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2C24T Kar Tahminleri
2. ceyrek bilanco sezonu bankalar ile basladi. Kapsamimizdaki  mali Tablo Tiirii Son Aciklama Tarihi
bankalarin yilin ikinci ceyreginde yillik bazda %26 kar daralmasi (¢eyreklik Konsolide Olmayan 20.09.2024
bazda %29 daralma) yasayacagini ongoriyoruz. 22 Temmuz'da goneolide 30.09.2024
yayinladigimiz “Bankacilik Sektort 2C24 Beklentiler” raporumuza linkten pganka solo 09.08.2024
ulasabilirsiniz.
Konsolide olmayan sirketler igin 2. geyrek finansal sonuglar igin son
gonderme tarihi 20 Eyliil 2024, konsolide sirketler icin ise 30 Eyliil 2024
olarak belirlenmistir.
2c23 1c24 2c24 Yillik Ceyreksel
Deist Desiei
Tahminlerimiz enflasyon muhasabesine gére hazirlanmistir. Yillk bazda agpg/L e s
2C23 sonuclari ile karsilagtirma yapmak mumkin olmadigindan oSN oEs R NEE T T
raporumuzda karsilastirma o6lgutd olarak 1C24 finansal gerceklesmelerini  EUR/TL
Dénem Sonu 28.154 34.802 35.128 24.8% 0.9%
referans aldik. Ortalama 22593 33558 34800  54.0% 3.7%
50€ - 50% Sepet
Dénem S 26989 33544 33977  259% 1.3%
Kapsamimizdaki banka disi sirketlerin net karinda ceyreklik bazda O?tr;T;ﬂaonu 21678 32233 33553 54.8% 24.1%
%82 yiikselis 6ngorilyoruz. Banka disi sirketler icin 2C24'te FVAOK ve net
satislar icin ceyreklik bazda sirasiyla %52 ve %14 ytkselis tahmin ediyoruz.
Ceyreklik bazda gozlemledigimiz yukselislerin ana sebebi enflasyonun yani
sira igecek, perakende ve havacilik sektorundeki sirketler igin ikinci el
) ) . . . (TL mn) 1624 2¢24T Ceyrekse
ceyreklerin mevsimsel olarak bir 6nceki ceyrege kiyasla daha yuksek Degisim
performansa sahip olmasi. Daha yuksek gelirler operasyonel kaldirag etkisi Banka brst
Satislar 945,841 1,075,736 14%
yaratarak ceyreklik bazda daha iyi marjlarin (EBITDA icin 3.2pp genisleme) FVAOK 91446 138 823 5206
yakalanmasini sagliyor. FVAOK Marji 9.7% 12.9% 3.2pp
Net Kar 33,505 60,903 82%

Havayollari sektorinin glclt sezon destegi ile artan yolcu sayisi ve yan  Kaynak: Garanti BBVA Yatirim
gelirlerin katkisiyla, Telekom sektérunin ARPU artisi ve daha dusuk
operayosyonel olmayan gider beklentileriyle olumlu strpriz yapmalarini
bekliyoruz. CCOLA ve AEFES yuksek sezonlarina iyi bir baslangic
yapabilirler. Marijlari baski altina alacak énemli bir degisken gérmuyoruz.
Otomotiv piyasasi yurtici hafif ticari arag hacminde 6énemli oranda dusus
oldu. Yuksek rekabet ve maliyet baskisi FROTO'da marjlari daraltabilir.
TKNSA icin; pazarin daraldigl, talebin zayif oldugu ve rekabetin ise yogun
oldugu bir ceyrek oldu. Yuksek finansman giderleri ve enflasyon
muhasebesinin negatif etkileri de bir araya geldiginde net zararin buytmesi
beklenebilir. YATAS ta pazarlama ve dagitim maliyetlerinin karlilik Gzerinde
1.0pp'ye yakin dustse neden olmasini bekliyoruz.

Siniflandirma: Acik


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/medium/researchreports-constant-39556-2x.vsf
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2¢24T
Borsa Kodu Sirket Tavsiye| Satislar FVAOK Net Kar FI\‘:IQ:LK Satiglar
AEFES Anadolu Efes Biracilik E0 66,738 13572 5078  20.3% 53%
ARCLK Argelik EP 97558 5463 -440 5.6% 35%
ASELS Aselsan EU 17,561 4,057 1,791 23.1% 16%
BIMAS Bim Birlesik Magazalar EU | 14462 4247 4038 3.7% 10%
CCOLA Coca Cola igecek EU 39,993 8116 5688 20.3% @ 46.9%
FROTO Ford Otosan EU 120,385 8542 6,946 7% -31%
KOZAL Koza Altin Isletmeleri EP 2,585 838 340 32.4% -12%
MGROS Migros E0 61,767 1536 1441 2.5% 18%
PGSUS ?Zg‘amsgzlﬁ';va EU | 25413 6709 2541 264%  46%
SISE Sise Cam E0 45860 3715 2,752 8.1% 13%
SOKM Sok Marketler Ticaret EU 41,896 -50 181 -0.1% 13%
TCELL Turkcell E0 34,182 14,292 3m 41.8% 16%
TKNSA Teknosa EU 14,629 358 -288 2.4% 0%
TTKOM Turk Telekom E0 3212 12,074 1,541 37.6% 15%
THYAO Turk Hava Yollari EU 183,441 40,907 21664 223% 25%
TUPRS Tupras E0 155060 10,303 2,423 6.6% -6%
ULKER Ulker EU 18300 3,750 1750  20.5% 7%
YATAS Yatas E0 3,642 359 153 9.9% 8%
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Tahmini Aciklama
Tarihi

20.08

30.07

Eylul'tnilk yarisi

Eylul'tin ikinci yarisi

19.08

06.08

3rd week of September

20.08

12.08

Eylal'tn ilk haftasi

Eylul'un ilk haftasi

Eylul'tun ilk yarisi

Agustos'un 3. haftasi

Eylul'tun ilk yarisi

05.08

05.08

12.08

Eylul'tin 4. haftasi

Arastirma

Yorum

Turkiye ve Rusya bira grubunda 2C24 icin hacim bazinda tempo yavaslasa da sirasiyla diisik tek
haneli ve orta onlu hanelerde buytime devam ediyor. Rusya'da rekabet bir miktar marjlari diistirecek
olsa da bunu normallesme olarak yorumluyoruz

Whirpool Corporation anlasmasinin katkisiyla gelir artigi beklerken, faaliyet karlliginda daralma
ongormekteyiz.

Daha yuksek tahsilat beklentisi ve daha ytiksek operasyonel olmayan gelirler beklentisi.

2C'de talepte yasanan bir miktar yavaslama ve ilk ceyrege kiyasla daha dustk tempoya sahip
enflasyon etkisiyle 1G24 'teki ytiksek briit kar marjinin normellesmesini bekliyoruz.

Konsolide satis hacminde dustik tek haneli bilyiime olmasini, Net satis gelirlerinin ise TMS29 6ncesi
rakamlara gore yillik bazda %60'a yakin biyiimesini bekliyoruz. Marijlari baski altina alacak énemli bir
degisken gormuyoruz.

Yurtiginde hafif ticari arag hacminde énemli oranda duists oldu. Yuksek rekabet ve maliyet baskisi
marjlari daraltabilir

Ceyreksel olarak daha dustk altin tGretim beklentisine karsin, daha ytiksek altin fiyatlari ve daha
dusuk operasyonel olmayan gider beklentisi.

Fiyat yatinmlar 2C'de de devam ettiginden brut karlilikta dustis kacinilmaz olacak. Kredi karti
komisyon giderleri ve vade farki giderleri net kar tizerinde negatif etki yaratmaya devam edebilir

Artan yolcu trafigi ve doluluk oranlari ile daha gticlti yan gelir beklentisi
Faaliyet karinda geyreksel olarak iyilesme ve daha duistik operasyonel olmayan gider.

TMS29 dahil sonuglarda kullanilan yuksek faiz EBITDA marjini yeniden negatifte birakabilir.

Abone basina elde edilen aylik gelir (ARPU) bilytimesinin devami beklentisi, normallesen faaliyet
giderleri ile marjlarda iyilesmenin devami beklentisi.

Pazarin daraldigi, Talebin zayif oldugu ve rekabetin ise yogun oldugu bir ¢eyrek oldu. Yuksek
finansman giderleri ve enflasyon muhasebesinin negatif etkileri de bir araya geldiginde net zararin
buytmesi beklenebilir

Abone basina elde edilen aylik gelir (ARPU) bulytimesinin devami beklentisi, daha dustik operasyonel
olmayan gider beklentisi ile net kar artisi

Artan yolcu trafigi ve doluluk oranlari ile daha gtiglt kargo geliri beklentisi

RUP bakiminin sonlandigi bu geyrekte kapasite kullanim oraninda artis bekliyoruz. Ik ceyrege kiyasla
agirliklandirimis ortalama triin marjlarinda 2$ gerileme 6ngérsek de artan kapasite kullanimi ve
parasal kayiptaki normallesme, ilk ceyrege kiyasla daha pozitif bir kar rakami beklememizi sagliyor

Guglt 1G24 sonuglarinin ardindan  gelirde reel
dustnuyoruz

kigulme beklerken marjlarin  korunacagini

Gelir tarafinda 1C24'e kiyasla 6nemli bir reel degisim beklemezken, karlilik tarafinda da baskili bir
ceyrek yasandi. Ozellikle pazarlama ve dagitim maliyetlerinin karlilik tizerinde 1.0pp'ye yakin dustse
neden olmasini bekliyoruz
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Tavsiye Listesi
30.07.2024 Hisse Temel Kapanis 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. F/K F/DD Ozkaynak Get.
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) Hacim**  2024T 2025T 2024T 2025T 20247 2025T
FINANSAL
Bankalar 4.2 2.7 1.09 0.78 30.0% 35.0%
Garanti Bankasi GARAN Not Yok  126.20 - - 530,040 16,086 2,233 - - - - - R
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK EU 30.18 42.0 39% 254,932 7,737 4,378 2.9 19 1.0 0.7 39.0% 42.0%
Halk Bankasi HALKB EP 17.89 18.7 5% 128,536 3,901 1,202 6.3 4.0 0.9 0.7 15.0% 20.0%
Is Bankasi (C) ISCTR EP 15.23 17.5 15% 380,750 11,555 5,152 4.3 3.0 12 0.8 32.0% 34.0%
T. Vakiflar Bankasi VAKBN EP 21.90 223 2% 217,159 6,590 980 58 35 1.1 0.9 21.0% 28.0%
Akbank AKBNK EU 64.65 82.0 27% 336,180 10,202 4,261 4.1 26 12 0.9 34.0% 38.0%
T.SKB. TSKB EP 12.73 i -13% 35,644 1,082 279 4.3 3.0 1.3 0.9 34.0% 36.0%
Hisse Temel Kapanis 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. F/K
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mn TL) (mn ABD$) Hacim**  2024T 2025T
Kog Holding KCHOL EU 217.80 325.00 49% 552,319 16,762 3,182 1.0 7.9
Sabanci Holding SAHOL EU 103.70 126.77 22% 217,809 6,610 221 33 2.4
Hisse Temel Kapanis 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. F/K FD/FVAOK FD/Satis
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) Hacim**  2024T 2025T 20241 2025T 20241 2025T
GYO
Emlak G.M.Y.O. EKGYO EP 12.19 10.2 -16% 46,322 1,406 2,269 6.3 5.0 9.1 7.3 2.0 1.6
Hisse Temel Kapanis 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. F/K FD/FVAOK FD/Satis
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mn TL) (mn ABD$) Hacim**  2024T 2025T 20241 2025T 2024T 2025T
SANAYi 8.2 6.5 4.42 3.42 0.79 0.66
Anadolu Efes Biracilik AEFES EU 264.25 293.8 1% 156,464 4,748 568 12.2 8.3 4.0 2.8 0.8 0.6
Arcelik ARCLK EP 183.00 210.0 15% 123,658 3,753 666 15.5 14.4 8.2 6.8 0.7 0.6
* Aselsan ASELS EU 62.70 84.0 34% 285,912 8,677 2,631 10.8 8.0 9.9 7.0 2.6 1.7
* Bim Birlesik Magazalar BIMAS EU 599.00 730.0 22% 363,713 11,038 1,624 12.2 n2 14.7 12.3 0.7 0.6
Coca Cola Igecek CCOLA EU 875.00 1068.6 22% 222,574 6,755 469 14.9 9.4 8.2 5.6 1.6 1.1
Koza Anadolu Metal KOZAA EP 61.45 59.0 -4% 23,848 724 638 83 7.2 19 1.8 0.9 0.7
Koza Altin Isletmeleri KOZAL EP 23.44 25.7 10% 75,067 2,278 1,988 10.5 9.1 1.6 10.7 55 4.3
* Mavi Giyim MAVI EU 11.80 129.6 16% 44,413 1,348 356 1.0 7.6 4.9 3.9 0.9 0.9
Migros MGROS EU 546.00 704.6 29% 98,856 3,000 823 9.8 9.6 15.8 35 0.3 0.2
* Pegasus Hava Tasimaciligi  PGSUS EU 229.00 285.0 24% 114,500 3,475 2,246 6.3 4.3 6.0 4.2 1.8 12
Sise Cam SISE EU 47.06 68.5 46% 144,155 4,375 1,951 50 41 5.0 3.6 1.0 0.8
Sok Marketler Ticaret SOKM EU 62.70 102.9 64% 37.199 1,129 600 7.0 4.6 2.6 1.7 0.2 0.1
Turkcell TCELL EU 105.60 137.0 30% 232,320 7,050 2,186 e 8.3 33 2.8 1.4 12
Tark Telekom TTKOM EU 48.00 60.5 26% 168,000 5,098 931 1n.9 10.1 53 4.3 1.9 1.6
* Turk Hava Yollari THYAO EU 294.00 455.0 55% 405,720 12,313 10,486 4.3 33 3.6 29 0.8 0.7
Ulker ULKER EU 166.10 215.0 29% 61,337 1,861 888 ns 9.5 4.6 4.7 0.9 0.9
* Yatas YATAS EU 33.30 59.5 79% 4,988 151 73 8.4 2.7 3.2 25 0.4 0.3
Teknosa TKNSA EU 30.50 80.1 163% 6,131 186 191 4.8 3.9 3.6 11 0.1 0.1
Tupras TUPRS EU 162.50 275.0 69% 313,104 9,502 4,333 6.6 6.9 4.2 4.4 0.3 0.3
Ford Otosan FROTO EU 984.50 1578.9 60% 345,471 10,484 1,154 5.0 4.7 6.6 5.5 0.6 0.5
BIST 100 Xu100 10,734 9,110,790 276,496 106,672 653 4.5

*: BIST Katilim Endeksine Dabhildir, **: 6 aylik, (mn TL), EU: Endeks Uzeri, EP: Endekse Paralel, EA: Endeks Alti, GG: G6zden Geciriliyor



UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler
arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayall olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada
degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'ntn Endekse Paralel
(EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris
ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢gikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi
anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin
beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak kimdalatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve
Model Portfoy kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir ¢rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel 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.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirnmlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni
olmadikga icerigi kismen ya da tamamen Ugtncu kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti
yapilamaz, kullanilamaz. Ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki
aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Glkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.$

Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



