YATIRIM

FINANSMAN

4C18 Kar Tahminleri 29 Ocak 2019

Genel Yatinnm Tavsiyesi

4C18’de takibimizdeki sirketlerde toplam net karin yillik %48 artmasini bekliyoruz

4C18 kar dénemi bu hafta agiklanacak TTKOM, ARCLK, AKBNK ve GARAN sonuglari ile baslayip 11 Mart'a kadar
devam edecektir. 9 aylik periyottaki déviz kaynakli kayiplardan sonra, bu ¢eyrekte finans disi sirketlerin kur farki
gelirlerindeki artigla, takibimizdeki sirketlerin net karinda yillik %48 blytime bekliyoruz. Banka karlarinda yillik %32
daralma beklerken, finans digi sirketlerin net karinda yillik %136 bliylime 6ngdriyoruz.

Bankalar: Bankacilik sektoru net karinda yillik bazda %32, ¢eyreklik bazda %28 dusus
bekliyoruz

TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirilerinin ve komisyon gelirlerinin olumlu etkisinin daralan kredi mevduat faiz
makasinin ve artan swap maliyetlerinin olumsuz etkisini ancak kismi olarak giderebilecegini distiniyoruz . Bu
nedenle takibimizdeki bankalarin toplam net karinda yillik %32, ¢eyreklik %28 dusls bekliyoruz. TL kredi mevduat
faiz farkindaki goreceli iyi performans ve yil bitmeden gergeklesen sermaye benzeri ihrag maliyetini kapsayan
dengeli bir fonlama dagihmiyla Vakifbank, en iyi sonug acgiklamasini bekledigimiz bankadir. Banka net karinin yillik
sadece %1 daralmasini 6ngoériyoruz. Diger taraftan, Halkbank yiksek oranda kisa vadeli TL fonlama ve artan
provizyon maliyetleri nedeniyle en zayif sonug agiklamasini bekledigimiz bankadir. Garanti ve Akbank’in net
karinda ise sirasiyla yillik %41 ve %40 daralma 6ngdrmekteyiz. Sene basindan beri %12 ylkselen banka
endeksinde, 4C18’de beklenen genel zayif performans banka hisselerinde bir miktar kar satisina neden olabilir.

Finans Disi Sirketler: Yillik bazda %32 FAVOK artisi ve %136 net kar biiyiimesi bekliyoruz

Takibimizdeki finans disi sirketlerin, zayif TL ve artan enflasyonla, %35 gelir blylimesi ac¢iklamasini bekliyoruz.
Glicli faaliyet karlariyla, %32 oraninda yiiksek bir FAVOK biiyiimesi dngériiyoruz. Buna ek olarak, TL'nin deger
kazanmasiyla finans disi sirketlerin kur farki gelirlerindeki artis net karlarini da olumlu etkiledi.

Finans disindaki sirketler arasindan OTKAR, TKFEN, TTKOM, KOZAL ve BIZIM hisselerinin bu ¢eyrekte gugli
operasyonel sonuglar gostermesini bekliyoruz. TTKOM, MGROS, KRDMD, CCOLA ve AEFES hisselerinin ise
artan kur farki gelirleri sayesinde gui¢li net kar agiklamasini bekliyoruz.

Yatinm Finansman Menkul Degerler - Arastirma - 4G18 Beklentileri _

mn TL 3¢18T 3¢17  YIYA 2(G18 GG A TLmn 9A18T 9A17 YIY A
Finansal Olmayan Finansal Olmayan

Net Satislar 133,074 98,407 35% 144,213 -8% Net Satislar 487,391 358,812 36%

FAVOK 17,829 13,492 32% 29,338 -39% FAVOK 82,398 56,999 45%

Net Kar 12,111 5,123 136% 8,348 45% Net Kar 32,801 27,100 21%
Finansal Finansal

Net Kar 3,908 5,719 -32% 5,402 -28% Net Kar 23,025 23,446 2%
Toplam Toplam

Net Kar 16,019 10,842  48% 13,750 16% Net Kar 55,825 50,546 10%
Kaynak: Sirketler, Yatinm Finansman Menkul Degerler Source: BIST, Yatirim Finansman Securities
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YF Aragtirma kapsamimizda yer alan sirketlerin 4G18 Tahminleri (Finansallar - mn TL)

TL Milyon Beklenen Agiklanma
Hisse Kodu 4C18T  3C18  Ceyreksel A 4G17  YihkA 12A18 12A17 YillkA Yorumlar Tarihi

4G18 net kar tahminlerimize gére %8,2 6zkaynak karliigi beklemekteyiz. 3. geyrekieki ticari kara ragmen, 4. geyrekte TL'nin deder

kazanmasmnin doviz kredileri izerindeki etkisi ve artan swap maliy eleri nedeniyle olusacak ticari zararin geyreklik net kari

AKBNK  Net Kar 900 1,327 -32% 1,524 41% | 5539 6,039 -8% | distrmesini dngorlly oruz. Ancak, TUFE endeksli menkul kiymet gefirilerinin pozitf etkisini azaltan, TL kredi mevduat faiz farkinda 31.01.2019

negafif bir trend (cey reklik 200 baz puan) bekliy oruz. 3. Geyrekteki donuk kredilerdeki sabit seyir ile provizyon maliy etlerinin gey reklik
%27 distsle 2,2mlr TL olarak gerceklesmesini bekliy oruz.

4G 18 net kar tahminlerimizde, stabil net faiz marjl (swap etkisinden arindrimis), TL kredi mevduat faiz farkinda ani daraima (250 baz
puan) ve TUFE'ye endeksli mnekul kiy met gefirilerinin pozitf etkisini azaltan swap maliy eflerinin 1,3mir TL'ye (3018: 663mn TL)

y Ukselmesiyle, %8,6 ozkaynak karliigi beklemekteyiz. 3G18'de donuk kredilerdeki sabit seyir ile, ek serbest karsilik tedbirlering
radmen provizyon maliy eflerinin ey reksel %24 distisle 2,8mir TL olarak gergeklesmesini bekliy oruz.

GARAN  NetKar 1,013 1,673 -39% 1699  -40% | 6589 6344 4% 31.01.2019

Yilksek oranda kisa vadeli TL fonlama ve artan provizy on maliy efleri nedeniyle Tiirk bankalari iginde en k6t 6zkaynak karliiginin

HALKB  NetKar 325 303 % 75  55% | 2530 3725  -32% |aciklanmasyla, zayf sonuglar bekliyoruz. Giincel dederlemelere gore, yatrimeilar 4G18 karliigini gormezden gelerek 2019 ve 14.02.2019
2020'deki potansiy el toparlanmay 1 fiy aliy or.

3G18'de oldugu gibi, 4G18'de de %13 dzkaynak karlligiyla Tirk bankalari iginde en iyi karliida sahip banka olacagini Gngdrily oruz.

Temel fark, ipotekli tahviller ve yil bitmeden gerceklesen sermaye benzeri ihrag maliy etini kapsayan dengeli bir fonlama dadiimiyla

VAKBN  Net Kar 890 985 -10% 901 A% | 4000 3723 7% |TL kredi mevduat faiz farkindaki goreceli iyi performanstr. %30'dan fazla komisyon geliri ile Vakibank'm, sube adi ve misteri 13.02.2019
iliskilerindeki potansiy eli kullanmaya devam efmesini bekliy oruz. Agiklanacak sonuglar hisse senedi fiy at performansini

destekley ecekiir.

Artan provizyon maliyetleri, TL kredi mevduat faiz farkinda daralma ve artan swap fonlama maliy etleriyle, 4G18'de %7,6 dzkay nak

karliigi bekliy oruz. Buna karsilik, komisyon gelirleri ey reksel bazda sabit kalirken, faaliy et giderlerinin enfiasy onun altinda kalmasmi

YKBNK ~ NetK 780 1115 -30 880  -11% | 4366 3614 21% |. . , . 01.02.2019
el " " g dngdriyoruz (y ik %13 artis). Sonug olarak, zay if sonuglar agiklanmasmi bekliyoruz. Ancak, 2018T F/DD'ye gdre iki kat pahali olan

Akbank ve Garanti ile karsllastridiginda Yapi Kredi dederlemesi cazip bir seviyeye isaret etmektedir,
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YF Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerin 4G18 Tahminleri (Sanayi Sirketleri - mn TL)

TL Milyon Beklenen Agiklanma
Hisse Kodu 4G18T  3G18  Ceyreksel A  4G17 YilhkA 12A18 12A17 Yilhk A Yorumlar Tarihi
AEFES  Net Satislar 4476 6,430 -30% 2,758  62% | 19120 12947  48%
FAVOK 506 1477 5% 353 43% | 2897 2,101 38% | Sirketin net kar olarak 4C18'de TL'de meydana gelen degerlenmeden olumlu etkileneceklerden isimlerden biri omasi bekleniyor. 28.02.2019
Net Kar 301 -36 n.m. 19 nm. 250 149 67%
AKCNS  Net Satiglar 389 469 17% 428 9% | 1,708 1,519 12% |Yurtici pazarda gectidimiz yla gdre kiigiimenin devam etmesini dngdrily oruz. Bir kismi ihracat satiglari ile desteklenen gelirlerin y urfici
FAVOK 56 115 -51% 9% -41% 366 308 19%  |konut satislarinda yaganan asagi y onlii trendin etkisiyle sinir kalacagji griistindeyiz. Buna ek olarak daha gok USD'ye endeksli ithal ~ Subat - 2. hafia
Net Kar 20 59 -66% 46 -56% 190 149 28%  |hammaddelerin etkisiyle sirketin briit marjmin da baskilanmasini bekliy oruz.
ARCLK  Net Satislar 7,617 7,696 -1% 5706 33% | 27,107 20,841 30% |ic piyasa zayf kalmaya devam eti. lhracat ve yurt disi operasy onlar ise yillk bazda ortalama Euro ve dolar kurlarinin y ukarida
FAVOK 798 781 2% 429 86% | 2644 1,920  38% [folmasinedeniyle TL bazinda biiyiimesini sirdiirdii. Ozellikle operasyonel maliyetierde gidilen kisintlar sayesinde marjlarda arti 30.01.2019
Net Kar 21 251 8% 90 201% | 843 843 0%  |bekleniyor.

ASELS  Net Satsl 3,806 1,934 97% 1,909 9% | 9,020 5360  68% | . , e . o -
oL odar ’ ’ ’ Ciro ve faaliy et karindaki gucli bily imenin devam etmesini beklerken, 4C'de TL'nin deder kazanmasiyla Aselsan'in bir miktar kur

FAVOK m 380 104% 3N 110% | 1,860 1,048  77% L e . 26.02.2019
farki gideri yazmas! olasidir. Bu nedenle net kar bily imesi cirodaki kadar kuvvetli olmayacaktr.
Net Kar 590 794 -26% 636 1% | 2326 1,388 68%
BIMAS  Net Satislar 8,860 8,460 5% 6,597 4% | 32,089 24779  29% |Yiksek gida enfiasyonu ve Bim'in glicli misrefi rafiginin devam efmesiy!e, ciro bily imesinin %30 tizerinde devam efmesini tahmin
FAVOK 440 562 -22% 324 36% | 1,808 1296  40% |ediyoruz. Bu geyrekte briit kar marji daralirken, bunun faaliy et giderleri fle bir miktar telafi edilebilecegin, fakat FAVOK marjinn yine de  06.03.2019
Net Kar 296 364 -19% 222 A% | 1,187 863 38% ]gecen ceyrede gore zay fiay acagini tahmin ediy oruz.
BOLUC  Net Satislar 130 14 -8% 147 -12% 567 537 6% |4C18'de konut satislarinda griilen trendin sirketin gelirleri izerinde olumsuz etki gdstermey e devam etmesini bekliy oruz. 4G18'de
FAVOK 25 30 -18% 44 -43% 150 175 -14% | sirketin FAVOK'inde y llik %43, net karnda ise yillk bazda %77 diisiis bekliy oruz.
Net Kar 8 9 -15% 36 -T7% 80 "7 -32%
BRISA  Net Satislar 604 823 -21% 673 -10% | 2,840 2294  24% |4C18'de kampanyalarla desteklenen yurtigi satislar BRISA'nin satislarindaki agirligin kismen ihracattan y urtigine kay dinimasina olanak
FAVOK 90 164 -45% 85 6% 465 323 4% |saglamistr. 4G18'de Brisain gelir ve FAVOK bazinda biiyimeye devam etmesini bekliyoruz. Buna ek olarak sirketin karlliginm 19-20.02.2019
Net Kar 13 52 -75% 20 -34% 88 9% -8% |kurlarda yasanan hareketien olumlu etkilenecegi goriisiindeyiz. Buna karsin sirketin Aksaray fabrikasi yatirmi igin almis oldugu
CCOLA  Net Satislar 1,930 3,715 -48% 1,656 17% | 10,669 8,521 25% | TL'nin ortalama olarak gegen yilin ayni donemine gdre daha zay if olmasi nedeniyle y urt disi operasy onlar TL bazinda bily imeye
FAVOK 170 793 -79% 165 3% | 1858 1,357  37% |devam efti. Yurtiginde disik marjli iriinlerdeki biiy ime nedeniyle operasy onel marjlarda zay ik yaganabilir. Net kar ise 4G18'de  27.02.2019
Net Kar 84 37 126% -149 n.m. 263 238 10% |3C18 sonuna gére TL'de yaganan degerlenme nedeniyle gegen yila gére gok daha iyi olacakr.
CIMSA  Net Satislar 401 452 -11% 436 8% 1706 1,491 14% | Yilin son geyreginde gegtigimiz yila kiyasla daha sert bir kisin yasanmasi sonras y urtici talepteki negatf trendin Cimsa'nin gelirlerini

olumsuz etkilemesini beklemekteyiz. Ozellkle y uriginde talep edilen gri gimento satis ve Grefimlerindeki azalma sirketin gelirlerini
asaijl gekecekir. Ote yandan sirketin yurtdisina ihrag etici beyaz cimento satislan gelirleri destekleyen unsur olarak &n plana
Net Kar 8 9 -92% 75 -89% 225 228 -2% | cikacakir.

DOAS Net Setar 2828 1.3 % AT8 0 [ 1059 13220 -20% Zay f y urtici ofomotiv pazari ve artan faizlerin DOAS bilangosunda zay if sonuglara y ol agagini diistinerek, bu ceyrekte de sirket net
FAVOK W w1 A | s sl am |y P y YOl agagnicLstineret, bu geyreide e 15.022019

Net K p 5 . p . " 8 520 zarar agiklamasini bekliy oruz.
- = AN LN = 0

FAVOK 64 121 -47% 12 -43% 412 384 %
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YF Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlerin 4G18 Tahminleri (Sanayi Sirketleri — mn TL)
TL Milyon
Hisse Kodu

ENKAI

EREGL

FROTO

KARDM

KORDS

KOZAL

MGROS

MPARK

OTKAR

PETKM

PGSUS

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

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

4G18T
4,450
1,040
599
7,253
1,755
1,575
9,249
649
489
1,440
332
412

1,057
130
40

532

304
217
4,985
261
469
836
146

89

987
246
168
2,206
169
51
1,675
-88
-136

318
4,354
1,189
270
7,792
2,567
1,338
7,172
667
354
1,403
532
48

1,237
230
122

461

211
484
5,331
378
-667

3,051
744
43

3,351

1,150
742

Geyreksel A
2%
-13%
122%
7%
-32%
18%
19%
-3%
38%
3%
-38%
765%

-15%

4%

4617
2,647
818
569
5,339
1,633
1,192
8,203
595
510
1,154
304
71

647
70
4

237

105
149
4,022

1,962

Yillik A
68%
27%
2%
36%
%
32%
13%
9%
-4%
25%
9%

480%

63%

87%

-8%

125%

190%
45%
24%
20%
n.m.
19%
58%
n.m.

137%
423%
245%
12%
-62%
-86%
41%
n.m.
n.m.

12A18
13,883
3,722
1,357
26,675
8,169
5,489
32,493
2,671
1,761
5,392
1,698
899

3,832

623

298

1,638

948
1,200
18,779
1,064

-726
3,087

447

1,796
240
82
9,489
1,572
966
7,919
1,191
509

12A17
10,567
2,669
2,568
18,644
5,383
3,754
25,341
2,000
1,490
3,973
734
252

2,485

339

165

968

515
553
15,344
798
513
2,576
365

-123

1,785
186
99
7,364
1,749
1,402
5,349
735
502

Yillik A Yorumlar
31%
39%
-47%
43% | Gelik fiyatlarmin diisiise gegmesiyle Eregli'nin faaliy et karmin da bu geyrekte zay fflamaya baslayacagini distiniiy oruz. FAVOK

Enka'nin faaliy et karinin artis trendinin korunmasini beklerken, diger gelir ve finansal gelirler nedeniyle net karda gegen seneye paralel
sonugclar agiklanmasini tahmin ediy oruz

52% |rakaminda geyreksel olarak %32 diisiis ongérily oruz. Diger taraftan TL'nin deger kazanmas! sirketin vergi gideri izerinde olumlu etki
46% | gosterecedinden, net karda gegen geyrede gore artis bekliy oruz.

28%
34%
18%
36%
131%
257%
54% KORDS igin énemli hammadde konumunda olan NY ve PY fiyatiarindaki y iikselis sirketin birim satis fiy atlarina 4G 18 itibariyle

Ford'un ihracat hacmi giglii sey rederek ciro bily imesini desteklemektedir, fakat bu ¢eyrekte TL'nin deger kazanmasinin kar marjlari
lizerinde bir miktar olumsuz etki gbstermesi olasidr.

Kardemir'in driin fiy atiarindaki disiisle beraber faaliy et kari performansinin zay flamasini bekliy oruz, fakat sirketin déviz borcu
lzerinden bu geyrekte kay dedecegi kur farki gelirleri 12 aylik sonuglarda giiglii net kar rakamina ulagiimasina y ardim edecektir.

yansimamistr. Ayrica 4C18'de sirketin SMM tarafinda énceki ddnemden kay naklanan birim maliy etlerin etkisi gorilecek ve sirketin
849  |briit kar marjl olumsuj etkilenecekir. Sirketin [zmit ve Chattanooga tesislerinin y ilin son ey reginde bakima girmis olmasi da sirket
performans! (izerinde negatf etki yaratmistr. Ote yandan FDI ve TPI sirketlerinin satnalinmasinin ardindan hizl bir sekilde tiretime
81% |gegilmesi KORDS'un bu tesislerden yaklagk 25mn USD gelir elde etmesine olanak saglamistr.

69%

8% Hem altin fiy alarindaki giglii seyir hem de de iretim bly timesinden kay nakli olarak operasy onel sonuglarin giiglii olmasi bekleniy or.
0

17%
22% | Migros'ta %20 tizerinde ciro biiy imesinin devamini beklerken, sirketin kar marjinin gey reksel olarak énceki senenin ayni ddnemine
33% |yakin seviyelerde gerceklesmesini tahmin ediy oruz. Sirketin EUR borcu tizerinden kay dedecegi kur farki gelirleri, bu ey rekte gliclii

-242% |net kar elde edilmesine sebep olacaktr.
20% |Sirketn satslarinda donemsel artis ve yksek sey retmesini bekledigimiz FAVOK marjt ile gugli faaliy et sonuglari agklamasini

299, [bekliyoruz. Ancak 4. ey rekteki en dnemli gelisme, TL deder kay binin finansal maliy etler tzerindeki negatif etkisinin azalmasiy la,
cogunlukla 3C18'de artan net zararin 4C'de agiklanan net karla geri gev riimesidir. Sonug olarak, agiklanacak sonuglarin hissenin gigli

hisse senedi performansini desteklemesini bekliv oruz.
1% | Otokar'ln yilin son geyreginde artan askeri arag teslimatlar say esinde (BAE ve dider (ilkelerde kazanilan ihaleler kapsaminda) gicli

-44%

29% [ciro artisi ve faaliy et karlli§i elde etmesini bekliyoruz. Yilin ilk 9 aynda zarar agiklayan sirketin, 12 aylik bilangoda kara gegmesini ve
-17% |y 82 milyon TL net kar ile kapamasini bekliy oruz.

29%
-10%
-31%
48%
62%
1%

Tesis duruglari ve driin marjlarinda y aganan sikintiar nedeniy le genel olarak 4G 18'de operasy onel performansin zay if kalmasini
bekliy oruz.

i¢ hat yolcu say isinda yasanan daralma, sirketin bazi halarini yurt digina kay dirmasinin olumlu sonuglarinin heniiz y eterince
alinmamasi ve sezonsal olarak son ¢eyredin disiik olmasi nedeniyle operasy onel performansin gorece zay if kalmasi bekleniy or.
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Beklenen Agiklanma
Tarihi

04.03.2019

Mart - 1.hafta

Subat - 2.hafta

Mart - 1.hafta

18-19.02.2019

01.03.2019

05.03.2019

11.03.2019

Subat - 1.hafta

28.02.2019

05.03.2009




YF Aragtirma kapsamimizda yer alan sirketlerin 4G18 Tahminleri (Sanayi Sirketleri — mn TL)
TL Milyon
Hisse Kodu

SODA

TAVHL

TCELL

THYAO

TKFEN

TOASO

TTKOM

TTRAK

TUPRS

ULKER

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

4G18T
847
204
76
1,790
721
168
5,738
2212
903
16,193
1,619
136
3,810
469
405
4,765
533
364
5,455
2223
1,939
99
19
1
25,126
1,381
1,401
1,70
21
1,401

3618
958
333
818
1,165
454
1
5,547
2,387
241
21,992
6,482
3,956
3,256
387
448
4,333
731
31
5,396
2,29
2,846
876
142
Pl
30,247
3,741
542
1,463
25
m

Geyreksel A 4G17

-12%
-39%
-91%
54%
59%
394%
3%
-5%
214%
-26%
-15%
n.m.
17%
21%
-10%
10%
-21%
17%
1%
-3%
n.m.
11%
-16%
109%
7%
-63%
159%
17%
11%
531%

655
158
238
1,118
493
59
4,483
1,715
216
10,447
1,053
-184
2,47
226
255
5,067
656
424
4,800
1,204
-13
1,153
137
104
14,604
1,190
493
1,288
170
93

Yillik A
29%
30%
-68%
60%
46%
183%
28%
33%
318%
55%
54%
n.m.
58%
108%
59%
-6%
-19%
-14%
14%
85%
n.m.
-16%
-13%
-41%
72%
16%
184%
32%
53%

1409%

12A18
3,290
929
1,550
6,715
3,716
1,299
20,710
8,800
2,060
62,560
11,448
3,947
12,168
1,429
1,373
18,589
2,425
1,368
20,487
8,048
-1,667
3,970
507
221
88,875
8177
3,348
5,926
922
1,969

12A17
2,451
616
661
4,686
2,671
718
17,026
6,187
1,979
39,779
6,626
639
7487
794
m
17,468
2,001
1,283
18,140
6,313
1,136
4215
492
321
53,948
5,637
3,812
4,811
701
383

Yillik A
34%
51%
134%
43%
39%
81%
22%
42%
4%
571%
73%
518%
63%
80%
78%
6%
21%
7%
13%
35%

-247%
-6%
3%

-29%
65%
45%

-12%
23%
31%

414%

Yorumlar

SODA, soda killii fiyatiari ve krom kimyasallarinda yaganan artistan olumlu etkilenmeye 4G18'de de devam edecekdr. Ote yandan
sirketin SMM'si gectidimiz dénemden gelen tiretim maliy efierinin gecikmeli olarak yansimasi sonrasi artarak SODA'nin briit kar marjini
sinirlandrracaktir. TL'nin diger para birimlerine karsi deder kazaniy or olmasi da sirketin net karini sinrrlandiracaktrr.

Ortalama Euro/TL kurunun gegen yila gére Gnemli artis gdstermesi nedeniyle TL bazli operasy onel sonuglarin giiglii bily ime
gbstermesi bekleniyor. Trafik rakamlari ise sezonsallik ve i phatlardaki daralma nedeniyle zay If sey retmist.

TCELL'in 2018 hedeflerine sadik kalmasini beklemekteyiz. Tirkiy e'deki mobil abone say llarinda yasanacak biiy ime ile ARPU
gelirlerindeki seyir TCELL'in konsolide gelirlerindeki Gnemli y erini koruy acaktr. Ote yandan y i son geyreginde giic toplayan TL'nin
dider para birimlerine kars! deger kazanmasi TCELL'in net karlli1 izerinde olumlu etki y aratacaktr.

Ic hatlarda daralma yasansa da sirketin ig hatlara gorece disiik bagimliigi ve ortalama Euro/TL kurunun gegen y ln 8nemli lgiide
tzerinde olmasi nedeniyle operasy onel rakamlardaki biiy imenin stirmesini bekliy oruz.

Tekfen'in 4G satis blly imesini %17 seviy esinde tahmin ederken, bu ey rekte faaliy et kar marjinin giibre is kolu basta olmak Gzere
giicli trendini devam ettirmesini bekliy oruz. Net karda olumsuz kur farki etkisiy le gegen seneye gére %10 disiis tahmin ediy oruz.

Tofas'in satislari gerek y urtici pazardaki daralmadan, gerekse de AB pazarinda regilasyon degisikliklerinin gegici etkilerinden dolay
olumsuz etkilenmistr. Son ey rekte gegen seneye gére TL bazinda ciroda %6 FAVOK rakaminda ise %19 daralma tahmin ediy oruz.
3C'de elde edilen stok karlarinin azalmasiyla, bu ceyreke faaliy et kar marjinin daralmasmi bekliy oruz.

TTKOM'un mobil ve genisbant abone say isindaki y ikselisin ve kur tarafindaki y aganan seyrin destedi sonrasi operasy onel
performansindaki artisim 4G 18'de stirmesini bekliy oruz. Diger taraftan ARPU tarafinda bir dnceki ¢eyrege gore hiz kay bi yaganmasini
bekliy oruz. SOnug olarak sirketin 2018 y il net zararinn 1.9mir TL olmasini bekliy oruz (piyasa beklentsi: 2.1mlr TL).

Tilrk Traki6rin satis adetierindeki diists trendi devam ettiginden, 4 ciro ve FAVOK rakamlarinda geen senenin ayni donemine gore
%16 ve %13 oraninda diistis tahmin ediy oruz. Net kardaki diisis ise artan finansman maliy efleri nedeniyle %41 oraninda
gerceklesecekir.

Stok zarartari faliy et karna olumsuz etki yapabilir. Ote yandan TL'de 3G18'e gore yasanan degerlenmeden sirket net kar diizeyinde
olumlu etkilenecektir.

Fiyat artislarinin ve artan satis hacmi bily imesinin sonuglara olumlu yansimasni bekliy oruz. Ayrica daha karli driinlerin satis igindeki
payinin artmas| da karliligi etkiley en bir unsur olacaktrr.
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Beklenen Agiklanma
Tarihi

13.02.2019

20.02.2019

21.02.2019

07.02.2019

30.01.2019

Subat - 2.hafta

13.02.2019

05.03.2019




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 Miidiirliik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bakirkdy +90 (212) 543 05 04 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 46 71 Ulus +90 (212) 263 00 24
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