
 

 

 
 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        26 Ocak 2021 

4Ç20 Kar Tahminleri  

Çeyreksel bazda güçlü sonuçlar beklediğimiz sanayi şirketleri: 

Tahminlerini hazırladığımız şirketler içerisinde tüm oto ve lastik şirketlerinin, 

gıda perakende şirketlerinin (BIM, Migros, Şok), telekom şirketlerinin, 

emtia şirketleri içerisinde ise Erdemir, Kardemir, ve Petkim’in, yazılım 

sektöründe takibimizde olan Logo Yazılım’ın güçlü sonuçlar getirmesini 

beklemekteyiz. Öte yandan, bahsedilen şirketlerinin hisse senetlerinin olası 

karlara olumlu reaksiyon verme ihtimaline rağmen, temel olarak oto ve lastik, 

BIM, Petkim, ve Logo Yazılım hisselerinin gelecek olası olumlu sonuçları 

temel olarak fiyatladığını düşünmekteyiz. Diğer isimlerin ise temel olarak ucuz 

kalmaya devam ettiklerinin ve kar sonrası yönetimlerinin verecekleri 2021 

tahminlerine bağlı olarak hedef değerlerinin piyasa tarafından arttırılma 

ihtimali olduğunu da belirtmek isteriz. Şirketlerden telekom şirketlerinin net 

karının pandemiden kaynaklanan kısıtlamalar nedeni ile artan veri 

kullanımdan olumlu etkilenirken Türk Telekom’un TL’deki değer artışından 

kaynaklanacak kur farkı zararlarının azalmasıyla da desteklenmesini bekleriz. 

Artan demir ve çelik fiyatlarının Erdemir ve Kardemir’in operasyonel 

sonuçlarına destek olurken bu görünümün devam ettiğini de belirtelim. Migros 

ve Şok’un ise güçlü gelecek kar rakamları beklentilere paralel olsa da güçlü 

nakit akışları ve beklenenden daha iyi oluşabilecek net borç/nakit kalemleri 

hisseler üzerinde olumlu etki yaratabilir.  

 

Bankacılık sektörü karlılıkları: Genel olarak sektörün zayıf, Akbank’in 

göreceli olarak en güçlü sonuçları açıklamasını beklemekteyiz. Artan fonlama 

maliyetlerinden dolayı sektör geneli için azalan marjlar ve swap 

maliyetlerinden kaynaklanan zayıf bir çeyrek geride kalmış bulunuyor. Özel 

bankalar içerisinde çeyreksel marj azalışlarını 40 ile 220 bp arasında 

beklemekte ve bunların içinde Yapı Kredi’nin en az marj daraltacak, Iş 

Bankasının ise en fazla marj daraltacak banka olmasını beklemekteyiz. 

Akbank’ın ise göreceli kontrollü marj azalışının yanında, pazar payı kazanışları 

ve göreceli aktif kalitesi performansı ile öne çıkmasını bekliyoruz. Özel 

bankalar içerisinde Akbank’ın çeyreksel bazda karını arttıracak tek banka 

olmasını beklemekteyiz.  

 

 

 

Lütfen raporun sonundaki yasal uyarıları göz önünde bulundurunuz. 
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Sektör Tahmini  Açıklanma

Satış Çeyreklik ∆ Yıllık ∆ FAVÖK Çeyreklik ∆ Yıllık ∆ Kar Çeyreklik ∆ Yıllık ∆ Tarihi
BANKACILIK

Akbank AKBNK 1,667 9.5% 25.4% 2.02.2021
Azalan diğer provizyon giderleri ile başarılı risk yönetimi ve göreceli olarak marjlardaki sınırlı düşüş ile 

bankanın seneyi başarılı bir çeyrek ile kapatmasını beklemekteyiz. 

Garanti Bankası GARAN 1,252 -34.0% 2.4% 28.01.2021
Yüksek swap maliyetleri ve 100 bp üzerinde marj daralması ile çeyreklik bazda zayıf bir çeyrek 

beklemekteyiz. 

T. Halk Bankası HALKB 507 60.9% -36.4%
200bp'lık marj daralması ve yüksek swap maliyetlerinin net kat üzerinde baskı yaratmasını 

beklemekteyiz. 
Vakıfbank VAKBN 711 -35.4% -44.5% 9.02.2021 Bankanın zayıf net faiz geliri ve marjlarının olduğu bir çeyrek geçirmiş olmasını bekliyoruz. 

Yapı ve Kredi Bankası YKBNK 767 -58.6% 191.3% 3.02.2021
Marj daralması olarak çeyreksel bazda en başarılı banka olmasını beklememize rağmen, yüksek swap 

maliyetleri karlılığı baskı altında tutabilir. Sonuçların hisseye etki etmemesini bekleriz. 

İş Bankası ISCTR 1,312 -38.9% -43.2%
Göreceli olarak marjlardaki sınırlı düşüşe rağmen swap maliyetlerindeki artışın karlılığını baskılayacağını 

düşünmekyetiz. 

OTOMOTİV

Dogus Otomotiv DOAS 8,111 27.9% 117.9% 556 -12.0% 169.5% 349 -31.8% 344.1%

Şirketin satış adetleri (Skoda hariç) son çeyrekte yıllık olarak %11 artmıştır. Şirketin ana 

operasyonlarındaki karlılığın yüksek olmasının yanı sıra iştiraklerin performansının da yüksek olmaya 

devam etmiş olduğunu tahmin etmekteyiz.

Ford Otosan FROTO 20,455 52.7% 77.8% 1,847 28.7% 89.4% 1,554 14.4% 152.0%

Son çeyrekte Ford Otosan'ın satış adetleri yıllık olarak %24 artarken, iç satışlar %76 yükselmiş, ihracat 

ise %12 artmıştır. Karlılığın yüksek olmasını beklerken marjlarda üçüncü çeyreğe kıyasla hafif bir 

daralma olmuş olabileceğini tahmin etmekteyiz.

Tofas TOASO 8,012 16.8% 46.5% 828 7.1% 24.6% 653 28.0% 45.0% 3.02.2021

Tofaş'ın satış adetleri son çeyrekte yıllık olarak %17 artarken, iç satışlar %48 yükselmiş, ihracat ise %8 

gerilemiştir. Karlılığın yüksek olmasını beklerken marjlarda üçüncü çeyreğe kıyasla hafif bir daralma 

olmuş olabileceğini tahmin etmekteyiz.

Turk Traktor TTRAK 2,340 44.1% 116.0% 419 34.1% 228.6% 386 93.1% 465.2% 10.02.2021

Son çeyrekte şirketin satış adetleri yıllık olarak %74 artarken, iç satışlar %128 yükselmiş, ihracat ise %8 

artmıştır. Marjların yüksek olduğu iç pazar satışlarında önemli artış olmasının şirketin karlılığını ciddi 

anlamda olumlu etkilediğini tahmin etmekteyiz.

Brisa BRISA 1,280 13.0% 41.8% 291 -7.1% 93.0% 210 -2.7% 429.0% 19.02.2021
Şirketin kuvvetli bir çeyrek geçirdiğini düşünmekle birlikte, marjlarda üçüncü çeyrekteki seviyelere 

kıyasla hafif bir gerileme olmuş olabileceğini tahmin etmekteyiz.

Good Year GOODY 959 -5.8% 24.5% 94 -44.3% -1.8% 44 -56.1% -78.9% 25.02.2021

Yüksek karlılığın ve güçlü mali performansın yılın son çeyreğinde de devam etmiş olduğunu tahmin 

etmekteyiz. Bununla birlikte kar marjlarının 3Ç'deki zirve seviyelerine göre bir miktar gerilemiş 

olabileceğini tahmin etmekteyiz.

CAM

Sisecam SISE 6,550 13.0% 35.3% 1,360 7.4% 34.9% 440 -49.2% -19.3%

Düzcam, otocam ve cam ambalaj segmentlerinde güçlü performans beklerken, gerileme trendindeki 

soda külü fiyatları nedeniyle cam ambalaj segmentinin performansının bir miktar zayıf olableceğini 

tahmin etmekteyiz.

DEMİR-ÇELİK

Ereğli Demir Çelik EREGL 10,829 32.8% 67.8% 2,190 33.7% 212.5% 1,550 166.5% 581.4% 11.02.2021

Artan çelik fiyatları ve şirketin avantajlı maliyet yapısının dördüncü çeyrekte karlılığa olumlu yansımasını 

bekliyoruz. Şirketin ton başına FAVÖK rakamının 125 dolar seviyesine yükselmesini beklerken fiyat 

artışlarının devam etmesi sonraki çeyreklerde bu artışın devam etmesini destekleyecektir. Net kar ise 

efektif vergi oranında önceki çeyreklere göre gerileme olmasının da olumlu etkisiyle 1.55 milyar TL 

seviyesine ulaşacaktır.

Kardemir KRDMD 2,236 70.5% 119.2% 587 170.7% 987.2% 492 n.m. n.m.

Kardemirin dördüncü çeyrekte çelik fiyatlarındaki artış ve avantajlı maliyet yapısı ile olumlu finansallar 

açıklamasını bekliyoruz. Şirketin bu çeyrekte ton başına FAVÖK rakamının 125 dolar seviyesine 

ulaştırmasını bekliyoruz. Net kar ise açık döviz pozisyonu nedeniyle kurlardaki gerilemeden de olumlu 

etkilenecektir. 

4Ç 2020 Gedik Yatırım Tahminleri (mln TL)

Açıklama
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4Ç 2020 Gedik Yatırım Tahminleri (mln TL)

AçıklamaENERJİ & ELEKTRİK

Zorlu Enerji ZOREN 2,661 26.2% -7.7% 672 -6.9% 41.5% 42 25.2% n.m.
Elektrik dağıtım segmenti gelirlerindeki iyileşme paralelinde yıllık bazda şirketin karlılığının da artış 

göstermesini bekliyoruz. 

TELEKOM & BT

Turkcell TCELL 7,717 3.6% 20.5% 3,202 -7.0% 11.6% 1,104 -8.8% 46.1% 19.02.2021

Turkcell'in abone kazanımı ve fiyat ayarlamaları ile gelirlerindeki artışın devam etmesini öngörüyoruz. 

Bu artış karlılığa da olumlu yansırken şirketin 3.2 milyar TL FAVÖK ve 1.1 milyar TL net kar açıklamasını 

bekliyoruz.

Türk Telekom TTKOM 7,312 -0.7% 16.4% 3,373 -1.7% 18.8% 998 130.9% 83.3% 3.02.2021

Özellikle genişbant segmentinde pandemi ile ilgili kısıtlamaların devam etmesiyle artan talebin bu 

çeyrekte de şirketin gelirlerini desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Bunun yanında yapılan koruma 

önlemleriyle azalsa da kurlarda yaşanan gerileme net kara olumlu yansıyacaktır. 

Indeks Bilgisayar INDES 3,000 -0.9% 69.2% 75 7.8% 40.4% 41 -13.4% 4.6% Devam eden güçlü lokal talep doğrultusunda güçlü finansal sonuçlar bekliyoruz

Logo LOGO 201 67.6% 30.8% 66 56.9% 42.6% 40 27.7% 36.5%
Güçlü ciro büyümesi çeyreklik bazda FAVÖK büyümesine sağlarken, serbest nakit akışının da güçlü 

kalmaya devam etmesini beklemekteyiz.

İNŞAAT & TAAHHÜT

Enka İnşaat ENKAI 3,341 20.0% 27.1% 695 1.3% 59.2% 1,189 44.1% 12.4% 4.03.2021

Taahhüt segmentinin olumlu sonuçları konsolide rakamları desteklerken gayrimenkul segmentinde 

pandemi nedeniyle görece zayıf bir çeyrek berkliyoruz. Yatırımlardan bu çeyrek yazılacak olan karın ise 

şirketin net kar rakamını desteklemesi beklenebilir.

Tekfen Holding TKFEN 3,340 24.0% 1.0% 339 3136.3% 170.6% 219 n.m. n.m. 25.02.2021
Tarım segmentinin güçlü performansına rağmen taahhüt segmentindeki zayıf seyrin devam etmesi 

şirketin karlılığına bu çeyrekte olumsuz yansıyacaktır.

Orge Elektrik Taahhüt ORGE 45 0.4% 14.6% 16 3.0% -9.3% 17 11.0% -2.2%
Orge'nin önceki çeyreklere paralel rakamlar açıklamasını bekliyoruz. Böylelikle FAVÖK'ün 15.8 milyon 

TL ve net karın da 16.5 milyon TL seviyesine çıkması beklenebilir. 

SAVUNMA

Otokar OTKAR 1,200 95.7% 116.9% 295 102.9% 413.5% 240 62.5% 342.8%
Özellikle yurt dışına yapılan zırhlı araç satışlarındaki artışla birlikte, ciro'nun güçlü artmasını ve bunun da 

marjlara ve net kara pozitif yansımasını bekliyoruz.

GIDA PERAKENDE

Bim Mağazaları BIMAS 14,900 9.9% 41.5% 1,415 16.3% 76.2% 690 5.5% 116.5% 11.03.2021
Başarılı bir çeyrek geçirdiğini düşündüğümüz Bim'in ciro tarafında güçlü büyümeyi sürdürmesini ve 

marjlarını korumasını bekliyoruz.

Migros Ticaret MGROS 7,550 -1.9% 25.9% 558 -8.5% 28.3% 33 266.1% n.m. 1.03.2021

Migros'un, Covid'den dolayı oluşan kısıtlamalarla ve online satış kanallarının hız kazanmasıyla birlikte 

güçlü ciro performansına devam edeceğini düşünüyoruz. Güçlü nakit üretiminin ve hızlı  borç azalma 

trendinin devam ediyor olmasını beklemekteyiz. 

Şok Marketler SOKM 5,300 -3.4% 25.3% 475 -7.3% 28.4% 50 -6.3% n.m. Şirketin güçlü ve makul karlılık trendinin hisseyi desteklemesini beklemekteyiz.
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4Ç 2020 Gedik Yatırım Tahminleri (mln TL)

Açıklama
YEME & İÇME

Ülker Gıda ULKER 2,520 13.1% 17.4% 415 7.4% 22.0% 210 -35.0% 27.6% 11.03.2021
Geçen yılki güçlü baz etkisine rağmen, satışlarda makul bir büyüme, ancak marjlarda bir miktar daralma 

bekliyoruz.

Coca Cola İçecek CCOLA 3100 -37.7% 29.9% 530 -62.5% 107.2% 35 -95.9% n.m. 24.02.2021

4. çeyrekte satış hacminde yaşanan toparlanmayla, ciro bazında geçen yıla göre güçlü bir büyüme 

bekliyoruz. Finansman giderlerindeki ve kur zararlarındaki artış nedeniyle net kârda daha zayıf bir 

performans bekliyoruz.
PETROL & GAZ - KİMYASALLAR

Aksa Akrilik AKSA 982 -11.0% 8.7% 274 -1.5% 118.5% 102 -24.5% 80.9%
FAVÖK'te önceki çeyreğe benzer sonuçlar bekliyoruz. Finansman giderleri nedeniyle net karda ise 

gerileme olabilir.

Aygaz AYGAZ 2,963 -2.7% 15.5% 132 -36.7% -16.4% 88 6.7% 17.8% 11.02.2021

Fiyatlardaki artışın olumlu etkisine rağmen otogaz segmentindeki düşük talep, faaliyet giderlerindeki 

mevsimsel artış ve rekabetin artmasının faaliyet karı üzerinde baskı yaratması beklenebilir. Tüpraş'tan 

bu çeyrek gelecek katkı ise bunun net kar üzerindeki etkisini bir miktar azaltabilir.

Kordsa KORDS 1,375 27.4% 8.6% 199 106.4% 21.1% 55 181.3% -22.7%
Kompozit talebindeki olumsuzluk devam ederken lastik kord bezi tarafında toparlanma beklenenden 

daha iyi durumda. Buna bağlı olarak, güçlü finansal sonuçlar beklemekteyiz.

Petkim PETKM 3,905 28.5% 39.7% 694 38.7% 122.5% 376 29.6% 262.1% 4.03.2021

Talepteki artışla birlikte ürün marjlarının Kasım ayından bu yana artıyor olması ve hammadde fiyatlarının 

görece daha düşük seviyelerde kalması şirketin finansallarına olumlu yansıyacaktır. FAVÖK'teki olumlu 

katkının yanında kurlardaki gerileme de şirketin net karını yukarıya çekecektir. 

Tüpraş TUPRS 13,900 -18.4% -35.7% 348 -60.6% -50.9% 314 n.m. 68.7% 11.02.2021

Ürün marjlarındaki hafif toparlanmanın ve ağır petrol fiyat makasındaki hafif iyileşmenin Tüpraş'ın 

marjlarına olumlu yansımasını bekliyoruz. Ancak önceki çeyrekteki yüksek stok karına göre bu çeyrekte 

sadece 100mn TL'lik stok karı finansallar üzerindeki olumlu etkiyi azaltacaktır. Net kar ise TL'nin değer 

kazanmasından olumlu etkilenecektir. 

GMYO

Akis GMYO AKSGY 83 2.1% -26.2% 54 -3.3% -31.2% -100.0% -100.0%

KOVİD-19 nedeniyle yılın son çeyreğinde de AVM'lerin verimli çalışamamış olması ve Akiş'in kiracılarına 

önemli indirimler sağlamış olması sebebiyle şirketin finansal performansın kuvvetli olmadığını tahmin 

etmekteyiz.

MADENCİLİK

Koza Altın KOZAL 958 7.2% 0.7% 651 5.0% 17.1% 552 -5.4% 8.8% 1.03.2021

Koza Altın'ın üretim rakamının bu çeyrekte 65bin ons seviyesine ulaşmasını bekliyoruz. Bunun 

paralelinde altın fiyatlarının önceki çeyreklere göre hafif gerileme gösterse de FAVÖK etkisinin sınırlı 

kalmasını beklemekteyiz.
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4Ç 2020 Gedik Yatırım Tahminleri (mln TL)

Açıklama

YASAL UYARI 
Burada yer alan bilgiler Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Yatırım Danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar 
ile müşteri arasında imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım 
aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı 
verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm veriler, Gedik Yatırım Menkul 
Değerler A.Ş. tarafından güvenilir olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değildir.

4


