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Bilango Tahminleri

2021 yih ikinci ¢eyrek bilango sezonu, 27 Temmuz tarihinde Tav Havalimanlar’nin finansal sonuglarini
aciklamasiyla baglayacak. Bankalar tarafinda ise, 28 Temmuz tarihinde Akbank’in finansal sonugclarini
aciklamasi bekleniyor. Banka digi sirketlerde bilango acgiklama son tarihleri solo finansallar i¢cin 09 Agustos,
konsolide finansallar icin de 19 Agustos olarak belirlendi. Bankalarda ise solo ve konsolide tablolar i¢in son
aciklama tarihi 19 Agustos olarak belirlendi.

2021 yihinin ikinci geyreginde ortalama bazda Turk Lirasi dolar karsisinda ceyreklik %13,5, yillik bazda da
%22,2 deger kaybi; euro karsisinda da c¢eyreklik %13,3, yillik bazda da %33,6 deger kaybi yasadi. Dénem
sonu kapanigi olarak ise, TL dolar karsisinda ceyreklik %4,6, yillik bazda da %27,2 deger kaybi; euro
karsisinda ¢eyreklik %6,0, yillik bazda da %34,5 deder kaybi yasadi.

Arastirma kapsamimizda olan sirketlerden 2C21’de yillik bazda net karini en ¢ok artirmasini bekledigimiz
sirketler Sisecam, Petkim, Eregli Demir Celik, Dogus Otomotiv ve Yatas. Operasyonel tarafta ise, 2C21'de
yillik bazda FAVOK'inii en ¢ok artirmasini bekledigimiz sirketler; Torunlar GYO, Kardemir, Petkim, Eregli
Demir Celik ve Tipras.

= Petrol&Gaz&Petrokimya: Tiiprag’in, petrol fiyatlarindaki artis énculigiinde ciro bliyimesini surdirecegini;
birim Grtn fiyatlari - ham madde makasindaki iyilesmeye ek olarak stok karinin da etkisiyle operasyonel
karin guc¢li blyime kaydedecegini ve gecen yilin ayni déneminin aksine net kar agiklayacagini
ongdruyoruz. Aygaz’in, operasyonel karliliktaki zayifliga karsilik gegcen senenin ayni déneminin aksine net
kar aciklayacagini disundigumuiz Tapras’in etkisiyle net karinin yillik bazda artis kaydetmesini bekliyoruz.
Petkim’in ise yillik bazda iyilesen etilen-nafta makasinin yani sira gucli seyreden satis hacmi ve zayif TL
esliginde operasyonel kar ve net karini yillik bazda guglu bir sekilde artiracagini tahmin ediyoruz.

= Demir Celik: Eregli ve Kardemir’in, olumlu kur etkisi ve ylkselen gelik fiyatlarinin etkisiyle satis gelirlerinin
yillik bazda glclu artis kaydedecegini; celik-ham madde makasinin genislemesi sonucunda Kkarlilik
marjlarinda hem ceyreklik hem de yillik bazda iyilesme olacagini ve FAVOK'teki artisin satis gelirlerine
kiyasla daha gugli seviyede gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Ayrica, operasyonel performansta
iyilesmenin etkisiyle Kardemir’in gegen yilin ayni dénemin aksine net kar agiklayacagdini éngdruyoruz.

= Otomotiv: ihracat ve yurt i¢i satiglarda gézlenen artis énciiliigiinde otomotiv sirketlerinin glcli finansal
sonugclar aciklamalarini bekliyoruz. Yihn ikinci ¢eyreginde yurt ici satiglar yillik bazda %51 artis gdsterirken,
Dogus Otomotiv’in satislari %110, Tofas'in %41 ve Ford Otosan’in da %31 artis kaydetti. ihracat ise yilin
ikinci geyreginde yillik bazda %59 artarken, Tofag ve Ford Otosan’in ihracat hacmi sirasiyla yillik bazda
%344 ve %38 artis kaydetti.

= Cimento: Cimento sirketlerinin ilk ceyrekte gorilen gigli operasyonel performansini ikinci ¢eyrekte de
surdurmesini bekliyoruz. Yurt iginde gigli talebe bagli olarak artan satis hacmi ve fiyatlar, ihracat tarafinda
ise kurdaki yukselisin destegi ile gugli sonuglar agiklamalarini bekliyoruz. Akgansa’nin guglu yurt igi talep
ve artan satis hacmine ek olarak, fiyat artigsinin destegiyle yillik bazda %51,9 biyume ile 692 mn TL ciro
kaydetmesini beklerken, FAVOK tarafinda ise yillik %64 artisla 148 mn TL FAVOK ve %21,4 FAVOK mariji
aciklamasini 6ngoériyoruz. Net kar tarafinda ise Akgansa’nin guigli operasyonel performansin sonucu olarak
yillik bazda %96 artigla 65 mn TL net kar agiklamasini bekliyoruz. Gimsa’nin yillik bazda %49 biyime ile
834 mn TL ciro kaydetmesini beklerken, FAVOK tarafinda yillik %77,8 artisla 181 mn TL FAVOK ve %21,7
FAVOK marji agiklamasini éngérilyoruz. Operasyonel performanstaki iyilesmeninin de yillik bazda net
karlihga pozitif yansiyacagdini tahmin ediyoruz.
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= Gida Perakendeciligi: Gida perakendeciligi sirketleri agisindan gegen yilin yiksek baz etkisine
ragmen yasanan kapanmalardan dolayl artan ev i¢i tlketimin etkisiyle gugli ciro performanslarini
surdurmelerini bekliyoruz. Bim’in yillik bazda olugan ylksek baza ragmen, yasaklardan dolay artan
evde tuketimin etkisiyle gugli ciro performansi sergileyecegini ve sirketin tim yil igin %20-25
bandindaki biiylime beklentisinin {st bandinda ciro performansi agiklamasini bekliyoruz. FAVOK
marjinin ise %8,9 ile yillik bazda 0,6 puanlhk gerilemesini éngériyoruz. Diger taraftan, Fas
Operasyonlarinin %35’inin satisindan elde edilen 587 mn TL’lik tek seferlik kazancin teknik dizeltmeler
sonrasi net kar tarafindaki beklentimizde etkili olabilecegini belirtmek isteriz. Migros’un da ayni sekilde
gecen yilin yiksek baz etkisine ragmen, salgin nedeniyle artan kisittamalardan dolayi artan ev igi
tiketimin etkisiyle gugli ciro performansini sirdirmesini bekliyoruz. Artan magaza sayisi ve online
kanalin destegiyle FAVOK marjinin yillik 0,7 puanlik iyilesme ile %7,7 seviyesinde gergeklesmesini
bekliyoruz. Net kar tarafinda ise, euro borcunun bulunmamasina karsin, TL borcu kaynakli yuksek
finansman maliyetlerinin karlihgi baskilayacadini disunuyor ve 41 mn TL net kar acgiklamasini
ongoriuyoruz.

= Sisecam’in, dzellikle diz cam ve cam ambalaj tarafinda gucli talep ortamina baglh olarak, hem hacim
hem de fiyatlama tarafindaki olumlu performansin destediyle gugli sonuglar agiklamasini bekliyoruz.
Yillik bazda %73,7 ciro artigi ve %24,5 FAVOK marji kaydetmesini éngériiyoruz. Net kar tarafinda da
glglu operasyonel performansin destegiyle, yillik bazda gugli net kar biyimesi 6ngdriyoruz.

= Telekom: Tiirk Telekom’un satis gelirlerinin yilin ikinci ¢eyredinde sabit genisbant segmentinde
devam ettigini 6ngérdigimiz gigli gérinime ek olarak, mobil segmentte gelirlerinde bekledigimiz
toparlanma isiginda yilhk bazda %16 artigla 8,07 mir TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
FAVOK(in de gigli operasyonel performansa ek olarak pandemi sirecinin yarattigi maliyet
avantajlarinin da destegiyle %20 artisla 3,88 miIr TL seviyesinde gerceklesecedi dngorisiyle FAVOK
marjinin 1,7 puanlik artigla %48 seviyesine yilkselecegini 6ngériyoruz. Operasyonel olmayan tarafta
hedging giderlerinde artirilan koruma diizeyi nedeniyle finansal giderlerin yillik ve ¢eyreksel bazda ilimli
artis sergileyecegini distnliyoruz. Boylelikle, sirketin net karinin, glgli operasyonel performansin da
destegiyle yillik bazda %23,4 artigla 1,21 mir TL seviyesine yukselecegini tahmin ediyoruz. Turkcell’in
satis gelirlerinin data talebindeki gugli gériinimin ve 2C21'de elde edilen net abone kazanimlarinin
desteginde yillik bazda %18 yiikseligle 8,20 mir TL seviyesinde gergeklesecegini dusintyoruz. Guglu
operasyonel performansin desteginde FAVOK’iin yillik bazda %18 yiikselisle 3,35 mir TL seviyesinde,
FAVOK marjinin yillik bazda degisim gdstermeyerek %40,8 seviyesinde gerceklesecegini 6ngdrilyoruz.
Operasyonel olmayan tarafta ise hedging giderlerinde dngérdigumuz ihmh artisla, net karin énceki yilin
ayni dénemine goére %6 artigla 904,1 mir TL seviyesinde gerceklesecegdini tahmin ediyoruz.

= GYO: Emlak Konut GYO’nun, bu geyrekte gegici kabullerin daha sinirli olmasi sebebiyle ciroda yillik
bazda %25,6, operasyonel karlihginda da %5,5 gerileme bekliyoruz. Torunlar GYO’nun, Torun Center
projesindeki satiglarin destegiyle ikinci ¢geyrekte guglu ciro performansi agiklayacagini tahmin ediyoruz.
Gegen yilin distk baz etkisiyle, operasyonel karliiginda da énemli oranda iyilesme 6ngoériyoruz. Net
kar tarafinda ise, gecen yilin ikinci ¢ceyreginde agikladigi 162 mn TL'lik net zarar rakaminin aksine 47
mn TL net kar acgiklayacagini éngérilyoruz. is GYO’nun proje teslimlerinin zayif gegmesi sebebiyle
yillik bazda ciroda %37,4 disus 6ngorurken, yillik bazda net finansman giderlerindeki artis sebebiyle,
net zarar kaydedecegini tahmin ediyoruz.

= Aselsan’in satis gelirlerinin yilin ikinci ¢ceyreginde ihracatlara agirlik verilmesinin destegiyle yillik bazda
%38 artisla 3,65 mir TL seviyesinde gergeklesecegini 6ngoriyoruz. Operasyonel karliik cephesinde
FAVOK’in yillik bazda %34 artigla 878 mn TL seviyesinde gergeklesecegini, FAVOK marjinin yillik
bazda 0,7 puanlik dustsle %24 seviyesine ilimli gerileyecegdini tahmin ediyoruz. Net karin ise, sirketin
bu dénemde ertelenmis vergi gideri kaydedecegi 6ngorustiyle yillik bazda %29 artisla 1,2 mir TL
seviyesinde gergeklesecegdini distinliyoruz.
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= Otokar’in satig gelirlerinin yilin ikinci ¢ceyreginde 8x8 zirhli arag ihracati s6zlemesine iliskin devam
eden teslimatlar ve ticari ara¢ satiglarinin desteginde yillik bazda %45 artisla 983 milyon TL
seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. FAVOK’(in, normallesme siirecinin etkisiyle pazarlama
ve satis giderlerindeki artislarla dnceki yila gére %7 seviyesinde ihml gerileme kaydetmesi sonucunda
187 milyon TL seviyesinde gerceklesecegini éngérilyoruz. Béylelikle FAVOK marjinin yillik bazda 11
puan disusle %19 seviyesine gerileyecegini tahmin ediyoruz. Net karin ise finansal giderlerdeki
distsun desteginde oOnceki yila gére %21 artis kaydedecegini ve 181,5 milyon TL seviyesinde
gerceklesecegini 6ngoriyoruz. Bu gergcevede net kar marjinin yillik bazda 4 puan dusisle %18,5
seviyesine gerileyecegini tahmin ediyoruz.

= Koza Altin’in dretiminin 2C21°de yillik bazda %8 artisla 65.826 ons seviyesinde gergeklesecegini
tahmin ediyoruz. TL bazinda da altin ons fiyatlarinin énceki yilin ayni ddnemine gore %33,5 yikselis
kaydetmesiyle satis gelirlerinin yillik bazda %38 artisla 993 mn TL seviyesinde gerceklesecegini
distnlyoruz. Operasyonel karlilik cephesinde ise nakit maliyetlerin yilik bazda %56 yikselis
kaydederek 910 dolar/ons seviyesine yiikselecegini tahmin ediyoruz. Bu baglamda FAVOK marjinin
yillik bazda 17 puan dususle %49 seviyesine gerileyecegini tahmin ediyoruz.

= Yatas’in yurt icinde devam eden gugli mobilya talebi dogrultusunda ikinci ¢eyrekte gugli sonuglar
aciklayacagini éngdrilyoruz. Cironun yillik bazda %117,3 ve FAVOK'(in ise %93,7 artis kaydetmesini
bekliyoruz. Net kar tarafinin ise gugli operasyonel performans ve gegen yilin disik bazindan olumlu
etkilenmesini bekliyor, yillik bazda %352,5 artisla 50 mn TL net kar agiklayacagini tahmin ediyoruz.

= Vestel Elektronik’in ézellikle beyaz esya segmentinde ihracatta gézlenen artis beraberinde FAVOK ve
net kar bliyimesini gui¢li bir sekilde surdirecegini tahmin ediyoruz.

= Tat Gida’nin, sit ve st UrGnleri segmentinden ¢ikmasi ve maliyet baskisi ile zayif finansal sonuglar
aciklamasini bekliyoruz. 2C21'de, 230 mn TL gelir ve %14,9 FAVOK marji tahmin ediyoruz.
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlerin 2G21 Finansallarina iligkin Beklentilerimiz

2C21 HLY Tahminleri Yillik Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%) Agiklanmasi Beklenen

Sirket
(mn TL) Net Satis FAVOK Net Kar i Net Satis FAVOK Net Kar ] Net Satis FAVOK Net Kar Tarih

AKCNS 692 .. 148 65 519%  640%  960% . 312%  988%  1632% = 56Agustes
ASELS 3.647 878 1199  384%  344%  30,1%  149%  154%  -2,8% 10.08.2021
AYGAZ | ...2E808 86 .07 .30T% :336% 1892% < T1% .:359% .ad .. 9Austos Haftas)
BIMAS 17601 1565 768 255%  168%  102%  135%  182%  12,2% 12.08.2021
CIMSA 834 181 184 490%  778% 300,6%  305%  255%  14,6% 9-10 Agustos

Kaynak: HLY Arastirma, Finnet

2G21 yilhik bazda FAVOK degisimleri 2G21 yillik bazda net kar degisimleri
1536%
613%
549%
324% 313%
290%
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359%  352%
3% -5% - -
TRGYO KRDMD PETKM EREGL TUPRS KOZAL EKGYO OTKAR TATGD AYGAZ SISE  PETKM EREGL DOAS YATAS OTKAR EKGYO BIMAS TCELL TATGD

Kaynak: HLY Arastirma, Finnet
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Kunye & Cekince

Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge 6niimiizdeki 12 ay i¢in beklenen performans)

AL: %20 ve (zeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalig

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr
+90212 3148181

Banu KIVCI TOKALI Arastirma Direktori BTokali@halkyatirim.com.tr
+90212 314 81 88
ilknur HAYIR TURHAN Yénetmen ITurhan@halkyatirim.com.tr
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya +90212 3148185
Aysegil BAYRAM Uzman ABayram@halkyatirim.com.tr
Strateji +90212 314 87 30

Telekom, Madencilik, Savunma

Ugur BOZKURT Uzman UBozkurt@halkyatirim.com.tr
Makroekonomi +90212 314 87 26
Demir-Celik, Otomotiv, Beyaz Esya, Petrol&Gaz,
Petrokimya

GEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0Ozel, imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlshigindan higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGglu giren
“Elektronik Ticaretin Duzenlenmesi Hakkinda” g¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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