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�tGaranti BBVA 
Yat1nm 

2C25T Kar Tahminleri 

2C25T 

Borsa 
$irket Tavsiye Sati1lar FVAOK Net Kar 

FVAOK 
Satitlar 

Kodu Marji 

AEFES Anadolu Efes Birac1hk EP 63,500 10,520 2.409 16.6% 43% 

AKGRT Aksigorta EO 675 

AKSEN Aksa Enerji EO 7,715 2.488 1,282 32.2% -20% 

ANSGR Anadolu Sigorta EO 2.450 

ARCLK Arr;elik EP 122,212 7,003 -1,510 5.7% 12% 

ASELS Aselsan EO 28,589 7,291 3,335 25.5% 25% 

BIMAS Bim Birle�ik Magazalar EO 154,596 6,648 4.429 4.3% 5% 

CCOLA Coca Cola ir;ecek EO 48,903 9.011 5,096 18.4% 35.2% 

DOAS Dogu� Otomotiv EP 63,167 5,518 2,355 8.7% 50.3% 

EREGL Eregli Demir Celik EP 47.445 4,195 943 8.8% -11.4% 

FROTO Ford Otosan EO 194,655 11,687 6,007 6.0% 21.0% 

KOZAL Koza Altin f�letmeleri EP 3,827 693 589 18.1% -9% 

KRDMD Kardemir (D) EO 14,103 1,154 52 8.2% 43% 

MGROS Migros EO 92,693 5,167 1,235 5.6% 18% 

PGSUS 
Pegasus Hava 

EO 34,948 9.471 5,662 27.1% 48% 
Ta�1mac1I1g:1 

SISE Si�e Cam EP 50,056 3,304 1,101 6.6% 10% 

SOKM Sok Marketler Ticaret EO 61,239 327 36 0.5% 13% 

TCELL Turkcell EO 51,923 21,964 3,095 42.3% 29% 

TTKOM TOrk Telekom EO 49,745 19,804 4.770 39.8% 23% 

THYAO TUrk Hava Yollan EO 235,464 52,061 32,588 22.1% 33% 

TKNSA Teknosa EO 16,877 749 -291 4.4% 2% 

TOASO Tota� Otomobil Fab. EO 66,100 2,698 926 4.1% 173% 

TUPRS TUpra� EO 161,791 12,730 6,742 7.9% 2% 

ULKER Olker EO 23,056 3,690 456 16.0% -14% 

YATAS Yata� EO 4,846 375 73 7.7% 6% 

c;eyreksel Deiitim 

FVAOK Net Kar 
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Ceyreklik bazda mevsimsel etki olagan iyile�meler getiriyor. Rusya operasyonlan haric; bak1ld1�1nda 
y1ll1k bazda kar�1la�t1rma makul degil. 

2C25'te Sirket'in yat1nm gelirlerinin toparlanmas1 sayesinde gUr;IO sonuc;lar m;1klamas1n1 
beklemekteyiz. Net Kar tahminimiz r;eyreklik % 101 y1ll1k olarak ise %92 art1�a i�aret etmektedir. 

Yurt ir;i sat1!ilarda zay1fl1ga paralel olarak satl!i gelirlerinde do�o� bekliyoruz. Yurt d1�1 gelirlerinin 
payInIn gOrece artmas1 FVAOK marj1n1 iyile�tiriyor. 

Net Kar tahminimiz r;eyreklik olarak %9'Iuk (y/y -%5) bir art1�a l�aret eden 2.45mlr TL'dir. Sirket'ln 
yat1nm gelirlerinde toparlanma beklentimize kar�1n bir Oncekl r;eyrekteki temettU geliri kaynakl1 
olarak yUksek baz etkisi bulundugunu not ediyoruz. 

2C25'te gUr;IU EUR'un �irketin faaliyet karl1l1g1n1 olumlu etkilemesini beklerken, toplam borr;lar ir;inde 
EUR ag1rl1g1n1n fazla olmas1 nedeniyle daha yUksek kur fark1 gideri ve net finansal glder 
6ng6rmekteyiz. 

Daha yUksek tahsilat ve daha yUksek operasyonel olmayan gelir beklentlsi. 

Tuketici al1m gUcUndeki dU�U�e ragmen, operasyonel kald1rar; sayesinde marjlarda toparlanma 

Tuketici gelirindeki azalma ve turizm sektorUnUn r;ok canh olmamas1 talebi olumsuz etkiliyor. 
Uluslararas1 hacimde bir  miktar iyile�me ve fiyat ayarlamalanna ragmen yill1k bazda gelirde hafif 
dU�U� ve marjlarda daralma bekliyoruz 

Stoklan eritmek ve pazar payI kazanmak ad1na kampanyalara ag1rhk verildi. 1 puanllk pazar payI art1�1 
kaydedilirken brOt marj bask1land1. Yine de bag1� giderlerinin de azalacak olmas1 ile Onceki r;eyrege 
gOre iyile�me g6zlemleyecegiz 

Bu r;eyrekte �lrketten l8mn tonun hafif alt1nda sat1� bekliyoruz. 1C25'te 51$ olan ton ba�ina 
FVAOK'Un 63$'a iyile�ecegini tahmin ediyoruz. 

GOr;IO sati�lar ve parite destegine ragmen aliyet yOnlO bask1lar iyimserligi gOlgeliyor 

Ceyreksel olarak daha dO�Ok altin Oretim beklentisine kar�in daha yOksek operasyonel olmayan gelir 
beklentisi. 

Kardemir'in bu r;eyrekte 605bin ton sati� gerr;ekle�tirdig'.ini tahmin ediyoruz. Ton ba�1na FVAOK'te 
1C25'teki 48$'dan 51$'a iyile�me bekliyoruz. 

Pazar payI kazarnm1rn devam ettirmek ad1na fiyat yat1nmlan promosyon ve indirimlerle artarak 
devam ediyor. Net finansal gelir: dO�en enflasyon ve temetto Odemeleri nedeniyle bir miktar dO�ecek 

Yolcu trafig'.indeki art1�, daha gOr;IO birim yolcu geliri ve yan gelir beklentileri ile birlikte olumlu 
EURUSD paritesi 

EBITDA marj1nda iyile�meye kar�in daha yOksek operasyonel olmayan gider beklentisi 

Mag'.aza verimlilig'.inde art1�a paralel olarak trafikte de gOzlenen art1� reel bOyOme getirecek. Karl1l1k 
yOnetim beklentilerine yakin ancak hala dO�Ok 

Daha yOksek faturall abone sayIsI ve Abone ba�ina elde edilen ayhk gelirde (ARPU) bOyOme 
beklentisine kar�1n daha yOksek operasyonel olmayan gider beklentisi. 

Faturah abone say1s1nda ve Abone ba�1na elde edilen ayl1k gelirde (ARPU) bOyOmenin ve marjlarda 
iyile�menin devam1 beklentisine kar�in daha yOksek operasyonel olmayan gider beklentisi. 

Artan yolcu trafigi ve doluluk oranlan ile daha gUr;IO birim gelir ve faaliyet kannda art1� beklentisi. Ote 
yandan THYAO'nun kiralama borr;lanna ili�kln kur dag1I1m1nda EUR'in payI %44 olup, gOr;IU EUR 

�irket ir;in daha yOksek kur fark1 ve finansal giderine neden olabilir. 

06.08 Marjlarda iyile�meye ra8men dip toplamda zarar devam edecek 

28.07 
Stellantis Otomotiv May1s itlbarlyle finansallar1 etkilemeye ba�lad1 ve gelirler bu sayede katlarnrken, 
net kar toparlarnyor. 

Ger;tigimiz y1la k1yasla crack marjlar iyile�irken diferanslyellerde gerileme gOrOyoruz. Bu r;eyrekte 
29.07 5.1$'hk net rafineri marj1 bekliyoruz. 1C25'e k1yasla NRM'deki 1$'11k yOkseli�i jet yak1t1 ve dizel 

marjlanndaki iyile�meye ba&l1yoruz. 

18.08 YOksek finansman gideri. beklentiye paralel hafif daralan marjlar 

11-19.08 We do not expect any significant changes yoy 
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