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Yatirnm
1C25T Kar Tahminleri
Yeni yilin ilk bilanco sezonu 21 Nisan tarihinde Tiirkiye Sigorta ile Mali Tablo Tiirii Son Agiklama Tarihi
basladi. Konsolide olmayan sirketler icin ilk geyrek finansal sonuglar igin son  Konsolide Olmayan 30.04.2025
gonderme tarihi 30 Nisan 2025, konsolide sirketler icin ise 12 Mayis 2025 Konsolide 12.05.2025
. . Banka Solo 12.05.2025
olarak belirlendi.
Bankalar ilk ceyrek sonuglarimi 25 Nisan'da Akbank ile aciklamaya
bashyorlar. 28 Nisan'da Garanti Bankasi ve Yapi Kredi bilango rakamlarini
paylasacak. Kapsamimizdaki bankalar icin ceyreklik bazda %25 kar
blytmesi 6ngoruyoruz. 21 Nisan'da yayinladigimiz Bankacilik Sektoru 1G25
Beklentiler raporumuza linkten ulasabilirsiniz.
Kapsamimizdaki banka disi sirketlerin net karinda ¢eyreklik bazda %74
daralma ongériiyoruz. Banka disi sirketler icin 1C25'te FVAOK'te %6
daralma, net satiglarda yatay bir seyir tahmin ediyoruz.
KOZAL'dan 1G25'te guglu sonuglar bekliyoruz. Sirket son ceyrekte altin
uretimi tarihsel olarak en dusuk seviyesi olan 228 ons olarak gerceklesmisti.
Son ceyrekte 6telenen altin dretiminin ilk ¢ceyrege yansimasini bekliyoruz.  (TLmn) 4c24 1¢25T c;:;;sr:l
Daha yiiksek altin tiretimi ve daha yuksek altin fiyatlari 1C25 sonuglarini  Banka Dist
- Satiglar 1,337,360 1,340,269 0%
destekleyebilir. FVAOK 138,635 129,860 -6%
FVAOK Mariji 10.4% 9.7% -0.7 pp
ARCLK'te Whirpool Corporation anlagsmasina yoénelik verimlilik calismalarinin = net kar 69,395 18,184 74%

' - 9 . Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
ve SISE'de daha yuksek operasyonel olmayan giderlerin net zarara neden Y

olacagini hesapliyoruz. THYAO ve PGSUS'un sonuglarin ilk geyrekte 6zellikle
personel giderindeki artislar ile birlikte diger maliyet artislari nedeniyle zayif
olabilecegini hesapliyoruz. Ilk ceyregin mevsimsel olarak en zayif geyrek

olmasi nedeniyle sonuglarinin bir indikatér olmadigini dastintyoruz.

Yeni yilin ilk bilango sezonunda net zarar bekledigimiz birden ok sirket
bulunuyor. TOASO, TKNSA ve SOKM'nin bilangolarinda iyilesme saglamak
icin zamana ihtiyaglar var. Ugl birden, bir 6nceki geyrek net zarar olan gelir
tablosunda bu ceyrekte de net zarar potansiyelleri ile negatif ayrisiyorlar.
Bekledigimiz net kara karsin, Gida&igcecek sektériinde bulunan CCOLA'nin
Ramazan ayi 6ncesi temkinli fiyat yaklasimi gelire destek olurken, marijlari bir
miktar eritti. AEFES'teyse Turkiye ve yurtdisi operasyonlarinda dusuk tek
haneli hacim kaybi beklerken, sirketin gelir tablosunda artik Rusya
operasyonlarini ayikliyoruz. Celik sektortinde en kotti 2024 'te kalsa da EREGL
ve KRDMD finansallarinda anlamli bir toparlanmanin zaman alacagini

goériyoruz.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/medium/researchreports-constant-54488-2x.vsf
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Borsa

Kodu

AEFES

AKSEN

ARCLK

ASELS

BIMAS

CCOLA

EREGL

FROTO
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TCELL

TKNSA

TTKOM
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TKNSA

TOASO
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ULKER

YATAS

Sirket

Anadolu Efes Biracilik

Aksa Enerji

Arcelik
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Bim Birlesik Magazalar

Coca Cola igecek

Eregli Demir Celik

Ford Otosan

Koza Altin Isletmeleri
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Pegasus Hava
Tasimacihig

Sise Cam
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Tofas Otomobil Fab.
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13,775
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23,688
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26,855

4,423

1G25T
FVAOK Net Kar
5233 733
2,081 973
5,657 -610
5,665 2,238
6487 3,843
4297 1515
3,467 327
1,152 6,499
1537 1,387
1,026 -720
4177 483
1274 -3,648
1827 -1914
658 -337
19,280 3135
1,207 -313
17,407 3385
21,938 -544
1,207 313
424 13
8,613 513
4812 1543
433 23

Yatirim

FVAOK
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12.0%
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5.8%

1.8%
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Ceyreksel Degisim

FVAOK Net Kar
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Tahmini Agiklama
Tarihi
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05-09.05.2025

Arastirma

Yorum
Turkiye ve yurtdisi operasyonlarda dustk tek haneli hacim kaybi beklerken, gelir tablosunda artik
Rusya operasyonlarini ayikliyoruz.

Talimercan etkisi 1G24'e kiyasla FVAOK ve FVAOK marjinda iyilesme sagliyor. 4C24 ile
kiyaslandiginda ise Antalya'nin artan elektrik satislarini, Bolu'nun ytksek maliyetleri ve disen
satislari golgeliyor.

FVAOK te ceyreksel olarak iyilesme beklemekle birlikte Whirpool Corporation anlasmasina yonelik
verimlilik calismalari ve daha yiiksek operasyonel olmayan giderler net zarara neden olabilir.

Mevsimsellik nedeniyle ceyreksel karsilastirma anlamli degildir. Yillik olarak ise daha yuksek
tahsilat ve daha yuksek operasyonel olmayan gelir beklentisi.

Gida perkaendecileri arasinda en yuikek net kar marji BIMAS'ta olacak

Ramazan ayi dncesi temkinli fiyat yaklasimi gelire destek olurken, marijlari eritiyor

4G24 ile kiyaslandiginda en kotiinin geride kalmis olabilecegini isaret ediyor; FVAOK'te %31,
FVAOK marjinda 2.1pp iyilesme bekliyoruz

Romanya'dan satislarda Puma ve Courier'in elektrikli gecisi ve i¢ piyasada yerlilik orani satislart
olumsuz etkilerken, Custom'in tam verime ulagmasi ihracat'in %5 artisinda etkili oldu.

Onceki geyrekle karsilastirldiginda daha yuksek altin Gretimi ve gtglu altin fiyatlarinin destegi ile
olumlu sonuglar bekliyoruz.

Operasyonel anlamda en kétusti 2024'te kalirken; ertelenmis vergi gideri, isci sozlesmesi ve donem
icindeki yuksek komur maliyetleri karlilikta baskiya neden oluyor

Pazar payi kazanimi stratejisi devam ediyor

Ceyreksel olarak karsilastirmayi anlamli bulmamakla birlikte genel olarak, ilk ceyrekte personel
giderleri basta olmak Uzere yakit disi giderlerdeki artisa ek olarak, daha yuksek operasyonel
olmayan giderler net zarara neden olabilir.

Onceki ceyrege gore FVAOK tarafinda iyilesme beklemekle birlikte daha yuksek operasyonel
olmayan giderler nedeniyle net zarar bekliyoruz.

Kampanyalar ile reel bulyime desteklenirken, marjlarda toparlanma istenen seviyeden uzak

Ceyreksel Abone basina elde edilen aylik gelir (ARPU) ve FVAOK buytimesi ile daha dustk
operasyonel olmayan gider beklentisi

Reel buytime net zararin éntine gegemeyebilir

Abone basina elde edilen aylik gelir (ARPU) ceyreksel olarak buytmesini beklemekle birlikte daha
yuksek operasyonel olmayan giderler net kari ceyreksel olarak asagiya ¢ekebilir.

Ceyreksel olarak karsilastirmayi anlamli bulmamakla birlikte genel olarak, ilk ceyrekte personel
giderleri basta olmak Uzere yakit disi giderlerdeki artisa ek olarak, daha yuksek operasyonel
olmayan giderler net kari baskilayabilir.

Zayif faaliyet karliig ve daha yuksek operasyonel olmayan gider beklentisi
Dusuk kapasite kullanimi ve net zarar

Diferansiyellerde daralmanin hissedildigi, yiksek vergi ve parasal kayip kaynakli karin zayif oldugu
bir ceyrek bekliyoruz.

Yillik bazda %0.8 reel kiigtilme ve marjlarda daralma

Konjonktur finansallari hentiz desteklemiyor
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Yatirnm
Tavsiye Listesi
Hisse Temel Kapanmis 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. Ozkaynak Get.
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mn TL) (mn ABD$) Hacim**  2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
3.8 2.7 0.9 0.7 24.0% 30.0%
GARAN Not Yok  102.80 - - 431,760 11,361 3,203 - - R B R B
YKBNK EU 22.16 40.0 81% 187,187 4,926 6,446 3.6 2.2 0.8 0.6 24.0% 29.0%
HALKB EP 19.68 20.5 4% 141,396 3,721 956 6.2 3.7 0.8 0.7 14.0% 19.0%
ISCTR EP 10.66 17.0 59% 266,500 7,013 6,329 3.4 2.1 0.7 0.5 22.0% 28.0%
VAKBN EP 20.36 315 55% 201,888 5312 757 3.8 2.6 0.7 0.6 21.0% 25.0%
AKBNK EU 49.54 82.0 66% 257,608 6,779 6,023 3.7 2.4 0.8 0.6 26.0% 31.0%
TSKB EU 10.41 16.0 54% 29,148 767 320 2.1 1.7 0.6 0.5 36.0% 31.0%
Hisse Temel Kapamis 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort.
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mn TL) (mn ABD$) Hacim** 2025T 2026T
KCHOL EU 143.20 295.0 106% 363,141 9,556 4,435 9.9 6.9
SAHOL EU 76.60 143.8 88% 160,889 4,234 2,041 9.1 7.5
Hisse Temel Kapanmis 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. FD/FVAOK FD/Satis
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mn TL) (mn ABD$) Hacim**  2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
EKGYO EP 1n.24 15.5 38% 42,712 1124 2,861 4.6 3.7 7.7 6.1 1.7 1.3
Hisse Temel Kapams 12A Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri Ort. FD/FVAOK FD/Satis
Tavsiye (TL) Fiyat Potansiyeli (mn TL) (mn ABD$) Hacim**  2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
7.7 6.0 4.0 3.6 0.6 0.5
AEFES EP 162.90 226.9 39% 96,454 2,538 1,251 39 3.2 2.1 1.6 0.4 0.3
ARCLK EP 121.40 202.0 66% 82,033 2,159 345 14.7 7.7 4.3 3.2 0.3 0.2
* ASELS EU 129.90 148.0 14% 592,344 15,587 3,531 31.0 24.8 14.9 1.6 3.8 3.0
“ BIMAS EU 447.75 815.0 82% 271,874 7.154 3,159 8.0 6.2 8.0 6.1 0.4 0.3
CCOLA EU 56.25 75.4 34% 157,392 4,142 424 7.7 5.2 5.1 3.8 0.9 0.7
KOZAA EP 88.70 98.0 10% 34,423 906 536 21.4 1.9 6.9 57 1.9 1.5
KOZAL EP 28.42 36.0 27% 91,015 2,395 1,928 28.2 15.7 23.1 19.0 6.7 5.4
* MAVI EU 64.15 107.0 67% 25,484 671 469 6.2 5.2 2.1 1.6 0.4 0.3
MGROS EU 496.75 750.0 51% 89,939 2,367 1,020 8.9 9.3 4.1 3.2 0.2 0.2
PGSUS EU 248.00 382.0 54% 124,000 3,263 2,126 6.2 5.1 54 4.3 1.6 1.3
SISE EP 35.16 52.0 48% 107,703 2,834 1,492 8.6 4.5 7.6 3.9 0.8 0.6
SOKM EU 37.98 62.0 63% 22,533 593 351 19.4 55 1.3 2.6 0.1 0.1
TCELL EU 93.00 140.0 51% 204,600 5,384 2,503 7.8 6.2 2.8 2.3 1.2 1.0
TTKOM EU 52.00 74.0 42% 182,000 4,789 1188 341 341 3.1 2.5 1.2 1.0
THYAO EU 319.00 468.0 47% 440,220 11,584 9,135 3.0 25 35 2.8 0.7 0.6
ULKER EU 108.40 172.5 59% 40,030 1,053 1,062 4.9 3.8 2.8 2.2 0.5 0.4
* YATAS EU 24.20 40.0 65% 3,625 95 30 10.4 5.8 35 2.7 0.3 0.3
TKNSA EU 25.90 47.3 83% 5206 137 128 1.9 4.5 0.9 0.7 0.0 0.0
* TUPRS EU 124.90 218.1 75% 240,657 6,333 2,659 9.6 8.0 3.1 29 0.2 0.2
FROTO EU 915.50 1485.0 62% 321,258 8,453 1,206 6.2 4.9 6.7 4.5 0.5 0.4
TOASO EU 176.50 255.0 44% 88,250 2,322 1,322 7.4 4.6 4.8 35 0.5 0.4
“ EREGL EP 21.10 28.8 36% 147,700 3,887 4,059 10.4 5.8 6.0 3.9 0.9 0.7
* KRDMD EU 24.10 40.9 70% 18,803 495 1,461 18.6 4.7 3.6 2.2 0.4 0.4
* AKSEN EU 32.80 62.5 91% 40,224 1,058 162 4.5 3.2 6.2 4.3 19 1.6
XU100 9,317 8,473,979 222,981 99,219 6.2 4.4

*: 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 Bslumu'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 Bolumu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks
Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis
gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina
gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portféy 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, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleriile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

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

Garanti Yatirnrm 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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