YATIRIM

FINANSMAN

4C21 Kar Tahminleri 21 Ocak 2022

Genel Yatirnm Tavsiyesi

4C21 bilango donemi dniimuzdeki hafta baslayacaktir (konsolide olmayan sirketler icin son tarih 1 Mart, konsolide finansallar igin son
aciklanma tarihi 11 Mart olarak belirlenmistir). Takibimizdeki banka ve sirketlerden AKBNK, GARAN YKBNK, THYAO, KRDMD, TKFEN,
FROTO, PETKM, OZKGY ve EKGYO’nun 4C’de gli¢li sonuglar agiklamasini beklerken ARCLK, TTKOM, TCELL ve AKCNS’nin gbrece
zayif sonuglar agiklamasini 6ngéruyoruz.

Artan net faiz gelirleriyle bankacilik sektori igin gii¢lii bir ceyrek

%9,5-%23 araligindaki ¢eyreklik 6zkaynak tahminlerimizle 4C21'de %29 ceyreklik blyime 6ngdriyoruz. Ceyreklik gelismedeki temel
faktorler i) iyilesen kredi mevduat makaslari ve artan menkul kiymet getirileriyle ylkselen net faiz marjlari, ii) gu¢li komisyon gelirleri.
Diger taraftan, TL'deki deder kaybina bagli olarak artan provizyon giderlerinin karliidi baskilayacagini dustiniyoruz. Ancak, 6zel
bankalarin hedge pozisyonlari sayesinde artan ticari karla karsilik giderlerinin negatif etkisini azaltacagini diusinuyoruz. BBVA'nin
GARAN pay alim teklifi, kamu bankalarinda sermaye artis haberleri ve yabanci para zorunlu karsiliklara uygulanacak komisyonda
erteleme gibi gelismelerle giicli geyreklik sonuglara piyasa tepkisinin kisa vadede pozitif olacagini diisiiniiyoruz.

Finans Disi: FAVOK’te geyreklik %11 arti, net karda hafif daralma

Takibimizdeki finans disi sirketlerin toplam sonuglarinin yiiksek enflasyon ve artan déviz kurlarina bagli olarak 4C’de pozitif etkilenecegini
dusunuyoruz. Toplam satislarin geyreklik %21 biylyecegini 6ngorsek de, maliyet baskilarinin kar marjlarini baskilamaya bagladigini
gormekteyiz. Ceyreklik net karda %6 daralma beklesek de gegen senenin dusuk bazinin ardindan yillik %95 blyime 6ngdriyoruz.

Yatirim Finansman Menkul Degerler - Aragtirma - 4G21 Beklenti

mn TL 4C21T  4C20 YYA 3C21 CIGA
Finansal Olmayan

Net Satiglar 304,379 182634 67% 252,561 21%

FAVOK 58,496 30,710 90% 52502 11%

Net Kar 29,279 15,051 95% 31,038 -6%
Finansal

Net Kar 14218 4,983 185% 10,990 29%
Toplam

Net Kar 43497 20,034 117% 42,028 3%

Kaynak: Sirketler, Yatirim Finansman Menkul Degerler
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TL Milyon

Hisse Kodu

AKBNK

GARAN

HALKB

VAKBN

YKBNK

ANSGR

Net Kar

Net Kar

Net Kar

Net Kar

Net Kar

Net Kar

4G21T

4,184

3,785

1,019

1,788

3,320

122

3C21  Ceyreklik A

3,211 30%

3,645 4%
92 1005%
767 133%

3,247 2%
28 330%

4G20

1,848

1,11

510

669

765

Yilhik A

126%

241%

100%

167%

334%

52%
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Genel / Public

Yorumlar

Akbank’in 4C’de 4,2mIrTL net karla %23 geyreklik 6zkay nak karliligi agiklamasini bekliy oruz. Kredi mevduat makasindaki iyilesme ve 3,2mlirTL (3C:
2,7mIrTL) TUFE'y e endeksli gelir tahminimizle, net faiz gelirlerinin 7,9mlIrTL’y e (geyreklik +%25, yillik +%51) ulasmasini éngdriiy oruz. 1,9mIrTLlik
(3C: 2,5mlIrTL) swap maliy eti tahminimize ragmen, hedge pozisy onlari say esinde 4C’de 6,9mIrTL (3C: 1.4mIrTL zarar) ticari kar tahmin ediy oruz.
Diger taraftan, TL'deki deger kay bi nedeniyle 7,9mIrTL (300mnTL serbest karsilik tahmini dahil, 3C: 569mnTL) seviy esinde biy Uik miktarda
provizyon ay rimasini 6ngérly oruz. Faaliy et giderlerinde y llik %41, komisyon gelirlerinde ise %68 artis 6ngériy oruz.

3,8mIrTL olan geyreklik net kar beklentimiz %21 6zkay nak karliigina isaret etmektedir. Marjlardaki iy ilesme ve artan TUFE’ye endeksli gelirlerle (YFt:
2,4mIrTL, 3C: 1,7mlIrTL), net faiz gelirlerinin 11,5mIrTL’y e (¢eyreklik +%31, yillik +%75) ulagmasini bekliy oruz. 3,7mirTL (3C: 3,4mirTL) swap

maliy eine ragmen, hedge pozisy onlari say esinde 4C’de 6,2mlIrTL (3C: 2,3mIrTL zarar) ticari kar agiklanmasini éngorily oruz. Ancak, TL'deki deger
kay b1 nedeniy le karsilik giderlerinin 12,7mIrTL’ye (600mnTL serbest karsilik tahmini dahil, 3C: 3mirTL) ulagacagini tahmin ediy oruz. Faaliy et
giderlerinde yillik %51, komisy on gelirlerinde ise %58 artis 6ngorily oruz.

Onceki gey reklerdeki zay if karlligin ardindan, Halkbank’n 4C’de 1mIrTL net kar ve %9,5 geyreklik 6zky nak karlii§i agiklamasini 6ngdriiy oruz.
Karliliktaki iy ilesmenin temel sebebinin, kredi mev duat makaslarindaki iyilesme ve 9,6miTLye yiikselen TUFE’ye endeksli gelirlerle (Aralik ay!
enflasyonuyla, 3C: 3mIrTL) 19,3mIrTL (ceyreklik +%353, yillk +%672) olarak tahmin ettigimiz net faiz gelirleridir. Diger taraftan, 2, 1mIrTL’lik (3C:
2,7mltTL) swap maliy efleriyle 6,9mIrTL (3C: 2,7mirTL zarar) ticari zarar ve 9,9mirTL (3C: 705mnTL) provizyon giderlerinin karliligi baskilamasini
bekliy oruz. Faaliy et giderlerinde y llik %38, komisy on gelirlerinde ise %90 artis 6ngdrily oruz.

Vakifbank’in 4G21'de 1,8mirTL net kar ve %15 geyreklik 6zkay nak karliligiyla dnceki gey reklere kiy asla giigli sonuglar agiklamasini bekliy oruz.
Artan karliliktaki ana faktoriin iyilesen marjlar ve 3,8mITL'ye (3G: 2,7mirTL) yikselen TUFE’y e endeksli getirilerle 8,3mIrTL’y e (gey reklik +%77, yillik
+%103) y ikselen net faiz gelirleri olacagini 6ngériy oruz. Bunun yaninda, 1,6mirTL’ye (3C: 2,1mIirTL) geriley en swap maliy etiyle 990mnTL’ye (3C:
1,8mIrTL zarar) geriley en ticari zararin da karliliktaki gey reklik iyilesmeyi destekley ecegini dlistiniy oruz. Ancak, provizyon giderlerinin 5,5miIrTL’y e
(300mnTL serbest karsilik tahmini dahil, 3C: 2mIrTL) ulasmasini bekliy oruz. Faaliy et giderlerinde y lllik %3 daralma, komisy on gelirlerinde ise %72
artig 6ngoriy oruz.

3,3mIrTL olan gey reklik net kar beklentimiz %23 6zkay nak karliigina isaret etmektedir. Marjlardaki iyilesme ve artan TUFE’ye endeksli gelirlerle (YFt:
3,3mIrTL, 3C: 2,7mlIrTL), net faiz gelirlerinin 7,7mIrTLy e (ceyreklik +%22, y lllik +%53) ulasmasini bekliy oruz. 1,8mirTL (3C: 2mlIrTL) swap

maliy eine ragmen, hedge pozisy onlari say esinde 3,3mirTL’ye (3C: 1.7mIrTL zarar) ulagsmasini bekledigimiz ticari kar karliligi destekley ecekfir.
Ancak, TL'deki deder kay b1 nedeniyle karsilik giderlerinin 5,8mirTL’ye (3C: 873mnTL) ulasacagini tahmin ediy oruz. We ex pect OPEX to increase by
41% yly, while fee income would increase by 50%.

Kombine rasy osunda geyreklik bozulma 6ngérsek de, artan kur farki gelirleriy le y ikselen y atirm gelirlerinin karliligi desteklemesini ve Sirketin
122mnTL net kar agiklamasini bekliy oruz.
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Genel / Public

TL
_Milyon 41T 3G21  GeyreklikA  4G20  YillkA Yorumlar
Hisse Kodu
Net Satiglar 9,743 11,787 7% 6419 52% Anadolu Efes'in 4C konsolide gelir bliyiimesinin hem Coca Cola hemde Bira operasyonlarindaki satis hacmi biiylimesi sayesinde yillik bazda 52% artmasini tahmin
AEFES FAVOK 1,503 2,323 -35% 900 67% [ediyoruz. FAVOK tahminimiz ise %67’lik biiylimeyle 1503 milyon TL'ye karsilik gelmektedir. AEFES'in 4C'de finansal giderlerdeki artis nedeniyle netzarar
Net Kar 508 556 . 126 N aciklamasini tahmin ediyoruz.
Net Satislar 899 751 20% 590 52% ihracatin énceki geyreklere gére daha yiiksek payi ve TL'deki deger kaybi sonucunda 4G'de %52 ciro artigi bekliyoruz. Giglii satis performansina ragmen, enerji
AKCNS FAVOK 78 104 -25% 100 -22% [fiyatiarindaki sertartis nedeniyle FAVOK marjinin 8,2 puan azalarak %8,7'ye gerileyecegini tahmin ediyoruz. Ote yandan, Kargimsa'nin satisinin AKCNS'nin netkari
Net Kar 55 36 55% 41 339 lizerinde olumlu bir etkisinin olmasini bekliyoruz.
0 0
Net Satiglar N/A 0 0
ALARK  FAVOK N/A 0 0 Alarko'nun netkarinin TL'de yasanan deger kaybindan olumsuz etkilenirken, enerji dagitimis kolundan gelecek enflasyona endeksli gelirler bu kaybi bir miktar
dengeleyebilir.
Net Kar 115 352 -67% 542 -719%
Net Satislar 21,340 18,148 18% 13,335 60% TL'deki deger kaybi ve devameden gliclu talep sayesinde ARCLK'te biiylime ivmesinin 4C'de devam etmesini bekliyoruz. ARCLK igin net satis tahminimiz yillik bazda
ARCLK FAVOK 1,596 1,761 -9% 1,905 -16% | %60 artisla 21.3 milyar TL'dir. 4. ceyrekte daha yiiksek gelir tahminine ragmen, yiiksek baz etkisi nedeniyle FAVOK marjinin 6,8 puan azalarak %7,5'e gerilemesini
Net Kar 620 651 5% 1163 479 |PeKvorZ
Net Satiglar 9,325 3,318 181% 7,682 21%
ASELS FAVOK 2,797 572 389% 2,111 33% | Aselsan'in 4C cirosunda %21 artig tahmin ederken, kurlarda yasanan artisin netkari olumlu etkilemesini bekliyoruz.
Net Kar 2,970 602 393% 1,461 103%
Net Satiglar 19,849 17,457 14% 15,309 30%
BIMAS  FAVOK 1732 1510 15% 1525 149 Bim'in artan gida enflasyonu sayesinde ciro blylmesinde %30 seviyesini siirdlirmesini beklerken, kar marjlarinda gegen senenin gl¢li bazina gére bir miktar
’ ’ ° ’ ° normallesme bekliyoruz. Rekabet kurumu cezasinin bu geyrekte gider olarak yansitilacagini varsayarak, 385 mn TL netkar tahmin ediyoruz.
Net Kar 385 884 -56% 825 -53%
Net Satiglar 5,384 6,794 21% 3,184 69% CCOLA'nin satig hacimartisi ve uluslararasi operasyonlarin olumlu etkisi sayesinde gii¢lii sonuglar elde etmesini bekliyoruz. CCOLA igin ciro beklentimiz, yillik %69
CCOLA FAVOK 950 1,615 -41% 502 89% [biiyiimeyle 5,384mn TL'dir. CCOLA'nin FAVOK'iiniin, temel olarak daha iyi fiyatlandirma ve etkin maliyet yonetimi stratejileri sayesinde yillik %89 artigla 950 milyon TL
Net Kar 95 916 90% 84 N olmasini bekliyoruz. Bazi kur kaynakli giderlere ragmen, gli¢lii operasyonel sonuglar sayesinde bu geyrekte netkar tahmin ediyoruz.
= 0 = . .
Net Satiglar 1,046 891 17% 732 43%
CIMSA  FAVOK 109 153 29% 134 18% FAVOK marjinin elektrik ve petrol fiyatlarindaki yiikselis nedeniyle 7,8 puan azalarak %10 4'e gerilemesini bekliyoruz. CIMSA igin FAVOK tahminimiz yillik bazda 18%
v T 1daralma ile 109 milyon TL'dir.
Net Kar 68 49 38% 40 69%
Net Satiglar 6,424 4,846 33% 6,830 -6%
DOAS  FAVOK 642 576 12% 519 249% DOAS'in satis adetleri yillik olarak %43 daralmis olsa da, yiiksek fiyatlama ve kar marjlari sayesinde faaliyet karinda giiclii ivmenin bu geyrekte de stirmiis
? ? olabilecegdini tahmin ediyoruz. Netkar marjiigin tahminimiz %4,6 (gegen sene %4,3) seviyesindedir.
Net Kar 293 370 -21% 296 -1%
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Genel / Public

TL
_Milyon  4e1T  3G21 eyreklik A 4G20 Yorumlar
Y
Hisse Kodu
Net Satilar 2,060 2,061 0% 993 107%
.. Gayrimenkul yatrimlarina olan giiglii talep ve artan fiyatlarla EKGYO'nun 4G21'de FAVOK marjinda geyreklik 3 puan artigla %27 olarak agiklamasini bekliyoruz (3G:
EKGYO FAVOK 656 503 30% 59 1016% I ) ) i
0 . ) 3 .
%24). Boylelikle geyreklik netkarin 493mnTL olarak ve 2021 yili netkarinin EKGYO yillik hedefini (1,1mirTL) asarak 1,5mirTL olarak gergeklesmesini dngoriiyoruz.
Net Kar 493 331 49% 256 93%
Net Satiglar 7,636 7,883 -3% 3,279 133%
.. ENKA'nin insaat is kolunda yilin ilk 9 ayinda kaydettigi yiiksek kar marjlarinin son geyrekte daha disiik gergeklesebilecegini diisiinerek, FAVOK performansinda
ENKAI FAVOK 1,516 2,175 -30% 655 131% ) N . ) o L “ ) . S ;
ceyreklik olarak bir miktar diistis bekliyoruz. Buna ragmen artan kurlarin da etkisiyle yillik olarak FAVOK 0,7 milyar TL'den 1,5 milyar TL seviyesine yiikselecektir.,
Net Kar 1,255 1,143 10% 1,995 -37%
Net Satiglar 22,616 18,263 24% 10,112 124% EREGL'nin son geyrekte ton basina FAVOK performansinin dnceki ceyrege gore 400 dolar tizerinden 345 dolar seviyesine gerilemesini beklerken, bu ceyrekte vergi
ceyl $ p ceyrege g y g ceyl 9
EREGL FAVOK 8,372 7,418 13% 2,685 212% |giderindeki artis nedeniyle (TL'nin deder kaybi vergi finansallarinda daha yiiksek vergiye tabi kara neden oluyor) netkarda gegen geyrege gore %20 diislis tahmin
Net Kar 4,024 5,003 -20% 1859  116% |eOVorE
Net Satiglar 24,058 18,871 27% 20,961 15%
. Ford'un ihracat adetleri gerilemis olsa da, artan kurlar ve yurticinde gtiglii karlilik sayesinde netkarda ve FAVOK seviyesindeki giiglii sonuglar agiklanmasini
FROTO FAVOK 2,848 2,036 40% 2,322 23% :
bekliyoruz.
Net Kar 3,133 1,892 66% 1,927 63%
Net Satiglar 2,756 1,987 39% 1,451 90%
.. Kordsa'nin son ceyrek faaliyet kar marjinin artan hammadde maliyeti etkisiyle yilin ilk 9 aylik ddnemine gére daha diisiik gerceklesmesini bekliyoruz, fakat finansal
KORDS FAVOK 381 309 23% 210 81% ) : -
gelirler ve kur farklari sayesinde netkar performansi bu geyrekte gul¢li olacaktir.
Net Kar 302 141 114% 59 411%
Net Satiglar 1,335 891 50% 939 42%
.. Kozal'in altin tiretiminin son geyrekte 62 bin ons seviyesinde olmasini tahmin ediyoruz, bu rakamgegen sene 66 bin ons seviyesindeydi. TL'de yasanan deger kaybi
KOZAL FAVOK 743 570 30% 413 80% . s . )
nedeniyle kur farki geliri etkisiyle netkarin bu geyrekte yliksek olmasini bekliyoruz.
Net Kar 1,060 522 103% 363 192%
Net Satiglar 4,731 3,679 29% 2,348 101%
.. Kardemir'in TL bazindaki yurti¢i demir cevheri alimlari, sirketin kar marjlarini desteklemektedir. Son ceyrekte irin fiyatiari bir miktar gerileme kaydetse de, ton basina
KARDM FAVOK 1,410 1,065 32% 614 130% L P . . e . .
karlilikta kur etkisi ile birlikte hafif artis 6ngoriiyoruz. Netkarin da azalan finansal giderler sayesinde gliglii ivmesini korumasini bekliyoruz.
Net Kar 1,032 716 44% 457 126%
Net Satiglar 10,278 9,817 5% 7,927 30%
.. Hipermarket trafiginde yasanan artis ve online satislarda devameden biiyiime, Migros'un bu geyrekte %30 satis biiyiimesi elde etmesine yardimci olacaktir. FAVOK
MGROS FAVOK 828 908 -9% 583 42% S ) ) - - S )
marjini %8,1 olarak tahmin ederken, 291 milyon TL Rekabet Kurumu cezasi gideri olusacagini varsayarak bu geyrekte net zarar 6ngérmekteyiz.
Net Kar -108 156 n.m. -125 n.m.
Net Satiglar 1,720 1,498 15% 1,201 43%
.. 4C'de cironun 1,7mirTL'ye yiikselmesini beklememize ragmen, artan maliyetler nedeniyle FAVOK marjinda geyreklik 5 puan gerilemeyle %21 olarak gergeklesmesini
MPARK FAVOK 369 398 -7% 271 36% 1. .. L ! S - - , )
ongoriyoruz. 3C’deki ertelenmis vergi gideri etkisiyle disiik gelen netkarin ardindan, Sirketin 4G’de 43mnTL netkar agiklamasini bekliyoruz.
Net Kar 43 18 143% 42 3%
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TL

Milyon

Hisse Kodu
Net Satiglar

OTKAR FAVOK
Net Kar
Net Satiglar

OZKGY FAVOK
Net Kar
Net Satiglar

PGSUS FAVOK
Net Kar
Net Satiglar

PETKM FAVOK
Net Kar
Net Satiglar

SISE  FAVOK
Net Kar
Net Satislar

TAVHL FAVOK
Net Kar
Net Satislar
TCELL FAVOK
Net Kar
Net Satislar
TKFEN  FAVOK
Net Kar
Net Satiglar
TOASO FAVOK
Net Kar

© 2022, Yatinm Finansman Menkul Degerler A.§

1,525
322
333
541
231

1,932

3,370
513
-954

9,006

1,853

1,418

10,908

2,182

3,468

1,808
470
-381

9,975

4,126
587

5,126
672
743

10,650

1,498

1,078

3621

815
133
120
345
168
122
4,538
1,739
593
6,735
1,335
1,702
8,236
1,986
1,353
1,964
909
632
9,308
4,094
1,429
3,599
338
463
5,595
975
581

Ceyreklik A

87%
141%
178%
57%
38%
1481%
-26%
-11%
n.m.
34%
39%
-17%
32%
10%
156%
-8%
-48%
n.m.
7%
1%
-59%
42%
99%
60%
90%
54%
86%

4G20

1,159
278
298
333

60
363
1,284

-740
4,088
764
663
6,708
1,546
746
689
61
-768
7,872
3,303
1,302
3,356
60
-191
9,198
1,111
639

32%
16%
12%
62%
286%
433%
162%
12803%
n.m.
120%
143%
114%
63%
41%
365%
163%
668%
n.m.
21%
25%
-55%
53%
1024%
n.m.
16%
35%
69%

Genel / Public

Yorumlar

Otokar'in zirhli arag satislari gliclii seyrini koruyor, bu geyrekte kurlarin da destegdiyle netkarin gegen geyrege gore énemli 6lgiide iyilesmesini bekliyoruz.

Biiyiikyali Projesi'ndeki glilu teslimler ve artan kira gelirleriyle 4C’de Sirketin 541mnTL hasilat agiklamasini bekliyoruz. Artan gelirlere paralel olarak, %43 marjla
231mnTL FAVOK marj agiklanmasini 8ngoriiyoruz. Giiglii operasyonel performansin yaninda giiglii degerleme farklarindan gelirler ve kambiyo karlariyla Sirketin
1,9miIrTL seviyesinde gigli bir netkar agiklayacagini tahmin ediyoruz.

PGSUS'un yolcu trafigi, operasyonlardaki toparlanma sayesinde 4C'de yillik bazda %52 artti. Ceyrek igin de benzer bir gelir artigi ve 513mn TL (40mn EUR) pozitif
FAVOK bekliyoruz. Ote yandan, USD'nin EUR karsisinda deger kazanmasi nedeniyle 75 milyon EURO net zarar bekliyoruz.

Petkim'in 4G sonuglarinda giiglii karliigin devam etmesini, FAVOK performansinin geyreklik olarak 1,3 milyar TL'den 1,9 milyar TL'ye yiikselmesini bekliyoruz. Artan
déviz kurlari sirketin rakamlarini olumiu etkilemeye devametmektedir. 2021 karindan hisse bagina xx nakit temettii tahmin ediyoruz (%xx temettii verimi).

Sisecam'in bu geyrekte ciro biiyiimesi kuvvetli seyrine devametse de, FAVOK marjinda %20 seviyesine gerileme 6ngériiyoruz (3G'de marj %24 seviyesindeydi). TL
bazinda FAVOK yine de yillik %63 ve 3¢'ye gére %32 artis kaydedecektir. TL'de yasanan deger kaybi sonucu olusan kur farki gelirlerinin etkisiyle, net karin giigli
sigrama kaydetmesini tahmin ediyoruz.

THYAO ve PGSUS gibi, yolcu sayisi bazinda yillik bazda toparlanma, TAVHL'nin cirosunu destekleyecektir, bu geyrekte igin yillik bazda % 163'lik bir gelir artigi
bekliyoruz. FAVOK tahminimiz 470mn TL (37mn EUR) seviyesindeyken, operasyonel toparlanmaya ragmen yine de net zarar agiklanmasini bekliyoruz.

Turkeell'in uluslararasi operasyonlarindan daha yiiksek katki sayesinde yillik %27 biiyiime ile 9975 milyon TL hasilat agiklamasini bekliyoruz. FAVOK tahminimiz,
agirlikli olarak satislarin kirilimi ve ig piyasadaki fiyat artislari sayesinde 4126 milyon TL (yillik %25 artis) seviyesinde bulunuyor. Ote yandan, TL'deki sert deger kayb!
nedeniyle yillik bazda daha dustik net kar beklentimiz bulunmaktadir.

Giibre fiyatlarinda bu geyrekte yasanan sert artis Tekfen'in gliclii sonuglar agiklamasina yardimei olacaktr. ingaat is kolunda marjlar zayif seyrine devamederken,
finansal gelirlerin de etkisiyle son ceyrekte netkarin 700 milyon TL seviyesinin lizerinde olmasini bekliyoruz.

Tofas'in yurtici ve yurtdisi satis adetleri ¢ip tedarikinde yasanan problemler nedeniyle azalmis olsa da, 6zellikle yurticinde devameden guglii fiyatlama sayesinde
faaliyet kari performansinin olumlu olmasini bekliyoruz. FAVOK tahminimiz 1,5 milyar TL seviyesinde olup, bu rakamgegen geyrekte 1,0 milyar TL ve bir dnceki yilin
aynidéneminde 1,1 milyar TL olarak gerceklesmisti.
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Genel / Public

TL
Milyon 4G21T  3C21  CeyreklikA  4G20 Yorumlar
Hisse Kodu
N | 2 4 49 7 18Y "
ot S"at|§ ar 9,00 8,640 & /650 8% Devameden netabone kazanimlari ve yurtigindeki fiyat artislari sayesinde yillik bazda %18 satis biiylimesi tahmin ediyoruz. FAVOK tahminimiz 4.206mn TL (yillik
TTKOM  FAVOK 4,206 4,009 5% 3,343 26% |, X L ; . , . -
%26 artig). Ote yandan, TL'deki sert deger kaybi nedeniyle 4C'de daha zayif bir netkar beklentimiz bulunmaktadir.
Net Kar 565 2,050 -72% 1,104 -49%
Net Satiglar 3,555 2,467 44% 2,441 46%
TTRAK FAVOK 454 330 37% 466 3% TL'deki deger kaybi ve satis hacm‘ndekj artis sayesinde ciroda yillik bazda %45,7’lik bily'/'i]me bekliyoruz. Gliglii satis rakamlarina ragmen, ihracatin toplamsatislar
icindeki payinin artmasi nedeniyle FAVOK marjinin daha diistik olmasini bekliyoruz. FAVOK tahminimiz 454mn TL iken netkar taminimiz 388mn TL'dir.
Net Kar 388 222 75% 416 1%
Net Satiglar 52,151 40,993 27% 19,990  161% [ Tupras'in TL'de yasanan deger kaybi sonucu olusan kur farki giderlerinin netkar Gizerinde bu geyrekte olumsuz etki yapmasini tahmin ederken, sirketin elindeki
TUPRS FAVOK 5,578 2,472 126% 233 2297% [ stoklarin degerlenmesinden elde edecegi stok karinin bir kisminin 2022 yilina kayabilecegini tahmin ediyoruz. Sene sonunda kaydedilmesi muhtemel vergi geliri ve
Net Kar 120 988 -88% 376 -68% [faaliyetkariperformansinda beklenen hafifiyilesme ile netkarda basa bas seviyeye yakin sonug 6ngériiyoruz.
Net Satiglar 35,562 29,033 22% 13,923 155% | Yolcu trafigindeki giiglii toparlanma ve kargo operasyonlarinda devameden fiyatlama sayesinde THYAQ igin giiglii sonuglarin 4. geyrekte de devametmesini
THYAO FAVOK 9,861 9,680 2% 3,885 154% | bekliyoruz. Gelirlerde %155 biiyiime éngdriiyoruz. Giiglii ciro bilyiimesi ve Lira'nin deger kaybr, ceyrek icin FAVOK'ii destekleyebilir. FAVOK tahminimiz 9,8 milyar TL
Net Kar 4,476 6,291 -29% -385 n.m. liken4C'de netkarin ABD dolarinin Euro karsisinda deger kazanmasindan pozitif etkilenmesini beklemekteyiz.
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Sembol Nzgtzli;r Temegl:azféltlm ql'(l?;rt‘tiis!l'ﬁfakrlle(l}el_n Sermaye K?:?;zglg 4 isTs;ni?ﬁ; na Temet(t;) )V e
(Tahmini) mn)

EREGL 14,828 83% 12,250 3,500 28.66 3.5000 12.2%
TTKOM 5,243 70% 3,670 3,500 9.94 1.0486 10.5%
DOAS 1,549 71% 1,100 220 48.48 4.9987 10.3%
PETKM 5,340 37% 1,976 2,534 8.86 0.7797 8.8%
KARDM 3,168 40% 1,267 1,140 12.65 1.1117 8.8%
TTRAK 1,218 80% 974 53 228.50 18.2569 8.0%
TCELL 4,234 75% 3,175 2,200 18.35 1.4432 7.9%
CIMSA 698 50% 349 135 34.74 2.5831 7.4%
FROTO 7,844 80% 6,275 351 263.10 17.8821 6.8%
OTKAR 849 70% 595 24 365.00 247751 6.8%
TOASO 3,142 80% 2,514 500 78.55 5.0279 6.4%
BIMAS 2,679 90% 2,411 607 70.00 3.9705 5.7%

SISE 7,564 30% 2,269 3,063 13.79 0.7408 5.4%
EKGYO 1,610 30% 483 3,800 2.40 0.1271 5.3%
ANSGR 462 33% 152 500 6.25 0.3048 4.9%
ENKAI 5,586 70% 3,910 5,600 14.40 0.6982 4.8%
TKFEN 1,936 20% 387 370 23.00 1.0462 4.5%
ARCLK 2,895 55% 1,592 676 52.60 2.3561 4.5%
CCOLA 2,135 50% 1,068 254 117.30 4.1969 3.6%
AEFES 739 80% 591 592 29.00 0.9981 3.4%
KCHOL 13,200 20% 2,640 2,536 32.00 1.0411 3.3%
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Temettii Dagitim Odenmesi Beklenen . Ny

Sembol V2L Orani Temettii Tutan (TL Sermaye Kapanlg Az Bag{_lna Uizl

Net Kar . Fiyat Temettii (%)

(Tahmini) mn)

YKBNK 10,252 10% 1,025 8,447 4.02 0.1214 3.0%
AKBNK 11,527 10% 1,153 5,200 7.84 0.2217 2.8%
AKCNS 184 50% 92 191 18.57 0.4802 2.6%
GARAN 12,883 10% 1,288 4,200 11.94 0.3067 2.6%
ASELS 6,111 20% 1,222 2,280 22.54 0.5361 2.4%
ALARK 612 20% 122 435 15.15 0.2813 1.9%
HALKB 1,234 0% 0 2,474 5.49 0.0000 0.0%
VAKBN 3,966 0% 0 3,906 3.94 0.0000 0.0%
KORDS 800 0% 0 195 35.02 0.0000 0.0%
KOZAL 2,927 0% 0 153 128.20 0.0000 0.0%
MGROS 259 0% 0 181 41.86 0.0000 0.0%
MPARK 208 0% 0 208 34.80 0.0000 0.0%
OZKGY 2,256 0% 0 364 7.71 0.0000 0.0%
PGSUS -1,957 0% 0 102 98.90 0.0000 0.0%
TAVHL 472 0% 0 363 37.98 0.0000 0.0%
THYAO 10,708 0% 0 1,380 28.10 0.0000 0.0%
TUPRS 2,047 0% 0 250 180.40 0.0000 0.0%
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikh 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Uglncu kigilere 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. Génderen ve Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.$., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirll veri, yorum ve dederlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya g¢ikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirirm danigmanhgi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde
yer alan cesitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk yatinnmlar ve ticari islemlerin sonuclarindan ya da ortaya cikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viriis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekklr ederiz.

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

Arastirma Bolimii

Serhat Kaya Birim Muduari serhat.kaya@yf.com.tr +90 (212) 334 98 36

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

Hizmet Noktalarimiz

Genel Muddrlik +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) 44180 72
Samsun +90 (362) 43146 71 Bodrum +90 (252) 999 14 04
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