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27 Ocak 2020 4Ç19 Kar Tahminleri 

Genel Yatırım Tavsiyesi 

4Ç19’da takibimizdeki şirketlerde toplam net karın yıllık %21 düşmesini bekliyoruz  

4Ç19 kar dönemi bu hafta açıklanacak GARAN ve AKBNK sonuçları ile başlayıp 10 Mart’a kadar devam edecektir. 

Bu çeyrekte takibimizdeki şirketlerin net karında yıllık %21 düşüş bekliyoruz. Banka karlarında yıllık %2 daralma 

beklerken, finans dışı şirketlerin net karında yıllık %28 düşüş öngörüyoruz. 

4Ç19 bankacılık sektörü sonuçları genelde zayıf, ancak HALKB ve VAKBN için olumlu  

3Ç19’daki düşük seviyenin ardından 4Ç19’da net karda ortalama %30 artış beklentimiz, temel olarak HALKB 

(%149) ve VAKBN (%96)’de TL fonlama maliyetlerindeki düşüş ve önceki çeyrekteki düşük baz etkisiyle 

öngördüğümüz net kar artışından kaynaklanmaktadır. YKBNK’deki provizyon artışına bağlı olarak net kardaki sert 

daralmayla (%87) özel bankaların net karlarında ortalama %30 düşüş tahmin ediyoruz. 4Ç19 ortalama özkaynak 

karlılığının %9 seviyesinde olacağını tahmin etmemize karşın, net faiz marjlarında iyileşme ve düşen risk 

maliyetleriyle piyasanın 2020 yılı karlılıkta iyileşme görünümüne odaklandığını düşünüyoruz. 2020’de sektör için 

daha muhafazakar net faiz marjı tahminleri (2020’nin 2. yarısındaki potansiyel enflasyon ve faiz riskine bağlı olarak) 

ve donuk alacak tahminleriyle (2018-19’da yapılandırılan kredilerdeki potansiyel risk), piyasa beklentisinin %7 

altında, %48 net kar büyümesi bekliyoruz. 2020’de bankaların yeniden fiyatlanmasında, çeyreklik sonuçlardan 

ziyade, iyimser makro senaryonun gerçekleşmesi ihtimalinin kuvvetlenmesini daha etkili olduğunu düşünüyoruz. 

Başlıca önem taşıyan varsayımlar %8,5 yıl sonu enflasyon, %9 politika faizi ve 6,4 Dolar/TL kur tahminleridir. 

 

Finans Dışı Şirketler: Yıllık bazda FAVÖK’te %3 daralma, net karda %28 düşüş bekliyoruz  

Takibimizdeki finans dışı şirketlerin ciro büyümesi, genel olarak emtia şirketlerinden kaynaklı baskıya bağlı olarak 

%5 seviyesinde gerçekleşecektir. Benzer şekilde toplam FAVÖK’te %3 daralma tahmin ederken, finans dışı 

şirketlerde özellikle 2018 yılının son çeyreğinde oluşan kur farkı gelirlerinin oluşturduğu yüksek baz etkisi nedeniyle, 

toplam net karda %28 düşüş tahmin ediyoruz. 

Takibimizdeki şirketler arasından güçlü operasyonel performans beklediğimiz şirketler KOZAL,TAVHL, OZKGY, 

PGSUS, DOAS ve MPARK olarak listelenebilir. Diğer taraftan, TUPRS, EREGL, KRDMD ve MGROS geçen 

seneye göre daha zayıf sonuç açıklamasını beklediğimiz şirketlerdir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Yatırım Finansman Menkul Değerler - Araştırma - 4Ç19 Beklentileri

mn TL 4Ç19T 4Ç18 Y/Y ∆ 3Ç19 Ç/Ç ∆ TLmn 12A18T 12A17 Y/Y ∆

Finansal Olmayan Finansal Olmayan

Net Satışlar 139,528 132,284 5% 141,198 -1% Net Satışlar 535,407 472,433 13%

FAVÖK 19,386 19,992 -3% 26,157 -26% FAVÖK 84,238 80,433 5%

Net Kar 8,436 11,772 -28% 13,784 -39% Net Kar 36,094 29,925 21%

Finansal Finansal

Net Kar 4,468 4,555 -2% 4,488 0% Net Kar 19,275 23,671 -19%

Toplam Toplam

Net Kar 12,904 16,327 -21% 18,272 -29% Net Kar 55,369 53,597 3%

Kaynak: Şirketler, Yatırım Finansman Menkul Değerler
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TL Milyon

4Ç19T 3Ç19 Çeyreksel ∆ 4Ç18 Yıllık ∆ Yorumlar

AKBNK Net Kar 1,295 1,397 -7% 1,051 23%

4Ç19 solo net kar tahminimiz olan 1,3mlr TL (çey reklik -%7, y ıllık +%23) çey reklik %9,9 özkay nak karlılığına işaret etmektedir. Net faiz gelirlerindeki 

çey reklik %12 artış, düşen sw ap maliy etleri (TL700mn, 3Ç19: TL770mn) ile 60 baz puan y ükselen net faiz marjı v e 270mn TL’y e geriley en ticari 

zarar (y ıllık -%69, çey reklik %49) dördüncü çey rekteki olumlu gelişmelerdir. Diğer taraftan, büy ük bir kredinin donuk alacaklara dahil edilmesine bağlı 

olarak, karşılık giderlerinin %51 artışla 2,4 mily ar TL’y e y ükselmesini bekliy oruz. Komisy on gelirleri y ıllık %32 artarken faaliy et giderlerinin y ıllık %18 

y ükseleceğini tahmin ediy oruz. Güçlü maliy et y önetimi v e artan gelirlere bağlı olarak gider gelir oranının %31 sev iy elerinde gerçekleşmesini 

bekliy oruz.    

31 Ocak

GARAN Net Kar 1,280 1,304 -2% 1,062 21%

4Ç19 solo net kar tahminimiz olan 1,28mlr TL (çey reklik -%2, y ıllık +%21) çey reklik %9,8 özkay nak karlılığına işaret etmektedir. TÜFE’y e endeksli 

getirilerdeki daralmay a rağmen, kredi mev duat makasındaki iy ileşme sonucu, net faiz marjındaki 50 baz puan artış ile %8 y ükselen net faiz gelirleri 

4Ç19’daki önemli gelişmelerdir. Ancak bu iy ileşme daralan komisy on gelirleri (çey reklik -%10), artan karşılık giderleri (YFt: 2,8 mily ar TL) v e faaliy et 

giderlerindeki artıştan (çey reklik +%12) negatif etkilenecektir. Bankanın 2019’un ikinci y arısındaki zay ıf sonuçlarının fiy atlandığını v e piy asanın 

2020’deki iy ileşmelere odaklandığını düşünüy oruz.  

30 Ocak

HALKB Net Kar 767 308 149% 317 142%

TL fonlama maliy etlerindeki düşüş ile çey reklik %11 artan net faiz gelirleri v e%3,1’e y ükselen net faiz marjı (sw ap maliy etlerinden arındırılmış) ile 

HALKB’nin 767mn TL net kar açıklamasını bekliy oruz (çey reklik özkay nak karlılığı %10, 3Ç19: 308mn TL).  Net ticari gelirlerdeki hafif artış net karı 

olumlu etkiley en diğer bir faktördür (3Ç19: TL 846mn zarar). Komisy on gelirlerinde y ıllık %30 artış beklerken faaliy et giderlerinde %11 artış 

öngörüy oruz. Bankanın karşılık giderlerini neredey se iki katına çıkararak 1,4mlr TL olarak açıklamasını bekliy oruz (3Ç19: 721mn TL). Karlılıktaki 

iy ileşmenin v arlık kalitesine bağlı olduğunu v e net faiz marjındaki iy ileşmenin 2020’nin ilk y arısında da dev am edeceğini düşünüy oruz. Diğer 

bankalara göre iskontolu işlem gören HALKB’nin, 4Ç19’daki güçlü sonuçlardan olumlu etkilenmesini bekliy oruz.  

10 Şubat Haftası

VAKBN Net Kar 989 503 97% 1,044 -5%

Ortalamanın altında kar performansı gösteren üç çey reğin ardından, Vakıfbank’ın 4Ç19’da çey reklik büy ük bir net kar artışı (+%97) v e takip ettiğimiz 

bankalar içerisinde en y üksek özkay nak karlılığı (%12,8) açıklamasını bekliy oruz. Bu gelişmenin temel sebebi, TL fonlama maliy etlerindeki sert 

düşüşe bağlı olarak net faiz marjındaki (sw ap maliy etlerinden arındırılmış) 92 baz puanlık iy ileşmedir. Bunun y anında, sw ap maliy etlerinde daralma 

(850mn TL, 3Ç19: 1mlr TL), komisy on gelirlerinde artış (1,2mlr TL, çey reklik %11) v e tahsilatlardaki artışın net karı olumlu etkilemesini bekliy oruz. 

Karşılık giderlerinin çey reklik sabit kalarak 1,9mlr TL sev iy esinde gerçekleşmesini tahmin ediy oruz. Güçlü 4Ç19 sonuçlarıy la y eniden fiy atlanacağını 

düşündüğümüz v e cazip çarpanlarda olan VAKBN’y i (YKBNK ile birlikte) Model Portföy ’ümüzde tutmay a dev am ediy oruz.   

17 Şubat Haftası

YKBNK Net Kar 137 976 -86% 1,081 -87%

4Ç19 solo net kar tahminimiz olan 137mn TL (çey reklik -86%, y ıllık -87%) çey reklik 1,4% özkay nak karlılığına işaret etmektedir. Muhasebesel bir 

düzenlemey e (bir kalemin net faiz gelirlerinden komisy on gelirlerine aktarılması) bağlı olarak, net faiz gelirlerinde çey reklik %4 daralma v e komisy on 

gelirlerinde %17 artış bekliy oruz. Net faiz gelirlerindeki daralma tahminimize rağmen, 500mn TL’y e geriley en sw ap maliy etlerine bağlı olarak (3Ç19: 

854mn TL) net faiz marjında 25 baz puanlık bir iy ileşme öngörüy oruz. 3mlr TL’y e y ükselen karşılık giderleriy le (çey reklik +%61, y ıllık +%62) net risk 

maliy etinin (511 baz puan) tüm zamanların en y üksek sev iy esine ulaşmasını bekliy oruz. Piy asada zay ıf 4Ç19 sonuçlarının fiy atlandığını v e büy ük 

oranda v arlık kalitesine bağlı olan 2020 karlılığındaki iy ileşmey e odaklanıldığını düşünüy oruz. YKBNK’y i Model Portföy ’ümüzde (VAKBN ile birlikte) 

tutmay a dev am ediy oruz.  

4 Şubat

Beklenen Açıklanma 

TarihiHisse Kodu
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Net Satışlar 5,093 7,098 -28% 4,326 18%

FAVÖK 693 1,399 -50% 428 62%

Net Kar 64 585 -89% 226 -72%

Net Satışlar 8,397 8,246 2% 7,414 13%

FAVÖK 907 917 -1% 881 3%

Net Kar 239 240 -1% 280 -15%

Net Satışlar 5,110 3,023 69% 3,795 35%

FAVÖK 1,041 610 71% 813 28%

Net Kar 1,123 642 75% 583 93%

Net Satışlar 10,913 10,412 5% 9,094 20%

FAVÖK 818 845 -3% 511 60%

Net Kar 294 344 -15% 359 -18%

Net Satışlar 1,154 1,216 -5% 996 16%

FAVÖK 60 69 -14% 49 22%

Net Kar 9 11 -20% 7 30%

Net Satışlar 2,165 3,908 -45% 2,001 8%

FAVÖK 152 856 -82% 91 67%

Net Kar -159 556 n.m. 161 n.m.

Net Satışlar 3,366 2,156 56% 2,921 15%

FAVÖK 204 141 45% 155 31%

Net Kar 93 41 125% 4 2111%

Net Satışlar 2,409 2,441 -1% 4,485 -46%

FAVÖK 617 572 8% 791 -22%

Net Kar 577 911 -37% 824 -30%

Net Satışlar 7,080 6,416 10% 7,594 -7%

FAVÖK 968 1,279 -24% 2,216 -56%

Net Kar 536 784 -32% 1,684 -68%

Net Satışlar 11,686 9,298 26% 10,048 16%

FAVÖK 944 807 17% 818 15%

Net Kar 594 454 31% 411 45%

Net Satışlar 811 822 -1% 505 61%

FAVÖK 569 594 -4% 256 122%

Net Kar 515 526 -2% 191 170%

Net Satışlar 1,529 897 70% 1,116 37%

FAVÖK 76 85 -11% 273 -72%

Net Kar -150 27 n.m. 224 n.m.

KOZAL için altın fiy atlarındaki y üksek sey ir v e şirketin nakit maliy etlerinin kontrol altında tutulması say esinde, güçlü kar marjlarının dev am etmesini 

bekliy oruz. Üretim artışının da etkisiy le 4Ç’de FAVÖK bazında geçen seney e göre %122 büy üme tahmin etmektey iz.

Kardemir’in faaliy et kar marjında 4Ç’de düşüş trendinin sürmesini v e FAVÖK bazında %5 marj gerçekleşmesini bekliy oruz (önceki çey rek %9.5). 

2020 y ılı 1Ç ile beraber marjların tekrar y ükseliş trendine girmesini öngörüy oruz. Şirketin 4ç sonuçlarında kur farkı giderleri nedeniy le 150 mily on TL 

zarar oluşmasını bekliy oruz.

Ford Otosan’ın y urtiçi satış adetleri 4Ç’de %36 y ükselirken, ihracat satış hacmi %6 düşüş kay detmiştir. Toplamda satış hacminde geçen seney e göre 

y atay  sey ir gözlenmiştir Yatay  kalan satış hacmine rağmen, FAVÖK’te y ıllık bazda %15 büy üme tahmin ediy oruz. 4Ç için net kar artışını ise düşük 

baz nedeniy le %45 sev iy esinde bekliy oruz.

Şirket son çey rekte Türkiy e'de güçlü büy üme açıkladı, bu durum satışları v e marjları destekley ebilir. TL'deki değer kay bı son çey rekte şirketin zarar 

açıklamasına sebep olabilir. 

Düşen faiz oranları say esinde Türkiy e'deki bey az eşy a pazarı son çey rekte güçlüy dü, bunun y anında TL'nin değer kay bı y urtdışı gelirlerini 

destekley ebilir. Şirketin son çey reğe paralel bir FAVÖK marjı açıklamasını bekliy oruz.

Enka’nın operasy onel performansı şirketin enerji santrallerinin 3Ç19 itibariy le tamamen üretimi durdurması nedeniy le olumsuz etkilenmey e dev am 

edecektir. İnşaat v e gay rimenkul iş kollarındaki istikrarlı performansa rağmen, enerji tarafındaki düşüş nedeniy le konsolide olarak FAVÖK’te %22 

düşüş tahmin ediy oruz. Net karda ise 3Ç’y e göre finansal gelirlerin daha az olmasını v e karlılığın önceki seney e göre %30 gerilemesini bekliy oruz.

Aselsan’ın ciro büy ümesinin 4Ç’de %35, 2019 y ılı tümünde %42 sev iy esinde gerçekleştiğini tahmin ediy oruz. FAVÖK marjının bu çey rekte geçen 

seney e göre y aklaşık 100 baz puan daha düşük tahmin etsek de, bir önceki senedeki düşük baz v e finansal gelirler say esinde son çey rek net 

karında %93 artış öngörüy oruz. 

Düşük enflasy onun y anı sıra, görece düşük şeker v e tütün ürünü satışları, son çey rekte net satışların beklentilerin altında kalmasına sebep olabilir. Bu 

çey rekte düşün faiz oranları ile birlikte FAVÖK marjı da bir miktar geriley ebilir ancak burada y ıl sonu hedefine ulaşılacağını düşünüy oruz. 

Şirket y ılı daha önce y önetimin açıkladığı beklentilere paralel tamamlay abilir. Son çey rekte güçlü sey reden Türkiy e gazlı içecek satışları da marjları 

destekley ecektir. AEFES, Merter'deki arsanın satışı sebebiy le 265mn TL kar y azacak, bu sebeple TL'deki değer kay bına rağmen şirketin net kar 

açıklamasını bekliy oruz. 

Düşen enflasy on, son çey rekte ciro büy ümesini sınırlay abilir. FAVÖK'teki sert artışın sebebi is UFRS-16 etkisi. Bu etki hariç, FAVÖK marjının geçen 

y ılın y üksek bazının bir miktar altında gerçekleşmesini bekliy oruz. 

EREGL için 4Ç’de faaliy et kar marjında aşağı y önlü baskının dev am etmesini, ton başına FAVÖK olarak 80 dolar v e marj olarak %14.3 FAVÖK marjı 

gerçekleşmesini bekliy oruz (3Ç: 117 dolar/ton). Fakat Kasım ay ından bu y ana çelik fiy atlarında y aşanan artışla, 2020 y ılı ilk y arısından itibaren 

marjlarda toparlanmanın gerçekleşeceğini tahmin ediy oruz. 2019 y ılında şirketin net karında tahminimize göre %35 düşüş gerçekleşiy or olsa da, 

potansiy el temettü v erimi y aklaşık %9.5 sev iy esindedir. 

27 Şubat

11 Şubat

10 Mart

27 Şubat

DOAS için y ılın son çey reğinde %15 ciro büy ümesi v e y ıllık bazda 80 baz puan FAVÖK marjında iy ileşme tahmin ediy oruz. Ay rıca finansal giderlerin 

ciroy a oranında y aşanacak 150 baz puan iy ileşme ile birlikte, net karın 93 mily on TL’y e y ükselmesini bekliy oruz (bir önceki sene: 4 mily on TL).

26 Şubat

26-28 Şubat

10-14 Şubat

10-14 Şubat

KRDMD

KOZAL

FROTO

BIMAS

ASELS

ARCLK

AEFES

EREGL

ENKAI

DOAS

CCOLA

BIZIM

TL Milyon

4Ç19T 3Ç19 Çeyreksel ∆ 4Ç18 Yıllık ∆ Yorumlar

Beklenen Açıklanma 

TarihiHisse Kodu
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TL Milyon

4Ç19T 3Ç19 Çeyreksel ∆ 4Ç18 Yıllık ∆ Yorumlar

Beklenen Açıklanma 

TarihiHisse Kodu

Net Satışlar 5,878 6,464 -9% 4,923 19%

FAVÖK 494 684 -28% 356 39%

Net Kar -236 179 n.m. 371 n.m.

Net Satışlar 1,027 893 15% 880 17%

FAVÖK 241 190 27% 107 125%

Net Kar 86 -4 n.m. 30 183%

Net Satışlar 638 593 8% 870 -27%

FAVÖK 72 141 -49% 232 -69%

Net Kar 55 102 -46% 250 -78%

Net Satışlar 225 229 -2% 32 612%

FAVÖK 76 95 -20% 7 941%

Net Kar 214 85 153% 267 -20%

Net Satışlar 2,611 2,937 -11% 2,032 28%

FAVÖK 287 394 -27% 41 593%

Net Kar 123 236 -48% -44 n.m.

Net Satışlar 2,502 4,117 -39% 2,053 22%

FAVÖK 513 2,033 -75% 77 567%

Net Kar 40 1,200 -97% -138 n.m.

Net Satışlar 1,071 1,540 -30% 3,725 -71%

FAVÖK 321 430 -25% 2,501 -87%

Net Kar 1,472 561 162% 323 355%

Net Satışlar 6,565 6,311 4% 5,514 19%

FAVÖK 2,741 2,959 -7% 2,303 19%

Net Kar 763 801 -5% 864 -12%

Net Satışlar 18,529 22,635 -18% 16,486 12%

FAVÖK 2,885 5,817 -50% 1,571 84%

Net Kar 981 3,707 -74% -38 n.m.

Net Satışlar 3,570 2,991 19% 3,789 -6%

FAVÖK 398 401 -1% 510 -22%

Net Kar 330 258 28% 421 -22%

Net Satışlar 5,159 4,159 24% 4,779 8%

FAVÖK 662 570 16% 641 3%

Net Kar 397 298 33% 327 22%

Net Satışlar 6,285 6,210 1% 5,398 16%

FAVÖK 2,827 2,967 -5% 2,232 27%

Net Kar 523 1,117 -53% 2,215 -76%

Diğer perakendeciler gibi MGROS'un da satış büy ümesi düşen enflasy ondan olumsuz etkilenebilir. Faizlerdeki düşüş ise FAVÖK marjı üzerinde baskı 

oluşturacaktır. Ancak y ine de şirketin y ılsonu FAVÖK marjı hedefine ulaşacağına inanıy oruz. TL'deki değer kay bı ise 200mn TL'nin üzerinde bir net 

zarara sebep olabilir. 

Atatürk Hav alimanının kapanmasıy la ciro v e FAVÖK ciddi şekilde düşecektir. Bu etki hariç olarak bakarsak, ciro v e FAVÖK'te ufak bir büy üme 

bekliy oruz. Atatürk Hav alimanının kapanması sebebiy le ödemesi kararlaştırılan tazminat sebebiy le y azılacak y aklaşık 300mn TL'lik gelir, net karı 

y ukarı itecektir. 

2 Mart

7 Şubat

Son çey rekteki y olcu say ısı daralması, ciro büy ümesini sınırlay abilir, ancak şirketin aldığı maliy et düşürücü önlemlerin FAVÖK'ü desteley eceğini 

düşünüy oruz. Boeing'ten alınacak tazminat ise net karı olumlu etkiley ebilir. 

Tekfen’in inşaat iş kolundaki dev am eden işleri y ılın son çey reğinde güçlü performansa katkı sunmay a dev am ederken, tarım iş kolunda kar 

marjlarında bir miktar daralma tahmin ediy oruz. Konsolide olarak FAVÖK’te y ıllık bazda %22 daralma v e şirketin pay laştığı beklentilere paralel 

sonuçlar bekliy oruz. Net karda ise kur farkı gelirlerinin katkısıy la şirketin beklentisinden y aklaşık %10 y ukarıda sonuç bekliy oruz. 

Tofaş’ın y urtiçi satış adetleri 4Ç’de y ıllık bazda %66 y ükselirken, ihracat satış adetleri ise %14 düşüş kay detmiştir. Toplamda şirketin artan y urtiçi 

satışlarının olumlu katkısı, ihracat tarafındaki 2019’da azalan adetleri dengelemiştir. 4Ç’de FAVÖK bazında y ıllık %3 artış beklerken, net karda ise %22 

büy üme tahmin ediy oruz. 

MPARK’ın 4Ç19 için, daha iyi operasyonel performans, finansal giderlerdeki düşüş ve sağlıklı ciro büyümesi (% 17 y/y) sonucu TL86mn (+183%  y/y) net kar açıklamasını bekliyoruz. IFRS-16 

ayarlamalarını dikkate alarak oluşturduğumuz 4Ç19 FAVÖK beklentimiz TL241mn’luk bir rakamı işaret etmektedir. IFRS-16 standartları göz ardı edildiğinde, FAVÖK beklentimiz marjlardaki 

iyileşme ve gelişmekte olan hastanelerin katkı vermeye başlaması ile TL190mn civarında oluşmaktadır (+77%  y/y).

Şirket son çey rekte %7'lik y olcu büy ümesi açıkladı, bunun ciroy u destekley eceğini düşünüy oruz. Kuv v etli ciro büy ümesi, bu zay ıf çey rekte 

FAVÖK'e olumlu y ansıy abilir. 

Yönetmelik değişikliği v e rekabetçi ortam abone büy ümesini olumsuz etkiley ebilir, ancak biz y ine de şirketin 2019 için v erdiği hedeflere 

ulaşabileceğini düşünüy oruz. TL'deki değer kay bına rağmen güçlü döv iz pozisy onu net karı destekley ebilir, ancak y ılın sonunda v ergi dairesiy le 

v arılan 122mn TL'lik uzlaşma net karı bir miktar düşürebilir. 

OTKAR’ın 4Ç sonuçları bir önceki senenin y üksek bazı nedeniy le y ıllık bazda daha düşük gerçekleşecektir. Yine de şirketin 2019 y ılı sonuçlarında 

güçlü sey rin korunarak 2018’e göre %115 kar artışı tahmin ediy oruz. Şirketin 2019 y ılı karından %6.7 brüt temettü v erimi öngörüy oruz.  

Ozak GYO’nun 214mn TL net kar açıklamasını bekliy oruz. Bu güçlü karın sebebi Büy üky alı Projesinde artan teslimler v e v arlıkların y eniden 

değerlemesi (160mn TL) olacak. Otelde sezonsal olarak gelirler azalsa da ciro tahminimiz 225mn TL sev iy esinde. FAVÖK’ün ise 76mn TL 

sev iy esinde olmasını bekliy oruz. 

4Ç döneminde etilen-nafta makasında daralma dev am etmiş, 3Ç’y e göre %30 düşüş v e geçen senenin ay nı dönemine göre %22 düşüş y aşanmıştır. 

Zay ıf talep v e Av rupa pazarlarına gelen y eni arzlar nedeniy le kar marjlarının baskı altında kalmay a dev am ettiğini tahmin ediy oruz. Petkim bir önceki 

senenin son çey reğinde gerçekleştirdiği bakım dönemi nedeniy le, y ıllık bazda sonuçlarda iy ileşme görülecektir.

20 Şubat

4 Şubat

5 Mart

5 Mart

TTKOM

Daha y üksek fiy atlı giriş tarifeleri v e limitsiz internet ile genişbanttaki büy ümenin sürmesini bekliy oruz. Diğer taraftan mobil tarafta y önetmelik değişikliği 

v e mev simsellik sebebiy le önceki çey reğe göre daha y av aş bir büy üme olabilir. Yine de şirketin 2019 y ılı hedeflerine ulaşabileceğini hatta onların bir 

miktar ötesine geçebileceğini düşünüy oruz. Net kar ise TL'nin değer kay bından olumsuz etkilenecektir. 

TOASO

PETKM

OZKGY

OTKAR

MPARK

MGROS

TKFEN

THYAO

TCELL

TAVHL

PGSUS

Net Satışlar 1,027 893 15% 880 17%

FAVÖK 241 190 27% 107 125%

Net Kar 86 -4 n.m. 30 183%

MPARK’ın 4Ç19 için, daha iy i operasy onel performans, finansal giderlerdeki düşüş v e sağlıklı ciro büy ümesi (%17 y /y ) sonucu TL86mn (+183% y /y ) 

net kar açıklamasını bekliy oruz. IFRS-16 ay arlamalarını dikkate alarak oluşturduğumuz 4Ç19 FAVÖK beklentimiz TL241mn’luk bir rakamı işaret 

etmektedir. IFRS-16 standartları göz ardı edildiğinde, FAVÖK beklentimiz marjlardaki iy ileşme v e gelişmekte olan hastanelerin katkı v ermey e 

5 MartMPARK
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TL Milyon

4Ç19T 3Ç19 Çeyreksel ∆ 4Ç18 Yıllık ∆ Yorumlar

Beklenen Açıklanma 

TarihiHisse Kodu

Net Satışlar 1,078 983 10% 908 19%

FAVÖK 128 102 25% 110 16%

Net Kar 43 22 93% 74 -42%

TUPRS Net Satışlar 22,620 23,309 -3% 24,803 -9%

FAVÖK 371 885 -58% 1,743 -79%

Net Kar -208 -155 n.m. 1,766 n.m.

Net Satışlar 2,056 1,893 9% 1,798 14%

FAVÖK 321 315 2% 278 15%

Net Kar 119 254 -53% 129 -8%

5 MartULKER
Düşük enflay on v e y üksek baz etkisi daha düşük bir ciro büy ümesine sebep olabilir. FAVÖK marjı güçlü olmay a dev am etmesini ancak bir önceki 

çey reğin gerisinde kalmasını bekliy oruz. 

10 ŞubatTTRAK

TTRAK’ın 4Ç19’da finansal giderlerin etkisiy le TL43mn net kar rakamı açıklamasını bekliy oruz (42% y /y  düşüş). Ciro tarafında fiy atlamadaki olumlu 

gelişmeler v e iç pazar satışlarındaki 70%’lik büy üme sonucu TL1078mn’luk (%19 y /y ) bir beklentimiz bulunmaktadır. 4Ç19 için FAVÖK beklentimiz 

ise zay ıf baz etkisini dikkate alarak 16%’lık bir büy üme ile TL128mn olarak gerçekleşmektedir.

12 Şubat

Tüpraş için 4Ç’te en önemli zay ıflık fuel oil fiy atlarında y aşanan sert gerileme olmuştur. Dizel v e jet y akıtı marjları da bir miktar y umuşay arak, şirketin 

rafineri marjını 3Ç’y e kıy asla daha aşağıda oluşmasını sağlamıştır. Ağır petrol ile Brent arasındaki makas y ılın sonlarına doğru tekrar açılmay a başlasa 

da, bunun olumlu etkisi gecikmeli olarak 2020 1Ç’de gözlenecektir. Bu nedenle 4Ç’de TUPRS’tan zay ıf operasy onel performans bekliy oruz.
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Yatırım Finansman Menkul Değerler 

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Fındıklı 34427 Beyoğlu/İstanbul 

Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51 

 

 

UYARI NOTU: 

Bu e-posta mesajı ve ekleri gönderildiği kişi ya da kuruma özeldir ve gizlidir. Hiçbir şekilde üçüncü kişilere açıklanamaz ya da 

yayınlanamaz. Yetkili alıcılardan biri değilseniz, bu mesajın herhangi bir şekilde ifşa edilmesi, kullanılması, kopyalanması, 

yayılması veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir işlem yapılmasının kesinlikle yasak olduğunu bildiririz. 

Eğer mesajın alıcısı veya alıcısına iletmekten sorumlu kişi değilseniz lütfen mesajı sisteminizden siliniz ve göndereni uyarınız. 

Gönderen ve Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş., bu mesajın içerdiği bilgilerin doğruluğu, güncelliği ve eksiksiz olduğu 

konusunda bir garanti vermemektedir, içerik Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. tarafından her zaman değiştirilebilir. Bu 

e-posta yer alan bilgiler “Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş.” tarafından genel bilgilendirme amacı ile her türlü veri, yorum 

ve değerlendirmeler hazırlandığı tarih itibariyle mevcut piyasa koşulları ve güvenilirliğine inanılan kaynaklara dayanılarak  

hazırlanmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş 

sorumlu değildir.  Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım 

danışmanlığı hizmeti, kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan ve hiçbir şekilde 

yönlendirici nitelikte olmayan içerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel 

görüşlerine dayanmaktadır. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece 

burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu e-posta 

içeriğinde yer alan çeşitli bilgi ve görüşlere dayanılarak yapılacak ileriye dönük yatırımlar ve ticari işlemlerin sonuçlarından ya 

da ortaya çıkabilecek zararlardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Mesajın içeriğinden, 

iletilmesinden, alınmasından, saklanmasından, gizliliğinin korunamamasından, virüs içermesinden ve sisteminizde 

yaratabileceği zararlardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Yatırım Finansman bu mesajın içeriği 

ve ekleri ile ilgili olarak hukuki açıdan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Teşekkür ederiz. 
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Vahap Taştan   Yönetmen Yardımcısı  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 Bölümü 
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Hizmet Noktalarımız 
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Ulus   +90 (212) 263 00 24  Bursa   +90 (224) 224 47 47   
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