YATIRIM

FINANSMAN

2C19 Kar Tahminleri 18 Temmuz 2019

Genel Yatinnm Tavsiyesi

2C19’da takibimizdeki sirketlerde toplam net karin yillik %5 daralmasini bekliyoruz

2C19 kar dénemi 6nimuizdeki hafta agiklanacak TAVHL, AKBNK ve TTKOM sonuglari ile baglayip 19 Agustos’a
kadar devam edecektir. Bu ¢eyrekte takibimizdeki sirketlerin net karinda yillik %5 daralma bekliyoruz. Banka
karlarinda yillik %36 daralma beklerken, finans digi sirketlerin net karinda yillik %25 biylime 6ngdriyoruz.

Bankalarda ceyreklik %17, yillik %36 net kar diistisu; dert etmeye deger mi?

2C’de genel olarak kredi mevduat faiz makasinda yatay seyir, swap maliyetlerinde artis ve yiksek ticari zararlara
karsilik, kredi risk maliyetinde distise ragmen sektor igin zayif sonuglar éngériyoruz. Makro dalgalanmalarin
yasandigi dénemde, sermaye, likidite poziyonlarina ve blyime potansiyeline, ¢eyreklik karlilik trendlerinden daha
¢ok 6nem veriyoruz. Tek istisna olarak gérdigimuz varlik kalitesi sistem i¢in dGnemli bir risk olmaya devam etmekle
birlikte 2C19 igin kritik bir bozulma beklemiyoruz. Piyasalarda yiiksek seyreden risk istahi tersine dénerse zayif
ceyreklik sonuglar kar realizasyonu igin bir neden olarak degerlendirilebilir, bunun disinda bankalarda kisa vadede
gorulen trendin 2C sonuglarindan bagimsiz seyretmeye devam edecegini dusliniyoruz. Diger Turk bankalarina
kiyasla, GARAN ve AKBNK'In degerleme primleri gugli poziyonlarini korurken 2C19 sonuglarinda bu iyi
fiyatlanmay: etkileyecek énemli degisiklikler beklemiyoruz, her iki banka da TL10.3 ve TL7.0’lik hedef fiyatlarimiza
yakin seviyelerdedir. Gegen hafta sinirli bir yukari potansiyeli gérdigimuz igin tavsiyemizi Endekse Paralel
Getiri’ye indirdigimiz YKBNK'in, GARAN ve AKBNK’a kiyasla degerleme iskontosunu hala adil bulmuyor ve banka
sektor hisselerinde yukari hareketin devam etmesi halinde TL3.10’luk hedef fiyatimizin isaret ettigi gibi bu
iskontonun daralabilecegini distniyoruz. Risk istahinin yliksek oldugu bir senaryoda, dederleme iskontosu ve TL
fonlama maliyetlerindeki disusin yilin ikinci yarisindaki karlilik Gzerinde pozitif etkisi géz 6niline alindiginda
(beklenen faiz indirimlerinin orta vadede istenilen etkiyi yaratmayarak 2020’de disuk 6zkaynak karliigina neden
olma riskine ragmen), HALKB da piyasanin tercih edecegi banka hissesi olabilir (mevcut hedef fiyatimiz TL9.10).
VAKBN TL fonlama maliyetlerinde beklenenden fazla bir dususten en fazla olumlu etkilenecek diger bankadir
(hedef fiyatimiz TL6.30), ancak 1C19'un zayif sonuglarindan sonra 2GC19’da beklenen ceyreklik dusus yil sonu
tahminleri igin risk olusturmaktadir. Diger taraftan, VAKBN genel provizyonlama giderlerini azaltarak yil sonu
itibariyle piyasa beklentilerine paralel sonuglar agiklayabilir.

Finans Disi Sirketler: Yilik bazda FAVOK’te %8 ve net karda %25 bilyiime bekliyoruz

Takibimizdeki finans disi sirketlerin, zayif TL ve artan enflasyonla, %22 gelir biyimesi aciklamasini bekliyoruz.
Makro volatilitelere bagli olarak FAVOK bliylimesinin %8 ile sinirli olmasini bekliyoruz. Finans digi sirketlerde
Ozellikle 3 hissede zayif baz etkisi nedeniyle (TTKOM, ENKAI, OTKAR) toplam net karda %25 artis bekliyoruz.

Finans disi isimler arasindan glgli operasyonel performans bekledigimiz sirketler PETKM, KOZAL, TTKOM,
PGSUS, BIMAS, OTKAR ve ENKAI olarak listelenebilir. Diger taraftan, TUPRS, EREGL, KRDMD, DOAS ve
TTRAK gecen seneye gore daha zayif sonug¢ agiklamasini bekledigimiz sirketlerdir.

Yatinm Finansman Menkul Degerler - Aragtirma - 2G18 Beklentileri

mn TL 2G19T 2C18 YIY A 1G19 CicA
Finansal Olmayan

Net Satislar 144,179 117,801 22% 124,006 16%

FAVOK 23,045 21,286 8% 18,660 23%

Net Kar 9,157 7,322 25% 5,063 81%
Finansal

Net Kar 4,573 7,133 -36% 5,484 7%
Toplam

Net Kar 13,730 14,456 5% 10,547 30%

Kaynak: Sirketler, Yatinm Finansman Menkul Degerler
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TL Milyon Beklenen Agiklanma
Hisse Kodu Ceyreksel A 2G18  Yilhk A Yorumlar Tarihi

AKBNK 2C sonuglarinin alim satim zararlari ve artan swap maliy etleri hari¢ (gegen gey rekte TL294 milyon arti rakama karsilk TL400

mily on zarar) bir 6nceki ey rede benzer olmasini bekliy oruz. Kredi ve menkul kiy met gefirileri ile mevduat maliy efi arasindaki makasta

AKBNK  Net Kar 193 1413 A3% 1602 23 TL faizlerindeki y Ukselise karsillk dnemli bir bozulma beklemiy oruz. Ayrica komisyon gelirlerinde %28'lik yillik artis (TL1,6 milyar) 25 Temmuz
' ’ ' faaliy et giderlerinde %18'lik artigin tizerinde (TL1,1 milyar) gerceklesebilecektir. Akbank provizy on giderlerinde diger bankalarda oldugu

gibi y Uksek bir diistis kay dederse gegen geyrege denk bir net kar agiklay abilir. Ancak bizim beklentimiz %17’lik ceyreksel disisle

TL1.8 milyarlk bir provizy on gideri agiklanmasi. Bu dikkate alindiginda 2G19 performansi diger bankalara gére guglu gorinmektedir.

Garant’'nin 2C konsolide olmayan sonuglarinda TL1.7 milyar net kar agiklamasini bekliy oruz (¢ey reklik -%2, yillk -%12 degisim). Bu

rakam %14’liik 6zsermay e karlligina karsllik gelmektedir ve Bankanin %12lik 2019 hedefinin iizerindedir. TUFE endeksli kagilardan elde

GARAN  NetKar 1,683 1,722 2% 1,907 -12% |ettigi gelirin dismesi ve SWAP maliy etlerinin artmasiyla Garanti'nin net faiz gelirlerinde dusUs, ticari zararlarinda artis kay detmesini 30 Temmuz
bekliy oruz. Bu negatif etkinin ey reklik bazda %34 diisiis kay detmesini bekledigimiz provizy on giderleri ile telafi edilmesini ve Garanti'nin

ceyreklik karinin birinci gey rege yakin seviy ede gergeklesmesini bekliy oruz.

Banka'nin geyreklik bazda 50 baz puan kadar artmasini bekledigimiz Net Faiz Marj'nin olumlu etkisinin artan swap maliy etleri ve alim

satim zararlari ile dengelenmesini bekliy oruz. Ayni sekilde TL1.4 milyarlik bir enerji sektorl kredisinin donuk krediy e donismesi ve

bununla ilgili provizy on giderlerinin y liksek seyredecek olmasina karsilik, Grup | ve Grup Il krediere ayrilan karsiliklarin kismen

HALKB  Net Kar 320 305 5% 1,113 -11% | dusUrilmesi bu etkiyi sinirlay acaktir. Komisy on gelirlerinde %42'lik artisa karsilik (TL710 mily on) esas faaliy et karinda artigin enflasy onun 9 Agustos
altinda sey retmesini bekliy oruz. Sonugta 2G19 net karinin 1G19'e oldukga yakin, disik bir seviyede gergeklesmesini tahmin ediy oruz.

Ancak kisa vadede BIST'te olumlu havanin devam etmesi halinde y atrmcilar i¢in HALKB'In cazip degerleme carpanlari ve yilin ikinci

yarisinda diismesi beklenen faizlerin karliligi olumlu etkileme potansiyeli 2C sonuglarinin 6niine gegebilir.

YKBNK beklentilerimizde oldugu gibi, kredi mev duat faiz farklari giiglily ken, karsilik giderlerindeki distise ragmen artan ticari zarar ve

swap maliy efleri etkisiy le net karda gey reklik disiis bekliy oruz. Komisyon gelirlerinin TL921 mily ona ulasmasini (+%80 y illik) ve faaliy et

VAKBN  NetKar 334 651 49% 1,074 69% giderlerinin enflasy ondan daha y iiksek oranda (yillik +%19) artarak TL1,6 mily ara ulagmasini bekliy oruz . Karsilk giderlerinin TL1,6 7 Agustos
mily ar seviy esine gerilemesini bekliy oruz (gey reklik -%38). Net karda gey reklik diisiisle birlikte Banka’nin sene sonu tahminlerini

yakalamasi (faizlerde beklenen diisiise ragmen) zor gériinse de serbest karsiliklarda olasi bir diigis ilk yari sonuglarini telafi edebilecektr.

Yapi Kredi 2G19 konsolide olmay an net kari beklentimiz TL1.0 milyar, ¢eyreklik bazda %19 disuse, yIllik bazda %18'lik disise, ve
%10'luk 6zsermay e karlligina isaret etmektedir. Kredi mev duat faiz farklari gtigliy ken, karsilik giderlerindeki disiise ragmen artan ticari

zarar ve swap maliy efleri etkisiy le net karda ey reklik dists bekliy oruz. Komisyon gelirlerinin TL1,2 milyara ulasmasini ve faaliy et .
YKBNK  Net Kar 1,004 1,241 -19% 1,227 -18% 1 Adustos

giderlerinin enflasy ona paralel artmasini bekliy oruz (gey reklik +%8, yillik +%19). Karsilik giderlerinin TL1,6 milyar seviy esine gerilemesini
bekliy oruz (geyreklik - %19). Net karda geyreklik bir diistis beklesek de bu sonuglarin zorlu bir geyrek igin goreceli olarak iyi oldugunu

dusintiy oruz.
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TL Milyon Beklenen Agiklanma

Hisse Kodu 2C19T  1C19  Ceyreksel A  2CG18  Yillk A Yorumlar Tarihi
AEFES E:i/?)a;@lar fg: 3::3679 27;;/02 5;570 :232:2 Yurt dig opetasyonlardaki hacim b[]y[]mesiltatmink.ar d[].zleyde" gerge.kle§ir.ken yurt ici taraf zay If kaldi. Buna bagli olarak yurt igi marjlar 7 Agustos
Net Kar 219 47T . of 2519 gecen yila gore daha zay ifken yurt digi marjlarda bir gelisim gérmeyi bekliy oruz.
AKCNS  Net Satiglar 464 407 14% 462 0% | Sirketin gelirlerinin 2G18 seviyesine pararlel bir seyir gdsterecegini beklerken FAVOK ve Net Karin, 6zellikle artan dogalgaz fiyatiarinin
FAVOK 76 31 148% 125 -39% | iretim maliy etlerini artirmasi ve enflasy onla iligkili faaliy et gideri kalemlerindeki y Ukseligle birlikte sirasiyla %39 ve %52 daralmasini
Net Kar 33 20 69% 69 -52% | bekliy oruz.
ARCLK  Net Satiglar 8,380 6,902 21% 6,512 29% | Sirket beyaz esya satiglarinda yurtigi piyasanin genelinden gok daha iyi performans sergiledi. Bunun yani sira y urt digi operasy onlarda 26 Temmuz
FAVOK 922 694 33% 548 68% | da organik biiy ime olarak tatminkar bir diizey yakalandi. Boylece satis bily imesi gérece giiglii olmasini bekliy oruz. FAVOK marji da
Net Kar 265 225 18% 144 84% |gectigimiz ceyrege gore 1 puana yakin iyilesme gosterebilir.
ASELS  Net Satislar 2,693 1,998 35% 1,915 41% | Aselsan'da satis by imesi ve faaliy et kari performansinin gticlii sey rinin devam etmesini bekliy oruz. Satislarda %41 artis ve faaliy et 7 Adustos
FAVOK 560 395 42% 419 34% |karinda %34 artis tahmin ediyoruz. Net karin ise daha az finansal gelir elde edilmesini bekledigimiz igin %13 artis géstermesini
Net Kar 668 629 6% 590 13% | 6ngoriiy oruz.
BIMAS Ezigaélslar 13'71:8 gé(;iS EZ: 7";29 32:2 Bim'in satis bliy imesi %30 diizeyinde gli¢li temposunu sUrdE]recektir. Ayrica kar marjlarinda y apilan fiy at ay arlamalarinin etkisiy le ilk 6 Agustos
ceyrede gore iyilesme bekliyoruz ve UFRS etkisi haric FAVOK marjinin %5.3 seviy esine y likselecegini tahmin ediy oruz (1G: %4.7).
Net Kar 304 215 41% 293 4%
BOLUC  Net Satiglar 110 73 51% 154 -28% | Sirketin gelir ve FAVOK kalemlerinde olumsuz hava kosullari ve y urtigi talepteki diisiisiin etkisinin devam etmesinden étiirii srasiyla 9 Agustos
FAVOK 19 3 600% 50 -62% |yilik %28 ve %62 diisiis beklemekteyiz. Ote yandan sirketin net karinin da %61,5 daralarak 10mn TL seviyesinde gerceklesecegini
Net Kar 10 21 n.m. 32 -68% | dusuniy oruz.
BRISA Net Satislar 756 776 3% 720 5% Sirketin gelirlerinin y urti¢i pazardaki talep daralmasi ve Ramazan tatili etkisiyle ertelenen sipariglerden etkilenmesini beklemektey iz. 8 Agustos
Ayrica ihracat satislarindaki gecikmeler, sirketin gelirleri {izerinde negatif etki y aratiy or olsa da hem y urtici hem y urtdis1 pazardaki fiy at
FAVOK 125 126 1% 105 18% |artislari bu olumsuzluklari kismen dengeley ecekiir. Hommadde fiy atrlarinda y asanan dislstin de etkisiyle BRISA'nin briit kar marjini
%22'ler seviy esinde tutmasini bekliy oruz. Sonug olarak sirketin 2C19'da 756mn TL gelir (yllik +%5) ve %16,5 marj ile 125mn TL (y llik -
Net Kar 18 -3 n.m. 12 54% | %5) FAVOK getirmesini beklemekteyiz.
CCOLA  Net Satiglar 3,795 2,229 70% 3,158 20% | Satis hacimleri hemen hemen yatay kalirken yurt iginde fiy at artiglari y urt disinda da kur etkisi satis bly imesine katki saglay acktrr. Yurt 7 Adustos
FAVOK 778 321 143% 618 26% |disi operasyonlarda Pakistan'in zay if kalmasi marjlari olumsuz etkilerken y urt iginde fiy at artiglari ve triin miksindeki olumlu gelisim
Net Kar 365 -3 n.m. 187 95% |sayesinde marjlar gegen yila gore daha iyi olacaktrr. Konsolide marjlarda y illik bazda hafif bir iy ilesme 6ngériiy oruz.
CIMSA  Net Satiglar 471 336 40% 493 4% | Ozellikle y urtici talepte yasanan daralma, makro ekonomik kosullar ve resmi tatillerin etkisiyle Cimsa'nin gelirlerinde 2C19'da y llik %4 9 Agustos
. dilsiis beklemekteyiz (493mn TL'den 471mn TL'ye). Ote yandan elektrik (TL/Mwh) ve petrokok (USD/ton) birim fiy atlarinda y aganan
FAVOK 98 62 57% 133 21% - o . o
artiglar sirketin briit kar marj tizerinde negatif etki y aratacaktr (2G19 YFt: %22 vs 2C18: %28). 2G19 igin sirketin 99mn TL (y llk -%27)
Net Kar 16 18 -10% 80 -80% |FAVOK ve 16mn TL (yillik -80%) net kar agiklamasmni bekliy oruz.
DOAS Net ?at@lar 2,083 1,809 15?’ 3,050 -32?’ Zay If seyreden yeni arag satislar nedeniy le satis gelirlerinde gegen senenin ayni dénemine gére %32 digis tahmin ediy oruz. Artan
FAVOK 133 109 22% 151 2% finansman giderleri sonucu bu ceyrekte de 55 mn TL zarar agiklanmasini bekliy oruz.
Net Kar -55 -69 n.m. 56 n.m.
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TL Milyon

Hisse Kodu

ENKAI

EREGL

FROTO

KARDM

KORDS

KOZAL

MGROS

MPARK

OTKAR

PETKM

PGSUS

Net Satislar
FAVOK
Net Kar
Net Satislar
FAVOK
Net Kar
Net Satiglar
FAVOK
Net Kar
Net Satislar
FAVOK
Net Kar

Net Satislar
FAVOK

Net Kar

Net Satislar
FAVOK
Net Kar
Net Satiglar
FAVOK
Net Kar

Net Satislar
FAVOK
Net Kar

Net Satislar
FAVOK
Net Kar
Net Satislar
FAVOK
Net Kar
Net Satislar
FAVOK
Net Kar

2G19T
3,052
647
800
7,348
1,494
1,152
8,873
736
496
1,791
267
74

1,338
221

91

577
344
392
5,403
481
-184
897

143

715
209
153
3,125
547
370
2,365
568
72

1619
2,964
754
835
7,144
1,740
997
9,284
781
478
1,636
203
68

1,265
198

93

468
258
320
4,923
451
-231
933
158
-3
419
10
-11
2,832
288
154
1,766
244
-214

Ceyreksel A
30/0
-14%
-4%
3%
-14%
16%
-4%
6%
40/0
9%
31%
9%

6%
12%

2%

23%
33%
23%
10%

70/0
n.m.
4%
-10%
n.m.
71%

2002%
n.m.
10%
90%
140%
34%
133%
n.m.

2618
2,981
763
-9
6,209
2,137
1,513
8,190
761
486
1,260
460
204

825

143

441

272

357
4,523

1,698

Yillik A Yorumlar

2%
-15%
n.m.

18%
-30%
-24%

8%

-3%

2%
42%
-42%
-64%

62%

54%

22%

31%
26%
10%
19%
95%
n.m.
25%
1%
n.m.

203%
n.m.
n.m.
33%
24%

0%

39%
214%
359%

Enka'nin eneriji is kolunda geriley en faaliy et sonuglarina kargin, insaat is kolundaki gelirlerin devami ve sirketin elindeki finansal
y atrimlardan elde edecedi yatirm gelirleri nedeniy le bu geyrekte 800 mn TL net kar agiklamasini bekliy oruz.

Artan hammadde maaliy etleri nedeniy le Eregli'nin faaliy et karinda gegen seneye gére %30 disiis tahmin ediyoruz. Net kardaki gerileme
ise efekiif vergi oranini bu geyrekte daha disik tahmin ettigimiz i¢in daha imli olacaktr.

Ford Otosan'da ikinci gey rekte ihracat satiglarinin ilk geyrege gore bir miktar disus gbstermesine ragmen (2C: 78 bin adet 1C: 89 bin
adet), net karin hem ilk geyrege hem de gegen senenin ayni geyredine gore hafif daha y ukarida gerceklesmesini bekliy oruz.

Kardemir'in satis gelirleri gecen seneye gore %42 artarken, faaliy et karinda %42 dusus beklemekteyiz. Daralan kar marji ve artan finansal
giderler sonucu sirketin net karinin da gegen seney e gore %64 dismesini tahmin ediy oruz.

2G19'da sirketin gelirlerinin kompozit is kolunun pozitif etkisiy le artmaya devam etmesini bekliy oruz. Beklentimiz sirketin gelirinin 2C19'da
yillk %62 artigla 1.388mn TL olmasi y 6niindedir (2C18: 825mn TL). NY ve PY fiy aflarinn 4C18'deki artisindan sonra normal seviy elerine
dénmesi sonrasi sirketin 2G18'e paralel %21,5 briit kar marji kay detmesini bekliy oruz. KORDS ayrica izmit tesislerinde y atirimmni y aptgi
poly ester iplik hattini May is ay nda devrey e almistr. Biitiin bu gelismeler isiinda KORDS'un FAVOK vee net kar marjlarinin sirasyla
%16,5 (220,5mn TL) ve %6,8 (91,1mn TL) olmasini bekliy oruz.

Kur artigi satis bliy imesini y illik bazda destekliy or. Ayrica ey reksel bazda Uretim artisi da séz konusu olacak.

Migros'un satig bty imesini %19 seviy esinde tahmin ederken, faaliy et kar marjini y ilin ilk geyreginde gézlenen performansa paralel olarak
devam etmesini tahmin ediy oruz. Artan faiz y ikl ve kur farki giderleri nedeniy le Migros'un bu ¢ey rekte de zarar kay detmesini tahmin
ediy oruz.

Satislarin mevsimsellige bagli olarak ceyreklik bazda %4 diisiis gstermesini bekliy oruz (y lllik +%25). FAVOK beklentimiz gey reklik
marjin maas ay arlamalari v e sabit maliy etlerin etkisiy le birlikte %15.8'e diismesini 6ngérmektedir. Bu gelismeler dikkate alindiginda
yaklasik TL10 milyonluk geyreklik net zarar beklentimiz var. Bliy ime ve esas faaliy et kari performansi kadar sirketin ¢alisma sermay esi
ihtiyacinda dusls de énemli olacaktir. Burada saglanacak iyilesme sirketin stirdiirtlebilir net kar rakamlari agiklamasi igin gereklidir.

Glicli zirhli arag satislari ve ficari araglarda ikay dedilen hracat artisi say esinde, Otokar'da satis gelirlerinde %71 seviyesinde biyime ve
net karda giigli sigrama 6ngorly oruz.

1C19'da baslay an operasyonel iyilesmenin 2C19'da gii¢ kazandigi gorliliy or. Bu nedenle de marjlarin bir 6nceki geyrege gore gok ciddi
bir gelisim gostermesini bekliy oruz.

Ozellikle yurt digi yolcu bily imesi ve yan gelirlerdeki hizli artig sirketin operasy onel biiy imesini desteklemeye devam ediyor. Marjlarda
da ciddi bir gelisim gérmey e devam edecegiz. Dolay siyla genel itibariyle 2G19 sonuglarinin giicli olmasini bekliy oruz.
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Beklenen Agiklanma

9 Agustos

Week of Aug 5

1 Adustos

8 Agustos

9 Agustos

6 Agustos

9 Agustos

2 Agustos

8 Agustos

9 Adustos




TL Milyon
Hisse Kodu

SODA

TAVHL

TCELL

THYAO

TKFEN

TOASO

TRKCM

TTKOM

TTRAK

TUPRS

ULKER

Net Satislar
FAVOK

Net Kar
Net Satislar
FAVOK
Net Kar
Net Satislar

FAVOK

Net Kar
Net Satislar
FAVOK
Net Kar
Net Satislar
FAVOK
Net Kar
Net Satislar
FAVOK
Net Kar

Net Satislar
FAVOK

Net Kar

Net Satislar
FAVOK

Net Kar

Net Satislar
FAVOK
Net Kar
Net Satislar
FAVOK
Net Kar
Net Satislar
FAVOK
Net Kar

1,122
300

406
2,099
818
356
5,973
2,413
482
18,450
3,485
559
4,320
440
357
5,127
649
359

1,801
335

260
5,770
2,573

396

944
79

24,480
1,201
501
1,740
285
115

1619
948
200

285
1,620
858
146
5,433
2,345
1,224
14,848
830
-1,253
4,587
939
782
3,981
609
325

1,534
288

149
5,403
2,619

310

818
51

20,708
789
-375

1,942
330
365

Ceyreksel A
18%
50%
43%
30%
-5%
144%
10%
3%
-61%
24%
320%
n.m.
-6%
-53%
-54%
29%
%
1%
17%
17%
74%
7%
2%
28%
15%
55%
29%
18%
52%
n.m.
-10%
-14%
-69%

2G18
784
206

418
1,553

97

426
4,875

2,034
415

13,843
2,310
441
2,837
294
279
5,050
646
368

1,324
294

298
4,951
2,010

-889

1,077
144
81
20,081
2,098
1,027
1,330
200
242

Yillik A
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Yorumlar

TL'nin diger para birimlerine karsi 2C19'da gdsterdigi seyir cogunlukla USD ve EUR’ya endeksli soda kulli ve krom kimyasallarinin birim
fiy atlarini sinilamaktadir. 2018'deki satis hacminin y arattidi y tiksek baz etkisinin y urtdisi soda kiilii satislarinda hafif negatif bir seyre yol
agmasini bekliy oruz. Buna karsilik cam ely af segmenti satis ve uretim adetlerindeki kademeli artisin 2C19'da da devam edecegi
gorlisiindey iz.

Atatiirk Hav alimani portfdy den ¢ikti. Yeni dénemde zellikle yiiksek sezonda Antalya Havalimaninin yurt dist yolcu bily imesiyle FAVOK
kalemine dnemli katki y apmasini bekliy oruz.

Enflasy onist fiy alamanin TCELL'in karma mobil ARPU’sunu destekleyici unsur olmaya devam etmesini bekliy oruz. Ayrica fiber abone
sayIsinin 2C19'da, 1C19'daki 1,4mn’dan 1,5mn’a y likselecegini tahmin ediy oruz (2G18: 1,3mn). Sonug olarak TCELL'in 2C19'da
konsolide gelirinin 5.973mn TL (y llk %17,0, ceyreksel %5,2 artis), FAVOK marjinin da %40,4 (2C18: %39,8) olarak gergeklesmesini
bekliy oruz.

Yeni havalimanna tagindiktan sonra beklenen maliy et artislari nedeniy le sirketin genel itibariyle yillk bazda marj anlaminda zay if bir
sonug agiklamasini bekliy oruz.

ingaat ve tarm is kolunda giiglii bily imenin devamiyla Tekfen'in cirosunda %52 artis tahmin ediy oruz. FAVOK rakaminda da benzer
olarak %50 bly ime tahmin ederken, net karin %28 artmasini bekliy oruz.

Tofas'ta ihracat satiglari ilk geyrege gore artis gdstermesine rajmen gegen senenin altinda sey retmistir. Buna ragmen zay if TL'nin
yardimiyla satis gelirlerinin gegen seneye gdre yatay seyretmesini tahmin ediyoruz. Net karin da gegen seneye gére yatay, 1G'ye gore
%11 artigla 359 mn TL seviyesinde gergeklesmesini bekliy oruz.

TRKCM'in 1G19'a gdre bir miktar hiz kay beden y urtici insaat sektori disis trendinden negatif etkilenmey e devam edecegi goristindey iz.

Ote yandan sirketin ihracat gelirlerini artirarak konsolide net satislarini destekleme gabasi 2G19'da nakliye ve tasima masraflarina, nihai
olarak da sirketin faaliy et marjina olumsuz yansiy acaktrr. Ote yandan Bulgaristan’'daki soguk tamirin tamamlanmasi ile tasima v e nakliye
gideri maliy etlerinin sinirlay ici etkisinin azalmasini bekliy oruz. Ek olarak HNG'nin diisik marjlarinin etkisiy le sirketin 2G19'da %18,6
FAVOK marjl yaratmasini bekliy oruz (2G18: %22,2).

Genisbant (FBB) ve mobil segmentlerinin ARPU’larindaki artistan TTKOM'un gelirlerinin olumlu y énde etkilemesini bekliy oruz. Ayrica
faturali mobil gelirlerindeki giiglii trendin genel olarak sirketin mobil gelirlerini destekley ecegi gériisindeyiz. Ote yandan “Internet Bizden”
kampany asinin baz etkisinin 2G19 ile birlikte kay bolmaya baglay acagini ngérmekteyiz. Sirket igin 2G19 FAVOK marji beklentimiz IFRS
16 etkileri dahil %45 sev iy esindedir. TTKOM igin 2C19 FAVOK beklentimiz y llik %28 artisla 2,573mn TL'dir.

Yurtiginde yasanan zay ffik sirketin 219 gelirlerini negatif etkilemey e devam etti. Ote yandan sirketin satislarini ihracata kay dirma
stratejisi basarili bir sekilde sirmekte. Sirketin ihracat satiglarinin toplam igerisindeki agriginin artmasiy la tasima ve nakliy e giderlerinin
sirketin marjlarini sinirlay acagini beklemektey iz.

Daralan agir-hafif petrol fiy at farklari operasy onel performans iizerinde negatif etki y aratacaktrr. Ote yandan ertelenmis vergi gelirleri net

kari bir miktar detekley ebilir.

Ozellikle yurt disi operasy onlarinda hacim bily imesinin katkisi ve kur etkisiyle satis bily imesinin tatminkar olmasi bekleniy or. FAVOK
marj da yine yurt disi tarafin say esinde ve Turkiy e'deki daha karli iriin miksiy le gelisim gosterecekfir.
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Beklenen Agiklanma
Tarihi

26 Temmuz

23 Temmuz

31 Temmuz

9 Agustos

1 Adustos

26 Temmuz

26 Temmuz

26 Temmuz

30 Temmuz

9 Adustos

9 Agustos




Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaiji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde G¢linci kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullanilmasi, kopyalanmasi,
yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz.
Gonderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu
e-posta yer alan bilgiler “Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum
ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak
hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S
sorumlu degildir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta
iceriginde yer alan gesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya
da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden,
iletimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris igcermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirirm Finansman bu mesajin igerigi
ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Midur Yardimcisi levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Boéliimii

Serhan Gok Maddar serhan.gok@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
Hilmi Yavas Ekonomist hilmi.yavas@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Yatirrm Danigsmanhgi Birimi

Goksel Tekiner Mudur Yrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 334 98 44
Vahap Tastan Yonetmen Yardimcisi vahap.tastan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47
Onur Alkan Uzman onur.alkan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 70

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Mudar pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudirlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 46 71
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