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ilk iki ayin kuvvetli performansi 120 sonuglarini destekledi. 2020’nin ilk iki ayina kuvvetli bir baslangi¢ yapan sirketler
Mart ortasi itibariyla virls salgininin yol actigi olumsuzluklari hissetmeye basladilar. Faize duyarli otomotiv, beyaz esya
ve konut gibi sektérlerde 4C19’da baslayan toparlanma etkili olurken, bankalar tarafinda da Subat sonuna kadar faiz
egiliminin marjlari destekledigi ve aktif kalitesinin 6ngoérilenden daha gligli seyrettigi gorildi.

Oniimiizdeki donemin sonuglari daha zayif olabilir. Covid-19 salgininin alisik olunmadik etkileri normallesmenin ne
zaman baslayacagl ve hangi boyutlarda olabilecegi konusunda tahmin yapmayi sirketler acisindan da imkansiz hale
getiriyor. Ancak bankalar agirlikla yilin ilk ceyreginin karlilik performansi agisindan muhtemelen yilin en kuvvetli donemi
olacagini vurguluyorlar. ilk ceyrek biylimesinin ardindan ihracat, ic talep ve turizm aktivitesindeki toparlanmanin zaman
alacagi goz 6ninde tutulursa bankacilik disi sirketler icin de durum farkli olmayabilir. Kar tahminlerimiz 1C20 karlarinin
yillik bazda bankalarda %28 artacagini ve banka disi sirketlerde %85 azalacagini ortaya koyuyor. Banka disi sirketlerdeki
kar diistist buyuk 6lciude kiiresel fiyat ve talep kosullari nedeniyle demir/celik, petrol ve petrokimya sektorlerinden ve
salginin ilk etkileri nedeniyle havayolu sektériinden kaynaklaniyor.

BIST’te 1C20 bilango donemi 22 Nisan’da basliyor. Bilango dénemi TAV’in sonuglarini bugiin agiklamasiyla baslayacak.
Bu sirketi sonuclarini Cuma giini (24 Nisan) agiklayacak olan Tirk Traktor takip edecek. Gelecek haftaki bilanco
aciklamalari ise 28 Nisan’da Akbank ile baslayip 29 Nisan’da Garanti Bankasi ve Tofas Oto ve 30 Nisan’da Yapi Kredi
Bankasi ile devam edecek. Enerjisa ve Tekfen Holding sonuglarini 5 Mayis'ta agiklarken, Anadolu Efes 6 Mayis'ta
aciklayacak. Banka disi sirketlerde bilango agiklama déneminin sonu salginin yol actigi sorunlar nedeniyle solo finansallar
icin 1 Haziran’a ve konsolide finansallar icin 9 Haziran’a ertelendi. Bankalarda da solo ve konsolide tablolar igin son
aciklama tarihi 15 Mayis ve 15 Haziran olarak belirlendi.

Arastirma kapsamimizdaki sirketlerin 1C20 karlari toplaminin 6nceki yila gére %23 gerileyerek 7,8 milyar TL olmasini
bekliyoruz.

Ak Yatirim Arastirma Kapsamindaki Hisseler i¢in Toplam Rakamlar*

(milyon TL) 1G20T 1619 % deg. 4¢19 % deg.

Net Kar 7,830 10,187 -23.1% 15,662 -50.0%
Mali Kesim* 7,130 5,590 27.6% 6,096 17.0%
Mali Kesim Digi 699 4,596 -84.8% 9,566 -92.7%

Mali Kesim Digi
Satis Gelirleri 123,548 119,516 3.4% 142,094 -13.1%
FAVOK 11,402 14,081 -19.0% 17,535 -35.0%
FAVOK marji 9.2% 11.8% -255 bps 12.3% -311 bps
Net kar marji 0.6% 3.8% -328 bps 6.7% -616.6 bps

* tek seferlik degerler icin diizeltme yapildi, ** Banka

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz.
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Bankacilik Sektorii

1G20 sonuglari salginin etkilerini cok az yansitti. Arastirma kapsamindaki bankalar igin 6ngérdiigiimiiz 1Q20 karlari 6nceki
ceyrege gore %17 vyillik bazda ise %28 artisa karsilik geliyor. Onceki ceyrege gore diisiik net kdr bazi nedeniyle %300’iin
lUzerinde artis bekledigimiz Yapi Kredi'yi yliksek karsilik giderine ragmen %51 artisla kar artis beklentisiyle Garanti ve gerileyen
fonlama maliyeti ve bilango biylimesi sayesine %27 kar artis beklentisiyle Vakifbank takip ediyor. Yillik bazdaki artista dusiik
baz etkisiyle Halkbank ve Vakifbank 6ne cikiyor.

Net faiz marjinda sinirli artis stirdii. TCMB politika faizinde donem igi 225 baz puan indirime ragmen mevduat faizleri Subat
ortasina kadar ancak 50-60 baz puan ve kredi faizleri 100-150 baz puan geriledi. Mart sonrasi ise kredi ve mevduat faizlerinde
kademeli artis goruldi. Ancak bankalarin net faiz marji repo ve swap faizindeki disls ile desteklenmeye devam etti. Ayrica
TUFE endeksli tahvil getirisi de artti. Banka bazinda baktigimizda ise net faiz marji agisindan en kuvvetli artisin kamu
bankalarinda ve Garanti Bankasi’nda oldugunu tahmin ediyoruz.

Sorunlu kredilerde yatay seyre ragmen karsiliklar yiiksek kalacak. Bankalar ilk iki ayda takibe dénisen kredilerin dnceki
doénemin yarisinda kaldigini ve tahsilatlarin ise iki katina ¢iktigini vurguladi. Mart ayinda ise kiiresel salgin dolayisiyla borg
odemeleri ertelendi ve takibe intikal kosullari zorlastirildi. Béylece sorunlu kredi hacmi dénem igerisinde 4 milyar TL'ye
yaklastigini tahmin ettigimiz silinmelerden dahil edildiginde (kamudan ilk defa olmak lizere Vakifbank’ta dahil olmak tzere)
152,3 milyar TL'de yatay kaldi. Sorunlu kredi orani %5,3’ten %4,9’a geldi. Bununla birlikte artan karsilik ayirma oranlari ve
ongoriilemeyen riskler igin saglanacak ihtiyari karsiliklarla toplam karsilik tutarinin dnceki ¢eyrege gore %12,5 artacagini
ongoriyoruz. Buna bagli olarak, kredi risk maliyetinin de 280bps diizeyinde dnceki ceyrege yakin seyretmesini dngoériyoruz.

Halkbank, Vakifbank ve is Bankas’nda kuvvetli kredi biiyiimesi 6ngoriiyoruz. BDDK verilerine gére 1¢20’de mevduat
bankalarinin TL kredi ve mevduat hacmi sirasiyla yaklasik 148 milyar ve 95 milyar TL artarken her iki tarafta da bu biylimelerin
2/3’4 kamu mevduat bankalarindan kaynaklandi. Déviz tarafinda ise krediler %3 diizeyinde gerilerken, mevduatlar yatay
seyretti. TL ticari kredilerdeki artis 105 milyar TL'ye yaklasirken bunun da %’{inii kamu bankalari gerceklestirdi. Ozel bankalar
ise ihtiya¢ kredilerinde daha aktif buyudiler. Bankalarin swap fonlamasinda ise TL bazinda yatay bir seyir gozlendi ve repo
fonlamasi bir miktar artti. Bu veriler isiginda Halkbank, Vakifbank ve is Bankasi’'nda TL kredi artisinin %11-17 araliginda kuvvetli
oldugunu, diger bankalarin ise %3-6 araliginda bliyiime sagladiklarini tahmin ediyoruz. TL mevduat artisinda da Halkbank,
Vakifbank ve Yapi Kredi Bankasi’nin cift haneye yakin biyiime hizlarina ulasacaklarini tahmin ediyoruz. Buna karsilik is
Bankasi’'nin dnceki ceyreklerdeki hizli biiyiimenin ardindan 1Q202’de sektoriin gerisinde bir TL mevduat artisi saglayacagini
dusindyoruz.
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Bankacilik disi sirketlerle ilgili 6ne gikanlar

Banka digi sirketlerde net kar seviyesinde ¢ift haneli daralma bekliyoruz. Arastirma kapsamimizdaki bankacilik disi
sirketlerin cirosunun yilhik %3 bilylime ve geyreklik %13 daralma ile toplam 124 milyar TL olarak gergeklesmesini
bekliyoruz. Bankacilik disi sirketlerin faaliyet kari (FAVOK) toplaminin gecen yil ayni dénemine gére %19 ve ceyreklik
bazda %19 daralma tahmin ediyoruz. Toplam FAVOK marjinin gecen yila ve bir dnceki ceyrege gére 300bp inmesini
ongorilyoruz. Zayif faaliyet performansin lizerine de artan kur farki giderleri beklentileri ile net karin yillik %85 ve
ceyreklik %93 daralma ile 699mn TL olarak gerceklesmesini bekliyoruz.

Bim, Coca Cola Igecek, Logo Yazilim, Soda Sanayi, Turkcell, Tiirk Trakt6ér ve Vestel Beyaz Esya net kdrinda gecen yila
gore ciddi iyilesme bekliyoruz.

e Bim'in operasyonel performansi korona virls salgini sonrasinda énemli dlglde iyilesti.

e Coca Cola igecek’in operasyonel karindaki diisiik bazda kaynakli iyilesme ve vergi giderlerindeki beklenen
normallesme sayesinde yillik bazda net karinda dnemli bir artis yasamasini bekliyoruz.

e Devreye girecek olan yeni e-dokiiman uygulamalari ile artan satislar ve yikseleln finansal gelirlerle Logo
Yazilim’in net kari gii¢lii biylime géstermesini bekliyoruz

e Soda Sanayi’'nin glgcli faaliyet kari artisi ve TL'nin deger kaybetmesi sonrasi olusan kur farki gelirlerinin destegi
ile net karinin gectigimiz yilin oldukca tzerinde gerceklesmesini bekliyoruz.

e Turkcell'in hem faaliyet kari bliyiimesi hem de diisen finansal giderlerin destegi ile gecen yilin ayni donemine
gore net karini (tek seferlik gelirler harig) ikiye katlamasini bekliyoruz.

e Gecen yil ayni doneme baz etkisi ile 1C20’de yasanan yurtici talepteki bliyiime ile Tiirk Traktor’iin net karinda
glcli blylime 6ngoriyoruz.

e Vestel Beyaz Esya’nin operasyonel performansi yurticinde iyilesen beyaz esya satislari ve TL'nin zayif seyrinden
ihracat gelirleri artis gosterdi. Marjlar ise diisen hammadde fiyatlarindan olumlu etkilendi.

Diger yandan, Havacilik Sektorii’'niin Covid-19 kaynakh zayif operasyonel performanslarinin net karlarina da olumsuz
yansimasini bekliyoruz. Anadolu Efes’in diisen satis hacimleri ve kur farki zararlari nedeniyle zayif bir 1¢20 sunacagini
ongoriyoruz. Demir Celik Sektoriinde satis fiyatlarin zayif kalmasi ile karliligin daralmasini bekliyoruz. Tekfen Holding’in
gectigimiz yilin ayni déneminde yazdig alacak geliri ve insaat segmentinin daha disuk katkisi, 1G20 igin ylksek baz
olusturuyor ve bunun net karda yillik bazda gozle goriilir bir daralmaya yol agacagini distinlyoruz. Migros’un net zarari
TL’'nin Avro karsisinda zayif seyrinden dolayi yazdigi kur farki giderinden dolayi artti. Trakya Cam’in yurt ici ve yurt disinda
zayiflayan talebin yarattigi operasyonel verimsizlik nedeniyle bir 6nceki yila gore karhhiginda dislis yasayacagin
hesapliyoruz. Tiipras’in stok zarari ve kur farki giderleri nedeniyle 2,4milyar TL civarinda net zarar agiklamasini

bekliyoruz.
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Net Kar Beklentileri (milyon TL)

NET KAR

Agiklama Yorumlar
Hisse Tarihi 1C20T 4C19 Ceyreklik Degisim

205 milyon dolar tutarindaki sermayeden kur farki geliri yazma
uygulamasinin sonlanmasiyla 1¢20 net karinda 6nceki doneme gére % 70
ALBRK 11-15 Mayis 15 54 -%72 civarinda gerileme bekliyoruz. Banka igin modelimiz ayrica net kar payi
marjinda iimh bir artis ve karsihk giderlerinde oransal bir rahatlama
ongoruyor.

Otas riski icin ayrilanlar, serbest karsiliklar ve ihtiyati bir yaklagimla artan I1.
ve lll. kategori karsilik oranlari 1G20 net karini baskilasa da gelecek
donemlerdeki sert dalgalanmayi azaltacaktir. Fonlama maliyetindeki disls
GARAN 29-Nisan 1.850 1.222 %51 ve kredi getirilerinin direngli kalmasi Garanti’ye benzerleri arasinda daha
kuvvetli bir 1G20 net faiz marji gelisimi saglayabilir (40/50 baz puan kadar).
Bu donemde ¢eyrek bazda kredi artisinin %5-6, yillik bazda komisyon artisinin
%11-12 ve faaliyet gideri artisinin %17-18 diizeyinde olmasini bekliyoruz.

II. ve Ill. Kategori igin karsilik oraninin 400-500 baz puan kadar ylikselmesi ile
karsilik maliyeti 6nceki ceyrege gore %30 artabilir. Diger taraftan tahsilatlarin
gucli seyretmesi ve yontem degisikligi nedeniyle bir kisim genel karsiligin
serbest birakilmasi bu artisi kismen dengeleyecektir. Bankanin kredi artisinin
%16-17 civarinda olmasini, Kredi-mevduat makasinin yatay seyretmesini,
ancak TUFE tahvilleri nedeniyle ne faiz marjinin 100 baz puan artmasini
bekliyoruz. Ayrica dnceki ¢eyrege gore komisyon gelirinin yatay olmasini ve
faaliyet giderinin %11-12 artmasini 6ngériiyoruz.

Ozel bankalar arasinda en giiclii kredi artisi saglamasini bekledigimiz is
Bankas! (kredi getirisindeki baski ve TUFE menkul kiymetlerin muhasebe farki
nedeniyle) net faiz marjinda daha sinirli geyrek bazli iyilesme gorebilir.
Tahminlerimiz ayrica karsilik giderlerinde 6nceki ceyrege gore %10 dlizeyinde
azalma ve gugli tahsilatlar nedeniyle kredi risk maliyetinde 6nemli dusus
ongormektedir. Diger taraftan yillik personel Ucret artislarinin dnceki yildan
farkl olarak ilk geyrege yansitilmasi nedeniyle faaliyet giderlerinde %34 ve
komisyon gelirlerinde %11-12 yillik artis 6ngoriyoruz.

HALKB 11-15 Mayis 800 797 %0

ISCTR 4-8 Mayis 1.600 2.310 -%31

Sorunlu kredi hacminde artis olmamasina ragmen kur etkisi ve artan karsihk
ayirma orani nedeniyle karsilik giderlerinin yiikselmesini bekliyoruz. Ayrica bir
miktar serbest karsilik da gelebilir. Diger taraftan TL'deki gerilemenin
bankanin déviz bazli faiz gelirlerini ve net faiz marjini olumlu etkilemesi olasi
goriintyor. Bankanin sermaye oranlarinda gorilecek eksi yonlu kur etkisinin
ise sinirli kalmasini bekliyoruz.

TSKB 4-8 Mayis 160 171 -%6

Vakifbank 1G20’de hem kredilerde hem de hazine tahvillerinde %12-13
buylmeler ile pazar payini artirmis gériinlyor. Kredi getirisi izerindeki asagi
yonlu baskiya ragmen bankanin net faiz marjinda diisen kisa vadeli fonlama
maliyeti ve TUFE getirisi sayesinde 30-40 baz puan artig 6ngoériiyoruz. Banka
icin ayrica onceki gceyrege gore komisyon gelirlerinde yatay seyir ve karsilik
giderlerinde artan karsilik oranina paralel olarak %10 artis hesapliyoruz.

VAKBN | 11-15 Mayis 1.625 1.281 %27

Banka igin gok kuvvetli geyrek bazli net kar artis tahminimiz 6nceki geyrekte
yukli karsilik ayrilmasi sonucu bazin oldukga daralmasindan kaynaklaniyor.
Banka 1G20’de de onceki geyrege yakin bir Kredi risk maliyeti Ustlenmis
gorinse de Hazine iglemleri tarafindaki doviz ve tahvil karlari ile hafifge
iyilesen net faiz marji ve faaliyet giderlerinin donemsel olarak gerilemesi kari
destekleyecektir.

YKBNK 30-Nisan 1.080 263 %310

7.130 6.096 %17
Toplam
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Satislar FAVOK Net Kar

Agiklama illik Yillik Yillik Yorumlar
Hisse Tarihi 1G20T 1619 Degisim | 1C20T 119 Degisim | 1G20T  1G19  Degisim

Ozellikle yurt igcinde kar marji daha yiiksek olan dis
AEFES 6Mays | 4433 3969 %12 | 258 367 %30 | -147 -177  ad. | Mekan bira satis hacmindeki dislis ve Rusya'da artan
rekabet ortami nedeniyle Anadolu Efes'in karhliginda
diislis 6ngoriyoruz

ACN fiyatlari 1G20’de artan arzla 4C19’daki ton basina
1.450 dolar seviyesinden 1.250 dolara indi. Satis
18-22 hacmindeki artigla 1GC20 cironun %23 blyime
AKSA 1.14 2 %2 17 1 %27 4 -%7 -
S Mayis 0 925 %23 6 39 % €0 6 % gostermesini  bekliyoruz, FAVOK'de %27 blyime
Ongoriyoruz. Artan finansal giderleri ile net karda yillik

%7 daralma bekliyoruz.

2019'un ikinci yarisinda yapilan fiyat dizeltmeleri ve
disiik baz etkisiyle artan satis hacimlerinin ciro
buytmesini desteklemesini bekliyoruz. 2019'un ikinci
doneminde baslayan verimlilik artislarnin marjlar
tizerindeki olumlu trendinin 1G20 performansina da
yansiyacagini 6ngoriyoruz.

ANACM | 26-30 Nisan | 1,116 775 %44 283 195 %45 95 100 -%4

Operasyonel performans Tirkiye’de 1G20’de guglu
seyreden talep ve TL'nin zayif seyrinden uluslararasi
ARCLK 5-6 Mayis | 7.945  6.902 %15 874 694 %26 238 225 %6 satiglar olumlu etkilendi. Marjlar 1C20’de dusuk
seyreden €/S$ paritesine ragmen, diisen hammadde
fiyatlarindan olumlu etkilendi.

2020 yilinin ilk ceyreginde devam ediyor daha ¢ok cari
durum Silahli Kuvvetlerin ihtiyaglarini karsilandi. Bunlar
da daha ¢ok duguk tutarli ancak daha yiiksek kar marjh
18-22 Urtinlerden olustu. Bu durumda ciro biyimesi %22 ile
ASELS Mayis 2.438 1.998 %22 563 395 %43 692 629 %10 | tum vyl beklentilerin altinda. Ancak o6nlUmiuzdeki

ceyreklerde tim vyl buylimenin yakalanmasi
bekleniyor. Sirket 1C20 sonunu net nakit pozisyonda
bitirdigini soyledi; alacaklarin toplanmasi konusunda
sikinti yasanmadi. .

LPG fiyatlarindaki sert disiisiin stok zararlari dolayisyla
Aygaz'in faaliyet karini ciddi anlamda olumsuz
etkilemesini bekliyoruz. Korona virlis dolayisiyla oto gaz
satislarinin 6zellikle Mart’in ikinci yarisinda etkilenmis
olabilecegini dustinuyoruz. Diger yandan, Tupras igin
yuksek zarar beklentimiz  Aygaz'n  karhhgini
baskilayacaktir. Aygaz’in 302mn TL zarar kaydetmesini
bekliyoruz.

AYGAZ 8 Mayis 2,314 2,351 -2% -39 98 n.m. -302 10 a.d.

Bim’in satiglari korona virls salgini sonrasi 6nemli 6lgliide
arttl. Bim’in 1. ceyrekte cirosunun vyillik bazda %32
blyimesini bekliyoruz. Marj tarafinda, Bim’in FAVOK
marjinin 1. geyrekte %7,6 olmasini bekliyoruz.

BIMAS 21 Mayis | 11.913 9.025 %32 905 654 %38 387 215 %80
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Hisse

Agiklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

1¢20T

1¢19

Yilik
Degisim

1€20T 119

Yillik
Degisim

1¢20T

1¢19

Yillik
Degisim

Yorumlar

BIZIM

CCOLA

EREGL

FONET

FROTO

INDES

ISGYO

28 Nisan

5 Mayis

27 Nisan —
1 Mayis

1-5 Haziran

3-7 Mayis

1-5 Haziran

30 Nisan

1.205

2,505

6.415

13

9,097

1.706

75

1.024

2,229

7.144

11

9,284

975

77

%18

%12

-%10

%18

-%2

%75

-%2

48 58

369 321

1.206 1.740

794 781

36 28

40 41

-%18

%15

-%31

%18

%2

%27

-%2

105

691

525

22

997

477

18

-6

-%21

a.d.

-%31

%21

%10

%21

a.d.

Yillik bazda, ciro artisi ana kategori bilyiimesinden olumlu
etkilenirken, korona virus salgini sonrasi sirketin HoReCa
(Otel, restoran ve Kafe) satis kanali olumsuz etkilendi. Diger
yandan karlihk bir sefere mahsus dijitallesmeden
kaynaklanan giderlerden dolayi baski altinda kaldi.

Toplam satis hacminde yurt digindaki biylime destekli
hafif bir artis bekliyoruz. Marjlarda ise dusuk karhilik
katkisi olan Dogadan segmentinin gikmasi sayesinde
gectigimiz yila gore yatay bir seyir 6ngoriyoruz.

Demir gelik satis fiyatlarinin zayif kalmasiyla ciroda TL
bazda yillik %10 daralma 6ngoriyoruz. Hammadde
fiyatlarla satis fiyatlari arasindaki makasin daralmasini
bekliyoruz, bu nedenle ton basina FAVOK’iin 1¢19’daki
139 dolardan 1G20’de 100 dolara gerilemesini
6ngoruyoruz. Bu da net karda yillik %31 daralmaya
isaret ediyor.

Fonet Yazilim’in 1G20 cirosunun yillik %18 buyumesini
bekliyoruz. FAVOK’de paralel biiyiime bekliyoruz. Net
karda biraz daha vyiksek %21 yillik buylime
ongoriyoruz.

Yurt igi satiglardaki artis ve TL'nin Euro'ya karsi deger
kaybinin, ihracat hacimlerindeki  dislsti ciro
seviyesinde telafi edecegini hesapliyoruz. Dolayisi ile
karhhkta gectigimiz yila goére 6nemli bir degisiklik
ongoérmiyoruz.

Subatta Neteks sirketinde %50 payin alinmasiyla
konsolidasyona girdi. Buradan gelen ciro ve cep
telefonu satiglarda yasanan guiglenme ile 1¢20 ciroda
yilhik %75 blyiume bekliyoruz. Brit kar marjinda biraz
gerileme bekliyoruz, 1C19’deki %5,1’dewn 1G20'de
%4,0’a inebilir.

1. geyrekte kira gelirlerinin etkisiyle 75 milyon TL ciro
tahmin ederken, konut teslimatlarinin ciroya katkisinin 15
milyon TL olmasini bekliyoruz. 1. geyrekte net zarar yillik
bazda artis gostermesinin sebebi ise dusen finansal
gelirlerden kaynaklanmaktadir.
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Satislar FAVOK Net Kar

Agiklama illik Yillik Yillik Yorumlar
Hisse Tarihi 1G20T 1619 Degisim | 1C20T 119 Degisim | 1G20T  1G19  Degisim

Demir celik satis fiyatlarin zayif kalmaya devam

etmesiyle 1C20 cirodaki blyumenin yillik %7 de

kalmasini bekliyoruz, bu da enflasyonun altinda kahyor.

2529 Hammadde fiyatlarla satis fiyatlar ara5|pdaki makasin

KARDM 1.737 1.631 %7 188 203 -%8 -8 68 a.d. daralmasini bekliyoruz, bu nedenle FAVOK'{in yillik %8

Mayis . . -

daralma ile 188 milyon TL olarak gergeklesmesini

bekliyoruz. Zayiflayan faaliyet kar ile birlikte artan net

kur farki giderleri ile sirketin 8 milyon TL net zarar
aciklamasini bekliyoruz.

Klimasan’in gelir bllytimesinin son geyrekte %10’a
yavaslamasini ve yili %40 bliyimeyle kapatmalarini
bekliyoruz. Faaliyet kar marjinin gegen yilin zayif
KLMSN 2-6 Mart 219 200 %10 25 16 %60 37 42 -%11 | bazinin Uzerine 3,6 puan iyilesmesini ve %11,4
seviyesinde olugmasini bekliyoruz. Finansal
yatirimlarin deger artigi kazanci 37mn TL seviyesindeki
net kar tahminimizi desteklemektedir.

Koza Altin"in gliglt kar blyumesinin bu ¢eyrekte de
devam etmesini bekliyoruz. Gegen senenin ayni
11-15 o o o, | dénemine gére 68bin ons sabit lretim beklentimize
KozAL Mayis 623 468 33% 393 258 52% 411 320 29% karsin, altin fiyatindaki %15’lik artig ve zayif TL gelir
blytmesini %33’e tasiyabilir. Diger yandan, faaliyet
kari ve net karda %52 ve %29’luk biiyiime bekliyoruz.

1 Temmuz 2020’de yeni e-dokiiman uygulamalarin
yurirlige girmesi oOncesi 1G20°de sirketler o6n
hazirliklarina devam ettiklerini ve diger modiilleri de
LOGO 4-8 Mayis 100 81 %23 34 28 %24 21 15 %41 | satin aldiklarini diistiniiyoruz. 1G20 cironun yillik %23,
FAVOK’iinde %24 biyiimesini bekliyoruz. Diger net
gelirlerin artmasi ile net karda %41 blylume
ongoriyoruz.

Korona virus salgini sonrasi Migros’un cirosu onemli
olglide artti. Ciro blyumesinin 1GC20°de yillik %23
olmasini bekliyoruz. Marj tarafinda, Migros’un FAVOK
MGROS 9 Mayis 6.056  4.923 %23 545 451 %21 -175 -231 a.d. marjinin 1. geyrekte %9 olmasini bekliyoruz. TL'nin Avro
karsisinda zayif seyriile 1. geyrekte sirketin yazacagi kur
farki gideri sebebiyle 175 milyon TL zarar etmesini
bekliyoruz.

MLP Saglhk’in cirosunun korona virlis salgini sonrasi
ayakta tedavi ve medikal turizm gelirlerinde yasanan
dislis sebebiyle 1G20°de vyillk %6 blyumesini
MPARK | 1-5 Haziran 990 933 %6 198 208 -%5 -22 7 a.d. bekliyoruz. FAVOK marji yillik bazda ve bir &nceki
ceyrege gore azalan operasyonel kaldirag ile hafif
daralmasini tahmin ediyoruz. Sirketin kur farki gideri
sebebiyle 1G20’de zarar etmesini bekliyoruz.

TL'deki deger kaybinin, Grin fiyatlarindaki diistist telafi
etmesini ve Petkim’in gegen yilin ayni dénemine goére
gelirlerini  korumasini  bekliyoruz.  Ancak, Urln
PETKM 11 Mayis 2,872 2,832 1% 210 297 -29% -5 154 a.d. marjlarindaki zayiflama ve stok zarari sebebiyle FAVOK
marjinin %10,5’ten %7’e dismesini bekliyoruz. Net
finansal giderlerin de etkisiyle Petkim 5mn TL
seviyesinde net zarar agiklayabilir.




AKYatirm

Satislar FAVOK Net Kar

Agiklama illik Yillik Yillik Yorumlar
Hisse Tarihi 1G20T 1619 Degisim | 1C20T 119 Degisim | 1G20T  1G19  Degisim

Yila olumlu bir goriinim ile baslanilmis olmasina
ragmen, Covid-19'un Mart ayinda hizh bir sekilde
olumsuz etkisinin hissedilmesi, Pegasus'un 1G20
performansini  golgeleyecegini dlslinlyoruz. Birim
gelirlerde bir bozulma olmamasina ragmen, trafikteki
zayiflama nedenilye karlihk artigi 6ngérmuyoruz.

PGSUS 11 Mayis 1,888 1,766 %7 262 244 %7 -280 -214 ad.

ilag fiyatlarinda Subat ayinda yapilan %12’lik zam ve
korona virlis salgini sonrasi 6nemli Olgide artan
satiglardan dolayi Selguk Ecza’nin cirosunun yillik %25
blytmesini bekliyoruz. Stok karlihgi ise bu sene daha
disiik olan ilag zammi sebebiyle yillik bazda daha az
olacak (2019'da ilag zammi %26 olmustu). Dolayisiyla,
1. ceyrekte FAVOK ve net karin yillik bazda sirasiyla %3
ve %18 daralmasini 6ngoériiyoruz.

SELEC 3-8 Mayis | 5.203 4.163 %25 273 282 -%3 208 253 -%18

Defansif is modeline sahip olan Anadolu Cam ve Soda
Sanayi'nin  glgli  katkilarinin,  Trakya Cam'daki
zayiflamayr  telafi  edebilecegini  6ngoriyoruz.
Pasabahge'nin  operasyonlarinin  hentiz  Covid-19
etkilerini taglyacagini duslinmiyoruz. Net kar, kur farki
gelirlerinden olumlu etkilenecektir.

SISE 26-30 Nisan | 4,409 3,923 %12 909 830 %10 524 450 %16

Guglu Uretim ve olumlu kur ortami sayesinde ciro ve
SODA 26-30 Nisan | 1,106 948 %17 279 200 %40 361 285 %26 | karlilikta artis bekliyoruz. Operasyonel kardaki artigin
net kara direkt olumlu etkisi olacagini hesaplyoruz.

TAV'In iglettigi havalimanlarindaki yolcu trafiginde
yasanan %23'lik diisisin, zaten sezonsal olarak zayif
olan birinci g¢eyrek performansina olumsuz katkisi
olacaktir. Net kar performansinda ise, operasyonel
bozulmanin yani sira, gectigimiz yil istanbul Atatiirk
Havalimani'nin katkisi yliksek baz olusturmakta.

TAVHL 22 Nisan 782 890 -%12 133 261 -%49 -275 146 a.d.

Turkcell birinci ¢eyrek sonuglarini 28 Nisan’da
aciklayacak. Piyasa net kar beklentisi 779mn TL iken biz
daha dustk finansal gider beklentimiz dahilinde 875mn
TL seviyesinde net kar 6ngoériyoruz. Sirket yila %16’k
gelir buylimesi ile baslayabilir, ancak o6nimuzdeki
ceyrekte biiylime bir miktar hiz kaybedebilir. FAVOK
marji beklentimiz olan %41,9 ise sirketin beklenti araligi
olan %39-42'nin Ust bandina yakin bulunmaktadir.

TCELL 28 Nisan 6,605 5,675 16% 2,770 2,281 21% 875 1,224 -29%

Yila olumlu bir goriinim ile baslanilmis olmasina
ragmen, Covid-19'un Mart ayinda hizh bir sekilde
olumsuz etkisinin  hissedilmesi, THY'nin  1C20
THYAO 3-7 Mayis | 14,892 14,848 %0 639 822 -%22 | -1,124 -1,253 a.d. performansini  golgeleyecegini dlsUntyoruz. Birim
gelirlerde bir bozulma olmamasina ragmen, trafikteki
zayiflama nedenilye  karhhk  Gzerinde  baski
olusturacaktir.
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Hisse

Agiklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

1€20T  1€19

Yilik
Degisim

1¢20T

1¢19

Yillik
Degisim

1¢20T

1¢19

Yillik
Degisim

Yorumlar

TKFEN

TOASO

TRKCM

TTRAK

TUPRS

ULKER

VESBE

5 Mayis

29 Nisan

26-30 Nisan

24 Nisan

8 Mayis

5 Mayis

10-15
Mayis

2,574 4,587

4,222

4,019

1,462 1,534

1.173 818

16,489 20,708

2.305

1.942

1.605 1.385

-%44

%5

-%5

%43

-20%

%19

%16

156

561

223

137

-1,548

392

233

944

609

288

51

789

330

162

-%83

-%8

-%22

%171

%19

%44

97

311

95

78

-2,403

184

112

782

321

149

-375

365

83

-%88

-%3

-%36

%923

a.d.

-%50

%34

Glbre tarafinda bekledigimiz olumlu katkinin, insaat
segmentinden disiik karlihk beklentimiz nedeniyle
etkisinin azalacagini 6ngodriyoruz. Gegtigimiz yilin ayni
déneminde 622 milyon TL ciro, 579 milyon TL FAVOK ve
450 milyon TL net kar etkisi olan alacak geliri yiiksek baz
olusturmaktadir.

Mart ayinda Covid-19 kaynaki tedarik sorunlari
nedeniyle 1G20 ihracat hacmi %11 duslis gosteren
Tofas'in toplam satis hacminde %3'luk bir azalma
oldugunu hesapliyoruz. Satis ve gider tarafinda énemli
bir degisiklik olmayan 1G20 sonuglarinin genel hatlari

ile yilhk bazda yatay kalacagini 6ngoériiyoruz

Trakya Cam'in operasyonel performansinin dusen
Uretim miktarinin yarattig verimsizlik ve talep dustisu
nedeniyle  fiyatlardaki zayiflamadan
etkilenecegini 6ngoériyoruz. Bu nedenle ciro dusisi ile
birlikte marj daralmasi ve net karda dusus hesapliyoruz.

olumsuz

Sirketin daha 6nce agikladigi satis hacim rakamlara gére
1G20’de ciroda yillik bazda %43 buyime 6ngoriyoruz.
Brit kar marji 4G19’daki seviye olan %17 civarinda
olacagini bekliyoruz. Buna gére de FAVOK marjini
%11,7 olarak tahmin ediyoruz, bu da 1¢19’daki %6,2
marjinin oldukga tzerinde. Boylece net karin 78 milyon
TL ile 1G19'daki 8 milyon TL'nin oldukga Uzerinde
gerceklesmesini bekliyoruz.

ilk geyrek icerisinde petrol fiyatlarindaki keskin diistisiin
ciddi bir stok zararina yol agmasini ve faaliyet zararinin
1,55milyar TL seviyesinde olugsmasini bekliyoruz. Ek
olarak, TL'nin deger kaybi kur farki giderleri dolayisiyla
2,4milyar TL net zarara yol agabilir. S6z konusu zarar
sirketin bu zamana kadar kaydettigi en ylksek geyreklik
zarar olacaktir. Stok ve kur farki zararlari, birinci
ceyrekte ham petrol fiyat farklarinda gorilen iyilesmeyi
silecektir.

1G20’de cironun yillik bazda %19 artis gostermesini
beklerken, marjlarin ayni dénemde sabit kamasini
bekliyoruz (%17 FAVOK marji). Net kar yillik bazda
yuksek baz etkisi ve vadeli sozlesmelerden elde edilen
karin bu g¢eyrek olmamasindan dolayl gerilemesini
bekliyoruz.

Vestel Beyaz Esya’nin cirosu zayif TL'den ve 1G20’de
iyilesen yurtici pazardan olumlu etkilendi. FAVOK marji
ise diigen hammadde maliyetleriyle yillik %44 artmasini
ve net karin yillik %34 yiikselmesini bekliyoruz.
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Agiklama Yillik Yilhk

Yillik Yorumlar
Hisse Tarihi 1C20T  1G19 Degisim | 1G20T  1G19 Degisim | 1G20T  1¢19  Degisim
Yilin ilk iki ayinda gugli seyreden mobilya satislari ve
gecen yilin disik baz etkisiyle sirketin 1. Ceyrek
YATAS 1-5 Haziran | 330 238 %39 50 34 %48 20 14 %42

operasyonel performansi gugliiydu. Yatas'in cirosunun
yillik %39, FAVOK’iiniin yillik %48 ve net karinin yillik
%42 artmasini bekliyoruz.
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