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4C24 Kar Beklentileri - Banka Disi Sirketler

Takip listemizdeki banka disindaki sirketler icin enflasyon muhasebesi (TMS 29) uygulanmistir (takip listemizde olan ve

mali tablolarini doviz cinsi olusturan EREGL, TAVHL, THYAO ve PGSUS i

Karsilagtirma yapilabilmesi icin sirketlerin 4C23 mali verilerine (Ciro, FAVOK ve net kar) enflasyon endekslemesi uygu-
lanmistir.

(Mn TL)
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AKCNS

4,396

641

6,464

841

745

-32%

-24%

-17%

Enflasyon katsayisi uygulanmis beklentilerimize gore Akgansa satis
gelirlerinin yilin son geyreginde yillik bazda yaklasik %32 oraninda
diisiis gdstermis olabilecegini tahmin ediyoruz. FAVOK marjindaki
daralma beklentimize karsin, net kar marjinda 6nceki geyrege
gore iyilesme bekliyoruz.

AKSEN

6,810

2,687

2,152

9,784

1,995

3,071

-30%

35%

-30%

Sirket’in 4C24’te net satis gelirlerinin 6.810 milyon TL seviyesinde
olmasini bekliyoruz. Sirket'in FAVOK rakaminin 4G24’te 2.687
milyon TL ve 2.152 milyon TL net kar elde edecegini tahmin
edivoruz

ARCLK

101,100

6,556

5,453

90,630

5,297

6,267

12%

24%

-13%

31 Ocak 2025

Whirlpool birlesmesinin  maliyet yonetimine negatif etkileri
4G24’te de sirdi. FAVOK marjinin seviyesinde gergeklesmesini
bekliyoruz. Diger taraftan Whirlpool birlesmesine ait kapanig
islemlerinin tamamlanmasiyla negatif serefiye yansimasini ve net
kari desteklemesini bekliyoruz.

ASELS

53,677

14,202

7,273

49,862

9,629

5,973

8%

47%

22%

4. ceyrekte tahsilatlarin yogun olmasini ve ihracat gelirlerinin

ciroya etkisinin gugli omasini bekliyoruz.

BIMAS

136,145

6,022

6,078

122,563

2,366

8,159

11%

155%

-26%

11 Mart 2025

Sepet bazinda bilyimenin devam etmesi ve artmakta olan magaza
sayisinin olumlu etkisi ile faaliyet karlili§inin olumlu seyrinin
devam etmesini bekliyor, FAVOK rakaminin 4G24’te giiglii yiikselis
gostermesini bekliyoruz.

CCOLA

26,507

3,955

2,844

24,173

2,271

6,286

10%

74%

-55%

04 Mart 2025

4G24'te yillik %7,3’lik yukselisle 271mn Unite kasalik konsolide
satis hacmi yakalayan CCl'in zorlu fiyatlama ortami ve artan
maliyet baskisi nedeniyle karinin daralacagini diisiiniiyoruz.

CIMSA

5,265

1,529

860

8,327

1,656

1,724

-37%

-8%

-50%

Enflasyon katsayisi uygulanmig beklentilerimize gére Cimsa satig
gelirlerinin 4C24’te yilik bazda yaklagik %37 oraninda dusls
gostermis olabilecegini tahmin ediyoruz. Satis gelirlerindeki
gerilemeye beklentimize ragmen FAVOK marjinda iyilesme

olabilecegini 6ngoruyoruz.

DOAS

51,765

1,480

601

55,754

4,133

4,740

-7%

-64%

-87%

28 Subat 2025

4G24'te artan satig adetlerine ragmen zorlu fiyatlama ortamindan
kaynakli olarak Sirket’in net satig gelirlerinin yillik %7 daralacagini
dngoriiyor, FAVOK ve net kardaki daralmanin da devam edecegini

diisintyoruz.

EREGL

49,111

3,308

2,600

46,889

5,132

7,901

5%

-36%

-67%

Subat ayi 2.
Hafta

2024’Un gugli  geyreklik kargin  Urin
fiyatlarindaki zayiflik nedeniyle en dulstk c¢eyreklik ton basina
FAVOK gerceklesmesi bekliyoruz. Net karda ise 155mn Dolar

deprem avansinin pozitif etkisine karsilik ertelenmis vergi

en satis hacmine

giderlerinin net kari baskilamasini bekliyoruz.

FROTO

167,503

11,469

10,028

155,943

6,425

26,997

7%

78%

-63%

Subat ayi 3.
Hafta

Maliyet baskisi ve rekabetgi fiyatlama ortaminin yarattig
zorluklardan kaynakli olarak satis gelirlerinin yillik %7 buytmesini
beklerken net karin yillik bazda daralacagini tahmin ediyor, FAVOK

marjinin ise 4GC24'te %6,8 civarinda seyredecegini dngoriyoruz.

KRDMD

15,105

1,244

-982

19,142

521

5,526

-21%

139%

ad

4C24’te ray satislarinin ciroyu ve marj katkisi yiiksek bir trln
olmasi nedeniyle FAVOK'(i desteklemesini bekliyoruz. Yaklagik
578bin satis hacmi ve ton basina 645 FAVOK gerceklesmesi
ongoriyoruz.

MGROS

74,328

3,814

1,029

65,702

56

1,151

13%

6711%

-11%

05 Mart 2025

4G24’te online satig kanallarinin & magaza aglilislarinin pozitif etkisi
ile ¢oklu kanallarda biyimenin devam etmesini ve fiyat
indirimleri/yatirimlarinin  satis gelirlerine olumlu yansimasini
bekliyor, operasyonel performansin da pozitif seyrini devam

ettirmesini bekliyoruz.

4C24 Kar Tahminleri
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4G24 Net Kar Tahminleri - Sal

(Mn TL)
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Aciklanma

PETKM

18,000

-181

-1,817

21,501

-444

20,810

-16%

ad ad

Mart aytilk
hafta

Zayf talep ve urln fiyatlari ortaminda, maliyetlerin de yuksek
seyri nedeniyle 4C’'de de zayif sonuglar gérmeye devam

edecegimizi distinlyoruz.

PGSUS

25,717

6,056

222

18,557

3,618

11,861

39%

67% -98%

04 Mart 2025

4G24'te yillik bazda yukselis gosteren yolcu trafigini sayesinde
operasyonel taraftaki pozitif ivmenin devam etmesini bekliyoruz.
Sirket'in yiikselen yolcu birim gelirleri ile yan gelirlerle desteklenen
gelir biylimesinin operasyonel karliliga etkisinin olumlu olacagini
dlsunuyoruz.

SELEC

29,998

2,894

650

32,974

1,416

734

-9%

104%  -11%

ilac zammi ve giincellenen fiyat kademelerinin operasyonel

karlihgini desteklemesini bekliyoruz.

SISE

40,341

2,623

50,486

4,316

13,081

-20%

-39% -97%

Sirket'in  4G24’te zayif talep kosullari nedeniyle dusik

fiyatlandirma ortaminin devam etmesini bekliyoruz.

TAVHL

14,472

2,971

180

10,616

2,141

2,160

36%

39% -92%

18 Subat 2025

Yillk bazda buyuyen yolcu trafigi ile operasyonel tarafta
iyilesmenin devamini bekliyoruz. Gegen yilki tek seferlik vergi
gelirlerinin  olumlu etkisi nedeniyle net karllikta daralma
beklemekteyiz.

TCELL

44,011

17,857

2,930

37,860

17,216

24,190

16%

4% -88%

Subat ayi 4.
hafta

4. geyrekte kullanilmayan hat kapamalari gergeklestiginden, 6n
6demeli abone sayisinda dusUs ile beraber mobil tarafta net abone
kaybi gergeklesebilecegini dusliniiyoruz. Rekabetgi fiyatlama
ortamina ragmen tarifelere yansimayi stirdiiren zamlar ile Reel

ARPU  buylmesinin strmesini ve gelirleri desteklemesini
halli 1z

THYAO

192,932

34,127

27,749

145,617

22,072

93,500

32%

55% -70%

28 Subat 2025
Borsa agllis
oncesi

Kargo is kolunun silregelen destegi ve devam eden maliyet
onlemlerine paralel yakit fiyatlarindaki diisistin Sirket Gizerindeki

olumlu etkisini stirdiirmesini bekliyoruz.

TOASO

28,471

547

511

50,854

7,163

7,437

-44%

-92%  -93%

12 Subat 2025

DusUs gosteren satig adetleri ve fiyatlama ortaminin zorlugundan
kaynakl olarak FAVOK ve net kar rakamlarinda daralma
bekliyoruz.

TTKOM

44,734

17,047

1,443

37,901

12,492

23,116

18%

36% -94%

Basaril fiyat ayarlamalarinin ARPU (kullanici basina gelir) ve satig
gelirlerini desteklemeyi siirdiirmesini bekliyoruz. FAVOK marjinin
hem ceyreklik hem yillik bazda gliglenerek %38,1 seviyesinde

gergeklesecegini 6ngoruyoruz.

TUPRS

206,158

12,588

3,939

266,615

31,962

52,484

-23%

-61% -92%

17 Subat 2025

Satig tonaji ve Urun cracklerinin zayif sezon dolayisiyla zayif

seyretmesini bekliyoruz.

VESBE

Cekince: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimii tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullanilmasindan dogabilecek zararlardan $eker Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu

tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

20,057

1,066

-558

21,233

3,277

1,360

-6%

-67% ad

Avrupa’da siregelen zayif talebin ve EuroDolar paritesinde
disusin  satis gelirlerini ve marjlari  olumsuz etkilemesini

4C24 Kar Tahminleri
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Seker Yatirnm Menkul Degerler A.§. TEL:+90 (212) 334 33 33
Buyukdere Cad. No:171 Metrocity = Fax:+90 (212) 334 33 34

A Blok Kat 4-5 34330 SIiSLIi /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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