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1C 20 Kar Beklentileri : COVID-19 Krizinin Ayak Sesleri

Ekonomik etkilerini agirhkh olarak 2C’de hissedecedimiz COVID-19 krizinin BIST sirketleri finansallar Gzerindeki etkisi ilk ceyrekte de kismen
gorilmeye baslandi. Bankalar ve otomotiv sektéri kuvvetli ilk ceyrek performanslan ile krize glglU bir baz ile girerken, 6zellikle havacilik ve
demir celik sektérleri gecen senenin ayni donemi ile kiyaslandidginda etkileri nispeten énden hissetmeye baslayan sektérler oldu.

Arastirma kapsamimizdaki bankalarin geyreklik bazda %33, yillik olarak %3 net kar artisi getirmesini bekliyoruz. Ana faaliyet
gelirleri ve marjlar ¢ok kuvvetli olmasina ragmen bankalarin genelde muhafazakar bir sekilde karsilik ayirmayi tercih ettiklerini gériyoruz.
Net faiz marjlar geyreklik olarak swap ve TUFEX diizeltilmis bicimde 50 baz puan artis gésterdi. Bununlar birlikte salgindan sonra belirsizligin
cok artmasi sonucu bankalar grup II ve III kategorileri icin karsilik oranlarini arttirmaya ve bunun yaninda serbest ile diger karsiliklarini da
hizla yikseltmeye basladilar. Bankalar bazinda kamu bankalarinin yillik kar artisi diisik baz etkisini de bagh olarak guglu bir bigimde artmis
olacak. Ceyrek bazinda ise Yap! Kredi ve Garanti Bankasi'nin kar blyumelerinin daha glgli olacagini tahmin ediyoruz. Sigorta sektord kar
rakamlarinin da glgli gergeklesmesini bekliyoruz.

Finans disi sirketlerde 120 toplu FAVOK ve Net Kar tahminlerimiz yillik bazda, sirasiyla, %3 ve %50 gerilemeye isaret ediyor.
Havacilik sektoriinde yillik bazda artis gosteren net zarar rakami, demir celikte daralan net kar tahminleri toplu rakamlan asadi cekerken
otomotiv sektdrii, savunma ve gida perakendesi toplu net kar ve FAVOK rakamlarindaki gerilemeleri sinirliyor. Iletisim sektériiniin FAVOK
rakamin da gecen vyila oranla %15 yukarida olmasi tahmin ediliyor. Sirket bazinda baktigimizda ise Tirk Traktor (TTRAK.IS) 1C 20'de
FAVOK ve Net karini yillik olarak en ¢ok arttirmasi beklenen sirketlerin basinda (FAVOK %182 artarken net kar diisiik baz etkisi ile yaklasik
on katina cikiyor). Koza Altin (KOZAL.IS) (%66 FAVOK, % 36 Net Kar), Dogus Oto (DOAS.IS) (%65 FAVOK), Aselsan (ASELS.IS)(%52
FAVOK , %36 Net Kar), Bimas (BIMAS.IS) (%41 FAVOK, %69 Net Kar), Soda (SODA.IS) (%39 FAVOK, %40 Net Kar), Vestel Beyaz
(VESBE.IS) (%40 FAVOK, %28 Net Kar), ve Logo (LOGO.IS)(%30 FAVOK, %40 Net kar), yillik artislar anlaminda dikkat ceken diger
isimler.

1G20T 1C19 Y ik Degisim (YoY)
e T

Finansallar 7,092 5,820 - 22%
Finans Digi 150,793 18,108 2,396 139,198 18,691 4,762 8% -3% -50%
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Relative Tarih

1M %

Bilango Tahminleri 1C 2020 Is yatirim Tahminleri Konsensus Tahminler

Sektor Oneri |Get. Pot. | Satis| Ceyreklik %| Yilik %|FAVOK| Ceyreklik %| Yilik %|  Kar| Ceyreklik % | Yillk % Satig| FAVOK Kar

Bankacilik

AKBNK AL 44% - - - 4,827 4%| 43%)| 1,339 1% -5% 1,343 -9.1% 28/04/2020
ALBRK TUT 7% - - - - - - 22 -58%| -19% 24| 0.8% -
GARAN AL 34% - - -/ 5,590 7%| 24%) 1,822 49% 6% 1,850, 0.2% 29/04/2020
HALKB AL 36% - - - 4,702 24%| 172% 860 8%/ 182% 843 -5.4% -
TSKB AL 35% - - - 440 5%| -14% 162 -5% -13% 163| -4.5% -
VAKBN AL 52% - - - 4,631 1% 98% 1,526 19%| 134% 1,622| -12.4% -
Y KBNK AL 42% - - -1 3,936 6%| 17% 1,015 285%, -18% 1,060/ -3.0% 30/04/2020
Bilgisayar Toptancilig

INDES G.G 1,675 -15% | 72% 39 -37%| 40% 23 -41%|  27% 35.1% -
ANACM TUT 7%/ 1,100 -5%| 42% 278 -4%|  42% 88 -11%| -13% 1,088 275 88| 35.8%  26/04 - 30/04
SISE TUT 1% 4,542 -6% 16% 918 -9%, 11%| 539 -1%  20% 4,542 909 455, 19.9%| 26/04 - 30/04
TRKCM TUT -6% | 1,571 -10% 2% 229 -14%, -20%, 122 -53%| -18% 1,526 231 117| 26.6% 26/04 - 30/04
AKCNS TUT 23% 390 -13% -4% 28 -52% -10%, -14 -166% | -173% 423 56 22| 0.8% -
CIMSA TUT 14% 376 -15%  12% 54 13% -14% 2 - -92% 386 59 2| 3.3% -
ARCLK TUT 8%| 7,728 -8% 12% 780 -5%| 12%| 140 -42%| -38% 7,828 805 238 6.0% 05/05/2020
VESBE AL 9%/ 1,621 -18% | 17% 227 -6% | 40%| 107 -13%| 28% 13.5% -
VESTL TUT 5%/ 4,090 -21%| 15% 504 -26%, 32%, -163 -193% - 11.4% -

Demir-Celik Temel
EREGL

TUT

11%

6,418

-1%

-10%

904

29%

-48%

354

56%

-64%

6,445

1,048

448

-8.3%

29/04 - 30/04

KRDMD TUT 5%/ 1,511 1% -8% 114 44%| -44%)| -208 -408% 1,502 122 -201| 3.8% 25/05 - 05/06
Endustriyel Tekstil

KORDS 25%| 1,139 -10%| -10% 151 -8% | -24% 60 -16%| -36% 1,153 148 55| 16.1%

ULKER 17%| 2,331 9%| 20% 393 16%, 19%, 179 9%/ -51% 2,297 389 182| 5.5% 05/05/2020
EKGYO AL 30%| 2,154 3% 74% 801 -6% -| 599 4% | 1150% 1,470 521 537 -2.2% -
ISGYO TUT 2% 73 -91% -5% 37 -44%, -10%, -21 -106% - 74 39 -20| 11.5% 30/04/2020
TRGYO TUT 13% 233 -22%|  13% 143 -20% 4%)| -181 -120% - 240 144 -75| 17.7% -
Havayollari ve Hizm.

PGSUS AL 11%| 1,886 -25% 7% 234 -58% -4%| -461 -2120% - 1,886 231 -299| 76.9% 11/05/2020
TAVHL AL 18% 796 -25%| -13% 110 -60% -78%, -377 -127%| -359% 794 122| -280.7| 22.9% 22/04/2020
THYAO AL 15%| 15,436 -19% 4% 592 -81%, -29% -1,708 -188% - 15,363 685 -1,453| 15.4% -
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Relative Tarih
1M %

B|Ian(;o Tahminleri 1C 2020 s yatirim Tahminleri Konsensus Tahmnler

Oneri |Get. Pot. | Satis| Ceyreklik %| Yilik %| FAVOK| Ceyreklik %| Yilik %|  Kar| Ceyreklik % | Yillk %

TCELL AL 27% 6,606 3%, 23%| 2,742 -4% 17%, 795 5% -35% 6,668 2,760 803 -13.0% 28/04/2020
TTKOM AL 22%| 6,150 -2% 14%, 2,961 4% 13% 597 10% 93% 6,235 2,948 581| -3.4% 13/05/2020
insaat- Taahhiit
ENKAI TUT 11%| 2,444 -7%, -18% 532 22% | -29% 6 -638 -160%  -176% 1,841 530 -590, -3.8% 05/06/2020
TKFEN AL 38%, 2,623 -21% | -43% 261 108%| -72% 179 - -7T7T% 2,916 249 169 2.2% 05/05/2020
Kimyasal Uriin
ALKIM TUT 15% 194 23% 12% 44 8% 18% 36 -17%| 39% -0.6% -
SODA AL 18%| 1,104 -1% 16% 277 -8% 39%| 398 34%| 40% 1,104 276 374| 15.7%| 26/04 - 30/04
KOZAL AL 25% 589 -38% 26% 428 -23% 66% | 435 -14% 36% 630 425 437 12.1% -
Mesrubat / icecek
AEFES TUT 24% | 4,525 -11% 14% 300 -51% -18% -40 -122% - 4,539 289 -150, -8.4% 06/05/2020
CCOLA TUT 13%| 2,625 18% 18% 390 55% 22% 110 17786% - 2,593 375 98| -5.9% -
DOAS AL -2%| 3,450 -7% 91% 180 -13% 65% 40 -49% - 3,529 229 98| 39.8% -
FROTO TUT 7% 9,366 -19% 1% 805 -17% 3% 509 -17% 6% 9,154 801 502| 10.6%  04/05 - 08/05
OTKAR AL 9% 450 -19% 7% 41 -29% 312% 17 -69% - 450 43 21 1.7%  04/05 - 08/05
TOASO AL 11%| 4,430 -19% 11% 620 -7% 2%, 335 -26% 3% 4,246 567 335 20.3% 29/04/2020
-6%| 1,202 11% 47% 143 12% | 182% 5 10%, 889% 1,183 75| 21.1% 24/04/2020

BIMAS 4% 11,775 12%, 30% 925 15% 41%| 365 15%| 69%| 11,733 898 380 -9.2% 26/05/2020
BizIM TUT -22%| 1,195 3% 17% 58 -6% 0% 5 -56%, 31% 1,203 61 4| 34.2% 28/04/2020
MGROS 3%, 6,345 6% 29% 520 20% 15%| -100 6,184 543 -173| 10.3%

PETKM 18% | 2,740 -2% -3% 243 -22%, -16% -15 -114%  -110% 2,764 213 -8 -1.6%
TUPRS 35%/| 18,700 -14%| -10%| -1,150 -262% | -246% |-2,185 -1274% 17,966 -1,230, -2,229 6.2%
SELEC 2%, 5, 204 6%, 25% 236 102% -16% 205 81% -19% 5, 203 274 221| -4.2%/| 04/05 - 08/05
MPARK 48% -1% 4% 202 -4% -3% -124% | -405% -22| -9.6%| 01/06 - 05/06

Savunma
|ASELS TUT | 1% 2,600 -52% 30% 600 -54%| 52% 855 -37%| 36% 2473 578 718/ 10.5%)
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Relative Tarih

B|Iango Tahminleri 1C 2020 Is yatlrlm Tahminleri Konsensus Tahmnler

Oneri |Get. Pot. FAVOK Kar| Ceyreklik % | Yillk % 1M %
AKGRT AL 33% - - - - - - 97 -10% 24% 94| 15.0% 29/04-30/04
ANHYT AL 34% - - - - - - 107 -12% 47% 107| 10.1% 29/04-30/04
ANSGR AL 33% - - - - - - 142 52% 14% -7.5% 29/04-30/04
LOGO AL -2% 102 -34%| 25% 36 -22% 30% 21 -29%| 40% 101 35 21, 33.1%  04/05 - 08/05
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AKBNK Marjlar ve tahsilatlar gligli seyrederken, karsilklar halen yiiksek. Gectigimiz geyrek ortalamalarina yakin bir karlilik var.
ALBRK Y Uksek karsilik giderleri kari baskilyor.

GARAN Guglii net faiz ve tahsilat gelirleri geyrek bazinda karliligi olumlu etkiliyor.

HALKB Cok kuvvetli marj ve net faiz geliri var fakat net trading zarari ve karsiliklar karin daha da artmasini engelliyor.

TSKB Karsiliklar ceyrek bazinda kari bir miktar baskilyor.

VAKBN Kuvvetli ana faaliyet gelirleri ve ¢ceyrekte daha dusuk karsilik gideri kari arttiriyor.

Y KBNK Net faiz gelirleri kuvvetli ama karsiliklar muhafazakar bir bicimde arttiriid.
Bilgisayar
Toptanciligi

indeks Bilgisayar'in Neteks'in konsolidasyon etkisi, diisiik baz ve yilin ilk iki ayindaki giiglii talep kosullari sayesinde 1G20'da gliglii bilyiime (%72 Y oY) sagdlamasini bekliyoruz.

INDES 1G20 FAVOK marjinin, karliigi gérece diisiik perakendecilerin gelirlerde artan payi nedeniyle %0,5 puan daralmasini bekliyoruz. 1G20 Net karin artan finansal giderler nedeniyle
yillk bazda %27 artigla 23mn TL gerceklesmesini bekliyoruz.
m

|

Anadolu Cam'in 1G20'de i), Avrupa'ya artan ihracat, i) Turkiye'deki zayf baz etkisi, iii) sene basinda yapilan fiyat zamlari ve TL'nin RUB karsisinda yillk bazda%13 deger
ANACM kaybetmesi nedeniyle ciro bliylimesinin oldukga gliglii olmasini bekliyoruz. Daha yiiksek kapasite kullanimi sayesinde FAVOK marjinda sinirli bir iyilesme ngériiyoruz. 1G20 net
karinin ise onceki yilki vergi gelirlerinin yarattigi yiksek baz nedeni ile daralmasini bekliyoruz.

Dizcam s kolundaki zayifligin, kimyasallar ve ambalaj isindeki guiclii rakamlarla telafi edilecegini 6ngoriiyoruz. Buna ek olarak, Pasabance’in operasyonlarinin 1G20’de gorece
gucli sonuglar agiklamasini bekliyoruz ancak, bu durumun yilin geri kalani icin gésterge olmayacagini distiniyoruz.

Avrupa'daki zayf talep kosullarinin, Tiirkiye'den daha zayif ihracatin ve azalan kapasite kulanim onaraninin hem biiyiime hem de operasyonel karlligi negatif etkilemesini
bekliyoruz.

SISE

TRKCM

Cimento
Zayff i¢ talep kosullarinin ve operasyonel giderlerdeki artisin Akgansa'nin 1C20 operasyonel performansi Gizerinde baski olusturmasini bekliyoruz. Gegtigimiz senenin ayni
déneminde arsa satiglari nedeniyle kaydedilen 41mn TL ek kazancin yarattig yliksek baz, yillk bazda net karda meydana gelen dustsu derinlestirmekte.

Zayff talep/fiyat dinamiklerinin 1C20 operasyonel rakamlarini olumsuz etkilemesini bekliyoruz. Buna ek olarak, gegen senenin ayni déneminde kaydedilen tek seferlik arsa satig
gelirlerinin bu sene kaydedilmemis olmasi net karda meydana gelen yillik bazli disus arttiryor.

AKCNS

CIMSA

Dayanikli Tuketim

ARCLK Kur farki gelirlerinin olmayisi net kari asagi gekerken, FAVOK bir defaya mahsus tedarikgi kaynakli telafi 6demesi ile artiyor.
VESBE Kurun olmlu etkisi FAVOK ve net kar rakamiarini olumlu etkiliyor

VESTL Kurun olumlu etkisi FAVOK'te artisa neden olurken, istirak zarari ve kur farki gideri net zarara neden oluyor.

EREGL Vergi giderindeki artis ve disen celik fiyatlar kaynakli zayif operasyonel performans net karda gerilemeye neden oluyor.
KRDMD Kur farki giderleri ve diisen celik fiyatlari kaynakli zay f operasyonel performans net zarara neden oluyor.

Endustriyel Tekstil
Kordsa'nin, kiiresel otomotiv Uretimindeki keskin yavaslama nedeniyle 1G20'de zayif sonuglar agiklamasini bekliyoruz. Buna ek olarak, kompozit is kolu havacilik endistrisindeki
KORDS zayIf talep kogullarindan olumsuz etkilenmeye bagladi. Bu dogrultuda, Sirketin 1G20 gelir ve FAVOK'iinde yillk bazda sirasiyla %10 ve %24 diisiis bekliyoruz. Axiom satin
almasi sonrasi artan borgluluk ve finansal giderler nedeniyle net karda %35 daralma bekliyoruz.




Is Yatirnm 1.Ceyrek 2020 Tahminleri

0

YATIRIM

Bilango Tahminleri /Aciklama

Déviz bazli uluslararasi gelirler, ig piyasadaki giigli talep kosullari ve saglikli fiyat artiglari sayesinde, Uker'in yillk bazda %20 gelir artigi saglamasini bekliyoruz. FAVOK marjinin
1G19'un giiclii bazindan yatay kalmasini bekliyoruz. Sirketin Uzun USD kisa EUR bilango pozisyonundan sagladigi kur farki gelirlerinin blyuk élctide azalmasi nedeni ile net karin
yillk bazda %45 azalmasini bekliyoruz.

YUksek marjli Gelir Paylagimi Projeleri'ndeki teslimlerin hizlanmasi nedeniyle finansal sonuclarin gegen seneye goére daha iyi olmasini bekliyoruz. Net kar ayni zamanda faiz

Havayollari ve
Hizm.

EKGYO giderlerindeki duslsten de pozitif etkileniyor.

ISGYO Gegtigimiz ceyrek, Tuzla Ofis ve Kapadokya Otel'in satilarak portféyden ¢ikarimasi sonucunda 1C20 kira gelirlerinde hafif bir diistis 6ngordiik. Buna ek olarak, net finansal
giderlerdeki artis nedeniyle net zararin artis géstermesini bekliyoruz. Gegen sene kaydedilen turev Uriin kazanglari giicli baz etkisi yaratiyor.

TRGYO Konut satislari ve kira gelirlerindeki sinirli artis nedeniyle Sirket'in net satislarinda gegen seneye gore hafif artis 6ngérilyoruz. Ancak, 4.24 milyar TL net bor¢ pozisyonu

dusunuldugunde yuksek faiz ve kur farki giderleri bir kez daha Sirket'in net zarar kaydetmesine neden olmakta.

PGSUS Covid-19 kaynakl seyahat yasaklari nedeniyle zayif yolcu trafigi kaynakl net zarar
TAVHL Covid-19 kaynakl seyahat yasaklari nedeniyle zayf yolcu trafigi kaynakl net zarar
THYAO Covid-19 kaynakli seyahat yasaklari nedeniyle zayif yolcu trafigi kaynakl net zarar

lletisim

Faturall tarafta 2019 ikinci yarisindaki guclii abone kazanimlarinin, fiyat artiglarinin ve uluslar arasi operasyonlarin artan katkis1 nedeni ile Turkcellin 1G20’de %16 ciro artisi

TCELL saglamasini bekliyoruz. Giiglii biiyiimenin operasyonel kaldirag etkisi ve gérece dislik baz nedeniyle, yillk bazda %1,3 FAVOK mariji (sirket tanimli) artisi éngériiyoruz.
1C19'daki tek seferlik Fintur satis geliri hari¢ bakildiginda net karin yillik bazda %76 artis ile 795mn TL olmasini bekliyoruz.
Sabit internet tarafindaki giiclii abone kazanimlari ve abone basi gelir artigi sayesinde Tirk Telekom'un ilk ceyrekie%14 ciro artisi saglamasini bekliyoruz. Opex buyimesinde
TTKOM yliksek baz etkisi ve bekledigimiz normallesme nedeniyle, yillk bazda 1,0 puan daha zayf bir FAVOK mariji (sirket tanimli) 6ngérilyoruz. 1G20 net karinin, sirketin gegmis

insaat- Taahhiit

déneme gore daha gok daha dusik déviz agik pozisyonu ve finansal kaldiraci nedeniyle yillk bazda % 93 artigla 597mn TL olmasini bekliyoruz.

2019 yilinda elektrik santrallerinde lretime ara verilmesi ve bu gelir kaleminin kaybedilmesi nedeniyle Enka'nin 1G20'de gecen seneye kiyasla daha zayif bir operasyonel
performans gdstermesini bekliyoruz. Hatrrlanacagi iizere, Enka, devlet alim garantisi sézlesmeleri sona eren Gebze ve Adapazari santrallerinde Subat 2019'da, zmir

ENKAI
santralinde ise Agustos 2019'da Uretimi gegici bir siire igin durdurmustu. Zayif operasyonel performansa ek olarak Holding'in Eurobond yatirimlarinin gergege uygun deger
kayplari nedeniyle net karda ciddi bir diisiis 6ng6riyoruz.
Tekfen'in glibre segmentinin, hammadde fiyatlarinda meydana gelen diists ve canli talep nedeniyle 1C20'de giicli bir operasyonel performans kaydetmesini bekliyoruz. Ek
TKFEN olarak, ellegleme tonajlarindaki ve petrol trtnleri tanklarindaki doluluk oranlarinin artmasi ile terminal faaliyetlerinin de gegen seneye gore daha yuksek bir katki saglamasini

bekliyoruz. Diger yandan, i) 1G19'da bazi projelerden alinan ek 6demelerin sonuglar tizerinde yarattigi yiksek baz etkisi, ii) Al Khor gibi karliligi yliksek projelerde sona gelinmesi
nedeniyle marjlarda gérmeyi bekledigimiz daralma ve iii) proje ilerlemelerindeki yavaslama nedeniyle taahhiit grubu performansinda yillik bazda ciddi bir zayiflama bekliyoruz.

Kaynak: Is Yatirm
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Sektor
Kimyasal Uriin

ALKIM

Alkimin satis bilyimesinin sepet kurdaki artisa bily(ik élciide paralel olmasini bekliyoruz. Kagt isinin FAVOK marjinda diiglik bazdan 2 puan toparlanma beklerken, kimyasallar
tarafinda yatay EBITDA marj bekliyoruz. Kur farki gelirlerinin net kari olumiu etkileyecegini diistintiyoruz.

SODA
Madencilik
KOZAL

Mesrubat / icecek

Soda'nin 1G20'de, i) zayif TL, ii) ylksek fx gelirleri, iii) krom kimyasallarinda artan karlilik, iv) yilik bazda yatay soda kili satiglari ve v) cam elyaf segmentinde artan kapasite
kullaniminin etkisiyle, gigli sonuglar agiklamasini bekliyoruz.

Y iiksek altin fiyatlari ve TL'deki deger kaybi sebebiyle diisen nakit mallyetler sayesinde FAVOK ve net karda bilyime bekliyoruz. 60 bin onsluk bir Giretim tahmininden hareket
ediyoruz.

Tirkiye operasyonlarinda biyuk élgiide COVID-19 nedeni ile alinan énlemlerin etkisi ile zayif hacim bekliyoruz, zayf hacimile birlikte artan maliyetler ve fiyat artiglarinin

Mobilya
YATAS

Otomotiv

AEFES olmamasinin operasyonel kar marjlarini olumsuz etkilemesini 6ngérilyoruz. Uluslararasi operasyonlarda ise 6zellikle de Rusya'da oldukga gliclii hacim blylmesine ragmen, fiyat
rekabetine girilmis olmasi ve bazi maliyetlerin 6ne ¢ekimesi nedeni ile operasyonel kar marjinin zayif olmasini bekliyoruz
Turkiye operasyonlari ylla gigli baslamis olmasina ragmen Mart ortasindan itibaren COVID-19 nedeni ile alinan énlemlerin etkisi nedeni ile yatay hacim biyimesi ve marjlarda
CCOLA daralma 6ngoruyoruz. Uluslararasi operasyonlarda ise yilin ilk geyreginde gii¢li hacim blylmesi ve bununla birlikte fiyat artiglari ve maliyetlerde diisiis nedeni ile glglu

operasyonel kar marj agiklamasini bekliyoruz

Yilin ilk iki ayindaki giglii performans sayesinde Yatas'in 1¢20'da giiglii satis biylimesi (+%38) gergeklestirmesini bekliyoruz. 1G20 FAVFOK'in (UFRS 16 harig), %34 artisla
45 milyon TL'ye yiikselmesini éngériiyoruz. FAVOK iin operasyonel kaldirag etkisi nedeni ile olumlu etkilenmesine ragmen zayf TL'nin net karlilk (izerinde baski yaratacagni
disunuyoruz.

DOAS Arag satislarindaki blyiime ve faiz giderlerindeki dists net karda blylmeye neden oluyor.
FROTO Disen ihracat hacmine ragmen kurun olumlu etkisi ile artan favok ve net kar
OTKAR Askeri arag teslimatlari ile iyilesen operasyonel perfromans net karda artisa neden oluyor.
TOASO Disen ihracat hacmine ragmen kurun olumlu etkisi ile artan favok ve net kar
TTRAK Giiglii ic pazar satiglari 1C20 FAVOK ve net karini olumlu etkiliyor.
Perakande -
Ticaret
BIVAS EEUQ-I.U "benzer magdaza bllylmesi ve yeni magaza aglliglari sayesinde glgli biyime bekliyoruz. Blylmenin yarattigi operasyonel kaldirag sayesinde marjlarda da iyilesme
6ngoriyoruz.
Gucli ana kategori buyumesine ragmen disuk marjli sigara ve seker satiglarindaki distis nedeniyle gelir bliytimesinin gérece zayif olmasini bekliyoruz. Disen faizler nedeni ile
BIZIM ticari borglar icin hesaplanan faiz giderlerinin diismesi nedeni ile operasyonel kar marjinda daralma bekliyoruz. Ancak bu olumsuz etkinin iyilesen satis karmasi nedeni ile
kismen telafi edilmesini bekliyoruz.
Guglu online blyimenin de katkisiile benzerleri arasinda en gucli benzer magaza buyumesi agiklamas ini bekliyoruz.Faizlerin dusmesi nedeni ile ticari borglar icin hesaplanan
MGROS faiz giderinin azalmasi operasyonel kar marjlarini olumsuz etkileyecek. Ancak bu etki disarida birakilarak bakildiginda hem briit marjlarda hem de operasyonel kaldirag sayesinde

operasyonel kar marjlarinda iyilesme 6ngoéruyoruz

Kaynak: Is Yatirm
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Bilango Tahminleri /Aciklama

PETKM Beklenenden yiiksek Urln fiyatlari ve zayif TL gelirdeki distist yumusatirken, nafta ve urin fiyatlarindaki disusun ortaya gikardigi stok zarari nedeni ile operasyonel karin
zayif olmasini ve finansal giderlerin de etkisi ile net zarar agklamasini bekliyoruz
TUPRS Temiz brut rafineri marjinin 4G19'a gére daha yliksek olmasini beklememize ragmen, petrol ve Urln fiyatlarindaki dists nedeni ile olugan stok zararlari nedeni ile operasyonel
karin negatf olmasini bekliyoruz
Selgcuk Ecza’nin 1G20°de yillik bazda ortalama %20,5 yuksek ilag fiyatlari ve Covid-19'un Tirkiye'de ilk tespiti sonrasi bazi Grlin gruplarinda artan talep nedeni ile 25% satis
SELEC buyimesi gerceklestirmesini bekliyoruz. Normalde ilag fiyatlarina 2020 yiliigin yapilan artis %12,1 seviyesinde ancak, yeni fiyatlar Subat'in 3. Haftasindan itibaren devreye
girdigi icin 1C20’deki ortalama artis, gegen yilki yiiksek fiyat artisi nedeni ile daha yiiksek. Giiglii bilyiimeye ragmen sirketin 1G20 FAVOK iiniin yillk bazda azalan stok kari
nedeni ile %16 gerilemesini bekliyoruz.
Salgina kars1 alinan 6nlemlerin artmasi sonucu Mart ayinda medikal turizm ve ayakta hasta gelirlerinde meydana gelen duisis nedeniyle Sirket'in net satis gelirlerinde yillik bazda
sadece hafif bir atis 6ngérdiik. FAVOK marjinda ise operasyonel kaldirag etkisinin azalmasi nedeniyle yillk bazda diislis gerceklesmesini bekliyoruz. Bizim tahminimiz FAVOK
MPARK marjinin %21 seviyesinde gergeklesecedi (UFRS-16 etkisi dahil edilerek bakidiginda 1Q19 FAVOK marji: %23,6 seviyesinde). Ek olarak, yiiksek finansman giderlerinin net kari

Savunma
ASELS

Sigorta

olumsuz etkilemeye devam etmesini bekliyoruz. Sirket 4C19'a benzer bir sekilde bu ¢ceyrekte de Kegiéren Hastanesi’'nin devralinmasina iligkin yatirim kazanci (nakdi olmayan)
kaydedebilir. Hatrlanacagi izere Sirket gegen ceyrek Maltepe hastanesinin devralinmasina iliskin 129mn TL ek yatirim geliri kaydetmisti. Tahminlerimize bu olasi etki dahil
edilmemistir.

Suriye'de ordunun kullaniminina sunulan trunlerin yogunlugu ile by ik projelerin ilerleme hizi dolayisiyla gelir biiyliimesi yavaslarken, ayni zamanda satiglari daha ¢gok
tamamlanmis Urlinlere kaydirmasindan dolay1 marjlarin olumlu etkilemesi bekleniyor. Ayrica zayif serbest nakit akisi gériniminin devam etmesini bekliyoruz

AKGRT Teknik karlilk gticlii seyrini koruyor, sirket 2020 hedeflerini degistirmiyor.
ANHYT Hayat tarafinda gu¢lu gériinim karliigi olumiu etkilemeye devam ediyor.
ANSGR Temettl destekli kuvvetli yatirim gelirleri karliigi deteklemeye devam ediyor

LOGO

ilk iki aydaki gliglii ekonomik bilylime ve yeni e-devlet diizenlemesinin olumlu etkisi sayesinde Logo'nun 1G20’de giiclii finansal sonugclar agiklamasini bekliyoruz.

Kaynak: Is Yatirm
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Yillik FAVOK Biiyiimesi & BIST100’e Goreceli Perf. Ceyreklik FAVOK Biiyiimesi & BIST100’e Goreceli Perf.
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Grafiklerde Y ekseni BIST-100’e géreceli son 1 aylik performansi, X ekseni tahminlerimiz ile sekillenen FAVOK biiylimesini géstermektedir.
Yesil dikey eksen ortalama FAVOK biylimesini géstermektedir.

Yillilk & ceyreklik bazda tahmini bliyiimelerin ortalamasindan yiiksek FAVOK artisi bekledigimiz hisselerden borsaya géreceli olarak artis
gostermemis yani beklentimizin heniz fiyatlanmadigi hisseler yesil ton ile gosterilmektedir.

Yillik & ceyreklik bazda tahmini biyimelerin ortalamasindan diisik FAVOK artis/dististi bekledigimiz ve son bir aylik siirecte fiyati borsaya
goreceli olarak artis gostermis hisselerde olumsuz goéris bildirmekte ve kirmizi ton ile grafikte gostermekteyiz.
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Yillik Net Kar Biiyiimesi & BIST100’e Goreceli Perf.
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Ceyreklik Net Kar Biiyiimesi & BIST100’e Goéreceli Perf.
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Grafiklerde Y ekseni BIST-100’e goéreceli son 1 aylik performansi, X ekseni tahminlerimiz ile sekillenen Net Kar blylUmesini gdstermektedir.

Yesil dikey eksen ortalama Net Kar blylimesini gostermektedir.

Yillk & ceyreklik bazda tahmini blyUmelerin ortalamasindan yiksek Kar artisi bekledigimiz hisselerden borsaya goéreceli olarak artis

gostermemis yani beklentimizin heniz fiyatlanmadigi hisseler yesil ton ile gosterilmektedir.

Yillik & geyreklik bazda tahmini bliyimelerin ortalamasindan distk Kar artis/dlstsl bekledigimiz ve son bir aylik slirecte fiyati borsaya goreceli

olarak artis gostermis hisselerde olumsuz goéris bildirmekte ve kirmizi ton ile grafikte gostermekteyiz.
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Is Yatirnm 1.Ceyrek 2020 Tahminleri

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Dederler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirflanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degdildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goértsler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir. Tim veriler, Is Yatinm Menkul
Dederler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatinm
Menkul Dederler A.S. sorumlu dedildir.
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