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3C23 Kar Beklentileri - Finans Disi Sirketler

Takibimizdeki finans disi sirketlerin yiiksek enflasyon nedeniyle yilin iiciincii ceyreginde cirolarinin biiyiimesini beklerken artan mali-
yetlerin FAVOK ve yiikselen faizlerin net kar marjlan ilizerinde baski olusturmasini bekliyoruz. Aragtirma kapsamimizda yer alan finans
disi sirketlerin 3C23 déneminde toplam cirolarinda %52, FAVOK’de %59 ve net karlarinda ise %46 artig bekliyoruz.

Yihn Gglncl ceyreginde gegen yilin ayni ddnemine gore takip ettigimiz sirketler arasinda net satiglarini en gok artiran Sirket (%203) DOAS olur-
ken onu TAVHL (%108) ve MGROS (%89) takip etmektedir. FAVOK tarafinda artista da ilk sirada DOAS (%199) yer alirken onu AKCNS (%197)
ve FROTO (%132) takip etmektedir. Net kar tarafinda ise ilk sirada ARCLK (%222) yer alirken onu TAVHL (%218) ve FROTO (%152) takip etme-
si beklenmektedir.

3C23 Net Kar Tahminleri - Sanayi Sirketleri Aciklanma
(Mn TL) 3¢23 3¢22 Degisim (%) Tarihi
Sanayi Net Satiglar FAVOK Net Kar [Net Satislar FAVOK Net Kar [Net Satiglar  FAVOK ~ Net Kar
/Zarar /Zarar /Zarar

Yilin Gglincli geyreginde satis gelirlerinin yillik bazda yaklasik %61 oraninda,
ceyreklik bazda ise yaklasik %25 oraninda artmis olabilecegini tahmin
AKCNS | 4,161 1,170 1,140 | 2,586 394 825 61% 197% 38% R
ediyoruz. FAVOK marjindaki daralma beklentimize karsin, net kar marjinda

onceki ceyrege gore iyilesme bekliyoruz.

Sirket'in 3C23’de net satis gelirlerinin dusen elektrik fiyatlari nedeniyle
6.350 milyon TL seviyesinde olmasini bekliyoruz. Sirket'in 3¢C23’de 1.452
AKSEN | 6,350 1,452 1,235| 15,161 1,976 1,454 [ -58% 27%  -15% ) ) ) o )
milyon TL FAVOK ve 1.235 milyon TL net kar elde edecegini tahmin

ediyoruz.

Yurt igi talebin zayif yurtdisi talebi kompanse etmesini ve basaril fiyat
ARCLK | 58,162 5,948 1,080 | 34,255 2,915 336 70% 104% 222% 20.10.23 ayarlamalarinin ciroyu desteklemesini bekliyoruz. Ayrica, gegen yilin zayif

baz etkisinin de etkisiyle karlilikta yillik bazda artig bekliyoruz.
Uglincti geyrekteki proje teslimatlarina bagl olarak net satis gelirlerinde

asets | 11515 2820 3195 6887 1402 1956 67% 101% 63% gegen senenin ayni dénemine gore %67 artis bekliyoruz. Sirket'in 3¢23
! ’ ’ ! ! ’ ’ ° ° FAVOK rakaminin 2.820 milyon TL ve net kar rakaminin 3.195 milyon TL
olarak gerceklesmesini tahmin ediyoruz.

3G23'te sepet bazinda bliyimenin devam etmesi, okula doniis sezonunun

da destegiyle musteri trafigindeki toparlanmanin olumlu etkisi ve artmakta
BIMAS | 74,187 5,644 3,210 40,874 2,801 1,775 82% 101% 81% 07.11.23 olan magaza sayisinin pozitif katkisiyla net satis gelirlerinin ve faaliyet
karliiginin olumlu seyrinin devam etmesini bekliyoruz. Ancak; artan vergi

giderleri net kar rakami tizerinde baski olugturabilir.
3G23 igin TR operasyonlardaki hacim buyimesinin de destegiyle hem net

satis gelirlerinde (Turkiye pazarinda yiksek enflasyona karsi fiyatlandirma
CCOLA | 31,017 7,293 3,934 | 17,413 3,729 1,819 78% 96% 116% 31.10.23 stratejisinin ve uluslararasi operasyonlardaki kur gevrim farkinin olumlu
etkileri) hem de FAVOK (siki maliyet ydénetiminin olumlu etkisi ile)

rakaminda Sirket’in gliglt sonuglar elde edecegini dusiiniyoruz.

Satis gelirlerinin yillik bazda yaklagik %60 oraninda, ¢eyreklik bazda ise
yaklagtk %28 oraninda artmis olabilecegini tahmin ediyoruz. Satig
gelirlerindeki artis beklentimize ragmen marjlarda daralma olabilecegini

CIMSA | 3,897 859 919 2,431 387 1,992 60% 122% -54%

ongoriyoruz.
3(¢23'te artan satis adetleri ve giigli fiyatlama stratejisi sayesinde Sirket’in

FAVOK ve net karinin gegen senenin ayni doéneminin stiinde

DOAS | 35,929 7,116 5,102 | 11,858 2,378 2,698 | 203% 199% 89% 09.11.23 .
seyredecegini 6ngoriyoruz. Ancak; artan vergi ve finansman giderleri net
kar tarafinda baski olusturabilir.
Satis hacminin ve operasyonel marjlarin geyreklik olarak toparlanmayi
23.10.2023 -
- 0y . 0y
EREGL | 42,023 4,252 -2,390| 36,723 5,365 2,565 14% 21% a.d. 27.10.2023

surdurmesini ancak vergi giderlerinin nette zarara yol agmasini bekliyoruz.
3¢23'te TLU'nin EUR’ya gore deger kaybinin satis gelirlerine olumlu
yansimasi ve gugli yurt i¢i Pazar performansi ile Sirket'in net satig
gelirlerinin giiglii gerceklesecegini; FAVOK ve net kar rakaminin da

FROTO | 88,620 11,280 9,631 | 50,127 4,853 3,816 77% 132% 152% 25.10.23

gelismelerden pozitif etkilenecegi beklemekteyiz.
Bankacilik, otomotiv ve enerji segmentlerinin net kara gigli katki

KCHOL 22,977 19,860 16% 26-Oct-23
gergeklestirmesini bekliyoruz.

Yaklagik 600bin ton satis hacmi ve ton basina 115$ FAVOK bekliyoruz.
30.10.2023 - |Gegen yilin dsiik baz etkisinin etkisiyle operasyonel marjlarda yillik bazda

KARDM| 11,411 1,910 1 6,829 1,678 103 67% 14% -99%
03.11.2023 |toparlanma 6ngérsek de riskten korunma muhasebesi kaynakl giderlerin
net karda ciddi bir baski yaratacagini dusiiniyoruz.
3G23’te online satig kanallarinin & magaza agilislarinin pozitif etkisi, okula
déniis sezonunun olumlu etkisi ve fiyat indirimleri/yatirimlari sayesinde
MGROS| 41,134 2,906 1,418 | 21,819 2,037 807 89% 43% 76% 01.11.23 pazar payi kazanimlarinin satig gelirlerine olumlu yansimasini bekliyor,

operasyonel performansin da pozitif seyrini devam ettirmesini tahmin

ediyoruz.

Kar Tahminleri
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3G23 Net Kar Tahminleri - Sanayi Sirketleri Aciklanma
(Mn TL) 323 3¢22 Degisim (%) Tarihi
s _ [Net satislar FAVOK Net Kar [Net Satislar FAVOK Net Kar |Net Satislar  FAVOK ~ Net Kar
anayi
Y /Zarar /Zarar /Zarar
Etilen-nafta makasi 3G22’de ortalama 86$ seviyesinde gergeklesti.
Hammadde aliglarinda esneklik saglayan yeni sézlesmenin katkisiyla daha
PETKM| 13,671 1,259 1,318 | 14,201 687 1,495 -4% 83% -12% o . . i .
gugli FAVOK ve kar marjlari kaydedilmesini ayrica stok kari yazilmasini
bekliyoruz.
3(G23'te yillik bazda yukselis gosteren yolcu trafigini sayesinde operasyonel
taraftaki pozitif ivmenin devam etmesini bekliyoruz. Sirket'in yikselen
PGSUS | 28,198 11,876 6,922 | 17,840 8,189 4,838 58% 45% ad. 08.11.23 o o o . .
yolcu birim gelirleri ile desteklenen gelir blytimesinin operasyonel karliliga
etkisinin olumlu olacagini distiniiyoruz.
Bankacilik, enerji ve gimento segmentlerinin katkisiyla guigli net kar
SAHOL 13,829 10,873 27% 08.11.23

bekliyoruz.

ilag fiyatlarindaki artigin etkisiyle net satis gelirlerinde 3G23'de yillik bazda
%75 artis bekliyoruz. Net satig gelirlerindeki artigin FAVOK ne net kar
SELEC | 20,237 1,560 1,220 11,564 963 742 75% 62% 64% rakamini gegen yilin ayini donemi ile kargilastirildiginda olumlu etkiledigini
diistintiyoruz. Sirket'in 3¢23'de 1.560mn TL FAVOK ve 1.220mn TL net kar
kaydetmesini bekliyoruz.

Uglinci geyrekte satig gelirlerinin yillk bazda yaklagik %38 oraninda,

ceyreklik bazda ise yaklasik %19 oraninda artmis olabilecegini tahmin
SISE | 35,891 6,257 3,760 | 26,047 5,814 4,849 38% 8% -22% N
ediyoruz. FAVOK marjinda onceki geyrege gore yataya yakin bir seyir
beklerken, net kar marjinda énceki ceyrege gore daralma bekliyoruz.

Yilk bazda toparlanan yolcu trafigi ile operasyonel tarafta iyilesmenin

devamini bekliyoruz. Turizm sezonunun da olumlu etkisiyle bu geyrekte
TAVHL | 12,348 4,899 5,001 5,925 2,402 1,574 108% 104% 218% 24.10.23 Sirket’in gligli operasyonel sonuglarla birlikte net kar rakami agiklayacagini
distnlyoruz. Ayrica; TIBAH hisselerinin satisindan elde edilmesi beklenen

EUR 70mn Ustlnde bir kerelik gelir, net kar tarafini destekleyecektir.
Basarili fiyat ayarlamalari ve artan mobilite kaynakl yiiksek data kullanimi
TCELL | 26,527 11,363 5,272 | 14,203 5,990 2,396 87% 90% 120% 07.11.23 sayesinde ciroda glgli artis bekliyoruz.Yillk bazda marjlarda iyilesme

ongoriyoruz.

THY'nin 3¢23'teki toplam yolcu sayisinin 3G22'ye kiyasla gligli seyretmesi
ve ylikselen yolcu birim gelirleri ile Sirket'in satis gelirlerinin guigli yukselis
gOsterebilecegini tahmin etmekteyiz. THY'nin artan yolcu hacmi, kargo is
THYAO | 168,275 55,091 46,851 108,537 34,161 27,118 55% 61% 73% 01.11.23
kolunun siregelen destegi ve devam eden maliyet 6nlemleri ile Sirket’in
operasyonel faaliyetlerini saglikl seviyelerde siirdirmus olmasini ve bu

durumun karliliga olumlu yansiyacagini tahmin etmekteyiz.
3G23'te TL'nin EUR’ya gore deger kaybinin satig gelirlerine olumlu

TOASO| 25,879 4,287 4,426 | 16,022 2,682 2,059 62% 60% 115% 25.10.23 yansimasi ve olumlu yurt igi Pazar performansi ile Sirket'in net satis

gelirlerinin ve net kar rakaminin biytimesini stirdirecegini diisinmekteyiz.

Basarili fiyat ayarlamalari ve okula déniis temasi sayesinde 3C23’de giglii
TTKOM| 22,048 8,075 2,195| 12,552 5,035 1,171 76% 60% 87% 06.11.23 hasilat bekliyoruz. Ayrica marjlarda ¢eyreklik bazda toparlanma ve

finansman giderlerinde iyilesme bekliyoruz.

GUgli sezon dinamikleri ve Uriin marjlarinda yikselisin etkisiyle guiglu

TUPRS | 189,422 23,565 17,041| 150,609 17,735 11,554 26% 33% 47% 25.11.23

finansal sonuglar agiklanacagini 6ngoriyoruz.
Cekince: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirim Menkul Degerler AS. Arastirma Bolumi tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amagl operasyonlarda kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar 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.
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A Blok Kat 4-5 34330 SISLIi /IST E-mail:research@sekeryatirim.com
TURKIYE Web: http://www.sekeryatirim.com/english/index.aspx
UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danis-
manhg hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel su-
nulmaktadir. 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 yati-
rim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, bura-
da yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM MEN-
KUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin yazili
izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Ugiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinla-
namaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.
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