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BiST100 — Satis baskisina karsi temkinli tarafta yer alinmali
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Olasi satig baskisinin devamina karsi temkinli tarafta yer alinmasi gorisiindeyiz. 8.640 ilk destek
seviyemiz. Bu seviyenin altinda 8.500 ve 8.330 destekleri takip edilebilir. Olasi yikselislerde ise
8.750, 8.840 ve 8.900 direng seviyeleri olarak izlenebilir.

BiST Banka ViOP30 Yakin Vade
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BIST Banka endeksinde asagi yonlii VIOP30 Yakin Vade icin 10.380 lizerindeki
hareketlerde 11. 350 destegi izlenmeli. kapanislar izlenmeli.
Direng: 11.500 — 11.760 — 11.900 Direng: 10.160 — 10.300 — 10.430
Destek: 11.350-11.295-11.080 Destek: 9.900 - 9.770 - 9.620
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BIST-100: 8.663,88 (-%2,49) islem hacmi 1.980 milyon dolar (-%22, 3 aylik ortalamaya gore).
Endeks (12 Agustos 2026): %43,41 (%40 baz puan). USD/TRY sabah: 34,3497 / 34,3597

Perakende yatirnmcilar, son li¢ haftada yerel hisse fonlarina olan yatirimlarini azaltmaya devam
ediyor (TL5 milyar). 3¢24 KAZANCLARI: THYAO biraz daha iyi; ENJSA, GWIND notr, ASUZU,
CCOLA, ISCTR, TOASO zayif. Not edilmesi gerekenler: TL giiglii kalmaya devam ediyor, Aralik-24
USD/TRY kontratlari 36,4 seviyesinde islem goriiyor. MSCI-Tirkiye yilbasindan bu yana %4
artarken, MSCI-EM'e gére %6 geride kaliyor. Bugiin Tiirk hisse senetlerinde dengeli bir piyasa
bekliyoruz.

isadamlari, TCMB’den Aralik 2024’te faiz indirimi talep ediyor... ihracatcilar Birligi Baskani
Gultepe, yiksek faiz oranlari ve TL'nin giiciinden sikayet ederek, TCMB'den Aralik ayinda faiz
indirimine gitmesini istedi. Ayrica, Bagimsiz Sanayiciler ve isadamlari Dernegi (MUSIAD) Baskani,
enflasyonun beklenenden daha yavas da olsa dismeye basladigini belirterek, TCMB’den Aralik
2024’te sembolik bir faiz indirimi yapilmasini talep etti. (T24, Ekonomim, Dunya)

Gegtigimiz hafta perakende yatirnmcilardan yerel hisse fonlarina devam eden cikislar...
Gegtigimiz hafta perakende yatirimcilarinin yerel hisse fonlarindan yaptigi cikiglarin TL1,9 milyar
civarinda gerceklestigini tahmin ediyoruz. Buna karsin, kurumsal yatirimcilar tarafindan TLO,2
milyar tutarinda kiictik girisler gézlemlendi. Boylece, BIST-ALL endeksinin %0,4 artis gosterdigi bu
donemde toplamda TL1,7 milyar tutarinda net cikis yasandigini tahmin ediyoruz. (Settlemet ve
Custody Bank, Rasyonet, Tera Yatirim)

2024 3. CEYREK KAZANCLARI

Coca-Cola icecek <CCOLA TI> 3C’de daha sert bir hacim diistisii (-%9 y/y) kaydederken, 1Y’deki (-
%1 y/y) dususten daha koti bir performans sergiledi ancak kiiciik bir %4 kazang beklentisi asmayi
basardi. Satis gelirleri tahmini asagi yonli revize edildi. Karisik sonuglar ancak genel olarak bizim
icin kicuk bir olumsuz etki yaratiyor.

One ¢ikan basliklar:
= Bu ceyrekte ayri olarak agiklanmamis olsa da, organik hacim daralmasi -Banglades haric- yillik
%11 civarinda olabilir (3C Tera tahmini).

= Yonetim, "pozitif satis karisimina" yapilan yatirnmlara gicli bir sekilde vurgu yapti; yiksek
marjli Aninda Tiiketim paketlerinin (IC) payi yillik 3,1 puan artarak %29,4'e yikseldi.

= Tirkiye ve Pakistan gibi iki buyik pazar, cift haneli hacim dususleri kaydetti (-%12, -%23 y/y).
Tarkiye glcli bir baz etkisini gerekce gosterse de, Pakistan'da hacimler, 3C23'teki -%19'luk
dislisin Uzerine bir daralma gosterdi. 2C24'teki daha yumusak bir daralma (-%5) ardinda
sirasiyla bir toparlanma beklentisi vardi, ancak bu toparlanma i¢in daha fazla zamana ihtiyac
oldugu goruluyor.
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= Yillik +1,3 puan briut kar marji artisi, yerel isin (+%5,5 puan maliyet yonetimi, olumlu karisim)
katkisiyla saglandi.

= Zayif isletme verimliligi, enflasyona gore diizeltilmis EBITDA marjini -1 puan daha asagiya ¢ekti;
ancak CCl, EBITDA basina (USS) karlarinin son on yilin en yiksek seviyesinde oldugunu
(enflasyon muhasebesi harig) vurguladi. Ceyrek donemi EBITDA’si (diger operasyonel gelirler
haric) konsenstisiin yaklasik %4 altinda gerceklesti.

= Yilsonu tahmini, 4C’de blyuk bir gelir artisi beklemedigini gosteriyor: Yonetim, yil sonu hacim
tahminini distk-orta seviyede bir daralma olarak revize etti (organik), 6nceki tahminden (diz
veya kucik buylime) asagl yonde. 9A: -%4 y/y ve Banglades haric -%6 dusius (bizim
tahminimize gore). CCl, yaklasik %18-22 civarinda gelir bliyiimesi bekliyor (d6viz haric) - 6nceki
tahminden "dlstk %30'lar"dan asagida- (9A Tera tahmini: +%22, 4C igin bir miktar hata payi
birakiyor) ve EBIT marjinda "kiiciik olumsuzdan diz" bir degisim (degismeyen) bekliyor, 9A'da -
0,9 puan.

= Konferans goriismesi buglin (Sal) saat 17:00'de (yerel saatle, 14:00 UK saati).

Tofas <TOASO TI>: 3C net kari 312 milyon TL, piyasa konsensistinin 716 milyon TL altinda. 2024
yili icin birim satis tahminleri toplamda degismeden kaldi. Tofas ayrica, KO icin nihai Uretim
anlasmasini duyurdu (yaklasik 125 bin adet/yil, piyasanin daha genis beklentisi ise yaklasik 150
bin adet/yil civarindaydi). 3C sonuglarindaki hayal kirikligina yonelik ilk degerlendirmemiz
olumsuz.

Gelirler genel olarak beklentilerle uyumlu. Yerli birim fiyatlari ceyreklik bazda %14 artti (enflasyon
dahil), rekabet ve karisimda yiliksek filo satislari konusundaki 6nceki endiselerimize ragmen
direncli kaldu.

Hem bakim hem de kiiclik ticari arac modeli (Fiorino) Uretiminin sonlandirilmasi, koti isletme
verimliligine yol acti (operasyonel gider/satis orani ¢eyreklik bazda 3,7 puan daha koti). Yeni KO
ticari aracinin kademeli olarak devreye girmesi, diisik kapasite kullanimini (4C24 itibariyla)
kismen telafi edecek, ancak bu, 2025 yilinda baslangi¢ta 90 bin adetle yapilacak kademeli bir artis
olacagl tahmin ediliyor. Nakit, bu vyilki artan KO vyatirrmina karsi direngli kaldi.

Yonetim, yillik birim satis tahminlerini korudu ancak vergi 6ncesi kar (PBT) beklentisini asagi ¢ekti.
Yerli pazar satislarinda kiiglik bir artis (+5 bin birim) dis pazarlara yonelik benzer bir kesinti ile
dengelendi. Tofas, 2024 yili igin yerli pazar satislarinin yillik %13 dislsle gerceklesmesini bekliyor
(6nceki tahmin: -%19), yilin zayif gegecegini hala 6ngoriyor (10A24: sadece -%1). Yonetim, yil igin
yeni PBT marji tahminini "%5'in izerinde" olarak belirtti, dnceki tahmin %6-8 arasindaydi (9A:
%5,6).

Konferans goriismesi bugiin (Sall) yerel saatle 18:00'de (3pm UK saati). Webcast linki. 1) KO
glncellemesi ve 2) Stellantis'in Tirkiye'deki satis ve dagitim varliklariyla yapilacak birlesme
hakkindaki sorulari bekliyoruz, ancak biz daha ¢ok Egea'nin sonlandirilmasindan sonraki uzun
vadeli kullanim senaryolarina odaklanmayi dislinliyoruz (2025 sonu itibariyla).
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Tiirk Hava Yollari <THYAO TI> 3C24 finansallari, beklentilerin biraz iizerinde... Tirk Hava Yollari,
3C24’te 1.543 milyon USD net kar acikladi, bu rakam hem 1.410 milyon USD olan piyasa
konsensisiiniic hem de Tera'nin 1.478 milyon USD tahminini hafifce asti. Sirketin glcla
performansi, 6nemli bir kargo blylimesi ve yatirnm faaliyetlerinden elde edilen 527 milyon USD
gelir ile desteklendi. Gegmis donemlere ait ertelenmis vergi varliklarinin olmamasi ve 3C24'te
ylksek doviz zararlarinin yasanmasina ragmen, Tirk Hava Yollari, beklenenden daha saglam bir
performans sergiledi. Ancak artan maliyetler, kar marjlari lizerinde baski olusturdu.

= Toplam gelirler, kargo gelirlerindeki %47,4'lik yillik artis ile 3C24’te %5 artarak 6,6 milyar
USD’ye ulasti (hem konsensiis hem de Tera tahminiyle uyumlu, Tera’nin tahmini olan 6,7 milyar
USD’den biraz daha disuk).

= Yolcu geliri, toplam ASK biylimesinin (%5,4 yillik) yolcu sayisi bliyimesinin (-%2,9 yillk)
oniinde kaldig1 3C24’te 5,5 milyar USD ile sabit kaldi.

= Kargo hacmi %17 artarken, kargo gelirleri 3C24’te yilhk %47,4 artarak 911 milyon USD’ye
yukseldi ve bu artig, Uzak Dogu’dan gelen gligll talep ile saglandi.

= Maliyet biytumesi, gelir artisindan (%14,4 yillik) daha yilksek oldu ve personel giderleri per ASK
(+945,9 yillik), ucak sahiplik giderleri per ASK (+%14,2 yillik) ve yer hizmetleri giderleri per ASK
(+%15,2 yillik) gibi kalemlerden kaynaklandi. Ancak, yakit fiyatlarinin diismesi nedeniyle yakit
CASK'I %7 azalarak genel maliyet baskilarina bir nebze karsilik verdi.

= EBITDA, 3C24’te 2,2 milyar USD’ye ulasti (konsensis tahmini 2,1 milyar USD ve Tera tahmini
2,0 milyar USD’nin biraz Uzerinde), ancak yillik %10 disls gosterdi. EBITDA mariji ise %32,7'ye
gerileyerek 5,2 puan azald:.

= QOperasyonel nakit akisi %61 artarak 2,5 milyar USD’ye yikseldi ve net borg, LTM 3C24
kazanclari itibariyla 1,2 kat'a biraz distd.

= Hisse performansi: Mutlak: 1A (-%2), 3A (-%3), YTD (+%17) | BIST100'e gore: 1A (+%3), 3A
(+%11), YTD (+%1).

HESAP ACMAK iCiN TIKLAYINIZ

Yasal Cekinceler
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sozlesmesi c¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun olmayabilir.
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