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Bilango Tahminleri

2021 yih dordiincii geyrek bilango sezonu, 26 Ocak tarihinde Argelik’in finansal sonuglarini agiklamasiyla
baslayacak. Bankalar tarafinda ise, 01 Subat tarihinde Akbank’in finansal sonuglarini agiklamasi bekleniyor.
Banka digi sirketlerde bilango agiklama son tarihleri solo finansallar icin 01 Mart, konsolide finansallar igin de 11
Mart olarak belirlendi. Bankalarda ise solo ve konsolide tablolar icin son agiklama tarihi 11 Mart olarak belirlendi.

2021 yihinin dérdiincii ¢ceyreginde ortalama bazda Tiirk Lirasi dolar karsisinda c¢eyreklik bazda %30,6, yillik
bazda da %59,0 deder kaybederken, euro karsisinda ¢eyreklik bazda %26,4 geriledi. Yilhk bazda da %58,5 deger
kaybi yagsadi. Dénem sonu kapanigi olarak ise, TL dolar karsisinda ¢eyreklik bazda %50,8, yillik bazda da
%80,3 deger kaybederken, euro karsisinda c¢eyreklik bazda %46,8 geriledi. Yillik bazda ise %66,3 deder kaybi
yasadi.

Arastirma kapsamimizda olan girketlerden 4G21’de yillik bazda net karini en c¢ok artirmasini bekledigimiz
sirketler Torunlar GYO, Sisecam, indes Bilgisayar, is GYO ve Logo Yazihim. Operasyonel tarafta ise, 4C21'de
yillik bazda FAVOK'(inii en ¢ok artirmasini bekledigimiz sirketler; Tiiprag, Eregli Demir_Celik, Emlak GYO, ig
GYO ve Vestel Elektronik.

= Gida Perakendeciligi: Gida perakendeciligi sirketleri agisindan son c¢eyrek yiksek gida enflasyonu,
tuketicilerin fiyat artislar éncesinde 6zellikle Aralik ayinda stoklama yapmak istemesiyle éne cekilen talep ve
devam eden magaza agiliglariyla gugli ciro buyumeleri kaydetmelerini dngdériyoruz. Bim’in gecen sene
pandemi kisitlarinin etkisiyle oldukga gugcli baz olmasina ragmen, gucli talep, hizhh magaza aciliglari ve
yuksek gida enflasyonunun etkisiyle yillik bazda %31,9 ciro buylimesi kaydetmesini dngdrirken, gegen
senenin yiiksek baz etkisiyle FAVOK marjinda yillik bazda 0,8 puanlik daralma tahmin ediyoruz. Rekabet
Kurumu idari para cezasinin ise net kari gdlgede birakacagini diusunlyor ve yillik bazda %59,2 dustgle 336
mn TL net kar agiklayacagini tahmin ediyoruz. Migros’un yuksek enflasyonun yani sira AVM trafigindeki artig,
online satis kanalinda guglu buyime ve hizli magaza acilislarinin destegiyle son ¢eyrekte gigli ciro blyimesi
aciklamasini bekliyoruz. Ciro’da yillik bazda %30,9 biyime o6ngdrurken, operasyonel kaldirag sayesinde
FAVOK marjinda yillik bazda 0,6 puanlik iyilesme 6ngériiyor ve %7,9 seviyesinde gergeklesmesini tahmin
ediyoruz. Rekabet Kurumu cezasina iliskin karsilik nedeniyle 221 mn TL net zarar agiklamasini 6ngdriyoruz.
Sok’un ylksek enflasyon, like-for-like magaza bulyumelerindeki artisin etkisiyle yillik bazda %35 ciro
biyiimesi yakalamasini 6ngérirken, gegen vyilin ylksek bazi nedeniyle FAVOK marjinda daralma
ongoéruyoruz. Rekabet Kurulu cezasi ile ilgili olasi karsilik nedeni ile 150 mn TL net zarar acgiklayacagini
ongoruyoruz.

= Telekom: Tirk Telekom’un satis gelirlerinin 4C21'de sabit genisbant ve mobil segmentlerindeki fiyat
artislarina ek olarak diger ceyreklere gore ihmli kalan abone kazanimlari isiginda 6ne ¢ikan normalizasyonun
etkisiyle yillik bazda %22 artigla 9,34 mir TL olarak tahmin ediyoruz. FAVOK marjinin ise bu dénemde diisiik
kariliga sahip olan gelir kalemlerindeki artiglarin belirginlesmesiyle 2,04 puanlik disitsle %44,31'ye
gerileyecegini 6ngoriyoruz. 4C21’'de finansal piyasalarda artan volatilite sonucu sirketin déviz hareketlerine
karsl hassasiyetinin artmasi nedeniyle finansal giderlerin yillik bazda yiksek artis kaydedecegini disintyoruz.
Bu cgercevede, sirketin net karinin gecen yilin ayni dénemindeki 1,04 mir TL’den 478 mn TL'ye gerileyecegini
tahmin ediyoruz. Turkcell’in satig gelirlerinin 4C21’'de data talebindeki gi¢li goriinim, uygulanan fiyat artislar
ve devam eden net abone kazanimlarinin desteginde yillik bazda %27 yikseligle 10 mir TL olarak
gerceklesecegini disiniyoruz. FAVOK'Gn pandemi sonrasi normallesmeye gegisin operasyonel giderler
tarafinda yarattigi yukari yonli baskiya karsin énceki yilin ayni ddnemine gore %23,7 artigla 4 milr TL'ye
yikselecegini, FAVOK marjinin da yillik bazda 1,11 puanlik ihml diisiisle %40,08 olarak gergeklesecegini
ongoriyoruz. Net karin da artan hedging giderleri sebebiyle yillik bazda %46,5 disisle 696,2 mir TL ‘ye
gerilemesini bekliyoruz.
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= Cimento: Akgansa’nin giglu satis performansinin destegiyle yillik bazda %52,8 biuyume ile 901 mn TL
ciro kaydetmesini beklerken, enerji fiyatlarindaki artisin operasyonel marjlarda daralmaya neden olmasini
dngoriiyor ve FAVOK marjinin %9,1 seviyesinde gergeklesmesini tahmin ediyoruz. Net kar tarafinda ise
Kargimsa satigl kaynakli tek seferlik gelirin net kara olumlu yansiyacagini éngoériyoruz. Gimsa’nin hem
yurt ici hem yurt disi glglu talep goriniminin katkisiyla yilik bazda %43,8 biyime ile gugli ciro
performansi kaydetmesini beklerken, artan enerji maliyetleri sebebiyle FAVOK marjinda daralma
ongoriyoruz. Net karin ise yillik bazda %33'luk artis ile 53 mn TL seviyesinde gergeklesmesini
ongoriyoruz.

= Demir Celik: Celik sektoriinde yilin ikinci yarisindan itibaren 6zellikle yassi Urlnlerde geri ¢ekilmeler
yasansa da, devam eden gugli talep ve Urin fiyatlarinin salgin 6ncesi doneme kiyasla yiiksek seyretmesi
sektor karliligini destekledi. Bu dogrultuda, déviz bazl gelir avantajinin da destegi ile Eregli’nin yillik bazda
%134 atisla glgcli ciro biyimesini siirdiirecegini tahmin ediyoruz. FAVOK marjr’nin ise %39 seviyesinde
koruncagini 6ngériyor, net karinda bu dogrultuda yillik bazda %152 artisla 4.691 mn TL seviyesine
ulasacagini disiiniyoruz.

= GYO: Emlak Konut GYO’nun, son ¢eyrekte gelir paylasimi modeli kapsamindaki gegici kabullerin daha
yogun olmasi sebebiyle gucgli operasyonel karlihk agiklamasini 6ngoriyoruz. Torunlar GYO’nun,
kisittamalarin kaldirilmasiyla AVM kira gelirlerindeki artigin yani sira agirlikh Torun Center projesinin
satisindan elde edilen gelirlerin katkisiyla son c¢eyrekte yillik bazda %37,3 ciro blyumesi agiklayacagini
tahmin ediyoruz. Gegen yilin distuk baz etkisiyle, operasyonel karlihdinda da 6nemli oranda iyilesme
ongoruyoruz. Net kar tarafinda ise, TL’deki deder kaybi nedeniyle kur farki gidelerinde artis bekliyoruz.
Ancak gayrimenkul yeniden degerleme degder artisinin net kar tarafinda oldukg¢a glcli blydmeler
gérmemizde etkili olacagini tahmin ediyoruz. is GYO’nun kisitlamalarin kaldirimasiyla AVM kira gelirleri
tarafindan olumlu katki beklerken, konut satiglari tarafinda da yuksek talebin destegiyle iyilesme
ongodruyoruz. Gayrimenkul degerleme farki gelirlerinin katkisiyla, net kar tarafinda ise dikkat gekici artiglar
bekliyoruz.

= Otomotiv: Cip krizinden kaynakli Uretimde aksamalar yagsanmasina ragmen ihracat rakamlarindaki yiksek
seyrin devam etmesi ve Tlrk Liras’'nda yasanan deger kaybi karsisinda fiyat disiplinin saglanmasi ile Ford
Otosan’in 4C21’de gucli bilango aciklamasini bekliyoruz. Ford Otosan’in yilin son c¢eyredinde net
satiglarinin gegen yilin ayni dénemine gére %19,2 artirarak 24.996 mn TL'ye ulagsmasini bekliyoruz.
Sirketin 4C21°de yillik bazda %36,9 artisla 3.179 mn TL FAVOK agiklamasini ve FAVOK marjinin yillik
bazda 1,6 puan iyileserek %12,7’ye yikselecegini tahmin ediyoruz.

= Petrol: Tuprag’in, dnemli karlilik gostergelerinden olan Akdeniz Rafineri marjinda 4C21’'deki glclenme
(ortalama 3,55 USD/barrel) ve yiksek petrol fiyatlarinin etkisiyle kaydedilecek gulgli stok karinin
finansallarini destekleyecegini tahmin ediyoruz. Havacilik sektériindeki toparlamanin jet yakiti marjini da
destekleyecegini 6ngoériyor ve bu dogrultuda cironun yillik bazda %158 artigla 51,5 mir TL’ye ulasacagini
tahmin ediyoruz. FAVOK cephesinde ise giiglii stok kari beklentisi beraberinde, 6,2 mir TL ile FAVOK
Marjinin %12‘ye ulasacagini tahmin ediyoruz. Déviz bazl borglanmalara ragmen sirketin yillik bazda %52
artigla 572 milyon TL net kar agiklayacagini dusunlyoruz.

= Aselsan’in cirosunun 4C21'de yogunlasan teslimatlarla yillik bazda %21,8 artisla 9,35 mir TL'ye
yikselecegini, FAVOK marjinin 5,77 puanlik disisle %21,71'ye gerileyecegini tahmin ediyoruz. Net karin
ise, bu donemde kur etkisiyle yillik bazda %142 artisla 3,53 mir TL olarak gergeklesecegini disiniyoruz.

= Indeks Bilgisayar’in cirosunun teknolojik Grtn talebinin gigli kalmasi ile yillik bazda %26 artisla 4,04 mir
TL’ye ylkselecegini tahmin ediyoruz. Bu dénemde yiksek karlida sahip network urinlerinin satiglarinin
agirlikl oldugu 6ngérisiiyle FAVOK’Un yillik bazda %46 artigla 136,1 mn TL'ye yiikselecegini éngériiyoruz.
Bununla beraber net karin déviz uzun pozisyonuyla ivmelenecegini ve yillik bazda %409 yikselisle 207,54
mn TL'ye artig gosterecegini tahmin ediyoruz.
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= Sisecam’in, 6zellikle mimari cam ve cam esyasi tarafindaki gugla talep, hem hacim hem de fiyatlama
tarafindaki olumlu performans ve TL'nin deger kaybinin katkisiyla glg¢li sonuglar agiklamasini
bekliyoruz. Yillk bazda %64,6 ciro artisi 6ngérurken, artan maliyetler ve enerji fiyatlarn tarafinda
kademeli yapilan fiyat artislari sonucunda marjlarda gerileme bekliyoruz. Net kar tarafinda ise kur farki
gelirlerinin destegiyle oldukga gugli net kar biyimesi dngériyoruz.

= Otokar’in satis gelirlerinin 4C21’de artan askeri arag teslimatlarinin desteginde geyreksel bazda %104,
yillik bazda da %43 vyikselisle 1,66 mir TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Bu
cercevede FAVOK'(in (iriin karmasindaki gelisimin desteginde geyreksel ve yillik bazda sirasiyla %145
ve %18 artigla 326,73, milyon TL'ye yukselecegini dngériyoruz. Net karin da bu dénemde hem
operasyonel karliliktaki giclenme hem de destekleyici kur gérinimunin etkisiyle ¢eyreksel bazda
%154, yillik bazda da %2’lik ilimlh artis gostererek 304,56 mn TL'ye yikselecegini dngériyoruz.

= Koza Altin’in Uretiminin 4C21'de yillik bazda %1,51 dususle 62.188 ons seviyesinde gerceklesecegi
yonundeki 6ngdérimuz karsisinda, TL bazinda altin ons fiyatlarinin yilik bazda %37,5 yukselis
kaydetmesiyle cironun yilhk bazda %52,7 artisla 1,43 mir TL'ye yukselecegini dusunuyoruz.
Operasyonel karlilik cephesinde ise nakit maliyetlerin yilik bazda %9,6 seviyesinde ilimli artis
gostererek 1.413 dolar/ons seviyesine yiikselecegi ongériisiiyle FAVOK marjinin 4,03 puan artisla
%48’e yukselecegini tahmin ediyoruz. Net karin da kur etkisinin desteginde dnceki yilin ayni dénemine
gore %71,9 yikselisle 624 milyon TL seviyesinde gergeklesecegini dngdriyoruz.

= Yatas’in yurt icinde devam eden guglii mobilya talebi dogrultusunda son geyrekte %64,2 ile guglu ciro
performansi agiklayacagini dngoriyoruz. Ancak maliyet tarafinin artan hammadde fiyatlari ve TL'nin
deger kaybindan olumsuz etkilenmesi sebebiyle, operasyonel marjlarda yillik bazda 7,3 puanlik
daralma 6ngoriyoruz. Net karin ise, bir 6nceki yila benzer 71,3 mn TL seviyesinde gerceklesecegini
tahmin ediyoruz.

= Vestel Elektronik’in asilanmayla iyilesen given ortami ve artan ihracatin yani sira emtia fiyatlarinda
yasanan arz yonlu baskilarin hafiflemesi ve hammadde fiyatlarinda gozlenen asagi yonli hareketlerin
etkisiyle yilin son c¢eyreginde hem satis hem de FAVOK tarafinda gigli sonuglar agiklamasini
bekliyoruz. Yilin son geyreginde net satiglarin gegen yilin ayni donemine gore %33, bir 6nceki geyrege
gbre ise %35 artarak 10,15 mir TL seklinde éngdrmekteyiz. 2,14 mir TL FAVOK bekledigimiz son
ceyrekte FAVOK marjinin yillik bazda 5,5 puan artarak %21,1 olarak gergeklesmesini tanmin ediyoruz.
Bununla beraber esas faaliyetlerden diger giderler kaleminde g¢eyreksel bazda o6ngoérilen artisin
etkisiyle baskilanan net kari son ceyrekte, bir 6énceki déneme goére %39,6 disltsle 89 milyon TL
seviyesinde 6ngoriyoruz.

= Tat Gida’nin, gecgen yil son geyrekte st ve st Griinleri segmentinden ¢ikmasiyla, gelir kirliminda
sadece salca ve konserve Urinleri gelirleri yer aliyor. Yeni tesisin tamamlanmasi ve devreye giren
kapasite artiglarinin etkisiyle yillik bazda %63,1'lik gigli ciro blylimesi 6ngoriyoruz. Operasyonel
tarafta da, yillik bazda %53,4 bliyiime éngériyor ve %16,3 FAVOK marji tahmin ediyoruz.

= Logo Yazilim’in satis gelirlerinin 4C21’de Tirkiye operasyonlarinda yeni musteri kazanimi, mevcut
musteri harcamalarinda artis ve e-devlet segmentinde devam eden guiglii kontor satislarinin desteginde
yillik bazda %35 artisla 277,89 mn TL'ye yikselecegini 6ngoriyoruz. Ayrica Totalsoft'un karlilik
tizerindeki katkisinin da etkisiyle FAVOK marjinin 1,81 puan artigla %27,08 olarak gerceklesecegini
tahmin ediyoruz. Operasyonel karliliga ek olarak, net finansal gelir kaydedilecedi 6ngoérisiyle bu
donemde net karin yillik bazda %166 artisla 83,21 mn TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlerin 4G21 Finansallarina iligkin Beklentilerimiz

4C21 HLY Tahminleri Yillik Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%) e Ries BE ke

Sirket
AKCNS AKCNS 901 82 56 52,8%  -17,4%  34,1% 20,0% -20,7%  56,4% 14 Subat Haftasi
ASELS ASELS 9.355 2.031  3.540 21,8% -3,8%  142,3% 182,09  255,1%  487,5% 22.02.2022
BIMAS BIMAS 20.196 1.859 336 31,9% 21,9%  -59,2% 15,7% 231%  -61,9% 02.03.2022
CIMSA CIMSA 1.053 120 53 43,8% -9,9% 33,0% 18,2% -21,6% 8,2% 14 Subat Haftasi
EKGYO EKGYO 1.214 314 292 342%  240,6%  8,0% -36,7%  -40,6%  -18,1% 7 Mart Haftasi
EREGL EREGL 23.655 9.365 4.691 1339% 2488% 152,3% 29,5% 26,2% -6,2% 7 Subat Haftasi
FROTO FROTO 24.996 3.179  2.994 19,2% 36,9%  554% 32,5% 56,1% 58,2% 7 Subat Haftasi
ISGYO ISGYO 209 98 1.065 93,9%  181,4% 286,5% 73,3% 56,8%  6830,7% 28.01.2022
INDES INDES 4,038 136 208 26,0% 46,4%  410,0% 22,3% 30,2%  318,8% 21 Subat Haftasi
KOZAL KOZAL 1.434 688 624 52,7% 66,7%  71,9% 61,0% 20,7% 19,6% 01.03.2022
LOGO LOGO 278 75 83 34,7% 44,4%  163,4% 64,4% 11,5% 71,4% 14 Subat Haftasi
MGROS MGROS 10.379 824 -221 30,9% 413%  77,3% 5,7% -9,3% a.d. 01.03.2022
OTKAR OTKAR 1.661 327 305 43,3% 17,6% 2,1% 103,9%  144,8%  154,0% 31 Ocak Haftasi
SISE SISE 11.041 2.165 3.875 64,6% 40,1%  419,7% 34,1% 9,0% 186,5% 31 Ocak- 4 Subat Haftasi
SOKM SOKM 8.041 732 -150 35,0% 14,9% ad. 11,5% 13,3% a.d. 7 Mart Haftasi
TATGD TATGD 364 59 52 63,1% 53,4%  -44,3% 30,0% 94,3% 76,0% 11.02.2022
TCELL TCELL 10.014 4.014 696 27,2% 23,8%  -46,5% 7,0% -0,4% -51,3% 17.02.2022
TRGYO TRGYO 448 309 4.843 37,3% 55,7%  557,7% 7,4% 2,8%  3073,5% 11.03.2022
TTKOM TTKOM 9.337 4.137 478 22,0% 16,7%  -56,7% 8,1% -3,5% -76,7% 14 Subat Haftasi
TUPRS TUPRS 51.560 6.260 573 157,9% 2590,1% 51,9% 25,8% 153,2%  -41,9% 16.02.2022
VESTL VESTL 10.150 2.137 89 32,9% 79,4%  -88,9% 34,5% 205,6%  -39,4% 1 Mart Haftasi
YATAS YATAS 1.029 134 71 64,2% 5,4% -0,1% 41,6% 31,9% 31,5% 7 Mart Haftasi

Kaynak: HLY Arastirma, Finnet
* Bloomberg konsensdis tahminleridir

4G21 yillik bazda FAVOK degisgimleri 4G21 yillik bazda net kar degisimleri
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Kaynak: HLY Arastirma, Finnet
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