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4C24T Kar Tahminleri

4. ceyrek bilanco sezonu 28 Ocak tarihinde Tiirkiye Sigorta ile basladi.
Konsolide olmayan sirketler igin 4. ¢ceyrek finansal sonuglar icin son gonderme
tarihi 3 Mart 2025, konsolide sirketler igin ise 11 Mart 2025 olarak belirlendi.

Bankalar dordiincii ceyrek sonuclarini bugiin (29 Ocak) Garanti Bankasi
ile aciklamaya bashyor. 30 Ocak'ta Akbank, 31 Ocak'ta ise Yapi Kredi
bilanco rakamlarini paylasacak. Kapsamimizdaki bankalar icin ¢eyreklik bazda
%22 kar buyumesi ongoriyoruz. 17 Ekim'de yayinladigimiz Bankacilik Sektori

4C24 Beklentiler raporumuza linkten ulasabilirsiniz.

Kapsamimizdaki banka disi sirketlerin net karinda ceyreklik bazda %32
diisiis ongoriiyoruz. Banka disi sirketler icin 4C24'te net satislar icin ¢eyreklik
bazda %2 artis ve FVAOK 'te ise %21 azalma tahmin ediyoruz.

4C24'te ayni sektor icerisinde farkh finansal performans sergileyen
sirketler olabilecegini diisiiniiyoruz. Havacilik tarafinda; THYAO nun net
karinin artan yolcu trafigi ve doluluk oranlari ile daha gtclu kargo geliri
sayesinde glg¢ll kalmaya devam etmesini, PGSUS'ta ise daha yUksek
operasyonel olmayan giderler nedeniyle net karin yillik bazda daralmasini
bekliyoruz. Celik sektorinde; KRDMD'in bu ¢eyrek artan katma degerli Griin
satislarinin ve maliyetlerdeki gerilemenin etkisiyle 71$ ton basina FVAOK ile
yeniden kara gec¢mesini, EREGL'in ise Urun fiyatlarinda yasanan gerileme
nedeniyle 40$ ton basina FVAOK aciklamasini ancak sigorta gelirleri

sayesinde karli kalmasini bekliyoruz.

Telekom sirketleri TCELL ve TTKOM icin ARPU buytmesinin devaminin ve
faturall abone sayilarindaki artisin finansallara pozitif yansiyabilecegini
dustinuyoruz. ASELS'in son ¢eyrekte son geyrekte daha yuksek alacak tahsili
beklentimize paralel glclt sonuglar agiklamasini bekliyoruz. ARCLK'in son
ceyrekte Whirpool Corporation anlasmasina yonelik verimlilik ¢alismalarinin
etkisiyle FVAOK marjinda daralma beklerken, varliklarin yeniden degerlemesi
sirketin net karini destekleyebilir. Otomotiv sektériinde ise rekor satis
adetlerine ragmen yurt icinde fiyatlama zorluklari yasandi. TOASO 2024 'te
%43'luk  KKO ile hacimde vyillik bazda istenilen toparlanmayl hentz

saglayamadigi igin marjlarda baski bekliyoruz.

Mali Tablo Tiirii

Konsolide Olmayan
Konsolide

Banka Solo

(TL mn) 3C24

Banka Disi
Satiglar
FVAOK

Net Kar
Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

1,320,134
188,162
FVAOK Marji 14.3%
111,583

Arastirma

29.01.202 - 10:15

Son Aciklama Tarihi

03.03.2025
11.03.2025
03.03.2025
Ceyreksel
ac2il Degisim
1,341,399 2%
149,154 -21%
11.1% -3.1pp
75,664 -32%


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/medium/researchreports-constant-44932-2x.vsf
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Borsa
Kodu

AEFES

ARCLK

ASELS

BIMAS

CCOLA

EREGL

FROTO

KOZAL

KRDMD

MGROS

PGSUS

SISE

SOKM

TCELL

TKNSA

TTKOM

THYAO

TOASO

TUPRS

ULKER

YATAS

Sirket

Anadolu Efes Biracilik

Arcelik

Aselsan

Bim Birlesik Magazalar

Coca Cola Igecek

Eregli Demir Celik

Ford Otosan

Koza Altin Isletmeleri

Kardemir (D)

Migros

Pegasus Hava
Tasimacilig

Sise Cam

Sok Marketler Ticaret

Turkeell

Teknosa

Turk Telekom

Tark Hava Yollari

Tofas Otomobil Fab.

Tupras

Ulker

Yatas

EP

EP

EU

EU

EU

EP

EU

EP

EU

EU

EU

EP

EU

EU

EU

EU

EU

EU

EU

EU

EU

Tavsiye| Satislar

48,512

109,290

53,438

138,272

26,956

51,281

169,136

1,870

12,431

74,641

27,936

41,703

52,861

44,231

18,677

45,202

199,978

27,070

172,461

21,863

3,590

4c241

FVAOK Net Kar

6,818

5,137

13,306

6,252

3,947

2710

11,692

619

1,358

3,953

5,950

2,294

332

18,031

821

16,947

33,321

653

10,666

3,924

424

2,183

1,202

7.321

5,644

1,959

2734

9,741

613

488

943

223

509

637

4,070

-251

2433

27,997

468

5,487

1,222

42

FVAOK
Marji

14.1%

4.7%

24.9%

4.5%

14.6%

5.3%

6.9%

33.1%

10.9%

5.3%

21.3%

5.5%

0.6%

40.8%

4.4%

37.5%

16.7%

2.4%

6.2%

17.9%

11.8%

Satiglar

-22%

4%

145%

10%

-26.6%

5.2%

19.3%

1%

25%

0%

-30%

-3%

4%

10%

17%

2%

-10%

26%

-12%

20%

4%

Ceyreksel Degisim

FVAOK Net Kar

-47%

1%

170%

15%

-46%

-40%

20%

1%

159%

-30%

-63%

-24%

ad.

2%

23%

3%

-44%

146%

-29%

35%

15%

-61%

ad.

265%

30%

-62%

241%

14%

-21%

ad.

-70%

-98%

-36%

1997%

-71%

ad.

13%

-46%

50%

-29%

160%

-22%

FVAOK
Marji

-6.5pp

0.3pp

2.3pp

0.2pp

-5.4 pp

-4pp

0.1pp

3pp

57pp

-2.3pp

-18.7 pp

-1.5pp

1.4 pp

34pp

0.2 pp

-3.3pp

-10pp

12pp

-1.5pp

2pp

1.2pp

Tahmini Agiklama
Tarihi

05.03

31.01

17-21.02

11.03

04.03

10-14.02

17-21.02

03.03

03-11.03

05.03

04.03

3-7.03

03-11.03

24-28.02

24.02

4-7.03

28.02

12.02

17.02

10.03

03-11.03

Arastirma

Yorum

Yilin son ceyreginde hem yurt ici hem de uluslararasi bira operasyonlarinda kaydedilen btiytime
sonucunda Bira Grubu satis hacmi yillik %9.2 oraninda artisla 8.8 mhl seviyesine ulasti. Zayif
sezonda satislar ve marijlar duistiyor.

Whirpool Corporation anlasmasina yonelik verimlilik calismalarinin etkisiyle FVAOK marjinda
daralma beklerken, varliklarin yeniden degerlemesinden kaynaklanan bir defa mahsus gelirlerin
net kari destekleyebilir.

Son geyrekte daha yuksek alacak tahsili beklentisi

4G24 sonuglari sonrasi sirketin 2024 gelir hedefine ulasmasini bekliyoruz.

Turkiye satis hacmindeki yuiksek artis sayesinde konsolide satis hacmi %7.3 artti. Hacimdeki,
olumlu seyir fiyatlamadaki zorluklarla asindi.

Uran fiyatlarindaki gerilemenin etkisiyle 3G24'e kiyasla ton basina FVAOK'te dusus, 155mn USD
sigorta gelirinin katkisiyla karliigin devami

Toplam hacim bu geyrekte yillik bazda %28 artti. Yurticinde fiyatimada yasanan zorluk ve mix
etkisiyle arag basi satis geliri asagi yonlu etkilendi

Daha yuiksek altin fiyatlarina karsin ceyreksel olarak altin tretiminde dusts beklentisi

Katma degerli trtin satislarinda artis ve maliyetlerdeki gerilemeyle 3C24'e kiyasla daha yuksek
ton basina FVAOK

En yuksek sezon olan énceki ceyregin ardindan marjlar tekrar normallesecek. Online taraftan
katki almaya devam ediyor

Artan yolcu trafigi ve doluluk oranlari ve daha ytksek yan gelir beklentimize karsin, daha yuksek
operasyonel olmayan giderler net karin yillik olarak daralmasina neden olabilir.

Faaliyet karlliginda ceyreksel olarak daralma ve daha ytiksek operasyonel olmayan gider
beklentisi

Enflasyon muhasebesinin etkisinin zayiflamasi ve operasyonel giderlerin daha yonetilebilir olmasi
sonrasi FVAOK marjinin artiya gecmesini bekliyoruz. Trafikte bir degisim ongérmiyoruz

TCELL bir énceki ceyrekte Ukrayna'da faaliyet gésteren varliklarinin satisindan kaynaklanan bir
defa mahsus gelir kaydetmisti. Dolayisiyla net kari 6nceki ceyrekle karsilastirmak anlamli degildir.
ARPU bilytimesinin ve faturali abona sayisindaki artisin devamini bekliyoruz.

Alim guctndeki zayiflk ve finansmana erisimde cekilen zorluklar talep tarafini baskilamaya
devam ediyor.

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

Artan yolcu trafigi ve doluluk oranlari ile daha guglt kargo geliri beklentisi yillik olarak net kar
desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Mevsimsellik etkisi nedeniyle ceyreksel olarak
karsilastirmak anlamli degildir.

Hacimde ceyreklik bazda iyilesmeye ragmen yillik bazda hentz toparlanma istenen duzeyde
degil. Hesaplamalarimiza gére 2024'te KKO %43 ile tamamlanacak ve bu son ceyrekte de
marjlari beklendigi gibi baskilayacak

3G24'e kiyasla urtn marjlarinda ve diferansiyellerde sinirli iyismeye karsilik operasyonel
giderlerde artis

Zayif kur performansi yurtdisi gelirlerini ve marjlar yurticine kiyasla baskili birakiyor. Dip
toplamda ise net kar var

Zayif talep dolayisiyla kaldirac etkisi istenen diizeye hentiz gelemedi. Marjlarda baski devam
ediyor.
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Tavsiye Listesi
28.01.2025 Hisse Temel Kapams 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri  Ort. F/K F/DD Ozkaynak Get.
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) Hacim**  2024T 2025T 20241 2025T 20241 2025T
FINANSAL
Bankal. 3.7 2.7 0.96 0.72 31.0% 33.0%
Garanti Bankasi GARAN  NotYok 135.50 - - 569,100 15,942 2,686 - - - - - -
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK EU 32.84 44.0 34% 277,401 7,771 4,833 38 26 1.0 0.8 31.0% 34.0%
Halk Bankasi HALKB EP 19.43 20.5 6% 139,600 3911 694 42 26 0.8 0.6 21.0% 26.0%
Is Bankasi (C) ISCTR EU 14.79 19.5 32% 369,750 10,358 5,551 35 2.7 0.9 0.7 30.0% 30.0%
T. Vakiflar Bankasi VAKBN EU 26.70 315 18% 264,755 7,417 615 4.0 27 0.9 0.7 27.0% 30.0%
Akbank AKBNK EU 67.10 83.0 31% 348,920 9,774 4,408 38 28 11 0.8 32.0% 33.0%
TSKB. TSKB EU 13.65 175 28% 38,220 1,071 257 2.4 2.0 0.8 0.6 40.0% 35.0%
Hisse Temel Kapams 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri  Ort. F/K
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) Hacim**  2024T 2025T
Holdingler
Kog Holding KCHOL EU 173.80 295.00 70% 440,739 12,346 3,209 -284.3 121
Sabanci Holding SAHOL EU 103.00 143.77 40% 216,339 6,060 1,636 -30.0 12.3
Hisse Temel Kapanis 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri  Ort. F/K FD/FVAOK FD/Satis
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) Hacim**  2024T 2025T 20241 2025T 20241 2025T
GYO
Emlak G.M.Y.O. EKGYO EP 15.19 15.5 2% 57,722 1,617 2,393 4.2 6.3 122 9.7 27 21
Hisse Temel Kapanis 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri  Ort. F/K FD/FVAOK FD/Satis
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) Hacim**  2024T 2025T 2024T 2025T 2024T 2025T
SANAYI 10.9 7.7 5.63 4.07 0.81 0.61
Anadolu Efes Biracilik AEFES EP 164.30 226.9 38% 97,283 2,725 1,017 54 4.4 32 23 0.5 0.4
Arcelik ARCLK EP 133.40 202.0 51% 90,142 2,525 332 -14.5 16.1 7.3 47 0.4 0.3
* Aselsan ASELS EU 89.65 110.0 23% 408,804 11,452 2,060 322 222 7.4 121 4.2 3.1
* Bim Birlesik Magazalar ~ BIMAS EU 522.50 847.8 62% 317,262 8,887 2,220 171 1n.4 16.8 n2 0.7 0.4
Coca Cola Igecek CCOLA EU 5835 835 43% 163,268 4,574 442 87 6.2 75 53 13 0.9
Koza Anadolu Metal KOZAA EP 7370 98.0 33% 28,601 801 685 -120.7 17.7 5.9 46 1.6 13
Koza Altin Isletmeleri KOZAL EP 23.66 320 35% 75771 2123 2,009 70.5 235 24.1 18.6 6.9 5.4
* Mavi Giyim MAVI EU 71.90 130.1 81% 28,563 800 378 9.0 7.3 39 2.8 0.8 0.5
Migros MGROS EU 554.50 8412 52% 100,395 2,812 752 16.6 nz 7.7 53 03 0.2
Pegasus Hava Tasimacilig PGSUS EU 233.30 348.0 49% 116,650 3,268 1.812 7.4 5.9 6.5 5.1 1.9 15
Sise Cam SISE EP 39.80 62.0 56% 121,916 3,415 1,265 14.6 97 15.7 83 11 0.9
Sok Marketler Ticaret SOKM EU 38.44 66.1 72% 22,806 639 339 80.3 19.6 -16.6 1n.o 0.1 0.1
Turkeell TCELL EU 108.90 148.0 36% 239,580 6,71 2,131 105 9.2 4.0 31 17 13
Turk Telekom TTKOM EU 51.20 69.0 35% 179,200 5,020 939 336 336 41 3.1 1.6 1.2
Turk Hava Yollari THYAO EU 31.75 468.0 50% 430,215 12,052 7713 37 29 47 35 0.9 0.7
Ulker ULKER EU 17.80 182.7 55% 43,501 1,219 699 8.2 8.4 4.9 35 0.9 0.6
* Yatas YATAS EU 28.08 426 52% 4,206 18 33 21.0 9.8 6.3 47 0.6 0.5
Teknosa TKNSA EU 27.08 56.3 108% 5,443 152 107 -3.9 n2 23 1.6 0.1 0.1
* Tupras TUPRS EU 140.20 2181 56% 270,137 7,567 2,693 135 10.8 39 3.6 03 0.2
Ford Otosan FROTO EU 919.00 1349.2 47% 322,486 9,034 999 9.3 52 10.7 6.3 0.8 0.5
Tofas Otomobil Fab. TOASO EU 215.90 295.3 37% 107,950 3,024 999 17.8 13.2 10.0 6.2 1.0 0.7
* Eregli Demir Celik EREGL EP 2320 288 24% 162,400 4,549 4,255 134 n5 89 6.5 11 0.9
“ Kardemir (D) KRDMD EU 27.08 409 51% 21,129 592 1,243 -11.0 20.9 7.4 4.0 0.6 0.5
BIST 100 XU100 10,122 8,916,040 249,764 84,707 6.9 4.9

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



UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nun 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 Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks
Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segcilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis
gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina
gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri
dogrultusunda agirliklandirilarak kumdulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirrmcininrisk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtiismeyebilir.

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

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.$.'nin gérustint yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déntk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni
olmadikga icerigi kismen ya da tamamen uclnci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti
yapllamaz, kullanilamaz. Ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki
acliklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S

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

Telefon: 212 38411 21

Faks: 212 352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



