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Banka (mio TRY)
Net kar (ceyrek toplam)
Arastirma kapsami 101,498 118,106

Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Yilhk A
-5% 10%

Kamu 27,710 35,021
Ozel (TSKB dahil) 65,942 79,710
Katilim 7,846 3375

5% 33%
11% 34%
-72% -88%

Sigorta (mio TRY)

Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

Net kar (ceyrek toplam) Yillik &
Aragtirma kapsami 9,208 12,861 j 7% 48%
Hayat 2,167 3,239 y 5% 57%
Hayat disi 7,131 9,622 X 8% 5%
Araci Kurum (mio TRY) Gergeklesen Tahmin __ Tahmin ___ Tahmin

Net kar (ceyrek toplam) 1025 4025 1626 CeyrekA _ YillikA
Arastirma kapsami 1,699 2,543 1,641 -35% 3%
Varlik Yénetim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin __ Tahmin ___ Tahmin

Net kar (ceyrek toplam) 1C25 4¢25 1026 CeyrekA  Yillka
Arastirma kapsami 352 365 354 3% 1%
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1C26 BEKLENTI RAPORU

Strateji ve Arastirma Boliimu kar tahminleri

Onemli yénetici notu: Halka agik sirketler nezdinde 1¢26 finansallari 20 Nisan
aksami ile birlikte TURSG ile basladi. 28 Nisan aksami da bankacilik sektérii
agisindan AKBNK ile devam edecek. Son rapor gdénderim tarihi olarak

konsolide olmayanlar icin 30 Nisan, konsolide rakamlarda ise 11 Mayis tarihlerini

takip edecedimiz bu dénem, diger finansal takvimlere kiyasla cok daha sikisik ve
yogun gececek.

Bir siiredir Arastirma kapsamimizda yer alan ve disinda kaldigi halde yakindan
izlemeye deder buldugumuz sektér ve sirketlerle yakin temas kurarak geride kalan
3 aylhk dénemi anlamaya ve yilin sonraki kismi igin fikir yiiriitmeye ¢alisiyoruz.
1C26 dénemi, farkh bashklarin farkh takvimler ile karsimiza cikmasi ve daha

oénceden tasarlanan senaryolarin yol lizerinde sapmaya neden olma riski tasimasi

ile tanimlanabilir.

Temas kurdugumuz bir¢ok sektor temsilcisinden aldigimiz geri bildirimlerin
ilk sirasinda, yila, nispeten iyi baslanmasi ve ocak ayinda olusan gériintiiniin
biitcelenen rakamlarin iizerinde seyretmesine ragmen, Ramazan etkisi ve
devamindaki Orta Dogu siireci ile farkli bir noktaya evrildigi yer aliyor.
‘Siyah Kugu’ olarak ¢ok rahat sekilde nitelendirilebilecek bu siireg, globalde olusan
etkilerinin yani sira bélge (ilkesi olmamiz nedeniyle jeopolitik risklerin yaninda
makro beklentilerde yarattigi/yaratacagi revizeler ile de farkli ¢iktilara neden
bircok geri déniisiin _ortak bulustugu payda ise,

olacak. Aldigimiz

heniiz_yil_baslangicindaki _blitce _senaryolarinda _revizyon _icin _cok _erken

bir zamanlamada olundudu, ancak, yil ortasi ile birlikte gidisatin _kapsamli

dederlendirilmesinin _ardindan _daha 6nce _kamuoyu _ile paylasilan _sirket

beklentilerinde giincellemeler olabilecedi.

ABD/israil-iran arasinda baslayan ¢atisma siireci genis cercevede farkl birgok
girdi maliyetinde yukari yonlii baskiya neden olurken, hasar alan tesisler ve
lojistikte beliren problemler paralelinde, orta vadeli farkh sorun baslklarinin
belirmesine zemin hazirladl. Bu siirecte dis maliyetlerdeki artisin yaninda aksayan
tasima siirecleri ve talep kanalinda beliren zayiflik, global risk primini yukari yénde
zorlarken, merkez bankalari da dengeleme unsuru misyonuyla tepki kanallarini
devreye aldilar. Nitekim TCMB’nin _heniiz_savasin _ilk giinlerinde beklemeksizin

devreye aldigi _adimlar ile birlikte finansal kosullarda gittigi ek sikilasma,

fonlama maliyetini %40 seviyesine tasirken, finansal piyasalarda belirmesi

muhtemel hasarin da boyutunu ciddi anlamda sinirladi. Ancak, siirecin ilerlemesi

ile_birlikte piyasa islemcilerinde enflasyon ve cari islemler hesabinda yukari,
beklenti
Biz de bu kapsamda, sirket degerlemelerinde dikkate aldigimiz ve

bliyiimede __ise _asadi __yonlii dedisimleri __kacinilmaz __ oldu.

yil baslangicinda yayimladigimiz  Strateji Raporumuzda yer verdigimiz
diisiincelerde zorunlu giincellemeler gergeklestirdik.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
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gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



Bu noktada énemli gérdiigiimiiz bir detaya deginmekte fayda oldugu
kanaatindeyiz: normal kosullar altinda, Arastirma kapsamimiz dahilindeki
sirketlerde, aciklanan finansallari takiben, yeni rakamlar ile modellerimizi
giincelliyor ve gerekmesi durumunda éneri ve hedef fiyat seviyelerimizde degisiklik
gergeklestiriyorduk. Ancak, 1 ayi askin siiredir bélge ve global cephede icerisinden

gecilen stirecin son derece belirsiz_ve éngdriilebilir olmamasi _nedeniyle 1C26

finansallarini takip ederken gecmise kiyasla cok daha temkinli yaklasmayi ve olasi

revizyonlar icin 2C26 rakamlarini_beklemeyi dederlendirdigimizi ifade etmek

isteriz. Gerekgemiz ise, devam eden ateskes miizakereleri ile birlikte siirecin
biraz daha denge noktasina ne élgcekte ulasacagini gérmek istemek ve sirketler
cephesinde gelmesi yiiksek ihtimal olan ‘yénlendirme’ (guidance) revizyonlarini
beklemek istememiz. Bu sayede sektér/sirket bazinda gelismelerden dogrudan
veya dolayl etkilenenlerle birlikte makro gériiniimiin de nasil sekillenecedini biraz
daha net sekilde tahminleyebilme sansini elde edecedimize inaniyoruz.
Ote yandan yil_baslangicindaki_makro beklentilerimizi_mecburi_giincellememiz

kaynakli _majér giincelleme ihtiyaci _dodan sirketlerde ise gerekli adimlari

atmaktan cekinmeyecedimizin bilinmesini isteriz.

Yavas yavas karsilamaya basladigimiz bu dénemde 6ne ¢ikan gelismeler ise:

i. Temasta  bulundugumuz hemen hemen tiim  sirketlerde,
Enflasyon Muhasebesi uygulamasinin getirdigi zorlukla birlikte,
2025’in son ¢eyrek finansallarinda ek baski unsuru olarak beliren
‘vergi’ bashginin bir kez daha cift yonlii ‘net kar kalemi tahmin
belirsizligi’ yaratabilecegi geri déniisiinii aldik. Bu nedenle gerek

meslektaslarimizin gerekse bizlerin yayimladidi sirket beklentilerinde ciro

ve FAVOK kalemlerinin aksine net kar kaleminin her tiirli belirsizlik

ihtimali tasidigini bir kez daha hatirlatmak gerekiyor.

ii. Bir diger husus, sektér/sirket bazli ayrismalar olmakla birlikte,
genellikle biiyiimelerin diisiik ivmede seyrettigi. Bu nedenle,
ceyrek-gceyrek karsilastirmalar genel gidisat konusunda tam anlamiyla
agiklayici pozisyonda yer almayabilir. Diisiincemiz, finansal analizleri
gergeklestirirken, ‘reel biiyiime’ arayisindan hareketle, yillik degisimlerin
bir adim éne ¢ikarilmasinin daha saglikli bir yaklasim olacagi.

iif. Deginmeye dedger buldugumuz diger konu ise, 4¢25 finansallarinda
etkisinin  nispeten  azalmaya  basladigini  gordiigimiiz  ve
diisiindiigiimiiz parasal kazang/kayip kaleminin %10 seviyesindeki
kiimiilatif TUFE seviyesi ile birlikte yeniden finansallar iizerinde cift
yonlii etki yaratabilecedi ve dipte net kar kaleminin tahminini daha da
giiclestirecegi. Bu da bizi son 2 yildir siklikla hatirlatmaya ¢alistigimiz,
sektor/sirket bazlh ayrimi dikkatli sekilde gerceklestirme zaruretine ve
reel biiyiime arayisiyla orta-uzun vadeli hikayelere odaklanma ihtiyaci
noktasina tasiyor.

iv. 1C26 finansallarina yénelik yaptigimiz degerlendirmeler sonucunda 6ne
ctkmasini bekledigimiz sirketler; bankacilik sektérii tarafinda, YKBNK,
ISCTR, GARAN; sigortada AGESA; finans disi tarafta ise; CCOLA, BRISA,
KORDS, BIMAS, SOKM, EBEBK, DOHOL, ASELS, TUPRS, BIGCH, MPARK,
INDES, PETKM, ENKAI, TCELL.




Diisiincelerimizi sonlandirmadan énce bir 6nemli hatirlatmay! yapmak isteriz:
EM uygulamasinin devreye girdigi ilk giinden bu yana alisagelmis tahmin
siireclerimizin disina ¢ikmak zorunda kaldik. Oncelidi, uygulamadan muaf
tutulan sirketlere ve YP raporlama yapanlara verdik. 2025, bu konuda bizlere
nispeten daha yardimci olan bir yil olarak geride kaldi. Bu raporumuzla birlikte,
uzun bir aranin ardindan ilk kez 3¢25’te devreye aldigimiz ve ‘olabilen en genis
kapsaml’ tahminlerimizi paylasma niyetimizi devam ettiriyoruz. Ancak, tahmin
siire¢lerimize son derece titiz yaklasmamizdan dolayi heniiz netlestirmedigimiz
ve bu raporumuzda yer veremedigimiz sektér/sirketler mevcut. S6z konusu
sirketlere ait tahminlerimizi ilerleyen giinlerde ayrica paylasmaya devam
edecegiz. Yani, tahmin siireci bizler agisindan heniiz sona ermedi. Daha genis
kapsamli ve siirekli giincel tuttugumuz tahmin tablomuza Giinliik Biiltenlerimiz

nezdinde yer vermeye devam edecegiz. O nedenle bu raporumuzda sadece
banka ve sigortalar igin kisa notlar seklinde ayrica parantez actik; su ana dek
yapabildigimiz tahminlerimizi de 6zet tablolar ile belirttik.

1¢26 finansallarinin, bu yogun dénemin, tiim sektér paydaslarina ve yatirimcilara
hayirl olmasini diliyoruz.
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Bankacilik sektorii:

1G26 finansal sonu¢ aciklama donemi, 28 Nisan tarihinde AKBNK finansallari ile bankacilik sektorii 6zelinde baslayacak.
Bu ceyrekte Arastirma kapsamimizdaki bankalarin toplam net kar rakaminda ceyreklik bazda %5 azalis, yillik bazda ise %10 artis
beklerken; kamu bankalarinda bu donem kar artisinin 6zel 6zel bankalarin gerisinde kalacagi diislincesindeyiz. Bunun baslica sebebi
ise, Vakifbank’in 1C25 doneminde kaydettigi serbest karsilik etkisidir. Kamu kesimi agisindan net karin geyreklik bazda %35,
yillik bazda ise %17 azalis gbstermesini tahminliyoruz. Vakifbank’in 1¢25 dénemindeki serbest karsilik etkisini arindirdigimizda ise
kamu bankalarindaki net kar artigini yillik bazda %37 olarak hesapliyoruz. Hem Vakifbank hem de Albaraka’daki serbest karsilik
etkisini arindirdigimizda genel sektdér karinin yillik bazda %34 artisa isaret etmekte oldugunu gormekteyiz. Ozel sektor
bankalarinin ise net karinin geyreklik bazda %11, yilhik bazda yaklasik %34 artmasi beklentisindeyiz.

Bu ¢eyrekte bilanco goriiniimiinde 6ne ¢ikan basliklar; TL kredi biiyiimesinin geyreklik %8-10 bandinda gergeklesmesi ve YP kredi
biiyiimesinin sinirh kalmasidir. Ozel bankalarda TL mevduat biiylimesi TL kredi artis hizinin gerisinde kalsa da sinirl bir yiikselig
kaydetmektedir. Buna karsin kamu bankalarinin TL mevduat hacminde daralma izlenmektedir. Sektér genelinde kredi kalitesinde
bozulma emareleri olmakla birlikte, takipteki kredi karsilik oranlari artis gostermistir.

Karhlik tarafinda ise, fonlama maliyetlerindeki yiikselisin 126 déneminde kismi etkisi goriilmiistiir. TCMB fonlama maliyetinde
1C26 doneminde gordigiumiz sinirl artisin etkisine ek olarak swap giderlerinin de gelir tablosu Uzerinde etkili olmaya devam
edecegini soyleyebiliriz. Bu etkilerin sinirh olmasi paralelinde 1¢26 doneminde net faiz marjinin bir miktar iyilesme gostermesini
bekleriz. Net Ucret ve komisyon gelirleri yillik bazda artisini sirdiirse de ceyreklik bazda tek haneli daralmalar mevcuttur.
Operasyonel giderlerin hem personel hem de diger giderler kaynakli enflasyonun Uzerinde artis gostermesini bekleriz.
Takipteki kredi oraninda artis beklentimize paralel karsilik giderlerinin karliik Gzerinde negatif etkiye sahip olmasini
degerlendiriyoruz. Vergi tarafinda ise son ceyrekte gordigliimiz enflasyon muhasebesi etkisinin olmamasi vergi giderinin
normallesmesini saglayacaktir.

VAKBN, serbest karsilik etkisinden arindirildiginda 6zel bankalara gore daha pozitif bir yillik bazda net kar gérinimi sunmaktadir.
1C26 doneminde 6zel bankalar arasinda ise YKBNK'nin 6ne ¢ikmasini beklerken; yillik kar artisina gére siralamamiz ISCTR, AKBNK ve
GARAN yoniindedir. Arastirma kapsamimizda yer alan tek katilim bankasi olan ALBRK tarafinda ise operasyonel agidan zayif oldugu
ilk ceyrekte; gecen yilin ayni donemindeki tek seferlik serbest karsilik etkisi arindirildiginda, zorlu piyasa kosullarina ragmen net
karda sinirli artis 6ngérmekteyiz. Bilango doneminde takip edilecek ana konu, bankalarin 2026 yilina dair makro tahminlerinde
yapabilecekleri degisikler ve yilin tamamina yonelik daha 6nce paylastiklari yonlendirmelere yoénelik degerlendirmeleri olacaktir.
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Sigorta (hayat & hayat disi) sektori:

Arastirma kapsamimizdaki sigorta sirketlerinde 1C26 finansal sonu¢ dénemini 20 Nisan’da Tiirkiye Sigorta, 21 Nisan’da ise
Aksigorta ile karsiladik.

TURSG, bu ceyrekte bilesik rasyosunu %100’lin altinda tutarak gii¢li sonuglar agiklarken, AKGRT tarafinda ise zayif operasyonel
goriinim sergilenmistir. Henliz sonuglarini agiklamayan ANSGR’nin, yatirim gelirlerinin destegine ragmen artan maliyetler ve
rekabet etkisiyle ylksek bilesik rasyo kaydedecegini 6ngdriyoruz

1G26 doneminde hayat sigorta sirketlerinin, devam eden prim iiretimi biiyiimelerine ek olarak artan karhlik rakamlariyla
6n planda olmasini bekliyoruz. Bu dénemde her iki sirkette de hayat tarafinda prim iiretimi artislari takip edilirken, yilhk karlihk
rakamlarinda da 6nemli biiylimeler 6ngoriiyoruz. Bunun yani sira ANHYT’nin teknik karlihginin artan faaliyet giderleri nedeniyle bir
miktar baskilanmasini; geyreklik bazda net kar artisi bekledigimiz AGESA’nin ise gbrece pozitif ayrismasini 6ngérmekteyiz.
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DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 126 KAR TAHMINLERI

Banka (mio TRY)

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen __Tahmin  Tahmin Tahmin
AKBNK 1G25 4G25

Swap diizeltilmis net faiz marjinda ceyreklik bazda yaklasik 20 baz puanlik iyilesme 6ng6rmekteyiz.3
Komisyon gelirlerinin, sektoér genelindeki yavaslama trendine paralel olarak bir 6nceki geyrek:

|
|
|
i

Net kar 13,727 18,331 19,218 5% 40% performansinin gerisinde kalmasi; operasyonel giderlerin ise maas ayarlamalari gibi tek seferlik}
maliyetlerin etkisiyle ilk ceyrekte yillik &ngoriilerinin tizerinde gergeklesmesini beklemekteyiz.:
Nette, net karin yillik bazda %40'Iik artis gostermesi ongérmekteyiz. :
Arastirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen __Tahmin  Tahmin Tahmin
GARAN 1G25 4G25
Net faiz marjinin son ceyrek paralelinde seyretmesini, komisyon/gider rasyosunun Sirket'in yil sonu
beklentilerinin st iyelerine yakir bilece, %2-2,5 olarak hedeflenen net kredi risk:
Net kar 25,284 26,563 30,719 16% 21% maliyetinin ise ihtiyat makro beklentiler gergevesinde Ust sinirina ilerleyebilecegini tahmin
ediyoruz. Tim bu parametreler isiginda, net kdr tarafinda yillik bazda %22 oraninda artis beklentimiz
mevcut.
Arastirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
HALKB 125 4¢25 1¢26 Ceyrek A Yilik A Bilango agiklama ta ayis ilk hafta
Swap diizeltilmis net faiz marjinda yaklasik 80 baz puanlik iyilesme beklentimize ek olarak; hem
karsilik iptalleri hem de gayrimenkul degerlemeleri sayesinde diger gelirler kaleminin net kari
Net kar 7,677 6,927 8,685 25% 13% destelfleme.sini 6ngﬁr0yoruz." Ote ya[\Fia.n, a|t|j fiyatlarlnda{d dususf bagh o.larak ticari kér/%arar
kalemindeki zararin artis gosterecegini tahmin etmekteyiz. Sektor geneline paralel sekilde,
komisyon gelirlerinde geyreklik bazda bir azalis, operasyonel giderlerde ise artig bekliyoruz. Tim bu
veriler igiginda, net kar tarafinda yillik bazda %25 oraninda artig beklentimiz mevcut.
Aragtirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen 1
ISCTR 1625 4625 1¢26 Ceyrek A
Net faiz marjinin bu geyrekte sinirli artis gostermesini bekliyoruz. Ucret ve komisyon gelirlerinin yillik
bazda yaklasik %40 artis sergileyecegini, ceyreklik bazda ise sinirl 6lglide azalacagini 6ngoériiyoruz.
Net kar 12,418 23,438 17,684 -25% 42% Operasyonel giderlerin bir énceki ceyrege gére %15 artacagini tahmin ediyoruz. Karsilik giderlerinde
yatay seyir, istirak gelirlerinde ise yillik bazda sinirli artis bekliyoruz. Sonug olarak, net karin yillik
bazda %42 artis gostermesini 6ngorilyoruz.

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
VAKBN 1¢25 4¢25 1¢26 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tari ayis ilk hafta

Swap arindirilmis net faiz marjinin bu ceyrekte %4,2 seviyesine yakinsamasini bekliyoruz. Ucret ve
komisyon gelirlerinin yillik bazda yaklasik %25 oraninda artig sergileyecegini, ceyreklik bazda ise
daha yatay bir seyir izleyecegini éngériiyoruz. Kredilerin sinifsal gegisleri ve portféyiin eskime
Net kar 20,034 28,094 14,185 -50% -29% etkisiyle karsilik giderlerinde artis beklememize karsin; tahsilat ve karsilik iptallerine baglh olarak
'diger gelirler' kaleminde o6ngordugimuz yukselisin, bu artisi kismen dengeleyecegini tahmin
ediyoruz. 1G25 dénemindeki serbest karsilik etkisinden arindinldiginda, net kérin yillik bazda %50’ nin
uzerinde artis géstermesini beklemekteyiz.

Aragtirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen
YKBNK 1625 4C25

_Tahmin Tahmin Tahmin
1026 Ceyrek A Yilik A

Net faiz marjinda yaklasik 40bp iyilesme beklemekle beraber, komisyon gelirlerinin bir énceki
Net kar 11,418 9,280 17,610 90% 54% ceyregin hafif altinda gergeklesmesini 6ngérilyoruz. Bununla birlikte, trading gelirinin net karini
destekleyen temel unsur olacagini disiinmekteyiz.

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ALBRK 1625 4G25 1026 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama tarihi: 8 Mayis
Banka'nin operasyonel agidan zayif oldugu ilk ceyrekte; gegen yilin ayni dénemindeki tek seferlik
Net kar 246 3,375 936 7% 1% ﬁerbﬂest kar;ll.lk ?tkisi arlndlrlldlélnd.a, zorlu Piyasa kosullarina ragmen net karda 5|In|r|| bir artis
éngormekteyiz. Ote yandan, ceyreklik bazdaki azalig temel olarak son ceyrekte kaydedilen kar/zarar:
projeleri getirilerinden kaynaklanmaktadir.
Arastirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TSKB 1625 4¢25 1¢26 Ceyrek A Yilik A Bilango aciklama tarihi: 29 Nisan ]
iklim finansmani odakli kredi bilylimesinin yani sira, menkul kiymet yatirimlari ve TUFEX degerleme:
varsayimindaki yukari yonli revizyonun karlihgi desteklemesini beklemekteyiz. Aktif kalitesinin}
Net kar 3,095 2,098 2,856 36% -8% korunmasina paralel olarak kredi risk maliyetinin sifira yakin gergeklesmesini 6ngoriiyoruz. Azalan!

swap giderleri ve serbest karsilik ¢éziimlerinin de katkisiyla, Banka’nin net karinin geyreklik bazda
%36 oraninda artis gostermesini beklemekteyiz.

N
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Sigorta (hayat & hayat disi, mio TRY)

Aragtirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen

Ll

Tahmin

AKGRT 1625 4625 126 CeyrekA __ YillkA _Bilango agiklama tari
1G26 donemindeki %33'liik prim tretimine karsin yatinm gelirlerindeki tahvil agirligi ve gider artisinin
Net kar 352 451 198 -56% -44% yuksek seyri paralelinde karlligin baskilanmasini bekliyoruz. Ancak, 126 ile sahip olunan yatirm
portféyi yilin geri kalaniigin sirkete oldukga yiiksek getiri saglayabilecek kompozisyona ulagmistir.
Arastirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmi
ANSGR 1625 4G25 1026 Ceyrek A Bilango agiklama tari 8 Nisan
Sirket'in, 1¢26 déneminde toplam briit prim tretimi gegen yilin ayni donemine gére %28 artisla
Net kar 2,256 4,090 3,936 -4% 74% yaklagik 29,6 milyar TL seviyesine ulasmistir. Bilesik rasyonun artan maliyetler dolayisiyla
baskilanmasini beklerken yatirim gelirlerinin net kar desteklemesini ongoriyoruz.
Arastirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen ___Tahmi Tahmi Tah

TURSG 1625 a5 | " CeyrekA  YilllkA Bilango agiklama tarihi
l Sirket'in, 1¢26 déneminde toplam brit prim iretimi gegen yilin ayni dénemine gére %30 artisla
Net kar 4,523 5,081 6,216 2% 37% yaklasik 53,8 milyar TL seviyesine ulasmistir. Bilesik rasyonun siiregelen sekilde oldugu gibi %100’tin
altinda kalmaya devam edecegini 6ngérilyoruz.
Aragtirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen _Tahmin Tahmin Tahmin

AGESA 1625 4GC25
Sirket, 1¢26 déneminde yillik bazda %50 artisla yaklasik 7.2 milyar TL prim tretimi gergeklestirdi.
Net kar 1,125 1,449 1,748 21% 55% Prim Gretimine ek olarak, benzer kérlilik oranlarinin stirmesini ve yatirm gelirlerinin katkisinin devam
etmesini bekliyoruz.
Arastirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin
ANHYT 1625 4G25 1026 Ceyrek A Bilango aciklama tari 27 Nisan
Sirket, 1¢26 doneminde yillik bazda %29 artisla yaklasik 5.7 milyar TL prim uretimi gergeklestirdi.
Net kar 1,043 1,790 1,654 -8% 59% Teknik karliligin kismen baskilanmasini beklemekle beraber yatirm gelirlerinin katkisiyla net karda
yillik bazda enflasyonun yaklagik iki kati biiyiime bekliyoruz.
Araci kurum (mio TRY)
Arastirma kapsami | Aract Kurum (mio TRY) Gergeklesen __Tahmin hmin Tahmin

ISMEN 1625 4025 126 CeyrekA  YillkA _Bilango agiklama tari
i Ocak-Subat déneminde islem hacimlerinde gozlenen artiga karsin; yiikselen operasyonel giderlervef
Net kar 1,699 2,543 1,641 -35% 3% pay kredilerindeki daralma nedeniyle, net kirin enflasyon muhasebesi etkisiyle sinirli élgiide!
{ gerilemesini bekliyoruz. :
Varlik yonetim (mio TRY)
Aragtirma kapsami | Varlik Yénetim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
GLCVY 1625 4c25 1¢26 Ceyrek A Yillik A
f Tahsilat gelirinin bir 6nceki dénem paralel, yillik bazda ise %22'lik artis gostermesini bekliyoruz. V|I|n3
Net kar 352 365 | 354 -3% 1% ilk ceyreginde operasyonel giderlerdeki artisin etkisini beklemekle beraber diizeltilmis FAVOK
{

marjinin yillik bazda iyilesme gostermesini 6ngoriiyoruz.
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DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 126 KAR TAHMINLERI

Finans disi - YP raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Arastirma kapsami | Havacilik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
PGSUS 1G25 4C25 1¢€26 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama ta 11 Mayis
Net satis geliri 23,588 39,722 32,714 -18% 39% 1G26 doneminde yolcu sayisi ve AKK verilerinde %9'luk artisa karsin, birim gelirlerdeki azalisin
FAVEK 1,304 6,850 658 ad. ad. ?tklfl\ﬂe ciroda y.at.ay bir seyir b.ekle.r.nektej-ylz, Bu géyreﬂkte Yaklt gld?rlerlnde 6nemli bir a[tls
ongormemekle birlikte, yakit hari¢ birim giderlerdeki yikselis nedeniyle operasyonel karlligin
Net kar -2,635 424 -9,340 ad. 255% negatif seyretmesini bekliyoruz.
Arastirma kapsami | Havacilik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
THYAO 1G25 4C25 1€26 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama tarihi: 29 Nisan
Sirket’in Mart ayinda yasanan jeopolitik riskleri operasyonel esnekligi sayesinde firsata gevirdigini
Net satis geliri 176,712 264,647 258,211 -2% 46% goérmekteyiz. Orta Dogu’daki kapasite kayiplari diger rotalara basariyla kaydirilirken, Kérfez
tastyicilarindaki aksakliklar sayesinde 6zellikle Uzak Dogu hatlarinda saglanan yolcu kazaniminin ve
birim gelir artiginin finansallara olumlu yansimasini bekliyoruz. Benzer sekilde, kargo tarafinda da
FAVOK 10,167 39,443 33,051 -16% 225% deniz tagimacihigindan hava yoluna kayan talebin kargo gelirlerini destekleyecegini ongoriiyoruz.
Artan yakit fiyatlarinin etkisi, sézlesmelerdeki gecikmeli yansima nedeniyle 1¢26'da sinirhi kalsa da
asil maliyet baskisinin 2C26’'da hissedilmesini beklemekteyiz. Personel giderlerinin énemli bir:
Net kar -1,818 37,144 9,930 -73% ad. maliyet kalemi olmaya devam etmesini éngérmekle birlikte, FAVOK marjinda 2,5 puanin tizerinde
iyilesme tahmin ediyoruz.
Aragtirma kapsami | Havacilik (mio TRY) Gergeklesen
TAVHL 1625 4¢25 a
Net satis geliri 14,419 21,277 18,966 11% 320% Orta I-Jogu’dakf jeopolitik gerginliklerin Gurcistan "operasyonlarl uzerindeki baskls.lna ek olfrak,
Kazakistan’da jet yakiti satislarinin devlet kontroliyle yapilmasi ve gegen yilin ilk g¢eyreginde
. Katar’'daki teknoloji projesinden elde edilen bir defalik gelirin bu dénemde bulunmamasi, satis
FAVOK 3,423 4,544 4,113 -9% 20% R . o
gelirlerini kisitlayan temel unsurlar olarak 6ne g¢ikmaktadir. Artan yolcu sayisina ragmen bu
faktdrlerin ciroda baski olusturmasini bekliyoruz. S6z konusu negatif etkiler, ayni zamanda FAVOK
Net kar 1,738 -1,209 -2,820 133% 62% tizerinde de baski unsuru olacaktir.
Aragtirma kapsami | Havacilik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
HTTBT 1625 4C25 1€26 Ceyrek A Yilhk A Bilanco aciklama tarihi: 7 Mayis
Net satis geliri 345 450 438 1% 4% Mart ayindaki jeopolitik gerginliklerin yarattigi kismi baskiya ragmen operasyonel karlilikta iyilesme
FAVOK 134 175 184 5% 38% bekliyoruz. Beklentimiz, satis gelirlerinin %20 artmasi ve FAVOK marjinin ise %37 civarinda
Net kar 66 101 82 -19% 2a%  seyretmesiyoninde.
Aragtirma kapsami | Demir Celik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
EREGL 1G25 4C25 1€26 Ceyrek A Yillik A Bilanco aciklama tarihi: 27 Nisan haftasi
Net satis geliri 53,545 60,995 58,473 -4% 9% 1G26'da satis hacminin gegen yilin ayni geyreginin tizerinde olacagini dngérirken, karlihgin (ton basina
. FAVOK, 1G25: 51 USD, 4G25: 71 USD, 1G26T: 68 USD) ise gegen yilin ayni geyreginin lizerinde, ancak
FAVOK 4,127 7,453 6,026 -19% " A . . [ " — PP
ceyreksel bazda 6nemli bir degisim géstermeyecegi diistincesindeyiz. Diger yandan, vergi giderinin
Net kar 426 -1,872 368 ad. -14% net kari baskilayacagini ve sonucunda net karin yillik bazda daralacagini tahmin ediyoruz.
Arastirma kapsami | Otomotiv & oto yan sanayi (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
KORDS 1625 4G25 1¢26 Ceyrek A YilikA  Bilanco agiklama tarihi: Nisan son hafta
Net satis geliri 7,847 7,546 9,515 26% 21% .
FAVOK 505 7 952 ad. 9% KureS?I fiyatlarin desteklerln?slnln. etksiyle blrllktle uzun zaman sonra Sll'lfet'ln‘ FAVF)I.< I’T!ar]lnllt\ .§Ift
haneli olarak gergeklesmesini bekliyoruz. Ayrica, sigorta kaynakli tek seferlik gelir etkisi goriilebilir.
Net kar -339 -632 79 a.d. a.d.
Aragtirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ENKAI 1G25 4C25 1€26 Ceyrek A Yillik A Bilanco aciklama tarihi: 8-11 Mayis
Net satis geliri 29,867 47,541 44,675 -6% 50% o . X . N
FAVOK 6,494 9,954 8736 12% 35% Enerji Uretimi YI“Ik bazda artig kaydederken, |n§aat" |§.kolunda" gl i gor numv kor%lnuyor. Bu
cercevede, FAVOK ve net kar rakamlarinda yillik bazda biytimeler gérecegimizi tahmin ediyoruz.
Net kar 3,864 9,906 6,254 -37% 62%
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Finans disi - YP raporlama yapan sirketler (YP cinsinden)

Arastirma kapsami | Havacilik (mio EUR)
PGSUS
Net satis geliri
FAVOK
Net kar

Gergeklesen

1625 4625
622 814
2 148
-62 15

t
H
H
H
t
H

1G26 doneminde yolcu sayisi ve AKK verilerinde %9’luk artisa kargin, birim gelirlerdeki azallglni
etkisiyle ciroda yatay bir seyir beklemekteyiz. Bu ceyrekte yakit giderlerinde énemli bir artis;
ongérmemekle birlikte, yakit hari¢ birim giderlerdeki yiikselis nedeniyle operasyonel kél’|l|l§ll’\i
negatif seyretmesini bekliyoruz. :

Arastirma kapsami | Havacilik (mio USD)

THYAO

Net satis geliri

FAVOK

Net kar

Gergeklesen

1G25 4G25

4,832 6,276
503 1,314
-44 883

Bilanco aciklama tarihi: 29 Nisan
Sirket'in Mart ayinda yasanan jeopolitik riskleri operasyonel esnekligi sayesinde firsata cevirdigini:
gormekteyiz. Orta Dogu’daki kapasite kayiplari diger rotalara basariyla kaydirilirken, Kbrfezf
tastyicilarindaki aksakliklar sayesinde 6zellikle Uzak Dogu hatlarinda saglanan yolcu kazaniminin ve!
birim gelir artisinin finansallara olumlu yansimasini bekliyoruz. Benzer sekilde, kargo tarafinda dai
deniz tagimaciligindan hava yoluna kayan talebin kargo gelirlerini destekleyecegini 6ngoriiyoruz.;
Artan yakit fiyatlarinin etkisi, sozlesmelerdeki gecikmeli yansima nedeniyle 1¢26'da sinirli kalsa da}
asll maliyet bask 2G26'da hi i ini beklemekteyiz. Personel giderlerinin énemli bir;
maliyet kalemi olmaya devam etmesini dngérmekle birlikte, FAVOK marjinda 2,5 puanin uzerindef
iyilesme tahmin ediyoruz. i

Aragtirma kapsami | Havacilik (mio EUR)
TAVHL

Net satis geliri

FAVOK

Net kar

Gergeklesen

1625 4625
379 433
%0 93

-46 25

Bilango aciklama tarihi: 27 Nisan

Orta Dogu’daki jeopolitik gerginliklerin Giircistan operasyonlari tzerindeki baskisina ek olarak,
Kazakistan’da jet yakiti satislarinin devlet kontroliiyle yapilmasi ve gegen yilin ilk ceyreginde
Katar’daki teknoloji projesinden elde edilen bir defalik gelirin bu dénemde bulunmamasi, satis
gelirlerini kisitlayan temel unsurlar olarak 6ne g¢ikmaktadir. Artan yolcu sayisina ragmen bu
faktorlerin ciroda baski olusturmasini bekliyoruz. S6z konusu negatif etkiler, ayni zamanda FAVOK
(zerinde de baski unsuru olacaktir.

Aragtirma kapsami | Havacilik (mio USD)
HTTBT

Net satig geliri
FAVOK
Net kar

Gergeklesen

1625 4625
954 10.68
3.25 5.20
183 236

Mart ayindaki jeopolitik gerginliklerin yarattigi kismi baskiya ragmen operasyonel karlilikta iyilesme
bekliyoruz. Beklentimiz, satis gelirlerinin %20 artmasi ve FAVOK marjinin ise %37 civarinda
seyretmesi yoniinde.

Aragtirma kapsami | Demir Gelik (mio USD)

EREGL
Net satis geliri

FAVOK

Net kar

Gergeklesen

1625
1,480 1,458
99 160
12 -49

__ Bilango agiklama tarihi: 27 Nisan haftas

1G26'da satig hacminin gegen yilin ayni ceyreginin Gzerinde olacagini ongorirken, karliligin (ton basina
FAVOK, 1G25: 51 USD, 4G25: 71 USD, 1G26T: 68 USD) ise gecen yilin ayni geyreginin iizerinde, ancak
ceyreksel bazda énemli bir degisim gostermeyecegi diisiincesindeyiz. Diger yandan, vergi giderinin
net kari baskilayacagini ve sonucunda net karin yillik bazda daralacagini tahmin ediyoruz.

Aragtirma kapsami | Otomotiv & oto yan sanayi (mio USD)

KORDS
Net satis geliri
FAVOK
Net kar

Gergeklesen

1625 4625
217 179
14 16
-8 -15

t
H
H
H
H
H

Nisansonhafta

Kiresel fiyatlarin desteklemesinin etksiyle birlikte uzun zaman sonra Sirket'in FAVOK marjinin giftf
haneli olarak gergeklesmesini bekliyoruz. Ayrica, sigorta kaynakli tek seferlik gelir etkisi gorilebilir.
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Holding - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Arastirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

ALARK 1G25 4C25 1026 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama ta

Net satis geliri

Elektrik Gretim iskolundaki zayifligin elektrik dagitim iskolunda devam eden olumlu seyir ile
FAVOK dengelenebilecegini, ancak enflasyon muhasebesinin siiregelen etkileri nedeniyle iliml diizeyde
net zarar kaydedebilecegini tahmin ediyoruz.

Net kar -2,758 -875 -239 -73% -91%
Aragtirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen __Tahmin  Tahmin  Tahmin
KCHOL 1¢25 4C25 1€26 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama taril
Net satis geliri Yillik olarak bakildiginda, artan Tlpras ve Yapi Kredi Bankasi katkisi esliginde gegen yilin ayni
FAVOK doéneminin aksine net kar agiklayacagini, ancak artan vergi giderinin etkisiyle net karin geyreksel
Net kar 1,681 7,024 6,120 -13% ad. bazda daralabilecegini tahmin ediyoruz.
Arastirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
SAHOL 1625 425 1€26 Ceyrek A Yillik A ingo agiklama ta

Net satis geliri

Net kar -3,496 4,616 330 -93% ad.

Operasyonel performansta gectigimiz ceyrege benzer bir dénem olmasina karsilik bankacilik
FAVOK segmentinin katkisinda azalis ve yiiksek efektif vergi orani nedeniyle Holding'in net karinin ceyreksel
bazda daralacagini tahmin ediyoruz.

Aragtirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen

DOHOL 1625 4025 Ceyrek A

Net satis geliri

FAVOK

Net kar -618 2,193

i
i
{
i
!
!
!
!
!
{
{
i

Galata Wind tarafinda, artis gosteren tretim verilerine karsin zayif fiyatlamanin finansallar tzerinde
etkili olmasini bekliyoruz. Madencilik is kolunda ise artan uretim hacmi ve hedging islemlerinin,
hem ciro hem de operasyonel karllik Gzerinde pozitif etki yaratacagini 6ngériiyoruz. Finans
segmentinin de konsolide karlihiga katki saglamaya devam etmesini beklemekteyiz. Bu ana is
kollarina ek olarak; Dogan Trend Otomotiv’in finansallar Gzerindeki baskisinin azalmasini, Karel’in ise
reel blyume ve artan karlilik rakamlariyla konsolide sonuglari desteklemesini bekliyoruz. Sonug:

873 -60% ad. olarak, operasyonel karliliktaki iyilesme ile Holding'in bu geyrekte net kér pozisyonunda kalacagini
tahmin ediyoruz.

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Finans disi - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Aragtirma kapsami | Beyaz esya (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ARCLK 1¢25 4C25 1626 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama tarihi: 22 Nisan
Net satis geliri 142,797 141,012 131,774 7% -8% Sektorde zorlu talep kosullarinin devam ettigini ve dolayisiyla da cironun zayif kalacagini tahmin
FAVEK 7,490 7,210 7,926 10% % ederken., gegmi§tarihli d}]s\']k ham mavdde fiyatlar! vle yeniden yapllandlrma svi?re.cinin.y?ramél sin.%rji
beraberinde karlilikta iyilesme olacagini ve FAVOK'te e kaydedilecegini ongoriiyoruz. Diger:
Net kar -2,146 -1,804 -435 -76% -80% yandan, vergisel etkiler nedeniyle net zarar agiklayabilecegi distincesindeyiz.
Arastirma kapsami | Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
DOAS 1¢25 4C25 1€26 Geyrek A Yilik A Bilango aciklama ta 11 Mayis
Net satis geliri 55,015 85,258 48,170 -44% -12% detlerindeki oluml N fivatl . ¢ ' dol .
FAVOK 3767 2595 2,867 10% -20% Ara.c.satls adet erln.e i olumlu s?yre" r"agmen iyatlama tarafinin zayif seyretmesi dolayisiyla satis
geliri ve FAVOK marjinda daralma 6ngoriyoruz.
Net kar 755 -2,345 352 a.d. -53%
Arastirma kapsami | Gida (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TABGD 1¢25 4C25 1¢26 Ceyrek A Yillik A Bilango aciklama tal 20 Nisan haftasi
Net satis geliri 11,404 13,172 12,704 -4% 11% 1G26'da, Ramazan etkisine karsin gliglii seyreden misteri bazi ve tirtin karmasi sayesinde %11,4 reel
. hasilat biiyiimesi ve gegen yila paralel FAVOK marji bekliyoruz. Bununla birlikte, efektif vergi
FAVOK 1,920 2,597 2,115 -19% 10% . . o h N
oraninin gegen yila kiyasla yil genelinde yiiksek seyretmesi ile net kar kaleminde olasi negatif
Net kar 406 2 170 10264% -58% surprizlerin olabilecegini degerlendiriyoruz.
Aragtirma kapsami | Cimento (mio TRY) Gergeklesen
AKCNS 1625 4GC25
Net satis geliri 5,623 7,538 1G26’da hacim tarafindaki gérece olumlu seyre ragmen, fiyatlama katkisinin sinirli kalmasi nedeniyle
ciroda yataya yakin bir gériniim éngériiyoruz. Buna karsin, elektrik fiyatlarinin enflasyonun altinda
FAVOK 244 1,310 406 -69% 67% kalmasi ve yakit maliyetlerinin geyrek bazda sinirli seyretmesinin maliyet tarafini destekleyecegini
ongoriiyoruz. Bu geyrekte, issilik ve taseron giderlerindeki artisa ragmen FAVOK marjinda yaklasik 3:
Net kar -234 239 -260 ad. 1% puanlik iyilesme bekliyoruz.
Arastirma kapsami | Cam (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
SISE 1G25 4C25 1626 Ceyrek A Yilhik A Bilango agiklama tari
Net satis geliri 59,497 60,722 55,126 -9% -7% Halihazirda zayif sezon olan ilk ceyrekte, satig gelirlerinde yaklasik %7 oraninda daralma
., ongoérmekteyiz. Mevcut jeopolitik lerin ilk ceyrek fi llari izerindeki etkisini bekliyoruz.
FAVOK 3,523 3,225 2,930 -9% -17% - e P,
Beykoz arsasi satisi kaynakli yatinm gelirlerinde bu ¢eyrekte negatif bir etki gériilse de, parasal
Net kar 1,641 4,275 869 -80% -47% kazang/kayip kaleminin net kari destekleyici bir rol oynamasini beklemekteyiz.
Aragtirma kapsami | Otomotiv Lastigi (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
BRISA 1G25 4C25 1¢26 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama tarihi: Mayis'in ilk haftas
Net satis geliri 10,678 11,887 12,031 1% 13% Satis hacmindeki artisa ek olarak fiyatlama tarafindan da sinirli destek gelmesiyle birlikte ¢ift haneli
FAVOK 1014 2345 1833 2% 81% buyiime beklerken, triin miksindeki premium segmentinin artmasiyla birlikte operasyonel kar:
Y 4 7 ween marjinin ve dolayisiyla FAVOK'iin desteklenecegini diisiiniiyoruz. Bununla birlikte net kar Gizerinde
Net kar -662 -160 22 a.d. ad. vergi gideri sebebiyle baski goriilebilir.
Aragtirma kapsami | Perakende (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
EBEBK 1G25 4C25 1¢26 Ceyrek A Yillik A Bilango aciklama tarihi: 30 Nisan
Net satis geliri 6,796 8,288 8,100 2% 19% 1C26 doneminde magaza ziyaretci sayisi yillik %8.7; ebebek.com ziyaretci sayisi %0,6 artis
FAVOK 307 1,102 565 a9% % kaydetmistir: Satilan Uri%n atfieti ise ayni dén?rrjde yillik %2},9 artl§ gostermistir. Giglu operafyonel
performans ile satig gelirlerinde %19 reel blyiime ve FAVOK marjinda yillik bazda 2 puan iyilesme
Net kar -60 14 62 334% a.d. bekliyoruz.
Aragtirma kapsami | Biracilik Ve Mesrubat (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
CCOLA 1G25 4C25 1¢26 Ceyrek A Yilhk A Bilango aciklama tarihi: 4 Mayis
Net satis geliri 47,318 39,285 52,012 32% 10% Turkiye pazarindaki sinirli artis ve uluslararasi pazarlarda giiclii satis hacmi goriilmesine ek olarak triin
FAVEK 5,605 6,090 8,790 4% 57% miksindeki“degiiim.irT poiilif etlfi.yaratmam sonucunda operasyonel l.(.alt.|l|lk[a yillik bazda gi]?lij
sonuglar gérecegimizi degerlendiriyoruz. Ayni zamanda, gegen sene disik operasyonel karlligin
Net kar 1,669 -666 3,793 ad. 127% etkisiyle baskilanan net kar tarafinda da giiglii sonug bekliyoruz.
Arastirma kapsami | Gimento (mio TRY) Gergeklesen Tahmin _ Tahmin Tahmin _
CIMSA 1¢25 4G25 1€26 Yillik A Bilanco agiklama tarihi: 29 Nisan
Net satis geliri 11,653 12,505 11,612 7% 0% Bolgesel talep kosullarindaki baski ortamina karsin ABD'de devreye alinan gri gimento 6gitme tesisi
« yatinimi ve trading katkisi ile satig gelirlerinde gegen seneye paralel bir gériinim olmasini bekliyoruz.
FAVOK 1,433 2,400 1,465 -39% 2% . h = B L [ & : y
Alternatif yakit kullaniminin ve hedge'li enerji maliyetlerinin destegi ile FAVOK marjinda hafif
Net kar 355 716 585 -18% 65% iyilesme bngdrilyoruz.

Aragtirma kapsami | Perakende (mio TRY)
BIMAS

Net satis geliri
FAVOK
Net kar

Gergeklesen

1625 4625
193,318 204,634
6913 14,107
3,540 7,581

208,404

8,128
4,150

2%
-42%
-45%

8%

17%

Sirket'in 126 déneminde, beklentilerinde Ust bant sinirlarina denk gelen seviyede reel biiylime
bekliyoruz. SMM'nin enflasyona kiyasla daha uygun seviyelerden yansimasi sonucunda brit kar:
marjindaki iyilesmeye paralel olarak FAVOK tarafinda olumlu gelisme bekliyoruz.
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Finans disi - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Aragtirma kapsami | Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
FROTO 1G25 4C25 1¢26 Ceyrek A Yillik A Bilango aciklama tarihi: 5 Mayis
Net satis geliri 210,563 245,504 188,832 -23% -10%
FAVOK 12,498 15,147 9,218 -39% -26% i¢ pazardaki zayflik ve satis karmasi nedeniyle Ford Otosan'in karliliginda baskilanma 6ngériiyoruz.
Net kar 8,489 11,718 5,129 -56% -40%
Arastirma kapsami | Petrol Ve Petrol Uriinleri (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
AYGAZ 1¢25 4C25 1¢26 Ceyrek A Yilik A Bilango aciklama tarihi: 6 Mayis
Net satis geliri 25,343 24,285 22,134 -9% -13% Yilllk bazda zayiflayan LPG fiyatlari dolayisiyla satig gelirinin reel anlamda daralacagini tahmin
FAVOK 714 862 732 -15% 3% ederken, giiclii dagitic marjlari beraberinde FAVOK'te yillik bazda reel biiyiime olacaginive yillik net
Net kar 16 2,342 723 -69% 4560% kar buytimesinin Tupras katkisiyla di kI ongoriyoruz.

Arastirma kapsami | Petrol Ve Petrol Uriinleri (mio TRY)
TUPRS

Net satis geliri

Gergeklesen
1625 4625
207,582 226,631

Yiikselen petrol fiyatlari ve iyilesen Griin karliliklar beraberinde FAVOK ve net karda yillik bazda
artislar yasanmasini, ancak petroldeki yikselisin ilk ceyrek finansallarina etkisinin 1 ay ile sinirh

FAVOK 13,310 15675 16,982 8% 28% olmasi dolayisiyla etkisinin ilimli kalmasini ve artan vergi yiki nedeniyle net karin ¢eyreksel bazda
Net kar 127 7,428 4,162 -44% 3177% daralmasini bekliyoruz.
Aragtirma kapsami | Perakende (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
MGROS 1¢25 4C25 1¢€26 Ceyrek A Yillik A Bilango aciklama tarihi: 5 Mayis
Net satis geliri 102,646 115,617 109,117 -6% 6% Sektoérdeki genel rekabet ortaminin yogunluguna ek olarak tiiketicinin de segi nin artmasi
“ noktasinda briit kar marjinda ve dolayisiyla FAVOK marji tarafinda gegen seneye kiyasla hafif baski
FAVOK 4,241 8,263 4,833 -42% 14% asinca bru Jinca ve colayisty )t taratinca gece ve 1t haskl
bekliyoruz. Diger taraftan, Sirket'in satislarinin agilan magazalarin etkisiyle reel olarak beklentileri
Net kar 1,284 951 647 -32% -50% icerisinde artmasini dikkat cekici buluyoruz.

Aragtirma kapsami | Elektrik (mio TRY)
GWIND

Net satis geliri
FAVOK
Net kar

Gergeklesen

1625 4025
728 672
490 418
175 86

4%
-5%
-36%

Bi n;bé;|klamata
Elektrik Uretim verilerinde gord

aynidénemine gére TL bazinda PTF %8, USD bazinda ise %24 oraninda azalis gostermistir.

miz yillik bazda yaklasik %40'lk artisa karsin elektrik
fiyatlarindaki zayif seyrin finansallar tizerinde etkili olmasini bekliyoruz. 1¢26 déneminde, gecen yilin

Aragtirma kapsami | Teknoloji (mio TRY)
LOGO

Net satis geliri
FAVOK

Net kar

Gergeklesen

1625 4025
1,369 1,834
516 381
956 79

1,522
535

35

-56%

11%

1G26'da satig gelirlerinin kontér tarafindaki giiglii seyrin destegiyle yillik bazda Sirket beklentileriyle
uyumlu gergeklesmesini bekliyoruz. FAVOK marjinin artan personel maliyetleri ve yiiksek baz etkisi
nedeniyle gegen yilin altinda kalacagini 6ngériiyoruz. Net karda 1¢25'teki Romanya satisi kaynakli tek

seferlik etkinin bu ceyrekte normallesmesini bekliyoruz.

Arastirma kapsami | iletisim (mio TRY)

Gergeklesen

TCELL 1625 4625 Ceyrek A
Net satis geliri 62,767 69,127 67,566 -2% 8% Bu dénemde Tecfin gelirlerindeki giiglii seyir ve hiz kesse de devam eden ARPU biiyiimesiyle,
FAVOK 27,682 28,382 28,107 1% 2% Sirketln yil sonu“ lzeklentl!erlnln uzerlnde”satws gellrl ?Id? etmgflnj o?goruyo.ruz, (?perasvonel
giderlerde artis gortlse de ilk geyrekte FAVOK marjinin gliglti seyrini siirdirmesini bekliyoruz. Togg
Net kar 4,033 3,954 4,247 7% 5% tarafinin ise bu geyrekte gelir tablosuna pozitif katki saglamasini beklemekteyiz.
Arastirma kapsam | iletisim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TTKOM 1C25 4C25 1€26 Ceyrek A Yillik A Bilanco agiklama tarihi: 6 Mayis
Net satis geliri 59,670 76,277 64,232 -16% 8% %8 reel biiyime bekledigimiz bu dénemde, operasyonel kaldirag sayesinde FAVOK marjinda giiglii
FAVOK 21,494 29,159 26,176 -10% 2% toparlanma éngoériiyoruz. 5G gegisinin etkisiyle parasal kazang/kayip kaleminin net kar
Net kar 6,719 791 6,188 682% 8% desteklemesini, ancak ihale kaynakli olarak net borg pozisyonunun yiikselmesini beklemekteyiz.
Aragtirma kapsami | Perakende (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
SOKM 1G25 4C25 1€26 Ceyrek A Yillik A Bilango aciklama tarihi: Mayis ilk hafta
Net satis geliri 71,011 78,943 75,985 -4% 7% Reel olarak beklentilerinin iizerinde biiyiidigini disiindugiimiz Sirket'in FAVOK marjini da
FAVOK 41 4,133 443 -89% 991% iyilestirerek sektoriin zayif ceyreginde yillik bazda gérece destekleyici sonuglar agiklayacagini
Net kar _a67 -1,533 250 -84% ad diistintiyoruz. Bununla birlikte, zayif ceyregin etkisiyle net zarar beklentimiz bulunmaktadir.
Aragtirma kapsami | Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TTRAK 1G25 4C25 1¢€26 Ceyrek A Yillik A Bilang¢o aciklama tarihi: 29 Nisan
Net satis geliri 16,650 14,205 9,822 -31% -41% Satis adetlerindeki daralmanin finansallar etkileyerek karliligin negatif sonuclanmasina neden
FAVOK 1,296 818 -49 a.d. a.d. oldugunu degerlendiriyoruz. Bu dénemde, en azindan yedek parca gibi diger satislar kategorisinin
Net kar 309 552 41,131 105% ad. destekleyici oldugunu da not etmek isteriz.
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Finans disi - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Aragtirma kapsami | Turizm (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
BIGCH 1G25 4C25 1¢26 Ceyrek A Yillik A Bilango aciklama tarihi: Nisan son hafta
i Dusiik mevsimsellik ile Ramazan ve Bayram doéneminin talep Uzerindeki baskisina karsin, fiyat
Net satis geliri 1,104 1331 1170 -12% 6% artiglarinin katkisiyla reel satig gelirlerinde yaklagik %6 blyiime bekliyoruz. Sirket’in devam eden
., maliyet yonetimi sayesinde FAVOK marjinda yaklasik 1,5 puan iyilesme &éngoriirken, finansman
FAVOK 180 354 205 -42% 14% N - - [P " . M
giderlerinin net kar Uzerinde baski olusturacagini éngoriiyoruz. Zayif mevsimselligin oldugu bu
Net kar 35 12 30 158% 14% donemde, bir dnceki ¢eyrege gére dustk cift hane daralmayi bu kosullarda basarili buldugumuzu
belirtmek isteriz.
Arastirma kapsami | Demir, Gelik Temel (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
KARDM 1G25 4C25 1€26 Ceyrek A Yilik A Bilango aciklama tarihi: 4-8 Mayis
Net satis geliri 18,861 18,069 15,664 13% 17% Ramazan Bayrami nedeniyle yilin ilk ceyreginde satis hacrmfnn ceyreksel ve yillik bazda
gerileyecegini tahmin ederken, iyilesen maliyetler esliginde FAVOK'te geyreksel daralmaya karsin
FAVOK 1,453 2,599 1,802 -31% 24% yillik bazda reel blyiime bekliyoruz. 126 igin ton basina FAVOK tahminimiz 76 USD seviyesinde
bulunuyor (1¢25: 50 USD, 4¢25:90 USD). Ayrica, vergi kaynakli giderler net kari baskilasa da yillik bazda
Net kar -1,939 751 -118 -84% -94% iyilesecegini ongoriiyoruz.
Arastirma kapsami disi | Tekstil, Entegre (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
KOTON 1¢25 4¢25 1€26 Ceyrek A Yillk A Bilango agiklama tarihi: Mayis ilk hafta
Net satis geliri 8,344 9,923 8,260 -17% -1% Yurt digi satis gelirlerinde reel biytime bekletimize karsin yurt icinde daralma neticesinde konsolide
__ gelirin %1 oraninda reel gerilemesini bekliyoruz. Bununla birlikte, operasyonel giderlerde izlenen
FAVOK 471 1,729 793 -54% 68% N o P ., PR, . . N
gerileme egilimi ile FAVOK'te 4 puan iyilesme dngoériiyoruz. Sirket'in yiiksek seyreden finansman
Net kar -511 -974 =274 a.d. a.d. giderlerinin ise net kar tizerinde baski olusturmaya devam edecegini disiiniiyoruz.

Aragtirma kapsami | Mobilya (mio TRY)

Gergeklesen

_Tahmin

YATAS 1625 4625 Ceyrek A Yillik A

Net satis geliri 5,975 7,251 6,333 -13% 6% 1. ceyrekte beklentilerin altinda seyreden talep kosullarina karsin, satis gelirlerinde %6 oraninda reel
FAVOK 527 1,106 634 -43% 20% biiyiime 6ngériiyoruz. Bununla birlikte, operasyonel maliyetlerdeki iyilesme ile FAVOK marjinda 1,2
Net kar -50 266 30 -89% a.d. puan iyilesme bekliyoruz.

kapsami | Bilgi: b g1 (mio TRY) Gergeklesen :

INDES 1C25 4C25 Yillik A Bilango aciklama tal

Net satis geliri 24,039 29,920 29,087 21% Mobil segmentin giiglii katkisiyla satis hacminde gézlenen artisin etkisiyle, satis gelirlerinde %21
FAVOK 858 1,307 1,034 20% seviyesinde reel biiyiime dngdriiyoruz. Buna karsin, iiriin karmasi ve operasyonel gider dinamikleri
Net kar 120 188 142 18% dikkate alindiginda FAVOK marjinin %3,6 seviyesinde yatay seyredecegini degerlendiriyoruz.

Aragtirma kapsami | Tarim Kimyasallari (mio TRY)

Gergeklesen

HEKTS 1025 4625 ilanco agiklama tarihi:

Net satis geliri 2,734 1,048 2,251 -18% Stok zararinin olumsuz etkilerinin sona ermesi beraberinde karliligin iyilesmesini, yaklasik 2 yil sonra
FAVOK -342 -513 45 a.d. ad ilk kez pozitif FAVOK rakami kaydetmesini ve hem ceyreksel hem de yillik bazda bakildiginda daha
Net kar 750 1,602 231 -86% -69% dusiik net zarar agiklamasini bekliyoruz.

Arastirma kapsami | Saglk (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

MPARK 1¢25 4¢25 1€26 Ceyrek A Yilhik A Bilango aciklama tarihi: 6 Mayis

Net satis geliri 15,382 15,586 16,074 3% % Yurt igi ve yurt digi hasta sayilarinda artig ivmesine ek olarak SUT ve TTB fiyat artislariyla cironun yillik
FAVOK 3,853 4,862 4,478 -8% 16% bazda %4 buytimesini bekliyoruz. Bununla birlikte yiksek marjli hasta grubunun artan payinin

operasyonel karliligi destekleyecegini degerlendiriyoruz.

Net kar 1,531 1,413 1,047 -26% -32%

Aragtirma kapsami | Seramik (mio TRY)

Gergeklesen

KLKIM 1625 425
Net satis geliri 2,316 3,305 2,083 -10% Mevsimsel olarak halihazirda zayif olan bu geyrekte; zorlu kis kosullari ve jeopolitik gerginlikler:
FAVOK 433 879 282 -35% nedeniyle hem yurt ici hem de yurt disi hacimlerde daralma 6ngériyoruz. Daralan hacimlere paralel
Net kar 182 385 62 -66% olarak karlihigin bu ceyrekte oldukea zayif seyretmesini beklemekteyiz.
Arastirma kapsami | Petrol Ve Petrol Uriinleri (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
PETKM 1625 4C25 1€26 Ceyrek A Yillik A Bilango aciklama tarihi: 7 Mayis
Net satis geliri 23,125 24,801 27,013 9% 7% Petrol fiyatlarindaki yikselisin sinirli etkisini gordiiglimiiz bu ceyrekte, stok kari destegiyle gucli
FAVOK -1,252 -1,831 336 ad. ad. sonuglar bekliyoruz. Gerek operasyonel karliligin pozitif seyretmesi gerekse Star Rafinerisi katkisiyla,
Net kar 3372 5,777 54 _99% _08% Sirket'in net zararinin bu donemde neredeyse basa bas noktasina gelmesini 6ngériiyoruz.
Aragtirma kapsami | Teknoloji (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ASELS 1¢25 4C25 1€26 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: 28 Nisan
Net satis geliri 29,825 94,210 34,282 -64% 15% Reel biiyimenin ve yeni is alimlarinin strdigi bu donemde, satis geliri beklentimiz %15'lik reel
FAVOK 6,730 26,051 8,561 -67% 27% artisa isaret etmekte. Ayrica, ihracat gelirlerinin toplam ciro igindeki payinin artmasini
Net kar 2,977 19,578 4,987 -75% 68% beklemekteyiz. FAVOK marjinin ise bu ceyrekte %25 seviyesine yakr ongoriiyoruz.
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Finans disi - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Arastirma kapsami | Gida (mio TRY)

Gergeklesen

Tahmin

Tahmin

Tahmin

ULKER 1625 4C25 1€26 Ceyrek A Yillik A Bilango aciklama tarihi: 11 Mayis
Net satis geliri 35,284 30,211 33,680 11% -5% Gegen senenin talep tarafli gliclii baz etkisi sebebiyle 126 doneminde satislarda reel daralma
FAVOK 7,177 3,749 4,198 12% -42% bekliyoruz. Ayrica, yiiksek seyreden SMM de briit kar marjini baskilayarak FAVOK ve net kar tarafinda
Net kar 3,158 89 1,532 1620% -51% yillik bazda asagi yonli etki yaratmaktadir.
Arastirma kapsami | Saglik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
LKMNH 1C25 4C25 1€26 Ceyrek A Yillik A Bilango aciklama tarihi: Mayis 2.hafta
Net satis geliri 1,142 1,265 1,232 -3% 8% Ramazan mevsimselligine ragmen yiiksek sezon etkisiyle 1¢26'da finansallarin beklentilere paralel
" gerceklesmesini, hasta miksinde SGK'dan 6zel segmente kayisin ciroyu desteklemesini bekliyoruz.
FAVOK 252 307 272 -12% 8% .- - R, . " " .
Bu gergevede satis gelirlerinde reel %8 biyiime éngériirken, finansal giderlerin karliligi baskilamaya
Net kar 32 28 25 -11% -21% devam edecegini dustiniiyoruz.
Arastirma kapsami | iletisim Cihazlan (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
KAREL 1G25 4C25 1626 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama tarihi: 30 Nisan
Net satis geliri 4,286 6,242 4,498 -28% 5% Satis gelirlerinde reel blylime ongordigiimiiz bu ceyrekte, operasyonel karliligin da toparlanmaya
FAVOK 182 479 24 -49% 35% devamv etm?slnl bekliyoruz. Ancak, tahsisli serr?ay.e artisi surfaclnln Vh.enuz tarPamIanmamasl
nedeniyle ylksek seyreden borgluluk ve buna bagli finansman giderlerinin, net kar baskilamaya
Net kar -460 3 -306 ad. -33%  devam edecegini tahmin ediyoruz,
Arastirma kapsami | Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TOASO 1G25 4C25 1€26 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama tal 5 Mayis
Net satis geliri 31,675 133,923 94,153 -30% 197%
“ Stellantis ve ramp up sireglerinin finansallara yansimasi cercevesinde satis adetlerinde giiglii art:
FAVOK 915 5,050 2,63 -48% 188% ‘ [amP up sires y cere  sats acet ghcitiarts
bekliyoruz. VOK ve net kar tarafinda gegen seneye kiyasla kar agiklanacagini distintiyoruz.
Net kar -184 5,827 1,904 -67% a.d.
Aragtirma kapsami | Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
OTKAR 1C25 4C25 1€26 Ceyrek A Yillik A Bilango aciklama tarihi: Mayis ilk hafta
N liri 10,41 21,654 ,772 - - - " N " PR
et satis geliri 0,416 /65 S 55% 6% Diisen otobis satig adetlerine kiyasla artan kamyonet satislari satis adetleri bazindaki dustst sinirlasa
FAVOK -265 684 -792 ad. 199% da toplam satis gelirlerinde reel gerileme bekliyoruz. Diger taraftan, briit kar marjinda tek haneli
Net kar 607 1,104 1,227 11% 102% beklentimiz gergevesinde hem FAVOK hem de net kar tarafinda zarar gerceklesecegini diistiiniyoruz.
Arastirma kapsami | Gida (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin o o
ARMGD 1G25 4C25 1¢26 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama tarihi: Mayis ilk hafta
Netsatlgﬁgellrl 2804 5,180 3,365 -35% 20% Talya Foods’un organik iriin katkisi ve devreye alinan yatinmlarin konvansiyonel Griin grubunu
FAVOK 377 528 514 -3% 36% . : - R,
desteklemesiyle, ciroda %20 reel biyiime 6ngoériyoruz.
Net kar 248 101 209 108% -16%
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Sektorel kiritlimlar

Banka (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (ceyrek toplam) 1C25 4C¢25 126 Ceyrek A Yillik A
AKBNK 13,727 18,331 19,218 5% 40%
GARAN 25,284 26,563 30,719 16% 21%
HALKB 7,677 6,927 8,685 25% 13%
ISCTR 12,418 23,438 17,684 -25% 42%
VAKBN 20,034 28,094 14,185 -50% -29%
YKBNK 11,418 9,280 17,610 90% 54%
TSKB 3,095 2,098 2,856 36% -8%
ALBRK 7,846 3,375 936 -72% -88%
Aragtirma kapsami 101,498 118,106 111,893 -5% 10%
Kamu 27,710 35,021 22,870 -35% -17%
Ozel (TSKB dahil) 65,942 79,710 88,087 11% 34%
Katihm 7,846 3,375 936 -72% -88%
Sigorta (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (¢eyrek toplam) 1¢25 4C¢25 Yillik A
AKGRT 352 451 -44%
ANSGR 2,256 4,090 74%
ANHYT| 1,043 1,790 59%
AGESA 1,125 1,449 55%
TURSG 4,523 5,081 37%
Arastirma kapsami 9,298 12,861 48%
Hayat 2,167 3,239 57%
Hayat disi 7,131 9,622 45%
Saglk (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (¢eyrek toplam) 1¢25 4¢25 1C26 Ceyrek A Yilik A
LKMNH 32 28 25 -11% -21%
MPARK 1,531 1,413 1,047 -26% -32%
Aragtirma kapsami 1,562 1,441 1,072 -26% -31%
Saglik | Ozel hastaneler 1,562 1,441 1,072 -26% -31%
Telekom (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (¢eyrek toplam) 1C¢25 4¢25 126 Ceyrek A Yilik A
TCELL 4,033 3,954 4,247 7% 5%
TTKOM 6,719 791 6,188 682% -8%
Aragtirma kapsami 10,752 4,745 10,435 120% -3%
Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (¢eyrek toplam) 1C€25 4¢25 126 Ceyrek A Yilik A
DOAS 755 -2,345 352 ad. -53%
FROTO 8,489 11,718 5,129 -56% -40%
TOASO -184 5,827 1,904 -67% a.d.
BRISA -662 -160 22 a.d. a.d.
KORDS -443 -655 79 a.d. a.d.
OTKAR -607 -1,104 -1,227 11% 102%
TTRAK 309 -552 -1,131 105% a.d.
Aragtirma kay " 7,841 6,901 3,224 -53% -59%
DOAS & FROTO & TOASO 9,244 9,373 5,481 -42% -41%
BRISA & KORDS|  -1,106 -815 101 a.d. a.d.
OTKAR & TTRAK -298 -1,657 -2,358 42% 692%
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Degerlemeler

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse Hedef Tavsiye Kapanis Viikselis / Diisiis
(mnTL) (mnUSD)  Endeksi'ndeki Payr Endeksi'ndeki Payr -8B -YBB Fiyat (TL) Fiyati Potansiyeli

Bankacilik
Akbank 419,900 9371 6.8% 5.0% 19% 6% 118.20 AL 80.75 46.4%
Albaraka Tiirk 2,275 497 17% 9% 11.94 AL 891 34.0%
Garanti Bank 595,560 13,201 26% 1.9% 3% -19% 20573 AL 141.80 45.1%
Halkbank 292,708 6,532 0.6% 1% -13% 42.60 Ut 40.74 2.6%
is Bankas! 370,000 8,257 3.6% 26% 10% -14% 24.46 AL 14.80 65.3%
TSKB 34,720 775 0.3% 5% -18% 18.66 AL 12.40 50.5%
Vakif Bank 334,365 7,462 0.6% 0.5% 10% -14% 42.90 AL 372 27.2%
Yapi Kredi Bank 325,549 7,265 3.9% 29% % -17% 54.30 AL 3854 40.9%
Araci Kurumlar
is Yatinm 66,000 1,473 0.4% 20% 6% 64.73 AL 44.00 47.1%
Varlik Yénetim Sirketleri
Gelecek Varlik Yonetimi 8,710 194 E -19% -36% 118.79 AL 62.35 90.5%
Sigorta
Agesa Hayat Emeklilik 43,380 968 12% -12% 320.96 AL 241.00 33.2%
Aksigorta 12,122 71 1% -13% 11.00 AL 752 46.3%
Anadolu Hayat Emeklilik 48,762 1,088 24% 3% 168.86 AL 113.40 48.9%
Anadolu Sigorta 58,200 1,299 0.5% 2% 3% 45.93 AL 2010 57.8%
Tiirkiye Sigorta 144,900 323 0.6% 2% -4% 2040 AL 14.49 40.8%
Holdingler
Alarko Holding 40,847 912 03% -8% -28% 145.00 AL 93.90 54.4%
Dogan Holding 55,690 1,243 0.4% 26% 2% 28.00 AL 21.28 316%
Enka insaat 633,000 14,126 2.4% 1.8% 38% 8% 121.90 AL 105.50 15.5%
Kog Holding 522,395 11,658 3.6% 26% 7% 1% 289.17 AL 206.00 40.4%
Sabanci Holding 212,138 4,734 3.4% 25% 2% 5% 151.59 AL 101.00 50.1%
Sisecam 144,645 3,228 22% 1.6% 2% -4% 60.00 Ut 47.22 27.1%
Petrol ve Gaz
Aygaz 58,027 1,295 3% 9% 295.45 AL 264.00 11.9%
Petkim 58,088 1,29 0.8% 0.6% 2% 1% 21.00 Ut 292 -8.4%
Tiipras 488,443 10,900 7.4% 5.5% 3% 12% 359.00 AL 253.50 41.6%
Enerji
Aksa Enerji 98,046 2,188 0.5% 10% -14% 95.00 AL 79.95 18.8%
Alfa Solar Enerji 14,749 329 2% -23% 64.40 Ut 40.08 60.7%
Biotrend Enerji 9,465 211 13% -11% 22.00 TUtT 1893 16.2%
Galata Wind Enerji 14,116 315 17% -8% 36.20 Ut 26.14 38.5%
Enerjisa Enerji 139,720 3,118 0.7% 37% 7% 125.62 AL 118.30 6.2%
Demir Celik
Erdemir 236,040 5,268 3.4% 25% 2% 1% 34.00 Ut 372 0.8%
Kardemir (D) 44,488 993 0.8% 0.6% 3% 12% 41.00 AL 36.10 13.6%
Kimya, Tanmsal ilag ve Giibre
Aksa Akrilik 40,793 910 03% 13% -12% 12.72 TUT 1050 21.1%
Alkim Kimya 6,048 135 10% -14% 23.00 Ut 2016 14.1%
Hektas 27,398 611 03% % -17% 3.60 SAT 325 10.8%
Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi
Dogus Otomotiv 40,766 910 0.4% % -17% 294.30 Ut 185.30 58.8%
Ford Otosan 363,192 8,105 2.1% 1.5% 16% -9% 132.16 Ut 103.50 2.7%
Kordsa 12,664 283 34% 5% 77.80 TutT 65.10 19.5%
Tofas 144,500 3,225 0.8% 25% 2% 368.00 AL 289.00 27.3%
Turk Traktor 48,207 1,076 7% 2% 702.00 TUtT 481.75 45.7%
Otokar 46,950 1,048 03% -19% -37% 687.50 AL 391.25 75.7%
Brisa 26,560 593 1% -21% 109.90 Ut 87.05 26.2%
Saglik
Lokman Hekim 3,406 76 -18% -36% 25.50 AL 15.77 61.7%
Meditera Tibbi Malzeme 3,589 80 5% -18% 45.50 Ut 30.16 50.9%
MLP Saglik 89,012 1,986 0.8% 2% -4% 640.00 AL 466.00 37.3%
Selguk Ecza Deposu 54,959 1,226 2% -20% 109.56 Ut 88.50 23.8%
Perakende ve Toptan
BiM 451,500 10,076 9.4% 7.0% 0% 10% 873.00 AL 752.50 16.0%
Bizim Toptan 2,306 51 - 1% -13% 36.00 Ut 28.66 25.6%
Ebebek Magazacilik 11,416 255 28% 0% 99.00 AL 7135 38.8%
Mavi Giyim 34,816 777 0.6% 1% -21% 62.90 AL 4382 43.5%
Migros 120,039 2,679 1.9% 1.4% 27% 1% 951.00 AL 663.00 43.4%
Sok Marketler 30,258 675 0.4% 0% 2% 80.00 AL 51.00 56.9%
Gida ve igecek
Coca Cola icecek 223,147 4,980 1.3% 36% 6% 97.60 AL 79.75 22.4%
TAB Gida 67,740 1,512 03% 2% -3% 380.00 AL 259.25 46.6%
Ulker 45,679 1,019 0.4% 15% -10% 169.70 AL 123.70 37.2%
Armada Gida 36,852 822 249% 173% 109.60 Ut 139.60 -21.5%
Ofis Yem Gida 8,636 193 -15% -33% 76.70 TUtT 59.05 20.9%
Bilyik Sefler Gida 4,334 97 -20% -37% 20.28 AL 8.10 150.4%
Beyaz Esya ve Mobilya
Argelik 78,790 1,758 03% 15% -10% 175.00 AL 116.60 50.1%
Vestel Beyaz Esya 11,936 266 -4% -25% 11.80 Tt 7.46 58.2%
Vestel Elektronik 9,862 220 0.1% 2% -20% 36.00 TutT 29.40 22.4%
Yatas 6,585 147 10% -14% 65.00 AL 43.96 47.9%
Telekom & Teknoloji & Yazilim
Aztek Teknoloji 4,750 106 15% -10% 6.00 AL 475 26.3%
Hitit Bilgisayar Hizmetleri 12,432 277 1% -23% 77.00 AL 4144 85.8%
indeks Bilgisayar 7,380 165 25% 2% 14.00 AL 9.84 42.3%
Karel Elektronik 8,647 193 - 2% 0% 15.00 AL 1073 30.8%
Logo Yazilim 13,509 301 -6% -26% 245.40 AL 142.20 72.6%
Turkeell 253,660 5,661 3.5% 2% -3% 174.40 AL 11530 51.3%
Tiirk Telekom 227,850 5,085 0.9% 13% -11% 83.00 AL 65.10 27.5%
Savunma
Aselsan 1,808,040 40,349 14.8% 11.0% 71% 34% 304.70 Ut 396.50 23.2%
Yapi Malzemeleri
Akgansa 41,391 924 31% 2% 240.00 TUT 216.20 11.0%
Gimsa 52,055 1,162 0.5% 20% 6% 64.26 AL 55.05 16.7%
Kalekim 16,505 368 1% -21% 60.00 AL 35.88 67.2%
Havacilik
Pegasus 95,100 2122 1.3% 0.9% 1% 2% 305.50 AL 190.20 60.6%
TAV Havalimanlan 113,707 2,538 17% 1.2% 5% -18% 454.40 AL 313.00 45.2%
Tiirk Hava Yollan 451,260 10,070 6.9% 5.1% 2% 5% 404.90 AL 327.00 23.8%
GYO'lar
Emlak GYO 81,016 1,808 1.3% 1.0% 2% -18% 33.40 AL 2132 56.7%
Torunlar GYO 94,000 2,098 27% 0% 11830 AL 94.00 25.9%
Ronesans Gayri Yatirim Ortakligt 62,502 1,397 37% 8% 310.10 AL 189.10 64.0%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalars 86.2% 78.1%
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii
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Model portfoy

Hedef fiyat

Potansiyel

Deniz Yatinnm Model Portféy

Nominal A

YBB

454.40
HTTBT 77.00
BIMAS 873.00
CCOLA 97.60
YKBNK 54.30 41% 158% 6% 11% 3% 30% 63%
TABGD 380.00 47% 29% 24% 1% 1% 7% 56%
GARAN 205.73 45% 22% 3% 9% -1% 17% 44%
KCHOL 289.17 40% 23% 27% 10% 10% 36% 42%
AGESA 320.96 33% 18% 12% 9% 11% 25%
KLKIM 60.00 67% 2% -7% 6% 13%
MPARK 640.00 37% 21% 22% 8% 7% 44% 42%
MP ortalama potansiyel 44% MP son 12A 30% BIST 100 son 12A 54%
MP son glincellemeden A 14% MP YBB 17% BIST 100 YBB 28%
BIST 100 son giincellemeden A 23% MP 2019- 2481% BIST 100 2019- 1134%
Rolatif son 12A -16%
Rolatif YBB -8%
Rolatif 2019- 109%
; Rolatif Rolatif
il MP performans BIST 100 BIST 100 Getiri BIST 100 BIST 100 Getiri
2019 ] s6% DEEE 0 30%
2020 0 s3% B 29% B 3%
2021 | 3% 0 26% B 30%
2022 o 20s% L a91%  208% |
2023 I s [ 36% 0 39%
2024 0 a% 0 3% | 3%
2025 \ 2% I 1% 0 1%
2026 | | 17% 0 8% 0 29%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii h I I

5!
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Dongiisel portfoy

Deniz Yatinnm Dongiisel Portfoy

Hisse senedi  Giris tarihi  Girig seviyesi Son kapanis  Degisim Rolatif Portfdyde kalmasiiresi, giin Y1l baglangicindan degisim Haftalik degisim  Haftalik rolatif Haftalik beta Haftalik korelasyon
ASELS 17.07.2023 36.39
AKBNK 21.08.2023 25.30

DOHOL 09.07.2024 16.02 21.28
ENKAI 02.05.2025 60.13 105.50
TUPRS 18.08.2025 149.41 253.50
BIGCH 18.08.2025 9.26 8.10

ISMEN 27.08.2025 41.21 44.00
TRGYO 05.01.2026 74.62 94.00
MGROS 30.03.2026 598.18 663.00
KRDMD 30.03.2026 29.39 36.10
ENJSA 30.03.2026 113.14 118.30

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalan, Rasyonet

sel Portfoy rolatif (XU100) sel Portfoy rolatif (X!

21.04.2026

19.03.2026

31.12.2025

31.12.2024

29.12.2023

30.12.2022

31.12.2021

21.10.2021 100 100
Haftalik performans (Portféy) 9%
Y1l baglangicindan performans (Portféy) 20%
Kuruldugu giinden performans (Portfoy) 1687%
Haftalik ortalama beta (Portféy) 0.97
Haftalik ortalama korelasyon (Portfoy) 0.63
Ortalama gtin (Portfoy) 355
Toplam giin (Portfoy kurulusundan) 1643
XU100 haftalik performans 10%
XU100 yil baslangicindan performans 28%
XU100 Déngtisel Portfoy kuruldugu glinden performans 888%
Dongiisel Portfoy, XU100 haftalik rolatif -1%
Dongiisel Portfoy, XU100 yil baslangicindan rélatif -6%
Dongiisel Portfoy, XU100 kuruldugu giinden rolatif 81% i
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Aras: Bélimi h, I I
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Yasal Uyani

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz 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 etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higcbir bélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve izerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/oneri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin diginda 6nerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sekt6riin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢cok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin go6zetildigi, mekanik bir siireg
yiiriitmemektedirler.
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