GUNLUK BULTEN
20/08/2021 OYAK YATIRIM
GUNUN YORUMU
ABD’de varlik alimlarinin zamanlamasi ile ilgili endiseler kiresel risk YURTDI§I EKONOMIK TAKVIM
istahini zedelerken Asya borsalari bu sabah saticili islem goriiyor. Bugiin 20 Agustos 21 Beklenti Onceki
yurt disinda ingiltere perakende satislar ve yurt iginde merkezi yénetim
borg stoku takip edilecek. ingiltere perakende satislarin Temmuz’'da
onceki aya kiyasla %0,5 biyimesi beklenirken bu oran Haziran ayinda da
%0,5 olarak gerceklesmisti. Haziran itibariyle 2.03 trilyon TL olan merkezi
yonetim borg stokunun artmaya devam etmesini, artisin yine i¢ borgtan
¢ok dis bor¢ kaynakh olarak artmasini bekliyoruz. Haziran itibariyle PIYASA KAPANISLARI
merkezi yonetim i¢ borg¢ stoku 1.135 trilyon TL, dis bor¢ stoku 891.4 Ginlilk  Ayhk  villik
milyar TL seviyesinde bulunuyor. Yabanci yatirimcilar 13 Agustos _ Kapanis Degisim Degisim Degisim
haftasinda 78 milyon dolarlik hisse senedi alirken 5 milyon dolarlik DiBS ~ EIST-100 1,440  -%0.7 %65 %27.8
satti, OST’lere ise 1 milyon dolarlik giris yasandi. BIST icin hafif saticili bir BIST-30 1,531 %07 %68 %213
acilis bekliyoruz, BIST-BANKA 1,294  -%1.3  %9.0 %12.7
BiST-SINAI 2,544 -%0.9 %45 %60.7
. YURTDISI PIYASALAR
GUNDEM Shangai Comp* 3,407 %17 %3.7  %1.3
23 AGUSTOS NIKKEI 225* 26,993 -%1.1 %14 %18.0
Turizm istatistikleri - Tem-21 Hang Seng* 24,694 -%2.5 -%9.4 -%0.4
Tiketici Giiven Endeksi - Agu-21 Dow Jones 34,894 -%0.2 %11 %258
2 agustos e e e
10:00 Reel Kesim Giiven Endeksi- Agu-21 Almanya DAX 15:755 _%1:3 %3:6 %22:9
10:00 Kapasite Kullanim Orani - Agu-21 Ingiltere FTSE 100 7,059 %15 %26 %17.4
30 AGUSTOS Fransa CAC 40 6,606 %24 %41 %345
Resmi Tatil Rusya RTS 1,636 -%2.4 %44 %28.5
31 AGUSTOS Brezilya BOVESPA 117,165  %0.4  -%6.6 %15.5
10:00 DI§ Ticaret Dengesi -Tem-21 Hindistan SENSEX 55,237 -%60.7 %5.1  %43.0
Hazine Borglanma Programi - Eyl-Eki-Kas MSCI GOP Endelsi 1232 %23 %60 %141
SAMEKS - Agu-21 DOViz PiYASALARI
usD/TL 85282 %0.8  %0.5 %16.9
. EUR/TL 9.9694  %0.5 %14 %15.2
HALKA ARZ HABERLERI EUR/USD 1.1687 %01  -%0.8 %15
BRLSM USD/IPY 109.67 %01  %0.2  %3.7
EMTIALAR*
AC'KLANAN F|NANSALLAR Altin ($/ons) 1786.7 %0.4 -%1.3 -%8.2
DOAS/GENIL/KAREL/KRVGD/ODAS/TBORG L JE I, e
Brent ($/varil) 66.6  %0.2  -%3.1 %37.2
. . Bugday ($/ton) 737.8  -%0.7 %41 %32.1
SIRKET HABERLERI EKONOMIK GOSTERGELER
ASELS ABD 10 Yilhik Tahvil 1.233 -0.01bp 0.01bp 0.58 bp
VIX 2167 %0.5  %9.8 -%4.6
MAKRO HABERLER * Sabah saat 08:30 degerleridir
-Briit rezervlerde disiis Kaynak: Bloomberg
-Parite etkisinden arindirilmis doviz mevduatlarinda artis
-Hisse senedi piyasasina yabanci girisi
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HALKA ARZ HABERLERI
BRLSM
Birlesim Muhendislik, “BRLSM” kodu ile bugilin BIST’de islem gormeye baslayacak. Referans fiyat 9,10TL .

ACIKLANAN FINANSALLAR
DOAS
Oldukca glglu karhlik sirerken, piyasa beklentileri asildi

DOAS, 2C21'de yillik %355 artisla piyasa beklentisinin %7 Uzerinde 479mn TL net kar acikladi. Finansman
giderlerindeki ve efektif vergi oranindaki yikselise karsin, basarili fiyatlama ve Griin dagilimi yonetimi, dlgek
ekonomisi ve operasyonel giderler Gzerindeki siki kontroliin siirmesi beklentilerin lzerine ¢ikilmasinin ana
sebebi oldu.

Fiyatlamaya bagh giiclii briit karhiliga ek olarak giderler lizerindeki siki kontrol siirdii

Brat kar yilhik %182 artarak (+%24 ¢/¢) 945mn Tl'ye yiikseldi ve brit kar marji, yillik 30bp dislise karsin
ceyreklik 50bp yiikselisle %12.8 oldu. Operasyonel Giderler/Hasilat orani %3.3 seviyesinde; yillik 270bp ve
ceyreklik 60bp diisiis gosterdi. FAVOK, yillik %243 (+%33 ¢/c) artarak 746mn Tl'ye yiikselirken; piyasa
beklentisinin %27 lizerinde gerceklesti. FAVOK marji ise yillik 160bp ve ceyreklik 100bp biiyiime ile %10.1'e
yukseldi. Net satiglar yillik %191 artarak 7,404mn TL'ye yikseldi, bu da piyasa beklentisinin %2 Uzerinde
gerceklesmis oldu.

Giiclii nakit akisi sayesinde finansal kaldiragtaki azalma siiriiyor

DOAS’In net borcu ceyreksel bazda %18 azalisla 1.7mr Tl'yve diserken bunun ana sebebi glicli talep
kosullarindan dolayi stoklarin ¢eyreksel bazda satisa donistiiriilmesi ve buna bagh olarak azalan isletme
sermayesi ihtiyacidir. Haz21 itibariyle Net borg¢/FAVOK rasyosu olan 0.7x’i saglkl buluyoruz (Haz20: 2.4x -
Mar21: 1.1x). Sirketin, son yillarda karlihk odakl is yapisi ve buna karsin pazar payindaki normallesmenin
oldukga sinirl kalmasi sayesinde; pazardaki 6énemli seviyede dalgalanmalara ragmen finansal yapisinda ciddi
anlamda iyilesme goriyoruz. Son bes yila baktigimizda alim gliclintin bir miktar azaldigi pazar kosullarinda dahi
basaril fiyatlama ve kar marjlarina ulasan Sirket, pazar payindaki giicli durusunu da sirdirmesi sayesinde
finansal kaldiracini 6nemli seviyede dislirdi.

Sirket muhafazakar 2021 yili beklentilerini korudu

Dogus Otomotiv, 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilen Skoda satislari harig olarak 100bin adet satis hacmi
hedefiyle (2020: 95bin - OYAK Onceki: 107bin - OYAK Giincel: 115bin) 2021T Binek+Ticari ara¢ pazarinin (2020:
796bin - OYAK: 888bin) 700bin adet olmasini bekliyor. Yatirim harcamasi hedefi ise 360mn TL'de korundu.
(2020: ~200mn TL).

Tahminlerimizde yukari yénlii revizyona gidiyor, 6nerimizi yukar giincelliyoruz

Guclh 2C21 sonuglarini ve 7A21 satis performansini takiben karllik tahminimizi giincelliyoruz. 2021T Satis
Gelirleri, FAVOK ve Net Kar tahminlerimizi sirasiyla %4, %12 ve %8 artiriyoruz. Beklentimizden daha giicli
marjlara ve pazar payina bagl olarak bliyiimesini stirdiiren serbest nakit akisi sayesinde finansal kaldiracin
azalmasini da dikkate alarak giincelledigimiz modelimizde, giincel hedef fiyatimizi %34'liik getiri potansiyeli ile
35.00TL/hisse (6nceki 28.00 TL/hisse) olarak belirlemis bulunuyoruz. Boylece “Endekse Paralel Getiri” olan
dnerimizi de “Endeks Uzeri Getiri” seklinde giincelliyoruz.

GENIL

Gen ilag 2C21’de, 755mnTL net satis hasilati (+%156 y/y, -%6 ¢/c), 82mnTL FAVOK (+%58 y/y, -%18 ¢/¢) ve
51mnTL net kar (+%17 y/y, -%38 ¢/¢) acikladi. Sirketin net bor¢ pozisyonu 109mnTL'den 160mnTL'ye yiikseldi
ve Net borg/FAVOK 0.5x oldu.
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KAREL

Karel Elektronik 2C21’de bir dnceki ceyrege paralel olarak 26mn TL net kar (+%15 y/y, +%5 ¢/¢) acikladi. Net
kar marji da 1G21 ile benzerdi (2G21: %7,7, 1C21: %7,5). Agiklanacak olan finansallar icin herhangi bir
tahminimiz veya piyasa beklentisi yoktu. Sirket, sirasiyla %130 ve %111 biiyiiyen Elektronik Uretim Hizmetleri
(EMS) ve Kurumsal Projeler segmentlerinde elde ettigi glicli bliyiime sayesinde net satislarini yillik bazda %77
oraninda artirmayi basardi. Bu iki segmentin toplaminin net satislar icindeki orani 75% mertebesindedir. Sirket
bu ceyrekte 54mn TL (yillik +%26, ceyreklik %6 -%6) FAVOK elde etti. FAVOK mariji ise gecen seneye gore 6.3,
gecen ceyrege gore de 1.4 puan geriledi. FAVOK marjindaki distisiin nedeni, EMS ve Savunma Sanayi
segmentlerindeki gdzlenen maliyet artislari oldu. Daha dislik kur farki gideri sayesinde finansman giderlerinde
bir 6nceki ceyrege gore bir miktar iyilesme oldu. Net bor¢ 382mn TL'den 475mn TL'ye yilkselerek Net
Bor¢/FAVOK orani 1.7x’den 2.0x’e yiikseldi.

KRVGD

Kervan Gida, 2C21’de yillik bazda %78 artisla 54mn TL net kar aciklamistir. ikinci ceyrekte ciro ve FAVOK yillik
bazda sirasiyla %59 ve %34 oranlarinda artmistir. Sonuclara iliskin piyasa beklentisi bulunmamaktadir. FAVOK
nispeten beklentimize paralel gelse de net kar 54mn TL'yle beklentimiz olan 61mn TL'nin gerisindedir.
Finansallar giiclenen ihracat, marjlarda normallesme ve sirketin tesvik bolgesindeki yatirimlari sayesinde
gerileyen efektif vergi oraninin etkilerini icermektedir. 1C21 ve 1Y20 finansallarinda bazi muhasebesel
degisikliklerle revize edilmis rakamlara gore 1Y21’de ciro yillik bazda %43, FAVOK %39 ve net kar %119
artmistir. Son gilinlerdeki okullarin 6 Eylil’de agilacagina iliskin haber akisi da hisse icin pozitiftir. Sirket icin
hisse basina 22.00TL hedef fiyatla “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi koruyoruz.

ODAS

Odas ikinci ceyrekte 19 mn TL net kar acikladi. Gecen senenin ayni doneminde 65mn TL net zarar, gecen
ceyrekte ise 191mn TL net zarar kaydedilmisti. Azalan kur farki zararlari net kardaki iyilesmeyi bliyik 6lglide
acikliyor. Sonuclarla ilgili herhangi bir piyasa beklentisi bulunmuyordu. FAVOK, gecen seneye goére %14
daralirken GCan santralinin kapasite kullanim oraninin artmasiyla gegen geyrege gore %27 artti. Net borg gegen
ceyrege gore %11 diiserken net bor¢/FAVOK 7.0den 6.5’e geriledi. 1.67 TL/hisse hedef fiyat (bedelli sermaye
artirnmina gore gincellenmis) ile “Endekse Paralel Getiri” 6nerimizi sirduriyoruz.

TBORG

Tuborg ikinci ceyrekte yillik bazda %47’lik artisla 859mn TL ciro ve %52’lik artisla 303mn TL FAVOK agiklamistir.
Sirketin net kari ise %51 artisla 176mn TL olmustur. Sirketin 2¢21 FAVOK marji yillik bazda 101 baz puan artisla
%35.3 olarak hesaplanmaktadir. Operasyonel olarak giiglii sonuglarin yanisira net yatirim gelirlerindeki artis ve
net finansal giderlerdeki azalma efektif vergi oranindaki artisa ragmen net kari desteklemistir. Tuborg’un 2¢21
sonu net nakdi 671mn TL'dir.

SIRKET HABERLERI
ASELS

Aselsan diin, Askeri Fabrika ve Tersane isletme A.S. (ASFAT) arasinda, Acik Deniz Karakol Gemisi (Savas
Sistemleri) ile ilgili olarak 19.08.2021 tarihinde, toplam bedeli 40.3mnEUR tutarinda bir s6zlesme imzalamistir.
Sozlesme kapsaminda Aselsan; Seyir Sistemleri, Muhabere Sistemleri, Radar Sistemleri ve Silah Sistemlerinin
tedariki ve entegrasyonundan sorumludur. Teslimatlarin 2023-2024 yillarinda gergeklestirilmesi planlaniyor.
6A21 itibariyla Aselsan’in sahip oldugu toplam bakiye siparis miktari 9.2milyar dolar seviyesindeydi. Yeni alinan
bu is, toplam bakiye siparislerin yaklasik %0.4’(ini olusturuyor. Hafif pozitif.
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MAKRO HABERLER

Briit rezervlerde diisiis

13 Agustos haftasinda brit doviz rezervleri 379 milyon dolar, altin rezervleri ise 1,5 milyar dolar geriledi.
Boylece toplam rezervlerde yilbasindan bu yana 13,9 milyar dolarlik artis gorilirken 52 haftalik degisim 18,9
milyar dolar oldu. Net rezervler 13 milyar dolardan 12.3 milyar dolara gerilerken swaplar da dahil edildiginde
TCMB'nin agik pozisyonu 13 Agustos haftasinda 53.4 milyar dolardan 53.1 milyar dolara geriledi.

Parite etkisinden arindirilmis déviz mevduatlarinda artig

Yurtici yerlesiklerin déviz mevduatlari 13 Agustos haftasinda 12 milyon dolar artarak 232,2 milyar dolar
seviyesine geldi. Verilere gore gergek kisilerin déviz mevduatlari 182,1 milyon dolar azalirken, tlizel kisilerin
doviz mevduatlari 194,1 milyon dolar artti. Parite etkisinden arindirilmis doviz mevduatlarina bakildiginda ise
haftalik bazda 861 milyon dolarlik yiikselis gorilirken, bu ylikselisin 580 milyon dolarini gercek kisiler, 281
milyon dolarini tizel kisiler olusturdu.

Hisse senedi piyasasina yabanci girisi

Yabanci yatirimcilar 13 Agustos haftasinda 78 milyon dolarlik hisse senedi alirken 5 milyon dolarlik DIBS satt,
OST’lere ise 1 milyon dolarlik giris yasandi. Béylece yilbasindan bu yana hisse senedi piyasasindan 1.65 milyar
dolar cikis, tahvil piyasasina ise 1.9 milyar dolarlik giris yasanmis oldu. Faizlerin seyri ile ilgili belirsizlik DiBS
piyasasina girislerin 6niini kesiyor. Oniimiizdeki dénemde enflasyonda bir gerileme ya da Fed’in tahvil Alimlari
ile ilgili bir 6teleme olmadan bu durumun tersine dénmesini beklemeyiz.

Not: TCMB uluslararasi istatistik standartlarina uyum cercevesinde Menkul kiymet istatistiklerinde revizyona
gitti. Buna gore yeni istatistikler 11 Eylil 2020’den itibaren yayinlanmaya basladigindan 52 haftalik toplamlar
hesaplanamamistir.
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Genel Kurul

Tarihleri

Kod Sirket Tarih
NTHOL NET HOLDING 24 Agustos 21
MERIT MERIT TURIZM YATIRIM VE iSLETME A.S. 24 Agustos 21
AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI AS. 24 Agustos 21
ARSAN ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYi AS. 26 Agustos 21
EKIZ EKiZ KIMYA SANAYi VE TICARET A.S. 31 Agustos 21
YESIL YESIL YATIRIM HOLDING A.S. 02 Eylul 21
IZTAR iZ HAYVANCILIK TARIM VE GIDA SANAYi TiCARET AS. 03 Eylul 21
EUHOL EURO YATIRIM HOLDING AS. 07 Eylul 21
PENTA PENTA TEKNOLOJi URUNLER| DAGITIM TiCARET A.S. 08 Eyliil 21
IDEAS iDEALIST DANISMANLIK AS. 10 Eyliil 21
SANEL SAN-EL MUHENDISLIK ELEKTRIK 12 Eylal 21
KUYAS KUYUMCUKENT 13 Eylal 21

Kaynak: BIST

Planlanan Sermaye Arttirimlan

Hisse Bedelli % Bedelsiz % Sermaye Tarih
Azaltimi %

ADESE 300.00%

AKSEN 100.00%

AKSGY 45.00%

ANELE 32.50%

ARDYZ 612.04%

AVGYO 100.00%

AVOD 100.00%

BAGFS 200.00%

DGKLB 31.00%

DIRIT** 153.27%

DERHL 170.27%

DOGUB 30.00%

ERSU 200.00%

FRIGO 1009.00% 152.25%

GEDIK 97.50%

GEDZA 100.00%

IEYHO 120.75%

INVEO 220.00%

ISBIR 5000.00%

ISKPL 311.00%

KAREL 242.94%

KARTN 2543.62%

KATMR 200.00%

KLMSN 100.00%

KNFRT 300.00%

KRVGD 28.00%

MRGYO 200.00%

MTRKS 50.00%

NUGYO** 64.40%

OSTIM 18.00%

PRZMA 150.00%

SAMAT 140.00%

SANEL 300.00%

SNPAM 62.64%

SONME 32.00%

TGSAS 100.00%

TSGYO 30.00%

ZOREN 25.00%

Kaynak: BIST
** Tahsisli Sermaye Artirimi
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti,
yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimi tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim goériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin goéris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler dnceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirmcilar bu raporda adi gecen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim
bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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