AKYatirm

Bilango Dénemi 24 Ekim 2024
3C24 Kar Beklentileri
Finans disi sirket karlarinda telekom, saglik hizmetleri ve gida perakende 6ne ¢ikiyor arastirr’;jg)g‘k';;';;‘;?j;‘;"_‘ti

Bu raporla, 6nceden yayinladigimiz banka kar tahminlerinin ardindan, arastirma kapsamimizdaki finans digi sirketlerin kar tahminlerini paylasiyoruz. Yiksek oynaklik gésteren aylik enflasyon verileri
nedeniyle enflasyon muhasebesi uygulanmis finansallarda saglkl ceyreklik 6ngbérii yapmanin zorlugu nedeniyle dar marjli gida perakende ticaret sirketleri icin ¢eyreklik tahminlerimizi
paylasmamayi tercih ediyoruz. Finansal sonuglar 6zellikle finans disi sirketlerde gliclii mevsimsel etkiler icerdigi icin bir dnceki geyrek ile karsilastirma anlamli olmayacaktir. Ancak gegtigimiz senenin
enflasyon muhasebesi uygulanmis 3C sonuglari elimizde olmadigi icin tahminlerimizi 2C24 sonuglari ile kiyaslamali gosteriyoruz.

Siki para politikasinin etkileri 3C24 finansallarinda daha goriiniir hale geldi: Talebin zayiflamasi, alim glicinin dismesi ve TL'nin reel efektif déviz kuru bazinda degerlenmesinin bilangolar
Uzerindeki olumsuz etkileri artarak devam ediyor. Gegen sene yiiksek baz (ylksek talep, giiclii fiyatlama ve karllik) etkilerinin de olmasi 3C gériinimiini daha da zayiflatiyor. Kurdaki artigin sinirli
olmasi ve maliyet enflasyonunun yiiksek olmasi ihracatgi sirketleri ve yabanci para geliri olan sirketlerin performanslarini olumsuz etkilemeye devam ediyor. Diger taraftan talepte yavaslama ve
yilin ikinci yarisinda asgari Gcret artisi yapilmamasinin etkileri zaruri tiiketim sektorlerini de baskilamaya basladi. Gida ve igecek sektériinde hem hacimlerde daralma hem de marjlarda daralma
bekliyoruz. Gida perakende tarafinda magaza aclilis hizina paralel reel biiyiimeler devam etse de goniilli personel zamlari nedeni ile faaliyet gideri marj baskisinin azalarak da olsa devam etmesini
ongoriyoruz. Ancak Gida Perakende Sektériinde yilin ikinci yarisinda marijlar ilk yarisina gore pozitif operasyonel kaldirag etkisi nedeniyle daha giicli olacak. Telekom sektoriinde enflasyonist
ortamda abone yenilemelerinin gecikmeli etkilerinin devam etmesinin satis hacimlerine ve karlara olumlu yansimasini bekliyoruz. Saghk hizmetleri sektériinde de SGK ve TTB fiyat ayarlamalari
hastane cirolarinda benzer bir pozitif etki yapiyor.

Yillik bazda zayiflik olmakla birlikte ceyreksel bazda giiglii mevsimsellik nedeni ile giiglii biiyiime ve marj iyilesmesi 6ngoriiyoruz: Finans disi sirketler igin tahminlerimiz bir 6nceki ceyrege gore
glicli mevsimsellik nedeni ile %16 satis biiyiimesi, %38 FAVOK biiyiimesi ve %59 net kar biiylimesi olacagina isaret ediyor. Gecen sene 3¢23’te aciklanan finansallarinin enflasyon diizeltmesine
tabi olacak olmasi nedeni ile yillik bazda kiyaslama yapmak maalesef anlamli olmuyor. Ancak bu ¢eyrek aylk enflasyonun daha disik olmasi nedeni ile enflasyon muhasebesi uygulanmis
finansallarda enflasyon muhasebesinin marjlardaki olumsuz etkisi 6nceki ceyreklere kiyasla daha sinirli olacak. Gida&icecek ve Perakende Sektérleri icerisinde en giiclii biiylimeyi ve en sinirl temiz
FAVOK marji baskisini Migros’da goérecegimizi tahmin ediyoruz. Havayollarinda TAV ve Pegasus’un, THY’den daha iyi sonuglar aciklayacagini, Telekom sektériinde hem Tiirk Telekom’un hem
Turkcell’in glicli sonuglar agiklayacagini, Otomotiv Sektériinde Ford Oto’nun glicli sonuglar agiklarken, Tofas, Dogus Oto ve Tiirk Traktor’'iin zayif sonuglar agiklayacagini 6ngoriyoruz. Saghk
sektoriinde Medikal Park, Lokman Hekim ve Meditera’nin giiclii finansallarina karsilik Selguk Ecza’nin zayif sonuglar agiklayacagini tahmin ediyoruz. Takip listemizdeki diger hisselerden Kalekim,
Torunlar GYO ve Avrupa Konut GYO da giicli sonuglar beklerken, Kardemir, Argelik ve Vestel Beyaz'in nispeten zayif sonuglar agiklayacagini 6ngoriiyoruz.

Finans disi sirketlerin 3C24 finansallari igin son giin 11 Kasim: Finans disi sirketlerde bilango sonuglari Aselsan, Erdemir, Tiirkiye Sigorta ve TAV ile basladi. Bilango dénemi bugiin Tiirk Traktor ile
devam edecek. Bu bilango dénemi, enflasyon muhasebesi nedeni ek siire verilen 6nceki bilango dénemlerinin aksine, daha kisa olacak. 3. ¢eyrek bilango aciklamalari 11 Kasim’da son bulacak.

(TRYmn) 3¢24T 2C24 Nogr:v{icnal
Banka Digi

Net Satis 888.175 764.511 16,2%
""" FAVOK  1e9264 123136 375%
""""" FAVOKMagi  191%  161% 29t
""" BankaDsi 9152 6036l 593%
"""" NetMar 108  79%  29pt
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FINANS DISI

Hisse Kodu  'onksivonel  Beklenen i 3¢24T 2024 ¢/C  iBeidenti Notlar:
Para Birimi Yayin Tarihi F Nominal i
AEFES TL 5-Kas Net Satis 65.920 60.508 8,9%
FAVOK 13.580 12.144 11,8% ET(Jrkiye hacimlerinde daralmaya ragmen, Rusya operasyonlarinda gligli momentumun devam etmesi nedeniyle hacimlerin guigl i biylime géstermesini bekliyoruz. Ancak
Marj 20,6% 20,1% i 0,53pt  ifiyatlamanin zayiflamasi, maliyet baskilari ve Rusya'nin agirliginin artmasi ile marjlarda daralma bekliyoruz. Tahminlerimiz Sirket'in 2024 6ngériilerine hacimlerde yukari
Net Kar 4590 3.955 16,0% ;yonlu marjlarda asagi yonli riske isaret ediyor.
Marj
ARCLK TL 25-Eki NetSatis ! 109.315  101.584
FAVOK 5.356 4.670 14,7% iT(]rkiye'deki zayif talep ve Avrupa'daki ilimli toparlanmanin net satislarda enflasyonun altinda bir geyreklik bilylimeye yol agmasini bekliyoruz. Uriin karmasindaki olumsuz
Marj 4,9% 4,6% 0,30pt  imevsimsellik, zayif fiyatlandirma ortam, i¢ pazarda tiiketicileri cezbetmeye yonelik kampanyalar, sinirli artan girdi maliyetleri, daha yuksek finansman maliyetleri ve birlesme
Net Kar (2.288) (432) na ésonram tek seferlik giderler karliligi olumsuz etkileyecektir.
Marj | (2,1%)
AVPGY TL 30-Eki Net Satis
FAVOK 698 515 354% |
Mari G 82.1% 3290t ;AI isveris merkezlerindeki yiiksek sezon, ciroda enflasyonun tzerinde bir geyreklik biiylimeye katkida bulunacaktir. Destekleyici satig karmasi (kira gelirlerinin toplam gelirler
an ’ it 123P iigcindeki payinin daha ytiksek olmasi) daha yiiksek operasyonel karliliga donusirken, yil ortasi degerlemeleri 2C24'teki net karda yiiksek baz etkisi olusturacaktir.
NetKar ! 735 4.683 (84,3%)
Marj | 90,0% (656,59pt) |
CCOLA TL 4-Kas Net Satis i 40.400 10,4%
FAVOK 8.120 1,2% I
Mari 2005 21.9% (1,82pt) iTurkiye ve Pakistan operasyonlarindan kaynakli yiiksek tek haneli hacim daralmasi 6ngériyoruz. Alim gliclindeki duistis ve Orta Dogu'da yasananlara tiketicilerin hassasiyeti
an s s 92p ihacimler tzerinde baski olusturmaya devam ediyor. Tahminlerimiz hacim daralmasi kaynakli Sirket'in 2024 biylime ve karlilik 6ngoérilerine asagi yonli risklere isaret ediyor.
Net Kar 5.250 5.408 (29%) i
Marj 13,0% 14,8% (1,78pt)
DOAS TL 11-Kas Net Satis | 38.630 38.936 (0,8%)
FAVOK 4.098 5.232 (21,7%) E3(;24'te Skoda harig satig hacmi yillik %13 daraldi. 3G24'te Skoda harig hafif arag pazar payi yillik yatay kaldi. 3C24'te filo satislarinin artmasi, satis karmasinin etkisi ve artan
Marj 10,6% 13,4% (2,83pt) irekabetile birlikte fiyatlama gliciindeki zayiflamanin devam ettigini goriiyoruz. Fiyatlama giiciindeki kayip sebebiyle FAVOK marjinin geyreklik bazda 0.8 puan daralmasini
Net Kar 2.380 1.995 193%  peklivoruz
Marj 6,2% 51% 1,04pt
FROTO TL 5-Kas NetSatis : 141.034  106.779 32,1%
FAVOK | 10.437 7.061 47,8% !
o iToplam satis hacminin 3G24'te yillik %13 artmasini bekliyoruz. 3G24'te Ford'un fiyatlama giiciinde dnemli bir zayiflama beklemiyoruz. Daha iyi stok yénetimi sayesinde 3G24'te
Marj 7,4% 6,6% 0,79pt i . R ) .
i iFAVOK marjinin geyreklik bazda 0.8 puan artmasini bekliyoruz.
Net Kar 8.613 5976 | 44,1%
Marj | 61% 56% | 05ipt
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Hisse Kodu 'onksivonel  Beklenen i 3247 2024 ¢/C  iBeidenti Notlar
Para Birimi Yayin Tarihi i Nominal i
INDES TL n.a Net Satis 14.506 12.089 20,0%
FAVOK 373 163 129,5% Yeni Iphone modelinin piyasaya surilmesi nedeniyle satis gelirlerinin geyreklik bazda %10 artmasini bekliyoruz. Bir 6nceki geyrege gore gligli blylimeye ragmen, 3¢23'teki
Marj 2,6% 1,3% 1,23pt giiglli baz nedeniyle yillik biiyiime daha diisiik olabilir. Satis kirlimindaki degisim nedeniyle FAVOK marjinin yillik bazda daralmasini bekliyoruz. Net Kar beklentimiz parasal
Net Kar 113 92 22,5% ikazanglar nedeniyle ihmli pozitiftir.
KLKIM TL 1-11 Kas  Net Satis 1.907 1.536 24,1%
FAVOK P43 325 35,0% lihracat pazarlarindaki canli talebin, yurtigi perakende segmentindeki (6rn. ev yenileme ve onarim) direngli talebin ve bir 6nceki geyrek sevkiyatlari tizerindeki olumsuz takvim
Marj 23,0% 21,1% 1,86pt  ietkisinin 3C24T'te net satislara enflasyonun zerinde bir ceyreklik biiyime olarak yansimasini bekliyoruz. Daha diisiik ortalama sabit maliyet (daha yiiksek satig hacmi
Net Kar 249 175 41,9% nedeniyle) daha ylksek bir operasyonel karliliga doniisecektir.
1,63pt
KARDM TL 1-11 Kas  Net Satis 13.781 11.065 24,5%
FAVOK H 907 481 88,7% :Daha yuksek satis hacminin (3G24T: 657 bin ton; 2G24: 493 bin ton) daha dusik ortalama satis fiyatina ragmen (3C24T: 615 USD/t; 2C24: 684 USD/t) daha yiiksek net satislara
Marj 6,6% 4,3% 2,24pt {déniismesini bekliyoruz. Ton basina FAVOK'iin 40 USD/t seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. TMS29 diizeltmeleri ve daha yiiksek finansman maliyetleri net kari asagi
NetKar | (1.723)  (927) na jcekecektir.
Marj i (12,5%) (8,4%) na
LOGO TL n.a Net Satis 1.160 1.225 (5,3%)
FAVOK 412 516 (20,2%) |
oo iKontor kullaniminin yavaglamasini ve bunun sonucunda satis gelirlerinin geyreksel bazda reel olarak daralmasini bekliyoruz. Maliyet baskilari ve Tirkiye operasyonlarinin
Marj : 35,5% 42,1% (6,62pt) . - ) o ) . )
! isatis karmasina katkisinin azalmasi nedeniyle FAVOK marjinin bir 6nceki gceyrege kiyasla yaklasik 650bps daralmasini bekliyoruz.
NetKar i 105 229 (54,1%)
Mari | 9,1% 18,7%
LKMNH TL 11-Kas Net Satis 675 591
FAVOK | 142 120 i
Mari DL 20.3% iTiirk 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
an st (ade ‘acikladi. 3G24'te reel bazda satis bilyiimesi ve FAVOK marjinda iyilesme bekliyoruz.
NetKar i 45 35 I
Marj | 67% 5,9%
MEDTR i 7-8Kas  NetSatis | 495 370 t
FAVOK i 104 66 56,4%
Marj 21,0% 18,0% 3,05pt 52C24'te bazi teslimatlarin 3G24'e ertelenmesiyle net satislarin reel bazda énemli bir seviyede artmasini ve FAVOK marjinin geyreksel bazda iyilesmesini bekliyoruz.
Netkar | 13 27 (52,0%)
Marj | 2,6% 7,3% (4,69pt) |
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Hisse Kodu Fonksn{o.nell Beklene.n. 3¢24T 2C24 C/_C iBekIenti Notlari
Para Birimi Yayin Tarihi : Nominal !
MPARK TL 7-11 Kas  Net Satig 9.614 7.701 24.8%
FAVOK 2.490 1.897 31,3% ;T(]rk Tabipler Birligi Aralik 2023'te %41 oraninda zam agiklamisti. SGK Mayis 2024 ~%50 fiyat artigi agiklamisti. Ek olarak Temmuz 2024'te TTB %25 oraninda bir zam daha
Marj 25,9% 24,6% 1,27pt  iacikladi. 3¢24'te yeni hastane satin alimlarinin da katkisiyla reel bazda gli¢li satis blylimesi ve FAVOK marjinda iyilesme bekliyoruz. 3G24'te 300 milyon TL tutarinda tek
Net Kar 1051 25,7% Eseferllk hastane satin alimlariileilgili kar bekliyoruz.
Marj 13,6%
OTKAR TL 1-Kas Net Satis ! 7.664
FAVOK (325) (37) na iOtokar'in 3G24'te yillik bazda yaklasik %4 oraninda daralan otobis satiglari, 2024 yiliigin 1980 adetlik tahminimiz Gzerinde asagi yonlu risk olusturmaktadir. Temmuz 2024
Marj (4,7%) (0,5%) n.a gitibariyle yurirltge giren yeni GSR (Genel Glvenlik Yonetmeligi) dizenlemelerine sektoriin adaptasyonu ilk tahminlerimizden daha uzun sirecek gibi goriintyor. 3¢23 gugli bir
Net Kar (1.236) (921) na Ebaz olusturuyor. Bu nedenle, 3¢23'e kiyasla daha disik satis adetleri ve TL'deki reel degerlenme nedeniyle ciroda kayda deger bir reel kiigtilme bekliyoruz.
Marj i (17,9%)  (12,0%)
PGSUS EUR 11-Kas Net Satis | 38.613 26.573 § ;
FAVOK 15.596 8.077 i3G24'te arz edilen koltuk %7 artarken yolcu sayisi %9 artti. Dolayisiyla doluluk orani yillik 1,6 puan artti. intikam turizmi trendinin bitmeye baslamasiyla bilet fiyatlari 3¢23'te
Mari D 20.4% fdaralmaya basladi. 3GC24'te yurt igi tavan bilet fiyatindaki artisa ragmen Pegasus'un dustk bilet fiyati saglayarak pazari buyitme stratejisini dustiindiigiimiizde bilet fiyatlarinin
an s ’ iyillik Euro bazinda %1 daralacagini diisiinliyoruz. Ceyreklik bazda yakit giderlerindeki ciddi daralmaya ragmen yiiksek personel giderlerinin etkisiyle birim giderlerin yillik %5
NetKar i 10.715 3.997 iartacagini diigiiniiyoruz. Ozetle FAVOK marjinin yillik 2,4 puan daralmasini bekliyoruz.
Marj i 27,7% 15,0% I
SELEC TL 11-Kas  NetSatis | 29.097  24.993
FAVOK | 713 625 14,1% |
Lo iEylul ayinda beklenen referans kur artisinin gergeklesmemesiyle 3G24'te net satiglarin yillik bazda reel daralmasini bekliyoruz. 3G24'te referans EUR/TRY kurunun
Marj @ 2,5% 2,5% (0,05pt) & .. . . . A . . )
: idegistirilmemesi ve marj regulasyonlarinin korunmasi sebebiyle FAVOK marjinin geyreklik bazda yatay kalmasini bekliyoruz.
NetKar | 59 132 (55,4%) i
Marj | 02% (0,33pt) |
TCELL L 7-Kas  NetSats | 40247  34.913 153% |
FAVOK 18.513 15.822 17,0%
i istikrarl fiyat optimizasyonlari ve bunun gelirler iizerindeki gecikmeli etkisi nedeniyle 3G24'te %7 civarinda reel biiyiime bekliyoruz. Sirket tanimli FAVOK marjimiz %43,5
Marj 46,0% 45,3% 0,68pt L R . -
seviyesinde bulunuyor. Ukrayna operasyonlarinin satisindan net kara bir defaya mahsus c11 milyar katki 6ngoriyoruz.
Net Kar 14.608 2.904 403,0% |
Marj 36,3% 8,3% 27,98pt
THYAO usD 4-Kas Net Satis ! 21,6% I
FAVOK 63.810 34.065 87,3% ;3(;24'te AKK yillik %5,4 artarken UYK yillik %4,6 artti. Dolayisiyla doluluk orani yillik 0,6 puan daraldi. Birim gelirler intikam turizmi trendinin son bulmasiyla birlikte 4G23'te
Mari i 2T 18.6% 10,060t idaralmaya baglamisti. i¢ hattavan bilet fiyatlarindaki artisa ragmen, artan rekabetle birlikte 3¢24'te birim gelirlerin %4 daralmasini bekliyoruz. 3G24'te kargo hacmi rekor bir
aq s ad et iseviyedeydi. Kargo hacmi yillik %17 artti. 3G24'te hem hacim hem fiyatin olumlu katkisiyla kargo satislarinin yillik %48 artacagini diistintiyoruz. Yakit fiyatlarindaki giigli diisese
Net Kar 47.155 30.395 55,1% ragmen birim giderlerin giiglii personel giderleriyle yillik %6 artacagini diisiiniiyoruz. Ozetle, FAVOK marjinin yillik 3,7 puan daralmasini bekliyoruz.
Marj 21,2% 16,6% 4,58pt
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Hisse Kodu onksivonel  Beklenen i 3247 2c2a S iBekientiNotlan
Para Birimi Yayin Tarihi i i Nominal i
TOASO TL 4-Kas Net Satis 19.202 25.891 (25,8%)
FAVOK i 1534 2.720 (43,6%) |
L :3G24'te satis hacminin yillik %45 daralmasini bekliyoruz. i¢ piyasada artan rekabetle birlikte fiyatlama giiciinde zayiflama bekliyoruz. FAVOK marjinin geyreklik bazda 3,4 puan
Marj : 8,0% 10,5% (2,52pt) . P
: idaralacagini diistiniyoruz.
NetKar ! 1.287 (75,8%)
Marj (3,35pt)
TRGYO TL na. Net Satis 23,3% :
FAVOK 38,5% iOrganik biylimenin yani sira yeni kiralamalar ve diizeltmelerin etkisiyle glilii tekrar eden gelirler sayesinde net satigslarda enflasyonun lizerinde bir geyreklik biylime
Mari 7155 63.5% 7 820t gbekliyoruz. Gayrimenkul satislariyla ilgili tek seferlik giderler 2C24'te diisiik bir baz olusturdugundan, FAVOK marjinda énemli bir iyilesme gérecegiz; marj normal seviyesine
an 27 4 2P iyakinsamis olacak. Giigli faiz gelirleri, bliylk nakit rezervinden kaynaklanan net parasal kaybi telafi ederek karliligi desteklerken, 2G24'te miilk satislarindan kaynaklanan
NetKar i 2.121 (4.321) na. iTMS29 ileilgili yiiksek tek seferlik zarar disiik baz gorevi gorecek.
Marj 126,8%  (318,4%) n.a.
TTKOM TL 6-Kas Net Satis 17,9%
FAVOK 13,2%
Mari (1,56pt) Toptan segmentte yaklasik %70 fiyat artisi ve mobil ARPU'da yillik %23 reel blylime ile 3¢24'te yaklasik %10 reel bilytime bekliyoruz. TTKOM biyimesinin benzerlerinin tizerinde
o 0P iolmasini bekliyoruz. Gii¢lu biiyime beklentimize ragmen, Sirket tanimhi FAVOK marjimiz iicret diizenlemeleri sebebiyle énceki geyrekten 80 baz puan asagida %38 seviyesindedir.
Net Kar (56,1%) !
Marj (2,71pt)
TTRAK TL 24-Eki Net Satis (14,7%)
FAVOK 2.288 2854 | (19,8%)
Marj : 17,1% 18,2% (1,10pt)  i3G24'te satig hacminde %21 daralma bekliyoruz. Yumusayan talep ile birlikte FAVOK marinin geyreklik bazda 1,1 puan daralmasini bekliyoruz.
Net Kar 1.363 1941 | (29,8%)
Marj 10,2% 12,4% (2,19pt)
ULKER TL 7-Kas Net Satig i 20.100 15.309 31,3%
FAVOK 3.300 2.935 12,4% Uluslararasi operasyonlardaki biytimeye ragmen Turkiye hacimlerinde alim guicindeki diisis nedeni ile daralma beklentimiz konsolide hacimlerde dusiik tek haneli daralmaya
Marj | 16,4% 19,2% ! (2,75pt) lisaret ediyor. Hacimlerde daralmaya ragmen Tirkiye'de reel olarak satis biiyiimesi bekliyoruz. Yurt disi operasyonlarda gii¢lii hacim biiyiimesine ragmen kurdaki artigin sinirh
Net Kar 1.400 1260 111% olmasi nedeniyle buylimenin daha yavas olmasini 6ngoriyoruz. Turkiye hacimlerinin zayifligi ve maliyet baskilari nedeniyle marjlarda daralma 6ngoruyoruz.
(1,27pt)
VESBE TL 30-Eki Net Satis 19.487 16.792 | 16,1%
FAVOK | 1.072 1265 | (152%) |
o H iTurkiye'deki zayif talebe karsin Avrupa digindaki canli talep ve Avrupa'daki ilimli toparlanmanin, zayif fiyatlama ortamina ragmen net satislarda enflasyonun Gzerinde bir
Marj : 55% 7,5% (2,03pt) [ K : - R . . . . . -
: iceyreklik biiylimeye yol agmasini bekliyoruz. Zayif fiyatlama ortami, sinirli artan girdi maliyetleri ve daha yiiksek finansman maliyetleri karlilik tizerinde baski yaratacaktir.
NetKar i (370) 1 n.a :
Maij | (1,9%) 00% | na.
TOPLAM Net Satig 888.175 764511 | 16,2%
FAVOK | 169.264 123.136 37,5% |
Marj | 191%  161% 2,95pt |
NetKar | 96.152  60.361 59,3% |
Marj | 10,8% 79% | 293t |
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BANKA

Hisse Kodu Beklenen 3¢24T  3¢23 Y/Y | 2024 /¢ 9A24T 9A23 Y/Y  iBeklenti Notlari
Yayin Tarihi ¢
Banka
ALBRK 8-Kas Ozkaynak 16.113 11.158 44,41% 15.263 5,57% 16.113 11.158 44,41%
{ Tahminimizde net karin 6nceki geyrege gore gerilemesi en basta bankanin ikinci ceyrekte TCMB'den geriye doniik 300 milyon TL ekstra zorunlu karsilik nemasi raporlamasindan
. . kaynaklandi. Bu fark harig tutuldugunda da net karda 6nceki ceyrege gore diisiik onlu seviyelerde gerileme hesapliyoruz. Bu diisiis ise 6nemli él¢iide net karsilik gideri
Net Faiz Geliri 963 1.826 (47,26%) | 997 (3,45%) 5.678 4.889 16,15% - . S M . . "
! maliyetinde artis beklentimizden kaynaklaniyor. Ayrica TLfonlama kosullarindaki degisim ile kar payi paylasim oranlarinin da artacagini tahmin ediyoruz. Son olarak komisyon
igeliri ve faaliyet gideri artislarinin orta tek haneli seviyelerde kalmasini bekliyoruz.
Net Kar 967 (12,14%) 1.256 (32,36%) 2.720 2.461 10,56%
GARAN 30-Eki Ozkaynak 306.497  214.265  43,05% | 279.319 9,73% 306.497 214.265 43,05% :Garanti'nin 3G24 net karinin da sektdre gére olumlu ayrisarak sadece nceki ceyrege yakin gelmesini bekliyoruz. Olumlu ayrismada, bankanin esas net faiz marjindaki artis
egiliminin korunmasi, TUFE tahvil degerlemesinde enflasyon beklentisinin 500 baz puan artigi, komisyon gelirlerinde sektdr ortalamasina paralel orta onlu seviyelerde biiyiime
Net Faiz Geliri 18.930 18.394 2,92% 14.299 32,39% 64.788 50.948 27,16% ive karsilik maliyeti artisinin sektér ortalamasinin altinda kalmasi etkili olacaktir. Buna karsilik bankanin faaliyet giderlerinde %16’nin hafif izerinde artis 6ngoriiyoruz. Garanti
Bankasi artan enflasyon déneminde maliyetsiz fonlama kaynaklarinin (serbest sermaye ve vadesiz mevduat) aktif icindeki payinin rakiplerine gére oransal yiiksek diizeyde
Net Kar 22200 23372 (5,02%) | 22.522 (1,43%) 67.039 57577 16,43% (olmasindan fayda sagliyor.
HALKB 4-11 Kas Ozkaynak 142,003  122.792  15,65% 136.081 4,35% 142.003 122.792 15,65% iNet faiz gelirinde eksiden artiya gelisim 6ngormemize ragmen, net karin dnceki ceyrege gore orta yirmili seviyelerde azalmasini bekliyoruz. Halkbank’in TUFE tahvil gelirinde
{(TUFE varsayiminda 5 puanlik diisiis nedeniyle) 4 milyar TL azalma beklememize ragmen net faiz geliri beklentisindeki iyimserlik kredi-mevduat getiri makasindaki
Net Faiz Geliri 4.291 4426 (3,06%) (3.506) na. 27.288 30.213 (9,68%) itoparlanmayiyansitiyor. Net kar gerilemesinde en ¢ok karsilik giderlerindeki net artis 6ne gikiyor. Banka 6nceki geyrekte model degisikligine bagli olarak énemli diizeyde karsilik
gideri iptal etmis ve net risk maliyeti ekside kalmisti. Bu geyrekte sadece tahsilata bagli olarak daha dusiik tutarda karsilik gideri yazilmasini bekliyoruz. Buna karsilik yonetim
Net Kar 2.650 3.096 (14,38%) 3.440 (22,96%) 10.908 8.050 35,50% giderlerinde tasarruf saglanmasini ve (maas diizeltmesine ragmen) faaliyet gideri artisinin disiik tek haneli seviyede olmasini bekliyoruz.
ISCTR 5-Kas Ozkaynak 294.580  221.707  32,87% | 285.498 3,18% 294.580 221.707 32,87% is Bankas’nin 324 net kirindaki %70’a yakin daralma éngérimiiz 6ncelikle istirak gelir beklentimizin énceki ceyregin 7,5 milyar TL altinda kalmasindan kaynaklaniyor. Kari
desteklemek tizere bankanin 3C24’te de dnceki geyrekteki 3 milyar TLdiizeyinde serbest karsilik ¢ozmesini ve serbest kargilik tutarini sifirlamasini bekliyoruz. Bankanin net faiz
Net Faiz Geliri (4.452) 12.436 na. (9.768) na. 20.126 50.932 (60,48%) :gelirinde nominal bazda toparlanma 6ngérmemize ragmen bankacilik kdrindaki dustse en énemli etki karsilik ve faaliyet giderlerindeki artistan geliyor. Bankanin faaliyet
i ; igiderlerindeki artisin %27 ile sektér ortalamasinin 10 puan iizerinde olmasini bekliyoruz. is Bankasinin ayrica énceki geyregin altinda kalmakla birlikte 2 milyar TL diizeyinde
Net Kar 4.750 20.548 (76,88%) | 15.103 (68,55%) | 33.901 52.045 (34,86%) :vergi aktif geliri saglamasini bekliyoruz.
TSKB 31-Eki Ozkaynak 29.126 18.897 54,13% 26.526 9,80% 29.126 18.897 54,13%
TSKB bu geyrekte de kredilere getirilen miktar sinirlamasindan etkilenmeden %5’e yakin parite etkisinden arindirilmis kredi biyimesi sagladi. Bankanin yurtdisi kaynak
Net Faiz Geliri 3.504 2.586 35,48% 2.728 28,43% 11.002 6.501 69,24% :blyumesi de olumlu gelisen makro kosullar sayesinde biylmesini sirdiirdii. 3C24’te net karin sektor genelinden olumlu ayrisarak orta tek haneli diizeyde artmasini
:éngérﬁyoruz. Kardaki artiga en gliglu katkinin net faiz gelirindeki artis ve karsilik giderindeki azalmadan gelecegini tahmin ediyoruz.
Net Kar 2.600 1.857 40,04% 2.469 5,32% 7.003 5.028 39,27%
VAKBN 6-Kas Ozkaynak 198.884  153.234  29,79% 191.259 3,99% 198.884 153.234 29,79% "
! gVaklfbank 3G24 net karinda 6nceki geyrege gore orta tek haneli artis beklentisiyle sektér genelinden olumlu ayrisiyor. Bankanin net kdrina %43 olan TUFE varsayimindaki 230
. L { ibaz puanlik artisin olumlu etkisi olacagini ve ayrica kredi — mevduat getiri makasinda diizelmenin siirecegini tahmin ediyoruz. Ancak, karsilik giderlerinin sektor egilimine
Net Faiz Geliri 14.077 12.845 9,59% 6.354 121,55% 50.405 23.362 115,75% o . h . . . N . . " .
paralel olarak artmasini kdri baskilamasini bekliyoruz. Bankanin net komisyon gelirlerinde ve faaliyet giderlerinde ise sirasiyla orta onlu seviyelerde ve yiiksek tek hanelerde
artislar bekliyoruz. Vakifbank marj tarafinda 6zellikle degisken faizli kredilerinin toplam igerisindeki payinin yiksekligi ile dikkat gekiyor.
Net Kar 7.625 9.514 (19,86%) 7.169 6,36% 26.817 15.023 78,50%
YKBNK 31-Eki Ozkaynak 187.943 162.204 15,87% 183.093 2,65% 187.943 162.204 15,87% N
Yapi Kredi 3C24 net kdrinda %30’un Uzerinde gerileme beklentisi ile net kdri en gok azalacak ikinci banka konumunda bulunuyor. Bankanin TUFE varsayiminin 2 puan artisla
o/ a7 ) . ) M X . - P Ly
Net Faiz Geliri 2115 27288 (92,25%) (2.508) na 41769 49132 (14,99%) %47 Ye glkm.asmm ne’F fal% gelmlne ek 2,.’T mlllyar T!. destek saglamasini llyekl!lyorluz. Ayrluca esas net faiz gelirinde de ctizi b|r toparlanma ongloruyoruL I?lger tarafta.n“bankalmn
net karindaki azalma ise (i) komisyon gelirlerindeki artisin orta tek haneli diizey ile sektdr ortalamasinin altinda kalmasi; (ii) karsilik giderlerinde %54 civarinda ve (iii) faaliyet
| { igiderlerinde %16,5 diizeyinde artislar olmasi beklentimizden kaynaklaniyor.
Net Kar 4.850 24586  (80,27%) | 7.103 (31,71%) | 22.255 48.702 (54,30%)
TOPLAM Bzkaynak 1.175.145 904.257 29,96% 1.117.038 5,20% 1.175.145 904.257 29,96%
Net Faiz Geliri 39.427 79.801  (50,59%) | 8597 358,61% 221.056 215.976 2,35%
Net Kar 45.526 83.940  (45,76%) 59.062 (22,92%) ;| 170.643 188.887 (9,66%)
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SIGORTA

HisseKodu ~Ceklemen ' 3¢24T  3¢23 /Y 2624 ¢/c 9A24T  9A23 Y/Y  iBeklentiNotlari
Yayin Tarihi i :
Sigorta
Eki 5 9 o |
ANHYT 25-E Ozkaynak 7,554 9:32% 8,258 5,716 44.46% :Anadolu Hayat igin geyreklik bazda %40'lik kar dustst beklentimiz, buytik 6lgtide yatirim gelirlerindeki gerilemeden kaynaklaniyor. Teknik sonuglarin ise, hayat
‘ve emeklilik branslari icin benzer ceyreksel degisimler neticesinde, 2G24'in hafifasagisinda gerceklesecegini diisiiniiyoruz.
Net Kar 1,167  (39.65% 2,832 2,010  40.91% ! slanie gey g3 ¢ 528 gercekleseces sunty
. . ! o o |
ANSGR 25- Ozkaynak : 27,109 3.49% 28,056 14,629 91.79% :Anadolu Sigorta'nin 3¢24 sonuglarinda, yatirim gelirlerindeki hafifi distis ve bir miktar zayiflayan teknik sonuglar nedeniyle 2¢24'e kiyasla distik tek haneli net
Net Kar {252 2,513 i2571  (1.63%) | 7,967 5423 46.90% §karda'a'mas'tahm'" ediyoruz.
TOPLAM Ozkaynak 36,314 20,345 78.49% 34,663 4.76% 36,314 20,345 78.49%
Net Kar {3233 3,224 026% 3,737 (13.50%) 10,799 7,433 45.28%
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir 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 once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlisligindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve
Yatirim Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet lizerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger
herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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