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Hisse Arastirma

Bilango Tahminleri

2022 yil ikinci ¢eyrek bilango sezonu, bugiin sanayi tarafinda Argelik, Tofag Otomotiv, bankalar cephesinde de Yapi
Kredi Bankasr’nin finansallarini agiklamasiyla baslyor. Banka digi sirketlerde bilango agiklama son tarihleri solo finansallar
icin 9 Agustos, konsolide finansallar icin de 19 Agustos olarak belirlendi. Bankalarda ise solo ve konsolide tablolar igin son
aciklama tarihi 19 Agustos olarak belirlendi.

2022 yihnin ikinci geyreginde ortalama bazda Tirk Lirasi dolar karsisinda ceyreklik bazda %13,1, yillik bazda da %88
deger kaybederken, euro karsisinda geyreklik bazda %7,4 geriledi. Yilhk bazda da %65,9 deger kaybi yasadi. Donem sonu
kapanisi olarak ise, TL dolar kargisinda ceyreklik bazda %13,8, yillik bazda da %91,7 deger kaybederken, euro kargisinda
ceyreklik bazda %7,8geriledi. Yillik bazda ise %69,5 deger kaybi yasadi.

Arastirma kapsamimizda olan sirketlerden 2G22’de yilhk bazda net karini en ¢ok artirmasini bekledigimiz sirketler;
Migros, Torunlar GYO, Tiipras, Ford Otomotiv, Sok Marketler. Operasyonel tarafta ise, 2G22’de yillik bazda FAVOK’iinii
en ¢ok artirmasini bekledigimiz sirketler; Tuipras, Biotrend Enerji, Sisecam, Ford Otomotiv ve Akgansa.

+ Gida Perakendeciligi: Gida perakendeciligi sirketlerinin ikinci c¢eyrek yiliksek enflasyonun desteginde gugli ciro
buyumeleri kaydetmelerini bekliyoruz. Bim’in yiksek enflasyon, hizli magaza acilislan ve tlketicilerin artan bltge
hassasiyeti 1s1ginda talebin indirim marketlere kaymasinin etkisiyle yillik bazda %97 ile gugli ciro biyimesi kaydetmesini
ongoruruyoruz. Girdi fiyatlarindaki enflasyonist baski, 6zellikle asgari Ucretteki artislar ve yiiksek kira maliyetleri, marjlar
Uzerinde baski olusturacak olsa da, operasyonel kaldira¢ etkisi sayesinde bu etkinin sinirli kalmasini bekliyoruz. Net karin
ise yillik bazda %128 artigla 1.654 mn TL seviyesinde gergeklesecegdini dngdriyoruz. Migros’un yiksek enflasyonun yani
sira hizli magaza aciliglari, gi¢li turizmin etkisiyle trafigin artmasi, online satis kanalinda biyiime trendinin sirmesiyle
ikinci ceyrekte %82 artisla guicli ciro buyimesi agiklamasini bekliyoruz. Girdi fiyatlarindaki enflasyonist baski ve yuksek
kira maliyetleri, marjlar Uzerinde baski unsuru olsa da, operasyonel kaldira¢ etkisi ve rakiplerinin aksine erken personel
zammi ddemesi yapiimamis olmasi sebebiyle FAVOK marjinda gegen yila benzer bir gériiniim bekliyoruz. Sok’un yiiksek
enflasyon, benzer magaza satislarindaki gugli artis ve hizlh magaza aciliglarinin destegiyle yillik bazda %95 ciro
buylumesi yakalamasini éngdririyoruz. Kismen personel zamminin éne gekilmis olmasi kismen de kira giderlerindeki artis
nedeniyle FAVOK marjinda hafif daralma éngériiyoruz. Ancak net kar marjindaki iyilesme trendinin devam etmesini ve
tarihsel olarak en yiiksek net kar marjina ulasilmasini 6ngériyoruz.

+ Telekom: Tiirk Telekom’un satis gelirlerinin 2C22’de sabit genisbant ve mobil segmentlerindeki fiyat artiglarina ek olarak
abone kazanimlarinin desteginde yillik bazda %33 artisla 10,91 mir TL olarak tahmin ediyoruz. FAVOK marjinin ise bu
dénemde artan personel giderleri ve enerji maliyetleri nedeniyle dnceki yilin ayni dénemine goére 6,59 puanhk disusle
%42,57'ye gerileyeceg@ini 6ngdriyoruz. Ayrica, bu dénemde finansal piyasalarda devam eden volatilite sonucu sirketin
déviz hareketlerine karsi hassasiyetinin yiksek kalmasi nedeniyle finansal giderlerin yillik bazda ylksek artis
kaydedecegini dusiiniyoruz. Bu gergevede, sirketin net karinin gecen yilin ayni dénemindeki 1,27 mir TL'den 670 mn
TL’ye gerileyecegini tahmin ediyoruz. Turkcell’in satis gelirlerinin 2C22’de data talebindeki glicli gériinim ve enflasyonist
fiyatlama politikasinda yogunlasiimasinin etkisiyle yillik bazda %42 yuikselisle 12,18 mir TL olarak gerceklesecegini
dlsiinlyoruz. Guglii ciro performansinin desteginde FAVOK'in énceki yilin ayni dénemine gére %41 artigla 4,89 mir
TLl'ye yilkselecegini, FAVOK marjinin da yillk bazda 0,88 puanlik ihmh artigla %41,42 olarak gerceklesecegini
ongoruyoruz. Net karin da artan hedging giderleri sebebiyle yillik bazda %26 disisle 823 mn TL'ye gerilemesini
bekliyoruz.
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+ Gimento: I¢ piyasadaki yatay satis hacimlerine ragmen saglikli fiyat ayarlamalari ve destekleyici ihracat hacimlerinin
etkisiyle Akgansa'nin gugli finansallar agiklamasini bekliyoruz. Gimsa tarafinda da, gugli ihracat performansi ve
yurtiginde fiyat ayarlamalarinin desteginde guiglii finansal sonuglar 6ngoriyoruz.

+ Demir Celik: Celik sektoriinde Nisan ayindan beri yasanan fiyatlardaki normallesmenin, Erdemir’in 2,5 aylik siparis
teslim politikasi dolayisiyla finansallara yilin ikinci geyre@i sonrasinda yansiyacagini tahmin ediyor, yilin ilk geyreginde
yasanan guglu fiyatlamanin ikinci geyrek sonuglarina da poztif yansiyacagini disinlyoruz. Bu dorultuda, Erdemir’in
satis gelirlerinin yillik bazda %142 artirarak 34.715 mn TL seviyesine ulagacagini bekliyoruz. FAVOK cephesinde ise
fiyat-hammade makasinin ilk geyrege paralel sekilde devam edip ton basina 350 USD beraberinde, yillik %93 artisla
10.855 mn TL olarak hesapliyoruz. Gigli gelecek olan sonuglarin beraberinde sirketin, 7.004 mn TL ile net kar ile yillik
bazda %120 artis gdstermesini bekliyoruz.

* GYO: Emlak Konut GYO’nun, ikinci ¢eyrekte guglu teslimat performansi ve konut fiyatlarindaki artisin desteginde
olumlu satis performansi yakalamasini 6ngoriyoruz. Finansman giderlerinin gorece yatay seyrinin bu dénemde
karlihgin yUksek kalmasinda etkili olmasini bekliyoruz. Torunlar GYO’nun, AVM kira gelirlerindeki artisin yani sira
agirlikli Torun Center projesinin satigindan elde edilen gelirlerin katkisiyla ikinci ¢eyrekte yillik bazda %62 ciro
blylmesi agiklayacagini tahmin ediyoruz. Faiz giderlerinin ilk ¢eyrege gore kismen yiksek, kur farki giderini ise
kismen daha dusuk bekliyoruz. Bu dogrultuda ner kar tarafinin da ilk geyregin hafif altinda 147 mn TL seviyesinde
gerceklesmesini 6ngdriiyoruz. is GYO’nun AVM kira gelirleri tarafindan olumlu katkinin destegiyle giiclii ciro biyiimesi
aciklamasini beklerken, yilik bazda finanman giderlerindeki disisun destegiyle net karin olumlu etkilenmesini
bekliyoruz.

+ lhracat gelirlerindeki giigli seyrin devam etmesi, yurticinde fiyatlama disiplinin korunmasi ve déviz kurunun olumlu
etkisi ile Ford Otosan’in yilin ikinci ¢ceyreginde guglu finansal sonuglar agiklayacagdini é6ngériiyoruz. Ford Otosan’in,
2C22'de net satislarini yillik bazda %203,15 artisla 31.930 mn TL seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Sirketin
2C22'de yillik bazda %170,3 artigla 3.401 mn TL FAVOK agiklamasini, FAVOK marjinin ise yillik bazda 1,3 puan
gerileyerek %10,65 seviyesinde gerceklesmesini tahmin ediyoruz. Son olarak, net kar rakaminin yillik bazda %218,4
artisla 3.181 mn TL gergekleserek net kar marjinin %9,96 olmasini bekliyoruz.

« Petrol: Arz sorunlarinin destegdi ile ylksek seyreden petrol fiyatlari, Rusya-Ukrayna savagi beraberinde jeo-politik
risklerin Uriin fiyatlarinda destekleyici unsur olmasi ve salgin sonrasi havacilik ve mobilitedeki artisin sebep oldugu
tarihi zirvelerde seyreden Urin marjlan destedinde Tupras'in olduk¢a gugli finansal perfomansa ulasacagini
bekliyoruz. Boylece sirketin yillik 2.26 kat artisla 109.956 mn TL satis gelirine ve yikselen ham petrol fiyatinin stok
karliligina destegi ile 13.537 mn TL FAVOK rakamina ulagacagini tahmin ediyoruz. Yillik bazda, 4.48 kat ylikselmesini
bekledigimiz FAVOK’te marji ise %12,31 seviyesinde hesapliyoruz. Bu dogrultuda, net kar cephesinde yillik bazda 3
kat artis ile 6.930 mn Tl seviyesinde yasanacagini tahmin ediyoruz.

« Argelik’in cirosunun 2GC22'de fiyatlar genel dizeyindeki artisin etkisiyle yillik bazda %113,8 artisla 31,072 milyar TL
seviyesinde gerceklesecegini degerlendiriyoruz. Maliyet enflasyonunun etkin sekilde fiyatlandiriimasinin da etkisiyle
FAVOK’lin %107,7 artigla 2,967 milyar TL seviyesinde éngériiyoruz. Global enflasyon egilimleri ve Rusya-Ukrayna
savas! nedeniyle emtia fiyatlarinin olusturdugu baskiya ragmen net karin ise bu dénemde %48 artigla 786 milyon TL
olarak gergeklesecegini tahmin ediyoruz.

+ Aselsan’in cirosunun 2C22’de artan tahsilatlarin etkisiyle yillik bazda %52 artigla 5,78 mir TL'ye ylkselecegini,
FAVOK marjinin ise artan maliyet baskilari nedeniyle 4,3 puan diisiisle %26'ya gerileyecegini tahmin ediyoruz. Net
karin ise, bu dénemde %24 artisla 1,61 mir TL olarak gergeklesecegini diistinliyoruz.
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+ $Sigsecam’in artan maliyetlere kargin diizcam ve kimyasallar is kollarinda guglu fiyatlandirma, zayif TL’nin olumlu
katkisi ve ABD’deki faaliyetlerinin tam konsolidasyonunun yillik bazda gugli net kar artiginda etkili olmasini
bekliyoruz.

+ Otokar’in satis gelirlerinin 2C22'de devam eden ticari ve askeri ara¢ teslimatlarina ek olarak, kur etkisinin
desteginde yillik bazda %115 yikselisle 2,12 mir TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Satig
kompozisyonunda ticari ara¢ satislarinin payinin bu dénemde %60 seviyesine ulasmasi sonucunda (2C21: %35)
FAVOK'Gn %37 artisla 329,32 milyon TL'ye ylkselecegini, FAVOK marjinin da 8,97 puanlik diisigle %15,56
seviyesine gerileyecegini tahmin ediyoruz. Satis karmasindaki degisikligin operasyonel karlilik Uzerindeki
yansimalari karsisinda, kontrol altinda kalan net finansal giderlerin desteginde net karin yillik bazda yatay seyir
izleyerek 289,30 milyon TL seviyesinde gerceklesecegdini 6ngdriyoruz.

+ Koza Altin’in Uretiminin 2C22’de yillik bazda %31 dislsle 50.000 ons’a gerileyecedi yonindeki 6ngdérimiz
kargisinda, TL bazinda altin ons fiyatlarinin yillik bazda %106,9 yukselis kaydetmesiyle cironun yillik bazda %61
artisla 1,80 mlr TL’'ye ylkselecegini tahmin ediyoruz. Operasyonel karllik cephesinde, nakit maliyetlerin kur
gériniimiiniin etkisiyle %9,3'liik iIhmli diisiisle 753 dolar/ons’a gerileyecegi 6ngériisiiyle FAVOK marjinin 6,1 puan
artisla %60,83’e yikselecegini tahmin ediyoruz. Net karin da kur etkisinin desteginde %52 yikselisle 1,04 mir TL
seviyesinde gergeklesecegini 6ngdriyoruz.

+ Yatag’in fiyat artislan ve talep ortaminin yarattigi hacim blyiumesinin desteginde yillik bazda %161 artigla gugcli
ciro performansi aciklayacagini éngériiyoruz. ithal siinger fiyatlarindaki artis sebebiyle hammadde maliyetleri
artsa da, sirketin maliyet artiglarini satis fiyatlarina aninda yansitma politikasi dogrultusunda, pozitif gérinimun
korunabilecegini 6ngdriyoruz.

* Vestel Elektronik’in 2C22 hasilatini Uretimdeki hacimsel daralmaya ragmen fiyatlar genel seviyesindeki
yukseligin etkisiyle yillik %68,1 artigla 13,472 milyar TL 6éngéruyoruz. EURUSD paritesinin asagdi yonlu gelmesinin
operasyonel karlihgi baskilamasina bagl olarak FAVOK'l yillik bazda %18,9 artigla 1,544 milyar TL, FAVOK
marjini ise bir énceki ceyrede gore 1,2 puan daralarak %11,5 olarak tahmin ediyoruz. Sirketin net karinin ise yillik
%70 duslsle 232 milyon TL olarak gergeklesmesini éngoériyoruz.

+ Tat Gida’nin, hem kapasite artislarinin etkisi hem de yiksek enflasyonun destegiyle yillik bazda %133’lik gugcli
ciro blyimesi 6ngoriiyoruz. Artan girdi maliyetlerine karsin fiyat ayarlamalari ve yeni Uriin gamlarinin destegiyle
glclu sonuglar agiklayacagini dislinuyoruz.

* Logo Yazilim’in satis gelirlerinin 2C22’de Tirkiye operasyonlarinda yeni musteri kazanimi, mevcut musteri
harcamalarinda artis ve e-devlet segmentinde devam eden gugli kontér satislarinin desteginde yillik bazda %95
artisla 346,13 mn TL'ye yukselecegini 6ngoriyoruz. Bu dénemde faaliyet giderlerinde kaydedilen artiglar
gergevesinde FAVOK marjinin 4,03 puanlik ihmh disiisle %41,05 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
Karllik tarafinda, gugli seyrini sirdlreceg@ini 6ngoérdigimiz operasyonel performans ve kur goriniminin
finansal gelirler Gzerindeki olumlu etkisiyle net karin %108 artisla 135,18 mn TL seviyesinde gerceklesmesini
bekliyoruz.

» Biotrend Enerji’nin satis gelirlerinin elektrik Gretimindeki artis egilimi ve kur gériniminin desteginde yillik bazda
%219 artisla 295,82 mn TL'ye yiikselecegini, FAVOK marjinin da 13,79 puan artisla %36,93’e yiikselecegini
ongoriyoruz. Dogal hedge mekanizmasinin finansal piyasalardaki volatilitenin net kara yansimasini sinirlamasi
1Isiginda net karin %151 yikselisle 28 mn TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.

* Indeks Bilgisayar’in cirosunun gugli seyreden perakende Urun satiglarinin desteginde yillik bazda %71
yiikseligle 4,97 mir TL'ye yiikselecegini tahmin ediyoruz. Satig karmasindaki gériinimiin etkisiyle FAVOK'in de
%76 artigla 154,18 mn TL seviyesinde gergeklesecegini 6ngodriyoruz. Net karin da sirketin déviz uzun pozisyonu
strdirmesi sonucunda %213 artisla 102 mn TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlerin 2G22 Finansallarina iligkin Beklentilerimiz

2G22 HLY Tahminleri Yillik Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%) e EE e

Net Satis FAVOK Net Kar ] Net Satis FAVOK Net Kar f| Net Satis FAVOK Net Kar Tarih

AKCNS 1.904 369 212 173% 148% 210% 54% 135% 106% 29.07.2022
ARCLK 31.072 2.967 786 114% 108% 48% 10% -1% -33% 26.07.2022
ASELS 5.783 1.485 1.612 52% 30% 24% 32% 43% -5% -

BIOEN 296 109 28 219% 410% 151% 25% 48% 175% 01 Adustos haftasi
BIMAS 33.871 2.816 1.654 97% 86% 128% 24% 23% 23% 17.08.2022
CIMSA 2.115 420 392 111% 98% -7% 56% 206% 215% 8 Adustos haftasi
EKGYO 2.572 978 858 27% 112% 66% 18% 12% 11% 15 Agustos haftasi
EREGL 34.715 10.855 7.004 142% 93% 120% 19% 11% 24% 15 Agustos haftasi
FROTO 31.930 3401 3.181 203% 170% 218% 15% 14% 14% 28.07.2022
ISGYO 172 105 64 83% 144% ad. 23% 28% -4% 29.07.2022
INDES 4.966 154 102 71% 76% 213% -4% -12% -1% 18.08.2022
KOZAL 1.801 1.095 1.037 61% 79% 52% 28% 32% -2% 09.08.2022
LOGO 346 142 135 95% 77% 108% 29% 25% 46% 15 Agustos haftasi
MGROS 15.336 1.172 202 82% 84% 11375% 25% 35% 146% 09.08.2022
OTKAR 2.116 329 289 115% 37% 0% 64% 74% 44% -

SISE 23.428 5.336  4.047 230% 188% 190% 38% 20% 13% 01 Adustos haftasi
SOKM 13.324 1.110 352 95% 70% 215% 31% 24% 37% 15 Agustos haftasi
TATGD 560 83 94 133% 110% 48% 4% -2% -1% 01 Adustos haftasi
TCELL 12.180 4.889 823 42% 41% -26% 14% 14% 2% 18-19 Agustos
TRGYO 533 412 147 62% 74% 358% -8% -71% -14% 15 Agustos haftasi
TTKOM 10.913 4.646 670 33% 16% -47% 15% 13% 20% 08.08.2022
TUPRS 109.956  13.537 6.930 226% 448% 308% 44% 203% 674% 15 Agustos haftasi
VESTL 13.472 1.544 232 68% 19% -67% 15% 4% -51% 15 Agustos haftasi
YATAS 1.614 233 125 161% 115% 166% 42% 57% 44% 15 Agustos haftasi

Kaynak: HLY Arastirma, Finnet

2G22 yillik bazda FAVOK degigimleri 2G22 yilhk bazda net kar degigimleri
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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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