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3C Kar Beklentiler : Kur Sokunun ilk Etkileri
Bankalar

Bankalar- Yilin Gglincl ceyredi Bankalar agsindan ekonomideki yavaslama ve TL'deki zayifidin daha cok hissedildigi bir ceyrek olacak. Takibe
atilan kredilerde bir artis gézlemlerken UFRS 9 nedeniyle 6zellikle yakin takipteki krediler icin ayrilan karsiliklarin da oldukga ylkseldigini
gorecediz. Bankalarin bir kismi Gglincii ceyrekte TUFEX kagitlarinin artan gelirlerini kar/zarar tablolarina yansitirken bazi Bankalar ise tiim
olumlu etkiyi birikimli olarak son ceyrekte yansitmayi tercih ediyorlar. Uclincii ceyrekte Bankacilik sektér karliliklarinin %24 civarinda
gerilemesini beklerken burada ALBRK.IS, TSKB.IS, GARAN.IS ve YKBNK.IS’ nin tahmini karlarinin gérece daha iyi duracagini
belirtmeliyiz. Bu arada HALKB.IS'In 3C18 net kar tahmini ceyrek bazinda %61 oraninda dislsl ifade ediyor. Artan fonlama maliyetleri ve
karsiliklar bankanin karliiginda sert bir dislse yol acacak.

Banka Disi Sirketler

3C’'de TL'de yasanan sert disis TL/dolar ve TL/Euro paritelerinde sirasiyla, %30 ve %20 oraninda ceyreksel artisa, dolayisiyla déviz borglu
sirketlerin faiz giderlerinde sicramaya yol acti. Ote yandan kurlardaki sert artis yurtdisi gelirleri veya déviz bazli satis yapan sirketlerin ciro ve
faaliyet karhliklarini olumlu etkiledi. Stoklarda disik kurlardan hesaplanan hammadde ve ara mamullerin ve fiyat artislarinin etkisiyle sanayi
sirketlerinin kar marjlarinda da olumlu etkiler gorilecegini tahmin ediyoruz. Bu arada son donemde TL'de go6zlenen toparlanma (3C’'deki
kaybin yaklasik yarisi geri alinmis durumda) son ceyrekte korundugu durumda yukarida bahsettigimiz bu etkiler kismen terse dénebilir. Ote
yandan son ceyrekte yurtici talepteki daralmanin bilanco etkileri daha fazla gériilmeye baslanacak.

Tahminlerimize gore takip listemizdeki banka disi sirketler arasinda FAVOK ve net karini gecen yili ayni ¢ceyredine gére en fazla arttiracak
sirketler arasinda SODA.IS, (FAVOK:% 84, Net Kar: %356), KORDS.IS (FAVOK:%176, Net Kar: %229), TUPRS.IS (FAVOK:%99 , Net
Kar: %-48) ve TAVHL.IS (FAVOK:%110, Net Kar: %69) sayabiliriz. Diger taraftan, TTKOM.IS’'un kur artisindan en fazla zarar yazacak
sirket olacagini tahmin ediyoruz. (yaklasik 3 milyar TL net zarar), MGROS.IS (yaklasik 1 milyar TL net zarar), DOAS.IS (FAVOK:%-39) ve
YATAS.IS (FAVOK:%-33) net kar ve FAVOK’iinde yillik bazda en fazla gerileme kaydedecek sirketler.

3G18T 3¢17 Yillik Degisim (YoY)
FAVORKINFG FAVORINFG Satglar A] FAVOKINFG A
Finansallar - - 5,729 - - -

5,647 = 1.5%
Finans Digi Kesim 156,838 29,606 10,761 108,333 19,428 11,553 44.8% 52.4% -6.9%
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Sektor Oneri [Get. Pot.| Satig | Ceyreklik % | Yilik %[ FAVOK| Ceyrekik % | Yilik % Kar| Ceyreklik % | Yillk % Satig| FAVOK Kar

Tarih

Aciklama

Bankacilk

AKBNK AL 8% - - - - - - 1,310 -18% -13% 1,348 - Artan karsilik giderleri karliigi baskilyor

ALBRK AL 37% - - - - - - 128 30% 1203% 135 - Olumlu kru farki gelirleri net kari artiriyor

GARAN AL 8% - - - - - - 1,619 -15% 3% 1,607 - TUFEX gelirlerine kargilik giderleri artyor

HALKB AL 11% - - - - - - 423 -62% -46% 407 - Fonlama maliyeti ve karsiliklar kari baskilyor

TSKB AL 31% - - - - - - 164 -1% 2% 167 - Kuvvetli faaliyet gelirleri karsilik giderleriyle dengeleniyor
VAKBN AL 13% - - - - - - 834 -22%  19% 850 - Marjlar korunuyor ama karsilk giderleri ylikseliste

Y KBNK AL 30% - - - - - - 1,032 -16%  23% 1,047 - Karsilk giderleri ceyreklik kari asagilya cekiyor

Bilgisayar Toptancil

INDES TUT 31% 790 -23%  -23% 20 -6% -16% 10 -29%  -16% - Zayff satiglar ve operasyonel karlilk

Cam

ANACM AL 30% 871 4%  50% 205 9% 47% 118 -29% 112% 884 205 115 29/10-02/11 Fiyat ve hacim artigi ile gliglii biylime

SISE AL 34% 4,200 14% 62% 949 19% 58% 865 25% 213% 4,127 946 890 29/10-02/11 Zayff TL ile gligli biiylime ve net kar

TRKCM AL 51% 1,567 18%  55% 343 17% 44% 252 -15%  57% 1,564 336 291 29/10-02/11 Zayff TL ve i¢ pazarda fiyat artiglariile giicli biyime
Cimento

ADANA AL 38% 237 27%  96% 52 29% 134% 43 -18%  25% 207 43 39 - Fiyat artis1 ve hacim bliyumesi ile artan marjlar

AKCNS AL 40% 474 3% 18% 117 -6%  23% 61 -12%  32% 471 112 58 - Ig pazardaki daralma ihracat gelirleri ile telafi ediliyor
BOLUC TUT 35% 150 -2% 1% 33 -33% -37% 11 -67% -74% 147 40 19 - Maliyetlerdeki artis ve hacim daralmasi

CIMSA AL 48% 457 -71% 8% 121 -9% -3% 54 -33% -26% 473 123 56 - Net kar artan finansman giderleri ve yliksek baz etkisiyle zayf
MRDIN SAT 3% 50 3% -6% 8 -23% -44% 3 -67% -79% - Maliyetlerdeki artis ve hacim daralmasi ile zayif sonuglar
UNYEC SAT -6% 61 -25% -8% 11 -26% -34% 10 2% -50% - Maliyetlerdeki artis ve hacim daralmasi ile zayif sonuglar
ARCLK TUT 8% 7,816 20%  44% 722 32% 33% 240 67%  -6% 7,643 714 217 26/10/2018 Dusuk maliyetli stok ve fiyat artislari marjlari olumlu etkileyecek
EREGL AL 52% 7,149 15% 64% 2,288 7% 105% 1,311 -13%  65% 7,342 2,291 1,493 25/10/2018 Yliksek Uriin fiyatlari ve zayf TL'nin olumlu etkisi

KRDMD AL 56% 1,445 15% 51% 462 1% 163% -36 - - 1,444 449 -27  01/11/2018 Zayif TL'den FAVOK'e giiclii katki

AKENR SAT -5% 671 54%  27% 32 -53% -25% -893 - - 584 54 -923 - TL deger kaybi ve dogalgaz zammi net kari olumsuz etkiledi
AKSEN AL 33% 1,164 12%  22% 275 16% 52% 85 55% -48% 1,116 265 8 07/11/2018 Afrika operasyonel karlligi olumlu etkiliyor

ODAS AL 89% 243 5% 81% 20 119%  98% -340 - - - Can'dan katkinin az olmasi FAVOK'li olumsuz etkiledi

Endistriyel Tekstil

KORDS AL 64% 1,200 45% 100% 212 48% 176% 110 47% 229% 1,191 212 111 06/11/2018 Giigli biylime ve karlilik

TATGD TUT 17% 389 38% 43% 29 127%  62% 25 80%  40% 335 21 18 - Salca ve St fiyatlarinda gliglu artis buyimeyi destekliyor
ULKER AL 53% 1,390 5% 37% 206 1% 91% 140 -42%  120% 1,413 212  150.80 08/11/2018 Suudi Arabistan operasyonlarinin konsolidasyon etkisi pozitif
GYO

EKGYO AL 32% 393 -55% -73% 15 -95% -97% 7 -97% -98% 354 82 61 26/10/2018 Dustk teslimler nedeniyle zayif sonuglar

ISGYO TUT 26% 211 -69% -14% 42 -56% 9% 10 -88% -76% 209 48 21 - Teslimlerin diislik marj etkisi sonucu zayif karliik

TRGYO AL 38% 389 -41% 135% 198 -16%  91% -903 - - 390 195 -895  09/11/2018 Yuksek kur gideri nedeniyle net zarar devam
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Tarih  Agklama

Havayollari ve Hizn

PGSUS AL 80% 3,250 91% 58% 1,020 464% 33% 541 3346% 1% 3,234 1,063 655 - Kur farki giderleri net kari baskillyor

TAVHL AL 78% 2,399 54% 81% 1,376 50% 110% 706 66%  69% 2,344 1,417 746 26/10/2018 Zayif TL sonuglari olumlu etkileyecek

THYAO AL 59% 21,889 58% 73% 6,631 187% 66% 2,498 466% 2% 21,538 6,651 4,080 - Guglu dolar faaliyet karini olumlu etkilerken, net kari baskilyor
Holdingler

KCHOL AL 25% - - - - - - 1,130 -20% -12% 1,176 08/11/2018 Enerji ve otomotivin disuk katkis1 yillik bazda net kari baskiliyor
SAHOL AL 41% - - - - - - 1,030 -11% 17% 977 07/11/2018 Gigli banka disi kar buyimesi

iletigim

TCELL AL 51% 5,409 11% 22% 2,163 2% 33% -79 - - 5,547 2,262 -50  23/10/2018 Data ve dijital servis gelirlerindeki buyime devam ediyor
TTKOM AL 77% 5,112 3% 13% 2,045 2% 44% -3,144 - - 5,148 2,098 -3,095 07/11/2018 Kambiyo zarariile yiksek net zarar

insaat- Taahhiit

ENKALI AL 38% 3,539 19%  19% 910 19% 32% 152 - -76% 3,712 909 119 08/11/2018 Gergege uygun degerleme farklari net kari olumsuz etkiliyor.
TKFEN TUT 4% 3,208 13% 86% 373 27% 102% 398 43% 204% 3,315 365 369 25/10/2018 TL'nin deger kaybi olumiu

Kimyasal Uriin

ALKIM AL 20% 153 12%  50% 33 7%  62% 19 -13%  66% 07/11/2018 Zayif TL ile artan marjlar ve gligli blytme

SODA AL 37% 943 20% 65% 277 34% 84% 634 52% 356% 967 288 668 29/10-02/11 TL'nin de@er kaybi olumlu

Mesrubat / Icecek

AEFES AL 70% 6,346 16% 58% 1,071 16% 34% -97 - - 6,394 1,104 4 06/11/2018 Turizmin etkisiyle Turkiye'de gucli hacimler

CCOLA AL 59% 3,650 16%  33% 696 11%  35% -26 - 3,716 705 -3 05/11/2018 Buyimede yavaslama, marjlarda iyilesme

Mobilya

YATAS AL 21% 250 10% 2% 32 -3% -33% -66% -83% 250 33 7 - ZayIf satiglar ve operasyonel karlilik

DOAS SAT 21% 2,341 -23%  -29% 100 -34%  -39% -8 - - 1,948 83 -17 - Zayff faaliyet karlilk ve yiiksek finansman yiki

FROTO AL 44% 8,317 2% 52% 752 -1% 53% 366 -25% 6% 7,989 714 384 25/10/2018 Kurun olumlu etkisi ile artan FAVOK

OTKAR SAT -21% 426 81% 4% 56 - 5% 5 - -78% 340 21 -8 - Finansman giderlerindeki artis net kari olumsuz etkileyecek
TOASO AL 57% 4,324 -14%  14% 540 -16% 26% 184 -50% -35% 4,421 549 247  31/10/2018 Kurun olumlu etkisi ile gliglii FAVOK artig

TTRAK SAT 19% 853 -21%  -15% 135 -6%  10% 23 -71%  -71% 856 114 26 26/10/2018 Dusiik maliyetli stok ve artan fiyatlar marjlari olumlu etkileyecek
BIMAS TUT 8% 8,142 4%  30% 456 3% 33% 305 1%  34% 8,132 464 311 09/11/2018 Enflasyon biiylime ve marjlari destekliyor

BIZIM AL 29% 963 2%  30% 33 3% 94% 9 78% - 985 36 7 22/10/2018 Gugli blyiime ve faaliyet kar mariji

MGROS AL 78% 5,228 16% 22% 350 45%  21% -930 - - 5,212 354 -857 06/11/2018 Kur zarari giicli operasyonel kari golgeleyecek
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Tarh  Agilama

Petrol

AYGAZ AL 41% 3,397 53% 53% 200 76% 67% 183 24%  10% 3,223 164 122  07/11/2018 TL'nin deger kaybinin olumlu etkisi

PETKM AL 32% 3,295 40%  86% 551 25% 30% 376 1% 1% 3,061 539 376 09/11/2018 Fiyatlarda toparlanma geyreksel bazda etki gdsteriyor
TUPRS AL 15% 25,796 28% 80% 2,895 38% 99% 519 -49% -48% 30,573 3,294 639 07/11/2018 Stok karlariile giiglii FAVOK bilyiimesi

Saglk ve llag

SELEC AL 39% 3,300 1% 26% 75 -17%  21% 70 -11%  39% 3,242 80 69 - llag fiyat artislari bily imeyi destekliyor

LKMNH AL 49% 77 13%  20% 9 24% 3% 2 6% 22% 15/11/2018 Mevsimsellige ragmen fiyat artiglari nedeniyle olumlu
MPARK AL 23% 770 7%  23% 114 36% 44% -40 - - 06/11/2018 Gucli biyume ancak finansal giderler nedeniyle net zarar
Savunma

ASELS TUT 15% 2,015 5% 56% 398 -5% 60% 671 14% 155% 1,968 386 607 30/10/2018 2Q18'e paralel gelirler, marjlarda kétiilesme

Sigorta

AKGRT AL 36% - - - - - - 59 32% 178% 62 - Yatirim gelirleri glicleniyor

ANHYT AL 33% - - - - - - 83 32% 54% 69 - Giglenen emeklilik teknik gelirleri

ANSGR AL 9% - = = = - - 77 22% 501% - Kuvvetli yatirm gelirleri marj baskisinin éniine gegiyor
Tarim Kimyasallari

GUBRF G.G 1,250 23% 159% 140 27% 574% -120 - - 1,149 141 -75 09/11/2018 Y ksek kur gideri nedeniyle net zarar devam ediyor
Teknoloji

LOGO AL 48% 76 5% 34% 26 -2%  23% 20 19%  40% 75 26 20 - Zayif Turkiye operasyonlari giicli Romanya ile dengelendi

Kaynak: s Yatirim

*Bankalar igin FAVOK yerine Net Faiz Geliri rakami kullanilmigtir.




Karlihgi En Cok Artacak/Diisecek Hisseler IS YATIRIM

Karhiligi Yilhk Bazda En Gok Artacak/Diisecek Hisseler Karlihgi Ceyreklik 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 Gzerinde Net Kar ve FAVOK biylmesi bir arada gésterilmektedir. Ornegdin, TKFEN icin hem FAVOK artisi hem de Net Kar artisi
beklenmektedir. (Solda bulunan grafik). EKGYO igin ise yillik bazda hem FAVOK diistisi hem de Net Kar disltst beklenmektedir.

Sagda bulunan grafik ise tahminlerimizin bir 6nceki ceyrek ile kiyaslanmasi ile hesaplanan geyreklik bliylime rakamlari ile hesaplanmistir.
Ornek olarak BIZIM icin ceyreklik bazda hem FAVOK hem Net Kar artisi beklenirken BOLUC icin ise hem FAVOK hem Net Kar disusi
beklenmektedir.




JDK-RS Rasyosu ve JDK -RS Momentum- Finans Disi IS YATIRIM

JdiK RS-Momentum
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Kaynak: Bloomberg

JDK-RS Rasyosu ve JDK-RS Rasyosunun momentum. Hisselerin secilen dénem boyunca (son 5 hafta, haftalik veri) BIST 100 endeksine gbére
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 gecislerde gerceklesebiliyor.

3Q 2018 tahminlerini yaptigimiz sirketleri bu grafik Gzerine 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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JDK-RS Rasyosu ve JDK -RS Momentum-Finansal Sirketler

JdK RS-Momentum
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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. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatinm 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 Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Is Yatirim Menkul Dederler A.S. sorumlu degildir.




