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Piyasalarda Bugun

Piyasalar 20/08/2019

Zorunlu karsilik karari sonrasi negatif ayrisma...

Diinya borsalarinda tepki alislari devam ediyor. Huawei sirketine taninan istisnanin 90 giin daha uzatiimasini Cin ile ticaret savasinda ateskes
sinyali olarak goren piyasalarda iyimser bir hava gorultiyor. Cin’in kredi faizlerini dugirme sinyali ve Almanya’'nin isler kétiye giderse mali
genislemeye gidecegdi umidi iyimser havayi destekliyor.

Turkiye uzun bir aradan sonra dunyadan negatif ayrisiyor. Zorunlu karsilik politikasini kredi buyime orani ile iligkilendiren karar sonrasinda
Turkiye varhklarinda sert satiglar gortliyor. MSCI Turkiye %2,3 kayipla Arjantin’den sonra en ¢ok disen gelismekte olan borsa konumunda.
Turk lirasinda, CDS ve tahvil piyasalarinda da negatif bir hava hakim.

ABD ve Asya borsalarindaki yiikseligse paralel Borsa istanbul'da hafif pozitif bir agilis bekliyoruz. Ancak zorunlu karsilik politikasini kredi
biyumesi ile iliskilendiren kararin art¢i soklari ve Persembe giiniinden beri banka hisselerinde devam eden satislar negatif ayrismanin devam
edebilecegine isaret ediyor.

Beklentileri acik ara yenen ve son dénemde geride kalan Selguk Ecza hisselerinde borsadan bagimsiz glglu bir seyir 6ngoériyoruz.

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

‘_Z BIST-100 Hacim Yabanci% EM Turkiye Gosterge 5 Yillilk CDS US$/TRY EUR/TRY Sepet Is Yat.Tah. F/K

E Kapanis 95,286 6,046 64.31 978 235 15.59 405.78 5.5875 6.2033 5.9565 2019 6.97%

£ 1GinA ¥ -05% ¥ -14.8% -0.3bps & 0.8%~ -2% 1559 bps -4.3 bps 4 0.7% & 0.8% ¥ -1.2% 2020 5.56%

g 1AYIIkA ¥ -6.4% ¥ -32.1% -1.2 bps ¥ -8% ¥  -7% -205 bps 32bps ¥ -1% 4 0.8% & 0.7% 2021 4.78%

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

% En iyi 5 (%) ICBCT 6% GUBRF 5% KORDS 4% PGSUS 4% TTKOM 3%

= EnKoti 5 (%) [ADESE" %% ODAS 5% PARSN -5% IHLGM -5% AVOD -4%
Hacmi En Yuksek 5 (TRY mn) GARAN 748 THYAO 679 AKBNK 248 PGSUS 228 TTKOM 215

Haberler & Makro Ekonomi

MB munzam uygulamasinda degisiklige gitti

Merkez Bankasi yaptigi son degisiklikle; gérece yiksek kredi bluylimesi gerceklestiren bankalarin TL yukumlalUkleri igin ayirdiklari munzam
karsilik oranlarini duslrirken, TL munzam yukumldltkleri icin 6dedikleri faiz oranlarini yine yiksek kredi buylimesi olan bankalar igin daha
fazla uygulayacak. Buna goére yillik kredi buylimesi %10 ile %20 arasinda olan bankalarin 1 yila kadar olan munzam karsilik oranlari %2’ye
dusuriliyor, bu arada dusuk kredi blyuimesi gerceklesen bankalar icin munzam oranlari degismedi (U¢ aya kadar %7, Gg-alti ay %4, alti ay-1
yil icin %2). Bunun disinda TL munzam i¢in 6denen faiz oranlari ise yuksek buylyen bankalar icin %15, belirlenen sinirin altinda buytyenler
icin %5 olarak uygulanacak. Buna goére U¢ kamu bankasi ve YKB yillik %10’un Uzerinde kalarak bu degisiklikten olumlu etkilenecek bankalar
olarak 6n plana g¢ikiyor. Tim munzamlara 6denen faiz gelirinin toplam gelirler igindeki payi ise ortalama %2.5 diizeyinde. S6z konusu
degisikler sistemde TL kredi blyUmesini tesvik ediyor. Makro dengeleri bozmayacak ve piyasa gercekleri dogrultusunda bir kredi
hareketlenmesi saglanabilirse bu degisiklikten arzulanan sonuclar alinabilir. Merkez Bankasi, bu son hamleyle piyasaya TL 5.4 milyar ve
US$2.9 milyar karsihgi doviz ve altin likiditesi vermis olacak

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

Tuborg

Kapamis (TL) : 8.43 - Hedef Fiyat (TL) : n.a - Piyasa Deg.(TL) : 2719 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 0.03
TBORG TI Equity- Oneri :N.R Get.Pot.%: n.a Analist: mkucukmeral@isyatirim.com.tr
TBORG 2G19: Giiglii gelir biiyiimesi ve FAVOK marjindaki iyilesmeye ragmen operasyonel olmayan giderler net kari baskiladi

Tuborg 47.6mn TL net kar agikladi. Glgli operasyonel sonuglara ragmen daha dislk yatirrm gelirleri ve daha ylksek gerceklesen
finansman giderleri nedeni ile net kar yillik bazda %51 dusls gosterdi. Sirket'in gelirleri yillik bazda %36 artis gostererek 502mn TL'ye,
FAVOK yillik bazda %48 artis gostererek 153mn T’ye yiikseldi. FAVOK marji 246 baz puan artarak %30.5’e yiikseldi. Giiclii operasyonel
sonuglara ragmen net karin yillik bazda %51 dislis gostermesinden dolayi piyasa tepkisinin hafif olumsuz olabilecegini distnuyoruz.

Selguk Ecza Deposu

Kapanis (TL) : 4.56 - Hedef Fiyat (TL) : 5.6 - Piyasa Deg.(TL) : 2832 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 0.39 ™
SELEC TI Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: 22.81 Analist: kdemirak@isyatirim.com.tr

SELEC 2C19: Giiglii nakit yaratimi ve artan karlilik devam etti

Selcuk Ecza, beklentilerin Uzerinde yillik bazda %156 artisa karsilik gelen 201lmn TL net kar agikladi. (ISY: 145mn TL, piyasa 165mnTL).
Net kar tarafinda gorilen guicli bliyidmenin en énemli itici glicu ilag fiyatlarinin belirlenmesinde kullanilan kurun Subat ayi ortasindan gegerli
olmak lzere %26,4 yukari revize edilmesi ile artan stok kazanglari oldu. Selguk Ecza'nin gelirleri, beklentilere paralel, yillik bazda %32
biytyerek 4,3mlyr TL'ye yiikseldi. ilag fiyatlarina Subat ayinda yapilan artiglar (+ %26,4), sektériiniin kutu bazinda bilyimesi ve sirketin
artan pazar pay! satig gelirlerini olumlu etkiledi. 2C19 FAVOK %164 bilylyerek 237mn TL'ye yiikselirken, piyasa ve bizim beklentimizin
oldukca Uzerinde gerceklesti. (ISY:151mn TL, piyasa 172mnTL). 2C19 FAVOK marji, artan stok karlari, siki operasyonel gider kontrold,
glcli blyldme ve gecen senenin gorece disik baz etkisi ile yillik bazda 2,8 puan artisla %5,5'e yikseldi. 1C19’a benzer olarak, Sirketin
2C19'da nakit yaratimi, iyilesen isletme sermayesi yapisi nedeni ile 6nemli dlgtide iyilesme gosterdi. Buna bagli net nakit pozisyonu 2C19'da
456mn TL’ye yikseldi (1C19 net nakit: 391mn TL, 2C18 net borg: 276mn TL). Hissenin sonuglara, 6zellikle gicli nakit yaratimi nedeni ile
oldukga pozitif tepki vermesini bekliyoruz.

Anadolu Grubu Holding

Kapanis (TL) : 13.33 - Hedef Fiyat (TL) : 17.9 - Piyasa Deg.(TL) : 3246 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.11

AGHOL TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 34.26 Analist: mkucukmeral@isyatirim.com.tr

AGHOL 2G19: istiraklerin sonuglarini daha nce agiklamis olmalari nedeni ile siirpriz yok

Anadolu Grubu Holding 2C19’da 71mn TL net zarar agikladi. Gegtigimiz yilin ayni déneminde 295mn TL net zarar agiklamisti. Yillik bazda
daha yuksek finansman giderine ragmen operasyonel kardaki gicli artis ve yatirim gelirlerinde artis nedeni ile aciklanan net zarar gegen
seneye gore iyilesme gosterdi. Holding’in degerlemesinin %95’inden fazlasini olusturan halka agik istirakleri ve en bliylk halka agik olmayan
istiraki olan Celik Motor’'un sonugclarini daha 6nce agiklamis olmasi nedeni ile sonuglarin hisse fiyati Uzerinde énemli bir hareket yaratmasini
beklemiyoruz. Sirket'in proforma kombine gelirleri yillik bazda %28.4 artis gdstererek 14.1 milyar TL'ye yiikselirken, kombine FAVOK (IFRS
16 etkisi harig) yillik bazda %44.3 artis gdstererek 1.9 milyar TL'ye yukseldi. Holding’in toplam kombine borcu hafif diserek 13.3 milyar
TL've geriledi. (end-1Q19: 14.1 milyar TL). Kombine Net Bor¢/FAVOK rasyosu giiclii operasyonel kar bilyiimesi sayesinde 2.5x’e geriledi
(1Q19: 2.9x).

Net aktif degerine %48 gibi oldukga yliksek iskonto ile islem gorlyor olmasi, bitiin grup sirketlerinde devam eden borglulugun azaltiimasi
hedefleri ve TL'nin son dénemde dolara ve euroya karsi daha stabil olmasi nedeni ile hisseyi en ¢ok dnerdigimiz hisseler listesinde tutmaya
devam ediyoruz. Hisse fiyati en ¢ok 6nerilenler listesine ekledigimizden beri (Kasim 2019) %10 ylkselirken endeksin %8 Uzerinde getiri
sagladi.

Garanti Bankasi Genel Miidiirii Ali Fuat Erbil emeklilik talebiyle istifasini sundu

Garanti Bankasi1 Genel Muduru Ali Fuat Erbil emeklilik talebiyle istifasini sundu. Bankanin yeni genel midurl bankada daha énce Ust diizey
cesitli gorevlerde bulunmus Recep Bastug olarak belirlendi. Recep Bastug son olarak bankada ticari kredilerden sorumlu GMY
pozisyonunda iken 2018 yilinda istifa etmis ve Ciner Grubuna ydnetim kurulu Uyesi olarak atanmisti. 1989 yilinda bankaya katilan Bastug, o
tarihten 2018 yilina kadar gesitli kademelerde yoneticilik yapmisti. Yeni Genel Mudur gerekli izinlerin alinmasindan sonra 1 Eylil tarihi iti
bariyla gérevine baglayacak. Notr

Dogus Otomotiv

Kapanis (TL) : 4.87 - Hedef Fiyat (TL) : 5.8 - Piyasa Deg.(TL) : 1071 - 3A Ort. igl.Hac.(mn$) : 2.54 ™
DOAS TI Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: 19.05 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr

DOAS 2C19: Beklentilerin lizerinde net kar

Dogus Otomotiv 2C19°de piyasanin 56 milyon TL zarar beklentisine karsin yillik bazda zayif satis hacminin neden oldugu dusuk satis

gelirleri ve faiz giderlerindeki artisin neden oldugu yuksek finansman giderlerine ragmen istirak gelirlerindeki artis ve ertelenmis vergi geliri
destegiyle 25 milyon TL net kar acikladi. Sirket 2C18’de 56 milyon TL net kar aciklamisti. Sirket 2C19’de 2.05 milyar TL piyasa beklentisinin
biraz lizerinde, yillik bazda % 29 diisiisle 2.16 milyar TL satis geliri elde etti. FAVOK rakami 2C19°'de piyasanin 117 milyon TL beklentisinin
tizerinde yillik bazda %8 digiisle 139 milyon TL'ye geriledi. FAVOK marji ise 2C18'deki %5'den 2G19'de %6,4’e artis gosterdi. (Olumlu)

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 2
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Sirket Haberleri

Adana Cimento (A)

Kapamis (TL) : 5.57 - Hedef Fiyat (TL) : 6.18 - Piyasa Deg.(TL) : 491 - 3A Ort. igl.Hac.(mn$) : 0.06 ™
ADANA TI Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: 10.9 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr

ADANA 2G19 Sonuglari: Zayif sonuglara ragmen, net nakit pozisyonunda artis

Adana Cimento 2C19 finansallarinda gegen yilin ayni ddneminde kaydettigi 53 milyon net kara karsilik 17 milyon TL net kar agikladi. Net kar

rakamindaki dusUste ylUksek enerji maliyetleri, artan operasyonel giderler ve zayif i¢ talep etkili oldu. Beklentimizin Gizerinde gelen vergi
giderleri ve istirak zararina ragmen net kar rakami bizim beklentimiz 15 milyon TL’nin tzerinde gerceklesti. Sapmaya beklentimizden iyi
gerceklesen briit karlilik neden oldu. Adana yilin ikinci geyreginde yillik bazda %10 diisiis ile 169milyon TL gelir elde etti. i¢ satislar
%360raninda azalirken, ihracat gelirleri %30 artis gdsterdi. FAVOK rakami artan maliyetler ve yetersiz ig talep nedeniyle yillik bazda %41'lik
bir diisiis ile 24 milyon TL olarak gergeklesti. FAVOK marji ise yillik bazda 7.6 puan gerileyerek %14 seviyesinde gerceklesti. Bilanco
tarafinda ise Sirket'in net nakit pozisyonu gegen geyrekteki 215 milyon TL seviyesinden 2C19'da 311 milyon TL seviyesine ylkseldi. Sirket
gecen ceyrek satisini gergeklestirdigi Omsan Lojistikte’ki paylarini borg 6demesinde kullanmis.

Yorum: Zayif sonuglara ragmen net nakit pozisyonundaki artisa piyasa hafif olumlu tepki gdsterebilir. Fakat hisse son bir ayda BIST-100
endeksinin %16 Uzerinde performans gostermis. Bu nedenle olumlu tepki gok sinirli olacaktir.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 3



)

YATIRIM

Ajanda & Piyasa Verileri Linkleri

Linkler galismadigi 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

20/08/2019

Yurtici Ajanda

Yurtdigi Ajanda Tahm.  Onc.
ALM:Uretici Fiyatlari Endeksi (Aylik) % Saat:09:00 --  -0.004
ALM:Uretici Fiyatlari Endeksi (Yillik) % Saat:09:00 - 0.012
JPN:Bakkal Satislari YoY % Saat:10:00 -- 0
AVR:Insaat Uretimi (Aylik) % Saat:12:00 --  -0.003
AVR:Insaat Uretimi (Yillik) % Saat:12:00 -- 0.02

Oneri bilgilendirmesi: is Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (is Yatinnm) BIST'te halka agik sirketler igin AL, TUT ve SAT yéniindeki énerileri
BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére degerlendirilmektedir. Tim bu 6neriler is Yatinm Arastirma Bélimi analistleri
tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve bilangolarina gére bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek
olarak, analistler kosullarin elverigsiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkiin olmadidi durumlarda bazi hisse senetleri igin
gecici olarak GOZDEN GECIRILIYOR onerisi verebilirler. Minferit her sirket igin yatirm énerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere gére
degerlendirilir, iS Yatirim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 : AL , %10 < Artis Potansiyeli < %25 :TUT, Artis Potansiyeli < %10 : SAT , Her sinir dederi i¢in analist +/- %5
kanaat kullanabilmektedir.

Portféy getirisi bilgilendirmesi: En Gok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesi Aragtirma MidurlGgiinin takip ettigi hisseler arasindan temel
analize ve piyasa dinamiklerine gére daha cazip (pahali) olanlar arasindan segcilerek olusturulur. Segilen sirketler kisa vadeli artis (azalig)
potansiyeline, piyasa degerinin ve islem hacminin blyUkligine goére agirliklandirilarak bir portféy olusturulur. Olusturulan portféyde
yapilacak degisiklikler yatinmcilara duyurulduktan sonraki ilk seansin ortalama fiyatlari baz alinarak yapilir. Duyurular, seansin kapali
oldugu saatlerde yapilmaktadir. En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesinin endekse gére (BIST 100) ve mutlak anlamda
performansi Olgulirken alim satim islemleri dolayisiyla olusan maliyetler dikkate alinmamaktadir. Endeke goére 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 hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérugler 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 veriimeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Is
Yatinm Menkul Deg@erler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan is Yatirnm 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

