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2019’un ilk geyregi ekonomik aktivitenin, reel sektor ve tiiketici gliiven endekslerinin zayif kaldigi, yeniden devreye
sokulan KGF paketleri ile kredi goriiniimiiniin dip seviyelerden toparlandigi, Mart’in ikinci yarisina kadar kurun dengeli
seyir izledigi, kredi ve mevduat faizlerinin diistiigii bir donem oldu. Ancak Mart'in ikinci yarisinda gozlenen kur
hareketliligi siki para politikasinin 6nemine isaret ederken, faizlerdeki indirim beklentilerinin de ertelenmesine yol acti.
Banka disi tarafta zayiflayan tiketici gliveni nedeniyle yurtici tiiketime dénik gida, perakende, gibi sektorlerde zayiflik
devam etti. Vergi tesviklerinin olumlu etkisi otomotiv, beyaz esya ve mobilya sektérlerinde sinirh kald.

Finans digi sirketlerin toplam net karinin 1¢19’da 6nceki yilin ayni donemine gore %10,5, bir onceki ¢ceyrege gore
%57,4 daralmasini 6ngériiyoruz. Finans disi sirketlerin FAVOK rakamlarinda énceki yila gére %9,4 ve bir 6nceki ceyrege
gore %24,0 olmasini bekledigimiz daralma zayif kar beklentilerini agikliyor. Buna ek olarak, faaliyet disi giderlerin de net
kari baskilayacagini dusiinlyoruz. Sirketlerde ciro artisinin nominal bazda yillik %27,9 arttigini (¢eyregin yillik enflasyon
artisi olan %20) ancak c¢eyreksel bazda %11,8 azaldigini 6ngoriyoruz. Ceyrek bazl karsilastirma mevsimsellikten
etkileniyor olsa da genel egilimin zayiflama yéniinde oldugunu saptiyoruz.

Bankalarda 1€19 sonuglarinin, kamu bankalarindaki nisbi farklilasma disinda, genel olarak sene basindaki
beklentilerden iyi gelecegini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte TUFE’ye endeksli tahvil getirilerinin bir nceki ceyrekteki
cok yiksek seviyeden gerilemesi karlarda baski yaratacaktir. Bankalara iliskin 1C19 kar tahminlerimiz 2019 yih
tahminlerimize iliskin olarak Yapi Kredi Bankasi icin yukari yonlii potansiyele; is Bankasi, Halkbank, Vakifbank ve Albaraka
Tirk’te ise asagl yonlu risklere isaret ediyor. Garanti Bankasi ve TSKB’ye iliskin 119 beklentilerimiz ise yilsonu
projeksiyonlarimiz ile paralellik arz ediyor.

Sirketlerde 1¢19 finansal sonuglarinin agiklanma dénemi 25 Nisan Persembe giinii Tekfen ile baslayip ardindan 26 Nisan’da
Akbank ve 29 Nisan’da Garanti Bankasi ile devam edecek. Solo ve konsolide finansal tablolarin agiklanmasi igin son tarihler
ise 30 Nisan ve 10 Mayis olarak belirlendi. Yaptigimiz tahminlere dayanarak, arastirma kapsamimizdaki sirketlerin 1C19’da
yillik %23,3, 6nceki ceyrege gore %40,1’lik kar diistisu ile toplam 8,78 milyar TL net kar agiklamasini bekliyoruz.

Ak Yatirim Arastirma Kapsamindaki Hisseler i¢in Toplam Rakamlar*

(milyon TL) 1C19T 1C18 % deg. 4C18 % deg. 2019T 2018 % deg.

Net Kar 8,779 11,441 -23.3% 14,660 -40.1% 63,006 58,430 7.8%
Mali Kesim* 4,935 7,145 -30.9% 5,631 -12.4% 26,540 25,546 3.9%
Mali Kesim Disl 3,844 4,296 -10.5% 9,028 -57.4% 36,466 32,884 10.9%

Mali Kesim Digi
Satis Gelirleri 111,831 87,419 27.9% 126,732 -11.8% 544,279 460,784 18.1%
FAVOK 12,545 11,465 9.4% 16,508 -24.0% 75,752 71,730 5.6%
FAVOK mariji 11.2% 13.1% -190 bps 13.0% -181 bps 13.9% 15.6% -165 bps
Net kar mariji 3.4% 4.9% -148 bps 7.1% -368.7 bps 6.7% 7.1% -44 bps

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz.
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Bankacilik Sektorii

1G19 karlarinin gerilemesinde TUFE’ye endeksli tahviller belirleyici oldu. Bankalara iliskin tahminlerimiz yedi bankadan
olusan sektor kapsamimizda net karin ortalama onceki ceyrege gore %12,4 ve yillik %30,9 gerileyecegini ortaya koyuyor.
Ceyreksel gerilemede TUFE’ye endeksli menkul kiymet faiz gelirinin 11 milyar TL’den 3,8 milyar TL’ye diismesi etkili olmus
gorianiyor. Ancak olumlu seyreden kredi — mevduat getiri makasi (kamu bankalari harig), beklentinin altinda seyreden
provizyon giderleri, artis ivmesini koruyan komisyon gelirleri ve gliclii tahsilatlar sayesinde bankalarin bu olumsuz etkiyi
bir miktar dengeleyecegini disiiniiyoruz. Detaylara bakildiginda karlarin ceyreksel bazda azalmasinda is Bankasinin
(artan karsilik giderleri) ve Vakifbank’in (artan karsilik giderleri ve daralan faiz marji) 6ne ¢iktigi goértllyor.

BDDK verilerine gore, kamu bankalari 1¢19’da TL kredi artisinin %’ln0 gergeklestirirken, TL mevduatlarinda daha sinirli
bir gerileme kaydettiler ve swap kullanimlarini dnemli dlgide arttirdilar (BDDK verileri bilango disi déviz pozisyonunun
ceyreksel ortalama olarak kamu bankalarinda bir 6nceki ¢eyrekte 4,3 milyar dolar diizeyinden 9,6 milyar dolara
yukseldigini, 6zel bankalarda ise 28 milyar dolardan 30 milyar dolara ciktigini gésteriyor). Bunlara bagh olarak kamu
bankalarinin net faiz marjinin 6zel bankalara gore daha fazla zayifladigini tahmin ediyoruz. 1¢19’da ayrica komisyon
gelirlerindeki kuvvetli artis egilimi devam etti, sorunlu krediler hacmindeki artis ise kamu bankalarinda 6nceki ceyregin
altinda kalirken, ézel bankalarda énceki geyrege yakin diizeyde seyretti. Ozellikle yakin izlemedeki krediler icin ayrilan
karsiliklarin dnceki ceyrege gore artis gosterdigini tahmin ediyoruz. Son olarak bankalarin faaliyet giderlerinin 1¢19’da
onceki yila gore %19 diizeyinde artmis oldugunu hesapliyoruz.

Tahminlerimize dayanarak Garanti Bankasi’'nin 1C19 net karinin 6nceki ¢eyrege gore %55 artis (6nceki yila gore %17
gerileme) gosterecegini 6ngoriiyoruz. Ceyreksel bazda net kar artisi provizyon gider baskisindaki rahatlama ve kredi —
mevduat getiri makasindaki genislemenin TUFE’ye endeksli menkul kiymet faiz gelirlerindeki azalmayi telafi etmesi
sayesinde gerceklesecek gibi gériiniiyor. Yapi Kredi Bankasi’nda ise (TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirisindeki diisiis
ve emekli sandigi igin ek karsilik ayrilmasina ragmen) net karin énceki ¢eyrege gére %4,1 artmasini bekliyoruz. Yapi
Kredi’de de ceyreksel bazda artan kar daha cok karsilik giderlerinde azalma ve artan kredi-mevduat getiri makasi
sayesinde saglanacaktir. TSKB icin de net karin karsilik giderlerinde rahatlama ve temetti geliri sayesinde dnceki ceyrege
gore tek haneli rakamlarda artmasini bekliyoruz. Halkbank’in 1G19 net karinin 6nceki ¢ceyrege goére %26 artmasini
bekliyoruz. Ancak bankanin bir 6nceki ¢ceyrekte net kari cok diistik baza sahip oldugu icin bankanin 1C19 net karinda yilhk
bazda %49 diisus bekliyoruz ve 6z kaynak karliliginin da %5,5’te kalacagini tahmin ediyoruz. Diger taraftan Vakifbank ve
is Bankasi’'nin 1C19 net karlarinda gerek yillik gerekse ceyreksel bazda %40 - %60 araliginda daralmalar bekliyoruz. is
Bankasi’'nin TUFE’ye endeksli menkul kiymet faiz gelirinin 1¢19’da diger bankalara kiyasla ¢ok daha diisiik oranda
gerilemesini bekliyoruz. Ancak bu bankalara iliskin muhafazakar beklentilerimiz de artan karslik gideri ve/veya kredi —
mevduat getiri makasindaki gorece zayifligl yansitiyor. Son olarak Albaraka Tiirk’in bir 6nceki ¢eyrekteki zararin
ardindan 1C¢19’da kar agiklamasini bekliyoruz. Ancak bu durum daha ¢ok kurdaki hareketlenmeye bagl olarak bankanin
205 milyon dolar tutarindaki ana sermaye benzeri bor¢lanmasinin saglayacagi pozitif kur farkindan kaynaklaniyor.

Banka karlarinin toplamda bir &nceki ceyrege gére %12,4 gerilemesini bekliyoruz. Bu beklentimiz (i) TUFE’ye endeksli
menkul kiymet faiz gelirleri hari¢ net faiz gelirinde %70 artis beklentisini (kamu bankalarinin bir miktar ayrisacagini
diistiniiyoruz) yansitiyor. Buna karsilik TUFE’ye endeksli menkul kiymet faiz gelirinin arastirma kapsamimizdaki
bankalarin timi igin 11 milyar TL seviyesinden 3,8 milyar TL'ye gerilemesini 6ngoriyoruz, (ii) kredi karti komisyonlarinin
icin ayrilan karsilik maliyetlerinin yiikselmesi varsayimini igeriyor ve son olarak (iv) Vakifbank ve Albaraka Tirk’iin
4C18'de eksi aktif degerlemesi sonrasi faaliyet giderlerine kaydettikleri tutarlar distikten sonra toplam faaliyet
giderlerinin yaklasik yatay kalacagi 6ngorusiin iceriyor.
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Bankacilik disi sirketlerle ilgili 6ne ¢ikanlar

Mevsimselligi goz 6niinde bulundurarak gecen yila gore bir karsilastirma yaptigimizda, arastirma kapsamimizdaki
bankacilik disi sirketlerin cironun yillik %28 biylime ancak ceyrek bazda %12 daralma ile toplam 111,8 milyar TL olarak
gerceklesmesini bekliyoruz. Yillik ve ceyreksel degisimlerdeki farklilik kur hareketlerden kaynaklandi. Bankacilik disi
sirketlerin faaliyet kari (FAVOK) toplaminin yillik %9 biyiidiigiinii ancak ¢eyrek bazda %24 diistiigiini tahmin ediyoruz.
Toplam FAVOK marjinin gegen yilin ayni ceyregindeki %13,1’den %11,2’ye gerilemesini éngériiyoruz.

BiZiM TOPTAN, TEKFEN HOLDING, ULKER, ve YATAS’In net kdrinda gecen yila gore ciddi iyilesme bekliyoruz.

e Glicli ana kategori satislari Bizim Toptan’in ciro bliyiimesine katki saglarken, yonetimin stratejik olarak karli
segmentlere yogunlasmasi karhhgi 1¢’de olumlu etkiledi.

o Tekfen Holding’in taahhit segmentinin devam eden projelerin kademeli olarak tamamlanmasiyla 1¢19’da
ciroya yliksek katki yapmasini beklerken, tahakkuk eden maliyetlerin tazmin edilmesinden alinan 500 milyon TL
ilave gelirin etkisiyle hem ciro hem de karlilik 1¢19’da olumlu etkilendi.

e Ulker'in 1C19 finansallar Tirkiye’de yapilan fiyat artislari ve uluslararasi operasyonlarda elde edilen giiglii
trendin devam etmesinden olumlu etkilendi.

e Yatas’in 1C19 cirosu yillik bazda hem hacim hem de fiyat artisiyla bliyiime gosterirken, karlihgi faaliyet kaldirici
ile artis gosterdi.

Diger yandan, zayiflayan talep ile indeks Bilgisayar da diisiik faaliyet performansi beklentimiz var. Bolu Cimento zayif
seyreden insaat aktivitesi sonucu sert diisen ¢imento satis hacimleri ciroyu olumsuz etkilerken artan elektrik ve petrokok
maliyetleri marijlar lizerinde baski yaratti. Sise Cam grubu sirketlerinin 1¢19’da yuksek girdi maliyetlerine bagli olarak
(6zellikle 2018’de Tirkiye'de yapilan dogal gaz fiyat artislari nedeniyle) faaliyet karlliklarinin yillhk belirgin gerileme
gosterecegini tahmin ediyoruz. Turk Hava Yollar’nin karliiginda yakit disi maliyet kalemlerindeki artislar nedeniyle yillik
bazda gerileme bekliyoruz. Bu baglamda sirketin net zarar rakami gegen yila gore artis gésterebilir. Diger yandan, 1¢’'nin
havacilik sanayii agisindan diisiik sezon oldugunu da hatirlatiriz.
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Net Kar Beklentileri (milyon TL)

NET KAR

Agiklama Yorumlar
Hisse Tarihi 1C19T 4C18 Ceyreklik Degisim

Albaraka igin 1€19 net kar tahminimiz 35 milyon TL diizeyindedir. Bir dnceki
ceyrekte 238 milyon TL zarar agiklayan sirketin bu ceyrekte kdra gegcmesi,
buytk 6lglide 205 milyon dolar tutarindaki ana sermaye niteligindeki borcun
kur degerlemesinden kaynaklanmaktadir. (hatirlanacagi gibi bir 6nceki
ceyrekte TL'nin degerlenmesi bu kaynak Uzerinden kur farki zarar
olusturmustu). Ayrica yakin izlemedeki kredilerin karsiliklarindan iptaller net
kari destekleyecegi 6ngorilmektedir.

ALBRK 2-3 May 35 -238 n.m.

TUFE tahvillerin dénemsel getirisinde 2,5 milyar TL azalma dngériimiize
ragmen Garanti'nin 1€19 net karinda %55 artis (yilhk bazda %17 daralma
ifade ediyor) hesapliyoruz. Karin ¢eyreksel bazda artisinin karsilik gider
baskisinin hafiflemesi ve kredi — mevduat getiri makasinin 6nceki ceyrege
gore genislemesinden kaynaklanacagini dustinidyoruz. Garanti Bankasi
krediler tarafinda 6zel bankalar ortalamasina yakin biylime saglarken,
komisyon gelirlerindeki artisinda %20’ye yaklasarak yilsonu hedefinin tizerine
¢tkacagini tahmin ediyoruz.

GARAN 29- Nis 1,650 1,062 55%

Halkbank’in TUFE tahvil gelirlerinde 1 milyar TL’ye yakin diisiis 6ngériiyoruz.
Buna karsin net karin %26 artacagi beklentisi dustik baz etkisini ve hafifleyen
provizyon gider baskisi ile gliglenen tahsilat performansini yansitiyor. Ancak
HALKB 6-10 May 400 317 26% banka igin yillik bazda halen %49 kar disusi hesapliyoruz. Bu da yilsonu igin
2,75 milyar TLlik kar hedefimizin diisme olasiligina isaret ediyor. Banka igin
2019 6z kaynak karhhk tahminimiz %9 olmasi ragmen bu oran 1¢19’da %5,5
seviyesinde kalacak gibi gorntyor.

Muhasebe uygulamasindaki farklilik nedeniyle is Bankas’nin TUFE tahvil
gelirlerinde onceki ceyrege gbre azalmanin 0,4 milyar TL'de kalmasini ve
bankaya rakiplerine gére avantaj saglamasini bekliyoruz. Hatirlanacagi tizere
onceki geyregin net kari yakin izlemedeki krediler igin ayrilan karsiliklarin
kismen iptali ile kuvvetli gelmisti. Bankanin 1C19 net karinda ise karsilik
giderlerinin artigi nedeniyle 6nceki ceyrege gére %57 daralma 6ngoriyoruz.
Bu durum banka igin 2019’a yilina ait 7,2 milyar TL net kar beklentimizde asagi
yonlu riske isaret ediyor.

ISCTR 2 -3 May 950 2,196 -57%

TSKB igin 119 net kar tahminimiz dnceki geyrege gbére %9, dnceki yila gére
30 Nis — %16 artisa isaret ediyor. Bankanin TUFE tahvil gelirinde 180 milyon TL
TSKB 185 170 9% diizeyinde gerileme ve karsiliklarda bir miktar artis 6ngérmemize karsin, net
3 May A . K L N
karin artisa gegcmesi kredi — fonlama getiri makasinin agilmasi ve temetti

gelirlerinin bu ceyrege dahil edilmesinden kaynaklaniyor.

Vakifbank 1¢19 net karinda TUFE tahvil gelirindeki 1,0 milyar TUlik azalmaya
bagl olarak geyreksel bazda %43 daralma 6ngoriyoruz. Vakifbank’in bazi
bankalarin aksine kredi — mevduat makasinda bir miktar daralma ve karsilik
giderlerinde artis gozleyebilecegini dislnliyoruz. Bankanin yillik bazda net
karinda %44 daralma beklentimiz ise o6zellikle net faiz marji tzerindeki
baskiya isaret ediyor. Vakifbank’in 1C19 sonuglarinin 4,2 milyar TL
dizeyindeki 2019 net kar beklentimiz Gzerinde asagl yonlu risk
olusturabilecegini disunlyoruz.

VAKBN 10 May 590 1,044 -43%

Yapi Kredi’nin 1G19 sonuglarinda TUFE tahvil gelirinin dnceki ceyrege gore 2
milyar TL azalmasini ve bankanin emekli sandigi igin ek 0,2 milyar TL karsilik
ayirmasini bekliyoruz. Buna karsilik bankanin net karinin 6nceki geyrege gore
artis saglamasi karsilik giderlerinin azalacagl ve kredi-mevduat getiri
YKBNK 2 -3 May 1,125 1,081 4% makasinin agilacagi 6ngoérimuzi yansitiyor. 2019’un ilk ¢eyreginde kredi
artisginda, fonlama maliyetlerinde, komisyon gelirlerinde ve karsilhk
maliyetlerinde saglanan gelisimin yilbasi hedeflerine gére gugli kalmasi
banka igin 4,35 milyar TL olan 2019 kar tahminimizde yukari yonlu
potansiyele isaret ediyor.

4,935 5,631 -12%
Toplam
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Satiglar FAVOK Net Kar

Agiklama villik villik Yillik Yorumlar
Hisse Tarihi 1C19T  1G18 Degisim | 1C19T  1C18 Degisim | 1C19T  1C18 Degisim

1C icecek sanayii agisindan dusiuk sezon oldugundan
toplam yillik rakamlar igerisinde kisitli yer tutmaktadir.
Anadolu Efes’in 1C’de bira faaliyetlerinde zayif bir satig
AEFES 8 Mayis 3,842 2,764 39% 339 287 18% -131 -106 n.m. hacmi performansi  gosterdigini  disiiniyoruz. Uriin
fiyatlarindaki artis satis gelirlerini destekleyebilir ancak
yuksek girdi maliyetlerinin karliig olumsuz etkileyecegini
tahmin ediyoruz.

Kapasite kullanim orani 4C18 deki %55-60 seviyelerden
1C19 da %80-85 seviyelere yiikseldi ancak 1¢18 deki %95-
AKSA 6 Mayis 916 789 16% 141 115 23% a4 52 15% 100 seviyelerin altinda. Bu durumda VAFOK marji ¢eyrek
bazda genislemis ancak yillik bazda daralmis olacagini
diistintiyoruz. Ciroda ihracat tarafi yurtici satiglardan daha

iyi oldugunu dusunuyoruz.

1C’de yurtici satis hacimlerinin dustk seyrettigini ancak
yuksek Urin satig fiyatlarinin ciroya katki saglamis
29 Nisan -3 oldugunu dustinliyoruz. Ancak soda kil ve dogal gaz gibi
ANACM Mayis 737 545 35% 172 136 26% 111 64 74% | girdilerin maliyetlerindeki artig Tiirkiye faaliyetlerinin
karliiginda baski yaratacaktir. Yurtdigi segmentinin
performansinin daha iyi olacagini dislnlyoruz, ancak
konsolide FAVOK marjinda gerileme éngriiyoruz.

Uluslararasi gelirlerdeki artis (doviz kuru etkisi ve organik
buyime) sayesinde, 1¢19°da yillik bazda %30 ciro
ARCLK 29 Nisan 6,870 5,282 30% 690 517 33% 192 177 9% bliyiimesi 6ngériiyoruz. Bununla birlikte, FAVOK marji,
yillik bazda gelik fiyatlarindaki dustuse ragmen, artan
personel giderleri (asgari Ucrette %26 artistan

kaynaklanan) nedeniyle baski altinda kaldi.

Yilin ilk gceyreginde siparis teslimatlarinda yavas bir trend
izlendigini tahmin ediyoruz. Ancak bu olgunun sirketin tim
ASELS 6-10 Mayis 1,024 1,365 25% 209 283 26% 315 351 -10% yil b?klentileri olan ciroda yillik %40-50 buyime ve %19-21
FAVOK marjina revize gerektirmeyecegini distnlyoruz.
Hizli  buylyen ciro isletme sermaye ihtiyacini da

blyuttiglinl dusiniyoruz.

Yiiksek gida enflasyonu ve yeni magaza agilislarinin katkisi
ile 1¢19’da yillik bazda %30 biylmesi 6ngdriyoruz. Bim’in
FAVOK marjinin 1¢19'da personel giderlerinin yiikselmesi
BIMAS 10 Mayis 9,060 6,970 30% 439 364 21% 281 234 20% | nedeniyle (asgari (crette %26 artistan kaynaklanan)
zayiflamasini bekliyoruz. Dolayisiyla, 1¢19'da %4,85 FAVOK
marji tahmin ediyoruz (normal trend olan %5’in hafif
altinda).

Cironun, gl temel kategori blytumesiyle yillik bazda
%27 artmasini, karlihgin isletme kaldiraci etkisiyle
1¢19' iyi 6 ini i 1¢19'da?
BIZIM 30Nisan | 985 777 27% | 43 24 80% 6 1 41y | 1619'da ivilesme gostermesini bekliyoruz (1¢19'da%
4.4 FAVOK marji tahmin ediyoruz). Ancak, artan faiz
oranlari, glgli operasyonel performansin  tam

yansimasini gélgeledi.
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Hisse

Agiklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

16197

1¢18

Yilik
Degisim

16197

1¢18

Yilhk
Degisim

16197

1¢18

Yillik
Degisim

Yorumlar

BOLUC

BRSAN

CCOLA

EREGL

FROTO

INDES

ISGYO

30 Nisan

6-10 Mayis

2 Mayis

22-26 Nisan

29 Nisan

6-10 Mayis

29 Nisan-3
Mayis

75

1,133

2,228

7,004

9,351

991

75

142

769

1,866

5,420

7,282

1,239

61

-47%

47%

19%

29%

28%

-20%

24%

99

300

1,607

763

25

41

45

73

267

1,710

594

33

28

-92%

36%

12%

-6%

28%

-23%

46%

-21

15

909

506

11

-11

30

13

1,063

432

17

16

15%

-14%

17%

-34%

1G19 finansallarinin genel anlamda zayif gelmesini
bekliyoruz. Yillik bazda diisen gimento satislari ve zayif
fiyatlama egilimi sonucunda hem satislarin hem de
marjlarin yillik bazda gerileme gostertmesini bekliyoruz.
Ayrica, artan faiz oranlari sebebiyle yiksek finansal giderler
nedeniyle Bolu’nun 1¢19’da 21 milyon TL zarar etmesini
bekliyoruz.

Projeli islerle yuksek satis hacmi ile faaliyetlerde biyime
ongoruyoruz. Yillik bazda disen celik fiyatlari ile faaliyet
karlihgindaki buylmenin cirodaki blylimeden yavas
olacagini bekliyoruz. Finansal borglardan kaynaklanan faiz
giderlerinin arttigini dustiniyoruz bu da ne kardaki
blytmeyi yavaslatacaktir.

1C icecek sanayii agisindan dlsik sezon oldugundan
toplam yillik rakamlar igerisinde kisitli yer tutmaktadir.
CCi’nin 1€ sonuglarinda takip edilecek konular Tirkiye’de
yuksek kar marjli kuglk paketlerin satis trendi ve
Kazakistan ile Pakistan’da tiiketici talebinin yonu olacaktir.
CCi’nin 1G19’da gegen yil oldugu gibi zarar agiklamasini
bekliyoruz.

Satis hacmini yillik %4 disiisle 2,1 milyon ton olarak tahmin
ediyoruz. Celik satis fiyatlarinda da dolar ve yillik bazda %8
daralma bekliyoruz. Dolayisiyla dolar bazinda ciroda disus
ve VAFOK marjinda daralma éngoriiyoruz. 1¢19 da ayrica
vergi yukumlultklerde kur farki zararlarin olusacagi ve net
karin gerileme gosterecegini dustiniiyoruz.

Sektor verilerine dayanarak Ford Otosan’in toplam satig
hacimlerinde 1C’'de yillik %2 dusts agiklamasini bekliyoruz
(yurtici %-40, ihracat %+7). Ford Otosan’in 1¢19’de satig
gelirlerinde  Ozellikle Euro/TL kurundaki artisin  da
yardimiyla yillik bazda %28 biiyiime bekliyoruz. FAVOK
marjinda ise yillik bazda yatay seyir 6ngoériyoruz.

1C18’de Tirk Telekom Datagate aleyhine satis sartlarini
degistirince Datagate’in cirosunda yavaslama gergeklesti.
indeks Bilgisayar'in grup sirketi olan Datagate sayesinde
sirketin konsolide cirosu olumsuz etkilendi. Ayrica, indeks
Bilgisayar diger faaliyetlerindeki zayif talepten olumsuz
etkilendi.

1G19°da cironun yillik bazda %24 artis gostermesini
bekliyoruz. 1¢19’da diisik marjli konut teslimatlarinin
olmamasi  sebebiyle, FAVOK  biiyiimesi ciro
buyltmesinden fazla oldu. Ancak yiiksek faiz ortami ile
artan finansman giderleri sebebiyle sirketin 1¢19'da 11
milyon TL zarar etmesini bekliyoruz.
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Satiglar FAVOK Net Kar
Agiklama villik villik Yillik Yorumlar
Hisse Tarihi 1G19T  1¢18 Degisim | 1C19T  1G18  Degisim | 1¢19T  1G18  Degisim
Satis hacminin gegen yilin ayni dénemindeki 600 bin ton
civarinda olmasini bekliyoruz. Ancak fiyatlarin yillik bazda
29 Ni diismesi ile cironun dolar bazinda %12 daraldigini
isan — ..

KARDM 3 Mayis 1,596 1,289 24% 188 375 -50% -30 235 - disintyoruz. Duglk fiyatlarin  FAVOK'G  de olumsuz

etkilemesini bekliyoruz. Sirketin 2018 yilsonunda 2,8 milyar
TL agik doviz pozisyonu ile kur farki giderleri ile net zarar
olmasini bekliyoruz.

Koza Altin igin gugli kar artisi beklentimiz 1) Gretimdeki
%50 civarindaki artis, 2) TL'deki deger kaybi, 3) sirketin
KOZAL 6-10 May 488 204 139% 277 101 174% 321 142 127% | 2,56milyar TL degerindeki nakdi dolayisiyla saglanan faiz
geliri ve kur farki geliri, 4) diisen nakit maliyetler dolayisiyla
gugli faaliyet kari beklentimize dayanmaktadir.

Turkiye bazl cironun TL olarak gegen yilin ayni dénemin
seviyesinde kalmasini bekliyoruz. Buna karsin Romanya da
islerin daha iyi gittigini dlUsUnlyoruz; konsolide ciro

LOGO 7 Mayis 77 67 14% 25 24 5% 14 18 -22%
buylimesi buradan geliyor. Marjlarin sirketin 2019 tim yil
beklentisi olan VAFOK marji igin %33 ve Vergi Oncesi Kar
Marjiigin de %19 seviyelerinde kalmasini bekliyoruz.
Nisan ayinda tuketici glveninde yasanan dususle
MAVI 30 Mayis 645 536 20% 74 7 3% 16 23 31% birlikte 1C19 satislari olumsuz etkilendi. Marijlar yillik

bazda yiksek girdi maliyetleri nedeniyle (TL'nin Dolara
karsi zayif seyri nedeniyle) yillik bazda disus gosterdi.

Yiksek enflasyon ortami ciro blyumesine katki
saglarken, marjlar artan personel giderleri (asgari
licrete yapilan %262lik artig) sebebiyle baski altinda
kaldi. Yiksek faiz ve artan finansal giderler sebebiyle
1¢19’da Migros’'un 130 milyon TL zarar etmesini
bekliyoruz.

MGROS 8 Mayis 4,807 3,940 22% 248 184 34% -130 -238 -

MLP Saghk’in cirosunun 1¢19’da yillik bazda %23 artis
gostermesini bekliyoruz (enflasyona paralel). Ayni
dénemde FAVOK marji hafif geriledi. Artan finansman
giderleri ve ertelenmis vergi gelirinin bu g¢eyrek
olmamasi sonucunda 1¢19’da sadece 2 milyon TL net
kar elde etmesini bekliyoruz.

MPARK 8 Mayis 920 749 23% 147 122 20% 2 -8 -

Uriin fiyatlarindaki diisiis ve marjlardaki daralma ilk
ceyrek sonuglari tizerindeki en 6nemli baski olacaktir.
Dordiinci  ¢eyrekteki bakim  duruslarinin  sona
PETKM 3-6 May 2,287 1,879 22% 308 218 42% 126 131 -4% | ermesinin ardindan Petkim’in tekrar tam kapasiteye
ulasmis oldugunu disiiniiyoruz. Petkim icin 126mn TL
net kar beklentimiz gegen seneye gére ayni seviyede
bulunmaktadir.
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Agiklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

16197

1¢18

Yillik
Degisim

16197

1¢18

Yilhk
Degisim

16197

1¢18

Yillik
Degisim

Yorumlar

PGSUS*

SELEC

SISE

SODA

TAVHL

TCELL

THYAO*

10 May

10 Mayis

29 Nisan -3
Mayis

29 Nisan -3

Mayis

25 Nisan

30 Nisan

10 Mayis

1,704

4,170

3,866

931

1,504

5,782

14,959

1,195

3,284

3,086

701

1,163

4,762

10,532

43%

27%

25%

33%

29%

21%

42%

-52

225

720

186

585

2,462

685

-52

170

677

185

453

2,013

1,037

33%

6%

1%

29%

22%

-34%

-191

204

377

237

55

675

-799

-113

152

393

239

34

501

-314

34%

-4%

-1%

63%

35%

Pegasus’un vyolcu sayisi i¢ talepte devam eden
gerilemeye paralel 1¢’de %1,4 daralma gosterdi. Sirket
2018’den sonra 1¢19’da da i¢ hattan dis hatta kapasite
kaydirmaya devam etmistir. Sirketin ceyreksel satis
gelirlerinde yabanci para birimlerinin TL karsisindaki
kuvvetli seyriyle %43 artis bekliyoruz. Ancak FAVOK
seviyesinde sirketin zarar agiklamasi beklenebilir.

ilag fiyatlarindaki artis (Subat ortasindaki +26%) ile
birlikte ciroda yillik %27 blyime 6ngoriyoruz. Fiyat
artisina paralel stoklardan elde ettigi bir seferlik gelirin
marjlara olumlu yansimasini éngériyoruz. Buna gore,
FAVOK’in 1C19’de yillik %33 artmasini ve FAVOK
marjinin %5,4 olmasini bekliyoruz.

Sise Cam grubu sirketleri agisindan 1C19 6zellikle yuksek
girdi maliyetleri nedeniyle zorlu gegcti; 6zellikle Tirkiye’de
2018’de yapilan zamlar sonrasi artan dogal gaz fiyatlari
karlilik Gzerinde baski yaratti. Tirkiye faaliyetlerindeki
dogalgaz  giderleri  toplam  giderlerin ~ %10’unu
olusturmaktadir. Bu nedenle Sise Cam’in 1¢19 FAVOK
marjinda yillik bazda bir gerileme 6ngoriiyoruz.

Zayif satis hacmi performansina ragmen yiiksek soda kiill
fiyatlari ve kur etkisi ile Soda Sanayi’nin cirosunun 1¢19
yuksek buylme gosterdigini tahmin ediyoruz. Ancak,
dogalgaz maliyetlerindeki artis nedeniyle sirketin FAVOK
marjinda yillik bazda belirgin bir gerileme 6ngoriyoruz.

Kur etkisi nedeniyle TAV Havalimanlari’nin K/Z tablosu
rakamlarinda yillik bazda belirgin artis 6ngériyoruz. 1¢19
sirketin ana operasyonu olan istanbul Atatiirk
Havalimani’'nin faaliyette oldugu son geyrek oldugundan
gelecek ¢eyreklerde TAV Havalimanlar’nin mali tablo
blyukligu gerileme gosterecektir.

Turkcell’in  gelir blyumesinin  2018'deki %21’den
2019’un ilk geyreginde %18’e gerilemesini bekliyoruz.
FAVOK mariji beklentimiz olan %41 gecen yila gére bir
miktar duglise isaret etse de Sirket’in 2019 yili igin %37-
40 beklenti araliginin Gstiinde bulunmaktadir. Fintur
Holding hisselerinin satisindan 1. Ceyrek net karina
770mn TL katki gelecektir.

THY’nin yolcu trafigi 1¢19'da yatay seyrederken doluluk
orani hafif geriledi. Ciroda kur etkisi ve bilet fiyatlarindaki
hafif olumlu seyir ile %42 artis 6ngorilyoruz. Ancak yakit
disi maliyet kalemlerindeki artislarin karlilikta gerilemeye
yol agmasini bekliyoruz. Bu nedenle sirketin net zarar
rakami gegen yila gore artig gosterebilir. 1¢’nin havacilhk

sanayii agisindan diisiik sezon oldugunu hatirlatiriz.
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Satiglar FAVOK Net Kar

Agiklama villik villik Yillik Yorumlar
Hisse Tarihi 1C19T  1G18 Degisim | 1C19T  1C18 Degisim | 1C19T  1C18 Degisim

1C19 finansallarinda yillik bazda ciddi artis bekliyoruz.
Bu artisin  temelinde taahhiit segmentinden
tamamlanan projelerin katkisi ve maliyetlerin tazmin
TKFEN 25 Nisan 4,502 2,266 99% 968 279 247% 788 241 227% | edilmesinden alinan 500 milyon TL ilave gelirin
etkisinden kaynaklanmaktadir. Taahhiit segmentinin
devam eden glgli karliigi birinci geyrekte marjlari
destekledi.

Sektor verilerine dayanarak Tofag Oto’nun toplam satis
hacimlerinde 1C’'de %33 daralma agiklamasini
bekliyoruz (i¢ binek oto pazarinda pazar pay
TOASO 29 Nisan 3,787 4,441 -15% 492 515 -4% 270 325 -17% | kazanimina ragmen). Sirketin 1¢19’da, 4¢18’de oldugu
gibi satig gelirlerinde yillik bazda gerileme olacagini
distnliyoruz. Ancak vergi oncesi kar marjinin yilhk
yatay kalacagini tahmin ediyoruz.

Trakya’nin 119 sonuglari Turkiye dizcam satiglarinda bir
gerilemeye isaret edecektir, ancak yiksek trin fiyatlari ve
29 Nisan - 3 artan ihracat satislari ciroya katki saglayabilir. Uluslararasi
TRKCM Mayis 1,428 1,222 17% 235 262 -10% 141 207 -32% | faaliyetlerde ise ana Avrupa pazarinda hacimlerin ve
fiyatlarin yatay seyrettigini 6ngérlyoruz. Ancak, sirketin
FAVOK marjinda artan girdi maliyetleri nedeniyle yillik
bazda belirgin bir gerileme 6ngoériyoruz.

Tlprag’in son donemin en zayif geyreklerinden birini
agiklamasini bekliyoruz. Agir ham petrol fiyatlarindaki
TUPRS 9 May 17284 13421  29% 456 957 52% 259 378 ) ar.'tlgnlle_"T}Jpra,c( |.n' ham.petrol maliyetinin art.m.a5|, fuel
oil donlisim tesisindeki bakim durusunun etkisi ve zayif
TL'nin yarattigi kur farki giderleri sebebiyle 259mn TL

net zarar bekliyoruz.

Hem yurti¢i hem de uluslararasi operasyonlarda daha
iyi Grtin karmasi ve optimizasyonu ile desteklenen fiyat
artislarindan ciro ve karhlik olumlu etkilendi. 1¢19’da
ULKER 9 Mayis 1,885 1,428 32% 302 222 36% 273 105 162% | cironun ve FAVOK’iin yillik bazda sirasiyla %32 ve %36
artis gostermesini bekliyoruz. Sirketin 1¢19 net karinin
gegen yilin dusiik baz etkisi ve vadeli sézlesmelerden
elde ettigi kar ile yillik %162 artmasini bekliyoruz.

Duisik mevsimsellige ragmen, 1¢19'da fiyat ve hacim
artiglari ile cironun yillik bazda %21 artmasini
YATAS 10 Mayis 242 199 21% 34 26 32% 17 11 53% | bekliyoruz. 1¢19'da FAVOK’iin operasyonel karlilik ile
yilik bazda %32 artmasini bekliyoruz. Yatas igin
1¢19’da 17 milyon TL net kar bekliyoruz.

. THYAO ve PGSUS tahminleri UFRS 16 etkisi harig tutularak hesaplanmistir.
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