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Projeksiyonlarimiz arastirma kapsamimizdaki sirketlerin 2C21 net karinin salgin etkilerinin glcli oldugu 6nceki yilin ayni
donemine gore yaklasik 5 kat artis saglayacagini gosteriyor. Diger taraftan 2C21’de bankalarin 6nceki ceyrege paralel,
banka disi sirketlerin ise dnceki ceyrege gore %7 net kar buylimesi bekliyoruz. Bu beklentilere gore toplam (bankalar +
banka disi sirketler) net karin yillik %143 ve 6nceki ¢eyrege gore %3 biiylimesini ongoriiyoruz.

Sektorel bazda bir 6nceki ceyrege gore demir-celik, petrol ve petrokimya sektorlerindeki kar artislari dikkat cekiyor.
Havacilk sektérindeki toparlanma ise Nisan-Mayis donemindeki kisitlamalar nedeniyle bir miktar hiz kesmis gériniyor.
Otomotiv sektdriindeki karliligin hiz kesmesi talebin énceden karsilanmis olmasi ve iretim duruslari ile ilgili. Onceki
ceyrege gore gucll kar artisi gosteren sirketler arasinda banka tarafinda Yapi Kredi ve banka disi tarafta Tiipras,
Kardemir, Eregli, Petkim, Vestel Beyaz Esya, Coca Cola icecek, Kervan Gida ve Sisecam one cikiyor. Karinda dnceki
ceyrege gore 6nemli azalma 6ngordigimiz sirketler ise Anadolu Grubu Holding, Argelik, Ford Otosan, Migros, Tav,
THY, Tiirk Traktor ve Ulker olarak siralanabilir.

Bilango donemi 27 Temmuz’da basliyor. Banka disi sirketlerde 2C21 bilanco dénemi 27 Temmuz’da Tav Havalimanlar
ile baslayacak. Ardindan 28 Temmuz’da Tofas sonuglarini agiklayacak. Diger banka disi sirketlerin sonuglarini gogunlukla
Agustos’ta aciklamalarini bekliyoruz. Bankalarda da Temmuz’un son haftasinda sirasiyla Akbank 28 Temmuz’da, Garanti
Bankasi 29 Temmuz’'da ve Yapi Kredi Bankasi 30 Temmuz'da sonug agiklayacak. Diger bankalarin sonuglarini 2 — 13
Agustos arasinda agiklamalari bekleniyor. Son bilango agiklanma tarihi banka disi konsolide olmayanlar ve konsolideler
icin 9 ve 19 Agustos; bankalar i¢in 19 Agustos olarak belirlendi.

Ak Yatinnm Arastirma Kapsamindaki Hisseler igin Toplam Rakamlar*

(milyon TL) 26217 2620 % deg. 1¢Q21 % deg. 6A21 6A20 % deg.

Net Kar 25,910 10,649 143.3% 25,186 2.9% 51,096 16,427 211.1%
Mali Kesim* 7,170 7,205 -0.5% 6,926 3.5% 14,096 14,129 -0.2%
Mali Kesim Digl 18,740 3,444 444.1% 18,261 2.6% 37,000 2,298 1509.9%

Mali Kesim Digi
Satis Gelirleri 190,309 107,779 76.6% 180,660 5.3% 370,969 589,108 -37.0%
FAVOK 33,197 15,773 110.5% 27,756 19.6% 60,954 82,582 -26.2%
FAVOK marji 17.4% 14.6% 281 bps 15.4% 208 bps 16.4% 14.0% 241 bps
Net kar marji 9.8% 3.2% 665 bps 10.1% -26.1 bps 10.0% 0.4% 958 bps

* tek seferlik degerler igin diizeltme yapildi, ** Banka

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz.
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Bankacilik Sektorii

Marj baskisina ragmen 6zel bankalar tatminkar sonug agikliyor. Arastirma kapsamindaki yedi bankanin toplam 2C21 net
karinin dnceki ceyrege yakin gerceklesmesini bekliyoruz. Boylece yedi bankanin ilk alti aylik karlarinin toplami da 2020/6 ay ile
ayni diizeyde gerceklesmis olacak. Ancak 6zel bankalar yilin ilk alti ayinda karlarini ortalama %40 artirirken, kamu bankalarinda
uzun siiredir isaret ettigimiz kar erimesi siiriiyor. Onceki ceyrege gore kiyasladigimizda Yapi Kredi %30’a yaklasan kar artisiyla
dikkat ¢ekiyor. Diger taraftan Vakifbank’in 2C21 net kdrinda %10’a yakin diists olasi gérintyor. Tahminlerimize gore diger
bankalar 6nceki ceyrege yakin sonug acgiklayacaklar.

Marjlardaki gerileme TUFE tahviller ile dengeleniyor. TCMB’nin Mart’taki 200 baz puan faiz artirrminin ardindan ikinci
ceyrekte TL vadeli mevduat faizi yaklasik 150 baz puan; ticari ve tiketici kredi faizleri ise ortalama 100 baz puan kadar artti.
Fonlama maliyetindeki artis marjlardaki toparlanma beklentisini de oteledi. Gergekten de 2C21 sonuclarina baktigimizda
dzellikle artan swap kullanimi ve faiz artisi nedeniyle, swap maliyetinin dikkat cekici 6lciide arttigi ve TUFE’ye endeksli tahvil
getirisi hari¢ net faiz marjinin gerilemeye devam ettigi dikkat ¢ekiyor. Ancak bankalar, dnceki ceyrekte %11,0 - %11,5
araliginda olan enflasyon varsayimlarini 150-200 baz puan kadar arttirdiklarindan gliclenen tahvil getirileri net faiz marjindaki
baskiyi toparladi.

Kur ve hazine islem gelirleri bu ¢eyrekte azaldi. Onceki ceyrege kiyasla 2G21’de tahvil ve déviz piyasasindaki oynaklik daha
azdi. Bu nedenle bankalarin hedge amacli kur pozisyon gelirleri de, hazine alim satim kazanclari da 6nceki ceyrege gore
geriledi. Bununla birlikte kurumlar vergisi oraninin %22’den %25’e yukseltilmesi, vergi aktifi olan bankalarda bir defaya mahsus
vergi kazanglari olusmasina imkan sagladi. Dolayisiyla 6zellikle Garanti Bankasi ve Yapi Kredi’de 2G21’in etkin vergi oraninin
%15’lere kadar gerilemesi olasi gériinlyor. Bunun da karliliga olumlu etkisini hesaplyoruz.

2C21'de kredi artisi ilk ceyrege gore daha kuvvetliydi. istisnalara ragmen TL kredi artisi 2. ceyrekte hem kamu hem de 6zel
bankalarda 6nceki ceyrege gore daha kuvvetliydi. TL kredilerde 6zel bankalar daha ¢ok ihtiyag kredileri agirlikli olarak %4,5
oraninda buytrken, kamu bankalari ticari kredi ve kredi karti agirlikli olarak %2,4 biytdi. Doviz kredilerindeki daralma ise
yavasladi. Dolar bazinda kamu bankalarinin doviz kredi hacmi yatay kalirken, 6zel bankalarda %1’i hafif asan bir daralma dikkat
cekti.

Komisyon gelirlerinde kuvvetli artis: Ozellikle perakende kredilerde gézlenen canlanma ve fiyatlamalarin giincellenmesi
bankalarin komisyon gelirlerine olumlu yansidi. Bununla birlikte ilk ceyrekteki 6zel durumlar nedeniyle toplam rakam 6nceki
ceyrege yakin geldi. Onceki ceyrege gore biiyiimeler acisindan is Bankasi ve Halkbank 6ne cikti. Buna karsilik ddnemsel etkilerle
Yapi Kredi Bankasi’nin komisyon gelirinde bir miktar daralma bekliyoruz.

Gicli tahsilat ve diigiik intikal karsilik baskisini azaltti: Yakin izleme ve sorunlu kredi intikaline dair Covid-19 dénemi destegi
surdigutinden sorunlu kredi hacmi (kredi iptalleri ile birlikte) 2021 sonunda yatay kalarak 149,3 milyar TL oldu. Diger taraftan
bankalarin sorunlu kredi karsilik ayirma orani ortalama 100 baz puan disiisle %76 oldu. Ozellikle Halkbank’ta karsilik
oranlarinin bir énceki ¢eyrekte oldugu gibi model glincellemesi ile kayda deger oranda distigini tahmin ediyoruz. Sektor
genelinde ilk ¢ceyreginde altinda kalmasini bekledigimiz kredi risk maliyetine iliskin yilsonu beklentilerinin bankalarca olumlu
yonde giincellenecegini tahmin ediyoruz.

Faaliyet giderleri kontrollii seyrediyor: is Bankasi ve Halkbank disinda bankalarin 2C21 faaliyet giderlerinin dnceki ceyrege
yakin seyretmesini bekliyoruz. Faaliyet giderinin is Bankasi’nda ddénemsel maas ayarlamasi nedeniyle %10 artmasini,
Halkbank’ta ise ikramiye karsiliginin iptal edilmesi ile %5 dismesini bekliyoruz. Tahminlerimiz, ayni zamanda bankalarda
faaliyet giderlerindeki yillik artisin ortalama %20’nin izerinde olacagini gosteriyor. Ancak yilin ikinci yarisinda kuvvetli artis
olmayacagini ve yilsonu artis oraninin enflasyona yakinsayacagini tahmin ediyoruz.
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Net Kar Beklentileri (milyon TL)

NET KAR
Agiklama Yorumlar
Hisse Tarihi 2C21T 1¢21 Ceyreklik Degisim
Albaraka Turk’in 2G21 karinda onceki geyrege goére dusis beklentimiz
marjdaki daralmadan kaynaklaniyor. Banka TUFE’ye endeksli tahvil tutmadigi
ALBRK 9-13 Agt 20 55 %64 icin oOzellikle TL fonlama maliyetindeki artis diger bankalardan farkli olarak

Albaraka’nin net faiz marjini daha sert etkileyebilir. Ayrica karsilik giderlerinin
yatay kalmasini, 6nceki geyrege gore komisyon gelirlerinin %6 ve faaliyet
giderlerinin %5 artmasini bekliyoruz.

Garanti’nin 2G21 net karinin 6nceki ceyrek diizeyinde kalmasini TL kredi ve
mevduatinin  ortalamanin  Gzerinde biyUmesini bekliyoruz. Hafifce
toparlayan kredi-mevduat makasi ve giicli TUFE’ye tahvil geliri net faiz
marjini 20 baz puan kadar artirabilir. Sorunlu kredi hacminde daralma ile
GARAN | 29 Temmuz 2.500 2.529 -%1 birlikte karsilik giderlerinin 6nceki geyregin altinda kalmasini ve kredi risk
maliyetinin 10-20 baz puan dusmesini bekliyoruz. Ancak, ilk geyrek karini
destekleyen Hazine islem karlari bu ceyrekte bir miktar geriler. Etkin vergi
oraninin (vergi aktifi nedeniyle) dustk kalmasi bunu telafi edecektir. Ayrica
faaliyet giderleri ve Gcret/komisyonlarin yatay seyredecegini ngoriyoruz.

Halkbank’ta 2G21’de de esas faaliyet zarari olmasini ve dénem net karinin
o6nceki donem oldugu gibi 6nceden ayrilmis karsiliklardan 2 milyar TL'ye yakin
kismin silinmesi ile saglanmasini bekliyoruz. Kredilerin &nceki g¢eyregin
Uzerinde artmasini, hizh blyiyen déviz mevduatina bagh olarak swap
kullaniminin artacagini ve bankanin diizeltilmis net faiz marjinin (swap dahil)
hafif iyilesmeye ragmen ekside kalacagini tahmin ediyoruz. Komisyonlarin
800 milyon TL dlzeyine ¢ikmasi ve faaliyet giderlerinin (ikramiye
karsiliklarinin iptali ile) dusik kalmasi ise net kari destekleyecektir.

HALKB 9-13 Agt 61 59 %4

is Bankas’’nin 2G21’de de bankacilik karinin emsallerine gére nispeten diisiik
kalacagini, buna karsilik alt bakiyenin énceki donem oldugu gibi istirak gelir
katkisi ile desteklenecegini tahmin ediyoruz. Bankanin TL mevduat artigsinda
belirgin olarak éne gikacagini, buna karsilik kredi risk maliyetindeki distisiin
ISCTR 2-6 Agt 1.850 1.854 - rakiplerine gore daha sinirli olacagini digtiniiyoruz. Sektor genelinde oldugu
gibi TUFE tahvil getirisi yiiksek enflasyon beklentisinden olumlu etkilenip net
faiz marjini  destekleyecektir. Buna karsik faaliyet giderinin (diger
bankalardan farkli olarak) onceki geyregin lzerinde kalmasini ve kar bir
miktar baskilamasini bekliyoruz.

TSKB’de kurdaki oynaklik ve salgin dénemi belirsizlikleri kredi tarafinda (kur
etkisinden arindiriimis) bir daralma getirebilir. Buna karsilik bankanin gerek
artan TUFE tahvil getirisi gerekse kurdan olumlu etkilenen déviz getiri makasi
sayesinde onceki ¢eyrekten ylksek 2C21 net kari agiklamasini bekliyoruz.
Sorunlu kredilerde 6nemli bir artis beklememize ragmen, bankanin ihtiyath
davranarak yiiksek karsilik ayirmaya devam edecegini dustiniiyoruz. Ayrica
dénemsel artis gésteren kurumsal finansman komisyon gelirleri de net kari
destekleyecektir.

Vakifbank’in 2G21’de sinirli kredi artisi saglamasini, belirgin déviz mevduat
cikist gozlemesini ve net karinin dnceki ceyrege goére hafif azalmasini
ongoruyoruz. Kardaki gerileme o©nceki ceyrekte model glincellemesi
nedeniyle serbest birakilan standart kredi karsiligi ve tahvil satisi kaynakh
Hazine geliri baz etkisinden kaynaklaniyor. Diger taraftan bankanin TUFE
tahvil getirisindeki gligclenme ile daha ytiksek net faiz geliri elde edecegini,
brit karsilik giderinin azalacagini, komisyon geliri ve faaliyet giderinin 6nceki
ceyrege yakin seviyelerde kalacagini tahmin ediyoruz.

Yapi Kredi'nin 2G21’de sektoriin Gizerinde TL kredi artisi saglamasini ve net
karin onceki doneme gore gugli artmasini bekliyoruz. Bankanin net faiz
gelirinde (swap dahil) giiclii bilytime beklentimiz TUFE tahvil getirilerinin ve
rahatlayan kredi getiri makasinin etkisini yansitiyor. Buna karsilik dnceki
ceyreklerde ihtiyath davranilarak yuksek oranlarda ayrilan karsilik giderlerinin
(yavaslayan sorunlu kredi akisina bagh olarak) hizli sekilde diismesi ve vergi
aktifi nedeniyle etkin vergi oranindaki kayda deger dislis net karin
gliclenmesini destekleyecektir.

TSKB 2-6 Agt 240 226 %6

VAKBN 9-13 Agt 650 750 -%13

YKBNK 30 Temmuz 1.850 1.453 %27

7.170 6.926 %4
Toplam
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Hisse

Agiklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

2021T  2€20

Yillik
Degisim

20217

2620

Yilik
Degisim

20217

2¢20

Yillik
Degisim

Yorumlar

AGHOL

AEFES

AKSA

ARCLK

ARDYZ

ASELS

BIMAS

BIZIM

16-20 Agu.

12-Agu.

16-19 Aug

2-6 Agu.

9-13 Agu.

10-Agu.

12-Agu.

16-Agu.

10,074 7,070

1,854 541

14.520 7.832

88 31

3,690 2,635

17.530 14.028

1.635 1.328

42%

243%

%85

185%

40%

%25

%23

1,884

322

1.452

44

936

1.490

74

1,508

63

797

12

654

1.340

55

25%

413%

%82

265%

43%

%11

%33

65

432

255

540

47

1,150

745

-122

352

-18

407

12

921

697

23%

a.d.

%33

300%

25%

%7

-%32

Net karin Migros ve Anadolu Efes’in artan katkisiyla
pozitife donmesini bekliyoruz.

Cironun hacim artisi ve fiyat artiglarindan olumlu
etkilenmesini bekliyoruz. Diger taraftan operasyonel
karhhgin maliyet kontrollerinde yapilan gevsemelerle
normallesecegini 6ngoriyoruz.

1G21’deki hammadde tedarik sikintisi  2¢21’'de
giderildigini disliniyoruz. Buna gore de 2G21
sonuglarin ¢ok gligli gelmesini bekliyourz.

Gegen yilin disik baz etkisiyle ve devam eden glglu
taleple birlikte, cironun 2G21’de yilik bazda %85
biyiimesini bekliyoruz. FAVOK marji ise zayif seyreden
TL'den, yapilan fiyat artiglarindan (hem yurtici hem de
yurtdisi) ve operasyonel kaldiragtan olumlu etkilendi.

ARD Bilisim’in 2G21 net karinin 47 milyon TL'ye ulasarak
yilik %300 biyumesini bekliyoruz. Bu vyil artan
sézlesmeler ve sézlesme tutarlari ile biiyiiyen FAVOK bu
sonucun ortaya ¢ikmasini saglayacaktir.

Aselsan cirosunda yillik %40 buylimede kur etkisi de
var. Bu etki FAVOK’e de yansimasini bekliyoruz. Gegen
yilki ayni déneme goére 2G21’de daha yikskek net
finansal giderler bekledigimizden dolayl net kardaki
buylimenin daha yavas olmasini bekliyoruz.

Gegen yilin yiksek baz etkisene ragmen, Bim’in satislari
2G21’de yasanan kapamalardan dolayl artan evde
tiketimin etkisiyle kuvvetli seyretmeye devam etti.
Bim’in 2. g¢eyrekte cirosunun yillik bazda %25
biiyimesini ve FAVOK marjinin %8,5 olmasini
bekliyoruz.

Yilhk bazda ciro artisi ana kategori ve SEC
operasyonlarinin biylimesinden olumlu etkilendi. Ciro
ve FAVOK’lin sirasiyla yillik %23 ve %33 biyiimesini
bekliyoruz. Ancak, artan finansal giderlerin (kredi karti
alacaklari giderinden dolayi) etkisiyle net karin yillik

bazda daralmasini 6ngoriyoruz.
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Hisse

Agiklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

Yilik

2021T  2C20  Degisim

20217

2620

Yillik
Degisim

20217

Yillik

2G20 Degisim

Yorumlar

CCOLA

DOHOL

EREGL

FONET

FROTO

INDES

KARDM

11-Agu.

M.D.

26-30 Tem

2-6 Agu.

10-Agu.

5,853 3,613 62%

12,554 7,404 70%

20.8 16.6 25%

10,910 5,727 90%

2,862 2,044 40%

3,370 1,740 94%

1,340

5,398

10.3

1,263

83

1,206

809

1,336

630

54

182

66%

304%

27%

100%

53%

563%

738

438

2,883

8.3

946

48

812

448 65%

268

63%

568

408%

7.7

7%

280

238%

29 65%

-106 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.

2G21 net karinin yillik %63 blyimeyle 438 milyon TL'ye
ulagmasini bekliyoruz. Sirketin uzun doviz pozisyonu
nedeniyle 2G21’de TL deger kaybettiginden dolayi net
kur farki geliri elde etmesini bekliyoruz.

Eregli Demir Celik’in 2G21 net karinda yillik %408
blytme bekliyoruz. Artan satis fiyatlar trendi 2¢21’de
devam etti. Boylece 1¢21’deki 250 dolar ton basina
FAVOK’Gn 2C21'de 325 dolara yiikseldigini tahmin
ediyoruz.

Ciro ve FAVOK’deki biiyiimenin net diger giderler nedeniyle
net kara tam yansimayacagini dustiniiyoruz.

Sirketin operasyonel performansinin ikinci ceyrekte
yaklagik olarak 2 ay siire ile yaptig Uretim durusu
nedeniyle ¢eyreksel bazda gerilemesini bekliyoruz.

indeks Bilgisayar’in 2G21’de yillik %65 artisla 48 milyon
TL net kar gerceklestirmesini bekliyoruz. Yilin ikinci
ceyreginde teknoloji Grtinleri talebinin guglii bir sekilde
devam ettigini disiinlyoruz.

2GC21’de Kardemirin 812 milyon TL net kar
gergeklestirdigini dustinliyoruz. Hem satis fiyatlarinin
artmasi hem de satis fiyatlari - hammadde fiyatlari
makasin genislemesinin faaliyet karliligina olumlu etki
yaptigini diisiiniiyoruz. Ton basina FAVOK’iin 1¢21’deki
195 dolardan 2G21’de 236 dolara yikseldigini
distintyoruz.
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Satislar FAVOK Net Kar

Agiklama illik Yillik Yillik Yorumlar
Hisse Tarihi 2621T 2620 Degisim | 2G21T 2620  Degisim | 221T 2620  Degisim

Kog Holding’e 2¢21’de 2 milyar 961 milyon TL net kar
KCHOL 9-13 Agu. 2,285 961 138% | hesapliyoruz.  Baz  etkisiyle grup  sirketlerin
faaliyetlerinde toparlanma séz konusu.

Altin satislarinin 61k ons seviyesinde yatay kalmasini
bekliyoruz. Nakit maliyetlerin 1¢21’e yakin 900 dolar
KOZAL 9-Agu. 924 721 28% 465 477 -3% 601 470 28% | seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Net kar gegen
yiin oldukga Uzerinde olan mevduat faizlerinden
olumlu etkileniyor.

Gugli ihracat kaynakh %75'lik bir satis blyumesi
dngériiyoruz. FAVOK marjinda  2G20'deki  yiiksek
bazindan normallesme bekliyoruz. Daha dusuk
borgluluk ve kur farki karlari net kari destekliyor.

KRVGD 9-13 Agu. 375 218 72% 75 50 51% 60 30 97%

Cirodaki yillik %41 biiyiime beklerken, FAVOK marjinda
gegen yilin ayni donemine gore kontrol altina alionana
LOGO 9-13 Aug 165 117 41% 71 47 52% 57 31 85% | faaliyet giderleri nedeniyle genislemesini bekliyoruz.
Ancak diger faaliyetlerde TL deger kaybiyla net kur farki
geliri beklentimiz var.

Gegen yilin dustik baz etkisiyle, Lokman Hekim’in cirosu
ve FAVOK’inin 2G21’de sirasiyla yillik %69 ve %100
artmasini bekliyoruz. Yiksek dolulukta seyreden yatan
hasta sayisi, artan ayakta poliklinik gelirleri ve

-AS [ [} [}

LKMNH -Agu. 100 >3 %69 22 1 %100 12 ! %893 Uiniversite  hastanesinin  olumlu katkisi 2¢21’de
finansallari olumlu etkiledi. Net karin gegen yilin disik
baz etkisiyle yillik yaklasik on kat artig ile 12 milyon
olmasini tahmin ediyoruz.

Gegen yilin yiksek baz etkisene ragmen, Migros’un
satislari 2¢21’de yasanan kapamalardan dolayi artan

MGROS 13-A8u. 3478  6.980 %21 670 297 %35 0 154 ad. evde tiiketimin etkisiyle kuvvetli seyretmeye devam

ediyor. Sirketin ciro buyumesinin 1¢21'de yillik %21
olmasini bekliyoruz. Marj tarafinda, Migros’un FAVOK
marjinin 2. geyrekte %7,9 olmasini bekliyoruz.

Gegen yilin dusik baz etkisiyle, MLP Saglik’in cirosu ve
FAVOK’iiniin  2C21'de sirasiyla yillilk %65 ve %72
MPARK 12-Agu. 1,255 759 %65 314 183 %72 70 -23 a.d. artmasini bekliyoruz. Yiksek dolulukta seyreden yatan
hasta sayisi ve artan ayakta poliklinik gelirleri 2¢21’de
finansallari olumlu etkiledi.

Petrokimya Uriin fiyatlarindaki 6zellikle Nisan ve Mayis
PETKM 16-Agu. 6,518 2,242 191% 1,659 392 323% 1,291 147 777% | aylarinda yasanan yikselis sayesinde Petkim'in rekor
operasyonel performans agiklamasini bekliyoruz.
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Satislar FAVOK Net Kar
Agiklama illik Yillik Yillik Yorumlar

Hisse Tarihi 2C21T  2C20 Degisim | 2G21T  2C20 Degisim | 221T 220  Degisim
Yurt icinde Nisan ve Mayis aylarinda sikilagtirilan Covid-
19 6nlemlerinin, yurt diginda ise devam eden seyahat

PGSUS 17-Agu. 1,515 151 901% 15 -119 n.m. -626 -927 n.m. | kisitlamalarinin  operasyonel  performansi ikinci
ceyrekte de olumsuz etkilemeye devam ettigini
ongoriyoruz

ilag fiyatlarina Subat ortasinda yapilan %20’lik fiyat
artisina ragmen grip ilaglarinin satisinin azalmasi kutu
bazinda satislarin disiik baza ragmen az biyimesine
SELEC 16-17 Agu. | 5.880 4.714 %25 335 172 %94 265 137 %94 | neden oldu. Bu sebeple, Selguk Ecza’nin cirosunun
2G21’de yillik %25 buylmesini bekliyoruz. Diger
taraftan ilag zamminin etkisiyle elde edilen stok kari
FAVOK ve net kari olumlu etkiledi.

Diz cam ve cam ev egyasl faaliyetlerindeki giigll

SISE 2-6 Agu. 7.174  4.220 70% 1.700 605 181% | 1.355 85 1501% -
toparlanama 2G21 sonuglarini destekliyor.

Yolcu trafiginde yasanan hareketlenme, devam eden
maliyet Onlemleri ve satin alimi yeni tamamlanan
Kazakistan Almati Havalimani'nin katkisiyla geyreksel
bazda TAV'in rakamlarinin iyilesecegini diistinliyoruz.

TAVHL 27-Tem 985 172 472% 236 -189 n.m. -254 -691 n.m.

Kargo operasyonlarinin gi¢li performansi ve yolcu
THYAO 9-13 Agu. | 17,715 6,177 187% 3,832 1,150 233% 301 -2,234 n.m. | trafigindeki hareketlenmenin THY'nin operasyonel

performansina olumlu katki yapmasini bekliyoruz.

insaat tarafinda normallesme ve giicli giibre katkisi
sayesinde Tekfen Holding'in disiik bazla beraber
2GC20'ye gore oOnemli bir iyilesme gorecegimizi
ongoruyoruz. Ayrica Tekfen Ventures altindaki bir
sirketin yeniden degerleme artisi, net kara ilave 150
milyon TL getirecek.

TKFEN 12-Agu. 2,697 2,658 1% 333 251 33% 324 98 230%

Operasyonel karhhgin bir 6nceki ¢eyrege gore yatay
kalmasini bekliyoruz. Olumlu kur ortaminin ve toplam
satislardaki artisin ise yillik bazda faaliyet karinda ve net
karda 6nemli artisa yol agacagini 6ngoriyoruz.

TOASO 28-Tem 6,880 3,051 125% 900 542 66% 634 288 120%




AKYatirm

Satislar FAVOK Net Kar

Agiklama Yillik Yillik Yillik Yorumlar
Hisse Tarihi 2C21T  2€20 Degisim | 2C21T  2C20  Degisim | 2C21T 220  Degisim

2G21 net karinin yillik %241 buylime ile 261 milyon TL
olarak gergeklesmesini bekliyoruz. Baz etkisi nedenyile
TTRAK M.D. 2,843 988 188% 404 134 201% 261 77 241% | talepte toparlanma so6z konusu. Uretim icin parca
tedarikinde yasanan kisitlamalar nedeniyle ileriye
doniik satis kaybi s6z konusu olabilir.

2G21'de %22 gelir artisi bekliyoruz. Gelir artiginin, fiber,
dijital hizmetler, proje satislari ve uluslararasi
TCELL 13-Agu. 8475 6.924 22% 3.499 2.809 25% 1.116 852 31% | operasyonlarin giiglii katkisindan olumlu etkilenmesini
bekliyoruz. EBITDA marjinda gecen yilin disik baz
etkisinden 0,5 puan artis 6ngoruyoruz.

Olumlu stok etkisi sayesinde Tupras'in faaliyet karinda
ciddi bir iyilesme olmasini bekliyoruz. Diger taraftan
orta distilat Griin marjlarinda yasanan hafif iyilesme ve
kapasite kullaniminin artmasiyla 1C'yve goére stok
etkisinden  arindinlmis  FAVOK'Gin iyilesecegini

TUPRS 9-13 Agu. | 26,018 9,280 180% | 2,073 559 271% | 1,098 -185 n.m.

hesapliyoruz.

ULKER 12-Agu. 2.499  2.145 17% 370 380 -3% 260 504 -48% | Artan girdi maliyeleri karlilik zerinde baski yaratiyor.

Gegen yilin disik baz etkisiyle ve devam eden glglu
taleple birlikte cironun 2G21’de yillik bazda %122
biyiimesini bekliyoruz. FAVOK mariji ise diisiik maliyetli
hammadde stoklarindan, zayif seyreden TL’den, yapilan
fiyat artislarindan ve operasyonel kaldiragtan olumlu
etkilendi.

VESBE 26-30Tem. | 4.250 1915 %122 638 332 %92 425 215 %97

Yurtiginde devam eden gli¢li mobilya talebi 2. Ceyrekte
de devam etti. Buna gore, cironun 2. Ceyrekte yillik
bazda %119 ve FAVOK'iin ise yillik bazda %100
YATAS 2-6 Agu. 602 275 %119 87 44 %100 51 11 %358 | artmasini  bekliyoruz. Net kar gugli operasyonel
performanstan ve gegen yilin disiik baz etkisinden
olumlu etkilenirken 2¢21’de yilhk %358 artarak 51
milyon TLye yiikselmesini bekliyoruz.
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