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3C16 Kar Tahminleri 18 Ekim 2016

Genel Yatinm Tavsiyesi

Kar donemi TTKOM ile bashyor...

2016 yih 3. geyrek bilango donemi 19 Ekim’de TTKOM’un finansal sonuglarini agiklamasi ile
basliyor. Bankalar konsolide olmayan finansal tablolarini 9 Kasim’a kadar, sanayi sirketleri ise
31 Ekim’e kadar agiklayacak. Konsolide sonuglar igin ise son tarih bankalar icin 21 Kasim,
sanayi sirketleri igin ise 9 Kasim.

Bankalar: Visa ve temettu gelirleri harig, gceyreksel bazda %7 kar artisi bekliyoruz

Takibimizdeki bankalar icin 3. ¢eyrekte toplam net karin geyreksel %12 dismesini, yillik ise
%86 artmasini bekliyoruz. 2. c¢eyrekteki Visa kaynakh gelirleri ve temetti gelirlerini
arindirdigimizda, bankalarin net karinin cgeyreksel bazda yaklasik %7 artis gostermesini
bekliyoruz. Vakifbank’in ¢eyreksel bazda %29 artis ile net karini artiran tek banka olmasini
bekliyoruz. Temettli gelirleri ve Visa geliri hari¢ tutuldugunda, Vakifbank ve Yapi Kredi
Bankasr’'nin net karlarini sirasiyla %47 ve %23 artirmasini bekliyoruz. Bankalarin net faiz
marjinin 3. Ceyreksel yaklasik 20 baz puan artmasini 6éngoriyoruz. Tufeye endeksli bono
getirilerindeki artisin Halkbank, Vakifbank ve Yapi Kredi'nin marjlarini ¢eyreksel bazda daha
fazla etkileyecektir. TL mevduat maliyetlerindeki iyilesmenin etkisi ile, 3. ¢eyreksel kredi-
mevduat faiz makasinda iyilesmenin bazi bankalar i¢in sinirh olsa da devam etmesini
bekliyoruz.

Finans Disi Sirketler: Zayif sonuglar bekleniyor...

Takip ettigimiz sanayi sirketlerinin 3C16 gelirlerinde %2’lik bir daralma bekliyoruz. 3C15'de
yuksek kur farki gideri nedeniyle diislik baz yaratan TTKOM’u hari¢ tuttugumuzda net karlarin
ortalama %15 dismesini bekliyoruz. Gelirlerdeki yilllk %1’lik artisa karsilik, FAVOK'te yillik
bazda %15’lik bir daralma bekliyoruz.

BOLUC, EREGL, KRDMD, TKFEN, TMSN, TOASO ve TRGYO’nun hem FAVOK hem de net
kar artigi agisindan dikkat gekici bir performans sergilemeleri bekleniyor.

Tablo 1: Arastirma kapsamimiz ig¢in 3G16 tahminlerimiz

Sanayi Sirketleri

Net §atlglar 64,843 64,051 1% 61,826 5%

FAVOK 9,476 11,085 -15% 7,363 29%

Net Kar 3,616 3,701 2% 3,299 10%
Finansallar

Net Kar 4,687 2,535 85% 5,322 -12%
Toplam

Net Kar 8,303 6,236 33% 8,621 -4%

Kaynak: BIST, Yatirim Finansman Tahminleri
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Mayis-Temmuz dénemindeki gigli fiyat trendi géz éniinde bulunduruldugunda 3C16’nin demir-
celik sektori oyunculari igin bir énceki ceyrege gore glgli operasyonel sonuglar agikladigi bir
ceyrek olmasini bekliyoruz. Kur farki giderlerinin Kardemir’in artan operasyonel karliliginin net
kardaki etkisini sinirlandiracagdi 6ngérilmektedir.

3C16’da Turkiye’de hafif arag talebi zorlu piyasa sartlarinin ve beklenen tesvik paketlerinin
etkisi ile %14 oraninda diisiis kaydetti. Ihracat tarafinda ise satis adetleri yeni model ve kapasite
yatirrmlari sayesinde %10 artti. TL'deki ylksek dalgalanma yurtici satiglarin karliigini da
olumsuz etkilemis olabilir. Bu nedenle otomotiv sirketleri icin 3C16 sonuclarinda muhafazakar
bir yaklasimimiz bulunuyor. Buna karsilik yeni modelleri sayesinde vyurtici pazar payini
arttirmay! basarabilen ve ihracati da oldukga ylksek oranlarda buyidyen Tofas’in diger
sirketlerden farkli olarak iyi sonuglar agiklayacadini tahmin ediyoruz. Ford Otosan ve Dogus
Otomotiv’in satis verileri ise zayif sonuclara isaret etmektedir.

Basarisiz darbe girisiminin ardindan Tirkiye traktér pazarinda 3C16’da daralma oldu. Onemli
ihracat pazarlarinda devam eden zayif talebin sonucunda vyerli traktér imalatcilarinin ihracat
performansi olumsuz etkilendi. Traktor talebindeki daralmaya ragmen, Tiimosan’in yiksek BG
segmentinde pazar payl kazanmaya devam etmesi ile birlikte FAVOK artisinin devamini
bekliyoruz. Diger taraftan, pazar lideri konumundaki Tirk Traktor yurtici ve yurtdig talepteki
daralmadan ciddi anlama zarar gérdii ki bu da FAVOK rakaminda bir diisiise neden olacaktir.

10 ginldk iki uzun resmi tatil 3C16’da ¢imento Ureticilerinin yurtici satislari izerinde negatif etki
yaratti. Ancak bolgesel talep ve fiyat ortamindaki farklliklara ilaveten ihracat imkanlari
sayesinde Akg¢ansa ve Cimsa'nin digerlerine gore daha iyi sonuclar agiklamasini bekliyoruz.
Adana ve Mardin’in karlihdginin ise giney bolgelerde kapasite fazlasi probleminin etkisiyle ve
yine bdlgedeki disuk talep ortamiyla baski altinda kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Diger
taraftan, Bolu’nun tam kapasite ¢alisan yeni yatirrminin etkisiyle takibimizdeki gimento hisseleri
arasindan yillik bazda en yiiksek FAVOK artigi gdsteren Uretici olmasini bekliyoruz.

Tekfen Holding’in 3C16’da gubre fiyat -maliyet makasindaki daha cazip seviye ve disik marijl
projelerin tamamlanmasiyla bekleyen is yukinde optimizasyon saglanmasi ile gugli
operasyonel sonuglar acgiklamasi beklenmektedir. Diger taraftan Enka insaat'n 3C16'da
operasyonel karlihigin Rusya gayrimenkul sektérinde devam eden zayiflik ve taahhut
segmentinde gerileyen portfdy sebebiyle baski altinda kalmaya devam etmesi beklenmektedir.

3C16 gida perakendecileri icin zor bir ¢ceyrek oldu. Gida fiyatlarindaki dalgalanma sirketlerin
benzer magaza satis blylime rakamlarini olumsuz etkileyebilir. Buna karsilik, satin alma
fiyatlar ile raf fiyatlari arasindaki zaman farkindan dolayi sektdr karliliginda bir miktar olumiu
katkida bulunmus olabilir. Gida digi perakendeciler de TL'deki yiksek oynaklik ve zayif tuketici
guveni nedeniyle zor bir geyrek gegcirdiler.

3C16 havayollan sirketleri i¢in sartlarin daha da zorlastigi bir ¢eyrek oldu. Turkiye’de turizm
sektoérinin zayifigi ve koltuk kapasitelerinin artmaya devam etmesi ugak doluluk oranlarini
olumsuz etkiledi. Ayrica ortalama bilet fiyatlarinin da baski altinda kalmaya devam ettigini
distnldyoruz. Bu nedenlerle bu sektdrdeki tim oyuncularin olduk¢a zayif finansal sonuglar
aciklayacagini tahmin ediyoruz.

Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklann arasinda 3C16’da projelerinden yodun teslimler
gerceklestiren Torunlar GYO FAVOK performansinda yilksek artis kaydederken kur farki
giderleri sebebiyle net kar gelisimi lizerindeki etkiyi sinirlandirmistir. is GYO’nun ise 3C16’da
kisith teslim geliri kaydederek operasyonel sonuglarinda distis géstermesi beklenmektedir.

Tupras icin 3C16’da orta destilatlardaki zayif fiyatlama ve yillik bazda daralma gosteren
Akdeniz rafineri marjinin etkisiyle FAVOK'te yillik bazda gerileme 6éngériiyoruz. Diger taraftan
2C16’ya gore 0.6 dolarlik iyilesme gosteren Akdeniz rafineri marjinin etkisiyle operasyonel
performansta ¢eyreksel bazda iyilesme 6ngorilmustir.
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Tablo 2: Arastirma kapsamimizda yer alan sirketler i¢in 3C16 tahminleri

mn TL Net Satiglar FAVOK Net Kar

Sembol Sirket ismi 3C16T 3C15 YIYA 2G16 GCICA 3C16T 3C15 YIYA 2C16 ICA  3G16T 3G15 YIYA

AKBNK Akbank 1,00 672 64% 1,332  -17%
ALBRK Albraka Turk 60 7 -16% 65 9%
GARAN Garanti Bankasi 1,264 530 138% 1540 -18%
HALKB Halk Bankasi 660 438  51% 886 -25%
VAKBN Vakiflar Bankasi 756 453 67% 587 29%
YKBNK Yap! Kredi Bankasi 784 318 147% 848 -8%
ANHYT Anadolu Hayat Emek. 42 34 21% 45 7%
AVISA Avivasa Emeklilik 22 19 16% 19 16%
Finansallar 4687 2535 85% 5322 -12%
ADCIM Adana Cimento 95 103 -8% 106  -11% 29 34 -15% 38 -24% 27 33 -16% 37 -26%
AKCNS Akcansa 353 361 2% 407 -13% 110 113 -3% 123 1% 88 70 26% 73 21%
AKSEN Aksa Enerii 751 751 0% 660 14% 109 113 -4% 107 1% -10 178 ad. -18 ad.
ARCLK Arcelik 4361 3,877 12% 3960 10% 419 412 2% 420 0% 200 212 6% 652 -69%
BIMAS Bim 5159 4,448 16% 4971 4% 242 230 5% 230 5% 160 169 6% 144 11%
BIzIM Bizim Toptan 759 689 10% 710 7% 21 19 8% 21 1% 4 5 -20% 4 9%
BOLUC Bolu Cimento 134 115 16% 135 1% 51 43 18% 52 -1% 35 27 26% 36 -3%
BMEKS Bimeks Bilgi Islem 370 377 2% 343 8% 22 28 21% 20 8% 0 3 ad. -3 ad.
CIMSA Cimsa 287 301 5% 332 -14% 94 100 6% 108  -13% 60 70 -13% 86 -30%
DOAS Dogus Otomotiv 2690 2989 -10% 3,107 -13% 100 135 -26% 109 9% 46 82 -44% 66 -30%
ENKAI Enka Insaat 2,866 3,070 1% 2,716 6% 537 596 -10% 507 6% 406 282 44% 506 -20%
EREGL Eregli Demir Celik 3,134 2,849 10% 2,669 17% 729 563 29% 559 30% 47 309 52% 318 48%
FROTO Ford Otosan 3686 4205 -12% 4614 -20% | 306 354 -14% 391 -22% 110 151 -27% 261 -58%
HLGYO Halk G.M.Y.O. 20 18 9% 21 -4% 10 13 21% 13 -18% 10 12 -13% 1 -10%
ISGYO Is G.M.Y.O. 55 107 -49% 197 -72% 37 62 -42% 45 -20% 16 169  -91% 57 -713%
KARDM Kardemir 619 529 17% 532 16% 140 73 92% 97 44% 27 117 ad. 31 -13%
MGROS Migros 3,065 2,642 16% 2,668 15% 193 178 8% 148 31% -19 -342  ad. 25 ad.
MRDIN Mardin Cimento 30 38 -19% 36 -16% 8 14 -41% 10 21% 8 14 -40% 8 1%
PGSUS Pegasus 1,264 1,320 -4% 798 58% 220 423 -48% 61 ad. 83 234 -64% -14 ad.
TAVHL Tav Havalimanlari 1,052 994 6% 887 19% 481 551 -13% 370 30% 212 246 -14% 55 283%
TCELL Turkeell 3,638 3,364 8% 3329 9% 1,222 1,153 6% 1,021 20% 495 631 -22% 416 19%
THYAO Turk Hava Yollari 9,413 9,291 1% 7077  33% | 1,476 2611  -43% 230 542% 328 1,341 -76%  -656 ad.
TKFEN Tekfen Holding 1,028 806 21% 1,065 -3% 103 80 29% 94 10% 81 41 98% 73 11%
TKNSA Teknosa 796 813 2% 803 1% 6 22 -74% -1 ad. -20 1 ad. -30 ad.
TMSN Tumosan 126 107 18% 130 -3% 19 15 22% 20 -8% 13 8 62% 17 21%
TOASO Tofas Otomobil Fab. | 2,949 2272  30% 3652 -19% | 310 277 12% 338 9% 186 174 6% 239 -22%
TUPRS Tupras 8,762 10446 -16% 8453 4% 77 1,148  -32% 633 23% 456 750  -39% 331 38%
TRGYO Torunlar G.M.Y.O. 198 113 75% 171 16% 96 72 33% 84 14% 12 218 ad. 175 -93%
TTKOM Turk Telekom 4,024 3,696 9% 3940 2% 1,368 1,265 8% 1299 5% 36 493  ad. 248 -85%
TTRAK Turk Traktor 701 852 -18% 938  -25% 96 121 -20% 138 -30% 59 65 -10% 134 -56%
VESTL Vestel 2,459 2,509 -2% 2400 2% 147 266 -45% 200  -26% 38 -49 ad. 69 -45%
Sanayi Sirketleri 64,843 64,051 1% 61826 5% | 9476 11,085 -15% 7,363 29% 3616 3701 -2% 3299 10%

* Rakamlar, Adana Gimento'nun tamami igin yapilan tahminleri géstermektediir.
** Rakamlar, Kardemir'in tamami igin yapilan tahminleri yansitmaktadir.
*** TAVHL icin diizeltilmis rakamlari ifade etmektedir.
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Tablo 3: Arastirma kapsamimizda yer alan sirketler icin 9A16 tahminleri

Net Satiglar FAVOK Net Kar
Sirket ismi 9A16 9A15 YIY A 9A16 9A15 9A15
AKBNK Akbank 3,439 2,086 65%
ALBRK Albraka Turk 188 212 1%
GARAN Garanti Bankasi 3,844 2,469 56%
HALKB Halk Bankasi 2,226 1,667 33%
VAKBN Vakiflar Bankasi 1,859 1,273 46%
YKBNK Yapi Kredi Bankas| 2,336 1,226 91%
ANHYT Anadolu Hayat Emeklilik 128 117 9%
AVISA Avivasa Emeklilik 58 54 9%
Finansallar 14079 9,104 55%
ADCIM Adana Cimento 288 320 -10% 87 107 -19% 101 115 -12%
AKCNS  Akcansa 1,089 1,071 2% 315 323 -2% 230 217 6%
AKSEN Aksa Enerji 2,053 1,608 28% 326 349 7% -19 -233 ad.
ARCLK Arcelik 11,848 10,099 17% 1,213 1,004 21% 1,007 680 48%
BIMAS Bim Birlesik Magazalar 14,941 12,893 16% 716 636 13% 466 442 5%
BIZIM Bizim Toptan Satis Magazalari 2,108 1875 12% 61 49 23% 11 9 24%
BOLUC Bolu Cimento 355 290 22% 128 104 22% 86 78 1%
BMEKS Bimeks Bilgi Islem 1,115 1,174 5% 66 63 4% 2 5 ad.
CIMSA Cimsa 873 865 1% 284 282 0% 194 199 -3%
DOAS Dogus Otomotiv 8,050 7,958 1% 300 393 -24% 159 297 -46%
ENKAI Enka Insaat 8,242 9,380 12% 1,623 1,617 0% 1,452 1,134 28%
EREGL Eregli Demir Celik 8,380 8,915 -6% 1,591 1,825 -13% 953 1,088 -12%
FROTO  Ford Otosan 12,486 11,731 6% 1,059 985 % 574 557 3%
HLGYO  Halk GM.Y.O. 60 54 12% 35 38 -8% 32 35 -8%
ISGYO Is G.M.Y.. 304 180 69% 122 102 19% 123 197 -38%
KARDM  Kardemir 1,653 1,640 1% 255 188 36% 58 211 ad.
MGROS  Migros 8,144 7,012 16% 462 416 11% -72 -456 ad.
MRDIN Mardin Cimento 92 114 -19% 23 34 -32% 23 32 -28%
PGSUS Pegasus Hava Tasimaciligi 2,752 2,737 1% 4 404 -90% 121 195 ad.
TAVHL Tav Havalimanlari 2,689 2,450 10% 1,116 1,187 -6% 314 499 -37%
TCELL Turkeell 10,189 9,435 8% 3,235 3,070 5% 1,474 1,485 1%
THYAO Turk Hava Yollari 22921 21593 6% 1,675 3,836 -56% -1,566 2,376 ad.
TKFEN Tekfen Holding 3,466 2,847 22% 373 207 80% 302 154 96%
TKNSA Teknosa 2,373 2,202 8% 17 42 -58% -68 -22 ad.
TMSN Tumosan Motor Ve Traktor 365 323 13% 55 41 33% 40 27 47%
TOASO  Tofas Otomobil Fab. 9,316 6,953 34% 932 816 14% 665 573 16%
TUPRS Tupras 23,407 27,995 -16% 1,724 2,595 -34% 866 1,735 -50%
TRGYO  Torunlar G.M.Y.O. 499 329 52% 261 196 33% 321 -376 ad.
TTKOM  Turk Telekom 11,764 10,655 10% 3,903 3,936 1% 691 132 ad.
TTRAK Turk Traktor 2,524 2,343 8% 360 310 16% 2713 177 54%
VESTL Vestel 7,106 6,247 14% 594 672 -12% 214 -81 ad.
Sanayi Sirketleri 181,455 173,284 5% 22951 25827 11% 8,781 10,797 -19%

* Rakamlar, Adana Gimento'nun tamami igin yapilan tahminleri géstermektediir.
** Rakamlar, Kardemir'in tamami igin yapilan tahminleri yansitmaktadir.
*** TAVHL icin diizeltilmis rakamlari ifade etmektedir.
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler
Nispetiye Caddesi Akmerkez E-3 Blok Kat:4
Etiler / Istanbul Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 317 69 32

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde tglinci kisilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayllmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili
olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen
mesaji sisteminizden siliniz ve gdndereni uyariniz. Génderen ve Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu,
guncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirim Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turlu veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandig tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danigmanligl kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, kigilerin 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 kisisel géruslerine
dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gortslere dayanilarak yapilacak
ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virus igermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirim Finansman Menkul Deg@erler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Hakan Tezcan Koordinator hakan.tezcan@yf.com.tr +90 (212) 317 68 16
Levent Durusoy Koordinator levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Bolimiu
M. Akif Dasiran Vekil Mudur akif.dasiran@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39
Can Uz Basekonomist can.uz@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Yatirnm Danigmanligi Bolumu

Dr. Nuri Sevgen Muadar nuri.sevgen@yf.com.tr +90 (212) 317 68 62
Goksel Tekiner MadarYrd. goksel.tekiner@yf.com.tr +90 (212) 334 98 44
Kemal Ozan Sayin Kidemli Uzman ozan.sayin@yf.com.tr +90 (212) 33498 70
Kamer Kulek Uzman Yrd. kamer.kulek@yf.com.tr +90 (212) 334 98 47

Kurumsal Finansman Boliimi

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

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudirlik ~ +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 263 00 24
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bakirkoy +90 (212) 543 05 04 Samsun +90 (362) 43146 71
Findikli +90 (212) 334 98 00 Bursa +90 (224) 224 47 47
Ciftehavuzlar +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 44180 72
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