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4C Kar Beklentiler : Kur soku sonrasi dengelenme
Bankalar

Yilin dordincl geyredi bankalar agisindan ekonomideki durgunluk ve varlik kalitesindeki bozulmanin daha gok hissedildigi bir donem oldu.
Yukselen fonlama maliyetleri ve takipteki krediler igin ayrilan karsiliklardaki artis bankalarin karliliginda sert bir distse yol agti. Do6rdinct
ceyrekte bankalarin net karinin yilhlk %?25 civarinda gerilemesini bekliyoruz. Tahminlerimize gére TSKB.IS (%17), VAKBN.IS (%09),
YKBNK.IS (%10) gecen seneye go6re karini artirmasini bekledigimiz az sayida banka arasinda yer aliyor. HALKB.IS (-%53) ve GARAN.IS
(-%42) net kan en ¢ok disen bankalar olarak 6ne cikiyor. Ekonominin klglldiga bir ortamda bankalarin aktif kalitesinin ne derece
bozuldugu ve sermaye yeterlilik oranlarinin seyri karliligin yani sira izlenecek ve borsa performansinda etkili olacak temel dediskenler olarak
one cikiyor.

Banka Disi Sirketler

Ekonomideki daralma ve Uglinci ceyrekte yasanan stok etkisinin terse donmesi nedeniyle banka disi sirketlerin satislarinda ve faaliyet
karlih§inda énceki ceyrede gére daralma éngoriiyoruz. Buna karsin kur artisi nedeniyle yillik bazda sirketlerin FAVOK rakaminin %30 civari
artacagini tahmin ediyoruz. Uluslararasi ticari mal reten veya hizmet veren sirketlerin FAVOK artisi borsa geneline gére daha gicli devam
edecek. Acik veya uzun doéviz pozisyon miktarina gére ¢ok oynaklik gésteren net karin ortalama %36 aratacagini tahmin ediyoruz.

Tahminlerimize gore takip listemizdeki banka disi sirketler arasinda karhligini gecen yili ayni ceyredgine gore en fazla arttiracagini tahmin
ettifimiz ve sene basindan beri borsanin gerisinde kalan sirketler arasinda THYAO.IS, (FAVOK:% 48), ASELS.IS* (FAVOK:%113),
BIZIM.IS (FAVOK:%62) 6éne cikiyor. Karlihdindaki sert gerilemeye ragmen borsaya gdre daha iyi performans gésteren sirketler arasinda
PETKM (FAVOK: -%45), TOASO (FAVOK: -%17), CIMSA (FAVOK: -%51) dikkat cekiyor. Diger taraftan, TTKOM.IS, MIGRS.IS,
AGHOL.IS, ALARK.IS son geyrekte Tirk lirasinin deder kazanmasindan yararlanan sirketler olarak ayrisiyor.

4G18T 4C17 Y ik Degisim (YoY)
T el | S ] Foes

Finansallar - - 4,468 - - 5,959 - - -25.0%
Finans Digi Kesim 149,245 20,675 12,731 114,142 15,872 9,349 30.8% 30.3% 36.2%

*ASELS.IS: Karliliktaki artis operasyonel nakit akisina sinirli olarak yansiyor
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Bilango Tahminleri 4G 2018 s yatirm Tahminleri Konsensus Tahminler
Sektor Oneri |Get. Pot.| Satig| Ceyreklik % | Yilk % | FAVOK| Ceyrekiik % | Yillk %|  Kar| Ceyreklik % | Yillik % Satis| FAVOK Kar

Tarih Aciklama

AKBNK AL 4% - - - - - - 970 -27%  -36% 971 - Yuksek karsilik giderleri ve fonlama maliyeti 4C karini baskiliyor
ALBRK AL 45% - - - - - - 62 -65% -35% =77 - Aciklama Tirkce

GARAN AL 8% - - - - - - 985 -41% -42% 1,058 - Takipe atilan kredilerin hizlanmasi&diger karsiliklar kari dusuruyor.
HALKB AL 14% - - - - - - 336 11% -53% 317 - Karsiliklar ve yuksek fonlama giderleri kari baskiliyor.

TSKB AL 25% - - - - - - 168 1%  17% 168 - Guclu ana gelir kalemleri kari destekliyor

VAKBN AL 11% - - - - - - 980 0% 9% 1,012 - Gorece lyi net faiz gelirleri karsiliklara ragmen karliligi savunuyor.

Y KBNK AL 16% - - - - - - 966 -13%  10% 913 - Tufex ve az dusen kredi spredleri karda dusuk bir gerilemeye neden
Cam

ANACM AL 46% 904 -1%  40% 193 -16%  14% 57 -61% 307% 911 194 61 - Maliyet baskisi nedeni ile zayflayan operasyonel karlilik

SISE TUT 16% 4,541 6%  42% 892 -11%  43% 144 -86% -60% 4,503 904 216 - Net kar kur farki nedeni ile zayf

TRKCM AL 44% 1,686 1% 31% 329 12% 50% 138 -50% -29% 1,721 325 150 - Turkiyede fiyat artiglari bly imeyi destekledi

Cimento

ADANA TUT 14% 130 -37% -1% 17 -62% -22% 276 523% 710% - Zayif operasyonel karlilik ancak istirak satis1 nedeniyle glgli kar
AKCNS TUT 5% 388 -17% -9% 46 -60% -51% 13 -78% -72% 427 66 24 - Zayif operasyonel performans ve finansal giderler net kari baskillyor
BOLUC SAT -7% 113 -20% -23% 23 -24% -48% 2 -75% -93% 118 25 3 - Zayif yurtici talep ve artan tretim maliyetleri

CIMSA TUT 14% 359 -20% -18% 55 -55% -51% 10 -90% -87% 410 79 12 - Zayif operasyonel performans ve finansal giderler net kari baskillyor
MRDIN SAT -36% 41 -30% -33% 7 -16% -60% 3 -54% -82% - Zayff yurtici talep ve artan Uretim maliyetleri

UNYEC SAT -22% 75 -6% 9% 12 -16%  -25% 3 -62% -86% - Zayff yurtici talep ve artan Uretim maliyetleri

Dayanikli Tiketim

ARCLK TUT -4% 7,484 -3%  31% 777 -1% 81% 241 -4% 168% 7,511 779 263 30/01/2019 Gigli operasyonel performans

EREGL AL 31% 7,121 -9% 33% 1,957 -24%  20% 922 -31% -23% 7,081 1,995 1,356 4-8 Subat Celik fiyatlarinin dismesi marjlarin daralmasina neden oldu

KRDMD AL 75% 1,473 5%  28% 378 -29%  24% 294 518% 314% 1,513 389 452 - TL'nin $ karsisinda deger kazanmasi net kara olumlu yansidi

AKENR SAT -10% 652 -1%  26% 77 60% 87% 392 - - 603 55 421 - TL'nin dolar bazinda deder kazanmasindan dolay positif net kar
AKSEN AL 62% 1,440 1% 39% 272 27%  T7% 62 105% -78% 1,366 288 102 - Afrika varlklarinin olumiu etkisi devam ediyor

ODAS AL 8% 215 -13% 12% 72 517% 276% 177 - 49% - Can kémiir santralinin FAVOK (izerinde olumiu katkisini bekliyoruz.
KORDS AL 59% 970 -22%  50% 103 -55%  48% 29 -76% -33% 1,006 113 35 18/02/2019 4C'de ters riizgarlara ragmen yil sonu hedeflerini tutturma beklentisi
TATGD TUT 4% 336 -1% 17% 27 33% 24% 26 288% 16% 329 24 19 - Fiyat artislari ciro blyumesini destekledi

ULKER AL 24% 1,650 13%  28% 245 4%  44% 115 -48%  24% 1,680 251 123 - Uluslararasi operasyonlardan ¢ok gicli katki
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Tarih  Agklama
-

GYO

EKGYO TUT 25% 1,615 357% 47T% 741 - 18% 620 - -10% 1,399 693 491.75 11/03/2019 Giigli teslimlere ragmen faiz giderleri 2018 net kar hedefini sagirtti.
ISGYO TUT 14% 114 -52%  62% 45 -22% 59% 238 - 173% 126 39 244 - Degerleme farklari ve Manzara Adalar projesinden yapilan satiglar
TRGYO AL 27% 263 -23% -25% 123 -2% -31% 623 - 83% 314 138 587 - Yeniden de@erleme ve kur farki karlari net kari destekliyor
Havayollari ve Hizrr

PGSUS AL 46% 1,735 -48%  46% -85 - - 224 - - 2,111 -22 -117 04/03/2019 Zayif yolcu trafigi kaynakli zayf finansallar

TAVHL AL 43% 1,776 -20%  45% 663 -55% -2% 163 -76% 175% 1,783 718 198 13/02/2019 Kur destekli net kar artigi

THYAO AL 63% 16,551 -25% 58% 1,556 -76%  48% 478 -88% - 16,209 1,636 162 3/4-8/19 Kur farki gelirleri destekli 4C net kar rakami

Holdingler

KCHOL AL 11% - - - - - - 1,880 48%  75% 1,500 - Enerji ve Beyaz Esya'nin gligli katkis1 sayesinde glgli kar blyimesi
lletisim

TCELL AL 8% 5,763 4% 29% 2,190 -8% 28% 1,090 352% 405% 5,763 2,273 796 20/02/2019 Data ve dijtal servis gelirlerinin bilyimesi devam edecek

TTKOM AL 7% 5,357 -1%  12% 2,178 -5% 81% 2,064 - - 5,429 2,144 2,062 30/01/2019 TL'nin dolar karsisinda deger kazanmasindan faydalaniyor

ingaat- Taahhiit

ENKAI AL 26% 4,061 -7%  53% 946 -20% 16% 623 131% 6% 3,978 953 770 04/03/2019 Operasyonel karlilk gercege uygun deger kazanglari ile desteklendi
TKFEN TUT -1% 3,825 17%  58% 452 17% 100% 354 -21%  39% 3,754 464 343 21/02/2019 Ingaat ve giibre segmentinden giiclii katki

Kimyasal Uriin

ALKIM AL 38% 153 -11%  42% 31 -43%  50% 8 -80% -51% - Giiglii FAVOK bilymesi ancak, kur zararlari ile zayif net kar

SODA TUT 26% 950 -1%  45% 218 -35%  38% 43 -95% -82% 953 243 80 - Net kar kur farki nedeni ile zayif

Mesrubat / igecek

AEFES AL 47% 4,400 -32%  60% 550 -53% 56% 305 - - 4,342 538 230 28/02/2019 Zayif yurtici hacim nedeniyle Tirkiye marjlarinda daralma

CCOLA AL 40% 2,045 -45%  23% 185 -77%  12% 140 276% - 2,034 191 97 27/02/2019 Zayif yurtici talep ve Pakistan'in zayf katkisi oper. marjlari baskilyor

Mobilya

YATAS AL 19% 268 9% 31% 39 -3% 26% 31 102%  74% 269 37 29 - Kur farki karlari net kari destekledi
Otomotiv

DOAS SAT 20% 3,038 52% -36% 119 -8% -32% -43 - - 2,959 126 -9 14/02/2019 Zayif FAVOK ve varlk satis zarari nedeniyle net zarar
FROTO AL 23% 9,912 28% 21% 815 22%  37% 532 50% 4% 9,510 765 528 2/11-15/19 ihracat kaynakl giiclii operasyonel performans

OTKAR G.G 797 149%  92% 201 595% 327% 147 - 203% 813 198 174 2/4-8/19 Askeri arag teslimatlari kaynaki guiclii 4C finansallar
TOASO AL 44% 4,895 13%  -3% 546 -25% -17% 372 20% -12% 5,018 574 342 07/02/2019 Diigen satis hacmi nedeniyle gerileyen FAVOK ve Net Kar
TTRAK TUT 22% 896 2% -22% 113 -20%  -17% 60 104% -43% 940 120 60 2/11-15/19 Zayif satis hacmi nedeniyle net karda disis
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Tarih  Agklama

Sekdor

Perakande - Ticare

BIMAS TUT -4% 8,900 5%  35% 470 -16%  45% 305 -16%  38% 8,845 462 301 06/03/2019 Y iiksek enflasyon ile glgli biyime ve iyilesen operayonel marjlar
BIZIM AL 86% 995 -1% 20% 36 -16%  62% 7 -22% 3239% 978 35 6 - Gugli buyime ve operasyonel kar marjinda iyilesme devam ediyor
MGROS AL 102% 4,980 -7%  24% 280 -26% 29% 495 - - 4,957 285 482 05/03/2019 Gugli bliylime, operasyonel marjlarda iyilesme ve giiclii net kar
Petrol

AYGAZ AL 28% 2,926 1% 27% 61 -62% -11% 151 36% 79% 2,573 50 128 13/02/2019 Ozsermaye katkisinin sonuglara olumlu etkisi

PETKM AL 8% 2,700 -11%  38% 245 -67% -45% 130 -69% -64% 2,232 185 77 - Ptanl bakim durusu nedeniyle zayf FAVOK

TUPRS AL 14% 20,351 -33% 39% 1,244 -67% 5% 1,902 251% 285% 23,708 1,481 1,535 13/02/2019 Tirev enstrimanlarinin yardimiyla sinirli stok zarari

Saglk ve llag

SELEC AL 38% 3,657 9%  29% 76 7%  30% 73 18%  28% 3,532 72 68 - Fiyat/kutu buytmesi ve pazar payi artigiile glglii ciro biyimesi
LKMNH AL 45% 82 18%  26% 12 74%  48% 3 194% 2% 11/02/2019 Sezonsalldin ceyrede olumlu yansimasi bekleniyor

MPARK AL 39% 847 8% 21% 131 38% 41% 62 ® = 856 131 55 07/03/2019 Daha glicli bir ceyrek ve karlliga dénis beklentisi

Savunma

ASELS TUT 25% 3,880 101% 103% 790 108% 113% 715 -10% 13% 3,566 716 681 26/02/2019 Giglii operasyonel kar blyimesine ragmen, zayif nakit akisi
Tarim Kimyasallari

GUBRF G.G 1,111 18% 18% 187 -21% 164% 60 - 157% 08/03/2019 Giiglu blyime ve net kara doniis beklentisi

Teknoloji

LOGO AL 55% 102 32% 23% 23 -14%  16% 14 -18%  13% - Turkiye marjlari ve blyUmesi zay if

Kaynak: Is Yatinm

*Bankalar igin FAVOK yerine Net Faiz Geliri rakami kullaniimistir.
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Karlihgi Ceyreklik Bazda En Cok Artacak/Diisecek Hisseler

Karhihgi En Cok Artacak/Diisecek Hisseler

Karlihg Yillik Bazda En Cok Artacak/Diisecek Hisseler
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Kaynak: Is Yatirim

Solda bulunan grafikte tahmini rakamlarimiz ile hesaplanan gegen sene ayni déneme goére yillik artiglar bulunmaktadir.

Grafik tzerinde Net Kar ve FAVOK biyumesi bir arada gosterilmektedir. Ornegin, TCELL.IS icin hem FAVOK artisi hem de Net Kar artisi
beklenmektedir. (Solda bulunan grafik). CIMSA.IS icin ise yillik bazda hem FAVOK dlsltsti hem de Net Kar disusu beklenmektedir.

Sagda bulunan grafik ise tahminlerimizin bir 6nceki geyrek ile kiyaslanmasi ile hesaplanan geyreklik biylime rakamlari ile hesaplanmistir.
Ornek olarak TATGD.IS icin c¢eyreklik bazda hem FAVOK hem Net Kar artisi beklenirken CIMSA.IS icin ise hem FAVOK hem Net Kar disusi
beklenmektedir.
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Kaynak: Bloomberg

JDK-RS Rasyosu ve JDK-RS Rasyosunun momentum. Hisselerin segilen dénem boyunca (son 5 hafta, haftalik veri) BIST 100 endeksine gdére
goreceli performansini ve bu performansin momentumunu dlgliyor. Her iki eksenin 100 de kesisim noktasi (100,100) BIST 100'Un konumunu
gosteriyor. JDK-RS Rasyosunda 100’Un Uzerindeki rakamlar gdreceli performans anlaminda olumlu 100’Un altinda olanlar olumsuz. Ornegin,
LEADING kadraninda bulunan hisseler BIST 100’e goreceli olarak ylkselen trend icindeler hem de momentum dederleri de 100°Un (zerinde
oldugundan bu trend gliclenerek devam ediyor. Cogunlukla BIST 100U olusturan hisse senetlerinin kadranlar arasinda dairesel bir hareket
cizdigi gorullyor. Tabi bunun istinaslari da mimkin dairesel hareket gizmeden kadranlar arasinda gegislerde gerceklesebiliyor.

3Q 2018 tahminlerini yaptigimiz sirketleri bu grafik lzerine yerlestirmemizin sebebi, karlar ile ilgili beklentilerin ne 6lglide hisse fiyatlarini
yansidigi konusunda fikir sahibi olmak. Bankalari grafige yerlestirirken baz olarak BIST 100 yerine XBANK endeksini baz olarak aldik.
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Kaynak: Bloomberg
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Uyari Notu

YATIRIM

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanlidi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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 degistirilebilir. Tim veriler, Is Yatirim
Menkul Dederler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek
hatalardan Is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu dedgildir.




