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Bilango Tahminleri

2020 yil doérdiincii ceyrek bilango sezonu, 25 Ocak tarihinde Argelik’in finansal sonuglarini agiklamasiyla
basladi. Bankalar tarafinda ise, 28 Ocak tarihinde Garanti Bankasrnin finansal sonuglarini agiklamasi
bekleniyor. Banka disi sirketlerde bilangco agiklama son tarihleri solo finansallar igin 01 Mart, konsolide
finansallar i¢cin de 11 Mart olarak belirlendi. Bankalarda ise solo ve konsolide tablolar i¢in son agiklama tarihi 11
Mart olarak belirlendi.

2020 yihnin dérdiincii ¢ceyreginde ortalama bazda Tiirk Lirasi dolar karsisinda ¢eyreklik %9,0, yillik bazda
%35,8 deger kaybi; euro karsisinda da ceyreklik %11,3, yillik bazda %46,3 deder kaybi yasadi. Dé6nem sonu
kapanigi olarak ise, TL dolar karsisinda geyreklik %6,0 deder kazanci, yillik bazda %23,6 deger kaybi; euro
karsisinda da ¢eyreklik %1,3 deger kazanci, yillik bazda %35,4 deder kaybi yasadi.

Arastirma kapsamimizda olan sirketlerden 4C20’de yillik bazda net karini en ¢ok artirmasini bekledigimiz
sirketler Eregli Demir Celik, Dogus Otomotiv, Tat Gida, Otokar ve Petkim. Operasyonel tarafta ise, 4C20’'de
yillik bazda FAVOK'(ini en gok artirmasini bekledigimiz sirketler; Kardemir, Otokar, Eregli Demir_ Celik,
Dogus Otomotiv ve Cimsa.

= Petrol&Gaz&Petrokimya: Tupras’in, birim trln fiyatlari - ham madde makasindaki daralma nedeniyle yillik
bazda zayif operasyonel sonuglar agiklamaya devam edecegini ancak kur farki gelirinin etkisiyle net karini
yillik olarak artiracagini 6ngoriiyoruz. Aygaz’in, operasyonel karlilikta zayiflamaya karsilik istiraki Tlpras’in
kaydedecegini 6ngdrdigimuiz karin katkisiyla net kar artisi kaydetmesini bekliyoruz. Petkim’in de, yillik
bazda iyilesen etilen-nafta makasinin yani sira gugli seyreden satis hacmi ve zayif TL egliginde operasyonel
kar ve net karinin yilhk bazda artis kaydedecegini tahmin ediyoruz.

= Demir Celik: Eregli ve Kardemir’in, yilllk bazda artan satis hacmi ve yikselen gelik fiyatlarinin etkisiyle
satis gelirlerinin gucli artis kaydedecegini; ¢elik-ham madde makasinin genislemesi sonucunda ise karlilik
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
iyilesmeye ek olarak kapanis bazinda TL'de yasanan deger kazancinin da etkisiyle Kardemir’in gegen yilin
ayni dénemin aksine net kar agiklayacagini 6ngdériyoruz.

= Otomotiv: Ihracatta kademeli toparlanmaya ek olarak yurt ici satislarda gdzlenen artig onciiliigiinde
otomotiv girketlerinin gucli finansal sonuglar agiklamalarini bekliyoruz. Yilin ddérdincu geyreginde yurt igi
satiglar yillk bazda %41 artis gobsterirken, Ford Otosan’in satislari %75, Tofag’'in %49 ve Dogus
Otomotiv’in de %12 artis kaydetti.

= Cimento: Cimento sirketlerinin 4C20’de yillik bazda gugli ciro ve operasyonel marj buyldmelerini
surdurmesini beklerken, ¢eyreksel bazda ise ciro tarafinda daha sinirli blyime ve enerji giderlerindeki artis
kaynakl operasyonel marjlarda ve net karlilik tarafinda gerileme 6ngéruyoruz. Akgansa’nin hazir beton
tarafindaki gugli yurt ici talep ve fiyat artisinin destegiyle yillik bazda %24,4 biyime ile 556 mn TL ciro
kaydetmesini beklerken, yillik bazda TL kurunda yasanan deger kaybinin sirket'in rekabetgiligine olumlu
katki saglamasini bekliyoruz. FAVOK tarafinda ise yillik %61,2 artigla 92 mn TL FAVOK ve %16,6 FAVOK
marji 6éngoériyoruz. Net kar tarafinda ise Akgansa’nin finansal giderlerdeki distsin etkisiyle yillik bazda %87
net kar blylimesi acgiklamasini bekliyoruz. Cimsa’nin yillik bazda %54,1 bliyime ile 680 mn TL ciro
kaydetmesini beklerken, FAVOK tarafinda yillik %132,9 artigla 110 mn TL FAVOK ve %16,2 FAVOK marji
aciklamasini éngériyoruz. Operasyonel performanstaki iyilesmeninin ise yillik bazda net karlihda pozitif
yansiyacagini tahmin ediyoruz.
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+ Perakende: Pandemi kaynakh kisittamalar sebebi ile ev i¢i tiketimdeki artistan gida perakendecisi
sirketlerinin son ceyrekte gugli ciro buyumeleri kaydetmelerini bekliyoruz. Bim’in 4G20'de hem
kisittamalarin etkisi hem de yeni magaza agilislarinin destegi ile yillik bazda %46 ciro blyimesi
(9A20’de %35,6) ve maliyet tarafinda saglanan verimlilik artiglari sayesinde FAVOK marjinda yillik 1,4
puan iyilesme beklerken, devam eden gugliu nakit pozisyonu sayesinde Bim'in 4C20'de %1228’lik net
kar blyimesi kaydetmesini 6ngériyoruz. Migros’un da 4C20’'de disik baz, online kanalin hizli
blyumesi ve ev ici tlketimdeki artis kaynakli %24,2 ciro buylimesi kaydetmesini beklerken,
operasyonel performanstaki iyilesmeye ek olarak euro borcu bulunan sirketin son ceyrekte TL'de
yagsanan deger kazancinin da etkisiyle gegen yilin ayni déneminin aksine net kar aciklayacagini
ongoriuyoruz.

+ SQisecam: 4C20’de cam ambalaj tarafindaki olumlu seyrin devamini beklerken, diizcam tarafindaki
glicli talebin FAVOK bilyiimesinde ana destekleyici olacagini diisiiniiyoruz. Net kar tarafinin ise uzun
dolar pozisyonunun yarattigi kur farki zararinin etkisi ile yilhk bazda zayif kalabilecegini distiniyoruz.

+ Telekom: Tiirk Telekom’un 4C20 finansallarinda yeniden devreye alinan kisitlamalarin data talebi
Uzerindeki yansimalarinin gorilecegdini disiindyoruz. Bu baglamda satis gelirlerinin bu donemde sabit
genisbant segmentinde devam ettigini 6ngoérdigimiz gigli gérinim isiginda yillik bazda %18 artisla
7,39 mir TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. FAVOK'in de gicli operasyonel
performansa ek olarak pandemi slrecinin maliyet avantajlarinin da destegiyle %19 artigla 3,3 mir TL
seviyesinde gerceklesecedi éngériisiiyle FAVOK marjinin 0,6 puanhk ihmh artigla %45,6 seviyesinde
gerceklesecegini 6ngoriyoruz. Operasyonel olmayan tarafta da, TL'de gorilen giiglenmeye karsin,
sirketin hedging maliyetleri nedeniyle bu dénemde bir miktar kur farki zarari yazabilecegini belirtmek
isteriz. Ancak sirketin net karinin, glcli operasyonel performansin destegiyle yillik bazda %73 artigla
942 mn TL seviyesine yikselecegini tahmin ediyoruz. Turkcell’in de pandemi sireci ile degisen ginlik
rutinler 1s1ginda artan data talebine ek olarak, faturali abone bazinda surdirilen gigli gérinimin
destegiyle satis gelirlerinin yilik bazda %13 yikselisle 7,56 mir TL seviyesinde gergeklesecegini
dusinuyoruz. Operasyonel karlilk cephesinde, pandemi sirecinin beraberinde getirdigi evden
calismanin yarattigi maliyet avantajinin da etkisiyle FAVOK’Un &nceki yilin ayni dénemine gore %17
yikselisle 3,21 mlr TL seviyesinde, FAVOK marjinin yillik bazda 1,3 puanlik artigla %42,5 seviyesinde
gerceklesecegini  Ongoriyoruz. Operasyonel olmayan tarafta, sirketin borglulugunu disirmeye
konsantre olmasina ek olarak hedging politikasinin destegiyle net karin yillik bazda %36 artigla 1,02
mir TL seviyesinde gergeklesecegdini 6ngoriyoruz.

+ GYO: Emlak Konut GYO’nun, bu ceyrekte Avangart istanbul, Kdy Zekeriyakdy, Kordinat Cayyolu ve
Evora Denizli projelerinde gergeklesen teslimlerin ciro ve karlihiga olumlu katkisini goérecegiz.
Kampanyalarin katkisi ile glcli satislardan elde edilen 6n satis kapora ve pesinat ddemelerinin
4C20’de de sirketin nakit pozisyonuna pozitif katkisinin devamini éngériyoruz. Torunlar GYO’nun,
konut ve ofis tarafindaki kira gelirlerinden 145 mn TL; agirhikh 5.Levent teslimleri olmak Uzere Torun
Center konut tarafinin da katkisiyla satis gelirinden 160 mn TL; 30 mn TL olarak 6ngérdigimuiz ortak
alan geliri de dahil olmak Uzere toplamda 335 mn TL ciro agiklayacagini tahmin ediyoruz. DOviz agik
pozisyonu nedeniyle 35 mn TL kur farki zarari kaydetmesini beklerken, varlik degerlemesinden
yaklasik 300 mn TL'lik katki sonucu son geyrekte 437 mn TL net kar agiklayacagini éngériiyoruz. ig
GYO’nun gayrimenkul portféydnin agirhkli ofis yatirimlarindan olusmasi nedeniyle, pandemi
déneminde AVM kiralarinda indirime gidilmesi ve ziyaret¢i sayilarindaki dusus paralelinde kira
gelirlerindeki gerilemenin diger AVM agirlikh portfdy yapisina sahip GYO hisselerine kiyasla daha sinirli
kaldigini biliyoruz. Kira geliri tarafinda 40 mn TL, adirlikli inistanbul projesi teslimlerinden kaynakli
olarak konut satisi gelirleri tarafinda yaklasik 70 mn TL olmak tzere Gst hakki kullanim gelirleri de dahil
toplam cironun yillik bazda %86,5 azalarak 110 mn TL seviyesinde gergceklesmesini éngdrurken,
portfdylindeki gayrimenkullerden yeniden degerleme gelirleri olarak yaklasik 340 mn TL, esas
faaliyetlerden giderler altinda gosterilen AVM portféylindeki gayrimenkullerden ise yaklasik 70 mn TL
deger dusiikliguni de hesapladigimizda 262 mn TL net kar agiklamasini 6ngoériyoruz.
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= Aselsan’in satig gelirlerinin 4C20'de UFRS 15 projelerindeki ilerlemeler ve yogunlasan dogrudan
teslimatlarin etkisiyle yilik bazda %20 artisla 6,44 milyar TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin
ediyoruz. Operasyonel karlilk cephesinde FAVOK'in yillik bazda %12 artigla 1,46 milyar TL
seviyesinde, FAVOK marjinin ise yillik bazda 1,5 puanhk iimh disisle %22,6 seviyesinde
gerceklesecegini 6ngoriyoruz. Net karin, kur etkisi nedeniyle yillik bazda %4 dususle 1,30 milyar TL
seviyesinde gergeklesecegini dusindyoruz. Ancak yilin son c¢eyreginde tahsilatlarin hizlanmasiyla
sirketin yili net nakitle tamamlayacagini tahmin ediyoruz.

= Otokar’in satis kompozisyonunun igerisinde yilin son ¢eyregdinde askeri araglarin payinin artmasiyla
satis gelirlerinin yillik bazda %89 artigla 1,04 milyar TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
Bu gérinimde bir Afrika Ulkesinden alinan 25 milyon dolarlik 4x4 zirhli ara¢ siparisine iligkin
sevkiyatlarin buyuk o6lgide tamamlanmasi ve devam eden 8x8 zirhli arag ihracatlari etkili oldu.
Operasyonel karlhk tarafinda da yiksek kar marjina sahip zirhli ara¢ satislarinin olumlu etkisinin,
salgin nedeniyle diisiik seyreden pazarlama ve satis giderleri ile pekisecegini ve FAVOK marjinin yillik
bazda 14,2 puan artisla %24,6 seviyesine yukselecegini éngoriiyoruz. Net kar cephesinde de faiz
giderlerinde yasanan artisa karsin, glgli operasyonel performansin destegiyle onceki yilin ayni
dénemindeki 54,2 milyon TL’den 206,7 milyon TL’ye yukselecegdini tahmin ediyoruz.

= Koza Altin’in salgin sebebiyle Uretim hacminde devam ettigini 6ngérdigimuz disus karsisinda altin
ons fiyatlarinda yasanan yukselisin destegiyle satis gelirlerinin yillik bazda %2’lik ilimli dususle 955
milyon TL seviyesinde gergeklesecegini dustnuyoruz. Operasyonel karlilik cephesinde gegen yilin ayni
déneminde So6gut madenine iliskin 74 milyon TL'lik tek seferlik giderden arindiriimis bazda, nakit
maliyetlerin 600 dolar/ons seviyesi Uzerindeki seyrini surdirecegi 6ngorisiyle, yillik bazda degisim
gOstermeyerek %66 seviyesindeki seyrini stirdiirecegini tahmin ediyoruz.

+ Yatas: Gulgclu talebin desteg@i ile bir onceki geyrekte goérdigimiz toparlanmanin bu ceyrekte de
devamini bekliyoruz. 4C20'de hizlh magaza acilislari ve i¢ pazardaki glgliu talebin devami ile yillik
bazda %92 biyime ile 629 mn TL ciro agiklayacagini tahmin ediyoruz. Operasyonel kaldirag etkisi ile
FAVOK marjinin olumlu etkilenmesini éngériyoruz. Onimizdeki ¢eyreklerde net borg pozisyonundaki
azalisa bagli olarak isletme sermayesi gereksinimlerinde iyilesme bekliyor, yillik %225 artigla 62 mn TL
net kar agiklayacagini tahmin ediyoruz.

= Vestel Elektronik’in hem i¢ satislar hem de ihracatta dzellikle beyaz esya tarafinda gdézlenen artis
beraberinde gi¢li finansal sonuclar agiklayacagdini tahmin ediyoruz.

= Tat Gida’nin, yillik bazda artis kaydeden birim Grtn fiyatlarinin destediyle gugli ciro performansi
kaydetmesini bekliyoruz. Ayrica sirketin makarna ve unlu mamuller is kolundaki faaliyetlerinin
durdurulmasini takiben, izmir/Bornova’da bulunan gayrimenkuliin satisindan elde edilecek tek seferlik
gelirin katkisi ile yillik bazda net karda guglu blyime éngéruyoruz.
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlerin 4G20 Finansallarina iligkin Beklentilerimiz

Sirket 4C20 HLY Tahminleri Yilhk Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%)

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

AKCNS 556 92 40 24,4% 61,2% 87,0% 3,6% -21,8%  -37,9% Subat'in ikinci Haftas!
ASELS " Te442 1460 1310 201%  126%  -41%  1018% 1693% 142% 23022021
AYGAZ 2.946 122 103 14,8% -22,4%  37,8% -3,3% -41,2% 11.02.2021
BIMAS 15375 1.390 710 46,0% 73,0%  122,8% 13,4% 14,2% 11.03.2021
CIMSA " ""Te80 110

EKGYO 2.212 365 -2,5% 22,9%

EREGL  9.820 2.323 . 20,4% 41,8%

iseyo T o m

KozaL T 935 6Ly

OTKAR | 1.045 257

SISE 6546 1.368

TATGD I

TRGYO T 35189

TUPRS 16363 341

VESTL 7449 1.203 1% 0%

YATAS 629 95 62 92,0% 15,1%  225,5% 21,9% -14,4% -10,5% Mart'in Ikinci Haftasi

Kaynak: HLY Arastirma, Finnet

4G20 yilhik bazda FAVOK degisimleri 4G20 yillik bazda net kar degisimleri
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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: %15 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %15 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalig

Halk Yatirnrm 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 Kkisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirrm danismanlig soézlesmesi
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 yurirlGglu giren
“Elektronik Ticaretin Duzenlenmesi Hakkinda” g¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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