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Bankalarda ceyreklik bazda biiyiimeye ragmen, karliik karsilik giderleri ve diisiik TUFEX gelirleriyle baski altinda kalmaya devam
ediyor.

Bankalarin 2019°un ilk ceyregdinde bir dnceki ceyrekte gerceklesen net kar rakamlarina goére %15 biyime kaydetmelerini bekliyoruz. Bununla birlikte
yillik karsilastirmalarda net kar rakami tahminlerimize gére %22 gerileyecek. Gekirdek kredi spredlerinde iyilesme devam ederken, marjlar TUFEX
kagitlarindan elde edilen gelirlerdeki keskin diisiisle beraber daralmaya basliyor. Ozellikle biyiik dlgekli bankalarin 2018’in son geyredine gére bu
menkul kiymetlerden yaklasik 1 milyar TL daha az gelir yazacak olmalari marj daralmasini kaginilmaz kiliyor. Bununla beraber TUFEX harici marj
dinamikleri ise iyilesme edilimine girmis durumda. Takipteki krediler igin ayrilan karsiliklar ylksek seviyesini koruyarak karlilik Gzerinde olumsuz
etkilerini ilk ceyrekte de devam ettiriyor.

Ilk ceyrek sonuglarini agiklayacak bankalar arasinda TSKB hem yillik hem de geyreklik bazda karini artiracak tek banka olarak én plana gikiyor.
Vakifbank ise her iki karsilastirmali zaman diliminde karinin dismesini bekledigimiz tek banka. Hatirlanacadi lzere bankalar 2018’in son ceyredinde
TUFEX gelirlerinin etkisiyle karsilik giderlerini hizli bicimde artirmislardi. Bu durum ilk geyrek karlarinin ceyreklik olarak biiyiimesinde ana rolii
oynayan faktér olacak.

Banka disi sirketler , daralan ekonomide ihracat ve karlihga odaklaniyor

2019 yilinin ilk ceyredinde takip listemizdeki finans disi sirketlerin toplu ciro rakamlarinda gecgen yilin ayni donemine gore %27 biyume bekliyoruz.
Ote yandan, FAVOK rakamindaki biiyime %?2.9 ile sinirli kalirken toplam net kar rakaminda %22 daralma hesapliyoruz. Ozellikle, Tipras, Erdemir,
THY, Emlak GYO gibi biiyiik sirketlerde beklenen yillik FAVOK ve net kar gerilemesi toplu rakamlari asadi cekiyor. TL de sepete karsi gecen yilin ilk
ceyredine yakin, %6 oraninda, gergeklesen deder kaybi doviz borglusu sirketlerin kar rakamlarini baskilamaya devam ediyor.

UFRS 16 standardinin 2019 yil basi itibari ile uygulanmaya baslayacak olmasi da ilk ceyrek sonuglarini etkilemesi anlaminda kayda deger bir gelisme.
Buna gore kiralayan durumundaki sirketler tim kiralama sézlesmeleri igin gelecekte ddeyecekleri kiralama yukumldltklerini ve buna karsilik olarak
da bir ‘varlik kullanim hakkini bilangolarina yansitmak zorunda olacaklardir. Dolayisiyla, daha dnceden gelir tablosuna kaydedilen kira giderleri yerine
finansman ve amortisman giderleri ayrilacak. Bu ydntem ilk yillarda net karin énceki ydnteme gére diismesi sonucunu getirirken (ilk yillarda varhk
kullanim hakki yiiksek oldugundan amortisman ve finansman giderleri toplami kira giderlerini geciyor), FAVOK rakamlarinda da artisa yol agacak.
Etki yodun kiralama yapan havayollari ve perakende sirketlerinde daha belirgin olacak. Sirketler ilk ceyrekte hem eski hem de yeni yonteme gore
rakamlarini agiklayacak. Ilk ceyrek tahminlerimiz UFRS 16 etkisini icermemekte.

2019 yilhnin ilk geyredinde gecen yilin ayni dénemine gére en yiiksek FAVOK ve Net Kar bliylimesi kaydetmesini bekledigimiz sirketler arasinda
dikkatimizi gekenler: Tekfen Holding (TKFEN.IS, sirasiyla, %247 ve %238), Kordsa (KORDS.IS, %70 ve %64), Bizim Toptan (BIZIM.IS, %68 ve
%408), Selcuk Ecza (SELEC.IS, %48 ve %41), Alkim Kimya (ALKIM.IS, %40 ve %67), Ulker (ULKER.IS, %33 ve %144), ve Anadolu Cam
(ANACM.IS, %33 ve %92).

1G19T 1¢18 Y ik Degisim (YoY)
e I e ey

Finansallar - - 5,631 - - 7,099 - - -22%
Finans Digi Kesim 136,459 17,344 5,115 107,246 16,855 6,485 27% 3% -21%
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Relative
Sektor Oneri |Get. Pot. Yillk % Satig| FAVOK 1M %
Bankacilk

AKBNK AL 24% - - - - - - 1,327 26% -22% 1,352 7.7%
ALBRK AL 26% - - - - - - 41 - -58% 35 -13.9%
GARAN AL 29% - - - - - - 1,545 45% -23% 1,568 0.6%
HALKB TUT 33% - - - - - - 387 22% -51% 393 -7.3%
TSKB AL 40% - - - - - - 179 5% 13% 181 -4.3%
VAKBN AL 53% - - - - - - 624 -18% -19% 664 -10.9%
YKBNK AL 15% - - - - - - 1,114 3% -10% 1,138 6.2%
Bilgisayar Toptancil

INDES AL 14% 970 16% -22% 26 1% -19% 13 -82% -19% -7.6%
Cam

ANACM AL 28% 752 -20% 38% 181 -9% 33% 122 64% 92% 757 179 112 3.7%
SISE TUT 16% 3,909 -12% 27% 739 -18% 9% 352 44% -10% 3,880 748 380 -3.3%
TRKCM AL 49% 1,479 -11% 21% 243 -29% -7% 134 -25% -35% 1,489 239 135 -3.8%
ADANA TUT 0% 125 -5% -17% 5 -68% -86% 53 -84% 14% 4.5%
AKCNS TUT 17% 396 0% 2% 37 -15%  -47% 6 -32% -86% 393 46 13 1.9%
BOLUC SAT 7% 71 -38% -50% 2 -89% -95% -17 - - 80 7 -12 -1.2%
CIMSA TUT 39% 340 -14% -6% 45 10% -52% =15 = = 346 61 3 -3.1%
MRDIN SAT -33% 28 -36% -42% 2 -714% -77% -1 - - 0.3%
UNYEC SAT -13% 41 -43% -37% 1 -81% -92% -13 - - 2.0%
ARCLK AL 39% 7,082 -4%  34% 695 -21%  34% 200 -29% 13% 6,873 664 191 -2.1%
EREGL AL 23% 6,193 -18%  14% 1,424 -36% -17% 834 -50% -22% 6,941 1,556 957 1.8%
KRDMD AL 86% 1,590 2%  23% 191 -52% -49% -22 - - 1,525 187 -28 -2.4%
KORDS AL 30% 1,300 11%  82% 204 59% 70% 100 190%  64% 1,241 191 98 14.6%
ULKER AL 14% 1,856 7%  30% 295 6% 33% 255 92% 144% 1,869 298 254  11.5%
GYO

EKGYO TUT 22% 1,288 2% -10% 285 20% -66% 89 -48%  -90% 1,207 222 104 -2.0%
ISGYO TUT 16% 78 -30%  29% 36 5% 29% -15 - - 77 40 -12 11.0%
TRGYO AL 2% 198 -30% -71% 134 1% -60% -89 - - 284 175 -45  -3.6%
PGSUS AL 36% 1,717 -16%  44% =77 = - -228 = = 1,702 -39 -188 8.4%
TAVHL AL 55% 1,541 -11%  35% 552 -34% -9% 151 -53% 349% 1,522 586 159 -2.2%
THYAO AL 71% 15,006 -9% 42% 787 -50% -24% -917 - - 15,101 902 -662 3.2%
lletisim

TCELL AL 50% 5,528 3% 22% 2,122 -17% 5% 842 -2%  68% 5,680 2,325 1,185 0.9%
TTKOM AL 54% 5,387 0% 15% 2,416 8% 20% 168 -92% 199% 5,441 2,408 254  -0.1%
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1C 2019 s yatirm Tahminleri Relative
%
ENKAI TUT 10% 3,796 -15%  81% 776 -2% 6% 536 -35% 8% 2,966 725 502 13.8%
TKFEN TUT 6% 4,446 17%  96% 966 90% 247% 814 87% 238% 4,373 948 800 11.1%
ALKIM AL 31% 156 -5% 34% 29 7% 40% 19 20% 67% -4.7%
SODA TUT 24% 925 -6%  32% 194 -17% 5% 257 216% 8% 933 193 259 -2.3%
AEFES AL 52% 4,076 1% 47% 398 8% 39% -190 - - 4,116 387 -193 2.0%
CCOLA AL 49% 2,275 21% 22% 341 170% 28% 13 -91% - 2,219 306 -14 2.6%
YATAS AL 25% 249 -8% 25% 33 -28% 27% 14 -58% 30% 246 34 16 -5.3%
DOAS AL 85% 1,873 -36% -31% 106 -32% -32% -3 - - 1,808 87 23 25%
FROTO TUT 27% 9,239 -8%  27% 763 7% 28% 575 40%  33% 9,205 755 482 14.7%
OTKAR AL 24% 423 -51% 68% 16 -93% - -13 - - 408 14 -11 6.5%
TOASO SAT 24% 3,724 -22% -16% 475 -26% -8% 249 -24%  -23% 3,846 509 277 2.1%
TTRAK TUT 39% 821 -10%  -22% 65 -41% -36% 7 -91% -88% 809 58 7 -1.1%
Perakande - Ticare!

BIMAS TUT 18% 9,060 0% 30% 485 -5% 33% 314 -13% 34% 9,052 444 285 1.2%
BIZIM AL 50% 1,010 1% 30% 40 -18% 68% 5 -28% 408% 979 40 5 8.2%
MGROS AL 127% 4,860 -1%  23% 268 -21%  46% -190 - - 4,830 260 -155  -0.5%
AYGAZ AL 54% 2,372 0% 15% 84 - 119% -24 - - 2,344 88 -6 -1.9%
PETKM TUT 27% 2,379 17% 27% 236 217% 8% 117 - -11% 2,314 257 110 1.5%
TUPRS AL 15% 18,857 -24%  40% 628 -64% -34% -290 - - 18,325 668 -261  -6.4%
SELEC AL 36% 4,236 18% 29% 251 146% 48% 214 117% 41% 4,184 228 195 9.1%
LKMNH AL 64% 82 4% 19% 13 17% 20% 1 -65% -61% -1.3%
MPARK AL 35% 915 4%  22% 150 40%  23% 9 -70% - 913 131 3 -0.5%
ASELS TUT 36% 2,200 -42% 61% 460 -43% 62% 620 6% 76% 2,075 425 589 -1.3%
AKGRT AL -2% - - - - - - 82 31% 60% 72 -0.6%
ANSGR AL 16% - - - - - - 127 68% 16% 5.1%

Tarim Kimyasallari

GUBRF G.G 1,526 13%  21% 195 -44%  30% 43 -45% - 1,519 194 32  0.8%
Teknoloji

LOGO AL 23% 83 -20%  23% 25 8% 5% 15 -4%  -18% -4.0%

Kaynak: [s Yatirim

*Bankalar icin FAVOK yerine Net Faiz Geliri rakami kullanilmistir.
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Bilango Tahminleri 'A¢iklama

Sektor

Bankacilik

AKBNK Diigen TUFEX gelirleri ve yiiksek kargilik karlilig baskilyor

ALBRK Artan karsilik giderleir kari asagiya ¢ekiyor

GARAN TUFEX gelirleri geriliyor, faiz disi gelirler kuvvetli

HALKB Marjlardaki baski devam ediyor, karsilk giderleri yUkseliste

TSKB Y uksek kredi spredleri ve maliyet kontrolleri destekliyor

VAKBN Marijlar daraliyor, karsiliklar yikseliste, sw ap maliyetleri yiikseliste

YKBNK Diigen TUFEX gelirleri marji daraltyor, komisyon gelirleri giiglii seyrediyor

Bilgisayar Toptanci

INDES ZayIf tlketici gliveni ve makro goriiniime bagl zayf satiglar

Cam

ANACM Guclu ylksek tek hane hacim biy imesi saglayan Rusya operasyonlari ve Turkiye’den artan ihracat bllyime ve karliligi destekledi. 30mn TL olarak tahmin ettigimiz ertelenmis vergi gelirinin net kar rakamina olumlu katki yapmasini bekliyoruz.
SISE Zayif diz cam (Trakya Cam) ve Cam ev esyasi (Pasabahge) is kollari karliik Gizerinde baski yaratiyor
TRKCM Turkiye ve Rusya'da sert hacim daralmasi1 hem blytime hem karlilik tizerinde baski olusturdu
Cimento

ADANA Zayif faaliyet karlligi, 6te yandan istirak satisi net kari destekliyor

AKCNS Zayif operasyonel karlilik ve yiiksek faiz giderleri

BOLUC Ic talepteki sert diistis ve maliyet baskisi sonuglari negatif etkiledi

CIMSA Zayif operasyonel karlilik ve yiiksek finansman giderleri

MRDIN ic talepteki sert diislis ve maliyet baskisi sonuglari negatif etkiliyor

UNYEC i talepteki sert diiglis ve maliyet baskisi sonuglari negatif etkiledi

Dayanikl Tuketim

ARCLK Zayif TL'nin uluslararasi operasyonlara olumlu etkisi ile net karda artis

EREGL Satis fiytalari ve marjlardaki gerilemin, ertelenmis vergi giderindeki artisla birlikte net kari olumsuz etkilemesi bekleniyor

KRDMD Satis fiyatlarinin diismesi yilllk bazda marji olumsuz etkiliyor

KORDS Guglu geyrek, iyilesen marjlar

[€]E]

ULKER Uzun USD kisa EUR pozisyonu nedeni ile net kar bilyimesi operasyonel kar artisinin oldukga tizerinde. Giiglii FAVOK biiyiimesi ise zayif TL nedeni ile uluslararasi operasyonlarin artan katkisindan kaynaklaniyor
GYO

EKGYO Gucli proje teslimlerine karsin, faiz giderleri net kari asagi gekiyor

ISGYO Yuksek faiz giderleri net kari baskiladi

TRGYO Kur farki giderleri net zarara yol agiyor

PGSUS Birim giderlerdeki artis ve kur farki giderleri nedeniyle zarar agiklamasi bekleniyor

TAVHL Kurun olumlu etkisi ve amortisman giderlerindeki diisUs ile artan kar

THYAO Birim giderlerdeki artis ve kur farki giderleri nedeniyle zarar bekleniyor

TCELL Varlkk satiginin net kari olumlu etkilemesi bekleniyor

TTKOM Maliyet yénetimi ve UFRS 16 operasyonel kara olumlu yansiyor

ENKAI 2 elektrik Uretim santralinde retimin durdurulmasi adindan enerji segmentinden zayif katki

TKFEN Taahhit tarafinda bazi projelerde gergeklesen maliyet artiglarinin karsilanmasi icin elde edilen 450 mn TL ek gelir kari olumlu etkiliyor.
ALKIM Zayif TL ve kagt segmentinde diisilik baz etkisi karlilig: destekliyor

SODA Cam elyaf yatirminin negatif katkisi ve artan dogalgaz maliyetleri karliligi baskilyor
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Mesrubat / Icecek

AEFES Y urtigi bira hacimlerinin ve kar marjlarinin daralmasini, yurtdisi bira hacimlerinde ve kar marjlarinin Rusya'nin olumu etkisi ile gérece gliglii olmasini bekliyoruz
CCOLA Pakistan operasyonlarinda hacimlerde, birim fiyatlarda ve operasyonel kar marjlarinda daralma éngériyoruz

Mobilya

YATAS Enflasyon Uzeri fiyat artiglari biylime ve karliligi destekledi

Otomotiv

DOAS Zayif pazar kosullari ve yiiksek finansman giderleri net zarara neden olacak

FROTO Net kar zayif TL'nin ihracat gelirlerine olumlu etkisi ile artiyor

OTKAR Zirrhl araglarin olmamasi ve zayf i¢ pazar zarara yol agacak

TOASO Hem ihracat hemde yurtici satis adetlerindeki diislis nedeniyle net karda gerileme

TTRAK Disen yurtici satislar ve operasyonel karlilik nedeniyle zayif kar

Perakande - Ticare!

BIMAS Halen yliksek enflasyon ve satis alani bliytimesi ile glicli bllytme trendinin devam etmesini bekliyoruz ancak, artan rekabetin de etkisi ile briit kar marjlarinda baski altinda kalabilecegini dlistinlyoruz
BIZIM Gugli biylime trendinin devam etmesini, operasyonel kar marji ve net kar marjinin iyilesmesini éngérilyoruz

MGROS Glcli bilylime trendinin devam etmesini ve operasyonel kar marjinin iyilesmesini éngériyoruz / kur farki zararlari nedeni ile net kar negatif

Petrol

AYGAZ Stok karinin FAVOK'ii olumlu etkilemesini bekliyoruz

PETKM Satis fiyatlarinin gerilemesi yillk bazda marji olumsuz etkiliyor

TUPRS Azalan adir ham petrol fiyat makasi ve RUPda bakim ¢alismasi sonuglara negatif yansiyor

Saglk ve llag

SELEC Artan ilag fiyatlari, stok kazanglari yolu ile FAVOK'(i destekledi

LKMNH Maliyetlerdeki artis nedeniyle disik net kar

MPARK Artan maliyetler nedeniyle marjlarda daralma bekleniyor

ASELS Biiyume ve operasyonel karliik Sirket'in 2019 éngérilerinin list bandina yakin seyrederken, operasyonel nakit akisinda énemli bir iyilesme 6ngérmiiyoruz
AKGRT Kuvvetli yatirm gelirleri ve glicli operasyonel performans karliligi desteklemekte

ANSGR Glgli yatirim gelirleri karlligi arttiriyor

Tarm Kimyasallari

GUBRF Ciro da bilylmeye karsin, marjlarda ciddi daralma beklentisi

Teknoloji

LOGO Turkiye operasyonlarinda bilylime cok zay f kalirken, karlilik glcli baz etkisine nedeni ile yillk bazda ciddi daralma gésteriyor. Olumlu tarafta ise Romanya operasyonlarinda son 4 geyrektir devam eden toparlanama suriyor




FAVOK Karlilig: Artacak / Diisecek Hisseler
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Yillik FAVOK Biiyiimesi & BIST100’e Goreceli Perf.

20.0%
BIST-100'e Goreceli 1 Ay

1
1
1
1
1
1
| FROTO KORDS
15.0% 1
0 I ’ ’
ENKAl —1 &
| ULKER
1
" L
10.0% :
1
®
1
1
1
1
5.0% 1
ADANA @ THY AO 1
1 -150%
* 1
UNYEC ¢ DOAS ¢ ol
TOASO | |
1
-150‘%" -100% -50% . : ? 90%0 100%
FAVOKYillk A CIMSA : ASELS
* I
TRGYO @ TRKCMe | I MGROS
I
-5.0% 1
I LKMNH TTKOM
TUPRS : MPARK
INDES @ I
I
[
]

-10.0%

Yillik FAVOK Biiyiime Ort.

Kaynak: s Yatirm
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Geyreklik FAVOK Biiyiimesi & BIST100’e Géreceli Perf.
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Grafiklerde Y ekseni BIST-100’e géreceli son 1 aylik performansi, X ekseni tahminlerimiz ile sekillenen FAVOK biiylimesini géstermektedir.
Yesil dikey eksen ortalama FAVOK biyiimesini géstermektedir.

Yillik & ceyreklik bazda tahmini bliyiimelerin ortalamasindan yiiksek FAVOK artisi bekledigimiz hisselerden borsaya géreceli olarak artis

gostermemis yani beklentimizin heniz fiyatlanmadigi hisseler yesil ton ile gosterilmektedir.

Yillik & ceyreklik bazda tahmini biyimelerin ortalamasindan diisik FAVOK artis/disiisti bekledigimiz ve son bir aylik siirecte fiyati borsaya
goreceli olarak artis gostermis hisselerde olumsuz goéris bildirmekte ve kirmizi ton ile grafikte gostermekteyiz.




Net Kari Artacak

/ Dusecek Hisseler
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Yillik Net Kar Biiyiimesi & BIST100’e Goreceli Perf.
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Kaynak: s Yatirm

Ceyreklik Net Kar Biiyiimesi & BIST100’e Goéreceli Perf.
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Grafiklerde Y ekseni BIST-100’e goéreceli son 1 aylik performansi, X ekseni tahminlerimiz ile sekillenen Net Kar blylUmesini gdstermektedir.
Yesil dikey eksen ortalama Net Kar blylmesini gostermektedir.

Yillk & ceyreklik bazda tahmini blyumelerin ortalamasindan yiksek Kar artisi bekledigimiz hisselerden borsaya goéreceli olarak artis
gostermemis yani beklentimizin heniz fiyatlanmadigi hisseler yesil ton ile gosterilmektedir.

Yillik & geyreklik bazda tahmini bliyimelerin ortalamasindan disik Kar artis/dlstsi bekledigimiz ve son bir aylik slirecte fiyati borsaya goreceli
olarak artis gostermis hisselerde olumsuz goéris bildirmekte ve kirmizi ton ile grafikte géstermekteyiz.




JDK-RS Rasyosu ve JDK -RS Momentum- Finans Disi IS YATIRIM
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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 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 IS YATIRIM
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Kaynak: Bloomberg

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Dederler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goértsler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun
sonugclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir. Tim veriler, Is Yatinm Menkul
Dederler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatinm

Menkul Dederler A.S. sorumlu degildir.




