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Bilango Tahminleri

2020 yili ikinci geyrek bilango sezonu, 23 Temmuz tarihinde Argelik’in finansal sonuglarini agiklamasiyla
basladi. Bankalar tarafinda ise, 28 Temmuz tarihinde Akbank ve ardindan 29 Temmuz tarihinde de Garanti
Bankasr’nin finansal sonuglarini agiklamasi bekleniyor. Banka disi sirketlerde bilango acgiklama son tarihleri
solo finansallar i¢cin 10 Agustos, konsolide finansallar i¢in de 19 Agustos olarak belirlendi. Bankalarda ise solo
ve konsolide tablolar i¢in son agiklama tarihi 19 Agustos olarak belirlendi.

2020 yilinin ikinci ¢eyreginde ortalama bazda Turk Lirasi dolar kargisinda geyreklik %12,4, yilik bazda
%16,6 deger kaybi; euro karsisinda ceyreklik %12,2, yillik bazda da %14,3 deder kaybi yasadi. D6nem sonu
kapanigi olarak ise, TL'nin dolar kargisindaki geyreklik ve yillik deder kayiplar sirasiyla %5,0 ve %18,7
seviyelerinde bulunurken, euro karsisindaki deder kayiplari sirasiyla %6,8 ve %17,6 seviyelerinde bulunuyor.

Aragtirma kapsamimizda olan sirketlerden 2G20’de yillik bazda karini en ¢ok artirmasini bekledigimiz
sirketler Akcansa, Cimsa, Tat Gida, Turkcell ve Tiirk Telekom. Operasyonel tarafta ise, 2G20'de yillik
bazda FAVOK'Gni en ¢ok artirmasini bekledigimiz sirketler; Tat_Gida, Bim, Emlak Konut GYO, Giibre
Fabrikalari ve Bagfas.

= Petrol&Petrokimya: Tliprag’in, stok kari gelirine ragmen virus kaynakli azalan talep dogrultusunda satig
hacminin zayiflayacagini, birim Urtn fiyatlarindaki gerilemenin de etkisiyle zayif sonuglar aciklayacagini
ongoriyoruz. Petkim’in yillik bazda gerileyen etilen-nafta makasi ve birim Urin fiyatlari nedeniyle yillik
bazda zayif sonuglar agiklamasini bekliyoruz.

= Havacilk: Viris salgininin en fazla etkiledigi sektdrlerden biri olan havacilik sektériinde ikinci ceyrekte zayif
sonugclar acgiklanacagini tahmin ediyoruz. Tiirk Hava Yollar’nin birim kargo gelirlerindeki artisin destegiyle
operasyonel kar Uretecegdini tahmin ediyoruz. Ancak, yillik bazda azalis gésteren yolcu sayisi nedeniyle zayif
satis gelirleri ve net zarar agiklayacagini 6ngoériyoruz. Pegasus’un yillik bazda %95 azalis kaydeden yolcu
sayisi nedeniyle zayif sonuglar agiklayacagini dusuniyoruz. Gelebi Hava Servisi’nin salgin déneminde
devam eden kargo operasyonlarinin sagladigi destege ragmen yolcu ugaklarina verilen hizmet sayisindaki
azalis dogrultusunda yillik bazda zayif sonuglar agiklayacagini tahmin ediyoruz.

= Demir Gelik: Eregli’nin, yillik bazda daralan satis hacmi nedeniyle satig gelirlerinin; ¢elik-ham madde
makasinin daralmaya devam etmesiyle de operasyonel karlilik ve net karin yillik bazda azalacagini tahmin
ediyoruz. Diger yandan, Kardemir’in ise yillik bazda artan satig hacmi ile birlikte gegen yilin hafif Gzerinde
bir ciro performansi sergileyecegdini ancak ¢elik-ham madde makasinin daralmaya devam etmesi nedeniyle
operasyonel karlilikta daralma yagsanacagini ve TL'deki deder kaybinin etkisiyle net zarara gegecegini
ongoéruyoruz.

= Otomotiv: Tofag ve Ford Otosan’in, yurt i¢i satiglardaki artis ve zayif TL'ye karsilik, koronaviris salgini
nedeniyle ihracat hacimlerinde yasanan daralma etkisiyle zayif sonuglar agiklayacaklarini tahmin ediyoruz.
Diger yandan Ford Otosan’in karliligi gérece ylksek olan yurt igi satislarin toplam satislar igerisindeki
agirhginin artmasi; Tofas’in da yurt igi satislarin agirhiginin artmasi ve ‘al veya éde anlagsmasi’nin katkisi
beraberinde FAVOK marjinda iyilesme olacagini éngériiyoruz. Ayrica Haziran’da tiim diinyada baslayan
normallesme dénemi, iceride disuk faiz ortami ve kredi paketlerinin destegi esliginde ikinci ¢eyrekle birlikte
en kot dénemin geride kalacagini dislintyoruz.
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+ Perakende: Covid-19 etkisiyle stoklamalarin yapildidi ilk geyrege gorece, ikinci geyregin bir kisminda
talepte goérilen normallesmeye ragmen Bim'in 2C20'de ilk ¢eyrekte oldugu gibi gugli sonuglar
acliklamasini bekiyoruz. Covid-19 ve Ramazan ayinin etkisiyle, yillik %36,6’lik ciro biyumesi ile 13.998
mn TL satis geliri kaydetmesini bekliyoruz. Her ne kadar fiziki madaza trafik verilerinde alinan énlemler
nedeniyle daralma s6z konusu olsa da ortalama sepet buyuklugundeki glclu artis sayesinde benzer
magaza buyldmelerinin olumlu etkilenecegdini disunuyoruz. Covid 19 kaynakli ilave giderler marjlar
Uzerinde baski unsuru olsa da, 2C20'de %8,3 FAVOK marji ve yilllk %48,7 net kar blyimesi
bekliyoruz. Migros’un gecen yilin yiksek bazina ragmen, Covid-19 etkisiyle artan talepten yaygin satis
ag! ve e-ticaret satis kanallarina yogunlagsmasi sayesinde fayda sagladigini ve ev i¢i tiketimdeki artigin
katkisiyla, yillik %31,5 artisla 7.640 mn TL ciro, yillik %11,5 artigla 621 mn TL FAVOK ve %8,1 FAVOK
marji agiklamasini 6ngéruyoruz. Net kar tarafinda ise, sirketin EUR agik pozisyonu nedeniyle kur farki
gideri kaydederek, 36 mn TL net zarar agiklayacagini 6ngdriyoruz.

+ Cam: Anadolu Cam’in, Covid 19'un olumsuz etkisine ragmen, ihracat tarafindaki surdurdlebilir
blyume, esnek satis hacmi ve olumlu Uriin karmasinin etkisi ile diger grup sirketlerine kiyasla 2G20’de
daha direngli tarafta kalmasini bekliyoruz. Yillik %16,7 ciro buyimesi ile 1.297 mn TL net satis geliri
kaydetmesini beklerken, yillik %19,4 artigla 317 mn TL FAVOK &ngbériiyoruz. Yilin ikinci geyreginde
kaydedilen vergi gelirinin eksikligi nedeniyle yillik bazda %19,8 azalis ile daha dusuk net kar
ongodruyoruz. Soda Sanayi tarafinda, Covid-19 etkisiyle soda ve krom segmentinde daha zayif
hacimlere ragmen, disik maliyet baskisi ve yabanci para cinsinden gelirler sayesinde yillik bazda
marjlardaki iyilesmeyi destekleyecegdini éngdriyoruz. Sirketin 688 milyon TL net nakit pozisyonunun
ikinci ceyrekte de net karini destekleyecegini ve 308 mn TL net kar agiklayacagini tahmin ediyoruz.
Trakya Cam’in, Covid-19 etkisi ile daha diglk kapasite kullanim orani ve tum segmenlerde gdzlenen
hacim daralmasi, promosyon indirimleri ve sabit maliyetlerdeki yiikselisin etkisiyle operasyonel olarak
zarar kaydetmesini beklerken, 2C20’de 181 mn TL'de net zarar agiklayacagini tahmin ediyoruz.
Sigecam’in ise dizcam ve cam ev esyasi segmentlerindeki zayif operasyonel performans
dogrultusunda, yillik bazda FAVOK'in %38,2 daralarak 602 mn TL seviyesinde gerceklesecegini
ongoruyoruz. Vergi giderleri ve ylksek finansal giderlerin de etkisiyle net kar tarafinda da yillik bazda
gucli daralma bekliyoruz.

+ GYO: Emlak Konut GYO’nun, bu ceyrekte Tual Bahgekent ve Biylkyall istanbul projelerindeki
teslimlerin gelir tablosuna katkisini gérecegiz. Covid-19 etkisi ile Nisan ve Mayis ayinda zayif gegen
talep ortaminin ardindan Haziran ayinda sirketin baslattigi kampanyalarin katkisi ile gigli satislardan
elde edilen 6n satig kapora ve peginat ddemelerinin sirketin nakit pozisyonunda iyilesme saglayacagini
dusunuyoruz. Dugen faiz oranlar paralelinde finansal giderlerdeki gerilemenin de net kara olumlu
yansimasini bekliyoruz. Torunlar GYO’nun, agirlikli AVM kira geliri portféytine sahip olmasi ve Covid-
19 déneminde AVM’lerden alinan kira gelirlerindeki dists paralelinde konut ve ofis tarafindaki kira
gelirlerinden 45 mn TL, agirlikh 5.Levent teslimlerinden kaynakh satis gelirinden 53 mn TL, 15 mn TL
olarak 6ngordigumiz ortak alan geliri de dahil olmak Uzere toplamda 113 mn TL ciro agiklamasini
beklerken, déviz acgik pozisyonu nedeniyle 99 mn TL kur farki zarari kaydetmesini ve ikinci geyrekte
142 mn TL net zarar agiklamasini bekliyoruz. is GYO’nun gayrimenkul portfdyiiniin agirhkh ofis
yatirimlarindan olusmasi nedeniyle, Covid-19 doéneminde AVM Kkiralarinda indirime gidilmesi ve
ziyaretci sayilarindaki dusus paralelinde kira gelirlerindeki gerilemenin diger AVM agirhkli portfoy
yapisina sahip GYO hisselerine kiyasla daha sinirli kalmasini éngériyoruz. Kira geliri tarafinda 36 mn
TL, agirlikh inistanbul projesi teslimlerinden kaynakl olarak konut satigi gelirleri tarafinda 100 mn TL
olmak Uzere Ust hakki kullanim gelirleri de dahil toplam cironun yillik bazda %15,4 azalarak 145 mn TL
seviyesinde gergeklesmesini 6ngorirken, net finansal giderlerdeki azalis nedeniyle 7 mn TL net kar
agiklamasini 6ngériyoruz.
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+ Cimento: Yila hem talep hem fiyat dinamikleri agisindan iyi baslansa da, Covid-19 etkisiyle Mart
ayinda olusan zayif talep ortami, ikinci ¢eyregin ilk iki ayinda da devam etti. Haziran ayi ile birlikte
yurtici tarafta talep kosullarinin toparlanmasi ile yillik bazda Cimsa tarafinda ciro performansinda pozitif
tarafa gegilse de, Ak¢ansa tarafinda ciro performansinda sinirli da olsa bir daralma gérmeyi bekliyoruz.
Operasyonel ve enerji maliyetlerindeki disutstn destegi ile yillik bazda operasyonel marjlarda iyilesme
gérmeyi beklerken, azalan finansal giderlere bagli olarak net kar tarafinda da yillik bazda artis
bekliyoruz. Akgansa’nin 2C20’de 31 mn TL net kar agiklamasini beklerken, Cimsa’nin 18 mn TL net kar
aciklayacagini hesapliyoruz.

+ Giibre: Giibre Fabrikalar’nda, iran faaliyetleri kaynakli operasyonel karliigin yillik bazda artis
gOsterecegini tahmin ediyoruz. Bagfag’in artan birim Grtn fiyatlarinin destegiyle satis gelirlerinin yillik
bazda artis kaydedecegini, kur farki gideri tahminimize ragmen gugcli operasyonel sonuglarin ve
ertelenmis vergi gelirinin destegiyle net kar aciklayacagini 6ngéruyoruz.

= Telekom: Tiirk Telekom cephesinde 2C20 finansallarinda salgin sonrasi degisen aliskanliklarin
yansimalarinin gérulecegini distnldyoruz. Bu baglamda satis gelirlerinin bu dénemde sabit genisbant
segmentinde devam ettigini dngdérdigumuiz gugli gérinim 1siginda yillik bazda %13 artigla 6,53 milyar
TL seviyesinde gerceklesecegdini tahmin ediyoruz. Gugli operasyonel performansin beraberinde hedge
mekanizmasinin destegiyle sirketin kur farki giderlerinde belirgin disus yasanacagi dusuncesiyle net
karin yillik bazda %74 artisla 757 milyon TL seviyesine yuUkselecegini 6ngdriyoruz. Turkcell tarafinda
ise operasyonel performansta salgin sirecinin olumsuz sonuglarinin hissedilecegini tahmin ediyoruz.
Haziran ayinda aligveris merkezlerinin agilmasina karsin salgin endiseleriyle insanlarin bu mekanlarda
vakit gecirmeyi tercih etmemelerinin abone sayisi Uzerinde yarattigi asagi yonli baski ve azalan
mobilite ile roaming gelirlerinde yasandigini 6ngdrdigimuz dususle satis gelirlerindeki artis hizinin yilin
ikinci ¢ceyreginde yavaslayarak yillik bazda %11 artisla 6,85 milyar TL seviyesinde gerceklesecegini
ongoruyoruz. Operasyonel performans tarafinda ciro cephesindeki yavaslama sebebiyle sirketin
FAVOK marjinin da yilllk bazda disis kaydederek %40,62 seviyesinde gergeklesecegini tahmin
ediyoruz. Operasyonel olmayan tarafta, kiresel merkez bankalarinin geniglemeci adimlarinin ve
sirketin hedging politikasinin destegiyle operasyonel taraftaki yavaslamaya karsin sirketin net karinin
yillik bazda %75 artigla 815 milyon TL seviyesinde gergeklesecegini, net kar marjinin da yillik bazda 4
puan artisla %12 seviyesine yukselecegini 6ngoériyoruz.

+ Yatas’in, Covid-19 nedeniyle geyregin ilk iki ayinda yasanan zayif talep ortamina ragmen, Haziran
ayinda guglu satis performansinin destegi ile yillik bazda cirodaki distsun %9,6 ile sinirh kalmasini
bekliyoruz. UFRS-16 etkisi dahil %14,5 FAVOK marji ile 42 milyon TL FAVOK éngériiyor, finansal
giderlerdeki artisin etkisi ile net karda yillik bazda daralma tahmin ediyoruz.

= Aselsan cephesinde Urtnlerin kabul asamalarinda yasanan aksamalar sebebiyle ve malzeme temin
surelerinin uguslardaki azalma sebebiyle uzamasinin maliyet birikimine gére gelir yazilan projelerden
ciro elde edilememesi nedeniyle satis gelirlerinin geyreklik bazda yatay kalacagini, yillik bazda ise %3
disiis kaydederek 2,5 milyar TL seviyesine gerileyecegini tahmin ediyoruz. Bu baglamda FAVOK
marjinin da yillik bazda iimh olarak 2,10 puan artisla %23,13 seviyesinde gergeklesecegini tahmin
ediyoruz. Net karin ise sirketin faydalandigi vergi tesviklerinin ve kur hareketinin destegiyle bu
dénemde yillik bazda %28 artigla 904 milyon TL seviyesinde gerceklesecegdini tahmin ediyoruz.

= Koza Altin tarafinda salgin sebebiyle Gretim hacminde devam ettigini 5ngérdigimuz disus karsisinda
Altin Ons fiyatlarinda yaganan yikselis 6nculiginde satis gelirlerinin yilhik bazda %20 artigla 730
milyon TL seviyesinde gergeklesecegdini diisiiniiyoruz. Ancak FAVOK marjinin nakit maliyetlerin 600
dolar/ons seviyesi Uzerindeki seyrini sirdirecegi 6ngorisiyle yillik bazda 4 puan disusle %64
seviyesine gerileyecegini tahmin ediyoruz.
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= Vestel Elektronik’te, koronavirls salgini nedeniyle daralan ihracata kargilik ic pazarda gosterilen guglu
performans o6nculiginde cirodaki kaybin telafi edilecedini digtndyoruz. Net karin ise hem azalan
finansman giderleri hem de Vestel Beyaz Egya hisse satigi kaynakli tek seferlik gelir beraberinde yillik
bazda artig gésterecegini tahmin ediyoruz.

= Alkim Kimya’nin, gugli seyreden sodyum sulfat talebi ve kagit segmentinin destegine ek olarak yillik
bazda zayiflayan TL’den dolayr operasyonel karlihk marjinin pozitif etkilenecegini ve kur farki
gelirlerinin katkisiyla gu¢li sonuglar agiklayacagini distniyoruz.

= Tat Gida’nin, virisin etkisiyle Nisan ayinin tamami ve Mayis ayinin ilk yarisinda devam eden talebin
katkisiyla glclu sonuglar agiklayacagini disintyoruz.
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlerin 2G20 Finansallarina iligkin Beklentilerimiz

Sirket 2C20 HLY Tahminleri Yillik Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%)

Aciklanmasi Beklenen
(mn TL) Net Satis FAVOK Net Kar ] Net Satis FAVOK Net Kar | Net Satis FAVOK Net Kar Tarih

AKCNS 454 81 31 -5,9% 9,1%  432,7% 18,0% 428,1% a.d. 3 Adustos haftasi
ALKIM 206 51 39 146% 110% 21,3% 21,5% 257%  15,7% 17.08.2020
ANACM 1.297 317 125 16,7%  19,4% -19,8% 16,6% 11,0% 7,4% 27 Temmuz Haftasi
ASELS 2.545 589 904 -3,1% 6,6%  28,5% -1,9% -5,2% -1,7% 17 Adustos Haftasi
BAGFS 237 62 39 205% 21,4% 33,8% -22,4% -1,2% a.d. 10 Agustos Haftasi
BIMAS 13.998 1.168 516 36,6% 37,9% 48,7% 11,1% 18,6%  19,8% 18.08.2020
CIMSA 486 90 18 2,2% 10,2% 251,6% 18,1% 92,9% a.d. 10.08.2020
CLEBI 257 -7 -119 -41,3% a.d. a.d. -36,1% a.d. 193,0% 17 Adustos Haftasi
EKGYO 1.614 494 392 -16,3% 316% 27,3% 135,1% 107,4% 202,3% 17 Agustos Haftasi
EREGL 6.669 1.212 405 -10,5% -30,0% -69,0% 4,6% 20,5%  34,8% 3 Adustos Haftasi
FROTO 5.974 580 263 -345% -26,4% -35,9% -36,2% -35,3%  -58,2% 28.07.2020
GUBRF 1.164 137 38 5,1% 29,6% a.d. -32,8% -21,9%  -45,8% 11.08.2020
ISGYO 145 41 7 -154%  -23,8% a.d. 105,2% 11,4% a.d. 27 Temmuz Haftasi
KOZAL 730 470 341 19.8%  132% -17,6% 4,9% 125% -13,3% 06.08.2020
KRDMD 1.720 154 -104 49%  -36,8% a.d. 13,5% 16,0% -35,7% 07.08.2020
MGROS 7.640 621 -36 31,5% 11,5% -76,0% 18,8% 21,6% -73,5% 10 Agustos Haftasi
PETKM 2.286 268 117 -26,5% -49,9% -63,3% -17,4% 73,6% a.d. 17.08.2020
PGSUS 110 -277 -628 -95,8% a.d. a.d. -94,1% a.d. 56,4% 12.08.2020
SISE 4,154 602 114 -115% -382% -76,3% -10,0% -39,0%  -74,2% 27 Temmuz Haftasi
SODA 1.016 285 308 -6,1% 1,3% -18,2% -13,6% -7,9%  -23,6% 27 Temmuz Haftasi
TATGD 424 58 36 450% 142,6% 82,5% 12,5% 18,6%  24,1% 3 Adustos Haftasi
TCELL 6.853 2.784 815 10,7% 91%  752% 2,5% -0,9% -6,6% 13.08.2020
THYAO 6.186 862 -855 -66,9% -61,8% a.d. -59,6% 32,8% -57,7% 10 Adustos Haftasi
TOASO 3.099 502 255 -414% -212% -37,6% -30,3% -16,2%  -26,3% 28.07.2020
TRGYO 113 78 -142 -49,8% -44,0% 164,6% -65,8% -55,9%  34,4% 17 Adustos Haftasi
TRKCM 1.152 -36 -181 -33,4% ad. a.d. -24,1% a.d. a.d. 27 Temmuz Haftasi
TTKOM 6.528 3.009 757 133% 122% 74,1% 3,6% 1,1% 14,6% 12.08.2020
TUPRS 8.673 597 -169 -63,8% -58,1% a.d. -48,8% a.d. -92,5% 12.08.2020
VESTL 4.288 743 377 0,6% -22% 21,7% 9,1% 22,9%  63,9%

YATAS 288 42 9 -9,6% -5,1% -68,3% -12,9% -14,9%  -50,6% 17 Adustos Haftasi

Kaynak: HLY Arastirma, Finnet

2G20 yillik bazda FAVOK degisimleri 2G20 yilhk bazda net kar degigimleri

143% 433%

-38%

252%
9
3% 4 0%
21%
I I l 8%  75%  74%
I I -38% I I I I

-58% 2% -63%  -68%  -69%  _76%

-449
44% 50%

TATGD BIMAS EKGYO GUBRF BAGFS SISE  TRGYO PETKM TUPRS THYAO AKCNS CIMSA TATGD TCELL TTKOM TOASO PETKM YATAS EREGL  SISE

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

AL: %15 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %15 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalig

Halk Yatirinm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr
+90212 3148181

Banu KIVCI TOKALI Arastirma Direktori BTokali@halkyatirim.com.tr
+90212 314 81 88

ilknur HAYIR TURHAN Yonetmen ITurhan@halkyatirim.com.tr
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya +90212 3148185

Abdullah DEMIRER Uzman ADemirer@halkyatirim.com.tr
Havacilik, Petrol&Petrokimya, Glibre, Kimya +90212 314 87 24

Ayseglil BAYRAM Uzman ABayram@halkyatirim.com.tr
Strateji +90212 314 87 30

Telekom, Madencilik, Savunma

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

CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirm
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 0Ozel, imzalanacak yatirrm danismanligi 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 yanhsligindan 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 yurirlGgla giren
“Elektronik Ticaretin Duzenlenmesi Hakkinda” g¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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