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performansi beklentinin hafif altinda

BIST sirketleri ikinci ceyrek sonuglarini agiklamayi tamamladilar. Buna gore, BIST sirketlerinin yillik bazda net karlarinin
%11 buyldugl anlasiliyor. Diger taraftan, mali kesim disi sirketlerin yillik bazda toplam cirosu %3,5 artarken, toplam
VAFOK’Ui ise %9,5 geriledi.

Beklentiler agisindan, analistlerin tahminlerini paylastigi sirketlerin %44’Gnin net karlarini beklentilerin (izerinde,
%38’inin ise beklentilerin altinda acikladigi gozleniyor. Sirketlerin geri kalaninin net kari ise beklentiye paralel
gerceklesti (tahminlerden +/-%5 sapma). Buna gore, tahmin paylasilan BIST sirketlerinin 2C’deki toplam net kari (11,4
milyar TL) beklentinin ortalama %5,5 Uzerinde geldi. Diger taraftan, mali kesim disi sirketlerin %32’si esas faaliyet
gelirinde beklentileri asarken, %47’si beklentilerin altinda kaldi. Sirketlerin %21’sinin ise operasyonel performansi
beklentiye paralel gergeklesti (+/- %3 VAFOK sapmasi).

2C16 Piyasa Beklentisi 2C16 Gergeklesme Toplam Net Kar
(TRY milyon) SATIS VAFOK  NET KAR SATIS VAFOK  NETKAR  Gercek./Beklenti Cey.Deg. Yillik Deg.
Finansallar - - 6.783 - - 7.487 %10,4 %35,1 %64,5
Finans Disi 74.080 9.389 4.053 73.865 8.977 3.944 -%2,7 %62,9 -%31,5
TOPLAM 74.080 9.389 10.836 73.865 8.977 11.431 %5,5 %43,6 %10,9

Finansallar banka, sigorta ve GYO'lari kapsamaktadir. (*Anacm, Ccola, Soda, Trkem, Kchol ve Sahol bagli sirketlerle ¢ifte hesaplamayi engellemek igin toplamlara dahil edilmemistir.)

S6z konusu sirketlerin toplam net kari bizim tahminlerimizin ise %2 (izerinde gerceklesti. Detaylara baktigimizda, mali
kesim sirketlerinin toplam karinin beklentimizi %10 astig1, buna karsilik mali kesim disi sirketlerinin toplam karinin
beklentimizin %9,0 gerisinde kaldigi anlasiliyor. Pozitif sapmanin mali kesimde 06zellikle Garanti Bankasi’ndan
kaynaklandigini gériyoruz. Mali kesim disi sirketlerin toplam karinin beklentilerimizin altinda kalmasi ise Tirk Hava
Yollari, TAV ve Turkcell’den kaynaklaniyor.

Mali kesim disi sirketlerde, Trakya Cam, Argelik, Tirk Traktor, Otokar, Borusan, Migros ve Petkim’in 2C sonuglari
gicli geldi.

Ak Enerji, Bagfas, Pegasus, TAV, THY ve Tiipras ise 2C’de zayif sonuglar agikladilar.

Sektorel bazda, beyaz esya, otomotiv ve perakende sektérleri glicli sonuglar agikladilar. Yillik ciro artisinda; savunma
(%44), otomotiv (%26) ve beyaz esya (%18) sektorlerinin bluylumesi, gectigimiz bes yilin ikinci ceyreklerindeki ortalama
yillik bilesik bliyime oraninin {izerindeydi.

Analistlerin tahmin verdigi sekiz bankanin 2C16 net kari 6nceki ¢eyrege gore %30,9 artisla 6.693 milyon TL’te ulasarak
ortalamada piyasa beklentilerini %8,2 bizim tahminlerimizi %8,5 asti. Garanti Bankasi’'nin serbest ve “Miles & Smiles”
programi ile ilgili olan karsiliklardan yaptigi iptaller ve gigli kredi mevduat makasi sayesinde analist net kar
tahminlerinin %19 (zerinde net kdr acgiklamasi dikkat cekti. Diger taraftan is Bankasi ve Halkbank’'in da analist
tahminlerinin %7 — %8 lzerinde net kar acikladigi gbzlendi. Diger taraftan Yapi Kredi, Vakifbank ve TSKB’nin 2C16 net
karlarinin analist tahminleri ile paralel diizeyde oldugu, buna karsilik Albaraka Tiirk’iin net kar agisindan bir miktar
beklentinin altinda kaldigi ortaya cikti. Bankacilik sektoriinde net karlarin 6nceki ceyrege gore kuvvetli artis géstermesi
genelde (i) bankalarin Visa hisselerinin satisindan elde ettikleri 1,2 milyar TL dizeyindeki olaganisti gelirler ve (ii)

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz.
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TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirisindeki gerilemeye ragmen fonlama maliyetindeki disiisiin net faiz gelirinde
onceki ceyrege gore %5 artis saglanmasina imkan vermesi ile saglandi.

Mali kesim digi sirketlerde, piyasa tahmini olan 49 sirketin 2C16 toplam net kari 3,9 milyar TL ile piyasa beklentisinin
%3 altinda geldi. (ANACM, TRKCM, SODA, CCOLA, KCHOL ve SAHOL bagh sirketleriyle ¢ifte hesaplamayi dnleme
amaciyla toplamlara dahil edilmemistir.) Bu sirketlerin toplam cirosu (73,9 milyar TL) ile beklenti (74,1 milyar TL)
paralelinde gerceklesirken, toplam VAFOK’leri 9,0 milyar TL olarak beklentinin %4,4 altinda geldi. Sonug olarak, toplam
VAFOK marji, %12,7’lik piyasa beklentisinin 52 baz puan altinda, %12,2 olarak gerceklesti.

Mali Kesim Sirketleri

Beklenti Gergeklesme Sapma

NET KAR NETKAR
Kod Sirket 2G16T 2C16 NET KAR
AKBNK  [Akbank 1,236 1,332 7.8%  Uzerinde|
ALBRK |Albaraka Turk Katilim Bankasi 70 65 -5.9% Altinda
GARAN |Garanti Bankasi 1,298 1,540 18.6%  Uzerinde
HALKB |Halk Bankasi 817 886 8.4%  Uzerinde
ISCTR  |isBankasi (C) 1,229 1,318 7.3%  Uzerinde|
TSKB T.S.K.B. 117 117 0.0% Paralel
VAKBN |T. Vakiflar Bankasi 596 587 -1.5% Paralel
YKBNK |Yapi Ve Kredi Bankasi 825 848 2.7% Paralel
Banka 6,187 6,693 8% Uzerinde|

NET KAR NETKAR
Kod Sirket 2C16T 2016 NETKAR
AKGRT |Aksigorta -7 -10 - Altinda
ANSGR |Anadolu Sigorta 37 44 -73.4%  Uzerinde
ANHYT |Anadolu Hayat Emek. 45 45 17.7% Paralel
AVISA  Avivasa Emeklilik 25 29 17.7%  Uzerinde
Sigorta 100 108 8% Uzerinde|

SATIS | VAFOK | NETKAR SATIS | VAFOK | NETKAR

Kod Sirket 2G16T | 2C16T 2G16T 2¢16 2G16 2C16 NETKAR
EKGYO |EmlakG.M.Y.O. 800 289 351 1140 414 454 29.4%  Uzerinde
IsGyo |isG.M.Y.O. 166 56 69 197 45 57 -18.4%  Altinda
TRGYO |Torunlar G.M.Y.O. 198 106 75 171 84 175 131.7% Uzerinde|
GYO 1,164 451 496 1,507 543 685 38%  Uzerinde
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Mali Kesim Disi Sirketler

Beklenti Gergeklesme Sapma
SATIS | VAFOK | NETKAR | VAFOKM. SATIS | VAFOK | NETKAR VAFOK M.

Kod Sirket 2G16T | 2C16T 2G16T 2C16T 2G16 2G16 2616 2616 NETKAR

ADANA [AdanaCimento (A) 107 31 33 %29 106 38 37 %36 %14  Uzerinde
AEFES |Anadolu Efes Biracilik 3170 597 150 %19 3089 622 172 %20 %15 Uzerinde
AKCNS  [Akcansa 418 127 79 %30 407 123 73 %30 %8 Altinda
AKENR  [AkEnerji 369 76 36 %21 310 47 -85 %15 - Altinda
AKSEN  [Aksa Enerji 744 115 -4 %16 576 107 -18 %19 - Altinda
ANACM (Anadolu Cam 490 94 101 %19 489 96 129 %20 %28 Uzerinde|
ARCLK  [Arcelik 3881 419 581 %11 3960 420 652 %11 %12 Uzerinde|
ASELS  [Aselsan 707 141 118 %20 781 123 124 %16 %5 Uzerinde|
AYGAZ |Aygaz 1626 93 96 %6 1535 97 93 %6 %3 Paralel
BAGFS |Bagfas 166 26 7 %15 75 9 -3 %11 - Altinda
BIZIM  |Bizim Toptan 705 19 4 %3 710 21 4 %3 %1 Paralel
BOLUC |Bolu Cimento 129 46 32 %36 135 52 36 %38 %12 Uzerinde|
BRISA  |Brisa 460 76 30 %17 463 74 25 %16 %15 Altinda
CCOLA |CocaColalcecek 2200 377 147 %17 2129 413 148 %19 %1 Paralel
CIMSA  (Cimsa 333 114 74 %34 332 108 86 %32 %17 Uzerinde|
CLEBI  [Celebi 182 34 18 %18 178 24 5 %14 %69 Altinda
DOAS | Dogusi Otomotiv 3050 128 70 %4 3107 109 66 %4 %6 Altinda
BANVT |Banvit 539 52 13 %10 519 91 43 %17 %225  Uzerinde|
ENKAI  |Enkainsaat 2655 507 408 %19 2716 507 506 %19 %24 Uzerinde|
EREGL |Eregli Demir Celik 2863 528 308 %18 2669 559 318 %21 %3 Paralel
FROTO |Ford Otosan 4552 385 225 %8 4614 391 261 %8 %16 Uzerinde|
GUBRF |Giibre Fabrikalari 596 35 11 %6 605 31 -16 %5 - Altinda
KCHOL |Kog Holding - - 839 - - - 918 %8 %9 Uzerinde|
KRDMD |Kardemir 608 95 25 %16 532 97 31 %18 %24 Uzerinde|
MGROS |Migros 2653 141 2 %5 2668 148 25 %6 - Altinda
OTKAR |Otokar 359 33 10 %9 335 33 8 %10 %25 Altinda
PETKM |Petkim 1171 195 153 %17 1176 245 227 %21 %48 Uzerinde|
PETUN |Pinar Entegre Et Ve Un 158 15 13 %10 165 14 14 %8 %3 Paralel
PGSUS |Pegasus 848 -39 71 %5 798 61 -14 %8 - Uzerinde|
PNSUT |Pinar Sut 282 23 17 %8 271 24 18 %9 %3 Paralel
PRKME |Park Elek. Madencilik 50 23 5 %45 25 7 6 %26 - Altinda
SAHOL |SabanciHolding - - 722 - - - 712 - -%1 Paralel
SELEC  |SelCuk EczaDeposu 2185 74 70 %3 2147 56 60 %3 %14 Altinda
SISE Sise Cam 2115 430 184 %20 2128 391 170 %18 -%8 Altinda
SODA [SodaSanayii 487 117 101 %24 488 119 111 %24 %10 Uzerinde|
TATGD |[TatGida 251 20 18 %8 250 21 21 %8 %19 Uzerinde|
TAVHL |TavHavalimanlari 859 392 161 %46 887 369 55 %42 -%66 Altinda
TCELL  |Turkeell 3357 1078 550 %32 3329 1021 416 %31 %24 Altinda
THYAQ |TiirkHavaYollan 7008 297 747 %4 7077 230 656 %3 - Uzerinde
TKFEN  |Tekfen Holding 1052 113 78 %11 1259 111 73 %9 %7 Altinda
TKNSA  |Teknosa 809 7 -17 %1 803 0 -30 %0 - Altinda
TMSN  |Téimosan 130 18 11 %14 130 20 17 %16 %50 Uzerinde|
TOASO |Tofas Otomobil Fab. 3727 357 278 %10 3652 338 239 %9 %14 Altinda
TRKCM | Trakya Cam 717 125 322 %17 723 119 321 %17 %0 Paralel
TTKOM |Tirk Telekom 3881 1327 317 %34 3940 1299 248 %33 %22 Altinda
TIRAK  |Tirk Traktor 905 132 84 %15 938 138 134 %15 %59 Uzerinde|
TUPRS |Tiipras 8346 735 453 %9 8453 549 331 %6 %27 Altinda
ULKER |Ulker 984 130 84 %13 1044 146 92 %14 %9 Uzerinde|
Finans disi 74,080 | 9,389 4,053 %12.7 73,865 | 8,977 3,944 %12.2 %2.7 Paralel

Anacm, Ccola, Soda, Trkcm, Kchol ve Sahol bagl sirketlerle gifte hesaplamayi engellemek igin toplamlara dahil edilmemistir.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, gulvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler,
hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu
bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden O&nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak Yatirim hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlari ve danismanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla
ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirm
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirnm Danismanhgl kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanhgi
sOzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
Uzerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan
dolayi sorumlu tutulamaz.
© Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. 2016







