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Destekleyici nakit maliyetlerin destegiyle diigiik seyreden gelik fiyatlarina ragmen ton bagina VAFOK olarak
EREGL 27.248 37,390 44,537 63 19 674 5228 5918 777 13 3175 41 4175 31 9997  12.02.2024-16.02.2024 ceyreksel bazda biiyiik dlgiide benzer karlilik 6ngoriiyoruz. (4C23: USD100/t, 3G23: USD97/t). Vergi
’ : ’ ) ’ ’ ’ ! finansallardaki muhasebe degisikligi nedeniyle Erdemir'in ertelenmis vergi geliri yazmasini ve bu durumun net

kardaki bliyimeye destek vermesini bekliyoruz.

TL'nin ABD dolari karsisinda zayifladigi bir ortamda, taahhiit ve gayrimenkul segmentlerinde olumlu sonuglar
ENKAI 17,560 23,296 26,902 53 15 3,662 4,475 5,135 40 15 5,066 3,754 8,075 59 115 06.03.2024 bekliyoruz. Net kar, finansal yatirmlardan elde edilen kazang ve ve vergi amagli finansallardaki muhasebe

degisikligiyle ilgili ertelenmis vergi geliri ile desteklenebilir.

Bilet fiyatlamasindaki kademeli normallesme ve diistik sezonsallik nedeniyle TL'nin EUR karsisinda deger
PGSUS 12,477 28073 17,834 43 (36) 3966 12,056 3,795 @ (69 4152 7,719 3772 © (51) 04.03.2024-08.03.2024 Kaybetmesine ragmen FAVOK'iin geyreklik bazda 69% diisiisle 3,8 milyar TL'ye gerilemesini bekliyoruz. Net kar,

vergi amagli finansal tablolarindaki muhasebe degisikligine iliskin ertelenmis vergi geliri ile daha olumlu

performans gésterebilir.

Diisiik sezonsalliga ragmen, FAVOK'(in TL'nin EUR karsisindaki zayifigi nedeniyle yillik bazda %17 artisla 1,2
TAVHL 5,559 11,303 8,603 55 (24) 1,027 4,678 1,206 17 (74) (127) 4,922 881 ad. (82) 13.02.2024 milyar TL'ye gikmasini bekliyoruz. Net kar, vergi amagli finansallardakimuhasebe degisikligiyle ilgili ertelenmis
vergi kazanciyla destekleniyor.

Disiik mevsimselligin ortasinda yolcu birim gelirlerindeki kademeli diisiise ragmen, FAVOK'lin bir &nceki yila gére

THYAO* 88,763 169,393 136,828 54 (19) 23,493 64,209 25,189 7 (61) 8,798 51,453 10,064 14 (80) 01.03.2024 %7 artmasi beklendiginden olumlu operasyonel karlilik bekliyoruz. Vergi amagl mali tablolarindaki muhasebe
degisikligiyle ilgili ertelenmis vergi kazancinin net kari artirmasini bekliyoruz.

Yiikselen mevduat maliyetleri ve daha diisiik gelmesi beklenen TUFE'li tahvil gelirleri sebebiyle swap maliyetiyle
AKBNK ad. a.d. ad. a.d. a.d. ad. ad. ad. a.d. a.d. 21,801 20,447 13,497 (38) (34) 01.02.2024 diizeltilmis net faiz gelirlerinde geyreklik %47 diists bekliyoruz. Ticari kar tarafinda da geyreklik ciddi diists
gorilebilir.
GARAN'In swap maliyetlerinin artisinin emsalleri kadar yliksek olmasini beklemiyoruz. Yine emsallerinden farkli
olarak TUFE!'li tahvil gelirlerinin bu geyrekte %39 artis gdsterecegini, bu durumun da net faiz gelirini
GARAN ad. ad. ad. a.d. ad. ad. ad. ad. a.d. ad. 19,902 23,372 23,812 20 2 29.01.2024 destekleyecegini tahmin ediyoruz. Ancak swap maliyetiyle diizeltiimis ve TUFE'li tahvil geliri harig tutularak
baktigimiz gekirdek net faiz marji 4C'de yilin en diisiik seviyesine inebilir. Net karin, faaliyet gider artisini agan
qliclii tcret/komisyon gelirleri tarafindan desteklenmesini bekleriz.
Ozel bankalar arasinda, raporlama farkliligi sebebiyle swap maliyetiyle diizeltiimis net faiz gelirinin en gok
ISBNK ad. ad. ad. a.d. a.d. ad. ad. ad. a.d. ad. 23,528 20,548 16,756 (29) (18) 06.02.2024 dismesini bekledigimiz banka ISCTR'dir. 4C'deki karsilik giderlerindeki artisin da geyreklik net kari
baskilayacagini dustinlyoruz.
Yeniden fiyatlanan krediler sayesinde TL kredi mevduat makasinin ciddi iyileserek net kari desteklemesini
VAKBN ad. ad. ad. a.d. ad. ad. ad. ad. a.d. ad. 8,407 9,514 9,907 18 4 14.02.2024 bekliyoruz. Ancak banka y6netiminin serbest karsiliklarin artirilacagi yontindeki rehberligi bizde net karin bir miktar
sinirlanacag! izlenimini yaratiyor.
TUFE!li tahvil gelirinde geyreklik %25 disiis beklentimiz ve geyreklik daha yiiksek gelmesini bekledigimiz swap

YKBNK ad. ad. ad. a.d. ad. ad. ad. ad. a.d. ad. 17,429 24,586 15,857 9) (36) 02.02.2024 maliyetleri sebebiyle swap maliyetiyle diizeltiimis net faiz gelirlerinde geyreklik yatay bir gériinim tahmin ediyoruz.
Ticari karda da yillik bazda ciddi dustis bekliyoruz.

(*) Sirket tanimli finansallara gére

2023/4C Ozet kar beklentileri
2022/4G  2023/3G  2023/4C

(TRYm) (TRYm) (TRYm) (vil %) (ceyrek %)

-Degisim:

Banka disi 21,064 67,890 26,966 28.0 (60.3)
Bankalar 91,068 98,467 79,829  (12.3) (18.9)
Toplam 112,131 166,358 106,795 (4.8) (35.8)

Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatinmcilar: bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatinm”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, nceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca giincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemekte ve givenilir oldugunu
iddia . TEB Yatirim, dokii i bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kay! hata ve ve dokii igerigindeki bilgilerin igiincil kisilerin ug i dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim danismanligs kapsaminda degildir. Yatiim danismanlig hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan Kisilerin risk ve getiri tercileri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelitedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatinm amaglariniz ve mali durumunuzu goz niinde kendi Ve bagimsiz inizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz éneri ir. Ayrica Yatirim D &1 Hizmeti
almak isteyen yatinmeailarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismaniig Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatinm veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmas! yniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimeilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum yatinmailarin yatirdiklar: anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

isbu doktimanin biitiin haklan TEB Yatiim’in minhasir milkiyetinde olup, higbir blimii TEB Yatinim'in yazil izni olmaksizin kismen veya tamamen kopyalanamaz, sogaltilamaz, degistirilemez veya igtincil kisilere daitilamaz. Aksi halde, TEB Yatinm ugramis oldugu biltiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata aykin oldugu higbir ilkede yayimlanamaz veya

dagitlamaz.



