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Ceyreksel bazda giiclii sonuclar bekledigimiz sanayi sirketleri:
Tahminlerini hazirladigimiz sirketler icerisinde tiim oto ve lastik sirketlerinin,
gida perakende sirketlerinin (BIM, Migros, Sok), telekom sirketlerinin,
emtia sirketleri icerisinde ise Erdemir, Kardemir, ve Petkim’in, yazilim
sektoriinde takibimizde olan Logo Yazilim’in glcli sonuglar getirmesini
beklemekteyiz. Ote yandan, bahsedilen sirketlerinin hisse senetlerinin olasi
karlara olumlu reaksiyon verme ihtimaline ragmen, temel olarak oto ve lastik,
BIM, Petkim, ve Logo Yazilim hisselerinin gelecek olasi olumlu sonuglari
temel olarak fiyatladigini diisiinmekteyiz. Diger isimlerin ise temel olarak ucuz
kalmaya devam ettiklerinin ve kar sonrasi yonetimlerinin verecekleri 2021
tahminlerine bagli olarak hedef degerlerinin piyasa tarafindan arttirilma
ihtimali oldugunu da belirtmek isteriz. Sirketlerden telekom sirketlerinin net
karinin pandemiden kaynaklanan kisitlamalar nedeni ile artan veri
kullanimdan olumlu etkilenirken Tirk Telekom’un TL'deki deger artisindan
kaynaklanacak kur farki zararlarinin azalmasiyla da desteklenmesini bekleriz.
Artan demir ve celik fiyatlarinin Erdemir ve Kardemir’in operasyonel
sonuglarina destek olurken bu goriiniimiin devam ettigini de belirtelim. Migros
ve Sok’un ise glicli gelecek kar rakamlari beklentilere paralel olsa da giicli
nakit akiglari ve beklenenden daha iyi olusabilecek net borg/nakit kalemleri
hisseler lizerinde olumlu etki yaratabilir.

Bankacilik sektorii karliiklari: Genel olarak sektorin zayif, Akbank’in
goreceli olarak en gliclii sonuclari agiklamasini beklemekteyiz. Artan fonlama
maliyetlerinden dolayr sektér geneli icin azalan marjlar ve swap
maliyetlerinden kaynaklanan zayif bir ceyrek geride kalmis bulunuyor. Ozel
bankalar icerisinde ceyreksel marj azalislarini 40 ile 220 bp arasinda
beklemekte ve bunlarin iginde Yapi Kredi’nin en az marj daraltacak, Is
Bankasinin ise en fazla marj daraltacak banka olmasini beklemekteyiz.
Akbank’in ise goreceli kontrolli marj azalisinin yaninda, pazar pay kazanislari
ve goreceli aktif kalitesi performansi ile 6ne cikmasini bekliyoruz. Ozel
bankalar icerisinde Akbank’in ceyreksel bazda karini arttiracak tek banka
olmasini beklemekteyiz.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr
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4C 2020 Gedik Yatirrm Tahminleri (mln TL)
FAVOK ' CeyreklikA | Yiluik A Kar

Tahmini Aciklanma
Tarihi

Satis | Ceyreklik A | Yiluk A

Ceyreklik A © Yiluk A Aciklama

BANKACILIK
Akbank

Garanti Bankasi

T. Halk Bankasi
Vakifbank

Yapi ve Kredi Bankasi

is Bankasi

OTOMOTIV

Dogus Otomotiv

Ford Otosan

Tofas

Turk Traktor

Brisa

Good Year

CAM

Sisecam

AKBNK

GARAN

HALKB
VAKBN
YKBNK

ISCTR

DOAS

FROTO

TOASO

TTRAK

BRISA

GOODY

SISE

8,111

20,455

8,012

2,340

1,280

959

6,550

27.9%

52.7%

16.8%

44.1%

13.0%

-5.8%

13.0%

117.9%

77.8%

46.5%

116.0%

41.8%

24.5%

35.3%

556

1,847

828

419

291

94

1,360

-12.0%

28.7%

7.1%

34.1%

-7.1%

-44.3%

7.4%

169.5%

89.4%

24.6%

228.6%

93.0%

-1.8%

34.9%

1,667

1,252

507
711
767

1,312

349

1,554

653

386

210

440

9.5%

-34.0%

60.9%
-35.4%
-58.6%

-38.9%

-31.8%

14.4%

28.0%

93.1%

-2.7%

-56.1%

-49.2%

25.4%

2.4%

-36.4%
-44.5%
191.3%

-43.2%

344.1%

152.0%

45.0%

465.2%

429.0%

-78.9%

-19.3%

2.02.2021

28.01.2021

9.02.2021
3.02.2021

3.02.2021

10.02.2021

19.02.2021

25.02.2021

Azalan diger provizyon giderleri ile basarili risk yonetimi ve goreceli olarak marjlardaki sinirli diiss ile

bankanin seneyi basarili bir ceyrek ile kapatmasini beklemekteyiz.
Yiksek swap maliyetleri ve 100 bp lzerinde marj daralmasi ile ceyreklik bazda zayif bir ceyrek

beklemekteyiz.
200bp'lik marj daralmasi ve yliksek swap maliyetlerinin net kat izerinde baski yaratmasini

beklemekteyiz.
Bankanin zayif net faiz geliri ve marjlarinin oldugu bir ceyrek gecirmis olmasini bekliyoruz.
Marj daralmasi olarak ceyreksel bazda en basarili banka olmasini beklememize ragmen, yiiksek swap

maliyetleri karliligl baski altinda tutabilir. Sonuclarin hisseye etki etmemesini bekleriz.
Goreceli olarak marjlardaki sinirli diistise ragmen swap maliyetlerindeki artisin karliligini baskilayacagini

dislinmekyetiz.

Sirketin satis adetleri (Skoda harig) son ceyrekte yillik olarak %11 artmistir. Sirketin ana
operasyonlarindaki karliligin yliksek olmasinin yani sira istiraklerin performansinin da yiiksek olmaya
devam etmis oldugunu tahmin etmekteviz.

Son ceyrekte Ford Otosan'in satis adetleri yillik olarak %24 artarken, i¢ satislar %76 yiikselmis, ihracat
ise %12 artmistir. Karliligin yiiksek olmasini beklerken marjlarda Ggtlincii ceyrege kiyasla hafif bir
daralma olmus olabilecegini tahmin etmekteyiz.

Tofas'in satis adetleri son ceyrekte yillik olarak %17 artarken, i¢ satislar %48 ylkselmis, ihracat ise %8
gerilemistir. Karliligin yliksek olmasini beklerken marjlarda tg¢tlincii ceyrege kiyasla hafif bir daralma
olmus olahilecegini tahmin etmekteviz.

Son ceyrekte sirketin satis adetleri yillik olarak %74 artarken, i¢ satislar %128 yiikselmis, ihracat ise %8
artmistir. Marjlarin yliksek oldugu i¢ pazar satislarinda énemli artis olmasinin sirketin karliigini ciddi
anlamda olumlu etkiledigini tahmin etmekteyiz.

Sirketin kuvvetli bir ceyrek gecirdigini distinmekle birlikte, marjlarda tilincii ceyrekteki seviyelere
kiyasla hafif bir gerileme olmus olabilecegini tahmin etmekteyiz.

Yiiksek karliigin ve giicli mali performansin yilin son geyreginde de devam etmis oldugunu tahmin
etmekteyiz. Bununla birlikte kar marjlarinin 3C'deki zirve seviyelerine gore bir miktar gerilemis
olabilecegini tahmin etmekteyiz.

Diizcam, otocam ve cam ambalaj segmentlerinde gligli performans beklerken, gerileme trendindeki
soda kiili fiyatlari nedeniyle cam ambalaj segmentinin performansinin bir miktar zayif olablecegini
tahmin etmekteviz.

DEMIR-CELIK

Eregli Demir Celik

Kardemir

EREGL

KRDMD

10,829

2,236

32.8%

70.5%

67.8%

119.2%

2,190

587

33.7%

170.7%

212.5%

987.2%

1,550

166.5%

581.4%

11.02.2021

Artan celik fiyatlari ve sirketin avantajli maliyet yapisinin dérdiincl ceyrekte karliliga olumlu yansimasini
bekliyoruz. Sirketin ton bagina FAVOK rakaminin 125 dolar seviyesine yiikselmesini beklerken fiyat
artislarinin devam etmesi sonraki ceyreklerde bu artisin devam etmesini destekleyecektir. Net kar ise
efektif vergi oraninda dnceki ceyreklere gére gerileme olmasinin da olumlu etkisiyle 1.55 milyar TL
seviyesine ulasacaktir.

Kardemirin dordiincti geyrekte celik fiyatlarindaki artis ve avantajli maliyet yapisi ile olumlu finansallar
aciklamasini bekliyoruz. Sirketin bu geyrekte ton basina FAVOK rakaminin 125 dolar seviyesine
ulastirmasini bekliyoruz. Net kar ise agik doviz pozisyonu nedeniyle kurlardaki gerilemeden de olumlu
etkilenecektir.



GedikYatirbm

4. Ceyrek 2020 Tahminleri

26 Ocak 2021

ENERJi & ELEKTRIK

Zorlu Enerji

TELEKOM & BT

ZOREN

2,661

26.2%

-7.7%

672

-6.9%

41.5%

42

25.2%

n.m.

Elektrik dagitim segmenti gelirlerindeki iyilesme paralelinde yillik bazda sirketin karliliginin da artis
gostermesini bekliyoruz.

Turkcell

Tirk Telekom

Indeks Bilgisayar

Logo

TCELL

TTKOM

INDES

LOGO

7,717

7,302

3,000

201

3.6%

-0.7%

-0.9%

67.6%

20.5%

16.4%

69.2%

30.8%

3,202

8373

75

66

-7.0%

-1.7%

7.8%

56.9%

11.6%

18.8%

40.4%

42.6%

1,104

998

41

-8.8%

130.9%

-13.4%

27.7%

46.1%

83.3%

4.6%

36.5%

19.02.2021

3.02.2021

Turkcell'in abone kazanimi ve fiyat ayarlamalari ile gelirlerindeki artisin devam etmesini 6ngoriiyoruz.
Bu artis karliliga da olumlu yansirken sirketin 3.2 milyar TL FAVOK ve 1.1 milyar TL net kar agiklamasini
beklivoruz.

Ozellikle genisbant segmentinde pandemi ile ilgili kisitlamalarin devam etmesiyle artan talebin bu
ceyrekte de sirketin gelirlerini desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Bunun yaninda yapilan koruma
onlemleriyle azalsa da kurlarda yasanan gerileme net kara olumlu yansiyacaktir.

Devam eden glicli lokal talep dogrultusunda glicli finansal sonuglar bekliyoruz

Giiclii ciro biiyiimesi ceyreklik bazda FAVOK bilyiimesine saglarken, serbest nakit akisinin da giiclii
kalmaya devam etmesini beklemekteyiz.

INSAAT & TAAHHUT

Enka insaat

Tekfen Holding

Orge Elektrik Taahhut

SAVUNMA

ENKAI

TKFEN

ORGE

3,341

3,340

45

20.0%

24.0%

0.4%

27.1%

1.0%

14.6%

695

339

16

1.3%

3136.3%

3.0%

59.2%

170.6%

-9.3%

1,189

219

17

44.1%

11.0%

12.4%

-2.2%

4.03.2021

25.02.2021

Taahhit segmentinin olumlu sonuglari konsolide rakamlari desteklerken gayrimenkul segmentinde
pandemi nedeniyle gérece zayif bir geyrek berkliyoruz. Yatirimlardan bu ¢eyrek yazilacak olan karin ise
sirketin net kar rakamini desteklemesi beklenebilir.

Tarim segmentinin gliclii performansina ragmen taahhtiit segmentindeki zayif seyrin devam etmesi
sirketin karliigina bu ceyrekte olumsuz yansiyacaktir.

Orge'nin dnceki ceyreklere paralel rakamlar agiklamasini bekliyoruz. Béylelikle FAVOK'{in 15.8 milyon
TL ve net karin da 16.5 milyon TL seviyesine ¢ikmasi beklenebilir.

Otokar

GIDA PERAKENDE

OTKAR

1,200

95.7%

116.9%

295

102.9%

413.5%

240

62.5%

342.8%

Ozellikle yurt disina yapilan zirhli arag satislarindaki artisla birlikte, ciro'nun giiclii artmasini ve bunun da
marijlara ve net kara pozitif yansimasini bekliyoruz.

Bim Magazalari

Migros Ticaret

Sok Marketler

BIMAS

MGROS

SOKM

14,900

7,550

5,300

9.9%

-1.9%

-3.4%

41.5%

25.9%

25.3%

1,415

558

475

16.3%

-8.5%

-7.3%

76.2%

28.3%

28.4%

690

&3

50

5.5%

266.1%

-6.3%

116.5%

n.m.

n.m.

11.03.2021

1.03.2021

Basarili bir ceyrek gecirdigini diistindtiigtimiiz Bim'in ciro tarafinda giicli bliytimeyi stirdiirmesini ve
marijlarini korumasini bekliyoruz.

Migros'un, Covid'den dolayi olusan kisitlamalarla ve online satis kanallarinin hiz kazanmasiyla birlikte
glicl ciro performansina devam edecegini disiinliyoruz. Giiclii nakit tGretiminin ve hizli borg azalma
trendinin devam edivor olmasini beklemekteviz.

Sirketin gligli ve makul karlilik trendinin hisseyi desteklemesini beklemekteyiz.
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YEME & ICME
Ulker Gida

Coca Cola icecek

ULKER

CCOLA

2,520

3100

13.1% 17.4%!

-37.7%

29.9%

415

530

7.4%

-62.5%

22.0%

107.2%

210

35

-35.0%

27.6%!

-95.9% n.m.

11.03.2021

24.02.2021

1Gecen yilki gliclii baz etkisine ragmen, satiglarda makul bir bliylime, ancak marjlarda bir miktar daralma
{beklivoruz.

4. ceyrekte satis hacminde yasanan toparlanmayla, ciro bazinda gegen yila gére giiclii bir bliytime
bekliyoruz. Finansman giderlerindeki ve kur zararlarindaki artis nedeniyle net karda daha zayif bir

performans beklivoruz.

PETROL & GAZ - KIMYASALLAR

Aksa Akrilik

Aygaz

Kordsa

Petkim

Tlpras

GMYO

AKSA

AYGAZ

KORDS

PETKM

TUPRS

982

2,963

1,375

3,905

13,900

-11.0%

-2.7%

27.4%

28.5%

-18.4%

8.7%

15.5%

8.6%

39.7%

-35.7%

274

132

199

694

348

-1.5%

-36.7%

106.4%

38.7%

-60.6%

118.5%

-16.4%

21.1%

122.5%

-50.9%

102

88

55

376

314

-24.5%

6.7%

181.3%

29.6%

80.9%

17.8%

-22.7%

262.1%

68.7%

11.02.2021

4.03.2021

11.02.2021

FAVOK'te 6nceki ceyrege benzer sonuglar bekliyoruz. Finansman giderleri nedeniyle net karda ise
gerileme olabilir.

Fiyatlardaki artisin olumlu etkisine ragmen otogaz segmentindeki diisiik talep, faaliyet giderlerindeki
mevsimsel artis ve rekabetin artmasinin faaliyet kari tizerinde baski yaratmasi beklenebilir. Tlipras'tan
bu ceyrek gelecek katki ise bunun net kar tGzerindeki etkisini bir miktar azaltabilir.

Kompozit talebindeki olumsuzluk devam ederken lastik kord bezi tarafinda toparlanma beklenenden
daha iyi durumda. Buna bagli olarak, giicli finansal sonuglar beklemekteyiz.

Talepteki artisla birlikte Griin marjlarinin Kasim ayindan bu yana artiyor olmasi ve hammadde fiyatlarinin
gorece daha disiik seviyelerde kalmasi sirketin finansallarina olumlu yansiyacaktir. FAVOK'teki olumlu
katkinin yaninda kurlardaki gerileme de sirketin net karini yukariya cekecektir.

Uriin marjlarindaki hafif toparlanmanin ve agir petrol fiyat makasindaki hafif iyilesmenin Tiipras'in
marjlarina olumlu yansimasini bekliyoruz. Ancak dnceki ceyrekteki yiiksek stok karina gore bu ceyrekte
sadece 100mn TL'lik stok kari finansallar Gizerindeki olumlu etkiyi azaltacaktir. Net kar ise TL'nin deger
kazanmasindan olumlu etkilenecektir.

Akis GMYO

AKSGY

83

2.1%

-26.2%

54

-3.3%

-31.2%

KOVID-19 nedeniyle yilin son geyreginde de AVM'lerin verimli calisamamis olmasi ve Akis'in kiracilarina
6nemli indirimler saglamis olmasi sebebiyle sirketin finansal performansin kuvvetli olmadigini tahmin
etmekteyiz.

MADENCILIK

Koza Altin

KOZAL

958

7.2%

0.7%

651

5.0%

17.1%

552

-5.4%

8.8%

1.03.2021

Koza Altin'in tretim rakaminin bu geyrekte 65bin ons seviyesine ulagsmasini bekliyoruz. Bunun
paralelinde altin fiyatlarinin énceki ceyreklere gore hafif gerileme gésterse de FAVOK etkisinin sinirli
kalmasini beklemekteyiz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar
ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi sozlesmesi gcergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.



