YATIRIM

FINANSMAN

3C19 Kar Tahminleri 16 Ekim 2019

Genel Yatinnm Tavsiyesi

3C19’da takibimizdeki sirketlerde toplam net karin yillik %16 artmasini bekliyoruz

3C19 kar dénemi 6numuizdeki hafta agiklanacak TAVHL, BIZIM, EREGL ve TKFEN sonuglari ile baglayip 11
Kasim’a kadar devam edecektir. Bu geyrekte takibimizdeki sirketlerin net karinda yillik %16 artis bekliyoruz. Banka
karlarinda yillik %23 daralma beklerken, finans digi sirketlerin net karinda yillik %41 buylime 6ngdriyoruz.

Bankalar 3C19: fazla onemli olmayan bir ¢geyrekte net karda %23 yillhik dusts

3C19’un bankalar igin ana trendler agisindan 2C19'dan ¢ok farklilagsmasini beklemiyoruz. Mevduat fonlama
maliyetlerin gerilemesinin olumlu etkisi, digen bono getirileri, yiksek seviyede kalan swap maliyetleri ve kargilik
giderleri tarafindan dengelenecek. BDDK'nin yapitdi tavsiyenin ardindan 46 milyarlik TL kredinin takibe alinmasi
ve karsilik ayrilmasi konusunda ise bankalarin bu ¢eyrekte izleyecekleri uygulamalar farkhliklar iceriyor. GARAN
Bankalar igerisinde bu konuyla ilgili ilave karsiliklarin tamamini 3C’de ayiracak tek banka. Bu sebeple geyreklik
bazda kar disutsuniun dnemli bir kismi GARAN tahminimizden kaynaklaniyor. Ancak bu sayede banka 4C19'da
dusen fonlama maliyetlerinin etkisiyle net karinda énemli bir iyilesme saglayabilecek. GARAN 2,4 milyar TL'ye
ulasan serbest provizyon rezervleri sayesinde karsilik giderleri ile ilgili artiglardan en az etkilenecek banka olma
Ozelligini koruyor. Diger Bankalar karsilik artiglarinin bir kismini marjlarin daha kuvvetli olacagi 4C19'da
raporlamay planliyor. Takip ettigimiz bankacilik hisseleri arasinda HALKB bono portféyu getiri glincellemesi ve
provizyon giderlerinde artis potansiyeli goéz 6nune alindiginda karlihdi en ¢ok baski altinda kalabilecek banka.
HALKB i¢in 3G 19 net kar tahminimiz 329 milyon TL %4’lik 6zkaynak getirisine karsilik geliyor.

Finans Disi Sirketler: Yillik bazda FAVOK’te %6 daralma, net karda %41 artis bekliyoruz

Takibimizdeki finans digi sirketlerin ciro biyimesi, enflasyonda kaydedilen diisus ve TL’nin dengelenmesi sonucu
kur etkisinin sona ermesi nedeniyle bu ¢eyrekte -1% gibi zayif bir seviyede gergeklesecektir. Benzer sekilde toplam
FAVOK'te %6 daralma tahmin ederken, finans disi sirketlerde 6zellikle gegen sene kur farki giderleri nedeniyle
olusan zayif baz etkisiyle toplam net karda %41 artis tahmin ediyoruz.

Takibimizdeki sirketler arasindan gigli operasyonel performans bekledigimiz sirketler PGSUS, MGROS, CCOLA,
KOZAL ve OTKAR olarak listelenebilir. Diger taraftan, TUPRS, EREGL, HALKB, VAKBN ve TRKCM gegen
seneye gore daha zayif sonug agiklamasini bekledigimiz sirketlerdir.

Yatinm Finansman Menkul Degerler - Aragtirma - 3G19 Beklentileri

mn TL 3C19T 3C18 YIY A 2G19 CIC A
Finansal Olmayan

Net Satiglar 143,884 145,109 1% 141,878 1%

FAVOK 28,737 30,641 6% 23,026 25%

Net Kar 12,808 9,102 41% 9,770 31%
Finansal

Net Kar 4,285 5,578 23% 5,009 -14%
Toplam

Net Kar 17,093 14,680 16% 14,779 16%

Kaynak: Sirketler, Yatinm Finansman Menkul Degerler
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TL Milyon

Hisse Kodu

AKBNK

ALBRK

GARAN

HALKB

VAKBN

YKBNK

Net Kar

Net Kar

Net Kar

Net Kar

Net Kar

Net Kar

1,307

25

1,264

329

420

940

1,278

23

1,911

310

368

1,120

Geyreksel A

2%

1%

-34%

6%

14%

-16%

3618

1,327

176

1,673

303

985

1,115

Yilhik A

2%

-86%

-24%

9%

-57%

-16%

Beklenen Agiklanma
Yorumlar Tarihi
Akbank 3C19 konsolide olmayan net karinin TL1,3 milyar olarak agiklanmasini bekliy oruz; bu rakam geyreklik bazda %?2 artisa ve
%10,5'luk 6zsermaye karlligina isaret etmektedir. Karllikta iyilesmenin baslica sebebinin Net Faiz Marjinda ¢ey reklik bazda 30bp
iyilesme olacagini tahmin ediy oruz: %3,9'dan %4,2'ye artis. Buna karsilik BDDK'nin sektore ilettigi tav siye ile ilgili ayrlacak ilave
karsiliklarla birlikte provizy on giderlerinin ceyrek bazinda %15 artarak TL1,9 milyara ulasmasini bekliy oruz. Banka’nin maliy et kontrolii
noktasinda sergiledigi etkileyici performans karliigi desteklemektedir. Faaliy et giderlerinin gelirlere oraninin bu ey rekte de iyilesme
kay dederek %31’e inmesini bekliy oruz.
ALBRK 3C19 konsolide olmayan net karinin TL25 milyon olarak agiklamasini bekliy oruz; bu rakam geyreklik bazda %3.1'lik 6zsermaye
karliligina isaret etmektedir. 189 milyon TL'lik net faiz gelirinin pozitif etkisini (ceyreklik +31%), 188 milyon TL'lik karsilik gideri (gey reklik

25 Ekim

+121%) sinirlay acaktr.

Garanti 3G19 konsolide olmayan net kari TL1,3 milyarlik kar tahminimiz, ey reklik bazda %34 daralmaya (yillik %24%), ve %9.9'luk
6zsermay e karlligina isaret etmektedir. Karlilikta daralmanin baslica sebebi BDDK'nin tav siy esine paralel olarak bu geyrekte TL2.4 milyar
tutarindaki kredinin (sektor toplami TL46 mily ar) takipteki alacaklar olarak sinfiandirilarak ilave karsilik ayrilacak olmasidir. Ayrica y iksek 30 Ekim
seyreden swap giderleri ve diisen TUFE endeksli tahvil getirilerinin TL ve FX fonlama maliy eflerindeki diististin pozitif etkisini
sinrlamasini bekliy oruz.

Halkbank 3G19 konsolide olmay an net kari TL329 mily onluk kar tahminimiz, ey reklik bazda %6 artisa (y illik %9), ve %4,4'lik
dzsermay e karliligina isaret etmektedir. Banka'nin net faiz gelirlerinde geyrek bazinda %22'lik artis beklentimize karsilik artan faaliy et
giderleri ve donuk kredi maliy eti net karda iyilesmeyi sinirlay acaktr. Buna ilaveten Banka BDDK'nin tav siy esine paralel olarak heniz
takipteki alacaklarda ilave artis ve karsilik ay rmamistrr. Kari etkiley en bir diger faktdr de TUFE endeksli bono gefirilerinin getirisinin
yiksek bir oran olan %19'dan muhasebelestiriimesidir.

3C19 TL420 milyonluk net kar beklentimiz geyrek bazda %14'lik artisa isaret etse de 6zsermaye karlili§i diigtik bir seviye olan %5,7 ile
sinirli bir iyilesme gosterecektir. Baglica olumlu gelismeler 50bps’lik net faiz marji iy ilesmesi ile net gaiz gelirlerini ey reklik bazda %20
artacak olmasi ve komisyon gelirlerinin yillk %60 artisla TL1 milyara y aklagsacak olmasidir. Ancak BDDK tav siy esi dogrultusunda
provizy on giderlerindeki artis (TL2 milyar) bu olumlu etkileri biiy tik oranda dengeley ecekiir. Yiiksek provizyon giderleri 4C karliligi
Uzerinde baski olugturmaya devam etse de faiz marjlarinda olumlu seyir say esinde net karda iyilesme olmasi ihtimali y tiksekfr.

TL1 milyarlik kar beklentimiz %10 6z sermay e karllijina isaret etmektedir. Genel olarak 3G sonuglarinin 2G sonuglarina gok benzer

olmasini bekliyoruz. lyilesen TL faiz marjlarinin, ve artan komisy on gelirlerinin olumlu etkisi y iiksek karsilik giderleri ile dengelenecektir. 4K
asim

Bankanin karlilk trendleri agisindan, 6zellikle net faiz marji ve karsilik giderleri ile ilgili olarak, BDDK'nin ilav e karsilik tav siy esinin de

degerlendirilecedi 4C sonuglarinin daha énemli oldugunu diistinty oruz.

.
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TL Milyon Beklenen Agiklanma

Hisse Kodu 2619  Ceyreksel A 3G18  Yillk A Yorumlar Tarihi
Net Satiglar 89 91 -2% 111 -20% |insaat ve konut sektdrlerindeki negatif egilim sirketin gelir ve FAVOK kalemlerini 3G19'da da etkilemey e devam edecek. Her ne kadar
ADANA  FAVOK 13 13 0% 24 -47% |kiigiilme 3G19'da hiz kesmis olsa da 3G19 gelir ve FAVOK rakamlari igin sirasiyla y llik %20 ve %47 diisiis dngérmekteyiz. Ote yandan
Net Kar 18 9 96% 24 -26% |sirketin net karinin 3G19'da %26,3 daralmayla 18mn TL olacagini hesapliy oruz.
Net Satis! 7,1 7.1 -19 4 119 )
¢ S"a elar 109 /165 i 6,430 v Bira operasy onlarinda yillik bazda gok fazla bly time beklememekle birlikte, alkolsiiz igeceklerin katkisiyla, ciro ve FAVOK by iy ebilir.
AEFES FAVOK 1,446 1,443 0% 1,232 17% ) . . o " U, 5 Kasim
Net karin ise avantajli kur hareketleriy le birlikte y ikselecegini distinly oruz.
Net Kar 478 430 1% -36 n.m.
Net Satislar 518 483 % 469 10% |AKCNS'in gelirlerinin gectigimiz y lin ay ni ddnemine gére sirketin uluslararasi tarafta gosterdigi performans say esinde y urtigindeki diisiik
AKCNS  FAVOK 81 75 9% 115 -30% |talebe ragmen daha yiiksek gergeklesmesini bekliy oruz. Ote yandan, tiretimde kullanilan enerji fiy atlarinda yasanan y iikselis ve
Net Kar 39 6 564% 59 -34% |enflasyonla korele faaliy et gideri kalemlerinde yasanan artisla FAVOK ve net karda sirasiyla yillik %29,6 ve %33,8 daraima
Net Satis! 8,151 8,428 -39 7,696 69
¢ “a war ' ' o ' o Singer Bangladesh'in olumlu katkisina ragmen, Pound ve Euro'daki zay fik y urtdisi satis bly imesini olumsuz etkilerken, y urtigindeki )
ARCLK FAVOK 897 908 -1% 781 15% L ) . ) ) 31 Ekim
durgunluk, enflasy onun etkisini sinirly or. Hammadde fiy atlarindaki zay fik FAVOK marjini destekliy or.
Net Kar 238 219 9% 251 -5%
Net Satislar 2,810 2,626 7% 1,934 45% . . - . A
. B ’ ® |Aselsan'n 3C19 doneminde %45 satis biliy imesi elde etmesini beklerken, net karda ise gegen senenin yiksek bazi ve bu geyrekte olasi
ASELS FAVOK 604 552 9% 380 59% . o
kur farki zararlari nedeniyle %25 diisis 6ngoriy oruz.
Net Kar 595 704 -15% 794 -25%
Net Satis! 10,575 10,245 39 8,460 259 ) . P T VP "
¢ "a sar /D A) Enflasy ondaki y avaglama ile birlikte, BIM'in ciro bliy Gimesinde géreli bir dlisls gértilebilecegini diigtintiy oruz. 3Q18 kay nakli y liksek baz
BIMAS  FAVOK 899 847 6% 562 60% N . P, o " 8 Kasim
etkisiyle, (UFRS-16 hari¢) FAVOK bily imesi 6nceki dénemlerin gerisinde kalabilir.
Net Kar 380 347 9% 364 4%
Net Satislar 1,177 1,125 5% 1,005 17% |Perekandecilere benzer sekilde, enflasy ondaki diisusle, BIZIM'in de ciro by imesinde bir y avaglama bekliy oruz. Sigaradaki zamlarin
BIZIM  FAVOK 60 70 -15% 43 38% |ciroya katkisi pozitif olurken, marjlari bir miktar baskilly abilir. Yiksek baz etkisiyle birlikte diizelimis FAVOK marjinin 90 baz puan kadar 22 Ekim
Net Kar 11 7 56% 9 17% | disebilecegini 6ngorly oruz. Net kar ise faizlerdeki gerilemeyle birlikte 10 milyon TL'nin Gzerine ¢ikabilir.
Net Satiglar 4,019 3,888 3% 3,715 8% | Sirket sezonsal olarak gugli oldugu bu geyrekte kuvvetli sonuglar agiklay abilir. Ttirkiy e operasyonlari, y iksek turistik aktiviteyle
CCOLA FAVOK 924 871 6% 772 20% |blyimeye devam ederken, uluslararasi operasyonlarin Pakistan etkisiy le yilllk bazda duragan olmasini bekliy oruz. TL'deki deger 4 Kasim
Net Kar 583 411 42% 37 1464% | kazancinin etkisiyle, sirket guglu bir net kar agiklay abilir.
Net Satislar 456 476 -4% 452 1% | CIMSA'nin 3C19 gelirlerinin sadece %1'lik artisla 452mn TL'den 456mn TL'ye ulasmasinda zay If y urtici talep ve tatillerin bey az gimento
. ve klinker ihracatyla kompanse edilmesinin etkisi gérilmektedir. Ote yandan, dogalgaz fiy atlarinda y aganan artis sirketin briit kar marjina
CIMSA FAVOK 66 85 -23% 121 -46% ) - : oo
olumsuz etki yapmistir (319 YFt: %19,3 vs 3G18: %26). 3C19 i¢in FAVOK ve net kar beklentilerimiz sirasiyla y ik %46 ve %40
Net Kar 59 5 1082% 99 -40% | dusisle 66mn TL ve 59mn TL'dir.
Net Satiglar 2,200 2,158 2% 1,999 10% | DOAS igin 3G 19 déneminde %10 satis bliy imesi tahmin ederken, faaliy et karinin ise gegen seneye paralel gergeklesmesini tahmin
DOAS  FAVOK 131 139 6% 129 1%  |ediyoruz. TL faiz indirimlerinin etkisinin heniiz maliy etlere y ansimamasi nedeniyle, net karda diisiik performansin bu geyrek de devam 11 Kasim
Net Kar 2 25 -92% -8 n.m. |etmesini éngériiy oruz.
Net Satis! 2,622 2 -39 4,354 -409
¢ ?a s & /698 3% 135 0% Enka'nin enerji sanfrallerinin tretime son vermesi nedeniyle, sirketin satis gelirleri ve faaliy et karinda y illik bazda %40 ve %46 oraninda
ENKAI - FAVOK 644 623 3% 1,189 -46% . " , , D, :
azalma bekliy oruz. Diger yandan finansal gelirler say esinde net kar performansi ise gliclii trendini sirdirecekir.
Net Kar 679 1,084 -37% 270 151%
Net Satislar 6,885 7,451 -8% 7,792 -12% |EREGL igin gelik fiyatiarindaki zay f trend ve artan iiretim maliy etleri sonucu, bu geyrekte ton bagina FAVOK rakammi 110 ABD dolari
EREGL FAVOK 1,272 1,739 -27% 2,567 -50% | olarak tahmin ediy oruz (6nceki geyrek: 141 ABD dolari). Bunun sonucu olarak sirketin FAVOK rakaminda y illik bazda %50 diisiis tahmin 24 Ekim
Net Kar 770 1,308 -41% 1,338 -42% |ediyoruz.
3

” Al
m I TURKlYE$BANKASI



TL Milyon Beklenen Agiklanma
Hisse Kodu 2G19 Ceyreksel A 3C18  Yilhk A Yorumlar Tarihi

Net Sati! 8,895 9,125 -39 7,772 149 - o L . : . ;
FROTO Ff\VOaKI§ o 250 287 5;’ 667 12;’ FROTO i¢in 3C'de %14 ciro biy imesi ve %27 net kar btiy imesi bekliy oruz. Transit modelinde artan ihracat performansi say esinde, 3G 30 Ekim
o ° [ihracat satislarinda %9 artis kay dedilmistir. Yurtici piy asada satislar zay if olsa da, FROTO'nun gui¢lii kar marjini korumasini bekliy oruz.

Net Kar 450 410 10% 354 27%
Net Satislar 1,360 1,639 17% 1,403 -3% . . . P L N -
R ? ° ° |Kardemir'de zay If gelik fiy atlari ve artan maliy etler sonucu operasy onel karlilikta diisiisiin devam edecegini tahmin ediy oruz. 3G igin %9
KARDM  FAVOK 122 244 -50% 532 -17% . ) ) T o e 4 Kasim Haftasi
FAVOK marji tahmin ederken (gegen geyrek: %15), net karin ise bir miktar kur farki gelirleri tarafindan desteklenecegini distinly oruz.
Net Kar 49 103 -52% 48 3%
Net Satislar 799 609 31% 461 73%

. Ortalama ons altin fiy atiarinda 3G 19'da yasanan yillik artis neticesinde KOZAL'In bu ey rekte giiclii gelir agiklay acagini tahmin
KOZAL FAVOK 57 415 29% 7 98% . / SR BRI CILS NELSEIED DU GEYIEK GG gelr agidayacay 8 Kasim
etmekteyiz. KOZAL ayni zamanda Uretim adetflerini de 3C18'e gore y iikseltecektir (2G19'a gore paralel).

Net Kar 455 414 10% 484 6%
Net Satislar 6,304 5,808 9% 5,331 18% | Migros'un ciro by imesi enflasy ondaki diistisle y avaglay abilir ama hala %20lere y akin olmaya devam edecek. 3C sezonsal olarak
MGROS FAVOK 599 557 7% 388 54% |karlik agisindan giiglii bir geyrek olsa da, faizlerdeki diistis diizelilmemis FAVOK'te gey reksel bazda gerilemey e sebep olabilir. TL'nin 5 Kasim
Net Kar 240 -151 n.m. -667 n.m. |deger kazanc, sirketin y Uksek bir net kar agiklamasina sebep olabilir.
Net Satslar 940 889 6% 782 20% Sektdrdeki zay If fiy aama ortaminin etkisiyle FAVOK marjinin gey reklik bazda %2 gerilemesini, bunun da kiigiik bir miktarda net zarara
MPARK FAVOK 200 200 0% 95 111% |yol agmasini bekliy oruz. Hisse performansi agisindan sigorta sirketlerinden alacaklarin tahsilatina bagli olarak gelisme gésterecek esas
Net Kar 28 49 il 135 il faaliy etierden elde edilecek nakit seviy esindeki degisim belirleyici olacaktr.
Net S"atlslar 600 865 31% 820 87% BAE'de devam eden askeri arag teslimatlari say esinde Otokar'in net kar performansi 2C kadar olmasa bile giiglii seyrine devam
OTKAR  FAVOK 92 224 -59% 29 219% '
edecekfir.
Net Kar 85 206 -59% -7 n.m.
Net Satislar 2,865 3,108 -8% 3,051 6% |Pefrokimya fiyatiarinda 3C déneminde yaklasik ortalama %4 fiy at distist gerceklesirken, bu durum gectigimiz cey rekte giiglii kar mariji
PETKM FAVOK 370 536 -31% 720 -49% |elde eden Petkim igin 3G'de bir miktar marj kaybina y ol agabilecegini diistiniy oruz. 3¢ FAVOK rakaminda gegen seneye gore %49, net 7 Kasim
Net Kar 180 319 -44% 413 -56% |karda ise guclii baz etkisi nedeniyle %56 diisls tahmin ediy oruz.
Net Satiglar 4,129 2,630 57% 3,351 23%

PGSUS FAVOK 2965 706 185% 1150 o7% PGSUS'un 3C'de de kuvvetli sonuglar agiklamasini bekliy oruz. Daha karli olan y urtdisi y olcu bly imesi devam ederken, yan gelirler de 11 Kasim
' ° ’ ° bily imey e devam ediyor. Gligli operasy onel sonuglar net kari da destekler nitelikte.

Net Kar 929 324 186% 742 25%
Net Satislar 995 1,082 8% 958 4% | SODA'nin kurla baglantili trtin fiy atian 3G19'da kurdaki hareketten oldukca az etkilendi. Ote yandan TL'nin gegtigimiz y ilin ayni dénemine
gore deger kazanmasi tiretim maliy etlerindeki kompozisy on sebebiy le sirketin briit kar marjini sinirlandiracaktir. Ayrica krom kimy asallari
SODA  FAVOK 219 281 -22% 333 -34% | satislar uluslararasi piyasada goriilen negatif trendden olumsuz etkilenecektir. Bu sebeple SODA'nin marjlari TL bazli giderler ve krom
kimy asallarinin satis adetierinde y illk bazda gériilen dusis neticesinde baskilanacaktr. Diger taraftan cam ely af segmentinin SODA'nin
Net Kar 210 376 44% 818 -74% konsolide gelirlerinin icerisindeki pay 1 3C19'da da kapasite kullanim oranina paralel bir sekilde artmaya devam edecektr.
Net Satiglar 1,445 1,235 17% 2,232 -35% | TL'nin Euro karsisinda deger kazanmaslyla karsilastriabilir ciro ve FAVOK'te hafif bir gerileme bekliy oruz. Euro bazindaki v eriler ise,
TAVHL  FAVOK 916 909 1% 2,001 -54% | Tiirkiy e'deki hav alimanlarindaki y avaglama ile y llik bazda gok fazla degismey ebilir. Net karin ise Istanbul Atatiirk Hav alimaninin 24 Ekim
Net Kar 482 243 98% 671 -28% | kapanmaslyla digebilir. Antalya Havalimanin net kar katkisi ise gligli olabilir.
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TL Milyon
Hisse Kodu

TCELL

THYAO

TKFEN

TOASO

TRKCM

TTKOM

TTRAK

TUPRS

ULKER

Net Satiglar

FAVOK

Net Kar

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

Net Satiglar

FAVOK

Net Kar

Net Satiglar

FAVOK

Net Kar

Net Satiglar

FAVOK

Net Kar

Net Satiglar
FAVOK
Net Kar
Net Satiglar
FAVOK
Net Kar

6,542

2,802

751

23,163
7,924
3,468
3,125
384
280
4,205
557
315

1,693

271

125

6,208

2,756

870

1,014

98

17

21,200
545
-125

1,789
295
204

2619

6,191

2,572

465

18,668
2,254
133
3,718
451
400
5,289
637
408

1,731

299

171

5,760

2,664

435

922

92

14

23,953
1,425
870
1,820
319
122

Ceyreksel A

6%

9%

61%

24%
252%
2508%
-16%
-15%
-30%
-20%
-13%
-23%

-2%

-9%

-27%

8%

3%

100%

10%

6%

26%

-11%
-62%
n.m.
-2%
-7%
68%

5,799

2,231

241

21,992
6,482
3,956
3,256
387
448
4,333
731
311

1,667

292

276

5,396

2,296

-2,846

876

142

29

30,247
3,741
542
1,463
235
222

Yillik A

13%

26%

211%

50/0
22%
-12%
-4%
-1%
-38%
-3%
-24%
1%

2%

-7%

-55%

15%

20%

n.m.

16%

-31%

-41%

-30%
-85%
n.m.
22%
25%
-8%

Yorumlar

Enflasy onist fiy atlama Turkcell Tirkiy e'nin mobil karma ARPU'sunu 3¢ 19'da desteklemey e devam edecek. Sirket mobil segmentteki
asagl yonli trendi durdurmay 1 basardi. Bu trendin devam etmesini ve TCELL'in ¢eyrek bazinda faturali ve 6n 6demeli mobil
segmentlerinde kazanimlarini sirdirmesini bekliy oruz. TCELL'in ay ni zamanda okula dénis ddneminin de etkisiyle fiber abone sayisini
2C19'daki 1,4mn'dan 1,5mn'a y ikseltmesini dngérmekteyiz. Diger taraftan, i) Turkiy e'deki sans oy unlari isinin kay by, ii) Turkcell
Finans'in dusuk gelir katkisi ve iii) uluslararasi tarafta TL'nin 3G 18'de diger para birimlerine kars! deder kay betmesinin y arattigi baz etkisi
sirketin konsolide gelirinin 1Y19'a gére baskilanmasina y ol agmaktadir. Sonug olarak TCELL'in 3G 19'da 6.542mn TL konsolide gelir (y illik
+%12,8, ceyreksel +%5,7) ve %42,8 FAVOK marji agiklamasmni bekliy oruz (3G 18: %38,5).

Zay if gelen 2C sonuglarinin ardinda, 3G sonuglari gdrece guglii operasy onel performans ve sezonsallikla artabilir.

Tekfen'in ingaat is kolunda giiglii sonuglar elde etmesini tahmin ederken (%17 FAVOK bily imesi), giibre segmentinde ise yavaslayan
ihracat satislari nedeniy le zay if performans gostermesini bekliy oruz (FAVOK diistisii y ik %36). Bu gey rekte olasi kur farki giderlerinin
de etkisiyle, net karda konsolide bazda y illik %39 dists tahmin ediy oruz.

Tofas'in 3G net karinin gegen seneye gére yatay gergeklesmesini tahmin ediy oruz. Sirketin 3C'de ihracati %10 diserken, y urtigi satislar
zay If baz etkisi nedeniyle %39 y Ukselmistir.

Yurtigi ingaat sektoriinde gézlemledigimiz negatif rend 3C19'da sirketin cirosunu baskilarken, uluslararasi satislarin konsolide gelirleri
desteklemesini bekliy oruz. Ek olarak, y urti¢i pazardaki daralma karsisinda tek gare olan y urtdisi satislarin artmasina paralel y ikselen
tasima maliy etlerinin sirketin 3G 19 marjlari izerinde etkisinin devam edecegini disiinmekteyiz. Agustos ay inda sirketin y urtici pazarda
yapmis oldugu zammin i) diizcam segmentinde satis hacminde yasanan disUs ve ii) Uretim tarafinda dogalgaz fiy at artisini kismen
kompanse edecektir. Diger taraftan, 3C19'un ikinci y arisinda tamamlanan Bulgaristan diizcam hattinin pozitif etkisinin 4C19'da gorilmesini
bekliy oruz.

Ceyreksel bazda abone say isindaki artisla birlikte sabit genisbant ve mobil segmentlerinin ARPU'larinda gérilen pozitif trendin TTKOM'un
3G 19'da gelirlerini desteklemesini bekliy oruz. Diger taraftan sirketin diger gelir kaleminin gegtigimiz doneme gére diisen ekipman satiglari
sebebiyle daha diisik gerceklesmesini bekliy oruz. Ayrica "internet Bizden" kampany asinin etkisinin kay bolmasiyla sabit ses
ARPU'sunun 3G19'da stabilize olmasini bekliy oruz. Sirketin konsolide gelirlerinin 3¢ 19'da y illik %15 artigla 6.208mn TL olmasini

bekliy oruz. UFRS16 etkisi dahil edildiginde sirketin FAVOK marjinin %44,4 olarak gergeklesecegini dngériiy oruz. 3G19'da TTKOM'un
yillik %20 artigla 2.756mn TL FAVOK agiklamasini bekliy oruz.

Yurtigi piy asa kosullari 3C19'da kademeli olarak toparlanmay a basladi. Buna ragmen TTRAK'In 3C 19 gelirleri adetsel artistan ziy ade birim
satis fiyatlarindaki artis tarafindan desteklenmey e devam etmektedir. Ote yandan, sirketin satislarini ihracata y 6neltme stratejisi 2019 yli
boy unca en gliclii y 6nlerinden biri olmaya devam etmektedir. Sirket 9A19'da 18,8bin adet satisa (3C19: 6,8bin adet) ulasmasinin ardindan
stoklarindaki 2018 model traktérleri 2019 modelle degistirmeyi basarmistr. Bu sebeple sirketin 4C19 gelirlerinde degisen Uriin miksinin
olumlu etkisinin gérilmesini bekliy oruz.

TUPRS'ta temel olarak agir pefrol ile Brent pefrol arasindaki daralan makas nedeniy le rafineri marjinda disis ve stok zararlarinin da
etkisiy le zay if 3G performansi bekliy oruz.

Yiiksek baz etkisinin devreye girmesiyle, ciro ve FAVOK'teki bily ime yavaslay abilir. EUR/USD paritesindeki diisiistin net kar igin
olabilecegini diislinly oruz.

Beklenen Agiklanma

Tarihi

31 Ekim

4 Kasim haftasi

24 Ekim

31 Ekim

25 Ekim

5 Kasim
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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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