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Onceki ceyregin temel dinamiklerini belirleyen faiz ve kur dalgalanmalarinin iigiincii ceyrekte daha da arttigini ve bunun
ozellikle i¢ piyasaya doniik faaliyet gosteren sektorler, borglu sirketler ve bankalarin finansal sonuglarinda bir miktar
olumsuz etki yarattigini gozledik. Diger taraftan doviz kazanan ve nakit seviyesi yliksek sirketlerin bu etkilerden korunmus
oldugunu dusiinilyoruz. Bankalar tarafinda ise marjlardaki daralma egilimi kismen dévize endeksli tahvil getirilerinin yiiksek
kalmasi, kismen de doéviz tarafindaki kredi mevduat getiri makasinin bir miktar acilmasi ile dengelendi. Ancak bankalarin artan

karsilik ayirma ihtiyaci 3C18 karlarini asagi yonli baskilayan en 6nemli etken oldu.

Finans disi sirketlerin 3C18 net karlarinda yilik bazda %12,0 daralma ongoriiyoruz. Finans disi sirketlerin karlarina iliskin
nispeten muhafazakar kalan kar tahminlerimiz, donem icerisinde TL'nin dolara ve avroya karsi yizde %24 deger kaybetmesi
sonucu olusan kur farki zararlarindan kaynaklaniyor. Buna karsilik sirketlerin esas faaliyetleri dikkate alindiginda toplam
satislarin %54 ve FAVOK tutarinin %61 biiyiimis olmasi cok daha olumlu bir seyre isaret ediyor. Ancak tiglincii ceyrekte ortaya
cikan kur farki zararlari FAVOK artisini tamamen sifirlamis goriiniiyor. Esas faaliyet performansi agisindan hizlanan fiyat
artislarinin gida perakendeciligindeki sirketlerde yiiksek ciro ve karlara imkan saglamasini, ayrica doviz cinsinden ya da dovize
endeksli gelir elde eden Ozellikle havayolu, cam (dogalgaz maliyetlerindeki artisa ragmen) sektorlerinin 6ne ¢ikmasini
bekliyoruz. Diger taraftan finansal sirketler tarafindaysa GYO’larda sirket bazli kar daralmalari dikkat ¢ekerken, bankalar

tarafinda ise karsilik giderlerindeki artislarin belirginleserek karlari daha fazla baski altinda tutmasini 6ngdériyoruz.

Sirketlerde 3C18 finansal sonug agiklamalari 22 Ekim Pazartesi giinii Bizim Toptan ile baslayip ardindan 24 Ekim’de Akbank
ve Turkcell ile devam edecek. Eregli Demir Celik, Ford Otosan, Garanti Bankasi ve Tekfen Holding 25 Ekim, Arcelik ve TAV ise
26 Ekim tarihinde sonuglarini agiklayacaklar. Solo ve konsolide finansal tablolarin agiklanmasi igin son tarihler ise 30 Ekim ve 9
Kasim olarak belirlendi. Bankalarda da sonuglarin agiklanmasinin 9 Kasim'a kadar tamamlanmis olacagini tahmin ediyoruz.
Yaptigimiz tahminlere dayanarak, arastirma kapsamimizdaki sirketlerin 3C18’de yillik %13,0'lUk, 6nceki ceyrege gore %10,5'lik
kar diistsu ile toplam 12,9 milyar TL net net kar agiklamasini bekliyoruz. Ceyrek bazinda finans ve finans disi sirketlerde kar

diisus beklentilere birbirine yakin gériintiyor.

Ak Yatinnm Arastirma Kapsamindaki Hisseler igin Toplam Rakamlar*

(milyon TL) 3¢18T 3C17 % deg. 2018  %deg. 2018T 2017 % deg.

Net Kar 12,948 14,887 -13.0% 14,473 -10.5% 53,600 51,283 4.5%
Mali Kesim* 4,927 5,774 -14.7% 7,238 -31.9% 27,779 25,939 7.1%
Mali Kesim Disl 8,021 9,112 -12.0% 7,236 10.9% 25,821 25,344 1.9%

Mali Kesim Digi
Satis Gelirleri 139,766 90,528 54.4% 114,129 22.5% 495,504 347,378 42.6%
FAVOK 26,682 16,533 61.4% 19,138 39.4% 76,705 54,413 41.0%
FAVOK mariji 19.1% 18.3% 83 bps 16.8% 232 bps 15.5% 15.7% -18 bps
Net kar marji 139,766 90,528 54.4% 114,129 22.5% 495,504 347,378 42.6%

Bir defaya mahsus gelir-giderler ayiklanmistir. * Mali kesim grubuna bankalar ve GYO’lar ddhil edilmistir.

S
Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz.


mailto:research@akyatirim.com.tr

AKYatirm

Bankacilik Sektorii

3C18 tahminleri bankalar igin karlarda %20 azalma 6ngériiyor. Bununla birlikte banka karlarinin ilk dokuz ay sonunda, dnceki
yila gore %12 artacagini tahmin ediyoruz. Sektore iliskin olarak 3¢18 sonuglarinda bekledigimiz zayiflama 6ncelikle hizlanan
takibe dontstumler, agirligi artan kredi yapilandirma uygulamalari ve zayiflayan makro ekonomik veriler paralelinde gereksinim
duyulan ek karsiliklardan kaynaklaniyor. Diger taraftan net faiz marjinda 3¢18’de goézledigimiz daralmanin istisnalar disinda
genel olarak énceki beklentilerimizden daha iimh oldugunu belirtmeliyiz. Ozellikle déviz tarafindaki kredi-mevduat getiri
makasinin yukari yénlii hareket etmesi ve TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirilerinin sagladigi katki Agustos ayindan
baslayarak sert yikselis gosteren TL fonlama maliyetlerinin olumsuz etkisini bir 6lgiide telafi etmis gériniyor. Kredi
aktivitesindeki yavaslamaya ragmen, bankalar agisindan komisyon gelirlerinin kuvvetli artis ivmesini korumasi da 3C18 karlari
acisindan olumlu oldu. Bu cercevede 6zellikle kredi karti is hacmi nispeten daha buyilk bankalarin Uye isyeri kazanglarinda
artan faiz seviyesine bagl olarak olumlu bir sonug elde ettiklerini soylemek mimkiin goriintiyor. Son olarak gerek kurdaki
sigcramanin henliz maliyetlere tam yansimamis olmasi gerekse, 6zellikle kamu bankalarinda gézledigimiz maliyetlerden
tasarruf egilimi ilk dokuz ay sonunda faaliyet giderlerindeki yillik artisin halen enflasyonun altinda kalmasina imkan sagladi. Bu
beklentiler paralelinde sektoriin 6zkaynak karlilik oraninin da %14,6 diizeyinde olacagini tahmin ediyoruz.

Piyasa beklentileri ile karsilastirildiginda, tahminlerimizin yelpazenin kismen olumlu tarafinda kaldigi ve ortalamanin %5
lizerinde oldugu gériiliiyor. Ozellikle kiiciik dlcekli bankalar icin yaptigimiz tahminler TSKB’nin énceki ceyrekteki kar rakamini
yakalayacagini ve Albaraka Tirk’iin de 3C18 karini énceki ceyrege gore %58 artiracagini ortaya koyuyor. Bu iki bankanin
digerlerine gore olumlu ayrismasinda TSKB’nin déviz agirlikli bilango yapisinin etkili oldugunu ve Albaraka Tark’dn ise artan
karini blylk 6lclide 205 milyon dolar tutarindaki birincil sermaye benzeri kredisinin kur degerlemesine borglu oldugunu
goriyoruz.

Diger taraftan Garanti Bankasi, Yapi Kredi ve temetti gelirlerindeki mevsimsellik etkisi disarida birakildiginda Vakifbank’ta
3C18 net karlarinin %10’a yakin diizeyde gerilemesi makul gériiniiyor. Ozellikle Garanti Bankasi’'nda ve Yapi Kredi Bankasi’nda
TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirilerinin daha yiiksek bir enflasyon oranindan hesaplanmasi, gelir tarafinda énemli bir
artis saglamis goriinliyor. Buna karsilik Garanti Bankasi'nin serbest karsilik ayirarak, Yapi Kredi Bankasi’'nin ise faaliyet
giderlerini kismen 6ne ¢ekerek ve kismen de provizyon tarafinda biraz daha muhafazakar bir yaklasimla kar rakamlarini daha
asagida aciklayacagini tahmin ediyoruz. Bu iki bankaya kiyasla Vakifbank’ta marj daralmasinin biraz daha fazla olabilecegini
ancak kardaki daha yiksek gerilemenin ise biylk Olgtide istirak temettl gelirindeki mevsimsellikten gelecegini hesapliyoruz.
is Bankasi’'nda ise net karin ceyreksel bazda %15 diizeyinde gerileyecegi éngériimiiz bulunuyor. Bu gerilemenin bankanin
istiraklerden sagladigi (6zellikle cam tarafinda) gelir katkisindaki 6nemli artisa ragmen marj ve provizyon baskisindan
kaynaklandigini goriyoruz. Arastirma kapsamimizdaki bankalar arasinda Halkbank ise kar beklentileri agisindan olumsuz
ayrismasiyla éne ¢ikiyor. Halkbank’in 3C18 net kari igin gceyreksel bazda %66 daralma dngoriimiiz blyiik 6lglide bankanin TL
agirhkli fonlama yapisi ve kredi getirilerindeki sinirli artis nedeniyle karsilastigl marj baskisi ve dnceki donemlere kiyasla artis
bekledigimiz karsilik giderlerinden kaynaklaniyor.

Kisaca Ozetleyecek olursak, bankalarin 3¢18 sonuglari i¢in hesapladigimiz %19,7 oranindaki ¢eyreksel daralma (i) net faiz
gelirinde (TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirisi hari¢) diisiik tek haneli daralmayi. Buna karsilik TUFE’ye endeksli menkul
kiymet getirilerindeki kuvvetli artis, (ii) 6zellikle kredi kartlari ve Uye is yeri komisyonlari sayesinde tcret ve komisyonlardaki
%2’lik ceyreksel artisi, (iii) toplam karsilik giderlerinde yeni takibe doniisiimler, kredi yapilandirmalarinin hiz kazanmasi ve
ekonomik parametrelere bagli olarak artan karsilik yiktmlalaga (karsihk yakamlaltklerinde kur kaynakh artisin kismen vadeli
koruma enstriimanlarinin kur kazanclari ile dengelenmesine ragmen) ve (iv) kur geciskenliginin heniiz tam hissedilmemesi ve
maliyet azaltici tedbirlerle faaliyet giderlerindeki ¢eyreksel degisimin %1 azalma yoniinde tutulmasi sonucu elde edildigi
anlasihyor.
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Bankacilik disi sirketlerle ilgili 6ne ¢ikanlar

Mevsimselligi goz onlinde bulundurarak gecen yila gore bir karsilastirma yaptigimizda, arastirma kapsamimizdaki
bankacilik disi sirketlerin gelirlerinin %54 bliyiimeyle toplam 139,8 milyar TL'ye ylikselmesini bekliyoruz. 3. ¢eyrekteki
%17,9’luk ortalama enflasyona ragmen reel gelir blyimesinin hala gii¢li oldugunu soyleyebiliriz. Bankacilik disi
sirketlerin faaliyet kari (FAVOK) toplaminin %61 biiylimesini 6ngdriiyoruz. S6z konusu toplam biiyiime rakamlarina gére,
BIMAS, BIZIM, EREGL, KORDS, KOZAL, TKFEN ve ULKER’in net kdrinda gecen yila gore ciddi iyilesme bekliyoruz.

e Artan gida enflasyonunun Bim’in gelir ve faaliyet kari biylimesini destekleyecegini diistinliyoruz.

e Yiksek seyreden gida enflasyonu Bizim Toptan’in ciro biyimesine katki saglarken, yonetimin stratejik olarak
karh segmentlere yogunlasmasi karlilhigi 3C’de olumlu etkiledi.

e Marj daralma beklentimize ragmen Eregli Demir Celik sonuglarinin yillik yiikselen demir gelik fiyatlari ile gtigli
gelmesini bekliyoruz.

e Kordsa’da yilin ikinci yarisinda faaliyetlerin glicli olmaya devam etmesini bekliyoruz. 3. ¢ceyregin basinda satin
alinan 2 ABD sirketi ile dolar bazinda cironun 2. ¢eyrekteki seviyesinin de lizerinde olmasini bekliyoruz.

e Koza Altin igin Uretimde %44’lik artis, TL'deki %30’a varan deger kaybi, 2,1 milyar TL seviyesindeki nakit
pozisyonu Uzerinden yaratilacak olan faiz geliri/kur farki geliri ve diisiik nakit maliyetler sayesinde gigcli faaliyet
kar marji ile net karda iki katin Gizerinde bir artis bekliyoruz.

o Tekfen Holding’in taahhit segmentinin devam eden projelerin kademeli olarak tamamlanmasiyla 3C18’'de
ciroya yuksek katki yapmasini beklerken, faaliyet karinin tarim segmentinin etkisi ve taahhit bélimiinin dolar
kazanci ile 3¢18’i olumlu degerlendirdigini dislinliyoruz.

e Olumlu celik sektért dinamikleri bu ceyrekte de Eregli Demir Celik’in faaliyet performansini desteklemeye
devam edecektir. Bunun yaninda, sirketin yiksek net nakit pozisyonunun da net kara olumlu katki yapacagini
ongoruyoruz.

e Gegen yilin ayni déneminde yliksek hammadde giderleri dolayisiyla zayif marjlar agiklayan Kordsa’nin zayif baz
etkisi sayesinde bu yil glicli marjlar agiklamasini bekliyoruz.

e Sise Cam ve istirakleri Trakya Cam, Anadolu Cam ve Soda Sanayi hem giicli talep kosullari hem de TL'nin zayif
seyrettigi 3. ceyrekte uluslararasi gelirlerin katkisindan faydalanmaya devam edecektir. 3C18’de Turkiye’'de
yapilan dogalgaz fiyat zamlarina bagl olarak artan maliyet baskisi operasyonel karin bir kismini torpileyecek
olsa da Sise Cam grup sirketlerinin 6zellikle net kadr bazinda ciddi biyime oranlari agiklamasini bekliyoruz.

e Yiksek yolcu doluluk orani ve TL'nin zayif seyrine bagl olarak Tiirk Hava Yollar’nin 3C18 cirosunun belirgin artis
gostermesi ve karlilikta yiksek baz nedeniyle yillik gerileme olacak olmasina ragmen, operasyonel kar ve net kar
rakamlarinda da yine kayda deger artislar gértilmesini bekliyoruz.

e ¢ pazarda yapilan fiyat artislari, daha karl Giriin portféyii ve uluslararasi operasyonlardan gelen giiclii katkinin
Ulker’in 3. geyrek sonuclarini desteklemesini bekliyoruz. Faaliyet karindaki iyilesmenin yaninda uzun déviz
pozisyonunun da net kara katkisi olumlu olacaktir.

Diger yandan, Aksa Akrilik, Bolu Cimento, Dogtas Kelebek, Torunlar GYO, Migros, Tiirkcell ve Tiirk Telekom Arastirma
kapsamimizda gecen yila gore zayif net kar aciklayacak sirketler olarak 6n plana ¢cikmaktadir.
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Net Kar Beklentileri (milyon TL)

Tahmini 0Oz Sermaye Net Faiz Gel. NET KAR

Agiklama
Hisse Tar. 3¢18T 3¢17 Yil. Dg. 3G¢18T 3¢17 Yil. Dg. 3¢18T 3¢17 Yil. Dg.
ALBRK 30-Ekim 3,437 2,383 44.2% 278 262 5.9% 155 10 1482%
GARAN 25-Ekim 45,684 39,550 15.5% 4,692 3,617 29.7% 1,700 1,565 9%
HALKB 5-9Kas. 28,446 24,283 17.1% 2,041 1,553 31.4% 375 782 -52%
ISCTR 2-Kas. 45,622 40,942 11.4% 4,863 3,220 51.0% 1,300 1,216 7%
TSKB 26 Ekim 3,891 3,390 14.8% 464 263 76.4% 165 161 3%
VAKBN 1-5Kas. 26,792 22,232 20.5% 2,669 1,804 47.9% 890 701 27%
YKBNK 31Eki-7Kas 38,191 28,973 31.8% 3,260 2,212 47.4% 1,125 841 34%
Bankalar 192,064 161,752 19% 18,266 12,932 41% 5,710 5,276 8%

Tahmini Satig VAFOK NET KAR

Agiklama
Hisse Tar. 3¢18T 3¢17 Yil. Dg. 3¢18T 3¢17 Yil. Dg. 3¢18T 3¢17 Yil. Dg.
EKGYO 30 Eki 460 1,435 -68% 138 536 -74% 92 440 -79%
ISGYO 22 - 26 Eki 225 245 -8% 50 38 30% 15 41 -63%
TRGYO 7 - 8 Kas 390 166 136% 195 104 87% -890 17 -
GYO 1,075 1,845 -42% 383 679 -44% -783 498 -
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Net Kar Beklentileri (milyon TL)

Tahmini Satis VAFOK NET KAR

Hisse Agiklama Tar. |  318T 3¢17 Yil. Dg. 3¢18T 3¢17 Yil. Dg. 3¢18T 3¢17 Yil. Dg.
AEFES 6-Kas 6,235 4,006 56% 1,050 799 31% 38 254 -85%
AKCNS 2-5 Kas 474 402 18% 116 95 22% 63 46 36%
AKSA 2-Kas 777 666 17% 133 124 7% -55 70 -
ANACM | 30 Eki-9Kas 870 580 50% 202 140 44% 116 56 109%
ARCLK 26-Ekim 7,700 5,440 42% 680 542 25% 195 256 -24%
ASELS 30-31 Ekim 1,952 1,291 51% 375 186 101% 519 264 97%
BIMAS 9-Kas 8,150 6,263 30% 460 343 34% 310 227 37%
BIZIM 22-Ekim 986 741 33% 37 17 119% 9 1 -
BOLUC 5-9 Kas 150 149 0% 34 53 -36% 12 40 -70%
BRSAN 5-9 Kas 1,036 713 45% 114 107 7% 46 66 -30%
ccoLA 5-Kas 3,657 2,750 33% 669 517 29% 49 241 -79%
CIMSA 5-Kas 465 424 10% 116 124 7% 65 72 -10%
DGKLB 5-9 Kas 160 208 -23% 11 47 -76% -50 16 -
EREGL 25-Ekim 6,999 4,363 60% 2,285 1,118 104% 1,432 792 81%
FROTO 25-Ekim 8,455 5,486 54% 803 491 63% 406 346 17%
INDES 5-9 Kas 798 1,027 -22% 21 24 -12% 11 12 -11%
KARDM 1-Kas 1,359 954 42% 427 176 143% 25 76 -67%
KORDS 1-2 Kas 1,145 599 91% 201 77 161% 105 33 213%
KOZAL 5-9 Kas 538 237 127% 336 122 175% 461 134 244%
LOGO 7-Kas 75 57 33% 25 21 17% 20 15 39%
MGROS 6-Kas 5,230 4,285 22% 366 289 27% -892 -70 -
PETKM 1Kas 3,028 1,775 71% 573 423 36% 385 374 3%
PGSUS 9-Kas 3,158 2,053 54% 998 768 30% 658 537 23%
SELEC 5-Kas 3,320 2,613 27% 78 62 26% 68 50 35%
SISE 30 Eki - 9 Kas 4,111 2,600 58% 957 601 59% 854 277 209%
SODA 30 Eki - 9 Kas 945 571 65% 285 150 90% 641 139 361%
TAVHL 26-Ekim 2,200 1,403 57% 1,381 417 231% 718 417 72%
TCELL 24-Ekim 5,661 4,597 23% 2,361 1,632 45% 28 601 -95%
THYAO | 30Eki-9Kas | 20,841 12,658 65% 6,087 3,999 52% 4,092 2,438 68%
TKFEN 25-Ekim 3,326 1,726 93% 391 197 98% 382 131 192%
TOASO 31-Ekim 4,497 3,904 15% 541 427 26% 257 284 -9%
TRKCM | 30 Eki- 9 Kas 1,542 1,011 53% 324 238 36% 276 161 72%
TTKOM 6-Kas 5,163 4,532 14% 2,093 1,687 24% -3,024 293 -
TUPRS 7-Kas 30,345 14,344 112% 3,420 1,457 135% 717 1,000 -28%
ULKER 8-Kas 1,430 1,013 41% 215 108 100% 165 64 159%
Treracl 139,766 90,528 54% 26,682 16,533 61% 8,021 9,112 -12%
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Albaraka — ALBRK Fiyat: 1,33
Notr 12 aylik hedef fiyat: 1,35
Albaraka icin 3C18 net kar tahminimiz 155 milyon TL dizeyinde (TRYmn) 3c18T 3c17 YI||I!< 218 Ceyr?k
bulunuyor ve ilk dokuz ay sonunda net karin yillik %150 Deg Deg
diizeyinde artisla 352 milyon TL olacagini ortaya koyuyor. Buna | Varliklar 45388  33.827 34% 40.456 12%
gore bankanin dzkaynak karliliginin ilk dokuz ayda, 6nceki yilin | Ozserm. 3.437 2.383 44% 3.282 5%
iki kati dizeyinde %152 olacagini ongériyoruz. Ancak | _NetKar 155 10 1482% 98 58%
Albaraka’nin karindaki kuvvetli artis bilyiik 6lgiide Subat ayinda | NFM 2,7 3,2 -50bps 2,6 2bps
saglanan 205 milyon dolar degerindeki birincil sermaye | AktifKarl. 15 0,1 137bps 10 45bps
niteligine haiz borcun kur farki degerlemesinden kaynaklaniyor. | Ozsrm.Karl. 18,5 17 1685bps 12,2 627bps
Buna karsilik net faiz marjinin sektor egiliminin Gzerinde,

ceyreksel bazda yatay kalacagini, takipteki alacak artisinin da

sektor ortalamasinin gerisinde kalarak karsilik gider baskisini

sektore gore daha rahat bir noktada tutacagini diisiintiyoruz.

Garanti Bankasi — GARAN Fiyat: 7,44
Endeksin Uzerinde 12 aylik hedef fiyat: 8,50
Garanti Bankasi icin 3C18’e iliskin 1,7 milyar TL net Kkéar (TRYmn) 3c18T 3c17 Y||I|!< 2018 (;eyruek
tahminimiz (ceyreksel %12 azalma) 300 milyon TL serbest Deg Deg
karsilik varsayimini iceriyor, bununla birlikte bankanin ilk dokuz | Varliklar 398.543  311.042 28% 349.144 14%
ayda net karini %21 artirmasini bekliyoruz (ortalama yillik artis | Ozserm. 45.684  39.550 16% 44.,246 3%
%12). Bankanin 3C18 sonuclari TUFE’ye endeksli menkul kiymet | _Net Kar 1.700 1.565 9% 1.907 -11%
gelir artisinin enflasyon nedeniyle kuvvetli olacagini ve net faiz | NFM 5,5 5,0 51bps 5,2 25bps
marjinin_hafif artida olabilecegini ortaya koyuyor. Komisyon | Aktif Karl. 2,0 21 -17bps 2,4 -44bps
gelirlerinde de ilk dokuz ay sonunda %30’a yakin artisla kuvvetli | Ozsrm.Karl. 151 161 -102bps 17,6 -249bps
blyume suriyor. Ancak, ihtiyari olan harig, karsilik giderlerinin

bu ceyrekte Oncekine kiyasla %70 diizeyinde artarak karlihg

baskilayan temel faktor olacagini diistintiyoruz.

Halkbank — HALKB Fiyat: 7,23
Notr 12 aylik hedef fiyat: 7,60
Halkbank net karindaki geyreksel %66 daralma 6ngorimiiz (TRYmn) 3¢18T 3¢17 villk Deg 218 (;eyr:ek
nedeniyle digerlerinden olumsuz yonde ayrisiyor. Halkbank’in Deg
dokuz aylik net karinin da yillik %24 gerileyerek 2,3 milyar TL'nin | Varliklar 390.958  279.726 40% 348.296 12%
altinda kalacagini dusiniiyoruz. Bankanin diger bankalara | ©Ozserm. 28.446  24.283 17% 28.258 1%
kiyasla daha zayif gelmesini bekledigimiz 3C18 sonuclari (i) net | _Net Kar 375 782 -52% 1.113 -66%
faiz marjinda TL fonlamanin agirligi ve kredi getirisindeki sinirli | NFM 2,3 2,4 -7bps 2,7 -38bps
artis nedeniyle 40 baz puanlik daralmayi ve karsilik giderlerinin | AKtif Karl. 04 12 -77bps 14 -96bps
hizlanan takibe dénisim orani ve kredi yapilandirmalar | ©Ozsrm.Karl. 5,3 13,0 -772bps 163 -1100bps

nedeniyle bir ceyrekte %70’e yakin artacagi varsayimini igeriyor.
Halkbank’in ayrica yavaslayan kredi artisi nedeniyle, kredi karti
is hacmi kuvvetli bankalara gore komisyon gelirlerinde de hafif
bir zayiflama gorecegini distinliyoruz.
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is Bankasi (C) — ISCTR Fiyat: 4,16
Endeksin Uzerinde 12 aylik hedef fiyat: 5,60

is Bankas’nin 3C18 sonuclarina en olumlu katki IFRS-27 (TRYmn) 3c18T 3c17 Y|II|J< 2018 Ceyr?k
kapsaminda konsolide ettigi cam sektori istirak kazanglarindan Deg Deg
geliyor. Ayrica net komisyon gelirlerinin de ilk dokuz ay sonunda | Varliklar 446.561  346.439 29% 398.340 12%
%26 artarak kuvvetli biiyime ivmesini 3¢18’de de korudugunu | Ozserm. 45.622 40.942 11% 45.075 1%
dustiniiyoruz. Buna karsilik muhasebe uygulama farki nedeniyle | _Net Kar 1.300 1.832 -29% 1.528 -15%
TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelir artisinin rakiplere kiyasla | NFM 5,0 4,0 97bps 4,8 22bps
daha sinirh kalacagini ve artan takibe dontsimler ve | AktifKarl. 13 2,3 -96bps 17 -38bps
yapilandirmalar nedeniyle karsilik giderlerinin ceyreksel bazda | Ozsrm.Karl 11,5 18,1 -665bps 13,6 -214bps
%60 dizeyinde artarak net kari baskilayacagini disiiniyoruz.

Bankanin ayrica net kur farki / hazine zararlan agisindan da

rakiplerinden olumsuz ayrisabilecegini tahmin ediyoruz.

TSKB — TSKB Fiyat: | 0,80
Notr 12 aylik hedef fiyat: 1,00
TSKB’nin net karinin 3C18’de 6nceki geyrek seviyesinde kalarak (TRYmn) 3C18T 3c17 Y|II|!< 2018 Cevr?k
165 milyon TL olmasini ve ilk dokuz ayda %8 artarak 490 milyon Deg Deg
Tlye ulasmasini bekliyoruz. Bdylece 6z kaynak karlilik oraninin | Varliklar 43.174  27.225 59% 35.009 23%
da ilk dokuz ayda %17,6 ile sektor ortalamasinin yaklasik 300 baz | Ozserm. 3.891 3.390 15% 3.726 4%
puan Uzerinde olmasini éngérilyoruz. TSKB'de 3C18’e iliskin | _Net Kar 165 161 3% 166 0%
olumlu gérisiimiiz, bankanin doviz agirlikli bilango yapisi | NFM 5,0 41 92bps 4,6 39bps
nedeniyle TL fonlama maliyetinde gdzlenen sert artistan daha | Aktif Karl. 18 2,5 -74bps 2,1 -33bps
sinirl diizeyde etkilenecegi varsayimini yansitiyor. Buna karsilik | Ozsrm.Karl. 17,4 196 -223bps 179 -52bps
TSKB’nin karsilik giderlerinin 6nceki ceyrekteki sert artisin

Uzerinden bu ceyrekte de %30 artacagini dngdriyoruz.

Vakifbank - VAKBN Fiyat: 3,78
Endeksin Uzerinde 12 aylik hedef fiyat: 4,60
Vakifbank icin 890 milyon TL dizeyinde bulunan 3C18 net kar (TRYmn) 3C18T 3c17 Yllllvk 2018 Cevffk
beklentimiz 6nceki ceyrege etki eden 73 milyon TL'lik temetti Deg Deg
katkisi hari¢ tutuldugunda ceyreksel bazda %12 dizeyinde | Varliklar 347.629  246.815  41%  306.045 14%
gerileme ifade ediyor. Vakifbank icin tahminlerimiz (i) | ©Ozserm. 26.792  22.232 21% 26.087 3%
enflasyona bagli olarak TUFE’ye endeksli tahvil getirisinde | _NetKar 890 701 27% 1.074 -17%
kuvvetli artis, (i) komisyon gelirlerinde ceyreksel bazda yatay ve | NFM 3,5 31 34bps 3,7 -25bps
ilk dokuz ay sonunda yillik bazda %50’nin iizerinde artig ve (iii) | Aktif Karl. 1.2 12 -6bps 15 -39bps
takibe doénisimler ve yeniden vyapilandirmalar nedeniyle | Ozsrm.Karl. 13,5 12,8 68bps 16,8 -335bps
3C18’de ceyreksel %120 artis gibi varsayimlar igeriyor. Bu

sonuglarla bankanin ilk dokuz ay sonunda %7 artisla 3 milyar

TL'nin Gzerinde net kar elde ederek, 6z kaynak karlilik oranini

%16 diizeyinde tutacagini dngoriiyoruz.

Yapi Kredi — YKBNK Fiyat: 1,73
Endeksin Uzerinde 12 aylik hedef fiyat: 2,30
Yapi Kredi'de net kar beklentimiz 3C18 icin ceyreksel bazda (TRYmn) 3C18T 3c17 Yllllvk 2018 Cevffk
%10’un altinda bir gerilemeyle 1.125 milyon TL ve dolayisiyla ilk Deg Deg
dokuz ayda %32 artisla 3,6 milyar TL dizeyinde bulunuyor. | Varliklar 383.035  272.366  41% 338353 13%
Boylece dzkaynak karlilik oraninin énceki yila gére 80 baz puan | Ozserm. 38.191  28.973 32% 37.801 1%
artarak %14 olacagini hesapliyoruz. Yapi Kredi’nin enflasyon | _NetKar 1.125 841 34% 1.227 -8%
beklentisindeki artis nedeniyle TUFE’ye endeksli tahvil gelirinde | NFM 4,0 3,5 48bps 4,2 -24bps
gok kuvvetli artig olmasini ancak bu farkin bir kisim faaliyet gideri | Aktif Karl. 14 13 3bps 17 -29bps
éne cekilerek ve karsiliklar tarafinda daha muhafazakar bir | Ozsrm.Karl. 1,8 1,7 13bps 141 -231bps

yaklasimla net kara yansitilmayacagini disiiniyoruz. Ayrica
yuksek kredi karti is hacminin bir sonucu olarak bankanin
komisyon gelirlerinin ilk dokuz ay sonunda yillik %26 biyimesini
ongoriyoruz.




AKYatirm

Aksa Akrilik — AKSA Fiyat: 9,83
Notr 12Ay Hedef: 13,30
Agustos basi ve Eylil ortasi olmak tizere Aksa Akrilik iki kez tGretim Villik Ceyrek
kapasitesini %20 indirecegini agikladi. Boylece, toplam da lretim (mnTL) 3¢18T 3C17 deg. 218 deg.
kapasitesini %40 indirmis oldu. Kur volatilitesinden kaynaklanan Satislar 777 666 %17 903 %14
talep zayifligi ile sirket bu kararlari almisti. Dolar bazinda FAVOK 133 124 %7 169 %22
hammadde ve satig fiyatlarinda fazla bir degisiklik olmadi ancak | net kar 55 70 ad. 48 ad.
tretim azalinca satis hacminde ve ciroda ceyrek ve dolar bazinda |~ ay3K marjs %171 %186 %18,7

%4 dlsls Ongorlyoruz. Uretimin azalmasiyla ayrica FAVOK | notiarmaryi  -%7,0  %10,5 %5,3

marjinda hafif dislis ve FX bazli borglarla ylksek tutarda kur farki

gideri ve net zarar agiklamasini bekliyoruz.

Akgansa — AKCNS Fiyat: 7,62
Oneri Yok 12 aylik hedef fiyat: 10,40
Akgansa’nin cirosunun vyilhk bazda %18 artis goOstermesini villik Ceyrek
bekliyoruz. Ciroda artigin sebebi yillik bazda ¢imento fiyatlarinin (mnTL) 3¢18T 317 deg. 218 deg.
yliksek olmasi ve ihracatin katkisindan kaynaklanmaktadir. Artan Satislar 474 402 %18 462 %3
elektrik fiyatlarina ragmen, yillik bazda yiiksek ¢cimento fiyatlari ve FAVOK 116 95 %22 125 %7
karl ihracat satislarindan dolayi, FAVOK marji yillik bazda hafif | et kar 63 46 %36 69 %9
artarak %24,5 seviyesine yikselmesini bekliyoruz. Ancak ceyreklik | “tayok marj %245 %236 %27,0

bazda FAVOK marji 3C18'de artan elektrik fiyatlarinin etkisinin | nNotyar marji %133 %115 %14,9
belirginlesmesiyle daralma gosterdi.

Anadolu Efes — AEFES Fiyat: 19,95
Notr 12 aylik hedef fiyat: 25,20
Anadolu Efes ve ABI'nin Rusya ve Ukrayna faaliyetlerinin vVillik Ceyrek
birlesmesinden sonra Anadolu Efes’in yeni operasyonu 2C18 | (T 3187 3C17 deg. 218 deg.
itibariyle tam konsolide etmeye baslamasi vyillik bazdaki Satislar 6,235 4,006 56% 5,450 14%
karsilastirmalari anlamsiz kilmaktadir. Anadolu Efes’in 3C’de FAVOK 1,050 799 31% 927 13%
yurtigi bira hacimlerinin 1Y’deki %7 daralmadan sonra iyi bir seyir Net Kar 38 254 -85% 91 -58%
gostermis oldugunu tahmin ediyoruz, ki bu durum finansal | ~payiK marji 16.8%  20.0% 17.0%
performansa olumlu yansiyabilir. Ancak yurtdisi faaliyetlerinde | = net kar marjs 0.6% 6.3% 1.7%

birlesme sonrasi faaliyet karliiginin ilk etapta baski altinda

kalacagini dislinliyoruz. Yine de sirketin 3C’de kiiglik de olsa net

kar agiklayabilecegini diislintiyoruz.

Anadolu Cam — ANACM Fiyat: 3,11
Endeksin Uzerinde 12 aylik hedef fiyat: 4,40
Anadolu Cam 1Y18’de ciroda %19 artis ve FAVOK marjinda 3,5 villik Ceyrek
puanlik yiikselis ile kuvvetli bir performans géstermisti. 3C18'de |  (mnTy) 3187 3C17 deg. 218 deg.
cirodaki bliyiimenin yeni Uretim hattinin katkisiyla biraz daha Satislar 870 580 50% 837 4%
hizlanacagini tahmin ediyoruz. Artan dogalgaz maliyetlerine FAVOK 202 140 44% 188 7%
ragmen sirketin karliigini korumay! basaracagini, bu baglamda Net Kar 116 56 109% 166 -30%
FAVOK marjinda bir 6nceki ceyrege gore hafif artis aciklayacagini | ~tavak marjs 23.2%  24.1% 22.5%
dugtinuyoruz. Net kar rakami da kur farki gelirleri ve ertelenmis | ot (ar marji  13.4%  9.6% 19.8%

vergi gelirleri sayesinde vyillik bazda yiksek artis gdstermeye
devam edebilir.




AKYatirm

Argelik — ARCLK Fiyat: 14,07
Notr 12 aylik hedef fiyat: 16,00
Arcelik cirosunun yaklasik %65’ini uluslararasi piyasalardan elde Villik Ceyrek
ettiginden, TL'nin zayif seyri sirketin ciro blylUmesini (mn TL) 3¢18T 3C17 deg. 218 deg.
desteklemektedir. Argelik’in 3C18’de cirosunu yillik bazda %42 Satislar 7.700 5 440 %42 6.512 %18
artiracagini 6ngoriyoruz. Ancak marjlarin yilhk bazda artan FAVOK 680 542 %25 548 %24
hammadde (celik) fiyatlarindan dolayi diigmesini éngériiyoruz. | net kar 195 256 %24 144 %36
Dolay|5|yla, 3G18 FAVOKIUI”IUH yl”lk bazda %25 (geyrek bazda %24) EAVOK marji %8,8 %10,0 %8,4

artmasini ve FAVOK marjinin %8,8 olmasini bekliyoruz. 3C18 net |  not kar marji %2,5 %4,7 %2,2

karinin artan finansman giderlerinden dolayi yillik bazda %24

daralarak 195 milyon TL tahmin ediyoruz.

Aselsan — ASELS Fiyat: 26,88
Endeksin Uzerinde 12 aylik hedef fiyat: 36,30
Haziran seg¢imlerinin ardindan Savunma Bakanliginda personel villik Ceyrek
degisimlerin yapilmasiyla is akislarinda gecikmeler yagandi. (mnTL) 3¢18T 317 deg. 218 deg.
Dolayisiyla Aselsan projelerin bir kismini teslim edemedi. Bu da Satislar 1.952 1.291 %51 1.915 %2
tUglinci geyrek ciroda yavaglamaya neden oldu; geyrek ve TL bazda FAVOK 375 186 %101 419 %11
sadece %2 buylime 6ngoriyoruz. Ayrica yapilan teslimatlar da Net Kar 519 264 %97 590 %12
daha dustk kar marjli projelerden olustu ancak FAVOK marjinin | “ray6K marj, %192 %144 %21,9

yine de sirketin ongordigi %19 - %21 bandinda kalmasi | Netyarmaryi %266 %204 %30,8
bekleniyor. Teslimati yapilmayan projelerin dordiinci geyrekte

yapilmasi bekleniyor dolayisiyla tiim yil tahminlerimizi revize

etmiyoruz. Uglincii ceyrek net karinin ceyrek ve TL bazda %12

daralmasini 6ngoriyoruz.

Bim — BIMAS Fiyat: 79,45
Notr 12 aylik hedef fiyat: 90,00
Bim’in 3C18 cirosunun yiiksek enflasyon ve yeni magaza villik Ceyrek
agilislarinin etkisiyle yilik bazda %30 buylUmesini 6ngoriyoruz. | (mnpTL) 3C18T  3C17 deg. 2C18 deg.
Yiksek ciro bllyiimesi ve artan enflasyona bagll fiyat artiglarindan Satislar 8.150 6.263 %30 7.799 %5
elde ettigi stok deger artisinin etkisiyle FAVOK marjinin 3¢18'de | pavek 460 343 %34 442 %4
%5,6 olmasini dngdriiyoruz. 3C18 net karinin, glgli ciro ve Net Kar 310 227 %37 293 %6
FAVOK’ten olumlu etkilenerek yillik %37 artmasini ve 310 milyon | “tayaK marjs %5,6 %5,5 %5,7

TL’ye ylkselmesini bekliyoruz. Net kar marj %3,8 %3,6 %3,8

Bizim Toptan - BIZIM Fiyat: 7,17
Notr 12 aylik hedef fiyat: 7,00
Bizim Toptan’in cirosunun yillik bazda %33 artis goéstermesini vVillik Ceyrek
bekliyoruz. Bu ylksek artigin altinda, gecen yil ayni donemin disik | (mn 1) 3C18T  3C17 deg. 218 deg.
baz etkisi ve yiksek seyreden gida enflasyonu yatmaktadir. Satislar 986 741 %33 947 %4
Marijlar artan enflasyona bagl olarak elde ettigi stok deger artigina | pavek 37 17 %119 32 %17
bagl olarak olumlu etkilendi. 3C18’de operasyonel kaldiracin da | Nt kar 9 1 %719 5 %89
etkisiyle Bizim Toptanin %3,8 FAVOK marji elde etmesini FAVOK mariji %3,8 %2,3 %3,3
Ongoruyoruz. 3C18’de net kar giicli operasyonel performanstan Net kar marji %0,9 -%0,2 %0,5

olumlu etkilendi.




AKYatirm

Bolu Cimento — BOLUC Fiyat: 4,34
Endeksin Uzerinde 12 aylik hedef fiyat: 6,40
Yilllk bazda artan yurtici gimento fiyatlarina ragmen, Bolu Villik Ceyrek
Cimento’nun cirosu ingaat sektériinde yasanan yavaslama sonrasi (mn TL) 3¢18T 3C17 deg. 218 deg.
gerileyen satis hacimlerinden olumsuz etkilendi. Dolayisiyla, Bolu Satislar 159 149 %6 154 %3
Cimento’nun cirosunun 3C18’de yillik bazda sadece %6 artis FAVOK 35 53 %34 50 %30
gostermesini bekliyoruz. Maliyet tarafinda, artan elektrik ve | Notkar 12 40 %70 32 %62
petrokok fiyatlarindan dolayi, FAVOK marjinin hem yillik bazda | “pavéx marji %22,0 %354 %32,4

hem de ceyreksel bazda diserek %22 seviyesine gerilemesini |  not ar marji %75 %270 %20,7
bekliyoruz. Net kar yikselen faizler sebebiyle, artan finansal

giderlerden olumsuz etkilendi.

Borusan Boru — BRSAN Fiyat: 9,08
Endeksin Uzerinde 12 aylik hedef fiyat: 12,15
Global demir celik satis fiyatlarinda hafif dusisler, zayiflayan villik Ceyrek
yurtici talep ve TL'nin deger kaybetmesiyle ciroda yillik ve dolar | (yn T1) 3C18T  3C17 deg. 2C18 deg.
bazinda %8 daralma 6ng6r[{uyoruz. Ceyreksel bazda dusen demir | ~g;p5lar 1.036 713 %45 912 %14
celik satis fiyatlarinin FAVOK marjinda daralmaya yol actigini FAVOK 114 107 %7 111 %3
distiniyoruz; FAVOK marjinin 2C18 deki %12,1’den 3C18 de Net Kar 46 66 %30 61 %25
%11,0°e inmesini bekliyoruz. 2¢18 de sirket 31,6 milyon TL | “rAyAK marj %11,0 %150 %12,1

temettl geliri elde etmisti, 3C18 de bu gelir olmayacak dolayisiyla | net kar marj %44 %9,3 %6,7

net karin geyrek ve TL bazda %25 ve yillik bazda %30 dismesini

ongoruyoruz.

Cimsa — CIMSA Fiyat: 8,38
Oneri Yok 12 aylik hedef fiyat: 11,50
Cimsa’nin  cirosunun yillk bazda %10 artis gostermesini Villik Ceyrek
bekliyoruz. Ciroda artigin sebebi yillik bazda ¢imento fiyatlarinin | (1) 3C18T  3C17 deg. 2¢18 deg.
yiksek olmasi ve ihracatin (beyaz c¢imento) katkisindan Satislar 465 424 10% 493 6%
kaynaklanmaktadir. Artan elektrik ve petrokok fiyatlarindan FAVOK 116 124 7% 133 -13%
dolayi, FAVOK marjinin hem yillik bazda hem de ¢eyrek bazda Net Kar 65 72 -10% 80 -19%
diserek %24,9 seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Net kar | “rayAK marj 24.9%  29.3% 27.1%
yukselen faizler sebebiyle, artan finansal giderlerden olumsuz |  Netyarmary  14.0%  17.0% 16.3%
etkilendi.

Coca Cola icecek — CCOLA Fiyat: 30,16
Endeksin Uzerinde 12 aylik hedef fiyat: 44,60
1Y18’de CCi Tiirkiye ve uluslararasi satis hacimlerinde %10 ve %11 vVillik Ceyrek
artis saglayarak iyi bir performans géstermisti. 3C18’de bu trendin | (yn T1) 3187 3C17 deg. 218 deg.
devam etmis oldugunu tahmin ediyoruz. 1Y'deki 6nemli bir | ~gapglar 3,657 2,750 33% 3,158 16%
gelisme Turkiye’de yuksek kar marjli kiigik paketlerin satis FAVOK 669 517 29% 628 7%
hacminin toplam hacimler icindeki payinin artis goéstermesi Net Kar 49 241 -79% 187 -74%
olmustu (1¢’de 3 puan, 2¢’de 1 puan); bu gelisme FAVOK marijini FAVOK mariji 183%  18.8% 19.9%
desteklemisti. 3C'de ise karlilikta artan maliyet baskisi nedeniyle | et kar marjs 1.4% 8.8% 5.9%

daha temkinli bir 6ngoriimiiz bulunmaktadir. Net kar agisindan ise
yonetimin kur riskinden korunmak icin attigi adimlar sonrasi kur
farki giderlerinin hangi seviyede gerceklesecegi 6nem arz
edecektir.




AKYatirm

Eregli Demir Celik — EREGL Fiyat: 10,21
Notr 12Ay Hedef: 13,30
Uglincii ceyrekte demir gelik satis fiyatlari hafif diisiis gdstermeye Villik Ceyrek
basladi. TLl'nin zayiflamasiyla satig hacimlerinde hafif disis | (mnT) 3¢18T 3C17 deg. 218 deg.
oldugunu dusunliyoruz. Ancak fiyatlar yillk ve dolar bazinda Satislar 6.999 4.363 %60 6.209 %13
yiksek oldugu igin ciroda %1 artis 6ngoriiyoruz, bu da TL bazda FAVOK 2.285 1.118 %104 2136 %7
%60 buyumeye isaret ediyor. Yillik bazda yukarida olan satis | netkar 1.432 792 %81 1.513 %5
fiyatlari FAVOK marji da olumlu etkiliyor, ancak geyrek bazda | ~payak marijt %32,6 %256 %34,4
fiyatlarda dlsts oldugundan ikinci ceyrege gore marj da daralma | ot jarmarji %205 %18,2 %24,4

var. Daha dustk finansal gelirle ceyrek bazda net kar da disus var

ancak yillik bazda halen yiiksek biiyiime s6z konusu.

Ford Otosan — FROTO Fiyat: 64,15
Endeksin Uzerinde 12 aylik hedef fiyat: 78,90
Sektor verilerine dayanarak Ford Otosan’in toplam satis villik Ceyrek
hacimlerinde 3C’de %2 artis agiklamasini bekliyoruz (1Y’'deki %3 (mn TL) 3C18T  3C17 deg. 218 deg.
biylimenin ardindan). Yurt i¢i binek oto ve hafif ticari arag Satislar 8,455 5,486 54% 8,190 39
pazarinin %51 daraldigi bu ceyrekte sirketin yurtici satislarinin FAVOK 803 491 63% 761 6%
%50 gerilemis oldugunu hesapliyoruz. Diger yandan, Ford Net Kar 406 346 17% 486 -17%
Otosan’in ihracat hacimlerinin ise 1Y’deki %8 artisin ardindan FAVOK mariji 95%  9.0% 9.3%

3C¢'de %24 buyimus oldugunu tahmin ediyoruz. Ford Otosan’in Net kar marji 4.8% 6.3% 5.9%

3C18’de satis gelirlerinde Ozellikle Euro/TL kurundaki artisin da

yardimiyla yiiksek biiyiime, FAVOK marjinda ise yillik bazda artig

ama onceki ceyrege gore disls bekliyoruz.

indeks Bilgisayar — INDES Fiyat: 5,92
Notr 12 aylik hedef fiyat: 7,70
Sirketin bagh ortakligi Datagate yilin ilk ceyreginde misterisi Turk Villik Ceyrek
Telekom"un getirdigi satig kisitlamalar ile olumsuz etkilendi. (mnTL) 3¢18T 3C17 deg. 218 deg.
Boylece Indeks Bilgisayar’in konsolide cirosunda da bir yavaslama Satislar 798 1.027 %22 1.032 %23
s6z konusu. Artan kur ile gerek Datagate’in sattigl trtnler (akill FAVOK 21 24 %12 21 %2
telefonlar vs.) gerekse indeks Bilgisayar'in sattigi Urinler, Net Kar 1 12 %11 14 %25
(masalstli ve dizistl bilgisayarlar, vs.) ciddi talep daralmasi | ~paAy3K marj %2,6 %2,3 %2,1
yasadilar. Yillk ve TL bazda Indeks Bilgisayar'in cirosunun %22 | et kar marj %1,3 %1,2 %1,4

daralma gosterdigini disiniyoruz. Marjlar maliyet Ustiine

konulan fiyatlarla belirleniyor dolayisiyla ¢ok fazla degisiklik

beklemiyoruz.

is GYO —ISGYO Fiyat: 0,88
Endeksin Uzerinde 12 aylik hedef fiyat: 1,15

is GYO’nun 3C18’de cirosunun yillik bazda %8 diiserek 225 milyon villik Ceyrek
TL olmasini bekliyoruz. Bu disiisin sebebi “In-Istanbul” ve | (mnT1) 3C18T  3C17 deg. 218 deg.
“Manzara Adalar” projelerinin teslimatlarinin bu ceyrek ciroya Satislar 225 245 %8 689 %67
daha az katkisindan kaynaklanmaktadir. Ancak karliigin, disiik FAVOK 50 38 %30 95 %47
marjh teslim edilen projelerin az olmasindan dolayi yillik bazda Net Kar 15 a1 %63 79 %81
artmasini - bekliyoruz. Buna gore, FAVOK 3C18de %22,2 | ~FayAK marj %222 %15,7 %13,8
yUkselmesini 6ngorlyoruz. Net kar yikselen faizler sebebiyle, | et kar marj %6,7  %16,7 %11,5

artan finansal giderlerden olumsuz etkilendi.
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Kardemir (D) — KRDMD* Fiyat: 3,71
Endeksin Uzerinde 12Ay Hedef: 5,95
insaat sektdriinde faaliyetlerin yavaslamasiyla insaat celige olan Vil Ceyrek
talebin azaldigini ve dolayisiyla sirketin satis hacminde de | (mnTy) 3C18T 3¢17 deg. 218 deg.
yavaslama oldugunu dustintiyoruz. Yillik bazda yukarida olan Satislar 1.359 954 %42 1,260 %8
demir celik satis fiyatlari ve zayiflayan TL ile cironun yillik ve TL FAVOK 427 176 %143 460 %7
bazda %42 biyldiglnu disinliyoruz. Fiyatlarin Gglncl ¢eyrekte Net Kar 25 76 %67 204 %88
dismeye baslamasiyla ikinci ceyrege gore marjda hafif daralma | = FavoK marji %314 %185 %36,5

ancak yine gecen yil ayni déneme goére genisleme bekliyoruz. Net kar mariji %1,8 %8,0 %16,2

Sirketin borg seviyesi bu yil gecen yila gore diismesin ragmen | *Rakamiar tiim Kardemir hisseleri icindir

halen Haziran 2018 sonunda 1,5 milyar TL acik doéviz pozisyonu

nedeniyle TL zayifligi ile ylksek kur farki gideri kaydedilecegini

disiiniyoruz.

Kordsa — KORDS Fiyat: 10,78
Oneri Yok 12Ay Hedef: 13,90
Yilin ikinci yarisinda faaliyetlerin glicli kaldigini distinliyoruz. villik Ceyrek
Cironun %75’i dolar ve %25’i Euro bazli ve toplam maliyetin %77’si | (mnTL) 3¢18T 3¢17 deg. 218 deg.
dolar geri kalani gelismekte olan ilkelerin para birimlerinden Satislar 1.145 599 %91 825 %39
olusuyor. Ayrica, cironun %95’inden fazlasi Tirkiye digindan FAVOK 201 77 %161 143 %40
kaynaklaniyor.  Yani  sirket  Tirkiye’deki  yavaslamadan Net Kar 105 33 %213 75 %40
etkilenmiyor. Ayrica Gglincti geyregin baginda tamamlanan ABD’li | ~ pavAK mariji %17,5  %12,8 %17,3

sirket satin alimlaniyla 25 milyon dolar ilave ciro geldigini Net kar marji %9,1 %5,6 %9,1
diistinlyoruz. Dolayisiyla yillik ve TL bazinda cironun %92 biyiime

gostermesini  bekliyoruz. istikrarli hammadde fiyatlari ve

zayiflayan GOU para birimleri ile FAVOK marjinda yillik bazda

genisleme bekliyoruz.

Koza Altin - KOZAL Fiyat: 48,6
Endeksin Uzerinde 12 aylik hedef fiyat: 68,4
Koza Altin’in 3. gceyregi icin 461mn TL olan net kar beklentimiz Vil Ceyrek
gegen yilin ayni dénemine goére %244 artisa isaret etmektedir. Net | (yn 11) 3C18T 3C17 deg. 2018 deg.
kardaki glclu artis beklentimizin arkasinda bulunan faktérler |~ gaygiar 538 237 %127 441 %22
sunlardir: (1) Gretimdeki %44’luk artis beklentimiz, (2) TL deki FAVOK 336 122 %175 272 %23
%30’a varan deger kaybi, (3) 2,1milyar TL seviyesindeki nakit | netkar 461 134 %244 357 %29
pozisyonu lzerinden yaratilacak olan faiz geliri ve kur farki geliri | “tayaK marj %62.4 %515 %61.8

ve (4) duslik nakit maliyetler sayesinde gliglii faaliyet kar mariji. Net kar mariji %85.6  %56.5 %81.0

538mn TL seviyesindeki gelir beklentimiz gegen yilin ayni

donemine gbre %127 artisa denk gelmektedir. TL'deki deger kaybi

ile nakit maliyetlerin diismesini ve faaliyet kar marjinin %175

artisla 336mn TL seviyesine ylikselmesini bekliyoruz.

Logo Yazillm — LOGO Fiyat: 32,10
Endeksin Uzerinde 12Ay Hedef: 47,40
Uclincli ceyrekte TL'nin zayiflamasi ile KOQI'Ierin yazilim Vil Ceyrek
harcamalarini kistiklarini distiniyoruz. Ayrica KOBI'lerin kapanma | (mn T1) 3C18T 3¢17 deg. 218 deg.
sayisinda da hizlanma yasandigini diisiinliyoruz. Béylece, sirketin Satislar 75 57 %33 72 %4
yurtici ciro bliyiimesinde yavaslama yasanmistir. Romanya FAVOK 25 21 %17 26 %6
faaliyetlerinde cironun Euro bazinda disiik tek haneli buyime Net Kar 20 15 %39 17 %18
gosterdigini, bunun da TL zayifligi ile TL bazinda daha yiksek | ~FAvAK marji %33,1 %374 %36,5
blylimeye isaret ettigini degerlendiriyoruz. Dislk biylime | Netkarmaryj  %26,9 %25,7 %23,6

gosteren yurtici faaliyetleri nedeniyle FAVOK marjinda daralma
bekliyoruz. Romanya faaliyetleri kaynakh Euro bazli alacaklar ve
elde tutulan nakitle finansal gelir kaydedecegini distinlyoruz.
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Migros — MGROS Fiyat: 15,37
Endeksin Uzerinde 12 aylik hedef fiyat: 27,10
3C17 yilinin yiksek baz etkisine ve Kipa magazalarinda yapilan Villik Ceyrek
metrekare kiigliltmesine ragmen, Migros’'un 3C18’de cirosunun (mn TL) 3¢18T 3C17 deg. 218 deg.
yillik bazda %22 artig gdstermesini bekliyoruz. 3¢18 ciro blyumesi Satislar 5230 4.285 %22 4.523 %16
yiksek seyreden gida enflasyonundan olumlu etkilendi. Karlilik FAVOK 366 289 %27 241 %52
hem yillik hem de geyrek bazda kiyasladigimizda FAVOK marjinin Net Kar -892 -70 n.m. 2290 %208
iyileserek %7 olmasini bekliyoruz. Ancak, sirketin sahip oldugu FAVOK marj %7.0 %6.8 %5.3
yaklasik 600 milyon Avro finansal borcundan, TU'nin 3C18'de zayif | Not kar marji -%17.1  -%1.6 %6.4
seyrinden dolayi, 892 milyon TL net zarar agiklamasini bekliyoruz.
Pegasus — PGSUS Fiyat: 22,10
Endeksin Uzerinde 12 ayhik hedef fiyat: 41,00
Pegasus’un yolcu sayisi 1Y’deki %4 biylimenin ardindan 3¢18’de villik Ceyrek
yillik %6 artis gosterdi. Yolcu doluluk orani ise 3¢’de yillik bazda (mn TL) 3C18T 3¢17 deg. 2C18 deg.
hafif artis gosterdi. Pazardaki mevcut trendler paralelinde Satislar 3,158 2,053 54% 1,698 86%
Pegasus’un cirosunun 3C'de yillilk %54 artis gosterecegini FAVOK 998 768 30% 181 451%
dngoriyoruz (1Y18'deki %37 buyimenin ardindan). FAVOK Net Kar 658 537 23% 16 4092%
marjinda yine kuvvetli bir gerceklesme éngoriiyoruz, ancak yillik | “raydK marji  31.6%  37.4% 10.7%
bazdaki karsilagtirma 3C17’deki tarihi yukseklikteki operasyonel Net kar 20.8% 26.1% 0.9%
performansdan kaynaklanan yiiksek baz nedeniyle daha dusik bir
karhhga isaret edecektir
Petkim — PETKM Fiyat: 5,46
Endekse Paralel 12 aylik hedef fiyat: 6,50
z. geyrfek |<;er|smde. TL'deki deger kaypl hem saf|§"gellrFe'r|n| hem sc18T 3c17 y|||1k 2c18 CeerEk
e faaliyet kar marjini destekleyecektir. Gelir biylimesinin gegen (mn TL) deg. deg.
yila gore %71’e Hla§ma5|n| bekliyoruz. Stok kari ve pozitif kur etkisi Satislar 3,028 1,775 71% 2,353 29%
sayesinde FAVOK’te yillik bazda %36 artis bekliyoruz. Buna FAVOK 573 423 36% 441 30%
ragmen, artan nafta maliyetleri dolayisiyla Griin marjlarinin Net Kar 385 374 3% 371 4%
daraldigini gozlemliyoruz. 385mn TL seviyesindeki net kar FAVOK marji 18.9% 23.8% 18.8%
beklentimiz 376mn TL olan piyasa beklentisinin hafif Gzerinde | Netkarmarji  12.7% 21.1% 15.8%
bulunmaktadir.
Sise Cam — SISE Fiyat: 5,48
Endeksin Uzerinde 12 aylik hedef fiyat: 6,90
Sise Cam’in halka acik istirakleri Anadolu Cam, Soda Sanayi ve villik Ceyrek
Trakya Cam 1Y18 kuvvetli finansal performans gostermislerdi. (mnTL) 3C18T 3¢17 deg. 2C18 deg.
3C18 ise Tirkiye’de dogalgaz fiyatlarin yapilan zamlar sonrasinda Satislar 4,111 2,483 66% 3,696 11%
Sise Cam grubu i¢in daha zorlu gecti — Tirkiye faaliyetlerindeki FAVOK 957 601 599 795 20%
dogalgaz giderleri toplam giderlerin %10’unu olusturmaktadir. Net Kar 854 277 209% 691 24%
Ancak sirketin Grun fiyatlarina yaptigi zamlarin yaninda yabanci FAVOK mariji 23.3%  24.2% 21.5%
para bazl gelirlerinin toplam gelirler iginde yuksek paya sahip Net kar marji 20.8% 11.1% 18.7%

olmasi sayesinde (Euro ve Dolar’in TL'ye karsi yiksek seyrettigi
dikkate alindiginda), maliyetlerdeki bu artisi bertaraf edebildigini
tahmin ediyoruz.
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Soda Sanayi — SODA Fiyat: 6,64
Endeksin Uzerinde 12 aylik hedef fiyat: 8,80
Soda Sanayi 1Y18'de birim satis fiyatlarinin ilk beklentilere gére Vil Ceyrek
olumlu bir seyir izlemesi ve TL'nin diisiik seyri sayesinde tarihi (mn TL) 3C18T 3¢17 deg. 2¢18 deg.
anlamda yiiksek bir perforﬂmans gostermisti. Soda 1Y’de %25 ciro Satislar 945 501 89% 784 21%
blyumesi kaydetmis, FAVOK marji ise maliyet baskilarina ragmen FAVOK 285 150 90% 206 38%
yillik hafif artisla %26,3 seviyesine ulagmisti. 3C’de, dogalgaz Net Kar 641 139 361% 418 53%
fiyatlarina yapilan zamlar neticesinde Soda Sanayi agisindan FAVOK marji 30.2%  30.0% 26.3%

belirgin bir maliyet baskisi olustu. Ancak yabanci para birimlerinin Net kar mariji 67.8% 27.8% 53.3%

kuvvetli seyri ve uygun pazar kosullari sayesinde sirketin bu

maliyet baskisini bertaraf edebildigini tahmin ediyoruz. Sirketin

net karinin kur farki gelirleri nedeniyle yliksek seviyelere gikacagini

disiniyoruz. 3¢18 mali tablolari 3C17’deki rakamlarin yeniden

dizenlenmesi ile agiklanacagindan mevcut rakamlarla yillk

karsilastirma yapmak dogru bir analizi engelleyebilir.

TAV Havalimanlari — TAVHL Price: 27,00
Notr 12M Target: 32,00
TAV Havalimanlar’nin toplam yolcu sayisi 3¢’de yillik bazda %3,5 Yilk Ceyrek
artis gosterdi (faaliyet portféyiine yeni katilan Antalya Havalimani | _(mnTL) 3G18T  3C17 deg. 2G18 deg.
dahil edildiginde yolcu artis %42’ye ulasmaktadir). 1Y18'de toplam | Satislar 2,200 1,403 57% 1,553 42%
yolcu sayisinda %15 artis kaydedilmisti; 3C’deki yavaslamanin | FAVOK 1381 769 79% 917 51%
sebebi 6nceki yilin ayni dénemindeki yiksek bazdir. Sirketin ana | _Net Kar 718 417 2% 426 68%
operasyonu istanbul Atatiirk Havalimani’nda ise yolcu sayisi 3¢’de | FAVOK marji 62.8%  54.9% 59.1%

yillik yatay seyretmistir (1Y’deki %13 artistan sonra). TAV'in 3C’de | Net kar marji 32.6%  29.7% 27.5%
cirosunda Euro bazinda %3 artis Ongérirken operasyonel

karhhginda bir genisleme olacagini tahmin ediyoruz.

Tofas Oto — TOASO Price: 21,00
Notr 12M Target: 28,70
Sektor verilerine dayanarak Tofas Oto’nun toplam satig Yillk Geyrek
hacimlerinde 3¢’de %30 civarinda daralma agiklamasini bekliyoruz | _(mn TL) 3C18T  3¢17 deg. 2G18 deg.
(1Y’deki %12 daralmanin ardindan). Yurt ici binek oto ve hafif ticari | Satislar 4,497 3,804 18% 5,050 -11%
ara¢ pazarinin %51 daraldigi bu ceyrekte sirketin yurtici | FAVOK 541 427 26% 646 -16%
satislarinin %66 gerilemis oldugunu hesapliyoruz. Diger yandan, | _NetKar 257 284 9% 368 -30%
Tofas’in ihracat hacimlerinin ise 1Y’deki %9 gerilemenin ardindan | FAVOK mariji 12.0%  11.2% 12.8%

3¢’de %5 dusis gosterdigini tahmin ediyoruz. Sirketin satis | Netkar marji 5.7% 7.5% 7.3%
gelirlerinde ozellikle Euro/TL kurundaki artisin da yardimiyla yine

de yillik bazda bir bilyiime kaydedilecegini, FAVOK marjinda ise bir

onceki gceyrege gore disis olacagini 6ngoriyoruz.

Trakya Cam — TRKCM Fiyat: 3,95
No6tr 12 aylik hedef fiyat: 5,50
Trakya Cam 1Y18’de y|II|!§ bazda %25 ciro artisi ve artan maliyet villik Ceyrek
baskilarina ragmen FAVOK marjinda %21,9 sev'i'yesine hafif bir | (mnTL) 3¢18T 3¢17 deg. 218 deg.
artisla kuvvetli bir performans sergilemisti. Urln fiyatlarina Satislar 1,542 1,011 539 1,324 16%
yapilan zamlar, kuvvetli pazar kosullari ve yurtdisindaki FAVOK 324 238 36% 294 10%
operasyonlarin TL gevrim farklari satis gelirlerindeki artigin temel Net Kar 276 161 72% 298 7%
sebepleri idi. $irket Agustos ayi itibariyle yurticinde Grin |~ pavAK marji 21.0%  23.6% 22.2%
fiyatlarinda bir artisa daha gitmistir.  Ayrica Hindistan’daki Net kar marji 17.9% 15.9% 22.5%

faaliyetlerin 3¢ itibariyle tam konsolide edilecek olmasi da ciroya
ek bir destek getirecektir. Diger yandan, Tirkiye’de dogalgaz
fiyatlarina yapilan zamlar, Bulgaristan’da bir hatta baslayan soguk
tamir ve Hindistan faaliyetinin konsolidasyona girmesinin
yaratacagi sulandirici etki karhlk Gzerinde baski yaratabilir.
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Tupras — TUPRS Fiyat: 136,5
Endekse Paralel 12 aylik hedef fiyat: 178
Mevsimsel olarak glg¢li olan lglinci ceyrekte .Ifapasite Villik Ceyrek
kullaniminin artmasini bekliyoruz. Sirket’in 3. geyrek FAVOK'Uniin | (i 1 3C18T  3C17 deg. 2018 deg.
3,Amilyar TL ile gegen yila gore %135 artmasini bekliyoruz. Gugll | ~gayglar 30,345 14,344 112% 20,081 51%
seyreden beyaz Grin marjlarinin Akdeniz rafineri marjlarindaki | Ay 3,420 1,457  135% 2,098  63%
zayifliga ragmen Tuprag'n 3. ceyrek marjlarina olumlu | ot kar 717 1,000  -28% 1,035 -
yansiyacaktir. Tlpras'in net karinin ise kur farki giderleri FAVOK marj 11.3% 10.2% 10.4

dolayisiyla gegen yilin ayni dénemindeki 1 milyar TL'den 717mn Net kar marji 2.4% 7.0% 5%

TL'ye gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Turk Hava Yollari — THYAO Fiyat: 16,19
Endeksin Uzerinde 12 aylik hedef fiyat: 23,70
THY’nin yolcu sayisi 1Y’deki %18 biyiimenin ardindan 3C18'de Villik Ceyrek
yillik %3 artis gosterdi (1Y’'de yiksek buyimede gecen yildaki | T1) 3C18T  3C17 deg. 2018 de.
dstik baz da etkili olmustu). Yolcu doluluk oraniise 3C’de yillik 1,6 | ~gaygjar 20,841 12,65 65% 13,843 51%
puan artti. Ortalama bilet fiyatlarinda son dénemdeki olumlu |  cayak 6,087 3,999 529% 2,310 163%
trendin 3C18’de de korunmus oldugu 6ngorusinden hareketle | ot kar 4092 2,438 68% 441 828%
(THY'nin dolar bazinda birim geliri 1Y’de %11 artmisti) sirketin FAVOK marj 29.2%  31.6% 16.7

cirosunun 3C'de yillik %65 artis gosterecegini 6ngdriyoruz Net kar marji  19.6% 19.3% 3.0%

(1v18'deki %46 blylmenin ardindan). 1Y18de operasyonel

karhhkta yine disik bazin da etkisiyle belirgin bir artis gorilmastd,

ancak 3C’'de baz etkisinin ters donmesi nedeniyle operasyonel

karhhkta yillik olarak bir gerileme 6ngoriyoruz.

Tiirk Telekom — TTKOM Fiyat: 3,48
Notr 12 aylik hedef fiyat: 53
TL'nin ABD Dolari ve Euro’ya karsi %31 deger kaybettigi bir villik Ceyrek
ceyrekte Tirk Telekom’un rekor bir net zarar kaydetmesini | (ynnT1) 3C18T 3C17 deg. 2¢18 deg.
bekliyoruz. 3,1 milyar TL olan piyasanin zarar beklentisine karsilik | ~saysiar 5,163 4,532 14% 4,951 4%
bizim beklentimiz 3milyar TL ile yaklasik ayni seviyelerde FAVOK 2,093 1,687 24% 1,968 6%
bulunmaktadir. insaat hari¢ gelir bliyimesinin %11 seviyesinde Net Kar -3,024 293 -1130%  -889 240%
olusmasini bekliyoruz. Yilin ilk dokuz ayinda %10,7’ve ulasacak | ~FayAK marj 405%  37.2% 39.7%

olan gelir blylimesi, sirketin tim yil icin %11 olan beklentisiyle | ot ar marji  -58.6%  6.5% 17.9%
paralellik géstermektedir. Diger yandan, 2,09milyar TL olan FAVOK

beklentimiz piyasa beklentisi ile ayni seviyelerde bulunmaktadir.

Turkcell - TCELL Fiyat: 11,05
Notr 12 aylik hedef fiyat: 144
Turkcell’in 3. ceyrek sonuglarini 24 Ekim’de agiklamasi bekleniyor. Vil Ceyrek
Fiyatlardaki enflasyon ayarlamalariyla birlikte gelirlerin %23 | (mn 11 3187 3C17 deg. 218 deg.
biylmesini bekliyoruz. 5,66 milyar TL seviyesindeki gelir | ~sapgiar 5,661 4,597 23% 5,105 11%
tahminimiz piyasa beklentisi olan 5,55 milyar TL'nin hafif Gzerinde FAVOK 2,361 1,632 45% 2,134 11%
bulunmaktadir. Her ne kadar gectigimiz ceyrek itibariyle Net Kar 28 601 95% 415 93%
uygulamaya konan UFRS muhasebe degisikliklerinin de etkisiyle | ~ray3K marjs 41.7%  35.5% 41.8%

FAVOK marjinin gegen yila gore 6 puan artmasini beklesek de bir | not ar marji 05%  13.1% 8.1%

dnceki ceyrek ile ayni seviyelerde bulunmaktadir. FAVOK mariji icin
%40,4 olan piyasa beklentisine karsihk beklentimiz %41,7
seviyesinde bulunmaktadir. Turkcell yonetiminin kur farki
giderlerinden korunma anlamindaki c¢abalarina karsihk ABD
Dolar’ina karsi %30’a yakin deger kaybeden Lira sebebiyle net kar
kur farki giderlerinden olumsuz etkilenecektir. 3. ¢eyrek net kari
icin 28mn TL olan beklentimiz piyasa beklentisi olan 4mn TL’nin
hafif zerinde bulunmaktadir.
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Ulker — ULKER Fiyat: 15,75
Notr 12 aylik hedef fiyat: 20,00
Ulker’in 3C18 cirosunun yillik bazda %41 artarak 1,4 milyar TL'ye Villik Ceyrek
yukselmesini  6ng6riyoruz. Uluslararasi operasyonlarin glcll | (mn 1) 3C18T  3C17 deg. 218 deg.
performansi ciro bUyUmesin.i. destekledi. 3C18 FAVOK marjinin Satislar 1.430 1.013 %41 1.330 %8
%15 olmasini bekliyoruz. Ulker’in yiiksek marjli Orta Dogu FAVOK 215 108 %100 203 %6
operasyonlari ve McVities Urinleri karliligi destekledi. Ayrica, net | et kar 165 64 %159 242 %32
kar operasyonel disi kur farki gelirinden 3¢C18’de olumlu etkilendi. FAVOK marj %150  %10,6 %15,3

Net kar marji %11,5 %6,3 %18,2
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