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4.ceyrek bilanco sezonu bankalar ile basladi. Kapsamimizdaki bankalarin yilin
son c¢eyreginde %22 kar daralmasi yasayacagini o6ngortyoruz. 24 Ocak'ta
yayinladigimiz  Bankacilik Sektort  4C23 Beklentiler raporumuza linkten

ulasabilirsiniz.

SPK, "Enflasyon Muhasebesi" nedeniyle banka, finansal kiralama, faktoring,
finansman, tasarruf finansmani ve varlik yonetimi ile sigorta ve emeklilik sirketleri
haric Borsa sirketlerinin finansal raporlarinin KAP'a gonderim surelerini erteledi.
Konsolide olmayan sirketler icin 4. ceyrek finansal sonuglar igin son génderme tarihi
9 Mayis 2024, konsolide sirketler icin ise 20 Mayis 2024 olarak belirlendi.

Hatirlatmak gerekirse daha 6nce 4. ceyrek finansal sonuglar igin son génderme tarihi
29 Subat 2024 olarak acgiklanirken, konsolide finansal sonuclar igin ise 11 Mart 2024
tarihi belirlenmisti. "Enflasyon Muhasebesi" nedeniyle bilangco génderim suresinin
uzamasi sirketlerin genel kurul ve temettd dagitim tarihlerinin 6telenmesine neden
olabilir. Bu rapordaki tahminlerimiz enflasyon muhasebesini icermemektedir.

Kapsamimizdaki banka disi sirketlerin net karinda ceyreklik bazda %60 diisiis
éngériiyoruz. Banka digi sirketler icin 4C23'te FVAOK ve net satislar icin ceyreklik
bazda sirasilyla %34 ve %4 azalis tahmin ediyoruz. Ceyreklik bazda gézlemledigimiz
dustslerin ana sebebi perakende ve havacilik sektortndeki sirketler igin tgtncu
ceyreklerin mevsimsel olarak en iyi ceyrekler iken doérdinct ceyreklerin gorece
performansi en dusUk ¢eyrekler olmasi. Diger 6ne ¢ikan sebepler ise operasyonel
giderlerde bir miktar artis yasanmis olmasi ve tek seferlik gelirlerde dusus
beklentimiz olarak siralanabilir. Yillik bazda ise tahminlerimize gore net karda %6'lk
dustse ragmen satislar ve FVAOK'te sirasiyla %62 ve %42 oranlarinda buytmeler
gerceklesmis olacak.

Gida perakendecileri (BIMAS, SOKM, MGROS) yilin sonunda hanehalki alim
glcundeki zayifliktan etkilendiler. Talep yonlu baskiya ragmen enflasyona paralel
veya bir miktar Gzerinde satis gelirleri bekliyoruz. Operasyonel giderlerdeki artis kar
marijlari tGzerinde hafif baski hissettirebilir. Yiin son c¢eyreginde alim gutctndeki
zayifliktan en az etkilenen gida perakendecisi olmasini bekledigimiz BIMAS'in pazar
payinda hafif artis yasanabilir. YATAS ta onceki ceyrekte satislardaki "sert dastsun"
yerini "dengelenmeye" birakacagini éngoriyoruz. SISE tarafinda yillik olarak yuksek
baz etkisi, hacim daralmasi ve yuksek maliyetler nedeniyle yillik olarak marjlarda
daralma beklememize karsin, net kar finansal varlik degerleme farkindan ve yatirm
amacl gayrimenkullerin yeniden degerleme deger artisindan kaynakli yillik olarak
artacagini bekliyoruz. Bira grubunda artan operasyonel giderler ve finansman
giderleri AEFES'in kar marjlarini baski altina alabilir.

Mali Tablo Tiirii

Konsolide Olmayan

Konsolide
Banka Solo
4G¢22
ABDS$/TL
Dénem Sonu 18.698
Ortalama 18.601
EUR/TL
Dénem Sonu 19.935
Ortalama 18.997
50€ - 50% Sepet
Dénem Sonu 19.317
Ortalama 18.799
(TL mn) 4G22
Banka Disi
Satislar 352,840
FVAOK 63,679
FVAOK Marji 18.0%
Net Kar 42,312
Banka
Net Kar 78,425

Toplam Net Kar 120,737

Kaynak: Garanti BBVA Yatirm

3¢23

27.377
26.798

29.031
29.169

28.204
27.984

3¢23

597,413
136,511
22.9%
99,222

80,048
179,269

Arastirma

01.02.2024 - 10:30AM

Son Aciklama Tarihi

09.05.2024
20.05.2024
29.02.2024

Yilhk Ceyreksel

i) Degisim  Degisim
29.438 57.4% 7.5%
28.491 53.2% 6.3%

32.574 63.4% 12.2%

30.659 61.4% 5.1%
31.006 60.5% 9.9%
29.575 57.3% 5.7%
4G23T Yilhk Ceyreksel

Degisim  Degisim

572,656 62% -4%
90,634 42% -34%
15.8% -2.2pp -7 pp
39,746 -6% -60%
62,508 -20% -22%
102,253 -15% -43%


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/medium/researchreports-constant-33254-2x.vsf
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4g231 Yillik Degisim Geyreksel Degisim
Tahmini Aciklama

Tarihi Yorum

FVAGK
Marjt

FVAGK
Marjt

FVAGK
Marji

Borsa

Kodu Sirket Tavsiye| Satiglar FVAOK Net Kar

Satislar  FVAOK Net Kar Satislar  FVAOK Net Kar

Yillk bazda hacimlerdeki %13 artisa ragmen Ruble'nin baz etkisini de dusundugumuzde bira
AEFES Anadolu Efes Biraciik ~ EU | 35248 5937 132 168%  57%  101% 147% 37pp | -29%  -51% -97%  -7.6pp 18.03 grubunda %47 artis, konsolide bazda %57 artis bekliyoruz. Bira grubunda artan operasyonel
giderler ve finansman giderleri sirasiyla FVAOK ve net kar marjlarini baski altina alabilir

ARCLK Arcelik EP 60,081 5,587 1,582 9.3% 53% 55% -38% 0.1pp 3% -13% 58% -1.7pp 26.02-01.03 Yillik olarak gelir ve FVAOK artisina karsin, daha ytiksek operasyonel olmayan gider beklentisi

Yillik olarak daha zayif TL'ye karsin, sabit alacak tahsili ve daha yiksek operasyonel olmayan gider

ASELS Aselsan EU 27,272 6,709 5973  24.6% 55% 25% 2% -6pp 95% 143% 36% 4.9 pp Mart ayinin 2. yarisi beklentisi

Yilin sonunda hanehalki alim gicandeki zayifiiktan en az etkilenen gida perakendecisi olmasini
BIMAS Bim Birlesik Magazalar ~ EU | 79,367 6,087 3209  7.7% | 76%  58% 5%  -09pp | 7% 9% 7% -13pp | Nisanaymmilkyarisi | bekleniyoruz. Tahminimiz Bim'in son ceyrekte bir miktar Pazar kazanimiyla gida enflasyonunu
asarak %76 satis buyamesi yakalayacag yonande

Son ceyrek yuksek sezonu degil. Dolayisiyla onceki ceyrege gore satis ve marjlarda dusts
CCOLA  Coca Colaigecek EU | 21051 3793 975  180%  65%  103% 50%  3.4pp | -337% -50% 77%  -6.1pp 15.03 kaginilmazdi. Ancak alim guciinde son ceyrekte yasanan dustis ve Coca Cola aranlerine boykotun
etkisi ek bir negatiflik olarak bilancoya yansiyabilir.

Yillk olarak daha dsuk altin tretimi beklentisine karsin, daha yuksek operasyonel olmayan gelir

KOZAL Koza Altin Isletmeleri EP 1,554 656 1028 42.2% 43% 44% 14% 0.4pp -24% -30% -36% -3.9pp 6-9.05 beklentisi

Yilin son geyreginde aciklayacag sonuglarla Migros'un son rehberliginde yer alan satis hedefinin

9 9 % - . 0% - !
MGROS ~ Migros EU | 44496 2749 1079  62% 8%  77% 7% 02pp 7% 9% 50%  -11pp Martin 2.veya3. haftas! oo\ o "FVAGK marjimin ise orta noktasini bulacagini diistintyoruz.

Pegasus Hava

POSUS Tagmacilg

EU | 18445 3984 2011 216%  48% 0%  -52% -102pp| -34%  -67%  -74% -213pp 04-08.03 Daha zayif TL'ye karsin, daha dustk birim gelir ve yuksek opeasyonel olmayan gider beklentisi

SISE Sise Cam EU | 38591 4631 6676 120%  33% 2%  17% -43pp 6%  -37% 26% -83pp  Martaymnilkyarisi  FVAOKmarjinda daralmaya karsin ve daha yiksek operasyonel olmayan gelir beklentisi.

Alim giictnde zayifiik talep yonli baskiya neden olarak satis buyumesini gida enflasyonuna paralel
SOKM SokMarketler Ticaret ~ EU | 31722 2,343 80  7.4% | 70%  59%  48% -05pp | 7% 6%  -38%  Opp | Nisanaymiilkyarisi | birakabilir. Operasyonel giderler (ulasim, nakliye, personel vs) yikseleceginden marjlar bir miktar
asagtida kalacak

Yillik olarak gelir ve FVAOK artisina karsin, daha yiksek operasyonel olmayan giderler net kari yillik

TCELL Turkeell EU | 28243 11457 4801 40.6% 8%  70% -20% -29pp | 13% 0%  -12% -52pp | Martaynin2.yansi
olarak azalmasina neden olabilir
TTKOM  Tark Telekom EU | 26667 8827 880  331%  74%  68%  -13% -l2pp | 19%  19%  -80%  Opp 01-05.04 Yillik olarak gelir ve FVAOK artisina karsin, daha yuksek operasyonel olmayan gider beklentisi
THYAO  Turk Hava Yollari EU | 141897 24264 9333 171%  61%  18% 4%  -63pp -16%  57% -82% -159pp 01.03 Yillk olarak daha dustk birim gelir beklentisine daha yiksek opeasyonel olmayan gelir beklentisi
ULKER Ulker B0 | 14068 3172 1016 225% | se6%  73% 3%  22pp | 13%  19%  30%  Tpp 103 Digger 3 ceyrekte gozlenen marj iyilesmesinin bu geyrege de yansimasini bekliyoruz. Satis biyamesi
ise tahminlerimize gore enflasyonun altinda kalacak
VATAS  Vatas 0 | 3ess 438 201 % | so% 2%  39%  52pp | 62%  94%  ad.  18pp Mayisin3. haftas: | Onceki Geyrekte satislardak “sert dististin® yerini “dengelenmeye" birakacagin: ongoriyoruz. Bize

gore marjlarda yillik bazda diistis devam edecek ama onceki geyrege gore iyilesme gozlenecek
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Tavsiye Listesi
31.01.2024 Hisse Temel Kapanis Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri  Ort. F/K F/DD Ozkaynak Get.
Tavsiye  (TL) Fiyat*  Potansiyeli _ (mnTL) (mnABD$) Hacim** 2023T  2024T  2023T 2024T 20237 20247
FINANSAL
Bankal. 3.4 2.8 0.95 0.73 33.0% 30.0%
Garanti Bankasi GARAN  NotYok 63.50 - - 266,700 8,803 2,431 - - - - - -
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK EU 21.84 30.8 41% 184,484 6,090 4,494 25 21 1.0 0.7 45.0% 39.0%
Halk Bankasi HALKB EP 13.03 135 4% 93,618 3,090 1,012 7.4 4.6 0.7 0.6 11.0% 15.0%
Is Bankasi (C) ISCTR EU 2564 34.0 33% 256,399 8,463 4,623 35 29 11 0.8 34.0% 32.0%
T. Vakiflar Bankasi VAKBN EP 14.16 145 2% 140,409 4,635 1,210 52 37 0.9 0.7 18.0% 21.0%
Akbank AKBNK EU 39.54 53.0 34% 205,608 6,787 3,830 29 25 1.0 0.7 41.0% 34.0%
T.S.KB. TSKB EP 820 80 2% 22,960 758 503 33 28 11 0.8 45.0% 34.0%
Hisse Temel Kapanis Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri  Ort. F/K
Tavsiye (TL) Fiyat* Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) Hacim** 2023T 2024T
Holdingler
Kog Holding KCHOL EU 160.70 225.03 40% 407,519 13,452 2,596 41 33
Sabanci Holding SAHOL EU 72.60 96.50 33% 148133 4,890 2,18 3.0 22
Hisse Temel Kapanis Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri  Ort. F/K FD/FVAOK FD/Satis
Tavsiye (TL) Fiyat* Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) Hacim** 2023T 2024T 2023T 2024T 2023T 2024T
GYO
Emlak G.M.Y.O. EKGYO EU 10.05 1.0 9% 38,190 1,261 2,485 75 5.2 81 56 1.8 1.2
Hisse Temel Kapanis Hedef Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri  Ort. F/K FD/FVAOK FD/Satis
Tavsiye (TL) Fiyat* Potansiyeli (mnTL) (mn ABD$) Hacim**  2023T 2024T 2023T 2024T 2023T 2024T
SANAYi 9.1 6.5 4.93 3.23 1.18 0.73
Anadolu Efes Biracilik AEFES EU 140.80 195.5 39% 83,368 2,752 364 10.2 65 32 21 0.66 0.4
Arcelik ARCLK EP 141.60 177.0 25% 95,683 3,158 733 214 123 6.4 4.1 0.7 0.4
Aselsan ASELS EU 50.60 65.0 28% 230,736 7.616 3,049 129 9.1 17.2 10.4 41 25
Bim Birlesik Magazalar ~ BIMAS EU 381.00 480.8 26% 231,343 7,636 1,538 20.4 n7 n7z 6.5 0.9 0.5
Coca Cola Icecek CCOLA EU 535.00 7487 40% 136,088 4,492 243 15.2 9.1 7.8 49 1.6 0.9
Koza Anadolu Metal KOZAA EP 49.20 58.0 18% 19,094 630 1,204 8.1 67 3.0 14 11 0.7
Koza Altin Isletmeleri KOZAL EP 20.76 265 28% 66,484 2,195 2,656 n3 9.3 224 10.3 81 49
Mavi Giyim MAVI EU 142.60 180.6 27% 28,324 935 260 10.4 6.5 57 34 1.3 0.8
Migros MGROS EU 40850 505.0 24% 73,961 2,441 642 16.5 97 7.0 36 0.5 0.3
Pegasus Hava Tasimacilig PGSUS EU 752.50 1080.0 44% 76,981 2,541 1,633 58 38 53 33 1.8 11
Sise Cam SISE EU 49.30 71.0 44% 151,016 4,985 2,824 75 5.2 7.2 4.7 1.4 0.9
Sok Marketler Ticaret SOKM EU 63.80 102.9 61% 37,852 1,249 542 95 7.2 5.0 28 0.4 0.2
Turkeell TCELL EU 68.55 86.0 25% 150,810 4,978 2,004 9.9 62 47 3.0 2.0 13
Tark Telekom TTKOM EU 32.70 345 6% 14,450 3,778 1,730 18.6 n4 5.8 39 1.9 1.3
Turk Hava Yollari THYAO EU 27275 396.0 45% 376,395 12,424 9,308 45 4.0 4.4 32 11 0.7
Ulker ULKER EU 93.45 m.2 19% 34,509 1139 873 19.8 59 6.0 4.0 1.2 0.8
Yatas YATAS EU 32.92 40.7 24% 4,931 163 82 9.8 47 5.8 33 0.7 0.4
BIST 100 XU100 8,497 7,212,757 238,082 114,019 5.9 4.6

*:12 Aylik, **: 6 aylik, (mn TL), EU: Endeks Uzeri, EP: Endekse Paralel, EA: Endeks Alti, GG: G6zden Geciriliyor



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 Bolumd'ntin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portfoy degisiklik
raporunda, hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin
degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri
dogrultusunda agirliklandirilarak kumulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portfoy kapsaminda yapilan
degisimler, yatinmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rttismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 yatirnm 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 gorusunu yansitmaktadir. Bu bilgiler i1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca igerigi kismen ya da tamamen Ggtncu kisilerce hig bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye ¢zel ve munhasirdir. llave olarak, bu raporun
gonderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz saklidir.
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