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19.10.2023
Hisse Arastirma

Bilango Tahminleri

3C23 bilango sezonu 20 Ekim’'de Argelik, bankalar tarafinda ise 24 Ekim’'de Yapi Kredi ile basliyor. Bilango agiklama son
tarihi solo bilangolar igcin 30 Ekim ve konsolide olan sirketler igin ise 9 Kasim olarak belirlendi. Solo ve konsolide
banka bilangolan igin de son agiklama tarihleri sirasiyla 9 Kasim ve 20 Kasim olarak belirtildi.

3C23'te Tirk Lirasi dolar karsisinda ceyreklik bazda ortalama %27,6, yillik bazda da %49,3 deger kaybederken; euro
karsisinda ceyreklik bazda %27,5 geriledi. Yilhk bazda da %61,4 deder kaybi yasadi. Dbnem sonu kapanigi olarak ise, TL
dolar karsisinda ceyreklik bazda %6,3, yillik bazda da %48,1 deger kaybederken; euro karsisinda ceyreklik bazda %1,8
geriledi. Yillk bazda ise %59,9 deger kaybi yasadi.

Arastirma kapsamimizda olan sirketlerden 3G23’te yillik bazda net karini en gok artirmasini bekledigimiz sirketler; Otokar,
Tiirk Traktér, Argelik, Tiirk Telekom ve Ford Otomotiv. Operasyonel tarafta ise, 3G23’te yillik bazda FAVOK’iinii en gok
artirmasini bekledigimiz sirketler; Otokar, Vestel, Akgansa, Tirk Traktor ve Dogus Otomotiv.

Gida Perakendeciligi: Bim’in yUksek enflasyon, magdaza acihslari, gugli sepet ve trafik blyldmesinin destegiyle glcli ciro
biiyiimesi agiklamasini bekliyoruz. Temmuz ayi asgari icret zamminin yarattigi maliyet baskisina ragmen, FAVOK marjinin
hem geyreklik hem de yillik bazda artacagini ve Arastirma kapsamimizda bulunan diger gida perakendeciligi sirketlerine gére
daha giiclii FAVOK bilylimesi agiklayacagini éngdriiyoruz. Tahminlerimiz sirket ydnetiminin 2023 yilsonu éngdrillerinde
yukari yénlu potansiyele isaret ediyor. Kurumlar vergisinin %25’e ylkseltiimesi net kari baskilayabilir. Migros’un pazar payi
kazanimi, rekabetgi fiyatlama stratejisi, sezonluk magazalar ve rakiplerine gérece dusik baz etkisi nedeniyle arastirma
kapsamimizda bulunan gida perakendecilidi sirketleri arasinda en yiksek ciro blylimesini agiklamasini bekliyoruz. Ancak
rekabetgi fiyatlar ve marj tarafinda yiiksek baz etkisi nedeniyle diisiik FAVOK biiyiimesi éngériiyoruz. Kurumlar vergisinin
%25’e yukseltimesi net kari baskilayan unsur olarak kargimiza c¢ikarken, Rekabet Kurulu idari para cezasinin yeniden
yapilandiriimasi kapsaminda elde edilen idari para cezasi geri 6demesi olan 191,4 mn TLlik nakit girisinin net kari
destekleyecegini dngoéruyoruz. Sok’un goérece yiksek baz etkisi nedeniyle rakiplerinden daha disik benzer magaza
bliyumesi aciklamasini 6ngériyoruz. Nakliye ve Temmuz ayl asgari Ucret zamminin personel maliyetlerinde yarattigi
baskinin, operasyonel kaldirag ve stok etkisiyle kismen telafi edilecegini ve gegen yilin 0,2 puan altinda FAVOK marji
aciklayacagini 6ngoriyoruz.

Telekom: Tirk Telekom’un satis gelirlerinin, mobil ve sabit genisbant segmentlerinde yapilan fiyat revizyonlarinin
desteginde yillik bazda %76 artigla 22,04 miIr TL'ye yiikselecegini tahmin ediyoruz. FAVOK marjinin ise devam eden maliyet
baskilari nedeniyle 3,68 puanlik disusle %36,43’e gerileyecegini dngoriyoruz. Bu dénemde, net finansal giderlerde
6ngordigumiz ihmlilagmaya ek olarak, maddi duran varlik deger artisi kaynakh ertelenmis vergi gelirinin desteginde, sirketin
3,14 mir TL net kar acgiklayacagini tahmin ediyoruz (3¢G22: 1,17 mlr TL net kar). Turkcell’in cirosunun bu dénemde ARPU-
TUFE makasinda baz etkisi nedeniyle 6ngérdiigiimiiz kismi daralmaya karsin, abone bazinda devam eden artis egilimi
1siginda %76 yilkselisle 25,80 mir TL'ye yiikselecegini diisiiniiyoruz. FAVOK gériiniimde de giiglii ciro performansina ek
olarak, enerji giderlerindeki indirimin desteginde FAVOK marjinin 2,60 puanlik artigla %43,45e yilkselecegini tahmin
ediyoruz. Net karin ise, tek seferlik bagis giderinin etkisine karsin, net finansal giderlerde kur hareketi 1s1ginda beklenen
dengelenme ve operasyonel karlilik goriniminin desteginde yillik bazda %68 artisla 4,01 mir TL'ye ylkselecegini
ongéruyoruz.

Cimento: Akgansa'nin yurt i¢i ¢imento ve hazir beton talebinin gigli seyretmesinin desteginde glgli ciro performansi
aclklayacagini 6ngoriyoruz. Yillik bazda yakit maliyetlerinde gézlenen disustn desteginde glgli marjlar agiklayacagini, net
kar tarafinda ise nakit akiminin kuvvetli olmasinin destegiyle, faiz giderlerindeki negatif etkinin sinirli kalmasini bekliyoruz.
Cimsa’nin, ihracat tarafinda gdzlenen yavaslamaya kargin, yurt ici tarafta talebin gicli olmasinin destegiyle yillik bazda
glglu ciro blylimesi kaydetmesini beklerken, enerji ve yakit maliyetleri tarafinda yillik bazda gézlenen disisin desteginde
marjlarda iyilesme 6ngoriyoruz.
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Otomotiv: Sektor yilin glincl ¢ceyreginde de guglu satis adetleri agiklamaya devam etti. Arag bulunabilirliginde artis ve
elektrik ara¢ pazarinin daha da geniglemesi sektorii desteklerken, artan arag fiyatlari ve uygulanan sikilastirici para
politikasi adimlari ile artis hizinda zaman zaman azalislar takip edildi. Dogus Otomotiv’in satis gelirlerinin yillik bazda
%197 artisla 35,2 mir TL, FAVOK’iin yillik bazda %200 artigla 7,1 mir TL, net karin ise yillik bazda %90 artisla 5,1 mir
TL seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Ayrica, bu ceyrekte déviz kurunda goérilen hafif ylkselisin otomotiv
sektoriindeki ihracatgi sirketlerin finansallari Gzerinde bir 6nceki ceyrede kiyasla ihml katki saglamasini bekliyoruz.
Ford Otosan’in satig gelirlerinin yillik bazda %72 artisla 86,2 mir TL, FAVOK’in yillik bazda %108 artigla 10,1 mir TL,
net karin ise yillk bazda %134 artigla 8,9 mir TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Tofag Otomotiv'in
satiglarinin yillik bazda %60 artigla 25,7 mir TL, FAVOK’iin yillik %53 artigla 4,1 mir TL, net karin ise yillik bazda %108
artisla 4,3 mir TL seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz.

Savunma: Otokar’in satis gelirlerinin 3C23'te devam eden ticari ara¢ ve savunma sanayi araglari teslimatlari
sonucunda yilhk bazda %271,6 yukselisle 5,47 mir TL'ye yiikselecegini tahmin ediyoruz. Satis kirlhminda yurt disi satis
gelirlerinin payinin geyreksel ve yillik bazda sirasiyla 2 puan ve 8 puan artislarla %55’e yikselecegini 6ngoriiyoruz.
FAVOK marjinin bu dénemde savunma sanayi araglari satiglarinin desteginde 12,86 puan artisla %15,34e
yukselecegini tahmin ediyoruz. Finansal giderlerdeki ylksek seyre karsin, operasyonel karliliktaki glc¢li gorinimin
desteginde net karin gegen yilin ayni ddnemindeki 58 mn TL seviyesinden 579 mn TL seviyesine ylkselecegini tahmin
ediyoruz. Aselsan cephesinde de mevsimselligin etkisiyle sirketin satig gelirlerinin bu dénemde Onceki yilin ayni
dénemine gore %87 artisla 12,87 mir TL'ye yiikselecegini, FAVOK marjinin da 5,39 puan artigla %25,74 seviyesinde
gerceklesecegdini 6ngoriyoruz. Net karin ise, bu donemde kur farki gelirlerinin ilimh kalacagd1 éngérusuyle yillik bazda
%85 artisla 3,62 mir TL'ye ylkselecegini tahmin ediyoruz.

Mobilya: Yatas tarafinda; kredi kosullarindaki sikilagsmanin tlketici talebinde yarattig1 zayiflamaya ek olarak, lojistik ve
teslimat tarafinda yasanan aksakliklar nedeniyle ciro biyumesi ve operasyonel marjlari baskilayacagini éngéruyoruz.
Doganlar Mobilya tarafinda ise; kredi kosullarindaki sikilasmanin tlketici talebinde yarattigi zayiflamaya ragmen, fiyat
artiglan ve pazar payl kazanimlarinin desteginde gugli ciro buyimesi agiklamasini beklerken, enflasyonun yarattig
maliyet artiglarina karsin; etkin maliyet ve operasyonel gider yonetimi basarisi ile marjlarin bir énceki ¢eyrege benzer
seviyesini korumasini bekliyoruz.

GYO: Emlak Konut GYO’nun, bu ceyrekte zayif teslimat ve sinirh arsa satisinin etkisiyle zayif karlilik gérinima
kaydedecegini 6ngoriyoruz. Torunlar GYO’nun, konut ve ofis satis gelirlerinde gézlenen zayiflama nedeniyle sinirl
ciro blyumesi kaydetmesini 6ngorirken, finansal gelirlerin katkisiyla gugli net kar blyumesi aciklayacagini tahmin
ediyoruz.

Sisecam’in mimari cam ve soda kull Urin fiyatlarinda yasanan dists ciro blyimesini sinirlarken, Avrupa'da spot
fiyatlara kiyasla nispeten yiliksek kalan enerji hedge maliyetleri ve ylksek baz etkisi nedeniyle operasyonel marjlarda
zayiflama 6ngoriyoruz.

Tirk Traktor’iin hem traktér satis hacminin bu dénemde yillik bazda %33 artis gostermesi hem de fiyat artiglarinin
desteginde satis gelirlerinin %116 artisla 12,40 mir TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. FAVOK'{in %211
artisla 2,86 mir TL'ye yiikselecegini, FAVOK marjinin da 7 puan artisla %23,04’e artis gdsterecegini éngoériiyoruz. Bu
dénemde net finansal giderlerde 6ngorilen artisa ragmen gugli operasyonel performansin desteginde net karin %283
yukselisle 2,50 mir TL’ye ylkselecegini tahmin ediyoruz.

Tekfen Holding’in konsolide satis gelirlerinin kimya sanayi segmenti 6zelinde satilan tonaj miktarinin yatay seyretmesi
nedeniyle yillik bazda %10’luk sinirl artigla 9,07 mlir TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Bu gergevede
konsolide FAVOK marjinin 0,65 puan diislisle %7,64’e gerileyecegini éngdriiyoruz. Sirketin bu dénemde net finansal
gelir kaydedecek olmasina karsin, operasyonel karliliktaki zayiflama nedeniyle net karin %44 disis kaydederek 411
mn TL’ye gerileyecegini dislUniyoruz.
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+ Koza Altin’in Uretiminin 2C23’te yillik bazda %28 gerileyecegdi, TL bazinda altin ons fiyatlarinin %48 yikselecegi
dngoérimiiz dogrultusunda cironun %17 artisla 2,30 mir TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Uretimde
dngoérdigimiiz gerileme nedeniyle, FAVOK marjinin 22,56 puan diisiisle %31,96’ya gerileyecegini tahmin ediyoruz.
Net karin ise bu dénemde operasyonel olmayan gelirlerin destedinde %21 artigla 1,60 mir TL seviyesinde
gerceklesecegini dngoriyoruz.

+ Dayanikl Tiiketim: Yurt i¢i pazardaki guglu talebin devam etmesi ve fiyat artislarinin yani sira girdi maliyetlerinde
gbzlenen gerilemenin marjlar Gzerindeki olumlu etkisini yilin Uglinci ¢eyredinde de takip ediyoruz. Bdylelikle,
Arcelik’in satis gelirlerini yillik bazda %69 artisla 57,7 mir TL, FAVOK’(in %110 artisla 6,1 mir TL, net karin ise %278
artigla 1,3 mir TL seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Vestel Elektronik satig gelirlerinin yillik bazda %70 artigla
24,6 mir TL, FAVOK'iin %292 artisla 3,7 mir TL seviyesinde gergeklesmesini tahmin ediyoruz. Net kar tarafinda ise
azalan finansman giderleri sonrasinda sirketin 910 mn TL net kar agiklamasini bekliyoruz.

+ Coca Cola igecek’in, Giglincii geyrek operasyonlarinda yurtdisi operasyonlarda gériilen ihml hacim daralmasi, yurt
ici pazardaki gucli talep ile karsilandidini takip ediyoruz. Marjlar tarafinda ise fiyatlama mekanizmasinin aktif
kullaniimasi ve operasyonel giderlerdeki iyilesme isiginda toparlanma bekliyoruz. Buna gore; Coca Cola’nin satis
gelirlerinin yillik bazda %82 artisla 31,6 mlr TL, FAVOK’iin %95 artisla 7,2 mIr TL, net karin ise %91 artisla 3,5 mir
TL seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz.

+ Tat Gida’nin, yurt ici tarafta glgli satis hacmi ve fiyat performansi ciro blyimesini desteklerken, enflasyonun
yarattigi maliyet artislari nedeniyle marjlarda yillhik bazda daralma dngéruyoruz.

* Logo Yazihm’in cirosunun 3C23’te Turkiye operasyonlarindaki olumlu goérinimin desteginde yillik bazda %63
artisla 625 mn TL'ye yukselecegini dngoériyoruz. Bu dénemde Romanya operasyonlarindaki distk karhihdin
yansimalarina ek olarak, maliyetlerdeki artislar nedeniyle FAVOK marjinin 5,92 puan diisligle %26’ya gerileyecegini
tahmin ediyoruz. Operasyonel karliliktaki zayiflamaya ek olarak, net finansal gelirlerdeki zayiflamanin etkisiyle net
karin %11 artisla 125 mn TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

* Biotrend Enerji’nin cirosunun 3C23'te elektrik uretim trendi i1siginda yillik bazda %70 artigla 512,75 mn TL'ye
yiikselecegini, FAVOK marjinin da 6,31 puan diisiisle %21’e gerileyecegini éngériiyoruz.

* Indeks Bilgisayar'in cirosunun gugli kalan talebin etkisiyle yillik bazda %68 artigla 11,35 mir TL seviyesinde
gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Briit karlilikta devam edecegini 6ngordigimiiz artis egilimi 1siginda FAVOK’iGn
%118 artisla 620 mn TL'ye yukselecegini disunlyoruz. Net karin ise net finansal giderlerde 6ngérdigimiz yukselis
nedeniyle %51 artis kaydederek 250 mn TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.
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Arastirma Kapsamimizdaki Sirketlerin 3G23 Finansallarina iliskin Beklentilerimiz

Sirket Agiklanmas: Beklenen
AKCNS 4.396 1.266 1.208 70% 222% 46% 33% 30% 37% 20.10.2023
ARCLK 57.743 6.108 1.270 69% 110% 278% 23% 22% 158% 20.10.2023
ASELS 12.873 3.314 3.623 87% 136% 85% 32% 33% 15% 31.10.2023
BIOEN 513 111 110 70% 49% 7% 31% 31% -4% 6 Kasim haftasi
BIMAS 74.592 5.636 3.022 82% 97% 70% 29% 31% 6% 7.11.2023
CCOLA 31.643 7.255 3.482 82% 95% 91% 36% 45% 46% 31.10.2023
CIMSA 3.708 901 939 53% 133% -53% 22% 22% -7% 23 Ekim haftasi
DGNMO 2.056 300 150 88% 65% 74% 37% 37% 20% 3.11.2023
DOAS 35.202 7.140 5.118 197% 200% 90% 30% 24% 0% 9.11.2023
EKGYO 2.653 671 776 205% 71% 21% -56% -42% -54% 6 Kasim haftasi
FROTO 86.164 10.077 8.948 2% 108% 134% 17% 19% 33% 25.10.2023
INDES 11.351 620 250 68% 118% 51% 38% 58% 20% 5-7 Kasim
KOZAL 2.302 736 1.602 17% -31% 21% 60% 145% 6% 30.10.2023
LOGO 625 163 125 63% 33% 11% 9% -7% -53% 31.10.2023
MGROS 41.340 2.838 1.178 89% 39% 46% 25% 30% -21% 1.11.2023
OTKAR 5.468 839 579 271,6%  2199% 903% 42% 93% 106% 23.10.2023
SISE 35.620 6.205 3.725 37% 14% -22% 18% 18% -35% Kasim'in ik haftasi
SOKM 29.355 2.175 898 2% 66,3% -25% 19% 26% 1% 9.11.2023
TATGD 1.272 163 102 70% 40% 106% 27% 84% 34% 23 Ekim haftas|
TCELL 25.799 11.209 4.015 76% 87% 68% 19% 18% 27% 7.11.2023
TKFEN 9.070 693 411 10% 2% -44% 3% -19% -17% 9.11.2023
TOASO 25.669 4.096 4.278 60% 53% 108% 10% -6% -13% 25.10.2023
TRGYO 955 708 786 31% 47% 118% 10% 7% 18% 6-7 Kasim
TTRAK 12.402 2.857 2.499 116% 211% 283% 15% 6% 15% 24.10.2023
TTKOM 22.036 8.028 3.139 76% 59% 168% 23% 33% a.d. 6.11.2023
VESTL 24.602 3.715 909 70% 292% a.d. 20% 9% a.d. 1-9 Kasim
YATAS 2.347 289 102 31% 23% -35% -9% -22% -51% 9.11.2023

Kaynak: HLY Arastirma, Finnet

3G23 Yillik Bazda FAVOK Degisimleri 3C23 Yillik Bazda Net Kar Degisimleri
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OTKAR  VESTL AKCNS TTRAK DOAS LOGO YATAS  SISE  TKFEN  KOZAL OTKAR TTRAK ARCLK TTKOM FROTO  SISE  SOKM YATAS TKFEN CIMSA

Kaynak: HLY Arastirma, Finnet Kaynak: HLY Arastirma, Finnet
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Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlan

(Aksi belirtilmedikge 6niimiizdeki 12 ay i¢in beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

SAT : %0'in altinda azalig

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegil BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktoriu

mMaduar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikli Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlislhigindan hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirnm’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurlrligi giren “Elektronik Ticaretin
Diizenlenmesi Hakkinda” g¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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