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Piyasalarda Bugun

Piyasalar 08/02/2019
Satis dalgasi sertlesiyor...

Dunya borsalarinda satiglar sertlesiyor. Avrupa ekonomisindeki sert yavaslama ve ABD — Cin dis ticaret goérismelerinin tikanmasi endisesi
ABD borsasinda %1, Avro bolgesinde %2 civarinda satisa yol agti.

Risk istahindaki bozulma isaretlerine ragmen Borsa Istanbul’da heniiz énemli bir satis baskisi gériilmilyor. MSCI Tirkiye diin %0,6 gerileme
ile MSCI Dogu Avrupa'ya (-%1,5) gore daha direngli bir seyir izledi. Ancak tahvil ve doviz piyasasi fiyatlamalarinda diinyaya gore daha sert bir
dizeltme goriyoruz.

ABD ve Avrupa borsalarindaki satiglara ragmen Borsa Istanbul’da sinirli saticili (-%60,4) bir agilis éngériiyoruz. Avrupa’nin biylimesine duyarli
otomotiv, beyaz esya Ureticilerinde Borsa Istanbul’a gére daha sert satiglar gérebiliriz.

Beklentilere gore daha kotu 4. geyrek sonuglari agiklayan ve sene basindan beri endeksi %6 yenen Tofas Fabrika hisselerinde satis baskisi
bekliyoruz. Beklentiden daha gui¢li sonuglar agiklayan Erdemir hisselerinde iyi haberin kismen fiyatlandigini disinuyoruz.

- BIST Rakamlari(TRY) MSCI Rakamlari Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri

Z BIST-100 Hacim Yabanci% EM Tirkiye Goésterge Eurobond-2043 US$/TRY EUR/TRY Sepet Is Yat.Tah. F/IK

E Kapanis 102,784 7,615 65.94 1042 275 18.41 6.81 5.2502  5.9575 5.62595 2018 7.56%

E 1GinA & 0.2% ¥  -3.9% -0.1bps ¥ -0.6% ¥ -1% 7 bps 59bps & 0.6% & 0.2% -0.9% 2019 7.31%

E 1AyhkA & 12.7% & 21.8% 0.5 bps & 4% 4 16% -119 bps 40 bps ¥V -4% & 0.2% -0.6% 2020 5.72%

E BIST-100 En lyi / En Kétii & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

5 Enlyi 5 (%) ALBRK 13% ANELE 11% PARSN 8% GEREL 5% EREGL 5%

= EnKoti5 (%) IHLAS 6% ODAS  -4% SKBNK -4% PRKME -3% TAVHL -2%
Hacmi En Yiksek 5 (TRY mn) THYAO 1108 GARAN 677 EREGL 410 KRDMD 358 ISCTR 322

Haberler & Makro Ekonomi

AB'deki Yavaslama Tiirkiye igin Risk Olusturuyor

Avrupa Komisyonu din euro bolgesine dair 2019 yili blyime tahminini %1,9 seviyesinden %1,3’e indirdi. Dig ticarette Turkiye'nin énemli ticari
ortagi olan Avrupa’daki yavaslama buytime adina Turkiye’de kayda deger risk olusturuyor.

2018 dis ticaret verisine gore AB’ye yapilan ihracat toplam ihracatin %50’sini olusturuyor. Dolayisiyla AB’deki yavaslama nedeniyle Turkiye
ihracat Uzerinden olumsuz etkilenecektir. 2019'a yénelik baz senaryomuzda AB buylmesini %1,7 tahmin etmistik. Modelimize gére eger AB
buylimesi %1,3'e yavaslarsa %1 olan 2019 Tlrkiye buylime tahminimiz %0,5’e kadar gerileyebilir.

TCMB Haftalik Menkul Kiymet, Resmi Rezerv ve Yurtigi Yerlesik Doviz Mevduat istatistikleri (25 Ocak-1 Subat)

Ocak ayinin son haftasinda hane halki ve sirketlerin déviz mevduati (altin hari¢ ve Euro/Dolar paritesindeki degisimden arindirilmis) onceki
haftaya kiyasla sirasiyla 1,4 ve 0,2 milyar dolar artti. TL'de deder kazancina bagl olarak son 21 haftada hanehalki doviz mevduatlari araliksiz
yukseligle 13,3 milyar dolar artti. Boylece Ocak’in son haftasinda halki déviz mevduatlari 95,6 milyar dolara ulasirken, sirketlerin doviz
mevduati 67,7 milyar dolara geldi.

Ayni haftada hisse senedi piyasasina 270 milyon dolarlik giris, tahvil piyasasina (repo harig) ise 105 milyon dolarlik yabanci girisi (yil
basindan bu yana ilk giris) oldu. Yilbasindan bu yana hisse senedindeki giris 1,3 miyar dolara ulasirken tahvil cephesinden 0,3 milyar dolarlk
cikis oldu.

Son olarak 1 Subat itibariyle Merkez Bankasi brit rezervi haftalik bazda 3,6 milyar dolar artarken (77,1 milyar dolar) altin rezervleri 0,7 milyar
dolar artti (20,6 milyar dolar). Rezervlerdeki artista 1,25 milyar dolarlik erubond ihracinin katkisi var. Bu baglamda hesaplamalarimiza goére
ayni dénemde Merkez Bankasi net rezervlerindeki haftalik artis 1,2 milyar dolarlik ile daha sinirli oldu (28,2 milyar dolar).

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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Sirket Haberleri

Eregli Demir Gelik

Kapanis (TL) : 8.59 - Hedef Fiyat (TL) : 11.18 - Piyasa Deg.(TL) : 30065 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 31.38 ™
EREGL Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 30.16 Analist: akumbaraci@isyatirim.com.tr

Sonuglar tahminlerin lizerinde gergeklesti

Eregli Demir Celik 4C18 finansallarinda gegen senenin ayni déneminde acikladigi 1.19 milyar TL net kara karsilik 1.68 milyar TL net kar
acikladi. Agiklanan rakam hem bizim net kar beklentimiz olan 0.92 milyar TL'den hem de piyasa beklentisi olan 1.35 milyar TL'den daha iyi
gergeklesti. Tahminimizin sapmasinin asil nedeni olarak beklentilerimizden disik gerceklesen vergi gelirini sdyleyebiliriz. 4C18’de sirketin
FAVOK'i yillik bazda %28 artarak 2.2 milyar TL'ye ulasti. Ayni dénemde FAVOK mariji ise gegen senenin ayni dénemine kiyasla 2.6 baz
puan azalarak %29.2 olarak gercgeklesti.

Satislar, toplam satis hacminin yillik bazda %9 daralmasina ragmen yillik bazda TL’nin deger kaybetmesinden dolayi %40 artarak 7.59
milyar TL'ye ulasti. Ceyreksel bazda ise hem satis fiyatinin gerilemesinden hem de TL gu¢lenmesinden dolayl %3 oraninda geriledi. Sirket
yeni sinter fabrikasi ve kok bataryasi yatirimlari ile sinter kullanim oranini arttirmayi ve Erdemir’in kok ihtiyaci konusunda kendine yeter
hale gelmesini planliyor. Ayrica, iskenderun Demir Celik’'te de 3 No'lu kok bataryasi modernizasyonu, yeni sinter fabrikasi ve vakum altinda
gaz giderme tesislerini hayata gecirmeyi hedefliyor.

Sirket sonuglar ile ilgili buglin analist toplantisi yapacak. Toplanti sonrasi degerlememizin tzerinden gegecegiz. Hali hazirda 11.18 TL/hisse
hedef fiyatimizi koruyoruz. Bu da %30 ylkselme potansiyeline isaret ediyor.

ISDMR sonuglarini agikladi

iskenderun Demir Celik 4C18'de gegen senenin ayni ddneminde agikladigi 834 milyon TL net kara karsilik 1.15 milyar TL net kar acikladi.
Ayni dénemde satiglar ise TL'nin deger kaydetmesinden dolay! yillik bazda %38 artarak 4.38 milyar TL'ye ulasti. 4C18’de FAVOK ise yillik
bazda %22 artarak 1.4 milyar TL ve FAVOK mairiji yillik bazda 4 .1 baz puan gerilerek %32.5 olarak gergeklesti .

Tofas Fabrika

Kapanis (TL) : 20.1 - Hedef Fiyat (TL) : 27.65 - Piyasa Deg.(TL) : 10050 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 6.24 J
TOASO TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 37.55 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr

Beklentilerin altinda 4G18 net kar rakami

Tofas 4C18'de beklentilerin altinda (ISY: TL372mn; Piyasa: TL342mn) yillik bazda %23 disulsle 327 milyon TL net kar rakami agikladi.
Satis hacimindeki dusis kaynakli faaliyet gelirlerindeki disusle birlikte yiksek finansman giderleri 4C18 net karini olumsuz etkileyen
faktorler olarak 6ne cikiyor. Sirketin satis gelirleri beklentilerle genel anlamda uyumlu (ISY: TL4.9milyar; Piyasa: TL5milyar), 4C18de yillik
bazda %6 diistsle 4.8 milyar TL olarak gergeklesti. FAVOK rakami ise 4C18'de beklentilerin tizerinde (ISY: TL546mn; Piyasa: TL574mn),
yillik bazda %2 duslsle 641 milyon TL olarak gerceklesti. Tofas'in brut kar marji 4C18'de yillik bazda yiizde 0.1 puan gerileyerek %13.7’e
dustl. Faaliyet giderlerindeki siki kontrol sayesinde sirketin faaliyet giderlerinin ciroya orani 4C18’de yillik bazda ylUzde 0.3 puan geriledi.
Sirketin FAVOK Marji 4C17’deki %13'den 4C18'de %13.4’e yilkseldi. Tofas yonetimi sirdirilebilir FAVOK marjinin %11.5 seviyelerinin
oldugunu belirtiyor. Sirket TL'deki sert deger kaybi/kazanci dénemlerinde gelirlerin ve maliyetlerin muhasebelestirme zaman farkinin
sirketin FAVOK marjini etkiledigini belirtmisti. Bu nedenle de sirketin finansal performansini degerlendirimesinde VOK (vergi éncesi kar)
marjinin daha saglikh oldugu belirtilmisti. Sirketin VOK marji ise 4C17'deki %8.6'dan ve 3C18'deki %7.6’dan 4C18'de %5.8’e geriledi.

2019 beklentiler : Sirket yurtici otomotiv pazarinin 2019’da 380 bin -400 bin araliginda olmasini bekliyor. Sirketin kendi yurtici satis
hacminin ise 2018’deki 680 bine kiyasla 2019'da 40 bin -45 bin araliinda gergeklesmesini, ihracat hacminin ise 2018'deki 244 bin
seviyesinden 2019'da 200 bin -220 bin adete gerileyecegini dngoriyor. Sirket 2019 da Uretim hacminin 235 — 260 bin adet araliginda
olmasini bekliyor ki, bu adetler %52-%58 KKO’na isaret ediyor. 2019 da blitgelenen yatirim tutari 140 milyon €.

Yorum: Tofag’in beklentilerin altinda gelen 4C18 net kar rakamina, 4C18'de VOK marjindaki diisiise ve zayif 2019 beklentilerine piyasa
tepkisinin olumsuz olacagini dusunuyoruz. Hisse sene basinda bu yana BIST-100’Un %6 UGzerinde performans gosterdiginden kar satiglari
olabilecegini dusiniyoruz. Sirket bugiin saat 18:00 4C18 sonuglariyla ilgili telekonferans dizenleyecek. Sonrasinda tahminlerimizin
Uzerinden gececegiz.

Aksigorta

Kapanis (TL) : 3.8 - Hedef Fiyat (TL) : 4.9 - Piyasa Deg.(TL) : 1163 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 0.17 J
AKGRT TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 29 Analist: bsengonul @isyatirim.com.tr

Aksigorta 4G18: Yiiksek kombine rasyosu, sinirli negatif

Aksigorta yilin son geyreginde beklentilerin biraz altinda 62.5 milyon TL net kar agikladi ISY: 68 milyon TL; Piyasa: 65 milyon TL). Boylece

2018 net kari 228 milyon TL olarak gergekleserek 2017’ye gore %79 blylime kaydetti. Beklentilerin altinda kalan kar rakami oto
segmentindeki zararlardan kaynaklandi. Bu da 4C18 kombine rasyosunu bir dnceki ¢ceyrek kaydedilen %99 seviyesinden %107 seviyesine
cikartti. Sirketin trafik segmentinde artan pazar payi yatirim gelirlerini desteklemis olsada kombine rasyosunu yukarilara tagidi. Pirim
Uretimi zorunlu trafik sigortasi ve oto segmentindeki pazar payi kazanclari ve fiyat artiglari ile yillik bazda %50 oraninda artis gosterdi.
Aksigorta 2 milyar TL net nakit poziysonu ile 4C18’de 132 milyon TL net yatirim geliri elde etti. Bu rakam gecen sene ayni dénemde 57
milyon TL ve 3C18'de 110 milyon TL olarak gerceklesmisti. Kombine rasyosundaki yukselis hafif olumsuz bir algi yaratsada, sirketin rahat
bir sekilde 200 milyon TL 2018 net kar hedefine ulagsmis olmasi destekleyici.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 2
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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
Temettl Tahminleri
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-5
Gelismis 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

08/02/2019
Yurtici Ajanda

ISCTR 4C18 mali tablo agiklamasi (Piyasa beklentisi: 1502

mn TL)
Yurtdisi Ajanda Tahm.  Onc.
¥458,5

JPN:BoP Cari Hesap Dengesi Saat:02:50 b ¥757,2b
JPN:Ticaret Dengesi (Odemeler Dengesi bazinda) ¥133,8 -
Saat:02:50 b ¥559,1b
JPN:Konut Kredileri (YoY) % Saat:02:50 - 0.024
JPN:isci Nakit Gelirleri YoY % Saat:03:00 0.017 0.02
ALM:Ticaret Dengesi Saat:10:00 - 20,5b
ALM:Cari Islemler Dengesi  Saat:10:00 - 21,4b
FRN:Sanayi Uretimi  (Aylik) % Saat:10:45 - -0.013
FRN:Sanayi Uretimi  (YoY) % Saat:10:45 --  -0.021
FRN:imalat Gretimi (Aylik) % Saat:10:45 - -0.014
FRN:Imalat Uretimi (Yillik) % Saat:10:45 - -0.022

BRZ:FGV IPC-S Tiketici Fiyat Endeksi Saat:13:00 -- --

Oneri bilgilendirmesi: is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (Is Yatinm) BISTte halka agik sirketler igin AL, TUT ve SAT yoéniindeki
dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gore degerlendiriimektedir. Tim bu éneriler is Yatirim Aragtirma Bolimii
analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve bilangolarina goére badimsiz olarak
degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverigsiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkun olmadigi durumlarda bazi
hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR énerisi verebilirler. Miinferit her sirket igin yatinm énerisi sirasiyla belirtilen su
kriterlere gére degerlendirilir, IS Yatinnm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 : AL , %10 < Artis Potansiyeli < %25 :TUT, Artis Potansiyeli < %10 : SAT , Her sinir degeri igin analist +/- %5
kanaat kullanabilmektedir.

Portféy getirisi bilgilendirmesi: En Gok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesi Aragtirma Midirliginin takip ettigi hisseler arasindan
temel analize ve piyasa dinamiklerine gére daha cazip (pahali) olanlar arasindan segilerek olusturulur. Segilen sirketler kisa vadeli artis
(azalis) potansiyeline, piyasa deg@erinin ve iglem hacminin biyukligine goére agirliklandirilarak bir portfdy olusturulur. Olusturulan
portféyde yapilacak degisiklikler yatirimcilara duyurulduktan sonraki ilk seansin ortalama fiyatlari baz alinarak yapilir. Duyurular,
seansin kapall oldugu saatlerde yapilmaktadir. En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesinin endekse gdre (BIST 100) ve mutlak
anlamda performansi Olgllirken alim satim islemleri dolayisiyla olusan maliyetler dikkate alinmamaktadir. Endeke gore getiri
hesabinda 23/09/2013 tarihinden itibaren ilgili seansin agirlikh ortalama endeks degerleri esas alinmaktadir.

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler,
is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.



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

