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GUNLUK YATIRIM BULTENI
BIST-100 endeksinde kar satiglar yasanabilir

Kiresel piyasalarda biyime endiseleri, ABD - Cin ticaret konusu ve
Brexit'e yonelik haber akisi takip edilen ana konu basliklari olmaya devam
ediyor. ABD ile Cin’in kismi bir anlagsmaya varmasi ardindan 30 Ekim Fed
toplantisi 6ncesinde hem makro veriler hem de sirket bilangolarina yonelik
haber akisi fiyatlamalar lzerinde etkili olmaya devam ederken, kiiresel
hisse senetlerinde yukselis egilimi korunuyor. Ayrica kiresel risk istahi
agisindan énemli konu basliklarindan biri olan Brexit streci de dnemli
konular arasinda yer aliyor. Kuresel risk barometresi olarak da izlenen ve
Eylul zirvelerini test eden S&P 500 endeksi diin gunu %0.2 artida, Nasdaq
ise teknoloji hisselerindeki deger kazanglarinin etkisiyle %0.81 artida
tamamlarken (S&P 500 endeksi 2 Ekim diplerinden bu yana %4.2, MSCI
EM %4.8 civari yukseliste) Brexit konusundaki belirsizlikler ise soru isareti
yaratmaya devam etti. ingiltere Bagbakani Boris Johnson, Brexit
“kabusunu” ¢bézme amaciyla 12 Aralik'ta erken secgime gitmek igin
pazartesi Avam Kamarasi'na énerge verecegini acikladi. Teklifin kabul
edilmesi icin Ingiltere parlamentosunun igte ikisinin destek vermesi
gerekecek. Makro tarafta ise ABD’de acgiklanan zayif makro veriler
esliginde 30 Ekim FOMC toplantisi Oncesinde Fed faiz indirimi
beklentilerinin guclendigini takip ediyoruz. Fed vadeli kontratlarina gdre
Ekim ay faiz indirimi beklentileri %90 civarinda fiyatlaniyor. Ornegin diin
aciklanan dayanikl tiketim mali siparislerinde hem ¢ekirdek sipariglerdeki
hem de nakliyelerdeki piyasa beklentisinin de Uzerindeki gerileme faiz
indirimi beklentilerine destek oldu.

Yurtiginde ise Suriye kaynakli jeopolitik gelismeler ve ABD ile iliskilerdeki
gelismeler izlenmeye devam ediyor. Turkiye ve ABD arasinda Suriye
konusunda anlagma karari ve ardindan Turkiye — Rusya Suriye mutabakati
ile birlikte TL varliklarda etkili olan tepki sureci din TCMB’nin beklenti
Uzerindeki faiz indirimi ile birlikte yerini kar satiglarina birakti.
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= Piyasa Yorumu
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BIST-100 (US$)

Guinliik Degisim (TL)
Giinliik Hacim (BIST-100)
Giinliik Hacim (BIST-TUM)

Toplam Piyasa Degeri
Halka Agiklik Orani
3 Aylk Ginliik Islem Hacmi

BIST-100 Getirisi (TL)

100,346
17,477

0.6%
US$1,534 mn
US$1,772 mn

US$167.0 mir
26.5%
US$1,500 mn

1 haftalk / 1 aylk
3 aylk / 12 aylk

2.0% / -1.5%
-3.0% / 8.3%

En cok artan TL/hisse Degisim
CEMAS 1.22 9.9%
AFYON 4.73 5.8%
FROTO 63.95 4.8%
IEYHO 0.47 4.4%
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En cok azalan

TL/hisse Degisim

IHLGM 0.77 -12.5%

ALBRK 1.25 -4.6%

IHLAS 0.50 -3.8%

DEVA 7.19 -2.8%

GEREL 2.20 -2.7%

Hacim US$mn Degisim
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PiYASA YORUMU

Kiresel piyasalarda biiyime endiseleri, ABD - Cin ticaret konusu ve Brexit'e yonelik haber
akisi takip edilen ana konu basliklari olmaya devam ediyor. ABD ile Cin’in kismi bir anlagsmaya
varmasi ardindan 30 Ekim Fed toplantisi éncesinde hem makro veriler hem de sirket
bilancgolarina yonelik haber akisi fiyatlamalar Gzerinde etkili olmaya devam ederken, kiiresel
hisse senetlerinde ylkselis egilimi korunuyor. Ayrica kiiresel risk istahi agisindan énemli konu
basliklarindan biri olan Brexit sureci de 6nemli konular arasinda yer aliyor. Kiresel risk
barometresi olarak da izlenen ve Eylul zirvelerini test eden S&P 500 endeksi diin gind %0.2
artida, Nasdaq ise teknoloji hisselerindeki deger kazanglarinin etkisiyle %0.81 artida
tamamlarken (S&P 500 endeksi 2 Ekim diplerinden bu yana %4.2, MSCI EM %4.8 civari
yiikseliste) Brexit konusundaki belirsizlikler ise soru isareti yaratmaya devam etti. ingiltere
Basbakani Boris Johnson, Brexit “kabusunu” ¢ézme amaciyla 12 Aralik’ta erken segime
gitmek igin pazartesi Avam Kamarasi'na 6nerge verecegini agikladi. Teklifin kabul edilmesi
igin ingiltere parlamentosunun Ugcte ikisinin destek vermesi gerekecek. Makro tarafta ise
ABD’de aciklanan zayif makro veriler esliginde 30 Ekim FOMC toplantisi 6ncesinde Fed faiz
indirimi beklentilerinin gu¢lendigini takip ediyoruz. Fed vadeli kontratlarina gére Ekim ayi faiz
indirimi beklentileri %90 civarinda fiyatlaniyor. Ornegin diin acgiklanan dayanikh tiiketim mali
sipariglerinde hem c¢ekirdek siparigslerdeki hem de nakliyelerdeki piyasa beklentisinin de
Uzerindeki gerileme faiz indirimi beklentilerine destek oldu.

Yurtiginde ise Suriye kaynakl jeopolitik gelismeler ve ABD ile iligkilerdeki gelismeler izlenmeye
devam ediyor. Tirkiye ve ABD arasinda Suriye konusunda anlagsma karari ve ardindan
Tarkiye — Rusya Suriye mutabakati ile birlikte TL varliklarda etkili olan tepki slreci din
TCMB’nin beklenti Gzerindeki faiz indirimi ile birlikte yerini kar satiglarina birakti. TCMB diin
enflasyondaki digus ve jeopolitik risklerin azalmasiyla TL'deki deger kazaniminin ardindan
politika faizini 250 baz puan indirimle %14'e c¢ekti. (piyasa beklentisi100-150 baz puan
araligindaydi) Béylece son Ug¢ toplantida toplamda 1000 baz puan faiz indirimi yapiimis oldu.
Oniimiizdeki dénemde tepki slrecinin devami agisindan Cumhurbagkani Erdogan'in 13
Kasim ABD ziyareti ve bu ziyarete yonelik haber akisinin da énemli olacagini disunuyoruz.
Bugin Cumhurbaskani Erdodan 14:30’da Cumhurbaskanligi Dolmabahg¢e Calisma Ofisi’nde
Gine Cumhurbaskani Alpha Conde ile gérisecek, 17:30°da Afganistan Cumhurbagkani Birinci
Yardimcisi Abdul Rasid Dostum’u kabul edecek. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB), ekim reel kesim guven endeksini 10:00’da aciklayacak. TCMB, ekim ayina iliskin
imalat sanayi kapasite kullanim oranini agiklayacak.

Bu sabah:
- Asya hisse senetleri hafif ekside

- ABD-Cin ilisikileri , Brexit strecine yonelik soru isaretleri ve sirket bilancolarina yénelik haber
akigi 6n planda kalmaya devam ediyor.

- ABD Disisleri Bakani Pompeo, Cin’i Hong Kong protestocularina karsi tutumu nedeniyle
elestirirken, konuya yakin kaynaklar Cin’in kismi anlasmanin imzalandigi yil 20 milyar dolarlik
ABD tarim uriint alma konusunda istekli oldugunu sdyledi

- ABD vadelileri hafif artida

- S&P vadeli yatay ve Nasdaq vadeli %0.1 civari artida.
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- Amazon’un karinin iki yildan uzun bir slre sonra ilk kez dustigunu agiklamasi iyimserligi
sinirli da olsa etkiledi.

- Sterlin, Basbakan Boris Johnson'in secim ¢agdrisinin ingiltere'nin AB'den ayrilmasina yénelik
belirsizligi artirmasiyla dolar ve euro karsisinda baski altinda.

- Yukari baski altinda kalan dolar endeksi yatay
- Gelismekte olan Ulke doviz kurlari hafif artida
- USD/TL 5,78 civarinda islem gortyor. (diin 5.73/5.78 araliginda islem goérdi)

BIST-100 endeksinde kar satiglari yasanabilir... Son ginlerde yasanan hizli tepki yikseligi
kapsaminda hedef olarak izledigimiz 100,000 tzerinde gini tamamladidini gézlemledigimiz
piyasada, haftanin son igslem gind 100,000 seviyesini ilk énemli destek olarak izliyoruz. Bu
deste@in korunabilmesi halinde yukari yonli egilimin103,500 hedefiyle devam etmesi
beklenebilir .Ancak son 7 islem glninde 93,000 seviyelerinden 100,000 puan hedefimize
ulasmayl basaran piyasada makul bir kar satigi/ dizeltme hareketinin de sasirtici
olmayacagini disiniyoruz. Béyle bir durumda da, 98,500/99,200 bandinin énemli bir destek
boélgesi olarak 6nem kazanmasini bekliyoruz. (Teknik Bilten)

Bugin yurticinde ekim ayi reel kesim guven endeksi ve ekim ayina iliskin imalat sanayi
kapasite kullanim orani agiklanacak. Yurtdiginda ise Almanya IFO endeksi ve ABD’de
Michigan tiiketici gliven endeksi aciklanacak. Oniimiizdeki hafta agiklanacak 30 Ekim Fed
kararlari 6nemli gindem konularindan biri olarak 6ne ¢ikiyor. 30 Ekim Fed toplantisi
oncesinde agiklanan zayif makro veriler Fed’'in faiz indirimlerine yonelik hareket alani
saglayabilecek nitelikteydi. Cekirdek TUFE'de son aylarda gériilen yukari baskinin Eylil
ayinda sinirlandigini takip ettik. Perakende satislar verisi ise, Ucretlerde gorulen dengelenme
edilimi ve tuketici givenindeki bozulma ile birlikte tiketim artiginda ilimh bir yavaglamanin
olasi olduguna isaret ediyor. Buylme gérinimundeki kétilesme Fed'in “sigorta” faiz indirimi
sunma esnekligi veriyorken bu dogrultuda 30 Ekim toplantisi 6ncesinde agiklanacak makro
verilerde Fed’in faiz indirimi sirecine yonelik sinyaller aranacak. Bu hafta agiklanacak verilerin
de geneline bakildiginda biylimede yavaslama sinyalleri dogrultusunda Ekim ayindaki 25 baz
puan faiz indirimi beklentilerini destekledigi soylenebilir. Ornegin din agiklanan dayanikli
tuketim mal siparigleri verisine bakildiginda yatinm harcamalarina yonelik zayif sinyaller
Urettigi goruliyor. Veride hem c¢ekirdek siparislerdeki hem de nakliyelerdeki piyasa
beklentisinin de Uzerindeki gerileme faiz indirimi beklentilerine destek oldu.

Sektor ve Sirket Haberleri

Anadolu Cam <ANACM TI> 3C19 Finansal Sonuglari

Anadolu Cam 3C19 finansallarin gegen senenin ayni déneminde agikladigi 147 milyon TL net
kara karsilik 171 milyon TL net kar agikladi. Agiklanan kar rakami piyasa beklentisi olan 137
milyon TL'nin %26 Uzerinde. 3C19’da satiglar yillik bazda %38 artarak 1.26 milyar TL'ye (
piyasa: 1.19 milyar TL) ulasti. Brit kar marji 3 baz puan iyilesti fakat faaliyet giderlerinin yiliK
bazda %54 artmasindan dolayr VAFOK marji ayni seviye olan %25'de kaldi. Sirket VAFOK’U
3C19°da yillik bazda %39 artarak 320 milyon TL’ye ulasti. Sirketin EylUl sonu itibariyle net borg
pozisyonu 2.6 milyar TL. Piyasanin sonuglara bir miktar olumlu tepki verecegini diistiniiyoruz.
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ANACM TI - Anadolu Cam - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu

Aciklanan vs.

3G19  3G18 YIYA  9A19 9A18 YIYA 2G19  GIGA Beklenti

Beklenti
Net Satiglar 1,259 913 38% 3,146 2,294 37%| 1,112 13% 1,197 5%
VAFOK 320 230 39% 780 555 41% 265 21% 286 12%
Net Kar 171 147 16% 428 377 14% 155 10% 137 26%
VAFOK Marji 254% 25.3% 0.2 pp 24.8% 24.2% 0.6 pp| 23.8% 1.6 pp 23.9% 1.5pp
Net Marji 13.6% 16.1% -2.5pp 13.6% 16.4% -2.8 pp| 14.0% -0.3 pp 11% 2.2 pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey

Erdemir <EREGL TI> 3C19 Finansal Sonuglari: Zayif fiyat - maliyet makasi
faaliyet karini olumsuz etkiledi

Eregli Demir Celik 3C19°'da gegen senenin ayni déneminde agikladigi 1.3 milyar TL net kara
karsilik 784 milyon TL net kar agikladi. Agiklanan rakam hem bizim beklentimiz olan 640
milyon TL hem de piyasa beklentisi olan 738 milyon TL’nin lGzerinde gergeklesti. Tahminimizin
sapmasinin ana nedeni olan beklentimizden daha disik gerceklesen finansal giderleri
soyleyebiliriz. 3C19'da sirketin satis hacmi %6 daraldi .Sirketin 3C19’da celik fiyatlarinin yilhk
bazda %13 oraninda gerilemesinden dolayi yillik bazda %18 gerilerek 6.4 milyar TL (YKY: 6.4
milyar TL, Piyasa: 6.7 milyar TL) olarak gergeklesti. Sirketin yassi gelik satis hacmi yillik bazda
%7 oraninda daralarak 1.69 milyon ton’a gerilerken uzun gelik satis hacmi yillik bazda %2.5
artarak 240 bin ton’a ulasti. 3C19°'da toplam ihracat hacmi ise yillik bazda %29 geriledi.
ihracatin toplam satis hacmiise %17 seviyesine geriledi. Sirketin 3C19'da VAFOK/ton rasyosu
ise 124 dolar/ton’a (3C18: 219 dolar/ton) geriledi.

Sirket buglin sonuglar ile telekonferans yapacak. Net kar beklentilerden daha iyi gerceklestigi
icin piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz.

EREGL TI - Eregli Demir Celik - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu

3G19  3G18 YIY A 9A19 T YIY A G/IGA  YKYt Beklenti

Aciklanan Agciklanan vs.

vs. YKYt Beklenti
Net Satiglar 6,416 7,792 -18% 21,011 19,422 8%| 7,451 -14% 6,397 6,667 0% -4%
VAFOK 1,279 2,567 -50% 4,758 6,414 -26%| 1,739 -26% 1,261 1,226 1% 4%
Net Kar 784 1,338 -41% 3,089 3,914 -21%| 1,308 -40% 640 738 23% 6%
VAFOK Marji 19.9% 32.9% -13.0 pp 22.6% 33.0% -10.4pp| 23.3% -3.4pp| 19.7% 18.4% 0.2 pp 1.5 pp
Net Marji 12.2% 17.2%  -4.9 pp 14.7% 20.2% -5.5pp| 17.6% -5.3 pp 10% 11% 2.2 pp 1.2 pp

Kaynak: YKY Aragtirma, Sirket, KAP, Research Turkey

@RKog 2 UniCredit Group

Isdemir <ISDMR TI> 3G19 Finansal Sonuglari: Yiiksek girdi maliyetleri ile diisiik
celik fiyatlari operasyonel karlihgi olumsuz etkiledi

iskenderun Demir Celik 3C19 finansallarinda gegen senenin ayni déneminde agikladig 1
milyar TL net kara karsilik 425 milyon TL net kar agikladi. Satis hacmi yillik bazda sadece
%2.5 digsmesine ragmen satislar ¢elik fiyatlarinin yillik bazda %14 gerilemesinden dolay: yillik
bazda %15 azalarak 4 milyar TL’ye geriledi. Yuksek girdi maliyetleri ile dusik celik fiyatlari
nedeniyle sirketin VAFOK'( yillk bazda %49 daralarak 802 milyon TL’ye geriledi. Yakin
vadede c¢elik fiyatlarinda bir toparlanma ©6ngérmedidimiz icin 4C19 operasyonel
performansinda zayif olacagini beklemekteyiz. Sirket Eylul sonu itibariyle 1.56 milyar TL net
bor¢ pozisyonu bulunuyor. Piyasanin sonuglara olumsuz tepki vermesini bekliyoruz.
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ISDMR Tl - iskenderun Demir Ve Gelik - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu YIY A 9A19

Net Satiglar 4,033 4,741 -15% 12,591 11,504 9%| 4,498 -10%
VAFOK 802 1,574 -49% 2,757 4,032 -32%| 1,048 -23%
Net Kar 425 1,041 -59% 1,896 2,962 -36% 948 -55%
VAFOK Mariji 19.9% 33.2% -133pp| 21.9% 351% -132pp| 233% -34pp
Net Marji 105% 22.0% -114pp| 151%  257% -10.7pp| 21.1% -10.5pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey

Soda <SODA TI> 3C19 Finansal Sonuglari

Soda 3C19 finansallarinda piyasa beklentisi olan 147 milyon TL net kara paralel 151 milyon
TL net kar agikladi. Agiklanan rakam yillik bazda %82 oraninda gerilemeye isaret ediyor.
Sirketin 3C19’da satiglari yillik bazda %8 artarak 1 milyar TL’ye ulasti. Fakat, satilan malin
maliyetindeki ve operasyon giderlerindeki artistan dolay! sirketin VAFOK'i %29 oraninda
geriledi. VAFOK marji ise 3C18'de %35 iken 3C19'da %23’e geriledi. Hatirlatmak gerekirse
sirket 3C18'de 97 milyon TL tutarinda net diger gelir ve 222 milyon TL tutarinda yatirnm
faaliyetlerinden gelir kaydetmisti. Sirket 3C19°'da gecen senenin ayni doneminde acikladigi
206 milyon TL tutarindaki net finansal gelire karsilik 96 milyon TL tutarinda net finansal gider
kaydetti. Sirketin 3C19 sonu itibariyle 412 milyon TL net nakit pozisyonu bulunuyor. Piyasanin
sonuglara noétr tepki vermesini bekliyoruz.

SODA TI - Soda Sanayii - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu

Aciklanan vs.

C/IC A Beklenti

YIY A 9A19

Beklenti
Net Satiglar 1,035 958 8% 3,065 2,443 25%| 1,082 -4% 1,001 3%
VAFOK 237 333 -29% 719 724 -1% 281 -16% 221 7%
Net Kar 151 818 -82% 812 1,475 -45% 376 -60% 147 3%
VAFOK Marji 22.9% 34.8% -11.9pp 23.4% 29.7% -6.2 pp| 26.0% -3.0 pp 22.1% 0.9 pp
Net Marji 14.6% 85.4% -70.8 pp 26.5% 60.4% -33.9pp| 34.8% -20.1pp 15% -0.1 pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey

@RKog 2 UniCredit Group

Trakya Cam <TRKCM TI> 3C19 Finansal Sonuglari

Trakya Cam 3C19 finansallarinda 170 milyon TL net kar agikladi, bu rakam yillik bazda %37
oraninda duslse tekabll etse de piyasa beklentisi olan 130 milyon TL’nin oldukga Ustiinde.
Hatirlatmak gerekirse sirket 3C18’de yatirim faaliyetlerinden 299 milyon TL gelir kaydetmisti.
3C19°da sirketin satislari yillik bazda %2 gerileyerek 1.63 milyar TL olarak gerceklesti. Ayni
dénemde VAFOK ise yillik bazda %5 daralarak 279 milyon TL seviyesinde gerceklesti.
Aciklanan satis ve VAFOK rakamlari piyasa beklentisine paralel gergeklesti. Sirketin Eylill
sonu net bor¢ pozisyonu bir miktar artarak 2.1 milyar TL'ye ulasti. Net kar beklentilerden iyi
oldudu igin piyasanin sonuglara olumlu tepki vermesini bekliyoruz.
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TRKCM TI - Trakya Cam - A¢iklanan Finansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu

Aciklanan vs.

3G19  3G18 YIYA  9A19 9A18 YIYA 2G19  GIGA Beklenti

Beklenti
Net Satiglar 1,631 1,667 -2% 4,896 4,214 16%| 1,731 -6% 1,665 -2%
VAFOK 279 293 -5% 866 849 2% 299 -7% 272 3%
Net Kar 170 271 -37% 490 770 -36% 171 -1% 130 30%
VAFOK Mariji 17.1% 17.6% -0.4 pp 17.7% 20.2% -25pp| 17.3% -0.1 pp 16.3% 0.8 pp
Net Marji 10.4% 16.3% -5.9 pp 10.0% 18.3% -8.3 pp 9.9% 0.5 pp 8% 2.6 pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey

TAV <TAVHL TI> 3C19 Finansal Sonuglari: Olumlu

TAV, 3C19 finansallarinda 89 milyon avro net kar agikladi. Piyasa ve bizim beklentimiz 80
milyon avro’nun (zerinde gelen bu net kar performansinin arkasinda Ozellikle servis
sirketlerinin artan is hacmi ve havalimanlarinda daha ¢ok gelir yaratan ve karli olan dis hat
yolcu payinin gegen seneye nazaran artmasi rol oynadi. TL’'nin Avro karsisinda, gegen
senenin ayni g¢eyregine gore daha yukarida olmasinin marjlar Gzerine getirdigi baskiyi
hafifleten bu gelismelerdeki seyir, yon olarak beklentilerimiz paralelinde olsa da, blyuklik
olarak tahminlerimizden iyi bir tabloyu isaret etmektedir. Finansman giderlerinde, gecen
seneye nazaran azalan borgluluk ve kur farki giderlerinin yerini kur farki gelirlerine birakmasi
sayesine karsilastirlabilir net karliliga daha ylksek boyutta yansidi. Hem bizim hem piyasa
beklentisinin Uzerinde gelen sonuglar olumlu karsiliyor ve sonuglara piyasa tepkisinin de
olumlu olmasini bekliyoruz. Ote yandan, sirket icin yakin vadede en énemli iki tetikleyici
unsurun, Istanbul Havalimani nedeniyle ugranan kayiplarin ne sekilde ve tutarda tazmin
edilecegine dair belirsizligin ortadan kalkmasi ve Rusya’nin Giircistan’a uyguladigi ugus
yasagini kaldirmasi olacaktir disiincesindeyiz. Hisse igin 4.0 avra hedef fiyatla ‘AL’ 6nerimizi
3C19 sonuglari 1s1§inda koruyoruz.

TAVHL TI - TavHavalimanlan - Agiklanan Anansallar (UFRS; TLmn)

Gelir Tablosu

Aciklanan Aciklanan vs.

SA19 YIY A YKYt Beklenti

ws. YKYt Bek lenti
Net Satiz lar 247 224 10% 591 539 10% 227 233 9% 6%
VAFOK 156 148 5% 282 275 3% 139 146 12% 7%
MNet Kar 39 112 -21% 150 206 -2T% B30 B0 10% 11%
WAFOK, Marj 63.1% 66,0% -3,0 pp 4T 7% 51.0% -3.3 pp 61.3% 62, 7% 1.7 pp 0.4 pp
Met Marj 36,0% 50,3% -143pp 254% 382% -128 pp 35% 34% 06 pp 1.6 pp

Kaynak: YKY Araglirma, Jirket, KAF, Research Turkey

@RKog 2 UniCredit Group

Tekfen Holding <TKFEN TI> 3G19 Finansal Sonuglari: Sonuglarda biiyiik bir
siirpriz yok

TKFEN 3C19 sonuglarini agikladi. Buna gére 258 milyon TL olan net kar beklentilerin hafif
altinda kaldi. Konsolide satis rakami yillik bazda %8 daralirken piyasa tahmininden ise %5
civari duisiik kaldi. Ote yandan 401 milyon TL olan konsolide VAFOK ise tahminleri %5 civari
asarak yillik bazda da hafif sekilde %3 yikseldi. Boéylece VAFOK marji da yillik bazda 1,5 puan
genigleyip tahminleri de 1,2 puan asarak %13,4 oldu. Segment analizi olarak baktigimizda
ingsaat tarafinda satis gelirleri 2,2 milyar TL ileyilik bazda %11 daralirken 319 milyon TL
VAFOK vyillik olarak %40 artti. Bdylece VAFOK marji %14,5 oldu ve gegen senenin yaklagik
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5,5 puan Ustunde kaldi. Gibre tarafinda ise zayif karlik devam etti. Satiglar 717 milyon TL ile
hemen hemen yatay kalirken VAFOK marji yillik bazda yaklasik 10 puan daralarak %13 oldu.
Genel perspoektifte konsolide VAFOK rakaminin piyasa beklentisinin hafif (izerinde
gerceklesmis olmasina ragmen sonuglara piyasa tepkisinin sinirli olmasini bekleriz. Burada
yatirimcilarin ana beklentileri insaat tarafinda kisa-orta vadede eldeki islerin hizla azalmasi
nedeniyle yeni gelebilecek énemli projelerin varligi olacak.

TKFEN TI - Tekfen Holding - Agiklanan Finansallar (UFRS; TLmn)
Aciklanan vs.

Gelir Tablosu 3G18 YIY A CIC A Beklenti

Beklenti
Net Satiglar 2,991 3,256 -8% 11,297 8,358 35%| 3,718 -20% 3,134 -5%
VAFOK 401 389 3% 1,791 960 87% 451 -11% 381 5%
Net Kar 258 447 -42% 1,440 982 A7% 400 -35% 266 -3%
VAFOK Mariji 13.4% 11.9% 1.5pp 15.9% 11.5% 4.4pp| 12.1% 1.3 pp 12.2% 1.2pp
Net Marji 8.6% 13.7% -5.1pp 12.7% 11.7% 1.0 pp| 10.7% -2.1pp 8% 0.1 pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, Research Turkey

Aciklanan 3C19 Finansallari

3C19 3¢C18 YIY
TLmn Net Satis VAFOK Net Kar  Net Satis VAFOK Net Kar Net Satis VAFOK Net Kar
ALGYO 22 21 17 22 20 171 1% 1% -90%
ANACM 1,259 320 171 913 230 147 38% 39% 16%
BOSSA 171 26 28 164 61 -8 4% -57% a.d.
DENCM 31 2 =il 22 2 =il 42% 1% -21%
EGGUB 112 26 16 67 25 -20 68% 6% a.d.
EREGL 6,416 1,279 784 7,792 2,567 1,338 -18% -50% -41%
GOODY 796 85 32 652 31 39 22% 174% -17%
ISDMR 4,033 802 425 4,741 1,574 1,041 -15% -49% -59%
ISGSY 4 2 2 3 1 2 60% 188% 2%
KPHOL 0 0 0 0 0 0 a.d. 57% -9%
KRONT 6 -3 -1 3 -5 2 67% -30% a.d.
MAALT 1 1 4 1 0 8 19% 41% -54%
NETAS 268 5 -18 193 -14 -23 38% a.d. -20%
SODA 1,035 237 151 958 333 818 8% -29% -82%
TAVHL 1,540 430 561 1,393 339 671 11% 27% -16%
TKFEN 2,991 401 258 3,256 389 447 -8% 3% -42%
TRKCM 1,631 279 170 1,667 293 271 -2% -5% -37%
VKFYO 1 0 0 1 0 0 24% 100% 85%
AKGRT 90.8 69.1 31%
@:@m ] UniCredit Group Yapi Kredi Yatinnm Arastirma
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlt bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde
risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi amag, bilgi ve
tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorugslerle hemfikir
olmamasi mumkindir. Yapr Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirim Menkul Deg@erler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin,
yetkililerinin, ¢aligsanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu
cikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yap! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.




