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Zayif ekonomik aktivite, liglincii ceyrekte toparlanma belirtileri gosterdi. Onceki ceyrege kiyasla, ticlincii ceyrekte kredi
faaliyeti bir miktar gelisme kaydetti. Ancak bu durum biiyiik élciide kamu bankalarindan kaynaklandi. Ote yandan, takibe
donisen kredi hacminin artisi 6zellikle BDDK’'nin 46 milyar TL'lik enerji ve insaat sektorl kredilerinin yeniden
siniflandiriimasi konusundaki agiklamalarinin ardindan gerceklesti ve bankalarin 3. Ceyrek karlarini bir miktar asagi cekti.
Ugiincii ceyrekte iktisadi faaliyette goriilen hafif toparlanma, finans disi sirketlerin operasyonel performansinda da ilimli
bir iyilesmeye kapi acgti. Finans disi kategoride karlarin hafif artisi ise Ozellikle Tirk Hava Yollari'nin iyilesen isletme
performansindan kaynaklandi.

Bankalarin iigiincii ¢ceyrek karlari karsilik baskisi altinda kalacak. Faiz oranlarinin gerilemesine ragmen 3.¢eyrekte
bankalarin kredi-mevduat getiri makasindaki artis sinirli kaldi ve TUFE’ye endeksli tahvillerin getirisindeki diisiis ve artan
karsihk maliyet baskisini dengelemekte zayif kaldi. Bu nedenle, bankalara iliskin net kar tahminlerimiz énceki ¢eyrege
gore ortalama %16 gerileme gosteriyor. Onceki ceyrege kiyasla Garanti Bankasinin %32, Yapi Kredi’nin %16 ve TSKB’nin
%16 daha az kar agiklamasini bekliyoruz. Diger taraftan disiik baz nedeniyle Vakifbank’in 3C19 net kadrinda 6nceki
ceyrege gore %21 artis bekliyoruz. Diger bankalarda ise karlarin dnceki ¢eyrek seviyelerine ¢ok yakin olacagini tahmin
ediyoruz. Bankalarin BDDK’nin isaret ettigi kredilerin takibe atilmasi konusunda farkh yaklasimlar benimsemesi ve
TUFE’ye endeksli tahvillerin degerlemesindeki yaklasim farklari net kdrin dogrudan karsilastirilmasini zorlastiriyor.
Degerlememizde karsilik ayirma konusunda oldukca muhafazakar davranacagini distindiigiimiiz Garanti ve TSKB ile net
faiz marjinda olumlu artis gérmeyi umdugumuz is Bankasi’nin net kar sonuglarindan bagimsiz olarak 6ne cikacagini
duslinliyoruz.

Finans digi sirketlerin Ugiincii ¢eyrekte onceki ¢eyrege gore %43 ve oOnceki yila gére %7 kar artisi saglamasini
bekliyoruz. Arastirma kapsamimizdaki sirketler icin 3C19 FAVOK ceyreksel bazda %14 artarken, yillik bazda -%15
daraliyor. Ciro artisi agisindan sektoriin yillik %3 artis gésterdigi, bunun ise reel bir daralmaya isaret ettigi goriliyor.
Toplam ciro dnceki ¢ceyrege gore de %4 artmis goriiniyor.

3C19 bilango donemi 24 Ekim'de Eregli Demir Celik, TAV ve Tekfen’in sonuglarini agiklamasiyla baslayacak. Banka disi
ve konsolide olmayan finansal tablolarin agiklanmasi icin son tarihler 30 Ekim ve 11 Kasim olarak belirlendi. Arastirma
kapsamimiz igin, toplam sektor net karinin 15.5 milyar TL diizeyinde olmasini ve bunun dnceki ceyrege gore %21 artis ve
onceki yila gbre %5 daralmaya isaret ettigini goriiyoruz. Finans disi kesimde net kar artisi biyik oranda THY'deki kar
degisiminden kaynaklanmaktadir.

Ak Yatirim Arastirma Kapsamindaki Hisseler i¢in Toplam Rakamlar*

(milyon TL) 3G19T 3C18 % deg. 2C19 % deg. 20197 2018 % deg.

Net Kar 15,525 16,296 -4.7% 12,843 20.9% 57,432 59,872 -4.1%
Mali Kesim* 4,114 5,656 -27.3% 4,877 -15.6% 20,514 25,546 -19.7%
Mali Kesim Disi 11,411 10,640 7.3% 7,966 43.3% 36,918 34,326 7.5%

Mali Kesim Disi
Satis Gelirleri 143,170 138,655 3.3% 137,756 3.9% 551,397 469,682 17.4%
FAVOK 22,361 26,241 -14.8% 19,562 14.3% 77,827 72,438 7.4%
FAVOK marji 15.6% 18.9% -331 bps 14.2% 142 bps 14.1% 15.4% -131 bps
Net kdr mariji 8.0% 7.7% 30 bps 5.8% 218.8 bps 6.7% 7.3% -61 bps

S
Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz.
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3C19 karlarindaki azalma oncelikle artan karsilik giderinden kaynaklaniyor. Bankalar icin net kar tahminlerimiz 3¢19’da
onceki geyrege gore %16 gerilemeye ve 2019/9 déneminde ise Onceki yila gore %27 daralmaya isaret ediyor. Arastirma
kapsamimizdaki bankalar arasinda 3C19 déneminde net kari artan tek banka olarak Vakifbank éne ¢ikarken, bir 6nceki
ceyrekte net kir bazi diisiik kalan is Bankasi ve Halkbank'in yine benzer sonug aciklayacagi ve diger bankalarda net karlarin bir
onceki ceyrege gore azalacagi anlasiliyor. Bu li¢ banka ayni zamanda toplam fonlama icerisinde TL enstriimanlar daha agirlikh

bir yere sahip oldugu icin net faiz marjinda daha hizli toparlanma bekledigimiz bankalar arasinda yer aliyor.

Karsilik ayirma yaklasimi ve farkl TUFE orani kullanimi sonuglar etkiliyor. BDDK’nin iigiincii kategori olarak siniflandiriimasi
gerektigi tespitinde bulundugu 46 milyar TL tutarindaki enerji ve insaat sektori kredisine iliskin uygulama farkliliklari ve
TUFE’ye endeksli tahvillerin l¢lincii ceyrek getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan TUFE oranindaki farklilasma bankalarin
3C19 sonuglarini ayristiriyor. Bu ¢cergevede Garanti Bankasi’'nin 3C19 net karinin dnceki ¢ceyrege gore %32 daralmasi bankanin
karsilik ayirma ve TUFE diizeltmesi konusundaki muhafazakar yaklasiminin bir sonucu olarak ortaya ¢ikiyor. Diger taraftan bu

yaklasimin takip eden donemlerde bankanin karhligini olumlu etkilemesi beklenebilir.

Takibe donisiimler 3C19'un sonuna dogru hizlandi. Bankalarin takipteki alacaklar hesabindaki net artis (takibe déntsen
krediler - tahsilatlar ve iptal edilen krediler), 3. Ceyrekte 16.0 milyar TL civarinda gergeklesti. Bu tutar yilin ilk yarisinda her bir
ceyrek donem igin 11.0 milyar TL diizeyindeydi. Takibe ddndiislerin artmasi nedeniyle karsilik giderlerinin énceki ¢ceyrege gore
daha yiksek olmasini bekliyoruz. Bankalardan aldigimiz bilgi de bunu teyit ediyor. Ayrica, cogu bankanin 4C19’da daha yiksek

karsilik ayirmasini bekliyoruz.

Marj artisi 4C19'da belirginlesecek. Swap ve diger TL fonlama maliyetlerinin dismesi kredi-mevduat getiri makasinin
acllmasina yardimci oldu. Ancak bu genisleme 3C19'da ilimliydi. Bankalar faizdeki diististin asil etkisinin 4C19'da gorilecegini
belirtiyorlar. Bu gelismeye paralel olarak fonlama bilesiminde TL’nin daha yiiksek paya sahip oldugu is Bankasi, Halkbank ve
Vakifbank'ta net faiz marjinin dnceki ceyrege gére daha kuvvetli toparlanacagini diisiiniiyoruz. Ayrica, Halkbank TUFE’ye
endeksli tahvillerin degerlemesinde enflasyon oraninin %16 olarak korunacagini belirtti. Bu nedenle Halkbank’ta, TUFE’ye
endeksli menkul kiymet gelirlerinde disiis bekledigimiz diger bankalarin aksine daha kuvvetli bir sonug bekliyoruz. Ancak, bu,

gelecek geyreklerde bankanin TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerden saglayacagi faiz gelirini énemli dlgiide sinirlayabilir.

Ozel bankalarda kredi istahi zayif kalmaya devam etti. 3. Ceyrekte sektérde gdzledigimiz kredi artisi biyiik 6lgiide
bireysel krediler ve kisa vadeli ticari TL krediler ile saglandi. Gerek kamu gerekse 6zel sektér bankalarinda YP krediler ise
dolar bazinda %4-5 oraninda daralma gosterdi. TL taraftaki kredi blyimesi ise blylk Olglide %8,0'in lzerinde kredi
biylimesi gésteren kamu bankalarindan geldi (2¢19'da %1,4). Ozel bankalar ise bu dénemde yaklasik %1,0 civarinda
kredi artisi kaydetti (2C19'da -%0,8).

Menkul kiymet portfoylerinde hafif biiyiime. Bir 6nceki ¢ceyrege kiyasla, kamu bankalarinin elindeki menkul kiymetlerdeki
blylme daha sinirli diizeyde kaldi. Bu arada, 6zel bankalarda daha yiiksek bir TL ve YP menkul kiymet artisi gézlemledik.
Bankalar ayrica TUFE’ye endeksli devlet tahvillerine yatirim yapmaya devam etti.

Merkez Bankasi rezervlerinin sisteme aktarimi mevduat artisini destekledi. Merkez Bankasi’nin birikmis kdrindan Temmuz
ve Agustos aylarinda finansal sisteme yapilan aktarim bankalarin TL mevduat artisini destekledi. TL mevduat kamu
bankalarinda cift haneli, 6zel bankalarda ise %4-5 seviyelerinde artti. Toplam swap kullaniminin biytkligu ise sabit kaldi.

Ucret ve komisyonlarda olumlu ivme devam ediyor. Bankalarin i{icret komisyon gelirleri, optimizasyon politikalari, etkin
fiyatlandirma ve canhilik kazanan kredi karti komisyon gelirleri 6zellikle lglincii ¢eyrekte bireysel kredilerin bir miktar
canlanmasiyla artigini stirdiirdii. Banka projeksiyonlarimiz komisyon gelirlerinin 3¢19’da 6nceki geyrege gore %5 ve 2019/9
déneminde dnceki yila gore %36 arttigini ortaya koyuyor. Tahminlerimiz ayrica faaliyet giderlerinin de 3C19’da 6nceki ceyrege
gore %4 ve 2019/9 doneminde 6nceki yila gore %18 artacagini ortaya koyuyor.
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Bankacilik disi sirketlerle ilgili 6ne ¢ikanlar

Banka disi sirketlerde hafif toparlanma var. Arastirma kapsamimizdaki bankacilik disi sirketlerin cirosunun yillik %3,3 ve
ceyreklik %3,9 artis ile toplam 143,2 milyar TL olarak gergeklesmesini bekliyoruz. Bankacilik disi sirketlerin faaliyet kari
(FAVOK) toplaminin yillik %15 diiserken ceyreklik bazda %14 arttigini tahmin ediyoruz. Toplam FAVOK marjinin gegen
yihn ayni ¢eyregindeki %19’dan %16’ya gerilemesini dngoriyoruz.

ANADOLU EFES, COCA COLA iCECEK, MiGROS, PEGASUS, SELCUK ECZA, TURKCELL, TORUNLAR GYO ve YATAS'In net
karinda gecen yila gore ciddi iyilesme bekliyoruz.

e Kur farki giderlerinin 3¢18 net karinda yarattigi diisiik baz sayesinde Anadolu Efes ve Coca Cola igecek’in net
karinin 3C19’da yillik bazda 6nemli derecede yikselis kaydetmesini bekliyoruz.

e Pegasus’un karhligi glicli ciro verimi ortamdan destek goriyor.

e Migros ve Torunlar GYO TL’nin Avro ve Dolar karsisinda 3C19’da gticll seyri ile elde ettikleri kur farki gelirleri
net karlarina olumlu yansidi.

e Selguk Ecza Subat ayinda yapilan ilag zamlari faaliyetleri olumlu etkilemeye devam ediyor.

e Yatas’ta artan FAVOK ve gegen yilin diisiik baz etkisi ile yillik net kar biiylimesinin giiclii olmasini bekliyoruz.

Diger yandan, Eregli Demir Celik’te satis fiyatlarin dismesi ve hammadde fiyatlarin artmasiile maliyetler de baski yaratti.
Soda Sanayi ve Trakya Cam’in zayiflayan operasyonel performansinin yaninda gectigimiz yil elde edilen kur farki
gelirlerinin yarattigi yiksek baz nedeniyle net karlarinda bekledigimiz geri ¢cekilmenin Sise Cam’in net karina olumsuz
yansimasini dngoriyoruz. Tekfen Holding’in net karinda finansal gelirlerdeki diislisiin baski yaratmasini bekliyoruz.
Petkim’de Uriin marjlarinin daralmasi ve stok zararlari ile zayif operasyonel performans bekliyoruz.



Net Kar Beklentileri (milyon TL)
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Hisse

Agiklama
Tarihi

Yorumlar

ALBRK

GARAN

HALKB

ISCTR

TSKB

VAKBN

YKBNK

11-19 Kas

30 - Eki

11-19 Kas

4-8 Kas

4 Kas

11-19 Kas

4 Kas.

Albaraka Turk'ln net karinin 6ncekine gore %34 distsle 3¢19’da 15 milyon
TL olmasini bekliyoruz. Oncekinin aksine, 205 milyon ABD Dolari tutarindaki
ikincil sermaye niteligindeki borcun (TL’deki degerlenme nedeniyle) net kara
negatif degerleme farki saglayacagini dustnlyoruz. Bununla birlikte,
muhafazakar 3¢19 net kar tahminimiz, daha ¢ok BDDK incelemesi paralelinde
bankalardan istenen 46 milyar TL tutarindaki enerji ve insaat sektoru
kredisinin 1ll. Gruba alinmasi sonucu dogacak karsilik gideri yukinu
yansitmaktadir.

Garanti Bankas’'nin 3C19 net kari igin onceki ¢eyrege gére %32 azalma
beklentimiz bankanin enerji ve insaat sektori kredileri igin BDDK’nin 6nerdigi
karsiliklarin ayrilmasinda muhafazakar yaklagimindan kaynaklaniyor. Banka
boylece son geyrekte karsilik maliyet baskisi agisindan daha rahat gegirecegini
tahmin ediyoruz. Garanti Bankasi ayrica TUFE’ye endeksli menkul kiymet
degerlemesinde diisen enflasyon beklentisini de dikkate aldigi icin TUFE’ye
endeksli menkul kiymet faiz gelirinde 300 mn TL kadar azalma hesapliyoruz.

Halkbank’in 3¢19 net karinin 6nceki ¢eyrek seviyesini korumasini, ancak karin
ilk dokuz ay sonunda %58 dismesini bekliyoruz. Banka ikinci geyrekte net
karini dnceden ayrilan karsiliklarin iptal edilmesi ile desteklemisti. Uglincii
ceyregin karini da diisen TL faizleri nedeniyle genisleyen net faiz marji, daha
da dugen karsilik oranlari nedeniyle dénemin karsilik giderlerinin sinirh
kalmasi ve TUFE’ye endeksli menkul kiymet giderlerinin ilk alti ayda oldugu
gibi %16 enflasyon verisi tizerinden hesaplanmaya devam etmesi destekledi.

Sektor gelismelerine paralel olarak karsilik maliyetlerinin  (yeniden
siniflandirilan enerji ve insaat kredileri nedeniyle) artmasini ancak gerileyen
TL swap maliyetleri sayesinde is Bankasinin 3G19 net karinin bir &nceki
ceyrege yakin olmasini bekliyoruz. Onceki geyrekte yazilan bir defaya mahsus
karsilik iptal gelirleri nedeniyle ayrica bankanin diger gelirlerinde gerileme
bekliyor ve ilk iki ceyrekten farkl olarak kari azaltici yonde vergi karsihgi
ayrilmasini 6ngoéruyoruz.

TSKB'nin ihtiyathhk ilkesi geregince ileride gikabilecek riskleri de dahil ederek
yukld karsilik ayiracagini bu nedenle net karinin 3¢19’da 6nceki geyrege gore
%16 gerileyecegini, bununla ilk dokuz ay itibariyla dnceki yilin %11 lzerinde
olacagini ve TSKB'nin sektor ortalamasinin tizerinde %15 diizeyinde 6z kaynak
karliigi saglayacagini distintiyoruz. Net faiz marji tarafinda ise diisen TL kuru
nedeniyle hafif bir gerileme 6ngoériyoruz.

TL agirlikh bilango yapisi nedeniyle Vakifbank’in net faiz marjinda bir 6nceki
ceyrege gore kayda deger artis Ongoérlyoruz ancak BDDK oOnerisi
dogrultusunda Gglincl kategoriye alinan insaat ve enerji kredilerinin ek
karsilk yuki nedeniyle bankanin net kédrinda %21 dizeyinde artis
ongoriyoruz. Vakifbank’in dokuz aylik net kari ise yillik %53 daralmaya isaret
ediyor ve 6z kaynak karlilik oraninin %7 diizeyinde gerceklesecegini tahmin
ediyoruz.

Yapi Kredi Bankasi’nin 3¢19’da BDDK tarafindan iletilen enerji ve insaat
kredilerinden payina diisen kismin sinirli bir tutarini Gglinci kategoriye
alacagini ve dolayisiyla karsilik maliyetinde dnceki ¢eyrege gore ¢ok az artig
olacagini tahmin ediyoruz. Karsilik gider artisi ve bilangoda hafif daralma
sonucu net faiz gelirlerindeki sinirli gerileme nedeniyle net karin dnceki
ceyrege gore %16 disecegini 6ngoriyoruz. Bankanin karsilik maliyetlerinin
4¢19’da artabilecegini dustiniyoruz.

Toplam

NET KAR
3C19T 2C19 Ceyreklik Degisim

15 23 -%34
1,300 1,911 -%32
305 310 -%2
945 951 -%1
165 195 -%16
445 368 %21
940 1,120 -%16
4,114 4,877 -%16
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Hisse

Agiklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

3¢19T

3¢18

Yilik
Degisim

3¢19T

3¢18

Yilhk
Degisim

3¢19T

3¢18

Yillik
Degisim

Yorumlar

AEFES

AKSA

ANACM

ARCLK

ASELS

AYGAZ

BIMAS

5 Kasim

5 Kasim

1-5 Kasim

31 Ekim

5 Kasim

8 Kasim

7,158

883

1,186

8,466

2,998

3,184

10,660

6,430

1,014

913

7,696

1,934

2,906

8,460

11%

-13%

30%

10%

55%

10%

26%

1,270

172

281

931

597

111

901

1,232

193

230

781

380

161

562

3%

-11%

22%

19%

57%

-31%

60%

502

85

150

246

593

47

370

147

251

794

112

364

2%

-2%

-25%

-57%

2%

Yurt ici pazarda zayif talep ortami nedeniyle Tirkiye
operasyonlarinda bir miktar hacim duslsu bekliyoruz.
Rusya tarafinda ise, glicli taleple artan hacim ve
birlesme sonrasi operasyonel sinerjiler sayesinde daha
iyi bir karlilik ©6ngoriyoruz. Konsolide bazda, hafif
FAVOK artisina karsin, gectigimiz yil yazilan kur fark
giderlerinin yarattigi diusik baz sayesinde net karda
gozle gorulur iyilesme hesapliyoruz.

2¢19'da ana hammadde, akrilonitril tedarikinde sikinti
vardi. 3¢19’da buna bagl olarak akrilik elyaf satis hacmi
ve cirosunda yavasglama yasandi. Sirket 4C19’da tedarik
sikintisinin kismi olarak bertaraf edildigini ancak bir
ireticinin halen devre disi oldugunu belirtti.

Yurt digi pazarlardaki gligli talebin, yurt igindeki zayif
talebi telafi etmesini bekliyoruz. Bu sayede operasyonel
performans yillik bazda artis gosterirken, gectigimiz
yilin ayni déneminde elde edilen 103 milyon TL'lik
yatirim karinin yarattigi yiiksek baz nedeniyle yatay net
kar 6ngoriyoruz.

Yakin zamanda satin alinan Banglades operasyonlarinin
katkisina ragmen, gegen yilin 3. Ceyreginin ylksek baz
etkisi sebebiyle cironun yillik bazda %10 blyumesini
6ngoriiyoruz. 3¢19'da% 11 FAVOK marj bekliyoruz.

Sirketin 3¢19 ciro ve VAFOK mariji giiglii olmaya devam
ediyor. Geg 6denen bir alacak nedeniyle sirketin Eyldl
sonu net bor¢ pozisyonu artti. Sirketin uzun doéviz
pozisyonu ise 3¢19’da TL'nin deger kazanmasi ile kur
farki gideri olusturdu. Buna bagli olarak net karin zayif
gelmesini bekliyoruz.

Aygaz’in net karinin %57 dislsle 47mn TL olmasini
bekliyoruz. Tupras icin bu c¢eyrekte net zarar
beklentimiz ve gegen yilin ayni donemine gore
marjlardaki zayifik net kardaki dusts beklentimizin
sebepleri olarak gosterilebilir.

3. ceyrekte gida enflasyonunda yasanan duslsle ciro
buylimesi normal seviyelerine geriledi. Bim’in 3. geyrekte
cironun vyillik bazda %26 blytumesini bekliyoruz. Marj
tarafinda, Bim’in FAVOK marjinin 3. Ceyrek'te %8,5
olmasini bekliyoruz.
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Hisse

Agiklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

3¢19T

3¢18

Yilik
Degisim

3¢19T

3¢18

Yilhk
Degisim

3¢19T

3¢18

Yillik
Degisim

Yorumlar

BIZIM

BOLUC

CCOLA

EREGL

FROTO

INDES

ISGYO

22 Ekim

30 Ekim

4 Kasim

24 Ekim

30 Ekim

4-11 Kasim

30-31 Ekim

1,150

120

3,974

6,599

9,143

983

140

1,005

141

3,715

7,792

7,772

799

237

14%

-15%

7%

-15%

18%

23%

-41%

69

20

817

1,256

779

25

50

43

30

772

2,567

667

21

58

60%

-34%

6%

-51%

17%

14%

-14%

-3

491

804

469

15

-15

37

1,338

354

16

2%

1219%

-40%

33%

-9%

Yillk bazda, ciro artisi ana kategori bliyimesi ve sigaraya
gelen zamlardan olumlu etkilendi. Ana kategori
segmentindeki ylksek kar marji sayesinde 3C19'da %6
FAVOK marjini tahmin ediyoruz.

3G19 ¢imento sirketleri igin oldukg¢a zorlayiciydi. Bolu’nun
finansallari bir 6nceki yila gore, satis hacimlerinde yagsanan
diistis nedeniyle zayifti. Marjlar, maliyet baskisi ve zayif
fiyatlamadan olumsuz etkilendi. Yuksek finansal giderler
sebebiyle Bolu’nun 3¢19’da 3 milyon TL zarar etmesini
bekliyoruz.

Pakistan’daki olumsuz piyasa kosullari nedeniyle, yurt
disi operasyonlardan zayif katki bekliyoruz. Diger
taraftan, Turkiye'deki fiyat artislart  ve satig
bilesenlerindeki iyilestirmeler sayesinde, konsolide
ciroda hafif bliiyime ve marjlarin giiglii kalmaya devam
etmesini 6ngoriyoruz. Net karin ise gegtigimiz yilin ayni
doneminde yazilan kur farki zararlarinin olmamasi
sayesinde ciddi bir sigrama yapacagini disiinliyoruz.

Zayif satis fiyatlari nedeniyle ciroda yillik %15 daralma 6n
gbriyoruz. Hammadde fiyatlarinin goreceli olarak daha
giigli kalmasi ile FAVOK'iin de daha hizli, yillik yaklagik %51
dismesini 6ngoriiyoruz. Sirketin mali tablo raporlamasi
dolar bazl oldugundan 3¢19 da TL'nin deger kazanmasi ile
kur farki gideri olusmasini bekliyoruz.

Toplam satislarda ¢ok hafif geri ¢ekilmeye ragmen,
cironun fiyat artiglari sayesinde desteklenmesini
bekliyoruz. Yine de gegtigimiz yil, kur hareketleri
nedeniyle sisen marjlarin normallesmesi nedeniyle
yatay FAVOK gerceklesmesi 6ngériiyoruz.

3(G18 de yasanan zayif talep nedeniyle 3C19 ciroda géreceli
daha gtigll, yillik %23 buylme bekliyoruz. Talebin halen
tam toparlanamadigi goriliyor, bu nedenle Uriinlerde
doviz kaynaklh maliyet artiglari tam olarak satis fiyatlara
yansitilamiyor. Dolayisiyla, FAVOK marjinin daraldigini
distinliyoruz.

Konut teslimatlarinin gegen yilin ayni ddnemine gore disik
olmasi nedeniyle, 3. Ceyrek'te 140 milyon TL ciro (yillik
bazda %41 disls) tahmin ediyoruz. 3. Ceyrek'te konut
teslimatlarindan 80 milyon TL ciro katkisi bekliyoruz.
Ancak, yiiksek finansal giderler sebebiyle IS GYO’nun 3.
Ceyrekte 15 milyon TL zarar edecegini tahmin ediyoruz.
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Hisse

Agiklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

3¢19T

3¢18

Yilik
Degisim

3¢19T

3¢18

Yilhk
Degisim

3¢19T

3¢18

Yillik
Degisim

Yorumlar

KARDM

KLMSN

KOZAL

LOGO

MGROS

MPARK

PETKM

1-4 Kasim

30-31 Ekim

6 Kasim

5 Kasim

7 Kasim

7 Kasim

1,304

180

706

92

6,488

900

2,749

1,403

115

461

77

5,331

782

3,051

-7%

57%

53%

19%

22%

15%

-10%

119

23

486

32

616

180

371

532

14

271

27

388

95

720

-78%

61%

79%

17%

59%

90%

-48%

50

18

443

18

160

-18

139

48

14

484

18

-667

-135

413

5%

26%

-8%

0%

-66%

Zayif seyreden birim satis fiyatlari nedeniyle cironun yillhk
%7 daralmasini bekliyoruz. Hammadde fiyatlari géreceli
daha giiclii kalmasi nedeniyle FAVOK’iin daha hizli, yillik
%78 dusmesini, 6ngoriyoruz. Agik dviz pozisyonuile 3¢19
da kur farki gelirlerin olusmasini bekliyoruz, bu da net kari
hafif destekliyor.

Yilin ilk yarisindaki guigli biiyiime trendinin tglinci
ceyrekte de devam etmesini bekliyoruz. Satis gelirlerinin
%57 blyumeyle 180mn TL'ye ylkselmesini bekliyoruz.
Finansal yatirimlarin deger artisinin net kara hafif katki
yapmasini ve net karin %26 artisla 18mn TL'ye
yukselmesini bekliyoruz.

Uglincii ceyregin faaliyet sonuglari agisindan rekor
olmasini bekliyoruz. Uretimin 85bin ons seviyesine
cikmasini bekledigimiz tigtincli geyrekte gelirlerin %53
artisla 706mn TL olarak hesapliyoruz. Altin fiyatinin
ortalama 1.470 Dolara yiikselmesi ile FAVOK’te %79
blytme bekliyoruz. Gegen yilin ayni déneminde kur farki
gelirleri net kari 484mn TL'ye tasimisti. Kur farki geliri
katkisinin olmadigi bu geyrekte net kar beklentimiz 443mn
TL seviyesindedir.

3G mevsimsel olarak en yavas ¢eyrekler arasinda. Bu geyrek
ayrica bayram tatili de vardi. Cironun yillik %19 buytimesini
bekliyoruz. Sirketin Turkiye cirosundaki buyimeyi yillik
%22 beklerken, Romanya’da satislarin %14 blytimesini
6ngoriiyoruz. FAVOK marjinin da %35 ile gegen yilin ayni
doénemine paralel gergeklesmesini bekliyoruz. Yiikselen
finansal giderler ile net karda buyimenin sifir olmasini
bekliyoruz.

Ciro buylmesinin 3¢19’da yillik %22 olmasini bekliyoruz.
Marj tarafinda, Migros’un FAVOK marjinin 3. Ceyrek'te
%9,5 olmasini bekliyoruz. TL'nin Avro karsisinda gui¢li seyri
ile 3. Ceyrekte sirketin kur farki geliri elde etmesini
bekliyoruz. Migros’'un 3. Ceyrekte 160 milyon TL kar
etmesini bekliyoruz.

MLP Saglik’in cirosunun giiglii medikal turizm ve yan hizmet
gelirlerin  etkisiyle 3C19'da yilhk %15 blyumesini
bekliyoruz. FAVOK marji bir dnceki ceyrege goére disiik
mevsimselligin etkisiyle daha zayif. Sirketin ylksek faiz
giderleri dolayl 3¢19’da zarar etmesini bekliyoruz.

Uriin marjlarindaki zayifligin devam etmesi ve stok zarari
sebebiyle zayif bir geyrek bekliyoruz. Star Rafinerisi’'nden
alinan naftadan saglanan maliyet avantajina ragmen,
Sirket’in FAVOK marjinin bir nceki ceyrekteki %17
seviyesinden %13,5’ye gerilemesini bekliyoruz.
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Satiglar FAVOK Net Kar

Agiklama villik villik Yillik Yorumlar
Hisse Tarihi 3GC19T 3G18 Degisim | 3C19T 3C18 Degisim | 3C19T  3C18 Degisim

Pegasus’un glicli seyreden birim gelirler, ylikselen yan
gelirler ve yurt igi kapasitesinin bir kisminin yurt digina
PGSUS 11 Kasim 3,915 3,351 17% 1,867 1,343 39% 1,055 742 42% aktarilmasiyla  saglanan  verimlilik  artiglarindan
faydalanmaya devam etmesini bekliyoruz.

ilag fiyatlarinda Subat ayinda yapilan %26’lik zam ve Selguk
Ecza’nin artan pazar payl ile cirosunun yillik %28

0, 0, 0,
SELEC 9 Kasim 4,283 3,346 28% 170 71 139% 138 62 122% biiylimesini bekliyoruz. FAVOK marji ve net kar artan
fiyatlardan dolayi olumlu etkilendi.
TL'nin gliclenmesine bagh olarak Soda Sanayii ve Trakya
Cam’in daha zayif katkisi nedeniyle Sise Cam’in
SISE 15Kasm | 4518 4,302 5% | 884 1,007 -12% | 408 998 -5 |onsolide operasyonel karnin bir miktar geri

cekilecegini 6ngorlyoruz. Net karin ise gectigimiz yil
yazilan kur farki gelirlerinin yarattigi yliksek baz
nedeniyle 6nemli 6l¢lide disecegini hesapliyoruz.

Maliyet artiglari ve krom fiyatlarindaki geri cekilme
nedeniyle 3C18’e gore daha zayif bir operasyonel
SODA 1-5 Kasim 977 958 2% 211 333 -37% 144 818 -82% | performans bekliyoruz. Net karin ise gectigimiz yil
yazilan kur farki gelirlerinin yarattigi yuksek baz
nedeniyle 6nemli dlglide dlisecegini hesapliyoruz.

TL'nin EUR’a karsl deger kazanmasi nedeniyle yolcu
sayisindaki artisin operasyonel sonuglara yansimasini
beklemiyoruz. Net karin ise istanbul Havalimani’nin
portféyden gikmasi nedeniyle diismesini 6ngoriyoruz.

TAVHL 24 Ekim 1,489 1,570 -5% 957 961 0% 544 732 -26%

Enflasyonun gerilemesiyle ilk yarida %20 seviyelerinde
gergeklesen gelir bllyiimesinin %14’e gerilemesini
bekliyoruz. Mevsimsel olarak giiglii olan 3. Ceyrekte
TCELL 31 Ekim 6,619 5,799 14% 2,814 2,231 26% 794 241 229% | FAVOK marjinda hem gegen yilin ayni dénemine hem
de bir 6nceki geyrege gore iyilesme bekliyoruz. Dusen
finansman maliyetleri sayesinde net karin 794mn TL
seviyesinde olugmasini bekliyoruz.

Doluluk oranindaki geri ¢ekilme, artan maliyet baskisi
THYAO 11 Kasim | 23,000 21,992 5% 5561 6,482  -14% | 3,748 3,956 -5% | ve 3C¢18’in yiiksek bazi nedeniyle yillik bazda daha zayif

bir operasyonel karlilik 6ngoriiyoruz.
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Hisse

Agiklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

3¢19T  3¢18

Yillik
Degisim

3¢19T

3¢18

Yilhk
Degisim

3¢19T  3¢18

Yillik
Degisim

Yorumlar

TKFEN

TOASO

TRGYO

TRKCM

TTRAK

TUPRS

ULKER

YATAS

24 Ekim

30 Ekim

8-11 Kasim

1-5 Kasim

25 Ekim

7 Kasim

5 Kasim

11 Kasim

3,223 3,256

4,177 4,460

265 341

1,667

1,667

997 876

24,710 30,247

1,802 1,463

270 245

-1%

-6%

-22%

0%

14%

-18%

23%

10%

347

513

165

274

94

631

306

46

387

731

125

292

142

3,741

235

40

-10%

-30%

32%

-6%

-34%

-83%

30%

15%

216 448

290 311

142 -974

190

276

17 29

-110 542

210 222

28 15

-52%

-7%

n.m.

-31%

-41%

-5%

83%

insaat tarafinin yatay performansina ragmen, giibre
fiyatlarindaki geri ¢ekilme sonrasi Toros Tarim’in
konsolide rakamlara gegtigimiz yila gore daha disik bir
katki yapacagini 6ngoriyoruz.

Tofas’in operasyonel karlihgi gegtigimiz yil yasanan kur
hareketleri ile normal seviyelerin (zerine
¢ikmisti. Marjlarin normallesmesi nedeniyle 3¢19'da
FAVOK'te de diisiis dngdriiyoruz. Ancak, gegctigimiz

nedeni

yildan daha distk finansal giderler sayesinde faaliyet
karindaki zayiflamanin net kara sinirl yansiyacagini
distnuyoruz.

3. ceyrekte 265 milyon TL gelir bekliyoruz. Konut
projelerinden yapilan teslimatlar (cogunlukla 5. Levent)
ciroya 61 milyon TL katkida sagladi. 3. Ceyrekte TL'nin
Dolara karsi gligli seyri ile sirketin 142 milyon TL net kar
elde etmesini bekliyoruz.

Zor piyasa kosullari nedeniyle satis hacimlerinde bir
miktar zayiflama ©ngoriyoruz. Buna ragmen, fiyat
revizyonlari  sayesinde cironun yatay kalacagini,
FAVOK’te ise maliyetlerdeki artis nedeniyle hafif geri
cekilme bekliyoruz.

Eylul’de satiglarin ivme kazanmasi ile gegen yilin ayni ayina
gore toparlanma var; ciroda yillik %14 biylime bekliyoruz.
Yurtigi satiglarin toplam satiglar icinde daha dusiik paya
sahip olmasi ile FAVOKUn yillik %34 daralmasini
ongoriiyoruz.

Gugld Urtin marjlarinin olumlu katkisina ragmen artan
ham petrol maliyetleri sebebiyle, Tlpras'in Uglinci ¢eyrek
sonuglarinin zayif gelmesini bekliyoruz. Dizel ve jet yakiti
marjlari bir 6nceki ¢eyrekte gérdugl dip seviyelerden
toparlanma gosterdi. Seyahat dénemi olmasi dolayisiyla
benzin marjlari da yilin en yiiksek seviyesine ulasti. S6z
konusu etkenler ortalama trlin marjlarini varil basina
yaklagik 3$ yukari gekti. Ancak, negatif stok etkisi ve agir
ham petrol fiyatlarindaki artisin 3. geyrekte zarara yol
acmasini bekliyoruz.

Hem yurti¢i hem de uluslararasi operasyonlarda daha iyi
Uriin karmasi ve optimizasyonu ile desteklenen fiyat
artiglarindan ciro ve karhlik olumlu etkilendi. 3¢19'da
cironun yillik bazda %23 artis géstermesini bekliyoruz.
Ancak, sirketin 3C19 net karinin gegen yilin yiksek baz
etkisi ve vadeli s6zlesmelerden elde ettigi dugtik kar ile yillik
%5 gerilemesini bekliyoruz.

3G19'da gegen yilin ayni déneminin yiksek baz etkisi
sebebiyle Yatas'in cirosunun yillik %10 FAVOK'iinin yillik
%15 artmasini bekliyoruz. Net kar ise bu yil TL'nin dolar
karsisinda gugli seyrinden olumlu etkilenerek yillik %83
artisla 28 milyon TL'ye gikmasini 6ngoériiyoruz.
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