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Hisse Arastirma

Bilango Tahminleri

2022 yili ilk ¢eyrek ¢eyrek bilango sezonu, bugiin Tiirk Traktoér’iin finansallarini agiklamasiyla bashyor. 22 Nisan tarihinde
Arcelik finansal sonuglarini aciklayacak. Bankalar tarafinda ise, 27 Nisan tarihinde Akbank’in finansal sonuclarini
aciklamasi bekleniyor. Banka digi sirketlerde bilango agiklama son tarihleri solo finansallar igin 5 Mayis, konsolide finansallar
icin de 20 Mayis olarak belirlendi. Bankalarda ise solo ve konsolide tablolar igin son agiklama tarihi 10 Mayis olarak
belirlendi.

2022 yilinin ilk geyreginde ortalama bazda Tiirk Lirasi dolar karsisinda ceyreklik bazda %24,6, yillik bazda da %88,3
deger kaybederken, euro karsisinda geyreklik bazda %22,4 geriledi. Yillk bazda da %75,3 deder kaybi yasadi. Donem sonu
kapanisi olarak ise, TL dolar kargisinda ceyreklik bazda %9,5, yillik bazda da %121,8 deger kaybederken, euro kargisinda
ceyreklik bazda %7,5 geriledi. Yillik bazda ise %67,3 deger kaybi yasadi.

Arastirma kapsamimizda olan sirketlerden 1¢22'de yillik bazda net karini en gok artirmasini bekledigimiz sirketler is GYO,
Akcansa, Yatas, Sok Marketler ve Eregli Demir Celik. Operasyonel tarafta ise, 1¢22'de yillik bazda FAVOK'iinii en ¢ok
artirmasini bekledigimiz sirketler; Tupras, Sisecam, Tat Gida, Eregli Demir Celik ve Torunlar GYO.

+ Gida Perakendeciligi: Gida perakendeciligi sirketlerinin ilk geyrek yiiksek seyreden gida enflasyonun desteginde gucli
ciro biuyumeleri kaydetmelerini bekliyoruz. Bim’in yiksek gida enflasyonu ve tiketicilerin artan bltge hassasiyeti isiginda
talebin indirim marketlere kaymasinin etkisiyle yillik bazda %64,5 ile glgli ciro blylmesi kaydetmesini éngoririyoruz.
Dolayisiyla sirketin tim yil i¢in agikladigi “%40-50”" bandindaki biyume hedefinin ilk ¢ceyrek sonuglarinin ardindan yukari
yonli revize edilebilecegini dusuniyoruz. Enerji maliyetlerindeki artisa ek olarak lojistik ve personel giderlerinde ciddi
artislar 6ngorsek de, daha guglu brat karliik sayesinde operasyonel kar marjlarinda diislis beklemiyoruz. Net karin ise
yillik bazda %89 artigla 1.293 mn TL seviyesinde gergeklesecegini ongoériyoruz. Tahminlerimize gére de, gida
perakendeciligi sirketleri arasinda en iyi finansal sonuglari Bim’in agiklayacadini digsltnuyoruz. Migros’un yiksek
enflasyonun yani sira online satig kanalinda glcli buyime trendinin surmesiyle ilk ¢eyrekte %59,3 artigla guglu ciro
blylmesi agiklamasini bekliyoruz. Sirketin yilin tamami igin 6ngérdigi “%40-45" bandindaki biylime hedefinin de ilk
ceyrek sonuglarinin ardindan yukari yonli revize edilecegini distinliyoruz. Enerji maliyetlerindeki artisa ek olarak lojistik
ve personel giderlerindeki artiglarin etkisiyle operasyonel marjlarda daralma bekliyoruz. Net kar tarafinda ise gegen yil ilk
ceyrekte yurtdisi operasyonlarin elden gikariimasiyla tek seferlik gelirin baz etkisi kaynakl gerileme bekliyoruz. Sok’un
yuksek enflasyon, benzer madaza satiglarindaki glgli artis ve magaza aciliglarinin destegiyle yillik bazda %60 ciro
blylmesi yakalamasini 6ngoririyoruz. Enerji maliyetleri, lojistik ve personel giderlerindeki artiglarin etkisiyle de
operasyonel marjlarda gerileme bekliyoruz. Net kar tarafinda ise azalan finansman giderlerinin etkisinin net kara olumiu
yansimasini bekliyoruz.

+ Telekom: Tirk Telekom’un satis gelirlerinin 1C22’'de sabit genisbant ve mobil segmentlerindeki fiyat artiglarina ek olarak
abone kazanimlarinin desteginde yillik bazda %22,5 artigla 9,30 mir TL olarak tahmin ediyoruz. FAVOK marjinin ise bu
dénemde artan personel giderleri ve enerji maliyetleri nedeniyle dnceki yilin ayni dénemine goére 5,49 puanhk disusle
%44,64’e gerileyecegini dngdriyoruz. Ayrica, bu dénemde finansal piyasalarda devam eden volatilite sonucu sirketin
ddéviz hareketlerine karsi hassasiyetinin yiksek kalmasi nedeniyle finansal giderlerin yillik bazda ylksek artig
kaydedecegini dustnlyoruz. Bu cercevede, sirketin net karinin gegen yilin ayni dénemindeki 1,36 mir TL’den 488 mn
TL’ye gerileyecegini tahmin ediyoruz. Turkcell’in satis gelirlerinin 1¢22’de data talebindeki giicli gériinim ve enflasyonist
fiyatlama politikasinda yogunlasiimasinin etkisiyle yillik bazda %32,5 yikselisle 10,37 mir TL olarak gerceklesecegini
dusunlyoruz. Operasyonel karlilik tarafinda personel giderleri ve radyo giderlerinde éne ¢ikan artis egilimine kargin
FAVOK’ln énceki yilin ayni dénemine gére %26,8 artisla 4,19 mir TL'ye yiikselecegini, FAVOK marjinin da yillik bazda
1,83 puanhk ihml dislsle %40,42 olarak gergeklesecegini 6ngoriyoruz. Net karin da artan hedging giderleri sebebiyle
yilhk bazda %18,1 disusle 905 mn TL‘ye gerilemesini bekliyoruz.
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+ GCimento: Akcansa’nin gigcli satis performansinin destegiyle yillik bazda %125 blyime ile 1.187 mn TL ciro
kaydetmesini beklerken, enerji fiyatlarindaki artisin operasyonel marjlarda daralmaya neden olmasini éngdriyor ve
yillik bazda 1,2 puan digiisle FAVOK marjinin %12,9 seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Net karin yillik
bazda gugli artis kaydederek 70 mn TL seviyesinde gergeklemesini 6ngoriyoruz. Cimsa’nin glgli talep
goérinimiinin katkisiyla yillik bazda %90 blyime ile gugli ciro performansi kaydetmesini beklerken, artan enerji
maliyetleri sebebiyle FAVOK marjinda yillik bazda 10,6 puan daralma éngériiyoruz. Net karin ise yillik bazda %60
azalis ile 64 mn TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.

+ Demir Celik: Celik sektoriinde gugli seyreden kiiresel demir-gelik emtia fiyatlarinin normallesme beklentilerinin 2022
sonrasina ertelenmesi ve glglu talebin destedi ile pozitif gérinimin devam edecegini disiniyoruz. Erdemirin bu
dogrultuda yillik bazda %166 artigla 27.900 mn TL ciroya ulasacadini dusunuyoruz. Hammadde tarafinda &zellikle
kémir fiyatlarinda geyreklik bazda %321'lik artigin FAVOK'U baskilamasina ragmen yilksek seyreden yassi celik
fiyatlarinin destegi ile yillik bazda %157 artisla 9.925 mn TL FAVOK tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, ton basina
FAVOK tahminimizi 329 USD/Ton olarak éngiiriiyoruz. Net karin ise %117 artisla 5.696 mn TL seviyesine ulasacagini
ongdruyoruz.

+ GYO: Emlak Konut GYO’nun, ilk ceyrekte gelir paylasim modeli kapsamindaki gegcici kabullerin zayif olmasi
sebebiyle satig gelirleri tarafinda gok giiglii rakamlar dngérmesek de, konut fiyatlarindaki yiikselis sebebiyle FAVOK
marjinda iyilesme bekliyoruz. Torunlar GYO’nun, AVM kira gelirlerindeki artigin yani sira agirhikh Torun Center
projesinin satisindan elde edilen gelirlerin katkisiyla ilk ¢eyrekte yillik bazda %128 ciro blylimesi agiklayacagini
tahmin ediyoruz. Gegen yilin disik baz etkisiyle, operasyonel karliliginda da 6nemli oranda iyilesme 6ngoriiyoruz. Net
kar tarafinin ise, yillik bazda kur farki giderlerindeki diisiisiin destegiyle olumlu etkilenmesini bekliyoruz. is GYO’nun
AVM kira gelirleri tarafindan olumlu katkinin destegiyle guglu ciro blyUmesi agiklamasini beklerken, yillik bazda
finanman giderlerindeki disusun destegiyle net karin olumlu etkilenmesini bekliyoruz.

+ Otomotiv: Artan emtia fiyatlar ile ¢ip krizinin beklenilenden uzun sirmesinin etkilerine ek olarak; Ukrayna - Rusya
krizinin ortaya cikardigi ekonomik belirsizlikler sonucunda yurt ici ve yurt digi satig adetlerinde zayiflama goérildi.
Olusan riskler karsisinda Maliyet arti anlasmasinin sagladigi avantajla risklere karsi dengelenme goérulirken Ford
Otosan’in 1G22'de sektordeki geri gekilmelere ragmen glicli bilango agiklamasini bekliyoruz. Ford Otosan’in yilin ilk
ceyreginde net satislarinin yillik bazda %71,9 artirarak 27.947 mn TL’ye ulagsmasini bekliyoruz. Sirketin 1G22’de yillik
bazda %66,1 artigla 3.079 mn TL FAVOK aciklamasini, FAVOK marjinin ise yillik bazda 0,4 puan gerileyerek %10,8
seviyesinde gergeklesmesini tahmin ediyoruz.

« Petrol: Yilin ilk ceyreginde devam eden gulgli talep ve jeopolitik risklerin etkisi ile Tiipras’in ozellikle orta distilat
marjlarinin destegiyle yillik bazda %272 artigsla 73.772 mn TL ciroya ulasacagini tahmin ediyoruz. Gésterge niteligi
tastyan Akdeniz Rafineri marji ise yilin ilk geyredinde beklentilerin Gzerinde ortalama 10,07 USD/Varil seviyesinde
(Tipras 2022 éngérisii: 2-3 USD/Varil) gergeklesti. FAVOK’iin ise yiiksek seyreden enerji maliyetlerinin baskisina
ragmen yillik bazda %293 artigla 4.573 mn TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda sirketin
gecen yilin ayni déneminin aksine 860 mn TL net kar aciklayacagini dngéruyoruz.

+ Aselsan’in cirosunun 1G22’de mevsimselligin etkisiyle yillik bazda %26,5 artigla 4,01 mir TL seviyesinde
gergeklesecegini, FAVOK marjinin yatay gériiniim sergileyerek %24 seviyesindeki seyrini siirdiirecegini tahmin
ediyoruz. Net karin ise, bu dénemde yillik bazda %16 artisla 1,43 mir TL olarak gergeklesecegini digtinuyoruz.

» Indeks Bilgisayar’in cirosunun teknolojik Uriin talebinin gugcli kalmasi ile yillik bazda %72 ylkselisle 4,95 mir TL'ye
yiikselecegini tanmin ediyoruz. Bu dénemde perakende driinlerin satiglari agirlikh oldugundan FAVOK’iin %77 artigla
147,5 mn TL seviyesine yukselecegini disliniyoruz. Bununla beraber, bu dénemde sirketin hedging giderlerindeki
artis nedeniyle net karin %23 artisla 67,1 mn TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
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» Sisecam’in glcli talep, Urin fiyatlarindaki artis, olumlu kur etkisi ve Ciner ABD’nin tam konsolidasyonunun
destegiyle yilhik bazda %195 ile gugli ciro biyimesi agiklayacagini 6ngériyoruz. Enerji maliyetlerindeki artislara
karsilik fiyat ayarlamalari ve dinamik fiyatlama modelinin desteginde marijlarda yillik bazda 0,9 puanlik iyilesme
bekliyoruz.

+ Otokar’in satis gelirlerinin 1C22'de devam eden ticari ve askeri arag¢ teslimatlarina ek olarak, kur etkisinin
desteginde yillik bazda %33,7 yikselisle 1,17 mir TL seviyesinde gerceklesecedini tahmin ediyoruz. Bu gergevede
FAVOK’ln yillik bazda %41,1 artigla 181,26 milyon TL'ye yiikselecegini, FAVOK marjinin da &énceki yilin ayni
doénemine gore 0,81 puanlik ihmh artisla %15,45 seviyesinde gerceklesecegdini tahmin ediyoruz. Net karin da bu
dénemde hem gui¢li operasyonel performans hem de destekleyici kur gérinimunin etkisiyle yillik bazda %48,6
yukselis kaydederek 159,6 mn TL'ye yikselecegini dngdriyoruz.

+ Koza Altin’Iin dretiminin 1C22°de yillik bazda %0,03’lik ilimli disis sergileyerek 62.500 ons seviyesinde
gerceklesecedi yonindeki 6ngorimuiz karsisinda, TL bazinda altin ons fiyatlarinin yillik bazda %98,2 yikselig
kaydetmesiyle cironun yillik bazda %96,2 artisla 1,66 mir TL'ye yikselecegini 6ngériiyoruz. Operasyonel karlilik
cephesinde ise nakit maliyetlerin yillik bazda %22,3 seviyesinde artis gostererek 1.122 dolar/ons seviyesine
yiikselecegi dngériisiiyle FAVOK marjinin 7,4 puan diisiisle %41’e gerileyecegini tahmin ediyoruz. Net karin da
kur etkisinin desteginde onceki yihn ayni dénemine goére %91,4 yikselisle 1,27 mir TL seviyesinde
gerceklesecegini 6ngodriyoruz.

+ Yatag’in fiyat artigslarinin desteginde yillik bazda %120 artisla guglu ciro performansi agiklayacagini éngoériyoruz.
Siketin maliyet artiglarini satis fiyatlarina aninda yansitmasi dogrultusunda, operasyonel marjlarda gegen yilki
seviyelerin korunabilecegini 6ngoériyoruz. Sezonsal olarak zayif bir geyrek olsa da, fiyat artiglarinin desteginde
yillik bazda olumlu net kar performansi 6ngdriyoruz.

» Vestel Elektronik’in satis hacminde disik tek haneli biylimeye ragmen fiyatlar genel dizeyindeki artisin
etkisiyle birim satis fiyatlarinda artis éngériiyoruz. Bu dogrultuda hem satis hem de FAVOK tarafinda giiglii
sonuglar agiklamasini bekliyoruz. Hacimsel olarak daralma 6ngordiigimiz TV ve ev elektronigi segmentinde ise
fiyat artislar ve kurun olumlu etkisi ile FAVOK ve net karda yillik bazda artis yasanmasini bekliyoruz. Panel
fiyatlarinda yasanan dislisun TV segment marjlarina olumlu yansimasini bekliyoruz.

+ Tat Gida’nin, yeni tesisin tamamlanmasi ve devreye giren kapasite artiglarinin etkisiyle hem hacim tarafinda hem
de fiyat artislarinin destegiyle yillik bazda %120’lik glgli ciro bliyimesi 6ngoriyoruz. Gegen vyil ilk geyrekte sut ve
sut drlnleri segmentinden cikilmasinin etkisiyle tek seferlik gelirin baz etkisi kaynakli olarak da, net karda gerileme
oéngoriyoruz.

* Logo Yazilim’in satis gelirlerinin 1C22’de Tirkiye operasyonlarinda yeni musteri kazanimi, mevcut musteri
harcamalarinda artis ve e-devlet segmentinde devam eden gugli kontdr satiglarinin desteginde yillik bazda %90,8
artisla 266 mn TL'ye yUkselecegini 6ngoruyoruz. Ayrica Totalsoft'un karlilik Gzerindeki katkisinin da etkisiyle
FAVOK marjinin 0,42 puan artisla %39,9 olarak gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Giiclii operasyonel karlilhk
karsisinda, sirketin faydalandigi vergisel tesvigin kapsamindaki degisikligin de etkisiyle net karin yillik bazda %67
artigla 91,2 mn TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlerin 1G22 Finansallarina iligkin Beklentilerimiz

Sirket 1G22 HLY Tahminleri Yillik Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%) e e
(mn TL) Net Satis FAVOK Net Kar [f Net Satis FAVOK Net Kar | Net Satis FAVOK Net Kar Tarih
AKCNS 1.187 153 70 125% 106% 183% 33% 95% -60% 27.04.2022
ASELS 4.014 963 1.429 26% 27% 16% -59% -68% -64% 26.04.2022
BIMAS 25.503 2241 1.293 65% 69% 89% 25% 5% 102% 09.05.2022
CIMSA 1.215 146 64 90% 1% -60% 0% 8% -83% 09.05.2022
EKGYO 1.052 478 369 32% 101% 53% 6% -9% 16% 09.05.2022
EREGL 27.900 9.925 5.696 167% 158% 118% 11% 4% 21% 25 Nisan Haftasi
FROTO 27.947 3.010 2.802 2% 66% 54% 10% -31% -31% 27.04.2022
ISGYO 130 74 52 81% 100% 1338% -36% -29% -96% 25 Nisan Haftasi
INDES 4.950 148 67 72% 7% 23% 23% -2% -75% 10 Mayis Haftasi
KOZAL 1.665 687 1.267 96% 66% 91% 46% 21% 11% 05.05.2022
LOGO 266 106 91 91% 93% 67% -5% 27% -5% 2 Mayis Haftasi
MGROS 12.246 885 4 59% 46% -98% 18% 19% a.d. 09.05.2022
OTKAR 1.173 181 160 34% 41% 49% -36% -56% -70% 25 Nisan Haftasi
SISE 16.777 4.089  2.769 195% 207% 105% 52% 71% -45% 2 Mayis Haftasi
SOKM 10.209 885 188 60% 47% 125% 28% 23% 1798% 09.05.2022
TATGD 470 72 48 120% 164% -48% 32% 34% 23% 25 Nisan Haftasi
TCELL 10.369 4.191 905 32% 27% -18% 2% 0% -35% 28.04.2022
TRGYO 585 434 173 128% 138% ad. 29% 19% -97% 9 Mayis Haftasi
TTKOM 9.294 4.148 488 22% 9% -64% -6% -4% -55% 27.04.2022
TUPRS 73.772 4.573 860 272% 293% a.d. 31% -34% -38% 05.05.2022
VESTL 11.954 1.432 254 93% 62% 15% 11% -45% -70% 9 Mayis Haftasi
YATAS 1.165 166 118 120% 120% 151% 18% 12% 10% 9 Mayis Haftasi
Kaynak: HLY Arastirma, Finnet
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Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlan

(Aksi belirtilmedikge 6niimuizdeki 12 ay i¢in beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

SAT : %0'in altinda azalig
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Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida
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Teknoloji

Uzman
Havacilik, Dayanikli Tiketim

Uzman Yardimcisi
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90212 314 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90212 3148185

EUsta@halkyatirim.com.tr
+90212 31482 16
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+90212 314 87 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 26

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi 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 beklentil

erinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlisligindan hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirnm’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya

¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve za

rarlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

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