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3C25 Kar Beklentileri

3C25 sonuglari heniiz tam bir toparlanma sinyali vermiyor arastirma@akyatirim.com.tr

Bankalar icin toplam net karin 3C25’te ceyreklik bazda neredeyse yatay kalmasini (tek seferlik etkiler hari¢ tutuldugunda yaklasik %10-15 ceyreklik biiyiime), kapsam dahilindeki
sigorta sirketleri icin ise ¢eyreklik bazda orta tek haneli seviyelerde artmasini 6ngériyoruz. Finans-disi sirketler icin kar goérliniimi, otomotiv, telekomiinikasyon ve rafineri
sektorlerinden bazi sirketlerle birlikte ¢cogu gida perakendecisi ve gayrimenkul yatirim ortakhigl (GYO) icin genel olarak olumlu goériinliyor. Buna karsilik, havayolu sirketleri,

petrokimya ve celik sektori ile otomotiv sektoriinden bazi sirketler icin 3C25 sonuglari genel olarak zayif gériiniyor.

3(C25, temmuz ayinda faiz indirimlerinin yeniden baslamasiyla sirketler agisindan pozitif basladi. Nitekim, ticari ve bireysel kredi faiz oranlarinda ¢eyreklik ortalama 600 baz puanlik
bir diistis yasandi. Enflasyonda gida ve hizmet kaynakli katiliklar faiz indirimlerinin gecmis 6ngoriilerden daha yavas olabilecegi beklentisi olusturdu. Tirk Lirasinin reel olarak son
iki ayda deger kazanmasina ragmen, reel efektif doviz kuru (REER) bazinda yillik ortalama deger artisi 3C25’te %4’e gerileyerek yilin ilk yarisindaki %14 seviyesinin oldukga altinda
kaldi. Oncii gstergeler, ana imalat sektdrlerinde tam anlamiyla bir toparlanmaya isaret etmekten uzak kalirken, savunma sanayii ve deprem sonrasi yeniden insa faaliyetleriyle
desteklenen insaat sektorii giiclii performansini siirdiirdii. ileriye doniik olarak, faiz indirim déngisiindeki olasi gecikmeler BIST sirketleri icin genel olarak negatif
degerlendirilebilir. Ote yandan, baglica ticaret ortaklarimizin PMI endekslerindeki yiikselis ve ISO ihracat iklimi Endeksi’ndeki hafif artis, ihracatgi sirketler agisindan bir miktar
toparlanma potansiyeli sunuyor. Ayrica, distik seyreden petrol fiyatlari ve 2C25’teki artisin ardindan gliclenen Euro/Dolar paritesi tiretim maliyetleri agisindan olumlu bir gelisme

oldu.

3C25’te bankalarin performansi genel olarak yil sonu 6z kaynak karliigi (RoE) hedeflerinin gerisinde kaldi: Devam eden makro ihtiyati tedbirler ve faiz indirim hizindaki
yavaslama, net faiz marji (NIM) genislemesini sinirladi. Ayrica, tahsili gecikmis alacaklardaki (NPL) hizlanma, risk maliyetleri (CoR) lizerinde baski yaratti. Her ne kadar lcret ve
komisyon gelirlerindeki olumlu trend siirse de bircok bankada enflasyonun lzerinde artan operasyonel giderler bu olumlu etkiyi biyik 6l¢lide torpiledi. Bu nedenle, arastirma
kapsamindaki bankalar icin 3C25’te toplamda orta-tek haneli bir net kar artisi 5ngérmekteyiz. 9A25 itibariyle 6z kaynak karlihgi seviyeleri, cogu banka icin 2025 biitce hedeflerinin
altinda bulunuyor. Arastirma kapsamindaki 6zel bankalar arasinda Yapi Kredi’nin 3C25’te yaklasik %20 ceyreklik kar artisi ile en giiclii performansi géstermesi beklenirken, is

Bankasi’'nda ongoriilen yaklasik %20’lik kar diistisl ise bir 6nceki gceyrekteki tek seferlik, faaliyet disi gelir kalemlerinden kaynaklanmaktadir.

Sigorta sirketlerinde 3¢25 donem igin ihmh sonuglar bekleniyor, ancak uzun siiren yiiksek faiz ortaminda 6ne gikabilirler: Arastirma kapsamindaki (i¢ sigorta sirketi icin 3C25'te

toplam net kar artisinin geyreklik bazda %6,2 olmasini bekliyoruz. Muallak hasar karsiliklarinda kullanilan iskonto oraninin %32,5’ten %30,0’a distrilmesinin olumsuz etkisi olsa
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da finansal gelirlerdeki artis bu bozulmayi bilylk 6lctide telafi etti. Anadolu Sigorta icin %14 ceyreklik net kar artisi, Tlrkiye Sigorta icin ise dnceki ceyrege paralel bir sonug
Ongoriyoruz. Anadolu Hayat Emeklilik tarafinda ise tiim is kollarinda (hayat, emeklilik, finansal gelir) goriilen hafif iyilesmeye bagli olarak net karda %7 ceyreklik artis bekliyoruz.

Finans disi sektérlerde ayrisma devam ediyor: 3C25'te gida perakendeciligi ile gida ve icecek sektori, sepet buyulkliklerinin enflasyonun (izerinde artmasi ve etkin maliyet
kontroll sayesinde pozitif ayristi. Buna karsin, fiyat hassasiyeti daha yiksek olan gida disi perakende sektori, distik ve orta gelirli hane halklarinin satin alma gliclindeki disus
nedeniyle zayif bir performans sergiledi. Otomotiv sektord, glicli ic talep sayesinde olumlu sinyaller verirken, ihracat tarafindaki zayiflik sektérel belirsizligi artiriyor. Havayolu
sirketleri ise rekabetin yogunlastigl hatlarda fiyat baskisi ve artan personel maliyetleri nedeniyle zayiflik yasiyor. Rafineri sektdri olumlu mevsimsellik ve destekleyici Griin
marjlarindan faydalanmaya devam ederken, demir—celik sektorli kiresel talep zayifligi nedeniyle halad cazip gériinmiyor. Dayanikh tiketim mallari sektort ise EUR/USD

paritesindeki gliclenmenin marjlara destek olmasina ragmen, ihracat pazarlarindaki zayif talep ve artan rekabet nedeniyle toparlanmadan uzak seyrediyor.

Bu geyrek olumlu yonde 6ne ¢ikanlar. Bu ¢eyrekte, nispeten daha iyi finansal sonuglar bekledigimiz sirketler arasinda BIM (diistk bir bazla desteklenen reel gelir bliylimesi ve
marjda iyilesme), Coca-Cola igecek ve Ulker (hacim genislemesi ve operasyonel metriklerde iyilesme), Tofas Oto (Stellantis Otomotiv satin alimi ve 'K0' modelinin etkisi), Dogus
Oto (canl i¢ pazar talebi), Argelik (EUR/USD paritesindeki artisin etkisiyle toparlanan FAVOK), Avrupakent GYO (ev teslimatlari ve gelirlerde reel biiyiime), Torunlar GYO (ofis
kiralarinda glicli artis), TAV (yolcu blylimesi), Turkcell (reel mobil ARPU biiylimesi), Tlpras (trlin marjlarinin gliclenmesi, mevsimsellik ve parasal kayiplarin azalmasi) ve Kog
Holding (finansal tarafta enflasyon muhasebesinin azalan etkisi ve ana sektorlerdeki kar bliylimesi) yer aliyor.

Zayif beklentisi olan sirketler: Diger taraftan, Mavi ve Koton (tiiketici talebinin zayif olmasi nedeniyle gelir daralmasi), Ford Otosan (satis karmasinda elektrikli arag¢ payinin
artmasli nedeniyle daha yiiksek maliyetler), Tiirk Traktor (zayif i¢ talep ve disik kapasite kullanimi), Tiirk Hava Yollari ve Pegasus (yogunlasan rekabet ve devam eden yiksek
personel maliyetleri nedeniyle marj baskisi), Selguk Ecza (referans kur icin giincelleme olmamasi ve yiiksek personel maliyetleri), Eregli (zayif kiiresel talep hem fiyatlari hem de
hacimleri baskiliyor), Petkim (diisiik talep, Cin rekabeti, yliksek faiz oranlari) ve Aksa (yeni bir satin almanin finansmani igin yeni borglanma ve genel olarak faaliyet ortaminin
zayiflig1 nedeniyle faiz maliyetlerinde artis) igin 2025'in 3. ¢eyreginde nispeten zayif performans 6ngériyoruz.

3C25 bilango dénemi 20 Ekim’de Tiirkiye Sigorta ile baslayacak. Tirkiye Sigorta’nin ardindan, Anadolu Hayat ve TAV’'in 23 Ekim’de, Arcelik ve Anadolu Sigorta’nin ise 24 Ekim’de
sonuglarini agiklamasini bekliyoruz. 3C25 bilanco agiklamalariigin son tarih solo bazli finans disi sirketler icin 30 Ekim, bankalar ve konsolide bazli finans disi sirketler icin 10 Kasim

olarak belirlendi.
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Hisse Kodu v:::err;::i | 3c2sT 3¢24 YIYo G202 ¢/ | 9AST oA Y/Y  |BeklentiNotlar
Banka
N tAlbaraka Turk’an 3G25 net karinin énceki ceyrege gore %40'in Gzerinde gerileyip 324 sonucunun hafif altinda kalacagini tahmin ediyoruz. Sirket 2C25'te
ALBRK bKas Ozkaynak 20E28 16,059 28.39% 19,878 3.72% 20,618 16,059 28.39% toplam 1,3 milyar TL otel binasi satisindan olagandisi gelir elde etmisti. Buna karsilik, net faizgelirinde 3C25'te 1 milyar TL’ye yakin artis bekliyoruz. Bunun 2/3’0
Net Faiz Geliri 1010 (666) na. (395) na. 1916 1.050 82.52% TCMB’den zorunlu kargiliklar igin saglanan faizgelirinin doneme 6zgii muhasebesel ek katkisindan, geri kalan ise genisleyen katilim payi marjindan
! ! ’ kaynaklaniyor. Albaraka Turk’iin ayrica bu geyrekte serbest karsiliklardan énceki donem ayirdig 445 milyon TL'yi silip gelir kaydedecegini 6ngoriyoruz. Buna
Net Kar 740 704 (6.75%) 1256 (41.06%) 9,842 2,664 269.43% gore bankanin toplam serbest karsilik rezervinin de yeniden 0,3 milyar TL'ye gerilemesini bekliyoruz. Ayrica bankanin azalarak da olsa bu ¢eyrekte de vergi
_____________________________________________________________________________________________________________________________________________________ geliri yazacagini dustiniyoruz.
. Garanti'nin 3C25 net karindaki dustk tek haneli blyiime tahminimiz, benzer bankalarla ayni seviyede olan 50 baz puanlik net faizmarji artis etkisini yansitiyor.
GARAN 30-i Ozkaynak H e 302,648 35.42% : 377,604 8.54% | 409,835 302,648 35.42% Banka TL mevduat fonlamasi yerine daha disiik maliyetli swap fonlamaya yéneldiginden swap giderlerinin 3¢25’te 6nceki geyregin ii¢ katina gitkmasini
Net Faiz Geliri 35339 18.396 87.01% 29,830 18.47% 94.910 45.530 108.46% bekliyoruz. Sonug olarak, bankanin 2025/9A déneminde swap dahil net faizmarjindaki artisi 120 baz puan olarak, bankanin 2025 igin hedefledigi 300 baz
H ! ’ H ! H ’ ’ puanlik artisin oldukga altinda hesapliyoruz. Ayrica, bankanin komisyon gelirinin rakiplerine paralel olarak yiiksek tek haneli diizeyde artmasini ve isletme
Net Kar i 22,095 32.84% : 3.62% H 82,960 66,934 23.94% gideri artisinin da yillik %15'i asarak benzer banka ortalamasindan yukarida kalmasini bekliyoruz. Diger taraftan, bankada sorunlu kredi intikallerinin benzer
_____________________________________________________________________________________________________________________________________________________ bankalardan daha dusiik diizeyde seyretmesini, dolayisiyla bankanin kredi risk maliyetinin benzerlerine gore daha azartmasini bekliyoruz.
" Halkbank’in 3C25 net kdrinda dnceki ceyrege gére %50 uzeri artig beklentimizfaaliyet giderlerinin (sektér egiliminin aksine) dnceki ceyrege gére 1,2 milyar TL
HALKB 10-Kas Ozkaynak 20, 802 137,957 30.37% 168,310 6.86% 179,845 137,957 30.37% azalmasindan ve 6zsermaye yontemine gegisle birlikte istirak gelirinin 1,5 milyar TL’nin Gzerinde artmasindan kaynaklaniyor. Buna karsilik banka muhasebe
Net Faiz Geliri 18,876 3.066 m 19.379 (2.59%) 52519 (401) nm degisikligi ile TUFE tahvil gelirlerinin yiikli kismini 2G25’e gektiéind.gn,TUFEtahvilgelirinde 32 milyar TL’ye yakin ve swap dahil toplam net faizgelirinde 0,5
{ ! ! H ! { ’ milyar TL kadar bir azalma bekliyoruz. Bununla birlikte bankanin TUFE harig net faizmarjinda 350 bazpuan civarinda gticlii bir artis olasi gériiniiyor. Bankanin
Net Kar i 7,600 2,960 156.78% i 4,981 52.58% ! komisyon gelirinde de orta onlu seviyelerde (6zel banka ortalamasinin tizerinde) bir artig olasi gortintiyor. Ancak takibe intikallerin hizianmasiyla kredi risk

ks

19,633 11,218 75.02% l

- O 9, 9 0, . .
ISCTR 3Kas Ozkaynak H AR 290,553 29.82% : 360,538 4.62% H 377,189 290,553 29.82% TUFE tahvili harig faiz gelirinden gelecegini ve net faiz marjinda 100 baz puan civarinda rakiplerin tizerinde bir artis saglanabilecegini gosteriyor. Bununla
. o : i birlikte is Bankasinin 8nceki geyrekte (ikinci ve dérdiincii geyreklerde tekrarlanan) aktif degerlemesi geliri elde ettigi ve énceki geyrege 1,2 milyar TL katki
Net FaizGeliri | 18,507 (5,771) n.m 1 8,657 113.79% | 37,724 (14,669) n.m N . L N N o . e N . . . b
! ! { isaglayan vergi gelirinin bu ceyrekte olmayacagi degerlendirilirse karartisi cok olasi gdrinmiyor. Ayrica banka karinin faaliyet giderlerinde %15’i asan artisve
Net Kar ' 14,000 5,534 152.99% H 17,372 (19.41%) { 43,790 34,685 26.25% kredj risk mallilyetinli‘n rakiplejrden hizli artarak 250 I:.?az puana ula§r.naf| gibi faktorler ta.rafmdan baskilanacagini tahmin ediyoruz. Buna kargilik isBankasi’nin
komisyon gelirinde 6zel sektor bankalarina paralel yiksek tek haneli donemsel artis bekliyoruz.

TSKB 27-Eki Ozkaynak 42,220 29,217 44.51% 39,439 7.05% 42,220 29,217 44.51% {TSKB’nin onceki ceyrek sonuglari olaganin tizerinde 1,6 milyar TL'lik kredi tahsilati gelir etkisini ve 300 milyon TL kadar (2. ve 4. gceyreklerde gerceklesen) aktif
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Net Faiz Geliri 14.48% 3,610 0.59% 10,424 8,460 23.22% |Ayrica Hazine gelirlerinin 3C25’e (tahvil alim/satimi ve kur kaynakli) 250 milyon TL ek katki saglamasini; ayrica 6nceki ceyrege gore net karsilik giderinin
(bahsedilen olagan disi kurumsal kredi etkisi harig) 200 milyon TL dismesini bekliyoruz. Bunun disinda komisyon gelirinde halka arz kaynakl gelir artisi ve
Net Kar 2,780 2,633 5.61% 3,380 (17.75%) 9,255 7,036 31.55% |faaliyet giderlerinde 6nceki geyrek personele 6denen kurulus primi gibi faktorler kardaki azalmayi bir miktar dengeleyecektir.
"""""""""""""""""""" T I T [ ank halen TUFE tahviller igin %27 gibi (6nceki %26) rakip
VAKBN 6-Kas Ozkaynak { 2R/ 280 201,166 27.86% 246,456 4.36% 257,206 201,166 27.86% TUFE gelirlerinde kuvvetli bir artigsaglayacak. Bankanin 3¢25 net karinin ise 6nceki geyrege gore orta tek haneli artisgostermesini bekliyoruz. Bu 6ngérimiiz 50
Net Faiz Geliri ' B 16.486 04.35% 24 581 30.34% 78390 30,346 158.32% baz puan kadar sektor ortalamasina yakin bir net faiz marji genislemesi ile net faiz gelirinde 7,5 milyar TL'ye yakin artigi 6ngériyor. Buna karsilik hazine
et raizGelin ’ ’ =2 ! R ’ ! 2% lgelirlerinde 3 milyar TL gerileme, istirak gelirlerinde 0,5 milyar TL diisiis ve net karsilik giderlerinde 4 milyar TL kadar artis 6ngérdigimizden net kar ancak %7
Net Kar 10,750 8,023 33.99% 10,029 7.18% 40,813 27.214 49.97% kadar b\'.‘l'y\'jyor. Ek ola.wak net _komisyonlarda %15’in hafif altinda ve faaliyet giderlerinde %5’in altinda buyumeler karlilik agisindan sektér ortalamasindan
YKBNK 31-Eki Ozkaynak 235,730 190,967 23.44% i 221,692 6.33% 235,730 190,967 23.44% TY-apl Kredi’nin 3C25 net karinda %20’ye yaklasan ve rakiplerinden olumlu ayrisan bir egilim bekliyoruz. Net kardaki artisswap dahil net faizgelirinde sinirh bir
i : artig (net faiz marjinda ortalama 50 baz puanlik genislemeyle) 6ngérmemize ragmen, bankanin hazine gelirlerini (sektér genelinden ayrisarak) artirmasindan
Net FaizGeliri | 14,470 1,376 951.78% : 10,197 41.90% 36,082 4,301 739.00% kaynaklaniyor. Bankanin komisyon gelirinin yiksek tek haneli diizeyde (genel egilime paralel) artmasini, faaliyet gideri artisinin da %15 diizeyi ile 6zel banka
ortalamasina yakin olmasini bekliyoruz. Bankanin ayrica 6énceki geyrek dizeyinde korunan kredi risk maliyeti tarafinda genel artis egiliminden olumlu
Net Kar 13,400 5,001 167.95% 11,330 18.27% 36,148 22,405 61.34% ayrisacagini ve bdylece net karsilik giderindeki artisin %20’inin altinda kalacagini hesapliyoruz.
TOPLAM Ozkaynak 1,522,647 1,168,566 30.30% :1,433,917 6.19% (1,522,647 1,168,566 30.30%

Net Faiz Geliri

Net Kar

123,874 36,560 238.82% 95,860 29.22% 311,964 74,616 318.09%

78,621 47,038 67.14% 76,675 2.54% 242,441 172,155 40.83%
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Beklenen

Hisse Kodu . 3G25T 3G24 Y/Y 2G25 c/¢c | 9A25T 9A24 Y/Y iBekIenti Notlari
Yayin Tarihi ! : H {
Sigorta
ANHYT 23-Eki Ozkaynak 10,982 8,302 10,982 8,302 32.3% iAnadqu Hayatigin 2G25'e kiyasla yaklasik %7'lik kar artisi beklentimiz, tiim is kollarindaki iyilesmeden kaynaklanmaktadir. Teknik karlilikta (hayat & emeklilik)

: H igeyreklik prim tretimindeki hizZlanma ve emeklilik fon biiyikltglindeki yiikselis neticesinde daha iyi sonuglar bekliyoruz. Bunun yaninda, artan finansal gelirler
NetKar 1,422 13,791 2,835 33.7% ide net kari destekleyici bir unsur olacaktir.

Ozkaynak | 35,824

35,824 27,675 29.4% iAnadolu Sigorta'nin 3C25 sonuglarinda, geyreksel bazda %14'liik bir net kar artigi tahmin ediyoruz. Muallak hasar karsiliklarina uygulanan iskonto oranindaki
idustis (%32,5'ten %30,0'a) sebebiyle, bilesik oranda bir yiikselis beklememize ragmen, buyiiyen yatirim portféyu ve iyilesen getiri orani sayesinde finansal
,959  13.5% 8,575 7,879 8.8% igelirlerdekiartisin zayiflayan teknik sonuglari telafi edecegini diistintiyoruz.

NetKir | 3,360 2,441 37.6%

136,544 14.6% 41,879 24,075 74.0% iTUrkiye Sigorta'nin 3C25 karinda geyreklik bazda yatay bir sonug 6ngoéruyoruz. Muallak hasar karsiliklarina uygulanan iskonto oranindaki disusin (%32,5'ten
: : 5%30,0'3) etkisiyle teknik sonuglarin pozitiften basa bas seviyeye dénmesini bekliyoruz. Buna karsilik, buylyen yatirim portfoyl neticesinde artan yatirim

TURSG 20-Eki  Ozkaynak |41,879 24,075 74.0%
Net Kar 54,880 3,071 58.9% 24,811 1.4% §14,214 9,640 47.4% igelirlerinintekniktaraftakibozulmay|dengeleyeceginidi]§[]m'jyoruz.

TOPLAM 6zkaynak§88,685 60,052 47.7% 77,614 14.3% 88,685 60,052 47.7%
Net Kar 59,662 6,220 55.3% 9,097 6.2% 26,580 20,355 30.6%

*Planlanan tarih (degisebilir)
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Hisse Kodu " onksivonel Beklenen sgast 3924 i YIY b YV entiNotlan
Para Birimi Yayin Tarihi ' (orijinal) : Nominal ! Reel :
AEFES TL 5Kas Net Satig 68,532 62,195 10.2% (17.3%)
FAVOK i 14,981 12,783 17.2% (12.1%) iS(;tahminIerinin yillik karsilastirmasi anlamli olmayacaktir, ¢linkii 3¢24 igin (Rusya operasyonlari harig) proforma rakamlar saglanmamuistir. Tiirkiye bira hacimlerinin %5
Marj 21.9% 20.6% : 1.31pt : 1.31pt gdaralmasu uluslararasi hacimlerin ise yatay kalmasini bekleriz. Ceyreksel bazda ise, mevsimsel diizeltmeler nedeniyle FAVOK'iin reel anlamda %14 artacagini
Net Kar 4693 5600 | (16.2%) | (37.1%) Eﬁngﬁfﬂyor%
_________________________________________________________________ Marj L
AKSA 8 5Kas Net Satig . 44.3% : 8.3% iAksa, DowAksa'daki kalan %50 hisseyi (satin alma sonrasinda Aksa Karbon olarak adlandirilacak) 3¢25’te 125 milyon USD karsiliginda satin aldiktan sonra karbon elyaf
FAVOK 1,686 867 94.5% 45.9% ioperasyonlarlnl tamamen konsolide edecek. Daha 6nce karbon elyaf operasyonlar 6zkaynak yontemiile muhasebelestiriliyordu. Yuksek faizoranlari, Cin Griinlerinden
Marj i 19.2% 14.3% : 4.95pt 4.95pt igelen rekabet ve maliyet baskilari nedeniyle tekstil elyaflarindaki zayifligin devam etmesine ragmen, karbon elyaf operasyonlarinin katkisi sayesinde Aksa'nin
Net Kar i (758) 286 na. ' onm. iFAVGK'Unde bir bilyiime bekliyoruz. Aksa Karbon'dan 417 milyon TL FAVOK bekliyoruz. Ote yandan, Aksa Karbon'un satin alinmasi nedeniyle artan net borg pozisyonu ve
Marj ‘kur farki zararlarinin etkisiyle artan finansal giderlere paralel olarak Aksa'nin konsolide bazda net zarar etmesini bekliyoruz.
Tarck T Taaed Net Satis 105,391 | (osw) |
FAVOK ¢ 8,801 4,638 89.7% 423% " .
i :Zayif talep, gerileyen fiyatlama ve olumsuz tirin karmasi geliri baskiliyor; EURUSD, FAVOK marjina ¢/¢ ~+1 puanlik destek sagliyor. FAVOK gegen yilin diisiik bazindan
Marj 4.4% H 2.60pt 2.60pt itoparlanlyor;yijksekﬁnansman giderleri net kari asagi gekiyor. 2025 6ngorilerine kiyasla riskler asagi yonde agirlik kazaniyor.
Net Kar (5,002) : n.a. nm.
e ar (4.7%) i n.a n.a
ASELS s 3-7Kas Net Satis 21,811 : 53.3% 15.0% iAseIsan’ln guclu siparis ivmesi ve dayanikl karlilig sayesinde 3¢25’te saglam sonuglar agiklamasini bekliyoruz. Yaklasik 2.4 milyar USD tutarindaki duyurulan yeni
FAVOK 4,925 66.3% 24.8% Esézlesmeler, son yillarin en gigli ¢eyreklerinden birine isaret ediyor ve TL’nin degerlenmesine ragmen gigli ciro biyimesini destekleyecektir. Reel bazda yillik bazda
Marj 22.6% : 1.92pt 1.92pt :orta-onluseviyelerde ciro artigi ve Uriin karliliklarindaki iyilesmenin destegiyle yaklagik 190 baz puanlik FAVOK marji artigi 6ngériiyoruz. Ceyrekler arasi sinirli kur hareketi
Net Kar 2,004 | 69.2% 26.9% :kur farki gelirlerini azaltarak net kar tzerinde baski yaratabilir; ancak yeni sézlesmelere bagl ertelenmis vergi geliri etkisinin bu durumu dengelemesini ve yillik bazda
Marj 9.2% 0.95pt 0.95pt ;gi]gli] bir net kar artisiyla sonuglanmasini bekliyoruz.
Taveey T 2030Eki | NetSatis | 2,200 813§ 170.5% : 102.9% T
FAVOK 538 114.1% 60.6%
Marj 66.1% (13.80pt) (13.80pt) ;Evteslimatlarl hasilatta gticlt bir artigsagliyor; kiralar, sézlesme endekslemeleri ve daha saglikli kiraci karmasinin destegiyle enflasyonun bir miktar Gizerinde seyrediyor.
Net Kar 76 i 1153.9% | 840.7% |
o Maf 93% 33t 339t i e R
AYGAZ L © 31Eki Net Satis 20123 F 37% | (22.2%) | S ) -
FAVOK 830 27.7% (4.2%) éTedarik maliyetlerindeki diisiis sebebiyle dagitici marjlarinda iyilesmenin ve negatif FAVOK kaydeden paket dagitim isinin tam konsolidasyondan cikip 6z kaynak
Marj 4.1% 0.96pt 0.96pt éyéntemiyle muhasebelestiriimeye baslanmasinin 3G25’te giilii bir FAVOK kaydedilmesine neden olmasini bekliyoruz. Ote yandan, gecen sene yiiksek miktarda stok kari
Net Kar 1,046 44.0% :  8.0% éyaZ|Im|§ olmasi ve artan finansman maliyetleri nedeniyle konsolide FAVOK ve net karda gecen seneye gére reel olarak 8nemli bir degisiklik beklemiyoruz.
5.2% | 2.02pt | 2.02pt
BIMAS L 10Kas NetSatis : 179,619 125938 | 42.6% | 7.0% i
FAVOK 11,029 5,434 103.0% 52.3% iGeIir bilylimesinin, sepet biyiikligiindeki iyilesme ile yillik bazda %7’ye hizZlanmasini bekleriz. Daha kisa 6deme vadelerinde tedarikgi indirimlerinden saglanan faydalar,
Marj L 6.1% 4.3% 1.83pt 1.83pt EFAV(")K marjinin yillik bazda toparlanmasini desteklemelidir. Ancak, daha yiksek vergi giderleri 6ngoriilmekte olup, bunun net marj tizerinde asagi yonlu etkisi olmasini
Net Kar 4576 4351 i 52% | (21.1%) ibekleriz
Marj 2.5% 3.5% (0.91pt) (0.91pt) I
S ccoa om akas NetSatis | 53,070 36,711 | 44.6% | 8.5%
FAVOK 10,904 7,356 48.2% 11.2%
. :Reel bazda hacim artisiyla beraber %8,5’lik net satis biylimesi bekliyoruz. Maliyet baskisindaki azalma ve promosyonlarin kisitlanmasinin, sinirli bir marj artigini
Marj AR 20.0% : 0:51pt 0.51pt édesteklemesini bekliyoruz. Net kar ise yillik bazda azalan parasal kazanglar nedeniyle daha dusuk olacaktir.
NetKar 6,325 5173 | 223% ;i (8.3%) |
Marj 11.9%  14.1% | (2.17pt) i (2.17pt) |




AIKYatirm

Fonksiyonel Beklenen ] 3¢24 ! Y/Y : Y/Y

Hisse Kodu o . i 3C25T : . : iBekIenti Notlari
Para Birimi Yayin Tarihi H (orijinal) : Nominal : Reel :
DOAS ut 10Kas NetSatis : 54,708 37,928 i 44.2% i 82% !
FAVOK {3,390 2,218 | 52.8% | 14.7% |
Mari : 6.2% 5.8% H 0.35pt : 0.350t 13G25'te Skoda harig satis hacmi yillik bazda %7 artti. Skoda harig hafif arag pazar payi yillik bazda 60 baz puan diistii. Maliyet baskilari nedeniyle briit kar marjinda yilhk
ar E 5 : P : P tbazda 0.7 puanhk bir distis bekliyoruz. 3¢25'te bagis gideri olmayacagini varsayarak, faaliyet giderleri marjinda yillik bazda 1,3 puanlik bir iyilesme bekliyoruz.
Net Kar ¢ 1,650 280 488.5% 341.5%

ENTRA TL 1-10 Nov Net Satig
FAVOK
Marj
Net Kar

H H iEPiAS tretim verilerine gére ENTRA, Uretimini yillik bazda %48 artirdi. Kurulu giig ise 4C24 sonrasi Erzin 2 GES'in eklenmesiyle %26 artis gostermisti. Spot elektrik fiyatlari
71.1% '} 7.01pt : - :ABD Dolari bazinda yillik %6 diisiis gbsterirken Lira bazinda %14 artis kaydedildi. Yagis seviyeleri yillik bazda %25 azalmis olsa da IC Enterra'nin havzalarinda distis %6 ile

(19)
(3.8%)

>
@
|

:sinirli kaldi. Bu dogrultuda yillik bazda hidroelektrik kaynaklarindan tretilen elektrik miktari ise %3 arrtis gosterdi.

EREGL usb 20-24 Eki Net Satig

(7.3%)

FAVOK 4,530 5.0% - iSat|§ hacimlerinin ¢/¢ diisiik bazdan hafif toparlansa da y/y hala asagida kalmasini bekliyoruz. FAVOK/ton ¢/¢ yatay (y/y asagida)—satis hacmindeki ¢/¢ artis birim sabit
TMS 29 Disi Marj 9.3% 1.23pt - émaliyeti dusurirken daha zayif ortalama satis fiyatlari etkileri dengeliyor. Daha yiksek finansman gideri ve daha dusik ertelenmis vergi gelirinin, net karin ¢/¢ ve y/y
Net Kar 801 | (30.1%) : - ‘asagida gelmesine neden olmasini bekliyoruz.

16% | (0.40p) i - |

141,729 | 30.4% i (2.1%)

FROTO TL 5Kas Net Satis

FAVOK 10,537 9,719 | 8.4% | (18.7%)
Marj 5.7% 6.9% (1.16pt) (1.16pt) §3C25'te toplam satis hacminin %2 artmasini bekliyoruz. Artan elektrikli arag payiyla FAVOK marjinin yillik 1,2 puan daralacagini 8ngériiyoruz.
Net Kar 7,620 8,562 (11.0%) (33.2%)
Marj ]
Tewmno o 110Nov Net Satis : e
FAVOK 438 1 as7% i - i
Marj 70.9% (1.17pt) ~ EPIA$ Ur?tirn verilerine 'gér-e GWIND uretimini yillik bazda %38 aﬂrtlrlrken tretim kapasitesiise 1C2§ sonrésmda Mersin ve Sah santrallerindeki ek kapasitelerle %19 artis
: ; :gostermisti. Spot elektrik fiyatlari ABD Dolari bazinda yillik %6 diserken TL bazinda yillik %14 artis gosterdi.
Net Kar 152 | 106.8% |~ i
Marj 246% | 973pt | -
Cioes o 710Kas  NetSatis | 20852 14485 | 44.0% | 80%
FAVOK 521 652 (20.1%) (40.1%) iTi]rk Lirasi’nin reel olarak deger kazanmasina ragmen, Indeks Bilgisayar'in 2025 Ugiincii geyreginde yillik bazda yiiksek tek haneli gelir artisi kaydetmesini bekliyoruz. Bu
Marj 2.5% 4.5% (2.00pt) (2.00pt) ébL’lyUme, yeni iPhone modelinin piyasaya gikisiyla destekleniyor. Kurumsal satislarin toplam igindeki payinin diisiik kalmasi nedeniyle FAVOK marjinin zayif seyretmesini
Net Kar : 148.7% ébekliyoruz. Finansman giderlerinin ise geyreksel bazda karlilik tizerinde baski olusturmaya devam etmesini 6ngéruyoruz.
e eem e n e eneamemeeneaeemeemnemeeseamemeaneamemeemnemseneans O]
KCHOL L 6 Kas NetSatis & na. | na. |
FAVOK - na. i na. - : R
i E : : :Kog Holding'in net karinda; i) Argelik'in EUR/USD paritesinin olumlu etkisiyle daha iyi FAVOK ve kar performansi, ii) YKB'nin daha guilii net kari ve enflasyon muhasebesinin
N ltw:fj i ) na. na. ) iﬁnans segmentindeki etkisinin azalmasi, iii) Tipras'in daha dustik parasal zararlarla daha yiiksek katkisi sayesinde 6nemli bir toparlanma bekliyoruz.
et Kar nm.
o v G _
KLKIM it 1-10Kas Net Satis 2,683 1,870 | 435% i 7.9% !
FAVOK 455 32.7% (0.4%) iBazn segmentlerde enflasyonun altinda fiyatlamalara ragmen orta-yiiksek tek haneli hacim artisi ciroyu destekleyerek biyiimeyi sirket rehberliginin alt bandinin hafif
Marj 24.4% (1.83pt) (1.83pt) éyukarlsmda tutacak. EUR/USD paritesinin seyri ve operasyonel giderlerin satislara oranindaki hafif artis, daha diisiik bir FAVOK marjina isaret ediyor; yine de sirket
Net Kar 241 ' 36.7% : 2.6% :beklentilerinin orta bandinda kalmasini bekliyoruz.
Marj 12.9% i (0.61pt) : (0.61pt) :




AKYatirm

Fonksiyonel Beklenen i 3¢24 © Y)Y i Y/Y

Hisse Kodu R . 1 3C25T : ) : iBekIenti Notlan
Para Birimi Yayin Tarihi : (orijinal) : Nominal : Reel :
KARDM L 1-10 Kas NetSatis : 16,135 14,550 | 10.9% | (16.8%)
FAVOK 1,896 765 | 147.7% | 85.8% | )
. i : : :Satis hacmi yillik bazda dusts kaydediyor. Daha karli Griin karmasi ve TMS29'un azalan etkisi ile FAVOK/t'da toparlanma bekliyoruz. Riskten korunma muhasebesi kaynakh
Marj v 11.7% 5.3% : 6.49pt : 6.49pt : . . M
4 ' : iduzeltmeler dipte karlihgi baskilayacak.
NetKar i (197) (971) na. :
Marj n.a.
KOTON TL 10 Kas Net Satig 29.0%
FAVOK lo.8% : (16.9%) :G lirleri g larindaki (LFL) st | flig k, yillik bazd klagik %3 du ini bekli k énceki ge kiyasla dustis dah 1
: H : iGelirlerin, ayni magaza satislarindaki suregelen zayifligi yansitarak, yillik bazda yaklast Usmesini bekliyoruz; ancak énceki geyrege kiyasla dustis daha sinirh
Marj v 22.0% 25.6% : (3.62pt) : (3.62pt) : y..( g . 5 g Y y - Y v st s v sevres Y s
: : : :olacaktir. Marj tizerindeki baskinin devam etmesi, net karin daha dustk olmasina yol agacaktir.
Net Kar [ 17 249 1 (93.2%) : (94.9%)
Marj | 0.2% 4.0% : (3.80pt) : (3.80pt)

LOGO TL 7-10 Kas Net Satis

FAVOK : ¢ 10.0% ETFRS kapsaminda ertelenmis gelirlerin etkisiyle gui¢li bir gelir artisi bekliyoruz; bu durum geyrek donem igin saglam bir gelir performansini destekleyecektir. Guglu ciroya
Marj 39.5% 41.6% (2.16pt) (2.16pt) éraémen, yiiksek baz etkisi nedeniyle FAVOK marjinin yillik bazda yaklagik 2 yiizde puan daralmasini éngdriiyoruz; buna karsin marj seviyesinin genel olarak saglkl
NetKar 219 111 | 973%  48.0% :kalmasinibekliyoruz.
Marj 16.0%  12.5% | 3.46pt | 3.46pt |
""" Mavi T 10Ara NetSatis | 12,004 9270 i 295% i (2.8%) | T

FAVOK 2,401 1,775 i 352% | 15% |
i : : iGelirlerde, ayni magaza satislarindaki (LFL) stiregelen zayiflik nedeniyle yillik bazda %3 dusts 6ngérmekte olup, distsin siddeti dnceki donemlere kiyasla daha sinirh
Marj 20.0% 19.2% : 0.85pt : 0.85pt : - ) o 4 o - .
H : iolacak. FAVOK ve net karda ise, daha elverisli bir maliyet yapisinin etkisiyle yillik bazda sinirli bir iyilesme bekliyoruz.
Net Kar 1,000 738 1 356% @ 17%

Marj 8.3% 8.0%
MGROS TL 6 Kas Net Satig 106,236 74,487 : .
: : : . < O, . . e osr . . . . . .
FAVOK 7,968 5685 | 402% | 5.2% EY|II|k bazda gergek gelir bliyimesinin, magaza trafiginin surdirulebilir sekilde artmasi sayesinde 3C25’'te %7’ye hizlanacagini tahmin ediyoruz; FAVOK marjinin ise yillik
. H : :bazda biyiik 6lglide yatay kalmasi 6ngoérilmektedir. Daha yiiksek hesaplanmis faiz ve komisyon giderlerinin net marj Uzerinde baski olusturmaya devam etmesi
Marj 7.5% 7.6% . (0.13pt) : (0.13pt) : . N . . e L . . . - .
: : :beklenmektedir. Ayrica, 3C24 net kari, bir varlik satisindan kaynaklanan 412 milyon TL'lik (endeksleme etkisi 6ncesi) tek seferlik kazang icermeke ve yiksek bir baz
A : o) o) ¢
Net Kar 2,351 3,157 (25.5%) (44.1%) iyaratmaktadir.
Marj 2.2% 4.2% | (2.03pt) i (2.03pt) :
MPARK s 3-7 Kasim Net Satis 12,806 9,782 30.9% (1.8%) 22025 yilinintemmuzayinda, TTB tarifelerinde %20'lik bir fiyat artisi yasanirken, 2024 yilinin temmuzayinda buartis %25 oldu. 3C25'te SUT tarifelerinde herhangi birartis
FAVOK 3,586 2,620 36.9% 2.7% éyasanmazken, 2024 yilinin mayis ayinda bu artis %50 olmustu. inorganik biiyiimeye ragmen, fiyatlandirma nedeniyle net satiglarin yillik bazda reel olarak yatay kalmasini
Marj i 28.0% 26.8% 1.22pt 1.22pt ébekliyoruz. Sirketin personel ve malzeme maliyetlerinde verimliligi artirma gabalari ve daha &nce satin alinan hastanelerin verimlilik artig siireciyle FAVOK marjinda yillik
Net Kar : : (30.7%) : (48.0%) ‘bazda 1,2 puanlik bir artig bekliyoruz. 3¢24'te MLP, tek seferlik bir gelir kaydetmisti. 3¢25'te tek seferlik bir gelirin olmayacagini varsaydik. Bu nedenle, FAVOK'teki

buylmeye ragmen net karin dismesini bekliyoruz.

OTKAR TL 3-7 Kas Net Satig (8.0%)
FAVOK . éDestekIeyici EUR/TRY paritesine ragmen, beklenenden zayifzirhli arag ve midibus satis adetleri 3G25 sonuglarinin daha zayif gelecegine isaret ediyor. OSD verileri her ne
Marj na. ikadar thmli bir Uretim performansina isaret etse de, bunun konsolide"sat|§lara yansimasinin dordiincu geyrekte gorilmesini bekliyoruz. Bunedenle 3¢ performansinin
izayif gériinmesini bekliyoruz. 2¢25’te enflasyon muhasebesinin FAVOK {izerindeki etkisi oldukga sinirli olmus ve karliligi desteklemisti; 3C25’te benzer bir etkinin
Net Kar n.m. ‘gorilmesi tahminlerimiz tizerinde yukari yonlii risk olusturuyor.
. Marj i n
PETKM TL 6 Kas Net Satig 17,219 L (6.1%)
FAVOK (90) (845) n.a. n.m. i3(;25'te ortalama etilen-nafta makasi 277 USD/ton olurken, gecen seneye gére %27 artisa, bir énceki ¢eyrege goére ise yatay bir seviyeye denk geldi. Etilen-nafta
Marj (0.4%) (4.9%) na. n.a. :makasinda petrol fiyatlarindan kaynaklanan iyilesmeye ragmen nihai iriin talebi ve fiyatlama ortami zayif seyretti. Buna gére, Petkim’in 8nceki 4 ceyrekte oldugu gibi
Net Kar L 467 (2,999) n.a. n.m. Eoperasyonel olarak zararda olacagini tahmin ediyoruz. Net karda ise parasal pozisyon kazancinin etkisiyle hafifartida olmasini bekliyoruz.
Marj — : 2.2% (17.4%) n.a. na. |



AIKYatirm

3¢24 Y/Y Y/Y

. . s
Hisse Kodu FonkﬂYo‘ne’I eklene.n. i 3C25T : ) : :Beklenti Notlari
Para Birimi Yayin Tarihi H (orijinal) : Nominal : Reel :
PGSUS EUR 7-10Kas NetSatis | 52,939 40,082 32.1% - iPegasus'un ugulan koltuk sayisi 3G25'te yillik %16 artti. Toplam yolcu sayisi 3G25'te yillik %16 artti. Dolayisiyla doluluk orani yillik bazda yatay kald. Artan rekabet ve
FAVOK 118,412 16,037 14.8% - ‘jeopolitik etkilerle birlikte bilet fiyatlarinda Euro cinsinden daralma bekliyoruz. Yan faaliyetlerden gelen giiglii katkinin 3¢25'te de devam etmesini bekliyoruz. Net
TMS 29 Dist Marj 34.8% 40.0% : (5.23pt) ! - isatislarda Euro bazinda yillik %2 artig bekliyoruz. Ozellikle personel giderleri tarafinda devam eden baskiya ragmen, yakit digi birim giderlerin yiiksek baz etkisiyle yillik %1
Net Kar 10,882 10,824 0.5% _ édaralmasml bekliyoruz. Yakit fiyatlarindaki diisiis ve EUR/USD kurundaki degisimi géz 6niinde bulundurarak, birim yakit giderinde yilhk %8 diisiis bekliyoruz. Bilet
Marj ; 20.6% 27.0% (6.45pt) : :fiyatlarindaki ciddi daralmayla zayif sonuglar bekliyoruz.
RGYAS TL 1-10 Kas Net Satig 38.3%
FAVOK ! 336% : 02% 5 ’ )
i : H : :Kira endekslemeleri ve daha saglkh kiraci karmasinin destegiyle tekrarlayan gelirler enflasyonun biraz Gzerinde seyrediyor. 30 Eyltl’de tamamlanan Optimum Izmir’in
Marj 63.7% 65.9% (2.24pt) : (2.24pt) : - . . . A .
: : isatin aliminin, vergi 6ncesi ~6 milyar TL tutarinda tek seferlik satin alim kdri yaratmasini bekleriz.
Net Kar 5,700 3,536 | 61.2% i 20.9%
Marj + 30.89pt : 30.89pt
SELEC TL 10 Kas Net Satig
FAVOK 850 971 (12.4%) (34.3%) §3C25'in ilk iki ayinda pazar satislari yillik bazda TL cinsinden nominal %35 artti. Sirket, 2025 yilinda eczanelere yonelik satis tesvikleri yoluyla pazar payini artirmayi
Marj 2.1% 3.3% (1.17pt) (1.17pt) éplanlamaktadlr. Bu stratejiye paralel olarak 3¢25'te pazar payinda yillik 1 puan artis bekliyoruz. 3¢25'te referans kurda giincelleme olmadi. Satis tegvikleri ve artan
Net Kar (159) 205 ¢ na ! n.m. .personel maliyetleri nedeniyle FAVOK marjinda dusiis bekliyoruz.
Marj
TAVHL EUR 23 Eki Net Satig 18,365 : :
FAVOK 10,471 7,177 45.9% - iTopIam yolcu sayisi 3G25'te yillik %7 artti. 2025 sirket beklentisi yillik %3-13 yolcu buyUmesine isaret etmektedir. Net satislarda Euro bazinda yillik %13 buyime
TMS 29 Disi Marj 39.1% 39.1% 0.07pt - ‘bekliyoruz. FAVOK marjinin yillik yatay kalmasini bekliyoruz. Net kar, nakit olmayan bir kalem olan Antalya 1'den kalan satin alma fiyati tahsisinin amortismanindan
Net Kar 5,242 3,821 : 37.2% iolumsuzetkilenecektir.
Marj %  20.8% :
TCELL TL 3-7Kas Net Satig 58,909 40,171 : .
FAVOK 25,920 17,757 46.0% | 9.5% EMobll ve sabit genigsbant segmentlerinde ARPU artiglarinin 6ncultiginde gl bir C|ro"buyume5| bekliyoruz. Ikinci geyrege kiyasla bir miktar yavagslasa da diger gelir
i : :kalemlerinin de toplam gelir artisini desteklemeye devam etmesini 6ngoériiyoruz. FAVOK marjinin yillik bazda yatay seyretmesini bekliyoruz. Genel olarak, hem ciro
Marj 44.0% 44.2% (0.20pt) : (0.20pt) :, . . . P . e L e - P .
: :blytimesi hem de FAVOK marji agisindan yénetim éngorilerine yonelik yukari yonlua riskler gériyoruz. 3G24 net kari, Ukrayna operasyonlarina iliskin tek seferlik kalemler
E] ) 0 .
NetKar 5,980 14,280 : (58.1%) : (68.6%) ‘nedeniyle yiiksek bir bazicermektedir.
Marj 35.5%  (25.40pt) | (25.40pt) :
TThvao | usb 7kas  Net S:tlvs 28£, 636 22 1~,815 ; 27.4% - vEﬁ-W:’:fZ?'tve~yv|'ﬁWVBEEH?%S?'KKW\/E%QVUV(BUyumesi kaydetti. 3¢25'te doluluk orani yillik bazda 0,6 puan artti. Artan rekabet ve jeopolitik etkilerie birlikte birim yolcu
> ; : Lelirleri 0/l i i K . . X X S
FAVOK 58,952 50,088 | (0.2%) | _ :géllrlerlnde yillik bazda %2'lik bir dusts bekliyoruz. Yillik bazda kargo h"acmlnln artmasina ragmen fiyatlarin zayif seyretmesi nedeniyle kargo gelirlerinin géyrek bazda 0,8
X : : ‘milyar ABD dolari seviyesinde yatay seyredecegini tahmin ediyoruz. Ozetle, net satislarin yillik bazda %5 artisla 6,95 milyar ABD dolarina ulasmasini bekliyoruz. Temmuz
TMS 29 Disi Marj 20.9% 26.6% . (5.78pt) - H . . - . . . . -
H : rayinda yapilan maas artisini dikkate alarak, 3G25'te birim personel giderlerinde yillik bazda %19 artis bekliyoruz. Ortalama jet yakiti fiyatinda yillik bazda ~%5 dustise
Net Kar 49,367 51,540 : (4.2%) :
TOASO TL 3 Kas NetSatis | 94,918 23,575 302.6% H :
FAVOK 4,017 266 | 1412.1% ; 1034.4% | .
i : : : 13C25'te toplam satis hacminde KO Gretiminin artmasi ve Stellantis Otomotiv'in satin alinmasinin etkisiyle yillik bazda %206 artis bekliyoruz. Yiukselen KKO ile FAVOK
Marj P 4.2% 1.1% : 3.11pt 3.11pt " " . .
: : H imarjinda énemli bir artis bekliyoruz.
Net Kar v 1,375 312 @ 340.7% : 230.6% :
1.4% i 0.13pt ! 0.13pt
TRGYO TL 1-10 Kas Net Satig 2,565 53.2% 15.0%
FAVOK 1687 53.8% & 15.4% :Kira diizenlemeleri ve 6nemli alisveris merkezlerinde artan ziyaretgi trafiginin etkisiyle tekrarlayan gelirlerde reel bazda yiiksek tek haneli biyiime, ciroyu destekliyor.
, 8% A%
i H :Konut teslimatlarinin buytk b6limu 4C’de planlaniyor. Glglu nakit pozisyonu, faiz gelirleri yoluyla net kari desteklemeyi surdirecek. 3C24’te temettu gelirleri ve daha
Marj i 65.8% 0.23pt 0.23pt ;. . N L A . S .
! ‘dustik parasal kayip, net kar karsilastirmalari igin yliksek baz olusturuyor. Gelir getiren varliklardan ve konut satislarindan kaynaklanan gii¢li operasyonel nakit akisiyla
E ) O .
NetKar 1559 2,174 : (10.2%) : (32.6%) inet nakdin ~26 milyar TL'ye ulasmasini bekleriz.
Marj 76.1%  129.9% i (53.78pt) | (53.78pt) |
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Fonksiyonel Bekl : Y/Y \ZA 8
Hisse Kodu onksn{o-ne' € ene.n. i 3C25T : /_ : / :Beklenti Notlari
Para Birimi Yayin Tarihi : (orijinal) : Nominal : Reel :
TTKOM 8 3-7Kas NetSatis | 56,915 40,353 41.0% 5-8%  !Mobil ve sabit genisbant segmentlerinde ARPU biiyimesinin ilimli seyretmesini bekliyoruz. Mobil tarafta, sirketin ARPU artisindan ziyade abone tabanini genisletmeye
FAVOK 124,398 16,469 48.1% 11.1% :odaklanacagini ngdriiyoruz. Sabit genisbantta ise toptan fiyat diizenlemesine ragmen yiiksek baz etkisinin devam etmesi, ARPU biiyiimesini sinirlayacaktir. Diger gelir
Marj 42.9% 40.8% 2.06pt 2.06pt :kalemlerindeki zayif performansin toplam gelir artisini baskilamasini bekliyor, ceyrek icin yillik bazda orta-tek haneli ila ylksek-tek haneli gelir bliylimesi 6ngériyoruz.
Net Kar i 7,700 1,145 572.7% 404.7% Sirket tanimli FAVOK marjinin operasyonel kaldirag etkisiyle yillik bazda yaklasik 2 puan artmasini ve bunun netkarliliga da yansimasini bekliyoruz. Ayrica ikinci ceyrege
Marj 13.5% 10.69pt 10.69pt ikiyasla daha diisiik kur farki zararlarinin net kara olumlu katki saglayacagini 6ngériyoruz.
TTRAK TL 27 Eki Net Satig (12.5%) (34.4%)
FAVOK (56.9%) : (67.7%)
Marj i 10.3% 20.9% (10.61pt) (10.61pt) §3C25'te toplam satighacminin %38 daralmasini bekliyoruz. Diisen kapasite kullanimi ve zayiflayan i talep ile birlikte FAVOK marjinda ciddi bir daralma bekliyoruz.
Net Kar Po321 927 (65.4%) (74.0%) :
Marj 2.8% 7.2% (4.34pt) i (4.34pt)
TUPRS 13 31Eki Net Satig 221,032 196,223 12.6% (15.5%) 13G25’te, Akdeniz piyasasinda ortalama dizel, jet yakiti ve benzin Giriin marjlari sirasiyla 25,0 USD/v, 20,0 USD/v ve 18,8 USD/v seviyesindeydi. Uriin marjlari gegen senenin
FAVOK 15,003 i 37.5% 3.2% iaynl donemine gore sirasiyla %60, %48 ve %33 artti. Agir-hafif ham petrol makasi hem gegen geyrege gore hem de gegen seneye gore Tiprasaleyhine daraldi. Tuprasg'in
Mari 7.6% 1.69pt : 1,690t {FAVOK'iintin reel olarak yillik bazda sabit kalmasini, ancak dolar bazinda %13 artmasini bekliyoruz. Giiglii iriin marjlari, 3G25’te FAVOK'ii desteklemis olabilir, ancak daha
i H e s . P ‘dar agir-hafifham petrol makasi ve 3G24’te yaklasik 60 milyon USD tutarindaki stok kari, yillik FAVOK biiytimesini sinirlayabilir. Ekim 2025'te su ana kadarki Griin marjlari,
Net Kar v 12,796 7,744 65.2% ! 24.0% :normal bir 4.ceyrege gére daha dusiik bir bakim/onarim durusu ile birlesince, 4C25’te de karliligin gl¢li olmasini bekleriz. Net karin, daha disik parasal zararlar
Marj : 5.8% 3.9% 1.84pt 1.84pt Esayesinde yillik bazda %24 oraninda reel olarak artmasini bekliyoruz.
ULKER TL 7 Kas Net Satig 24,685 18,196 35.7% 1.8%
FAVOK 3,950 2,902 ¢ 36.1% | 21% !
i H H iHacimdeki hafif artis, daha iyi bir gelir dagilimi ve azalan maliyet baskilari, 3¢25’te karlihgin yillik bazda iyilesmesine katki saglamalidir. Ayrica, finansal giderlerin yilhk
Marj 16.0% 15.9% : 0.05pt : 0.05pt - .
H ; ibazda daha dusiik olmasini bekliyoruz.
NetKar 797 470 | 69.3% : 27.0%
Marj 3.2%  2.6% | 064pt | 0.64pt |
TOPLAM NetSatis* 11,796,382 1,347,320 33.3% ;
FAVOK* 254,142 195,514 30.0%
Marj 14.1%  14.5% | (0.36pt) | i
Net Kar* 132,496 116,437 | 13.8% :
Marj 7.4% 8.6% | (1.27pt) | §
*KCHOL harigtir.
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Bu rapor, Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler
kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada
yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigsmanhgi
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirrm Danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara
ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet lizerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger
herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayl sorumlu

tutulamaz.
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