 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 13.24

BIMAS TI Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: -9.77 Analist: mkucukmeral@isyatirim.com.tr

A101 ve BIM ESK ile ucuz et satmak igin anlagsma imzaladi

Et ve St Kurumu (ESK) vatandaslarin et ihtiyacinin ucuza karsilanmasi i¢in BIM ve A101 ile anlagsma imzalandigini agikladi. Sirketlere

daha fazla musteri gekebilecegi igin biz anlagsmanin Sirketler'in musteri sayilarini ve sepet blyikligini olumlu ebilecegini distnlyoruz.
Ayri bir not olarak Ahmet Afif Topbas tarafindan kontrol edilen Naspak Gida 31.9 milyon halka acik olmayan BIM hissesini (toplam

hisse sayisinin %10.51') hissebasi 80TL degerden toplam 2.55milyar TL'ye Ahmet Afif Topbas, Fatma Fitnat Topbas ve Omer Hulusi
Topbas'dan dun aldigini agikladi. Naspak Gida'nin sahiplik orani %10.51'e ulasti. Hisse transferinin gergeklestigi NASPAK Gida'nin yine

Ahmet Afif Topbas tarafindna kontrol ediliyor olmasindan dolayi haber hisse fiyatinda énemli bir hareket yaratmasi.

Ldtfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 2
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Anadolu Efes

Kapanis (TL) : 22.04 - Hedef Fiyat (TL) : 20.96 - Piyasa Deg.(TL) : 13050 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 3.01

AEFES TI Equity- Oneri :SAT Get.Pot.%: -4.9 Analist: kdemirak@isyatirim.com.tr

Konsolide net kar tahminimiz 222mn TL ve net satis beklentimiz 220mnTL'den yuksek gercekleserek Anadolu Efes, 3C17'de 255 milyon TL
net kar elde etti. Gegen yilin ayni ddnemine gore %92 artis gdsteren sirketin gecen yil net kari 172mn TL olarak gergeklesmisti.
Satislardaki toparlanmaya ragmen, FAVOK marji, Tiirkiye operasyonlarindaki marj daralmasinin etkisiyle tahminimizden daha diisiik
seviyelerde gergeklesti. Turkiye satis hacmi, yurtici bira ticaretinde yillik bazda bir artisa ragmen zayif ihracat performansi nedeniyle
3C17'de gegen yilin ayni dénemine gére %0,8 oraninda daralma gésterdi. Ote yandan, fiyatlardaki artis nedeniyle sirketin Tirkiye satis
gelirleri% 14 oraninda artti. Modern ticaret kanalindaki penetrasyonun artmasiyla ve Rusya'da Upper Mainstream and Premium
segmentlerinde varligi kuvvetlendiriimesiyle birlikte EBI satis hacmi 3C'de gegen yilin ayni ddnemine gére % 3.3 artig gosterdi. EBI'nin net
satiglari, doviz farkinin pozitif etkisiyle % 35 artarak 766 milyon TL'ye ulasti. Buna gore, alkolsuizli icecekler dahil konsolide gelirler 4.0
milyar TL (yillik % 24 artis) olarak gergeklesti. Konsolide FAVOK, bizim beklentimiz 830 milyon TL ve piyasa beklentisi 783 milyon TL ile
paralel olarak 799 milyon TL olarak gergeklesti. Tiirkiye operasyonlarinin zayif FVAOK performansi, yillik bazda % 2 artis gstererek,
toplamda giiglii giden FAVOK biiyiimesine gélge diisiirdii. Diisiik degerlemeden dolayi AEFES igin SAT 6nerimizi siirdiirliyoruz ancak bu
sonuglara karsi olumlu bir piyasa tepkisi bekliyoruz.

Ldtfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 3
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Ajanda & Piyasa Verileri Linkleri

Linkler calismadigi takdirde html adreslerini internet sunucunuza kopyalayip enter’a basiniz.
Analiz Ozet

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/default.aspx

Takip Listesi Ozet
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-1
Temettli Tahminleri
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-5
Geligsmis Hisse Arama Yeni !
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/gelismis-hisse-arama.aspx
Oneri Listeleri
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
03/11/2017

Yurtici Ajanda

HALKB 3C17 mali tablo agiklamasi (ISY net kar tahmini:

782 mn TL, Piyasa beklentisi: 781 mn TL)

TKFEN 3C17 mali tablo aciklamasi (ISY net kar tahmini:
145 mn TL, Piyasa beklentisi: 136 mn TL)

AKCNS 3C17 Mali Tablo Agiklamasi (s Yatinm Net Kar

tahmini: TL42mn; Piayasa:TL46mn)

S&P Tirkiye Kredi Notu Degerlendirmesi

Ekim TUFE ve Yi-UFE, aylik degisim, % - Saat:10:00 ( is
Yatinm tahmini: 1,6; Piyasa medyan beklentisi 1,9)

Yurtdisi Ajanda Tahm.  Onc.
ING:Rezerv Degisimi  Saat:12:30 - $554m
ABD:Tarimdisi Istihdam Degisimi  Saat:15:30 310k -33k
ABD:Ozel istihdam Degisimi Saat:15:30 285k -40k
ABD:imalat Sektérii istihdam Degisimi  Saat:15:30 18k -1k
ABD:Issizlik Orani  Saat:15:30 4,2% 4,2%
ABD:Ortalama Saatlik Ucretler MoM Saat:15:30 0,2% 0,5%
ABD:Ortalama Saatlik Ucretler YoY Saat:15:30 2, 7% 2,9%
ABD:Ortalama Haftalik Calisma Saatleri Saat:15:30 34,4 34,4
ABD:isgiiciine Katim Orani  Saat:15:30 - 63,1%
ABD:Eksik istihdam Orani  Saat:15:30 -- 8,3%
ABD:Ticaret Dengesi Saat:15:30 -$43,5b -$42,4b
ABD:ISM imalat Disi Bilesik Endeksi Saat:17:00 58,0 59,8
ABD:Fabrika Siparigleri Saat:17:00 1,0% 1,2%
ABD:Tasitlar Hari¢ Dayanikli Mal Siparisleri Saat:17:00 -- 0,7%
ABD:Savunma Harici Ugak ve Pargalari Digindaki Sermaye

Mallari Siparigleri Saat:17:00 -- 1,3%
ABD:Havayolu Digindaki Sermaye Mallari Sevkiyati

Saat:17:00 - 0,7%

Oneri bilgilendirmesi: is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (is Yatirm) BIST'te halka agik sirketler igin AL, TUT ve SAT yéniindeki
dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére degerlendiriimektedir. Tim bu éneriler is Yatirnm Arastirma Boélimii
analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve bilancolarina goére badimsiz olarak
degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkin olmadigi durumlarda bazi
hisse senetleri icin gecici olarak GOZDEN GECIRILIYOR énerisi verebilirler. Miinferit her sirket igin yatinm énerisi sirasiyla belirtilen su
kriterlere gbére degerlendirilir i-) sirketin beklenen toplam getiri potansiyeli endeksin beklenen getiri potansiyelinin %5 Uzerinde ise AL
Onerisi verilir; ii-) sirketin beklenen toplam getiri potansiyeli endeksin beklenen getiri potansiyelinin %5 altinda ise SAT 6nerisi verilir; iii-)
sirketin beklenen toplam getiri potansiyeli ile endeksin beklenen getiri potansiyeli arasindaki fark negatif %5 ve pozitif %5 sinirlari icinde
kaliyorsa TUT Onerisi verilir.

Portféy getirisi bilgilendirmesi: En Gok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesi Aragtirma Midirliiginin takip ettigi hisseler arasindan
temel analize ve piyasa dinamiklerine gére daha cazip (pahali) olanlar arasindan segilerek olusturulur. Secilen sirketler kisa vadeli artig
(azalis) potansiyeline, piyasa deg@erinin ve iglem hacminin biyukligine goére agirliklandirilarak bir portfdy olusturulur. Olusturulan
portfdyde yapilacak degisiklikler yatirnmcilara duyurulduktan sonraki ilk seansin ortalama fiyatlari baz alinarak yapilir. Duyurular,
seansin kapall oldugu saatlerde yapiimaktadir. En Gok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesinin endekse gére (BIST 100) ve mutlak
anlamda performansi ol¢llirken alim satim islemleri dolayisiyla olusan maliyetler dikkate alinmamaktadir. Endeke gore getiri



https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/default.aspx
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/gelismis-hisse-arama.aspx

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler,
is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan s Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




