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2023 ve 2024 yillar Tirkiye ekonomisinde hem tliketici davranislari hem de ekonomi politikalarinda 6nemli
kirilmalarin yasandig bir donem oldu. Para politikasinda atilan adimlar, faiz oranlarinin hizla yliikselmesine ve
finansal kosullarin belirgin sekilde sikilasmasina yol acti. Bu slirec, hem reel sektériin yatirim ve biylime
beklentilerini hem de tiiketicilerin harcama ve tasarruf aliskanliklarini dogrudan etkiledi. Diger yandan, enflasyon
muhasebesinin devreye girmesiyle birlikte, sirketlerin finansal raporlamalarinda ve yil basinda paylastiklar
beklentilerde 6nemli sapmalar gorildi. Bu dalgali seyirde bircok sektérde beklenti paylasildi fakat dikkatimizi 4
sektérden toplamda 13 sirket cekti.

Otomotiv ve Traktor

Bir stiredir Glkemizde tlketici davranisinda, fiyatlarin siirekli artacagina olan inangtan 6tiirl talebin erkene
cekildigi goruliyor. 2023 yilinda erken talepten 6tirl kirilan adetsel bazda satis rekoru ve 2023 yilinda
uygulanmaya baslanan ve 2024 yili boyunca da devam edecegi diistinlilen siki para politikasindan 6ttri ¢ halka
aclk otomobil sirketimiz de toplam otomobil pazari satis adet beklentisinde yiiksek oranda yanildi. Ford Otosan’in
sene basi beklentisi 800-900 bin, Tofas’'in 800-1.000 bin, Dogus Otomotiv’in beklentisi ise 900 bin otomotiv
satilmasi yonlindeydi fakat sene sonu toplam otomotiv satisi yaklasik 1 milyon 240 seviyesinde gerceklesti. Ford
Otosan’in 2024 yili toplam otomotiv satis beklentisi 660-720 bandinda, Tofas’in 220-250 bin bandinda, Dogus
Otomotiv’in ise 105 bin adet olarak paylasilmisti, gerceklesen satislar sirasiyla 660 bin, 177,3 bin ve 145 bin adet
oldu. Ford’un alt banttan tahminini yakaladigini, Tofas’in cok uzak kaldigini Dogus’un ise muhafazakar yaklastigini
sOylemek yanlis olmaz. Sene basl ihracat beklentilerine goz attigimizda Ford Otosan’in ortalama 585 bin adet,
Tofas’in ise 65 bin adet hedefledigini goriiyoruz. Gergeklesenler ise sirasiyla 546 bin adet ve 33,5 bin adet. Ford
Otosan’in beklentileri tam olarak karsilayamasa da yaklastigini, Tofas’in ise beklentilere cok uzak kaldigini
gorlyoruz. Tofas yil sene basinda FAVOK marji hedefini %10 iistii belirlemis fakat gerceklesen marj %4,10
seviyesinde oldu. Son olarak Gretim adetlerini incelersek Ford Otosan 2024 senesinde ortalama 675 bin adet
otomobil tretmeyi hedeflerken 633 bin adet otomobil Uretti. Tofas 195 bin otomobil Giretme hedefiyle basladig|
senede 140.5 bin otomobil Uretti.

Sirketlerin 2025 igin paylastiklari beklentiler:

’B_e_l(lce_rfi Konusu 2025 Beklenti ’B_e‘!(!infi Konusu 2025 Beklenti E!‘e‘lfl.eﬂti Konusu 2025 Beklenti
qu!am Otomobil Pazari  950-1.050 'Iljolpgam Otomobil Pazari 900 - 1100 qulan‘w Qtomotiv Pazari  1.000 bin
ihracat Satis Adeti (bin)  610-660 ihracat Satis Adeti (bin) ~ 70-90 I_quul§ Qt[czpwo:civ.Sapg: 115 bin
Toplam Satis Adedi (bin) 700-760 Toplam Satis Adedi (bin) 180-220 Yatirim Harcamalari 5.3 milyar TL
Favok Mariji %7-8 Vergi Oncesi Kar Marji >%>5 Ustl

Tirk Traktor, 2024 yilinda 60 - 68 bin adet traktor satilacagini, sirketin i¢ pazarda 31 - 35 bin adet bandinda yurt
disinaise 14 - 15 bin adet traktor satacagini 6ngérmiuistl. 2024 yilinda Turkiye traktor pazarinda yaklasik 64 bin
adet traktor satilirken Tirk Traktor'tin i¢ piyasa satisi 31.9 bin, ihracati ise 12.5 bin adet seviyesinde oldu. 80-90
milyon USD yatirim harcamasi hedeflenirken 104 milyon USD yatirim yapilarak beklentinin biraz Gizerinde
gerceklesti.
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Beklenti Konusu (TTRAK) 2025 Beklentisi
Tirkiye Traktor Pazari (bin) 48 bin - 56 bin

Tiirk Traktor i¢ Piyasa Satislari (bin) 23 bin - 28 bin

Tirk Traktor Ihracat (bin) 11 bin - 13 bin
Yatirim Harcamalari 140 - 160 milyon USD
Bankacilik

2024 yili, bankacilik sektoriinde kredi biyimesinin belirgin sekilde yavasladigi bir dénem olarak one ¢ikti.
Akbank 2024 yili icin yaklasik %40 TL kredi biiyiime hedefi paylasti ve hedefini %40,9 ile tamamladi. Is
Bankasi’ndaysa yaklasik %50 verilen TL kredi biiylime beklentisi %39,9 ile sinirli kaldi. Garanti Bankasi’nda
durumlar daha ic acici olarak ortalama %44,38 olan TUFE’den daha fazla kredi biiylimesi beklentisi paylasti ve
%52 biylime gerceklesti. Net faiz marji tarafindaysa beklentiler iyimser kaldi. 2024 yili icin %3 beklenti paylasan
Akbank %2,2 net faiz marji acikladi. Is Bankasi acikladigi net faiz marji beklentisi olan %4’iin cok daha altinda
kaldi ve %1,6 olarak gergeklesti. Garanti Bankasi ise net faiz marjinda beklenti olarak yatay seyir paylasti ve 92
paz puan daralma goriildii. 2024 yili 8ncesi %35’ten fazla ortalama 6zkaynak karliligi beklentisi paylasan Is
Bankasi %15,8 olarak acikladi. Ylzdelik olarak orta 30’lar hedefleyen Garanti Bankasi hedefini tamamlayarak
%33 ortalama 6zkaynak karliligi acikladi. Akbank Orta-ylksek %20'li seviye agikladigl 2024 beklentisine yakin
%19 6zsermaye karliligi acikladi.

lB_e_I’(Lelllt’i\Konusu 2025 Beklentisi Bf.lf.l_effl Konusu 2025 Beklentisi 'Bf!(Lep}j‘Konusu 2025 Beklentisi
TL Kredi Buyimesi %30 Ustl TL Kredi Blylmesi ~%35 TL Kredi Blylmesi > Ortalama TUFE
N?tlfaiz Marji (swap ~ %5 Net Faiz Marji 450 bp artis lr\let. Faiz IV!alrjll(S\‘NaI\pl %3 artis
Ozsermaye Karlilig %30 Uistii Ortalama Ozkaynak ~%30 C')zkaynak Karlilig (%) %30-32
Takipteki Alacaklar %3.5 Takipteki Alacaklar %2,1

Perakende

Perakende sektoriinde faaliyet gésteren EBEBK, MGROS ve DGNMO 2025 igin beklentilerini paylasti. 2024 yilinda
88,8 milyon adet (rlin satmayi hedefleyen EBEBK 90,6 milyon adet Uirlin satti. Sene basi TMS-29 uygulanmamis
ciro hedefi 15,75 milyar TL iken yaklasik 16,2 milyar TL ciroya ulasarak beklentilerinin (izerinde bir performans
gosterdi. 2024 sonunda 270 magazaya ulasmak isteyen sirket 2024 sonunda 270 magazaya ulasmis bulunuyor.
Gida perakendeciligi yapan MGROS ise 2024 yilinin basinda satiglarda ylksek tek haneli biyime 6ngord, yil
sonunda ise satis gelirlerini %12 oraninda artirmayi basardi. FAVOK marjinda net bir beklenti paylasmayip
marjlarda iyilesmeye isaret etmisti. Yil sonu FAVOK marji %5,4 seviyelerine ulasti (2023: % 1,8). 250 yeni magaza
acmay! hedefleyen sirket yil sonunda 356 adet yeni magaza acmayi basardi. Yil basi hedeflerine ve yil sonunda
gerceklesen rakamlara baktigimizda MGROS’un 2024 yilinda beklentilerini konservatif agikladigini séylemek
muimkin. DGNMO yaziyi kaleme aldigimiz tarih itibariyla yil sonu bilancosunu paylasmadigi icin gerceklesen
rakamlari goremiyoruz fakat onlar da 2025 beklentilerini paylastilar.

’Bflfl_eft-i\Konusu 2025 Beklenti B_e_kle_nfl !(_O-I.'Iils‘u‘. o 2025 Beklenti B_el(lent_l\Kgnu-su_ _ 2025 Beklenti

Satis Bliyiimesi %8-10 Satis Adedi (milyon) 97,2 Konsolide Satis Gelirleri 14,4 milyar TL + %3
EBITDA Margin %6 Ciro (TL) 23,5 milyar Eongqliqe §Iat|§ Gelirleri %8 + %2

Yeni Magaza Hedefi 250 yeni magaza Magaza Sayisi 300 qu[gm S§t|§ Noktasi 40 - 50 yeni satis noktasi
Yatirim Harcamalari %2,5-3 Konsolide FAVOK marjl %14 + %1

/Satislar
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Havacilik

Tlrk Hava Yollari (THYAQ), pandemi sonrasi agresif bliylime stratejisini stirdiirdi. 2024’te %10 yolcu kapasitesi
artisi beklenirken gerceklesme %8 seviyesinde kaldi. Bununla birlikte, 492 ucaklik filoya ulasarak hedeflerini asti
ve 2025’te 515-525 ugak hedefi agikladi. Gelirde %6-8 artig ve EBITDA marjinda %22-24 araliginda bir
gerceklesme hedeflendi. Pegasus (PGSUS), pandemi sonrasi diisiik maliyetli tasiyict modelini daha da
gliclendirerek rekabet avantajini korudu. 2024’te arz edilen koltuk kilometre (AKK) %15 bliyliyerek beklentileri
asti. Ancak yan gelirlerde %0,5’lik diistis yasandi. Sirket, 2025 yiliigcin AKK’de %12-14 biiylime ve gelir tarafinda
orta tek haneli artis hedefliyor. TAV Havalimanlari (TAVHL), pandemi sonrasi toparlanmada buytk ilerleme
kaydederek 2024’te 1660 milyon € ciroya ulasti. Yolcu trafigi, 106,5 milyon kisiyle tahminlere paralel seyretti.
Sirket 2025 yili igin toplam yolcu sayisinin 110-120 milyon araliginda olmasi ve FAVOK’{in 520-590 milyon €
seviyesine ¢itkmasini ongorlyor. Genel olarak, sektdr pandemi sonrasi bliylimesini strdiriyor ancak
stirdlrdlebilirlik, dijitallesme ve maliyet yonetimi 6niimizdeki dénemin en kritik konulari olacak. 2025’te yolcu
talebinin artmaya devam etmesi, StirdUrtlebilir Havacilik Yakiti kullaniminin yayginlasmasi ve sirketlerin filo
genislemeleriyle birlikte havacilik sektortniin blylimesini stirdiirmesi bekleniyor.

lB_gI_(_l'e_n‘ti Konusu 2025 Beklenti B_el([en_t! Konusu 2025 Beklenti ’B_e_k.l_t_e!'!t‘i Konusu 2025 Beklenti
Yolcu Kapasitesi %6-8 artis Arz edilen koltuk %12-14 artis Ciro (Em) 1750 - 1850
Toplam Gelir %6-8 artis FAVOK Marji yatay seyir/bir miktar Toplam Yolcu (m) 110-120
EBITDA Mariji %22-24 RAS_K (ArE El_dilen Koltuk  orta tek haneli artis Dis Hat Yolcu(m) 75-83
/:}If:irlyaklt etkisi haric Orta-tek hane artis Yan Gelir / Misafir yiksek tek haneli artis Net Borg/FAVOK 2.5-3x

Filo Hedefi 515-525 ugak Yakit harig CASK (Arz ylksek tek haneli artis FAVOK (Em) 520 - 590

edilen koltuk kilometresi
basina maliyet)

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 islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
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.



