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Bilango Dénemi 22 Ocak 2025
4C24 Kar Beklentileri
Finansal sektér, gida perakende, telekom, havacilik ve saglk éne gikiyor e euninidnin

Onceki ceyrege kiyasla 4C24’te arastirma kapsamimizdaki bankalarda ortalama %26, elementer sigorta sirketlerinde (Anadolu Sigorta ve Tiirkiye Sigorta) ortalama %6’ya yakin
ve Anadolu Hayat’ta (hayat/bireysel emeklilik bransi) %60 kar artisi bekliyoruz. Finans disi sirketler icin tahminlerimiz kapsam dahilindeki 30 sirket icin yillik bazda yaklasik %44
ciro biylimesi, %50 FAVOK biiyiimesi ve %67 net kar diisiisi ile nispeten daha zayif bir finansal performansa isaret ediyor (enflasyon muhasebesi sonrasi). Bu ceyrek daha diisiik

gerceklesen enflasyon, TMS29 sebebiyle 4. ceyrekte yillik bazda FAVOK marji genislemesinde ve net kar marji daralmasinda etkili oldu.

Kredi-mevduat makasinda iliml iyilesme ve gayrimenkul istirak degerlemesi bankalarin 4C24 kazanglarini iyilestirdi: 4C24'te (i) TL fonlama ve kredi faizleri neredeyse yatay
seyretti, (ii) YP kredilerdeki bliyime aylik sinir uygulamasi sonrasinda yavaslarken ve TL kredi blylimesi, 6zellikle kamu ve yabanci mevduat bankalari kaynakl olarak, 3C24'e
kiyasla daha yiiksek gerceklesti, (iii) sorunlu kredi hacmi 3C24'te bir miktar kurumsal TGA girisi ile ivme kazandiktan sonra duraganlasti; bununla birlikte, 6zellikle 6zel bankalarda
karsilik oraninin artmasiyla karsilik maliyetlerinin dnceki ceyrege kiyasla daha yliksek olmasi muhtemel, (iv) cekirdek spread gelisimi, 6zellikle kredi portfoyliniin kademeli olarak
yeniden fiyatlandiriimasiyla sektor genelinde tlimli bir sekilde olumlu seyretti. Tahminlerimize gore ¢eyreklik NIM artisi 100 baz puan ve son olarak (v) 6zellikle pesin giderler ve
gecici faktorler (6rn. erken emeklilik 6demeleri vb.) nedeniyle isletme maliyetlerindeki ceyreklik bliylimenin net tGcret/komisyonlardaki bliylimeyi asmasi olasi gézuikiiyor. Ancak,
bu ceyrekteki en 6nemli gelisme gayrimenkul ve istirak degerlemesinin sagladigi giilii katkilar ve TUFE'ye bagli menkul kiymetlerin gelir katkisinin bankalar arasinda farklilagmasi

oldu. Buna ek olarak, efektif vergi oraninda da 3¢24'e kiyasla bir artis 6ngoriiyoruz.

Arastirma kapsamimizdaki bankalarda olumlu ayrisma éngordiigiimiiz Albaraka Tiirk ve TSKB’de gayrimenkul istirak degerlemesinin giiclii etkisi, Vakifbank’ta ise TUFE’ye endeksli
tahvillerin sektérden ayrisan giiclii katkisi belirleyici faktor olarak éne ¢ikiyor. Vakifbank’in ilk dokuz aydaki TUFE tahvili faiz geliri hesaplamasinda kullandigi TUFE varsayimini son
ceyrekte gerceklesen enflasyonla birlikte yukari yonlii giincellemesinden kaynaklanan énemli bir faiz geliri artisi saglamasini bekliyoruz. Yiikli TUFE tahvil portféyii tasiyan diger
bankalar ise ilk dokuz ayda TUFE tahvil gelirlerini zaten daha yiiksek TUFE varsayimi altinda hesapladigindan 4C24’te ek faiz geliri saglayamayacaklar. Net kdrinda giicli sigrama
gordigiimiz bu t¢ bankanin ayrica 2025 planlamasi igin 6nemli tutarlarda serbest karsilik ayiracagini dngoriiyoruz. Garanti Bankasi’nda ise, onceki ceyreklerdeki gérece yliksek
bazi nedeniyle sinirli net kar artisi bekliyoruz. Ancak Garanti’nin sene basindan beri olumlu ayristigi net faiz marjini 4C24’te de rakiplerinin belirgin Gzerinde korumasini olumlu
olarak degerlendiriyoruz. Garanti’'nin ayrica %33 diizeyinde 6z kaynak getirisi ile karlilikta rakiplerinin dniinde yer alacagini tahmin ediyoruz. Arastirma kapsamimizdaki diger bazi
bankalarda da kismen daha yiiksek oranlarda kar artislari 6ngérmekle birlikte disiik baz nedeniyle bu kar artislari 6z kaynak getirisinde 4C24 itibariyla anlamh bir gliclenmeye

isaret etmiyor.
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Sigortada elementer branslara iliskin gérece zayif kar artis beklentimiz rezerv baskisi sebebiyle teknik sonuglarda bozulma 6ngériimiizii yansitiyor. Buna karsilik biytyen yatirim
portfoyl sayesinde finansal gelirdeki artisin teknik taraftaki kotilesmeyi telafi edecegini diistinlyoruz. Anadolu Hayat Emeklilik icin ise daha gli¢lii 4G24 beklentisi portfoy

getirisindeki artis ve portfoydeki bliyimeden kaynaklaniyor. Ayrica bu grupta hayat segmentindeki glicli sonuglarin teknik kara olumlu etki etmesini de bekliyoruz.

Reel degerlenmeye dayal dezenflasyon stratejisi imalat/ihracat sektérlerini olumsuz etkilemeye devam ediyor: Orta sinifin alim gliciindeki dists ve 6zellikle (son iki yilin
aksine) asgari licrette ara dénem ayarlamasinin yapilmamasi, 4C24'te genel olarak tiiketici talebi Gzerinde olumsuz bir etki yaratti. Diger yandan, (i) ortalama ticari kredi faizinin
4C23'e kiyasla yaklasik 500 baz puan daha yiiksek olmasiyla reel olarak fonlama maliyetlerinin yikselmesi (nominal olarak 2C24'teki zirve seviyelerinden bir miktar gevsemesine
ragmen), (ii) 4C24'de ortalama %50'ye yakin TUFE enflasyonuna karsilik TL'nin nominal olarak yaklasik %20 deger kaybetmesi, (iii) ABD Dolari'nin Euro karsisinda giiclenmesi,
ozellikle imalat ve ihracat sektérlerinde karlilik kosullarini baskilamaya devam etti. Buna karsilik, gida perakendeciliginde artan magaza sayilari, telekom sektériinde fiyat
ayarlamalarinin devam eden gecikmeli etkileri, havacilikta yolcu sayisindaki artis ve disen yakit fiyatlari, saglkta fiyat diizenlemeleri ve artan hasta trafigi bu sektorleri reel

anlamda olumlu yénde ayristiran 6nemli faktorler oldu.

2025 beklentileri yatirimcilarin risk istahi agisindan daha kritik olacaktir. 4C24 sonuclari mevsimsellik ve az cok beklentiler paralelinde olmasi nedeniyle gelecege doniik
beklentilerde sinirli bir belirleyicilige sahip olacaktir. Dolayisiyla, yatirimcilarin bilango déneminde bu verilerden ziyade sirketlerin 2025’e dair biitge 6ngoriilerine odaklanmasini
bekleriz. Bununla birlikte, gida ve icecek sektériinde, MGROS'un en yiiksek ciro ve FAVOK biiyiimesi ile en iyi performansi gdstermeye devam etmesini bekliyoruz. Havacilikta,
TAV, THY ve Pegasus'un yolcu sayisindaki bliyiime ve yakit fiyatlarindaki diisis ile glicli sonuglar paylasacagini diisiiniiyoruz. Otomotivde FROTO'nun gli¢li sonuglar verecegini
tahmin ediyoruz. Saglik segmentinde, referans kur artisi ve brit marj diizeltmesi ile SELEC, gii¢lii fiyatlama ve hasta trafigindeki artis ile LKMNH ve gii¢lii ihracat performansi ve
marj genislemesi ile MEDTR'nin gligli sonug agiklamasini bekliyoruz. Yiiksek baz etkisi nedeniyle glicli beklentimizi korudugumuz MPARK'ta ise yillik artis daha mitevazi diizeyde
kalabilir. Kapsamimizda yer alan diger sirketler arasinda KLKIM, TRGYO, AVPGY, TTKOM, TCELL pozitif tarafta ve EREGL, OTKAR, TOASO, DOAS & TTRAK negatif tarafta ayrisiyor.

4C24 bilangco donemi 29 Ocak’da Garanti Bankasi ile baglayacak. Bunu takiben Akbank 30 Ocak’ta; Yapi Kredi ve TSKB 31 Ocak’da sonug agiklayacak. Banka yonetimlerinin
Oongorileri ve BDDK’'nin toplu verileri karlarda siirpriz ihtimalinin sinirh kalacagini gésteriyor. Ancak 6zellikle Hazine islemlerine ve istirak gelirlerine bagh sirpriz olasiligi olabilir.

Finans disi sirketler icin bilangco déneminin son tarihi 11 Mart’tir.
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Hisse Kodu o 4c241 423 Y/Y | 3c24 ¢/c 12A24T  12A23 Y/Y  |Beklenti Notlari
Yayin Tarihi H {
Banka
ALBRK 14-Sub Ozkaynak 17,594 13,387 31.42% 16,059 9.56% 17,594 13,387 31.42% |
{ {Albaraka’nin 6nceki ceyrege gore yaklasik iki katina cikmasini bekledigimiz 424 net kéri donemsellik gosteren gayrimenkul ve istirak portfylinin degerlemesi ile desteklendi.
. - {Degerleme katkisinin 4G24’te 5,5 milyar TLyi bulmasini (6nceki geyrek 1 milyar TL) ve bunun 3,5 milyar TUsinin karsilik (serbest ve personel ikramiye karsiliklari) olarak
Net Faiz Geliri 1,906 3,642 (47.65%) (666) na. 7,367 8,530 (13.64%) | PR, M RN .. . . . .
{ayrilmasini éngoriiyoruz. Degerleme kaynakli etki haricinde, hesaplama yontemi nedeniyle neredeyse 6nceki dokuz ayin toplamina yaklasan zorunlu karsilik nemasi da
{bankanin net katilim payi gelirindeki, biiyiimeye destek oldu. Albaraka’nin karsilik ayirip risk tamponlarini giiglendirerek 424 karindaki artigi sinirlamasini bekleriz.
Net Kar 1,535 968 58.61% 794 93.47% 4,200 3,429 22.49% !
GARAN 29-Oca Ozkaynak 329,425 244,797 34.57% 302,648 8.85% 329,425 244,797 34.57% |Garanti'nin kredi agirlikli bilango yapisi, rakiplerinden daha biiyiik maliyetsiz fonlama kaynagi ve aktif/pasif vade yapisi avantaji ile 4G24’te olumlu ayrismaya devam etmesini,
;bununla birlikte giigli baz nedeniyle 4G24 net kar artisinin ortalamanin altinda kalmasini bekliyoruz. Garanti’nin 4C24 faaliyet giderlerinin (2025 igin 6nden yiklemeli
Net Faiz Geliri 25,123 20,255 24.03% 18,896 32.95% 95,861 74,836 28.09% §ma|iyet|er|e) onceki ceyrege gore %19 (4,5 milyar TL) artigla karhiligi azaltici etkisi olacaktir. Diger taraftan bankanin TUFE tahvili harig net faiz gelirini dnceki geyrege gére 5
{milyar TL ve net faiz marjini 80 baz puan (sektér ortalamasinin hafif altinda) arttirmasini 6ngériiyoruz. Ayrica bankanin énceki ceyrege gére daha dusiik net karsilik gideri
Net Kar 25,266 29,754 (15.09%) 22,095 14.35% 92,200 87,332 5.57% {(kurumsal TGA yapilandirmasi) ile net risk maliyetini de 100 baz puan ile 2G24’(in yarisi diizeyinde tutmasini bekliyoruz.
HALKB 10-14 subat  Ozkaynak 141,739 128,406 10.38% | 137,957 2.74% 141,739 128,406  10.38% Halkbank'in 4G24 net kr artisinda, kredi portfdyiiniin ortalama getirisinin artistyla TUFE harig net faiz marjindaki 140 baz puana yakin toparlanma éne gikiyor. Ayrica banka,
ETUFE tahvillerin degerlemesinde yil sonu enflasyonu yerine daha yiiksek gelen Ekim sonu enflasyonunu kullanarak bu kalemdeki dénem sonu diizeltmesinden 4C24’e gelen faiz
Net Faiz Geliri 5,459 (514) n.a. 3,066 78.03% 35,077 41,384 (15.24%) Egeliri dustsini 6 milyar TL ile sinirladi. Halkbank’in riskli kredi karsilik oranlarinda bir miktar daha azalmayi dikkate alarak net kredi risk maliyetini 4C24’de de (karsilik
ptalleri kaynakl olarak) ekside tuttugunu tahmin ediyoruz. Son olarak Halkbank'in komisyon gelirlerindeki artisin dusiik tek haneli ve faaliyet gideri artiginin (muhtemelen
Net Kar 3,783 2,062 83.47% 2,960 27.80% 15,000 10,112 48.34% |diger gider ve karsilik kalemleri kaynakli) %15 diizeyinde artmasini bekliyoruz.
ISCTR 10-11 Subat  Ozkaynak 304,946 267,797 13.87% : 290,553 4.95% 304,946 267,797 13.87% ;Kérln tamamen ertelenmis vergi aktifi ve ¢ozillen serbest kargiliklardan geldigi (ve istirak gelirinin operasyonel zarari zar zor telafi ettigi) zayif 3G24 sonuglarinin ardindan, is
{Bankasi'nin 4C24 performansinda ilimli bir toparlanma éngériyoruz. ilk olarak, cekirdek net faiz gelirinde ceyreklik bazda yaklasik 130 baz puanlik kademeli toparlanma
Net Faiz Geliri 1,609 5,790 (72.21%) :  (5,771) na. 27,247 67,073 (59.38%) isayesinde, 4G24'te pozitif bir net faiz geliri (6nceki lig geyrekteki negatif sonuglarin ardindan) 6ngoriiyoruz. Ayrica, net kredi risk maliyetinin 4G24'te 95 baz puanin biraz altina
{inmesi (3G24'te 166 baz puan) bir baska olumlu gelisme olacaktir. Son olarak, ceyreklik bazda net komisyonlarda %7,4'liik ve net faaliyet giderinde %6,0'lik ceyreklik biiyime
Net Kar 6,815 20,219 (66.29%) 5,534 23.15% 41,500 72,265 (42.57%) goriyoruz. Ancak yine de bankanin 2024’tin tamaminda elde ettigi %14-16 araligindaki 6z kaynak getirisi tamamen esas faaliyet disi faktorlerden geliyor.
TSKB 4-Sub Ozkaynak 32,231 21,412 50.53% 29,217 10.32% 32,231 21,412 50.53% |Biiyiik hacimli bir takibi gecikmis alacak icin uzlasi saglanmasi ve ilgili kredi karsihginin ¢dziilmesi TSKB'nin 4G24 kar artisina giiglii destek verdi. TSKB’nin buradan sagladigi
igelirin 0,3 milyar TL kadarini serbest karsilik ayirarak toplam serbest karsilik tutarinin 2 milyar TL'ye gikaracagini tahmin ediyoruz. Ayrica yil sonu TUFE oraninin, ilk dokuz ay
Net Faiz Geliri 3,328 3,026 9.99% 3,172 4.89% 14,425 10,234 40.94% ;varsaylmln tzerinde kalmasi faiz gelirinde 0,2 milyar TL kadar artis sagladi. TSKB'nin esas net faiz gelirinde de ufak bir artis bekleriz. Buna karsilik komisyon gelirlerinin yatay
éseyrettigini ve faaliyet giderlerindeki %12 diizeyinde artis nedeniyle net kar artisinin nispeten sinirli kaldigini tahmin ediyoruz. TSKB'nin 2024 6z kaynak getirisini de %38 ile
Net Kar 3,015 2,013 49.74% 2,633 1451% | 10,050 7,041 42.73% |rakiplerin izerinde hesapliyoruz.
VAKBN 10-14 Subat  Ozkaynak 213,351 171,428 24.46% 201,166 6.06% 213,351 171,428 24.46% {Vakifbank 4G24'te de kendisini sektérden olumlu farklilagtirmaya devam ediyor: Bankanin 4G24 net kdrinda %67'lik giiglii bir artis 6ngériiyoruz. Artis beklentimiz TUFE tahvil
igelirinde ceyreklik 10 milyar TUlik biiylimeyi (TUFE artisinin ilk dokuz aydaki %43,5'ten %48,6'ya ¢ikarilmasiyla) yansitiyor. Ayrica Vakifbank'in gekirdek net faiz marjinda devam
Net Faiz Geliri 31,774 21,235 49.63% 16,486 92.73% 87,891 51,955 69.17% {eden genisleme sayesinde TUFE tahvil harig esas net faiz gelirinde de bir iyilesme bekliyoruz. Son geyrekte, Vakifbank'in isletme maliyetlerinin sabit kalmasini (sektordeki
;%lo'un biraz Gzerinde artisa kiyasla) ve komisyon gelirlerinin orta-yiiksek tek haneli rakamlarda artmasini (sektérdeki ceyreklik bazda %10'luk biiyiimeye kiyasla) bekliyoruz.
Net Kar 12,185 10,023 21.58% 8,023 51.89% 39,400 25,046 57.31% (Son olarak Vakifbank'in net kredi risk maliyetinin de 3C24'teki 85 baz puandan 4G24'te 140 baz puana gikmasini 6ngériiyoruz.
YKBNK 31-Oca Ozkaynak 197,562 178,852 10.46% 190,967 3.45% 197,562 178,852 10.46% :Yapl Kredi’'nin 4G24 rjet karindaki %32 (vergi 6ncesi kar artisi) artis beklentimiz, di bir b?zdan kaynaklandig i¢in 6z kaynak getirisinde anlamli bir toparlanma saglamiyor.
{ {Banka 2024/9'da TUFE tahminini yil sonu igin gerceklesen diizeye yaklastirdigindan TUFE tahvil gelirinde artis beklemiyoruz. Buna karsilik kredi biyiimesinin sektér
Net Faiz Geliri 9,333 16,204 (42.40%) 1,376 578.39% | 63,145 72,902 (13.38%) éortalamasmlr? éltmda kalaca_glnlli, kredl-_mevdua'f makasindaki ol.ur.nlu seyr!n TU.FE tahv.ll ha[lg nef faiz z?rar"ml 10 milyar TLyg yakin a.za.ltacaglm (_net faiz marjmda" 20(_) baz
H { {puana yakin iyilesme) bekleriz. One cekilen maliyetler ve EYT etkisiyle faaliyet giderlerinde dnceki geyrege gore %16 artis (komisyon geliri artisi %8 ile bunun yarisi dizeyinde)
karda toparlanmayi baskilayacaktir. Net kredi risk maliyetinin de TGA intikali 6nceki ceyrege gére gerilese de ihtiyatli davranilarak yaklasik iki katina (150 baz puan) ¢ikmasini
Net Kar 6,595 19,307 (65.84%) i 5,001 31.87% 29,000 68,009 (57.36%) | sngorii
; : | {6ngérilyoruz.
TOPLAM Ozkaynak i 1,236,849 1,026,078 20.54% 1,168,566 5.84% 1,236,849 1,026,078  20.54%
Net Faiz Geliri 78,532 69,638 12.77% | 36,560 114.80% 331,012 326,915 1.25% |
Net Kar 59,194 84,346 (29.82%) 47,038 25.84% 231,349 273,233 (15.33%)
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SIGORTA

Bekl | : i )
Hisse Kodu exienen i 4c24T  4c23 Y/Y 3¢24 /¢ |12A24T 12A23  Y/Y iBeklentiNotlari

Yayin Tarihi

Sigorta

ANHYT 300ca -7 Sub Ozkaynak {9,437 6,293 49.96% | 8,302 13.67% | 9,437 6,293 49.96% :Anadolu Hayat igin 3G24'e kiyasla %60'lik kar artisi beklentimiz, daha yiiksek yatirim gelirleri ve teknik sonuglardaki pozitif goriinimden (hayat segmenti sayesinde)
;kaynaklanmaktadw. Ozellikle, nispeten daha giiglii BIST100 performansi ve girisim sermayesi fonlarinin degerleme gelirleri sayesinde, getiri oranindaki iyilesmenin neticesinde
Net Kar 1,135 768 47.78% 707 60.45% 3,970 2,778 42.92% §yat|r|m gelirlerinde 6nemli bir artis (+120% ¢/¢) gerceklesecegini distiniiyoruz.

ANSGR 30 Oca-7Sub Ozkaynak ;30,103 14,204 111.93% {27,675 877% i 30,103 14,204 111.93% ! . o L ) o ) o ) i » .
; iAnadolu Sigorta'nin 4G24 sonuglarinda, biiyliyen yatirim portfdyii sayesinde yatirim gelirindeki artigin teknik taraftaki kottilesmeyi telafi edecegi beklentimiz 1giginda, ceyreksel

bazda %5'lik net kar bilylimesi tahmin ediyoruz.
10,444 5,909 76.74%

Net Kar 2,565 486  427.43% | 2,441 507% !

27,679 15,426 79.43% - ) . i o . ", . X . . . o .
iTurkiye Sigorta'nin 4G24 karinda geyreklik %6'lik bir artis 6ngoriiyoruz. Teknik sonuglarin pozitiften negatife donmesini beklememize ragmen, yatirim portféyiindeki biyiime

N isayesinde finansal gelirdeki artigin teknik taraftaki ktiilesmeyi telafi edecegine inaniyoruz.
Net Kar 3,263 1,053  209.80% | 3,071 6.25% : 12,903 6,155 109.63% :
: { H H

TURSG 25-300ca  Ozkaynak {27,679 15,426 79.43% | 24,075 14.97% ;

TOPLAM Ozkaynak 367,218 35,922 87.12% 60,052 11.93% 67,218 35,922 87.12%
Net Kar 36,963 2,308 201.75% 6,220 11.95% 27,318 14,843 84.05%
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Fonksiyonel Bekl Yy oo
Hisse Kodu on sn{o.ne. € ene.n. 4C24 4¢23 /, {Beklenti Notlari
Para Birimi Yayin Tarihi Nominal |
AEFES TL 5-Mar Net Satig 49,235 34,868 41.2%
FAVOK 7 5,508 24.1% iBira grubu cirosunun (enflasyon muhasebesi 6ncesi) uluslararasi operasyonlarin giigli katkisi ile %9 hacim blytmesi ve gii¢lt fiyatlama sayesinde %60 artmasini bekliyoruz.
TMS 29 Harig Marj 13.9% 15.8% (1.91pt) ;Bira grubu FAVOK marjinin (enflasyon muhasebesi dncesi) 4G'de yillik bazda yatay seyretmesini beklerken, yilin tamami igin yénetim beklentisinden daha giiglii bir karlilik
Net Kar 611 (233) na. |Ongoriyoruz.
Marj 1.2% (0.7%)
ARCLK TL 31-Oca Net Satis 113,885 62,772
FAVOK 5,508 3,669 50.1% gWhirIpooI birlesmesi nedeniyle gelirlerde yillik bazda inorganik biiyiime gérmeyi bekliyoruz. Birlesmeile ilgili tek seferlik giderler operasyonel karlilik Gzerinde baski
Marj 4.8% 5.8% (1.01pt) {yaratmaya devam ederken, daha diisiik finansman gideri ve daha yiiksek parasal kazang net kar Gizerinde 3G24'e nazaran bir nebze rahatlama saglayacaktir. Birlesme islemin
Net Kar (1,195) 4,341 na gkapanlsl 2024 yili sonunda gergeklesecek, bu muhasebelestirme ile ilgili bazi kalemlerin net kar Gizerinde 6nemli etkileri olabilecegini gorebiliriz.
Marj (1.0%) 6.9%
ASELS TL Subat NetSatis ; 55,736 34,535
FAVOK 13,957 6,669 109.3% EGU;IU siparis alimi bllyimeyi desteklemeye devam ediyor. 4GC23'teki yuksek baz ve TL'deki reel degerlenmeye ragmen, 4G24'te yillik bazda yaklasik %12 reel biuyime bekliyoruz.
Marj 25.0% 19.3% 5.73pt §4C24 tahminlerimiz 2024 igin yillik bazda yaklasik %13 biiylimeye isaret etmektedir. Daha yiiksek katma degerli proje teslimatlari ve daha diigiik TUFE, 4G24'te FAVOK marjinda
Net Kar 7,401 4137 78.9% Eya klasik 570bps yillik iyilesmeyi desteklemektedir. 4GC24'te 4C23'e kiyasla daha dustik kur farki gelirleri NI marjindaki iyilesmeyi buyiik 6l¢iide dengelemektedir.
Marj | 133% = 12.0%
BIMAS TL 11-Mar Net Satis | 134,028 83,417
FAVOK 11,061 6,883 60.7% 1%9 alan bilyiimesi ve %47 benzer magaza bliyimesi sayesinde yillik bazda %61 satis bliylimesi 6ngoriyoruz. Yil ortasindaki gonilli %10 ticret artisina ragmen yillik bazda
TMS 29 Harig Marj 8.3% 8.3% 0.00pt  {marjlarin korunacagini 6ngdrilyoruz. Hisse geri alimlari ve temettii ddemesi ile finansal gelirler azalacagi icin net kar marjinda hafif daralma bekliyoruz. Tahminlerimiz yil
Net Kar 6,490 4,234 53.3% gsonu icin %74 satig biiyimesine (Sirket'in 6ngorusi : %75'e paralel) ve %7,5 FAVOK marjina (Sirket'in 6ngorisiiniin alt bandi) ulasilacagina isaret ediyor.
Marj 4.8% 5.1%
CCOLA TL 4-Mar Net Satis 25,936 20,453
FAVOK 3,290 3,288 0.1% 19%7,4'1ik hacim artisina ragmen fiyatlamanin zayif olmasi ve kurdaki sinirli artis nedeni ile yillik bazda sinirli %27 satis biiyiimesi (enflasyon muhasebesi éncesi) 6ngériiyoruz.
TMS 29 Harig Marj 12.7% 16.1% (3.39pt) :Zayif fiyatlama ve maliyet baskilari nedeni ile yilin mevsimsel olarak kiiglik bu geyreginde enflasyon muhasebesi dncesi 340baz puanlik marj daralmasi bekliyoruz. Marj
Net Kar na {tahminimiz, Sirket'in 2024 marj 6ngériilerine hafif asagi yonli riske isaret ediyor.

Net Satis

FAVOK
Marj
Net Kar

51,111
1,410
2.8%

38,617
2,862 (50.7%) |
{4C24'te Skoda harig satis hacmi yillik %27 artti. 4C24'te Skoda harig hafif arag pazar payi yillik 2.2 puan artti. 4C24'te filo satislarinin artmasi ve artan rekabet ile birlikte
7.4% (4.65pt) . - . R, X - . . - . - o
zflyatlama guctindeki zayiflamanin devam ettigini goriiyoruz. Fiyatlama giiciindeki kayip sebebiyle FAVOK marjinin daralacagini dustintiyoruz.
(82.7%) |

(7.39pt)



Fonksiyonel

Beklenen

AIKYatirm

Hisse Kodu AR . 4C24 4C23 Y/,Y iBekIenti Notlari
Para Birimi Yayin Tarihi i i Nominal {
EREGL UsD Subat NetSatis | 50,918 46,889 | 8.6%
FAVOK 3,272 5,132 (36.3%)
TMS 29 Harig Marj 6.4% 10.9% (4.52pt) ;Yatay seyreden satis hacmi ve daha diisiik ortalama satis fiyatinin USD bazinda hafif diisiik ciro ve daha diisiik FAVOK/ton ile sonuglanmasini bekliyoruz.
Net Kar 3,345 7,901 (57.7%)
Mari | 6.6% (10.28pt) |
FROTO TL Subat'in 3. haftasi NetSatis | 171,881 59.1%
FAVOK 12,719 185.8%
Mari 745 3280t {Toplam satis hacminin 4C24'te yillik %26 artmasini bekliyoruz. 4C24'te Ford'un arag bagina satiglarinin reel bazda %13 daralmasini bekliyoruz. Daha iyi stok yonetimi
i e it {sayesinde 4G24'te FAVOK marjinin geyreklik bazda 0.5 puan artmasini bekliyoruz.
Net Kar 10,257 (45.1%) |
__________________________________________________________________________ Marj. (11.34p1)
GWIND TL Subat Net Satis ! 580 424 36.8%
FAVOK 415 308 34.7% {EPIAS enerji Uretim degerlerine gére, Galata Wind 4G24'te Uretimini bir 6nceki ceyrege gére %11, bir dnceki yila gére ise %22 artirmistir. 4G23 ile kargilastirildiginda, riizgar
TMS 29 Harig Marj (1.09pt) gtl‘erinIeri 4G24'te %25 daha fazla enerji Uretirken, toplam lretim kapasitesi 2024 yilinda yalnizca %3 artmistir. 2024'tin son geyreginde, MWh elektrik basina agirlikli ortalama
Net Kar (15.7%) ispot fiyat 71$ olmustur (4G23:75$). Galata Wind'in YEKDEM kapsamindaki santrallerinin disiik enerji fiyatlarinin etkisini sinirlamasini bekliyoruz.
Marj (32.79pt) |
INDES L Mart Net Satis [ 483%
FAVOK | 936 1,436 (34.8%) 14G23'teki saglam baz ve 4G24'te giiglenen TLnedeniyle, BIT pazari reel olarak yillik bazda %14,7 daraldi. Pazardaki olumsuzluklara ragmen, indeks Bilgisayar'in yeni iphone
Mari A 10.4% { (5.85pt) imodeli satislari, Apple mix kanali ve HB Bilisim'in satin alinmasi ile inorganik biiyiime hikayesinin destegiyle pazardan daha iyi performans géstermesini bekliyoruz. Sirket,
ar : i et ipazarln zorlu dinamikleri karsisinda gugli nakit pozisyonunu ihtiyatli bir sekilde kullanmayi basarmig gérintyor. 4G24'te yillik bazda yaklasik %3 reel bilyime bekliyoruz.
Net Kar 190 384 (50.5%) |

Net Satis ; 1,844
FAVOK ' 408
Marj | 22.1%
Net Kar
Marj
Net Satis !
FAVOK |
Marj
NetKar | 547
Marj 4.6%

4.4%

3,939
29.7%

(86.1%) |
(25.13pt) |

{Parasal sikilastirma nedeniyle kurumsal talebin konsolide gelirlerden daha az pay almasini ve bunun da karlilik marjlari izerinde baski yaratmasini bekliyoruz.
(1.86pt) |

47.1%
72.6%
327pt {Hasilatta yillik bazda diisiik tek haneli reel biiyiime bekliyoruz. FAVOK marjinin yillik bazda 3,2 puan artmasini, ceyreklik bazda ise hafif gerilemesini bekliyoruz. Net kar,
=P {finansal gelirler ve istiraklerden elde edilen yeniden degerleme kazanci ile desteklenecektir.
16.5% |
(5.21pt)

(10.0%)
97.9%
5.30pt

;Daha diisiik satis hacmi ve daha diisiik ortalama satig fiyatinin USD bazinda daha dsiik ciro ve daha diisiik FAVOK/ton ile sonuglanmasini bekliyoruz.



AKYatirm

Hisse Kodu Fonksn{o‘ne.l Beklene.n. 4C24 4C23 Y/,Y EBekIenti Notlari
Para Birimi Yayin Tarihi ' { Nominal {
LOGO L Mart NetSatis | 1,190 734 | 621%
FAVOK 309 (142) na. EERP segmentinde ve Saa$ gelirlerinde guiglu bir gelir artisi bekliyoruz. Ertelenmis gelirlerin ciro bliyimesini desteklemesini bekliyoruz. FY24'te yonetim 6ngorisi olan %34'in
Marj | 26.0% (19.3%) | na. thafif altinda, yillik yaklasik %30 reel bilyiime 6ngériiyoruz. Ciro bilylimesinin ve yeniden yapilanmanin 4G24'te FAVOK marjini desteklemesini bekliyoruz. Operasyonel
Net Kar (15) 9 na. Ekar|l|lktakl gliclt iyilesmeye ragmen, dustik kur farki gelirleri nedeniyle karlihgin yillik bazda yatay kalmasini bekliyoruz.
Marj | (1.3%) 12% | na.
LKMNH TL Mart NetSatis | 900 502 | 79.3%
FAVOK | 200 93 | 1142% |
Mari ; 22.2% 18.6% | 3.62pt {Turk Tabipler Birligi Aralik 2023'te %41 oraninda zam agiklamisti. SGK Mayis 2024 ~%50 fiyat artisi agiklamisti. Ek olarak Temmuz 2024'te TTB %25 oraninda bir zam daha
/B . X { K { .
i ; i | P iagikladi. 4C24'te reel bazda satis biiyiimesi ve FAVOK marjinda iyilesme bekliyoruz.
Net Kér 11 290 (96.2%) |

MAVI TL 18-Mar Net Satis
FAVOK

23.0% {Satin alim gliciindeki gerileme ve yiiksek baz etkisi nedeni ile biiylimenin yavaslayacagini ve marjlarin daralacagini diisiiniiyoruz. Yil ortasinda yapilan %25 gondillii personel

TMS 29 Harig Marj (3.45pt) ;zamml da marjlara baski yaratan bir diger faktér olacak.Tahminlerimiz, Sirket'in 2024 yil sonu 8ngbriilerine hem satig biiyiimesinde hem de FAVOK marjinda hafif yukari yonli
Net Kar 874 711 22.9% Epotansiyelei§aret ediyor.
Marj | 9.9% 11.8% | (1.87pt)
MEDTR it Mart Net Satis | | 56.3%
FAVOK 102 58 75.3% |
Marj 19.4% 17.3% 2.11pt ;Sirketin net satiglarinin 4G24'te ABD Dolari bazinda %32 artmasini bekliyoruz. Basarili stok yénetimi ve diisen enflasyonla birlikte FAVOK marjinin artmasini bekliyoruz.
Netkar | 23 57| (597%) |

(12.57pt) |

Marj
MGROS TL 5-Mar Net Satis ; 72,680 43,953 65.4%
FAVOK 6,522 2,789 133.8% 2%5 alan biyumesi ve %57 benzer magaza biyumesi sayesinde yillik bazda %65 satis biylimesi 6ngoriyoruz (enflasyon muhasebesi 6ncesi). Online kanalin hizli bilyimesi satis
TMS 29 Harig Marj | 9.0% 6.3% | 2.63pt |blyiimesini desteklerken, online segmentte karhiligin iyilesmesinin de katkisi ile hem briit marjlarin hem opex marjinin iyilesmesini éngdrilyoruz. Migros'un yilin son ¢eyreginde
Net Kar 1063 571 86.2% {hizl tiketim sektoriinde en giiglii satis biyiimesi ve FAVOK biiyimesi (faiz etkisi arindirilmis) gésterecegini 6ngoriyoruz.
H | ! 2%

MPARK TL 6-7 Mart Net Satis

FAVOK H { ET[Jrk Tabipler Birligi Aralik 2023'te %41 oraninda zam agiklamisti. SGK Mayis 2024 ~%50 fiyat artisi agiklamisti. Ek olarak Temmuz 2024'te TTB %25 oraninda bir zam daha
Marj | 26.1% 31.2% | (5.10pt) {acikladi 4G24'te yeni hastane satin alimlarinin da katkisiyla reel bazda gligli satis biiylimesi bekliyoruz. 4G24'te FAVOK marjinin rekor bir baz seviyesinden doktor, personel ve

Net Kar 1,020 2,364 (56.9%) ;dogalgaz, su maliyetlerindeki artisla daralmasini bekliyoruz.
Marj 9.8% 37.3% | (27.44pt) |



AIKYatirm

Hisse Kodu Fonksn{o‘ne.l Beklene.n. 4C24 4C23 Y/,Y EBekIenti Notlari
Para Birimi Yayin Tarihi i i Nominal
OTKAR i Subat NetSatis | 12,061 10309 | 17.0% |
FAVOK 333 1,372 (75.7%) EOtobUs ve Zirhli Arag satis hacmi, biiyiik 6l¢lide Temmuz ayinda otobiis ihalelerinde uygulamaya konulan GSR diizenlemeleri ve ZA teslimat dénemlerindeki gegis ile baglantili
o | iolarak son geyrekte sirasiyla %46 ve %47 oraninda gerilemistir. Midibiis ve Kamyonet satiglarindaki ivmeye ve potansiyel 6x6 teslimatlarina ragmen, beklenenden oldukga
Marj : 13.3% (10.55p1) Edugjk ZA satis hacmi ve beklenenden hafif diisik otobis satis hacmi nedeniyle 4GC24 finansallarinin bir 6nceki yilin ayni geyregine kiyasla daha zayif olmasini bekliyoruz. ZA
Net Kar 2,067 n.a. Esegmentinin toplam satiglar igindeki payinin azalmasi ve artan Gcret maliyetleri nedeniyle marjlarin yillik bazda 6nemli 6l¢tide daralmasini bekliyoruz.

Marj { na.
PGSUS EUR 4-Mar Net Satis | | 50.9%
FAVOK 73.1% 14G24'te arz edilen koltuk %15 artarken yolcu sayisi %17 artti. Dolayisiyla doluluk orani yillik 1,7 puan artti. intikam turizmi trendinin bitmeye baslamasiyla bilet fiyatlari
TMS 29 Harig Marj | 4 i 2.86pt {3C23'tedaralmaya basladi. 4C24'te yurtici tavan bilet fiyatindaki artigla Pegasus'un bilet fiyatlarinin yillik Euro bazinda %4 artacagini dustiniiyoruz. Yillik bazda yakit
NetKar | (97.7%) égiderlermdekl ciddi daralmaya ragmen yliksek personel ve bakim giderlerinin etkisiyle birim giderlerin yillik %5 artacagini distintiyoruz.
Marj (62.95pt)
SOKM TL Mart Net Satis ! 31,508 | 62.2%
FAVOK 2,534 2,245 12.9% 1%5 alan bilylimesi ve %54 benzer magaza biiylimesi sayesinde yillik bazda %62 satis biiylimesi 6ngériiyoruz (enflasyon muhasebesi 6ncesi). Magaza verimliliklerinin gorece
TMS 29 Harig Marj : 5.0% 7.1% | (2.17pt) izayif olmasiveyiiksek maliyet baskisi nedeni ile marjlarda daralmanin devam edecegini dngoriiyoruz. Ancak yilin ilk 9 ayina gére pozitif operasyonel kaldirag nedeni ile
Net Kar ; | (47.7%) {marjlarda toparlanma bekliyoruz. Tahminlerimiz, Sirket'in 2024 6ngoériilerine hem biylimede hem de marjlarda hafif yukari yonlii potansiyele isaret ediyor.
H 1 7 {
Marj i b . i (1.15pt)
SELEC e Mart NetSatis | | 65.0%
FAVOK | {o710% |
o { {Ekim ayinin sonunda gelen referans kur artisiyla 4C24'te net satiglarin yillik bazda reel olarak artmasini bekliyoruz. 4G24'te yapilan fiyat zamlari ve yakit giderlerindeki dustsle
Marj b i 0.16pt ! P . L - .
i | {FAVOK marjinin iyilesmesini bekliyoruz.
NetKar | 637 508 | 25.4% |
Marj | 1. ) i (0.53pY)
TAVHL EUR 18-Sub NetSatis | 14,868 10,616
FAVOK § 2,913 2,141 i
! ! ! ' o . P s e e , - o
TMS 29 Haric Marj | 19.6% 202% | (0.57pt) 54(;24} de net satislarin ELfrO bazmd? yilhk -A:23-artrT1aAsm| bekliyoruz. Anlv<fara, Izmir, Tunus ve Almati'deki ggqlu ;_)_el:fo.l_'mansla 4G24'de FAVOK'Un Euro bazinda %25 artmasini
| | bekliyoruz. Gegen seneki tek seferlik vergi gelirlerinin tekrar etmeyecegi varsayimiyla net karin daralacagini distiniyoruz.
Net Kar 250 2,160 (88.4%) |

Marj
TCELL TL Subat Net Satis | 42,373 27,405
FAVOK | 17,999 11,924 | 509% |
Mari ; 42.5% 43.5% i (1.03p) 14C24'te %67 mobil ARPU bliylimesi ve %70 FBB ARPU biiyiimesi ile stirekli fiyat ayarlamalari ve bunun gelirler tizerindeki gecikmeli etkisinden kaynaklanan yillik %7'lik reel
ar ’ it 03P {biiylime bekliyoruz. Sirket taniml FAVOK marji beklentimiz %42,5 seviyesinde. 4G23 NI marji ertelenmis vergi etkisi nedeniyle yiiksek bir baz olugturuyor.
NetKar | 3,692 16,754 | (78.0%) |

(52.42pt) |

THYAO usb Mart Net Satis {
FAVOK 33,370 22,072 51.2% §4C24'te AKK yillik %8 artarken UYK yillik %9 artti. Dolayisiyla doluluk oraniyillik 0,9 puan artti. Birim gelirler intikam turizmi trendinin son bulmasiyla birlikte 4G23'te
TMS 29 Haric Marj 17.3% 15.2% 2.14pt édaralmaya baslamisti. i hat tavan bilet fiyatlarindaki artisa ragmen, artan rekabetle birlikte 4G24'te birim gelirlerin %2 daralmasini bekliyoruz. 4G24'te kargo hacmi yillik %6
’ ’ ’ {artti. 4C24'te hem hacim hem fiyatin olumlu katkisiyla kargo satiglarinin yillik %20 artacagini dustiniiyoruz. Yakit fiyatlarindaki guiclu disisle birim giderlerin yillik %1
NetKar i 29,061 93,500 | (68.9%) !daralacagini disiiniiyoruz.

Marj | 151%  64.2% | (49.15pt) |



AKYatirm

Hisse Kodu Fonk5|Y({ne.I Beklene.n. 4C24 4C23 Y/,Y iBekIenti Notlari
Para Birimi Yayin Tarihi i i Nominal |
TOASO TL Subat'in 2. haftasi  Net Satis 29,664 36,063 (17.7%)
FAVOK 481 4,961 (90.3%) | .
i 14G24'te satig hacminin yillik %38 daralmasini bekliyoruz. Daralan satis hacimleri, diisen kapasite kullanim orani ve zayiflayan fiyatlama giicliyle FAVOK marjinin 4G24'te ciddi
Marj 1.6% 13.8% (12.14pt) {7 . .
ibir 6lglide daralmasini bekliyoruz.
Net Kar 620 5,151 (88.0%)
i (12.19pt) |
TRGYO TL Mart Net Satig 5,463 1,084 404.0%
FAVOK 2,739 746 267.1% {Konut teslimleri, gecen yilin ayni geyregine ve 2024'iin énceki ceyreklerine kiyasla giiclii eyreklik sonuglara yol acacak. Teslimatlardan yaklasik 4 milyar TL hasilat katkisi
Marj | 50.1% 68.8% (18.69pt) {bekliyoruz, ancak halihazirda ertelenmis gelirlerde kaydedildiginden ilave bir nakit akisi katkis1 beklemiyoruz. Gugli finansal gelirler net kari destekleyecektir. Sirketin yili
Net Kar 6,525 9,477 (31.1%) Ebanka mevduatlari, eurobond ve yatirim fonlarina bolinmus yaklasik 18 milyar TL'lik bir nakit birikimiyle kapatmasini bekliyoruz.
Marj
TTKOM TL Subat Net Satis 44,504 26,251 { 69.5% !
. { 14G24'te %86 Sabit Genigbant ARPU biiylimesi ve %70 mobil ARPU biyiimesinden kaynaklanan %17'lik giilU bir reel gelir biiylimesi bekliyoruz. Mobil operatérlerin kullanic
0y 1 P
FAVOK 16,737 8,652 93.4% itabani odagini artirdigini ve ARPU buylimesinin dismeye basladigini gozlemliyoruz. Ote yandan, Sabit Genigsbant segmenti daha duistik bir ARPU bazina sahip ve TTKOM daha
Marj 37.6% 33.0% 4.65pt ;klsa sozlesme streleri uygulamaya basladi. Bu nedenle Sabit Genigbant segmentinin mobil segmentten daha fazla bliyimesini bekliyoruz. TTKOM'un Sabit Genisbant
Net Kar 1,966 16,010 | (87.7%) ésegmennr}dek} buylmeden vev mobil segmentte artan relfa betten ?et kul I-an|C| kazanimi yoluyla daha fazla faydalanar-ak benzerlerinin tizerinde biyimesini bekliyoruz. Artan
{ ilcret maliyeti baskilarina ragmen, giicli biylime sayesinde FAVOK marjinin yillik bazda 460 baz puan artmasini bekliyoruz.
Marj 4.4% 61.0% | (56.57pt)
TTRAK L Subat NetSatis | 13,037 14,814 | (12.0%)
FAVOK | 1,838 3,817 | (51.8%)
Marj i 14.1% 25.8% (11.67pt) 14G24'te satis hacminde %26 daralma bekliyoruz. Yumusayan talep ve diisen kapasite kullanim orani ile birlikte FAVOK marinin daralmasini bekliyoruz.
Net Kar 992 3,378 (70.6%)
Marj 7.6% 22.8% | (15.19pt) |
ULKER TL 10-Mar Net Satig 21,335 14,507 47.1%
FAVOK 3,798 2,503 51.8% EEanasyon muhasebesi 6ncesi %43 satis blylimesi 6ngoriyoruz. Turkiye'de glglu fiyatlama ve hafif hacim buylimesine ragmen uluslararasi operasyonlarin zayif katkisi
Marj 17.8% 17.3% 0.55pt Ebi]y[imeyi asag cekiyor. Yiiksek baz etkisi ve maliyet baskilari nedeni ile FAVOK marjinda yillik bazda enflasyon muhasebesi éncesi 350baz puanlik bir daralma 6éngériiyoruz.
Net Kar 2,134 1,179 81.0% EAncak enflasyon muhasebeli tahminlerimiz, Sirket'in muhafazakar olan 2024 6ngorilerine hem biiyimede hem de marjlarda yukari yonli riske isaret ediyor.
Marj | 10.0% 8.1% 1.88pt
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler
kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir 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 Danismanhgi
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 lzerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali gdnderim veya diger
herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu

tutulamaz.
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