YATIRIM

FINANSMAN

3C20 Kar Tahminleri

Genel Yatinnm Tavsiyesi

3G20’de net karin yilhk %30 diigmesini bekliyoruz

3C20 bilango dénemi oniumizdeki hafta agiklanmasi beklenen EREGL, TAVHL ve ARCLK
sonuglar ile baslayacaktir (konsolide olmayan sirketler igin son tarih 30 Ekim, konsolide
finansallar igin son agiklanma tarihi 9 Kasim olarak belirlenmigstir). Bu ¢eyrekte takibimizdeki
sirketlerin net karinda yillik %30 disus bekliyoruz. Banka karlarinda gegen yilki disuk baza gore
%36 artis beklerken, finans disi sirketlerin net karinda yillik %51 dusus tahmin ediyoruz. BIST-
100 icin takip ettigimiz sirketlerin hedef fiyatlarindan yola ¢ikarak hesapladigimiz 12 aylik hedef
deger 1,400. Kisa vadede karlarin baski altinda kalmaya devam etmesini bekledigimizden
degerlemelerin makroekonomik verilerdeki oynakliga ve genel olarak TL varlklardaki risk istahi
seviyesine bagli kalacagini diglinuyoruz.

Bankacilik Sektori igin zayif bir ceyrek daha

3C20'de %3-15 araliginda 6zsermaye karlihdiyla geyreklik ortalama %13 net kar daralmasi
bekliyoruz. Karlih@i sinirlandiran ¢ etmen var: i) fonlama maliyeti artisina bagli olarak daralan
kredi mevduat makaslar, ii) kur oynakliginin sebep oldugu kambiyo giderleri, iii) reglilasyon
etkisiyle daralan komisyon gelirleri, ve iv) yuksek seviyelerdeki risk maliyetleri. 2020’nin ikinci
yarisinda da devam edecek net faiz marji ve komisyon gelirleri Gzerindeki baskiyla, karlihgi
etkileyecek temel faktor varlik kalitesi olacaktir. Ancak donuk alacak siniflandirmasindaki sdrenin
uzatilmasiyla, varlik kalitesindeki belirsizligin 2021’e kadar surecegini gérisumuzu yineliyoruz.
Ekonomi yOnetiminin, salginin ekonomi lzerindeki negatif etkisini azaltacak tedbirleri aldiktan
sonra, yeniden ekonomide dengelenme adimlari atmasinin olumlu oldugunu distniyoruz. TL'de
deger kaybi ve/veya faiz oranlari kisa vadede bankacilik sektdrintn karini negatif etkilese de,
normallesme risk primini duisurerek surdurulebilir buyumeyi destekleyeceginden, bankacilik
sektoruniin duslik degerleme carpanlarinin uzun vadede cazibesini artiracaktir. Sektérde guglu
sermaye yapisi, serbest karsilik rezervi ve yuksek kar artis potansiyeli sebebiyle ‘Endeksin
Ustiinde Getiri’ tavsiyesi verdigimiz GARAN'In serbest kargiliklar éncesi %15,0 seviyesinde
ceyreklik 6zsermaye karlihg ile, YKBNK ile birlikte (%14,5) en glcli 3C sonuglarini
aciklayacagini tahmin ediyoruz.

Finans Disi: Yillk bazda FAVOK’te %8 daralma, net karda %51 diisiis

Takibimizdeki finans disi sirketlerin toplam sonuglari Covid-19’dan en ¢ok etkilenen sektorler olan
havacilik ve rafineri hisselerinde beklenen zayif performans nedeniyle yillik bazda gecen senenin
altinda kalacaktir. Finans digi sirketlerin toplam FAVOK'lerinde 3C’de gegen seneye gére %8
daralma 6ngdrurken, yukaridaki zayif sektorleri hari¢ tutarsak diger sirketlerde %24 buyime
tahmin etmekteyiz. FAVOK performansinda da benzer sekilde net karda toplam finans disi
sirketler icin %51 daralma tahmin etsek de, havacilik ve rafineri hisseleri haricindeki sirketlerde
ise net karin kur farki giderlerine ragmen yillik bazda %5 artmasini bekliyoruz.

Takibimizdeki sirketler arasindan gugliu 3¢ performansi bekledigimiz sirketler ARCLK, FROTO,
DOAS, CCOLA, TTRAK, AKCNS, BIMAS, SOKM, TCELL ve OZKGY olarak siralanabilir. Diger
taraftan, TUPRS, PGSUS, THYAO ve KORDS ise zayif sonu¢ agiklamasini bekledigimiz
sirketlerdir.
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TL Milyon

. Beklenen Agiklanma
Hisse Kodu Ceyreklik A 3G19  Yillk A Yorumlar Tarihi

Akbank'in 3C’'de % 8,4 ceyreklik 6zkaynak karlligyla (2C: % 11,4) 1,2mirTL netkar agiklamasini bekliyoruz. TL kredi mevduat makasindaki daralma ve
AKBNK  NetKar 1216 1586 23% 1397 13% 900mnTL'ye ylikselen swap maliyetieriyle (2C: 590mnTL) net faiz marjinda daralma ve net faiz gelirlerinde % 1 daralma bekliyoruz. Ticari kar kaleminde

400mnTL kar beklentimiz bulunmakiadir (2C: 347mnTL). Komisyon gelirlerinde yillk % 10 daralma beklerken faaliyet giderlerinde %8 artis bekliyoruz. 27 Bkim
Karsilik giderlerininse TL'deki deder kaybina bagli olarak ceyreklik % 24 artigla 3,2mirTL'ye yiikselecegini tahmin ediyoruz.
Garanti Bankasinin 3C'de % 12,8 geyreklik 6zkaynak karliligiyla (2C: % 11,3) 1,8mIrTL netkar agklamasini bekliyoruz. Ceyrekiik netkar biytimesindeki
temel sebebin 9A20'deki kredi bilylimesi ve artan menkul kiymet getirilerine bagli olarak ceyreklik % 9 artisla 5,8mlrTL'ye ulagan net faiz gelirleri olacagini
GARAN NetKar 1821 1,600 149, 1304 40% distinGyoruz. Aynizamanda, 700mnTL'ye yiikselen swap maliyetieri (2C: 537mnTL) ve artan fonlama maliyetierine bagli olarak net faiz marjinin ceyreklik 27 Ekim

26bp daralmasini bekliyoruz. Diger bir pozitif ekiyse 942mnTL'ye yikselen diger gelirlerden gelmektedir (2C: 624mnTL). Komisyon gelirlerinde yillik % 11
daralma beklerken faaliyet giderlerinde % 18 arts bekliyoruz. 3C’de ayrilacagini tahmin etigimiz 400mnTL serbestkarsilk da dahil provizyon giderlerinin
4,1mIrTL’ye ulasmasini bekliyoruz.

2C'deki yliksek kredi bliylimesinin ardindan artan faiz oranlari nedeniyle 3C'de kredi bilyimesinde yavaslama bekliyoruz. Artan menkul kiymet gefirilerine

ragmen, fonlama maliyetierindeki artisa paralel olarak daralan kredi mevduat makaslariyla net faiz marjinda 40bp daralma bekliyoruz. Ceyreklik net kardaki

HALKB NetKar 334 950 -65% 308 8%  |baskiayan temel etken TL'deki deger kaybi ve Halkbank'in doviz agk pozisyonu sebebiyle 2,6mirTL'ye yiikselen ficari zarardir. Komisyon (icretierinde yillik Kasim'in 2. haftasi
%7 daralma beklerken faaliyet giderlerinde % 12 artis bekliyoruz. Diisen donuk alacaklarla provizyonlama maliyetierinin geyreklik % 24 daralmayla

1,5mirTL'ye gerilemesini bekliyoruz.

Vakibank'n 3C'de % 9,6 geyreklik 6zkaynak karliigiyla (2C: % 15,8) 1,1mIrTL netkar agiklamasini bekliyoruz. Netkarda geyrekik daraimanin temel sebebi

TL'deki deger kaybi ve Banka’nin déviz ack pozisyonu sebebiyle 1,8mirTL'ye ylikselen ficari zarardir (2G: 218mnTL zarar). Net faiz gelirlerindeki % 1 artis

VAKBN NetKar 1,063 1,525 -30% 503 111% |ve 500mnTL'ye gerileyen swap maliyetierine (2C: 700mnTL) ragmen, yiksek kredi hacmine bagli olarak net faiz marjinda yaklask 30bp daralma Kasim'in 2. haftasi
bekliyoruz. Komisyon gelirlerinde yillk % 16 daralma beklerken faaliyet giderlerinde % 16 artis bekliyoruz. Karsilik giderlerinin de 2,7mIrTL seviyesinde

gergeklesmesini bekliyoruz.

Banka'nin 3G'de % 14,5 ceyreklik 6zkaynak karliigiyla 1,6mirTL netkar agklamasini bekliyoruz. Gliclii geyrekik sonuglarin temel sebebinin menkul
kiymetlerdeki kar realizasyonuna bagl olarak 900mnTL'ye yUkselen ticari kar olacagini diiginiyoruz (2C: 153mnTL). Diger bir gelisme ise, 2C'deki gérece
dustik kredi by imesine bagli olarak net faiz marjinda yaklasik 10bp’lik bily imedir. Komisyon gelirlerinde yillik % 2 artis beklerken faaliyet giderlerinde % 18
artis bekliyoruz. TL'deki deger kaybi sebebiyle de karsilik giderlerinin 2,9mirTL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

YKBNK  NetKar 1,633 1,331 23% 976 67% 26 Ekim

Anadolu Sigorta’nin 3G20'de faizlerdeki artis ve Sirketin portfdyiinde déviz payinin artmasi sonucu geyreklik bazda %17 artisla 149mn TL netkar
ANSGR NetKar 149 128 17% 79 88% |acklamasini bekliyoruz. Sirketin igin 3G20 kombine rasyosu varsayimmiz % 104 civarindadir. Anadolu Sigorta 2G20°'de 388mn TL karsilik ayirmigt. Bu
karsiliklarin yapilabilecek herhangi bir geri déniis tahminlerimiz (izerinde ana belirsizlik unsuru olarak géze carpmaktadir.
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TL Milyon

. Beklenen Agiklanma
Hisse Kodu Ceyreklik A 3G19  Yillk A Yorumlar Tarihi

0, 0,
Net Satgiar 8,388 7.070 19% 7,098 18% Anadolu Efes'in 3G20'de fiyat artiglari ve hem kola hem bira tarafinda kuvveti hacim performansi sonucu yillik bazda % 18’lik hacim bl imesi yakalamasini

AEFES FAVOK 1,714 1,509 14% 1,401 22%  |bekliyoruz. 2G20'de alinan tasarruf tedbirlerinin devam eden etkisi ve hacim bilyimesinin normale dénmesinin sonucu olarak Sirketin FAVOK marjinin 5 Kasm
% 19,7'den % 20,4’e y(ikselecegini tahmin ediyoruz. Netkar tarafinda ise beklentimiz 432mn TL olup gegen yila gére artan finansal giderleri yansitmakiadir.

NetKar 432 352 23% 585 -26%
Net Satglar 501 455 10% 488 3% |TL kurunda yasanan deger kaybinin Sirketin rekabetgiligine olumlu katkisi sonucu Akgansa'nin yillik bazda % 10 biyime ile 501mn TL'lik satis rakamina
= 0 o, |ulasmasini bekliyoruz. FAVOK tarafinda ise tahminimiz marjlardaki arts ile beraber 107mn TL olmakiadir. Akgansa icin netkar beklentimiz ise finansal

AICHERRAOK i o e i e giderlerdeki dististin etkisiyle yillk bazda % 95 arts ile 65mn TL'dir. Akgansa’nin kayda deger bir kisa yabanci para pozisyonu olmamasi satislarda ihracat

NetKar 65 33 95% 28 132% [payinin artmasinin netkara olumiu yansimasini saglamaktadr.

Net Satslar 283 260 9% 321 -12% | Alarko Holding'in 3G20'de elektrik dagiim alanindaki kuvvetii performansin sonuccu olarak 159mn TL netkar agklamasini bekliyoruz. Sirketigin net kar
ALARK  FAVOK 81 95 5% 73 1% tahmlnlmllzlgegen yilin ayni don?mlne gore .37 % dah? fju:iuk qurkenl, dtigyst? Sﬂlrkel’ln konsolide olmayfan erlllerjl dalg'mm |§|ndek! hatri saylllr m!ktardakl déviz

borcu etili olmaktadir. Buna ragmen Sirketin geyrek icinde borcun bir bélimiinlin yabanci paradan TL'ye ddnmesinin agk pozisyonun etkisini
NetKar 159 93 71% 253 -37% |azaltabilecegini diisinmekteyiz.
Net Satislar 10,036 7,832 28% 8,246 22%

Yurticinde hacim ve fiyat artislari, yurtdisinda ise goreli toparlanma ve TL'nin deger kaybi ile birlikte, satislarda giiglii by imenin 3C’de de devam etmesini
ARCLK FAVOK 1,305 795 64% 917 42% |bekliyoruz. Operasyonel kaldrrag, avantaijli parite ve hammadde fiyatari, bize gére marjlari desteklemeye devam edebilir. % 13'liik FAVOK marji beklentimiz, 23 Ekim
sirketicin tarihi yiksek bir seviye. Gli¢li operasyonel performans ve sirketin kur riski tasimayan bilangosu net kari destekleyen faktdrler.

NetKar 631 407 55% 240 163%
Net Satslar 3200 2,635 21% 3,023 6%
" Aselsan'n ciro bilyimesinin bu geyrekte de zay f seyretmesini ve satslarin yillk bazda %6 artmasii bekliyoruz. FAVOK marjnin da proje dagiimi nedeniyle
149 -8R0,
ASELS  FAVOK 560 654 14% 610 8% % 17.5'e gerilemesini beklerken, netkarda ise kur farki gelirlerinin etkisiyle yillik % 60 artg ile 1 milyar TL civarinda sonug bekliyoruz.
NetKar 1,028 921 12% 642 60%
Net Satislar 13,536 14,028 -4% 10,412 30%

Gida perakendecilerinin gelir bilyimelerinin 3G'den itbaren normallesmeye baslamisini bekliyoruz. Bu sebeple BIM'in 3G gelir bilytiimesinin % 30 civarinda
BIMAS  FAVOK 1,151 1,340 -14% 845 36% |olmasini bekliyoruz, 1YY biiyiimesi ise % 38'di. Giiglii biiyiime sayesinde, sirketin FAVOK marji uzun vadeli beklentinin iizerinde kalmaya devam edebilr. 9 Kasm

Operasyonel performans ve ytiksek nakit pozisyonu, netkari desteklemeye devam edebilir.
Net Kar 539 697 -23% 344 57%

0, 0,
Net Satslar 1364 1,828 3% 1216 12% Ev digi tiiketimdeki goreli toparlanmayla, bu geyrekte ana kategori biiyiimesi % 20'yi asmasini bekliyoruz. Ancak sirketin dlisiik marjli seker ve sigara

BIZIM  FAVOK 61 55 10% 69 -12% |satslarindaki diisiis, ciro bilytimesini snrlayabilir. Diisen faiz oranlariyla birlikte, FAVOK'te bir miktar gerileme bekliyoruz. Ancak bu efiler harig 27 Ekim

baktigimizda, diizeltimis FAVOK ana kategorilerin satslardaki pay nin artmasiyla yillk bazda % 70 oraninda artarak 47mn TL seviyesine ulagabilir.
NetKar 12 7 67% 1 9%

0, 0,
Net Satsiar 4813 3613 AL 3,908 e Coca-Cola Igecekiin 3G20'de giiglii hacim bilytimesi ve marjlardaki arts sayesinde kuvveti operasyonel sonuglar agklamasini bekliyoruz. Sirketicin ciro

CCOLA FAVOK 1,177 810 45% 858 37% |tahminimiz 4813mn TL olup, yillk bazda % 23 bilyiimeye isaret etmekiedir. FAVOK tarafinda ise yillk bazda % 37lik biiytimeyle 1177mn TL rakamna 4 Kasim

i G o 24% . 8% ulasmaktayiz. Sirketicin net kar tahminimiz ise TL'nin deger kaybi sonucu artan finansal giderlerle 512mn TL olmaktadir.
ethkar (] -0/

Net Satisl 5,960 2,545 1349 2,156 1769
ot Satslar ' ' & ' & Yurtigi otomotiv pazarinda gézlenen canlanma sonucu sirketin cirosunda gegen seneye gére % 176 artis tahmin ederken, faaliyet kari ve netkarda distik

DOAS  FAVOK 498 217 129% 141 253% |baz efkisinin de sonucu olarak guglii artis bekliyoruz. Net kar tahminimiz finansal giderlerdeki dustisiin de efkisiyle 294 milyon TL seviyesinde olup, 2G'de 6 Kasm
kaydedilen 105 milyon TL netkarin ve gegen senenin ayni ddneminde rapor edilen 41 milyon TL'nin oldukga tizerindedir.

NetKar 294 105 179% 41 612%

-
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TL Milyon

. Beklenen Agiklanma
Hisse Kodu Ceyreklik A 3G19  Yillk A Yorumlar Tarihi

Net Satsl 3,132 2,697 169 2,441 28Y . : - ’ - A s - L
et Satslar L & Enka'nin insaat is kolunda olumiu performansinin devam etmesini, bunun 3C'de br miktar diisiis bekledigimiz kira geliri ile dengelenmesini tahmin ediyoruz.

ENKAI  FAVOK 679 519 31% 572 19% |FAVOK seviyesinde yillk bazda % 19 artis tahmin ederken, netkarin ise finansal gelirlerdeki diisiis sonucu % 15 azals ile 774 milyon TL seviyesinde
acklanmasini tahmin ediyoruz.

Net Kar 774 2,385 -68% 911 -15%
0, 0,
Net Satglar 8.6% 7404 7% 6416 36% EREGL'de bu ceyrekte giiglii satis hacmi performansinin devam etmesini ve yillk bazda % 36 ciro artsi gergeklesmesini bekliyoruz. FAVOK marjinda 2G'ye
EREGL FAVOK 1,553 1,336 16% 1,279 21% |paralel % 18 seviyesinde karlik tahmin ederken, netkarda ise vergi giderinin olumsuz ekisinin devam etmesiyle yillk bazda % 17 diisiis ile 653 milyon TL 22 Ekim
kar 6ngérmekteyiz.
NetKar 653 568 15% 784 -17%
Net Satglar 13466 5727 135% 9.298 45% Ford Otosan’in 3¢ sonu?Iarlnd? yurtigi sa.h.glardakl arts yel kur farki gelirlerinin despgl |!e glicli sonug aglklarnas.lm bekliyoruz.. 3¢ d.e ortalama EUR/TL
kuru yillk bazda % 34 yiikselmisken, yurtci satis adetleri 3 kata yakmn arts kaydetmistir. Ihracat satislari % 24 gerilese de, toplamda cironun %45 artsla 13,5
FROTO FAVOK 1,344 630 113% 807 67% |miyar TL olarak gergeklesmesini bekliyoruz. Daha yuksek kar marjina sahip yurtci satslarin paymnmn ytikselmesiyle, gegen sene ayni donem % 8.7
) o, |seviyesinde olan FAVOK marjinin % 10.0 seviyesine yiikselmesini bekliyoruz. Net kar tahminimiz ise kur farki gelirlerinin de destegiyle yllk % 124 artisla
B i Zel — e e 1.014 milvon TL sevivesindedir.
0, _120
Net Satgiar 1112 808 38% 1285 13% Pandeminin olumsuz etilerinin kiiresel otomotiv ve havacilk sanayi miisterileri Gizerinde olumsuz etkilerinin siirmesi ve dzellikle Asya bélgesinde artan
KORDS FAVOK 106 114 -T% 175 -40% [rekabetnedeniyle, Kordsa'nin sonuglarmin zayf seyretmeye devam etmesini bekliyoruz. 3G'de FAVOK seviyesinde %40 daralma, netkarda ise yillk % 74
dustis tahmin ediyoruz.
Net Kar 20 15 30% 77 -74%
N | 1 721 y 22 229 .
et Satslar 006 %% 8 A’ Koza Altin'in Gretiminin bu geyrekte 75 bin ons olarak gerceklesmesini tahmin ediyoruz (gegen seneye gore % 23 distis). Uretim tahminimiz daha diisiik
KOZAL FAVOK 676 477 42% 594 14% |olsa da, altin fiyatlarindaki yiikselis ve kurlardaki artis sayesinde ciroda yillik olarak % 22 biiyiime tahmin ediyoruz. Netkarda ise gegen seneye gore % 14 9 Kasim
artisla 602 milyon TL sonug agiklanmasini bekliyoruz.
Net Kar 602 470 28% 526 14%
Net Satislar 1918 1,191 61% 897 114%

Kardemir'in 3C'de sats tonajinda yillk bazda % 20 civarinda arts beklerken, Agustos ayi sonrasinda kaydedilen celik fiyat artslarinin sayesinde faaliyet kar
KRDMD  FAVOK 290 124 133% 85 241% | marjinda kayda deger iyilesme gergeklesmesini bekliyoruz. FAVOK marjinin % 15 seviyesine y(ikselmesini beklerken (1G: % 10), FAVOK'te yillk bazda 6 Kasm
% 241 artis tahmin ediyoruz. Fakat kur farki giderleri nedeniyle bu geyrekie de net zarar agklanmasini 6ngériiyoruz (-170 mn TL).

NetKar -170 -73 n.m. 27 n.m.
Net Satislar 7,609 6,980 9% 6,464 18% |Diger perakendecilere benzer sekilde, kuvveti 1YY20 blyiimesinin ardindan, Migros'un satslarinda géreli normallesme yasanmasini bekliyoruz. Ancak
- % 18'lik ciro bilyimesi tahminimiz hala islenmis gida enflasyonunun 500 baz puan iizerinde. Diger yandan, yiiksek baz ve diisen faizler sebebiyle FAVOK
0) 179 " "
MERCEREAVOR S ke il e 1S marjinda bir daralma bekliyoruz. Diizeltimis FAVOK mariji tahminimiz 502mn TL seviyesinde. Diizeltimis FAVOK marjmiz olan %6,6, yillk bazda 190 baz 6 Kasm
Net Kar -78 -154 nm 179 nm. |puanik distise isaretediyor.
Net Satslar 994 759 31% 893 1%

Medical Park igin 3G20 ciro tahminimiz kislamalar sirecinde ertelenen saglk harcamalarinin da etkisiyle yillk bazda % 11 artgla 994mn TL olmaktadrr.
MPARK  FAVOK 236 183 29% 190 24% | Sirketigin FAVOK tahminimiz personel giderlerinde yapilan tasarrufile 236mn TL olurken, kisa Euro pozisyonun etkisi ile Medical Park'n 29mn TL zarar 5 Kasm

aciklamasini bekliyoruz.
NetKar -29 -23 n.m. -4 n.m.

_A9 0 ..
Net Satslar 650 o7t o 5% 10% Otokar'in ciro artigi 3C'de % 10 seviyesinde sinrrli olsa da, kar marjlarinin giiclii seyretmeye devam etmesi sonucu olarak FAVOK'te yillk %21 ve netkarda

OTKAR  FAVOK 170 203 -16% 141 21% | %41 artis tahmin ediyoruz. Covid-19 nedeniyle ertelenen fuar vb. gider kalemlerinin ve kurlardaki artism karlilk Gizerinde olumlu etki yapmasini bekliyoruz.

3G Netkar tahminimiz 144 milyon TL seviyesindedir.
NetKar 144 150 -4% 102 41%

-
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TL Milyon

Beklenen Agiklanma

Hisse Kodu 2G20  Geyreklik A  3G19  Yilhik A Yorumlar Tarihi
Net Satslar 354 180 97% 229 55% |Konutkredisi faizlerindeki artgla konut satiglarinda yavaglama gorildi. Ancak gérece daha diistik arz sayesinde markali konut projelerine olan yiiksek talep
-- devam ediyor. Boylelikle, 3G20'de temel olarak Biy(ikyali Projesinde artan teslimler ve yiiksek talep sayesinde satislarin 354mnTL'ye ve netkarin
0, 0, N .
A Bl 64 130% % 55% 87mnTL'ye ulagsmasini bekliyoruz. FAVOK tahminimiz ise %41 FAVOK marjyla 147mnTL'dir. Ayni zamanda, Goktlirk Projesindeki satiglarla 150mnTL nakit
NetKar 87 45 92% 85 3% |akisisaglanmasiyla netborcun 204mnTL'den 138mnTL'ye gerilemesini dngériyoruz.
Net Satislar 3,201 2,242 43% 2,937 9%
x 3G'de petrokimya fiyatlarindaki artisi etkisiyle eyreik olarka ciroda %43 artis beklerken, yillk bazda %9 biiyiime tahmin ediyoruz. FAVOK seviyesinde
0, 0,
FEINAT O . = RS S kit tahminimiz yillk % 14 artisla 448 milyon TL seviyesindeyken, finansal giderler nedeniyle netkarda % 34 diisus ile 155 milyon TL sonug bekliyoruz.
NetKar 155 147 5% 236 -34%
0, _R99
Net Satglar 1,962 151 932% w17 62% Yurtii yolcunun paymnin yiiksek olmasi sebebiyle, sirketin cirosu yillik bazda % 50 dustis gésteren yolcu trafiinden daha fazla daralabilir. Siki gider kontroli
PGSUS FAVOK 235 -119 n.m. 2,033 -88% |sayesinde, operasyonel kaldrrag eksikiigine ragmen bu geyrekte FAVOK'iin yeniden pozitf olabilecegini tahmin ediyoruz. Giiglii Euro sebebiyle sirket bu 9 Kasm
ceyrekte finansal gelir yazabilir, bu da netzararin bir miktar sinirlanmasina sebep olabilir.
Net Kar -95 -927 n.m. 1,200 n.m.
N | 42 22 49 4,307 269
et Satslar 5,426 5,225 % 30 6% Normallesmeye ragmen, giiglii benzer magaza buytimesiyle, sirketin 3C'de cirosunun % 26 oraninda bilyiyebilecegini tahmin ediyoruz. Ancak disen faiz
SOKM  FAVOK 495 487 2% 423 17% |ile birlikte, FAVOK marji daralabilir. Bu etki harig bakt§mezda, diizefiimis FAVOK iin 374mn TL seviyesinde (yillk bazda % 36 arts) gerceklesmesini ve 3 Kasm
diizeltimis FAVOK marijinin % 6,9 olmasini bekliyoruz. Giiglii operasyonel sonuglar net kari desteklemeye devam edebilr.
NetKar 46 50 -8% -29 n.m.
0, _5QQ,
Net Satglar 636 216 195% 1540 5% Geyreksel bazda bir miktar toparlanmaya ragmen, TAVHL'nin yolcu sayisi yillik bazda % 68 geriledi. Biz bu geyrekte % 59'luk bir ciro daralmasi bekliyoruz.
TAVHL FAVOK 182 -130 n.m. 760 -76% | Onemii maliyet tasarruflari sayesinde, sirket bu ceyrekte pozitf FAVOK agklayabilir, ancak operasyonel kaldrrag eksikligi sebebiyle marjlarda daralma 22 Ekim
yasanmasi muhtemel. Kur zararlarina ragmen, sirketin bu geyrekte netkar agklamasini bekliyoruz.
NetKar -469 -694 n.m. 561 n.m.
Net Satglar 7,433 7,005 6% 6,587 13% |TCELL'in bu geyrek yiiksek veri talebi ve mobildeki géreli toparlanmayla % 13'liik ciro blyiimesini yakalayabilecegini diistintiyoruz. Maliyet kontrolleri
. A . 0, . . " " N oo n A~ . . . . e "
TCELL FAVOK 319 2,931 9% 2950 8% sayesinde F'AVOK marjl d'a A:I43 sewyelerlnd.e l.(a'|abl|ll'. Boyle?e hgm ciro bulyume5| hem §e F/:\VOK marji sirketin beklentilerinin st band.|.nd:a ' 6 Kasm
gergeklesebilir ve bu da sirketin 2020 beklentlerini yukari yonlii revize etmesine yol acabilir. Diger yandan operasyonel performans ve gliclii bilangosu
Net Kar 970 852 14% 801 21% |sayesinde TCELL'in yiiksek bir netkar agklayabilecegini diisiinlyoruz.
0, _ARO,
Net Satglar 124% 6177 102% 22,635 45% Yolcu sayisindaki diistisle birlikte, cironun bu geyrekte yillk bazda %45 oraninda daralmasini bekliyoruz. Ceyreksel bazdaki goreli toparlanma ve kargo
THYAO FAVOK 2,487 1,164 114% 5,817 -57% |operasyonlar FAVOK'ii destekleyebilir. Yine de sirketin yiiksek finansal giderler sebebiyle net zarar agklamaya devam edecegini tahmin ediyoruz. Likidite Kasim'n ilk haftasi
seviyesi dnemli bir gdsterge olmayi bu geyrek de siirdirecek.
Net Kar -1,579 -2,234 n.m. 3,707 n.m.
N | 2,811 2 9 2,991 -69
et Satslar 8 658 6% o 6% Tekfen'in 3C'de glilii gibre segmenti sonuglari ve kur farki gelirlerinin etkisiyle gegen geyrege gore % 91 artigla 188 milyon TL konsolide net kar
TKFEN FAVOK 246 225 9% 401 -39% |agklamasini ahmin ediyoruz. FAVOK seviyesinde sonuglarin insaat segmentinde zayf performansin devami nedeniyle yillk olarak % 39 diisiisle 246 milyon 22 Ekim
TL seviyesinde agklanmasini bekliyoruz.
NetKar 188 98 91% 258 -27%
Net Satslar 7,041 3,051 131% 4,159 69%
. Tofag'n yurtigi satislari kuvveti seyrederken, ihracatiaki diisiisil telafi ederek ik bazda 3G'de %69 ciro artsi elde edimesine yardimel olmustur. FAVOK .
TOA 9 o 26 Eki
OASO  FAVOK 925 542 % 570 62% marjinda 3C'de gegen seneye yakin bir sonug beklerken, netkarda yillik % 90 artis ile 566 milyon TL sonug agklanmasini bekliyoruz. 6 Ekim
NetKar 566 288 96% 298 90%
5
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TL Milyon

. Beklenen Agiklanma
Hisse Kodu Ceyreklik A 3G19  Yillk A Yorumlar Tarihi
Net Satislar 7,050 6,969 1% 6,210 14%
TTKOM  FAVOK 3,257 319 2% 2067 10% Giiclui veri talebi 0|ro. buyy@3|n| er FAVOK U de"st?kllyor,. ancal.( TL dekll deger kaybi netkari olumsuz etkileyebilir. Bizim bu geyrek icin tahminimiz olan -
334mn TL netkar, sirketicin 1C19'dan beri en dustik seviyeye isaret ediyor.
Net Kar 334 980 -66% 1,117 -70%
Net Satslar 1,740 988 76% 983 %

Tiirk Traktr'in 3G20'de yillk bazda % 77'lik bir artsla 1740mn TL'lk satis rakamini yakalamasini bekliyoruz. Sirketigin FAVOK beklentimiz 278mn TL olup
TTRAK FAVOK 278 134 108% 102 171% |sats blylmesinin oldukga tistiinde yillk bazda % 171'lik blyUmeye isaret etmektedir. Marj artiginda inracatfithalat dengesindeki olumlu degisim ve kapasite 26 Ekim
kullanm oranindaki artisin etili olacagni diigtiniyoruz. Tiirk Trakidr icin netkar ahminimiz ise yillik bazda neredeyse yedi kat artisla 176mn TL olmakiadrr.
Net Kar 176 77 129% 22 689%

0) .20
Net Satsar 16411 9,280 1% 23,309 30% 3C rafineri marjlari igin kiiresel olarak zay f rendin stirdigu bir dénem olmustur. Covid-19 etkisi sonucu dizel ve jetyaki marjlarinda devam eden zay fik
TUPRS FAVOK 534 559 -5% 885 -40% |sonucu Tiprag'in rafineri marjinda yillik bazda 5.5 dolar civarinda distis tahmin ediyoruz. Bu geyrekte bir miktar stok kari elde edilmesini tahmin etsek de
o o e o (100 milyon dolar), sirketin artan finansal giderlerin de olumsuz etkisiyle -389 milyon TL zarar agiklamasini bekliyoruz (gegen sene -155 milyon TL zarar).
etKar - - n.m. - n.m.

Net Satsl 2,158 2,145 19 1,893 149 ! e e - .
et Satslar & & Birkag geyrek devam eden gliclii ciro bliytimesinin ardindan, bu geyrekte arts, okula doniis sezonunun ertelenmesiyle, enflasyon oranina daha yakin

ULKER  FAVOK 367 380 -3% 315 17% |gerceklesebilir. Yine de sirketin 2020 ciro tahmini olan 9,1 milyar TL'nin ulagiabilir oldugunu diisiiniiyoruz. FAVOK marji beklentimiz ise % 17'ler 5 Kasm
seviyesinde. Sirketbu geyrek de finansal varlklarin yeniden degerlemesi kaynakii gelirler yazabilir ve bu da net kari destekleyebilir.

NetKar 258 504 -49% 254 2%

Sirket Adi Onceki HF Yeni HF Yiikselis Potansiyeli Tavsiye
TTRAK  Tiirk Traktor 96.70 129.70 9% Endekse Paralel
DOAS Dogus Otomotiv 18.00 20.00 21% Endekse Paralel
ASELS  Aselsan 19.00 20.00 10% Endekse Paralel
KRDMD  Kardemir (D) 3.80 440 20% Endeks Uzeri
TUPRS  Tipras 105.00 100.00 23% 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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