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2026’nin Gclncl ceyregi, para politikasinda gevsemenin ilk adimlarinin atildigi ama bunun bilancolara heniiz
yansimadigl bir donem oldu. TCMB politika faizini %37’de sabit tuttu. Ancak agustos sonunda, mart ayinda ara
verdigi bir hafta vadeli repo ihalelerine yeniden basladi ve agirlikli ortalama fonlama maliyeti haziran sonundaki
%40’tan %37’ye indi. Fonlamadaki bu yaklasik 300 baz puanlik rahatlama eyliil basinda geldigi icin ceyregin
geneline yayilamadi. Yillik enflasyon haziran sonundaki %32,1’den eyliilde %29,7’ye geriledi. Buna karsin ic talep
belirgin bicimde sogudu. imalat PMI 50’nin altinda kaldi, sanayi {iretimi agustosta yillik %1,9 daraldi, otomobil ve
hafif ticari arac pazari ilk dokuz ayda %13,4 kiiciildi. Orta Dogu’daki gerilim ise ceyrege iki zit etki birakti.
Temmuz-agustos aylarindaki baris haberleri petrokimya triin fiyatlarini sert diistirdi. Rafineri marjlari ise tarihi
zirvelere cikti ve Akdeniz’de dizel marji ortalama 81,3 dolar/varile ulasti. Akaryakit fiyatlari ceyrek icinde yaklasik
%30 artti. Thracatcilar icin asil baski unsuru ise enflasyon ile kur arasindaki makas oldu. Yillik enflasyon %30
civarinda iken USD/EUR sepetinin TL karsisindaki yillik artisi %16’da kald1.

Bu tablo ¢ceyrege sert bir sektorel ayrisma getiriyor. Bir yanda rafineri marjlarinin tasidigi Tlpras, Aygaz ve Kog
Holding; siparis bakiyesi bilylimeye devam eden Aselsan; indirim marketlerine kayan talepten faydalanan BIM ve
Sok; hayat ve emeklilik sigortaciligi ve dongil dibinden toparlanan Eregli var. Diger yanda i¢ talebe ve ihracat
fiyatlamasina bagimli dayanikli tiiketim, otomotiv, gida ve igecek ile yakit maliyetinin baskiladigl havayollari
bulunuyor. Ayrismanin boyutunu ortalama tahminler net bicimde gosteriyor. Aract kurumlarin tahmin verdigi ve
enflasyon muhasebesi (TMS 29) uygulayan 53 banka disi sirketin toplam net karinin yillik bazda reel olarak %14
artmasi bekleniyor. Tiipras hari¢ tutuldugunda ise tablo tersine doniyor ve toplam net karin %26 gerilemesi
bekleniyor.

Bankacilik

Kurumlar, donem basinda beklenen marj toparlanmasinin gecikmesi konusunda hemfikir. TCMB’nin fonlama
tarafindaki gevsemesi ceyregin son haftalarina denk geldigi icin TL kredi-mevduat makasindaki iyilesme sinirli
kaldi. Yapi Kredi Yatirim ortalama 100 baz puanlik, ICBC ise yaklasik 25 baz puanlik makas iyilesmesi 6ngoériyor.
Bu iyilesmeyi ti¢ unsur biyik 6lgtide notrliyor. Artan swap kullanimiyla yiikselen swap maliyetleri, ikinci
ceyrekteki yiiksek TUFE’ye endeksli tahvil bazinin normallesmesi ve zayif kredi biiyiimesinin baskiladigi komisyon
gelirleri. Temmuzdaki personel maas dlizeltmeleri de faaliyet giderlerini yukari gekiyor. Aktif kalitesinde ise
kurumlar ayrisiyor. Ak Yatirim, sektérde sorunlu kredilerin ceyrekte 145 milyar TL artarak 917 milyar TL'ye
ulastigini belirtiyor ve ortalama risk maliyetinin 20-50 baz puan artisla 300 baz puana yaklasacagini 6ngoériyor.
ICBC ise risk maliyetinin blyUk olclide yatay kalacagini distiintiyor. Banka bazinda tahminler ise genel dlglide
birbirine yakin.

Garanti, 11 kurumun tamaminin geyreklik kar artisi bekledigi tek banka. Swap diizeltilmis net faiz marjinda 40-50
baz puan civari genisleme, giiclii komisyon bilyiimesi ve TUFEX degerlemesinde enflasyon varsayiminin %27’den
%29’a cikarilmasi bankayi destekliyor. Kurumlar, Garanti’nin yaklasik %25-27’lik 6zkaynak karliiginin benzer
bankalarin %15 civarindaki seviyesinin belirgin tGzerinde kalacagini dislinGyor.

Biiyiik bankalar arasinda ceyreklik bazda en sert diisiis Akbank’ta. Swap maliyetlerindeki artis, TUFEX
varsayiminin %30’dan %29,5’e indirilmesi ve ikinci ceyregin yiiksek TUFEX bazi nedeniyle net faiz marjinda 45-78
baz puan arasi daralma bekleniyor. Buna 1,7 milyar TL’lik Rekabet Kurulu cezasi icin ayrilan karsilik da ekleniyor.

Kamu bankalarinda olumlu ve olumsuz kalemler birbirini dengeliyor. Vakifbank’ta TUFEX varsayiminin %20,9'dan
%26'ya cikarilmasi yaklasik 12 milyar TL ek faiz geliri anlamina geliyor. Ancak ikinci ceyrekteki 8 milyar TL’lik
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serbest karsilik iptalinin bu ceyrekte olmamasi ve swap maliyetlerindeki %40' asan artis kari %4 geriletiyor.
Halkbank’ta TUFE’ye endeksli gelirler ve %16-18'lik ceyreklik komisyon biiyiimesi destek veriyor. Ancak Ak
Yatirim’a gore ikinci geyrekteki 3 milyar TL’lik vergi gelirinin yerini yaklasik 1,2 milyar TL’lik vergi gideri aliyor ve
kar %6 geriliyor.

En sert ceyreklik disusler, ikinci geyrekte gliclii tek seferlik gelir kaydeden bankalarda goriliyor. TSKB’de istirak
gelirlerindeki mevsimsel diisis ve swap giderlerindeki sicrama kari yaklasik %15 geriletiyor. Albaraka’da
ceyreklik karin yariya inmesi, ikinci ceyrekte kaydedilen yaklasik 1,6 milyar TL’lik kar/zarar ortakligi degerleme
kazancinin tekrarlanmamasindan kaynaklaniyor.

Kod Ort. Net Kér Bekl. (mn TL) Yillik Bilyiime Ceyreklik Bilyiime
AKBNK 11.761 -%16,4 -%22,6

ALBRK 1.088 +%55,3 -%50,1

GARAN 31.986 +%5,1 +%5,3

HALKB 7.736 +%2,5 -%5,9

ISCTR 9.358 -%34,2 -%3,1

TSKB 2.515 -%10,5 -%14,8

VAKBN 14.417 +%21,2 -%4,4

YKBNK 10.514 -%30,2 -%1,9

Sigorta - Hayat & Emeklilik

Sigortada hayat ve emeklilik ile hayat disi branslar arasindaki ayrisma geyreklik bazda da siriyor. Ortalama
tahminlere gére Agesa ve Anadolu Hayat’in toplam net kari bir dnceki ceyrege gore %12 artarken Tirkiye Sigorta,
Anadolu Sigorta ve Aksigorta’nin toplaminda %3'lik diislis bekleniyor. Anadolu Hayat’ta hayat teknik kar marjinin
genislemesi, blylyen emeklilik fon buytkligul ve gecen ceyregin lizerinde gergeklesmesi beklenen yatirm
gelirleri kari yaklasik %12 artiriyor. Agesa’da hayat teknik marjindaki iyilesme ve bireysel emeklilik teknik
zararinin gerilemesi benzer bir bliyiime sagliyor. Ak ve Deniz Anadolu Hayat’i, HSBC ise Agesa’yi 6ne ¢ikan
sirketler arasinda sayiyor. Hayat disi sirketler arasinda net karin bir dnceki ceyrege gore gerilemesi beklenen tek
sirket Tlrkiye Sigorta. Briit prim Uretimi dnceki ceyrege yakin seyrederken ikinci ceyrekte %86-88 seviyesinde
olan bilesik oranin %90 civarina gikmasi teknik kari belirgin bicimde geriletiyor. Anadolu Sigorta’da bilesik oranin
%112 civarinda yataya yakin seyretmesi ve finansal gelirlerdeki sinirli artisla karin hafif yiikselmesi bekleniyor.
Aksigorta’da bilesik oranin geyreklik bazda yaklasik 3 puan iyilesmesiyle teknik karlilik toparlaniyor.

Kod Ort. Net Kdr Bekl. (mn TL) Yiluk Bilyiime Ceyreklik Biiyiime
AGESA 2.309 +%75,5 +%11,8

AKGRT 782 -%5,2 +%4,3

ANHYT 2.103 +%46,0 +%12,0

ANSGR 3.697 +%7,9 +%4,8

TURSG 6.458 +%28,9 -%8,0

Otomotiv & Otomotiv Yan Sanayi

Otomotiv, i¢ talepteki sogumanin ve enflasyon ile kur arasindaki makasin en net hissedildigi sektor. Zayif yurt ici
pazar, fiyat rekabeti ve olumsuz satis karmasi biitiin kurumlarin ortak tespiti. Ford Otosan’da ciro yillik bazda %7,
FAVOK %29 geriliyor. Ancak finansman giderlerindeki diisiis ve Kog Finansman’in ilk kez konsolide edilmesiyle
net karin ceyreklik bazda %55 artmasi bekleniyor. Romanya kaynakli gliclii ihracat da yurt igindeki daralmayi
kismen dengeliyor. Tofag’ta Egea’nin tirlin portfoylinden gikmasi ve yaklasik %24’lik hacim daralmasi ciroyu yillik
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%28 asagl cekiyor. Buna karsin seyreltici (iriiniin ¢ikisi FAVOK marjini iyilestiriyor. Parasal kazanctaki artis ve
disen vergi gideriyle net karin yillik bazda artmasi bekleniyor. Dogus Otomotiv sektoriin en zayif halkasi. Skoda
haric satis hacmi %25 daralirken pazar payinin korunmasi bile finansallarin reel olarak yariya inmesini
énleyemiyor. Tiirk Traktér'de hacimdeki yaklasik %12’lik daralmayla FAVOK iicte bire iniyor. Ikinci ceyrekteki
ertelenmis vergi gelirinin olmamasi nedeniyle yedi kurumdan altisi net zarar bekliyor; kar bekleyen tek kurum
HSBC. Otokar’da Romanya teslimatlari ciroyu destekliyor, ancak Yapi Kredi Yatirim’a gére EUR/TL’deki artisin

enflasyonun gerisinde kalmasi ve uzayan stok giinleri FAVOK’ii negatife ceviriyor.

Kod (_)r\t Ciro Bekl. (mn 9rt. E{-\‘VGK Bekl. Prt. Eﬁt Kar Bekl. Yillik Ciro Biiyiimesi !llllk FAV.6K !Iulk Net.K&r
FROTO 228.602 10.854 7.310 -%7,1 -%28,7 -%32,9
TOASO 81.392 1.909 2.497 -%28,1 -%17,5 +%59,2
DOAS 47.217 2.499 840 -%37,6 -%55,4 -%69,5
TTRAK 11.832 703 -102 -%19,2 -%65,8 n/a

OTKAR 12.760 -336 -2.146 +%2,4 n/a n/a

BRISA 13.448 2.483 508 -%1,9 +%17,1 +%31,9
Dayanikli Tiiketim

Dayanikli tiketimde tablo ikinci ceyrege gore belirgin bicimde kotilesiyor. Argelik icin 11 kurumun tamami net
zarar bekliyor. Kurumlarin saydigi nedenler sunlar:

« Avrupa’daki zayif talep

- Tirkiye'de alt segment markalara kayis ve Cin rekabeti

= Yikselen navlun ve lojistik maliyetleri

- Bayive tedarikcilere saglanan finansman desteklerinin artirdig finansman giderleri

« Onceki ceyrekteki hedge kazanclarinin tekrarlanmamasi

FAVOK’iin yillik bazda yariya inmesi beklenirken net zarar tahminleri 5,0-6,9 milyar TL araliginda toplaniyor.
Vestel ve Vestel Beyaz tarafinda Deniz Yatirim, yliksek sezonun geyreklik bazda ilimli bir toparlanma saglayacagini
ancak net zararin slrecegini diistinlyor. Yatas’ta pazar payi kazanimlari reel bliyiimeyi desteklerken artan lojistik
ve finansman giderleri karliigi sinirliyor.

Kod Ort. Ciro Bekl. (mn  Ort. E_A‘VGK Bekl. Ort. Net Kar Bekl.  Yillik Ciro Bilyiimesi  Yillk FAV.('."DK Yiluk Net Kar
ARCLK 140.500 5.492 -5.271 -%13,0 -%50,6 n/a

VESTL 28.200 -274 -5.605 -%37,1 n/a n/a

VESBE 16.629 250 -1.565 -%31,8 -%75,5 n/a

YATAS 7.271 725 116 +%5,3 +%0,8 n/a

Gida & icecek

Ak Yatirim’in tespitiyle gida ve igecek sirketleri artan maliyetler ve stiren kampanyalar nedeniyle belirgin bir marj
daralmasiyla karsi karsiya. Anadolu Efes’te Tirkiye bira hacimlerindeki cift haneli daralma sabit giderlerin
satislara oranini yiikseltiyor. Gazli icecek katkisi ciroyu ancak yatay tutabiliyor. Coca-Cola icecek’te Ozbekistan ve
Pakistan onciligiinde uluslararasi hacim biylimesi siriiyor, ancak diisiik marjli Pakistan’in payinin artmasi ve
maliyet baskisi FAVOK marijini yaklasik 3 puan asagi cekiyor. En zayif beklentiler yine Ulker’de. Yiiksek maliyetle
alinan kakao dabhil stoklarin enflasyon diizeltmesinin satilan malin maliyetine yansimasi ve yogun promosyonlar
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FAVOK’{i yillik bazda %60 geriletiyor. Tab Gida’da hizlanan restoran acilislari ve pozitif benzer magaza biiyiimesi
ciroyu desteklerken promosyonlar marji hafif asagi cekiyor. Gerileyen finansal gelirler ve ylkselen efektif vergi
oranl ise net kari baskiliyor.

Kod (_)r‘t Ciro Bekl. (mn l’.')rt. f{-\\VﬁK Bekl. 9rt. t‘ﬁt Kér Bekl. Yillik Ciro Biiyiimesi Illllk FA\(ﬁK Xllllk Net‘K&r
AEFES 89.455 17.106 4.602 +%0,2 -%13,4 -%32,4
CCOLA 69.280 13.660 7.842 +%2,3 -%10,3 -%15,8
ULKER 28.869 2.319 268 -%12,4 -%60,3 -%80,6
TABGD 16.522 3.530 838 +%3,5 +%0,1 -%31,5
Perakende

Gida perakendesinde ayrisma belirginlesiyor. Zayiflayan alim glclyle tiketicinin indirim marketlerine yénelmesi
BIM ve Sok’u desteklerken Migros’ta karlilik baskisi siiriiyor. BIM’de satis alanindaki %6’lik biiyiime reel ciro
biylimesine dénlsiiyor. Daha diislik efektif vergi orani ve gliclii yatirim gelirleriyle net karin yillik bazda yaklasik
%26 artmasi bekleniyor. Sok, bes kurumun éne cikan sirketler listesinde yer aliyor. Iyilesen iiriin karmasi, azalan
fire oranlari, promosyon verimliligi ve stoklardaki enflasyon muhasebesi baskisinin hafiflemesiyle FAVOK marjinin
yillik 0,5-0,7 puan iyilesmesi bekleniyor. Gliglenen net nakit pozisyonunun faiz geliri de ikinci ceyrekteki net
zararin ardindan kara déniisii destekliyor. Migros’ta FAVOK, zayif ikinci ceyrege gore ikiye katlansa da yillik bazda
geriliyor. Parasal kazanclardaki diislis, artan amortisman ve gerileyen faiz gelirleriyle net karda yaklasik %40’lik
daralma bekleniyor. Ebebek, cift haneli reel blylimesiyle ayrismayi strdiriyor. Hazir giyimde ise Mavi’de zayif
okula donlis sezonu ve siiren kampanyalar ciroyu reel olarak geriletiyor. Koton’da kadin giyimdeki zayiflik, erken
baslayan indirimler ve yiikselen navlun ile hammadde maliyetleri nedeniyle yaklasik 600 milyon TL net zarar

bekleniyor.

Kod (_)r‘t Ciro Bekl. (mn l’.')rt. f{-\\VﬁK Bekl. 9rt. t‘ﬁt Kdr Bekl. Yillik Ciro Biiyiimesi Illllk FA\(ﬁK lellk Net‘K&r
BIMAS 246.039 17.033 8.631 +%5,5 -%0,8 +%26,1
MGROS 143.605 11.382 2.982 +%3,6 -%6,8 -%41,8
SOKM 93.658 4.678 934 +%1,8 +%16,5 +%172,4
EBEBK 10.590 1.512 292 +%18,6 +%18,8 +%100,0
MAVI 15.558 3.179 1.113 -%0,6 -%9,3 -%14,1
KOTON 9.272 1.508 -605 -%9,7 -%29,6 n/a

Petrokimya & Rafineri

Ceyregin en glcll tarafi yine burasi, ancak rafineri ile petrokimya arasinda belirgin bir ayrisma var. Tliprag’ta Orta
Dogu kaynakli arz sorunlariyla Akdeniz'de ortalama dizel, jet yakiti ve benzin marjlari sirasiyla 81,3, 69,1 ve 44,7
dolar/varile ¢ikti ve yillik bazda %226, %245 ve %138 artti. Agir-hafif ham petrol makasi da sirket lehine
genisledi. Ak Yatirim FAVOK’iin dolar bazinda yaklasik %300 artisla 1,85 milyar dolara ¢ikmasini bekliyor. Vakif
Yatirim’a gore sirket tarihinin en glicli operasyonel sonuglarini agiklayacak. Net kar tahminleri 57,1-62,2 milyar
TL gibi dar bir aralikta toplaniyor. Aygaz’da da agustos ortasindan itibaren yliikselen LPG fiyatlarinin yarattig stok
kari operasyonel tarafi, Tipras'tan gelen dzkaynak katkisi ise net kari tasiyor.

Petkim’de ise tablo tersine doniyor. Ak Yatirim’a gore baris haberleriyle temmuz-agustosta sert diisen driin
fiyatlari nedeniyle petrokimya marijlari ceyreklik bazda yaklasik %40 daraldi. FAVOK’iin ikinci ceyregin belirgin
altinda kalmasi bekleniyor. Kurumlar net karda STAR Rafineri katkisinin ve parasal kazancin destegine dikkat
cekiyor, ancak tahminler oldukga daginik bir aralikta yayiliyor. Aksa’da Orta Dogu’daki catismalarin ardindan
rakiplerin miicbir sebep ilan etmesi ve karbon elyafin tam konsolidasyonu FAVOK’{i yillik bazda giiclii artiryor.
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Kod Ort. Ciro Bekl. (mn Ort. FAVOK Bekl. Ort. Net Kar Bekl. Yillik Ciro Biiyiimesi Yiluk FAVOK Yiluk Net Kér
TUPRS 428.634 84.650 60.007 +%49,7 +%229,8 +%280,3
AYGAZ 31.342 1.329 5.660 +%13,8 +%2,2 +%156,7
PETKM 32.317 1.312 1.666 +%12,1 n/a n/a
AKSA 11.792 1.970 714 +%12,2 +%55,6 -%76,6
Demir-Celik

Demir-celikte dongli dibinden toparlanma siriiyor, ancak komir maliyetleri kar marijlari icin yeni risk olarak 6ne
cikiyor. Eregli'de celik fiyat artislarinin gecikmeli etkisiyle ton basina FAVOK’{in 80-88 dolar araligina cikmasi
bekleniyor. Bu seviye gecen yilin ayni dénemindeki 68 dolardan belirgin bir iyilesmeye isaret ediyor. Net kar ise
ikinci ceyrekteki ertelenmis vergi gelirinin normallesmesiyle ceyreklik bazda yaklasik %77 geriliyor. Ak Yatirim,
yiiksek kémiir fiyatlarinin dérdiincii ceyrekte ton basina FAVOK’{i 75 dolar civarina cekecegini diisiiniiyor.
Kardemir’de mamul fiyatlarindaki gerileme ve artan kdmiir maliyetleri ton basina FAVOK’{i ikinci ceyrekteki 79
dolardan 72-74 dolara indiriyor. Vergi kaynakli gelirin olmamasiyla net kar da normallesiyor. Kocaer’de katma
degerli Girlin payinin artmasi ton basina FAVOK’{i yillik bazda 80 dolardan 115 dolara tasiyor.

Kod Ort. Ciro Bekl. (mn  Ort. FAVOK Bekl. Ort. Net Kar Bekl. Yillik Ciro Biiyiimesi Yillk FAVOK Yillik Net Kar
EREGL 69.827 8.323 1.950 +%31,9 +9%75,7 +9%199,5
KRDMD 21.901 2.468 859 +%5,1 +%7,0 n/a

KCAER 6.567 986 206 -%14,8 +%33,3 +9%488,6
Savunma

Aselsan’da tahmin veren on kurumun tamami giiclii reel biiyiime bekliyor. Ciroda reel olarak yillik %29, net karda
%46 blylme bekleniyor. Phillip Capital ve Yapi Kredi Yatirim bakiye siparisin geyrek sonunda yaklasik 26 milyar
dolara cikacagini hesapliyor. FAVOK marjinin sirketin %24’({in tizerindeki yil sonu beklentisini asarak %26
civarinda gerceklesmesi 6ngoriliyor. Net kar tahminleri 7,9 milyar TL ile 9,9 milyar TL arasinda.

Kod Ort. Ciro Bekl. (mn  Ort. FAVOK Bekl. ort. Net Kér Bekl. Yillik Ciro Bilyiimesi Yillik FAVOK Yillik Net Kar
ASELS 55.486 14.525 9.053 +%29,1 +%36,7 +%46,4
Havacilik

Havacilikta operasyonel tablo giiclii, ancak jet yakiti maliyeti karliigi belirliyor. Tiirk Hava Yollar’nda dolar bazinda
yaklasik %17-18’lik ciro bliylimesi bekleniyor. Bunu surcharge diizenlemeleriyle artan birim gelirler, yaklasik %50
biytyen kargo gelirleri ve Asya’ya kaydirilan kapasite destekliyor. Ancak birim yakit giderinin yillik yaklasik %49
artmasiyla dolar bazinda FAVOK’{in %1-8 araliginda gerilemesi, net karin ise yaklasik %20 diismesi 6ngériiliiyor.
Pegasus’ta avro bazinda %12-13’lik ciro bliylimesine karsin birim yakit giderinin yaklasik %38 artmasi marji
daraltiyor. Daha yiiksek finansman gideriyle Is ve Phillip avro bazinda net kirda %30-36’lik diisiis bekliyor. TAV
Havalimanlari ise sektoriin direngli tarafi. Almati’daki tarife artislari ile Ankara ve Gurcistan’daki gliclii yolcu
biiylimesi avro bazinda yaklasik %9’luk ciro artisi sagliyor. Gérece diisiik marjli Almati’nin payinin artmasi FAVOK
marjini yaklasik 1,2 puan asagi cekiyor.
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Kod Ort. Ciro Bekl. (mn Ort. FAVOK Bekl. Ort. Net Kar Bekl. Yillik Ciro Biiyiimesi Yiluk FAVOK Yiluk Net Kér
THYAO 393.314 85.263 52.670 +%39,1 n/a -%6,0
PGSUS 68.379 20.124 9.316 +%30,5 +%10,1 -%14,0
TAVHL 33.997 13.511 7.280 +%26,3 +%22,6 +%22,3
o
Saglik

Saglikta tarife artislari ve hasta trafigi operasyonel tarafi desteklerken personel maliyetleri marji sinirliyor. Medical
Park’ta Ak Yatirim’in aktardigina gore Uclinci ¢ceyrekte TTB tarifeleri yillik %40, SGK tarifeleri yaklasik %30 artti.
Hasta trafigi giiclii seyrediyor ve FAVOK marjinin %29-30 civarinda kalmasi bekleniyor. Doktorlarin bordrolu
calisma modeline gecisi ise personel giderlerini artiriyor. Ote yandan dijitallesme ve verimlilik adimlari bu baskiyi
biyulk 6lctide dengeliyor. Lokman Hekim’de yaklasik %5’lik reel ciro bliylimesine karsin yliksek finansman
giderleri net kari baskiliyor.

Kod (_)r\t Ciro Bekl. (mn Prt. E{-\\VﬁK Bekl. E)rt. tlgt Kar Bekl. Yiluk Ciro Bilyiimesi !llllk FA\{ﬁK \_!llllk Net_K&r

MPARK 17.747 5.336 1.669 +%4,8 +%3,2 -%20,6

LKMNH 1.390 311 31 +%4,9 -%0,6 -%20,5

SELEC 59.743 1.792 457 +%9,1 +%25,9 n/a

MEDTR 727 84 -10 -%13,6 +%1,7 n/a
Telekomiinikasyon

Telekomiinikasyonda operasyonel performans saglam, ancak net kar tarafi yine zayif. Tiirk Telekom’da sabit
genisbanttaki glicli ARPU artisi ile BT ve proje gelirleri ciroyu reel olarak yaklasik %9 blyutiyor. Buna karsin kur
farki zararlari, parasal kazangtaki gerileme ve gegen yilin yiiksek bazi nedeniyle net karin yariya inmesi bekleniyor.
Turkcell’de techfin ve dijital is hizmetleri ciroyu desteklerken mobil ARPU’nun reel olarak gerilemesi ve 5G tanitim
faaliyetlerine bagli pazarlama giderleri FAVOK marjini yaklasik 2 puan asagi cekiyor. Mobil fiyat artislarinin
etkisinin ise dordlncu geyrekten itibaren gorilmesi bekleniyor.

Kod Ort. Ciro Bekl. (mn  Ort. FAVOK Bekl. ort. Net Kér Bekl. Yillik Ciro Bilyiimesi Yillik FAVOK Yillik Net Kar
TTKOM 83.942 35.641 6.505 +%8,7 +%3,1 -%51,0
TCELL 79.606 33.468 5.462 +%3,1 -%2,7 -%22,0

Cimento & Cam

ic talep zayif seyrederken ihracat, fiyatlama ve maliyet yénetimi dengeleyici rol oynuyor. Cimsa’da yurt icindeki
hacim daralmasini uluslararasi hacimler dengeliyor. Fiyat artislari petrokok maliyetindeki artisi blytk olglide
dengelese de FAVOK marjinda yaklasik 1 puanlik sinirli bir gerileme bekleniyor. Phillip Capital, yurt icine daha az
bagimli Cimsa’nin Oyak Cimento’dan daha iyi sonug agiklamasini bekliyor. Oyak Cimento’da deprem bélgesinde
talebin normallesmesiyle hazir betonda ¢ift haneli daralma yasaniyor. Verimlilik ve alternatif yakit kullanimi marji
desteklese de net karin yillik bazda yariya yakin gerilemesi bekleniyor. Akgansa’da Marmara’daki gérece gligli
talep ve fiyatlamanin yani sira ikinci ceyrekteki bakim-onarim giderlerinin normallesmesi FAVOK’te giiclii bir
ceyreklik toparlanma getiriyor. Sisecam’da FAVOK’iin yillik bazda yaridan fazla gerilemesi bekleniyor. Endiistriyel
camda bakim kaynakli duruslar, cam ev esyasinda zayif talep, Rusya’daki ek vergiler ve kimyasallarda Cin kaynakli
arz fazlasi bunda en 6nemli etmenler.
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Kod Orf. Ciro Bekl. (mn 9rt. FA‘VﬁK Bekl. E)rt. Ne\t Kéir Bekl. Yillik Ciro Biiyiimesi Yl.!ll!f FA\{ﬁK Yl..lll!f Net'Kﬁr
CIMSA 14.919 2.995 1.791 +%2,3 -%2,8 +%38,8
OYAKC 17.608 5.196 2.350 -%11,9 -%12,7 -%46,6
AKCNS 8.568 1.648 648 +%2,9 +%17,3 +%21,2
SISE 66.408 3.865 2.368 -%5,1 -%54,1 +%24,8
KLKIM 3.522 814 235 -%2,9 -%10,6 -%26,3

Enerji Dagitim & Uretim

Elektrik dagitiminda Enerjisa’da FAVOK ve net karda giiclii yillik biiyiime bekleniyor. Uretim tarafinda ikinci
ceyrekte diislik seyreden piyasa takas fiyatinin toparlanmasi Galata Wind’de glicli bir ceyreklik iyilesme sagliyor.
Ancak fiyatlarin gecen yilin gerisinde kalmasi nedeniyle yillik bazda daralma surtyor, ikinci ceyrekteki tek seferlik
ertelenmis vergi gelirinin tekrarlanmamasi da net kari ceyreklik bazda geriletiyor. Aydem’de ise gligli Giretim ve
fiyat toparlanmasiyla FAVOK’iin yillik bazda da artmasi bekleniyor. Aksa Enerji’de de Kazakistan’daki santralin
tam kapasite katkisiyla FAVOK’iin yillik bazda artmasi, net karin gerilemesi dngoriiliiyor.

Kod (_)rt Ciro Bekl. (mn prt. E{-\‘VGK Bekl. prt. tl_gt Kéir Bekl. Yillik Ciro Biiyiimesi !|ll|k FA\(ﬁK !|ll|k Net_K&r
ENJSA 76.508 16.877 2.251 -%3,0 +%31,0 +%134,7
AKSEN 11.610 4.544 922 -%6,1 +%13,7 -%25,7
AYDEM 4.028 1.952 324 -%7,1 +%17,1 +%47,5
GWIND 856 555 256 -%30,3 -%35,5 -%32,1
Holding

Holdinglerde tablonun biiylik 6lglide istirak kompozisyonuna gore sekillenmesi bekleniyor. Kog Holding'de
Tlpras’in glcli katkisiyla konsolide net karin gecen yilin iki katindan fazlasina gikmasi 6ngoriiliiyor. Sabanci
Holding’de enflasyon muhasebesinin azalan etkisiyle yillik bazda glicli bir bliylime bekleniyor. Ancak banka
katkisindaki dlsts ve ikinci ceyrekteki Akgansa satisindan gelen tek seferlik gelirin bu ¢ceyrekte olmamasi
nedeniyle ceyreklik bazda belirgin bir daralma 6ngoriiliiyor. Anadolu Grubu’nda yillik geri cekilmenin {i¢ nedene
dayanmasi bekleniyor: Tlrkiye bira hacimlerindeki diisiis, CCI'da Pakistan’in artan payi ve Migros’taki promosyon
baskisi. Alarko’da ikinci geyrekteki Medas devrinden gelen tek seferlik gelirin tekrarlanmamasinin kari asag)
cekmesi bekleniyor. Dogan Holding’de Giimiistas, Karel ve finans kollarindaki reel biiyiimenin konsolide FAVOK
marjint iyilestirecegi 6ngoriliyor. Dolar bazli raporlayan Enka’da ise taahhiit is kolundaki marj zayifligi ve ABD
tahvil faizlerindeki yiikselisin yatirim portfoyi getirisini diistirmesiyle net karin yillik bazda yaridan fazla gerilemesi
bekleniyor.
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Kod
KCHOL
SAHOL
AGHOL
DOHOL
ALARK
ENKAI

Ort. Net Kar Bekl. (mn TL)
24.993

4.348

2.232

1.965

1.240

5.021
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Yillk Net Kér Bilyiimesi
+%151,8

+%393,6

-%50,0

+%1.090,9

-%69,8

-%53,1

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



