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2C25T Kar Tahminleri

2C25 bilanco sezonu 21 Temmuz tarihinde Tiirkiye Sigorta ile basladi.

Mali Tablo Tiirii Son Aciklama Tarihi

Konsolide olmayan sirketler icin ikinci ¢eyrek finansal sonuglar icin son Konsolide Olmayan 11.08.2025
gonderme tarihi 11 Agustos 2025, ve konsolide sirketler icin ise 19 Agustos  konsolide 19.08.2025
2025 olarak belirlendi. Banka Solo 11.08.2025
Bankalar ilk ceyrek sonuclarini 29 Temmuz'da Akbank ile aciklamaya
baslhyorlar. 30 Temmuz'da Garanti Bankasi ve 31 Temmuz'da ise Yapi Kredi
bilanco rakamlarini paylasacak. Kapsamimizdaki bankalar igin ¢eyreklik
bazda %19 kar daralmasi ongoéruyoruz. 18 Temmuz'da
yayinladigimiz  Bankacilik Sektort 2C25 Beklentiler raporumuza linkten
ulasabilirsiniz.
Kapsamimizdaki banka disi sirketlerin net karinda ceyreklik bazda
%254 artis 6ngoriiyoruz. Banka disi sirketler icin 2C25'te FVAOK'te %72 ve
net satislarda %719 buydme tahmin ediyoruz.
2.ceyrekte hayat disi sigorta sektoértinde faaliyet gosteren Sirket'lerden
TURSG 4.3 milyar TL olan piyasa beklentisinin tzerinde 4.8 milyar TL net kar (TL mn) 1025 2¢25T C;:éie;s;:l
acikladi. Genel olarak sektérde prim buytmeleri ve gugli yatinm gelirleri  Banka bisi
devam ediyor. Buna paralel sekilde AKGRT ve ANSGR icin sirasiyla 675 Satislar 1,340,129 1,597,451 19%

il TL (¢/¢ +%92 2.45 Mil TL (¢/¢ +%9 t k kl | FAOK 115371 198546 7%
milyon (¢/¢ +%92) ve 2. ilyar (¢/¢ +%9) net kar agiklamalarini FVAOK Mari 8.6% 12.4% 38pp
bekliyoruz. Buna gore AKGRT'nin bu geyrekte gugli sonuglar agiklamasini  NetKar 23,889 84,505 254%

i . Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
beklemekteyiz. ASELS, mevsimsel olarak en gtgclu ceyrek son geyrek

olmasina karsin, 2C25'te de daha yuksek tahsilat ve daha yuksek
operasyonel olmayan gelir beklentisi ile gliclti sonuglar bekliyoruz. PGSUS ve
THYAO'nun artan yolcu trafigi, doluluk oranlari daha gt¢lu birim gelir ve yan
gelirlerin katkist ile faaliyet karlarinda artis bekliyoruz. PGSUS'un fonksiyonel
para birimi EUR olup sirketin faaliyetleri ve operasyonel olmayan gelirleri
Uzerinde guclt EUR'un etkisini gérmeyi bekliyoruz. Fiyat yatirmlari ve ¢oklu
kanal kullanimi ile rekabette 6ne gitkan MGROS'un bu ceyrekte rakiplerine
kiyasla daha olumlu sonuclar aciklamasini bekliyoruz. Otomotiv'de ise iyi
satis rakamlarina ragmen maliyet baskisi dikkat g¢ekiyor. 2C itibariyle
Stellantis Otomotiv'in ilk kez finansallari destekleyecek olmasi nedeniyle
TOASO pozitif tarafta kalabilir. 2C25'te TUPRS'In Urtn marjlarinin 1C25 ve
2C24'e kiyasla iyilestigini goruyoruz. 1C25'te 4.1%, 2C24'te 5.4% olan net
rafineri marjinin (NRM) 2C25'te 5.1$ olarak gerceklesmesini bekliyoruz. 1C25
ile kiyaslandiginda NRM'deki 1$'lik yukselisi jet yakiti ve dizel énculiginde
guiclenen trun marjlar saglyor. 2G25'te ARCLK'in FVAOK marjinda iyilesme
beklemekle birlikte daha yuksek net zarar ongormekteyiz. 2C25'te guclu
EUR'un sirketin faaliyet karlihgini olumlu etkilemesini beklerken, toplam
borglar icinde EUR agirhginin fazla olmasi nedeniyle daha yuksek kur farki

gideri ve net finansal gider 6ngérmekteyiz.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/medium/researchreports-constant-56062-2x.vsf
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Tavsiye, Satiglar

63,500

7.5

122,212

28,589

154,596

48,903

63,167

47,445

194,655

3,827

14,103

92,693

34,948

50,056

61,239

51,923

49,745

235,464

16.877

66,100

161,791

23,056

4,846

2G25T
FVAOK Net Kar
10520 2,409
675
2488 1.282
2,450
7.003 -1.510
7.291 3.335
6.648 4,429
9.01 5,096
5,518 2.355
4,195 943
11.687 6,007
693 589
1154 52
5167 1235
9.47 5,662
3,304 1101
327 36
21964 3,095
19.804 4770
52,061 325838
749 -291
2,698 926
12730 6,742
3,690 456
375 73

Yatirhm

FVAOK
Mariji

16.6%

32.2%

57%

25.5%

4.3%

18.4%

87%

8.8%

6.0%

18.1%

8.2%

5.6%

271%

6.6%

0.5%

42.3%

39.8%

22.1%

4.4%

41%

79%

16.0%

7.7%

Satiglar

43%

-20%

12%

25%

5%

35.2%

50.3%

-1.4%

21.0%

43%

18%

48%

10%

13%

29%

23%

33%

2%

173%

2%

-14%

6%

Geyreksel Degigim
Tahmini Aciklama

Tarihi
FVAOK Net Kar FVAQK
Marji
194% 40% 8.5pp 12.08
92% Opp 04.08
-4% 221% 53pp
9% Opp 28.07
22% ad. 0.5pp 25.07
42% 47% 29pp 4-8.08
26% 64% 0.7pp 27.07
110% 300%  6.6pp 11.08
92%  308% 19pp 19.08
2% 121% 11pp 04-08.08
16% 7% -0.2pp 30.07
7% 16% 27pp 11.08
52% ad. 0.5pp 11-19.08
40% 26% 09pp 12.08
626% ad. 21.6pp 12.08
23% -12% 0.7pp 11-19.08
953% ad. 0.5pp 14.08
24% 0% -19pp 1-15.08
20% 7% -1pp 13.08
412% ad. 16.4 pp 05.08
82% ad. 19pp 06.08
286% ad. 12pp 28.07
31% 6845% 1.7pp 29.07
-33% -81% -4.3pp 18.08
7% ad. -1.1pp 1-19.08

Arastirma

Yorum

Ceyreklik bazda mevsimsel etki olagan iyilesmeler getiriyor. Rusya operasyonlari hari¢ bakildiginda
yillik bazda karsilagtirma makul degil.

2C25'te Sirket'in  yatinm gelirlerinin  toparlanmasi sayesinde gugcli  sonuglar agiklamasini
beklemekteyiz. Net Kar tahminimiz geyreklik %101 yillik olarak ise %92 artisa isaret etmektedir.

Yurt ici satislarda zayifliga paralel olarak satis gelirlerinde duigtis bekliyoruz. Yurt digi gelirlerinin
payinin gérece artmasi FVAOK marijini iyilestiriyor.

Net Kar tahminimiz geyreklik olarak %9'luk (y/y -%5) bir artisa isaret eden 2.45mlr TL'dir. Sirket'in
yatinm gelirlerinde toparlanma beklentimize karsin bir énceki ceyrekteki temettu geliri kaynakli
olarak yuksek baz etkisi bulundugunu not ediyoruz.

2G25'te gugli EUR'un sirketin faaliyet karliligini olumlu etkilemesini beklerken, toplam borglar icinde
EUR agrrliginin fazla olmasi nedeniyle daha yuksek kur farki gideri ve net finansal gider
ongormekteyiz.

Daha yuiksek tahsilat ve daha ylksek operasyonel olmayan gelir beklentisi.

Tuketici alim guctindeki dugtise ragmen, operasyonel kaldirag sayesinde marjlarda toparlanma

Tuketici gelirindeki azalma ve turizm sektdrunin ¢ok canli olmamasi talebi olumsuz etkiliyor.
Uluslararasi hacimde bir miktar iyilesme ve fiyat ayarlamalarina ragmen yillik bazda gelirde hafif
dusus ve marjlarda daralma bekliyoruz

Stoklari eritmek ve pazar pay! kazanmak adina kampanyalara agirlik verildi. 1 puanlik pazar pay artig
kaydedilirken briit marj baskilandi. Yine de bagis giderlerinin de azalacak olmasi ile 6nceki ceyrege
gore iyilesme gozlemleyecegiz

Bu geyrekte sirketten 1.8mn tonun hafif altinda satig bekliyoruz. 1G25'te 51$ olan ton basina
FVAOK'un 63$'a iyilesecegini tahmin ediyoruz.

Guglu satiglar ve parite destegine ragmen aliyet yonli baskilar iyimserligi gdlgeliyor

Ceyreksel olarak daha dustik altin tretim beklentisine karsin daha yiiksek operasyonel olmayan gelir
beklentisi.

Kardemir'in bu geyrekte 605bin ton satis gergeklestirdigini tahmin ediyoruz. Ton bagina FVAOK'te
1G25'teki 48%'dan 51%'a iyilesme bekliyoruz.

Pazar payl kazanimini devam ettirmek adina fiyat yatinmlari promosyon ve indirimlerle artarak
devam ediyor. Net finansal gelir; diigen enflasyon ve temetti demeleri nedeniyle bir miktar diigecek

Yolcu trafigindeki artig, daha guglt birim yolcu geliri ve yan gelir beklentileri ile birlikte olumiu
EURUSD paritesi

EBITDA marjinda iyilesmeye karsin daha yuksek operasyonel olmayan gider beklentisi

Magaza verimliliginde artisa paralel olarak trafikte de gzlenen artis reel buyume getirecek. Karlilik
yonetim beklentilerine yakin ancak hala diigik

Daha yuksek faturall abone sayisi ve Abone basina elde edilen aylik gelirde (ARPU) buyiime
beklentisine kargin daha yiiksek operasyonel olmayan gider beklentisi.

Faturall abone sayisinda ve Abone basina elde edilen aylik gelirde (ARPU) bilytimenin ve marjlarda
iyilesmenin devami beklentisine kargin daha ytiksek operasyonel olmayan gider beklentisi.

| Artan yolcu trafigi ve doluluk oranlari ile daha giglti birim gelir ve faaliyet karinda artig beklentisi. Ote

yandan THYAO'nun kiralama borglarina iligkin kur dagiiminda EUR'In payr %44 olup, gigli EUR
sirket igin daha yuksek kur farki ve finansal giderine neden olabilir.

Marjlarda iyilesmeye ragmen dip toplamda zarar devam edecek

Stellantis Otomotiv Mayis itibariyle finansallari etkilemeye bagladi ve gelirler bu sayede katlanirken,
net kar toparlaniyor.

Gegtigimiz yila kiyasla crack marjlar iyilesirken diferansiyellerde gerileme gorilyoruz. Bu geyrekte

5.1%'llk net rafineri marji bekliyoruz. 1G25'e kiyasla NRM'deki 1$'lik yikselisi jet yakiti ve dizel

marjlarindaki iyilesmeye bagliyoruz.

Yuksek finansman gideri, beklentiye paralel hafif daralan marjlar

We do not expect any significant changes yoy
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Tavsiye Listesi
21.07.2025 Hisse Temel Kapanis 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. F/K F/DD Ozkaynak Get.
Tavsiye  (TL) Fiyat Potansiyeli (mn TL) (mn ABD$) Hacim**  2025T  2026T  2025T _ 2026T 2025T 2026T
5.3 2.7 0.9 0.7 24.0% 30.0%
Garanti Bankasi GARAN NotYok 143.00 - - 600,600 14,899 3,457 - - - - - -
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK EU 33.32 40.0 20% 281,456 6,982 6,971 54 3.4 1.1 0.9 24.0% 29.0%
Halk Bankasi HALKB EP 26.74 205 -23% 192,121 4,766 1127 85 5.1 1.1 0.9 14.0% 19.0%
Is Bankasi (C) ISCTR EP 14.88 17.0 14% 372,000 9,228 5,857 4.8 2.9 1.0 0.7 22.0% 28.0%
T. Vakiflar Bankasi VAKBN EP 28.40 315 % 281,612 6,986 773 54 3.6 1.0 0.8 21.0% 25.0%
Akbank AKBNK EU 68.60 82.0 20% 356,720 8,849 6,560 51 3.3 1.2 0.9 26.0% 31.0%
T.S.KB. TSKB EU 14n 16.0 13% 39,508 980 323 2.8 23 0.8 0.6 36.0% 31.0%
Hisse Temel Kapanmis 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. F/K F/DD Ozkaynak Get.
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mn TL) (mn ABD$) Hacim**  2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
Turkiye Sigorta TURSG EU 9.40 13.6 45% 94,000 2,332 21 53 4.3 21 15 48.5% 40.3%
Anadolu Sigorta ANSGR EU 95.45 180.0 89% 47,725 1,184 240 4.0 3.1 1.2 0.9 33.8% 32.7%
Aksigorta AKGRT EU 6.93 10.0 44% 11171 277 81 4.7 3.6 15 12 38.6% 37.1%
Hisse Temel Kapanis 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. F/K
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) Hacim**  2025T 2026T
Kog Holding KCHOL EU 172.80 295.0 71% 438,203 10,871 4,988 12.0 8.4
Sabanci Holding SAHOL EU 93.30 143.8 54% 195,965 4,861 2,401 mna 9.2
Hisse Temel Kapams 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. F/K FD/FVAOK FD/Satis
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mn TL) (mn ABD$) Hacim**  2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
Emlak G.M.Y.O. EKGYO EP 20.36 15.5 -24% 77368 1,919 3,174 8.4 6.7 13.8 1.0 3.0 2.4
Hisse Temel Kapams 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. F/K FD/FVAOK FD/Satis
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mn TL) (mn ABD$) Hacim**  2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
8.7 6.3 4.2 4.1 0.7 0.5
* Aksa Enerji AKSEN EU 36.72 62.5 70% 45,031 mz 147 5.0 3.6 7.0 4.8 21 1.8
Anadolu Efes Biracilik AEFES EP 15.66 227 45% 92,724 2,300 1132 3.8 3.1 2.7 2.1 0.5 0.4
Arcelik ARCLK EP 130.30 202.0 55% 88,047 2,184 337 15.7 83 52 3.8 0.4 0.3
* Aselsan ASELS EU 176.80 174.0 2% 806,208 20,000 5,058 35.0 21.7 18.8 13.7 4.9 3.6
* Bim Birlesik Magazalar BIMAS EU 498.25 824.8 66% 298,950 7.416 3,334 8.8 6.8 8.4 6.5 0.4 0.3
Coca Cola Igecek CCOLA EU 50.75 75.4 49% 142,002 3,623 334 7.0 4.7 4.9 3.7 0.9 0.7
* Eregli Demir Celik EREGL EP 27.26 28.8 6% 190,820 4,734 4,376 13.5 75 6.9 45 1.0 0.8
* Dogus Otomotiv DOAS EP 189.60 242.7 28% 41,712 1,035 485 33 3.2 2.7 2.6 0.2 0.2
Ford Otosan FROTO EU 92.45 148.5 61% 324,416 8,048 121 5.8 4.5 6.6 54 0.5 0.4
* Kardemir (D) KRDMD EU 26.44 409 55% 20,629 512 1,441 20.4 5.1 4.4 26 0.5 0.4
Koza Anadolu Metal KOZAA EP 87.90 98.0 N% 3412 846 465 212 ns 6.0 49 1.6 1.3
Koza Altin Isletmeleri KOZAL EP 24.84 36.0 45% 79,550 1,973 1,668 24.7 13.7 19.0 15.6 55 4.5
* Mavi Giyim MAVI EU 43.10 535 24% 34,243 849 496 83 6.9 29 23 0.5 0.4
Migros MGROS EU 513.00 750.0 46% 92,881 2,304 1,037 9.2 9.6 4.6 3.6 0.2 0.2
Pegasus Hava Tagimaciligr PGSUS EU 265.50 382.0 44% 132,750 3,293 2,277 6.7 55 6.0 4.8 1.7 1.4
Sise Cam SISE EP 37.46 52.0 39% 14,748 2,847 1,293 9.2 4.8 9.0 4.6 0.9 0.7
Sok Marketler Ticaret SOKM EU 37.56 62.0 65% 22,284 553 333 19.2 5.4 mna 2.6 0.1 0.1
Teknosa TKNSA EU 23.24 47.3 104% 4,671 16 127 12.6 9.7 1.1 0.9 0.5 0.0
Tofas Otomobil Fab. TOASO EU 213.80 286.9 34% 106,900 2,652 1573 9.9 55 6.5 45 0.6 0.4
Turkeell TCELL EU 95.55 140.0 47% 210,210 5,215 2,416 8.0 6.3 3.0 2.4 13 1.0
Turk Telekom TTKOM EU 57.85 74.0 28% 202,475 5,023 1,110 379 37.9 35 2.8 13 11
Turk Hava Yollari THYAO EU 294.00 458.0 56% 405,720 10,065 9,279 3.3 23 33 2.6 0.7 0.5
* Tupras TUPRS EU 167.00 2181 31% 321,775 7,982 2,844 12.8 10.7 5.0 4.7 0.3 0.3
Ulker ULKER EU 112.50 172.5 53% 41,544 1,031 1,033 51 39 3.3 2.6 0.6 0.5
* Yatas YATAS EU 28.24 40.0 42% 4,230 105 29 121 6.7 3.9 3.0 0.4 0.3
BIST 100 XuU100 10,616 9,797,229 243,042 103,003 7.4 5.1
*: BIST Katilim Endeksine Dahildir, **: 6 aylik, (mn TL), EU: Endeks Uzeri, EP: Endekse Paralel, EA: Endeks Alti, GG: Gézden Gegiriliyor



UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolimu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolimd'ntn Endekse Paralel (EP) ve Endeks
Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segcilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis
gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da c¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina
gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portfdy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri
dogrultusunda agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleriile birebir 6rtiismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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 yatinnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérasund yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontik yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni
olmadikga igerigi kismen ya da tamamen Ugtnct kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti
yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gdnderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki
aclklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Glkelerdeki yasal dlizenlemelerden kaynakl ttm talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S

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

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr
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