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Finansal Sirketler

Arastirma kapsamindaki bankalarimizin 2024 yilinin Gglncl ceyredinde toplam TL48.4 milyar net kar Uretmesini bekliyoruz. Bu rakam
ceyreklik bazda %12 dislse karsilik gelirken, yilik bazda ise %11 zayiflamaya karsilik geliyor. TL kredi spredleri cogu banka icin geyrekte arti
bolgeye gecgerken, yliksek gecelik fonlama pozisyonlari bankalarin net faiz marjinin Gzerindeki baskiyi bu ceyrekte de devam ettirdi. Bunun
yaninda artan karsilik giderleri (takibe girisler ve tedbir amach bankalarin karsilik arttirma istekleri sonucu) de karlihk Gzerinde Uglncl
ceyrekte baski olusturdu. Ozel mevduat bankalarindan Garanti olumlu aynisirken, Vakifbank ve TSKB’de bu zor ceyrekte de karlarini ceyreklik
olarak artirabilen bankalar olarak 6n plana cikiyor. Yapi Kredi ve Al Baraka'nin karinin ceyrekte yaklasik %30 civarinda disecedini
ongorliyoruz. Bunun yaninda da genel olarak sigorta sirketlerinin yilin Uglinci geyredinde oldukga gugli karhlik performansi gdstermeye
devam etmesini bekliyoruz. Disik kombine oranlari (6zellikle gegen seneye gore), gigli prim blylmesi ve artan yatirnm gelirleri karhlig
destekleyen faktorler olarak 6n plana gikiyor.

Finans Disi Sirketler

Banka disi sirketlerin 3C24 finansallarina baktigimizda genel olarak zayif bir gérimim hakim. Goérece glglu finansal sonuglar agiklamasini
bekledigimiz sirketlerde 6ne c¢ikanlarda TCELL, MPARK, FROTO ve PGSUS bulunuyor. TCELL ve MPARK'da gigli faaliyet performansinin yani
sira bir defaya mahsus kaydedilen gelirler 3C24 net kar rakamlarinda biylmeyi destekliyor. FROTO’da artan satis hacmi ve PGSUS da artan
yolcu sayisi (kurun olumlu etkisi) net kar artisina katki sagliyor. Enerji sirketlerinde ise portféylinde hidroelektrik santrallerin payi dislk olan
elektrik tUretim sirketleri GWIND ve AKSEN goérece kuvvetli finansallar agiklayan sirketler arasinda. ARCLK, VESTL , VESBE zarar agiklamasini
bekledigimiz sirketler. TOASO, TTRAK ve CCOLA da dlisen satis hacimleriyle gerileyen faaliyet performansi sonucu zayif sonuglar bekledigimiz
sirketler arasinda bulunuyor.

FAVOK/NFG FAVOK/NFG Satiglar A | FAVOK/NFG A |Net Kar A
Finansallar - - 52,383 - - 86,783 - - -40%
Finans Digi 1,246,094 208,798 |133,320/931,115| 198,211 (143,529 34% 5% -7%

Enflasyon muhasebesine tabi sirketlerin 2C24 sonuglari 3G24 sonu satin alim glictine gore
endekslenmemistir.
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Sektor Oneri  |Get. Pot. Satis| Ceyreklik %| Yillik %| FAVOK| Ceyreklik %/| Yillik % | Kar| Ceyreklik % | Yillik %

Marjlar Gizerindeki baski devam ediyor. Krasilik giderleri de yiikseliyor ancak swap
maliyetleri gerileyerek karin ¢eyreklik bazda daha da digmesini engelledi.

Marjlar bu geyrek daraliyor, trading geliri azalirken karsilik giderleri bir miktar artarak
ceyreklik kar baskilyor.

AKBNK AL 66% - - - - - -/ 8,919 -18%|  -56% 24/10/2024

ALBRK AL 55% - - - - - - 895 -29% 1% 08/11/2024

Ana faaliyet gelirleri gorece gliclii kalmasina ragmen karsilik giderleri bir miktar yiikselerek
ceyreklik kar momentumunu engelliyor.
Net faiz gelirleri swap maliyetlerinin diigtistine ragmen repo fonlama maliyet baskisiyla

GARAN AL 48% - - - - - -| 20,619 8%  -12% 30/10/2024

HALKB TUT 28% - - - - - -| 2,675 22%|  -14% -
’ ' ’ ’ diismeye devam ediyor. Karsilik giderleri de artista.

TSKB AL 7% i i ) ) i | 2508 2% 36% 31/10/2004 Net faiz g.elmen.buyumfe ve giicli kreq| spredj e.tlf|3|yle artis gbstermeye devam edlyor.
Karsilik giderleri de takibe tallan kredi omadidi i¢in ¢ok limli seyretmeye devam ediyor.
Ana faaliyet gelirlerinde iyilesen kredi spredleri nedeniyle diizelme var. Swap maliyetleri de

0, - - - - - - 0, -169
VAKBN AL 4% 802 12% 16% 06/11/2024 dnemli bigimde geriledi. Ytiksek vergi karsiligi nedeniyle kar artisi geyreklik %10'da kald.
VKBNK 750 4822 % -80% 311012024 Swap maliyetlerinin dlisistine ragmen gecelik fonlama maliyet baskisiyla net faiz geliri

ceyreklik geriliyor. Karsilik giderleri de yUkseliste.

SISE 83% 47417 13% 2703 15% 2,750 16% |Gerileyen Uriin satis fiyatlan, TL deki reel degerlenme ve disiik kapasite kullanmi ile yillik

bazda zayif sonuglar.
Dayanikli Tiketim

Yurtici talepteki dusts ile birlikte yapilan kampanyalar, Grin karmasindaki degisim ve

ARCLK AL 67%| 106220 5% - 4,461 9% -| 2,798 - - 25/10/2024 | Whirlpool kaynakli tek seferlik giderler nedeniyle operasyonel kar marjlarinda zayiflama
bekleniyor. Finansal giderlerdeki dnemli arti ise net zarara yol agiyor.

VESBE AL 52%| 19504.8 16% - 1,143 -14% - 187 - - 28/10-01/11 |ig pazardaki yetersiz talep kosullan nedeniyle zayif sonuglar.

VESTL AL 70%| 318916 2% | 1678 A5% | 2562 ::ZT ic pazarda hem de ihracat pazarlarinda daralan TV satislari zayf bir ceyrede neden

Elektrik Uretim

AKSEN AL 87% 6614 1% | 205 1% | 1288 79% |Yiksek kapasite mekanizmasiyla desteklenen giiglii elektrik fiyati yurtici performansi
artinrken yurtdis performansi yatay ve glicli seyretti.

GWIND AL 101% 730 62% - 528 67% - 342 80% - 05/11/2024|Yatay elektrik tretimi daha 2C24'e gére daha giiclu fiyatlarla desteklendi.

AKFYE AL 109% 1037 -18% - 627 -21% - =502 - - - Dlistk HES Uretimi ve gliglii TL sebebi ile hedgelerin olumsuz etkisi devam ediyor

AYDEM AL 128% 1316 20% ) 907 2% ) 7 9% ) 08/11/2024 Yagislarin azalmasi nedeniyle HES dretimi distu ve artan fiyatlar bunu telafi etmeye

yetmedi, ek olarak diisik parasal kazang ile net karda énemli bir azalma kaydedildi.

Enflasyon muhasebesine tabi sirketlerin 2C24 sonuglari 3C24 sonu satin alim gliciine gore
endekslenmemistir.

IS YATIRIM
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Bilango Tahminleri i et e 3C 2024 Is yatirim Tahminleri (mn TL) s et
Sektor Oneri  |Get. Pot. Satig | Ceyreklik %| Yiik %| FAVOK| Ceyreklik %| Yk % | Kar| Ceyreklik %[ Yilik %

Havayollari ve Hizm.

AL

93%

19950 30%

3,250 10%

1,530

21%

07/11/2024

Aciklama

Sirketin tiim yil beklentilerine paralel ciro biiylimesinin devamini, oldukga giiglii 1Y24
sonrasi ise marjlarda daralma bekliyoruz.

lletigim

PGSUS TuT 5% 39341 48%|  40%, 15,844 96% 31%)| 9,257 132% 20% 11/11/2024 Devam eden yolcu bilylimesi ciroyu desteklerken, artan personel giderleri marjlar baskiliyor
TAVHL AL 5% 11036 2% 1% 7,386 63% 5% 3555 % 3% 23/10/2024 f:rzgj (I;:;X;)K rakamina ragmen bir defaya mahsus giderler ve glclii baz yili etkisi ile net
THYAO AL TT%| 242507 33%|  43%| 68,420 101% 23%| 62,210 105% 21% 04/11/2024|Yolcu sayisindaki ve bilet fiyatlarindaki gerileme sonucu zayif finansallar

Saglam reel ARPU biiylimesi ve saglikli faaliyet marjlaryla desteklenen gliglii sonuglara ek

AEFES

Mesrubat / igecek

AL

110%

65060 8% -

13,820 14%

4,220

%

TCELL AL 83%| 41150.3 23% -/ 17,900 % -| 14,594 403% 04/11-08/11 |olarak, Ukrayna isinin satigindan elde edilen 10,5 milyar TLik katkinin net kar rakamini
daha da artirmasi bekleniyor.
TTKOM AL 5506 37169.6 13% | 14,868 10% 1,819 28% 06/11/2024 Ciro bliyimesi hem mobil hem de genis bant segmentlerinden gelen giclii ARPU bliyimesi

05/11/2024

ile desteklenmektedir.

Rusya hacimlerinin bira grubu ciro bilylimesini desteklemesini, sirketin beklentilerine paralel
bigimde bira grubu marjlarinda ise daralma bekliyoruz.

CCOLA
Mobilya
YATAS

AL

117%

120%

37600 3%

3696.92 2% -

7,890 -3%

333 14%

5,050

1%

-80%

04/11/2024

08/11/2024

Hem Tiirkiye hem yurtdisi hacimlerindeki daralma sebebi ile zayif bir geyrek bekliyoruz.

Baskilanan talep kosullar zayif bir ceyrege yol agti. Diger yandan, gegen yilin digik bazi
ik biiyimeyi destekledi.

Perakande - Ti

TKNSA

TUPRS

caret

AL

99%

58%

15881 22% -

201013 5% -

667 94%

15%

14,775

333

7,126

42%

DOAS TUT 46%| 38990 0% - 5108 -2% 2,279 14% 11/11/2024 | Giigli satiglarin devamiyla geyrek bazda benzer finansallar
FROTO AL 52%| 135202 27% - 9,059 28% 8,134 36% 05/11/2024|Artan ihracat satis hacmi ile glclii finansallar

TOASO AL 161% 19697 -17% - 1,187 -56% 107 -92% 04/11/2024|Satis hacmindeki daralma sonucu zayif 3G24 sonuglari
TTRAK AL 53%| 12639 -19% - 2,011 -30% 1,078 -44% 24/10/2024|Satis hacmindeki gerilemenin neden oldugu zayf sonuglar

30/10/2024

05/11/2024

Gelirler yillk bazda reel olarak azalmaya devam etmekle birlikte, okula déniis donemi
nedeniyle bir dnceki ceyrege kiyasla daha diisik bir daralma gerceklesmistir. Finansman
iderlerindeki Gnemli artis nedeniyle net kar baski altinda kalmaya devam etmektedir.

Uriin marjlarindaki normallesme nedeniyle yillik bazda zayif sonuglar. Daha yiiksek
kapasite kullanimi sayesinde ceyreklik bazda FAVOK'te hafif iyilesme.

Enflasyon muhasebesine tabi sirketlerin 2C24 sonuclari 3C24 sonu satin alim gliciine gore
endekslenmemistir.

IS YATIRIM
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B|Ian(;o Tahminleri i 3C 2024 Is yatirim Tahminleri (mn TL ri hll Acklama

Cevyreklik %1 Yik % | FAVOK| Cevreklik %1  Yillk % i Yilik %

29059.1 16% - 930 49% - - - 11/11/2024 lag fiyatlarinda artis olmamas nedeniyle bir zayif geyrek.
MPARK AL A% 9667 2% 2,465 30% | 1199 14% 11111 Fiyat artislari ile desteklenen giiglii operasyonel performansa ek olarak hastane satin

) ) alimlarina iliskin tek seferlik kazanclar net kara katki sai“llior.

ANHYT AL 5% ) i ) ) i | e 26% 21% ) g:lz/i;le:rllk bazda diigen yatinm gelirleri kar momentumunu Ugiincil geyrekte asadiya

TURSG AL 59% ) i ) ) i | 304 0% 36% 23/10/2024 Guglu prim Gretimi ve.yuksek faiz ortami hem ana faaliyet hem de yatirm gelirlerini olumlu
etkilemeye devam ediyor.

Teknoloji

LOGO AL 4% 1164.91 5% ) a4 20% i 98 57% ) 04/11-08/11 Fiyat artilari ve yeni misteri kazanimlan ciro iizerinde destekleyici olmaya devam etse de

Ucret zamlari gecen geyrege kiyasla daha distik karlili§a isaret ediyor.

Enflasyon muhasebesine tabi sirketlerin 2C24 sonuglari 3G24 sonu satin alim glicline gore
endekslenmemistir.

.E.

YATIRIM



Uyari Notu

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Dederler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirrm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goéruslerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahdir. Bu goérusler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin
degistirilebilir. Tum veriler, Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmstir.
Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Is Yatirirm Menkul Dederler A.S. sorumlu degildir.

Is Yatirnm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:
Artis Potansiyeli > %25 : AL

%?10< Artis Potansiyeli < %25 :TUT

Artis Potansiyeli < %10 : SAT

Her sinir dederi icin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.

YATIRIM

.E.
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