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İkinci çeyrek bilanço dönemi tüm hızıyla devam ediyor. Enflasyon düzeltmesi kaynaklı bilanço sezonu konsolide
olmayanlarda 20 Eylül, konsolide olanlarda 30 Eylül’e kadar devam edecek. Düzeltme yapmayan şirketlerden
sonuçları aldık. Sonuçların ardından bazı şirketler 2024 beklentilerini revize etti. Bu yazıda beklentilerini revize
eden şirketleri bir araya getirmek istiyoruz. Şirketler finansal tablolarını yayınladıkça bu yazıyı güncelleyeceğiz.

Bankacılık
Bankacılık sektörü, yükselen mevduat faizleri ve düşen komisyon gelirleri ile birlikte zor bir çeyrek geçirdi. Net faiz
marjlarında baskı dikkat çekerken, özellikle özel mevduat bankalarında aşağı yönlü revizyonlar dikkat çekiyor.
Akbank, net faiz marjı beklentisini yaklaşık %4’ten, yaklaşık %3’e indirdi. Özsermaye karlılığında da aşağı yönlü
revizyon dikkat çekiyor. Sektör için en önemli metriklerden olan özsermaye karlılığında %30’dan büyük seviyesi,
orta-yüksek yirmili seviyelere düşürüldü. Bir diğer aşağı yönlü revizyon da İş Bankası’ndan geldi. Net faiz marjı
yaklaşık %4 seviyesinden yaklaşık %2 seviyesine indirildi. Özsermaye karlılığında da %35’ten büyük beklentisi
%30’dan büyük şeklinde revize edildi. Bankacılık sektöründe yukarı yönlü revizyon paylaşan tek banka TSKB
olarak dikkat çekiyor. Kurdan arındırılmış kredi büyümesi yüksek tek haneden, düşük çift haneye yükseltildi. Net
kredi riski maliyeti ise 100 baz puandan, 50 baz puana revize edildi.

Dayanıklı Tüketim
Dayanıklı tüketimde zayıf iç pazar dinamikleri ve ihracat, Arçelik beklentilerinde aşağı yönlü revizyonlara sebep
oldu. Arçelik, 2024’ün ilk çeyreğinde FAVÖK marjını %8 olarak belirlerken, 2024’ün ikinci çeyreğinde FAVÖK
marjını %6.5 olarak aşağı yönlü revize etti. Whirlpool konsolidasyonu kaynaklı yatırım harcamaları beklentisi 300
milyon eurodan, 350 milyon euroya yükseltilirken; Net İşletme Sermayesi/Satışlar beklentisi %22’den %25’e
yükseltildi. Arçelik’in Whirlpool’u da konsolide etmesiyle beraber ilk çeyrekte %2 olarak belirlenen ciro büyümesi
2.çeyrekte %50 olarak revize edildi (YP).

Perakende
Perakendede şu ana kadar Anadolu Grubu iştiraklerinden revizyonlar aldık. İlk finansal tablolar Coca-Cola’dan
geldi. Coca-Cola, 2024'ün ilk çeyreğinde Satış Hacmi beklentisini 'orta tek haneli satış hacmi büyümesi' olarak
belirlerken, ikinci çeyrekte bu beklentiyi aşağı yönlü revize ederek 'yatay-düşük tek haneli büyüme'ye güncelledi.
Coca-Cola aynı zamanda 2024'ün ilk çeyreğinde FAVÖK Marjı beklentisini '2023 yılına paralel' olarak belirlerken,
ikinci çeyrekte bu beklentiyi aşağı yönlü revize ederek '2023 yılına göre hafif düşüş' olarak revize etti. Anadolu
Efes ise 2024'ün ilk çeyreğinde hacim beklentisini 'düşük-orta tek haneli büyüme' olarak belirlerken, ikinci
çeyrekte bu beklentiyi aşağı yönlü revize ederek 'düşük-tek haneli oranda artış' olarak belirledi. İçecek tarafındaki
aşağı yönlü revizyonların aksine Migros tarafında daha olumlu beklentiler karşımıza çıkıyor. Migros, 2024'ün ilk
çeyreğinde Satış Büyümesi beklentisini 'yüksek tek hane' olarak belirlerken, ikinci çeyrekte beklentiyi yukarı yönlü
revize ederek %10 olarak güncelledi. FAVÖK marjı beklentisini 'marjlarda iyileşme' olarak belirleyen Migros, ikinci
çeyrekte yukarı yönlü revize yaparak FAVÖK marjını %4.5-5.0 aralığına yükseltti. Mağaza büyümelerinde de artış
beklentisi dikkat çekiyor. Migros, 2024'ün ilk çeyreğinde Yeni Mağaza beklentisini 250 olarak belirlerken, ikinci
çeyrekte beklentiyi yukarı yönlü revize ederek 350'ye çıkardı. Perakendede beklenti veren bir diğer şirket de
Ebebek oldu. Ebebek, yukarı yönlü revizyonlarıyla dikkat çekiyor. Şirket, 2024'ün ilk çeyreğinde ‘Satış Adedi’
beklentisini 87.8 milyon olarak belirlerken, ikinci çeyrekte beklentiyi yukarı yönlü revize ederek 88.8 milyona
çıkardı. 2024'ün ilk çeyreğinde ‘Mağaza Sayısı’ beklentisini 275 olarak belirleyen ebebek, ikinci çeyrekte
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beklentiyi aşağı yönlü revize ederek 270'e düşürdü. 2024'ün ilk çeyreğinde ‘Ciro’ beklentisini 13,918 milyon TL
olarak belirlerken, ikinci çeyrekte beklentiyi yukarı yönlü revize ederek 15,750 milyon TL'ye çıkardı.

Otomotivde Koç Holding iştiraklerinden revizyonlar görüyoruz. Özellikle hafif ticari taraf ağırlığı yüksek olan
Tofaş’taki zayıf beklentiler dikkat çekiyor. Tofaş, 2024'ün ilk çeyreğinde ‘Yurtiçi Pazar Satışları’ beklentisini 140
bin-160 bin olarak belirlerken, ikinci çeyrekte aşağı yönlü revize ederek beklentiyi 120 bin-140 bin aralığına
düşürdü. İhracat beklentilerinde de düşüş göze çarpıyor. İhracat adetleri beklentisi 60-70 bin adetten 40-50 bin
adede düşürüldü. Tofaş, toplam üretimde de 170-190 binden 140-160 bin aralığına düşüş bekliyor. Buna paralel
olarak yatırım harcamaları beklentisi de 200 milyon eurodan 150 milyon euroya düşürüldü. Zayıf talep marj yönlü
de şirketi baskılıyor. Vergi Öncesi Kar Marjı, >%10’dan %6-8 aralığına revize edildi.

Ticari tarafta bir diğer önemli oyuncu Türk Traktör. Traktör pazarında da ivme kaybı göze çarpıyor. Türk Traktör,
2024'ün ilk çeyreğinde ‘İç Piyasa Satışları’ beklentisini 31-35 bin adet olarak belirlerken, ikinci çeyrekte
beklentiyi aşağı yönlü revize ederek 30-33 bin adete düşürdü. Yatırım Harcamaları beklentisi 80-90 milyon dolar
olarak belirlenirken; ikinci çeyrekte yukarı yönlü revize edilen beklenti 90-100 milyon dolara çıkarıldı.

Havacılık
Havacılık sektöründe iki şirketten revizyon geldi. TAV Havalimanları, 2024'ün ilk çeyreğinde ‘Yatırım Harcamaları’
beklentisini 230-270 milyon euro olarak belirlerken, ikinci çeyrekte beklentiyi yukarı yönlü revize ederek 260-300
milyon euroya çıkardı. Pegasus’ta da kapasite artış beklentisi dikkat çekiyor. Pegasus, 2024'ün ilk çeyreğinde Arz
Edilen Koltuk Kilometre (AKK) beklentisini %10-12 artış olarak belirlerken, ikinci çeyrekte beklentiyi yukarı yönlü
revize ederek %12-14 artışa çıkardı.

Şirketlerin yayımladıkları beklentileri toplu olarak görmek için Şirket Beklentileri sayfamızı inceleyebilirsiniz.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, değerlendirme, yorum, istatistiki şekil ve bilgiler hazırlandığı tarih itibari ile mevcut piyasa koşulları ve güvenilirliğine inanılan kaynaklardan elde edilerek
derlenmiştir. Fintables Bilişim Teknolojileri A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Sunulan bilgilerin doğruluğu ve bunların yatırım kararlarına uygunluğu tarafımızca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin sağlanmasına yönelik olarak verilmemektedir. Alım satım kararını destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu
görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanılarak yapılan işlemlerden, yorum ve bilgilerin kullanılmasından doğacak her türlü
maddi/manevi zararlardan ve her ne şekilde olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan dolayı Fintables Bilişim Teknolojileri A.Ş. ile bağlı
kuruluşları, çalışanları, yöneticileri ve ortakları sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir.


