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Finansal Sirketler

Arastirma kapsamindaki bankalarimizin 2024 yilinin son geyreginde toplam TL57.3 milyar net kar Uretmesini bekliyoruz. Bu rakam ¢eyreklik bazda %13 artisa
karsilik gelirken, yilik bazda ise %28’lik zayiflamayi isaret ediyor. TL kredi spredleri gogu banka igin geyrekte arti bolgeye gecerken, net faiz gelirleri de geyreklik
olarak glglu bigimde artig gosteriyor. Bunun yaninda tahsilatlarin gorece azalmasiyla diger faiz disi gelir kalemi zayiflarken, karsilik giderleri de karliliklari bir
miktar baskiladi. Ozel mevduat bankalarindan Garanti olumlu ayrismaya devam ederken, ceyreklik bazda Albaraka, Yapi Kredi ve Halkbank’in net kar artislari son
ceyrekte yuksek seyrediyor . Akbank’in kari hemen hemen yatay kalirken, Vakifbank’in net kar rakaminda ise yuksek serbest karsilik ayrilmasi nedeniyle ceyreklik
artis sinirli kaldi. Bunun yaninda genel olarak sigorta sirketlerinin yilin son ¢eyreginde oldukga gli¢lt karlilik performansi géstermeye devam etmesini bekliyoruz.
Disuk kombine oranlari (6zellikle gecen seneye gore), glicli prim blylmesi ve artan yatirim gelirleri karlihg destekleyen faktorler olarak 6n plana ¢ikiyor.

Finans Disi Sirketler

Finans disi sirketlerde 6zellikle yurtdisi gelirleri bulunan sanayi sirketlerinde, devam eden talep kosullarindaki zayiflik ve TUde reel deger kazanci sebebiyle iyi bir
ceyrek beklenmiyor. Sanayi sirketleri arasinda Aselsan (ASELS.IS), yillik bazda FAVOK ve Net Kar biiyiimesinde 6n plana ¢ikarken, Astor (ASTOR.IS), Ford Otosan
(FROTO.IS) ve ULKER (ULKER.IS) FAVOK rakamini yillik bazda reel olarak arttirmasi beklenen ender sirketlerden. Servis sektdriinde ise havacilik, telekom ve
perakende sirketlerinde yillik bazda reel FAVOK biiyiimesi beklenmekte. Son olarak hizmetler tarafinda Logo (LOGO.IS), Totalsoft haric bakildiginda son ceyrekte

yillik FAVOK bilyiimesi ve marj artisi ile dikkat cekiyor.

Yillik Degisim (YoY)

FAVOK/NFG FAVOK/INFG Satiglar A | FAVOK/NFG A [Net Kar A
Finansallar - - 66,158 - - 81,921 - - -19%
Finans Digi 1,590,389 172,291 70,346 | 1,580,739 181,879 314,439 1% -5% -78%
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Tarih ﬂ Agiklama

Ana faaliyet gelirleri ve net faiz marji gligleniyor, karsilik ve faaliyet
giderleri ¢eyreklik olarak yikselmekte.

AKBNK AL 40% - - - - - -1 9,227 2%| -39% 9,180 -2.1 30/01/2025

Kar paylasimli projelerin yeniden degerlemesi kar payi gelirlerini olumlu
etkiledi

Net faiz ve komisyon gelirleri gliciint koruyor, disen karsilik giderleri de
kar destekledi

Kredi spredleri gligleniyorancak genel maliyet baskisi distk karsilik

ALBRK AL 39% - - - - - -1 1,744 120% 80% 1,677 10.9 14/02/2025

GARAN AL 38% - - - - - -125,241 14%| -15% 24,710 23 29/01/2025

HALKB TUT 9% - - - - - - 3,617 22% 75% 3,678 21.1 -l - .
giderleri ile dengelendi.
TSKB AL 41% i i i i i | 3032 15% 51% 3,044 105 04/02/2025 Cfakirdelffaaliyet gelirleri kuwetlen_r_neye.devam ediyor, yikselen karsilik
giderleri serbest karsiliklarla artis gosteriyor
VAKBN AL 20% i ) ) ) ) - 9017 1% -10% 12,103 10.7 06/02/2025 TUVFEX yerliden degerlemeleriyle ¢ok gli¢lii yazilan ana faaliyet ge.l.irleri.ne
ragmen yiksek serbest karsilik ayrilmasi karin daha da artmasini énledi.
YKBNK AL 31% i i i i i | 6611 39%|  -ee% 6,450 20 31/01/2025 Ana faaliyet gelirleri g[]gleniyor,_yuksek karsilik giderleri karin geyreklik
olarak daha da artisini engelledi.
Cam
SISE AL 88% | 43,900 -4%| -13%| 2,582 -20% -40%| 725 -14%| -94%| 42,770 2,702 358 -11.8 -Yilhk bazda urin fiyatlarindaki gerileme marjlar ve net kari asagiya cekecek
Cimento
Mevsimsellik nedeniyle marjlarda kismi normallesme. Sirketin 2024 yilini
OYAKC AL 35%| 11,478 -6% 2% 3,271 -15% 1%| 2,222 0% -28% 3.6 -1%2,3'lik reel ciro biyiimesi ve %28,7'lik FAVOK marji (UMS-29) ile

tamamlamasini bekliyoruz.

Dayanikli Tuketim

Whirlpool konsolidasyonu ve yeniden yapilandirmaya iliskin tek seferlik
giderler faaliyet marjlarini baskilamaya devam ediyor. Diger yandan,

ARCLK AL 90% | 107,296 -4% 18%| 5,150 4% -3% | -2,485 - -/ 110,865 5,494| -1,306 -11.1 31/01/2025 birlesmeye iliskin kaydedilecek serefiye sirketin 4G24'te yiksek bir netkar
yazmasina neden olacak. Tek seferlik etkileri kendi tahminlerimize
yansitmadik.

VESBE AL 47%| 19,976 -2% -6%| 1,238 25% -62% | -371 - -1 20,057 1,066 -558 -12.1 -|i¢ pazardaki yetersiz talep kosullari nedeniyle zayif sonuglar.

Hem i¢ pazarda hem de ihracat pazarlarinda daralan TV satislan zayif bir

VESTL AL 42%| 35,649 0%| -16%| 3,681 18%  -37%) -1,469 ; - 127 ; ep P : v
ceyrege neden oldu.

Demir-Celik Temel

elik fiyatlarindaki disus nedeniyle zayif operasyonel performans. Tek

EREGL TUT 18%| 50,922 5% 9% 2,475 45%|  -52%| 2,527 216%| -68%| 50,319 2,967 2,753 8.6 10/02-14/02 *¢'iK fivatlanndaki disis 'vie zayit operasyonel p
seferlik sigorta geliri net kar destekliyor.

Hammadde maliyetlerindeki diislis sonucu operasyonel performansta

KRDMD AL 35%| 12,886 -17% - 1,352 66% - a6 - 94%| 12,632 1,245 574 1.0/ 03/03-07/03 lyetierindeki dusts sonucu operasyonel p

ceyreklik bazda iyilesme

*Aciklanmis veriler
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Bilango Tahminleri i ~ ~ 4G 2024 Is yatirim Tahminleri (mn TL) Ml Acklama
Sektor CeyrekKlik % | Yiik %| FAVOK| Ceyreklik %|  Yillk %

Elektrik - Dogalgaz

Kar| Ceyrekiik %

Gegctigimiz ceyreklere benzer ve sirket hedefleriyle uyumlu sonuglar
bekliyoruz. Gegici kalemlerden kaynakli net zarar gorilirken sirket
ENJSA AL 90%| 52,957 -4% 3%| 7,275 -6% 80% -828 - -/ 52,107 10,184 87 -2.5 26/02/2025 |tarafindan tanimlanan baz alinan net karin TL4.2 milyar, faaliyet gelirinin
TL42 milyar olmasini beklerken diizenlemeye tabi varlik tabaninin ise
seneyi TL58 milyarile kapatmasini 6ngoriyoruz.

Elektrik Enerji Urt.T:
4. ceyregin yilin en gigll ¢eyregi olmasini bekliyoruz. Tahminlerimiz,
ASTOR AL 32%| 7,028 9% -7%| 2,395 1% 15%| 2,588 18% -37% 3.8 10/02-14/02 |yénetim tarafindan da belirtildigi Gizere cironun 2024 yili beklentilerinin
hafif altinda kalacagina isaret ediyor.

Elektrik Uretim

Kapasite mekanizmalar yurtigi performansi

desteklerken yurtdisi performansi alim garantili kontratlarsayesinde yatay
7,072 2,568 758 3.2| 27/02-07/03|seyrine devam ediyor. Ayrica, yil sonu santral yeniden degerlemesinin
enflasyon muhasebesinden dolayi deger dlsukligl yazacagini ve bu
sebeple netzarar dngoriyoruz.

Yatay Uretim ve yatay seyreden fiyatlarla strpriz olmayacak sonuglar
bekliyoruz.

ikinci yarida etkisini gésteren kurakligin benzer sekilde devam etmesi

AKSEN AL 81%| 4,419 -49%| -55%| 2,643 45% 33%|-2,954 -

GWIND AL 90% 557 -15%| -10% 371 -20% -15% 116 -28% |  -72% 576 401 134 -14.2 27/02/2025

nedeniyle gecen ¢eyrege yatay operasyonel sonuglar beklerken yil sonu

AKFYE AL 91% 975 -15%| -32% 509 -2% -44% | -4,459 - 1,081 508 -10.3 -

santral yeniden degerlemesinin enflasyon muhasebesinden dolay deger
dusuklGgu yazmasini ve bu sebeple net zarar bekliyoruz.

ikinci yanda etkisini gdsteren kurakligin benzer sekilde devam etmesi
nedeniyle gegen geyrege yatay operasyonel sonuglar beklerken yil sonu
santral yeniden degerlemesinin enflasyon muhasebesinden dolay deger
dustklUgu yazmasini ve bu sebeple net zarar bekliyoruz.

0 | lardaki Klik iyilesme, sirket beklentileri tzerind
ULKER AL 97%| 21,452 1% 2% 3,782 23% 5% 1,713 243%|  1%| 20925| 3,617 1,650 01| 10/03/2025 -Perasyonel sonuciardaki ceyreidiiciyriesme, sirket bexdentijen uzerinde
yukar yonli birriske isaret ediyor

Havayollar ve Hizm

FAVOK rakaminda yolcu sayisi artisi destekli biiyimeye ragmen vergi

AYDEM AL 83%, 1,109 -21%| -44% 656 -13% -57%| -7,994 - - 685 850 -28 -9.0, 03/03-07/03

PGSUS AL 44%| 27,020 -33% 46%| 5,404 -66% 49%| -911 -108% -1 27,158 5,915 201 6.5 04/03/2025 |gelirleri destekli yiksek baz yili, disiik sezon ve kur farki gideri nedeniyle

netzarar

Bir defaya mahsus gelirler dolayisiyla kaydedilen yiksek baz yili net kar
TAVHL AL 41%| 14,368 -22% 35%, 2,728 -62% 27% 11 -100% -99%| 14,194 2,878 143 -0.8 18/02/2025 ¥ . & sty L v v v

rakami nedeniyle 4C24 net karinda diisis

Sinirliyolcu artisi, artan birim maliyetler ve ertelenmis vergi gelirinin neden
THYAO AL 84% | 205,542 -7% 41%| 25,941 -56% 18%(21,738 -58% -77%| 192,932| 33,500/ 23,711 8.8 28/02/2025 v ? v 3Verel g

oldugu yiksek baz nedeniyle net karda dusus
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Bilango Tahminleri i 4G 2024 Is yatirim Tahminleri (mn TL) i Ml Acklama

CeyrekKlik % | Yiik %| FAVOK| Ceyreklik %|  Yillk % Kar| Ceyreklik %

Reel gelir bliyimesi, misteri s6zlesmelerinin devam eden yeniden
fiyatlandirilmasi ve azalan enflasyon ile desteklenmektedir.

Ciro bliyimesi hem mobil hem de genis bant segmentlerinden gelen glgli
ARPU biliyimesi ile desteklenmektedir.

TCELL AL 49%| 43,180 6% 14%| 17,669 -8% 3%/ 3,001 -80%| -88%| 43,343 17,529 3,840 13.1)  03/03-07/03

TTKOM AL 38%| 43,419 1% 15% | 16,487 -5% 32%| 1,509 24%| -93%| 44,805/ 17,047| 2,287 10.6/ 03/03-07/03

insaat- Taahhiit

Taahhit segmenti glicli seyretmeye devam ediyor. Enerji segmentinden de
pozitif FAVOK katkisi bekliyoruz.

ENKAI AL 47%| 28,093 4% 34%, 6,053 4% 33%, 6,305 0% -9%| 28,293 5,787| 6,786 -4.5/ 03/03-07/03

Mesrubat / icecek
Uluslararasi operasyonlarin hacim artisi bira grubunun cirosunu

AEFES AL 103%| 50,412 -24% 24%| 6,002 -56% 146%| 2,331 -61% -64%| 46,614 7,008 2,378 -24.1 05/03/2025 destekliyor

CCOLA 57% . 04/03/2025|Gliglt hacimler ciroyu destekleyecek ancak marj baskisi devam ediyor
Mobilya

Otomotiv

DOAS TUT 42%| 54,762 36% -2%| 1,507 -36% -64% 665 123% -86%| 51,438 1,589 637 -5.1 28/02/2025|Artan rekabet nedeniyle kar marjlarinda normallesme devam ediyor
FROTO AL 70%| 163,197 8% 5% 10,608 3% 65%| 8,351 -8% -69%| 167,503| 11,787 8,904 -1.8 17/02-21/02|Satis hacmindeki artigin favok rakamini olumlu desteklemesini bekliyoruz
TOASO AL 85%| 25,258 11%| -50% 865 206% -88%| 785 137%| -89%| 28,471 547 511 5.8 12/02/2025|Gerileyen satis hacmi net kar olumsuz etkileyecek

TTRAK 11,707 13,429 13/02/2025 |Gerileyen satis hacmi net kari olumsuz etkileyecek
Perakande - Ticaret

Hasilat blylimesi devam ederken, marjlar 6nceki ceyrege paralel
BIMAS AL 23%|136,719 2% 12%| 6,494 12% 175%| 6,152 33% -25%| 135,272 6,485 6,078 3.4 11/03/2025 |seyretmektedir.Sirketin yili %11,2 reel ciro blyiimesi ve %4,4 FAVOK Marji
(UMS-29 ) ile kapatmasini bekliyoruz.

4G24'te ciro buyimesinin gigli kalmasi bekleniyor. 3G24'teki yiksek baz
MGROS AL 33%| 73,616 -7% 12%| 4,086 -32%| 7197%| 1,377 -59% 20%| 74,345 4,124| 1,249 5.2 05/03/2025 |etkisi ve daha dusik parasal kazang nedeniyle geyreklik olarak daha disuk
FAVOK marji ve net kar 6ngoriilGiyor.

Finansman giderlerindeki 6nemli artis nedeniyle net kar baski altinda

TKNSA AL 109%| 19,694 16% -4% 987 39% 42%| -284 - - -28.7 24/02/2025 .
kalmaya devam etmektedir.
AYGAZ AL 53% 19,590 -8%| -15% 610 -31% - 642 -42%| -89%| 19,814 605 672 -5.4 17/02/2025 Mevsimsellik etkisiyle gerileyen satis hacmine ragmen marjlar korunuyor
Mevsimsellik etkisiyle gerileyen kapasite kullanim orani ve yillik bazda
TUPRS AL 62% 178,791 14%| -33% 8,842 45%|  -72% 4,915 40%| -91%| 192,092| 9,931 5,145 25 17/02/2025 vie geriteyen kap v z

normallesen rafineri marjlarn sonucu FAVOK'te diisiis
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Saglik ve ilag

Faaliyet performansi, Ekim ayindaki %23,5'lik ilag fiyat artisi ve depocularin
glncellenen kar marjiaraliklarn ile desteklendi.

Fiyatartislari ve inorganik bliyime ile desteklenen gligli operasyonel
performans.

SELEC TUT -7%| 35,006 11% 6%| 1,540 49% 9%| 440 102%| -40%| 33,841 2,286 644 -12.0 -

MPARK AL 33%| 10,415 0% 14%| 2,588 -7% -9%| 987 -56%| -71%| 10,540 2,710 987 21 06/03/2025

Savunma

Bakiye siparislerdeki artigin etkisiyle tiim ana kalemlerde yillik bazda glglu

ASELS AL 18%| 52,641 127% 6%| 12,634 141% 31%| 6,728 216% 13%| 53,371 13,017 6,637 19.0, 17/02-21/02 bilyiime

Sigorta

AKGRT AL 33% - - - - - - 710 28% 52% 655 12.5 -|/Glglenen teknik kar marjlari ve yatinm gelirleri ile karhilik artis slirecinde.
ANHYT AL 64% ) ) ) ) ) | oss 30% 28% 1,046 a5 30/01/2025 Yatinm gelirleri glglenerek net kari geyreklik olarak 6nemli derecede
arttinyor
Disen kombine oranlar ve kuvvetli yatinm gelirleri karliligi desteklemeye
ANSGR AL 43% - - - - - - 2,893 18%| 495% 2,610 50 30/01/2025 3 , y & & v
devam ediyor
TURSG AL 33% - - - - - - 3,080 0% 192% 3,194 -2.3 30/01/2025 | Kuwvetli prim tGretimi ve marjlar yiksek karliligin devam etmesini sagliyor.

Teknoloji

*

FAVOK marjinda, etkin maliyet kontrolleri ve diisiik gelir erteleme
sayesinde 6nemli iyilesme kaydedildi. 4GC24 sonuglariile beraber, Logo'nun
2024 FAVOK marji beklentisini biiyiik oranda asmasi beklenmektedir. Total
Soft 2024 yilsonu itibariyla 6zkaynak yontemiyle
muhasebelestirileceginden, tahminlerimiz sadece Logo Turkiye'yi
icermektedir.

LOGO AL 75%| 1,242 -l 31% 292 - 289% -13 - - 1,195 311 -13 0.1| 17/02-28/02

Tekstil Entegre

Net marj, yavaslayan talep kosullar ve artan kredi karti komisyon giderleri

KOTON AL 93%| 6,709 2% 9%| 1,381 -18% 133% 53 -80% -59% -11.8 - K
nedeniyle baskialtinda kalmistir.

*Agiklanmigs veriler

is Yatirim | Sirket igi | Internal



Uyari Notu iS YATIRIM

isbu rapor icerisinde yer alan bilgiler, is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“is Yatirim” veya “Sirket”) tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligl s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin
alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatirimcilar, yatirrm kararlarini kendi 6zel yatirim hedeflerine ve mali durumlarina gore ve gerekli
gordiklerinde bagimsiz danismanlarin yardimiyla vermelidir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatinm tarafindan Borsa istanbul A.S., Sermaye
Piyasasi Kurulu, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, cesitli medya kuruluslari ve givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve icindeki bilgiler bazi gelecege doniik varsayimlar icermekle birlikte, bu varsayimlar kesin veya mutlak sonuglari garanti etmemektedir. Rapordaki bilgiler dogrulama, tamamlama
veya degisiklik gerektirebilir. Bu dogrultuda, Sirket herhangi bir tarafa bildirimde bulunmaksizin veya izin almaksizin diledigi zaman gerekli degisiklikleri yapma hakkini sakli tutar.

Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya tamamen cogaltilamaz,
dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez ya da elektronik ortamda ek olarak génderilemez. (www.isyatirim.com.tr)

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetinin satisi veya devralinmasina iliskin bir teklif, davet veya yatirnm yapma yoniinde bir tesvik teskil etmemektedir ve hi¢bir hukuki anlasma veya
sozlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirimcilarin, burada yer alan tim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirim kararlarini bu arastirmalar dogrultusunda almalari
gerekmektedir. Bu raporun iceriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yénetim Kurulu Uyeleri, yoneticileri veya calisanlari sorumluluk veya yiikiimliiliik kabul
etmemektedir.

“Oneri bilgilendirmesi: is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“is Yatirnm” veya “Sirket”), Borsa istanbul A.S.’de (“BIST”) biinyesinde yer alan halka agik sirketler icin AL, TUT ve SAT ydéniindeki
onerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére degerlendiriimektedir. Tim bu éneriler is Yatirnm Arastirma Bolimii analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi
tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve bilancolarina gére bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkin
olmadigi durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR 6nerisi verebilirler. Miinferit her sirket icin yatirim énerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere gére degerlendirilir,
IS Yatirim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 tAL,
%10 < Artis Potansiyeli < %25 1 TUT,
Artis Potansiyeli < %10 : SAT,

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