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1C18 kar buyumeleri bankalar i¢in sinirli iken, doviz gelirleri Ureten sanayiler ve sigortacilar igin ise gug¢lu

Takip listemizdeki bankalar icin 6ngordigimuz ceyrek bazda %7 kar buyimesi ile yila gérece sinirli olumlu baslangi¢ yapan bankacilik sektoru icin
yillik bazda bakildiginda ise %3 dustsle tahmin ediyoruz. 1C17'nin bankalar igin hacim blylumesi ve marj iyilesmesi acgisindan gucla bir donem
oldugunu hatirlatmak isteriz. Cekirdek spreadlerdeki gérece guiclii gériinime ragmen, diisik TUFEX gelirleri marjlar (izerinde baski yaratan ana
unsur olacak. TUFEX ve Swap ile dizeltiimis marjlar, bankalarin ¢ogu icin nispeten giclii olacak. UFRS 9'un baslangicindan sonraki karsiliklar
yillik bazda bir miktar daha ylksek olacak. Ceyreklik ve yillik olarak gugli kar blUyimesi éngordigumuz bankalar TSKB.IS, AKBNK.IS ve
YKBNK.IS. Finansal gruplar arasinda sigorta sirketleri icin tahminlerimiz guclu ¢ift haneli yillk ve ¢eyrek bazda buylmelere isaret etmekte.
Sigortalardan, Anadolu Sigorta (ANSGR. 1IS), Aksigorta (AKGRT.IS) ve Anadolu Hayat'tan (ANHYT.IS) daha gucli sonuglar bekliyoruz.
1C18’de yogunlasan teslimler neticesinde Gayrimenkul sirketlerinin gucli sonuclar aciklamasini bekliyoruz. Torunlar GYO’nun (TRGYO.IS)
FAVOK rakamini yillik bazda %257 arttiracagini, Emlak Konut’'un (EKGYO.IS) ise %41 net kar biiyiimesi elde edecegini 6ngoriiyoruz.

Takip listemizde finans digi sirketlerde en yiksek FAVOK biyimesi 6éngérdugimiz sirketler sirasiyla Turk Hava Yollari (THYAO.IS, +633%),
Kardemir (KRDMD.IS,+231%), Aksa Enerji (AKSEN.IS, +224%), Migros (MGROS.IS +167%), Adana Gimento (ADANAL.IS, 160%). Celik
sirketleri elverisli global blylime kosullar ve zayif TL neticesinde guglli operasyonel sonuglar agiklamaya devam edecek. Kardemir’in, kuvvetli
fiyatlama ve dolarin deder kazanmasi neticesinde oldukca dikkat gekici FAVOK marji agiklamasini bekliyoruz. Diger taraftan havayollari
sirketlerinin de glclu faaliyet sonuglari agiklamasini bekliyoruz. 1C18’de glcli yolcu blylimesi ve yolcu basina gelirlerdeki iyilesme sonucunda
THYAO.IS’nin  FAVOK rakaminda kuvvetli artis 6ngériiyoruz. Otomotivier arasinda ise ihracat satis hacmindeki bliyiime ve ihracat gelirlerinde
kurun olumlu etkisi sonucu FROTO.IS’In g6z alici FAVOK biyimesi agiklayacagini tahmin ediyoruz.

Diger taraftan, tahminlerimize gére 1C18'de Ford Otosan (FROTO.IS, +65%), Eregli (EREGL.IS, +55%), ve Bolu Cimento (BOLUC.IS, +73%) en
guclli net kar bayUimesi acgiklayacak sirketler arasinda yer aliyor.

Ote yandan, bu geyrekte geride kalan sirketlerden ise Otokar (OTKAR.IS yillik FAVOK biiyiimesi, -92%), Dogus Oto (DOAS.IS, yillik Net Kar
biiyiimesi, -93%) ve Tupras (TUPRS.IS, yilik FAVOK biiyiimesi, -40%) 6ne cikiyor. Otokar igin savunma sanayi araclarinin teslimatinin
olmamasi nedeniyle satis hacmindeki diuststn ve zayif faaliyet marjlarinin 1C18’de net zarara neden olmasini bekliyoruz. Dogus Otomotiv’de
TL’deki deger kaybi nedeniyle zayif faaliyet marjlari ile birlikte yiksek faiz giderlerinin 1C18 net karini agagiya ¢ekecegdini 6ngoruyoruz. Tuprag’da
ise 1C18'de bakimlarin devam etmesiyle gerceklesen disik KKO ile ge¢cen senenin ayni déneminde olan stok karinin bu ¢eyrek olmamasi
operasyonel performansi olumsuz etkileyecegini distnuyoruz.

1C18T 1C17 Y illk Degisim (YoY)
FAVOKINFG FAVOKINFG | Kar | Satislar 2] FAVOKINFG &

Finansallar 6,596 - 6,734 - -2.0%
Finans Digsi Kesim 99,526 14,822 5,249 83,074 11,833 3,485 19.8% 25.3% 50.6%
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Sektor Oneri |Get. Pot. Kar| Ceyreklik %] Yillik %

Bankacilik

AKBNK TUT 32% - - - - - - 1,612 6% 11% - Dusuk seyreden karsilik giderleri karliligi artirryor
ALBRK G.G - - - - - - 68 -29%  90% -

GARAN AL 37% - - - - - - 1,671 -2%  10% - Tufex etkisiyle marj dustisu disik karsiliklarla telafi ediliyor
HALKB TUT 42% - - - - - - 821 15% -33% - Marj baskisi kari yilik bazda olumsuz etkileyecek
TSKB AL 37% - - - - - - 171 19%  21% - Disk karsilik giderleri geyreklik kari y ikseltecek
VAKBN AL 32% - - - - - - 948 5% -23% - Faaliyet giderler ve TUFEX'deki diisiis yillik kari diigiiriiyor
Y KBNK AL 29% - - - - - - 1,083 23% 8% - Guclt komisyon ve diger gelirler karliigi arttiryor
Bilgisayar Toptanci

DGATE G.G 300 -46%  -22% 6 -55%  -16% 4 -64% -17% - Tirk Telekom'un yeni satig kriterleri nedeniyle zayf satislar
INDES AL 22% 1,200 -29%  23% 27 -40% 8% 15 -87% -24% - Y Uksek baz etkisi (kur farki karlari) ile disen net kar
Cam

ANACM TUT -14% 552 -23% 7% 124 -27%  14% 42 200% 3% -

SISE AL 15% 3,056 9%  19% 712 14%  16% 404 13%  20% - Diizcam ve Paketleme operasyonlarinin kastkisi ile artan FAVOK
TRKCM AL 6% 1,195 -7%  25% 245 12% 20% 150 -22%  31% - Fiyat artiglariile guglu buytime & yatay marjlar
ADANA TUT 8% 130 -8%  38% 32 13% 160% 38 12% 0% - Cimento fiyatlarindaki artis ile marj biyumesi
AKCNS TUT 10% 385 -10%  29% 79 -17%  66% 39 -15%  12% - Artan ¢imento fiyatlariyla kuvvetli FAVOK ve net kar biylimesi
BOLUC AL -2% 126 -21% 37% 34 -34%  62% 18 -49% 73% - Yumusak hava kosullari ve fiyat artisi olumiu etkilemekte
CIMSA AL 25% 373 -14%  50% 96 -14%  73% 33 -56% 5% - Ayfon, glglu talep ve fiyat artiglarinin pozitif etkisi
MRDIN TUT 1% 40 -40% 17% 8 -62%  61% 7 -57% -32% - Vergi gideri net kari asagi cekecek
UNYEC SAT -14% 55 -27%  12% 12 -40% 154% 14 -42%  33% - Cimento fiyatlarinda ki artisin olumlu etkisi

Dayanikli Tuketim

ARCLK G.G 5,412 5%  17% 500 17% 9% 173 92% -28% 26/04/2018 Y uksek girdi maliyetleri nedeniyle zayif marjlar
EREGL G.G 5,580 3% 33% 1,849 9%  41% 1,399 17%  55% - Y Uksek fiyatlar ve dolarin deger kazanmasi olumlu
KRDMD G.G 1,274 10% 47% 357 17% 231% 123 73% - 30/04/2018 Y Uksek fiyatlar ve dolarin deger kazanmasi olumlu
AKENR SAT 5% 487 -6%  23% 75 73%  44% -157 - - - Kambiyo zararlari net kari olumsuz etkiledi.
AKSEN TUT 17% 742 -28% 1% 179 17% 224%  -46 - - 08/05/2018 Bu ¢eyrek Afrika'dan hatri sayilir katki bekliyoruz.
ODAS AL 21% 192 0%  32% 11 -40% -18% -9 - - - Zayf elektrik fiyati FAVOK'U olumsuz etkiledi
ZOREN AL 29% 1,220 -4% 85% 536 52% 77% 545 -48% - - Dolar bazl alm garantisinden faydalanmasi olumlu yansiyor

TATGD TUT -1% 305 6%  15% 18 -19% 41% 15 -34%  27T% - Diisiik baz etkisi ve fiyat artiglari ile glicli FAVOK bilyiimesi

ULKER G.G 1,440 1% 17% 212 -9%  21% 112 -18%  13% - UNI Mena konsolidasyon etksinin marjlara pozitif katkisi

GYO

EKGYO AL 21% 938 -15%  12% 485 -23%  21% 451 -35%  41% - istmarina teslimatlariyla birlikte artan ciro ve karlilk
ISGYO AL 20% 63 -10% 2% 37 30% 1% 23 -74%  12% - Bu geyrege yansitlamayan teslimatlar nedeniyle yatay
TRGYO AL 54% 702 101% 418% 318 78% 257% 152 -55% - - Giiclii FAVOK fakat finansal giderler net kari baskilayacak.
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Tarih AgKama

Havayollari ve Hizn

TAVHL AL 1% 1,219 -17% 48% 471 109% 27% 61 -7%  33% 27/04/2018 Gugli yolcu buyimesi ve olumlu kur etkisi net kari artti
THYAO AL -2% 10,515 1% 44% 1,092 4% 633% -293 - - - Giiclii yolcu bilyiimesi neticesinde yiiksek FAVOK
iletisim

TCELL AL 14% 4,701 50 19% 1,707 0% 23% 577 167%  26% - Digital servisten gelen giiglu katki devam ediyor
TTKOM AL 29% 4,725 -2% 10% 1,717 12% 14% 54 - -18% - Abone kazanimi ve maliyet yénetimi FAVOK'(i olumlu etkileyecek
ALKIM AL 43% 108 0%  25% 25 23%  29% 15 -3% 8% - Uriin fiyat artiglari ve Cayrrhan kapasite artigi etkisi
SODA AL 19% 599 -21% 7% 163 3% 0% 188 -21%  12% - TL'nin deger kaybi olumlu

Mesrubat / Icecek

AEFES AL 24% 2,741 1% 13% 339 -4%  25% -146 - - - Gugli uluslararasi operasyonlar
CCOLA AL 17% 1,758 6% 13% 212 28% 17% -71 - - - Fiyat artiglari ve artan operasyonel etkinlik ile yiikselen marj
YATAS AL 10% 197 -3%  30% 22 -30%  32% 9 -49%  37% - Geniseleyen bayi agi ile guiclgi biytume & Y atay marjlar

Q
(]
<

DOAS TUT 34% 2,275 -52% 9% 84 -52% 5% 2 -95%  -93% - Zayif marjlar ve yiiksek faiz gideri net kari olumsuz etkileyecek
FROTO TUT -8% 7,049 -14%  31% 556 7%  27% 449 -12%  65% 26/04/2018 Kurun ihracata olumlu etkisi nedeniyle net karda artis
OTKAR SAT -20% 260 -37%  -54% 5 -89% -92% -24 - - - Zayif savunma sanayi satis hacmi zarara neden olacak
TOASO AL 32% 4,432 -13% 8% 500 -24%  16% 255 -40% -3% 26/04/2018 Yillik bazda FAVOK marjinda iyilegme
TTRAK TUT 13% 1,005 -13% 5% 106 -23% -5% 60 -42% 8%  24/04/2018 Artan girdi maliyetleri ile zayif TL FAVOK'ii olumsuz etkileyecek
BIMAS TUT 13% 6,962 6% 22% 355 10% 17% 233 5% 18% - Y liksek gida enflasyonu ve magaza agllislari
BIZIM AL 14% 718 -13%  20% 19 -15% - 1 139% - - Devam eden yeniden yapilandirmanin olumiu etkileri
MGROS AL 47% 3,892 -3%  25% 163 -25%  22% -248 - - - Gugli blylme ancak kur zararlari ile zayif net kar

AYGAZ AL 12% 2,240 -3% 8% 76 10% -25% 69 -19% -56% 09/05/2018 Y Uiksek LPG fiyatlari nedeniyle talep zay fladi
PETKM AL 3% 1,945 -1% 9% 442 -2% -4% 325 -11%  -10% - Bakim nedeniyle diigik KKO sonuglara olumsuz yansidi
TUPRS AL 21% 12,981 -11% 5% 905 -24%  -40% 592 20% -32% - Bakim ve stok kari olmamasi FAVOK'ii olumluz etkiyebilir
SELEC AL 19% 3,301 17% 23% 137 135% 27% 130 129%  23% - Fiyat artiglari ile gliglii biiyiime ve FAVOK marj artigl
LKMNH AL 56% 68 5% 13% 9 8% 12% 8 16%  37% - Akay ve Demet, mevsimsellik ve artan dolulukla olumlu
AKGRT G.G - - - - - - 58 41% 136% - Kuvetli teknik kar ve yatirim gelirleri
ANHYT AL 6% - - - - - - 68 21%  32% - Kuvvetli yatirim gelirleri, artan emeklilik net teknik kari
ANSGR AL 7% - - - - - - 96 12%  55% - Gugli yatirm gelirleri kari cok olumlu etkileyecek

Teknoloji
LOGO TUT 34% 66 -20%  23% 22 6% 18% 13 2%  24% - Gucli blyume ancak artan maliyetler ile diisen marj
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Karlihg: Yilhik Bazda En Cok Artacak/Diigsecek Hisseler

Kar Yilllk A
400%
300%
200%
UNYEC ADANA
. ¢ TTKOM
BOLUC EREGL
EKGYO ARCLK
100%
YATAS
*
TOASO
o *
INDES T oy
PS 0% @

-80% ‘) -30% . 20% 70% 120% 170%
DGATE * FAVOKYillk A
TIRAK PETKM AY GAZ
TUPRS

-100%

Karhihgi Ceyreklik Bazda En Cok Artacak/Dusecek Hisseler

600%

500%

400%

Kar Ceyreklik A

ALKIM
TAVHL
300%
TRKCM
200%
L 2
L R
L 2
00 ®0:d
- 0, - 0 0,
150% 10 0%’ ‘50 % 0% PY
INDES *
* /100%
DOAS
AYGAZ
DGATE MRDIN -200%

EREGL

SISE

SELEC

KRDMD o BIZIM

L 4 *
50% 0% 150%
¢ . ARCLK
FAVOK Ceyreklik A
TUPRS




Karhhk Degisimleri Sektorler

iS YATIRIM

Karlihg: Yilhik Bazda En Cok Artacak/Diisecek Sektorler
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Uyari Notu
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*Bankalar igin FAVOK yerine Net Faiz Geliri rakami kullanimistir.

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.




