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Bankacilik

2025 yilinin doérdiinci ceyreginde bankacilik sektori finansallari, para politikasindaki kademeli gevsemenin
etkilerinin hissedilmeye devam ettigi ve genel beklentilerin agirlikli olarak pozitif kaldigi bir ddneme isaret ediyor.
Ceyrek boyunca gerceklesen 250 baz puanlik faiz indirimi, kredi-mevduat makasinda iyilesmeyi desteklerken net
faiz marjlarindaki toparlanmanin énceki donemlerde olusan yiiksek beklentilerin bir miktar altinda kaldigi
goruliyor. Bununla birlikte sektor genelinde marj genislemesi stirtiyor ve operasyonel karlilik tarafinda olumlu
gortiniim korunuyor.

BDDK tarafindan yayimlanan aylik sektor verileri, son geyrekte TL kredi biyUmesinin gift haneli seviyelere
yaklastigini, yabanci para kredilerde ise daha sinirli bir artis yasandigini gosteriyor. Mevduat tarafinda TL biyime
kredi artisinin gerisinde kalirken yabanci para mevduatta gérece daha gliclu bir seyir izlendi. Bu kompozisyon,
bankalarin hedefledikleri TL-YP mevduat oranlarini koruyabilmek adina TL mevduat faizlerinde daha rekabetci
fiyatlamalara gitmelerine yol agarken fonlama tarafindaki bu baski marj toparlanmasinin hizini sinirlayan baslica
unsurlardan biri oldu. Swap kullanimindaki artis ise swap maliyetlerini yukari ¢cekerken para piyasasi fonlamasinin
hacim olarak daha yatay seyrettigi gortliyor.

Karlilik tarafinda ceyregin belirleyici unsurlar (i¢ baslikta toplaniyor. ilki, net faiz gelirlerindeki toparlanma.
TUFE’ye endeksli menkul kiymet getirileri bazi bankalarda yatay kalirken portféy yapisi itibariyla ayrisan
bankalarda belirgin katkilar goriildi. Ikincisi, ticret ve komisyon gelirlerindeki ivme kaybi. Yil genelinde giiclii
seyreden bu kalemde son ceyrekte buyime hizinin yavasladigi gozleniyor. Ayrica faaliyet giderlerinde
mevsimsellik ve licret artislarinin etkisiyle yliksek ¢ift haneli artislar goriliirken bu durum komisyon/gider
rasyolarinda hafif gerilemelere yol aciyor. Uciincii ve en kritik unsur ise vergi giderleri. Enflasyon muhasebesi
uygulamasina iliskin diizenlemeler, ertelenmis vergi kalemleri (izerinden net karlari baskilayan temel faktor olarak
one cikiyor. Bu nedenle operasyonel performans ile raporlanan net kar arasindaki farkin énceki dénemlere kiyasla
daha belirgin oldugu bir ceyrek yasaniyor.

Aktif kalite géstergelerinde ise yil sonu yeniden siniflandirmalarinin etkisi hissediliyor. Sorunlu kredi girigleri
gecikmeli etkiyle siirerken, net kredi risk maliyetlerinde sinirli bir artis bekleniyor. Buna karsin sektér genelinde
karsilik oranlarinin korunmasi, aktif kalitesindeki bozulmanin simdilik yonetilebilir diizeyde kaldigina isaret ediyor.

Banka bazinda ayrismalar daha belirgin. VakifBank, TUFE’ye endeksli tahvil portféyiinden kaynaklanan ek
gelirlerin destegiyle ceyregin en glicli marj performanslarindan birini sergilemesi beklenen bankalarin basinda
geliyor. Akbank, swap dahil net faiz marjindaki genisleme ve karsilik giderlerindeki gerilemenin katkisiyla
operasyonel karlilikta 6ne cikiyor. Is Bankasi tarafinda istirak gelirlerinin dnceki yillara kiyasla daha sinirli kalmasi
beklenmekle birlikte, net faiz marjindaki iyilesme ceyreksel karliligi destekleyen ana unsur olarak gortllyor.
Albaraka Tirk ise gayrimenkul ve portfoy degerleme kalemlerinin etkisiyle net kar tarafinda pozitif ayrisabilecek
bankalar arasinda yer aliyor.

Buna karsilik Yapi Kredi, Garanti BBVA ve Halkbank cephesinde vergi giderlerinin ve faaliyet giderlerindeki artisin
net kar (izerinde daha belirgin baski olusturmasi bekleniyor. Garanti BBVA’nin nominal kar biyikligtna
korumasina ragmen ceyreksel bazda daralma gosterebilecegi, Yapi Kredi’de ise marj iyilesmesinin gérece sinirli
kalmasi nedeniyle operasyonel toparlanmanin net kara daha zayif yansimasi éngordliyor.
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Genel cercevede 4C25, bankacilik sektoru icin marjlarin toparlanmasina ragmen hiz kestigi, operasyonel
gostergelerin iyilestigi fakat vergi ve karsilik etkileri nedeniyle net kar biiylimesinin sinirli kaldig bir dénem olarak
one cikiyor. Finansal sonuclarla birlikte paylasilacak 2026 yili yonlendirmeleri, 6zellikle marj beklentileri ve kredi
blylme patikasi acisindan hisse performanslari lizerinde belirleyici olacak temel basliklar arasinda yer aliyor.

Sirket Ortalama Net Kar Beklentisi Beklenen Ceyreklik Bilyiime Orani
AKBNK 17,90 mr %27

ALBRK 3,21 mr %113

HALKB 6,25 mr -%17

ISCTR 16,11 mr %14

TSKB 2,02 mr -%29

VAKBN 23,39 mr %67

YKBNK 8,14 mr -%46

GARAN 26,05 -%14,5

Sigorta & Emeklilik

4C25’te sigorta sektoriinde goriiniim segmentler arasinda ayristi. Hayat disi bransta prim tretimi genel olarak
glicli seyrini korurken, performansin sirketler bazinda farklilastig izlendi. Tirkiye Sigorta yillik %46, Anadolu
Sigorta %30 ve Aksigorta %16 prim artisiyla 6ne cikarken, muallak tazminat karsiliklarina uygulanan iskonto
oraninin yil genelinde toplam 600 baz puan, son ¢eyrekte ise 100 baz puan asagi ¢ekilmesi, bu segmentte karlilik
lizerinde baski yaratabilecek temel unsur olarak degerlendiriliyor.

Buna karsin hayat ve emeklilik tarafinda, bliyliyen fon hacmi ve hayat bransindaki yliksek teknik karlilik
finansallari destekleyen ana dinamikler olmaya devam ediyor. Agesa 4. ceyrekte %72’lik prim blylimesiyle glicli
bir performans sergilerken, Anadolu Hayat %67 artisla benzer sekilde olumlu ayristi. Bu cergevede donem, hayat
disi segmentte diizenleme kaynakli karlilik baskilarinin éne ¢iktig); hayat & emeklilik tarafinda ise operasyonel
momentumun bilangolara daha net yansidigi bir ceyrek olarak éne cikiyor.

Sirket Ortalama Net Kar Beklenti Beklenen Ceyreklik Biiyiime Orani
AKGRT 561,25 mn -%32

AGESA 1,53 mr %3

Enerji

2025 yilinin dérdiinct ceyreginde enerji sektori, talep ve fiyatlama tarafinda gérece yatay, sirket bazinda ise
belirgin ayrigsmalarin 6ne ¢iktigl bir dénem goriiniimi sundu. Sanayi tretimindeki zayif seyre paralel elektrik
tiketiminin ivme kaybetmesi, toplam Gretimin yillik bazda sinirli daralmasina yol agcarken ceyreksel bazda
mevsimsellik kaynakli daha belirgin bir dists izlendi. Yil boyunca etkili olan kurakligin devam etmesiyle
hidroelektrik tretimin sistem icindeki payi gerilerken dogal gaz ve komdur bazli Gretim agirligini korudu.

Uretim tarafindaki gériiniimle paralel olarak fiyatlama tarafinda da dérdiincii ceyrek boyunca majér bir degisim
yasanmadigl, genel olarak benzer dinamiklerin devam ettigi goriildi. Ortalama piyasa takas fiyati (PTF) TL bazinda
yillik %17 artig gosterirken, USD bazinda yaklasik %4’lik bir gerileme kaydedildi. Bir dnceki ceyrege kiyasla ise
PTF, TL bazinda %1,6, USD bazinda %5’in Gizerinde geri ¢ekildi. YEKDEM kapsaminda satis yapan santraller
acisindan fiyatlamada PTF’den ziyade USD/TL kurundaki seyir ciro performansinda daha belirleyici oluyor. Bu
cercevede 2025 doérdiincii ceyrekte ortalama USD/TL kuru, 2024’(in ayni donemine gore yaklasik %22, bir dnceki
ceyrege gore ise %3,6 oraninda artis kaydetti.
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Sirket bazinda bakildiginda tiretim tarafinda geyreksel bazda genel bir zayiflama dikkat cekerken yillik gériiniim
daha karisik bir tablo sundu. Aksa Enerji ve Ak Enerji, hem yillik hem ceyreklik bazda yurt igi Gretimini artirabilen
nadir sirketler arasinda yer alirken 6zellikle Aksa Enerji tarafinda devreye alinan yatirimlar ve yurt disi santral
katkisi FAVOK ivmesini destekliyor. Buna karsin parasal kazang ve vergi etkileri nedeniyle net kar biyiimesinin
operasyonel performansa kiyasla daha sinirli kalabilecegi 6ngoraliyor. Astor Enerji tarafinda ise gliglii siparis
birikimi ve déviz bazli gelir yapisinin destegiyle satis ve FAVOK tarafinda reel biiyiime beklentisi korunuyor. Zorlu
Enerji cephesinde operasyonel sonuglarin gorece dengeli olmasina ragmen ertelenmis vergi giderlerinin net
sonuglar Gzerinde belirgin baski yaratabilecegi ve bu nedenle zarar agiklama ihtimalinin 6ne ¢iktigi gordliyor.
Enerjisa tarafinda dagitim ve perakende is kollarindaki hacim ve fiyat dinamiklerine ragmen geyreksel bazda satis,
FAVOK ve net karda reel daralma beklentileri bulunuyor.

Yenilenebilir enerji sirketlerinde ise tretim performansi biiytk dl¢lide kaynak kompozisyonuna bagli olarak ayristi.
Riizgar ve glines tarafinda kapasite artislari ciroyu desteklese de hidroelektrik santrallerde zayif su rejimi
nedeniyle Uretim disUsleri goruldu. Galata Wind ve Akfen Yenilenebilir tarafinda yillik bazda tretim artisi
korunurken karliligin kur ve maliyet etkileri nedeniyle baskilandigi, Aydem Yenilenebilir ve Tatlipinar Enerji
cephesinde ise ézellikle hidroelektrik iretimdeki gerilemenin hasilat ve FAVOK tarafinda zayif bir ceyrege isaret
ettigi gorullyor. IC Enterra ve Biotrend gibi sirketlerde ise Uretim tarafindaki dengelenme ciroyu sinirli 6l¢lide
desteklerken net kar gorinimunun blyik 6l¢lide vergi ve finansman giderleri tarafindan sekillendigi izleniyor.
Genel cercevede 4C25, enerji sektoriinde fiyatlarin yatay, Gretimin mevsimsel olarak zayif, sirket finansallarinin
ise kur ve vergi etkileriyle belirgin bicimde ayristigl bir bilango dénemi olarak 6ne ¢ikiyor.

Sirket Ortalama Net Kar Beklentisi Beklenen Yillik Biiyiime Orani
AKSEN 1,09 mr N/A

ASTOR 1,77 mr %1

BIOEN -144 mn N/A

ENJSA 856 mn N/A

ENTRA 132 mn N/A

GWIND 223 mn -%11

Rafineri & Petrokimya

2025 yilinin dordiinci ceyreginde rafineri ve petrokimya tarafi belirgin bir ayrismaya sahne oldu. Rafineri
segmentinde glicli Griin marjlari operasyonel sonuglari desteklerken petrokimya tarafinda zayif Griin spreadleri ve
maliyet baskilari finansallar tizerinde belirleyici rol oynadi.

Bu dénemde Tlpras, dizel, jet yakiti ve benzin marjlarinda yillik bazda sirasiyla yaklasik %77, %94 ve %67
seviyelerine varan artis beklentileriyle operasyonel agidan sektoriin en gliglli gorinimiini sunarken bu marj
genislemesinin FAVOK tarafinda anlamli bir biiyiime yaratmasi éngériiliiyor. Ancak enflasyon muhasebesi ve
ertelenmis vergi giderleri nedeniyle net kar beklentileri kurumlar arasinda genis bir bantta, yaklasik 4,2-6,5
milyar TL araliginda sekilleniyor.

Aygaz tarafinda ise iyilesen marjlar ve stok karlarinin yani sira arsa satisindan kaynaklanan tek seferlik gelir ile
istirak katkisinin net kari desteklemesi bekleniyor. Buna karsilik Petkim, zayif kiiresel talep, diistik Grlin makaslari
ve yilksek hammadde maliyetlerinin etkisiyle operasyonel tarafta negatif FAVOK veya faaliyet zarari
aclklayabilecek sirketler arasinda gosteriliyor. Ayrica azalan parasal kazanc ve yiiksek ertelenmis vergi
giderlerinin de etkisiyle net zarar beklentileri 1-4 milyar TL aralifinda toplaniyor.
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Bu goriinimle 425, ayni sektor icinde rafineri tarafinda marj destekli glicli operasyonel performansin,
petrokimya tarafinda ise spread baskisi kaynakli zayif finansallarin 6ne ¢iktigl, operasyonel karlilik ile net kar
arasindaki farkin muhasebesel etkiler nedeniyle belirginlestigi bir bilango dénemi niteligi tasiyor.

Sirket Ortalama Net Kar Beklentisi Beklenen Yillik Biiyiime Orani
AYGAZ 1,73 mr %84

PETKM -1,84 mr N/A

TUPRS 4,98 mr -%2,31

Perakende

2025 yilinin dordiinci ceyreginde perakende sektori finansallari, enflasyonist ortamin yarattig ikili dinamigin
belirleyici oldugu bir doneme isaret ediyor. Sektor genelinde operasyonel performans glicli seyrini korurken, vergi
diizenlemelerinin net kar rakamlari tizerindeki baskisi ceyregin en kritik unsuru olarak éne ¢ikiyor. Gida ve gida
disi perakende arasindaki ayrigsma belirginlesirken, sirketler artan cirolari ile diisen net karlar arasinda yonetilmesi
zor bir dengeyle karsi karsiya kaliyor.

Gida perakendesi operasyonel olarak ceyregin en direngli alt sektérii konumunda. Sepet biytkliklerinin
enflasyonun {izerinde artmasi ve disiplinli maliyet yénetimi sayesinde FAVOK marjlarinin korundugu gériiliiyor.
Buna karsilik VUK kapsaminda enflasyon diizeltmesi uygulamasinin kaldirilmasi, yiiksek ertelenmis vergi giderleri
yaratarak net kar rakamlarinda ciddi daralmalara yol agiyor.

Migros tarafinda operasyonel glic ile vergi baskisinin yarattigi net kar daralmasi en belirgin 6rneklerden biri ve
yillik bazda net karda diislis bekleniyor. Sok Marketler ise vergi etkisinden en sert etkilenecek sirket konumunda
ve operasyonel kara ragmen net zarar aciklama ihtimali yiiksek bulunuyor. BIM sektériin en direncli oyuncusu
olarak 6ne ¢ikmakta. Vergi etkisinden gorece daha az etkilenmekle birlikte %20 civarinda net kar daralmasi
ongoriluyor.

Giyim perakendesi ise talebin daha kirilgan oldugu, alim giliclindeki diislisiin daha fazla hissedildigi bir yapi
sergiliyor. Mavi Giyim, yogun promosyon rekabetine girmeyerek fiyat disiplinini koruyan ve FAVOK marjini direncli
tutan sirket olarak pozitif ayrisiyor. Koton tarafinda ise operasyonel biiylime ile net kar arasindaki makasin en
genis oldugu gortiinim hakim.

Elektronik perakendede Indeks Bilgisayar 6zelinde ciro biyiimesi ile marj daralmasi arasindaki gerilim ceyregin
belirleyici unsurudur. Yillik bazda %14 reel ciro biylimesi beklenmekle birlikte, konsolide ciro iginde diisiik marjli
akilli telefon satislarinin payinin artmasi FAVOK marjini baskiliyor. Bebek iiriinleri perakendesi tarafinda Ebebek,
glcli magaza trafigi ve online kanal katkisiyla satis biyimesini siirdlren sirket olarak 6ne gikmaktadir.
Operasyonel bliylime glicli olmakla birlikte artan promosyonlar ve vergi etkisi karlilikta kontrolll bir seyir
ongoriliyor.

Sirket Ortalama Net Kar Beklentisi Beklenen Ceyreklik Biiyiime Orani
MGROS 782,33 mn -%18

SOKM 88,17 mn N/A

BIMAS 4,62 mr -%8,55

MAVI 368,50 mn N/A

KOTON -131 mn N/A

INDES 116 mn %91

EBEBK 87,33 mn N/A
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Otomotiv

2025 yilinin dérdiinct ceyreginde otomotiv sektori finansallari, ihracat odakli yapi ile ic talep dinamikleri
arasindaki ayrismanin belirleyici oldugu bir déneme isaret ediyor. Sektor genelinde kapasite kullanim
oranlarindaki iyilesme ve dis satis gelirlerindeki artis operasyonel karliligi desteklerken, i¢ pazar tarafindaki
yavaslama Ozellikle traktor segmentinde baski yaratacak. Hafif ticari arag ihracatinin giicli seyri ve doviz kuru
hareketlerinin olumlu etkisi geyregin ana destekleyici unsurlari arasinda yer alirken, diger sektorlerde oldugu gibi
vergi diizenlemelerinin net kar lizerindeki etkisi sirketler arasi ayrismayi belirleyen kritik faktorlerden biri olacak.

Ceyregin belirleyici unsurlari birkac baslikta toplaniyor. Ilki, ihracat gelirlerindeki giiclii performans ve kapasite
kullanim oranlarindaki artis. Ozellikle hafif ticari arac segmentinde dis satislarin ivmelenmesi ve iiretim
kapasitesinin daha etkin kullanilmasi operasyonel karlilig yukari tagsiyan temel dinamikler. Euro-Dolar
paritesindeki hareketlerin ihracat agirlikli sirketler lehine gelismesi ek bir destek olacak. Ikincisi, satis
hacimlerindeki sirket bazli ayrisma. I¢ pazarda otomobil ve hafif ticari arac satislari artis gésterirken tarim
makineleri tarafinda sert bir daralma yasanacak.

Sirket bazinda degerlendirmede Tofas ceyregin en glicli bilancosunu agiklamaya aday konumunda. Hafif ticari
arag ihracatindaki artis ve Stellantis birlesme siirecinin etkisiyle kapasite kullanim oraninda yasanan iyilesme
FAVOK marjinda ciddi genisleme sagliyor. Operasyonel performansa ek olarak yaklasik 1,2 milyar liralik varlik
satis karinin finansallara yansimasi ve efektif vergi oranindaki gerileme net kar tarafinda da giicli bir gériindim
yaratabilir. Ford Otosan tarafinda ise ihracat odakli yapi sayesinde operasyonel karlilik hem ¢eyreklik hem de yillik
bazda artis gbostermekte, parite etkisi ve artan satis hacmi FAVOK'(i destekliyor. Buna karsilik enflasyon
muhasebesi kaynakli vergi yikintn Ford Otosan'da belirgin baski yaratmasi ve net karda yillik bazda daralma
ongorilmesi, operasyonel performans ile raporlanan karlilik arasindaki makasi agmaktadir.

Dogus Otomotiv cephesinde arag satis adetlerindeki gliglii seyir ve gegen yil gerceklesen bagis giderlerinin bu yil
olmamasi sayesinde maliyet tarafinda baz etkisiyle rahatlama goérulebilir. Ciroda yillik artislar beklenmekle birlikte
artan faaliyet giderleri ve prim édemelerinin briit kar marjini baskilamasi bekleniyor. Vergi muhasebesi
degisikliginin burada da net kari sinirli 6lctide etkilemesi muhtemel. Tlrk Traktor ise otomotiv grubunun en zayif
halkasi olarak &ne cikiyor. ic talepteki yavaslama nedeniyle toplam satis hacminde yillik sert daralma yasanmasi
ve net karin yillik bazda sert geri cekilmesi bekleniyor.

Sirket Ortalama Net Kar Beklentisi Beklenen Ceyreklik Biiyiime Orani
TOASO 3,29 mr N/A
FROTO 8,79 -%42
DOAS 1,63 mr %0
TTRAK -305,37 mn N/A
Ana Metal

2025 yilinin dérdiinct gceyreginde demir-gelik sektorl, operasyonel gostergelerde kademeli bir toparlanmaya
isaret etse de net karlilik tarafinda muhasebe kaynakli etkilerin baskin oldugu gérece zayif bir donem gériinimd
sundu. Sektor genelinde satis hacimlerindeki artis ve maliyet kalemlerindeki nispi rahatlama ton basina karlilig
destekledi. Fakat kiiresel celik fiyatlarinda gézlenen toparlanmaya ragmen fiyat seviyelerinin hala diistik
seyretmesi operasyonel blylimenin ivmesini sinirlayan temel unsur olarak éne cikti.

Sirket bazinda bakildiginda ayrisma daha net gortllyor: Eregli Demir Celik tarafinda satis hacmindeki artisa
ragmen fiyat baskisi nedeniyle ceyreksel biiyiime sinirli kalirken diisiik baz etkisiyle FAVOK’te yillik bazda giicli
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artis beklentisi bulunuyor. Buna karsin araci kurumlarin neredeyse tamami ertelenmis vergi giderleri nedeniyle
2-3 milyar TL bandinda net zarar 6ngériyor.

Kardemir cephesinde i¢ talepteki toparlanma, maliyet diislisii ve katma degerli Girlin payindaki artis operasyonel
sonuclari desteklerken, vergi ve finansman giderlerinin etkisiyle kurum beklentileri agirlikli olarak sinirli net zarar
yontlinde sekilleniyor, yalnizca bazi tahminlerde net kar ihtimali korunuyor.

Bu goriinimle 4C25, demir-celik sektériinde FAVOK tarafinda toparlanma emarelerinin goriildiigii ancak net karin
biyuk 6lcide muhasebesel vergi etkileriyle sekillendigi bir donem olarak 6ne c¢ikiyor.

Sirket Ortalama Net Kar Beklentisi Beklenen Ceyreklik Biiyiime Orani
EREGL -2,70 mr N/A

KRDMD -6,83 mn N/A

Havacilik

2025 yilinin dordiinct ceyreginde havacilik sektord, yolcu trafigi ve kapasite artislari agisindan operasyonel
bldyUmenin sitirdiigi, ancak bilet fiyatlar lizerindeki rekabet baskisi, mevsimsellik ve 6zellikle vergi
dizenlemelerinden kaynaklanan muhasebesel giderlerin net karliligi ciddi bicimde torpuledigi bir donem
gortiinimi sunuyor. Sektér genelinde AKK ve yolcu sayilarindaki artis devam ederken Avrupa merkezli yogun
rekabet ve kapasite arzindaki yukselis, birim gelirler tarafinda asagi yonli baski yaratiyor. Buna ek olarak
dordlncl ceyregin geleneksel olarak sektoriin zayif donemlerinden biri olmasi operasyonel karliigi sinirlayan
dogal bir unsur olarak dne ¢ikarken en belirleyici faktorlerden biri de ertelenmis vergi giderleri oluyor.

Sirket bazinda bakildiginda Tiirk Hava Yollari tarafinda kapasite ve yolcu sayisindaki yaklasik %20’ye varan artis,
uzak dogu hatlarinin gérece yiksek karliigi ve kargo hacimlerindeki toparlanma operasyonel performansi
destekleyen unsurlar olarak 6ne cikarken, rekabet nedeniyle birim gelirlerde baski hissediliyor. Bu nedenle satis
ve FAVOK tarafinda biiylime beklentisi korunmasina ragmen net kar tahminlerinde kurumlar arasinda oldukca
genis bir bant olusmus durumda. Bazi tahminlerde ertelenmis vergi etkisi nedeniyle net karin birkag milyar TL
seviyesinde kalabilecegi 6ngoriliirken diger tahminlerde 25 milyar TL’nin tGzerinde net kar beklentileri bulunuyor.

Pegasus cephesinde glicli kapasite blylmesine ragmen 6zellikle Avrupa hatlarindaki yogun rekabet nedeniyle
birim gelirlerde diislis ve marjlarda daralma beklentisi agir basiyor. Satis gelirlerinde yillik artis 6ngérilmesine
karsin ertelenmis vergi giderleri ve mevsimsellik etkisiyle kurumlarin cogu net zarar beklerken, sinirli sayida
tahminde pozitif net kar 6ngorisa korunuyor.

TAV Havalimanlari tarafinda ise artan yolcu trafigi ve Almati ile Ankara basta olmak Ulizere devreye giren
yatinimlarin ciro ve FAVOK’li destekledigi gériiliiyor. Ancak tek seferlik amortisman ve vergi giderleri nedeniyle net
karin baski altinda kalabilecegi, bu sebeple kurum tahminlerinin agirlikli olarak zarar yoniinde sekillenmesi s6z
konusu.

Bu gorlinimle 425, havacilik sektoriinde operasyonel bilyiimenin siirdigi ancak net karin blyuk él¢iide
muhasebesel ve mevsimsel etkilerle sekillendigi, FAVOK ile net sonugclar arasindaki farkin en belirgin hissedildigi
ceyreklerden biri olarak dne ¢ikiyor.
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Sirket Ortalama Net Kar Beklentisi Beklenen Ceyreklik Biiyiime Orani
PGSUS 74,70 mn %-96

TAVHL -336,5mn N/A

THYAO 18,34 mr -%25
Telekomiinikasyon

2025 yilinin dérdiincii ceyreginde telekomiinikasyon sektori, operasyonel gostergelerde giicli bir performans
sergilerken net karlilik tarafinda vergi kaynakli etkilerin belirleyici oldugu bir ddnem gériiniimi sundu. Sektor
genelinde fiyatlama disiplini ve abone basina gelir artislari (ARPU) ciro biiyiimesini destekledi, faturali abone
tabanindaki genisleme ise hacimsel katki sagladi. Fakat enflasyon muhasebesi diizenlemesinin yarattigl efektif
vergi orani artisi, operasyonel kaldiragtan gelen iyilesmenin net kara yansimasini sinirlayan temel unsur olarak
one cikti.

Sirket bazinda bakildiginda ayrisma daha net goriluyor. Turkcell tarafinda cirodaki artis ve %40 bandinda korunan
FAVOK marjina ragmen VUK-UFRS farki kaynakli vergi giderleri ve TOGG istiraki zararinin bilancoya yansimasi net
kar performansini baskiladi.

Tiirk Telekom cephesinde ise fiyat artislarinin etkisiyle FAVOK marijinin yillik bazda belirgin iyilesme gostererek
%41 seviyelerine gcikmasi beklense de net kar tahminlerinde araci kurumlar arasinda olagantistl genis bir bant
olustu. Bu durum vergi etkisine iliskin belirsizligin boyutunu net sekilde ortaya koyuyor.

Sirket Ortalama Net Kar Beklentisi Beklenen Ceyreklik Biiyiime Orani
TCELL 3,71 mr %68,5

TTKOM 3,49 mr N/A

Gayrimenkul

2025 yilinin dérdiincii ceyreginde gayrimenkul sektori, konut satislarindaki canlanma ve kredi kosullarindaki
gorece iyilesmenin destekledigi ancak net karlilik tarafinda proje tamamlanma takvimleri ve degerleme
raporlarinin belirleyici oldugu bir dénem gorinimi sundu. Sektor genelinde talep tarafindaki toparlanma ve kira
gelirlerindeki yukari yonli ayarlamalar operasyonel gostergeleri destekledi. Fakat finansal sonuclarda teslimat
tarihleri ve inorganik biiyime hareketleri sirketler arasi keskin ayrismalara yol agarken, VUK dlizenlemesinin
kaldirilmasi net kar tahminlerinde oynakligi artiran temel unsur olarak 6ne cikiyor.

Sirket bazinda bakildiginda ayrisma daha net goriliiyor. RGnesans Gayrimenkul tarafinda AVM ve ofis
segmentlerindeki kira gelirlerinin gicll katkisi ve yeni varlik katilimlari sayesinde ciroda yillik ylizde %45,
FAVOK 'te ise %87 bandinda giiclii biiyiime beklentisi bulunuyor. Gecen yilin ayni dénemindeki zararin aksine bu
ceyrekte yiiksek net kar dngoriilmesi, R6nesans'i ceyregin en parlak ismi konumuna tasiyor.

Avrupakent GYO cephesinde de benzer bir toparlanma hikayesi izleniyor. inorganik biiyiime ve kira-ciro
rasyosundaki iyilesme sayesinde ciroda yillik %217 artis beklenirken, gegen yil zarar agiklayan sirketin bu ceyrekte
1,5 milyar TL civarinda net kar agiklamasi éngériiliiyor. Buna karsin yiiksek baz etkisi nedeniyle FAVOK
marjlarinda yillik bazda daralma ihtimali korunuyor. Torunlar GYO tarafinda ise gecen yilin glcla finansal
performansinin yarattig yiiksek baz, bu ceyregin belirleyici kisiti olarak 6ne ¢ikiyor. Operasyonel karlilikta %7
civarinda dlists ve net karda ylizde %35 daralma beklentisi mevcut.
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Bu goriinimle 425, gayrimenkul sektoriinde talep canlanmasinin destekledigi ancak sirket bazli teslimat
takvimleri ve degerleme dinamiklerinin net kari biiytik olclide sekillendirdigi bir donem olarak 6ne cikiyor.

Sirket Ortalama Net Kar Beklentisi Beklenen Ceyreklik Biiyiime Orani
EKGYO 1,40 mr -%89

RGYAS 3,30 mr N/A

AVPGY 1,56 mr N/A

TRGYO 5,68 mr -%56

Metalik Olmayan Mineral Uriinler

2025 yilinin dérdiincl ceyreginde tas-toprak-cimento sektori, operasyonel géstergelerde glcll bir toparlanmaya
isaret etse de net karlilik tarafinda muhasebe kaynakli etkilerin baskin oldugu bir dénem goriinimi sundu. Sektor
genelinde dzellikle cimento tarafinda i pazar talebindeki artis ve gecen yilin diisiik baz etkisi, FAVOK
rakamlarinda belirgin biyimeleri destekledi. Fakat enflasyon muhasebesi diizenlemesinin yarattigi ertelenmis
vergi giderleri ve TMS 29 etkilerinin operasyonel kaldiragtan gelen iyilesmenin net kara yansimasini sinirlamasi,
sektorin belirleyici dinamigi olarak 6ne c¢ikti.

Sirket bazinda bakildiginda ayrisma daha net gérillyor.

Cimsa tarafinda Mannok birlesmesinin katkisiyla FAVOK'te reel bazda yillik olarak rekor diizeyde artis
beklenirken, VUK dlizenlemesi nedeniyle net karda reel olarak belirgin daralma 6ngoriliyor. Akgansa cephesinde
de i¢c pazardaki toparlanma sinyalleriyle ciro ve FAVOK'te reel bilyiime beklentisi bulunuyor, buna karsin vergi
etkisiyle net kar yillik bazda diislis gosterebilir. Sisecam tarafinda TMS 29 ve yiiksek baz etkisiyle faaliyet
sonuglarinda karisik bir seyir izlenirken, degerleme raporlarinin reel anlamda sinirli kazang isaret etmesi ve
ertelenmis vergi gideri baskisi net kar tahminlerinde sapmalara yol agiyor. Kalekim cephesinde ise gliclii satis
hacmi destegiyle reel ciro ve FAVOK'te belirgin biiylime 6ngériiliiyor.

Bu gériiniimle 4C25, tas-toprak-cimento sektériinde FAVOK tarafinda giiclii toparlanmanin gériildiigii ancak net
karin buytk 6lgiide muhasebesel vergi etkileriyle sekillendigi bir donem olarak 6ne ¢ikiyor.

Sirket Ortalama Net Kar Beklentisi Beklenen Yillik Bilyiime Orani
CIMSA 959,40 mn N/A

AKCNS 233 mn %50

KLKIM 308 mn -%30,71

SISE 1,94 mr N/A

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.



