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Banka disinda giiglii performans bankalarda éngoriilenden iyi sonug »
research@akyatirim.com.tr

Banka disi sirketler daha giiglii. Arastirma kapsamindaki sirketlerin 1G21 net karinda yillik %86 gligll artis bekliyoruz.
Banka disi tarafta 6zellikle cam, demir-gelik, otomotiv ve insaat sektorlerinde gicli performans bekliyoruz. Banka-disi
tarafta 1C20’de zarar agiklayan yedi sirketin 1C21’de net kara gecmesini bekliyoruz. Bu sirketler Anadolu Efes, Kardemir,
Migros, Petkim TAV, THY ve Ulker. Ayrica 12 sirkette yillik ¢ haneli kdr artisi ve sadece iki sirkette yillik bazda kar
daralmasi bekliyoruz.

Bankalarin toplam 1C21 net kari ise 6nceki ceyrege gore %15 artis ve onceki yila gore %17 gerileme gosteriyor. Kamu
bankalarinin net karinin marj baskisi nedeniyle daha zayif seyretmesini, buna karsilik Garanti ve Yapi Kredi’nin dnceki
ceyrege gore glicll kar artisi yakalamasini bekliyoruz.

1C21 performanslarina gore banka disi sirketler tarafinda Aksa Akrilik, ARD Yazilim, Argelik, Bim, Coca-Cola igecek,
Eregli, Ford Otosan, Kardemir, Lokman Hekim, Petkim, Sisecam, Tekfen Holding, Tiirk Traktor, Vestel Beyaz, Yatas, ve
bankalar tarafinda Garanti, Yapi Kredi ve is Bankasi 6ne cikiyor.

Bilango donemi 26 Nisan’da basliyor. Banka disi sirketlerde 1G21 bilango dénemi 26 Nisan’da Argelik ile baslayacak.
Ardindan 27 Nisan’da Aselsan, TAV ve Tofas sonugclarini acgiklayacak. Ford Otosan, Sise Cam ve Vestel Beyaz Esya
Nisan’in son haftasinda agiklamalari bekleniyor. Bankalarda ise ilk Akbank 28 Nisan’da sonuglarini agiklayacak. Bunu
Garanti Bankasi 29 Nisan’da ve Yapi Kredi Bankasi 30 Nisan’da takip edecek. Diger bankalarin sonuglarini 3 — 7 Mayis
haftasinda agiklamalari bekleniyor. Son bilanco acgiklanma tarihi banka disi konsolide olmayanlar ve konsolideler icin 30
Nisan ve 10 Mayis; bankalar i¢in 10 Mayis olarak belirlendi. Arastirma kapsamimizdaki sirketlerin 1¢21 karlari toplaminin
onceki yila gore %86 oraninda biytyerek 19 milyar TL olmasini bekliyoruz.

Ak Yatinm Aragtirma Kapsamindaki Hisseler igin Toplam Rakamlar*

(milyon TL) 1G21T 1620 % deg. 4¢Q20 % deg. 2020 2019

Net Kar 19,375 10,439 85.6% 16,618 16.6% 50,101 55,210 -9.3%
Mali Kesim* 5,735 6,924 -17.2% 5,005 14.6% 26,726 21,189 26.1%
Mali Kesim Digi 13,640 3,515 288.0% 11,612 17.5% 23,375 34,021 -31.3%

Mali Kesim Digi
Satis Gelirleri 156,954 124,797 25.8% 174,375 -10.0% 530,676 531,631 -0.2%
FAVOK 23,913 11,696 104.4% 26,880 -11.0% 73,161 74,533 -1.8%
FAVOK marji 15.2% 9.4% 586 bps 15.4% -18 bps 13.8% 14.0% -23 bps
Net kar marji 8.7% 2.8% 587 bps 6.7%  203.1 bps 4.4% 6.4% -199 bps

* tek seferlik degerler icin diizeltme yapildi, ** Banka

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz.
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Bankacilik Sektorii

Ticari kar ve komisyonlar ile karsilik ve faaliyet giderlerinde rahatlama daralan marjlari kismen telafi etti. Arastirma
kapsamindaki yedi bankanin toplam 1C21 net karinin 6nceki ceyrege goére %15 artis géstermesini ve onceki yila gére %17
azalmasini bekliyoruz. 1¢21’de biyik 6zel bankalar kamu bankalarindan karllik ve bliyiime agisindan belirgin ayrisacak.
Tahminlerimiz, 6zel bankalarin 1G20 net karinin yillik ortalama %10-15 araliginda artacagini, Halkbank’ta %90 ve Vakifbank’ta
%50 diizeyinde daralma olacagini 6ngériiyor. Onceki ceyrege gore kiyasladigimizda is Bankasinda yataya yakin bir net kar, baz
etkisi nedeniyle Garanti ve Yapi Kredi’de %60-70 biiyiime olacagini tahmin ediyoruz. Ozel bankalara iliskin tahminlerimiz
donem ortalarindaki dngoriye gore daha iyimser bir goriintliyl yansitiyor.

Marjlar dibe geldi mi? TCMB fonlama faizi ve bankalarla swap maliyeti 24 Aralik sonrasi yaklasik 400 baz puan artarken, ayni
dénemde TL vadeli mevduat faizi 300 baz puan artti. Déviz mevduat faizindeki 50 baz puan gerilemeye ragmen, kredi getiri
makasinda 70 - 100 baz puan diizeyinde bozulma éngériiyoruz. Ayrica bankalar TUFE’ye endeksli menkul kiymetleri énceki
déneme gore diistik (%11,0 - %11,5 gibi) bir enflasyon ile degerlendirdi. Dolayisiyla net faiz marjinda 100 baz puanin lzerinde
gerileme bekliyoruz. Kredi getirisindeki toparlanmanin daha zayif, TCMB fonlamasinin daha yiiksek ve vadesiz mevduat payinin
daha az olmasi kamu bankalari net faiz marjindaki diisiisiin ortalamadan 50-60 baz puan fazla gelmesine yol agabilir. Ozellikle
Halkbank’ta (bankadan verilen bilgilendirme ¢ercevesinde) faiz giderlerinin, faiz gelirinin Gizerinde oldugunu tahmin ediyoruz.
Bankalar, marjdaki daralmanin 2¢21’de de siirmesini, toparlanmanin yilin ikinci yarisinda baslamasini bekliyor.

Kur ve hazine islem gelirleri kari destekliyor. Bankalarin hazine alim satim karinin 1¢21’de onceki yila ve ¢eyrege gore daha
glcli olacagini tahmin ediyoruz. Ayrica TL'nin deger kaybetmesi yabanci para riskler icin kur koruma (hedge) gelirlerini
arttiracagindan (karsilik nedeniyle net kar etkisi n6tr olsa da) ytiksek bir kur ve hazine islemleri geliri bekliyoruz.

Komisyon gelirlerinde kuvvetli artis: Sektor genelinde komisyon gelirlerinin bir énceki yila gore %15-20 araliginda artmasi
bekleniyor. 120 donemi komisyon gelirlerinde Mart sonrasi diizenleme etkisi sinirli kaldi. Dolayisiyla yillik artis, sigorta ve
aracilik hizmetleri gibi bliyliyen segmentler ile 6zel bankalarin konut ve ihtiyag kredilerindeki hizli biylimesi ile saglandi.

Giucli tahsilat ve diigiik intikal karsilik baskisini azaltti: Yakin izleme ve sorunlu kredi intikaline dair Covid-19 dénemi destegi
strdigiinden sorunlu kredi hacmi (kredi iptalleri ile birlikte) 121 doneminde hafif gerileyerek 149,5 milyar TL oldu. Diger
taraftan bankalarin sorunlu kredi karsilik ayirma orani ortalama 500 baz puan artarak %77 oldu. Ayrica, yakin izlemedeki
kredilerin bir miktar arttigini 6ngériyoruz. Artan karsilik oranina ragmen, 6zel bankalarda net karsilik giderlerinin 6nceki
ceyregin %10 altinda kaldigini tahmin ediyoruz. Buna karsilik kamu bankalari model varsayimlarinin giincellenmesi ile birinci
ve ikinci kategori kredi karsiliklarini distirerek iptal edilen karsiliklari gelir olarak 121 sonuglarina yansittilar.

Faaliyet giderleri kontrollii seyrediyor: is Bankasi disinda bankalarin 1¢21 faaliyet giderlerinin dnceki ceyrege gére azalmasini
bekliyoruz. Tahminlerimiz, ayni zamanda faaliyet giderlerindeki yillik artisin %10-15 araliginda, yani enflasyon artisindan diisiik
olacagini gosteriyor. Bu durum Covid-19 sonrasi uygulamaya giren uzaktan ¢alisma ve buna bagli maliyet tasarruflarinin da
etkisini yansitiyor. Ancak kura baglh maliyet baskisinin ileriki dénemlerde daha belirgin olacagini disiiniiyoruz.

istirak gelirleri 6zel bankalarda giiclii gelecek: Ozel bankalarin TMS27’ye gore 6zkaynak ydntemi ile gosterdikleri istirak
gelirleri de 6zellikle sigorta ve araci kurum sirketlerinin ivmelenen performansi nedeniyle yillik bazda kayda deger artis
gostermesini bekledigimiz kalemler arasinda yer aliyor. Diger taraftan kamu bankalarinin istirak temetti gelirlerinde sigorta
istiraklerinin Varlik Fonuna devri dolayisiyla daha zayif degisim dngoériyoruz.

1C21’de kredi artisi hiz kesti. Kredi artisina kur etkisinden arindiriip bakildiginda 1¢21’deki %1,0 bliyimenin onceki iki
ceyrekteki %2,4 ve %4,4 ile gecen yilin ilk yarisindaki %14,6 artisin oldukga gerisinde oldugu goriliyor. Mevduat bankalarinin
TL kredi hacmindeki artis 6nceki ceyrege gore yavaslayarak 62 milyar TL (4C20’de 75 milyar, 3G20’de 160 milyar TL) oldu. Ozel
bankalar 6nceki geyrekteki gibi daha aktifti ve TL kredi artisinin 2/3’inli sagladi. Ancak 6zel bankalarda déviz kredilerde %4,5
daraldi. Buna karsilik kamu bankalari TL kredilerde %1,7 artis saglayip doviz kredileri yatay olarak korudular (Halkbank’ta
azalma, Vakifbank’ta artis). Ozel banka kredi artisinda konut kredileri (%4,3) ve ihtiyag kredileri (%8,3) dikkat ¢ekti.
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Net Kar Beklentileri (milyon TL)

NET KAR

Agiklama Yorumlar
Hisse Tarihi 1C21T 120 Ceyreklik Degisim

1G21 karinda 6nceki geyrege gore dusls beklentimiz marjdaki daralmadan
kaynaklaniyor. Bankanin net katilim payi gelirlerinde %20’ye yakin dusus
bekliyoruz. Bankanin hazine islem gelirinin ise 6nceki ¢eyrek diizeyinde
gelmesini 6ngoriyoruz. Ayrica karsilik giderlerinin yatay kalmasini, 6nceki
ceyrege gore komisyon gelirlerinin %6 ve faaliyet giderlerinin %5 artmasini
bekliyoruz.

ALBRK 3-7 Mayis 55 117 -%53

Garanti’nin 1G21 net karinda onceki geyrege gore glgli artis komisyon
gelirlerinin %24, istirak gelirlerinin %50 buylmesinden kaynaklaniyor. Ayrica
artan alim/satim ve degerleme gelirleri ve %4 diisen faaliyet gideri de kari
destekliyor. Bankanin net faiz gelirleri (swap dahil) %22 diislis 6ngoriimiiz ile
rakiplere kiyasla daha direngli kaldi. Net faiz marjinin 6nceki geyrege gére 70
baz puan gerilemesini bekliyoruz. Risk maliyetinin 1¢21’de 150bps diizeyinde
(yil 6ngoriisti 200bps) kalmasini ve net karsilik giderinin nceki ceyrekle
paralel olmasini bekliyoruz. Modelimizde serbest karsilik dngérmedik.

GARAN 29 Nisan 1.800 1.111 %62

Bankanin net karindaki dramatik gerileme net faiz marjindaki zayiflamadan
kaynaklaniyor. Artan repo, swap ve mevduat maliyeti ile geriden gelen kredi
fiyatlamasi nedeniyle 1G21’de net faiz gelirinin, net faiz giderinin altinda
kalmasini 6ngoriyoruz. Diger taraftan kari desteklemek Uzere bankanin
model varsayimlarindaki degisim yaparak o6nemli tutarda karsilik iptal
etmesini ve temettl gelirlerini bu ¢eyrekte gostermesini bekliyoruz. Disiik
sorunlu kredi intikali nedeniyle brit karsilik giderinin 6nceki ceyrege gore
gerilemesi ve yatay seyreden faaliyet giderleri de performansi destekleyecek.

HALKB 3-7 Mayis 65 510 -%87

Bankanin net karinin dnceki ¢eyrek diizeyinde gergeklesmesini bekliyoruz.
TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirinin rakiplerinden farkl olarak yatay
seyretmesini, bununla birlikte net faiz marjinin 80 baz puan kadar
gerilemesini ve net faiz gelirinin %35 dismesini bekliyoruz. Diger taraftan
hazine islem gelirinin iki katina gikmasi, net karsilik giderinin %20 gerilemesi
ve glgcli seyreden komisyon gelirleri kari destekleyecek. Bankanin risk
maliyetinin 190bps civarinda olmasini bekliyoruz. is Bankas’nin faaliyet
giderlerinin de 6nceki ¢eyrege gore %9 artmasi rakiplerine gore ayrisiyor.

ISCTR 30 Nisan 1.575 1.627 -%3

TSKB’nin kredi talebindeki zayifligin stirmesini 6ngoériiyoruz. Ancak bankanin
degerlenen yabanci para birimleri nedeniyle net faiz marjinin nispeten gugli
kaldigini diisiiniiyoruz. Bankanin 1C21 net karinda 6nceki ¢eyrege gore tek
haneli artis karsilik gider baskisindaki bir miktar rahatlama 6ngériisiinden
kaynaklaniyor. Bununla birlikte komisyon gelirlerinin hafif artmasini ve
faaliyet giderlerinin 6nceki ceyrek diizeyinde kalmasini bekliyoruz.

TSKB 3-7 Mayis 220 207 %7

Vakifbank’in 1G21 net karinin onceki ceyrege goére yaklasik yari yariya
azalmasini 6ngodriiyoruz. Fonlama maliyetinin artisina bagh olarak net faiz
gelirinde 6nceki ceyrege gore %65 azalma ve net faiz marjinda 150 baz puan
diislis hesapliyoruz. Bankanin karinin buylk olgide model glincellemesi
nedeniyle serbest birakilan standart kredi karsiigindan kaynaklanmasini
bekliyoruz. Bankanin ayrica tahvil satisi nedeniyle giigli hazine kari elde
etmesini, ancak serbest karsilik ayirarak bunu kdra yansitmamasini
bekliyoruz.

VAKBN 6-7 Mayis 700 669 %5

Yapi Kredi'nin 1G21 net karinda 6nceki déneme gore baz etkisi nedeniyle
gucli artis bekliyoruz. Bankanin net faiz gelirinde (swap dahil) %401 asan
gerileme beklentimiz net faiz marjinda 150bps Uzeri daralmaya isaret ediyor.
YKBNK 30 Nisan 1.320 765 %73 Diger taraftan net karin hazine gelirleri, komisyon gelirlerinde giglu artis,
karsihk ve faaliyet giderlerinde kayda eger rahatlama gibi faktorlerle
desteklenmesini bekliyoruz. istirak gelir katkisinin da 1¢21’de énceki ceyregin
Uzerinde olmasini bekliyoruz.

5.735 5.005 %15
Toplam
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Hisse

Agiklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

Yillik

1C21T  1G20  Degisim

16217

Yilik

1G20 Degisim

16217

1620

Yillik
Degisim

Yorumlar

AEFES

AKSA

ARCLK

ARDYZ

ASELS

BIMAS

BIZIM

5 Mayis

6 Mayis

26 Nisan

30 Nisan

27 Nisan

6 Mayis

7 Mayis

5639 4,514 25%

1,328 1,062 25%

12.430 7.768 %60

30 14 116%

3,137 2,595 21%

15.747 12.598 %25

1.445 1.178 %23

619

227

1.492

19

739

1.260

72

259 139%

198

14%

657

%127

9 120%

621

19%

985

%28

52 %40

186

166

746

16

1,242

614

65

256

920

430

a.d.

155%

%192

135%

35%

%43

-%1

Glgli devam eden yurt digi bira operasyonlarinin,
pazarlama giderlerinin yeniden devreye girdigi zayif
yurt i¢i performansini dengeleyecegini digtiniyoruz.
Coca Cola igecek'in giiglii performansinin konsolide
rakamlari tasiyici glic olmasini bekliyoruz.

Hammaddesi olan akrilonitril fiyatlarinin 1¢21'de
yukselis trendini devam ettirdigini diisiiniiyoruz. Ancak
bir takim arz sikintilari nedeniyle satis hacmi yillik bazda
yatay kalmis gortinuyor. Sirket doviz agik pozisyonunu
hedge ediyor ve toplam borg seviyesi de diisti, bundan
dolayi TL'deki deger kaybina ragmen kur farki giderinin
dusuk olmasini bekliyoruz.

Argelik’in cirosu hem Avrupa hem de Turkiye'de
yasanan gugli talepten olumlu etkilendi. Cironun
1G21’de yillik bazda %60 biiyiimesini bekliyoruz. FAVOK
marji ise diisiik maliyetli hammadde stoklarindan, zayif
seyreden TL'den ve operasyonel kaldiragtan olumlu
etkilendi. Guigli operasyonel performansin net kara
olumlu yansimasini bekliyoruz (yillik bazda %192 artis
ongoruyoruz.

ARD Bilisim’in 1¢21 net karinin 16 milyon TL'ye ulasarak
yillik %135 blyumesini bekliyoruz. Bu yil artan
sézlesmeler ve s6zlesme tutarlari ile biiyiiyen FAVOK bu
sonucun ortaya ¢ikmasini saglayacaktir.

Aselsan’in 1G21 net karinin yillik %35 blyimeyle 1
milyar 242 milyon TL olarak gergeklesmesini bekliyoruz.
Diger faaliyetler tarafinda, TL'nin deger kaybiyla net kur
farki geliri 6ngoériyoruz. Faaliyetlerde yavaslayan
siparislerle daha yavas biyiime 6ngoriyoruz.

Gegen yil Mart ayinin yiksek baz etkisene ragmen,
Bim’in satislari 1¢21’de yasanan kapamalardan dolayi
artan evde tiketimin etkisiyle kuvvetli seyretmeye
devam ediyor. Bim’in 1. geyrekte cirosunun yillik bazda
%25 biyimesini ve FAVOK marjinin %8 olmasini
bekliyoruz. Gugli operasyonel performans net kar
tarafini olumlu etkiledi. 1¢21’de net karin yillik bazda
%43 artmasini 6ngoriiyoruz.

Yillk bazda ciro artisi ana kategori, tutin ve SEC
operasyonlarinin bllyimesinden olumlu etkilendi. Ciro
ve FAVOK’lin sirasiyla yillik %23 ve %40 biyiimesini
bekliyoruz. Ancak, artan finansal giderlerin (kredi karti
alacaklari giderinden dolayi) etkisiyle net karin yillik
bazda sabit kalmasini 6ngoriyoruz.
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Hisse

Agiklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

16217

1¢20

Yilik
Degisim

16217

1¢20

Yillik
Degisim

16217

1620

Yillik
Degisim

Yorumlar

CCOLA

DOHOL

EREGL

FONET

FROTO

INDES

KARDM

4 Mayis

10 Mayis

3-7 Mayis

3-7 Mayis

26-30 Nisan

10 Mayis

3-7 Mayis

3,326

10,504

18.0

15,973

2,790

2,756

2,622

6,379

13.9

9,367

1,979

1,515

27%

65%

30%

71%

41%

82%

646

3,188

7.7

1,732

87

783

388

1,006

6.1

896

55

133

67%

217%

27%

93%

58%

488%

419

467

1,958

5.6

1,622

43

386

129

321

300

3.5

629

26

-162

223%

46%

552%

60%

158%

65%

a.d.

2020'den devralinan artan operasyonel verimlilik
temasinin CCi'in karliligina olumlu etki yapmaya devam
etmesini bekliyoruz. Ayrica kur farki gelirlerinin net
kara olumlu yansiyacagini hesapliyoruz.

1G21 net karinin yillik %46 buylimeyle 467 milyon TL'ye
ulagmasini bekliyoruz. Sirketin uzun doéviz pozisyonu
nedeniyle 1¢21’de TL deger kaybettiginden dolayi net
kur farki geliri elde etmesini bekliyoruz.

Eregli Demir Celik’in 1G21 net karinda yillik %552
blytme bekliyoruz. Artan satis fiyatlar trendi 1¢21’de
devam etti. Boylece 4G20’deki 144 dolar ton bagina
FAVOK’Gn 1C21’de 210 dolara yiikseldigini tahmin
ediyoruz.

Artan ihale sayisi ile 1¢21 net karinin yillik %60 buyimeyle
5,6 milyon TL'ye yukselmesini bekliyoruz.

Yurt igi satislarinda gérilen ciddi artig ve gegtigimiz yilin
ihracat hacimleri sayesinde Ford
Otosan'da gozle gorulur bir ciro yikselmesi ve

Uzerine ¢lkan

operasyonel karhlkta iyilesme bekliyoruz.

indeks Bilgisayar’in 1¢21’de yillik %65 artisla 43 milyon
TL net kar gerceklestirmesini bekliyoruz. ilk ceyrekte
teknoloji Urlinleri talebinin gligli bir sekilde devam
ettigini gdzlemliyoruz.

1G21'de Kardemir'in 386 milyon TL net kar
gergeklestirdigini dustinliyoruz. Hem satis fiyatlarinin
artmasi hem de satig fiyatlari - hammadde fiyatlari
makasin genislemesinin faaliyet karliigina olumlu etki
yaptigini disliniiyoruz.
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Satislar FAVOK Net Kar
Agiklama illik Yillik Yillik Yorumlar
Hisse Tarihi 1C21T  1G20 Degisim | 1C21T  1G20 Degisim | 1¢21T  1¢20  Degisim
Kog Holding i¢in 1¢21’de 1 milyar 529 milyon TL net kar
hesapliyoruz. 1¢20’de Yapi Kredi hisse transferinden
KCHOL 6-7 Mayis 1529 3,470 56% kaynaklanan bir kereye mahsus 3.4 milyar TL gelir s6z

konusu oldugundan bu yillik %56 duslise isaret ediyor.
Diger taraftan bu yil ilk geyrekte 6zellikle otomotiv grup
sirketlerinden glglu net kar katkisi bekliyoruz.

Sirketin altin satislarinin gegen yilin gorece yiksek
bazindan %9 duslsle 65 bin ons olmasini bekliyoruz.
Digen satis rakamlarina karsin TL bazinda yilik %42
yukarida olan altin fiyatlarinin satis blyumesini
KOZAL 3-5 Mayis 860 696 24% 486 417 17% 574 394 46% | desteklemesini bekliyoruz. . Ons bagina nakit maliyetin,
artan royalty giderleri ve diisen Uretim nedeniyle, yillik
%27 artisla 740 dolar seviyesine yikselmesini
bekliyoruz. Kur farki ve faiz gelirleri net kar buyumesini
olumlu etkileyen unsurlar.

Faaliyet karhliginda yilhk %32 blyume Tirkiye
faaliyetlerinde yilbasinda yapilan fiyat zamlar ve e-
dokiiman uygulamasi ile sisteme yeni giren musterilerle
LOGO 6 Mayis 133 102 31% 48 36 32% 37 21 77% | desteklendi. Diger faaliyetlerde TL deger kaybiyla net
kur farki geliri beklentimiz var. Boylece, 1G20 net
karinin yillik %77 buyimeyle 37 milyon TL olarak
gerceklesmesini bekliyoruz.

Lokman Hekim’in cirosu ve FAVOK'inin 1G21'de
sirastyla yillik %25 ve %75 artmasini bekliyoruz. Yiiksek
dolulukta seyreden yatan hasta sayisi ve artan ayakta
poliklinik gelirleri 1¢21’de finansallari olumlu etkiledi.
Net karin gegen yilin disik baz etkisiyle yillik yaklasik
dort kat artig ile 11 milyon olmasini tahmin ediyoruz.

LKMNH 10 Mayis 95 76 %25 23 13 %75 11 3 %230

Gegen yil Mart ayinin yiksek baz etkisene ragmen,
Migros’un satiglari 1G21’de yasanan kapamalardan
dolayr artan evde tiketimin etkisiyle kuvvetli
seyretmeye devam ediyor. Sirketin ciro blylUmesinin
1G21'de yilik %21 olmasini  bekliyoruz (satisi
tamamlanan Kazakistan operasyonlari bu yil ciroda
yok). Marj tarafinda, Migros’un FAVOK marjinin 1.
ceyrekte %7,5 olmasini bekliyoruz.

MGROS 5 Mayis 7.765 6.433 %21 582 511 %14 28 -136 a.d.

MLP Saglik’in cirosu ve FAVOK’iiniin 1G21'de sirasiyla
yillik %25 ve %27 artmasini bekliyoruz. Ancak, net karin
gecen yilin yiksek baz etkisiyle yillik %9 artis ile 55
milyon olmasini tahmin ediyoruz.

MPARK 5 Mayis 1.225 979 %25 276 217 %27 55 50 %9

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

PETKM 3-7 Mayis 4,916 2,766 78% 1,205 155 679% 793 -13 n.m.
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Satislar FAVOK Net Kar
Agiklama Yillik Yillik Yillik Yorumlar
Hisse Tarihi 1G21T  1G20 Degisim | 1C21T 120 Degisim | 121T  1G20  Degisim
Alinan maliyet 6nlemlerine ragmen, yurt digi trafigin
zayif olmasi ve yurt iginde toparlama trendinin getirilen
i Covid-19 kisitl | deniyl il i
PGSUS | 10Mayis | 1,085 1,878 -42% | -145 210 nm. | -891 -402 nm. | Y€ SV sitfamalan - nedenlyle  gerilemest

nedeniyle yillik bazda ciddi operasyonel zayiflik
ongoruyoruz. Ayrica kur farki giderlerinin nette
olumsuz etki yapacagini hesapliyoruz.

ilag fiyatlarina Subat ortasinda yapilan %20’lik fiyat
artigina ragmen grip ilaglarinin satisinin azalmasi kutu
bazinda satislarin digmesine neden oldu. Bu sebeple,
SELEC 6-7 Mayis 6.288 5.516 %14 377 294 %28 314 247 %27 | Selguk Ecza’nin cirosunun 1G21'de vyilik %14
blytmesini bekliyoruz. Diger taraftan ilag zamminin
etkisiyle elde edilen stok kari FAVOK ve net kari olumlu
etkiledi.

Sisecam’in, zayif TL ve diiz cam is kolunda devam eden
toparlanma etkisiyle yillik bazda %31 FAVOK artisi
saglamasini bekliyoruz. TL'nin deger kaybi ve olumlu
SISE 21-26 Nisan | 5.770  4.615 25% 1.295 987 31% 1.225 442 177% | EUR/USD parite hareketinden gelen kur fark
gelirlerinin net kar artisini oldukga olumlu etkilemesini
bekliyoruz. Ek olarak, birlesme sonrasi ortadan kalkan
azinlik paylari, yillik kar artigini destekliyor.

Zayif yolcu trafigi nedeniyle maliyet onlemlerine
ragmen gectigimiz yila gore faaliyet karliiginda ciddi
TAVHL 27 Nisan 502 796 -37% -1 108 n.m. 365 -377 n.m. | dusus 6ngériyoruz. Diger taraftan Tunus borcunun
yeniden yapilandiriimasi sonrasi yazilacak tek seferlik
gelirin net kara olumlu yansiyacagini hesapliyoruz.

Zayif yolcu trafigine ragmen alinan maliyet 6nlemleri ve
THYAO | 3-7Mays | 13520 15330 -12% | 2,946 637  362% | 244 2,023 nm. |8US kargooperasyonu katkisinin THY'nin operasyonel
karliliga olumlu etki yapacagini distintyoruz. Kur farki

gelirlerinin net kara olumlu yansimasini bekliyoruz.

insaat tarafinda normallesme ve giiclii giibre katkisi
sayesinde Tekfen Holding'in disiik bazla beraber
1GC20'ye gore onemli bir iyilesme gorecegimizi
ongoriyoruz.

TKFEN 29 Nisan 3,227 3,022 7% 367 123 199% 269 47 471%

Operasyonel karlihgin gectigimiz yihin ayni dénemine
gore yatay kalmasini bekliyoruz. Olumlu kur ortaminin
ve toplam satislardaki %9'luk artisin ise faaliyet karinda
ve net karda artisa yol agacagini 6ngériyoruz.

TOASO 27 Nisan 6,131 4,447 38% 827 599 38% 445 346 29%
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Hisse

Agiklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

16217

Yillik

1C20 Degisim

16217

Yilik

1G20 Degisim

16217

Yillik

1620 Degisim

Yorumlar

TTRAK

TCELL

TUPRS

ULKER

VESBE

YATAS

26 Nisan

30 Nisan

3-7 Mayis

3-5 Mayis

21-26 Nisan

3-5 Mayis

2,595

7,757

17,224 16,940

2.630

2.903

530

1,191  118%

6,658 17%

2%

2.376 11%

1.595 %82

331 %60

409

3,253

732

447

464

95

145 183%

2.809 16%

-1,181 n.m.

415 8%

239 %94

49 %94

340

1,126

-984

350

290

64

84 305%

873 29%

-2,265

135 %114

18 %254

1G21 net karinin yillik %305 bliyime ile 340 milyon TL
olarak gerceklesmesini bekliyoruz. Ozellikle yurtigi satis
talebinin ¢ok glicli olmasi bu beklentimizdeki en biiytk
destekleyici faktor.

1G21'de %17 gelir artisi bekliyoruz. Gelir artisinin, fiber,
dijital proje satislari  ve
operasyonlarin gli¢li katkisindan olumlu etkilenmesini

hizmetler, uluslararasi

bekliyoruz. Siki faaliyet giderleri yonetimi sayesinde

FAVOK marjinin (sirket tanimh) biyik élciide yatay
kalmasini bekliyoruz.

Olumlu stok etkisi sayesinde Tupras'in faaliyet karinda
bir dnceki ceyrege gore ciddi bir iyilesme olmasini
bekliyoruz. Diger taraftan orta distilat Griin marjlarinda
gozle gorulur bir iyilesmenin yasanmadigi ve kapasite
kullaniminin  disik oldugu 1C'de stok etkisinden
arindinilmis FAVOK'iin eksi gelecegini hesapliyoruz.
Ayrica kur farki giderlerinin net zarara olumsuz etkisi
olacaktir.

Covid 6ncesi donemden gelen yiiksek baz nedeniyle,
1G21’'de yillik bazda %11 gelir artisi bekliyoruz. Gérece
zayif gelir artisinin FAVOK marji iizerinde hafif baski
yaratmasini 6ngoriyoruz. Diger yandan sirket igin
olumlu EUR/USD parite hareketinin, net kar tarafini
desteklemesini bekliyoruz. Ulker 1G20’de yatirim
portfoytinden elde ettigi 351mn TL'lik degerleme zarari
nedeniyle net zarar agiklamisti.

Vestel Beyaz Esya’nin cirosu hem Avrupa hem de
Turkiye’de yasanan glglu talepten olumlu etkilendi.
Cironun 1G21'de vyilik bazda %82 blylmesini
bekliyoruz. FAVOK marji ise diisiik maliyetli hammadde
stoklarindan, zayif seyreden TL'den ve operasyonel
kaldiragtan olumlu etkilendi.

Yurtiginde devam eden glicli mobilya talebi 1. Ceyrekte
de devam etti. Buna gore, cironun 1. Ceyrekte yillik
bazda %60 ve FAVOK'iin ise yillik bazda %94 artmasini
bekliyoruz. Net kar giiglii operasyonel performanstan
ve gegen yilin disuk baz etkisinden olumlu etkilenirken
1G21°de wyillik %254 artarak 64 milyon TL'ye

yukselmesini bekliyoruz.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhghgindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm'm ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve damismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligi hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanlhig:
sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet tizerinden e-
posta yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatal1 gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolayr alicnin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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