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Banka disi sirketlerde toparlanma. 4. ¢eyrekte zarar agiklamasini bekledigimiz Pegasus, THY ve Tav harig, arastirma
kapsamindaki sirketlerin dnceki yilin ayni dénemine gore karinda %45 artis bekliyoruz. Havayolu sektoriindeki sirketlerin
4C20 zararinin ise 6nceki ceyrege gore artmasini bekliyoruz. Bu (g sirket haricinde arastirma kapsamindaki 31 banka disi
sirketten 6nceki yilin ayni dénemine gore licliniin (Kardemir, Migros, Tekfen) zarardan kara gegmesini, 22’sinin donem
karini artirmasini ve sadece altisinin kdrinda azalis olmasini bekliyoruz. Bankalar tarafinda ise toplam 4C20 karinin dnceki
ceyrege gore %34 ve onceki yila gore %18 azalmasini, Halkbank ve Albaraka’nin dénem karinda 6nceki ceyrege goére
artisin baz etkisinden kaynaklanacagini hesapliyoruz. Sirketlerin 4C20 performanslarina gére banka disi sirketler
tarafinda Eregli, Kardemir, Tiirk Traktor, Argelik, Vestel Beyaz, Yatas, Aksa, Petkim, Tekfen, Ford Otosan, Tiipras 6ne
¢ikiyor. Kuvvetli ciro artisi bekledigimiz Fonet ve Ard Yazilim’in karlarinda da dikkat ¢ekici artislar 6ngoriyoruz.

i¢ talep giiclii kalmaya devam etti. Kredi faizlerindeki artisa ragmen, beyaz esya ve otomotiv sektérlerinde talep
ivmesinin korunmasi kar artisinda bu sektorleri 6ne ¢ikardi. Diger taraftan ekonomideki ivmelenme ve kiiresel kosullarin
olumlu etkisi petrol, petrokimya ve demir gelik gibi emtiaya dayali sektorlerde toparlanmanin basladigina isaret ediyor.
Bu sektorlerdeki sirket ciro ve karlarinda kuvvetli artislar saglandi. Faizdeki artis sonrasi kur oynakliginin azalmasi doviz
aclk pozisyonu taslyan sirketlerin (Migros, Medical Park ve Kardemir) performansina katki saglarken, havacilik ve turizm
gibi hizmet sektorlerinde salgin etkisiyle kisitlamalarin yeniden artmasi ve mevsimsel faktorlerle zayif talep kosullar
devam etti. Bankalar tarafinda ise karlar TL faiz artisi sonrasi net faiz marjinin baskilanmasi ve yiksek karsilik ayrilmasi
(takibe donlisiim hizi salgin esnekligi nedeniyle disik kalsa da) yil icerisinde en diisik seviyeye geriledi.

Bilango donemi 25 Ocak’ta bashyor. Banka disi sirketlerde 4C20 bilango donemi 25 Ocak’da Argelik ile baslayacak.
Ardindan Ford Otosan, Sise Cam ve Tofas’in sonuglarini Subat’in ilk haftasinda agiklamalari bekleniyor. Bankalarda ise
ilk Garanti Bankasi 28 Ocak’da sonuglarini agiklayacak, Akbank, is Bankasi, Yapi Kredi Bankasi ve TSKB Subat’in ilk
haftasinda sonug aciklayacak. Son bilanco aciklanma tarihi banka disi konsolide olmayanlar ve konsolideler icin 1 ve 11
Mart; bankalar icin 11 Mart olarak belirlendi. Arastirma kapsamimizdaki sirketlerin 4C20 karlari toplaminin 6nceki yila
gore %19 oraninda biylyerek 17,9 milyar TL olmasini bekliyoruz.

Ak Yatirim Arastirma Kapsamindaki Hisseler i¢in Toplam Rakamlar*

(milyon TL) 46207 4619 % deg. 3¢Q20 % deg. 2020T 2019

Net Kar 17.870 16.854 %6,0 15.720 %13,7 59.304 31.443 %88,6
Mali Kesim* 4.990 6.054 -%17,6 7.592 -%34.3 26.711 21.721 %23,0
Mali Kesim Disi 12.880 10.800 %19,3 8.128 %58,5 32.593 9.722 %235.2

Mali Kesim Digi
Satis Gelirleri 163.453 139.485 %17,2 144.722 %12,9 532.803 373.503 %42,7
FAVOK 23.752 17.284 %37,4 22382 %6,1 75.850 49.199 %54,2
FAVOK marji %14,5 %12,4 214 bps %15,5 -93 bps %14,2 %13,2 106 bps
Net kar marji %7.9 %7,7 14 bps %5,6 226 bps %6,1 %2,6 351 bps

* tek seferlik degerler igin diizeltme yapildi, ** Banka

S
Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz.
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Bankacilik Sektorii

Marjdaki daralma ve artan karsilik giderleri son ¢eyrek karlarini baskiladi. 4C20 karinin 6nceki ¢eyrege gore arastirma
kapsamindaki yedi bankada ortalama %32 azalmasini bekliyoruz. Buna gére bankacilik sektériiniin son geyrek kari yilin en
diistik seviden kapatirken dnceki yilin son ceyregine gore %20 artis gosterdi. Karlardaki gerileme marjlarin daralmasi ve ihtiyatl
karsilik ayirma politikalari sonucu ortaya cikti. Halkbank ve Albaraka Tiirk 6nceki ¢eyregin nispeten disik bazi ve karsilik
maliyetlerinin sektoriin genelinden ayrisarak diismesi sonucu 6nceki ceyrege gore kar artisi sagladilar. Ancak 6z kaynak karlilig
her iki bankada da sektoriin oldukca gerisinde kalmaya devam etti. Arastirma kapsamimizdaki blytk olcekli bankalar arasinda
Yapi Kredi ve Garanti Bankasi net faiz marji agisindan daha direncli bir donem gecirdi. Net faiz marjinin Yapi Kredi’de yatay
kalmasini ve Garanti’de ortalamadan diisiik 50 baz puan seviyesinde gerilemesini bekliyoruz.

TL faizlerindeki artis marjlari baskiliyor. Agustos ortasindan itibaren fonlama maliyetinin artisi bankalarin kredi mevduat getiri
makasini baskiladi. Eylil ve Kasim’in sonlarindaki toplam 675 baz puanlik politika faizi artisina paralel olarak TL mevduat
maliyeti Aralik sonunda donem basina gore 600 baz puan arttl. Dénem igerisinde doviz mevduat maliyeti de 50 baz puan artti
ve vadesiz mevduatin payi bir miktar azaldi. Kredilerde yukari yonli fiyatlamaya ragmen, vade uyumsuzlugu kredi-mevduat
makasini daraltti. Buna karsiik Ekim ayi enflasyonunun %12 olarak gerceklesmesi énceki ceyreklerde TUFE’ye endeksli
tahvilleri %8,5 - %9,0 enflasyon ile degerleyen banka net faiz marjlarina katki sagladi. TUFE katkisi menkul kiymetlerini yil sonu
enflasyonundan (%14) degerleyen Halkbank’ta en yiiksek, uzun dénemli enflasyon beklentisini dikkate alan is Bankasi’'nda en
dusik diizeyde kaldi. Aralik sonundaki TCMB faiz artisi sonrasi fonlama maliyeti artmaya devam ediyor. Gerek zayiflayan kredi-
mevduat getiri makasi, gerekse TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirisinin 4C20’deki yiiksek bazi nedeniyle net faiz mariji
2021’in ilk iki ceyreginde de gerileme sinyali veriyor. Sonrasinda enflasyondaki disiis egilimine bagh olarak bir toparlanma
goérmeyi umuyoruz.

Karsiliklar TL’de deger kaybi ve artan rezerv ile yiiksek kaldi. Sorunlu kredi tahakkuklarina iliskin esneklik alti ay daha uzatildi.
Bu uygulamaya bagh olarak sorunlu kredi artisi sinirl kaldi, ayrica 6zel bankalardaki nispeten yiikli sorunlu kredi iptalleri
(6zellikle Garanti Bankasi) sorunlu kredi hacminin destekler nedeniyle sorunlu kredi hacmi 3C20’de de 151 milyar TL civarinda
sabit tuttu. Ancak makro degiskenlere iliskin temkinli varsayimlar ve yeni aktarimlar nedeniyle yakin izlemedeki kredi hacminin
genisledigini tahmin ediyoruz. Ozel bankalarda net karsilik giderinin 6nceki ceyrege yakin gerceklestigini, Vakifbank’ta arttigini
ve Halkbank’ta geriledigini tahmin ediyoruz.

Komisyon gelirlerinde gerileme var. Kredi aktivitesinin zayiflamasi sektér genelinde komisyon gelirlerinin 6nceki ceyregin
altinda kalmasina neden oldu. Buna karsilik is Bankasi’nin diger bankalardan bir miktar olumlu ayristigini ve komisyon gelirinde
onceki ceyrege gore hafif artis sagladigini tahmin ediyoruz. Komisyon gelirlerinin 2020 yilinda sektor genelinde %5 diizeyinde
daraldigini tahmin ediyoruz. Ozel bankalarda komisyon gelirlerinin yataya yakin kalacagini ya da hafif daralacagini, kamu
bankalarinda daralmanin biraz daha belirgin olacagini tahmin ediyoruz. Kamu bankalarinda 2021 yili kredi aktivitesi
beklentimiz daha mitevazi diizeyde oldugu icin komisyon gelirlerinde de azalma olabilecegini tahmin ediyoruz.

Kredi artisinda 6zel bankalar 6ne ¢ikti. BDDK verilerine gére 4C20’de mevduat bankalarinin TL kredi hacmindeki artis 6nceki
ceyrege gore yavaslayarak 75 milyar TL (3C20°de 160 milyar TL) olurken TL mevduat tutari 30 milyar TL azaldi (3C20’de 51
milyar TL artis). Onceki ceyrekten farkl olarak TL kredi artisginin %’iinii dzel bankalar sagladi. Déviz krediler sektér yatay
seyrederken, Vakifbank’ta bir miktar artti. Tasarruf sahiplerinin TL'den doévize gegisinin doviz mevduat gigli bir biyime
gosterdi. Artis kamu bankalarinda %10’un (zerinde, 6zel mevduat bankalarinda %5’e yakin seviyelerde gercgeklesti. Repo
fonlamasi yiiksek seviyesini korudu. Ayrica artan déviz mevduatina paralel olarak swap kullanimi 6zellikle yerli 6zel bankalarda
kuvvetli artis gosterdi.
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Bankacilik disi sirketlerle ilgili 6ne gikanlar

Banka disi sirketlerde net kar seviyesinde %19 biiyiime bekliyoruz. Arastirma kapsamimizdaki bankacilik digi sirketlerin

net kar yillik %19 ve ceyreklik %59 bilylimelerle 12,9 milyar TL olarak gerceklesmesini bekliyoruz. Bankacilik disi

sirketlerin faaliyet kari (FAVOK) toplaminin gegen yilin ayni dénemine gére %37 ve gegen ceyrege gore de %6 biiyime

gosterecegini tahmin ediyoruz. Toplam FAVOK marjinin gecen yila gére 214 ve bir dnceki ceyrege gore 14 baz puan

genislemesini dngoériyoruz. Glglenen faaliyet performansinin tizerine 4C20’de TL'nin deger kazanmasiyla kur farki geliri

beklentilerinin eklenmesiyle, net kardaki blylimelerin gerceklesmesini bekliyoruz.

Demir Celik sirketleri (Eregli Demir Celik ve Kardemir), dayanikl tiiketim sirketleri (Argelik ve Vestel Beyaz Esya), Bim,

Aksa Akrilik, Fonet Yazilim, Turkcell, Tiirk Trakt6r ve Yatas’in net karinda gecen yila gére ciddi iyilesme bekliyoruz.

Artmaya devam eden satis fiyatlarla, demir gelik sektor sirketleri (Ereli Demir Celik ve Kardemir) net karlarinda
hizli blyiime bekliyoruz.

Ozelikle Kasim ve Aralik aylarinda karantina kisitlamalarinin artmasiyla evde tiiketimde yasanan artis Bim’in
faaliyetlerine olumlu yansidi.

Glicli devam eden yurtigi talep ve artan ihracat ile dayanikh tiiketim sirketlerinin (Argelik ve Vestel Beyaz Esya)
net karlari yillik bazda yiksek artis gosterdi.

Artan talep ve iyilesen faaliyet karlihginda Aksa Akrilik net karinda gli¢li bliyime éngériyoruz.

Artan sdzlesme sayisi ile Fonet Yazilim faaliyet performansindaki biiyiime net kara yansimasini bekliyoruz.
Gucla faaliyet kari biylmesi ile Tirk Traktor’iin net karinda glicli biylime 6ngoriyoruz.

Turkcell’in FAVOK biiyiimesi, azalan net finansman giderleri ve gegen yilin diisiik baz etkisiyle giiclii net kar artisi
saglamasini bekliyoruz.

Yurtiginde devam eden gii¢li mobilya talebi ile Yatas’in operasyonel performansi olumlu etkilendi.

Diger yandan, Aselsan ve Logo Yazilim’da zayif faaliyet disi net giderlerde yiikselislerle net karlarina olumsuz yansimasini

bekliyoruz. Sisecam’da gliclii operasyonel sonuglara karsin kur farki zararlarinin net kari olumsuz etkilemesini bekliyoruz.
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Net Kar Beklentileri (milyon TL)

NET KAR

Agiklama Yorumlar
Hisse Tarihi 4C20T 3¢20 Ceyreklik Degisim

Onceki ceyrege goére net karda bekledigimiz artis karsilik giderlerinde
gerileme beklentimizden kaynaklaniyor. Buna karsilik bankanin net kar payi
gelirinin 6nceki ceyrege yakin seyretmesini ve net faiz marjinin 6nceki
ALBRK 8-12 Subat 83 75 %10 ceyrege gore 20 baz puan gerilemesini bekliyoruz. Buna karsilik fonlama
maliyeti avantaji sayesinde Albaraka Turk’iin net faiz marjinin 2020’de 100
baz puan kadar artmasini ve net karin da dnceki yila gére 4 kata yakin diizeye
ulagmasini bekliyoruz. Ancak 6z kaynak karlihg1 %6 diizeyinde kalacak.

TUFE’ye endeksli tahvillerin katkisiyla 420 net faiz marji daralmasini 60 baz
puan olarak hesapliyoruz. Bununla birlikte net faiz gelirinin 6nceki ceyrege
gore %9 azalacagini tahmin ediyoruz. Bankanin 4 milyar TL kadar sorunlu
krediyi bilangodan gikarmasiyla sorunlu kredi oranin %5’in altina gerilemesini
bekliyoruz. Diger taraftan, bankanin ihtiyathihk geregi ayirdigi karsiliklarla net
kredi risk maliyetinin (kur etkisi diistildikten sonra) 135 baz puandan, 341
baz puana gikmasi net karin 6nceki ceyrege gore azalmasinda temel etken
olacaktir. 2020 igin net kredi risk maliyetini 260 baz puan olarak hesapliyoruz.

GARAN 28 Ocak 1.273 1.896 -%33

TL'nin degerlenmesi Halkbank’in déviz pozisyon agigi kaynakli 6nceki geyrek
zararini toparlarken, fonlama maliyetindeki artis kredi-mevduat makasini
4G20’de eksiye cekti. TUFE tahviller icin enflasyon degiskeninin %8,5'ten yil
sonu enflasyonu olan %14,6’ya ¢ikarilmasi net faz marjindaki daralmayi 200
baz puan ile sinirladi. Ancak net faiz gelirinde %55 dizeyinde gerileme
hesapliyoruz. Net karin dnceki geyrege gore artisi ise varsayim degisimine
bagl olarak bazi kredi karsilik oranlarinin dustirilmesinden kaynaklaniyor.
Halkbank’in 2020 kredi risk maliyetinin 150 baz puanda kalmasini bekliyoruz.

HALKB 8-12 Subat 510 315 %62

Fonlama maliyetindeki artis nedeniyle 6nceki geyrege gore bankanin net faiz
marjinda 110 baz puan ve net faiz gelirinde %24 azalma hesapliyoruz. Buna
karsilik kredi risk maliyetinin 4C20’de 6nceki ceyrekteki gibi 260 baz puanda
ve 2020’nin tamaminda 250 baz puanda kalmasini bekliyoruz. Sektoérden
olumlu ayrisarak %3 civarinda artmasini bekledigimiz komisyon gelirleri ve
gugli kalmaya devam eden istirak gelirleri donemin net karina olumlu katki
saglayacaktir. Bankanin 2020 faaliyet giderlerindeki %19 artis beklentisi ise
ozel bankalar arasindaki en ylksek orana isaret ediyor.

ISCTR 3-5 Subat 1.465 2.149 -%32

TSKB igin kredi talebindeki zayiflik 4C20’de de devam etti. Ancak bankanin
degerlenen yabanci para birimleri nedeniyle net faiz marjinin 6nceki geyrege
gore hafif arttigini dustindyoruz. Buna karsilik bankanin ihtiyath karsilik
TSKB 1 Subat 194 204 -%5 ayirma politikasinin devam ettigini ve (kur riski koruma etkisi dahil) karsilk
giderlerinin 6nceki ceyrege gore %10 arttigini ve kredi risk maliyetinin
4G20’de 215bps (15bps artis) ve 2020’de 200bps diizeyinde olacagini tahmin
ediyoruz.

Vakifbank’in  4G20 net karinin  6nceki ceyrege gore 1/3 oraninda
gerileyecegini 6ngoriiyoruz. Fonlama maliyetinin artisina bagl olarak net faiz
gelirinde 6nceki ceyrege gore %30’un lzerinde azalma ve net faiz marjinda
120 baz puan azalma hesapliyoruz. Ayrica net karsilik giderlerinde %25 artisin
kredi risk maliyetini 4C20 igin 25 baz puan kadar artirarak 2020 yilinda 190
baz puan civarina tasiyacagini tahmin ediyoruz. Ayrica komisyon gelirlerinin
4G20’de onceki ceyrege gore %10 ve 2020’de 6nceki yila gore %1 azalacagini
tahmin ediyoruz.

VAKBN 8-12 Subat 709 1.100 -%36

Yapi Kredi’'nin 4C20 net karinda dnceki doneme gore %60 diizeyinde dusls
bekliyoruz. Bankanin net faiz gelirinin (swap dahil) hafif artacagini, net faiz
marjinin yatay kalarak diger bankalardan ayrisacagini tahmin ediyoruz. Diger
YKBNK 3 Subat 755 1.854 -%59 taraftan ihtiyatliik politikasi sonucu net karsilik giderlerindeki (kur farki
koruma etkisi dahil) 2,5 kat artisin kredi risk maliyetini 6nceki ¢eyrege gore
iki kat artisla 400 baz puanin lizerine ¢ikarmasini bekliyoruz. Buna gére kredi
risk maliyetinin 2020 igin 290 baz puan olacagini hesapliyoruz.

4.990 7.592 -%34
Toplam
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Hisse

Agiklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

4C20T  4C19

Yillik
Degisim

4C20T

4¢19

Yilik
Degisim

4G20T

4¢19

Yilik
Degisim

Yorumlar

AEFES

AKSA

ARCLK

ASELS

ARDYZ

BIMAS

BIZIM

25-Sub

m.d.

25 Ocak

23 Subat

1-5 Mart

11-Mart

9-10 Mart

6,147 5,249

1.092

903

12.550

8.366

7.272

5.365

59 38

14.804 10.529

1.450 1.156

17%

%21

%50

%36

%56

%41

%25

1,118

280

1.820

1.556

33

1.332

73

619

125

819

1.296

20

803

62

81%

%123

%122

%20

%66

%66

%18

29

197

1.130

1.049

27

665

13

187

56

240

1.365

15

319

11

-85%

%249

%371

-%23

%75

%109

%16

Devam eden maliyet onlemleri sayesinde, bira satig
hacimleri digmis olmasina ragmen, Bira Grubu'nun
faaliyet karinin hafif artis kaydetmesini bekliyoruz.
Konsolide operasyonel sonuglarin ise Coca Cola
icecek'in gugli  katkisina bagh olarak iyilesme
gosterecegini 6ngoriyoruz.

4G20’de Aksa Akrilik net karin yillik %249 biyumeyle
197 milyon TLl'ye ulagmasini bekliyoruz. Talepte
yasanan canlanmayla artan kapasite kullanim ile FAVOK
blyumesi yasandi, bu da net kar bllyimedeki en 6nemli
etken oldu.

Arcelik’in cirosu hem Avrupa hem de Tirkiye'de
yasanan glgli talepten olumlu etkilendi. Cironun
4G20’de yillik bazda %50 biiyiimesini bekliyoruz. FAVOK
mariji ise digtik maliyetli hammadde stoklarindan, zayif
seyreden TL'den ve operasyonel kaldiragtan olumliu
etkilendi. Gugli operasyonel performansin net kara
olumlu yansimasini bekliyoruz (yillik bazda %371 artis
ongoriyoruz.

Aselsan 4C20 net kar yillik %23 daralmayla 1 milyar 49
milyon TL olarak gergeklesmesini  bekliyoruz.
Yavaglayan siparis teslimatlari ve artan net faaliyet disi
giderler bu beklentimizde etkili oldu. Ancak yine de
2020 yilsonu bilangoda net nakit pozisyona ge¢cmesini
bekliyoruz.

ARD Bilisim 4G20 net kar 27 milyon TL'ye ulasarak yillik
%75 buylUmesini bekliyoruz. Bu yil artan s6zlesmeler ve
sozlesme tutarlari ile biyiiyen FAVOK ile bu sonucun
ortaya ¢ikmasini 6ngoriyoruz.

Bim’in satislari 4C20’de yasanan kapamalardan dolayi
(6zellikle Kasim ve Aralik’ta) artan evde tiketimin
etkisiyle kuvvetli seyretmeye devam ediyor. Bim’in 4.
ceyrekte cirosunun yillik bazda %41 biylmesini ve
FAVOK marjinin %9 olmasini bekliyoruz. Giigli
operasyonel performans net kar tarafini olumlu
etkiledi. 4C20'de net karin vyillik bazda ikiye
katlanmasini 6ngoriiyoruz.

Yillk bazda ciro artisi ana kategori blyumesinden
olumlu etkilendi. Ciro ve FAVOK sirasiyla yillik %25 ve
%18 buylmesini bekliyoruz.
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Satislar FAVOK Net Kar

Agiklama Yilik Yillik Yillik Yorumlar
Hisse Tarihi 4C20T  4C19  Degisim | 4C20T  4C19  Degisim | 4C20T  4C19  Degisim

4C20'de gorilen satis hacmi artigi, maliyet dnlemlerinin
devam ettigi ceyrekte yillik bazda gticlii bir operasyonel
CCOLA 24- Sub 3,023 2,387 27% 499 256 95% 39 4 819% | sonuca isaret ediyor. Ancak net kar tarafinda Sirket'in
USD uzun pozisyonundan kur farki zarari kaydetmesinin
olumsuz etkilerini gorecegimizi hesapliyoruz.

4G20 net karin yillik %21 buyimeyle 202 milyon TL'ye
ulagmasini bekliyoruz. Aslinda blytime daha da yuiksek
olurdu ancak TL'nin deger kazanmasiyla kur farki gideri
bekliyoruz bu da net kari distriyor.

DOHOL 1-5 Mar 202 168 21%

Eregli Demir Celik 4C20 net karin yillik yaklasik %500

EREGL 8-12 Subat | 9.953  6.454 %54 2.226 701 %218 | 1.360 228 %498 . . L h
buytime gostermesini bekliyoruz.

~ . . o -
FONET 15-19 211 12,8 %65 9,6 35 %176 7.0 31 %126 Artan4|hale sa,y|5| |!g 4G20 n.eF karlr.1 yillik %126 biyimeyle
Subat 7,0 milyon TL'ye yiikselmesini bekliyoruz.

Yurtigi satislarinda gorilen ciddi artis ve gectigimiz yilin
Uzerine c¢ikan ihracat hacimleri sayesinde Ford
Otosan'da gozle gorulir bir ciro yukselmesi ve
operasyonel karllikta iyilesme bekliyoruz.

FROTO 1-5 Sub. 19,715 11,502  71% 1,972 975 102% | 1,778 617 188%

indeks Bilgisayar 4C20’de yillik %17 biyimeyle 46
milyon TL net kar gergeklestirmesini bekliyoruz. Artan

- 0, 0, )
INDES 8-12Mart | 3.200 1773 %80 74 >3 %38 46 39 w17 cep telefonu satiglari kari daraltti. Cirodaki hizli biylime
net kara tam yansimadi.
Cironun vyilik %87 dlserek 110 milyon TL'ye
gerilemesini  bekliyoruz.  Konut teslimatlarindan
ISGYO | 28-290cak | 110 818  -%87 | 41 66 %38 | 265 329 19 |3G20'de ciroya 50 milyon TL katk saglad.. Net Kar

gayrimenkul portféylinin yilda bir defa yeniden
degerlenmemesinden kaynakh bir defalik deger
artisindan (270 milyon TL) olumlu etkilendi.
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Satislar FAVOK Net Kar

Agiklama Yilik Yillik Yillik Yorumlar
Hisse Tarihi 4C20T  4C19  Degisim | 4C20T  4C19  Degisim | 4C20T  4C19  Degisim

4GC20’de Kardemir'in 439 milyon TL net kar
gergeklestirdigini diigiinldyoruz. Burada hem TL'nin
deger kazanmasiyla kur farki gelirleri hem de ytikselen
ton basina FAVOK rakamin etkili olmasini bekliyoruz.

KARDM 1-5 Mart 2,119 1.491 %42 578 79 %632 439 -129 a.d.

15-19 Portféyinde yer alan sirketlerin glicli faaliyet
KCHOL Subat 2,167 1.110 %95 | performanslari ile Kog Holding’in 4G20 net karinin yillk
%95 buylme gostermesini bekliyoruz.

Sirketin altin satiglarinin gegen yilin yuksek bazindan
%34 dususle 72 bin ons olmasini bekliyoruz. Diisen satis
rakamlarina karsin TL bazinda yillik %72 yukarida olan
altin  fiyatlarinin  satis buylimesini desteklemesini
bekliyoruz. . Ons basina nakit maliyetin 585 dolari
seviyesinde, 9A20 gerceklesmelerine yakin
gerceklesmesini bekliyoruz. Yatirim gelirlerinin ise yillik
bazda yatay gerceklesmesini 6ngoériyoruz.

KOZAL 1-5 Mart 1.061 951 12% 731 556 31% 622 507 23%

4G20 net kar yilhk %24 daralmayla 22 milyon TL
LOGO 15-19 206 154 %34 75 6 %62 2 29 %24 ger(,jekle§mesm| bekllyortfz. Oze!llkle Romahya
Subat faaliyetlerde kaynaklanan finansal giderler nedeniyle

bu sonucu bekliyoruz.

Migros’un satiglari 4G20’de yasanan kapamalardan
dolayr (6zellikle Kasim ve Aralik’ta) artan evde
tiiketimin etkisiyle kuvvetli seyretmeye devam ediyor.
Sirketin ciro buylmesinin 4C20’de yillik %28 olmasini
MGROS 1-Mart 7.705  5.997 %28 586 435 %35 33 -290 a.d bekliyoruz. Marj tarafinda, Migros’'un FAVOK marjinin
4. ceyrekte %7,6 olmasini bekliyoruz. Sirketin doviz agik
pozisyonunda herhangi bir degisiklik olmamasini
ragmen, 4C20°de 33 milyon TL net kar elde etmesini
bekliyoruz.

MLP Saglik’in cirosu ve FAVOK’li 4G20’de sirasiyla yillik
%27 ve %19 artmasini bekliyoruz. Ancak, net kar gegen
yilin ylksek baz etkisiyle yillik %16 gerileyerek 70
milyon olmasini tahmin ediyoruz.

MPARK 8 Mart 1.254 988 %27 251 211 %19 70 83 -%16

Petrokimya marjlarindaki yikselis trendi ve olumlu kur
ortami sayesinde Petkim'in operasyonel karliliginda
yillik bazda iyilesme bekliyoruz. Bu gelismenin net kara
direkt yansiyabilecegini 6ngoriiyoruz.

PETKM 1-10 Mar 4,220 2,795 51% 615 312 97% 355 104 242%
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Alinan maliyet 6nlemlerine ragmen, yurt digi trafigin
zayif olmasi ve yurt iginde toparlama trendinin getirilen

PGSUS 4-Mar 1,229 2,512 -51% -13 560 ad -485 23 a.d |yeni Covid-19 kisitlamalari nedeniyle gerilemesi
nedeniyle yillik bazda ciddi operasyonel zayiflik
ongodriyoruz.

Satislar FAVOK Net Kar
Agiklama Yillik Yillik Yillik Yorumlar
Hisse Tarihi 4C20T  4C19  Degisim | 4C20T  4C19  Degisim | 4C20T  4C19  Degisim

ilag fiyatlarina yapilan %12’lik fiyat artisinin etkisiyle

15-19 Selguk Ecza’nin cirosunun yillik %13 buylmesini
SELEC 5.520 4.901 %13 144 117 %23 127 113 %12 -
Subat % % % bekliyoruz. Ciro blyimesi FAVOK ve net kari olumlu

etkiledi.

Sisecam’in, zayif TL, diiz cam is kolunda devam eden
toparlanma ve giigli kalmaya devam eden cam ambalaj
is kollarinin olumlu etkisiyle yillik bazda %30 gelir artisi
saglamasini bekliyoruz. Kimyasallar tarafinda ise zayif
satis hacimleri nedeniyle gorece zayif sonuglar
bekliyoruz. Uzun dolar pozisyonun yarattigi kur farki
zararlarininsa net kar Uzerinde baski yaratmasini
bekliyoruz.

SISE 1-5Subat | 6.300 4.843 30% 1.292 1.008 28% 315 546 -42%

Zayif yolcu trafigi nedeniyle maliyet Onlemlerine
TAVHL 16- Sub 770 1,103 -30% -4 295 a.d -712 1,430 ad ragmen gectigimiz yila gore faaliyet karliiginda ciddi
dlsls 6ngoriyoruz.

Zayif yolcu trafigine ragmen alinan maliyet 6nlemleri ve
gl¢lu kargo operasyonu katkisinin THY'nin operasyonel
karhihga olumlu etki yapacagini distuinliyoruz. Kur farki
giderlerinin net zarara yol agmasini bekliyoruz.

THYAO 1-10 Mar | 12,890 18,967 -32% 2,637 3,081 -14% -438 1,949 a.d

insaat tarafinda normallesme ve giiclii giibre katkisi
sayesinde Tekfen Holding'in disiik bazla beraber

TKFEN 25-Sub 2,820 3,307 -15% 395 124 218% 235 -20 ad B
4C19'e gbre Onemli bir iyilesme gorecegimizi
ongodriyoruz.

Glgll i¢ pazar satislari ve artan ihracat hacimlerinin

TOASO 3-Sub 7,911 5,468 45% 872 665 31% 689 450 53%

Tofag'in karliligina olumlu etki yapmasini bekliyoruz.
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Hisse

Agiklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

4G20T

Yillik
4C19  Degisim

4C20T

Yilik
4C19  Degisim

4G20T

4¢19

Yilik
Degisim

Yorumlar

TTRAK

TCELL

TUPRS

ULKER

VESBE

YATAS

10 Subat

19 Subat

11-23 Sub

5 Mart

15-19
Subat

22-26
Subat

2.397

7.676

1.083 %121

6.684 15%

16,656 21,631 -23%

2.587

3.155

605

2.147 20%

1.972 %60

327 %85

418

3.162

322

414

631

115

128 %228

2.754 15%

708 -55%

340 22%

240 %163

82 %40

369

1.085

427

200

521

73

68

756

186

165

123

19

%441

44%

129%

22%

%324

%282

4G20 net karda yillik %441 biylme ile 369 milyon TL
olarak gergeklesmesini bekliyoruz. Ozellikle yurtici satis
talebin ¢ok giiglli olmasi bu beklentimizdeki en buytk
etken.

Turkcell'in yilsonu beklentilerine paralel olarak %15
gelir artigi saglamsini bekliyoruz. Gelir artisi fatural
abone sayisindaki artig, uluslararasi operasyonlarin
artan katkisi ve fiyat artiglarindan gelmesini bekliyoruz.
Operasyonel karhligin ise yillik bazda yatay kalmasini
ongoruyoruz. Net karda gegen yilin distk bazindan
(199mn TL provizyon etkisi) glgli %44 artig bekliyoruz.

iyilesen orta distilat Griin marjlari sayesinde Tiipras'in
stok etkisinden arindirimig  FAVOK'iiniin  artiya
gecmesini bekliyoruz. Ancak TL'nin deger kazanmasinin
Urtn ve ham madde stok karini sinirlamasini, bunun da
aciklanan FAVOK'te bir énceki ceyrege gore diisiis
yaratmasini bekliyoruz. Net kar kur farki gelirlerinden
olumlu etkilenecektir.

Uluslararasi faaliyetlerden kur kaynakl gii¢li gelir artisi
katkisi bekliyoruz. Kur farki zararlarina kargin yatirm
fondanlarindan  saglanan  kazanglarin  net kar
blyumesini destekleyecegini 6ngoériyoruz.

Vestel Beyaz Egya’nin cirosu hem Avrupa hem de
Tirkiye’de yasanan glglu talepten olumlu etkilendi.
Cironun 4C20°de vyilik bazda %60 buylumesini
bekliyoruz. FAVOK mariji ise diisiik maliyetli hammadde
stoklarindan, zayif seyreden TL'den ve operasyonel
kaldiragtan olumlu etkilendi.

Yurtiginde devam eden glicli mobilya talebi 4. Ceyrekte
de devam etti. Buna gore, cironun 4. Ceyrekte yillhk
bazda %85 ve FAVOK’iin ise yillik bazda %40 artmasini
bekliyoruz. Net kar glcli operasyonel performanstan
ve gecen yilin disiin baz etkisinden olumlu etkilenirken
4GC20'de yillik %282 artarak 73 milyon TL'ye

yukselmesini bekliyoruz.
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