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18 Nisan 2018 OYAK YATIRIM

Finans digi sirketlerin net kar biiyiimesinin 1¢18’de %31 oraninda olmasini bekliyoruz

Arastirma kapsamimizdaki finans digi sirketlerin net kari 2017 yilinda bir 6nceki yila gére %69 oraninda blylmisti. 1¢18’de
ise bu sirketlerin net kar blyliime hizinin, gecen yilki rakami Migros’un bir defaya mahsusu 1,07 milyar TL'lik kar etkisini
cikartarak, bir miktar yavaslayarak %31 olarak (Migros’un kari dahil %9) gerceklesmesini bekliyoruz. Bilangcosunda EUR agik
pozisyon tasiyan sirketler bu donemde TL'nin EUR karsisinda %25 oraninda deger kaybetmesinden olumsuz, ihracat gelirleri
ve dovize endeksli gelir yapisi olan sirketlerin ise olumlu etkilenmesi beklenmektedir. Kardemir, Zorlu Enerji, Torunlar GYO,
Bolu Cimento, Giibre Fabrikalari, is Menkul, Trakya Cam, Eregli, Tat Gida ve Ford Otosan’in 1. ceyrekte en yiiksek kar
blylmesi agiklayan sirketler olmasini bekliyoruz. Diger taraftan, net kar bazinda en zayif performansin Migros, Odas,
Otokar ve Brisa’da olacagini tahmin ediyoruz. Kar donemi bu hafta Hektas ile baslamis olup 24 Nisan’da Bizim Toptan ve
Turkcell, 25 Nisan’da Akbank ve 26 Nisan’da Arcelik, Garanti Bank, Tekfen Holding ve Tofas ile devam edecektir.

Bankalarin net faiz marjlari, TUFE’ye endeksli tahvil gelirleri ile diisiiyor

4C17’de ayrilan 400 milyon TL’lik serbest karsiliklarla (genel karsiliklardan aktarilan 1,1 milyar TL serbest karsilik harig)
baskilanmis olan bankalarin toplam net karinin, 1¢18’de %9 biylyecegini dngoriiyoruz. Bir seferlik gelir giderleri ve
donemsel olarak yilin ilk yarisinda giiclii olan temetti gelirlerini disarida birakirsak, arastirma kapsamindaki banklarin net
karinin diisen TUFE Endeksi (TUFEX) gelirleri sebebi ile %5 gerilemesini bekliyoruz. Yapi Kredi ve TSKB’nin ¢eyreksel
olarak en yuksek kar artisini yakalayacagini diisiiniiyoruz. Akbank ve Garanti ise yillik bazda glicli kar blylimesi
gosterecektir. Kredi-mevduat makasinda daha zayif performans gosteren Halkbank ve Vakifbank’in yillik bazda karlarinin
daralmasini bekliyoruz.

Cift haneli satig gelirleri biiylimesi devam ederken momentum azaliyor

Arastirma kapsamimizdaki finans digi sirketler igin yillik bazda %18 satis gelirleri biylimesi bekliyoruz. Bliylimede temel
olarak 1) talep ve doluluk oranlarindaki artisin yani sira TL'nin zayiflamasindan olumlu etkilenen havayolu sirketleri
(Pegasus, Turk Hava Yollari ve Tav Havalimanlan), 2) Kardemir, Aselsan, Brisa, Tekfen Holding ve Ford Otosan gibi yabanci
para gelirlerine sahip ve/veya emtia ile ilintili sirketler ve 3) inorganik blylyen Zorlu Enerji, Torunlar GYO, Migros ve
Ulker’in etkili olmasini bekliyoruz. Arastirma kapsamimizdaki sirketlerin biyiik cogunlugu gegen yila gére daha yiiksek satis
gelirleri agiklamasini beklemekle birlikte Otokar gelirlerinde daralma 6ngoérdigiimuz tek sirket olarak dikkat cekmektedir.

Faaliyet karlihg giiglii seyrini devam ettiriyor

Finans disi sirketlerin toplam FAVOK biiyiimesinin gelir biilyiimesinin Ustiine cikarak %27 olarak gerceklesmesini bekliyoruz.
Tiirk Hava Yollar (gli¢li yolcu blylmesi, artan doluluk oranlari ve daha iyi maliyet kontrolii), Torunlar GYO (5. Levent
projesindeki teslimlerin katkisi), Kardemir (glicli biiylime ve sabit girdi maliyetleri), Glibretas (artan amonyak fiyatlari ve
iyilesen talep), Bizim (diisik baz etkisi ve yeniden yapilanma), Adana, Bolu, Akgansa ve Cimsa (Dusik baz etkisi), Zorlu
Enerji (yeni jeotermal santralin katkisi) ve Dogus Otomotiv’in (karlilikta iyilesme) yiiksek FAVOK biiyiimesi aciklamasini
dngoriyoruz. Diger taraftan, en zayif FAVOK performansinin Odas, Otokar, Tiipras, Aygaz ve Petkim’de olmasini bekliyoruz.

1C18T 1G17 Yillik % 4C17 Ceyreklik %
Banka digi sirketler
Gelirler 99,403 84,088 18% 104,228 -5%
FAVOK 14,489 11,394 27% 14,478 0%
Net Kar 7,045 6,445 9% 7,765 -9%
Bankalar
Net Kar 7,795 8,239 -5% 7,163 9%
USDTRY
Kapanis 3.9489 3.6386 9% 3.7719 5%
Ortalama 3.8114 3.6913 3% 3.7955 0%
EURTRY
Kapanis 4.8673 3.9083 25% 4.5155 8%
Ortalama 4.6836 3.9311 19% 4.4689 5%

Litfen uyari metni icin son sayfaya bakiniz.
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Akbank
TLmn 1¢18T 1617  Yilhk (%) 4617  Ceyreklik (%) Akbank'in TL kredi-mevduat makasinda kredi getirilerindeki

artisin yardimiyla 45 baz puan artis bekliyoruz. Buna karsilik net
faiz marjinda TUFEX gelirlerindeki diisiis sebebi ile ceyreksel 36
Mevduat 193,178 165,600 %17 184,904 %4 baz puan diislis 6ngdriiyoruz. Komisyon gelirlerinde gegen sene
%14 olan yillik bliyliimenin %16'ya hizlanacagini disliniyoruz.

Krediler 199,066 171,108 %16 190,356 %5

Net Faiz Geliri 3,089 2,386 %29 3,097 %0 Faaliyet giderlerindeki bliyimenin devam eden yatirimlarin etkisi
Komisyon Geliri 733 632 %16 723 %1 ile %18'e cikmasini bekliyoruz. Takipteki kredi olusumunun disik
) ) ) seviyede devam etmesini ve net 6zel risk maliyetinin bitgenin
Faaliyet Giderleri 1,289 1,097 %18 1,295 %0 altinda gergeklesmesini 6ngoériyoruz. Genel karsiliklar UFRS9'un
Net Ozel Risk Maliyeti 0.49%  0.54% -5bp 0.87% -37bp uyl/.gtjlann?a.ya ba§la"ma5| ile bir miktar artis g?.stfarel?-ll{r. i Kredi
biylimesinin sektore paralel gerceklesecegini dustinlyoruz.
Faiz Mariji 3.4% 3.5% -6 bp 3.8% -36 bp Akbank 1. gceyrek sonuglarini 25 Nisan'da agiklayacak.
Net Kar 1,616 1,449 %12 1,524 %6

Garanti Bankasi

TLmn 1C18T 1617  Yilhk (%) 4GC17  Geyreklik (%) Garanti'nin net faiz marjinda TUFE've endeksli kagitlarin
Krediler 216,911 194,851 %11 208,631 %a getirisindeki .du;:us. .nec.:lemyl.e sert bir daralma beklly.oruz. Ote
yandan kredi getirilerindeki artigin yardimiyla kredi-mevduat

Mevduat 191,456 167,444 %14 181,116 %6 makasinda 15 baz genisleme bekliyoruz. Komisyon gelirlerindeki
biuylimenin bltgenin Uzerine ¢ikarak %18'e ulasacagini

Net Faiz Geliri 3,766 3,189 %18 4,189 %10 ongoriyoruz. Bankanin IFRS9'un uygulamasi ile daha 6nce net
Komisyon Geliri 1,036 875 %18 974 %6 olarak gosterilen genel karsilik rakaminin artik briit gosterilecek

olmasi nedeniyle hem karsilik giderlerinin, hem de diger faaliyet
Faaliyet Giderleri 1,771 1,643 %8 1,729 %2 gelirlerinin sismesini bekliyoruz. Net toplam risk maliyetinin genel
Net Ozel Risk Maliyeti 0.94%  0.29% 64 bp 0.86% 7 bp karsiliklardaki artis sebebi ile 140 baz puana ulasacagini

dlslniyoruz. Kredi biyUmesinin sektére yakin olacagini ,
Faiz Marji 4.1% 4.2% -7 bp 5.1% -93 bp mevduat buylUmesinin ise gli¢lii olacagini diistinliyoruz. Garanti 1.

¢eyrek sonuglarini 26 Nisan'da agiklayacak.
Net Kar 1,705 1,526 %12 1,699 %0

is Bankasi (C)

TLmn 1C18T 1€17  Yilhk (%) 4C17  Ceyreklik (%) isbank'in net faiz marjindaki daralmanin, bankanin uyguladigi
Krediler 247,322 219,430 %13 239,409 %3 TUFI.EX degerleme y.ont(.eml sc-?bebl.lle 3 baz puanla sinirli kalm?5|“n|
bekliyoruz. Bu takip listemizdeki bankalar arasinda en disik

Mevduat 207,486 191,451 %8 203,752 %2 daralma. Kredi-mevduat makasinda TL taraftaki 27 baz artigin
yardimiyla 11 baz puan genisleme olacagini tahmin ediyoruz.

Net Faiz Geliri 3,648 3,228 %13 3,555 %3 Ticari zararlarinin kur farki giderleri ve yiiksek swap maliyetleri ile
Komisyon Geliri 920 801 %15 935 %2 670 milyon TL'ye gikmasini 6ngoriyoruz. Komisyon gelirleri ve

faaliyet giderlerindeki blyumenin butce rakamlari ile paralel
Faaliyet Giderleri 1,872 1,642 %14 2,003 -%6 olarak yillik bazda %15 ve %14 olacagini diisiiniiyoruz. Net dzel
Net Ozel Risk Maliyeti 0.34%  0.69% 35bp 0.26% 8 bp risk maliyetinin ise glicli tahsilat performansi ile disuk

seviyelerde devam edecegini tahmin ediyoruz. Temettu gelirinin
Faiz Mariji 3.7% 4.0% -35 bp 3.7% -3 bp bir kisim temettiiniin 2.ceyrege kalmasi sebebi ile gegen senenin
altinda kalacagini 6ngoriiyoruz. Kredi ve mevduat blytmelerinin

Net Kar 1,435 1,643 %13 1,205 %19 sektoriin altinda olacagini diistintiyoruz

Yapi ve Kredi Bank.

TLmn 1C18T 1€17  Yilhk (%) 4617  Ceyreklik (%) Kredi-mevduat makasindaki gelisme ve faaliyet giderlerindeki

Krediler 197,864 177,407 %12 192,883 %3 distsin yardimiyla Yapi Kr.(.edl nin geyrekﬁel"bazd'a'buyul'( olge.kl!
bankalar arasinda en yiksek kar buyUmesini getirmesini
Mevduat 173,290 159,762 %8 169,347 %2 bekliyoruz. Her ne kadar TL kredi-mevduat makasinin geyreksel
olarak 35 baz puan yukar gidecegini disiinsek de, TUFEX

Net Faiz Geliri 2,609 2,141 %22 2,684 %3 gelirlerindeki dusus ile net faiz marjinda 35 baz puanhk dusus
Komisyon Geliri 925 807 %15 788 %17 ongoriyoruz. 4C17'de ayrilan karsiliklar sebebi ile sismis durumda

olan faaliyet giderlerinde ¢eyreksel %12 gerileme olacagini
Faaliyet Giderleri 1,393 1,295 %8 1,585 -%12 ongoriyoruz. Net 0Ozel risk maliyetinin  sorunlu kredi
Net Ozel Risk Maliyeti 0.79%  1.16%  -37bp 0.83% -3 bp olusumundaki yavaslarn.a. ile gerll:eme5| F’Ekleh?e de, ggnel

karsiliklarin UFRS9 etkisi ile artacagl tahmin ediliyor. Kredi ve
Faiz Mariji 3.1% 3.3% -24 bp 3.5% -35 bp mevduat bliyimelerinin sektoriin altinda olacagini disiinliyoruz
Net Kar 1,082 1,001 %8 880 %23
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T. Halk Bankasi

TLmn 1C18T 1617  Yilhk (%) 4G17  Geyreklik (%) Halkbank'in geyreksel bazda kredi-mevduat makasinda en buyik
daralmayi (49 baz puan) yasayan banka olmasini bekliyoruz. TL
Krediler 21‘338 167,130 %28 2027’13 %6 kredi-mevduat makasinda da 35 baz puan daralma 6ngériiyoruz.
199 58 19322 Buna bagli olarak da net faiz marjinda geyreksel 11 baz puan dusus
Mevduat 7’ 157,825 %26 7’ %3 tahmin ediyoruz. Komisyon gelirlerinin gecen seneki yiiksek baz
. . sebebi ile yillik bazda %16 gerilemesini bekliyoruz. Faaliyet

Net Faiz Geliri 2,056 2,282 -%10 2,038 %1

giderlerinin 2018 vyili igin bltgelenen %14'Un Ulzerinde %21

Komisyon Geliri 450 537 -%16 468 %4 bilyuyecegini tahmine ediyoruz. Net 6zel risk maliyetinin giigli
tahsilat performansi ile 10 baz puan gerileyecegini diistiniiyoruz.

Faaliyet Giderleri 1,234 1,021 %21 1,267 %3 Kredi bilylimesinin sektériin {izerinde olacagini dngériiyoruz.
Net Ozel Risk Maliyeti 0.32%  0.71% -39 bp 0.51% -19 bp

Faiz Mariji 28%  40% -122bp 2.9% 11 bp

Net Kar 800 1,219 -%34 715 %12

Vakiflar Bankasi

TLmn 1C18T 1€17  Yilhk (%) 4C17  Geyreklik (%) Vakifbank'in kredi getirilerinde yukselis beklemiyoruz ve bu
] 194,40 182,93 sebepten kredi-mevduat makasinda hafif bir digls 6ngoriyoruz.
Krediler 4 153,168 %27 2 %6 Bununlar birlikte net faiz marjinda 29 baz puan gerileme bekliyoruz.
161,59 155,27 Komisyon gelirlerindeki blyimenin %30 ile giicini devam
Mevduat 3 129,985 %24 7 %4 ettirecegini tahmin ediyoruz. Faaliyet giderlerinin 1¢17'deki dustik
Net Faiz Geliri 2317 2377 %3 2319 %0 bazin Ustline %20 bliylyecegini tahmin ediyoruz. Net 6zel risk
et Faiz Geliri ’ ’ e ’ ° maliyetinin 62 baz puan diisiisle 30 baz puan olmasini bekliyoruz.
Komisyon Geliri 379 291 %30 372 %2 Kredi blylimesinin %6 ile sektoriin Gzerinde olmasini 6ngoériyoruz.
Faaliyet Giderleri 1,217 1,016 %20 1,203 %1
Net Ozel Risk Maliyeti 0.20%  0.91% -71 bp 0.82% -62 bp
Faiz Mariji 3.5% 4.6%  -113 bp 3.8% -29 bp
Net Kar 927 1,225 -%24 901 %3
Albaraka Tiirk
TLmn 1C18T 1617  Yilhk (%) 4C17  Geyreklik (%) Gegen ceyrek kar zarar projelerinden gelen gugll gelir sayesinde
Krediler 25,636 22,256 %15 24,680 %4 desteklenen net faiz gelirlerinin %20 dﬂ§mesi{1i bekliyoruz. Faaliyet
giderlerinde de geyreksel %10 disls olacagini tahmin ediyoruz.
Mevduat 26,123 23,668 %10 25,310 %3 Menkul kiymetlestirilmis kar zarar projelerinin ticari kar
Net Faiz Geliri 292 318 -%8 366 -%20 destekleyecegini dugtintyoruz. Net 6zel risk maliyetinin yavaglayan
Komisyon Geliri a1 38 %8 39 %a tak.lptekl alaca.k girigleri sayeﬁlnf:le 6§ !c)az pu?q‘dusecegm tahmin
ediyoruz. Kredi ve mevduat biylimesinin sektériin altinda kalmasini
Faaliyet Giderleri 222 194 %14 246 -%10 bekliyoruz.
Net Ozel Risk Maliyeti 0.82% 1.64% -83 bp 1.48% -66 bp
Faiz Mariji 3.5% 4.0% -50 bp 4.6% -108 bp
Net Kar 55 36 %54 96 -%43
T.S.K.B.
TLmn 1C18T 1€17  Yilhk (%) 4C17  Geyreklik (%) Kur etkisine gore duizeltilmis kredinin buyimesinin %1 olmasi
Krediler 23,899 18,664 %28 22,294 %7 b?kl.v.anm(?k!e birlikte, TI:'deki deé.er kaybl neder}_iyle nom.inal. kred?
buylmesinin %7 olacagini tahmin ediyoruz. TUFEX gelirlerindeki
Mevduat 0 0 a.d. 0 a.d. diisiis nedeniyle net faiz marjinda daralma beklenmektedir. 1¢18'de
Net Faiz Geliri 310 224 %39 312 %1 herhangi bir sorunlu kredi olusum beklemiyoruz. Calisan temettileri
. L o P artik gider olarak yazildigi igin faaliyet giderlerindeki biyumenin
Komisyon Geliri > 2 %116 6 %13 ylksek olacagini disiinliyoruz. TSKB 1. ¢eyrek mali tablolarini 27
Faaliyet Giderleri 44 34 %29 34 %28 Nisan'da agiklayacak.
Net Ozel Risk Maliyeti -0.01% 0.11%  -11bp -0.07% 6 bp
Faiz Mariji 3.9% 3.5% 45 bp 4.3% -33bp
Net Kar 174 141 %24 143 %22
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Banka Disi Sirketler

Adana Cimento (A)

ilk ceyrekte %38 diizeyindeki gelir biiyiimesi beklentimiz fiyat artislari ve artan

TLmn 1¢18T 1C17 Yillik % 4C17 Ceyreklik %
beyaz gimento satiglarindan kaynaklanmaktadir. Beklentilerimize gore, her ne

Satis Gelirleri 142 %4 50% 141 0% kadar FAVOK marji gegen seneki %13 seviyesinden %22’ye ciksa da Gimsa’nin 2017

FAVOK 31 12 155% 28 11% yiindan dagittigi temettiinin %65 oraninda azalmasi itibariyle Adana
Cimento’nun net karina katkisi azalacaktir. Adana Cimento’nun net karinin 38mn

marj % 22.2% 13.0%  913bp 20.0% 221bp TLile gecen yilin ayni dénemine ayni seviyelerde kalmasini bekliyoruz.

Net Kar 38 38 1% 34 12%

marj % 27.1% 40.5% -1,334bp  24.2% 294 bp

Anadolu Efes

TLmn 1C18T 117  Yilhk % 4C17 Ceyreklik % Tirkiye bira piyasasindaki zorlu rekabetin ve uluslararasi bira operasyonlarindaki
guglii 1C17 bazinin finansallarda operasyonel olarak baski yaratmasini

Satis Gelirleri 2,711 2,426 12% 2,758 2% sngériiyoruz. Ceyreksel olarak bakildiginda TLnin USD ve EUR kargisinda deger

FAVOK 309 295 5% 418 -26% kaybi, gegen senenin ayni dénemine gore daha yliksektir ve bu sebeple net kara
olumsuz etkisi muhtemelen daha fazla olacaktir. Finansallarin planlanan

marj % 11.4% 12.2% -77 bp 15.2% -376 bp aciklanma tarihi 7 Mayis'tir.

Net Kar -156 -85 a.d. -194 a.d.

marj % -5.8% -3.5% a.d. -7.0% a.d.

Akgansa

TLmn 1C18T 1C¢17  Yillk % 4C17 Geyreklik % 2017'nin ikinci yarisinda iyilesmeye baslayan talep ve fiyatlarin etkisiyle yilin ilk
ceyreginde gelirlerin %21 biylmesini bekliyoruz. Gegen yilin ilk geyreginin gelir ve

Satis Gelirleri 360 298 21% 428 -16% marjlar agisindan zayif baz teskil ettigini belirtmemiz gerekir. Her ne kadar eneriji

FAVOK 84 48 77% 95 “11% maliyetleri yiiksek seyretmeye devam etse de gelir biiyiimesinin etkisiyle FAVOK
marjinin %16'dan %23'e ¢cikmasini bekliyoruz. Akgansa'nin net karinin %28 artisla

marj % 23.5% 16.0%  751bp 22.1% 136bp  45mn TL'ye yikselmesini bekliyoruz.

Net Kar 45 35 28% 46 -3%

marj % 12.4% 11.7% 75 bp 10.7% 170 bp

Aksa Akrilik

TLmn 1C18T 117  Yilik % 4C17 Ceyreklik % Artan (run fiyatlari ve TL'nin ABD dolari karsisinda deger kaybetmesi nedeniyle
gegen seneye gore %23 net satis buylimesi bekliyoruz. Ote yandan, FAVOK

Satis Gelirleri 770 626 23% 718 7% marjindaki hafif diisiis nedeniyle FAVOK'teki artisin %6 ile sinirl kalabilecegini

FAVOK 140 132 6% 129 8% tahmin ediyoruz. Faaliyet karindaki biiyiimeye ragmen, kur zararlarinin etkisiyle
net karin gegen seneye gore %9 azalmasini bekliyoruz.

marj % 18.1% 21.0%  -291bp 18.0% 11 bp

Net Kar 64 70 a.d. 51 27%

marj % 8.4% 11.2% a.d. 7.1% 130 bp

Argelik

TLmn 1C18T 1C17  Yilk % 4C17 Ceyreklik % Yurtici beyaz esya satiglari 1¢18’de OTV avantajinin kaldinimasindan olumsuz
etkilendi. Argelik'in yurticinde yapmis oldugu fiyat artislarinin daralan hacmi bir

Satis Gelirleri 5,424 4,634 17% 5,706 5% miktar kompanse etmesini bekliyoruz. Yurtici TV satis hacimlerinde ve satis

FAVOK 501 459 9% 429 17% fiyatlarinda bir miktar toparlanma bekliyoruz. Yurtdigi satislarinin ise yatay bir
seyirde olmasini bekliyoruz. Ham madde fiyatlarindaki devam eden artisin karlihgi

marj % 9.2%  9.9% -67 bp 7.5% 172 bp baskilamasini beklerken, EUR/USD paritesinin yiikselmesi, TV panel fiyatlarinin

Net Kar 160 240 -33% 90 78% diismesi ve yurtici pazarda yapilan fiyat artislarinin sirketin karliligi Gzerinde
olumlu etki yapmasini bekliyoruz. 1¢18’de Argelik’in satis geliri ve FAVOK’tiniin

marj % 2.9% 52% -223bp 1.6% 137 bp siraslyla %17 ve %9 oranlarinda biyiimesini FAVOK marjinin ise 67 baz puan

gerileyerek %9.2'ye digmesini bekliyoruz.
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Aselsan
TLmn 1C18T 1¢17  Yilhk % 4C17  Ceyreklik % Aselsan’in 1C18 satiglarinda, gecen yil alinan yikli miktarda siparisin ve
— zayiflayan TL'sinin olumlu etkilerini dikkate alarak, %40 oraninda bir artis
Satis Gelirleri 1,387 990 40% 1,912 -27% bekliyoruz. Sirketin FAVOK’tGintin bu dénemde satislardaki artisa paralel olarak
FAVOK 263 187 41% 385 -32% %41 oraninda artarak 263mn TL’ye ulasmasini, EBITDA marjinin %19 oraninda
. . . . gergeklesmesini bekliyoruz. Ebitda mariji sirketin beklentisi olan %18-20 bandinin
marj % 19.0% 18.9% 7 bp 20.2% -116 bp icerisinde kalmasini bekliyoruz. Sirketin net karinin %10 oraninda gerileyerek
Net Kar 288 321 -10% 560 -48% 288mn TL olarak gergeklesmesini bekliyoruz.
marj % 20.8% 32.4% -1,161 bp 29.3% -849 bp
Aygaz
TLmn 1C18T 1¢17  Yilhk % 4C17  Ceyreklik % Glcli dolar kurunun etkisiyle satig gelirlerinde yillik bazda %13 biyime
— N N dngdriiyoruz. Artan LPG ithalat maliyetlerinin etkisiyle FAVOK marjinin yillik 140
Satis Gelirleri 2,341 2,065 13% 2,307 1% baz puan diiserek %3.6’ya ulasacagini hesapliyoruz. FAVOK'lin yillik bazda %18,
FAVOK 83 101 -18% 69 21% net karin da %32 diismesini bekliyoruz. Sirketin dolayl istiraki olan Tiipras'in net
karindaki azalmanin Aygaz Gzerinde olumsuz etkisi olacaktir.
marj % 36% 4.9% -135bp 3.0% 56 bp
Net Kar 107 157 -32% 85 26%
marj % 4.6% 7.6% -304bp 3.7% 90 bp
Bim Magazalar
TLmn 1C18T 1¢17  Yilhik % 4¢17  Ceyreklik % Yillik ciro bliylimesini %22 gibi 6ngordigimiz ceyrekte gidilen fiyat indirimleri ve
— rakabetin de etkisiyle marjlarda hafif baski muhtemeldir. Finansallarin planlanan
Satis Gelirleri 6,962 5,707 22% 6,597 6% aciklanma tarihi 8 Mayis'tr.
FAVOK 352 304 16% 324 9%
marj % 51% 5.3% -27 bp 4.9% 15 bp
Net Kar 234 198 18% 222 6%
marj % 3.4% 3.5% -10 bp 3.4% 1 bp
Bizim Magazalari
TLmn 1C18T  1¢17  Yilik % 4C17 Ceyreklik % Zayif baz ve yeniden yapilandirmanin katkisiyla ciro biiylime tahminimiz %20’dir.
— FAVOK marj beklentimiz %2.8’le gegen seneki negatif 0.9’luk rakama gére ciddi
Satis Gelirleri 718 598 20% 830 -13% diizelmeyi géstermektedir.Finansal ve diger giderler operasyonel diizelmenin net
FAVOK 20 -6 -462% 22 -10% kara yansimasini nispeten limitleyebilir. Finansallarin planlanan agiklanma tarihi
24 Nisan'dir.
marj % 2.8% -0.9% 374 bp 2.7% 12 bp
Net Kar 2 -19 a.d. 0 711%
marj % 0.2% -3.2% a.d. 0.0% 21 bp
Bolu Cimento
TLmn 1C18T 1¢17  Yilhk % 4¢17  Ceyreklik % Bolu Cimento’nun gelirlerinin %38 biyiimeyle 127mn Tl'ye ulasmasini
— N N bekliyoruz. Guglu gelir biiyimesiyle birlikte gegen yilin ayni déneminde zayif baz
Satis Gelirleri 127 92 38% 160 -21% nedeniyle %23 olarak gergeklesen FAVOK marjinin %33’e yiikselmesini
FAVOK 42 21 102% 52 -18% bekliyoruz. Bolu Cimento’nun net karinin gegen yilin ayni dénemindeki 10mn
TL'den 27mn TL'ye yiikselmesini 6ngoriyoruz.
marj % 33.4% 22.9% 1,058 bp 32.3% 109 bp
Net Kar 27 10 161% 36 -24%
marj % 21.4% 11.3% 1,011bp 22.2% -82 bp
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Brisa
TLmn 1C18T 1C17 Yilhk % 4C17  Ceyreklik % Guglii satis gelirleri sayesinde sirketin FAVOK'iniin gecen seneye gére %38 artarak
— 96mn TL'ye ulasmasini dngoriiyoruz. Ote yandan, Aksaray yatirimi nedeniyle artan
Satis Gelirleri 645 473 36% 662 -3% amortisman ve finansman giderleri nedeniyle 4mn TL net kar agiklanmasini
FAVOK 96 70 38% 143 -33%  bekliyoruz.
marj % 149% 14.7% 14 bp 21.7% -680 bp
Net Kar 4 25 -85% 57 -93%
marj % 0.6% 5.2% -462bp 8.5% -795 bp
Coca Cola icecek
TLmn 1C18T 1C17 Yilhk % 4C17  Ceyreklik % Sezonsal olarak zayif geyrekte gerek Turkiye gerekse yurtdisi operasyonlarinda
— - N gegen seneye gore iyi rakamlar 6ngoriiyoruz. Ortalama kur agisindan TL'nin dolara
Satis Gelirleri 1,799 1,556 16% 1,656 9% karsi eski ceyreklerde oldugu kadar fazla deger kaybetmemesi yurtdisi
FAVOK 238 188 26% 166 43% operasyonlarinin ciroya katkisini nispeten limitleyecektir. 117 ye gére ¢eyrek sonu
. . . 5 nispeten daha fazla deger kaybeden TL'nin net karda yarattigi baski artacaktir.
marj % 13.2% 12.1% 111bp 10.0% 318 bp Finansallarin planlanan agiklanma tarihi 2 Mayis’tir.
Net Kar -54 -86 a.d. -149 a.d.
marj % -3.0% -5.5% a.d. -9.0% a.d.
Cimsa
TLmn 1C18T 1C17 Yilhk % 4¢17  Ceyreklik % Cimsa igin %32’lik gelir bliyimesi beklentimiz hem fiyat artislari hem de Afyon
— - N Cimento’da daha yuksek kapasite kullanimindan kaynaklanmaktadir. Giiglu gelir
Satis Gelirleri 328 248 32% 436 -25% biyiimesi ve gbrece daha az artan maliyetler sayesinde gegen yilin ayni dénemindeki
FAVOK 87 56 57% 112 -22% zayif bazin Uizerine FAVOK marjinin %22,4%’ten %26,6'ya iyilesmesini bekliyoruz.
. . . . Guglu gelir buyumesi ve iyilesen marjlara ragmen, artan finansman maliyetleri
marj % 26.6% 22.4% 426bp 25.7% 96 bp sebebiyle net karin hafif artisla 33mn TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.
Net Kar 33 31 7% 75 -55%
marj % 10.2% 12.6% -240 bp 17.2% -695 bp
Dogus Otomotiv
TLmn 1C18T 1C17 Yilhk % 4C17 Ceyreklik % Satig gelirlerinin, toplam satis hacmindeki %15’lik duslise ragmen, %22 oraninda
— artmasini bekliyoruz. DOAS gegtigimiz yilin basindan bu yana satis fiyatlarinda, satis
Satis Gelirleri 2,543 2,085 22% 4,718 -46% hacminden ziyade karliliga odaklanarak, kademeli artig yapti. DOAS'In karllik odakli
FAVOK 123 80 54% 175 -30% stratejisinin 1C18'de de pazar payini 150bp arttirmasina ragmen devam ettigini
. . . . diisiinmekteyiz. Sirketin FAVOK’ iniin satis gelirilerindeki artisa bagli olarak ve gegen
marj % 4.8% 3.8% 101bp 3.7% 113bp yilin diisiik baz etkisini dikkate alarak %54 oraninda artmasini ve FAVOK marjinin da
Net Kar 29 28 3% 41 -29% %4.8’e ylkselmesini bekliyoruz. DOAS'In net karinin borglanma faizlerindeki ve
) sirketin borg tutarindaki artisa bagh olarak olumsuz etkilenmesini ve %3 oraninda
marj % 11%  1.4% -22bp 0.9% 27 bp artarak 29mn TL olarak gerceklesmesini bekliyoruz.
Enka insaat
TLmn 1C18T  1C17 Yilk % 4C17  Ceyreklik % Konsolide satig gelirinin, taahhiit segmentindeki %11 oranindaki artis beklentimiz
— - N sonucunda, %5 oraninda artarak 695mn ABDS’Ina yiikselmesini bekliyoruz. Enerji
Satis Gelirleri 2,650 2,445 8% 2,878 -8% segmenti gelirinin bir &nceki yila gdre ayni seviyede, 325mn ABDS'da olmasini
FAVOK 622 589 6% 738 -16% bekliyoruz. Rusya’daki gayrimenkul faaliyetlerindeki toparlanmanin yavag
. . . . olmasindan dolayl bu segmentin gelirinde %3 oraninda artis bekliyoruz. Sirketin
marj % 23.5% 24.1% -63bp 25.6% -217 bp konsolide FAVOK’Gnin 1¢18'de sadece %1 oraninda artarak 163mn ABD$’ina
Net Kar 668 626 7% 694 -4% ulagsmasini bekliyoruz. 1C18'de net kara etkisi olabilecek bir defaya mahsus bir
) etkenin olmasini beklemiyoruz. Bu sepeble sirketin net karinin %2 oraninda artarak
marj % 25.2% 25.6% -38bp 24.1% 109 bp 175mn ABDS’Ina yiikselmesini bekliyoruz.
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Eregli Demir Celik

Celik fiyatlarindaki giicli seyirin devam etmesi Erdemir’in gelir biylimesini ve

TLmn 1€18T 1G17 Yilik % 4C17 Geyreklik %
— yuksek marjlari korumasina yardimci olmaktadir. Gelirlerin gegen yilin ayni
Satis Gelirleri 5338 4,191 27% 5,414 -1% dénemine gore %23 artigla 1,4milyar Dolar olmasini bekliyoruz. Satis hacmi
FAVOK 1,657 1,313 26% 1,696 2% agisindan mevsimsel olarak gl¢li seyreden dérdiincii geyregin ardindan satis
) hacminde c¢eyreksel olarak hafif daralma beklentimiz dahilinde gelirlerin Dolar
marj % 31.0% 31.3% -28bp 31.3% -29 bp bazinda bir 6nceki geyrekle ayni seviyelerde kalmasini bekliyoruz. Favék marjinin
Net Kar 1267 902 40% 1190 6% %31 seviyesinde sabit kalmasini ve FAVOK’iin gegen yilin ayni dénemine gore Dolar
bazinda %22 artmasini bekliyoruz. Erdemir igin net karin %36 artisla 332mn Dolar’a
marj % 23.7% 21.5% 221bp 22.0% 175 bp yikselmesini bekliyoruz.
Ford Otosan
TLmn 1C18T 1C17 Yilik % 4C17 Ceyreklik % 1¢18’de FROTO’nun yurtici perakende satiglari %6 oraninda daralirken, ihracat
— hacmi ise %10 oraninda yukselmistir. Yurtici pazarda yapilan fiyat artiglar ve zayif
Satis Gelirleri 6,914 5,395 28% 8,203 -16%  T1’nin ihracat gelirlerini olumlu etkilemesi neticesinde sirketin satis gelirlerinin %28
FAVOK 555 437 27% 595 7% oraninda artmasini bekliyoruz. Sirketin FAVOK marjinin bir dnceki yilin ayni dénemi
o . . . ile ayni kalarak %8 oraninda gergeklesmesini beklerken, bu 4C17'ye gore yaklasik 80
marj % 8.0% 81%  -7bp 7.2% 78 bp baz puanlik bir iyilesmeye denk gelmektedir. FAVOK'iin %27 oraninda artarak
Net Kar 359 272 329% 510 -30% 555mn TL'ye ulasacagini diistiniiyoruz.
marj % 52% 5.0% 15bp 6.2% -103 bp
Giibre Fabrik.
TLmn 1C18T 1C17 Yillk % 4C17 Geyreklik % Artan amonyak fiyatlarinin iran faaliyetlerinin karliligini olumlu etkilemesini
— bekliyoruz. Turkiye faaliyetlerindeki guiglii performansin da ilk geyrekte stirmesini
Satis Gelirleri 1,325 1,116 19% 950 39%  sngdriyoruz. FAVOK'Gin %133 artarak 78mn TL've, net karin da gegen seneki 11mn
FAVOK 78 34  133% 76 3% TL'den bu sene 27mn Tl'ye gikacagini hesapliyoruz.
marj % 5.9% 3.0% 288bp 8.0% -211 bp
Net Kar 27 11 a.d. 15 a.d.
marj % 2.0% 1.0% a.d. 1.6% a.d.
Is Yatirim
TLmn 1C18T 1C17 Yilik % 4C17 Ceyreklik % Piyasalarda goriilen yiiksek islem hacmi sayesinde gelirlerin bu geyrekte de kuvvetli
— devam etmesini bekliyoruz. Piyasalarin hareketli olmasi kredili islem hacmini de
Satis Gelirleri ad. ad a.d. a.d. a.d. destekliyor. Piyasadaki oynaklhigin alim-satim karlarina da olumlu etki yapacagini
FAVOK a.d. a.d. ad. ad. ad. ongoriiyoruz. Boylece ceyreksel olarak %12, yillik bazda %77 net kar blylmesi
hesapliyoruz.
marj % a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Kar 48 27 77% 43 12%
marj % a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Kog Holding
TLmn 1C18T 1C17 Yillk % 4C17 Ceyreklik % Yapi Kredi'nin net karindaki %8'lik artisa ragmen &zellikle Tlpras, Aygaz, Argelik ve
— Otokar'in karindaki azalma nedeniyle Kog Holding'in net karinin gegen seneye gore
Satis Gelirleri a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. %13 daralmasini bekliyoruz.
FAVOK ad. ad. a.d. a.d. a.d.
marj % a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Kar 975 1125 -13% 1162 -16%
marj % a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
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Kardemir’in 2018'in ilk geyreginde %49 gelir biyiimesi ve FAVOK marjinda
16puan iyilesme beklentilerimize paralel olarak iyi bir geyrek gegirdigini tahmin
ediyoruz. Artan gelik fiyatlari ile birlikte gegen yilin ayni donemine gore %5
civarinda satis hacmi biytmesi gligli gelir blyumesi beklentimizin arkasinda
yatan sebeplerdir. Ton basina 612TL (162Dolar) FAVOK beklentimiz son yillarda
goriilen en yiiksek ceyreklik FAVOK olacaktir. Kardemir’in FAVOK’Giniin 364mn
TL ile bir 6nceki yilin ayni dénemine gore iki kattan fazla artmasini bekliyoruz.
ilk ceyrekte TL'nin hem Euro hem de Dolar karsisinda deger kaybetmesi net kari
baskilayacaktir. Buna ragmen, net karin 118mn TL seviyesinde gergeklesmesini
bekliyoruz. Hatirlanacagi Uzere, gegen yilin ilk geyreginde 6émn TL zarar
gectigimiz ceyrekte ise 71mn TL kar vardi.

Zayif 1G17 bazinin da etkisiyle onceki ¢eyrege gore yillik bazda daha iyi
performans 0Ongoriyoruz. Ciro blylumesini %27 olarak tahmin ettigimiz
ceyrekte Romanya operasyonlari ve diger yatirrmlarin goreceli dusuk getirisiyle
FAVOK bilyiimesinin %11 olmasini bekliyoruz.

Migros 1C18 gelir buyime beklentimiz %31’dir (%18 Migros solo biiyiime).
Kipa'nin da etkisiyle, diger gelirlerden arindirilmis konsolide FAVOK marjinin
%4.7'yle gegen senenin 40bps lzerinde olmasini dngodriyoruz. Net kar TL'nin
EUR karsisindaki geyreksel deger kaybindan olumsuz etkilenmeyi siirdiirecektir.
Net kar agisindan 1C17 finansallar Kipa satin almasiyla iligkili TL1milyarlik
negatif serefiye katkisini icermekteydi. Finansallarin planlanan agiklanma tarihi
7 Mayis'tir.

Urfa santralinden ve antimuan isinden daha az katki nedeniyle FAVOK'iin gegen
seneye gore %27 daralmasini bekliyoruz. Sirketin 2017 sonu itibari ile 191mn
Euro acik pozisyonu bulundugundan yuksek kur giderlerinin sirketin net karini
baskilamasini dngériiyoruz. ilk ceyrek icin 37mn TL net zarar bekliyoruz.

Kardemir (D)

TLmn 1¢18T 1C17 Yilik % 4C17 Ceyreklik %
Satis Gelirleri 1,289 867 49% 1,154 12%
FAVOK 364 108 238% 304 20%
marj % 28.3% 12.4% 1,584 bp 26.3% 193 bp
Net Kar 118 -6 a.d. 71 67%
marj % 9.2% -0.6% a.d. 6.2% 302 bp
Logo Yazilim

TLmn 1C18T 1¢17  Yillk % 4¢17  Ceyreklik %
Satis Gelirleri 68 54 27% 83 -17%
FAVOK 20 18 11% 20 0%
marj % 29.5% 34.0%  -446 bp 24.5% 509 bp
Net Kar 13 10 a.d. 13 -2%
marj % 18.3% 19.4%  -115bp 15.4% 292 bp
Migros Ticaret

TLmn 1¢18T 1C17 Yilik % 4C17 Ceyreklik %
Satis Gelirleri 4,070 3,114 31% 4,022 1%
FAVOK 191 134 43% 217 -12%
marj % 47% 4.3% 40 bp 5.4% 70 bp
Net Kar -173 907 a.d. -206 a.d.
marj % -4.3% 29.1% a.d. -5.1% a.d.
Odas Elektrik

TLmn 1¢18T 1C17 Yilhk % 4C17 Ceyreklik %
Satis Gelirleri 156 146 7% 138 13%
FAVOK 10 14 -27% 10 3%
marj % 6.5% 9.5%  -306 bp 7.1% -64 bp
Net Kar -37 -13 a.d. -27 a.d.
marj % -24.0% -9.1% a.d. -19.7% a.d.
Otokar

TLmn 1¢18T 1¢17 Yilik % 4C17 Ceyreklik %
Satis Gelirleri 239 566 -58% 416 -43%
FAVOK -2 65 -103% 47 -104%
marj % -0.8% 11.5% -1,229 bp 11.3%  -1,209 bp
Net Kar -36 37 -196% 49 -173%
marj % -149% 6.6% -2,145 bp 11.7% -2,660 bp

1C18'in Otokar igin, zirhli arag satiglarindaki %90'a varan gerilemeden ve toplam
satis hacmindeki %21 oranindaki daralmadan dolayi, oldukg¢a zayif bir ceyrek
olmasini  bekliyoruz. Ticari ara¢ satislarinin hem vyurticindeki midibus
satislarindakin %17 oraninda artmasindan hem de otobus ihracatinin %12
oraninda artmasindan dolaylr satis gelirlerini bir miktar dengelemesini
bekliyoruz. Satis gelirlerinin %58 oraninda daralarak 239mn TL'ye diismesini ve
FAVOK seviyesinde 2mn TL zarar elde etmesini bekliyoruz. Finansal giderlerinin
yukselmesi sonucu net kar Uzerinde baskinin artmasini ve Otokar'in net
zararinin 1¢18’de 36mn TL'ye ulagsmasini bekliyoruz.
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Petkim
TLmn 1C18T  1C17 Yilhk % 4c17  Ceyreklik % ilk ceyrekte ortalama etilen-nafta fiyat farklar gegen seneye gére %21, gegen
— ceyrege gore de %18 artti. Buna ragmen uriin fiyatlan zayif kaldigindan dolayi
Satis Gelirleri 1,957 1,766 11% 1,962 0% sirketin FAVOK'iintin %17, net karinin da %26 diismesini bekliyoruz. Ceyreksel bazda
FAVOK 362 436 -17% 449 -19% da FAVOK ve net karin sirastyla %19 ve %27 daralacagini hesapliyoruz.
marj % 18.5% 24.7% -623 bp 22.9% -441 bp
Net Kar 269 366 -26% 367 -27%
marj % 13.8% 20.7% -695 bp 18.7% -494 bp
Pegasus
TLmn 1C18T  1C17 Yilik% 4¢17  Ceyreklik % %18'lik gicli yolcu biylimesinin yanisira birim yolcu gelirlerindeki diizelme ve
— N N maliyet kontroli sezonsal olarak zayif geyrekte operasyonel karliigi nispeten
Satis Gelirleri 1,104 886 35% 1,186 1% destekleyecektir. Operasyonel olarak diizelme gozlenen finansallar ve son ugak
FAVOK 66  -139 ad. 15 ad. satisin gelirinin de bu geyrege yansimasina yoenlik beklentimiz yillik karsilastirma
. . . . anlaminda da net zararin dislisiini destekleyecektir. Finansallarin planlanan
marj % -5.6% -15.7% ad. -1.2% ad. aciklanma tarihi 10 Mayis'tir.
Net Kar -130 -203 a.d. 8 a.d.
marj % -10.9% -22.9% a.d. 0.7% a.d.

Sabanci Holding

TLmn 1C18T 117 Yilhk % 4¢17 Ceyreklik % Akbank ve Enerjisa'nin artan kari sayesinde holdingin net karinin %27 biyimesini
bekliyoruz.

Satis Gelirleri a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

FAVOK a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

marj % a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Net Kar 849 669 27% 1141 -26%

marj % a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Tat Gida

TLmn 1C18T  1C17 Yilik% 4¢17 Ceyreklik % 1G18 ciro artis beklentimiz yillik bazda %15’tir. FAVOK marji beklentimiz %5.7’yle
— gecen senenin 102bps Uzerindedir. Tahminlerimizde efektif vergi oranini 4C17’ye

Satis Gelirleri 305 265 15% 286 6% benzer olarak %6 seviyesinde 6ngordiik.

FAVOK 17 12 40% 22 -20%

marj % 57%  4.7% 102 bp 7.6% -186 bp

Net Kar 16 12 37% 23 -29%

marj % 52% 4.4% 83bp 7.9% -266 bp

TAV Havalimanlari

TLmn 1C18T 117 Yilhk % 4¢17 Ceyreklik % %23’liik kuvvetli yolcu blylimesi, zayif TL, yer isletmeleri ve duty free gibi alanlardaki
toparlanma finansallar igin olumlu olsa da EUR’nun USD karsisinda guiglenmesi yolcu

Satis Gelirleri 1,193 891 34% 1,254 -5% licretleri USD bazinda olan Atatirk dis hatlar terminali ve Giircistan’in

FAVOK 466 303 54% 525 -11% performansinin yansimasini nispeten limitleyecektir. FAVOK marjinda 501bps yillik
diizelme 6ngorsek de EUR bazinda net kar artisinin finansal giderler ve vergi etkisiyle

marj % 39.0% 34.0% 501bp 41.9% -287 bp daha diisiik gerceklesmesini bekliyoruz. Finansallarin planlanan agiklanma tarihi 27

Net Kar 60 46  30% 65 -8%  Nisan'dir.

marj % 5.0% 52% -15bp 5.2% -18 bp
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Turkcell

TLmn 1C18T 117  Yilhk % 4c17  Ceyreklik % Turkeell'in ilk geyrek sonuglarini 24 Nisan’da agiklamasi bekleniyor. ilk ceyrek
Turkcell’in gliglt gelir bllyiimesini devam ettirdigi bir ¢eyrek olacaktir. %17 gelir

Satis Gelirleri 4,727 4,053 17% 4,666 1% biiytimesi beklentimiz Sirketin tiim yil igin %13-15 gelir biyiimesi beklentisinin

FAVOK 1,867 1,400 33% 1,739 7% lzerindedir. Ayrica, ilk geyrek sonuglari UFRS standardlarindaki (UFRS 15-16)
degisikliklerin etkilerini de icerecektir. S6z konusu degisikliklerin sirketin FAVOK

marj % 39.5% 34.5%  495bp 37.3% 222bp e FAVOK marjini yukari iterken, gelir bliyiimesi ve net kar tizerinde etkisi sinirli

Net Kar 490 459 7% 216 127% olacaktir. FAVOK marjinin gegen vyilki %34,5’e karsihik %39,5 olarak
gergeklesmesini bekliyoruz. Net karin ise %7 biiyimeyle 490mn TL olmasini

marj % 10.4% 11.3%  -94bp 4.6% 575bp  pekliyoruz.

Tiirk Hava Yollar

TLmn 1C18T 117  Yilhk % 4c17  Ceyreklik % THY’'nin  1C18’de toplam yolcu sayisi yillik bazda %29 artmistir.Yolcu
verimindeki olumlu hava ve artan doluluk oranlari operasyonel olarak zayif

Satis Gelirleri 10,276 7,310 41% 10,447 2% bazin da etkisiyle finansallari destekleyecektir. Operasyonel olmayan tarafta ise

FAVOK 1,052 149 606% 1,053 0% 1C18 sonu kur hareketleri USD’nin EUR ve JPY’ye karsi deger kaybetmesi
sebebiyle net zararda etkili olacaktir.

marj % 10.2%  2.0% 820bp 10.1% 16 bp

Net Kar -256  -1421 -82% -184 39%

marj % -2.5% -19.4% 1,695 bp -1.8% -73 bp

Tekfen Holding

TLmn 1C18T  1¢17  Yilhk % 4¢17  Ceyreklik % Tekfen’in konsolide gelirlerinin 1C18’de, ézellikle taahhit segmentindeki %60
oraninda buyime ile, %35 oraninda artarak 2.237mn TL'ye ulasmasini

Satis Gelirleri 2,207 1,637 35% 2,374 7% bekliyoruz. Gayrimenkul segmenti satislarinin, Esenyurt projesinin satislarinin

FAVOK 272 209 30% 309 -12% yavaglamasi ile birlikte, %54 oraninda gerilemesini bekliyoruz. Giibre
segmentindeki karlilik oraninin normalize olmasi sebebiyle konsolide FAVOK’iin

marj % 12.3%  12.7% -42 bp 13.0% -68 bp %30 oraninda artarak 272mn TL'ye ve FAVOK marjinin %12.3’e gerilemesini

Net Kar 201 162 24% 229 -12% bekliyoruz. Net karin ise bu dénemde %25 oraninda artarak 201mn TL'ye
ulagmasini bekliyoruz. Gayrimenkul segmentinin bu dénemde net kara 10mn

marj % 9.1%  9.9%  -77bp 9.6% -54 bp TL tutarinda negatif etki yapmasini bekliyoruz.

Tofas Oto. Fab.

TLmn 1C18T  1¢17  Yilhk % 4¢17  Ceyreklik % Tofas'in yurtici satislari, pazardaki %1.5 oranindaki biiyimenin tersine %4
oraninda gerilemistir. Ihracat hacminde ise ayni dénemde %10 oraninda bir

Satis Gelirleri 4,421 4,098 8% 5,125 -14% daralma olmustur. ihracat hacmindeki daralmanin, al ya da 6de anlasmalari

FAVOK 518 432 20% 519 0% sebebiyle, sirketin karlihg Gzerinde bir etkisi olmasini beklemiyoruz. Satig
gelirlerinin, zayif TL ve yurtici fiyat artiglarinin etkisiyle, 1¢18'de %8 oraninda

marj % 117% 10.5%  118bp 10.1% 158 bp buyumesini bekliyoruz. Yurtigi satiglarin toplam satislar igerisindeki payinin

Net Kar 260 262 1% 338 -23% artmasina ve al ya da 6de kontratlarinin devreye girmesine paralel olarak,
FAVOK marjinin bir énceki yila gore bir miktar iyilesip %11.7 oraninda

marj % 5.9% 6.4% -52 bp 6.6% 72 bp gerceklesmesini bekliyoruz. FAVOK’iin %20 oraninda artarak 518mn TL'ye
ulagmasini bekliyoruz.

Trakya Cam

TLmn 1C18T  1C17  Yilik% 4¢17  Ceyreklik % Tarkiye’deki fiyat artiglari ve TL'nin Euro karsisindaki deger kaybi dolayisiyla ilk
ceyrekte %23’luk gelir bilyumesi bekliyoruz. Maliyetlerdeki artisin gelir

Satis Gelirleri 1,181 956 23% 1,289 -8% biyumesiyle telafi edildigi ceyrekte FAVOK marjinin gegen yilin ayni dénemine

FAVOK 258 204 27% 219 18% gore hafif iyilesme bekliyoruz. Trakya Cam’in ilk ceyrekte net karini %57 artigla
180mn TL'ye yiikseltmesini bekliyoruz.

marj % 21.9% 21.3% 56 bp 17.0% 490 bp

Net Kar 180 115 56% 193 -7%

marj % 15.2% 12.0% 320bp 15.0% 20 bp
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Tirk Telekom

TLmn 1C18T  1C17  Yilik% 4C17  Ceyreklik % Turk Telekom’un ilk geyrek sonuglarinin 25 Nisan’da agiklanmasi bekleniyor.
— Son iki yildir mobil ve internet gelirlerinde gortlen cift haneli biayime ve
Satis Gelirleri 4,699 4,307 9% 4,800 2% daralan sabit ses gelirlerinin toplam gelirler icindeki payinin azalmasi gelir
FAVOK 1,751 1,528 15% 1,525 15% bilyiimesini destekleyen unsurlar olmasini bekliyoruz. insaat gelirlerj harig
. . . . gelir buyUimesinin %10 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. FAVOK igin
marj % 37.3% 355%  178bp 31.8% 548 bp biiylime beklentimiz gelir biyiimesinin tizerinde %15 seviyesindedir. Dolar ve
Net Kar 44 66 ad. -114 ad. Euro’ya karsi deger kaybeden TL'nin kur farki dolayisiyla Tiirk Telekom’un net
) karini asagi cekmesini ve net karin gecen yilin ayni donemindeki zayif baz teskil
marj % 0.9%  1.5% a.d. -2.4% a.d. eden 66mn TL'ye gdére 44mn TL civarinda olusmasini bekliyoruz.
Tiirk Traktor
TLmn 1C18T  1C17  Yilik% 4C17  Ceyreklik % Tirk Traktor'iin 1¢18’de toplam satiglari, yurtici ve ihracat satislarindaki %9 ve
— %6 oranlarindaki daralmanin etkisiyle %8.5 oraninda gerilemistir. Sirketin
Satis Gelirleri 1,014 961 5% 1,153 -12%  satig gelirlerinin, son bir yilda yapilan fiyat artislarinin etkisi ve TL'nin
FAVOK 112 112 0% 137 -18% zayiflamasi ile birlikte, %5 oraninda yikselerek 1.0 milyar TL'ye ulasmasini
. . . . bekliyoruz. Donem igerisinde yapilan fiyat artislarinin artan Uretim
marj % 11.0% 11.6% -58 bp 11.9% -83 bp maliyetlerini karsilamada yeterli kalmayacagini disiindiigimiizden dolayi
Net Kar 54 55 -2% 104 -48% 1G17 FAVOK marjinin 58 baz puan daralarak %11’e gerilemesini bekliyoruz.
Sirketin net karinin ise %2 oraninda gerileyerek 54mn TL'ye ulagmasini
marj % 53% 58%  -43bp 9.0%  -370bp  bekliyoruz.
Torunlar GMYO
TLmn 1C18T  1C17  Yillk% 4C17  Ceyreklik % Kira gelirlerindeki %23’lik artig ve 5. Levent Projesi’nde teslimlerin hizlanmasi
— ile gelirlerin gegen yilin ayni donemine gore dort kat artisla 710mn TL'ye
Satis Gelirleri 712 135 426% 350 104%  yijkselmesini bekliyoruz. Konut satislarinin toplam gelirler igindeki payinin
FAVOK 326 89 266% 178 83% artmasi ile birlikte FAVOK marjinin %66'dan %46’ya diismesini bekliyoruz.
. . . 5 TL’nin Dolar ve Euro’ya karsi sirasiyla %6 ve %8 deger kaybettigi ilk ceyrekte
marj % 45.8% 65.7% -1,990 bp 51.0% -520bp  Torynlar GYO ciddi kur farki giderleri kaydedecektir. Buna ragmen, net kar
Net Kar 160 .33 -578% 341 -53% gecen yilina ayni dénemindeki 33mn TL net zarara kargiik 160mn TL
seviyesinde olugabilir.
marj % 22.5% -24.7% 4,716 bp 97.4%  -7,495 bp
Tipras
TLmn 1C18T  1C¢17  Yilik% 4¢17  Ceyreklik % Akdeniz rafineri marjlari ilk ¢eyrekte 4.0 dolarla, gegen seneki 5.0 dolarin
— altinda kaldi. Tlpras i¢in de benzer bir trend varsayiyoruz. Zayif rafineri
Satis Gelirleri 14,582 12,370 18% 14,604 0% marjlarinin yani sira artan fabrika duruslarinin da faaliyet karliligina olumsuz
FAVOK 1,153 1,511 224% 1,190 3% yansimasini bekliyoruz. $ir_l_<etin FAVOK ve net karinin sirasiyla %24 ve %31
. . . . daralacagini hesapliyoruz. Ote yandan, ¢eyreksel bazda hafif FAVOK dusustine
marj % 7.9% 12.2%  -431bp 8.1% -24 bp ragmen daha az vergi gideri nedeniyle net karin artmasini bekliyoruz.
Net Kar 602 869 -31% 492 22%
marj % 41% 7.0% -289 bp 3.4% 76 bp
Ulker Biskiivi
TLmn 1C18T  1C17  Yillk% 4C17  Ceyreklik % Ul Mena’nin ikinci kez kons9|ide edilecegi finansallar icin ciro beklentimiz
TL1401mn  konsolide VAFOK marji beklentimiz %14.5’dir. Finansallarin
Satis Gelirleri 1,401 1,232 14% 1,342 4% planlanan agiklanma tarihi 8 Mayis'tir.
FAVOK 203 176 16% 191 6%
marj % 14.5% 14.3% 26 bp 14.3% 26 bp
Net Kar 110 99 a.d. 100 10%
marj % 7.8% 8.0% a.d. 7.5% 39 bp
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Zorlu Enerji
TLmn 1C18T  1C17 Yillk% 4c17  Ceyreklik % Kapasite artiglari, YEKDEM satiglari ve TL'nin deger kaybi neticesinde sirketin satig
gelirlerinin %64 artmasini bekliyoruz. Kizildere'nin de etkisiyle FAVOK'in %65

i 1 0, 0

Satis Gelirleri 1,085 661 64% 1,062 2% biylimesini 6ngoriyoruz. Net kar tahminimiz olan 46mn TL gecen seneki -

FAVOK 281 170 65% 180 55% TL72mn'ye ciddi bir iyilesmeye isaret etmektedir.

marj % 25.9% 25.7% 18bp 17.0% 886 bp

Net Kar 46 -72 a.d. -22 -306%

marj % 43% -10.9% a.d. -2.1% 638 bp
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Degerleme Yaklasimi

Degerleme yontemi 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 kullaniimaktadir. Oyak Yatirm Menkul Degerler A.S./nin Arastirma BolimU analistleri,
degerlemelerinde tek bir yonteme bagli 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 gdzden
gecirir ve gerekli gorildigl anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda,
bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, dngdrdigiimiiz derecelendirme araliklarinin
disina gikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluglar 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. hicbir 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 Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri iginde
olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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