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Bilangco Donemi 20 Ocak 2026

4C25 Kar Beklentileri

4C25 sonuglari heniiz tam bir toparlanma sinyali vermiyor arastirma@akyatirim.com.tr

4C25 egilimleri perakendeyi 6ne gikariyor, hane halki tiiketimi giiglii kalmaya devam ediyor. Bu durum o6zellikle otomotiv satislarina ve kredi karti harcamalarina belirgin sekilde
yansidi. Ayrica, imalat sektori PMI da 6nceki ceyrege gore hafif iyilesti. Enflasyon beklentilerindeki iyilesmeyle TCMB politika faizini 4C25’te 250 baz puan indirdi. Buna paralel
olarak mevduat ve kredi faizleri geriledi. Hatta, gliclenen yilbas! talebinden faydalanmak icin bankalar kampanya dahilinde tiketici kredi faizlerini (bilesik bazda) yilin son
haftasinda %60’dan %45’e kadar disurdiiler (faizler sonraki iki haftada eski seviyesine donme egiliminde). Diger taraftan yilin son ¢eyreginde ana ticaret ortaklarimizin PMI
endekslerinde gorece irtifa kaybi ve ISO ihracat iklim Endeksi’ndeki sikisma, ihracatgi sirketler agisindan heniiz giiclii toparlanma sinyali vermiyor. Diisiik seyreden petrol fiyatlari

ve 2C25’teki artisin ardindan giictinii koruyan EUR/USD paritesi ise Gretim maliyetleri acisindan olumlu.

Vergide enflasyon diizeltmesinin kalkmasi karlari azaltabilir. Sirketlerde vergi finansallarinda enflasyon muhasebesinin uygulamasinin kalkmasi parasal pozisyon kaybi nedeniyle
vergi avantaji saglayan sirketler icin durumu tersine dondurebilir, efektif vergi oraninda bir artisa neden olabilir. Bu degisiklikle beraber bankalarda da pesin 6denmis giderler ve
sabit kiymetlerin amortismani tzerinden enflasyon etkisini hesaplayip bunu vergi matrahindan indirme imkani ortadan kalkti. Genel olarak karlari azaltici etki beklemekle birlikte
sirketlerin 6zel durumlari nedeniyle bunu modellemenin gii¢c olacagini dislniyoruz. Bankalar ise genel olarak emekli/calisan maas hesaplarina pesin 6denen promosyon
giderlerine enflasyon diizeltmesi uygulayamayacaklari igin vergi oranlarinda artis bekliyorlar. Bu nedenle bankalarin 6nceki ceyrege gore net kar artisinin donem basi beklentilerin
altinda tek haneli seviyelerde olmasini bekliyoruz. Sigorta sirketlerinde ise ¢eyreklik %4’lik net kar diisiisii 6ngoriiyoruz. Arastirma kapsamimizdaki finans disi sirketlerde de
dnceki yila gdre satislarin %40’a, FAVOK’{in %50’ye ve net karin %60’a yakin artacagini dngériiyoruz. Bu grupta perakende ticaret, otomotiv, telekomiinikasyon ve rafineri gérece

daha olumlu gériintiyor. Buna karsilik, toparlanma isaretlerine ragmen havacilik sirketleri ve gelik sektorleri daha zayif bir egilime isaret ediyor.

Vergi etkisi haricinde de bankalarin 4C25 net karlari donem basindaki beklentinin gerisinde kaldi. Faiz indirimleri devam etse de bankalarin TL mevduat oranini tutturma
hedefleri 6zellikle YP mevduatlar altinda izlenen altin hesaplarindaki degerlenmeye bagli olarak mevduat rekabetini artirip haftalik repo faizi ile ortalama mevduat maliyeti
makasinin genislemesine neden oldu. Ayrica, sorunlu kredi girislerinin ylksek kalmaya devam etmesiyle karsilik giderlerinin arttigi ve bankalarin donemsel giderler ve kismen
gelecek yila ait giderleri dne cekmeleriyle faaliyet giderinde belirgin artis gériildii. Arastirma kapsamimizdaki bankalar arasinda Vakifbank’in son ceyrege ertelenen TUFE tahvil
geliri ve Albaraka’nin dénemsel gayrimenkul ve portféy degerlemesi nedeniyle 4C25’te net kar artisinda belirgin olumlu ayrismasini éngériiyoruz. is Bankasi’nda ise giiclii net
faiz marji artisina ragmen, faaliyet giderindeki sicrama net kar artisini sinirlayabilir. Buna karsilik Yapi Kredi vergi etkisi ve sinirl marj genislemesi ile artan karsilk giderleri, TSKB

yukli sorunlu kredi girisi ve karsilik giderlerinde sigrama, Halkbank vergi etkisi, Garanti vergi etkisi ve karsilik giderleri nedeniyle net karinda 6énceki ceyrege gére azalma gorebilir.
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Sigorta sirketlerinde 4C25 sonuglarinda hayat/emeklilik tarafi 6n plana gikiyor: Tirkiye Sigorta’da finansal gelirlerdeki gerilemeyle beraber net karinda ¢/¢ %13’k disus
beklentimiz nedeniyle arastirma kapsamindaki (i¢ sigorta sirketi icin toplam net karin %3,9 daralmasini bekliyoruz. Anadolu Hayat’ta hayat segmentindeki giiclii performans ve

finansal gelirlerdeki artis sayesinde ceyreklik %9’luk net kar artisi beklerken, Anadolu Sigorta’da da finansal gelirlerle desteklenen %5 ¢eyreklik net kar artisi tahmin ediyoruz.

Finans disi sektérlerde ayrisma devam ediyor: 4C25'te gida perakendeciligi ile gida ve icecek sektori, sepet buyikliklerinin enflasyonun (izerinde artmasi ve etkin maliyet
kontroll sayesinde pozitif ayrismaya devam etti. Buna karsin, fiyat hassasiyeti daha yiliksek olan gida disi perakendede, disiik ve orta gelirli hane halklarinin satin alma gliclindeki
diisis nedeniyle zayif performans sirdi. Havacilik sirketleri ise rekabetin yogunlastigl hatlarda fiyat baskisi nedeniyle zayiflik yasiyor. Rafineri sektorii destekleyici (riin
marjlarindan faydalanmaya devam ederken, demir—celik sektoriinde dusik baz etkisi nedeniyle tedrici bir toparlanma yasiyor. Dayanikl tiiketim mallari sektori ise EUR/USD

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

Olumlu yonde 6ne gikanlar. Nispeten daha iyi finansal sonuglar bekledigimiz sirketlerden Aselsan (glcli siparis aliminin etkisiyle sirket yonetiminin 2025 beklentisini asma
ihtimali), Coca-Cola igecek (hacim genislemesi ve operasyonel metriklerde iyilesme), Dogus Otomotiv, (yillik bazda satis hacmindeki artis ve bagislarin azalmasi kaynakli maliyet
tasarrufu), Tofas, (yillik bazda satis hacmi artisi ve iyilesen kapasite kullanimi), Medical Park, (maliyet tasarrufu), Tiipras ve Aygaz, (daha ylksek marijlar ve zayif baz etkisi), 6ne
¢ikiyor. Kalekim’in faaliyet sonuglarinda ¢ift haneli bliyime kaydetmesini bekliyoruz; ancak yasal finansallarda enflasyon muhasebesinin kaldirilmasi nedeniyle net kar tarafi baski
altinda kalabilir. Ronesans Gayrimenkul’{in ise inorganik bliyiime ve kira ayarlamalarinin destegiyle faaliyet sonuglarinda ¢ift haneli bliyime agiklamasini 6ngériyoruz.

Nétr kalanlar: Finansal sonuglari net bir yén belirtmeyen sirketler arasinda ise; Ford Otosan, (artan satis hacmi ve olumlu parite etkisiyle giiclenen FAVOK’e karsilik; artan vergi
yiiki), TAV Holding, (artan kapasite kullanimiyla giiclenen FAVOK’e karsilik; Antalya 1'den kalan satin alma bedeli tahsisinin nakit disi amortismani) ve THY (giiclii operasyonel
performansa karsilik, azalan faiz gelirleri) yer aliyor. Avrupakent GYO ve Torunlar GYO’da, yiksek baz etkisi nedeniyle ciroda yillik bazda daralma bekliyoruz; ayrica konut
teslimatlarinda daralan marjlar operasyonel kar marjlarini asagi ¢cekecektir. Vergi beyannamelerinde enflasyon muhasebesinin kaldirilmasi nedeniyle her iki GYO’da da net kar
tarafinda oynakligin artmasini 6ngoriyoruz. Erdemir ve Kardemir'de, ortalama gelik fiyatlari zayif seyretmeye devam etse de diisiik baz etkisiyle marjlarda iyilesme bekliyoruz.

Argelik’te ise ciroda yillik bazda daralma éngériirken, FAVOK ve net karin 4C24’teki diisiik bazdan toparlanmasini bekliyoruz.

Zayif sonuglar: Tiirk Traktor (i¢c talepteki diisis), Pegasus (disen bilet fiyatlar, dislik finansal gelir ve yiksek vergi yiki), Selguk Ecza (referans para birimindeki artisin
zamanlamasi) Meditera (TL’'nin reel degerlenmesiyle gelen maliyet artislari), Petkim (arz fazlasi ve yiiksek rekabetle beraber olumsuz fiyatlama ortami), Ulker (ciroda yillik bazda

diisis ve marj daralmasi) nedeniyle zayif sonuglar agiklayacak.

4C25 bilangco donemi arastirma kapsamimiz icin 26 Ocak’ta Tlirkiye Sigorta, 27 Ocak’ta Anadolu Hayat, 28 Ocak’ta ise Anadolu Sigorta ile baslayacak. Bilancolarla birlikte 2026
Oongorilerini de paylasacak olan bankalarda sonuclarin agiklanmasi 2 Subat’ta Akbank ile baslayacak. Finans disi sirketlerde bilango aciklama dénemi ise 30 Ocak’ta Argelik ile

baslayacak. 4C25 bilango agiklamalari icin son tarih solo bazli finans digi sirketler icin 2 Mart, bankalar ve konsolide bazl finans disi sirketler icin 11 Mart olarak belirlendi.



BANKA

Beklenen

AKYatirm

!

Hisse Kodu . | 4c2sT 4c24 Y/Y i 3¢25 C/C | 12A25T  12A24 Y/Y  |BeklentiNotlari
Yayin Tarihi : : H
Banka
. 5 i % | 9% | .
ALBRK 13-5ub Ozkaynak H 23T 18,429 32.27% : 20,979 16.19% | 24,377 18,429 32.27% Bankanin 4C25'te istirak/gayrimenkul degerleme gelirinde dénemsellik nedeniyle 7 milyar TL ve bankacilik kar payi gelirinde artan randimina baglh olarak 1,5
) o H { milyar TL artis bekliyoruz. Diger taraftan Albaraka'nin 1,2 milyar TL'si personel primleri ve 1.25 milyar TL'si serbest karsilik olmak iizere toplam 4,8 milyar TL
Net FaizGeliri | 7,272 2,109 244.71% : 1,339 443.22% | 10,193 4,825 111.26% M . . o . P -
H : H karsilik ayiracagini tahmin ediyoruz. Krediler igin ayrilan karsiliklar bankanin net kredi risk maliyetini 2025 igin 110 baz puana yaklastiracaktir. Ayrica bankanin
Net Kar i 3308 1,646 106.37% | 701 384.76% | 13.200 4,310 206.24% VUK'da vergiye iliskin enflasyon muhasebesi degisikligi nedeniyle vergi oraninda artis bekliyoruz.
GARAN 4-Sub Ozkaynak 439,390 329,926 33.18% 410,433 7.06% 439,390 329,926 33.18%
Garantinin net faizgelirinde 8 milyar TL diizeyinde (2 milyar TL'si TUFE tahvil geliri kaynakli) ve komisyon gelirinde 2,9 milyar TL artisa karsin net karinda énceki
Net Faiz Geliri 44,855 24,884 80.26% 36,890 21.59% 141,316 70,413 100.70% |ceyrege gore 4,5 milyar TLazalma bekliyoruz. Karda dusts beklentimiz net karsilik giderinde 4,7 milyar TL, faaliyet giderinde 7,0 milyar TL ve vergi diizenlemesin
nedeniyle vergi yiikiinde 4 milyar TL artig beklentimizi yansitiyor.
Net Kar 25,958 25,241 2.84% 30,432 (14.70%) | 110,000 92,175 19.34%
HALKB 9-13 Sub Ozkaynak 204,018 166,535 22.51% 197,947 3.07% 204,018 166,535 22.51% {Halkbank'in 4C25 net karinin, 6zellikle enflasyon muhasebesi degisikligi nedeniyle 4C25'te ortaya gikan yaklasik 9,5 milyar TL'lik vergi yikii nedeniyle, geyrekten
ceyrege %20 diisiis bekliyoruz. Gelir tarafinda, bilyliyen portféy sayesinde TUFE endeksli tahvil gelirinde 4 milyar TL kadar artis hesapliyoruz. Ancak KOB kredi
Net Faiz Geliri 25,263 5,365 370.89% 18,441 36.99% 77,347 4,964 n.m faizlerinde asagi yonli fiyatlama nedeniyle gekirdek net faizgelirinin yatay kalacagini 6ngoriiyoruz. Ayrica, net ticretlerde makul bir arti, bunun yaninda
muhasebe metodolojisindeki degisiklik nedeniyle istirak gelirlerinde ciddi sigrama 6ngoruyoruz. Bununla birlikte, isletme giderlerinde de geyrekten geyrege
Net Kar 6,072 49 n.m. 7,546 (19.54%) | 26,275 15,105 73.95% L%ZO'Iikbirartlsbeklentimizbulunuyor.
"""""""""""""""""""" T s Bankasinin 4G25%teki net karinda ceyrekten ceyrege %1410k iimli bir artis dngdriyoruz. Swap dahil net faiz gelirinde geyrekten ceyrege yaklasik %64k gligli
ISCTR 6-Sub Ozkaynak 1 405,766 318,337 27.46% : 380,644 6.60% | 405,766 318,337 27.46% . . . . P . . . . " P .
H : H artis ve boylece yaklasik 120 baz puanlik net faiz marji genislemesi 6ngoriiyoruz. Ancak, isletme giderlerindeki ceyrekten geyrege %30'un tizerinde keskin artis,
. o marjdaki olumlu etkiyi muhtemelen sinirlayacaktir. Buna ek olarak, net komisyonlarda orta tek haneli bir biiyime 6ngériiyoruz ve ancak hazine gelirlerinde
Net FaizGeliri | 30,635 1,339 n.m 1 18,675 64.05% | 68,527  (13,331) n.m . . Vet g N i o e A o , L , o
i : { ceyrekten ceyrege yaklasik 2 milyar TL'lik dustsin bu katkiyi notrlestirecegini dustintyoruz. Vergi dizenlemelerinin isbank'in net kari tizerindeki etkisinin
Net Kar | | { 45,517 32.26% emsallerine gore. nispeten kiglk oldugunu hesapliyoruz. Bununla birlikte, 4. geyrekte (6nceki yillarin aksine) gérece sinirli kalan istirak geliri kari dnceki yillar
_________________________________________________________________________________________ L
TSKB 3-Sub Ozkaynak ' 32,479 i 42,705 H 32,479 37.69% |Aktifkalitesinde bir miktar bozulmayla birlikte TSKB'nin 4C25 net karsilik giderinde 6nceki ¢eyrege gore 1,2 milyar TLartis 6ngérilyoruz. Bankaninnet karinin bu
/ : | gelismeye bagli olarak 6nceki ceyregin %30'a yakin altinda kalmasini bekleriz. TSKB'nin dnceki yillardaki egilimden farkli olarak bu yil son geyrekte 0,5 milyar TL
Net FaizGeliri | 4,078 3,475 17.37% | 3,484 17.04% | 14,354 11,934 20.28% |duzeyinde (6nceki geyrege paralel) daha sinirli bir istirak geliri elde etmesini, buna kargilik vergiye iliskin enflasyon endekslemesinin kaldirilmasi
i H { diizenlemesinden etkilenmemesini bekleriz. Bankanin net faiz marji artisi da son geyrekte ve 2026'da bilango yapisi agirlikli yabanci para cinsinden oldugu igin
Net Kar s 3,099 (34.98%) : 2,810  (28.29%) | 11,300 10,135 11.50% lrakiplerine gore sinirl kalacaktir.
- O 1 7 H o { o | .
VAKBN 9-135ub Ozkaynak H AT 52 219,194 31.24% H 263,628 9.12% { 287,672 219,194 31.24% ]Vaklfbank'ln 4. ceyrek 2025'teki net kar artisi, donemsel enflasyon diizeltmesi ile 16 milyar TL artan TUFE tahvil gelirinden kaynaklaniyor. Sonug olarak, banka
. o net karinin 4C25'te ceyrekten geyrege 12 milyar TL ( %100'den fazla) artacagini ve 2025 mali yili igin saglam bir %26 6z sermaye karhligi saglayacagini
Net FaizGeliri : 56,844 37,972 49.70% : 31,611 79.82% | 134,806 68,318 97.32% |. . . \ " . R N . . . . .
' : { ongoriyoruz. Ayrica, Vakifbank'in karlihgini destekleyecek sinirli bir karsilik ve isletme gideri artisi da 6ngériyoruz. Ote yandan, komisyon gelirlerinde de sinirli
Net Kar 24,044 13,161 82.69% 11,893 102.16% 66,000 40,375 63.47% bir bilyime 6ngériyoruz. Son olarak, vergi diizenlemelerindeki degisikligin 2025 doérdincii geyrek sonuglari tizerindeki etkisinin sinirli olmasini bekliyoruz.
YKBNK 5-Sub Ozkaynak i 250,269 192,804 29.80% : 241,283 3.72% | 250,269 192,804 29.80% |Modelimize gore 4C25'te gorece zayif performans nedeniyle Yapi Kredi, 2025 yilin1 %24-%26 araliginda bulunan 6z kaynak getiri hedefinin oldukga altinda dustk
H : H 20'li seviyelerde tamamlayacak. 2025'in dérdincu geyregindeki zayif sonug, vergi yikiinde enflasyon muhasebesine iliskin yasal dizenlemeye bagh artistan,
Net FaizGeliri | 17,152 9,559 79.43% i 14,744 16.33% : 53,508 13,860 286.07% |6ne cekilen baz faaliuyet giderlerinden ve en 6nemlisi, genel beklentinin aksine, bankanin net faiz marjinin yilin ikinci yarisinda ancak sinirli bir artis
gosterebilmesinden kaynaklaniyor. Bankanin net faizmarjinda (swap maliyetine bagli olarak) dnceki ceyrege gore sadece 20 bazpuan kadar ve bdylece 2025'te
Net Kar 8,190 6,611 23.88% 15,062  (45.62%) 46,000 29,017 58.53% {yillik 140 bazpuan (benzer banka ortalamasi)artis bekliyoruz.
TOPLAM Ozkaynak 1,656,212 1,277,705 29.62% 1,557,620 6.33% 1,656,212 1,277,705 29.62% ]
Net Faiz Geli 186,098 84,702 119.71% 125,184 48.66% 500,050 160,984 210.62%
Net Kar | 85,874 60,641 41.61% | 82,657 3.89% | 332,977 236,635  40.71% ]
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SIGORTA

Beklenen

Hisse Kodu . ! 4C25T 4C24  Y/Y | 3C25 C/C :12A25T 12A24  Y/Y :BeklentiNotlan
Yayin Tarihi ; : ] ;
Sigorta
ANHYT 27-Oca Ozkaynak 12,617 9,676 30.4% 511,052 14.2% 12,617 9,676 30.4% éAnadqu Hayat icin 3¢25'e kiyasla yaklasik %9'luk kar artisi beklentimiz, hayat segmenti ve finansal gelirdeki iyilesmeden kaynaklaniyor. Emeklilik tarafindaki

ikétlilesmeye ragmen, hayat tarafinda geyreklik prim tiretimindeki hizZlanma ve marj genislemesi sayesinde daha iyi sonuglar bekliyoruz. Bunun yaninda, artan
inansal gelirler de (yeniden degerleme kérlarini de igeriyor) net kari destekleyici bir unsur olacaktir.

{1,440 8.7%

ANSGR 28-Oca Ozkaynak : 40,471 30,656 32.0% :36,205 11.8% : 40,471 30,656 32.0%

Net Kar 1,565 1,235 26.8%

iAnadolu Sigorta'nin 4C25 sonuglarinda, geyreksel bazda %5'lik bir net kar artigi tahmin ediyoruz. Bilesik oranda hafif bir toparlanma bekliyoruz. Getiri

Net Kar ; 3587 2099  19.6% 3427 4.7% : 12230 10878 12.4% éoranlarmm dismesine ragmen, blytyen yatirim portfoyu sayesinde 3¢25'e kiyaslan daha yuksek bir finansal gelir elde edilecegini distintyoruz.
i ’ ’ 07 . 3, S0 ’ ) 40

TURSG 26-Oca Ozkaynak 49,711 28,723 73.1% 541,602 19.5% 49,711 28,723 73.1% ETL‘lrkiye Sigorta'nin net karinda yillik bazda %40'lik bir artis (%13 ¢/¢) bekliyoruz. Tahminlerimiz sigortacilik sonuglarinda hem.geyreklik hem de yillik bazda bir
: ‘iyilesmeye isaret ediyor. Ote yandan, ceyreklik finansal gelirin 3¢25'teki 7,3 milyar TL ve 4G24'teki 5,2 milyar TL seviyelerine kiyasla 5,6 milyar TL diizeyinde
NetKar i 4,337 3,080 40.8% : 5010 (13.4%); 18,681 12,720 46.9% :gerceklesmesini 6ngorilyoruz.

TOPLAM 61kaynak§102,800 69,055 48.9% 88,858 15.7% 102,800 69,055 48.9%
Net Kar 29,489 7,313 29.8% 9,877 (3.9%) 36,286 27,668 31.1%
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FINANSAL KESiM DISI

ac24 YOy

Hisse Kody ' onksivonel Beklenen 4C25T et T !Beklenti Notlari
Para Birimi Yayin Tarihi (orijinal) : Nominal : Reel
AEFES TL 4 Mar NetSatig | 45,232 40,562 11.5% (14.8%)
FAVOK 6,716 3,821 | 75.8% i 34.3% !4G25icin proforma yillik bazda kargilastirma yapmak miimkiin olmayacaktir; zira 4G24 finansallari Rusya operasyonlarini igermektedir. Sirketin 4G25'te bira hacim verileri
Marj 14.8% 9.4% i 5.43pt : 5.43pt iyillik bazda yatay kalmistir. Operasyonel iyilesmenin agirlikli olarak gazli icecek operasyonlarindan kaynaklanacagini varsayiyoruz. Tahminlerimiz, CCI'nin Rekabet
Net Kar (1,353) ! n.a. ' nm. Kurumu’na 6dedigi211mn TL tutarindaki cezayi da icermektedir.
Marj (3.3%) n.a.
AKSA TL 19 Sub Net Satis 6,187 106.6%
FAVOK 1,420 867 i 63.7% 25.1% iAéustos 2025'teki konsolidasyon degisikliginin ardindan karbon elyafoperasyonlarinin tam etkisi 3G25’te gézlemlenecektir. Yiiksek faiz oranlari, Gin driinlerinden gelen
Marj v11.1% 14.0% i (2.91pt) : (2.91pt) :rekabet ve maliyet baskilari nedeniyle tekstil elyaflarinda devam eden zayifliga ragmen, karbon fiber operasyonlarinin katkisiyla Aksa'dan EBITDA biiyimesi bekliyoruz.
Net Kar : :Ote yandan, satin alma nedeniyle artan borglulukla birlikte yiikselen finansal giderler, net kari baskilayabilir.
Marj :
ARCLK TL 30 0Oca Net Satig 124,377 108,290 : 14.9%  (12.3%)
FAVOK L 7,377 4,796 | 53.8% | 17.5% ! .
i : : Ana pazarlardaki zayif talep ortami, reel bazda ciro daralmasina yol agarken Ureticilerin fiyatlama glictini de agindiriyor. Artan finansman giderleri ve vergi yuku, net kari
Marj 5.9% 4.4% . 1.50pt @ 1.50pt P - .
H : baskilayarak dip kari negatif bolgeye gekiyor.
Net Kar (2,429) (13,459) : na. : nm.
Marj (12.4%) :
ASELS L 23 Sub-28 Sub Net Satis 55,683 | 50.6% i 15.0% :ASELSAN igin 2025 yili sonuglarinin giiglii gelmesini ve yonetimin 2025 yili igin paylastigi yaklasik %10 reel ciro biiyiimesi rehberliginin asiimasini bekliyoruz. 2025 yili
FAVOK 21,328 14936 : 42.8% : 9.1% :cirosunun 178,7 milyar TL seviyesine ulasarak yillik bazda %13,6 reel biyime kaydetmesini, giigli backlog dénisimu ve 6zellikle 4G25’te hizlanan teslimatlarin
Marj 26.8% : (1.38pt) ! (1.38pt) :desteklemesini dngdriiyoruz; bu cercevede 4G25 cirosunun 83,8 milyar TLile %15,0 reel bilyiime géstermesini bekliyoruz. FAVOK’Gin 2025 yili genelinde 45,0 milyar TL'ye
Net Kar 13,007 8,772 48.3% : 13.3% iulasarak %13,7 reel artiskaydetmesini, marjlarinise Grlin karmasi ve operasyonel kaldirag sayesinde yaklasik %25 seviyelerinde korunmasini 6ngériiyoruz. Net karinise
Marj 15.8% (0.24pt)
AVPGY L 23 Sub-28 Sub Net Satis 1,768 1,509 17.2% (10.5%) !
FAVOK 1,107 : (47.9%) ! (60.2%) :
. H H iYiksek baz etkisi ve TMS29 kaynakl etkiler faaliyet sonuglarinda yillik bazda daralmaya yol agacaktir. Degerleme raporlari reel anlamda sinirli yeniden degerleme
Marj 73.4% . (40.75pt) ; (40.75pt) : ) . . o . . . .
: : :kazancina isaret ediyor. Ote yandan, yasal finansallarda enflasyon muhasebesinin kaldirilmasi nedeniyle net kar tahminlerimize kiyasla sapmanin artmasini bekliyoruz.
Net Kar 1,562 (2,339) : na. : nm.
Marj 88.4% (155.0%) i na. | na. |
AYGAZ TL 6 Sub Net Satig 23,715 20,151 ¢ 17.7% : (10.1%)
FAVOK 994 539 i 845% ! 40.9% ) i
Mari A 2.7% : 1520t : 1520t iTedarik maliyetlerindeki diisiis sebebiyle dagitici marjlarinda iyilesmenin ve stok karlarindaki farklar nedeniyle 4C25’te FAVOK'iin kuvvetli olmasini bekliyoruz. Netkarin
ar : e T P P P lise faaliyet karinda iyilesme, Tiipras katkisindaki artis ve arazi satisindan elde edilen 1,1 milyar TL'lik tek seferlik gelirle desteklenmesi bekliyoruz.
Net Kar 1,815 719 ! 152.6% : 93.0% :
Marj 7.7% 3.6% ' 4.09pt : 4.09pt
BIMAS TL 10 Mar NetSatig : 183,004 129,067 41.8% 8.3% :
FAVOK 8,861 6,967 27.2% (2.8%) iGeIirIerin, satisalanindaki %6’k genisleme ve yillik bazda ayni magaza satislarindaki artisin etkisiyle %8 y/y bilyimesini éngoriiyoruz. FAVOK marjinin yiiksek bazsonrasi
Marj i 4.8% 5.4% (0.56pt) (0.56pt) ihafif daralmasini beklerken, vergi muhasebesi metodolojisindeki degisikliklerden kaynaklanan daha yiksek vergi giderlerinin net kar marji Gzerinde baski yaratmasi
Net Kar 3,666 3,864 i (5.1%) @ (27.5%) :muhtemeldir.
Marj 2.0% 3.0% :
CCOLA TL 3 Mar Net Satig 33,514 22,138 | 51.4% 15.7%
FAVOK 4,296 1,513 : 183.9% : 116.9% :Gelirlerinyillik bazda ¢ift haneli biiyimesini; %5,4 hacim artigi, Tirkiye’de daha yiiksek katma degerli gazl iceceklerin gelirigindeki payinin artmasi ve Orta Asya’da daha
Marj 12.8% 6.8% ' 5.98pt : 5.98pt :glcli gelir Uretimiyle desteklenmesini bekliyoruz. Tahminlerimiz, Tirkiye operasyonlarinda FAVOK’iin pozitife dénmesini ve uluslararasi operasyonlarda sinirli marj
Net Kar 1,581 (351) n.a. n.m. éiyile§mesini icermektedir. Ayrica CCI’nin 4G25’te Rekabet Kurumu’na 211 milyon TL tutarinda ceza 6dedigini not ediyoruz.
Marj 4.7% (1.6%) i na. | na.
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i B E 2 i i
Hisse Kodu FonkﬂYo‘ne’I eklene.n. i 4C25T 49 4 : Y/Y : v/ :Beklenti Notlari
Para Birimi Yayin Tarihi H (orijinal) : Nominal : Reel :
DOAS ut 27 Sub NetSatis : 89,663 60,187 i 49.0% : 13.8% |
FAVOK 3,822 2,780 : 37.5% i 5.0% :4G25'te Skoda harig satis hacmi yillik bazda %13 artti. Skoda harig hafif arag pazar payi yillik bazda 38 bazpuan artti. Maliyet baskilari nedeniyle briit kar marjinda yillik
Marj 4.3% 4.6% ' (0.36pt) ! (0.36pt) :bazda 2,3 puanlik bir diisiis bekliyoruz. 4C25'te bagis gideri olmayacagini varsayarak, faaliyet giderleri marjinda yillik bazda 2,0 puanlik bir iyilesme bekliyoruz. 4C25'te
Net Kar i 1,785 1,250 ¢ 42.8% : 9.1% iFAVOK marjinin 0,4 puan daralmasini bekliyoruz.

(0.09pt) !

(0.09pt)

ENKAI usb 4-5Mar Net Satig N
FAVOK i 9984 8,140 | 227% | (6.8%) iMihendislik ve insaat faaliyetlerinde 4C24’teki giicli performansa paralel olarak, yiiksek baz etkisiyle dolar cinsinden FAVOK performansinin bu ceyrekte yatay

iseyretmesini bekliyoruz. 2025 yilinda birikmis siparislere blytik eklemeler yapilmasi ve bunun da projelerin ilk asamalarinda marj daralmasina yol agabilecegi gz 6nline
talindiginda, konsolide diizeyde FAVOK marjinda bir gerileme bekliyoruz. Finansal yatinm gelirinin, 4G25’te konsolide net gelirin %51'ini olusturmasi bekliyoruz. Ote
tyandan, finansal yatirim gelirleri 3C25’te konsolide net karin %70’i, 4C24’te ise %82’si seviyesindeydi.

TMS 29 Digi Marj | 22.2% 25.7% | (3.51pt) i (3.51pt)
NetKar 9,604 7,330 | 31.0% (0.4%)
(1.80pt) i (1.80pt)

ENTRA TL 1-10 Nov Net Satig

FAVOK 461 301 53.1% 17.0% iHacim artiginin zayif piyasa takas fiyati etkisini dengelemesi sayesinde IC Enterra'nin 2025 4. gceyrek sonuglarinin yatay seyretmesini éngériiyoruz. Tam kapasite etkisiyle
Marj 70.9% 63.9% 7.02pt 7.02pt éErzin 2 GES uretimindeki yaklagsik Gg katlik artisin Bagistas ve Kadincik santrallerindeki zayif performansi telafi etmesiyle ceyreklik tGretim yillik %8 artarak 194 GWh'ye
Net Kar 146 (223) ' na. | nm. ulasirken,tim yil bazinda toplam iiretim %17 artig gésterdi.
Marj 22.5% (47.2%) :

EREGL usD 9Sub-13 Sub Net Satig 55,113
FAVOK 5,264 2,641 :
TMS 29 Disi Marj 9.9% 4.8% iDaha zayifgelik fiyatlarina ragmen, gegen yilin diisiik baz etkisiyle FAVOK yillik bazda iyilesiyor. Vergi kaynakl yiikler ise net kari baskilayarak negatife cekiyor.
Net Kar (2,590) 2,694 :
Marj %, 4.9% :
FROTO TL 9-13 Subat Net Satis 236,417 164,956 :
Diiz. FAVOK ! 15,838 9,970 : :
Marj 6.7% 6.0% : 0.66pt @ 0.66pt :4G25'tetoplam satishacminin %4 artmasini bekliyoruz. Iimli makro degisimlerle birlikte FAVOK marjinin yillik 0,7 puan artacagini éngérilyoruz.
Net Kar 9,075 11,589 | (21.7%) | (40.2%) |
Marj 3.8% 7.0% | (3.19pt) i (3.19pt) ! )
GWIND TL 1-10 Nov Net Satis i8.5% i (17.1%)
FAVOK 31.0% ! 0.1% o A o )
i H ‘Galata Wind'in toplam dretimi 2025'in 4. ¢ceyreginde, Mersin RES'teki artisi gélgede birakan Sah RES lretimindeki sert diistisiin etkisiyle yillik bazda %11 azalarak 188
Marj 12.38pt : 12.38pt ! . S e . —_— . .
H :GWh'ye geriledi. Tum yil bazinda ise toplam Uretim %9 artis gosterdi.
Net Kar 17.8% : (10.0%) :

INDES s 2 Mar-11Mar Net Satig H 28,080 18,814 49.2% 14.0% iindeks Bilgisayar icin 4G25’te, TL'deki reel degerlenmeye ragmen giiclii ciro bilyiimesinin marj baskisiyla birlikte seyrettigi bir sonuc seti bekliyoruz. 4G25'te cironun 28,1
FAVOK 606 445 36.3% 4.2% imilyar TL'ye ulasarak yillik %14,0 biiyiime kaydetmesini, 2025 yilinin tamaminda ise cironun 92,5 milyar TL ile %6,0 biyime gostermesini 6ngortyoruz. Akilh telefon
Marj L 2.2% 2.4% (0.20pt) (0.20pt) isat|§larln|n konsolide ciro igindeki payinin artmasi, FAVOK marjinin 4G25’te %2,0 seviyesine (-40bp y/y), 2025 genelinde ise %2,7’ye (-70bp y/y) gerilemesine neden
Net Kar ! 114 46 146.2% 88.1% iolmaktadlr. Net kdrin 4C25’te 114 milyon TL'ye yiikselmesini beklemekle birlikte, yliksek finansman giderleri nedeniyle net kar marjinin %0,5 seviyesinde zayif seyrini
Marj : 0.16pt istirdiirmesini 8ngériyoruz.
KCHOL it 9-13 Sub Net Satis - na. | na. i -
FAVOK - na. | na. |
i : : : :Vergi finansallarinda enflasyon muhasebesinin kaldiriimasinin, YKB, Tupras ve Ford Otosan gibi blytk istiraklerde 4G25’te etkin vergi oranini artirmasi bekleniyor. Ayrica,
Marj : ) n-a. n-a- ) éOtokar'ln Romanya projesindeki gecikmeler nedeniyle 2 milyar TL'lik olasi bir karsilik ayrilmasi da Kog Holding'in bu geyrekteki net karini olumsuz etkileyebilir.
Net Kar 3,502 (6,109) H n.a. onme
Marj - n.a. n.a. n.a.
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4G24 Y/Y Y/Y

i B F
Hisse Kodu FonkﬂYo‘ne’I eklene.n. i 4C25T : ) : :Beklenti Notlari
Para Birimi Yayin Tarihi H (orijinal) : Nominal : Reel :
KLKIM ut 2Mar-11Mar  NetSatis | 2,938 1,923 | 52.8% | 16.8%
FAVOK i 630 381 i 653% : 263% _ ) ) o )
. b H H :GUgllU hacimler, faaliyet sonuglarinda yillik bazda reel biiyiimeyi destekleyecektir. Buna karsin, yasal finansallarda enflasyon muhasebesinin kaldiriimasi nedeniyle net
Marj v 21.4% 19.8% : 1.62pt : 1.62pt :karbaskllanabilir
Net Kar i 344 340 i 1.4% (22.5%)
Marj 17.7% | (5.94pt) i (5.94pt)
KARDM TL 2 Mar-11 Mar Net Satig 14.2% (12.7%)
FAVOK i 71.0% : 30.6%
Marj v 11.9% 8.0% 3.96pt 3.96pt iDaha zayif celik fiyatlarina ragmen, gecen yilin diisiik baz etkisiyle FAVOK yillik bazda iyilesiyor. 4G25’te net karin sinirli kalmasini bekliyoruz.
Net Kar ; 41.8%
Marj :
KOTON TL 2-6 Mar Net Satig i
FAVOK 1,569 158 | 892.6% | 658.3% ! )
i : ‘Koton’un 4C25'te yillik bazda %9 reel gelir artisi ve diizeltilmis FAVOK’te hafif bir iyilesme kaydetmesini bekliyoruz. Buna karsin, artan finansman ve vergi giderlerinin net
Marj 18.0% 2.6% : 15.42pt : 15.42pt : . -
H ! ‘kari baskilamasini 6ngoriyoruz.
Net Kar (131) (1,413) ¢ na. ! nm. !
Marj
LoGco L3 2Mar-11 Mar Net Sati iLogo Yazilim igin 4G25 sonuglarinin giilii gelmesini ve sirketin 2025 yilini ydnetim &ngériileriyle uyumlu sekilde kapatmasini bekliyoruz. 4G25’te cironun 1,8 milyar TL'ye
FAVOK 472 328 i 43.9% : 9.9% iulasarak%11,1reel biiyiime kaydetmesini, FAVOK’lin ise %26,2 seviyesindeki marjini koruyarak 472 milyon TL olarak gergeklesmesini 6ngériiyoruz. Net karin 4G25’te 227
Marj 26.2% 26.5% : (0.27pt) : (0.27pt) :milyon TL'ye yukselmesi, disik bazin yani sira tek seferlik gelirlerin etkisini yansitmaktadir. Tam yil bazinda ise cirosunun 5,9 milyar TL, OK’tin 2,1 mi yar TLve
il T uksel i, diistk b. k seferlik gelirlerin etkisini ktadir. T | bazinda ise 2025 ci 5,9 milyar TL, FAVOK’tin 2,1 milyar TL
Net Kar 227 14 1521.4% 1138.7% inet karin 1,7 milyar TL seviyesinde gergeklesmesini, boylece 2024’e kiyasla %11 reel ciro biuyimesi saglanmasini bekliyoruz. Net karin yaklasik 0,9 milyar TL’lik kisminin
Marj 9% 1.1% 11.48pt : 11.48pt ;Romanya operasyonlarinin satisina iliskin tek seferlik gelirden kaynaklandigini, operasyonel karliliktaki artisin ise daha sinirli oldugunu degerlendiriyoruz.
MAVI TL 17 Mar Net Satig 11,997 9,147 31.2% 1.0%
FAVOK 1,679 1,172 ¢ 433% ' 4.9% ! M 8
i H : :Mavi’nin 4C25’te, sektorde devam eden promosyonlar ve ABD’deki yeni magaza agilimlarinin sinirli katkisi nedeniyle yillik bazda sinirli gelir artisi ve diizeltilmis FAVOK'te
Marj 14.0% 12.8% . 1.19pt : 1.19pt . . . . .
: : :yatay bir seyir kaydetmesini bekliyoruz.
Net Kar '
Marj
MEDTR TL 2-6 Mar Net Satig
FAVOK 8.2% i (17.3%) : .
Mari (3.05pt) : (3.05pt) 14C25'te net satislarda yeni fabrika yatinimlari ve Meksika fabrikasinin birlesme etkisiyle reel bazda 6énemli bir artis bekliyoruz. FAVOK marjinda ise TL'nin reel
) Hop : Hop ‘degerlenmesi ve Meksika fabrikasinin marjinin daha diisiik olmasi sebepleriyle yillik bazda 3 puan daralma bekliyoruz.
Net Kar :
Marj
MGROS TL 4 Mar NetSatis : 102,476 74,545 : : '
FAVOK 6,968 5,082 37.1% 4.8% iYakIaslk %5 yillik gelir artisi 6ngdriiyoruz; bu artis %2,8’lik satis alani bilyimesi ve yillik bazda ayni magaza satislarindaki artistan kaynaklaniyor. FAVOK marjinin sabit
Marj 6.8% 6.8% (0.02pt) (0.02pt) ikalmasml beklerken, vergi muhasebesi metodolojisindeki degisikliklerden kaynaklanan daha yiiksek vergi giderlerinin net kdr marji tzerinde baski yaratmasini
Net Kar 728 1 16.9%  (10.7%) :Ongoriyoruz.
Marj (0.15pt) i (0.15pt) !
TMPARK T T 6 Mart wﬁ;}g}g 34.1% P 2% éZGfﬁ?ﬁﬁﬁz’da TTB tarifeleri %20 artirildi. 2025 Aralik’ta SGK tarifeleri yaklasik %30 artirildi, ancak uygulama Ocak 2026’dan itibaren baslayacak. 3¢25"te, portfoye net
FAVOK 59.3% © 21.7% :hastane eklemelerine ragmen, hasta trafigi yillik %2 azaldi; bunun baslica nedeni yiiksek baz etkisi ve revize edilmemis tarifeler nedeniyle MLP’nin SGK segmentinde daha
3% 7%
Mari 25.7% : 4.84pt : 4,840t idiisiik hizmet sunmasidir. 4G25’te, yiiksek baz etkisinin kaybolmasini, ancak SGK hastalarina yénelik stratejinin devam etmesini bekliyoruz. 4G25’te eklenen iki yeni
ar : . P . P ‘hastane ile birlikte, hasta sayisinin yillik bazda yatay seyredecegini 6ngérilyoruz. 4G25'te, yillik %2 reel tedavi fiyat artisi ile yillik %2 reel net satisartisi bekliyoruz. FAVOK
E . ) . 0 .
NetKar 915 : 65.5% : 26.4% imarjinin, baslica proaktif maliyet tasarruflari sayesinde, yillik 484 baz puan artisla %30,5’e yiikselmesini dngoriyoruz. Tek seferlik kalemler olmayacagini varsayarak,
_________________________________________________________________ Marj i 10.9%  88% i 2:06pt : 2.06pt (4C25'tenetkannyillk%26artmasimibekliVOruz.
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Hisse Kodu Fonkleo.ne'I Beklene.n. i 4C25T : ) : iBekIenti Notlan
Para Birimi Yayin Tarihi H (orijinal) i Nominal : Reel :
PETKM = 5 Mar NetSatis 21,946 16,639 : 31.9% 0.8% §4C25’te ortalama etilen-nafta makasi 158 USD/ton olurken, bir énceki ceyrege gore %43, gegen seneye gore %10 diisiise denk geldi. Bu geyrekte, etilen ve nafta fiyatlar
FAVOK (647) (855) n.a. n.m. 55|ra5|yla ceyrekten geyrege %19 ve %7 oraninda diistis gostererek Petkim igin olasi bir stok kaybina isaret ediyor. Nihai Girtinlere yonelik talep ve fiyatlandirma ortami, Cin
Marj : (2.9%) (5.1%) : n.a. : n.a ‘rekabeti ve bélgedeki arzfazlasi nedeniyle zayifkalmaya devam etti. Olasi stok zarari ve zayif fiyatlama ortami nedeniyle Petkim’den 4G25’te de negatif EBITDA bekliyoruz.
Net Kar (303) (6,208) n.a. ©onm. EParasaI kazanglarin ve STAR rafinerisinden elde edilecek katkinin, zayif operasyonel performansin olumsuz etkisini telafi etmesi beklemedigimiz i¢in Petkim’in bu
Marj (1.4%) (37.3%) n.a na. idonemde nette zarar agiklamasini bekliyoruz.
PGSUS EUR 2-6 Mart Net Satis 27,776 | 43.0% | - |
FAVOK 6,470 | 16.6% - iArtan rekabetle birlikte bilet fiyatlarinda Euro cinsinden daralma bekliyoruz. Yan faaliyetlerden gelen giiglii katkinin 4G25'te de devam etmesini bekliyoruz. Net satiglarda
TMS 29 Disi Marj 23.3% (4.30pt) - iEuro bazinda yillik %8 artis bekliyoruz. Yakit disi birim giderlerin yillik %7 daralmasini bekliyoruz. Jet yakiti fiyatlarinda EUR bazinda gergeklesen daralmanin hedge
Net Kar 1,965 (90.0%) ikaylplarl ile dengelenecegini diisiintiyoruz. Net karin diisen finansal gelirler ve artan vergi ylikiyle daralmasini bekliyoruz.
. ... . W 71% i (65808 | -
RGYAS e 25 Sub Net Satis 2,299 i 447% | 10.6%
FAVOK 1,388 | 87.6% 433% )
i :inorganik buytime ve kira/ciro rasyonsunda iyilesme kar momentumu destekleyecektir. Ote yandan, yasal finansallarda enflasyon muhasebesinin kaldiriimasi nedeniyle
Marj 60.4% 17.86pt 17.86pt . L .
: ‘net kar tahminlerimize kiyasla sapmanin artmasini bekliyoruz.
Net Kar (5,176) : n.a. nm.
e Marj
SELEC TL 2-11 Mar Net Satis i (0.6%)
FAVOK (6.3%) (28.4%) §4C25'in ilk iki ayinda pazar satiglan yillik bazda TL cinsinden nominal %26 artti. Sirket, 2025 yilinda eczanelere yonelik satig tegvikleri yoluyla pazar payini artirmayi
. : ! :planlamaktadir. Bu stratejiye paralel olarak 4C25'te pazar payinda yillik 1,2 puan artis bekliyoruz. 4C25'te referans kur Aralik ayinin sonunda %16.9 artirildi. Referans kur
Marj (1.55pt) (1.55pt) iartlslnln zamanlamasi nedeniyle stok karinin ancak 1/3'iiniin 4G25'e yanisyacagini diisiiniiyoruz. 2024'te referans kur zartigi Ekim ayinin sonunda yapilmisti. Referans kur
Net Kar (20.8%) (39.5%) iartlslndaki zamanlama farki sebebiyle FAVOK marjinin 4G25'te 1,5 puan daralmasini bekliyoruz.
Marj :
TAVHL EUR 17 Sub Net Satis :
FAVOK H iTopIam yolcu sayisi 4G25'te yillik %10 artti. 2025 sirket beklentisi yillik %3-13 yolcu blyimesine isaret etmektedir. Net satislarda Euro bazinda yillik %8 buyime
TMS 29 Disi Marj 3.09pt - ibekliyoruz. FAVOK marjinin artan kapasite kullanim oraniyla yillik 3 puan artmasini bekliyoruz. Net kar, nakit olmayan bir kalem olan Antalya 1'den kalan satin alma fiyati
Net Kar n.a. - itahsisinin amortismanindan olumsuz etkilenecektir.
Marj i Z
TCELL = 2 Mar-11Mar Net Satis 63,398 44,901 iTurkcell’in 4G25'te gelirlerini yillik %8 artisla 63,4 milyar TL seviyesinde aciklamasini bekliyoruz. Bu artisin, direncli ARPU egilimleri ve ana segmentlerdeki istikrarli abone
FAVOK 25,486 17,699 44.0% 10.0% éb[]yi]mesiyle desteklenecegini 6ngérilyoruz. FAVOK’(in 25,5 milyar TL'ye ulasarak yillik %10 artis géstermesini, FAVOK marjinin ise %40,2 seviyesine yiikselerek yillik bazda
Marj 1 40.2% : 0.78pt 278 baz puan genislemesini bekliyoruz. Marj iyilesmesinin, devam eden maliyet enflasyonuna ragmen operasyonel kaldiragtan kaynaklanacagini diistintiyoruz. Net karin
Net Kar : 3,992 éise operasyonel karliliktaki iyilesme ve daha dengeli finansal yapi sayesinde yillik %24 artisla 4,0 milyar TL seviyesinde gergeklesmesini 6ngérilyoruz. 2025 yili geneli igin

NetSatlsM

FAVOK i 39,135
Marj | 14.9%

NetKar | 20,964
Marj I

Net Satig

FAVOK
Marj

Net Kar

27,603 | 41.8%
14.3% | 0.64pt
24,512 | (14.5%) |
12.7% : (4.68p1)

30,038 | 316.7%
215 | 1426.6% |
07% | 1.90pt |
(121) i na.
(0.4%) n.a.

igelirlerin 242,1 milyar TL'ye (+%11), FAVOK’{in 103,6 milyar TL'ye (+%13) ve net karin 18,2 milyar TL'ye (+%25) ulasmasini bekliyoruz.

1 THY, 4C25'te yillik bazda %10 AKK ve %13 UYK biyimesi kaydetti. 4C25'te doluluk orani yillik bazda 2,1 puan artti. Artan rekabetle birlikte birim yolcu gelirlerinde ABD
- idolari bazinda yillik %1 distis bekliyoruz. Kargo gelirlerinin ABD dolari cinsinden yillik yatay kalacagini tahmin ediyoruz. Ozetle, net satislarin yillik bazda %11 artigla 6,2
- imilyar ABD dolarina ulasmasini bekliyoruz. Birim yakit giderlerinin crack marjlarindaki yiikselisle yillik bazda %4 artmasini bekliyoruz. Yakit digi giderlerin yillik %2
idaralmasml bekliyoruz Ozetle, sirket tanimi FAVKOK’{in 4G25'te ABD dolari bazinda yillik %5 artacagini tahmin ediyoruz. Faiz gelirlerinin diismesiyle net karin ABD dolari
‘bazinda yillik bazda %30 daralacagini tahmin ediyoruz.

1066.3% |

§4(;25'te toplam satis hacminde KO Gretiminin artmasi ve Stellantis Otomotiv'in satin alinmasinin etkisiyle yillik bazda %234 artis bekliyoruz. Yiikselen KKO ile FAVOK

1.90pt
P :marjinda 6nemli bir artis bekliyoruz.

n.m.
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Fonksiyonel Bekl i ac2a i vy iowy
Hisse Kodu onksn{o-ne' € ene.n. i 4C25T C : /_ : / :Beklenti Notlari
Para Birimi Yayin Tarihi H (orijinal) : Nominal : Reel :
TRGYO L 2 Mar-11 Mar NetSatis : 8,365 7,379 | 13.4% | (13.4%)
FAVOK 3,466 3,748 | (7.5%) | (29.3%) |
. ' H ! 1Yuksek baz etkisi ve TMS29 kaynakli etkiler faaliyet sonuglarinda yillik bazda daralmaya yol agacaktir. Degerleme raporlari reel anlamda sinirli yeniden degerleme
Marj i 41.4% 50.8%  (9.35pt) i (9.35pt) ! R . ~ o . ) . .
F ' : ‘kazancina isaret ediyor. Ote yandan, yasal finansallarda enflasyon muhasebesinin kaldirilmasi nedeniyle net kar tahminlerimize kiyasla sapmanin artmasini bekliyoruz.
Net Kar 6,853 9,969 (31.3%) (47.5%)
Marj
Tmeom T T 2 Mar-11Mar NetSatls rk Telekom’un 4¢25'te gelirlerini 4¢247¢ kiyasla yill ik'%é'é'.r"t] sla 64,6 milyar TL seviyesinde aciklamasini bekliyo Fffz'.'B:d artigin, fiyatlama disiplininin sirmesi ve abone
> H : : : N [, - o . , . . .
FAVOK ! 26,582 17,073 | 47.9% | 13.0% :taE)anlndakl buyimeden kaynaklanacagini 6ngériyoruz. FAVOK’Un yillik %13 artisla 26,6 milyar TL'ye ulasmasini, FAVOK marjinin ise devam eden maliyet baskilarina
i : H : :ragmen operasyonel kaldirag sayesinde yillik bazda 171 baz puan artarak %41,1 seviyesine yiikselmesini bekliyoruz. Net karin operasyonel performanstaki iyilesme ve
Marj P 41.1% 39.4% . 1.71pt : 1.71pt . . . . e . . - P . . - B . .
: : : :amortisman-itfa giderlerindeki degisimin etkisiyle yillik %44 artisla 8,1 milyar TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Yl geneli igin 2025’te gelirlerin 236,4
A B ’ [ H 0 N e
NetKar H 8,085 4,289 : 88.5% : 44.0% ‘milyar TL'ye (+%12), FAVOK’iin 99,1 milyar TL'ye (+%20) ve net karin 30,2 milyar TL'ye (+%173) ulagmasini bekliyoruz. Bu gériinim, karhilik toparlanmasinin giiglii sekilde
e M evam ettigini ve marjlarin viksek sevivelerde istikrar kazandifini desteklemektedir. .
TTRAK TL 9-13 Sub Net Satig 12,480 14,291 | (12.7%) | (33.3%)
FAVOK 1,123 1,425 | (21.2%) | (39.8%) !
Marj 9.0% 10.0% (0.98pt) (0.98pt) §4C25'te toplam satis hacminin %33 daralmasini bekliyoruz. Zayifig talep ile birlikte FAVOK marjinda 1 puan daralma bekliyoruz.
NetKar 70 316 | (77.8%) | (83.1%) |
Marj 0.6% 2.2%  (1.65pt) : (1.65pt)
TUPRS it 65ub NetSatis | 228,580 173,476 | 31.8% : 0.7% | )
N : : 14G25'te, Akdeniz piyasasinda ortalama dizel, jet yakiti ve benzin tirtin marjlari sirasiyla 28,4 USD/v, 25,8 USD/v ve 19,9 USD/v seviyesindeydi. Uriin marjlari gegen senenin
. ) . 0 .
FAVOK 15,983 8,052 : 98.5% : 51.7% tayni dénemine gore sirasiyla %77, %94 ve %67 artti. Agir-hafif ham petrol makasi gecen ceyrege acilirken gecen seneye gore daraldi. Jeopolitik gelismeler sebebiyle cazip
Marj 7.0% 4.6% 2.35pt : 2.35pt ‘irin marji ortami ve stok zararlari nedeniyle olusan 4G24’teki zayifbazin etkisiyle Tipras'in 4G25 FAVOK'iiniin %75 artarak 404 milyon dolara ulagsmasini bekliyoruz. Net
Net Kar 6.586 3891 : 69.2% : ikarin da giigli FAVOK biiyiimesiyle desteklenmesini bekliyoruz. Ote yandan, vergi karlarinda enflasyon muhasebesinin kaldirilmasi nedeniyle bu geyrekte etkin vergi
’ "’ H - o H " P . . . u. . . PR
: roranini tahmin etmek kolay olmadigindan net kar tarafinda olumlu ya da olumsuzsirprizlerin de olabilecegini belirtmekte fayda goriiyoruz.
Marj 2.9% 2.2% :
ULKER TL 10 Mar Net Satig 27,698 22,445 : 23.4% : (5.7%)
FAVOK 4563 4,043 | 12.9% | (13.8%) |
i : : !Cikolata satislarindaki yiiksek baz etkisi nedeniyle gelirlerde yillik bazda bir daralma éngérmekte olup, bu etki FAVOK marjinda yillik bazda bir gerileme varsayimimiza da
Marj 16.5% 18.0% : (1.54pt) @ (1.54pt) : . . -
: : tyansitilmigtir. Ayrica finansal giderlerde yillik bazda artis da modele dahil edildi.
Net Kar 2,146 2,722 (21.2%) i (39.8%)
Marj Lo77% 12.1% | (4.38pt) | (4.38pt) |
TOPLAM NetSatis* 11,997,403 1,430,078 39.7% :
FAVOK* | 218,743 149,029 i 46.8% ;
Marj 11.0%  10.4% | 0.53pt g
NetKar* | 94,723 60,230 | 57.3% :
Marj | 47%  4.2%  053pt | i
*KCHOL harigtir.
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TEMETTU" TEMETTU
( 20267 20267
Sirket Kodu PD Briit Verim | Hisse Bagl | Temettii Odeme Tarihleri (2025) Sirket Kodu PD Briit Verim Hisse Bagl | Temettii Odeme Tarihleri (2025)
£ (TRYmn) (TRYmn) (%) i (RY) | L.Taksit | 2.Taksit | 3.Taksit i (TRYmn) | (TRYmn) | (%) i (TRY) | L.Taksit |  2.Taksit 3. Taksit
Banka 2,002,842 27,407 1.4% Finans dig1 (2/2) 6,274,364 154,227 2.5%
ALBRK {21375 | 0 i 31% | 03 | 15-Nis GWIND P13z | 0 Pooo% 0.0 [ 26Kas
GARAN | 623,700 I 19597 | 3a% L 47 28Mar INDES L s7as 0 . oo% i 00 -
HALKB i 307,509 0 : 0.0% | 0.0 i - KCHOL {0 494247 1 16,703 | 34% 6.6 i 10-Nis
ISCTR i 364750 | 6020 | 17% | 02 | 28Mar KLKIM {17728 0 226 . 13% . 05 | 6May
TSKB i 37,156 ‘ 1130 | 30% | 04 ; ; KOTON {1495 | 0 Po00% 0.0 :
VAKBN {331,588 | 0 00% | 0.0 ! - KRDMD i 22,705 0 Po00% i 0.0 -
YKBNK | 316764 2 0 Y T - L0Go | as7e0 i 497 | 31% . 52 | 12Haz
sigorta 216,630 11,564 5.3% MAVI i 36087 i 798 | 22% | 1.0 [ 26-May
ANHYT i 4010 | 3225 i 70% | 75 i 26-Mar MEDTR Po375 0 i 00% ¢ 00 | 28Tem 27-Eki 31-Ara
ANSGR | 52920 L 360 | 69% 18 | 28-Mar MGROS o157 0 1270 0 11% 7.0 - 28-May 12-Kas
TURSG {117,700 E 4670 i 40% | 0.5 | 29-Agu MPARK | 82899 i 0 Po00% 0.0 § .
Finansdisi (1/2) 6,274,364 154,227 25% ‘ OTKAR i 51810 | 0 fo00% | 0.0 -
AEFES i 106,757 ‘ 1806 | 18% | 03 % 27-May PETKM VYTV 0 Po00% 0.0 :
AKSA 39744 | ss0 0 14% | 01 21-May PGSUS | 101600 : o | o00% | 00 -
ARCLK L7723 0 L oo% | 00 | : RGYAS | 49981 | 723 14% . 22 | 18Amw
ASELS i 1,440,960 i 1,480 | 01% | 0.3 { 25-Kas SELEC {49711 100 Po02% 0.2 ! 17-Nis
AVPGY L 2300 L 2000 Le7% L 50 i 25-Nis 9-Tem 14-Eki TAVHL | 116886 L 1551 o o13% 43 2
AYGAZ i 47675 | 3328 i 70% | 15.1 | 2Nis TCELL {232,760 | 6366 | 27% 2.9 [ 20-Haz 26-Ara
BIMAS i 372,600 6545 | 18% i 109 | 18Haz 17-yl 17-Ara THYAO i 408135 | 7965 | 20% 538 | 16-Haz 2-Eyl
CCOLA 195,586 I 4,879 25% 17 § 26-May TOASO 141,125 3,759 2.7% 75 3-Nis
DOAS i 49984 | 3850 77% | 17.5 20-May TRGYO i 82100 i 6563 |  80% ! 6.6 | 4-Haz
ENKAI © 495900 ‘ 21530 | 43% | 36 ’ 14-Oca TTKOM Lo218575 ! 0 fo00% i 0.0 -
ENTRA L 20701 | 0 L oo% | o0 | - TTRAK | sesss i 757 13% i 76 | 2Nis
EREGL | 186,060 i 1874 | 10% | 03 | 2Tem TUPRS i 429200 | 36775 | 86% i 191 | 28Mar 30-£yl
FROTO i 363,394 22243 | 61% | 63 T 3-Ara ULKER {49705 ! 0 fo00% 0.0 ! 19-Haz

LAVPGY 2025 yilindaki temettiisiinii ii taksit halinde Gdemistir; toplam temettiiniin %30'u 25 Nisan'da, %30'u 9 Temmuz'da ve kalan %40" 14 Ekim'de Gdenmistir.
1BIMAS 2025 yilindaki temettiistini Ug taksit halinde ddemistir; toplam temettiiniin %31'i 18 Haziran'da, %31'i 17 Eyliil'de ve kalan %38'i 17 Aralik'ta 6denmistir.
1FROTO 2025 yilindaki temettiisiinii iki taksit halinde demistir; toplam temettiiniin %22'si 3 Nisan'da, %78', ise 3 Aralik'ta 6denmistir.

IMEDTR 2025 yilindaki temettiisiinii ii¢ taksit halinde Gdemistir; toplam temettiiniin %33l 28 Temmuz'da, %33'ii 27 Ekim'de ve kalan %33'i 31 Aralik'ta 6denmistir.
1MGROS 2025 yilindaki temettiisiinii iki taksit halinde édemistir; toplam temettiiniin %66'si 28 Mayis'ta, %34'ii ise 12 Kasim'da édenmistir.

LTCELL 2025 yilindaki temettiisiinii iki taksit halinde Gdemistir; toplam temettiiniin %50'si 20 Haziran'da, %50'si ise 26 Aralik'ta Gdenmistir.

1THYAO 2025 yilindaki temettiisiinii iki taksit halinde demistir; toplam temettiiniin %50'si 16 Haziran'da, %50'si ise 2 Eyliil'de 6denmistir.

LTUPRS 2025 yilindaki temettiisiinii iki taksit halinde Gdemistir; toplam temettiiniin %51'si 28 Mart'ta, %49'u ise 30 Eyliil'de Gdenmistir.
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Bu rapor, Ak Yatirrm 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 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 dolayli 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 Danismanlgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara
ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet lzerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger
herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu

tutulamaz.
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