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TL'nin geri donilisu kalici olacak mi ? )

- Tiirk Lirasi Agustos ayindaki sert kayiplarinin yarisindan fazlasini gecgtigimiz lic ayda geri aldi. Doviz sepeti
TL'ye karsi Adustos ayindaki tepe noktasina gére %24 asadida. ABD ile iliskilerde iyilesme, ABD'nin Iran'a uyguladigi
ambargoda Tulrkiye'nin istisna alan Ulkeler arasinda girmesi, ekonominin Adustos’ ayindan itibaren cari fazla vermeye

baslamasi ve enflasyon beklentilerindeki gerileme TL'deki toparlanmada etkili oldu.

- TL bono ve hisse senetleri de Agustos diplerinden toparladi. MSCI Tirkiye endeksi Agustos ayindaki en dislk
seviyesine gore dolar bazinda %42 primli islem goriirken, ayni désnemde MSCI GOU endeksi %5 deder kaybetti. 10 yillik
TL bono faizleri ise AJustos ayinda %24 seviyelerine kadar ylkseldikten sonra, halihazirda %17 seviyesinin altina
geriledi.

- Ekonomide sert inis olmasi durumunda finansal istikrarin korunmasi 2019 yilinda Tiirkiye'nin temel 6nceligi.
Tlketici guvenindeki gerileme, kredilerde daralma ve cari dengedeki sert dlzeltme, ekonomide sert bir inise isaret
ediyor. 2019 yilinda piyasalarin yonunU belirleyecek déviz soku sonrasindaki dengelenme sirecinin finansal istikrarin

korunarak gergeklestiriimesi.

- 2C dis borg gcevirme oranlari ekonomideki dengelenmenin hizinin belirlenmesinde etkili olacak. Korkulanin
aksine borglarin gevrilmesi konusunda 4C’i sorunsuz atlatan 6zel sektér ve finans kesimi 6ntinde 6zellikle 2019 yilinin
ikinci ceyreginde yUkli bir geri 6deme takvimi bulunuyor. (1C'de toplam 13 milyar dolar ardindan 2C’de toplam 21.3

milyar dolar).

- Zorlu kiiresel konjonktiir Tiirkiye'yi dogru ekonomi politikalar uygulamaya devam etmeye zorlayacak.
Ekonomideki dengelenme siirecinin intizamh bir sekilde olmasi hikimetin izleyecedi piyasa dostu politikalar kadar
kiresel konjonktire bagl olarak da belirlenecek. Fed’in siki para politikasi ile ylkselen faizler ve ABD - Cin arasindaki

dis ticaret savaslan Turkiye'nin ekonomi politikalarinda hataya yer olmadigini gésteriyor.
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- Secim Oncesi siki mali ve para politikalarinin korunmasi yatirimci giiveni agisindan é6nemli. Para ve mali
politikalarda siki durusun korunmasi TL'nin istikrari acisindan énemli. Y1l sonunda sulresi dolacak olan otomotiv ve beyaz
esya sektdrlerini iceren vergi indirimlerinin yeni yila uzatilmasi yatirrmci algisini olumsuz etkileyebilir. Yeni ekonomi plani
ile birlikte duyurulan bankalar ile ilgili stres testi sonuglarinin paylasiimasi. Bu sonuglara gére sermaye ihtiyacina gerek
olup olmadiginin belirlenmesi ve kamunun bu slirecte olasi katkisinin netlesmesi piyasalar agisindan 6nemli bir dénim

noktasi olabilir.

- TL'de kisa vadede kalici bir bozulma beklemiyoruz. Ekonominin son aylarda cari fazla vermeye baslamasi, Merkez
Bankasinin siki durusunu korumasi, FED'in faiz artis miktar beklentilerindeki azalma, ABD dolarindaki ytkselisin hiz
kesmesi, ve petrol fiyatlarinin 60 dolarin altina inmesinin TL'yi kisa vadede desteklemeye devam edecegdini
disinlyoruz. Son dénemdeki deder kazancina ragmen reel kur endeksi 2001 seviyesine gére sadece yaklasik %10
degerli.

 Model portfoyiimiizde bankacihik sektorii agirhgini 6 Kasim’'da %30’a yiikselttik. TL'de son ddnemde
gerceklesen deger artisindan en iyi etkilenmesini bekledigimiz ve son donemde piyasa tarafindan en cok cezalandirilan
sektodr olan bankalarin model portfoyimizdeki agirligini %30'da korumaya devam ediyoruz. Akbank’in bedelli sermaye
artisindan sonra bankalarda gorilen satis baskisi kisa vadede devam edebilir. Ancak orta vadede bankalarin

sermayelerinin glclendirilmesinin olumlu etkilerini gorecegiz.
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- En Cok Onerilenler listesinde bankalar disinda ic talebe nispeten az duyarl, kendilerine 6zgii biiyiime
hikayeleri bulunan sirketlere yer verdik. Turizm sektérinde 2019 yilinda beklenen blylimeden ve yeni
havalimaninin getirecegi kapasite avantajindan faydalanacagini dislindigimiz THY (THYAO.IS) hisselerini
portfoyimuzde tutmaya devam ediyoruz. Ekonomideki daralmaya daha az hassas olan Turkcell (TCELL.IS) hisseleri
listemizde yer almaya devam ediyor. Cazip carpanlardan islem gdéren Tlrkiye'nin en blyuk hastane zinciri, Medical Park
(MPARK.IS), son ceyrekte 6zellikle elektrik Gretimi tarafinda ciddi bir kar artisi saglamasini bekledigimiz Alarko Holding
(ALARK.IS), hizli biyumesini slrdiren Soda Sanayii (SODA.IS) ve son olarak Tirkiye'nin 6nde gelen icecek ve
perakende sirketlerine yiksek iskonto ile sahip olma imkani sunan Anadolu Grubu Holding (AGHOL.IS) listemizdeki diger

isimler.
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TL yukselis kanalina geri dondu
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MSCI Tiirkiye / MSCI GOU son 10 yilin dip seviyesinden dondii
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MSCI GOU endeksinin performansi S&P’nin oldukca gerisinde kaldi

MSCI TR / MSCI EM / SP 500
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XBANK / XUSIN Agustos ayindaki dip seviyesinden dondii
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Mali Sirketler —Tarihsel F/K Orani (5 yil Ort. +/- 2 standart sapma 9
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Sanayi Sirketleri —Tarihsel F/K Orani (5 yil Ort. +/- 2 standart sapma 10
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Makro tahminler baz senaryomuz 13

Kiresel Gorinim 2018 2019 Tarkiye 2018 2019
FED Dort faiz artig! iki faizartig Biiyiime 2.5% 1.0%
ABD 10 yillik faizi 3.20% 3.40% Cari Agik / GSYH (%) 4.1% 2.9%
FED Politika Faizi 2.25% - 2.50% 2.75%-3.00% Enflasyon (yil sonu) 21.5% 16.0%
ABD Blyumesi 3.1% 2.5% Dolar/TL 5.60 6.25
AB Biiyiimesi 2.2% 1.9% Para Piyasasi Faizi 24.00 19.25
Petrol Fiyati (Ortalama) 70 75 10 Yilhk Gosterge Tahvil 17.0 17.0
Euro-Dolar Paritesi 1.14 1.16 Butce Acigi / GSYH (%) 2.0 2.3

+ Blylime ve enflasyonda devam eden toparlanmaya paralel Fed’in gelecek yil sonuna kadar 3 faiz artisi daha yapmasini bekliyoruz.
Avrupa cephesinde, Ekim itibariyle aylik varlik alim miktarini 30 milyar Avrodan 15 milyar Avroya indiren Avrupa Merkez
Bankasi'nin (AMB) ilk faiz artisina gelecek yilin ikinci yarisinda baslamasini bekliyoruz. Yil sonu Avro/Dolar paritesi tahmininiz 1,14
seviyesinde. Gelecek yil parite beklentimiz ise 1,16 seviyesinde.

+ Yurticinde Merkez Bankasi'nin gelecek yilin ikinci yarisina kadar siki durusunu korumasini ancak ilave bir faiz artisina gitmemesini
bekliyoruz. Son dénemde TL'deki deder kazancini ve ABD ile ikili iliskilerde normallesmenin baslamasini dikkate alarak yil sonu
Dolar/TL tahminimizi 6,55'ten 5,60’a glncelledik.

- Oncu gdstergeler Eylil itibariyle iktisadi faaliyetteki yavaslamanin hizlandigini gdsteriyor. Parasal sikilasmanin finansal kosullar
Gzerinde yarattigi olumsuz etki, TL'deki deder kaybinin yatirm ve tiketim istahini azaltmasi ve ylksek enflasyon etkisiyle yilin son
ceyreginde biylimede daralma 6ngoriyoruz. Benzer etkilerin gelecek yilin ilk yarisinda da etkili olmasini bekliyoruz. Bu baglamda
Tlrkiye ekonomisinin bu yil %2,5 buyldduikten sonra gelecek yil sadece %1 blyumesini bekliyoruz.

« Otomobil, beyaz esya ve mobilya gruplarindaki vergi indiriminin ve Enflasyonla Topyekliin Micadele Programinin gecikmeli
etkileriyle yillik enflasyon Kasim’da geriledi. Bu baglamda %25 olan yil sonu enflasyon tahminimizi %21,5’e indirdik.

- Ote yandan biyiimedeki yavaslamaya ragmen Uretici fiyatlan kaynaklh baskiyi dikkate alarak yillik enflasyonun gelecek yilin ilk
yarisinda yuksek seyretmesini, iktisadi faaliyetteki yavaslama ve baz etkisi nedeniyle yilin ikinci yarisinda dlistise gegmesini ve yili
%16 seviyesinde kapatmasini bekliyoruz.

« Ylksek enflasyon ve i¢ borg cevirme oranlarinin ylksek seyretmesi nedeniyle 10 yillik tahvil faizlerinin yili %17 seviyesinde
kapatmasini bekliyoruz. Baz senaryomuzda tahvil faizleri 2019 yilinda da benzer seviyelerde seyredecek.

« 2018 ve 2019 yili bitge acigr / milli gelir tahminimiz sirasiyla %2,0 ve %2,3 seviyesinde. Ancak gelecek yilin ilk ceyreginde bitce
harcamalarinin seyrine bagl olarak tahminimizde yukari yonli bir glincelleme yapabiliriz.
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Reel kurda toparlanma basladi
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Gelismekte olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Reel Kur Endeksi (1994-2018%*)
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Kaynak: JP Morgan

*29 Kasim itibariyle

Turkiye dis borg finansmanina yonelik endiselerin artmasi, kontrolstiz sert inis tehlikesi, ABD ile artan gerilim ve kiiresel piyasalarda
ticaret savaslar kaygisiyla azalan risk istahi nedeniyle Agustos ayinda bir kur soku ile karsilasti.

Rahip Brunson’in serbest birakilmasi sonrasi ABD ile iliskilerin diizelmesi, cari aciktaki sert dizeltme, ABD'nin Iran’a yénelik
yaptirnrmlarindan Tuarkiye'nin muaf tutulmasi ve sendikasyon kredilerinin basariyla gevrilmesi neticesinde TL Ekim itibariyle sert bir
sekilde toparlandi.

1994 Agustos dip seviyelerine yaklasan reel kur Kasim ayinda Nisan 2018 seviyelerine kadar toparlandi. Ancak 2,7 Z puani ile
(mevcut seviyenin son 10 yil ortalamasindan sapmasi) Turk Lirasi halen GOU ligindeki en ucuz para birimleri arasinda yer aliyor.
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Bliyimede sert inis Eylil itibariyle basladi
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Cari aciktaki duzeltme sert inise eslik ediyor 16

Cari Acik, Enerji ve Altin Cari Denge ve Finansmani

10 ,.___\ ODEMELER DENGESI Byl 18 Agu18  Ekil7-Eyl18 Eyl17 - Agu 18

0 p— Cari i§lemler Dengesi 1,830 1,863 -46,087 -52,368
.10 \_/-/\/ Mal ve Hizmet Dengesi 2,666 2,612 -35,555 -41,812
20 Turizm 2,852 3,322 19,914 19,748

Sermaye Akimi -4,889 -14,273 195 9,500
-0 Net Dogrudan Y atrrimiar 827 802 7,615 7,438
-40 Portféy Akimlari -904 -1,786 -2,322 2,024
-50 Hisse Senedi -71 -36 -1,123 -1,300
-60 Bor¢ Senetleri -269 -929 1,024 4,860
3. © Q Q 8 ~ : « °‘_I.° Diger Y atirimlar -4,812 -13,289 -5,098 38
o2 3 & 3 3 2 2 2 2 Net Hatave Noksan -416 4,313 27 22,502
Rezerv Varhklar -3,476 -8,075 -24,624 -20,219

=== Cari Denge (yilliklandinimig) === Eneriji ve altin hari¢ cari denge (yilliklandiriimig)

Kaynak: TCMB, TUIK Kaynak: TCMB

- Cari denge Eylul ayinda Ust Uste ikinci fazlasini verdi (1,8 milyar dolar) ve yilliklandirilmis acigi 46,1 milyar dolara cekti. Agustos’ta

3,0 milyar dolarhk 12 ay birikimli ¢ekirdek acik (altin ve enerji harig) Eylil'de 2,6 milyar dolar cari fazlaya déndi ve dengelenme
slirecinin devam ettigine isaret etti.

+ Cari aciktaki daralmaya ragmen finansman tarafinda olumsuz seyir devam ediyor. Eylil ayinda bankacilik sektérii borg 6édemelerinin
etkisiyle 4,9 milyar dolarhk kayitli sermaye cikisi goéralda.

Yilin ilk dokuz ayinda 29,9 milyar dolar cari acik ve 4,3 milyar dolar sermaye cikisi oldu. S6z konusu agigin 17 milyar dolari net hata
noksan kaynakli giris ile karsilanirken, 16,9 milyar dolar Merkez Bankasi’'nin rezerv erimesi goruldi.

Son aydaki bor¢ édemesi ardindan bankacilik sektdriinde ilk dokuz aya ait orta uzun vade bor¢ cevirme orani (tahvil dahil) %84. Ote
yandan sirketlerin borg cevirme oranlarinin %139 seviyesinde olmasi iyi haber.

Ekim ayina dair veriler cari dengede fazla vermeye devam edecedimize isaret ediyor. Yilin son iki ayinda iktisadi faaliyetin seyri ve
Kasim itibariyle verilen tesviklerin etkisi cari dengenin patikasini belirleyecek. Mevcut gorinim ve iktisadi faaliyetteki yavaslamanin
etkisini dikkate alarak 38 milyar dolar olan 2018 cari agik tahminimizi 31 milyar dolar olarak gtincelliyoruz (milli gelirin %4,1").
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GoOzler gelecek yilki bor¢c 6deme takviminde 17

(milyar dolar) Eyl 18 Eki 18 Kas 18 Aral8 Ocal9 Sub19 Mar 19 Nis19 May19 Haz19 Tem19 Agu19 TOPLAM
Kredi Odemeleri 9.6 11.3 4.7 7.6 4.8 3.5 3.9 6.6 8.7 5.8 5.9 3.9 76.2

Ozel Bankalar 6.4 7.5 2.6 4.7 25 1.7 1.9 4.1 5.9 2.0 2.9 1.2 43.6
Banka Digi Finansal Kuruluslar 0.5 0.6 0.4 0.5 0.3 0.3 0.4 0.8 0.4 1.3 0.5 0.2 6.3
Sirketler 1.6 1.9 13 15 15 11 1.2 1.0 13 22 2.0 22 18.8
Kamu Bankalari 1.1 1.3 0.4 0.8 0.4 0.3 0.3 0.7 1.0 0.4 0.5 0.2 7.5

Mevduat (Doviz, TL Mev.ve Banka Mevduati) 47.3

Ozel Bankalar 27.9
Kamu Bankalari 194

Diger 53.2

Sirketler - Ticari Kredi 45 .4
Merkezi Hiikiimet Dis Bor¢g Odemeleri 0.2 1.3 0.2 0.2 0.1 0.1 1.6 15 0.2 0.2 0.1 0.4 6.3
TCVB 1.5

Faiz Odemeleri 3.0 3.1 1.3 2.1 1.1 0.8 1.1 2.1 2.6 1.2 1.3 0.7 20.4

Merkezi Hiikiimet 0.6 0.3 0.3 0.3 0.1 0.2 0.4 0.6 0.4 0.4 0.2 0.2 4.1
Ozel Sektér + Kamu Bankalari 2.4 2.8 1.0 1.8 0.9 0.6 0.7 1.5 2.2 0.8 1.1 0.5 16.3

Kaynak: TCMB, Ekonomi ve Maliye Bakanhgi, Is Yatirim

« Bankalarin sendikasyon kredilerini %100’e yakin oranda gevirmeleri ile Eyltl- Kasim donemine dair bor¢ 6deme endiseleri sona erdi.

« Aralik ayinda 4,3 milyar dolarlik geri 6deme hesapliyoruz. Son dénemde TL varliklarina yonelik istahin artmasi ve dnceki aylardaki
belirsizligin sona ermesi nedeniyle Bankalarin Aralik ayinda da borg ¢evirmede bir sorun yasamayacadini distinliyoruz

« Bu yila ait endiselerin 6nemli oranda sona ermesiyle artik gozler gelecek yila ait bor¢ 6deme takvimine gevrildi. Hesaplamamiza gore
gelecek yilin ilk ceyredinde 6denmesi gereken toplam dis borg 6demesi 13,0 milyar dolar, yerel secim sonrasindaki ikinci ceyrekte ise
yaklasik 21,3 milyar dolar seviyesinde bulunuyor.
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Finansmanda sert inig tehlikesi heniliz sona ermedi 18

Dis Finansman Ihtiyaci

2018 Eylil- 2019 Agustos

milyar dolar Yumusak inig Sert inig
Briit Finansman ihtiyaci 205.6 175.1
Cari Acik 32.0 -1.0
Borg Odemesi 81.0 81.0
Kamu 4.7 4.7
Sirketler 18.8 18.8
Bankalar ve Bankacilk Disi Finansallar (Kamu + Ozel) 57.4 57.4
Mevduat (Doviz, TL ve Banka Mevduati) 47.3 49.7
Kisa Vadeli Ticari Kredi 454 454
Sermaye Girisi 175.7 146.6
Dogrudan Yatirm 12.0 7.0
Portfoy Girigleri (net) 5.0 -12.0
Borglanma 60.0 49.5
Kamu 4.7 9.5
Sirketler 15.1 11.3
Bankalar ve Bankacilk Disi Finansallar (Kamu + Ozel) 40.2 28.7
Mevduat (Doviz, TL ve Banka Mevduati) 47.3 44.7
Kisa Vadeli Ticari Kredi 45.4 45.4
Net Hata Noksan 6.0 12.0
Finansman Acigi 30.0 28.5
Piyasa disi kaynak (Ikili anlasmalar ve/veya IMF) 25.0 5.0
Uluslararasi Rezervlerdeki Kayip 5.0 235
Borg Cevirme Oranlari Varsayimlari (%)
Merkezi Hikimet 100 200
Sirketler 80 60
Bankalar ve Bankacilk Disi Finansallar (Kamu + Ozel) 70 50
Mevduatlar 100 90
Ticari Krediler 100 100

Kaynak: TCMB, Is Yatirim

Sermaye hareketlerindeki daralma ve cari
dengedeki dlizeltmeye gbre ontmuizdeki
dénemde finansman acigi (rezerv kaybi)
belirlenecek.

Ekonominin yavasta olsa biylimeye devam
ettigi, kiresel finansal kosullarin daha az siki
oldugu yumusak inis senaryosunda
uluslararasi rezervlerdeki erimenin 5 milyar ile
sinirli olacagini hesapliyoruz.

Ekonominin daraldigi, finansal istikrarsizlik
ihtimalinin artmasi gerekgesiyle borg gevirme
oranlarinin sert bir sekilde geriledigi sert inis
senaryosunda uluslararasi rezervlerdeki kayip
24 milyar dolara ulasabilir.
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DoOviz soku sonrasi olasi dengelenme patikalari 19

Cari Denge/ GSYH (Tahmin)
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Balonun biyiikligii ilgili yilin enflasyon beklentisi ile orantili olarak degismektedir
Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK, Is Yatirim

- Yaptigimiz analiz gliven yeniden tesis edilemezse ve gereken ek kaynak bulunmazsa, ekonominin daralmasi yoluyla cari dengede
diizeltme yasanmasi ihtimalinin daha ylksek oldugunu gosteriyor.
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Ic talepteki yavaslamaya ve siki durusa ragmen enflasyonda sinirh diisiis

20
Yillik Enflasyonun Patikasi Enflasyon Momentumu ve Beklentiler
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=Y ||lik Enflasyon*

Kaynak: TCMB, TUIK, Is Yatirim
*Aralik itibariyle Is Yatirim tahmini

== Y|lsonu Enflasyon Hedefi e====TCMB Yilsonu Tahmini

e C endeksi* =====Y|[|k Enflasyon (sag) ===== Enflasyon beklentisi (sag)

Kaynak: TCMB, TUIK, Is Yatirim
*Mevsimsellikten arindirilmis, yilliklandirilmis (g aylik hareketli ortalama

Kasim’da otomotiv, beyaz esya ve mobilya sektoérlerine ydnelik vergi indirimlerinden gelen destekle yillik enflasyon %21,6’ya geriledi.

Cekirdek gostergelerde yillik C grubu enflasyonu %20,7'ye geriledi (Ekim %24,3). Merkez Bankasi'nin dikkate aldidi cekirdek
enflasyon momentumunda da kayda deder bir dizeltme goérildid. Fiyatlama davranislarindaki bozulma ve TL'deki deder kaybinin
gecikmeli etkileri gekirdek enflasyonun ylksek seyretmesine neden oldu.

Onimuzdeki aylarda ig talepteki yavaslamanin yansimasi ve TL'deki deder kazanci nedeniyle cekirdek enflasyonda diisiisiin sirmesini

bekliyoruz

Vergi indirimlerinin ilk etkisi sona erecedi icin Aralikta enflasyonun sinirli da olsa tekrar artiya gegcmesini bekliyoruz. Ancak buglnki
veri ardindan %25 olan yil sonu enflasyon beklentimizi %21,5’e gekiyoruz.

Baz senaryomuza gore Topyekiin Miicadele Programi ve vergi tesvikleri uzatilmazsa enflasyon gelecek yilin ilk ceyredinde %23-24

bandinda seyrettikten sonra kademeli olarak disiise gecgerek yili %16 seviyesinde kapatacak.

IS YATIRIM



Siki durusa devam ancak ilave faiz artisi olmayacak 21
GOU’lerde Enflasyon, Faiz ve Biiyiime*

Nominal para Nominal 10  Reel faizorani Reel faizorani Son 1 yilda yilhk 2017 - Son 1 yilda politika
i . R i .. Yillik Enflasyon . . . . 2018 Buyime . o ae
politikasifaizi yillik tahvil faizi (para politikasi (10 yillik tahvil (Eylul 2018,%) enflasyondaki degisim Buyimesi BeKlentisi (%) faizindeki degisim
(%) (%) faizine gére,%) faizine gore,%) i (yiizde puan) (%) . (baz puan)

Rusya 7.50 8.7 45 5.6 35 1.0 18 15 -75
Meksika 8.00 9.2 3.0 4.2 4.9 -1.9 21 21 75
Brezilya 6.50 9.9 2.7 4.7 4.6 1.6 13 24 -50
Endonezya 6.00 7.8 2.6 44 3.2 -0.4 5.2 5.1 175
Tlrkiye 24.00 16.5 2.1 34 21.6 9.7 25 1.0 1125
G.Afrika 6.75 8.9 2.0 238 5.1 0.4 0.7 1.7 0
Hindistan 6.50 7.6 1.9 3.0 3.3 -1.9 7.6 7.3 50

Kaynak: TCMB, Bloomberg
*10 yillik tahvil reel faizi hesaplanirken 10 yillik basa bas enflasyon oranlari kullaniimistir

- Merkez Bankasli son PPK toplantisinda beklentiler dahilinde faizlerde bir degisiklige gitmedi. Iktisadi faaliyetteki yavaslamanin
hizlandigina dikkat ceken Merkez Bankasi enflasyon cephesinde ise temkinli durusunu korudu. Enflasyonda kayda deder bir
dizelme gorilinceye kadar siki durusun korunacadi séylemi korundu.

« Nisan ayindan bu yana sikilasmanin artmasina ve agirlikli ortalama fonlama maliyetinde yil basindan bu yana gorilen 1125 baz
puanlik artisa ragmen enflasyon yliksek seyretmeye devam ediyor. En yliksek nominal faiz oranini vermesine ragmen reel faiz
siralamasinda orta siralarda yer aliyor.

« Yiksek enflasyon nedeniyle artan faiz baskisina ragmen TCMB'nin gelecek yil ortasina kadar siki durusu korumakla beraber
iktisadi faaliyetteki sert inis ihtimalini dikkate alarak ilave bir faiz artisina gitmeyecegini dislintyoruz.

+ Baz senaryomuza Merkez Bankasl 2019 yil ilk yarisinda mevcut politika faizi dlizeyini koruyacak. Enflasyon patikasina ve TL'nin
seyrine bagl olarak yilin ikinci yarisinda faiz indirimi glindeme gelecek.

IS YATIRIM



Makro Tahminler 22

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
GSYH blylime, % 25 1.0 3.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
GSYH (milyar TL) 3,706 4,437 5,256 6,149 7,099 8,158 9,311 10,555 11,911 13,440 15,166
GSYH (milyar dolar) 759 749 799 850 897 946 997 1,052 1,096 1,142 1,205
Kisi Bagina Gelir (GSYH, dolar) 9,276 9,035 9,529 10,017 10,437 10,880 11,345 11,836 12,202 12,594 13,151
TUFE (yil sonu), % 215 16.0 14.0 11.0 11.0 10.0 9.5 8.5 8.5 8.5 8.5
TUFE (ortalama), % 16.4 18.6 15.0 12.5 11.0 10.5 9.8 9.0 8.5 8.5 8.5
Cari Acik (milyar dolar) 31 22 32 38 40 43 45 47 44 46 48
Cari Aglk / GSYH (milyar dolar) 4.1 2.9 4.0 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.0 4.0 4.0
TL/Dolar (y1l sonu) 5.60 6.25 6.90 7.56 8.28 8.98 9.70 10.38 11.37 12.16 13.01
TL/Dolar (ortalama) 4.88 5.92 6.57 7.23 7.92 8.63 9.34 10.04 10.87 11.77 12.59
TL/Euro (yil sonu) 6.39 7.25 7.94 8.69 9.52 10.33 11.15 11.93 12.50 13.38 14.32
TL/Euro (ortalama) 5.99 6.82 7.59 8.31 9.10 9.92 10.74 11.54 12.22 12.94 13.85
Sepet (yil sonu) 6.00 6.75 7.42 8.12 8.90 9.65 10.43 11.15 11.94 12.77 13.67
Sepet (ortalama) 5.44 6.37 7.08 7.77 8.51 9.27 10.04 10.79 11.55 12.35 13.22
Awvro/Dolar (yil sonu) 1.14 1.16 1.15 1.15 1.15 1.15 1.15 1.15 1.10 1.10 1.10
Awro/Dolar (ortalama) 1.17 1.15 1.16 1.15 1.15 1.15 1.15 1.15 1.13 1.10 1.10
Para Piyasasi Faizi, % 24.0 19.3 17.0 16.0 15.0 14.5 12.0 12.0 10.0 9.0 9.0
Gosterge 10 yillik TL tahvil faizi 17.0 17.0 16.0 15.0 15.0 15.0 14.0 13.0 12.0 12.0 12.0
30 yillik Dolar cinsi Eurobond faizi 7.5 7.0 7.0 7.0 6.5 6.5 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Not
Tiketim buyumesi, % 1.9 -2.2 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
ihracat Blyimesi 4.0 6.7 6.0 5.0 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5
Nuifus 81.9 82.9 83.9 84.9 85.9 86.9 87.9 88.8 89.8 90.7 91.6
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En Cok Onerilenler Listesi
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En on Onerilenler Listesi

AGHOL
ALARK
GARAN
MPARK
SODA

TCELL

THYAO
YKBNK

08/11/2018
29/11/2018
20/06/2016
02/10/2018
22/11/2018
02/10/2018
18/09/2018
03/01/2018

12.89
2.15
7.82

12.55
7.13

12.59

16.33
1.63

28.00
4.30
9.80

16.46
9.89

15.89

24.07
2.30

3,139
935
32,844
2,611
7,130
27,698
22,535
13,769

117%
100%
25%
31%
39%
26%
47%
41%

a.d
4.76
a.d
4.30
15.34
6.03
3.04

0.55
0.96
0.70
5.27
1.53
1.88
0.67
0.33

2018T
Hsse _Jairis | Fyal(TRO| _Hedef Fyal(TRY)| Piyasa Degeri(TRY) - FOIFAVOK

4.10
4.56
8.35
6.59
4.98
5.97

10

10
15

8
12
15
15
15

Girigsten
itibaren Rel.%

2.5%
1.2%
-10.0%
8.4%
-1.2%
13.6%
-9.5%
-29.7%

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi

25

AGHOL AL

Fiyat © 12. 89 3A Hac.,n &

Hedef Fiyat © 28. OO: Yligi Rel. -33%
Getiri Pot. 117% Yabanci 48%
Mutlak Deger % 2017G 2018T 2019T
Net Kar -130 -699 611
FAVOK 2,552 3,713 4,734
Aktif Toplami 38,067 55,525 63,917
Oranlar 2017G 2018T 2019T
FIK -24.1 -4.5 51
PD/DD 0.5 0.5 0.5
Ozserm. Karlilik -3% -12% 10%

18/17%

Biiylimeler 19/18% 17/20 CAGR%

Net Kar n.m n.m n.m
Ozsermaye 0% 10% 10%
Aktif Toplami 46% 15% 24%
Yurtdisi iskonto 2018 2019
FIK

FD/FAVOK

130 AGHOL BIST100'e Goreceli

120 (Sol)
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Anadolu Grubu Holding

Yatirim Temasi

Haziran’in ortasindan itibaren %48 deder kaybeden ve endeksin %46 altinda performans gosteren
AGHOL hisselerinin 6nemli bir alim firsati sundugunu dislniyoruz. Holding’in kombine borcunun
yuksek olmasi ve buylk 6lgide ddviz cinsinden olmasi,
segmentlerinin gortnimlerinin zayif olmasi yatinnmcilar icin endise yaratsa da 6zelikle Agustos’un
sonundan beri TL'nin dolara karsi %17 deder kazandigi ve AGHOL'lGn net varlik dederinin
%90’ 1inindan fazlasini olusturan halka acik istiraklerin net varlik dederinin %1 deder kazandigi bir
dénemde AGHOL hisselerinin %33 deder kaybetmesinin 6nemli bir firsat yarattigini distniyoruz.

arag kiralama, enerji ve gayrimenkul

Bununla birlikte Sirket yonetiminin borglulugu azaltmak igin arag kiralama operasyonlarinin arag
parkini 2017 sonu itibari ile 32 bin seviyesinden 2018 sonu itibari ile 20 bin seviyesinin altina
indirmeyi hedeflemesini ve portfoydeki enerji ve gayrimenkul varliklarinin satisi opsiyonlarini
dederlendirmesinin orta uzun vadede hisse igin olumlu oldugunu dusintyoruz.

Degerleme

ZayIf hisse performansinin ardindan Holding’in halka acgik istiraklerine olan iskontosu %259'a
yukselirken son 3 aylik ve son bir yillik ortalamalari olan sirasiyla %44 ve %40’a oldukga cazip
seviyede bulunuyor.

Riskler

Doviz cinsinden yliksek borgluluk nedeni ile TL'nin dolara ve euroya karsi deder kaybinin en énemli
risk unsuru oldugunu disuniyoruz. Holding’in kombine borg pozisyonu (Migros dahil) 9A18 itibari
ile yaklasik 2.2 milyar euro, Net Bor¢ / FAVOK rasyosu ise 3.6 seviyesinde bulunuyor. Borcun
%83’t yabanci para cinsinden ve %49’u kisa vadeli. Ancak bununla birlikte kombine operasyonel
karin yaklasik 1/3 Gnlin yabanci para cinsinden olmasi kismen dogal koruma saglamaktadir.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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En Cok Onerilenler Listesi 26
AIarko Holding

Fiyat © 2. 15 3A Hac.,n &
Hedef Fiyat © 4.30‘3 Yligi Rel. -25%
Getiri Pot. 100% Yabanci 26% Yatirim Temasi
Mutlak Deger % 2017G 2018T 2019T
Net Kar 198 -465 312 Dodalgaza yapilan zamlarin spot elektrik fiyatini ylkseltmesi ve ayni zamanda kémUr maliyetlerinin
FA\_/OK 68 90 150 asadlya gelmesi nedeni ile 1320MW kurulu glice sahip Karabiga ithal komur santralinin operasyonel
Aktif Toplami 2,578 2,887 3,297 T . o, . e . .
Oranlar 2017G 2018T Pered gorindmdndn iyilestigini distnlyoruz. Ayrica BOTAS tarafindan dogalgaz fiyatlarinin dolara
E/K 4.7 2.0 3.0 linklenmesi Sirket’in gelirleri ile giderleri arasindaki kur riskini 6nemli oranda elemine ettigini
PD/DD 0.7 1.0 0.8 dolayisiyla santralin risk/getiri profilinin iyilestigini distntyoruz.
Ozserm. Karlilk 16% -42% 29%
Biiyiimeler 18/17% iR el Meram elektrik dagitim isinin artan dizenlenmis varlik tabani, %13.61’e ylkseltilen reel getiri orani
Net Kar n.m n.m 37% (artan faiz oranlari nedeni ile ilave ylkselis potansiyeli) ve ylksek enflasyonun katkisi sayesinde
Ozs_ermaye ~23% 25% 10%  arlilikta ve serbest nakit akisinda gliclti gériinimin énimizdeki dénemde artarak devam edecedini
Aktif Toplami 12% 14% 16% e . o . . . . .
Yurtdisi Iskonto 2018 Per] dlslndyoruz. Sirket, gugli nakit akisi sayesinde Ozellestirmeden gelen borcun tamamini 6derken
FIK -77% Onimuizdeki donemde yaratilan serbest nakit akigi ile Karabiga ithal kdmir santrali projesinden
FD/FAVOK -39% -58% kaynaklanan doéviz borcun azaltilacagini dislinliyoruz.

Degerleme

Hisse 4.3TL olan hedef dederimize %100 getiri potansiyeli sunmaktadir. Net aktif dederine %65
iskonto ile islem goren hissenin son 1 yillik ortalamasi %58 ve son 3 yillik ortalamasi %49 ile

110 5 i o i - o e
105 ALARKBIST100e SGreet kiyaslandiginda énemli bir firsat sundugunu disiiniiyoruz.
100 .
95 Riskler
90 . . . . .y . . . - .. e . v . . . v
85 Tavsiyemiz ile ilgili en 6nemli riskleri ylksek doéviz borglulugu nedeni ile TL'nin deger kaybi,
80 dodalgaz ile komUr santrallerinin marjinal maliyet farkinin dogalgaz santralleri lehine gelismesi ve
75 . _— . . v " . . " e o re .
70 elektrik sektorinde Sirket'in karhligini olumsuz ydnde etkileyebilecek regllasyon degisiklikleri
65 olarak gortyoruz.
60
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GARAN AL
Fiyat 7.825 3A Hac.mn % 181.6
Hedef Fiyat © 9.80! Yilici Rel. -7%
Getiri Pot. 25%  Yabanci 74%
[Mutlak Deger & 207G 20187 2019T)
Net Kar 6,344 6,895 6,618
Net Faiz Geliri 14,468 18,659 19,220
Mevduat 181,116 267,232 292,474
Ozsermaye 41,331 46,640 51,534
Oranlar 2017G 2018T 2019T
F/IK 5.2 4.8 5.0
PD/DD 0.8 0.7 0.6
PD/Mevduat n.a n.a n.a
PD/Net Faiz Geliri 2.3 1.8 1.7
Ozserm. Karlilk 16% 16% 13%
Biiytimeler 18/17% 19/18% 17/20 CAGR%
Net Kar 9% -4% 7%
Ozsermaye 13% 10% 12%
Net Faiz Geliri 29% 3% 12%
Mevduat 48% 9% 22%
Yurtdigi iskonto 2018 2019
F/IK -46% -39%
PD/DD -38% -39%
120 GARAN BIST100'e Goreceli
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Garanti Bankasi

Yatirim Temasi

Bilango kaldiraci rakiplerine gore dlisik, fonlama tarafinda maliyet avantajina ve gulgli Ucret ve
komisyon vyaratma becerisine sahip olan Garanti talebindeki yeniden
canlanmaya gore en iyi pozisyon almis banka oldugunu soéyleyebiliriz. Glgli sermaye yeterlilik
oranlari da bu blylimeyi destekleyebilecek nitelikte. Bankanin glcli karsilik tamponlan ve 6zellikle
TL 1.8 milyar dlzeyinde bulunan serbest karsilik seviyesi édngoérilemeyen aktif bozulma ihtimaline
karsin iyi bir koruma saglamakta.

Bankasi'nin tiketici

Bankanin artan fonlama maliyetlerine karsi en énemli silahlarindan biri disliik durasyon araligi ile
kredileri daha kuvvetli fiyatlama yetenedgi ile TUFEX getirilerinin faaliyet karini desteklemesi. Bunun
yaninda alternatif fonlamalarin etkin kullanimi TL mevduat baskisini azaltiyor. Bu anlamda kendi
rakipleri icerisinde en yuUksedi olan bankanin net faiz marj seviyesinin aslinda orta vadede
stirdrulebilir oldugunu duasaniyoruz.

Yasanan tlrbllansa ragmen Garanti Bankasl 2018 yilinda %15-16 aralifinda 6z kaynak karliligi
yakalamay hedefliyor. Biz, ézellikle komisyon gelirleri, TUFEX kazanglari ve aktif kalite bakimindan
yukari potansiyeller 6ngérmekteyiz.

Degerleme

2019 tahminlerine gdre Garanti Bankas! hisseleri 5x F/K ve 0,6x F/DD carpanlari ile islem goruyor.
Bu degerler Gelismekte olan Ulkeler emsallerine gére %39 iskontoya isaret ediyor.

Riskler

Banka ekonomik yavaslama kanalindan aktif kalitesi ve karlilik oynakhdi risklerine maruz.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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Fiyat 12.55 3A Hac.m % 15
Hedef Fiyat % 16.4 Y ligi Rel. 0%
Getiri Pot. & Yabanci 82%
Mutlak Deger © 2017G 2018T 2019T
Net Kar -123 -96 90
Satiglar 2,576 3,099 3,620
FAVOK 365 472 552
Net Borg 1,381 1,112 975
Oranlar 2017G 2018T 2019T
F/IK -21.3 -27.3 29.1
FD/FAVOK 10.8 8.3 7.1
FD/Satislar 1.53 1.27 1.09
Aktif Karlilik -5% -3% 3%
Ozserm. Karlilk -128% -37% 16%
Net Borg/FAVOK 3.78 2.35 1.77
Net Borg/Ozserm. 84.76 2.25 1.65

Biiytimeler 18/17% 19/18% 17/20 CAGR%
n.m n.m n.m

Net Kar
FAVOK 29% 17% 22%
Satiglar 20% 17% 18%
Yurtdisi iskonto 2018 2019
F/IK n.m 48%
FD/FAVOK -44% -46%
105 MPARK BIST100'e Goreceli
lOO .o oo c{ SEyecccccccccccccccccccccccccccccces
95
90
85
80
75
70
65
60
2333233333332 233
8883888558835 33

Medikal Park

Yatirim Temasi

SUT fiyatlarinda yukar yonlli revizyon sayesinde sirketin cirosunda 2018 yili igin 30 milyon TL ek
katki bekliyoruz. Medikal Park igin 2018 yili ciro tahminimizi 3,099 milyon TL'ye cektik. ii) medikal
turizm igin Umit vadeden goérinim. Medikal turizm gelirlerinde yilhk bazda %58 artis bekliyoruz
(2018T: 296,5 milyon TL), iii) diger faaliyetlerden artan katki, iv) yatirnrm harcamalarindaki azalis
sayesinde sirketin ileriye yonelik kaldiracinda disus bekliyoruz, v) Yabanci para cinsinden kira
giderlerinin ortadan kalkmasi ve iki yillik hedging stratejisinin surdirilecek olmasinin sirketin
yabanci para cinsinden riskini azaltacagini distintiyoruz vi) 3C18’e gore gerileyen doviz kurlar
sayesinde yabanci para cinsinden risklerde 4C18’de azalma bekliyoruz.

Degerleme

16,46 TL hedef hisse fiyati ile Medikal Park icin AL tavsiyemizi koruyoruz. Sirket icin buldugumuz
hedef deder %31 artis potansiyeline isaret ediyor.

Riskler

Makroekonomik ve rekabetgi kosullardaki degisim MPARK'In blylme ve kéarhlik hedeflerinde baski
olusturabilir, ii) yeni hastanelerin entegrasyonunun beklenenden daha uzun sirmesi gelecekteki
kazanglar Gzerinde olumsuz bir etki olusturabilir, iii) sehir hastanelerinin acilmasi sebebiyle olusacak
rekabet.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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SODA AL
Fiyat % 7.13) 3AHac.m 8.8
Hedef Fiyat % 9.89 Y ligi Rel. 102%
Getiri Pot. 39%: Y abanci 54%
Net Kar 661 1,657 1,368
Satiglar 2,451 3,319 4,700
FAVOK 616 964 1,329
Net Borg -498 -900 -933
Oranlar 2017G 2018T 2019T
F/IK 10.8 4.3 5.2
FD/FAVOK 10.3 6.6 4.8
FD/Satislar 2.59 1.91 1.35
Aktif Karlilik 18% 36% 23%
Ozserm. Karlilk 23% 42% 27%
Net Borg/FAVOK -0.81 -0.93 -0.70
Net Borg/Ozserm. -0.16 -0.19 -0.17
Net Kar 151% -17% 29%
FAVOK 57% 38% 35%
Satiglar 35% 42% 29%
Yurtdisi iskonto 2018 2019
F/IK -60% -52%
FD/FAVOK -2% -27%
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Soda Sanayii

Yatirim Temasi

Soda Sanayii'yi :

Degerleme

i) Adirhikh yurtdisi satislardan olusan, defansif ve déviz kazanan is modeli, ii)
diinyada arz dinamikleri nedeni ile 2019’da dolar bazinda %5 artmasini bekledigimiz soda kull
fiyatlari, iii) krom kimyasallari segmentinde gugcli blylime ve artan karlihk ve, iv) faizlerin
ylUkseldigi bir donemde artan net nakit pozisyonu nedeniyle bedeniyoruz. Soda’nin 2019 yilinda
sergilemesini bekledigimiz glgli blylime momentumunun Onemli bir katalist islevi goérmesini

Hisse 2018T ve 2019T 3.8x ve 3.3x FD/FAVOK carpanlari ile uluslararasi benzer sirket carpanlarina
gore sirasiyla %39 ve %42 iskontolu islem gdruyor.

Dodalgaz fiyatlarinda beklentilerimizin Gzerinde artis, TL'nin beklentilerin Gzerinde deder kazanci,
beklentilerin altinda gergeklesecek soda kil fiyatlari en 6nemli risk faktérleri olarak 6éne gikiyor.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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TCELL AL
Fiyatt 12,59 3A Hac.mn % 20.8
Hedef Fiyat % 15.89 Y ligi Rel. 5%
Getiri Pot. 26%: Yabanci 91%
| Mutiak Deger# 207G 2018T ___2019T|
Net Kar 1,979 1,806 2,733
Satiglar 17,632 21,446 24,496
FAVOK 6,187 8,440 9,477
Net Borg 7,812 -14,546 -11,227
Oranlar 2017G 2018T 2019T
F/IK 14.0 15.3 10.1
FD/FAVOK 6.8 5.0 4.4
FD/Satislar 2.38 1.96 1.71
Aktif Karlilik 6% 5% 6%
Ozserm. Karlilk 13% 12% 18%
Net Borg/FAVOK 1.26 -1.72 -1.18
Net Borg/Ozserm. 0.52 -0.99 -0.70
Biiytimeler 18/17% 19/18% 17/20 CAGR%
Net Kar -9% 51% 16%
FAVOK 36% 12% 18%
Satiglar 22% 14% 16%
Yurtdisi iskonto 2018 2019
F/IK 14% -20%
FD/FAVOK -40% -49%
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Turkcell
Yatirim Temasi

Tarkiye'nin lider dijital operatéru olarak, geleneksel iletisim hizmetlerinin yani sira, misterilerinin bir
ginindeki 1440 dakikayi zenginlestiren dijital servislerini gelistirmeye devam ediyor. Mlsterilerinin
hayatinda telefonla konusulan ortalama 31 dakikallk zamanda ve baska saglayicilarin sundugu
hizmet ve iceriklerde tluketilen data miktariyla degil, kendi servis ve dijital gézlimlerinle yer almayi
hedefliyor.

Degerleme

Data ve dijital servis kullanimdaki artis ile devam eden 4.5G’'nin gelire déndstimunden ve mobil ve
sabit tarafta artan coklu oyun abone sayisi sayesinde Grup gelirindeki blylime devam ediyor.
Onumiizdeki dénemde de data ve dijital servislerin olumlu etkisini gérmeye devam edecegini
disiniyoruz.

2018 yilinin tamami igin olan gelir bilyiime beklentisi %20-22 aralifinda ve FAVOK mariji beklentisini
de %39-41 araliina bulunuyor. Yatinm Harcamalari/Gelirler beklentisini de %19-18 aralijinda
acikladi.

Riskler

Dederlememizin ana riskleri arasinda fiyat artisin beklentilerin altinda kalmasi ve makroekonomik
goriinimde daralma bulunuyor.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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THYAO ‘ AL
Fiyat % 16.33 3A Hac.mn % 158.5
Hedef Fiyat % 24.072 Y ligi Rel. 28%
Getiri Pot. A47%: Yabanci 64%
Net Kar 639 3,738 3,467
Satislar 39,779 63,939 84,098
FAVOK 6,626 11,309 13,077
Net Borg 26,330 44,385 55,478
Oranlar 2017G 2018T 2019T
F/IK 5.3 6.0 6.5
FD/FAVOK 10.2 6.0 5.2
FD/Satislar 1.70 1.06 0.80
Aktif Karlilik 1% 4% 3%
Ozserm. Karlik 3% 14% 9%
Net Borg/FAVOK 3.97 3.92 4.24
Net Borg/Ozserm. 1.31 1.32 1.35
Net Kar 485% -7% 78%
FAVOK 71% 16% 36%
Satiglar 61% 32% 39%
Yurtdisi iskonto 2018 2019
FIK -53% -42%
FD/FAV OK 12% 6%
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Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx

Turk Havayollan
Yatirim Temasi

THY'nin maliyetlerindeki %27 TL payina karsilik gelirlerindeki %81 ddviz payi ile birlikte déviz bazli
borglanmalarindaki sabit faiz orani (toplam borglanmanini yaklasik %75’i) mevcut makro ekonomik
kosullarda sirket igin avantaj saglamakta. Dis hat yolcu sayisinin toplam yolcu sayisina olan yaklasik
%56’'lik orani Turkiye'deki kirilgan ekonomideki bozulan tlketici givenine karsin sirketin
operasyonlari icin givenli liman olusturuyor. istanbul Yeni Havalimani’nin yiiksek yolcu ve kargo
kapasitesi THY'nin filo sayisinin 2018'deki 329'dan 2023’de 475 adede yilkselmesini destekleyecek.

THY, TL'deki deder kaybiyla turistler icin daha gekici tatil merkezi haline gelen Tirkiye'de
turizimdeki artis beklentisinden en fazla olumlu etkilenecek sirketler arasinda bulunuyor. 2019
yilinda TuUrk vatandaslarinin azalan alim glici ve gerileyen is etkinligi beklentisiyle THY'nin ig hat
yolcu sayisinda %4 distls, turizmdeki artis beklentisi ile dis hat yolcu sayisinda %13 blyume
tahminiminiz toplam yolcu sayisinda %6’lik biyime 6ngéristne denk geliyor. 2019 yilinda THY'de
kapasite artisi olarak beklentimiz %8. THY icin 2019 yilinda arz edilen km basina gelir (RASK)
tahminimiz yillik bazda degisiklik gostermezken arz edilen km basina maliyette (CASK) %4 artis
o6ngoriyoruz. Dis hat yolcu sayisindaki biyimenin devami, 6zellikle giden direkt yolcu blyimesi, ve
petrol fiyatlarindaki dislisin devami THYAO performansini olumlu etkileyebilir.

Degerleme

THYAO 2019T 5.2x Firma Ded./FAVOK ve 4.9x Firma Deg./FAVKOK ile gelismekte olan ilkeler
benzer sirketler 5.4x ve 5.6x carpanlarina iskontolu islem goériyor. Hisse igin 24.07TL hedef
fiyatimiz %47 getiriye isaret ediyor.

Riskler

Ter6r saldirilar gibi havayolu seyahat talebini olumsuz etileyecek dissal gelismeler, beklentilerden
daha kot bilet gelirleri, petrol fiyatlarindaki artis ve makro nedenlerden dolayi gerileyen yolcu
trafigi hisse icin ®nemli risklerdir. Istanbul Yeni Havalimani’na tasinma sirasindaki ortaya cikabilecek

aksakliklar kisa siireli problemlere yol acabilir.
IS YATIRIM
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YKBNK AL
Fiyat 1.635 3A Hac.mn % 41.2
Hedef Fiyat © 2.301 Yilici Rel. -29%
Getiri Pot. 41%  Yabanci 34%
Net Kar 3,614 4,530 4,574
Net Faiz Geliri 9,211 15,039 15,865
Mevduat 169,347 226,135 250,098
Ozsermaye 30,098 41,246 45,141
Oranlar 2017G 2018T 2019T
F/IK 3.8 3.0 3.0
PD/DD 0.5 0.3 0.3
PD/Mevduat n.a n.a n.a
PD/Net Faiz Geliri 15 0.9 0.9
Ozserm. Karlilik 13% 13% 11%
Biiytimeler 18/17% 19/18% 17/20 CAGR%
Net Kar 25% 1% 23%
Ozsermaye 37% 9% 19%
Net Faiz Geliri 63% 5% 25%
Mevduat 34% 11% 21%
Yurtdigi iskonto 2018 2019
F/IK -65% -63%
PD/DD n.m n.m
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Yapi Kredi Bank

Yatirim Temasi

Bankanin belirledigi orta ve uzun vade stratejilerinin arasinda karliidi en az rakip bankalar
seviyesine cekmek ve bankanin makro oynakliklara daha hassa olan aktif kalite diizeyini ylkseltmek
olarak gdsterilebilir. Bu anlamda Yapi Kredi Bank hisselerinin bankacilik sektdri igerisinde 6nemli bir
déniisim hikayesini yatirimcilara sundugu kanaatindeyiz. Ozellikle faaliyet karlihg tarafinda banka
perakende ve vadesiz mevduat tabanini genisleterek spred ve marjlarinin seviyesini yukseltmek
hedefinde. Bunun vyaninda vyeni kabul silregleriyle takibe atilan kredi
momentumunu distrmeyi 6ngérmekte. Yeni ydnetimle beraber bankanin bu alanlarda somut
adimlar atarak rakip grup ortalamalari olan %15-16 6z kaynak karlilik seviyesini yakalayabilecegini

gozetim ve kredi

dastnlyoruz.

Ote taraftan hizli bir dijitallesme siireciyle faaliyet giderlerini ve verimliligi 6nemli 6lgiide optimize
etme hedefi de kisa ve orta vade de karlihdi destekleyecek diger bir faktér. Bankanin gugli ortakhk
yapisi Ozellikle dis fonlamada ekstra bir avantaj yaratirken, yonetimin Ozellikle karsilik ayirma
politikasini oldukga muhafazakar tutmasinin 2019 igin olumlu bir yaklagim oldugunu dastntyoruz .

Degerleme

2018 tahminlerine gore YKB hisseleri 3x F/K ve 0,3x F/DD carpanlari ile islem gériyor. Bu degerler
Gelismekte olan Ulkeler emsallerine gére %63 iskontoya isaret ediyor.

Riskler

Banka ekonomik yavaslama kanalindan aktif kalitesi ve karlilik oynakhdi risklerine maruz.

Hisse Onerileri Sayfasi: https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/Sayfalar/is-yatirimin-onerileri.aspx
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Hedef Fiyat ve Tahmin Revizyonlari

Kod
YATAS
TSKB
HALKB
MGROS
ARCLK
VAKBN
MAVI
SODA
ANSGR
ALBRK
ALKIM
AKBNK
BIMAS
THYAO
GARAN
ISGYO
ANACM
TRGYO
SAHOL
ALARK
ANHYT
ASELS
AGHOL
TKFEN
TTRAK
PGSUS
TCELL
CCOLA
LOGO
AKENR
INDES

4.90
0.90
8.00
28.00
15.35
4.43
46.50
8.90
4.50
1.72
29.90
8.25
84.20
22.80
9.30
1.12
3.90
2.23
10.95
4.30
8.21
31.50
28.00
24.15
46.30
41.15
16.21
47.70
48.20
0.58
8.00

5.91
1.05
9.22
32.00
17.48
5.00
52.06
9.89
4.95
1.88
32.50
8.80
89.00
24.07
9.80
1.17
4.02
2.28
11.10
4.30
8.21
31.50
28.00
24.06
46.08
40.80
15.89
46.70
47.17
0.57
7.80

20.6
16.7
15.3
14.3
13.9
12.8
12.0
11.1
10.1
9.3
8.7
6.7
5.7
5.6
5.4
4.0
3.1
2.0
1.4
0.0
0.0
0.0
0.0
-0.4
-0.5
-0.8
-2.0
-2.1
2.1
-2.4
-2.5

32%
33%
31%
109%
12%
30%
38%
39%
14%
43%
31%
26%
6%
47%
25%
16%
45%
45%
48%
100%
32%
19%
117%
18%
30%
67%
26%
47%
49%
-14%
42%

TUT
AL
AL
TUT

TUT
TUT
AL
AL
AL
AL
SAT
TUT

Hedef Fiyat -

AL
AL
AL
AL
TUT
AL
AL

956
1,474
8,896

18,794
27,551
12,449
2,274
3,319

605
15,124
32,101
63,939
18,659

1,169
3,145
1,906

1,100

9,916
24,733
12,552

3,995

8,201
21,446
10,912

319

2,277

5,033

134

1,074
2,554

336

151

1,850
11,309

199
752
871

90

2,095
3,713
1,429
512
1,230
8,440
1,840
99
294
121

Yeni

71
636
3,016
-1,039
749
4,054
115
1,657
291
434
114
6,230
1,279
3,738
6,895
153
343

-465
259
2,230
-699
1,368
210
447
1,806
153
68
-1,514
74

1,163
1,505
10,278
22,926
33,296
13,641
2,659
4,700

713
13,316
41,523
84,098
19,220

599

3,809
1,392

1,797

14,940
30,661
17,978
4,412
10,326
24,496
13,073
386
2,512
5,817

145

1,338
3,086

1,329

164

2,177
13,077

175
845
730

150

3,072
4,734
1,826
506
1,362
9,477
2,118
124
485
139

77
602
2,907
-207
1,202
3,683
117
1,368
360
358
101
4,913
1,503
3,467
6,618
102
375
472

312
274
3,826
611
1,378
193
237

949
1,438
9,006

18,794
27,551
12,760
2,262
3,638

605
15,729
32,101
63,939
18,515

1,126
3,248
1,905

1,100

10,519
24,733
12,552
3,995
8,201
21,446
10,912
319
2,277
5,033

133 68
670

3,821

1,069 -1,945
2,554 816
3,825

322 106
935 1,680
291

358

151 77
6,640

1,850 1,213
11,309 2,413
6,649

195 204
724 314
875 402
90 -673
259

2,208 2,722
3,713 -1,518
1,429 1,368
512 212
1,230 489
8,440 1,515
1,840 -410
100 58
294 -2,219
121 74

1,163
1,505
10,278
22,963
33,296
13,641
2,659
4,700

713
13,316
41,523
84,098
19,220

599

3,809
1,392

1,797

17,719
30,661
17,978
4,412
10,326
24,496
13,073
386
2,512
5,817

145

1,325
3,086

1,329

164

2,177
13,077

175
845
730

150

3,669
4,734
1,826
506
1,362
9,477
2,118
124
485
139

34

2018T (TL mn) 2019T (TL mn) 2018T (TL mn) 2019T (TL mn)
Net Satis /NFG| FAVOK | NK [Net Satis INFG| FAVOK | Nk [Net Satis INFG] FAVOK Net Satis /NFG| FAVOK

77
602
2,907
-443
1,202
3,683
117
1,368
360
358
101
4,913
1,503
3,467
6,618
102
375
472

312
274
4,325
611
1,378
193
237
2,733
589
84
-483
79
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Yeni
- 2018T (TL mn) 2019T (TL mn) 2018T (TL mn) 20197 (TL mn)
Kod Net Satis /NFG| FAVOK | NK [Net Satis INFG| FAVOK | NK [Net Satis /NFG| FAVOK | Nk [Net Satis /NFG| FAVOK

MPARK 16.98 16.46 -3.0 31% AL AL 3,099 472 -96 3,620 552 90 3,099 472 -40 3,620 552 90
DOAS 5.90 5.69 -3.6 26%  SAT SAT 10,726 568 143 8,764 444 -41 10,726 568 147 8,764 444 -41
SISE 7.22 6.85 -5.2 30% AL AL 15,414 3,308 2,189 19,341 3,939 1,980 15,280 3,361 2,323 19,341 3,939 1,980
KCHOL 20.40 19.00 -6.9 26% AL AL

AEFES 33.65 31.10 -7.6 42% AL AL 19,753 3,200 292 23,991 4,000 825 19,753 3,200 95 23,991 4,000 825
TATGD  4.90 4.48 -8.5 7% TUT TUT 1,220 72 58 1,552 103 64 1,393 92 76 1,552 103 64
TUPRS 161.19 147.34 -8.6 16% AL TUT 83,385 8,057 3,399 123,199 8,186 4,577 83,385 8,057 3,866 123,199 8,186 4,577
ADANA  7.64 6.96 -8.8 12% AL TUT 402 86 95 495 97 108 402 86 89 495 97 108
ULKER 2452 2219 -95 40% AL AL 5,805 874 648 7,204 1,103 727 5,850 880 455 7,204 1,103 727
SELEC  4.50 4.07 -9.6 34% AL AL 13,444 404 364 18,013 640 533 13,106 417 358 18,013 640 533
ENKAI 6.76 6.01 -11.1 35% AL AL 9,937 2,679 763 12,018 2,296 2,410 11,614 3,291 1,212 12,018 2,296 2,410
LKMNH  8.41 7.10 -15.6 59% AL AL 285 37 10 363 51 17 285 37 12 363 51 17
PETKM  7.48 6.25 -16.4 21% AL AL 10,300 1,986 1,312 13,162 2,143 1,437 10,300 1,986 1,099 13,162 2,143 1,437
AYGAZ 18.75 15.64 -16.6 31% AL AL 10,172 392 484 12,589 445 531 8,706 392 454 12,589 445 531
KORDS 17.67 14.60 -17.4 48% AL AL 3,746 563 250 5,031 744 354 3,746 563 275 5,031 744 354
EKGYO 2.40 1.98 -17.7 22% AL TUT 3,894 10 1,755 3,578 11 1,667 4,078 1,816 1,782 3,578 11 1,667
TOASO 33.61 27.65 -17.7 52% AL AL 20,105 2,483 1,442 21,903 2,542 1,660 20,105 2,483 1,043 21,903 2,542 1,660
TRKCM  5.90 4.80 -18.6 60% AL AL 5,786 1,216 944 6,813 1,314 878 4,584 1,216 1,025 6,813 1,314 878
TTIKOM  6.26 4.91 -21.6 27% AL AL 20,248 8,000 -1,839 22,037 8,757 1,017 20,248 8,000 -4,775 22,037 8,757 1,017
FROTO 9159 70.76 -22.7 33% AL AL 34,380 2,803 1,794 41,002 3,348 2,137 34,380 2,803 1,676 41,002 3,348 2,137
CIMSA 1201 9.26 -22.9 23% AL TUT 1,729 440 264 1,940 452 215 1,729 440 157 1,940 452 215
AKCNS 10.85 8.35 -23.0 18% AL TUT 1,690 361 175 1,865 341 151 1,690 361 177 1,865 341 151
UNYEC 3.57 2.73 -23.6 -26%  SAT SAT 291 52 50 305 45 41 308 50 50 305 45 41
TAVHL 50.75 38.64 -23.9 64% AL AL 7,077 3,648 1,549 5,054 2,249 534 7,222 3,554 1,311 5,054 2,249 534
KRDMD  6.02 4.43 -26.4 81% AL AL 3,759 1,207 546 3,759 957 478 3,759 1,207 417 3,759 957 478
EREGL 15.65 11.18 -28.6 36% AL AL 26,876 8,273 5,457 31,955 6,855 4,188 26,876 8,273 5,497 31,955 6,855 4,188
YKBNK  3.35 2.30 -31.3 41% AL AL 15,039 4,530 15,865 4,574 14,249 4,561 15,865 4,574
MRDIN  3.53 2.21 -37.2 -25%  SAT SAT 203 31 26 217 26 22 205 40 41 217 26 22
BOLUC 5.87 3.27 -44.3 9%  TUT SAT 573 145 75 545 117 71 573 145 100 545 117 71
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CLEBI 52.00 1,264 40.62 G.G -34 -14 1 17 51 6% 93%
DOCO 530.00 5,164 294.44 G.G 54 77 07 59 83 2% 35%
PGSUS 2448 2504 40.80 4115 67 AL A 74 96 93 36 28 0% 447 237 8,201 10,326 1,230 1,362 3,862 4,359 56 105 06 06 52 47 14% 6% 4% 1% T

TAVHL 2360 8573 3864 5075 64 AL A -02 19 72 44 95 4% 54% 4% 1549 534 7,077 5054 3,648 2249 6,879 7,505 55 160 12 11 35 57 28% 7% 9% 2% T
THYAO 16.33 22,535 24.07 2280 47 AL A 69 9.1 158 50 64 2% 15% 0% 3,738 3,467 63,939 84,098 11,309 13,077 33,705 41,034 60 65 07 05 60 52 14% 9% 4% 3% T

2019 Tah./Gerg.

Havayolu Hizmetleri 56 105 07 06 52 52 14% 7% 4% 2%
BAGFS 5.41 243 8.50 GG D 06 27 03 59 37 1% 22%

GUBRF 3.01 1,005 4.40 GG D 38 6 13 24 12 3% 45%

Giibre

DOAS 4.52 994 569 590 26 SAT A -48 -28 04 15 82 9% 84% 0% 143 -41 10,726 8,764 568 444 1,322 1,282 70 -244 08 08 55 70 11% -3% 2% -1% T T
FROTO 53.20 18,668 70.76 9159 33 AL A -11 -91 43 18 80 4% 63% 9% 1,794 2,137 34,380 41,002 2,803 3,348 4,286 4,988 104 87 44 37 81 68 45% 46% 13% 13% T T
OTKAR 8255 1,981 61.58 G.G 12 14 14 27 19 4% 90% 2% 55 60 1,754 2,013 181 194 268 296 361 330 74 67 159 148 20% 21% 3% 3% T T
TOASO 18.17 9,085 2765 3361 52 AL A -12 -10 71 24 82 5% 68% 9% 1,442 1,660 20,105 21,903 2,483 2,542 3,384 4,396 63 55 27 21 53 52 41% 43% 10% 11% T T
Otomotiv 8.7 71 35 29 68 69 31% 32% 6% 7%
TTRAK 3540 1,889 46.08 4630 30 TUT A -42 -22 07 25 64 7% 96% 5% 210 193 3,995 4,412 512 506 668 798 90 98 28 24 67 68 29% 26% 7% 6% T T
Traktor 90 98 28 24 67 68 29% 26% 7% 6%
AEFES  21.86 12,943 31.10 3365 42 AL A 78 10 19 32 82 2% na 2% 292 825 19,753 23,991 3,200 4,000 16,965 17,540 44 157 08 07 56 45 2% 5% 1% 2% T
BANVT 1152 1,152 5.73 G.G -89 -69 48 83 46

CCOLA 31.74 8,074 46.70 47.70 47 AL A 10 12 44 27 93 1% 1% 2% 153 589 10,912 13,073 1,840 2,118 4,689 5227 528 137 17 15 60 52 3% 12% 1% 4% T
PNSUT 7.12 320 21.90 oy 63 85 02 38 36 6% 76%

PETUN 5.40 234 13.80 oy 11 33 03 33 12 7% 64%

ULKER  15.88 5431 2219 2452 40 AL A 6.6 88 46 42 37 2% 52% 648 727 5805 7,204 874 1,103 2,853 3,428 84 75 19 16 87 69 25% 23% 6% 6% T T
TATGD 4.18 568 448 4.90 7 TUT A 89 11 08 41 18 3% 3% 58 64 1,220 1,552 72 103 516 557 98 89 11 10 98 69 11% 12% 7% 7% T T
Gida & igecek 271 113 14 13 73 6.1 7% 12% 4% 5%
ADANA 6.21 548 696 7.64 12 TUT D 13 16 0.1 58 3.7 10% 88% 18% 95 108 402 495 86 97 216 227 58 51 25 24 70 61 46% 49% 29% 30% T T
AKCNS 7.05 1,350 835 1085 18 TUT D -74 -54 04 20 18 7% 8% 9% 175 151 1,690 1,865 361 341 1,144 1,155 77 90 12 12 46 49 16% 13% 9% 7% T T
BOLUC 3.59 514 3.27 5.87 -9 SAT D -4 -2 02 30 13 9% 75% 12% 75 71 573 545 145 117 416 428 6.9 72 12 12 54 67 1% 17% 9% 8% T T
CIMSA 751 1,014 926 1201 23 TUT D -25 -04 05 36 43 7% 69% 11% 264 215 1,729 1,940 440 452 1,490 1,652 38 47 07 06 56 54 19% 14% 8% 6% T T
MRDIN 2.97 325 221 353 -25 SAT A -54 -34 01 45 6 9% 93% 5% 26 22 203 217 31 26 249 250 126 149 13 13 119 138 10% 9% 8% 6% T T
UNYEC 3.66 452 273 357 -26 SAT A -27 -0.6 0 86 48 10% 97% 8% 50 41 291 305 52 45 283 278 91 111 16 16 89 103 17% 14% 12% 9% T T
Gimento 73 81 13 13 63 64 17% 14% 9% 8%
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TCELL 1259 27,698 1589 1621 26 AL A 52 74 21 49 91 10% 168% 8% 1,806 2,733 21,446 24,496 8,440 9,477 14,762 16,051 153 10.1 50 44 12% 18% 5% 6% T T
TTKOM 3.87 13,545 491 626 27 AL A 78 10 48 15 44 6% 86% -1,839 1,017 20,248 22,037 8,000 8,757 3,080 4,097 -74 133 4.4 3.3 40 37 -48% 28% -6% 3% T T
lletigim 40 117 31 25 45 40 -18% 23% 0% 4%
ARCLK 1557 10,521 17.48 1535 12 TUT A -35 -14 10 25 69 3% 48% 3% 749 1,202 27,551 33,296 2,554 3,086 9,138 10,116 140 88 12 10 7.0 58 9% 12% 3% 4% T T
Beyaz Esya 140 88 12 10 7.0 58 9% 12% 3% 4%
ANACM  2.77 2,078 402 390 45 AL A -11 -91 16 23 50 3% 23% 343 375 3,145 3,809 752 845 2,175 2,447 61 55 10 08 56 50 17% 16% 7% 7% T T
SISE 5.25 11,813 6.85 7.22 30 AL A 48 7 77 34 46 2% 26% 2,189 1,980 15,414 19,341 3,308 3,939 11,726 13,268 54 60 10 09 50 42 20% 16% 9% 7% T T
SODA 7.13 7,130 9.89 890 39 AL A 19 4 88 39 54 4% 31% 1,657 1,368 3,319 4,700 964 1,329 4,655 5,526 43 52 15 13 6.6 48 42% 27% 36% 23% T T
TRKCM 3.01 3,763 480 590 60 AL A -96 -77 32 31 49 3% 2% 944 878 5786 6,813 1,216 1,314 4,803 5,397 40 43 08 07 50 47 21% 17% 11% 8% T T
Cam 48 54 10 09 53 47 21% 17% 10% 8%
EREGL 8.23 28,805 11.18 1565 36 AL A -13 -11 27 48 75 7% 93% 12% 5,457 4,188 26,876 31,955 8,273 6,855 33,400 33,222 53 69 09 09 32 38 21% 13% 15% 9% T T
KRDMD 245 1,912 443 6.02 81 AL A -24 -22 55 92 32 6% 27% 0% 546 478 3,759 3,759 1,207 957 2,220 2,698 35 40 09 07 23 29 28% 19% 11% 9% T T
Demir Gelik 44 54 09 08 27 34 25% 16% 13% 9%
AYGAZ 1195 3585 1564 1875 31 AL A -46 -25 06 24 73 8% 82% 11% 484 531 10,172 12,589 392 445 2,947 3,111 74 67 12 12 112 98 17% 18% 8% 8% T T
TUPRS 126.50 31,678 147.34 161.19 16 TUT D -83 -6.3 30 49 84 7% 68% 13% 3,399 4,577 83,385 123,199 8,057 8,186 9,495 12,388 93 69 33 26 51 51 34% 42% 8% 10% T T
Petrol 84 68 23 19 81 74 25% 30% 8% 9%
SELEC 3.03 1,882 4.07 450 34 AL A -32 -1.2 03 15 59 2% 20% 364 533 13,444 18,013 404 640 2,454 2914 52 35 08 06 50 32 16% 20% 6% 7% T T
Saghk 52 35 08 06 50 32 16% 20% 6% 7%
BIMAS  83.90 25472 89.00 84.20 6 TUT A 65 88 16 68 68 2% 64% 4% 1,279 1503 32,101 41,523 1,850 2,177 3,650 4,283 199 170 7.0 59 132 112 39% 38% 16% 16% T T
BIZIM 6.71 403 1225 890 83 AL A -12 09 05 44 28 1% 32% 0% 18 43 3,798 4,661 125 153 124 166 222 95 32 24 19 16 16% 29% 2% 4% T T
MGROS 1530 2,770 32.00 28.00 109 AL A -59 -39 5 36 30 0% -1,039 -207 18,794 22,926 1,074 1,338 490 282 -27 -13 57 98 57 46 -106% -54% -10% -2% T T
Ticari Magazacilik 199 95 57 59 57 46 16% 29% 2% 4%
BRISA 6.18 1,886 5.18 G.G -1.6 05 03 10 19 6% 80%
Lastik
ASELS  26.46 30,164 3150 3150 19 TUT A -33 -1.3 93 26 36 1% 15% 2% 2,230 3,826 9,916 14,940 2,095 3,072 9,902 13505 135 79 30 22 133 91 30% 33% 14% 16% T T
Savunma Teknolojisi 135 79 30 22 133 91 30% 33% 14% 16%
AKENR 0.66 481 057 058 -14 SAT A 10 12 06 25 12 -1,514 -483 2,277 2512 294 485 290 -193 -03 -10 1.7 18.6 11.3 - --26% 8% T T
AKSEN 3.07 1,882 4.75 55 AL Y -21 -20 25 21 17 0% 151 268 4956 5466 1,033 1335 1,759 2028 125 70 11 09 57 44 9% 14% 3% 4% T T
ODAS 2.48 337 6.61 GG D -11 -92 15 37 26 1% 18% 0% -504 56 899 1,339 161 381 -305 -240 -0.7 6.0 -11 13.0 55 2026% -20% -28% 3% T T
ZOREN 1.33 2,660 1.84 GG D 13 15 4 15 97 0% 109 689 4,678 6412 1,364 2,087 541 240 244 39 49 111 110 7.2 10% 176% 1% 5% T T
Enerji 61 50 14 60 120 64 10% 14% -13% 3%
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517 8,531 625 748 21 AL A -06 15 52 48 44 6% 73% 12% 1,312 1,437 10,300 13,162 1,986 2,143 4,562 5,064 19 17 68 63 31% 30% 14% 12% T T

ALKIM 24.72 611 3250 2990 31 AL A -1 11 03 38 17 4% 54% 114 101 605 713 151 164 311 361 5.4 6.0 20 17 44 40 40% 30% 26% 20% T T
Kimya 59 60 19 17 56 52 36% 30% 20% 9%

MPARK 1255 2611 1646 1698 31 AL A -86 -67 15 33 82 -96 90 3,099 3,620 472 552 495 592 -273 291 53 44 83 71 -37% 16% -3% 3% T T

LKMNH 4.45 107 710 841 59 AL A -13 08 03 63 31 2% 57% 10 17 285 363 37 51 72 85 108 64 15 13 58 43 15% 21% 4% 6% T T
Saghk -82 177 34 28 71 57 -11% 19% 0% 7%
LOGO 31.66 792 4717 4820 49 AL A -28 -07 07 66 63 2% 54% 68 84 319 386 99 124 276 360 117 94 29 22 82 6.6 28% 26% 16% 16%
Teknoloji 11.7 94 29 22 82 66 28% 26% 16% 16%
YATAS 4.48 671 591 490 32 AL A 15 18 44 58 34 71 77 956 1,163 134 145 306 383 95 87 22 18 6.0 55 26% 22% 11% 9%
Mobilya 9.5 87 22 18 60 55 26% 22% 11% 9%
MAVI 37.80 1,877 52.06 4650 38 AL A 19 4 31 73 87 1% 30% 115 117 2,274 2,659 336 343 330 415 164 160 57 45 59 57 40% 32% 10% 9%
Tekstil Entegre 164 160 57 45 59 57 40% 32% 10% 9%
KORDS 9.85 1916 1460 17.67 48 AL A -10 -82 16 28 50 5% 63% 250 354 3,746 5,031 563 744 1512 1,592 77 54 13 12 64 48 18% 23% 7% 8%
Endiistriye Tekstil 7.7 54 13 12 64 48 18% 23% 7% 8%

Fiyat ve Oranlar
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e E|l .| « Z ol
© w 21 o) .
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g 3 518 £l £l 3] g 8| 9 © o
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EKGYO 162 6,156 198 240 22 TUT D -64 -44 99 51 68 4% 39% 3% 1,755 1,667 3,894 3,578 11 14,045 13,958 04 0486427172 13% 12% 8% 7% T T
ISGYO 1.01 968 117 112 16 TUT A 16 19 12 47 27 4% 25% 1% 153 102 1,169 599 199 175 3,532 3,715 6.3 9.5 03 03 115 131 5% 3% 3% 2% T T
TRGYO 1.57 1,570 228 223 45 AL A -49 -29 02 21 42 2% 9% 2% 211 472 1906 1,392 871 730 6,555 7,007 74 33 02 02 70 83 3% 7% 2% 4% T T
Gayrimenkul Yatirim Ortaklhklar: 63 37 03 03 115 131 5% 7% 3% 4%
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AKBNK 7.00 28,000 880 825 26 AL A -54 -34 59 49 64 2% 20% 4% 6,230 4,913 210,414 229,949 15,124 13,316 45,388 49,568 06 06 19 21 15% 10% 13% 12% T T
ALBRK 1.32 1,188 188 172 43 AL A -29 -09 06 21 49 3% 14% 3% 434 358 2,909 3,258 2.7 3.3 04 04 16% 12% T T
GARAN 7.82 32,844 980 930 25 AL A -3 -09 182 50 74 2% 19%% 4% 6,895 6,618 267,232 292,474 18,659 19,220 46,640 51,534 4.8 50 07 06 18 17 16% 13% 12% 11% T T
HALKB 7.05 8,813 922 800 31 AL A -38 -18 73 49 60 2% 10% 7% 3,016 2,907 253,304 288,990 8,896 10,278 27,461 29,614 2.9 30 03 03 10 09 11% 10% 3% 3% T T
ISCTR 4.12 18,540 oy 6.2 -42 39 31 58 3% 22%
TSKB 0.79 2,212 105 090 33 AL A 0 21 76 39 39 2% 18% 6% 636 602 1,474 1,505 4,022 4,465 3.5 37 05 05 15 15 17% 14% T T
VAKBN 3.86 9,650 500 443 30 AL A -03 18 38 25 63 1% 5% 8% 4,054 3,683 204,803 234,912 12,449 13,641 26,381 29,050 24 26 04 03 08 07 16% 13% 5% 4% T T
YKBNK 1.63 13,769 230 335 41 AL A -69 -49 41 18 34 2% 16% 7% 4,530 4,574 226,135 250,098 15,039 15,865 41,246 45,141 3.0 30 03 03 09 09 13% 11% 6% 6% T T
Bankacilik 3.0 33 04 04 12 12 16% 12% 6% 6%
AKGRT 3.60 1,102 4.90 36 AL Y -14 07 02 28 70 6% 74% 10% 201 225 717 837 55 49 15 13 30% 29% T T
ANHYT 6.23 2,679 821 821 32 AL 7 93 02 15 63 4% 64% 7% 259 274 1,184 1,285 10.3 98 23 21 25% 22% T T
ANSGR 435 2,175 495 450 14 AL A -33 -13 01 35 20 3% 32% 5% 291 360 1,980 2,340 7.5 60 11 0.9 16% 17% T T
Sigorta 7.5 60 15 13 25% 22%
Fiyat ve Oranlar ‘ 2018 T e
=} o o
a2l 5| . £l .| 5 i 3 : s
o E I 3 e I3} '2 g Satiglar & FAVOK % (o) 7 PD/DD FD/IFAVOK Aktif Karlilig KRG
p [ z a = <| & S 5 atislar Zsermaye if Karliign [N
( 2 3 T 2 o 8| © £ 22
g £ o S 3 | 8| > 2 SIS
ALARK 2.15 935 430 430 100 AL A 54 76 12 30 26 4% 18% 7% -465 312 1,100 1,797 1,215 -2.0 30 10 o038 5 27 -42% 29% -17% 10% T T
ENKAI 4.47 22,350 601 676 35 AL A -37 -16 19 12 68 3% 37% 3% 763 2,410 9,937 12,018 2,679 2,296 23,354 25,326 29.3 93 10 09 55 65 3% 10% 2% 7% T T
KCHOL 15.13 38,368 19.00 20.40 26 AL A -42 -22 13 26 85 2% 19% 0% 5,634 6,925 125,789 153,637 9,703 11,692 35,199 41,764 6.8 55 11 09 66 55 17% 18% 5% 5% T T
SAHOL 7.48 152262 11.10 1095 48 AL A -21 -0 15 47 72 2% 13% 0% 4,637 5174 52,697 61,696 9,820 11,418 30,821 35,623 3.3 29 05 04 308 265 16% 16% 1% 1% T T
SISE 5.25 11,813 6.85 722 30 AL A 438 7 77 34 46 2% 26% 2,189 1,980 15,414 19,341 3,308 3,939 11,726 13,268 5.4 60 10 09 50 42 20% 16% 9% 7% T T
TKFEN 20.32 7,518 2406 2415 18 TUT A -10 -83 68 51 76 3% 43% 55% 1,368 1,378 12,552 17,978 1,429 1,826 4,015 4,983 5.5 55 19 15 29 22 39% 31% 13% 9% T T
AGHOL 1289 3,139 28.00 28.00 117 AL A 98 12 04 21 48 1% na 2% -699 611 24,733 30,661 3,713 4,734 5746 6,327 -4.5 5 05 05 41 32 -12% 10% -1% 1% T T
Holding 5.4 55 10 09 50 42 16% 16% 2% 7%
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BIST Grafikler — Borgululuk Rasyosu ve Karliik Momentumu

200%
180%
160%
140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%

§140%
120%
100%

80%
60%
40%
20%

0%

X

ZOREN

62%

BIZIM

ADANA

100%

ALARK

FROTO

50%

AKSEN

2019 Tahmin Sanayiler igin Borgluluk&Ozserm.Karlilhgi (>%15)

|
118 116 m 111 131 =
O 0.70 0.15 o
-0.26 O 0.01 . o
- e -2.51 O - 107 066 MW
COV) = 8 o\o (= o o o o -1.
= S, g?, g = 2 ! S S 8 g 2 L2 e e L '119
- ™ ™ N N
.IIIIIIII-- T
@) %) ) s o %) %)
) o < z 0 N i S o W fa) < 0 Z
< o = m L K ’:‘ < C o} & o} i~ x > ) S
= 0 = X
o P o < = 8 @ z E @ E - 5 Q N z X
Getiri Pot.& 17-20 CAGR FAVOK(NII) Buyumesi (Getiri Pot.>%20)
117% 109% = CAGR FAVOK&Net Faiz Gel. (Sag)
0 - ® Getiri Potansiyeli % (Sol)
E E § ‘}o Qo =} (=} (=]
° 5 B g ek £ 5 2
™ ¥ ) » - 2 © © . i R 60%
& B B T 4 5 8 L S
Q a S 4% < & ﬁ S =
0 N [ N 1y 45% N N
40% | N N
T (70} %] 0 - [%0] ' s L [ad X
: g § 8 8 g 853 £ 8 2 % ¢ & &g 5 f o8
T w w 3 < = O 0 X X g <
¥ 2 £ 2 < £ o =T g F 2 = - > F 2 = S5

m Ozserm.Karliligi (Sol)
» Debt/Equity (Right)

6.0

4.0

2.0

0.0

-6.0

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Gelismis Hisse Arama Sayfasi :

https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/gelismis-hisse-arama.aspx

0

YATIRIM


https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/gelismis-hisse-arama.aspx

47

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

%0¢ = I
v0e = AN
.2 A

%2 Rl
gl oov |
wiv « A
%.S = EE2
%ve RG]
%ot «JRAEN
wsy « A
veoe <IN

)

= Dagitm Orani 2018 T/G (Sag

oL = %5 |
%8¢ BRG]

vizo N

e = (o0

%98 = K

® Temettl Verimi 2018 T/G (Sol)

%8L = K

%6 = E
%96 = E

0406 = E—
TR .
wss « I
e+ I
%¢cC6 = %92'0T
iz« G
[ %TT %8« |
oo«
e+ I
izo « I

Temettl Verimleri & Dagitim Orani 2018 Tahmini/Gergeklesen

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

BIST Grafikler — Temettl Verimi & Temettli Dagitma Oranlari

VSIIO
NIIML
ANGAHV
NVHVO
d10SI
SAdOM
THAV L
vaos
NN13d
ATV
AM13d
MNGMA
LAHNY
OASSI
OSvO.L
01044
SNOXV
AAVIV
19343
31vod
Avdll
11301
OADME
19310
14NV
Svod
ZNOAY
NIddIN
VNvVav
S3ANI
Sddn.l
oNn1o4d
O3ANN

120%

100%
80%
60%
40%
20%
0%
-20%
-40%

I 0c IREER

%0€ = E MvHLL
%89 = Il svwis

%G0T m E IVYN3

Temettu Verimleri & Dagitim Orani 2019 Tahmini

B Temettt Verimi 2019 Tahmini (Sol)

= Dagitim Orani 2019 Tahmini (Sag)

%t = [ NV
%oz « A Nvivo
%SE = BEEEl iosnv
%0z « |IEZEE vswio
%08 = | %S |EEeIE
woe = | NaL
%oe = I ~o>z0
oz « I st
%08 = [ oo NG
989 = I
oo < NG

%02 7yA aAIvH
sy - PN OSvoL
ECIERE >

o8 DER 0.0:
oo T <>/

wes « N S
siss ~ T 125>

wzo e I >

509/ %0T ZNOAV

%08 = IEZE -\
%6s = [ v
%t « [ .=
eoe + TR 09

19343

%049 %9T VNvav

18%

n

IS YATIRIM

. https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-5

Temetti Tahmin Sayfasi


https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/takip-listesi.aspx#page-5

BIST Grafikler — F/K ve FD/FAVOK icin Tarihsel Ortalamalara Gore Prim/Isk. a8

2018 Tahmin/Gerg. ve Tarihsel Ort.F/K Kars. Gére Ucuz 2018 Tahmin/Gerg. ve Tarihsel Ort.F/K Kars. Gore Ucuz
Ort. F/K Tar.F/K Ort.Kars. Ort. F/K Tar.F/K Ort.Kars.
KRDMD 11.54  3.50 -70% AKCNS 10.63 7.70 -28%
ULKER 2166 8.38 -61% BIZIM 30.26 22.25 -26%
EKGYO 858 351 -59% KCHOL 9.24 6.81 -26%
SAHOL 7.79 329 -58% ANSGR 10.07 748 -26%
ALKIM 12.24  5.36 -56% FROTO 13.89 1041 -25%
PGSUS 12.62 5.60 -56% DOAS 9.13 6.95 -24%
CIMSA 850 3.84 -55% AYGAZ 9.63 740 -23%
YKBNK 6.72 3.04 -55% ADANA 723 576 -20%
INDES 9.24 418 -55% KORDS 949 7.67 -19%
VAKBN 5.14 2.38 -54% YATAS 11.28 9.45 -16%
TAVHL 11.21 5.54 -51% ANACM 7.23 6.07 -16%
EREGL 10.13  5.28 -48%
LOGO 2225 11.70 -47%
AKGRT 1040 5.48 -47%
TOASO 11.81 6.30 -47%
TRKCM 7.38  3.99 -46%
ALBRK 499 274 -45%
HALKB 530 292 -45%
TKFEN 9.94 549 -45%
AKBNK 8.04 449 -44%
TSKB 6.21  3.48 -44%
PETKM 1149 6.50 -43%
LKMNH 18.89 10.77 -43%
SISE 9.06 5.40 -40%
THYAO 10.01  6.03 -40%
GARAN 788 476 -40%
MAVI 2487 16.37 -34%
SELEC 7.65 517 -32%
TTRAK 13.10 9.00 -31%
SODA 6.24 4.30 -31%
ASELS 19.54 13.53 -31%
ANHYT 1457 10.35 -29%
BIVAS 27.85 19.91 -28%
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BIST Grafikler — F/K ve FD/FAVOK icin Tarihsel Ortalamalara Gore Prim/Isk. 49

2018 Tahmin/Gerg. Tarihsel FD/IFAVOK Ort. Kars. Gore Ucuz [ 2018 Tahmin/Gerg. Tarinsel FD/IFAVOK Ort. Kars. Gore Ucuz

" Tar. FD/ 18T 187/G FoFAVOKe N Tar. FD/ 18T 18T/G FDIFAVOK &
SS€ | FAVOK Ort. | FDIFAVOK |Tar.FDIFAVOK Ort.Kars. FAVOK Ort. | FDIFAVOK | Tar. FDIFAVOK Ort.Kars.

BIZIM 8.67 1.93 -78% OZKGY 18.28 13.56 -26%
KRDMD 7.98 2.32 -71% ASELS 17.87 13.35 -25%
AGHOL 14.06 4.10 -71% ENKAI 7.40 5.54 -25%
ALARK 12.84 4.56 -64% MPARK 10.82 8.35 -23%
TKFEN 5.86 2.86 -51% KCHOL 8.57 6.65 -22%
PGSUS 10.10 5.19 -49% TATGD 12.13 9.84 -19%
TUPRS 9.80 5.13 -48% TCELL 6.10 4.98 -18%
TRGYO 13.03 6.97 -47% ODAS 15.90 12.99 -18%
CCOLA 11.26 6.03 -46% ISGYO 13.93 11.50 -17%
EREGL 5.92 3.17 -46% ADANA 8.42 6.96 -17%
INDES 5.73 3.09 -46% LKMNH 6.87 5.81 -15%
TOASO 9.62 5.32 -45% AKENR 21.50 18.58 -14%
AKSEN 10.06 5.69 -43% OTKAR 18.32 15.88 -13%
DOAS 9.42 5.46 -42% ANACM 6.18 5.62 -9%
TAVHL 5.96 3.53 -41% SAHOL 33.77 30.84 -9%
LOGO 13.86 8.24 -41% SISE 5.51 5.04 -9%
AEFES 9.30 5.59 -40% AYGAZ 12.13 11.15 -8%
ULKER 14.26 8.66 -39%
ALKIM 7.22 4.39 -39%
MGROS 9.10 5.67 -38%
TTRAK 10.68 6.71 -37%
AKCNS 7.16 4.58 -36%
ZOREN 17.06 11.04 -35%
THYAO 8.69 5.97 -31%
MAVI 8.51 5.86 -31%
TRKCM 7.32 5.05 -31%
PETKM 9.83 6.82 -31%
TTKOM 5.78 4.01 -31%
ARCLK 9.72 6.98 -28%
SELEC 6.93 5.00 -28%
FROTO 11.04 8.08 -27%
BIMAS 17.89 13.16 -26%
CIMSA 7.54 5.57 -26%
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BIST Grafikler — Yabanci Pay! Degisimleri
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Y abanci Payi Degisimi
Cari Oran(%) |1 Ay Yabanci A >0 (baz puan) |Getiri Potansiyeli % >5 [2018 Tahmini Kar A >0 [1 Ay Géreceli Getiri %
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34.5
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5.88
3.18
2.47
1.92
1.45
1.16
0.98
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0.42
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0.17
0.16
0.08
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0.00

32%
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47%
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39%
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2%
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151%
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15%
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17.89
-1.26
9.12
-8.16
4.00
-0.94
4.03
9.29
-3.42
6.99
8.78
10.06
-2.16
112
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BIST Grafikler — Yiksek Tem. Verimi, Ylksek Potansiyel 51

2018T/G Temettii Verimi (%) >%5 Getiri Potansiyeli >%15
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BIST Grafikler — Blylimesi yuksek sirketler
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2018T/G Kar Degisimi < %15
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Uyari Notu

53

Burada yer alan bilgiler Is Yatirm Menkul Dederler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirnm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanlidgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir. Tim veriler, Is

Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Is Yatirim Menkul Dederler A.S. sorumlu dedildir.

IS Yatirnm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 : AL
%10< Artis Potansiyeli < %25 :TUT
Artis Potansiyeli < %10 : SAT

Her sinir dederi igin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.
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