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1C21 donemine iliskin finansallar nisan ayinin son haftasinda yogunlasacak

m  Yilinilk ceyregi, yurt icinde ve yurt disinda vaka sayilarindaki yiikselisle birlikte asilamanin daha da 6n plana
caktig1, ekonomik aktivitenin ise toparlanmaya devam ettigi bir donem oldu. Ozellikle ABD’de uzun siire
giindem olan tesvik paketinin mart ayinda yiiriirlige girmesi ve asilamanin ivme kazanmasi, kiiresel
piyasalarda iyimser havanin korunmasim sagladi. Yurt icinde ise ekonomik aktivitedeki canlilik devam
ederken, 6zellikle mart ay1 sonrasinda vaka sayilarindaki artis, TL’deki deger kayb1 ve faizlerdeki yiikselis
egilimi ile birlikte, Borsa istanbul’da bir diizeltme siireci yasandi.

m Borsa istanbul’daki finans disi sirketlerin 1C21 doénemine iliskin konsolide olmayan sonuclarim aciklamasi
icin son gonderim tarihi 30 Nisan olmasi nedeniyle, 1C21 finansallan ile ilgili takvim nisan ayinin son
haftasinda yogunluk kazanacak. Bankalarin konsolide olmayan sonuclari icin son génderim tarihi 10 Mayis
olurken, 28 Nisan tarihinde 1C21 sonuclarini aciklayacak olan ilk banka Akbank olacak. Finans dis1 sirketler
icin 1C21 konsolide sonuclarin son gonderim tarihini 10 Mayis, bankalar icin ise 20 Mayis olarak takip
edecegiz.

Bankalarin 1C21’de net faiz marjinda daralma, komisyon gelirlerinde ise toparlanma bekliyoruz

®  Arastirma kapsamimizda bulunan bankalarin 1C21’de net karinda, bir onceki ceyrege kiyasla %14,5, yillik
bazda ise %8,6 artis 6ngoriyoruz. 2021 yilinin ilk ceyrekte artan fonlama maliyetlerine bagli olarak daralan
kredi-mevduat makas1, normallesen TUFEX gelirleri ve swap maliyetlerindeki yiikselis sonucunda bankalarin
net faiz marjinda ceyreksel ortalama 90 bp daralma bekliyoruz. Ayrica aym donemde yuksek faiz oranlan
ve islem sayilarindaki artisin katkisi ile bankalarin komisyon gelirlerinde toparlanma ongoriyoruz. 1C’de
bankalarin azalan sorunlu kredi intikalleri ile bir 6nceki ceyrege gore risk maliyetlerinden azalma olacagini
bekliyoruz. Ote yandan, yiiksek seyreden faiz oranlarinin etkisi ile bankalarin TL kredi hacimlerinde ortalama
%4,0 seviyesinde artis beklerken, YP tarafta ise zayif seyrin devam edecegini ongoriiyoruz.

®  Mevduat bankalan arasinda, 1C21’de, bir onceki ceyrege gore, net karin1 en cok artirmasim bekledigimiz
bankanin, %70,7 net kar biiyiimesi 6ngordiigiimiiz Yap1 Kredi Bankasi (Hedef Fiyat: 3,80 TL, KVO: Endeks
Uzeri Getiri, UVO: AL) olacagim tahmin ediyoruz. Ayn1 dsnemde net faiz marjindaki gerileme nedeniyle Halk
Bankasi’min (Hedef Fiyat: 6,48 TL, KVO: Endekse Paralel Getiri, UVO: AL) %84,7 diisis ile net kari en fazla
gerileyen banka olacagini degerlendiriyoruz. Ayn1 zamanda bu donemde Yap1 Kredi Bankasi’nin %7,0
bliyiime ile ceyreksel bazda en yiiksek kredi bliyiimesi elde eden banka olacagin1 tahmin ediyoruz.

Demir celik, otomotiv ve cimento sektorlerinde giiclii sonuclar bekliyoruz

®m  1C21 doneminde arastirma kapsamimizdaki finans dis1 sirketler icin satis gelirleri ve FAVOK tarafinda
sirasiyla yillik %32 ve %51 buyume ongorirken, net karlilik tarafinda ise %104 yukselis gormeyi bekliyoruz.
Ozellikle kurlarda yasanan hareketlilige bagl olarak, fiyatlarda artis goriilecegi beklentisiyle yurt icinde éne
cekilen talebin, otomotiv sektorii (FROTO-DOAS-TOASO) sirketlerinin finansallarina pozitif yansimasim
bekliyoruz. Uriin fiyatlarindaki artisa bagli olarak demir celik sektorii (KRDMD-EREGL) sirketlerinin 1C21
finansallarinda hem operasyonel hem de net karlilik tarafinda oldukca guclu sonuclar kaydedeceklerini
ongoruyoruz. Yurt icinde yikselen talep ve fiyat artislaninin yan sira ihracat tarafinda kurun etkisiyle
arastirma kapsamimizdaki cimento sektori (AKCNS-CIMSA) sirketlerinin yillk bazda guclu performans
sergilemelerini bekliyoruz. Hem ihracat hem de yurt ici talebin gliclii seyrettigi dayanikli tiiketim sektorii
sirketlerinde (ARCLK-VESTL) giiclii operasyonel performansin bu ceyrekte de siirecegini diisiiniiyoruz. Gida
perakende sektori (BIMAS-MGROS-BIZIM) sirketlerinin operasyonel ve net karlilik tarafinda sergiledikleri
pozitif ivmeyi 1C21’de de korumalarini bekliyoruz.

®  Savunma sanayi sirketlerinden OTKAR’1n operasyonel ve net karlilik tarafinda yillik bazda giiclu buyimeler
kaydedecegini ongoriiyoruz. Diisiik sezon ve salgin etkileri nedeniyle havacilik sektorii sirketlerinin (PGSUS-
THYAO) zayif sonuclar agiklamasini beklerken, TAVHL’nin Tunus’daki bor¢ yapilandirmasinin etkisiyle
birlikte, sektor sirketlerinden farklilasarak 1C21’i net kar ile tamamlayacagini 6ngoriiyoruz.
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Het Kar
{mn TL} 1C21T  1C20 vy % ¢fc % Beklenen tarih Yorum
Akbank'in 1C'de net faiz marjinda bir Gnceki geyrede gdre %5 bp

diisiis beklerken, komisyon gelirlerinde ise aym ddnemde gligli
toparlanma &ngdriyvoruz. 1C'de swap kullammdaki azalmaya bagh
) olarak bankamn swap giderlerinde ceyreksel %20,0 disis beklivoruz
AKBHK 1.883 1.310 44% 2% 28 Nisan
Akbank'in takipteki krediler oramnda degisim beklemezken, net rsk
maliyetinin %1,66'yva gerileyecegini tahmin ediyoruz. 1C21'de LYY'ye
iliskin hedge uygulamasimin, wilbk bazda net kan desteklemesini
beklivaruz.
Eanka’mn toplam kredi hacminde ilk ceyrekte yaklasik %5,7 oramnda
bliyime &ngdriyoruz. Fonlama maliyetlerinde vyasanan arhs
) sonucunda bankamn 1('de net kar pay gelirlerinde ceyreksel 230,68
ALBREK L] 12 366%  -B3%  Mawishin ilk haftas )
gerileme beklerken, komisyon gelirlerinde ise aym dénemde 12,0
artis tahmin ediyoruz. Biylece zayiflayan gelirdek gelirlerin net kara
diisiis getirecegini dislinlyoruz.
Garant BE.I'IkES]’I'i].I'I 10’de swap dahil net faiz gelirlerinde ceyreksel
#14,6 gerileme tahmin edivoruz. Banka'mn faaliyet siderlerinin wilhk
GARAN 1.884 1.631 15% 69,6% 29 Misan %13,7 artacagim dngdriyoruz. 1¢'de bankamn risk maliyetinin %2,51
diizeyine gerilemesini beklerken, 300 mn TL serbest karsihk

ayracagim dnedriyoruz.

1C'de artan fonlama maliyetlerinin yvam sira géreceli zayf kalan kredi
getrilerd sonucunda bankamn negatf net faiz gelid (37 mn TL) elde
edecedini beklivoruz. Aym ddnemde bankamin swap giderlerinde de
HALKE 78 825 -91% -B4,7% Mayisin ikinci haftas geyreksel %200 oramnda artiy Gngdriyoruz. Ancak bu dénemde
bankamn kredilerin veniden simflandirmas sonucunda kaydettgi
diger faalivet gelirlerinin yam sira istiraklerden elde ettigi gelirlerin

net kardaki disisi simrlayacagim disindyoruz

TL kredi-mevduat makasindaki daralma, artan swap malivetlerinin
yam sira TUFEX gelirlerindeld hafif gerilemenin etkdsi ile bankamn
ISCTR 1.655 1.45%6 14% 1,78 Mayishn ilk haftasi  swap dahil net faiz gelirlerinde ceyreksel %34,% gerileme beklivoruz
Diger faaliyet gelirlerinde yasanmasim bekledigimiz ¢eyreksel %173,7

oramnda artisin, net kar icin destekleyici olacagim @ngdriyoruz.

TSKB'nin 1Cde cekirdek gelirlerinde ceyreksel %B8,7 artis tahmin
etmekle beraber, faalivet wve karsibk giderlerinde simirh degisim
TSKE 218 154 42% 5% 3 Mayis ) )
gngdriyoruz. Banka'mn bu dénemde takipteld krediler oramnda 16
bp gerileme, rsk maliyetinin ise %1,75 olacagim beklivoruz
Banka'mn .ilk. u;é‘,rrekte .;I'L kredi I:.uﬁ',rﬂme;fdriin %8,4 ile sektdr
ortalamasimn tzerinde gerceklesmesini bekliyoruz. Yiikselen fonlama
maliyetlerinin etkisi ile bankamn 1¢'de net faiz marjinda ceyreksel
YEBNK 1.306  1.129% 16% 70,7% 30 Misan 87 bp daralma tahmin ediyvoruz. Bu dénemde artmasim bekledigimiz
komisyon gelirleri (¢/g:+%21,4) ve gerileyecefini Gngdrdigimiz risk
malivetinin (oig:-114 bp) net kan destekleyecedini

degerlendiriyoruz

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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Gelirler FAVOK Net Kar
{mn TL) 1C21T  1C20 yiy % 1C21T 1C20 wiy % 1C21T  1C20 y/y % Beklenen tarih Yorum
Yurt icinde artan ¢imento sabs hacmi ve fiyatlar, thracat tarafinda
AKCHS 526 385 3TR 77 15 400% 25 -25 a.d. Maysilk hafta da kurdaki yiikselisin desteginde wilbk bazda giicli sonuglar gérmeyi
bekliyoruz.
Yurt ici ve yurt chyr pazarlardaki talebin devamna bagh olarak eiicli
ARCLK 12.152 7.768 56%  1.344 857  105% 629 256 146% 26 Nisan

operasyonel ve net kar performansimn devamim bekliyoruz.

1C21 finansallanmn, proje teslimatlan, cihaz sabslan ve finansman
ASELS 3.202 2.595 23% 738 621 19% 1.178 920 28% 27 Mizan gelirlerinin destediyle, operasyonel ve net karbbk tarafinda slbk

bazda biiyiime trendini yansitmasim bekliyoruz.

Gigli pperasyonel performansn devamina bagh olarak net karbhk

BIMAS 16.332 12,598 30%  1.368 985 393 684 430 59% 6 Mayis . . .

tarafindaki bUydmenin devarmm beklivoruz.

Ana kategori sabslanndaki biiyimenin desteginde ciroda %21 arhs
BIZIM 1.430 1178 21% 59 52 14% 5 4 ME beklemekle birlikte net karbbk tarafinda vatay performans

Gngdriyoruz.
Yurt iginde iyilesen hacim ve fiyatlara bagh olarak operasyonel ve
net karhhk performansimn artmasim bekliyoruz.

Satis hacminde yaklagk wlbk %35 artsin etkisiyle operasyonel
DOAS 6.055 3.1 0% 451 260 LER] 299 124 141% 10 Maws performansin  yam sira net kar biyimesinin  gigli olmasim

bekliyoruz.
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Anahtar testimi proje testimlerinin yogun olarak gerceklestidi ilk
EKGYO 630 687 -B% 184 238 -23% 163 130 25% ceyrekte gelirlerde wlhk %8,0 gerleme, FAVOK marjinda ise 5 bp

diisis beklivoruz.
Oriin fiyatlanndaki yiikselisin deste@inde giicli operasyonel ve net
karbbk performans bekliyoruz

Hem ihracat hem de yurt ici sats hacminde yasanan biylimenin

FROTO 15.926 9.367 T0R  1.609  B% BO%®  1.473 629 134%

destegiyle 1C21'de sirketin glicli sonuclar agiklamasim bekliyoruz.
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Proje testimatlanndan kaynakh gefirlerin zayf gerceklesmesini
ISGY0 80 71 13% 41 36 12% 2 -21 a.d. Misan son hafta bekledigimiz 1(21'de, sirketin kira gelirlerinde wlhk bazda toparlanma

bekliyoruz.

Artan Uriin fiyatlanmn ilk geyrek finansallannda eiigli sonuglan

beraberinde getirmesini beklivoruz.

Enerji segmentinde zayif karbbhg@in devam etmesini ancak otomotiv ve
dayamkh tiiketim segmentlerinin wilbk bazda holdingin net kanna
olumlu katlsi olacagim distiniiyoruz. (1C20 tek seferlik gelir harig
net kar:8% mn TL)

Operasyonel performanstaki iyilesmenin 1C21'de de devamina bagh
MGROS 7.885 6.433  23% 632 511 24% 2 -136 a.d. 5 Mays
olarak sirketin simrh da olsa net kar agiklamasim bekliyoruz.

Ticari arag sahslanmin, toplam sabslar igindeki payimn artmasi
OTKAR B34 459 B2% 149 46 225% 136 22 BN marjlan basklasa da, wilb bazda glgli operasyonel wve net kar
performanz gérmeyi beklivoruz.

Diisiik sezon ve zawf trafik verilerinin etkisiyle 1021 finansallannda
yine zayf sonuglar dngdriiyoruz

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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Gelirler FAVEK Net Kar
{mn TL) 1C21T  1C20 yiy % 1C21T 1C20 wiy % 1C21T  1C20 y/y % Beklenen tarih Yorum
SAHOL PP 1.193 e 6 Mayts Finarlls “.E enerji segmenﬁnde.i‘,fileg-m‘e.sihi tingdrdiigiimiiz karhhén,
Holding'in net kanm olumlu etkileyecegini disintyoruz.
Dengeli dag@ilms segmentlerin destefinde operasyonel ve net karbhk
SISE 5.781 4.615  25% 1.227 987 24% 1.162 442 163% Misan son hafta tarafindaki pozitif ivmenin, 1C21 finansallannda da siirdiriilecegini

diisiintiyoruz.
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Diisilk sezon ve salgin etkisiyle operasyonel performansta zayfik
TAVHL 474 796 -40% 36 110 -68% 256 =377 a.d. 27 Misan beklemekle birlikte, Tunus'daki borg yapilandirmasimn etkisiyle bu

ceyrekte net kar agiklamasim bekliyoruz.

Abone kazammin devamyla birlikte operasyonel performanstaki

fyilesmenin stirmesini bekliyoruz.

Zapf trafik wverilerine karsihk kargo gelirlerinin  finansallan

THYAD 13.003 15.330 -15% 2.720 2.366 15% -559  -2.023 a.d 3 Mayis

desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" ihracat adetlerinde yilik bazda gozlenen gerilemeye karsibk, yurt igi
TOASO 6.039 4.447  36% B36 599 40% 504 346 463 27 Mizan talebin devamimin, operasyonel wve net karbhbh@n desteklemesini

bekliyoruz.

TL'deki deger kaybr sonucunda olusan kambiye zaranmn, sirketin net
TRGYOD 320 KX -3% 188 178 6% -19 -106 a.d

kanm baslalayacagim degerlendiriyoruz

Pozitif operasyonel performansin devamina karsibk, finansman
VESTL 5.997 3.1 53% 840 604 39% 210 230 -9% 29 Nisan-3 Mayis giderlerd ile tirev Grinlere bagh olusan giderlerin, net kan

baskalamasim bekliyoruz

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile muisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uicilincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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