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3C15 Kar Beklentileri

Banka karlan dip yaparken, mali kesim disinda giiglii faaliyet AK Yatinm Arastirma
. - h@akyatirim.com.t
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Takibimizdeki sirketler, {iglincii ceyrek bilango agiklamalarina 20 Ekim’de Tiirk Telekom ile basliyor. Sonrasinda 23
Ekim’de Argelik ve Bagfas’'in sonuglarini agiklamasini bekliyoruz. Ekim’in son haftasinda ise, Akbank, Garanti Bankasi,
Yapi Kredi Bankasi, TSKB, Adana Cimento, Bolu Cimento, Anadolu Hayat, Avivasa, Otokar, Turkcell, Emlak GYO, is GYO,
Brisa, Bizim ve Aksigorta’nin bilangolari gelecek. 3. ¢eyrek sonuglari i¢cin son agiklanma tarihi solo bilangolar igin 30
Ekim, konsolide bilancolar icin ise 9 Kasim’dir.

Faaliyet karlihgindaki olumlu seyre ragmen, kambiyo zararlarinin net kara olumsuz yansidigl Uglinci ceyrekte,
arastirma kapsamimizda yer alan sirketler igin ¢eyreksel bazda %32 net kar daralmasi 6ngoriirken, yillik bazda ise %26
kar daralmasi tahmin ediyoruz. Bankalar, sigorta sirketleri ve GYO’larin dahil oldugu mali kesim icin toplamda ¢eyreksel
bazda %36 kar daralmasina karsi yillik bazda %29 net kar daralmasi bekliyoruz. Bankalarda ise 3C15 beklentilerimiz
arastirma kapsamimizdaki bankalarin toplam karinin bir dnceki ceyrege gore %32 (ikinci ceyrege giren temetti gelirleri
hari¢ tutuldugunda %19) gerileme olacagini ortaya koyuyor. Bankalarin ¢eyreksel net kar toplamlari enflasyona gore
dizeltildiginde 4C08’den bu yana en diisiik toplam sektor karina isaret ediyor. Bankalarin 3C15 karlarindaki gerileme,
(Halkbank ve is Bankasi agisindan 6nem kazanan temettii etkisi hari¢ tutuldugunda) cok énemli 6lgiide TUFE’ye
endeksli menkul kiymet getirisinin sert dislisiinden ve kur swaplarinda olusan yiksek maliyetlerden kaynaklaniyor.

Mali kesim disi sirketler igin ise yliksek kambiyo pozisyonu zararlari nedeniyle, lglinci ¢eyrekte, ceyreksel bazda %29,
yillik bazda ise %24 net kar daralmasi tahmin ediyoruz. TL'nin deger kaybi doviz sepetine gore Uclincl ¢eyrekte %12,3
oldu. Yuksek kambiyo zarari kaydetmelerini bekledigimiz Tiirk Telekom, Migros, Kardemir, Aksa Enerji ve Akeneriji’yi
kar toplamlarindan cikardigimizda, arastirma kapsamimizda yer alan mali kesim disi sirketler icin net kar daralmasi
ceyreksel bazda %2 olurken, yillik bazda ise %6 artis gbozlenmektedir. Bu sirketler icin ¢eyreksel bazda %7 ve yillik
bazda %11 satis biiyiimesi tahmin ediyoruz. Ucilincii ceyrek icin VAFOK marji tahminimiz %16,1 ile ceyreksel bazda 163
baz puan, yillik bazda ise 129 baz puanlik artisa isaret ediyor. Bu rakam, 3C08’den bu yana ceyreksel bazda en yliksek
VAFOK marjina tekabiil ediyor. Biyiik sirketler icinden THY, Tiipras ve Turkcelllde VAFOK marjinda yasanan giiclii
iyilesmeyi toplamlara dahil etmezsek, diger sirketlerin toplami igin Ggiincii ceyrek VAFOK marji tahminimiz %14,5’e
gerilemektedir.

Uglincii ¢eyrekte nispeten daha giiglii sonuglar agiklamasini bekledigimiz sirketler: Pegasus, THY, Tipras, Aygaz,
Petkim, Otokar, Soda Sanayi, ve Brisa

Uglincii ceyrekte nispeten daha zayif sonuglar agiklamasini bekledigimiz sirketler: Adana Cement, Bagfas, Akeneriji,
Aksa Enerji ve Akfen Holding

Ak Yatirim Arastirma Kapsamindaki Hisseler i¢in Toplam Rakamlar*

(milyon TL) 3C15E 2C15 % deg. 3C14 % deg. 2015T 2014 % deg.

Net Kar 6.789 9.916 -%31,5 9.145 -%25,8 34.490 33.041 %4,4
Mali Kesim** 2.472 3.838 -%35,6 3.480 -%29,0 15.286 15.547 -%1,7
Mali Kesim Disl 4.317 6.078 -%29,0 5.666 -%23,8 19.205 17.494 %9,8

Mali Kesim Digi
Satis Gelirleri 82.489 77.353 %6,6 74.400 %10,9 308.376 278.702 %10,6
VAFOK*** 12.035 10.116 %19,0 9.982 %20,6 38.513 30.552 %26,1
VAFOK marji*** %16,1 %14,5 163 bp %14,8 129 bp %13,9 %12,2 168 bp
Net kar marji %5,2 %7,9 -262 bp %7,6 -238 bp %6,2 %6,3 -5 bp

Bir kereye mahsus gelir-giderler ayiklanmistir.  ** Mali kesim grubuna bankalar, sigorta sirketleri ve GYO’lar dahil edlilmistir.
***VAFOK ve VAFOK marji kalemlerine Sabanci Holding dahil edilmemistir.

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz.



AKYatirm

Net Kar Beklentileri (milyon TL)

Tahmini Oz Sermaye Net Faiz Gel. NETKAR
Hisse AciklamaTar. 3C15T 2C15 Cey.Dg.| 3C15T 2C15 Cey. D§. 3C15T 2C15 Cey. D§.
ALBRK [ Kasim -2. Hafta 1,963 1,894 %3.7 231 219 %5.7 70 77 -%9.1
GARAN 27-Ekim 27,488 26,953 %2.0 2,197 2,508 -%12.4 610 1,031 -%40.8
HALKB 02-Kas 18,150 18,005 %0.8 1,381 1,520 -%9.1 395 646 -%38.8
ISCTR Kasim-1.Hafta | 29,954 28,828 %3.9 2,447 2,146 %14.0 465 908 -%48.8
SKBNK | Kasim-2. Hafta 2,452 2,456 -%0.2 252 284 -%11.3 15 33 -%53.7
TSKB 28-Ekim 2,400 2,285 %5.0 160 162 -%1.5 85 115 -%26.7
VAKBN [ Kasim -2. Hafta 16,251 15,051 %8.0 1,334 1,433 -%6.9 500 386 %29.4
YKBNK 27-Ekim 22,284 22,084 %0.9 1,675 1,778 -%5.8 300 407 -%26.3
Bankalar 120,942 117,557 %2.9 9,677 10,049 -%3.7 2,440 3,604 -%32.3

Tahmini Satig VAFOK NETKAR
Hisse Aciklama Tar. 3C15T 2C15 Cey.Dg.| 3C15T 2C15 Cey. D§. 3C15T 2C15 Cey. Dg.
AKGRT 30-Ekim 28 11 %165.0
ANHYT 26-27 Ekim 38 41 -%9.1
AVISA 27-Ekim 29 27 %7.2
Sigorta 95 79 20%

Tahmini Satig VAFOK NETKAR
Hisse Aciklama Tar. 3C15T 2C15 Cey.Dg.| 3C15T 2C15 Cey. D§. 3C15T 2C15 Cey. Dg.
EKGYO 28-30 Ekim 225 253 %11 68 112 -%39 102 144 -%29
ISGYO 26-30 Ekim 108 38 %183 51 21 %146 50 15 %225
TRGYO 09-Kasim 114 114 %0 74 66 %13 -215 -4 -
GYO 447 406 %10 193 198 -%3 -63 155 -
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Tahmini Satig VAFOK NET KAR
Hisse AciklamaTar. 3C15T 2C15 Cey.Dg. | 3C15T 2C15  Cey.Dg. 3C15T 2C15 Cey. Dg.
ADANA 26-Ekim 120 121 -%1 34 42 -%19 24 46 -%47
AEFES 05-Kasim 3,268 3,144 %4 644 630 %2 -3 173 -
AKCNS 05-Kasim 360 411 %12 113 131 %14 74 79 -%6
AKENR 06-Kasim 490 460 %7 54 112 -%52 -331 4 -
AKFEN 6-9 Kasim 405 506 %20 161 172 -%6 -195 -26 -
AKSA 2-6 Kasim 565 554 %2 102 100 %2 48 55 %12
AKSEN 5-6 Kasim 535 503 %6 100 141 %29 -128 42 -
ALARK |  6-9Kasim 136 138 %2 - - - 11 -9 -
ANACM 6-9 Kasim 420 446 -%6 86 92 -%6 21 40 -%47
ANELE 6-9 Kasim 148 139 %7 12 20 -%40 -4 1 -
ARCLK 23-Ekim 3,660 3,355 %9 406 336 %21 205 326 -%37
ASELS 09-Kasim 787 562 %40 159 133 %20 -38 91 -
AYGAZ 6-9 Kasim 1,750 1,523 %15 86 76 %13 78 107 %27
BAGFS 23-Ekim 80 114 %30 4 12 -%64 1 6 -%87
BANVT 09-Kasim 438 529 %17 45 34 %33 -25 -10 -
BIMAS 06-Kasim 4,490 4,351 %3 225 218 %3 155 150 %4
BIZIM 28-Ekim 684 640 %7 18 17 %8 4 4 %15
BMEKS 09-Kasim 400 397 %1 17 17 %1 -1 0 -
BOLUC 26-Ekim 110 110 %0 40 41 -%3 28 31 -%12
BRISA 27-30 Ekim 455 434 %5 83 74 %12 39 34 %13
BRSAN 2-6 Kasim 508 504 %1 44 44 %1 21 21 %1
CCOLA 04-Kasim 2,168 2,043 %6 394 359 %10 43 149 %71
CIMSA 04-Kasim 314 329 -%5 100 124 -%19 67 87 -%23
ENKAI 5-6 Kasim 3,762 3,164 %19 474 493 -%4 341 427 %20
EREGL 2-6 Kasim 3,484 3,170 %10 633 652 -%3 418 442 -%5
FROTO 2-6 Kasim 4,010 3,962 %1 338 324 %4 178 174 %2
GUBRF 09-Kasim 620 611 %1 94 12 %682 43 3 %1523
HURGZ 2-9 Kasim 171 163 %5 28 27 %5 -7 -15 -
INDES 09-Kasim 774 774 %0 18 21 %12 7 7 -%7
KORDS 2-6 Kasim 503 458 %10 68 62 %10 20 25 -%19
KRDMD 2-9 Kasim 496 435 %14 59 56 %5 -48 -4 -
MGROS 06-Kasim 2,615 2,295 %14 155 121 %28 -280 -119 -
OTKAR 26-27 Ekim 360 295 %22 37 16 %128 20 2 %814
PETKM 05-Kasim 1,195 1,146 %4 194 198 -%2 184 179 %3
PGSUS 09-Kasim 1,345 834 %61 338 34 %896 206 35 %484
SAHOL 5-6 Kasim 7,714 7,417 %4 - - - 397 570 -%30
SELEC 09-Kasim 1,870 1,860 %1 45 41 %10 49 49 %1
SISE 6-9 Kasim 1,879 1,903 -%1 374 378 -%1 149 229 -%35
SODA 6-9 Kasim 442 432 %3 116 109 %6 139 110 %27
TAVHL 06-Kasim 991 823 %20 498 414 %20 249 168 %48
TCELL 27-Ekim 3,297 3,093 %7 1110 991 %12 726 712 %2
THYAO 6-9 Kasim 9,282 6,846 %36 2178 908 %140 1,467 662 %122
TKFEN 05-Kasim 1,115 1,101 %1 66 83 -%20 -23 29 -
TKNSA 02-Kasim 805 723 %11 15 9 %76 -9 -12 -
TOASO 2-6 Kasim 2,480 2,609 -%5 270 279 -%3 183 193 -%5
TRKCM 6-9 Kasim 538 525 %2 75 73 %3 23 28 -%18
TTKOM 20-Ekim 3,785 3,526 %7 1393 1348 %3 -470 335 -
TUPRS 6-9 Kasim 9,525 10,601 %10 1113 1075 %3 468 710 -%34
ULKER 05-Kasim 705 721 -%2 90 103 %12 42 67 -%38
Finansal 121,389 117,963 %3 9,870 10,248 -%4 2,472 3,838 -%36
Finans disi 82,489 77,353 %7 12,035 10,116 %19 4,317 6,078 %29
Arastirma K 203,878 195,316 %4 21,904 20,364 %8 6,789 9,916 -%32
*Finansal (Banka, Sigorta, GYO)
**Finans disi toplama ANACM,SODA, TRKCM, CCOLA dahil edilmemistir.
***Sabanci Holding VAFOK ve VAFOK marji toplamlarina dahil edilmemistir.

Toplamlardan bir defalik olagandisi gelir giderler ayiklanmistir. Finans disi toplama, ANACM, SODA, TRKCM ve
CCOLA, ana hissedarlari altinda konsolide edildikleri igin dahil edilmemistir.
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Bu rapor, Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir 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 once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danigmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirrm
tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm Damigsmanhigi hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanlig:
sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-
posta yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alictnin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1r sorumlu
tutulamaz.
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