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4C19 Kar Tahminleri 27 Ocak 2020

Genel Yatinm Tavsiyesi

4C19’da takibimizdeki sirketlerde toplam net karin yillik %21 diigsmesini bekliyoruz

4C19 kar dénemi bu hafta agiklanacak GARAN ve AKBNK sonuglari ile baslayip 10 Mart’a kadar devam edecektir.
Bu ceyrekte takibimizdeki sirketlerin net karinda yillik %21 disus bekliyoruz. Banka karlarinda yillik %2 daralma
beklerken, finans digi sirketlerin net karinda yillhik %28 disis dngoriyoruz.

4C19 bankacilik sektorii sonuglar genelde zayif, ancak HALKB ve VAKBN i¢in olumlu

3C19’daki dislk seviyenin ardindan 4C19’da net karda ortalama %30 artis beklentimiz, temel olarak HALKB
(%149) ve VAKBN (%96)de TL fonlama maliyetlerindeki distis ve onceki cgeyrekteki dusik baz etkisiyle
Ongoérdigimiz net kar artisindan kaynaklanmaktadir. YKBNK’deki provizyon artisina bagli olarak net kardaki sert
daralmayla (%87) 6zel bankalarin net karlarinda ortalama %30 dusus tahmin ediyoruz. 4C19 ortalama 6zkaynak
karhihginin %9 seviyesinde olacagini tahmin etmemize karsin, net faiz marjlarinda iyilesme ve disen risk
maliyetleriyle piyasanin 2020 yili karlilikta iyilesme goértiinimine odaklandigini distiniyoruz. 2020’de sektor igin
daha muhafazakar net faiz marji tahminleri (2020’nin 2. yarisindaki potansiyel enflasyon ve faiz riskine bagl olarak)
ve donuk alacak tahminleriyle (2018-19°'da yapilandirilan kredilerdeki potansiyel risk), piyasa beklentisinin %7
altinda, %48 net kar blylimesi bekliyoruz. 2020'de bankalarin yeniden fiyatlanmasinda, g¢eyreklik sonuglardan
ziyade, iyimser makro senaryonun gergeklesmesi ihtimalinin kuvvetlenmesini daha etkili oldugunu dasiniyoruz.
Baslica 6nem tasiyan varsayimlar %8,5 yil sonu enflasyon, %9 politika faizi ve 6,4 Dolar/TL kur tahminleridir.

Finans Disi Sirketler: Yillk bazda FAVOK’te %3 daralma, net karda %28 diisiis bekliyoruz

Takibimizdeki finans disi sirketlerin ciro biylimesi, genel olarak emtia sirketlerinden kaynakli baskiya bagl olarak
%5 seviyesinde gerceklesecektir. Benzer sekilde toplam FAVOK'te %3 daralma tahmin ederken, finans disi
sirketlerde 6zellikle 2018 yilinin son ¢eyreginde olusan kur farki gelirlerinin olusturdugu yliksek baz etkisi nedeniyle,
toplam net karda %28 disis tahmin ediyoruz.

Takibimizdeki sirketler arasindan gligli operasyonel performans bekledigimiz sirketler KOZAL, TAVHL, OZKGY,
PGSUS, DOAS ve MPARK olarak listelenebilir. Diger taraftan, TUPRS, EREGL, KRDMD ve MGROS gegen
seneye gore daha zayif sonug agiklamasini bekledigimiz sirketlerdir.

Yatinm Finansman Menkul Degerler - Aragtirma - 4G19 Beklentileri _

mn TL 4G19T  4G18  YIYA  3G19  GICA TLmn 12A18T  12A17  YIYA
Finansal Olmayan Finansal Olmayan

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

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

Net Kar 8,436 1,772 -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: Sirketler, Yatinm Finansman Menkul Degerler

.
T Al
© 2020, Yatinnm Finansman Menkul Degerler A.S$ m | TURKIYE$BANKASI



TL Milyon Beklenen Agiklanma
Hisse Kodu 3G19  Ceyreksel A Yillik A Yorumlar Tarihi

4G 19 solo net kar tahminimiz olan 1,3mlIr TL (geyreklik -%7, yillk +%23) geyreklik %9,9 dzkaynak karlligina isaret etmektedir. Net faiz gelirlerindeki
ceyreklik %12 artig, diisen swap maliy etleri (TL700mn, 3G 19: TL770mn) ile 60 baz puan y Ukselen net faiz marji ve 270mn TL'y e geriley en ticari
zarar (yillik -%69, geyreklik %49) dordiincii cey rekteki olumlu gelismelerdir. Diger taraftan, bly Uk bir kredinin donuk alacaklara dahil ediimesine bagl
olarak, karsilk giderlerinin %51 artigla 2,4 milyar TL'ye y likselmesini bekliy oruz. Komisyon gelirleri y illk %32 artarken faaliy et giderlerinin yillik %18
y likselecegini tahmin ediy oruz. Guiglii maliy et y 6netimi ve artan gelirlere bagli olarak gider gelir oraninin %31 seviy elerinde gergeklesmesini

bekliy oruz.

4G19 solo net kar tahminimiz olan 1,28mlr TL (eyreklik -%2, yillik +%21) geyreklik %9,8 6zkaynak karlligina isaret etmektedir. TUFE’y e endeksli
getirilerdeki daralmay a ragmen, kredi mev duat makasindaki iyilesme sonucu, net faiz marjindaki 50 baz puan artis ile %8 y ikselen net faiz gelirleri
GARAN  Net Kar 1,280 1,304 2% 1,062 21% |4C19'daki 6nemli gelismelerdir. Ancak bu iyilesme daralan komisy on gelirleri (cey reklik -%10), artan karsilik giderleri (YFt: 2,8 milyar TL) ve faaliy et 30 Ocak
giderlerindeki artistan (cey reklik +%12) negatif etkilenecektir. Bankanin 2019'un ikinci y arisindaki zay if sonuglarinin fiy alandigini ve piyasanin

2020'deki iy ilesmelere odaklandigini digiiniiy oruz.

TL fonlama maliy etlerindeki dusus ile geyreklik %11 artan net faiz gelirleri ve%3,1’e y ikselen net faiz marji (sw ap maliy eflerinden arindirimis) ile

HALKB'nin 767mn TL net kar agiklamasini bekliy oruz (gey reklik 6zkaynak karlligi %10, 3C19: 308mn TL). Net ticari gelirlerdeki hafif artis net kari

olumlu etkiley en diger bir faktdrdir (3G19: TL 846mn zarar). Komisy on gelirlerinde y illk %30 artis beklerken faaliy et giderlerinde %11 artis

HALKB  Net Kar 767 308 149% 317 142% . .. ) . N ) ) 10 Subat Haftas!
6ngorliy oruz. Bankanin karsilik giderlerini neredey se iki katina gikararak 1,4mir TL olarak agiklamasini bekliy oruz (3G19: 721mn TL). Karliliktaki

AKBNK  Net Kar 1,295 1,397 1% 1,051 23% 31 Ocak

iyilesmenin varlk kalitesine bagl oldugunu ve net faiz marjindaki iyilesmenin 2020'nin ilk yarisinda da devam edecegini diisiinly oruz. Diger
bankalara gore iskontolu islem géren HALKB'nin, 4C19'daki giiglii sonuglardan olumlu etkilenmesini bekliy oruz.

Ortalamanin altinda kar performansi gésteren U¢ geyregdin ardindan, Vakifbank'in 4C19'da gey reklik bly ik bir net kar artisi (+%97) vee takip ettigimiz

bankalar igerisinde en yiksek 6zkaynak karliligi (%12,8) agiklamasini bekliy oruz. Bu gelismenin temel sebebi, TL fonlama maliy eflerindeki sert

duslse bagli olarak net faiz marjindaki (swap maliy eflerinden arindirimig) 92 baz puanlik iyilesmedir. Bunun yaninda, swap maliy etierinde daralma

VAKBN  Net Kar %9 03 1% 1044 5%\ asomn TL, 3G19: mir TL), komisyon gelinerinde arts (1.2mir TL, geyrekik %11) ve tahsilatardaki arbsm net kan olumlu etciemesini bekliyonsz. 17 Subat Hattas!
Karsilik giderlerinin gey reklik sabit kalarak 1,9mlr TL seviyesinde gerceklesmesini tahmin ediy oruz. Giigli 4C19 sonuglariyla y eniden fiy alanacagini

diisindigiimuz ve cazip ¢arpanlarda olan VAKBN'yi (YKBNK ile birlikte) Model Portfdy 'Umiizde tutmaya devam ediy oruz.

4G 19 solo net kar tahminimiz olan 137mn TL (cey reklik -86%, y illk -87%) ceyreklik 1,4% 6zkaynak karliigina isaret etmektedir. Muhasebesel bir

diizenlemeye (bir kalemin net faiz gelirlerinden komisy on gelirlerine aktarimasi) bagli olarak, net faiz gelirlerinde ey reklik %4 daralma ve komisyon

gelirlerinde %17 artis bekliy oruz. Net faiz gelirlerindeki daralma tahminimize ragmen, 500mn TL'ye geriley en swap maliy etlerine bagli olarak (3G 19:

YKBNK  Net Kar 137 976 -86% 1,081 -87% |854mn TL) net faiz marjinda 25 baz puanlik bir iy ilesme éngériiy oruz. 3mir TL'y e yiikselen karsilik giderleriyle (ceyreklik +%61, yillk +%62) net risk 4 Subat
maliy etinin (511 baz puan) tim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasmasini bekliy oruz. Piyasada zay if 4G 19 sonuglarinin fiy alandigini ve bily Uk

oranda varlik kalitesine bagl olan 2020 karlligindaki iy lesmey e odaklanidigini distnly oruz. YKBNK'yi Model Portfdy 'imizde (VAKBN ile birlikte)

tutmay a devam ediy oruz.
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TL Milyon

Beklenen Agiklanma

Hisse Kodu 4G19T  3G19  Ceyreksel A  4G18  Yilhk A Yorumlar Tarihi
Net Satiglar 5,093 7,098 -28% 4,326 18% | Sirket y il daha énce ydnetimin agikladigi beklentilere paralel tamamlay abilir. Son gey rekte glicli seyreden Tiirkiy e gazli icecek satislari da marjlari
AEFES FAVOK 693 1,399 -50% 428 62% |destekleyecekiir. AEFES, Merter'deki arsanin satigi sebebiyle 265mn TL kar yazacak, bu sebeple TL'deki deger kaybina ragmen sirketin net kar 27 Subat
Net Kar 64 585 -89% 226 -72% |agiklamasini bekliy oruz.
Net Satsl 8,397 8,246 2% 7,414 13% ; ) ) L . P . -
ARCLK F:VOaKls & 907 017 10; 881 3ty0 Diisen faiz oranlari say esinde Tirkiy e'deki beyaz esya pazari son ey rekte giigliiydd, bunun yaninda TL'nin deger kay b1 y urtdisi gelirlerini
o ° destekley ebilir. Sirketin son geyrege paralel bir FAVOK marji agiklamasini bekliy oruz.
Net Kar 239 240 -1% 280 -15%
Net Satiglar 5110 3,023 69% 3,795 35% | Aselsan’in ciro biiy imesinin 4G’de %35, 2019 y i timiinde %42 seviyesinde gergeklestigini tahmin ediyoruz. FAVOK marjinin bu gey rekte gegen
ASELS  FAVOK 1,041 610 1% 813 28% |seneye gore yaklasik 100 baz puan daha diisiik tahmin etsek de, bir dnceki senedeki diisiik baz ve finansal gelirler say esinde son ey rek net 11 Subat
Net Kar 1,123 642 75% 583 93% |karinda %93 artis 6ngoriy oruz.
Net Satsl 10,913 10,412 59 9,094 209 . R
¢ “a ar ' ' v ' v Diisen enflasyon, son geyrekte ciro bliy imesini sinirlay abilir. FAVOK'teki sert artisin sebebi is UFRS-16 etkisi. Bu etki hari¢, FAVOK marjinin gegen
BIMAS ~ FAVOK 818 845 -3% 511 60% . o . 10 Mart
yilin y iksek bazinin bir miktar altinda gergeklesmesini bekliy oruz.
Net Kar 294 344 -15% 359 -18%
Net Satiglar 1,154 1,216 -5% 996 16% . . . e L I
BIZIM FAVC")KI§ - 5 14:/ . 220/0 Diistik enflasy onun yani sira, gérece disik seker ve fiitiin tirlini satislari, son gey rekte net satislarin beklentilerin altinda kalmasina sebep olabilir. Bu 27 Subat
: ; ceyrekte diisiin faiz oranlari ile birlikte FAVOK marji da bir miktar geriley ebilir ancak burada y il sonu hedefine ulagilacagini diisiniy oruz.
Net Kar 9 1 -20% 7 30%
Net Satiglar 2,165 3,908 -45% 2,001 8% . L I . o C o o
R irket son ¢eyrekte Tlrkiye'de glicli biy ime agikladi, bu durum satislari ve marjlari destekley ebilir. TL'deki deder kaybi son ¢eyrekte sirketin zarar
CCOLA FAVOK 152 856 82% o e |° ¢y Ve gl brytime a¢ ? : Y gerkaybison geyrete ¢ 26 Subat
aciklamasina sebep olabilir.
Net Kar -159 556 n.m. 161 n.m.
0, 0,
DOAS E::/Zzi(t@lar 3&336 21'1?6 ‘5‘20//0 21'?5251 :‘f DOAS igin yilin son ey reginde %15 ciro biiy imesi ve y llik bazda 80 baz puan FAVOK marjinda iyilesme tahmin ediy oruz. Ayrica finansal giderlerin 26-28 Subat
° ° ciroya oraninda y asanacak 150 baz puan iyilesme ile birlikte, net karin 93 milyon TL'y e y ikselmesini bekliy oruz (bir 6nceki sene: 4 milyon TL).
Net Kar 93 41 125% 4 2111%
Net Satiglar 2,409 2,441 -1% 4,485 -46% | Enka'nin operasy onel performansi irketin enerji santrallerinin 3G19 itibariy le tamamen Uretimi durdurmasi nedeniy le olumsuz etkilenmey e devam
ENKAI  FAVOK 617 572 8% 791 -22% |edecekiir. insaat ve gayrimenkul is kollarndaki istkrarli performansa ragmen, enerji tarafindaki diisiis nedeniyle konsolide olarak FAVOK'te %22
Net Kar 577 911 -37% 824 -30% [diisls tahmin ediyoruz. Net karda ise 3G’y e gére finansal gelirlerin daha az olmasini ve karliligin 6nceki seneye gore %30 gerilemesini bekliy oruz.
Net Satislar 7,080 6,416 10% 7,594 7% |EREGL igin 4G’de faaliy et kar marjinda asagi y 6nlii baskinin devam etmesini, ton bagina FAVOK olarak 80 dolar ve marj olarak %14.3 FAVOK marji
) gerceklesmesini bekliy oruz (3G: 117 dolar/ton). Fakat Kasim ay indan bu yana celik fiyatiarinda yasanan artigla, 2020 y1li ilk yarisindan iibaren
EREGL FAVOK 968 1,279 -24% 2,216 -56% ; L L o L - . 10-14 Subat
marjlarda toparlanmanin gergeklesecegini tahmin ediy oruz. 2019 yilinda sirketin net karinda tahminimize gére %35 disls gergeklesiyor olsa da,
Net Kar 536 784 -32% 1,684  -68% |potansiyel temettii verimi yaklasik %9.5 seviy esindedir.
Net Satiglar 11,686 9,298 26% 10,048 16% |Ford Otosan’'in y urtici satis adetleri 4C’de %36 y likselirken, ihracat satis hacmi %6 distls kay detmistir. Toplamda satis hacminde gegen seneye gore
FROTO FAVOK 944 807 17% 818 15% |yatay seyir gdzlenmistir Yatay kalan satis hacmine ragmen, FAVOK'te y llik bazda %15 biiy ime tahmin ediy oruz. 4G igin net kar artigini ise diisiik 10-14 Subat
Net Kar 594 454 31% 411 45% |baz nedeniyle %45 seviyesinde bekliy oruz.
19 0
Net ?at@lar s 822 1% %05 61% KOZAL igin altin fiy atlarindaki y Uksek seyir ve sirketin nakit maliy eflerinin kontrol altinda tutulmasi say esinde, gliglii kar marjlarinin devam etmesini
KOZAL  FAVOK 569 594 -4% 256 122% ; - " , - . o . ;
bekliy oruz. Uretim artisinin da etkisiy le 4C’de FAVOK bazinda gegen seneye gére %122 biiy ime tahmin etmekteyiz.
Net Kar 515 526 2% 191 170%
Net Satiglar 1,529 897 70% 1,116 37% | Kardemirin faaliy et kar marjinda 4G'de diisiis trendinin sirmesini ve FAVOK bazinda %5 marj gerceklesmesini bekliy oruz (6nceki geyrek %9.5).
KRDMD FAVOK 76 85 -11% 273 -72% 12020 y i 1G ile beraber marjlarin tekrar y Ukselis trendine girmesini dngdrly oruz. Sirketin 4¢ sonuglarinda kur farki giderleri nedeniyle 150 milyon TL
Net Kar -150 27 n.m. 224 n.m. |zarar olusmasini bekliy oruz.
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TL Milyon Beklenen Agiklanma

Hisse Kodu 4G19T  3G19  Ceyreksel A 4G18  Yilhk A Yorumlar Tarihi

Net Satiglar 5,878 6,464 -9% 4,923 19% |Diger perakendeciler gibi MGROS'un da satis biiy imesi diisen enflasy ondan olumsuz etkilenebilir. Faizlerdeki diisis ise FAVOK marji izerinde baski

MGROS FAVOK 494 684 -28% 356 39% |olusturacaktrr. Ancak yine de sirketin y lsonu FAVOK marji hedefine ulagacagna inaniy oruz. TL'deki deger kay bi ise 200mn TL'nin (izerinde bir net 2 Mart
Net Kar -236 179 n.m. 371 n.m. |zarara sebep olabilir.
Net Satiglar 1,027 893 15% 880 17% |MPARK'In 4G 19 icin, daha iyi operasy onel performans, finansal giderlerdeki diistis ve saglikli ciro bly imesi (%17 y/y) sonucu TL86mn (+183% y/y)

MPARK FAVOK 241 190 27% 107 125% |net kar agklamasini bekliy oruz. IFRS-16 ay arlamalarini dikkate alarak olusturdugumuz 4G 19 FAVOK beklentimiz TL241mn'luk bir rakami isaret 5 Mart
Net Kar 86 -4 n.m. 30 183% |etmektedir. IFRS-16 standartiari goz ardi edildiginde, FAVOK beklentimiz marjlardaki iyilesme ve gelismekte olan hastanelerin katki vermeye

OTKAR l::i/%a;slar 673; ?Z:: j;fk 2;(2) z;zz OTKAR’In 4G sonuglari bir 6nceki senenin y Uksek bazi nedeniyle yillik bazda daha distik gergeklesecekiir. Yine de sirkefin 2019 y ili sonuglarinda

guclii seyrin korunarak 2018'e gore %115 kar artigi tahmin ediy oruz. Sirketin 2019 y il karindan %6.7 briit temettii v erimi dngérily oruz.

Net Kar 55 102 -46% 250 -78%
Net Satislar 225 29 2% 2 612% Ozak GYO'nun 214mn TL net kar agiklamasini bekliy oruz. Bu giiclii karin sebebi Bily liky ali Projesinde artan teslimler ve varliklarin y eniden

0ZKGY FAVOK 76 95 -20% 7 941% | degerlemesi (160mn TL) olacak. Otelde sezonsal olarak gelirler azalsa da ciro tahminimiz 225mn TL seviyesinde. FAVOK'(in ise 76mn TL 5 Mart
Net Kar 214 85 153% 267 20% |sev iy esinde olmasini bekliy oruz.
Net Satiglar 2,611 2,937 1% 2,032 28% |4C doneminde efilen-nafta makasinda daraima devam etmis, 3C’ye gore %30 diiglis ve gegen senenin ay ni dénemine gére %22 disiis y aganmistrr.

PETKM  FAVOK 287 39%4 27% 41 593% |Zay if talep ve Avrupa pazarlarina gelen yeni arzlar nedeniy le kar marjlarinin baski altinda kalmay a devam ettigini tahmin ediy oruz. Petkim bir 6nceki
Net Kar 123 236 -48% -44 n.m. |senenin son geyredinde gerceklestirdigi bakim dénemi nedeniy e, y llk bazda sonuglarda iyilesme gériilecekfir.
Net ?at@lar 2,502 17 39% 2,053 22% Sirket son geyrekte %7'lik yolcu bily imesi agikladi, bunun ciroy u destekley ecegini diistinliy oruz. Kuvvetii ciro biiy imesi, bu zay if gey rekte

PGSUS FAVOK 513 2,033 -75% 77 567% - i

FAVOK'e olumlu y ansiy abilir.

Net Kar 40 1,200 -97% -138 n.m.
Net Satislar 1,071 1,540 -30% 3,725 -71% | Atatiirk Hav alimaninin kapanmasiy la ciro ve FAVOK ciddi sekilde diisecektir. Bu etki harig olarak bakarsak, ciro ve FAVOK'te ufak bir bily ime

TAVHL  FAVOK 321 430 -25% 2,501 -87% | bekliyoruz. Atatiirk Hav alimaninin kapanmasi sebebiy le 6demesi kararlastirilan tazminat sebebiy le y azilacak yaklagik 300mn TL'lik gelir, net kari 7 Subat
Net Kar 1,472 561 162% 323 355% |y ukari itecekfir.
Net Satiglar 6,565 6,311 4% 5,514 19%

Yonetmelik degisikligi ve rekabetgi ortam abone bily imesini olumsuz etkiley ebilir, ancak biz yine de sirketin 2019 igin verdigi hedefiere
TCELL FAVOK 2,41 2,959 -1% 2,303 19% |ulagabilecegini diistiniy oruz. TL'deki deger kaybina ragmen giiclii déviz pozisy onu net kari destekley ebilir, ancak y lin sonunda vergi dairesiy le
varilan 122mn TL'lik uzlagsma net kari bir miktar dustrebilir.

Net Kar 763 801 -5% 864 -12%
Net ?at@lar 18,529 22,635 -18% 16,486 12% Son gey rekteki yolcu say st daralmasi, ciro bily imesini sinrrlay abilir, ancak sirketin aldigi maliy et diistiriicii nlemlerin FAVOK'(i desteley ecegini
THYAO FAVOK 2,885 5,817 -50% 1,571 84% e ) — . "
dusnty oruz. Boeing'ten alinacak tazminat ise net kari olumlu etkiley ebilir.
Net Kar 981 3,707 -74% -38 n.m.
Net Satiglar 3,570 2,991 19% 3,789 -6% | Tekfen'in ingaat is kolundaki devam eden isleri y lin son geyreginde gliglii performansa katki sunmaya devam ederken, tarm is kolunda kar
TKFEN  FAVOK 398 401 -1% 510 -22% | marjlarinda bir miktar daraima tahmin ediy oruz. Konsolide olarak FAVOK'te y llik bazda %22 daralma ve sirketin paylastigi beklentilere paralel 20 Subat
Net Kar 330 258 28% 421 -22% | sonuglar bekliyoruz. Net karda ise kur farki gelirlerinin katkisiyla sirketin beklentisinden y aklasik %10 y ukarida sonug bekliy oruz.
Net Satiglar 5,159 4,159 24% 4,779 8% | Tofas'in yurtici satis adetieri 4C’de yillik bazda %66 y Ukselirken, ihracat satis adefleri ise %14 diisiis kay detmistir. Toplamda sirketin artan y urtici
TOASO FAVOK 662 570 16% 641 3% |satslarinin olumlu katkisi, ihracat tarafindaki 2019'da azalan adetleri dengelemistir. 4G'de FAVOK bazinda y llik %3 artis beklerken, net karda ise %22 4 Subat
Net Kar 397 298 33% 327 22%  |biy ime tahmin ediy oruz.
Net Satiglar 6,285 6,210 1% 5,398 16% |Daha yuksek fiy atl giris tarifeleri ve limitsiz internet ile genisbanttaki bily imenin stirmesini bekliy oruz. Dier taraftan mobil tarafta y 6netmelik degisikligi
TTKOM FAVOK 2,827 2,967 -5% 2,232 27% Jve mevsimsellik sebebiyle dnceki ceyrege gére daha yavas bir biiy ime olabilir. Yine de sirketin 2019 y il hedeflerine ulagabilecegini hatta onlarin bir
Net Kar 523 1,117 -53% 2,215 -76% | miktar dtesine gegebilecegini diistinliy oruz. Net kar ise TL'nin deder kay bindan olumsuz etkilenecektir.
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TL Milyon

Beklenen Agiklanma

Hisse Kodu 4G19T  3C19  Ceyreksel A  4G18 Yilhk A Yorumlar Tarihi
Net Satiglar 1,078 983 10% 908 19% | TTRAK'In 4G19'da finansal giderlerin etkisiyle TL43mn net kar rakami agiklamasini bekliy oruz (42% y/y diisiis). Ciro tarafinda fiy alamadaki olumlu
TTRAK  FAVOK 128 102 25% 110 16% | gelismeler ve ig pazar satiglarindaki 70%'lik bily ime sonucu TL1078mn'’luk (%19 y/y) bir beklentimiz bulunmaktadrr. 4G19 igin FAVOK beklentimiz 10 Subat
Net Kar 43 22 93% 74 -42% |ise zay If baz etkisini dikkate alarak 16%’lik bir bily ime ile TL128mn olarak gerceklesmektedir.
TUPRS Net Satiglar 22,620 23,309 -3% 24,803 -9% | Tiipras icin 4C’te en 6nemli zay ik fuel oil fiy atlarinda y aganan sert gerileme olmustur. Dizel ve jet y akiti marjlari da bir miktar yumusay arak, sirketin
FAVOK 37 885 -58% 1,743 -719% |rafineri marjini 3C’ye kiyasla daha asagida olusmasini saglamistrr. Agir petrol ile Brent arasindaki makas y ilin sonlarina dogru tekrar agiimay a baslasa 12 Subat
Net Kar -208 -155 n.m. 1,766 n.m. |da, bunun olumlu etkisi gecikmeli olarak 2020 1C’de gézlenecektir. Bu nedenle 4C’de TUPRS'tan zay if operasy onel performans bekliy oruz.
Net Satsl 2,056 1,893 9% 1,798 14% . " . b - " . " - .
€ "a elar ° ° Diistik enflayon ve yiksek baz etkisi daha diisik bir ciro bily imesine sebep olabilir. FAVOK mariji gliclii olmaya devam etmesini ancak bir dnceki
ULKER FAVOK 321 315 2% 278 15% L . ) 5 Mart
ceyregin gerisinde kalmasini bekliy oruz.
Net Kar 119 254 -53% 129 -8%

= 5
oy B
© 2020, Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. m | TURKIYE $BANKASI



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. Higcbir sekilde Ugtincu kisilere aciklanamaz 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 De@erler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, gtncelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu
e-posta yer alan bilgiler “Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tiirli 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.$
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. Yatirrm 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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