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Banka (mio TRY) Gergeklesen Tahmin _ Tahmin _ Tahmin
Net kar (ceyrek toplam) Yillik A
Arastirma kapsami 73,707 97,346

Kamu 17,09 20064
Ozel (TSKB dahil) 55012 76,581
Katilim 1,646 701

Sigorta (mio TRY) Gergeklesen Tahmin __ Tahmin __ Tahmin

Net kar (ceyrek toplam)

Arastirma kapsami 8,860 12,018 ) 3% 40%

Hayat 2,088 2,756 , 10% 5%
Hayat disi 6,772 9,262 ) 1% 38%
Araci Kurum (mio TRY) Gergeklesen Tahmin __ Tahmin ___ Tahmin
Net kar (ceyrek toplam) 4024 3025 4c25  CeyrekA  YillikA
Arastirma kapsami 2,223 1,580 2,033 29% -9%
Varlik Yénetim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin __ Tahmin ___ Tahmin
Net kar (ceyrek toplam) 4c24 3025 4c25  CeyrekA  YillikA
Arastirma kapsami 325 409 344 -16% 6%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii hesaplamalan, Sirket verileri
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4C25 BEKLENTI RAPORU

Strateji ve Arastirma Boliimu kar tahminleri

Onemli yénetici notu: Halka agik sirketler nezdinde 4¢25 finansallari 26 Ocak
sabahi BIST i¢in TURSG, 2 Subat aksami da bankacilik sektérii agisindan AKBNK ile
basliyor. Bu_dénemin en belirgin tartisma konusu, son 1 yilda oldugu lizere,

bir kez daha, net kar kaleminin yiiriirliikte olan Enflasyon Muhasebesi siirecinde

yatirimci_nezdinde kafa karisikligi yaratmasi ve finansallari hak ettikleri élcekte

dederlendirmeme riski _ile karsi _karsiya birakmasi _olarak ifade _edilebilir.

25 Aralik tarihindeki vergisel degisikliklerin temasta oldugumuz bir¢ok sirket
icin ertelenmis vergi gideri/geliri kaleminde ciddi anlamda ‘gri alan’ yaratmasi
ve buna yénelik degerlendirme yapmanin kolay olmamasi, sadece ‘net kar’
kalemi iizerinden ilerleyerek sirketlerin finansal saghgina yénelik yorumda
bulunmayi ciddi anlamda hata payi yiiksek bir noktaya siiriikleyecek. Bu nedenle

yatirimcilara énerimiz, portféylerinde olan ya da bulundurmayi dedgerlendirdikleri

sirketler icin makro kosullar-sektér dederlendirmesi-yakin dénem finansallarinin

saghigi-gelecek _dénem makro beklentilerden yola cikarak yine sektér-sirket

diisiincelerini _sekillendirmeleri ve kapsamli faaliyet raporlari iizerinden araci

kurumlar ve/veya sirketlerin Yatinmeci iliskileri béliimleri ile temas kurmalari.

Son 2 yilda oldugu lizere, bu dénem de imkanlar paralelinde d&nceligimizi;
banka, sigorta, yabanci para raporlama yapan sirketler lizerinden belirledik ve
4¢25 dénemini konusmaya bu grup lizerinden basladik. Ancak, ilk grup icin tahmin

havuzumuzu 3C déneminde oldudu lizere yine genis tutmaya calistik ve ‘sadlikli

tahmin cercevesinde’ ilerleyebildigimiz 6icekte ilerledik. Bu nedenle gelecek 1 ay

icerisinde bu _calismamizin_disinda yasayan bir organizma seklinde sirketlere

yénelik kar tahminlerimizi yapmaya devam edecedimizi hatirlatmak isteriz.

Yakin zaman igerisinde 2026 Strateji Raporumuzu yayimladigimizdan ana oyun

planimizda herhangi bir degisiklik olup olmadigini konusmak igin heniiz ¢ok erken.
Halihazirda Kasim ayi ortasindan bu yana Arastirma kapsamimizda yer alan

sirketlerle _gériismeler gerceklestirdigimizden, 4C25 finansallarinda yukarida

bahsettigimiz _net kar kalemi disinda majér bir dedisiklik olacadi diisiincesinde

degiliz. Bununla birlikte makro ¢ercevenin de disindigimiiz patikada
sekillenmesi ayni sekilde devam ediyor. Yila yénetilen-yénlendirilen enflasyon
kalemlerinde temkinli zam oranlari ile baslanmasi, TCMB’nin beklenti gerisinde
faiz indirimi adimini tercih ederek dezenflasyon siirecine olan ihtiyath bakis
agisini siirdiirmesi ve bu sayede uzun vadeli tahvil faizlerinde asagi yénlii
egilimin kapisini biraz daha acgtigini diisiinmemiz, iilke risk primindeki azalis,
kredi derecelendirme kuruluglarinin sinirli-olumlu yaklasimlarinin korunmasi ve
gelismekte olan iilkeler evrenine yoénelik ilginin muhafaza edilmesi, yerel
varliklar agisindan risk istahinin devamina imkan taniyan gelismeler olarak
karsimiza gikiyor.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

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
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Reports/StratejiNotlari/2026_Strateji_Raporu_12566.pdf

Su ana dek 30 civan sirketle gergeklestirdigimiz gériismelerden ¢ikardigimiz en
6zet sonuglan su sekilde ifade etmenin yanls olmayacadi kanaatindeyiz:

i. Vergisel degisikliklerin (VUK/TFRS ayrismasi ve ertelenmis vergi gideri
kalemi) farkl banka bilangolarinda farkli yansimalari séz konusu olacak.
Net faiz marjlarindaki toparlanma siireci devam ediyor, ancak, kismen
beklentilerin gerisinde bir hizla. Giderlerdeki artis ve sorunlu kredilerdeki
girislerin yliksek seyri, konusmaya devam edecedimiz baslklardan.
Ancak, toparlanmanin 2026’da devam edecek olmasi ve muhtemelen en
kuvvetli marjlari yil ortasinda gérecek olmamiz, beklentilerin canli
kalmasini ve risk istahini desteklemesini mimkiin kilacak. Finansal
sonuglar ile birlikte agiklanmasini bekledigimiz yil yénlendirmeleri kritik
6nemde olacak. AKBNK, ISCTR, VAKBN ve ALBRK porzitif tarafta éne
cikiyor.

fi. Sigorta sirketlerine Eyliil 2024’ten bu yana agtigimiz parantezi koruyoruz.
Bilhassa hayat-emeklilik (AGESA & ANHYT) tarafinda kuvvetli
finansallar bizler agisindan siirpriz olmayacak. Yil icerisinde sektériin bu
tarafinin konusulmaya devam edecedi seklindeki diisiincemiz baki.
Diger cephede ise 2025°’te hisse senedi performansi ile geride kalan
ANSGR yine karllik tarafinda dikkat ¢ceker konumda.

jif. Finans disi tarafta; perakende, hastane, petrol-rafineri-gaz, insaat
malzemeleri ve yilin temasi olan savunma sektérlerini bu dénemde
6n planda tutmak bizlere daha akillica geliyor.

Diisiincelerimizi sonlandirmadan énce bir 6nemli hatirlatmay! yapmak isteriz:
EM uygulamasinin devreye girdigi ilk giinden bu yana alisagelmis tahmin
siireglerimizin disina ¢ikmak zorunda kaldik. Onceligi, 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
siireglerimize son derece titiz yaklasmamizdan dolay: 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.

4¢25 finansallarinin, bu yogun dénemin, tiim sektér paydaslarina ve yatirimcilara
hayirli olmasini diliyoruz.



https://www.denizyatirim.com/GunlukBulten
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Bankacilik sektorii:

4C25 finansal sonu¢ agiklama donemi, 2 Subat tarihinde AKBNK finansallari ile bankacilik sektorii 6zelinde baslayacak.
Bu ceyrekte Arastirma kapsamimizdaki bankalarin toplam net karinin ceyreklik bazda %6, yillik bazda ise %40 artis gdstermesini
bekliyoruz. Kamu bankalarinda bu dénem kar artisinin 6zel bankalara gore belirgin sekilde daha yliksek olmasini 6ngériiyoruz.
Buna gore, kamu kesimi agisindan net karin geyreklik bazda %8 daralmasini, yillik bazda ise %8 artis géstermesini tahminliyoruz.
Ote yandan 6zel sektor bankalarinin net karinin geyreklik bazda %8 daralmasini beklerken, yillik bazda yaklasik %29 artabilecegini
ongoriyoruz. Sektor genelinde 6zsermaye karliliginin %21.4 ile bir dnceki ceyrege gore yatay kalmasi, gegcen yilin ayni donemine
gore ise yaklasik 2.5 puan kadar artis sergilemesi beklenebilir.

Bu c¢eyrekte bilango goriinimiinde 6ne ¢ikan baslklar su sekilde 6zetlenebilir: TL kredi biylmesinin énceki ceyrege gore hafif
artarak ceyreklik %11 seviyesine yaklasmasi, YP kredilerde ise yine yilin ilk yarisindaki artis hizina gére belirgin bir ivme kaybi ile bir
dnceki déneme gére %2.7 biiyiime yakalanmasidir. Kredi biiyiimesi kismen bireysel krediler lehine gerceklesirken, KOBI tarafinda
bliylime hizinda 6nceki ¢eyrege gore kismen bir yavaslama géze ¢carpmaktadir. TL mevduat blylimesi TL kredi artis hizinin gerisinde
kalrken, YP mevduat blylimesi ise YP kredi blyiimesinin lzerinde gergeklesmis ve buna bagh olarak da sektorde swap yolu ile
fonlama kullanimi 6nceki doneme paralel yine ylkselmistir. Bununla birlikte kredi kalitesindeki bozulma bir 6nceki déneme
paralellik sergilemis, takipteki kredi karsilik orani ise ¢ok hafif gerilemistir.

Karlihk tarafinda ise, fonlama maliyetindeki kismi gerileme ve buradaki durasyonun kisa olmasi nedeniyle 4C25 net faiz mariji bir
onceki donemin hafif lizerinde beklenebilir. Bilango i¢i net ddviz pozisyonunun bir énceki doneme gore artisi, TCMB fonlama
maliyetindeki gerilemeye ragmen, swap giderlerinde artis yaratabilir. TUFE’ye endeksli menkul kiymetlerin katkisi da hafifce
artabilir. Komisyon gelirlerindeki artisin stiriyor olmasi ve daha kontrolli faaliyet gider artiglari karliliklara olumlu destek vermeye
devam etmistir. Net kredi risk maliyeti tarafinda sektorel ortalamanin 200bp civarinda kalmaya devam etmesi, aktif kalitesinin
goreceli olarak korunduguna isaret etmektedir. Vergi yikiinde enflasyon muhasebesine iliskin yasal diizenlemeye bagl artis kaynakli
tek seferlik vergi giderinin karlihg baskilayacagini da gdz ardi etmemek gerekir.

Aylik sektor verilerinden de gorilebilecegi Gizere, kamu bankalari, 6zellikle VAKBN, 6zel bankalara gére kismen daha pozitif net kar
rakamlarina isaret etmektedir. Ozel bankalar arasinda ise AKBNK ve ISCTR digerlerine kiyasla biraz daha &n plana ¢ikmaktadir.
Bilango doneminde takip edilecek konu basliklari ise; kredi kompozisyonu, faiz kazandiran varlik ve faiz doguran yukiumliltklerin
yeniden fiyatlamaya kalan siireleri, TUFE’ye endeksli bonolarin portféydeki yeri ve kullanilan TUFE varsayimi ve olasi takibe intikaller
ile ilgili bankalarin 2026 yilina dair yonlendirmeleri olacaktir.

4 DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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Sigorta (hayat & hayat disi) sektori:

Arastirma kapsamimizda yer alan sigorta sirketlerinde 4C25 donemine ait finansal sonuglari 26 Ocak tarihi itibariyla
Tiirkiye Sigorta ile takip etmeye basladik. Bu donemde, TURSG disinda, Arastirma kapsamimizda yer alan sigorta sirketlerinin
net kar rakaminin bir 6nceki doneme goére %6, gecen yilin ayni donemine goére ise %28 artis géstermesini bekliyoruz.

Halihazirda TURSG ve ANSGR tarafinda yilbasindan bu yana gli¢li prim Uretim rakamlari izlenirken, AKGRT cephesinde ise yilin

ilk yarisinda operasyonel karliligi artirma hedefi dogrultusunda daha temkinli Uretim stratejisini takip etmistik. 4C25’te gegen yilin
ayni dénemine gore TURSG %46, ANSGR %30 ve AKGRT %16 prim Uretimi ile karsimiza ¢ikti. Hayat disi sirketlerde bu ceyrekte
muallak tazminat karsiligindan kaynaklanan net nakit akislarinin iskonto edilmesinde kullanilan oranin degistirilmesi kaynakh sinirli

olumsuz etki beklemekteyiz. ANSGR'nin geyreklik ve yillik bazda artis gosteren net kar rakami ile pozitif ayrismasini beklerken

AKGRT tarafinda karliligin artan rekabete ek olarak vergi ve iskonto degisikligi ile baskilanmasini bekliyoruz.

Hayat tarafinda hem fon biiyikliigii hem de prim lretim rakamlari dikkat ¢cekmeye devam etmektedir. Prim Uretiminde
devam eden biylime dogrultusunda 4C25 doneminde yillik bazda AGESA %72, ANHYT ise %67 prim Uretimi artisi gerceklestirmistir.
BES fon hacimlerindeki yillik artis orani ise her iki sirket icin yaklasik %78 seviyelerindedir. Her iki sirkette de teknik karliligin ve mali

gelirin net kari desteklemesini beklemekteyiz.

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA 5
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Banka (mio TRY)

Aragtirma kapsami | Banka (mio TRY)
AKBNK

Net kar

Gergeklesen
4024 3025

9,227 14,064

__Tahmin  Tahmin Tahmin

17,848 27% 93%

Kredi artigi rakiplerinden yiiksek, kredi/mevduat faiz makasinda toparlanma, kredi risk maliyetinde
onceki doneme gore gerileme, artan swap giderleri ve kuvvetli bankacilik hizmet gelirleri sonrasinda
%24.9 6zsermaye karliligi bekliyoruz.

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY)
GARAN

Net kar

Gergeklesen
424 3G25

25,241 30,432

26,188 -14% 4%

_VillikA

Eilaﬁqé Vagirkla'n'w'tal;i' iz

Net faizi geliri ve bankacilik hizmet geliri tarafindaki iyilesmenin karsilik ve operasyonel giderlerdeki
artis ile dengelenmesini, tek seferlik 4 milyar TL civarindaki vergi yiiki sonrasinda 6zsermaye
karliliginin %24.7 olarak gergeklesmesini bekliyoruz.

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY)
HALKB

Net kar

Gergeklesen
424 3G25

3,888 8171

Yillik A

6,524 -20% 68%

Operasyonel tarafta, net faiz gelirlerinin geyreklik bazda %30’un Uzerinde bir artis gostermesini
tahmin ediyoruz. Ancak, swap hacmindeki yikselise bagli olarak artan swap giderleri nedeniyle,
swap duzeltilmis net faiz geliri biylimesinin %20 seviyesinde gerceklesecegini 6ngérmekteyiz.
Ozkaynak ydntemiyle degerlenen istirak gelirlerinin finansallara énemli bir katki saglayacagini
degerlendirirken, karsiliklar (provizyon) tarafinda bir 6nceki ceyrekte gézlenen egilimin korunmasini

bekliyoruz.

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY)

Gergeklesen

ISCTR ac24 3625
150bp kredi/mevduat faiz makasi genislemesi sayesinde swap dahil net faiz marjinda ve 110bp
Net kar 10,833 14,213 16,219 14% 50% civarinda geyreksel artis bekliyoruz. Operasyonel ve karsilik giderleri sonrasinda ise 6zsermaye
karhligini %16.7 olarak 6ngoriiyoruz.
Arastirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen Tahmin

VAKBN

Net kar

4C24 3C25

13,161 11,893

Ceyrek A Yilik A

22,592 90% 72%

TUFE'ye endeksli bonolarda kullanilan degerleme oranindaki giincellemenin destegiyle, net faiz
marjinda iyilesme beklemekteyiz. Ucret ve komisyon gelirlerinin yillik bazda yaklagik %50 oraninda
artig sergileyecegini ngorirken, ¢eyreklik bazda ise dahayatay seyirizleyecegini tahmin ediyoruz.
Faaliyet giderlerindeki artisin karlilik tizerinde belirgin baski olusturmasini beklemiyoruz; ancak vergi
tarafinda finansallara sinirli diizeyde negatif bir yansima olacagini 6ngérmekteyiz.

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY)
YKBNK

Net kar

Gergeklesen
4G24 3G25

6,611 15,062

Yillik A

8,498 -44% 29%

Swap kullanimindaki artis ve net faiz marjinda yaklasik 45bp iyilesme beklemekle beraber, komisyon
gelirlerinin bir dnceki ceyrege paralel seyir izlemesini 6ngériiyoruz. Bununla birlikte, vergi

diizenlemesinin son geyrek net karini baskilayan temel unsur olacagini distinmekteyiz.

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY)
ALBRK

Net kar

Gergeklesen
4G24 3G25

1,646 701

3,257 365% 98%

~ Vilika |

Bilanco aciklama tari

Kredi biiyimesinin, bankanin %50 olan 6ngériisiinii agarak daha giiglii bir seviyede gergeklesecegini
tahmin ediyoruz. Takipteki alacaklar oraninin son geyrekte bir miktar yiikselis gdstermesi beklense
de, bu oranin %2 esiginin altinda kalacagini hesapliyoruz. Net kr payi gelirlerinde, kar-zarar ortakligi
projelerinin katkisiyla 6nceki geyreklere kiyasla belirgin bir toparlanma; komisyon gelirlerindeki artis
trendinin strecegini ve bu kalemin karlihg desteklemeye devam edecegini degerlendiriyoruz.
Bankanin 2025 yilini, serbest karsilik iptalleri harig yaklasik 6 milyar TL net kar ve %28 civarinda bir
6zkaynak kérliligi ile tamamlamasini beklemekteyiz.

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY)
TSKB

Net kar

Gergeklesen
424 3G25

3,099 2,810

2,012 -28% -35%

CeyrekA  Yillka |

Bilango agiklama taril
TSKB’de net faiz ve komisyon gelirleri artig gosterse de tek bir kredi dosyasindan kaynakli provizyon
giderleri ve artan faaliyet giderleri karlilig baskiliyor. Bu nedenle 4G25'te 6zsermaye karliligini %18.4:
olarak bekliyoruz.
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4G25 BEKLENTI RAPORU — STRATEJ] VE ARASTIRMA BOLUMU KAR TAHMINLERI 27.01.2026 09:46

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 425 KAR TAHMINLERI

Sigorta (hayat & hayat disi, mio TRY)

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

AKGRT 4024 EloLR 4025 Geyrek A Yilik A Bilango agiklama tarihi: 5 Subat

Sirket, 4C25 doneminde yillik bazda %16 artisla yaklagik 11,5 milyar TL prim Gretimi gerceklestirdi. Karlilik

Net kar 693 825 468 -43% -32% tarafinda bu geyrekte hem artan rekabet hem de iskonto oraninda yapilan degisikligin olumsuz etkisini
gormeyi i
Arastirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ANSGR 4024 3C25 4¢25 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama taril
sirket'in, 4G25 déneminde toplam briit prim dretimi gegen yilin ayni dénemine gére %30 artisla yaklagik 30
Net kar 2,999 3,427 3,937 15% 31% milyar TL seviyesine ulagmistir. Karllik tarafinda, iskonto oraninda yapilan degisikligin hafif olumsuz etki

yaratmasini beklesek de net karin yillik bazda %31 artis gostermesini 6ngoriyoruz.

Aragtirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

TURSG 424 3C25 | 4025 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: 26 Ocak (piyasa agilisi 6ncesi)

4G25 déneminde karlilik tarafinda, iskonto oraninda yapilan degisikligin hafif olumsuz etki yaratmasini
Net kar 3,080 5,010 4,936 1% 60%  beklesek de bilesik rasyonun 9A25 dénemindeki gibi %100'in altinda kalmaya devam edecegini sngdriyoruz.
Sirket'in 2025'te 19 milyar TL net kar aciklamasini bekliyorduk.

Aragtirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
AGESA 424 3C25 i 4¢25 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: 13 Subat
sirket, 3625 déneminde yillik bazda %72 artisla yaklasik 69 milyar TL prim {retimi gerceklestirdi. Prim
Net kar 854 1,316 1,437 9% 68% tretimine ek olarak, benzer karlilik oranlarinin siirmesini ve yatinm gelirlerinin katkisinin devam etmesini
bekliyoruz.
Arastirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen ___Tahmin
ANHYT 4¢24 3¢25
Sirket, 325 doneminde yillik bazda %67 artigla yaklasik 6,1 milyar TL prim iretimi gerceklestirdi. Hem prim
Net kar 1,235 1,440 1,584 10% 28% tretimi hem de prim tretiminin karli alanlarda gergeklesmesi son geyrekte net karin glgli seyrine destek

olacaktir.

Araci kurum (mio TRY)

Arastirma kapsami | Araci Kurum (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ISMEN 4G24 3625
Net kar 2,223 1,580

ceyreklik bazda artis bekliyoruz.

Varlik yonetim (mio TRY)

Arastirma kapsami | Varlik Yénetim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
GLCVY 4G24 3¢25 | 4625 Geyrek A Yillik A Bilango agiklama tal 2 Mart
Net kar 325 200 304 16% 6% Tahsilat gelirinin bir dnceki ddnem paralelinde gerceklesmesini beklerken tek seferlik giderlerle duzeltilmis;

FAVOK marjinda daralma éngormekteyiz. i
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Finans disi - YP raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Aragtirma kapsami | Havacilik (mio TRY)

Gergeklesen

Tahmi

PGSUS 4024 3¢25  CeyrekA  YillikA lanco agiklama tai
Net satis geliri 27,776 52,392 39,030 -26% 4% 4C25 déneminde yolcu sayisi ve AKK sirasiyla %19 ve %20 artig gdstermistir. Artan rekabetin fiyatlama
FAVOK 6,470 18,275 6,830 -63% 6% baskisi yaratmasini bekleriz. Marjlarda daralma 6ngérmekle beraber, FAVOK marjinin yaklagik %17
Net kar 1,965 10,829 1,951 ad. ad. seviyesinde gergeklesmesini tahmin ediyoruz.
Aragtirma kapsami | Havacilik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tah Tahmin
THYAO 4C24 3G25 4¢25 Ceyrek A Yilhk A lango agiklama tal Mai hafta
Net satis geliri 193,502 282,789 259,654 8% ticlti yolcu talebine ragmen, birim gelirlerin rekabetgi seviyelerde kalmaya devam etmesini ;
bekliyoruz. Kargo gelirleri brim fiyatlardaki diisiise ragmen satis gelirini destekleyecektir. Petrol
FAVOK 27,603 62,536 53,229 -15% 93% fiyatlarindaki zayif seyre ragmen crack marjlarindaki yiiksek seyir akaryakit giderlerinde artisa neden
olacaktir. Buna ragmen 4¢25 doneminde FAVOK marjinin yillik bazda iyilesme géstermesini tahmin |
Net kar 24,512 56,051 25,446 -55% 4% N
ediyoruz.
Arastirma kapsami | Havacilik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TAVHL 4C24 3¢25 4025 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama tarihi: 17 Subat
Net satis geliri 157711 26,917 22,956 -15% 6% 4G25'te toplam yolcu sayisi %10 artarak 25,7 milyon seviyesine ulasmistir. Ciro ve FAVOK tarafinda
FAVOK 3,040 11,022 4,818 -56% 59% buyumeler beklemekle beraber mevsimsel olarak son ¢eyrekte agiklanan zarar pozisyonunun devam
Net kar -69 5,954 -088 ad. 1340%  etmesini bekliyoruz.
Arastirma kapsami | Havacilik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
HTTBT 4C24 3¢25 4025 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama tarihi: 3-4 Mart
Net satis geliri 341 462 451 -2% 32%
FAVOK 153 209 28 5% 43% levl.<e-srr.|v|§ ?Isa da \/I.||Ik b.azvd?.lva "njelerln devam etmesini beklerken, net kar tarafinda ise vergi
degisikliginin negatif etkisini 6ngériyoruz.
Net kar 85 113 97 -14% 15%
Arastirma kapsami | Demir Celik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
EREGL 4C24 3¢25 4025 Ceyrek A Yilhk A Bilanco agiklama tarihi: 9-13 Subat haftas:
Net satis geliri 55,113 52,958 59,268 12% 8% 4G25'te satig hacmi ve cironun gegen ceyregin tizerinde, ancak, karliligin (ton basina FAVOK, 4G24: 39
FAVOK 2,641 4,737 5,704 20% 116% USD, 3¢25: 68 USD, 4G25T: 63 USD) hafifce altinda gergeklesmesini bekliyoruz. Diger yandan, Sirket'in
Net kar 2,694 651 -2,910 a.d. a.d. ertelenmis vergi gideri kaynakli net zarar yazacagini tahmin ediyoruz.

Aragtirma kapsami | Demir Celik (mio TRY)

Gergeklesen

Tahm

KORDS 4024 3¢25 YillkA  Bilango agiklama tari
Net satis geliri 7,743 8,037 7,866 -2% 2%
FAVOK 32 591 378 -36% 1071% Sirket'in bu dénemde de zayif finansal sonuglar agiklamaya devam etmesini bekliyoruz.
Net kar -826 -398 -553 39% -33%
Aragtirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen _Tahmin  Tahmin  Tahmin

ENKAI
Net satis geliri
FAVOK
Net kar

4624 3625
31,696 44,603
8,140 8,409
7,330 10,711

Ceyrek A

43,316 -3% 37%
8,762 4% 8%
9,052 -15% 23%

Villika

ﬁiiang’u’a;lklra}na tarihi: 4-5 Mart
Enerji Gretimi yillik bazda artis kaydederken, insaat iskolunda giiglti seyir korunuyor. Bu gergevede,
FAVOK ve net karda yillik bazda biiyiimeler gérecegimizi tahmin ediyoruz.
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Finans disi - YP raporlama yapan sirketler (YP cinsinden)

Arastirma kapsami | Havacilik (mio EUR) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
PGSUS 4024 3¢25 | 4025 Ceyrek A Yillik A Bilanco aciklama tarihi: 4 Mart
Net satis geliri 753 1103 794 -28% 6% 4C25 déneminde yolcu sayisi ve AKK sirasiyla %19 ve %20 artig géstermistir. Artan rekabetin fiyatlama
FAVOK 176 395 139 -65% -21% baskisi yaratmasini beklemekteyiz. Marjlarda daralma 6ngérmekle beraber, FAVOK marjinin yaklasik
Net kar 51 227 40 ad ad %17 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.
Aragtirma kapsami | Havacilik (mio USD) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
THYAO 424 3C25 | Bilango aciklama tarihi: Mart ilk hafta
Net satis geliri 5,609 6,953 6,152 -12% 10% Gliglii yolcu talebine ragmen, birim gelirlerin rekabetgi seviyelerde kalmaya devam etmesini
FAVEK 1,064 1871 1,261 33% 10% t:teklemekteylz, Kargo gellr[en brim flyatlardakl du;us}e ragmenvsatw geI|r|n|.destek.|eyecekt|r. Petrol
fiyatlarindaki zayif seyre ragmen crack marjlarindaki ylksek seyir akaryakit giderlerinde artisa neden
Net kar 711 1,402 603 57% 15% olacaktir. Buna ragmen 4G25 déneminde FAVOK marjinin yillik bazda iyilesme géstermesini
bekliyoruz.
Arastirma kapsami | Havacilik (mio EUR) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TAVHL 4C24 3¢25 | 4025 Ceyrek A Yillik A Bilango aciklama tarihi: 17 Subat
Net satis geliri 428 566 467 -17% 9% 4G25'te toplam yolcu sayisi %10 artarak 25,7 milyon seviyesine ulasmistir. Ciro ve FAVOK tarafinda
FAVOK 78 231 98 -58% 26% buytumeler bekl kle beraber i | olarak son geyrekte agiklanan zarar pozisyonunun devam
Net kar -2 125 -20 ad. 958% etmesini bekliyoruz.
Aragtirma kapsami | Havacilik (mio USD) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
HTTBT 4C24 3¢5 | 4025 Ceyrek A Yillik A Bilanco agiklama tarihi: 3-4 Mart
Net satis geliri 9.97 11.43 10.69 -6% 7%
" Hiz kesmis olsa da yillik bazda biiyimelerin devam etmesini beklemekteyiz. Net kar tarafinda ise
FAVOK 4.32 4.79 5.17 8% 20% s e - PO :
vergi degisikliginin negatif etkisini ngérmekteyiz.
Net kar 2.52 2.82 231 -18% -8%
Aragtirma kapsami | Demir Gelik (mio USD) Gergeklesen
EREGL 4C24 3¢25
Net satis geliri 1,601 1,304 -12% 4G25'te satis hacmi ve cironun gegen ceyregin iizerinde, ancak, karliligin (ton basina FAVOK, 4G24: 39
FAVOK 73 124 9% 85% USD, 3C25: 68 USD, 4C25T: 63 USD) hafifge altinda gergeklesmesini bekliyoruz. Diger yandan, Sirket'in
Net kar 76 16 a.d. a.d. ertelenmis vergi gideri kaynakli net zarar yazacagini tahmin ediyoruz.
Aragtirma kapsami | Otomotiv & oto yan sanayi (mio USD) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
KORDS 4C24 3C25 | Ceyrek A Yillik A Bilanco aciklama tarihi: 20-23 Subat
Net satis geliri 225 198
FAVOK -1 12 9 -26% ad. Sirket'in bu dénemde de zayif finansal sonuglar agiklamaya devam etmesini bekliyoruz.
Net kar -24 -10 -13 30% -46%
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Finans disi - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Aragtirma kapsami | Beyaz esya (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ARCLK 4C24 3G25 4¢25 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: 30 Ocak
{ Sektérde devam eden zorlu talep ve fiyatlama kosullari dolayisiyla cironun zayif kalacagini ve
Net satis geliri 141,744 129,866 | 124,771 -4% -12% . M . o .
{ kampanyalarin etkisiyle karliligin ceyreksel bazda gerilecegini, ancak, ilmlham madde fiyatlari ve
N i olumlu parite etkisiyle yillik bazda iyilesecegini tahmin ediyoruz. Diger yandan, enflasyon
FAVOK 6277 851 | 672 -25% % parite etusiyle yiik bazca lylieseces oruz. DISer yandan, entiasy )
{ muhasebesinin VUK finansallarinda uygulanmasinin ertelenmesine yonelik getirilen diizenlemenin
Net kar 17,616 2,145 1’ 1,826 .15% .90% olumsuz etkilerinin ertelenmis vergi gideri nedeniyle net kar tarafinda goriilebilecegi
{ diistincesindeyiz..
Arastirma kapsami | Saglik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
MPARK 4C24 3G25 4¢25 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama tarihi: 9-13 Subat
Net satis geliri 13,602 13,633 14,255 5% 5% 4C25 finansallarinda, mevs.i.msellik etkisine ek olarak artan hasta trafigi ve verimlilik odakli
stratejilerin katkistyla FAVOK marjinda iyilesme 6ngériiyoruz. Aralik ayinda gergeklesen SUT ve TTB
FAVOK 3,496 4,159 4,420 6% 26% fiyat tarifesi artislarinin da operasyonel karliligi desteklemesini bekliyoruz. VUK tarafindaki
degisikliklerin etkilerinin ise net kar kalemi tizerinden izlenebilecegini degerlendiriyoruz.
Net kar 1,198 1,689 1,550 -8% 29%
Arastirma kapsami | Petrol Ve Petrol Uriinleri (mio TRY) Gergeklesen Tahin _ Tahmi Tahmin . o i
AYGAZ 4G24 3C25 4¢25 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama tarihi: 9 Subat
Net satis geliri 26,376 22,158 22,144 0% -16% Gliglti karlilik goriiniimi beraberinde FAVOK, faaliyet karinda artis ve genel merkezlerinin bulundugu
FAVOK 705 1,046 900 -14% 28% arsadaki payinin satisi kaynakli kaydedilecek tek seferlik gelir esliginde de net karda yillik bazda
Net kar 941 1,774 1,852 4% 97% biiyime 6ngoriiyoruz.
Arastirma kapsami | Petrol Ve Petrol Uriinleri (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TUPRS 424 3G25 4025 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama tarihi: 6 Subat
Net satlsﬂgellrl 227,066 230,276 202,23 -12% -11% Daha yiiksek Griin karliliklar beraberinde FAVOK'te yillik bazda reel bilyiime beklerken, ertelenmis
FAVOK 10,539 20,649 13,515 -35% . . IO,
vergi gideri nedeniyle net karin geyreksel ve yillik bazda daralacagini 6ngériiyoruz.
Net kar 5,094 12,691 4,483 -65% -12%
Aragtirma kapsami | Saglk (mio TRY) Gergeklesen __Tahmin Tahmin

LKMNH 4G24 3G25
Net satis geliri 956 1,066 1,087 2% 14% Son geyrekte finansal goriiniimiin yilin 6nceki donemleriyle paralel seyretmesini ve operasyonel
FAVOK 28 251 260 7% 18% buytimenin $irlfe.t ?eklentilerihte uyum[u gel:ge“ld?vsmesini'bekliyoruz.Son geyrektfe devrgye al{nan
yatirimlarin etkisinin sinirli pozitif olacagini diistintiyoruz. Ote yandan, finansman giderlerindeki
Net kar 124 31 35 13% -72% ytiksek seyrin net kar Gzerinde baski unsuru olusturacagini degerlendiriyoruz.
Aragtirma kapsami | Saglhk (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

MEDTR ac24 3¢2s
Net satis geliri 696 676 1 790 17% 13% Satig kompozisyonunun tahsilat stiresi daha kisa olan sehir hastanelerine kaymasi ve SUT fiyat
FAVOK 91 66 % 83 25% -9% artislar kaynakli pozitif etkilerin 4¢25 finansallarini destekleyecegini 6ngériiyoruz. Bununla birlikte
Net kar 12 27 1 -18 a.d. a.d. kur hareketi kaynakli negatif gériiniimiin devam edecegini disiiniiyoruz.
Arastirma kapsami | Saglik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
SELEC 4C24 3¢25 4025 Ceyrek A Yillik A Bilango aciklama tarihi: Subat son hafta
Net satis geliri 43,479 44,043 42,071 -4% -3% 2025 yili boyunca uygulanan maliyet yonetimi ve operasyonel verimlilik adimlarinin son geyrekte de
FAVOK 2,402 1,145 1,681 47% -30% etki etmesini ve ddnemsel avro degerindeki %17 artisin stok karinda sinirli pozitif katkisinin
Net kar 1,802 -232 1,050 a.d. -42% olusacagini dustintyoruz.
Aragtirma kapsami | Cimento (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
AKCNS 4GC24 3G25 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama tarihi: Subat ikinci hafta
Net satis geliri 6,609 6,694 7,048 5% 7% i¢ pazarda devam eden toparlanma sinyalleriyle birlikte FAVOK marjinda iyilesme éngoriiyoruz.
FAVOK 1,069 1,130 1,305 15% 22% Fiyatlama ve hacim alanindaki pozitif seyrin katkisina karsin, VUK diizenlemesi etkilerinin net kar
Net kar 463 431 291 -32% -37% uzerinde baski unsuru olabilecegini degerlendiriyoruz.

Aragtirma kapsami | Seramik (mio TRY)

Gergeklesen

KLKIM 4G24 3025 Ceyrek A
Net Sat'?.gel”l 2,516 2,917 2576 -12% 2% Hacimsel olarak beklentilerin tizerinde gergeklesen bu ceyrekte satig gelirini yillik bazda reel
FAVOK 499 732 575 -21% 15% P " . . N . P .
buyiime gostermesini ve bu bliyimenin operasyonel karlilig desteklemesini bekliyoruz.
Net kar 444 257 272 6% -39%
Aragtirma kapsami | Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin __Tahmin _Tahmin

DOAS
Net satis geliri
FAVOK
Net kar

4024 3¢25

78,780 60,836
3,639 4,511
1,637 2,212

4025 Ceyrek A Bilango aciklama tarihi: 27 Subat

85,452 40% 8% Arag satis adetleri paralelinde cironun giiglii seyretmesini beklerken operasyonel karlilik tizerindeki
3,663 -19% 1% baskinin son geyrekte artmasini bekliyoruz. VUK'da vergiye iligkin enflasyon muhasebesi degisikligi
1,688 -24% 3% net kar beklentimizde sapmaya neden olabilir.
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Finans disi - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Arastirma kapsami | Otomotiv Lastigi (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
BRISA 4C24 3G25 4¢25 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tari
Net satis geliri 11,855 11,021 10,965 -1% -8% Alinan maliyet azaltici 6nlemler dogrustusunda 4G25 doneminde FAVOK marjinin yaklasik %16.5
FAVOK 2,194 1,706 1,809 6% -18% seviyelerinde gergeklesmesini bekliyoruz. Finansman giderlerinin gérece yiiksek seyretmesini
Net kar 1,267 310 -160 a.d. a.d. beklemekle birlikte, vergi tarafinda gerceklesen degisikligin net kér tizerinde negatif baski
Aragtirma kapsami | Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TTRAK 4C24 3G25 4¢25 Ceyrek A Yillik A Bilango aciklama tal 9 Subat
Net sa“?.ge“” 18,705 11,786 1251 6% -33% ihracat kanalinda gozlenen olumlu gériiniime karsin yurt igi pazarda devam eden zayif talep
FAVOK 1,866 1,652 704 -57% -62% " P
kosullarinin son geyrek finansallarinda baski olusturacagini 6ngériiyoruz.
Net kar 413 296 -58 ad. ad.
Aragtirma kapsami | Teknoloji (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ASELS 4C24 3G25 4¢25 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tal Subat son hafta
Net sat liri 72,884 34,575 ,571 142 1! o N N h . L
etsa |§.ge m g g 83,5 % 5% Guiglii backlog rakamlari ve ihracatta devam eden ivme ile son geyrekte %15'lik reel satis geliri
FAVOK 19,550 8,547 20,893 144% 7% L . :
buytimesi bekliyoruz.
Net kar 11,482 4,973 10,614 113% -8%
Aragtirma kapsami | Teknoloji (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
LOGO 4C24 3¢25 4025 Ceyrek A Yilik A Bilango aciklama tarihi: Subat liglincii hafta
Net satligelm 1620 1434 1679 7% % Zorlu likidite kosullari ve yiksek baz etkisi nedeniyle, Sirket'in yil sonu beklentilerinde asagi yonli
FAVOK 429 568 352 -38% -18% . . O " .
riskler olabilecegini degerlendirmekteyiz.
Net kar 18 250 51 -80% 189%
Arastirma kapsami | iletisim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TCELL 4G24 3C25 4¢25 Ceyrek A Yilhik A Bilango aciklama tarihi: Mart ilk hafta
Net salligellrl 58,763 62,031 61,704 1% 5% Faturali abone kazanimiyla satig gelirinin desteklenmesini beklerken TOGG tarafindan gelen zararin
FAVOK 23,276 27,674 24,348 -12% 5% [, N
devam etmesini 6ngérmekteyiz.
Net kar 2,199 5,633 3,788 -33% 2%
Arastirma kapsami | iletisim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TTKOM 4GC24 3G25 4¢25 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama tarihi:
Net satis geliri 59,657 62,114 64,382 4% 8% Satis geliri tarafinda %8'lik reel biiyiime ile olumlu seyrin devam etmesini beklerken blyimenin
FAVOK 19,536 27,801 24,835 -11% 27% daha az karli is kollarinda gerceklesmesi dolayisiyla operasyonel karlilik Gizerinde bir miktar baski
Net kar -2,075 10,689 1,631 -85% a.d. olusmasini beklemekteyiz. Ayrica, vergi degisikliginin net kar tizerinde 6nemli olacagini
Arastirma kapsami | Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
FROTO 4C24 3¢25 4025 Ceyrek A Yilik A Bilango agiklama tarihi: 9 Subat
Net satis geliri 215,915 197,841 227,727 15% 5% Satis h R lelinde ciroda art EAVOK inda t | R Kle berab .
FAVOK 11'390 12,241 13,866 13% 22% al VI§ _E?TI Para elin e CITIO la artig ve malt]l.n .a oparianma (.)ngurme e berabervergi
degisikliginin net kar Gzerinde sinirli olumsuz etkisini beklemekteyiz.
Net kar 15,169 8,767 8,022 -8% -47%
Aragtirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ALARK 4C24 3¢25 4025 Ceyrek A Yillik A Bilango aciklama tal 9-10 Mart
Net satis geliri . o o R
FAVOK Enerji iskolu gegen geyrege paralel bir ddnemi geride birakirken, tarim iskolunun zarar yazmaya
devam edecegi disiincesindeyiz.
Net kar 2,105 3,299 1,217 -63% -42%
Aragtirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen _Tahm _ Tahmin Tahmin
KCHOL 4G24 3G25
Net satis geliri { " . L N
FAVOK Azalan Tipras katkisi ve ertelenmis vergi gideri kaynakli net karin ceyreksel bazda daralacagini
tahmin ediyoruz.
Net kar -7,996 7,983 4,416 -45% a.d.
Aragtirma kapsami | Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
OTKAR 4G24 3025 Subat ilk hafta
Net satis geliri 14,557 10,029 | 19,991 99% 37% 4C25'te gergeklesen teslimatlarla yiiksek marjli askeri arag segmentinden gelecek etkinin belirgin
" i olacagini; ancak Romanya sézlesmesine iliskin tazminat sirecinin finansallar tizerinde baski
FAVOK 167 155 i 816 425% 387% [P, - n " - N
{ olusturacagini 6ngoriiyoruz. Ticari segmentte yeni eklenen pick-up Griinlerin, son geyrek
Net kar -725 -366 % -383 5% -47% finansallarina pozitif katki saglayacagini diistiniyoruz.

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA 11



27.01.2026 09:46 4G25 BEKLENTI RAPORU — STRATEJ VE ARASTIRMA BOLUMU KAR TAHMINLERI

Sektorel kiritlimlar

Banka (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (ceyrek toplam) 4C24 3G¢25 4G25 Ceyrek A Yillik A
AKBNK 9,227 14,064 17,848 27% 93%
GARAN 25,241 30,432 26,188 -14% 4%
HALKB 3,888 8,171 6,524 -20% 68%
ISCTR 10,833 14,213 16,219 14% 50%
VAKBN 13,161 11,893 22,592 90% 72%
YKBNK 6,611 15,062 8,498 -44% 29%
TSKB 3,099 2,810 2,012 -28% -35%
ALBRK 1,646 701 3,257 365% 98%
Arastirma kapsami 73,707 97,346 103,138 6% 40%
Kamu 17,049 20,064 29,116 45% 71%
Ozel (TSKB dahil) 55,012 76,581 70,765 -8% 29%
Katihm 1,646 701 3,257 365% 98%
Sigorta (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (ceyrek toplam) 4¢24 3¢25 Ceyrek A Yilhik A
AKGRT] 693 825 -43% -32%
ANSGR 2,999 3,427 15% 31%
ANHYT| 1,235 1,440 10% 28%
AGESA 854 1,316 9% 68%
TURSG 3,080 5,010 -1% 60%
Arastirma kapsami 8,860 12,018 3% 40%
Hayat 2,088 2,756 10% 45%
Hayat dig! 6,772 9,262 1% 38%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalar
Saghk (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (¢eyrek toplam) 4¢24 4¢25 Ceyrek A Yilik A
LKMNH 124 31 35 13% -72%
MPARK 1,198 1,689 1,550 -8% 29%
MEDTR 12 27 -18 a.d. a.d.
SELEC 1,802 -232 1,050 a.d. -42%
Aragtirma kapsami 3,136 1,515 2,617 73% -17%
Saglik | Ozel hastaneler 1,322 1,720 1,585 -8% 20%
Saglik | Ozel hastaneler disi 1,814 -205 1,032 a.d. -43%
Telekom (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (ceyrek toplam) 4¢24 3¢25 4C25 Ceyrek A Yilik A
TCELL| 2,199 5,633 3,788 -33% 72%
TTKOM -2,075 10,689 1,631 -85% a.d.
Aragtirma kapsami 124 16,321 5,419 -67% 4257%
Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (¢eyrek toplam) 4G24 3¢25 4G25 Ceyrek A Yilik A
DOAS 1,637 2,212 1,688 -24% 3%
FROTO| 15,169 8,767 8,022 -8% -47%
TOASO -158 1,261 0 -100% -100%
BRISA 1,267 310 -160 a.d. a.d.
KORDS -1,059 -415 -553 33% -48%
OTKAR -725 -366 -383 5% -47%
TTRAK 413 296 -58 a.d. a.d.
Arastirma kapsami 16,701 10,804 8,556 -21% -49%
DOAS & FROTO & TOASO 16,805 10,980 9,710 -12% -42%
BRISA & KORDS 208 -106 -713 575% a.d.
OTKAR & TTRAK -312 -70 -441 530% 41%

ilgili bilango dénemine yénelik tahmin yapilmadi ise tabloda 0 olarak gériiliir.

I

Tabloda 0 var ise degisim hesaplamalari hari¢ yapilmistir.
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Degerlemeler

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse Hedef Tavsiye Kapanis Yiikselis / Diisils
(mnTL) (mnUSD) _Endeksi'ndeki Payi Endeksi'ndeki Payi -YBB -8B Fiyat (TL) Fiyati Potansiyeli

Bankacilik
Akbank 414,180 9,566 7.6% 5.4% 14% -2% 107.20 AL 79.65 34.6%
Albaraka Tiirk 21,525 497 10% 6% 12.20 AL 861 a1.7%
Garanti Bank 633,360 14,628 3.2% 23% 5% -10% 202.10 AL 150.80 34.0%
Halkbank 335,960 7,759 — 0.7% 27% 9% 42.60 Tut 46.76 -8.9%
is Bankasi 382,250 8,828 4.2% 3.0% % 7% 22.10 AL 15.29 44.5%
TSKB 37,156 858 0.4% 7% -8% 18.90 AL 13.27 42.4%
Vakif Bank 343,884 7,942 0.5% 13% -3% 42.90 AL 34.68 2.7%
Yapi Kredi Bank 322,846 7,456 3.2% 6% -10% 53.10 AL 3822 38.9%
Araci Kurumlar
is Yatinm 68,550 1,583 0.5% 15% 1% 67.90 AL 45.70 48.6%
Varlik Yénetim Sirketleri
Gelecek Varlik Yonetimi 10,666 246 - - -5% -18% 121.30 AL 76.35 58.9%
Sigorta
Agesa Hayat EmeKlilik 21,724 964 5% -10% 327.90 AL 23180 41.5%
Aksigorta 13,476 311 - 23% 5% 11.00 AL 836 31.6%
Anadolu Hayat Emeklilik 49,966 1,154 - 18% 1% 177.00 AL 116.20 52.3%
Anadolu Sigorta 55,960 1,292 0.5% 21% 3% 4730 AL 27.98 60.0%
Tiirkiye Sigorta 120,800 2,790 0.6% 2% -13% 16.00 AL 12.08 32.5%
Holdingler
Alarko Holding 47,676 1,101 0.5% % 8% 145.00 AL 109.60 32.3%
Dogan Holding 54,538 1,260 - 0.5% 23% 5% 28.00 AL 20.84 34.4%
Enka insaat 504,300 11,647 2.2% 1.5% 8% -8% 113.17 AL 84.05 34.6%
Kog Holding 504,390 11,649 4.0% 2.8% 18% 1% 296.00 AL 198.90 48.8%
Sabanci Holding 207,307 4,788 3.7% 2.7% 17% 0% 153.00 AL 98.70 55.0%
Sisecam 125,347 2,895 2.2% 1.5% 7% -9% 60.00 Tut 40.92 46.6%
Petrol ve Gaz
Aygaz 48,884 1,129 12% 4% 286.00 AL 222.40 28.6%
Petkim 46,126 1,065 0.8% 0.5% 12% -4% 21.00 TutT 18.20 15.4%
Tiipras 437,383 10,102 7.6% 5.4% 23% 5% 273.00 AL 227.00 203%
Enerji
Aksa Enerji 85,231 1,968 0.5% 4% -18% 87.50 AL 69.50 25.9%
Alfa Solar Enerji 15,566 360 -— 4% -11% 64.40 Tut 42.30 52.2%
Biotrend Enerji 8,650 200 2% -11% 24.20 Tt 17.30 30.9%
Galata Wind Enerji 14,180 328 - 18% 0% 40.00 AL 26.26 52.3%
Enerjisa Enerji 117,989 2,725 0.6% 1% 6% 130.70 AL 99.90 30.8%
Demir Celik
Erdemir 193,200 4,462 3.3% 2.3% 16% -1% 34.00 Tut 27.60 23.2%
Kardemir (D) 33,395 77 0.7% 0.5% 17% 0% 38.00 AL 29.60 28.4%
Kimya, Tanimsal ilag ve Giibre
Aksa Akrilik 41,880 967 0.3% 10% -6% 13.30 TuT 10.78 23.4%
Alkim Kimya 6,012 139 9% 7% 23.00 Tt 2004 14.8%
Hektas 27,060 625 - 0.3% 5% -10% 3.90 SAT 321 21.5%
Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi
Dogus Otomotiv 51,678 1,194 0.5% 25% 7% 309.30 Tut 234.90 31.7%
Ford Otosan 378,281 8,737 17% 16% 1% 135.80 Tt 107.80 26.0%
Kordsa 10,475 242 - 11% -5% 77.80 Tut 53.85 44.5%
Tofas 152,125 3,513 0.9% 2% 5% 388.00 AL 30425 27.5%
Turk Traktor 57,238 1,322 0.4% 10% -6% 736.00 Tut 572.00 28.7%
Otokar 49,950 1,154 0.3% -14% 27% 687.50 AL 41625 65.2%
Brisa 27,308 631 - 4% -11% 109.90 Tut 89.50 22.8%
Sagilik
Lokman Hekim 3,925 91 5% 19% 25.50 AL 1817 40.3%
Meditera Tibbi Malzeme 3,584 83 - 5% -10% 45.50 Tut 30.12 51.1%
MLP Saglik 84,045 1,941 0.9% 16% 1% 586.80 AL 440.00 33.4%
Selcuk Ecza Deposu 51,636 1,193 - -4% -18% 101.10 Tut 83.15 21.6%
Perakende ve Toptan
BIM 379,800 8,772 6.5% 18% 1% 818.00 AL 633.00 29.2%
Bizim Toptan 2,603 60 25% 7% 36.00 Tt 3234 11.3%
Ebebek Magazacilik 9,624 222 -— 8% -8% 99.00 AL 60.15 64.6%
Mavi Giyim 38,009 878 0.7% 10% 6% 62.90 AL 47.84 31.5%
Migros 114,879 2,653 2.1% 1.5% 2% 4% 916.90 AL 634.50 44.5%
Sok Marketler 37,704 871 0.5% 2% 6% 73.70 AL 63.55 16.0%
Gida ve igecek
Coca Cola igecek 199,223 4,601 1.3% 21% 3% 92.00 AL 7120 29.2%
TAB Gida 68,720 1,587 0.3% 26% 7% 356.60 AL 263.00 35.6%
Ulker 48,338 1,116 0.5% 21% 4% 169.70 AL 130.90 29.6%
Armada Gida 21,712 501 106% 6% 55.00 Tt 82.25 -33.1%
Ofis Yem Gida 10,786 249 - - 7% -9% 76.70 Tut 73.75 4.0%
Bilyiik Sefler Gida 4,984 115 8% 21% 101.40 AL 4658 117.7%
Beyaz Esya ve Mobilya
Arcelik 77,371 1,787 0.4% 13% 3% 175.00 AL 114.50 52.8%
Vestel Beyaz Esya 13,312 307 -— 7% -9% 13.50 Tut 832 62.3%
Vestel Elektronik 10,386 240 0.1% 8% -8% 42.00 Tt 3096 35.7%
Yatas 6,852 158 - - 15% -2% 59.50 AL 45.74 30.1%
Telekom & Teknoloji & Yazilim
Aztek Teknoloji 4,430 102 8% 8% 6.60 AL 203 49.0%
Hitit Bilgisayar Hizmetleri 13,902 321 - 10% -6% 77.00 AL 46.34 66.2%
indeks Bilgisayar 6,263 145 6% 9% 14.00 AL 835 67.7%
Karel Elektronik 7,398 171 - 9% -7% 15.00 AL 9.18 63.4%
Logo Yazilim 16,407 379 15% 2% 245.40 AL 172.70 42.1%
Turkeell 252,560 5,833 3.9% 2.8% 23% 5% 174.40 AL 114.80 51.9%
Tiirk Telekom 230,300 5319 1.0% 0.7% 14% 2% 83.00 AL 65.80 26.1%
Savunma
Aselsan 1,474,020 34,044 12.8% 9.1% 0% 19% 27350 TuT 3325 -15.4%
Yapi
Akgansa 32,048 740 - 1% -14% 188.10 Tut 167.40 12.4%
Gimsa 45,861 1,059 0.5% 2% 1% 65.00 AL 4850 34.0%
Kalekim 18,694 432 - - 15% -2% 60.00 AL 40.64 47.6%
Havacilik
Pegasus 100,550 2,322 1.6% 11% 5% -10% 305.50 AL 201.10 51.9%
TAV Havalimanlari 120,791 2,790 2.1% 1.5% 11% -5% 436.60 AL 332.50 31.3%
Tirk Hava Yollan 412,965 9,538 7.4% 5.3% 1% 5% 404.90 AL 299.25 35.3%
GYO'lar
Emlak GYO 90,212 2,084 1.2% 16% -1% 25.50 AL 23.74 7.4%
Torunlar GYO 81,300 1,878 10% 6% 100.00 AL 81.30 2.0%
Ronesans i Yatirim Ortakligi 52,298 1,208 - 15% -2% 246.00 AL 158.00 55.7%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet 75.6%
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Arastirma kapsami

Aragtirma oneri dagilimi Aragtirma kapsami sektérel dagilimi

SAT; 1 Gayrimenkul Yatinm Tekstil; 1 Varlik Yonetim

i ort,; 3 /_ Sirketleri; 1
Hava Yollari ve _\ - Bankacilik; 8
Hizmetleri; 3 \
TUT; 22 Kimyasal Uriin; 3\ Sigorta; 5
\ Gimento; 2\ /
Savunma Sanayi; 1 —-a, ‘/_Aracn Kurum; 1
<— Holding; 6
Teknoloji;_7/7
Petrol Ve Petrol
Uriinleri; 3
Dayanikh Tiketim; 4
¥ Elektrik; 5
\ AL; 55 Gida;6_—
\ Demir, Celik Temel;

2

Perakende; 6 A \ Otomotiv; 7
Saghk; 4

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii
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Model portfoy

Deniz Yatinm Model Portféy
Hedef fiyat Potansiyel Nominal A YBB

TAVHL 436.60
HTTBT 77.00
BIMAS 816.60
CCOLA 92.00
YKBNK 53.10
TABGD 356.60
GARAN 202.10
KCHOL 296.00
AGESA 327.90
KLKIM 60.00 15% 21%
MPARK 586.80 33% 14% 16% 16% 32% 17% 2%
MP ortalama potansiyel 40% MP son 12A 13% BIST 100 son 12A 30%
MP son giincellemeden A 11% MP YBB 15% BIST 100 YBB 17%
BIST 100 son giincellemeden A 13% MP 2019- 2419% BIST 100 2019- 1134%
Rolatif son 12A -13%
Rélatif YBB -2%
Rélatif 2019- 104%
il MP performans BIST100  BIST 100 Getiri Rolatif Rolatif
BIST 100 BIST 100 Getiri
2019 I s6% 0 2% 0 30%
2020 N s3% B 29% B 31%
2021 B 3% 0 26% B 30%
2022 . 205% . 197%  206%
2023 I 5% 0 36% B 39%
2024 T s B 3% B 3%
2025 \ 2% 0 15% 0o
2026 | | 15% 0 17% 0 17%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari
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Dongiisel portfoy

Deniz Yatirnm Dongiisel Portfoy

Hisse senedi  Giris tarihi  Girig seviyesi Son kapanis  Degisim Rolatif Portféyde kalma siiresi, giin  Yil baslangicindan degisim Haftalik degisim  Haftalik rélatif Haftalik beta Haftalik korelasyon
MAVI 12.05.2023 4 10%
ASELS 17.07.2023
AKBNK 21.08.2023
DOHOL 09.07.2024
ENKAI 02.05.2025
TUPRS 18.08.2025
BIGCH 18.08.2025
ISMEN 27.08.2025
GLCVY 05.01.2026
TRGYO 05.01.2026
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalar, Rasyonet

tisel Portfoy endeks seviyesi  Dongiisel Portfoy rolatif (XU100)  Dongiisel Portfoy rolatif (XU30)

26.01.2026

19.01.2026

31.12.2025

31.12.2024

29.12.2023

30.12.2022

31.12.2021

21.10.2021 100 100
Haftalik performans (Portféy) 2%
Yil baglangicindan performans (Portféy) 12%
Kuruldugu giinden performans (Portfoy) 1570%
Haftalik ortalama beta (Portfoy) 0.86
Haftalik ortalama korelasyon (Portfoy) 0.58
Ortalama gun (Portfoy) 416
Toplam giin (Portféy kurulusundan) 1558
XU100 haftalik performans 3%
XU100 yil baslangicindan performans 17%
XU100 Dongiisel Portféy kuruldugu giinden performans 805%
Déngtisel Portfoy, XU100 haftalik rélatif -1%
Dongiisel Portfoy, XU100 yil baslangicindan rélatif -4%
Déngiisel Portfoy, XU100 kuruldugu giinden rélatif 84% §
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Aras: Bélimii 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 once, 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 Yatirirm 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 katalizérler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor 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 almayi 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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