YATIRIM

FINANSMAN

2C20 Kar Tahminleri 24 Temmuz 2020

Genel Yatinnm Tavsiyesi

2C20’de takibimizdeki sirketlerde toplam net karin yillik %19 dismesini bekliyoruz

2C20 bilango dénemi bu hafta agiklanan ARCLK sonuglari ile baglamis olup, 19 Adustos’a kadar devam edecektir
(konsolide olmayan sirketler igin son tarih 10 Agustos). Bu ¢eyrekte takibimizdeki sirketlerin net karinda yillik %19
disus bekliyoruz. Banka karlarinda yillik %37 artis beklerken, finans disi sirketlerin net karinda yillik %49 disus
tahmin ediyoruz.

Bankacilik Sektoriu’ndeki sorunlar ve dusuk karlilik ile zayif bir geyrek

1C20’deki duslk bazin ardindan 2C20'de %10-15 araliginda 6zsermaye karlligiyla geyreklik ortalama %6 net kar
biyimesi bekliyoruz. Karliligi sinirlandiran tg¢ etmen var: i) kredi ve menkul kiymet getirilerine bagli olarak daralan
kredi mevduat makaslari i) regulasyon etkisiyle daralan komisyon gelirleri iii) ylksek seviyelerdeki risk maliyetleri.
2020’nin ikinci yarisinda da devam edecek net faiz marji ve komisyon gelirleri Uzerindeki baskiyla, karlilhgi
etkileyecek temel faktor varlik kalitesi olacaktir. Ancak donuk alacak siniflandirmasindaki sirenin uzatiimasiyla,
varlik kalitesindeki belirsizligin 2021’e kadar slrecegini dugtnidyoruz. Salginin ekonomi Uzerindeki negatif etkisini
azaltmak amaciyla ekonomi yonetiminin TL kredi blyUimesini tesvik etmesi ve kamu bankalarinin dusuk faiz
oranlariyla ticari kredilerde hizli biyimesi dusinulduginde, net faiz marjindaki iyilesmeye bagh karlilk artigi
beklemiyoruz. Son olarak, enflasyondaki yikselme egilimi ve devam eden sermaye cikislari TL’de deder kaybina
velveya faiz oranlarinda artisa sebep olabilir ve bankacilik sektoriini negatif etkileyebilir. Bankacilik sektor
carpanlarinin uzun vadede cazip olsa da, kisa vadede riskler yiziinden cazip olmadigini disliniyoruz. Bdylece,
bu raporumuzda higbir banka igin glgli sonuglar beklemiyor ve Model Portfdyimizde banka hissesi
bulundurmuyoruz (Son Model Portfdy Glincellemesi: 20 Temmuz)

Finans Digi Sirketler: Yillik bazda FAVOK’te %24 daralma, net karda %49 diigiis
bekliyoruz

Takibimizdeki finans digi sirketlerin ciro bliyimesinin, genel olarak emtia fiyatlarindaki diistis, pandemi nedeniyle
Uretim duruslari ve ihracattaki yavaslamadan olumsuz etkilenmesi beklenmektedir. Yurtici talep ise gorece olarak
daha dayanikli seyrini surdirmektedir. Finans digi sirketin toplam cirolarinda 2C’'de gecen seneye goére %21
daralma 6ngorirken, FAVOK performansinda da benzer sekilde %24 daralma tahmin ediyoruz. Kur farki
giderlerinin de baskisi ile net kar seviyesinde ise toplam finans-disi sirket sonuglarinda %49 disls bekliyoruz.

Takibimizdeki sirketler arasindan yillik bazda gugli net kar performansi bekledigimiz sirketler DOAS, ENKAI,
TTRAK, ULKER, SOKM, TTKOM ve MGROS olarak listelenebilir. Ayrica PETKM, OTKAR, ALARK ve BIZIM igin
yillik bazda sonuglarda disls 6ngérmekle birlikte 1C20 donemine gére 6nemli oranda kar artisi tahmin etmekteyiz.
Diger taraftan, TUPRS, EREGL, KRDMD, MPARK, PGSUS, THYAO ve TAVHL gecen seneye gore daha zayif
sonug aciklamasini bekledigimiz girketlerdir.

Yatinm Finansman Menkul Degerler - Aragtirma - 2G20 Beklent

mn TL 2C20T 2619 YYA  1G20 CGICA
Finansal Olmayan

Net Satislar 113,232 143988 -21% 131411 -14%

FAVOK 17484 23065 -24% 15264 15%

Net Kar 4828 09439  49% -855  -664%
Finansal

Net Kar 6806 4986 36% 6612 3%
Toplam

Net Kar 11,633 14426 -19% 5757 102%

Kaynak: Sirketier, Yannim Finansman Menkul Degenier
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Ceyreksel A

2619
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Beklenen Agiklanma
Tarihi
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2G20'de Banka'nin % 11 dzkaynak karlligyla 1,539mir TL netkar agklamasini bekliyoruz (1G20: 1,310mlir TL). 1G20'deki duslik bazin ardindan geyreklik
%17 kar biiytimesinin temel sebebi, Banka'dan aldigimzz déniige istinaden Eurobond pozisyonlarindaki kar realizasyonu kaynakl ticari karn 120mn TL'ye
yikselmesidir (1G20: -434mn TL). Regiilasyonlardaki degisiklikle daralan komisyon gelirleri (868mn TL, yillk -% 23) ve yuksek karsiiklar (2,6mir TL, yillk
+%54) karlligi snirlandiriyor. 7,6 TL olan hedef fiyatmiz % 14 strdurtilebilir zkaynak karliligi, % 13 risksiz getiri orani, % 5,5 hisse risk primi ve 0,6x hedef
PD/DD ¢arpanina dayanmakiadir.

1,587mlr TL netkar (geyrekik -% 3) ve % 12 6zkaynak karliigi tahminimiz TL kredi mevduat makasindaki daralmaya (Net faiz gelirleri: 5,5mir TL, ceyreklik -
%3) ve komisyon gelirlerindeki diistise (1,3mlr TL, yillk -% 23) isaret ederken, karsilk giderlerinde ise 4,2mir TL'ye gerileme bekliyoruz (geyreklik -% 26).
Banka'nin bu geyrekte ayrilan 250mn TL serbest karsilikia muhafazakar provizyon politkasini stirdiirmesini bekliyoruz. Serbest karsilik ayrimamis olsaydi
% 14 6zkaynak karliigi agiklanabilecegini dustiniyoruz. 10,6 TL olan hedeffiyatmiz % 17 siirdirilebilir 6zkaynak karliigi, % 13 risksiz gefiri orani, %5,5
hisse risk primi ve 0,8x hedef PD/DD carpanina dayanmaktadir.

2G20'de Halkbank'n TL kredilerde geyrekiik yaklask % 30 buyimesini bekliyoruz. Bilangodaki hizli bilyimenin TL kredi mevduat makasindaki daralmanin
negatf etkisini azaltmasiyla 5,2mir TL net faiz gelirleri bekliyoruz. Provizyon giderleri geyreklik % 25 daralmayla 1,8mir TL'ye gerilerken, komisyon
gelirlerindeki yillk % 25 daralma (540mn TL) ve faaliyet giderlerindeki % 45 artis (2mir TL) dzkaynak karliigini (% 10,3, 1G20: % 10,2) sinirlandiryor. 7TL
olan hedef fiyatmiz % 11 sirdrilebilir 6zkaynak karliigi, % 13 risksiz getiri orani, %6 hisse risk primi ve 0,38x hedef PD/DD ¢arpanina dayanmakiadrr.

Daralan TL kredi mevduat makaslari ve diisen komisyon gelirleriyle (770mn TL, ceyreklik -%25), 1G20'deki yiiksek bazn ardindan 2G20 netkarinda
ceyreklik % 17 daralma 6ngériiyoruz (1,428mir TL, % 15 6zkaynak karliigr). Daralan provizyonlarin ise netkara pozitf katki yapmasini bekliyoruz (2,8mir
TL, ceyreklik -%10). Diger Tirk Bankalarina kiyasla daha yiiksek 6zkaynak karliligi daha yiksek hedef PD/DD carpanina isaret etse de, hizli kredi

by imesi nedeniyle kredi mevduat makaslari ve karlilikta agag yonlii risk éngoriiyoruz. . 6,10 TL olan hedef fiyatmiz % 13 siirdiiriilebilir 6zkaynak karliig,
% 13 risksiz getiri orani, %6 hisse risk primi ve 0,5x hedef PD/DD garpanina dayanmaktadir.

Komisyon gelirlerindeki ceyreklik % 22 daralmaya ragmen (YFt 1,1mirTL), karsilk giderlerindeki ceyreklik % 29 daralmayla (YFt 2mirTL) netkarin
ceyreklik % 14 artigla 1,291mirTL olarak gergeklesmesini bekliyoruz (% 12 ézkaynak karlilidr). Daha distik kredi bilyimesine ragmen net faiz gelirlerinde
ceyreklik % 3 daralmayla (3,9mlir TL) TL kredi mevduat makasinin diger Turk Bankalarina kiyasla daha giiglii gerceklesmesini bekliyoruz. 3,2 TL olan
hedeffiyatmiz % 13 siirdtirllebilir 6zkaynak karliigl, % 13 risksiz gefiri orani, % 5,5 hisse risk primi ve 0,56x hedef PD/DD carpanina dayanmakiadir.

28 Temmuz

29 Temmuz

Adustos'un 2. haftasi

10 Adustos

30 Temmuz
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TL Milyon

Beklenen Agiklanma
Hisse Kodu 1G20  Ceyreksel A 2G19  Yilhk A Yorumlar Tarihi
Net Satslar 7114 4514 58% 7,165 -1% | AEFES igin baz senaryomuz 2G20'de yabanci bira operasyonlarinin oldukga dayanikli bir goriintii sergilemesi ve tasarruf tedbirlerinin etkileri etrafinda
= kurgulanmakiadrr. Ciro tarafinda beklentmiz 7114mn TL (%-1 yly) olurken, FAVOK beklentimiz 1354mn TL'dir (%-6 yly), ahminlerimizde yurtci bira zayf .
AEFE 9 -69 12 A
5 AR o2 i e 1444 B goriiniimi ve CCOLA'dan gelecek katkinin gegen yilin ayni geyredine gére goérece zayif olmasi etkili olmaktadir. Net kar tahminimiz ise 363mn TL'dir (-16% Quss
NetKar 363 -84 n.m. 430 -16% |y
Net Satislar 419 385 9% 483 -13% |1G19'da AKCNS operasyonel performansin zayfigi ve yillik bakim calismalarinin bu déneme denk getiriimesi sonucu beklentilerin altnda sonuglar
p 0 oq0 acklamist. 2G20'nin Sirketicin daha olumlu olmasini bekliyoruz. AKCNS icin net kar tahminimiz 19mn TL olarak gerceklesirken (%215 yly), 1ahminimizc}e
AKCNS - FAVOK 5 15 250% 7 28% finansal giderlerdeki azalma ve ingaat sektdriiniin gérece dayanikii kalmasi etkili olmakiadir. AKCNS igin ciro tahminiz 419mn TL iken (%-13 yly), FAVOK
Net Kar 19 .25 n.m. 6 215% |tahminimiz 54mn TL'dir (%-28 yly).
Net Satislar 228 231 -1% 418 -45%

Sirketin elektrik tiretimi ve fiyatlardaki diisiise binaen 52mn TRY'lik (%-69 y/y) kar aciklamasmni bekliyoruz. Cenal Santralinde yapilan rutin bakim
ALARK FAVOK 104 50 107% 95 10% |islemlerinin de etisi gézlemlenecekir. Sonuglarda izlenecek énemli noktalardan biri ise konsolide olmayan enerji varlklarinin cat sirketi Alcen’in borcundaki Adustos Basl

diistlis olacakir. Konsolide ciro ve FAVOK'(in Holding'in en 6nemli varlilarinin konsolide olmamasi nedeniyle ikincil nemde oldugunu diisiinmekteyiz.
Net Kar 52 18 199% 167 -69%

Net Satil 2,550 2,595 -29 2,626 -39
ot Satglar ' ' & ' % Aselsan’in 2G sonuglarinda ciro performansinin projelerdeki ilerlemenin pandemi nedeniyle yavaslamasi nedeniyle gegen senenin hafif altinda

ASELS  FAVOK 599 621 -4% 552 8% |gerceklesmesini bekliyoruz. Sats dagiimnin daha ok hazr riinlere kaymasi nedeniyle yiiksek FAVOK marji performansinin ise devam etmesini Adustos Ortasl

bekliyoruz. 2C'de FAVOK'Ee gegen seneye gore %8 artis tahmin ederken, net kar performansinda % 8 diistis tahmin ediyoruz.
Net Kar 647 920 -30% 704 8% yoniz. 2 gegen seneye gore e arts P e austs y

N | 13422 12 79 10,24 19
et Satslar 5 5% % 0245 31% May!s ayindaki sokaga ¢kma yasaklarina ve turizmdeki ciddi gerilemeye ragmen, tiim perakendeciler igin gii¢ ciro bilyiimesi bu geyrekte de devam eff.

BIMAS  FAVOK 1,047 985 6% 847 24% | BIMin ciro biiyiimesinin 2G20'de % 30'un {izerinde kalabilecegini diistiniyoruz. Covid-19 salgini kaynakli bir takim giderler, FAVOK marjinin bir mikiar 18 Agustos

daralmasina sebep olabilir.
NetKar 458 430 6% 347 32%

Net Satsl 1,296 1,178 10% 1,125 15% - ) - e " . " . L . .
¢ alsar ° °* |ev disi tiketimdeki sert dlislis, ana kategori biy imesini olumsuz yonde efkileyebilir, ancak buradaki zayfigin sigara satislarindaki artisla ikame

BIZIM  FAVOK 49 52 -4% 70 -29% |edilebilecedini diisiiniyoruz. Sirketn, gegen eyrege paralel % 15 ciro bilyimesi agklamasini bekliyoruz. Ancak satislarm bilesimindeki degisim FAVOK 28 Temmuz

marjini olumsuz etkileyebilir. Diigen faizler ise netkari destekleyebilir.
NetKar 6 4 58% 7 -10%

0 _RY
Net Satslar 3655 2622 3% 3,888 o% Sokaga ¢kma yasaklarinin CCOLA iizerindeki etkisinin 6zellikle uluslararasi tarafta ev disi tiiketimin oldukga az olmasi sonucu sinirl kalmasini bekliyoruz.
CCOLA FAVOK 822 388 112% 872 -6% | CCOLA igin ciro ahminimiz 3655mn TL (%-6) iken, FAVOK tahminimiz 822mn TL'dir. Sirketin uyguladig tasarruf tedbirleri ve cash designation 11 Agustos

Netk T o 180% o e uygulamasinin kaldrrimasi sonucu FAVOK marjinin yillk bazda sabit kalmasini bekliyoruz. 2G20 icin net kar tahminimiz ise 367mn TL'dir (%-11 yly).
etkar (] =11%

Net Satsl 2,598 3,181 -18% 2,158 20% y . ' . . A L
et oalsar ° ’ Dogus Otomotiv'in 2C’de satis hacmi gegen seneye gore yatay kalsa da, arag fiyatiarindaki artisin etkisiyle ciroda yillk bazda % 20 artis tahmin ediyoruz.

DOAS  FAVOK 233 260 -10% 139 68% |Faaliyetgiderlerinin kontrol altnda kalmasi ve giiglii briit kar marji sayesinde, tahminlerimiz FAVOK'te yillk bazda % 68 biiyiimeye isaret etmektedir. Buna 19 Agustos

paralel olarak netkarin da gegen seneki 25 milyon TL seviyesinden 102 milyon TL'ye y(ikselmesini bekliyoruz.

NetKar 102 124 -18% 25 302%
Net Satlar 2,706 2,857 -5% 2,698 0% |Enka'nin faaliyetkari performansinin ingaat is kolu marjlarinda normallesme ve kira gelirlerinde pandemi nedeniyle olasi yavaglama nedeniyle 1G'ye gére
= bir miktar zay flamasini bekliyoruz. Fakat finansal giderlerde 1C'de kaydedilen yaklagik 250 milyon dolarlik zarar, finansal varlik fiyatarinda (bono ve hisse .
-37Y _90,
S Cle e B e = senedi) gozlenen iyilesme neticesinde bu geyrekte terse donerek 300 milyon dolar civarinda kar katkisi yapabilir. Bu nedenle 1¢’'de agklanan 700 mn TL 14 Agustos
Net Kar 1,970 -700 n.m. 1,084 82% |zararin ardindan 2C'de netkar performansinin giclii gergeklesmesini bekliyoruz.
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TL Milyon

Beklenen Agiklanma
Hisse Kodu Ceyreksel A 2G19  Yilhk A Yorumlar Tarihi

Net Satiglar 6,167 6,379 -3% 7,451 -17%

EREGL'nin 2G'de 1.7 milyon ton satis hacmi gergeklestrmesini tahmin ederken (1G: 1.9 milyon ton) ton basina FAVOK performansini 1G'ye paralel olarak
EREGL FAVOK 1,018 1,006 1% 1,732 -41% |85 dolar seviyesinde gergeklesmesini dngoriiyoruz (gegen sene 2C: 140 dolar). Vergi giderlerindeki normallesmenin de etkisiyle netkarin 1C’ye gore Adustos'un 1. haftasi
% 84 artmasini tahmin etsek de, tahminimiz halen yillk bazda % 58 kar daraimasina isaret etmektedir.

Net Kar 553 300 84% 1,308  -58%
Net Satislar 5817 9,367 -38% 9,125  -36% |Ford Otosan’in satig adetieri 2G'de tiretim duruslari ve ihracatia yasanan daralma nedeniyle toplamda yaklasik %50 diisiis kaydetmistir. Buna paralel olarak
.. e oqo. |sats geIirIerinde__yllhk olarak %36 dustis tahmin ederken, satis dagimiiginde daha karli yurtici pazarin agrliginin yi{kselmesi ve maliyetierdeki iyilesme
RO £ i S e RS sayesinde FAVOK marjinda 1G'ye paralel giicli seyrin devamini dngérmekteyiz. Buna ragmen tahminlerimiz FAVOK ve netkarda gegen seneye gore 28 Temmuz
NetKar 278 629 -56% 410 -32% |srasiyla %29 ve % 32 dislse isaret etmektedir.
Net Satslar 789 1,199 -34% 1,321 -40% | Kordsa'nin 2G performansi gerek otomotiv gerekse de havacilk sanayiinde gézlenen talep diislisii ve kiiresel pazarda 6zelikle Gin'li tireticilerin artrdigi
- rekabet ortami nedeniyle zayf gerceklesecekir. Sirketin satislarnda gegen seneye gére %40 diisiis tahmin ederken, FAVOK seviyesinde %49 daralma .
KORD! 319 _49Y A
ORDS - FAVOK 106 153 31% 210 49% ongoérmekteyiz. Sirketin sabit faiz giderlerinin ise devam etmesi nedeniyle diisen faaliyet kari sonucu olarak netkarda sifra yakin 2G sonucu tahmin 9 Agustos
Net Kar 5 59 -92% 98 -95% [edimektedir.
Net Satslar 722 696 4% 609 19%

Koza Altin’n 2C dretiminin 65 bin ons seviyesinde gerceklesmesini tahmin ediyoruz (1G: 72 bin ons, gegen sene 2C: 79 bin ons). Daha diisiik iretme
KOZAL FAVOK 444 417 6% 415 7%  |ragmen, altn fiyati ve kurdaki yiikselis sayesinde FAVOK performansinda gegen seneye gore %7 artis tahmin ederken, netkarin ise yatay performans ile
408 mn TL seviyesinde agklanmasini bekliyoruz.

Net Kar 408 394 4% 414 -2%
Net Satslar 1,805 1,515 19% 1,639 10% |Kardemir'in satig performansinin 6zelikle Mayis ve Haziran doneminde ingaat aktivitesinde gézlenen toparlanmanin destegiyle pandemiye ragmen gegen
- 0 70, |SENEYVE gore %7 artigla 600 bin ton seviyesinde gerceklesmesini tahmin ediyoruz. Fakat gelik fiyatarindaki toparlanmanin yavas olmasi nedeniyle FAVOK ; .
KARDM  FAVOK 195 133 16% 244 37% marjinin ilk ceyrege paralel % 8.5 olarak gergeklesmesini bekliyoruz (gecen sene 2C: 15%). Kur farki giderlerinin devam etmesi nedeniyle 95 mn TL net Agustos'un 1. hafsi
NetKar -95 -162 n.m. 103 n.m. |zarar agklanmasini tahmin ediyoruz.
Net Satslar 7,210 6,433 12% 5,808 24% |2C20'de bir miktar normallesme beklesek de, gegen yilki yksek baza, mayistaki sokada gkma yasaklarina ve turizmdeki diistise ragmen, ciro biiyimesinin
- % 24 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Operasyonel kaldirag 2C’'de de glilii olacak ancak salgin kaynakli maliyetier ve disen faiz orani marjlari . .
0, 0,
HERES RIS 2l il e 2 e baskilayabilir. Déviz agk pozisyonundaki azaligin, TL'deki % 7 civarindaki deger kaybinin etkisini azaltmasini ve sirketin yalnizca 7mn TL zarar agklamasini Agustos'un 2. hafsi
Net Kar -7 -136 n.m. -151 n.m. |bekliyoruz.
Net Satslar 753 979 -23% 889 -15%

Hastane ziyaretierindeki yaklasik % 25 diisuse isinaden MPARK'In 2G20 sonuglarinin gérece zayif olmasini bekliyoruz. Ciro beklentimiz 753mn TL (%-15
MPARK  FAVOK 159 217 -27% 188 -15% |yly) iken, FAVOK beklentimiz 159mn TL'dir (%-15 y/y). Borclanma maliyetierindeki diisiisii takiben net kar tarafinda olumsuzluklarin smirli kalacagmni 13 Adustos

dustinmekteyiz. Net zarar tahminimiz 46mn TL olurken, bu rakam gegen yilin ayni ceyregi ile benzer seviyededir.
NetKar -46 50 n.m. -49 n.m.

Net I 4 9 209

et Satglar 6% % S0% 865 0% Otokar'in 2C'de cirosunda gegen senenin yilksek bazi nedeniyle % 20 disls tahmin etsek de, Covid-19 salginina ragmen karlilkta ilk ceyrede gére énemli
OTKAR  FAVOK 194 46 324% 224 -13% |oranda iyilesme dngériiyoruz. Ciro iginde savunma araglarinin paynin artmasi ve faaliyet giderlerindeki dilisiis sayesinde, FAVOK marjnin %28
seviyesinde yukselmesini bekliyoruz (gegen sene: % 26). Netkar tahminimiz de yillk % 17 diisiis ile 171 milyon TL seviyesindedir.

Net Kar 171 22 667% 206 -17%
Net Satglar 174 282 -38% 61 186% |2C20'de OZKGY'nin 46mn TL netkar agklamasini bekliyoruz (2G19: 10mn TL netzarar). 164mn TL degerindeki Biiytikyall teslimlerinin, salgina bagli
- olarak otel gelirlerinin eksikligi (2G19: 50mn TL) ve diisen kira gelirlerinin negatif etkisini azaltmasiyla cironun yillik % 186 artisla 174mn TL'ye ulagmasini ,
ZKGY -329 9 . 12 A
I 80 18 82% 18 349% o6ngdrtiyoruz. Ancak pandemi nedeniyle Buykyal teslimlerindeki olasi ertelemelerle cironun ceyreklik bazda daralacagini distintiyoruz. FAVOK tahminimiz Quss
NetKar 46 79 -41% -10 nm. |ise %46 FAVOK marjiyla 80mn TL seviyelerindedir.
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TL Milyon
Hisse Kodu

Net Satislar 2,145 2,766 -22% 3,108  -31%

Beklenen Agiklanma
Tarihi

Ceyreksel A 2G19  Yilik A Yorumlar

Petkim'in hammadde maliyetlerindeki dustisiin destediyle 2C’de yiln ilk geyregine gore daha guilii sonug agiklamasini tahmin ediyoruz. 1G’de 155 mn TL
PETKM FAVOK 296 155 91% 536 -45% |olan sirketin FAVOK (iniin bu geyrekte 296 mn TL'ye yiikselmesini bekliyoruz. Gegen senenin ayni dénemine gore ise FAVOK ve netkarin halen %45 ve 17 Agustos

%56 daha dislik seviyede gerceklesmesi beklenmektedir.
NetKar 141 -13 n.m. 319 -56%

Net Satigl 127 1,87 -939 2 -959
et Satslar 878 9% 630 9% Covid-19 kaynakli kislamalar sebebiyle, PGSUS'un yolcu sayisi 2G'de % 95 oraninda geriledi. Cironun da buna benzer bir daralma yasamasini

PGSUS FAVOK -252 210 n.m. 796 n.m. |bekliyoruz. Operasyonlarin durmasi sebebiyle sirketin 252mn TL negatif FAVOK agiklayacagini tahmin ediyoruz. Bu geyrekte nakdin azalis hiziile 12 Adustos

onlimlizdeki dénem igin yapilan rezervasyonlar énemli géstergeler olabilir.

NetKar -740 -402 n.m. 324 n.m.
0, 0,
Net Satslar 5229 4688 L) 3,992 9 Glclii benzer magaza satslar artisiyla, SOKM bu ceyrekte de yiiksek ciro biy imesini stirdirdi. Diisen faiz oranlari ve Covid-19 kaynakli giderler,
SOKM  FAVOK 483 463 4% 412 17% |marjlarda daraimaya yol agabilir. Diger taraflan, sirkefin artan nakit pozisyonun finansal giderleri diistirmesini ve netkari olumiu yonde desteklemesini 14 Agustos
bekliyoruz.
Net Kar 49 5 815% -24 n.m.
Net Satislar 166 796 -19% 1235 -87%
TAVHL  FAVOK 205 10 o 909 o Havayollarina paralel sek!lde, Covid-19 gﬂ(.|3|yle, TA.VHL.nln de Yolcu sa¥|3| duran ?peralsylonlzfr sebebiyle ciddi sekilde azald. Bu geyrekte cironun % 87 24 Temmuz
oraninda daralmasini bekliyoruz. TAVHL icin de nakit pozisyonu izlenmesi gereken 6nemili bir gésterge olacaktr.
NetKar -679 -377 n.m. 243 n.m.
Net Satislar 6,937 6,439 8% 5,900 18%
x Kurumsal satis ve roaming gelirlerindeki diistis bu geyrek igin dnemli olumsuz unsurlar. Yine de TCELL'in bu geyrekte % 12 ciro blylimesiile % 41,2 ,
_90 0 . .
el e R e AL thles FAVOK marjni yakalayabilecegini tahmin ediyoruz. |ki oran da sirketin tlim yil icin verdigi tahmin aralklarinin dst sinrina yakin. 13 Agusos
Net Kar 843 873 -3% 465 81%
Net Satislar 5667 15,330 -63% 18,668  -70%
THYAO FAVOK 661 649 29 2254 7% Biiydyen kargo operasyonlarlrlln 2G20'de operasyonel karI|I|g|.desltekleyleblle<.:eg|rl1| duglunuvy.o.ruz. Ylng de grtan finansal maliyeter, sirketin yiksek bir net 0 Ocak
zarar agklamasina sebep olabilir. Sonuglarin odak noktasinin, sirkefin nakit seviyesindeki degisim olacagina inaniyoruz.
NetKar -2,202  -2,023 n.m. 133 n.m.
Net Satislar 2,641 3,022 -13% 3,718 -29%

Tekfen'in 2C sonuglarinda insaatis kolu kar marjinda 1C’ye gore iyilesme tahmin etsek de, ciro biiyiimesi olarak hem insaat hem de giibre is kolunda zayif
TKFEN  FAVOK 211 103 104% 451 -53% |performansin devam etmesi beklendiginden faaliyetkari ve net kardaki diisiis rendi devam edecekir. Konsolide olarak FAVOK'te yillk bazda % 53 daralma 28 Temmuz

beklerken, netkarin gegen seneye gore % 66 diisiisle 137 milyon TL seviyesinde gerceklesmesini tahmin ediyoruz.
NetKar 137 47 191% 400 -66% s A ’ - U i el 4

=329 49
Net Satglar 3028 4447 32% 5,289 43% Tofas'n yurtci satislari dayanikli performansini siirdiirse de, 2C'de gerceklesen Uretim durusu sonucu ihracat gok diisiik seviyede gergeklesmistir. Bu
TOASO FAVOK 500 599 -17% 637 -21% |nedenle sirketin 2G cirosunda yillik bazda %43 daralma tahmin ederken, ireim kaybinin olumsuz etkileri ile FAVOK performansinin da %21 gerilemesini 28 Temmuz
tahmin ediyoruz. Sonug olarak yillik bazda % 33 dustis ile 275 mn TL netkar agklanmasini bekliyoruz.

Net Kar 275 346 -21% 408 -33%
Net Satislar 6,561 6,303 4% 5,760 14%
= Salgin sebebiyle artan veri talebi ve fiyat artislari ciro bilyiimesini destelemeye devam edebilir. Operasyonel karliligin ise sirketin hedefledigi seviyelerde ;
0, 0,
IO FN Al g & Rl e kalabilecegini dustiniyoruz. Sirketin akif hedging stratejisi sayesinde, TL'deki deger kaybinin netkara efkisi sinirli olabilir. 12 Agustos
NetKar 766 661 16% 435 76%
5
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TL Milyon
y 1620  Geyreksel A 2G19  Yillk A Yorumlar Bek'e"eT';r?ﬁi'k'a""‘a

Hisse Kodu

_1RY 0 i
Net Satglar 996 1191 16% 922 8% I pazar satis toplama oraninin yillk bazda y ikselmesi sonucu (%56 x % 33 2G19) TTRAK'In % 20 daha yiiksek bir birim fiyat ile ceyregi tamamlamasini
TTRAK FAVOK 117 145 -19% 92 27%  |bekliyoruz. Ciro tahminimiz 996mn TL iken (%8 y/y), FAVOK tahminimiz ise 117mn TL'dir (%27 yly). Netkar tahminimiz ise finansal giderlerdeki biiy ik 27 Temmuz
dustist takiben 66mn TL olmaktadir.

Net Kar 66 84 -22% 14 378%

-319 519
Net Satglar 11629 16,940 31% 23,953 S1% Tiiprag'n satis hacminde yillk bazda % 24 diists tahmin ederken, diisen petrol fiyatlarmin da etkisiyle ciroda %51 daralma tahmin ediyoruz. 1C’de
TUPRS FAVOK 485 -1,181 n.m. 1,425  -66% |kaydedilen stok zararlarmin ardindan, 2G'de yaklasik 400 milyon TL stok kari tahmin efsek bile Giriin marjlarnda gozlenen zayiftrend nedeniyle FAVOK tin 12 Adustos
yillik bazda % 66 diislis kaydetmesini bekliyoruz. Netkarin ise sifir seviyesine yakin gerceklesmesini tahmin ediyoruz.

NetKar 20 -2,265 n.m. 870 -98%
Net Satslar 2,159 2,376 -9% 1,820 19%
ULKER FAVOK 375 45 0% 319 18% Hem.){urtdlsl hem de yurfigindeki artigla, 29 de gugliu citthaneli blfyume:nln qevam edebilecegini dl{lsu?uyoruz. FAVOK marJll.da yUksek seyretmeye devam 6 Agustos
edebilir. Gegen geyrek yazilan finansal giderlerin bir kismnn geri cevrilmesiyle, sirketbu geyrek giiclii bir net kar agiklayabilir.
NetKar 450 -98 n.m. 122 270%

Sirket Adi Onceki HF Yeni HF Yiikselis Potansiyeli Tavsiye
AKBNK  Akbank 8.20 760 31% Endeks Uzeri
GARAN  Garanti Bankasi 11.70 10.60 33% Endeks Uzeri
HALKB  Halk Bankasi 6.70 7.00 19% Endekse Paralel
VAKBN  T.Vakiflar Bankasi 5.90 6.10 24% Endekse Paralel
YKBNK  Yapi Ve Kredi Bankasi 3.05 3.20 36% Endekse Paralel
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul

Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaiji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tgtincu kisilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi
veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin
alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve
Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan
bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirll veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan
yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gortslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak ileriye
donilk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$.
sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris
icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatirm
Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.

Levent Durusoy Genel Midr Yrd. levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Bolumii

Serhan Gok Madur serhan.gok@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39

Erol Glrcan Ekonomist erol.gurcan@yf.com.tr +90 (212) 334 98 37

Kurumsal Finansman Bolumii

Pervin Bakankusg Madur pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Muduirlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 46 71
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