4C19 Finansallarina iliskin Beklentiler o)

24 Ocak 2019 OYAK YATIRIM

Finans disi sirketler net karda baski hissedecek

Yurtigi talepteki hafif toparlanmaya ragmen finans disi sirketlerin toplam net karlarinin gecen seneye gore %32, gegen ceyrege gore de %27
daralmasini bekliyoruz. Bunda ylksek baz etkisinin yani sira, zayiflayan TL'nin ve disen emtia fiyatlarinin da etkisinin olacagini tahmin
ediyoruz. TL'nin geyreksel bazda dolar ve euro karsisinda sirasiyla %5 ve %8’lik deger kaybi kisa doviz pozisyonu olan sirketlerin yukini
arttirsa da borglanma maliyetlerindeki disUs, ylksek kisa vadeli borcu olan sirketler icin bir miktar rahatlama sagladi. Aselsan, Brisa, Dogus
Otomotiv, Emlak Konut REIT, Enerjisa, Koza Gold, Soda, Sabanci Holding, Sisecam ve TAV Holding’in yillik bazda en yiiksek kar biyimesi
yakalayacak sirketler olmalarini bekliyoruz. Ote yandan, kisa déviz pozisyonu olan sirketlerin (Anadolu Efes, Coca Cola Icecek, Migros,
Torunlar GYO ve Tiirk Telekom) ve emtia bazli oyuncularin (Aksa Akrilik, Eregli, isdemir, Kardemir ve Tiipras) net karda en zayif yillik
blyume gosteren sirketler olmalarini bekliyoruz.

Kar donemi 28 Ocak’ta Arcelik ile baslayacak ve 30 Ocak’ta Garanti, 31 Ocak’ta da Akbank ile devam edecek. Sirketlerin konsolide olmayan
sonuglariicin son tarih 2 Mart, konsolide sonuglari i¢in de 10 Mart olarak belirlendi.

Kredi mevduat makasindaki iyilesme ve TL kredi bilyiimesinde hizlanmanin 4C19’da %17 net kar artisi getirmesini bekliyoruz.

Takibimizdeki 6 banka icin 4C19’da ¢eyreksel bazda %17 net kar artisi 5ngérmekteyiz. 3¢19'da %9.2 seviyesinde olan 6zsermaye karliliginin
ise 4C19’da %10.5 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. TL kredi mevduat makasindaki dnemli toparlanmaya ragmen, TUFE’ye endeksli
tahvillerideki asagi yonli yeniden degerlemeler ve kredi risk maliyetindeki yiiksek seyir, makasin net kar tzerindeki olumlu etkisini sinirhyor.
Swap maliyetlerine gore dizeltilmis net faiz gelirinde ¢eyreksel bazda %32’lik artis 6ngoriirken, dizeltilmis net faiz marjinda ise 85 baz
puanlik iyilesme bekliyoruz. Net licret ve komisyon gelirlerindeki momentum ve ticari zararlardaki beklenen disis net karlihgi olumlu yonde
etkileyen diger faktorler olacaktir.

Aktif kalitesi tarafinda ise, takibimizdeki 6 bankanin 4C19 itibariyle takipteki alacaklar oraninin %6.4 seviyesine ulasmasini beklemekteyiz
(3C19: %6.0). Net kredi risk maliyetinin ise %3.1 seviyesinde gerceklesecegini hesaplamaktayiz (2C19: %2.2). Buna gore beklenen kredi zarar
karsiliklari giderlerinde %33 ¢eyreksel artis 6ngérmekteyiz.

Takibimizdeki bankalar arasindan, Vakifbank, yiiksek net kar artisi ile 6n plana gikarken, Halkbank ve is Bankasi’nin da yiiksek TL fonlama
payinin getirdigi maliyet avantaji ve TL kredi mevduat makasindaki gli¢li iyilesme ile ortalamanin Uzerinde net kar artigi gdstermesini
beklemekteyiz. Diger taraftan kredi zarar karsiliklari giderlerinde beklenen artisin etkisiyle Yapi Kredi'nin ¢eyreksel 6zsermaye karliliginin
%1.3 seviyesine gerilemesini dngdérmekteyiz (3¢19: %9.7).

Gelir artisinda zayiflama

Takibimizdeki banka disi sirketlere iliskin tahminlerimizde 4C19’da yillik bazda ciro biiyiime beklentimiz %5’tir. Bu sinirli artista etkili olan
unsurlar emtia bazli gelir yapisi (Eregli, isdemir, Kardemir, Petkim ve Tiipras) ve giiclii baz ya da tek seferlik etki iceren finansallar (Enerjisa,
Enka insaat, Otokar, TAV Havalimanlari ve Tekfen Holding) olarak dzetlenebilir. Buna karsilik yillik bazda giilii ciro biiyiimesi bekledigimiz
sirketler i¢ talepteki toparlanma sayesinde Dogus Otomotiv, Emlak Konut, Ford Otosan, Tofas, Turkcell, Tiirk Telekom, Turk Traktor ve Yatas
ve glicli operasyonel performanslariyla Anadolu Cam, Aksa Akrilik, Aselsan, Hektas, Koza Gold, Logo ve Pegasus’tur.

Operasyonel marjlarin daralmasi bekleniyor

Arastirma kapsamimizda yer alan banka disi sirketler icin 4. ceyrekte pozitif gelir biiylimesi beklememize ragmen, FAVOK marjinda %1
daralma bekliyoruz. Aksa (yuksek kapasite kullanim orani ve diisiik baz etkisi), Anadolu Cam (fiyat artislari ve kapasite kullanim oraninda
iyilesme), Aselsan (dusik baz etkisi ve yliksek gelir biiyiimesi), BIM, Medical Park ve Migros (IFRS16 etkisi), Dogus Otomotiv (satis hacminde
toparlanma), Hektas (satis hacmi biiyiimesi ve fiyat artisi), Koza Altin (glgli Gretim beklentisi ve uygun nakit giderler), Logo (glicll Turkiye
operasyonlari), Odas (Can termik santralinden pozitif katki), Petkim (zayif baz etkisi), Turkcell & Turk Telekom (gliclu fiyatlama, abone
sayisindaki artis ve yiiksek data kullanimi) ve Zorlu Enerji’nin (gaz ve elektrik dagitimindan kaynaklanan giiclii performans) yillik bazda dikkat
cekici FAVOK biiyiimesi gerceklestirmesini bekliyoruz. Ote yandan, Enka insaat, Giibre Fabrikalari, Otokar, celik iireticileri (Eregli, Isdemir,
Kardemir), TAV Havalimanlari, Tekfen ve Tiipras’in 4¢19’da zayif FAVOK rakamlari agiklamasini bekliyoruz.

Liitfen uyari metni icin son sayfaya bakiniz.
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4. Ceyrek 2019 Kar Beklentileri OYAK YATIRIM

Takibimizdeki Hisseler icin 4C19 Finansallari Beklentileri

Banka Net Kar
AC1ST | 4C183  3C19 ceyrek
yillkdegs. sel
AKBME 1,318 @ 1,051 1,357 25% -6%
GARAN 1,248 1,062 1,304 17% ]
I5CTR 2,272 | 2,196 1,348 3% 69%
YEENE 136 1,081 576 -B7% -BE%
HALKEB 738 317 308 1459% 156%
VAKEN 1,092 ' 1,044 503 5% 117%
Banka Dz Satig Gelirleri FAVOK* MNet Kar
AC15T | 4C18  3C19 ywillik AC1ST | 4C13  3C19  wilik  ceyreksel AC1ST | 4C183  3C19 ceyrek
degs. ceyreksel degs. degs. degs. yillikdegs,  sel
ADANA 140 132 136 6% 3% 16 14 16 13% -3% 14 340 12 -965% 17%
AEFES 5,075 | 4,326 7,098 17% -28% 544 568 1,415 13% -55% &9 148 585 -53% -B3%
AKCNS 430 3537 438 24% 0% 20 44 3z 81% -3% 26 2 28 2165 Bk
AKSA 1,022 831 874 23% 17% 176 75 165 135% 7% 77 131 84 -60% 9%
ANACM 1,182 938 1,255 26% -6% 286 200 320 43% -11% 99 74 171 33% -42%
ARCLK 8,367 | 7,414 B246 13% 1% 879 8281 G696 0% 26% 205 280 237 -27% -13%
ASELS 5,123 | 3,795 3,023 35% E9% 1,076 813 €10 32% 76% 1,133 | 583 42 R 76%
AYGAZ 2,543 1 2,363 2,549 8% 0% 163 -104 151 a.d. 2% 89 -27 =3 a.d. 31%
BIMAS 10,731 9,094 10,412 18% 3% 858 511 845 68% 2% 313 352 344 -13% -9%
BOLUC 108 115 115 -B54 -6 14 21 12 -33% -24% -10 -2 -14 351% -28%
BRISA 900 762 1,013 183 -11% 157 140 138 12% -21% 45 21 58 1183 -22%
CEMTS 170 204 184 -17% 4% 20 31 7 -36% 178% 17 12 -2 443 a.d.
CIM3A 470 385 473 19% -1% 72 41 76 77% -B% 5 -B2 = a.d. -39%
CCoLA 2,235 | 2,001 3,908 12% -43% 146 129 872 143 -B3% -73 148 556 a.d. a.d.
DOAS 3,534 | 2,921 2,158 21% 643 215 155 141 39% 53% 37 4 41 2199%  134%
EKGYD 1,550 @ 1,260 338 23% 290% 465 238 4 96%  11717% 560 171 -153 228% a.d.
EMEAI 1,746 4,485 2,441 -E1% -28% 611 781 572 -23% 7% 730 824 511 -85 -14%
EMJSA 5,240 | 5,875 5,239 -11% 0% 1,129 | 1,109 1,219 2% -7 313 105 332 198% -B5%
EREGL €,327 | 7,594 £416 -17% -1% 830 2,216 1,279 -63% -35% 279 1684 784 -B3% -54%
FROTO: 11,394 110,048 5,298 13% 23% 945 818 807 16% 17% 541 411 454 32% 19%
GUERF 1,265 | 1,345 821 -B54 G455 141 350 144 -60% -2% -E4 93 -45 a.d. 41%
HEKTS 120 79 151 52% -21% 41 33 55 25% -25% 29 16 18 B86% 645
ISDMR 3,568 | 4,378 4,033 -19% -12% 445 1,423 202 -69% -45% 227 1,147 425 -BO% -47%
KCHOL n.m. n.m. n.m. n.m n.m n.m. n.m. n.m. n.m n.m 921 1,710 1,076 -85 -145%
KORDS 1,256 | 1,171 1,285 7% -2% 166 128 175 30% -53% &7 34 77 43 -13%
KOZAL 240 505 822 665 2% 607 256 534 137% 2% 560 191 526 193% 6%
KRDMD 1,337 | 1,631 1,310 -18% 2% 31 335 124 -92% -75% -125 328 3% a.d. a.d.
LOGO 145 104 52 359% 7% 41 23 35 T4% 17% 22 15 20 45% 105
MPARK 9e6 280 893 10% 8% 213 107 190 98% 12% -7 30 -4 a.d. 62%
MGROS 5,932 | 4,923 6,464 205 -3 504 341 24 48% -26% =221 359 179 a.d. a.d.
oDAS 222 211 261 5% -15% 45 a7 Eg 33% -29% -13 20 45 a.d. a.d.
ORGE 35 42 40 -17% -12% 13 17 15 -22% -16% 11 24 11 -54% 0%
OTKAR 520 870 593 -40% -12% 57 232 141 -7E% -60% 3 250 102 -TT% -43%
OZKGY 265 22 151 1103% 7B% 81 & B4 1295% 27% 222 430 53 -43% 318%
PETEM 2,067 | 2,032 2,937 2% -30% 272 41 334 557% -31% 92 -44 236 a.d. -61%
PGESUS 2,549 @ 2,053 4,117 24% -38% 570 287 2,033 a.d. -72% 21 -138 1,200 a.d. -83%
SAHOL a.d a.d a.d a.d a.d a.d. a.d. ad. a.d. a.d. 960 479 553 1245 1%
SISE 4,855 | 4,487 4,539 9% 6% 947 306 1,018 556 -7 435 251 431 97% 15%
S0DA 1,086 388 1,035 10% 5% 275 233 237 18% 165 294 81 151 261% 243
TAVHL 1,010 @ 1,755 1,558 -42% -35% 263 550 583 -52% -73% 1,539 ' 323 GEl 376% 174%
TCELL €,550 ¢ 5,514 £,311 19% 4% 2,845 | 2,302 2,959 24% ] 240 2g4 201 -3% 5%
THYAD 18,756 | 16,486 22,635 14% -17% 2,516 | 2,366 £,341 6% -60% 77 -28 3,707 a.d. -88%
TKFEN 3,e02 | 3,789 2,991 -5% 20% 346 510 401 -32% -1l4% 192 471 258 -54% -26%
TOASD 5,802 | 4,779 4,159 21% 405 741 641 570 16% 305 398 327 258 22% 34%
TREYD 317 224 257 11% 23% 174 132 152 32% 15% 827 2,330 136 -65% 508%
TRECM 1,731 | 1,661 1,631 4% 6% 266 343 275 -22% -53% 156 188 170 -17% -B%
TTKOM 6,231 | 5,388 6,210 15% 0% 2,782 ' 2,232 2,967 25% -B% 489 2,215 1,117 -78% -565%
TTRAK 1,058 508 983 17% 8% 123 110 102 12% 205 &0 74 22 -19% 170%
TUPRS 23,480 24,803 23,309 -G53 1% 790 1,743 885 -55% -11% 34 1,766 -155 -88% a.d.
ULKER 2,053 | 1,798 1,853 14% 8% 319 278 315 15% 1% 122 133 254 -B3 -52%
ULUSE 121 158 129 -24% -6 42 61 34 -31% 22% 31 32 26 -3% 21%
ATAS 320 272 283 18% 13% 53 48 37 16% 43% 27 35 25 -22% 9%
ZOREN 1,909 | 2,665 1,866 -28% 2% &40 484 561 38% 14% -15 &4 -28 a.d. -47%

Kaynak: Oyak Yatirim, tahminleri, veri tabani, *PGSUS ve THYAO i¢in FAVKOK ifade eder.
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OYAK YATIRIM

Degerleme Yaklasimi

Degerleme yoéntemi olarak cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi
yontemleri kullanilirken, Temettli Verimi, Gordon Blylime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan
durumlarda kullanilmaktadir. Oyak Yatirm Menkul Degerler A.S.”nin Arastirma Bolimd analistleri,
degerlemelerinde tek bir yonteme bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirliklandirmalar
yaparak birden cok degerleme yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. BIST-100’iin “Beklenen Piyasa Getirisi”,
arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri tizerinden bulunan hedef
getirilere gére hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa
degeri, yaklasik olarak BIST’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gore
derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans donemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik dénem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”nin en az %10 lizerinde olan hisselere
ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”nin %10’unundan az olan
hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen
Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen dneridir.

Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gbzden
gecirir ve gerekli gorildigl anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda,
bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngordiigiimiiz derecelendirme araliklarinin
disina gikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari
amagh kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
Arastirma Bolimi{’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tim goris ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu
raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda
adi gegen sirketlerle OYAK Yatirnm ve diger grup sirketlerinin yatinm bankacihig ve/veya diger is iliskileri icinde
olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.




