3C25 Finansallarina lligkin Beklentiler OYAK YATIRIM

Ekim 21, 2025

3C25 bilango donemi, diin piyasa agilisindan once Tiirkiye Sigorta’nin finansallarini agiklamasiyla basladi.

TAVHL, AKBNK ve ANHYT'nin sonuglarini 23 Ekim’de agiklamasi beklenirken, ARCLK ve ANSGR’nin sonuglarini 24 Ekim’de
aciklamasi 6ngoriliyor. Finans-disi borsa sirketleri ve sigorta sirketlerinin konsolide olmayan finansallarini agiklamasi icin son tarih
30 Ekim, konsolide finansallari igin son tarih ise 10 Kasim’dir. 3¢25 donemi icin finans sektoriinde yillik bazda %64 gibi gl¢li bir net
kar artisi beklerken, finans disi borsa sirketleri tarafinda ise yillik bazda sinirli %3’lUk bir artis tahmin ediyoruz.

Bankacilik sektériinde gelir kalitesi iyilesiyor

Bankalarin kar sezonu 23 Ekim itibariyle Akbank ile baslayacak ve onu Garanti ve Yapi Kredi takip edecek. Kapsamimizdaki bankalar
icin 3C25'te karlarin geyreksel bazda sadece %2, yillik bazda ise %66 artmasini bekliyoruz. Cekirdek gelirler 3C'de genisleyen TL
kredi/mevduat makasi, Ekim TUFE beklentilerinin yukari revizyonu ve liye isyeri komisyonlarindaki artis sayesinde geyreksel bazda
%25 artabilir. Kredi/mevduat makasi, 3C'deki azalan fonlama maliyetleri neticesinde ¢ekirdek gelirleri destekleyecektir. Swap'a gore
dizeltiimis net faiz marji geyreksel bazda 79 baz puan genisleyebilir. Swap giderleri, TL swap maliyetlerinin TL mevduat
maliyetlerinden az olmasi ve bankalarin daha fazla ragbet gdstermesi nedeniyle ¢ceyreksel bazda %54 yukselebilir. Komisyonlarin
yeni kredi kullandirnimlari ve édeme sistemi katkisiyla yillik bazda %51 (geyreklik bazda +%10) artmasini, komisyon/faaliyet gideri
oraninin ise kademeli olarak %100 seviyesinin altinda normallesmesini 6ngériyoruz. Ozkaynak karliligi ise gegen ceyrege paralel
%22 seviyesinde olugabilir. AKBNK ve YKBNK’nin 3C'de kapsamimizdaki bankalar arasinda daha iyi bir karlilik performansi
gostermesi bekliyoruz. Ote yandan, YKBNK ve ISCTR'nin yillik karlilik performansi agisindan benzerlerine liderlik etmesini
bekliyoruz.

Sigorta girketlerinde yillik karlihik artiglan iyi goézikiiyor

Elementer sigortalarda c¢eyreksel bazda iskonto oranindaki 2,5 puanlik dislis sonrasi heyecan olmazken yillik bazda karllik
performanslarin daha umut verici olacagini disunliyoruz. ANHYT ve AGESA, sadlam hayat prim Uretimi ve gucli emeklilik varlik
blylmesi sayesinde yillik bazda yuksek potansiyel kar biyimesi ile 6ne gikabilir.

Finans digi sirketlerin net karinda yillik bazda sinirh %3 artis bekleniyor

Genel olarak, makroekonomik ortam tglincl geyrek boyunca zayif seyrini strdirdi. 3C25'te, siki finansal kosullar sirketlerin mali
yapisini olumsuz etkiledi. Zayif talep nedeniyle sirketler artan tretim maliyetlerini fiyatlarina tam olarak yansitamadi. Yillik bazda net
kar biyumesi agisindan bakildiginda, 3C25’te pozitif net kar agiklamasi beklenen finansal olmayan sirketler arasinda TOASO ve
DOAS'In en iyi performansi géstermesi bekleniyor. Bu sirketleri GWIND ve TABGD'nin takip etmesi 6ngériliyor. Buna karsilik,
TTRAK, TCELL (tek seferlik gelir), MGROS, MPARK (tek seferlik gelir) ve FROTO’nun net karlarinda diisiis bekliyoruz. TOASO
tarafinda Stellantis birlesmesinin etkisiyle blylime goriilse de, marjlarin baski altinda kalmaya devam edebilecegini diigiiniyoruz.
DOAS tarafinda ise duslik baz etkisiyle yillk bazda gugli net kar artisi bekliyoruz. TCELL'in 3C24 net karinda Ukrayna
operasyonlarinin satigsindan kaynakli tek seferlik bir gelir bulundugunu hatirlatmakta fayda var. MPARK’In etkin maliyet yonetimi
sayesinde operasyonel karlihginin giicli olmasini bekliyoruz. Ayrica 3C24 net karinda negatif serefiye kaynakl tek seferlik bir gelir
bulundugunu da hatirlatalim. ASELS tarafinda glgli bakiye siparis tutari ve operasyonel karliigin 3C25'te de devam etmesini
bekliyoruz. GWIND'in ise artan elektrik tretimi ve iyilesen finansman giderleri sayesinde 6ne ¢ikacagini diisiiniyoruz.

Takibimizdeki finans digi borsa sirketleri igin FAVOK’te yillik bazda %12 artis 6ngériiyoruz

Yillk bazda FAVOK blyUimesi acisindan, kapsamimizdaki sirketler arasinda TOASO, TAVHL, ARCLK, BIMAS ve TCELL'’in en
gliclii performansi gdstermesi bekleniyor. Ote yandan, DOAS, FROTO ve TTRAK'In 3C25'te yillk bazda FAVOK daralmasi
aciklamalari muhtemel goriniyor.

3G25 Beklentileri (mnTL)

3C25 3C24 Yillk %  2G25 Ceyreklik % 3C25 3C24 Yilhk % 2G25  Ceyreklik %
Finans digi sirketler USDTRY
Gelirler 1,556,604 1,450,910 7% 1,469,318 6% Kapanig 4151 34.12 22% 39.74 4%
FAVOK 213,401 191,153 12% 180,388 18% Ortalama 40.71 33.47 22% 38.70 5%
Net Kar 120,840 117,199 3% 81,612 48%
EURTRY
Finans* Kapanig 48.75 38.17 28% 46.61 5%
Net Kar 81,118 49,376 64% 79,765 2% Ortalama 47.57 36.76 29% 43.92 8%

Kaynak: OYAK Yatirim tahminleri, veri tabani, *banka ve sigorta sirketleri toplami
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Takibimizdeki Hisseler i¢cin 3G25 Finansallar Beklentileri

Banka Net Kar
3G25T 3G24 2G25 yillk  geyreksel
degs. degs.
AKBNK 13,891 9,031 11,125 54% 25%
GARAN 28,528 22,095 28,326 29% 1%
ISCTR 14,211 5,534 17,372 157% -18%
YKBNK 13,111 5,001 11,330 162% 16%
ALBRK 729 794 1,256 -8% -42%
3G25T | 3G24 2625 yillk  geyreksel
Sigorta degs. degs.
ANHYT 1,396 707 1,326 97% 5%
AGESA 1,260 702 1,260 79% 0%
ANSGR 3,285 2,441 2,959 35% 11%
Finans Digi Satig Gelirleri FAVOK Net Kar
3G25T 3G24 2G25 yilik  geyreksel 3G25T 3G24  2G25 yillik geyreks 3G25T 3G24 2G25 yilhk  geyreksel
degs. degs. degs. el degs. degs. degs.
AKSEN 10,547 10,930 10,602 -4% -1% 2,764 | 2,286 2,701 21% 2% 1,107 881 999 26% 11%
ARCLK 125,171 | 140,479 130,471 -11% -4% 8,762 | 6,183 7,606 42% 15% -1,415 -6,667 -2,511 -79% -44%
ASELS 31,719 29,073 31,768 9% 0% 7,784 | 6,565 8,617 19% -10% 2,791 2,671 4,293 4% -35%
BIMAS 179,283 | 167,867 164,739 % 9% 10,244 | 7,243 10,131 41% 1% 4,587 5,800 2,895 -21% 58%
CCOLA 51,890 | 48,933 51,755 6% 0% 11,303 | 9,900 9,746 14% 16% 7,170 6,895 5,430 4% 32%
DOAS 54,350 50,556 64,653 8% -16% 3,308 | 2,957 4,240 12% -22% 1,255 374 2,275 236% -45%
FROTO 185,429 ; 188,916 209,411 2% -11% 11,218 112,954 13,551 -13% -17% 7,649 11,413 6,569 -33% 16%
GWIND 953 823 650 16% 47% 667 584 449 14% 48% 319 202 291 58% 10%
KCHOL a.d. a.d. a.d. a.d. 8,705 -4,908 8,313 a.d. 5%
KLKIM 2,530 2,492 2,560 2% -1% 582 607 600 -4% -3% 329 321 349 2% -6%
MPARK 12,857 13,039 12,762 -1% 1% 3,721 | 3,492 3,114 7% 19% 1,572 2,787 1,123 -44% 40%
MGROS 105,740 | 99,286 98,577 7% 7% 8,212 | 7,578 5,371 8% 53% 2,162 4,204 302 -49% 616%
OTKAR 9,048 9,721 12,256 -1% -26% 103 -151 1,549 a.d. -93% -385 -1,205 443 -68% a.d.
PGSUS* 53,110 | 40,082 38,425 33% 38% 18,368 ;16,037 12,822 15% 43% 8,998 10,824 5,132 -17% 75%
SAHOL a.d. a.d. a.d. a.d. 893 -3,754 1,883 a.d. -53%
SELEC 39,701 39,543 38,816 0% 2% 787 1,294 689 -39% 14% -163 273 -346 a.d. -53%
TAVHL* 25,967 18,358 19,546 41% 33% 10,241 | 7,205 6,439 42% 59% 3,099 3,821 -192 -19% a.d.
TABGD 11,752 10,684 11,947 10% 2% 2,604 | 2,442 2,685 7% -3% 874 719 1,220 22% -28%
TCELL 59,019 50,976 54,069 16% 9% 25,961 121,843 25,149 19% 3% 5,028 19,035 4,516 -74% 11%
THYAO* 281,741 ' 221,815 231,324 27% 22% 63,302 ;59,088 46,071 7% 37% 52,963 51,540 26,831 3% 97%
TOASO 90,179 28,588 74,651 215% 21% 2,841 354 2,601 702% 9% 1,438 416 1,882 246% -24%
TTRAK 11,272 17,195 13,427 -34% -16% 1,139 2,694 1,325 -58% -14% 305 1,235 364 -75% -16%
TUPRS 214,346 ;| 261,553 196,909 -18% 9% 19,489 119,999 14,932 -3% 31% 11,558 | 10,322 9,550 12% 21%

Kaynak: OYAK Yatirim tahminleri, veri tabani, 3C24 ve 2C25 verileri endekslenmistir,

*enflasyon muhasebesi hari¢ ve diizeltimemis FAVOK
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Degerleme Yaklagsimi

Degerleme yontemi olarak gogunlukla indirgenmig Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilagtirmasi
yontemleri kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Blylime Modeli ve Yenileme Dederi metodu da uygun olan
durumlarda kullaniimaktadir. Oyak Yatinrm Menkul Degerler A.S.’nin Arastirma BOIUmU analistleri,
degerlemelerinde tek bir ydnteme bagli kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, gesitli agirliklandirmalar
yaparak birden ¢ok degerleme yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. BIST-100’Gn “Beklenen Piyasa
Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri izerinden
bulunan hedef getirilere gore hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gore
derecelendirmektedir. Bir hissenin hedef dederi, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin
ulasmasini bekledigi degeri ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin
en az %40 lzerinde olan hisselere ENDEKS UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa
Getirisi’nin %25’inden az olan hisselere ENDEKS ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL
tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda +40%/-%25’lik bant icerisinde kalan hisselere
verilen éneridir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdézden
gecirir ve gerekli gorildugu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi
zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdiigimiiz derecelendirme
araliklarinin disina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini dedistirmeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler,
glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari
amagcli kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.
Arastirma Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda
adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle OYAK Yatirrm ve diger grup sirketlerinin yatinm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde
olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecedini kabul ederler.
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