$iGaranti BBVA

Yatirom

4C25 Kar Tahminleri

Arastirma

28.01.2026 - 09:50

4C25 bilango sezonu 26 Ocak tarihinde Tiirkiye Sigorta (TURSG) ile basladi.
Konsolide olmayan sirketler icin tigtinct ¢eyrek finansal sonuglar igin son génderme

Mali Tablo Tiirii

Son Agiklama Tarihi

tarihi 2 Mart 2026, ve konsolide sirketler igin ise 11 Mart olarak belirlendi. Konsolide Olmayan 02.03.2026
Konsolide 11.03.2026

Bankalar dérdiincii ceyrek sonuclarini 2 Subat'da Akbank ile aciklamaya Banka Solo 11.03.2026

bashiyor. 5 Subat'ta Yapi Kredi, 6 Subat'ta Is Bankasi bilango rakamlarini

paylasacak. Kapsamimizdaki bankalar icin geyreklik bazda %12 kar buyUumesi

ongoruyoruz. Akbank, is Bankasi ve Vakifbank ceyreksel bazda kar buytmesiyle

one cikiyor. Akbank ve is Bankasi'nda marj ve kredi makasi iyilesmeleri ile guglu

komisyon gelirleri 6ne ¢ikarken, Vakifbank'ta marj genislemesinin buytk ¢lgude

TUFE'ye endeksli tahvillerden kaynaklandigini gértiyoruz. Bankacilik Sektort 4G25

Beklentiler raporumuza linkten ulasabilirsiniz.

4.ceyrek bilango donemi hayat disi sigorta sektoriinde faaliyet gosteren

sirketlerden TURSG'nin sonuglariyla basladi. Bu ¢eyrekte sigorta sirketinin net kari

piyasa beklentisi olan 4.7 milyar TL'nin Gzerinde yillik %65'lik artisla 5.1 milyar TL

seviyesinde gergeklesti. Buna gore 2025 tum yilinda net kar 19.4 milyar TL'ye (yillik

%53 artisla) cikarken gtclt kar géruntmu korundu.

EKGYO'nun guclu  faaliyet sonuclarlyla 2025 yili  beklentilerini  asacagini

dustntyoruz. TUPRS'da guglt crack marjlari, Za)jlf petrol diferansiyelleri ve ytksek (TL mn) 3¢25 ac25T Cszgsisr;el

operasyonel giderlere ragmen son ¢eyrekte FVAOK'U destekliyor. Agirlikli ortalama Banka Digt

aran marjini 17.3$/v tahmin ediyoruz (4C24: 9.9%/v). Vergi etkisi net kari sinirlasa Satislar 1.819.213 1,757,035 3%

da yillik bazda kuvvetli bir bilango bekliyoruz. ASELS igin mevsimsellik geregi en FVAOK 258,711 217,959 -16%

glclt geyrek olan son ceyrekte, artan tahsilat beklentisiyle kuvvetli finansal FVAOK Mariji 14.2% 12.4% -1.8pp

Net Kar 141,990 83,693 -41%

sonuglar éngoriyoruz.

TOASO'da Stellantis birlesmesinin etkisiyle yillk bazda guclu bir ciro artisi
bekliyoruz. Kapasite kullanimindaki toparlanma marjlari desteklemeye basladi.
YATAS'ta talep artisi kaynakl guglt ciro bluytumesi ve finansman maliyetlerindeki
kismi rahatlama net kar pozitif bolgeye tasiyor. Onceki ceyrege kiyasla marj
genislemesi, agirlikli olarak talep kaynakli hacim artisiyla iliskili.

AKGRTnin
aciklamasini bekliyoruz. Net kar tahminimiz 650 milyon TL iken bu ¢/¢ %21 dustse

bu ceyrekte tek seferlik giderler nedeniyle gorece zayif sonuglar

isaret etmektedir.

PGSUS icin daha dusuk birim gelirler ve daha yuksek vergi giderlerinin net kari
baski altinda tutabilecegini hesapliyoruz. EREGL icin ton basina FAVOK'G( 63%
olarak tahmin ediyoruz. Operasyonel performans onceki iki ceyrekle paralel
seyretse de, yuksek vergi gideri nedeniyle zarar bekliyoruz. AYDEM icin Uretimde
devam eden zayiflik FVAOK marjinin tarihsel ortalamalarin altinda kalmasina neden
oluyor. Yeniden degerleme zararina bagl etkilerlerle birlikte karllik distk kalmaya

devam ediyor.
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4G25T
ﬁs;s: Sirket Tavsiye| Satislar FVAOK Net Kar Fxg:( Satislar
AEFES Anadolu Efes Biracilk ~ EP | 40,700 5088 560  125% | -41%
AKGRT Aksigorta EU 650
AKSEN  Aksa Enerji EP | 10225 2882 1259  282% 7%
ANSGR Anadolu Sigorta EU 3,591
ARCLK  Argelik EP 130046 6,632 2371 51% 5%
ASELS Aselsan EU | 83289 21099 11249 255% | 151%
AvDEM ~ Avdem Yenilenebilr B0 | 1255 756 121 602% | -62%

Enerji

Avrupakent .
AVPGY Gayrimenkul Yatirm EU 1,050 ad.

Ortakligs
BIMAS Bim Birlesik Magazalar EU 178,078 9,616 5,250 5.4% 1%
CCOLA  Coca Colaigecek EP | 32500 4160 1250 12.8% | -37.7%
DOAS Dogus Otomotiv EP | 80022 3041 2250 38%  373%
EKGYO  Emlak GM.Y.O. EU 4,746 ad.
ENTRA IECnZ:;l‘\e"a Yenilenediir gy | gg 476 81 720% | -179%
EREGL Eregli Demir Celik EP | 55387 5583 2715 101% @ 46%
GWIND  Galata Wind Enerji EU 601 398 102 66.2%  -36.6%
ISGYO IsGM.Y.0. EP 1,089 ad.
FROTO  Ford Otosan EU 223456 14078 9455 63% | 17.9%
TRALT Tark Altin Isletmeleri EP | 3628 1415 1078 39.0% @ -35%
KRDMD  Kardemir (D) EU | 16112 2233 220 139% | 47%
MGROS  Migros EU | 99111 6442 1250  65% 7%
PGSUS E?ﬁ::zlrg"a EU | 38880 7205 551  185%  -26%
SISE Sise Cam EP | 48754 4583 2156  9.4% -10%
SOKM Sok Marketler Ticaret EU 71,020 2,841 102 4.0% 0%
TCELL Turkeell EU | 62136 24,496 3549 39.4% 17%
TTKOM  Turk Telekom EU | 63261 24846 1453 393% | 25%
TRGYO  Torunlar GM.Y.O. EU 7717 ad.
THYAO  Turk Hava Yollari EU 261346 44700 22419 17.1% 8%
TKNSA  Teknosa EU | 22690 1,021 475  45% 14%
TOASO  Tofas Otomobil Fab. EP | 119222 2981 2450  25% 37%
TUPRS  Tuprag EU 209205 15578 4721  7.4% -5%
ULKER  Ulker EU | 28998 4930 550  17.0% 14%
YATAS  Yatas EU | 6500 780 120 120% | 22%
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Arastirma

Yorum

Rusya operasyonlarinin gecen yil finansallarda yer almamasi nedeniyle yillik bazda saglkl bir
karsilastirma yapamiyoruz. Bira operasyonlari ise yillik bazda yatay seyrediyor.

4C25'te sigorta sirketinin ¢/¢ -%25, y/y -%12 degisimle 650 milyon TL'ye gerilemesini bekliyoruz.
Guclt yatinm gelirlerinin ragmen tek seferlik giderler gérece zayif bir karliliga isaret etmektedir.

Kapasite artislarina paralel olarak sirket guicli performansini surdtrtyor. Yurt iginde termik
katkinin hem fiyatlama hem de satis hacmi etkisiyle arttigini hesapliyoruz. Vergisel nedenlerle net
karin oynaklik gésterebilecegini 6ngériyoruz.

4C25'te sigorta sirketinin ¢/¢ +%5 ve y/y +%20 degisimle 3.6 milyar TL net kar aciklamasini
beklemekteyiz. Yil sonu itibariyla Sirket'in yonetilen varlik buytklugtuntn 80 milyar TL civarina
ulasmasi beklenebilir.

Avrupa’'da devam eden zayif fiyatlama ve daha ytksek vergi gideri

Mevsimsel olarak 4. Ceyregin en gliglt ceyrek olmasi nedeniyle artan teslimatlar

374 GWh tretimle operasyonel agidan zayif gecen geyrekte, FAVOK marjinin tarihsel ortalamalarin
altinda kalmasini bekliyoruz. Vergi etkileri ve yeniden degerleme zarari net kar tizerinde baski
olusturmaktadir.

Bu ceyrekte Sirket'in 1.0 milyar TL net kar aciklamasini beklemekteyiz. Bu ceyrekte yeniden
degerleme kaynakl deger artisina ek olarak, gticlu kira geliri ve konut satislarindaki hizlanmanin
devam etmesini beklemekteyiz.

Enflasyondaki gerilemeye paralel olarak briit marjlarda asagi yonlu bir trend 6ngériyoruz. Satis
buytimesiise 2025 genel sektor egilimleriyle uyumlu seyretmektedir.

Dustk baz etkisiyle bu ceyrekte gticli bir ciro performansi bekliyoruz. FAVOK marjinin %12-13

bandinda olusmasini ongoruyoruz. Rekabet Kurumu'na édenen 211 mn TL tutarindaki ceza net kar
uzerinde baski yaratmaktadir.

Operasyonel giderlerdeki artigin donemsel oldugunu degerlendiriyoruz. Artan efektif vergi orani net
kari baskilasa da, Dogus GYO kaynakli degerleme etkisinin bu baskiyi bilytik dlctide dengelemesini
bekliyoruz.

Sirket bu geyrekte yuksek arsa alimlarina karsin, beklentilerin tizerinde 104 milyar TL olarak
aciklanan satis performansi yil sonu igin gticlt bir bilangoya isaret etmektedir.

EKGYO'nun guiglii faaliyet sonuclariyla 2025 yili beklentilerini asacagini diistintiyoruz.

3Q'ya kiyasla fiyatlardaki gerilemeyi satis tonajindaki artis dengelerken, ton basina 63 ABD dolari
seviyesindeki FAVOK operasyonel olarak yatay bir gérunime isaret ediyor. Vergi etkisi ise net kar
uzerinde belirgin bir baski olusturuyor.

Sah RES etkisiyle son ceyrekte tretimin %10'un Gizerinde daraldigini hesapliyoruz.

Son geyrekte Sirket'in yaklasik 1.1 milyar TL'lik bir kar agiklamasini beklerken, hem degerleme
farklari hem de kira gelirlerindeki gliclti gorintmuin 6ne gikmasini beklemekteyiz. (=)

Reel bazda %8 ciro buytumesine ragmen, enflasyon muhasebesinin iptali ve Pillar 2 kapsaminda
artan efektif vergi orani net kar baskilamaktadir. Ek vergi karsiig ayriimamasi ise sinirli bir
dengeleyici unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Ceyreksel olarak daha ytksek altin fiyatlarina karsin daha diistk altin tretim beklentisi

Ton basina FAVOK'te iyilesme bekliyoruz. Ancak, karliligin énceki geyreklerde oldugu gibi baski
altinda kalabilecegini 6ngériyoruz.

Yaklasik %6 seviyesinde reel buytimeyi makul buluyoruz. Enflasyon muhasebesi nedeniyle vergi
gelirleri zayiflarken, enflasyon etkisine bagli olarak parasal kazanglarin da azalmasini bekliyoruz.

Birim yolcu gelirlerinde duistis ve daha yiiksek vergi gideri

Daha dusik FVAOK beklentimize karsin daha yuksek operasyonel olmayan gelir beklentisi

Aralik etkisinin belirgin olmasiyla ciroda mevsimsel bir artis bekliyoruz. Azalan parasal kazanglar ve
faiz gelirlerine ragmen, vergi etkisinin degerleme artisiyla dengelenmesini 6ngériyoruz.

ARPU buyumesinin devami ve faturali abone sayisindaki artis beklentisi

ARPU buytumesinin devami beklentimize kasin daha ytiksek operasyonel olmayan giderler

Sirket'in 7.7 milyar TL'lik kar aciklamasini beklerken, hem degerleme farklari hem de kira
gelirlerindeki guiglt go| m 6ne ¢ikmasini beklemekteyiz. TRGYO'nun Eylul 2025 ddnem sonunda
26 milyar TL buyuklugtnde nakit pozisyonu bulunmaktadir.

Kargo gelirlerinde ve FVAOK marjinda iyilesme beklentimize karsin daha ytksek vergi gideri

Yil geneline yayilan reel ciro daralmasi bu ¢eyrekte de hissediliyor. Artan kampanya faaliyetleri ve
genel giderler marjlar tizerinde baski yaratiyor.

Stellantis birlesmesinin etkisiyle yillik bazda gtglti bir ciro artisi bekliyoruz. Kapasite kullanimindaki
toparlanma marijlari desteklemeye basladi.

Guglu crack marjlari, zayif petrol diferansiyelleri ve yilksek OPEX'e ragmen son ceyrekte FVAOK'a
destekliyor. Vergi etkisi net kari sinirliyor.

Yuksek baz etkisi nedeniyle yillik bulytime zayif seyretmektedir. Artan finansal giderler ve vergi yuku
karlilk tizerinde baski yaratiyor.

Talep artisi kaynakli gtclti ciro buytimesi ve finansman maliyetlerindeki kismi rahatlama net kari
pozitif bolgeye tasiyor. Onceki ceyrege kiyasla marj genislemesi, agirlikli olarak talep kaynakli
hacim artisiyla iligkili.
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27.01.2026 Hisse Temel Kapanis . Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri ew F/K F/DD Ozkaynak Get.
Tavsiye (TL) 2AHedefFivat o nsiveli  (mnTL) (mnABDg) Ot HaCImM T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
59 38 12 09  23.0% 28.0%
Garanti Bankasi GARAN NotYok 147.00 - - 617,400 14,253 4,363 - - - - - -
Yapi ve Kredi Bankasi YKBNK EU 36.98 53.4 44% 312,372 7.212 6,479 5.4 3.3 1.2 0.9 25.0% 27.0%
Halk Bankasi HALKB  EA  47.08 325 -31% 338,259 7,809 1,950 N4 69 16 13 160% 21.0%
is Bankasi (C) ISCTR EP 15.04 18.0 20% 376,000 8680 7,256 60 35 09 08 18.0% 24.0%
T. Vakiflar Bankasi VAKBN  EU 3456 455 32% 342,694 7,912 1188 58 37 12 09 23.0% 280%
Akbank AKBNK  EU 79.55 105.0 32% 413,660 9550 6,868 70 42 14 11 22.0% 29.0%
T.S.K.B. TSKB EP 13.12 16.0 22% 36736 848 356 29 22 08 06 33.0% 31.0%
Hisse Temel Kapanms 5 Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri . F/K F/DD Ozkaynak Get.
12A Hedef F . Hacim**
Tavsiye  (TL) REEEERZES oot fe () (mn ABDS) O HACM™ 25T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
Turkiye Sigorta TURSG _ EU 1151 16.2 1% 115,100 2,657 501 62 48
Anadolu Sigorta ANSGR  EU 27.86 53.4 92% 55,720 1,286 188 46 37
Aksigorta AKGRT  EU 8.41 11.0 31% 13,557 313 93 48 43
Hisse Temel Kapanis - Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri A F/K
Tavsiye (TL) |2AHedefFiyat o nsiveli  (mnTL) (mnABDg) OrtHacim™ 0251 2026T
Kog Holding KCHOL _ EU _ 198.00 295.0 49% 502,108 11,592 5184 38 96
Sabanci Holding SAHOL  EU  100.70 143.8 43% 211,508 4,883 2,807 120 99
Hisse Temel Kapanis n Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri . F/K FD/FVAOK FD/Satis
12A Hedef Fiyat rt. Hacim**
Tavsiye  (TL) REREEIRAES oot o fe T () (mn ABDS) Ot HACM™ 25T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
“ Emlak G.M.Y.O. EKGYO  EU 2350 41.00 74% 89,300 2,062 3,712 68 77 67 100 17 24
* Avrupakent Gayrimenkul Ye AVPGY EU 57.25 85.0 48% 22,900 529 66 6.9 4.4 6.7 8.4 3.1 4.8
is G.M.Y.O. ISGYO EP 2336 22.4 -4% 22,396 517 109 268 197 160 N5 73 47
Torunlar G.M.Y.O. TRGYO EU 8095 1m0 37% 80,950 1,869 133 56 52 75 68 45 40
Hisse Temel Kapanms 5 Artis Piyasa Degeri Piyasa Degeri A F/K FD/FVAOK FD/Satis
Tavsiye (TL) |2AHedefFivat o nsiveli  (mnTL) (mnABDg) OrtHACIM™ 5 025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
39 106 59 54 09 07
Aksa Enerji AKSEN __ EP 71.00 828 7% 87,070 2,010 261 97 225 15 67 35 20
Anadolu Efes Biracilik AEFES EP 17.90 21.0 17% 105,987 2,447 1,159 88 66 40 31 07 05
Arcelik ARCLK EP  113.00 152.0 35% 76,357 1763 371 439 227 73 49 04 03
“ Aselsan ASELS EU  310.50 358.0 15% 1,415,880 32,687 6,933 543 308 312 199 81 52
Aydem Yenilenebilir Enerji AYDEM ~ EU  23.58 a1 74% 16,624 384 78 %7 97 69 52 41 39
* Bim Birlesik Magazalar ~ BIMAS EU  625.00 824.8 32% 375,000 8,657 3175 71 139 99 71 06 04
Coca Cola Igecek CCOLA  EP 73.10 75.4 3% 204,540 4,722 495 131 100 72 56 12 10
* Eregli Demir Gelik EREGL EP 27.44 30.6 1% 192,080 4,434 4,942 974 521 130 84 11 09
Dogus Otomotiv DOAS EP  226.20 2427 7% 49,764 1,149 a1 69 45 42 31 03 02
Ic Enterra Yenilenebilir Ener ENTRA  EU 10.92 16.1 48% 20,147 465 170 72 136 79 64 62 51
Ford Otosan FROTO  EU  109.20 148.5 36% 383,194 8,847 1,511 N5 66 84 56 05 04
Galata Wind Eneriji GWIND  EU 25.74 39.6 54% 13,900 321 102 339 104 70 50 49 36
* Kardemir (D) KRDMD  EU  29.46 40.9 39% 22,985 531 1,485 227 183 48 39 06 04
Tr Anadolu Metal Madencilil TRMET ~ EP  140.80 142.0 1% 54,642 1,261 731 213 171 82 58 22 16
Turk Altin Isletmeleri TRALT EP  53.60 56.0 4% 171,654 3,963 4,047 335 268 341 240 96 7.2
* Mavi Giyim MAVI EP 47.36 535 13% 37,628 869 449 142 98 41 36 07 06
Migros MGROS EU  613.50 810.0 32% m,077 2,564 1,286 153 127 42 34 03 02
Pegasus Hava Tasimacilign PGSUS ~ EU  197.20 322.0 63% 98,600 2,276 3,965 65 52 63 54 16 14
Sise Cam SISE EP 4062 52.0 28% 124,428 2,873 1,751 63 136 123 92 11 1.0
Sok Marketler Ticaret SOKM E0 6290 71.0 13% 37,318 862 302 1985 470 57 30 0. 0.1
* Teknosa TKNSA  EU 2454 38.0 55% 4,933 114 105 135 256 15 13 0.1 0.1
Tofas Otomobil Fab. TOASO  EP 31175 345.0 1% 155,875 3,599 1284 317 123 172 85 06 04
Turkeell TCELL EU  114.40 154.0 35% 251,680 5,810 2,650 122 99 29 23 12 09
Ttirk Telekom TTKOM  EU  64.40 88.0 37% 225,400 5,204 1378 91 76 30 23 12 09
Turk Hava Yollari THYAO  EU  294.25 456.0 55% 406,065 9,375 10,646 35 31 49 37 08 06
* Tupras TUPRS  EU 22720 264.8 17% 437,768 10,106 3,608 149 141 58 52 04 04
Ulker ULKER EU  129.50 1725 33% 47,821 1,104 715 61 48 45 36 08 06
* Yatag YATAS EU 4594 625 36% 6,882 159 43 34409 55 54 44 06 05
BIST 100 XU100 13,107 12,968,311 299,390 134,091 107 7.4

*: BIST Katilim Endeksine Dabhildir, **: 6 aylik, (mn TL), EU: Endeks Uzeri, EP: Endekse Paralel, EA: Endeks Alti, GG: Gézden Gegiriliyor



UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayal olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolimu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekcesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢ilkmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portféy, sanal bir portfdy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirliklandinlarak kumulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portfoy kapsaminda
yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler givenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goérustnt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni
olmadikga icerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti
yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki
aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Glkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S

Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢i Towers Kule 1,
34340 Besiktas / istanbul

Telefon: 212 384 11 21



