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Bilangco Donemi 19 Ekim 2026

3C26 Kar Beklentileri

Petrol, demir/gelik, savunma ve gida perakendecileri gérece olumlu ayrigiyor arastirma@akyatirim.com.tr

Arastirma kapsamimizdaki sirketlere doniik projeksiyonlarimiz 3C26’da petrol, savunma ve gida perakendeciligi sektérlerinde gérece olumlu ayrismaya isaret ediyor. Buna
karsilik i¢ talepteki yavaslama, ihracatta yapisal degisim ve siiregiden ylksek finansman maliyetleri nedeniyle imalat sanayinin pek ¢ok kolunda karlilik probleminin strdigina

gorlyoruz. Finansal sektorlerde ise faizdeki dislisiin gecikmesinin ve kredi artis sinirlamalarinin banka karlarini baskiladigini gézlemliyoruz.

Dénem basindaki beklentinin aksine banka karlari yatay kalacak. TCMB’nin piyasa faizinde sagladigi 300 baz puanlik rahatlama Eylll basinda geldigi icin net faiz marjina etkisi
sinirh kaldi. Ayrica bankacilik sistemi sorunlu kredi hacmindeki biylime 3C26’da 6nceki ceyrege gore %50’nin lizerinde oldu ve artis tutari 145 milyar TL ve sorunlu kredi hacmi
917 milyar TL'ye ulasti. 3C26’da 6zellikle kamu bankalarinin sorunlu kredilerindeki bliyime daha belirgindi. Buna bagli olarak sektor genelinde kredi risk maliyetinin de 20-50 baz
puan artisla ortalamada 300 baz puana yaklasmasini ve karlari baskilamasini bekleriz. Bu ¢eyrekte banka karlarini baskilayan bir diger unsur da Temmuz ayinda yapilan personel
maas dizeltmeleri oldu. Biyik 6lgekli bankalarin 2C26 karlarinda Garanti’nin (gérece glglii net faiz geliri) olumlu ayrisarak diistk tutarli da olsa kar artisi saglamasini bekleriz.
Yapi Kredi Bankasi ve Vakifbank’in karlarinin énceki ceyrege yakin gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Ayrica is Bankasi ve Halkbank’in net karlarinda orta tek haneli gerileme
bekliyoruz. Diger taraftan Albaraka Tlrk de %50’ye ve TSKB'de %15’e yaklasan kar dusis beklentilerimiz bu bankalarin aktif degerlemesindeki glicli baz etkisini yansitiyor. 2026/9
itibariyla 6z kaynak getirisinin Garanti’de %27’ye yakin gerceklesmesini, TSKB ve Albaraka’da diisiik yirmili, Halkbank, Yapi Kredi, Vakifbank’da orta-yiiksek onlu ve is Bankasi’nda

disik onlu seviyede kalmasini bekleriz.

Sigortalarda hayat/emeklilik 6ne gikiyor. Sigortalarda hayat ve emeklilik bransi elementer branslara gére glicli olmayi strdiriyor. Bu kapsamda emeklilik ve hayat segmentleri

ile birlikte finansal gelirler tarafinda da gii¢lii sonuglar bekledigimiz Anadolu Hayat’'in olumlu ayrismasini bekliyoruz.

Finans disinda 6ne gikanlar: Bu ceyrekte gorece gicli finansal sonuglari ile 6ne ¢ikmasini bekledigimiz sirketler arasinda Aselsan (bakiye siparislerde artis ve teslimatlarda
ivmelenme), BIM (magaza sayisindaki artisin gelir bilyiimesine yansimasi), SOK (net nakitte yillik bazda gériilen artisla beraber net marjda 6nemli artis), Tiipras ve Aygaz (kiiresel
jeopolitigin etkisiyle sektorlerinde artan Griin marjlari), Turkcell ve Tiirk Telekom (sabit genisbant ve BT segment gelirlerindeki glicli bliyime) Kog¢ Holding (rafineri, petrokimya
is kolunda glicli sonuglar), Selguk Ecza (asgari licrette ara zam yapilmamasinin olumlu etkisi), Tav Havalimanlari (Almati havaalaninda tarifelerde artis ve ikram hizmetlerinde

biiyiime), Rénesans ve Torunlar GYO (satin alimlar ile birim kira gelirinde giiclii reel artis), indeks Bilgisayar (pazar payi kazanimlari ile giiclii biiyiime) bulunuyor.

Buna karsilik gorece zayif beklentiye sahip olduklarimiz: Bu grupta THY ve Pegasus (yakit maliyetlerinde artis), Argelik (Avrupa’da zayiflayan talep ve yiiksek finansman giderleri),
Kalekim (daralan Irak pazari ve ylksek sabit maliyetler) Avrupa GYO (konut ve ofis satislarinda disiis), Enka (net nakit varliginin diisen getirisi), Lila Kagit (artan fiyat baskisi ve
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gerileyen finansal gelirler), Dogus Otomotiv (zayif i¢ talep kosullari), Ford Otosan (fiyatlama baskisi, zayif talep, olumsuz satis karmasi), Tofas Oto (fiyat baskisi, zayif talep) Tiirk
Traktor (zayif talep), Migros (briit marjda gerileme), Tab Gida (artan finansman maliyeti) ile 6ne cikiyor. Ayrica demir/celik tarafinda (Eregli ve Kardemir) dongi dibinden
toparlanmaya ragmen artan kémiir maliyetlerinin yarattigi FAVOK baskisinin etkisinde altinda kalacaklar. Gida ve icecek sirketleri (Coca-Cola igecek, Anadolu Efes, Ulker) ise
artan maliyetler ve devam eden kampanyalar nedeniyle belirgin marj daralmasiyla karsi karsiya kalabilirler. Hazir giyim perakendecileri (Mavi, Koton) tarafinda ise reel ciro
daralmasi ve devam eden marj baskisi muhtemel gériiniiyor. Son olarak Medical Park sonuglarinin reel bazda FAVOK yatay seyretmesine ragmen artan finansman maliyeti ve

vergi yliki nedeniyle net bir yon ¢izmedigini diistiniyoruz.

3C26 bilangco dénemi Tav Havalimanlari ile baglayacak. Takvime gore, 21 Ekim’de Tav Havalimanlari sonuclarini agiklayacak. Bankalar tarafinda Akbank (27 Ekim) ve sigortalar

tarafinda Aksigorta (22 Ekim) ilk bilanco aciklayacak sirketler olacak. Bilangolar (banka disi konsolide ve banka solo icin son tarih olan) 9 Kasim’da tamamlanmis olacak.
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Hisse Kodu ~_beklemen. i 3c26T 3¢25 YY1 2026 C/C | 9A26T  9A25 Y/Y  |BeklentiNotlar
Yayin Tarihi | : H
Banka
ALBRK 5-Kas Ozkaynak 28,949 20,979 37.99% 27,889 3.80% 28,949 20,979 37.99% |Albaraka Tirk'iin 3¢26’da net karinin ceyreksel bazda yaklasik %50 gerilemesini bekliyoruz. Net kardaki ceyreklik disis, énceki geyrekte K/Z Ortakhg
Projeleri’nden kaydedilen 1,6 milyar TL’lik degerleme karinin bu geyrekte bulunmamasindan kaynaklaniyor. Net kér payi gelirinin (swap dahil & K/Z harig)
Net Faiz Geliri 2,100 1,415 48.41% 5,569 (62.29%) i 10,867 3,085 252.21% ceyreksel bazda yatay kalmasini ngoriirken, alim/satim gelirlerindeki artisin 2¢26’da kaydedilen 670 milyon TL’lik serbest karsilik iptalinin yoklugunu telafi
tedecegini tahmin ediyoruz. Ceyrek iginde takipteki kredi girislerinin hizianmasina ragmen, spesifik karsilik giderlerinde buna paralel bir artis ngérmiyoruz; bu
3 9, 9 9 ..
Net Kar (0= 701 51.18% 2,183 (51.46%) 4147 9,803 (57.70%) nedenle spesifik karsilik oraninda gerileme bekliyoruz. Ozkaynak getirisi %20,5 (2026/9) %29,9 (2025/12, *Serbest karsilik iptali harig)
| O 9 9 .
GARAN 28-Ek Ozkaynak | SALE 410,433 27.1% : 487,168 71% H 521,784 27.1% Garanti, 3C26’da muhtemelen net kar artigi saglayan tek banka olacak. lyimserligimiz 6ncelikle bankanin emsallerine gére daha iyi bir net faiz marji (NIM)
. . j : | genislemesi saglayacagl tahminine dayaniyor. Diizeltilmis net faiz geliri blyimesinin yiiksek onlu rakamlarda olacagini, buna eslik eden net komisyon
Net FaizGeliri | 51,780 35,690 45.1% . 43,905 17.9% | 142,697 93,061 53.3% P L S - M S . . o
{ H { biyimesinin ise yiiksek tek haneli seviyelerde ortalamanin lizerinde olacagini hesapliyoruz. Bu arada, Garanti i¢in emsalleri arasinda en yiiksek net kredi risk
1 : | o . A P L <o . , o
Net Kar i | | 94904 84,042 12.9% maliyeti ve faaliyet gider artigi 6ngériiyoruz. 2026/9 igin tahmini 6zsermaye karliligi %26,6 iken, 2025/12'de bu oran %29,1 oldu
HALKB 6-9 Kas Ozkaynak | 245,659 197,947 24.1% i 234,602 4.7% 245,659 197,947 24.1% 3G26 net karinin ana bileseni, 6nceki ceyrege gore 3,0 milyar TL artigla 45,3 milyar TL’yi bulan TUFE'ye endeksli gelirler olacaktir. Bu artigin 6zel tertip TUFE
H : tahvillerin yeniden degerlemesinden gelecegini tahmin ediyoruz. Buna ek olarak, cekirdek net faiz gelirinde yaklasik 4 milyar TL'lik ihmh bir iyilesme, net
Net FaizGeliri | 34,510 18,441 87.1% i 28,088 22.9% 91,151 52,084 n.m komisyonlarda yaklasik 3,0 milyar TL'lik bir artis ve net karsilik maliyetinde yaklasik 1,2 milyar TL'lik bir diistis hesapliyoruz. Ancak, 3C262da yaklasik 1,2 milyar
: H TL'lik vergi yiikii olmasi (6nceki geyrekte 3,0 milyar TL vergi geliri vardi), olumlu faktérleri muhtemelen dengeleyecek ve 3C26 net karini hafifce dnceki geyregin
Net Kar i 7,800 .m. : (5.1%) ialtlna cekecektir. 2026/9 igin 6ngoérdigimiiz 6zsermaye karhihg %14,7 iken, 2025/12 igin bu oran %14,9'dur.
ISCTR 2-6 Nov Ozkaynak 470,863 380,644 453,171 3.9% 470,863 380,644 23.7% istirak gelirinin yiiksek bir bazdan (mevsimsel yeniden degerleme etkisi nedeniyle) ceyrekten geyrege 4 milyar TL'den fazla gerilemesi, 3G26 karindaki
azalmanin temel nedenidir. Ayrica, bankanin vergi gelirinde de yaklagik 1,6 milyar TL'lik ihml bir disiis 6ngoriiyoruz. Ote yandan, vergi éncesi operasyon
Net Faiz Geliri 23,954 18,675 n.m 20,269 18.2% 77,835 37,892 n.m zararinin (istirak geliri harig) azalmasini bekliyoruz. Bu olumlu gelisme ilimli bir net faizmarji artisi, dusiik tek haneli net Gcret ve isletme giderleri artisi ile net
kargilik giderinde orta tek haneli seviyede biiyiime beklentimizi yansitiyor. 2026/9 igin éngoriillen 6z sermaye karhlik beklentimiz %11,7 iken, 2025/12'de bu
Net Kar 8,900 14,213 (37.4%) (7.8%) 38,913 44,002 (11.6%) |oran%18,6'dir.
S Fonlama bilesiminde swap oraninin artmasi, swap giderlerinde saglam bir sicramaya yol agmakta ve 3¢26’da net faizmarjini geyrekten ceyrege yaklasik 100
TSKB 28-Eki Ozkaynak H 42,705 23.5% 5.0% | 42,705 23.5% s p e . . s 9__ vay ¢ . ¢ . . _J_ ¢ _y_ . ceyrege y s .
! H { baz puan azaltmaktadir. Ote yandan, net alim/satim gelirlerinin neredeyse ¢ katina gikacagini ve negatif net faiz geliri etkisini kismen telafi edecegini
. o ongoriyoruz. Ek olarak, bankanin kalan 400 milyon TL'lik serbest karsihg da (2C26 ile ayni miktarda) iptal edip gelir yazmasini 6ngoriiyoruz. Net Ucretler,
Net FaizGeliri | 2,846 3,484 (18.3%) ! 3,544 (19.7%) | 9,585 10,276 (6.7%) . . . o L s . e - - L
: : { isletme giderleri ve net kargiliklarin geyrekten geyrege hafifce azalmasiyla, vergi 6ncesi kdrin sabit kalacagini 6ngériiyoruz. Bununla birlikte, istirak gelirinde
H ' { - . . . ~ o o - P R PR a - .
Net Kar i 2,500 2,810 (11.0%) | 2,952 (15.3%) | 8312 9,285 (10.5%) dU§u5(me_v.5|mseII|knedenlyl.e)B(;ZG net karini ceyrekten geyrege yaklasik %15 oraninda azaltabilir. 2026/9 i¢in dngérdigimiz 6z sermaye karliligi %22,7 iken,
77777 [ ) 3 . 3 ) R ) 12025/12 icin bu oran %29,1'dir.
" K { o H . { . TUFE'ye endeksli tahviller igin TUFE oraninin 2026/6’daki %21'den %26'ya yiikseltilmesi 3G26’da 12 milyar TL ek faiz geliri saglayacak (3¢26 toplam TUFE tahvil
VAKBN 26 Nov Ozkayna : SELE08 263,628 39.4% : 353,008 4.1% | 367,508 263,628 39.4% geliri 29,5 milyar TL; 2026/6'da 33.5 milyar TL). Ancak, banka énceki ceyrekte bir defaya mahsus 8 milyar TL degerinde serbest karsilik iptal geliri yazdigi igin net
Net Faiz Gelifi | 55752 31611 76.4% : 42,525 31.1% H 144 861 77,961 85.8% ikar artigi sinirli kalacak. Ayrica gekirdek net faiz marjinin da (TUFE tahvil geliri harig) geyrekten geyrege yatay kalacagini 6ngériiyoruz. Buna ek olarak, karsilik
et raizelint ’ ’ s ’ e ’ ’ °n maliyetlerinde belirgin artig (6nceki ceyrege gére %50'nin lizerinde) éngdriiyoruz; bu da net kredi maliyetini 2026/6'daki ~150 bazpuandan 3G26’da neredeyse
Net Kar 200 baz puana gikariyor. Son olarak, net {icret artisinin yiiksek tek haneli seviyelerde ve faaliyet gider artisinin orta onlu seviyelerde olacagini 6ngériiyoruz.
____________________________________________________ 2026/9 igin 6ngdrdigimiiz 6zsermaye karliligi %17,3 iken, 2025/12 icin bu oran %27,3'dir.
YKBNK 3-Kas Ozkaynak 1 298,064 241,283 23.5% . 286,488 4.0% | 298,064 241,283 23.5% 2026 yilinin iigiincii geyreginde net karin geyrekten geyrege yatay kalacagini éngdriiyoruz. TUFE'ye endeksli tahvillerin faiz gelirinde hafif bir disiisle birlikte,
H : | 3G26’da net faiz marjinin (NIM) geyrekten geyrege yaklasik 20 baz puan artacagini 6ngorilyoruz. Buna gore, 3¢26’da net faiz gelirinin (NIl) geyrekten geyrege
Net Faiz Geliri 22,794 14,744 54.6% 20,551 10.9% 66,464 36,356 82.8% |dusiik-orta onlu rakamlarda buyiyecegini tahmin ediyoruz. Ayrica, net ucretlerin 3C26’da geyrekten ceyrege yiiksek tek haneli seviyelerde biyiiyecegini
| : | 6ngoriyoruz. Bununla birlikte, faaliyet giderlerindeki ve net karsilik maliyetlerindeki orta onlu rakamlardaki artis, net kar artigini nétrlemektedir. 2026/9 igin
Net Kar i 10,600 15,062 (29.6%) i 10,715 (1.1%) | 41,610 37,810 10.1%  |ongordigimiiz 6z sermaye karliligi (RoE) %15,0 iken, 2025/12 igin bu oran %21,1'dir.
TOPLAM Ozkaynak 11,985,579 1,557,620 27.5% 11,892,577 4.9% 1,985,579 1,557,620 27.5% ]
NetFaizGeliri | 193,735 124,060 56.2% | 164,451 17.8% | 543,459 310,716 74.9%
Net Kar ! 76,560 82,657 (7.4%) | 79,193  (3.3%) | 258,022 247,102  4.4% i
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Ozkaynak | 49,367 36,205 36.4% | 46,114 7.1%
; : ‘bilesik oranin belirgin bir degisim géstermemesini éngoriirken, finansal gelirlerde sinirh bir artis tahmin ediyoruz. Buna gére, tahminlerimiz 3G26'da %38

Hisse Kodu . 3C26T 3¢25 Y/Y | 2C26 c/¢ ‘ 9A26T 9A25 Y/Y  iBeklenti Notlan
Yayin Tarihi H { H
Sigorta
ANHYT 26-Oct Ozkaynak 11,052 37.0% 13,020 16.3% | 15,143 11,052 37.0% éAnadqu Hayat'in 3G26'da net karinin geyreksel bazda %13 artacagini (+% 47 y/y) tahmin ediyoruz. Tayat teknik kdrinin marj genigslemesinin destegiyle
| ‘ tiyilesmesini, emeklilik sonuglarininise biyiiyen emeklilik fon biyikligiine paralel olarak bir miktar gliclenmesini bekliyoruz. Yatirim gelirlerinin gecen geyregin
Net Kar i_ llizerinde gergeklesecegini 6ngoriyoruz. Buna gore, tahminlerimiz3¢26'da %60 seviyesinde bir 6zkaynak karliligina (6A26: %58) isaret ediyor.
ANSGR 27-Oct I 49,367 36,205 36.4% ;Anadolu Sigorta'nin 2C26'da net karinin geyreksel bazda yaklasik %5 artmasini bekliyoruz. Teknik sonuglarin geyreksel bazda buyuk 6lgtide yatay kalmasini ve

Net Kar 3,709 3,427 8.2% 3,528 5.1% 11,079 8,643 28.2% iseviyesinde bir cekirdek 6zkaynak karliligina (6A26: %43)isaret ediyor.
TURSG n.a Ozkaynak : 67,760 41,602 62.9% : 61,056 11.0% | 67,760 41,602 62.9% :Turkiye Sigorta'nin 3¢26'da net karinin 6nceki geyrege gére %5 diismesini (+%34 y/y) bekliyoruz. Kombine oranin énceki ceyrekteki %86 seviyesinden %90'a
{ inormallesmesini ongorirken, finansal gelirlerin geyreklik bazda yatay kalacagini tahmin ediyoruz. Buna gore, tahminlerimiz 3¢26'da %52 seviyesinde bir
Net Kar . 6,703 5,010 33.8% . 7,021 (4.5%) ‘ 20,154 14,344 40.5% ggekirdekézkaynak karhihgina (6A26: %60)isaret ediyor.
TOPLAM Ozkaynak 132,269 88,858 48.9% 120,189 10.1% 132,269 88,858 48.9%

Net Kar ' 12,536 9,877 26.9% 12,427 0.9% 36,895 26,796 37.7%
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FINANSAL KESiM DISI

{ i
Hisse Kodu FonkS|Yo.ne‘I Beklene.n. | 3G26T 3,?.25 % Y/.Y l /Y gBekIenti Notlan
ParaBirimi Yayin Tarihi ! (orijinal) | Nominal Reel !
AEFES TL 4 Kas NetSatig | 91,571 68,860 5 33.0% 2.5%
FAVOK 17,747 15,221 5 16.6% (10.1%) (Bira hacminde, Tiirkiye hacimlerindeki cift haneli daralmanin etkisiyle yillik bazda %6 diisiis bekliyoruz. Bira segmentindeki gelir diistisiiniin, gazli icecekler segmentindeki
Marj | 19.4% 22.1% | (2.72pt) l (2.72pt) ibiyimeyle dengelenmesini éngériiyoruz. Bununla birlikte, her iki segmentte de marj daralmasi ve finansman giderlerindeki yillik artisin net kar marjinda daralmaya yol
{ { ! .
Netkar | 4626 5253 | (1L9%) | (32.1%) jacmasini bekliyoruz.
Marj 5.1% 7.6% | (2.58pt) } |
AKSA TL 4 Kas Net Satig 11,534 8,104 g 42.3% . . o o . . .
FAVOK 1,995 976 Z 104.5% 57.6% EAgustos?OZ%t?kl konsolld?syon deg|§|kllglnm‘ard|ndan karbon ely‘afoperasyolrﬂarlnln tam etkisi, Orta Dogu’daki gat|§malar sonrasi soTraskraI‘(‘lpI‘erln miicbir sebep |llén
Mari o 12.0% 1 S 260t 5 260t ietmeleri ve Urliin akigindaki problemler nedeniyle Aksa’nin daha yiiksek kapasite kullanim oraniyla calismasi FAVOK’'te gecen seneye gére gliclii bir artisa neden olabilir.
I | . 0%y 0.2 i -20P Ote yandan, temmuz-agustos déneminde iriin fiyatlarinda gergeklesmis olabilecek gerileme 2G26’ya gore daha diisiik bir FAVOK’e isaret edebilir. Net kara gecen seneye
N H { o o |
Net Kar 757 2,353 g (67.8%) i (75.2%) {gore disus, gecen sene karbon elyaf operasyonlarinin satin alinmasiyla elde edilen tek seferlik gelirlerden kaynaklanmaktadir.
Marj 6.6% 29.0% | (22.47pt) | (22.47pt)
________________________________________________________________________________________________ T et
ARCLK L 30 Eki NetSatis | 140,139 124,446 | 12.6% 1 (13.2%) |
{ { {
FAVOK {5,702 8,577 | (33.5%) i (48.8%) (Turkiye pazarindaki sinirli bilyiime, Avrupa’daki zayif talebi telafi etmeye yetmemektedir. Kismi hedge uygulamasi, baslica ham madde maliyetlerindeki artigin etkisini
Marj {4.1% 6.9% § (2.82pt) i (2.82pt) ésmlrlamaktadlr. Net borgtaki artigin yani sira, 6nceki ¢eyrekte kaydedilen bazi hedge kazanglarinin bu geyrekte tekrarlanmamasi finansman giderlerini artirmaktadir.
Net Kar { (6,660) (2,055) | a.d. l a.d. |Olasitekseferlikkalemler net kara yukari yonli katki saglayabilir, ancak genel seyri kayda deger 6lgtde degistirmesini beklememekteyiz.
__________________________________________________________________ Marj [ (48%)  (1L7%) .
ASELS s 27 Eki NetSatis | 33,132 69.9% 31.0% Aselsan 2C26 sonundan bu yana yaklasik 8 milyar USD degerinde yeni sézlesme imzaladigini duyurdu; bu tutarin yaklasik yarisinin 2026 tgiincii ceyrek siparis bakiyesine
FAVOK 14,640 8,190 78.7% 37.8% ,dahll olmasini bekliyoruz. 2026'ninilk yarisinda saglanan 4,9 milyar USD tutarindaki yeni islerle birlikte, 2026 yilindaki toplam proje kazanimlari yaklagik 12,9 milyar USD
Marj 26.0% 24.7% 1.28pt 1.28pt iulasarak 12 milyar USD olan tahminimizi asti. TL'deki reel degerlenmeye ragmen, 2026 lglinci ceyreginde 56,3 milyar TLgelir (yillik bazda reel olarak %31 artis) ile giicli
Net Kar | 8,827 4,765 85.2% 42.8% Ebir performans bekliyoruz; bu rakam, yénetimin yaklasik %10'luk reel biiyiime éngdriisiiniin tizerinde kaliyor. Giiglii operasyonel performansin destegiyle, FAVOK'in 14,6

‘milyar TL've (y/y reel %38 artis) ulasacagini ve kar marjlarinin genisleyecegini; net karin ise 8,8 milyar TL (y/y reel %43 artig) seviyesinde gerceklesecegini 6ngériiyoruz.

i
{
; l
{
{
§ ;
Marj 3
Net Satig ;P }
! { :
s | { H
FAVOK {610 626 | (2.6%) ; (24.9%) :Konut ve ofis satislarindaki dusls, yataya yakin seyreden tekrarlayan gelirler karsisinda hasilati asagi cekecektir. Tekrarlayan gelirlerin hasilatigindeki payinin artmasi,
Marj 52.1% 27.5% 1 24.65pt i 24.65pt !marjlari destekleyerek hasilattaki gerilemenin FAVOK iizerindeki etkisini sinirlayacaktir. Net kardaki diisiis operasyonel karliliktaki gerilemenin yani sira vergi gelirinin
Net Kar 208 816 § (63.5%) i (71.8%) |{verininetvergi giderinin almasindan kaynaklanmaktadir.
~f T
AYGAZ TL 6 Kas NetSatis | 31,567 21,234 ; 48.7% ] 14.6%
FAVOK 1,355 1,002 § 35.2% i 4.2% iOrta Dogu’daki tansiyonun agustos ortasindan itibaren tekrar yiikselmesiyle LPG fiyatlar artisa gegti. Buna paralel olarak Aygaz'da stok karlariyla desteklenenb bir
Marj i 4.3% 4.7% S (0.43pt) l (0.43pt) éFAVCK biylimesi bekliyoruz. ardindan Sonatrach LPG fiyatinin Nisan 2026'da yiikselmesiyle olusan olumlu stok etkisinin, FAVOK bilyimesini desteklemesini bekliyoruz.
Net Kar { 1,700 g 239.2% 161.5% éTUpras’tan gelen gligli kar katkisiyla beraber Aygaz'in net karinin kuvvetli olacagini diistiniiyoruz.
Marj 8.0% J’ 10.26pt | 10.26pt !
BIMAS TL 9 Kas Net Satis 179,681 3 37.5% l 6.0%
FAVOK {17,052 13,235 z 28.8% (0.7%) | N .
. § { {Satig alanindaki %6’lik biiyiimenin 2C26’da reel gelir buylimesine donusmesini bekliyoruz. 3¢’de brit kar marji tizerindeki baskinin devam edecegini, daha dustik efektif
Marj | 6.9% 7.4% | (0.47pt) (0.47pt) | . .. N - . P,
{ | ivergi oraninin destegiyle net karda reel bilylime saglanacagini 6ngériyoruz.
Net Kar | 8,454 5275 | 60.3% 23.5% |
{ |
Marj 5 3.4% 2.9% i 0.49pt l 0.49pt |
CCOLA TL 3 Kas NetSatis ! 72 019 52,201 2 38.0% T‘— 6.3%
FAVOK i 14,032 11,741 2 19.5% i (7.9%) |
i ! { {Uluslararasi operasyonlarda hacim biyiimesinin reel gelir biylimesinin ana itici giicii olmasini beklerken, artan maliyet bazinin FAVOK marjinda yillik bazda TMS29
Marj \ 19.5% 22.5% : (3.01pt) { (3.01pt) |
! 1 {sonrasi 300bp ve TMS29 &ncesi 350bp daralmaya yol agacagini 6ngériiyoruz. Bu dogrultuda, net marjda bozulma 6ngoriiyoruz.
Net Kar i 7,895 7,181 | 9.9% (15.3%) |
_________________________________________________________________ Marj | 11.0%  13.8% | @79t) [ Q799N [




AIKYatirm

{ ! !
Fonksi | Bekl | 2 { Y/Y Y/Y {
Hisse Kodu = O" sn{o.ne. € ene.n. | 3C26T 3(; 5 | /, I / {Beklenti Notlar
ParaBirimi Yayin Tarihi | (orijinal) { Nominal Reel ¢
DOAS L 9Kas NetSatis | 47,475 58,297 5 (18.6%) ! (37.2%)
FAVOK {2,616 4,323 | (39.5%) | (53.3%) | ) o )
X { { 13C26'da Skoda harig satig hacmi yillik bazda %25 daraldi. Skoda harig hafif arag¢ pazar payi yillik bazda 65 baz puan artti. 3¢26'da ortalama arag fiyatlarindaki reel
Marj \ 55% 7.4% | (1.90pt) | (1.90pt) | a -- . .
§ | tdaralmanin devam edecegini dusiiniiyoruz. FAVOK marjinin yillik 1.9 puan daralmasini bekliyoruz.
NetKar | 914 2,120 | (56.9%) | (66.8%) |
H | H
Marj {0 1.9% 3.6% | (1.71pt) |
O R 7 . WAt [l R R e
ENKAI usb 6 Kas Net Satig 54,432 44,603 3 22.0% |
FAVOK 9,064 8,409 é 7.8% l - iMUhendiink ve taahhiit is kolundaki marj bozulmasi sebebiyle konsolide FAVOK’te dolar bazinda %8’lik bir y/y diisiis bekliyoruz. Yatirim gelirlerinden kaynaklanan giiglii
TMS 29 Digi Marj \16.7% 18.9% | (2.20pt) | - baznedeniyle net karin hem gecen seneye hem de gegen geyrege gore daha zayif olmasini bekliyoruz. 3G26’da ABD Hazine tahvil faizlerindeki yiikselis ve ABD hisse senedi
Net Kar 5,479 10,711 é (48.8%) - ipiyasalarlndaki zayif performanstan dolayi bu geyrekte yatirim gelirlerinin sinirli olacagini tahmin ediyoruz.
: ~ H
. 4 N —
EREGL usb 22-23 Eki NetSatis {70,920 52,958 i 33.9% =~ INetsatislari 1.481 milyon USD (y/y: %14, ¢/c: +%3), TFRS FAVOK’ii 185 milyon USD (y/y: %49, ¢/c: +%28), ton basina TFRS FAVOK'ii 88 USD/t (y/y: +%49, ¢/c: +%41) ve net kari
FAVOK . 8,847 4,737 ; 86.8% - 148 milyon USD (y/y: +%200, ¢/g: -%75) olarak tahmin ediyoruz. Tahminlerimiz 3¢26’da giigli biyiimeye isaret etse de ylksek komur fiyatlarinin 4C26T'de ton basina
TMS 29 Disi Marj i\ 12.5% 8.9% 3 3.53pt - éFAV@K’te belirgin bir ceyreklik disiise yol agmasini ve 2026T ton basina FAVOK’lin ydnetimin 75-85 USD/t araligindaki beklentisinin alt bandina yakin gerceklesmesini
Net Kar {2,295 651 é 252.4% I - gbekliyoruz. 4G26T ton bagina FAVOK’l ilk asamada yaklasik 75 USD/t olarak tahmin ediyoruz; bunun, 2026T igin ton basina FAVOK’ii yaklasik 74 USD/t’ye getirecegini
__________________________________________________________________ Marj 2Bt
EUPWR TL 9 Kas Net Satig ; 68.8% 1 30.1% |
FAVOK i122% | (13.5%) | ) . - ) - - . ) —_— - A
Mari 2 (9.33pt) 9.33pt) {Bu geyrekte, ilk kez gui¢ transformatoru satislarindan katki bekliyoruz; ancak tiretim artigstrecinde kar marjlarinda bir miktar seyrelme yasanabilir. Net kar ise, parasal
ar P P =3P tkazang/kayip kalemlerindeki farkliliklar nedeniyle desteklenebilir.
Net Kar | 57.4% 21.4% |
1 H
{
H

FROTO TL Kasim'inilk haftasi  NetSatis | 230,955 189,584 g 21.8% (6.1%)
Diiz. FAVOK | 14,459 14,017 f 3.2% (20.5%) ! . N
i | i 13G26'da toplam satis hacminin yatay kalmasini bekliyoruz. I¢ pazarda zayif fiyatlamanin devam etmesini bekliyoruz. FAVOK marjinin zayif fiyatlama ve olumsuz satis
Marj i 6.3% 7.4% 1 (1.13pt) { (1.13pt) R, N N . .
| | ‘karmasiyla yillik bazda daralacagini 6ngoriiyoruz. Kog finansman satin aliminin hafif olumlu etki yaratmasini bekliyoruz.
NetKar | 8,141 8401 | (3.1%) | (25.3%) |
| | (091p1) | (0.91p1)
GESAN TL 9Kas Net Satis 425% | 9.9%
FAVOK 15.8% l (10.7%)
Marj { (3.79pt) | (3.79pt) éBu ceyrekte, ilk kez glig transformatori satislarindan katki bekliyoruz; ancak tretim artigstirecinde kar marjlarinda bir miktar seyrelme yasanabilir.
Net Kar (23.8%) ! (41.2%) |
Marj . (4.48pt)
INDES TL 9 Kas Net Satig
FAVOK iindeks Bilgisayar'in 3C26'da, TL'nin reel deger kazanimina ragmen hacim biiylimesi ve pazar payl kazanimlarinin ve 3¢25'teki dustik bazin destegiyle yillik bazda %38 gelir
Marj ibi]yi]mesi kaydetmesini bekliyoruz. Yiiksek finansman maliyetlerinin etkisiyle net kar marjinin %0,8 seviyesinde zayif seyredecegini 6ngoriyoruz. Buna karsin, dusuk bazin
Net Kar édesteéiyle net karin yillik bazda yaklasik %137 artmasini bekliyoruz.

a.d.

ioad

Marj a.d.
NetKar | 22,669

Marj a.d.



AKYatirm

} !
Fonksi | Bekl { 2 { Y/Y i Y/Y i
Hisse Kodu = O" leo.ne. € ene.n. | 3C26T 3C 5 | /, / {Beklenti Notlar
ParaBirimi Yayin Tarihi | (orijinal) { Nominal | Reel !
KLKIM L 4-9 Kas NetSatis { 3,517 2,795 5 25.8% ! (3.0%)
FAVOK 816 702 i 16.3% (10.3%) (3G26 hasilatinin reel olarak y/y gerilemesini bekliyoruz. Irak basta olmak iizere uluslararasi satiglardaki daralmanin, i¢ pazardaki hafif toparlanmaya ragmen toplam net
Marj | 23.2% 25.1% | (1.90pt) (1.90pt) {satislari baskilayacagini éngoriiyoruz. Yiksek sabit gider tabani nedeniyle FAVOK’iin ve FAVOK marjinin y/y gerilemesini bekliyoruz. Net parasal kaybin azalmasi ve vergi
Net Kar 242 246 ; (1.6%) (24.2%) |giderinin diismesi, net kardaki gerilemeyi kismen sinirlayacaktir.
H H
Marj i 6.9% 8.8% | (1.92pt)
KARDM TL 4-6 Kas Net Satis 21,000 16,058 3 30.8% |
FAVOK | 2,534 1,778 | 42.5% 9.8% | . L . -
. | H 13G26T'de y/y bazda kdr toparlanmasi stirerken, nihai mamul fiyatlarindaki gerileme ve artan kémir maliyetleri ton basina FAVOK’U ¢/¢ bazda baskilamaktadir. Yaklagik
Marj | 12.1% 11.1% | 0.99pt 0.99pt | . ) . N
H H | {700 bin tonluk satighacmiyle 3¢26T ton basina FAVOK'u yaklasik 74 USD olarak tahmin ediyoruz.
Net Kar {1,193 (682) | a.d. l ad. |
. 3 J
KOTON TL 2-6 Kas Net Satig 9,194 7,914 | 16.2%
FAVOK {1,655 1,652 S 0.2% (22.8%)
Marj | 18.0% 20.9% 3 (2.87pt) (2.87pt) é@zellikle kadin hazir giyim kategorisindeki devam eden zayifligin operasyonel karliligi olumsuz etkilemesi ve finansman giderleri sebebiyle net zarar bekliyoruz.
Net Kar ioad ad. ¢
__________________________________________________________________ Marj jad R
LILAK L 26 Eki Net Satis ; 14.3% | (11.9%) |
FAVOK | 456 663 | (313%) | (47.0%) | ‘ o - o -
. ! | {Rekabet nedeniyle fiyatlama baskisi, artan enerji maliyetleri ve lojistik problemlerden 6tiirti artan nakliye giderleri nedeniyle 3¢26’da zayif bir faaliyet performansi
Marj | 12.5%  20.8% | (8.30pt) | (8.30pt) {, .. ) o ; N
! ‘ {bekliyoruz. Net karin zayiffaaliyet gelirlerinden dolayi baski altinda kalacagini tahmin ediyoruz.
NetKir | 35 ar (91.5%) | (93.4%)
Marj | 1.0% 12.9% | (11.94pt) L(11.94pt)
LOGO IC 2-6 Kas Net Satig 1,765 1,375 H 28.4% (1.0%) §3C26‘da 1.8 milyar TL net satig geliri tahmin ediyoruz. Bu, reel bazda yillik %1 daralmaya isaret ederken, zayif yeni musteri kazanimi ve mevcut musterilerin ilave
FAVOK i 724 544 é 33.1% 2.6% iharcamalannl ertelemesi nedeniyle yonetimin %11'lik 2026 gelir biiyiimesi beklentisinin altinda kalmaktadir. Buna karsilik, daha dustik prim karsiliklarinin destegiyle
Marj i\ 41.0% 39.6% ; 1.46pt 1.46pt ;FAVC)K'Un reel bazda yillik %3 artarak 724 milyon TL'ye ulasmasini ve FAVOK marjinin yillik yaklagik 150 baz puan artisla %41 seviyesine yiikselmesini bekliyoruz. Net karin
Net Kar ! !\ 35.5% 4.5% ise yillik bazda yatay kalarak 325 milyon TL seviyesinde gerceklesmesini 6ngoriiyoruz. Faturalanan gelirlerin %7 daralmasi bekliyoruz. Bunun, piyasanin geyreklik
Marj i 0.97pt 0.97pt isonuglara verecegi tepkiyi belirleyen temel unsur olacagini distiniiyoruz.
........................................................................... RN 00000000
MAVI TL 9 Ara Net Satig ; 27.8% ] (1.5%)
" |
FAVOK ! 19.0% l (8.3%) |
i ! | ° { i {Yaz aylari ve okula donis donemindeki zayif performansin ardindan tiiketici talebindeki zayifligin ve devam eden kampanyalarin yillik bazda satis biiylimesini
Marj { 20.4% 22.0% | (1.52pt) (1.52pt) | . . - . M A . . [N
| { l ibaskilamasini ve faaliyet giderlerinin satiglara oranini artirmasini bekliyoruz. Buna bagli olarak, net kar marjinin yillik bazda gerileyecegini éngériyoruz.
Net Kar {1,198 1,006 3 19.1% | (8.2%) |
i ) Marj ! (0.57pt) '
MEDTR TL Kasim'inilkhaftasi  NetSatis | 727 648 | 12.1%
o H I}
FAVOK 1 84 64 i 31.9% 1.7% |
i ! | 13C26'da zayif talep kosullari ve enflasyonu muhasebesinin ihracatgilar tzerindeki olumsuz etkisiyle net satislar kaleminde zayif performans bekliyoruz. Sirketin maliyet
Marj | 11.6% 9.8% | 1.73pt 1.73pt | M . L T
! { itasarruflartyla FAVOK marjinin yillik bazda iyilesecegini diistintiyoruz.
NetKar  { (10) 26 | ad a. |
Marj | (14%)  4.0% |
MGROS TL 5 Kas Net Satig 143,951 106,883 3
FAVOK { 11,804 9,412 | 25.4% (3.3%) |
i | i {Migros’un 4¢’de 3C’ye kiyasla yillik bazda daha giiglu ciro biiyiimesi kaydetmesini beklemekle birlikte, briit kar marji Gzerindeki baski nedeniyle yillik marj daralmasinin
Marj i 82% 8.8% | (0.61pt) (0.61pt) ! . . : e P
| ; {devam etmesi muhtemeldir. Ayrica, parasal kazanglarin yillik bazda gerilemesini bekliyoruz.
Net Kar { ,25 , { 7.7% .6%) |
Ka 3,251 3,949 ! 17.7% 36.6%) |
Marj | 2.3% 3.7% | (Ladpt) | (1.44pt) |



AIKYatirm

| !
Fonksi | Bekl { 2 { Y/Y i Y/Y i
Hisse Kodu = O" leo.ne. € ene.n. | 3C26T 3C 5 | /, / {Beklenti Notlar
ParaBirimi Yayin Tarihi | (orijinal) { Nominal | Reel !
MPARK TL Kasim'inilkhaftasi  NetSatis | 17,905 13,064 § 37.1% ! 5.6%
FAVOK | 5178 3,986 | 29.9% 0.1% | ) B ) )
. { { 13C26'da TTB tarifeleri yillik %40 (%20 artis¢/¢), SGK tarifeleri ise ~%30 (yatay ¢/¢) artti. 3G26'da hasta sayisinin %2 artmasini bekliyoruz. Personel maliyetleri tarafindaki
Marj | 28.9% 30.5% | (1.59pt) | (1.59pt) | § - . R . X . ) .
§ { {iyilestirme gabalarinin ve fiyat artislarinin etkisine ragmen doktor maliyetlerindeki artisla FAVOK marjinin yillik 1,6 puan daralmasini bekliyoruz.
Net Kar 1,572 1,619 | (2.9%) (25.2%) |
{ H
Marj \ 8.8% 12.4% | (3.61pt) | (3.61pt)
PETKM TL 5Kas Net Satis 32,098 22,230 3 44.4% | 11.3%
FAVOK {1,300 (63) é a.d. l a.d. iOrta Dogu’daki barig haberleriyle temmuz-agustos aylarinda sert bir sekilde diisen Uriin fiyatlari nedeniyle petrokimya marjlari 3¢26’da bir &nceki ceyrege gore yaklasik
Marj i 4.1% (0.3%) 3 a.d. | a.d. 5%40 daraldi. Buna gore Petkim’in FAVOK’iinde de daralma bekliyoruz. Ote yandan, giiglii rafineri marjlariyla beraber STAR Rafineri’den gelen katkinin artmasi ve parasal
Net Kar 3,490 (1,214) é a.d. l a.d. ipozisyon kazanci nedeniyle Petkim’in net karinin desteklenmesini bekleriz.
H !
Marj (5.5%) i i
PGSUS EUR 9 Kas Net Satis 52,392 3
FAVOK ! 18,275 | 10.5% - H
i ! { 13¢26'da ucan koltuk sayis1 %8 artti. 3C26'da toplam yolcu sayisi yillik %7 artti. 3¢26'da net satislarin yillik bazda %13 artmasini bekliyoruz. Yakit harig birim giderlerin
TMS 29 Disi Marj { 34.9% | (5.55pt) - { . M L . - .
{ { {yillik %4 artmasini bekliyoruz. Hedge kazanglarina ragmen birim yakit giderlerinin yillik %38 artmasini bekliyoruz.
Net Kar | 10,829 i (8.7%) - {
Marj H 20.7% i (6.32pt) -
RGYAS b 4Kas NetSatis | 3,111 | 57.3% l 21.2% | )
FAVOK ! 1,969 { 63.3% | 25.9% {9A26 benzer alan FAVOK buyumesini reel olarak yaklasik %7 tahmin ediyoruz. Benzer alan kiralarindaki reel artisin stirmesi ve Optimum varliklarinin tam konsolidasyonu,
Mari | 63.9% 2 5 430t 2 430t {operasyonel performansta giiclii reel bilyiimeyi destekleyecektir. Bununla birlikte, gecen yil kaydedilen bagh ortaklik edinim kazanglarinin yarattigi yiiksek baznedeniyle
ar, X . . ! N : . L . . i - . N L
I i | P P inet karin hem nominal hem de reel olarak gerilemesini bekliyoruz. Optimum Istanbul’daki %50 payin satin alinmasindan yaklasik 3,5 milyar TL bagh ortaklik edinim
a { { % %) | . . . - - o K .
Net Kar { 8,936 | (44.4%) L (57.2%) kazanci tahmin ediyoruz. Gegen yil kaydedilen edinim kazanglari, 30 Eyliil 2026’ya endekslendiginde 9,4 milyar TLye karsilik gelmektedir.
H |
| i
SELEC TL Kasim'inilk haftasi  NetSatis 42,205 ; 41.6%
FAVOK i 1,792 1,097 é 63.4% 25.9% §3C26‘da yalnizca fiyat artiglarinin etkisiyle net satiglarda yillik %42 biiyiime bekliyoruz. 2026 yilinda sirket eczanelere satig tegvikleri aracilifiyla pazar payini artirmayi
Marj i 3.0% 2.6% ; 0.40pt 0.40pt iplanllyor. Bu stratejiye paralel olarak, 3G26’da pazar payinda yillik bazda 0,4 puanlik bir artig éngériiyoruz. 2Y26'da asgari icrete zam yapilmadigi igin FAVOK marjinin
Netkar | 457 (223) | ad. ad. |0-4ppartmasini bekliyoruz.
Marj | ad. ad.
........................................................................... e e
SOKM TL 2-6 Kas Net Satig | 31.9% ] 17% |
P H ! .
FAVOK : 51.1% l 16.4% {Net marjda, %16 yillik reel FAVOK biiyiimesi ve yillik bazda gerileyen finansman giderlerinin yani sira, net nakit pozisyonundaki yillik iyilesmenin destegiyle belirgin bir
Marj ; 0.63pt | 0.63pt étoparlanma bekliyoruz. Gelirde agirhikl olarak sepet buyukltgiinden kaynaklanmak tizere yillik bazda %1,7 reel biyime 6ngérilyoruz. TMS29 6ncesi tahminlerimizde ise
Net Kar é 277.3% ! 190.9% iyl”lk bazda %33 nominal gelir bilyimesi bekliyoruz.
7 7 Marj | 0.69pt
TABGD TL 26 Eki Net Satis | 34.7% |
FAVOK 32.1% 1.9% | )
i ! {Reel gelir bliylimesinin %4’e yavaslamasi ve marjlardaki daralmanin FAVOK'te yillik bazda yalnizca sinirli bir artisa yol agmasini bekliyoruz. Ayrica, finansal gelirlerin yillik
Marj | (0.41pt) | (0.41pt) | } . ) ) . I,
{bazda gerileyecegini ve efektif vergi oraninin yiikselecegini 6ngoriiyoruz.
Net Kar | (20.7%) (38.8%) |
Marj | (3.15pt) L
TAVHL EUR 21 Eki Net Satis 25.5% !
FAVOK 21.8% - iTopIam yolcu sayisi 3G26'da yillik %4 artti. Aimati'deki tarife artigi ve BTA Antalya operasyonlarinda gugli seyir ile net satiglarda Euro bazinda yillik %9 artis bekliyoruz.
TMS 29 Disi Marj | (1.20pt) - EFAVC')K marjinin olumsuz satis karmasiyla yillik 1.2 puan daralmasini bekliyoruz. Net kar, nakit olmayan bir kalem olan Antalya 1'den kalan satin alma fiyati tahsisinin
Net Kar  22.8% - iamortismanmdan olumsuzetkilenecektir.
Marj | (0.47pt) - i
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Fonksiyonel Bekl | 25 | E
Hisse Kodu on sn{o-ne. € ene.n. { 3C26T 3(; 5 § . {Beklenti Notlari
ParaBirimi Yayin Tarihi (orijinal) ! Nominal Reel
1 T T
TCELL L 2-6 Kas NetSatis | 80,153 59,535 § 34.6% 3.8% {Turkcell’in 2026 yili 3. ceyreginde, DBS segmentindeki istikrarli biiyimenin de destegiyle, yillik bazda %3,8 artisla 80,2 milyar TL gelir agiklamasini bekliyoruz. 2025 yili 3.
FAVOK 33,609 26,165 | 28.5% (1.0%) iceyregindeki yiiksek ARPU (kullanici basina ortalama gelir) bazini yansitacak sekilde, mobil ARPU degerinin reel olarak yillik bazda %2 diisecegini éngériiyoruz. FAVOK’{in
Marj 41.9% 43.9% i (2.02pt) (2.02pt) {yilhk bazda %1 dususle 33,6 milyar TL'ye gerileyecegini; FAVOK marjininise, temel olarak 5G tanitim faaliyetlerine bagh artan pazarlama giderleri ve satis karmasindaki
Net Kar ! 5535 5398 § 2.5% (21.0%) {olumsuz degisim nedeniyle yillik bazda 200 baz puan daralarak %41,5 seviyesine inecegini tahmin ediyoruz. Net karin ise, biyiik l¢iide daha disiik faaliyet kari nedeniyle
| ’ | . . { - . ) . L X
Marj \ 6.9% 9.1% ;L (2.16pt) (2.16pt) {yilhk bazda %21 dususle 5,5 milyar TL'ye gerilemesini bekliyoruz.
1 5 e e
THYAO usb 4Kas Net Satis 391,850 282,789 § 38.6% - 13¢26’da UYK’daki %5'lik artis, AKK’daki %3'luk artisin tizerinde gerceklesirken, doluluk oraniyillik 1,5 puan yiikseldi. Surcharge diizenlemelerinin etkisiyle, dolar bazinda
Diiz. FAVOK { 86,132 76,107 ; 13.2% - ibirim yolcu gelirlerinin yillik %8 artmasini bekliyoruz. Gugli fiyat ve hacim artiglarinin destegiyle kargo gelirlerinin yillik %50 yukselecegini 6ngériuyoruz. Sonug olarak, net
TMS 29 Disi Marj 22.0% 26.9% | (4.93pt) - isatislarin yillik %18 artarak 8,2 milyar dolara ulagmasini bekliyoruz. Hedge kazanglarina ragmen, birim yakit giderlerinin yillik %49 artmasini bekliyoruz. Yakit harig birim
! | !
Net Kar i 53,272 56,051 ; (5.0%) - igiderlerin ise Tl'deki degerlenme ve zayiflayan verimlilik nedeniyle agirhkl olarak personel, yer hizmetleri ve bakim maliyetlerinin etkisiyle yillik %7 artmasini
Marj | : (6.23pt) | _ |8ngdriiyoruz. Sonug olarak, sirket tanimli FAVOK’iin dolar bazinda yillik %4 gerilemesini bekliyoruz.
......................................................................... L e
TOASO TL Kasim'inilk haftasi  NetSatig ; (6.2%) ﬂ (27.7%)
FAVOK : 181% | (9.0%) |
Marj 3 0.51pt 0.51pt 53926'da toplam satighacminde yillik bazda %24 daralma bekliyoruz. Egea'nin {iriin portféyiinden gikmasiyla FAVOK marjinda iyilesme bekliyoruz.
{ !
Net Kar | 115.9% | 66.4% |
Marj | 1.74pt 1.74pt
TTkom W T 4Kas Net Satls Taiew 1T 9.3 | Turk Telekom’un 3C26'da, sabit genisbant (FBB) tarafindaki glicli ARPU (kulianici basina ortalama gelir) artisi ve BT (bilgi ve iletisim teknolojileri) gelirlerinin destegiyle,”
{ !
> i : ‘ ! o . . T, ~ - . o X . R
FAVOK { 35,990 26,703 | 34.8% 3.9% EreeI bazda yillik %9,3 artisla 84,4 milyar TL gelir elde e?eceglnl o6ngdruyoruz. IFRIC-12 etkisi harig tutuldugunda, gelir tahminimiz 77,4 milyar TL sewyesnIdE olup, buda
. { { tyillik %8,4’luk reel bir biyumeye isaret etmektedir. FAVOK’Un yillik %3,9 artigla 36,0 milyar TL'ye ulasmasini; satig karmasindaki degisimler nedeniyle FAVOK marjininise
Marj | 42.7% 44.9% | (2.21pt) | (2.21pt) | o ) - ; A L - o
{ | iyaklasik 2 puan daralarak %42,7 seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Net karin ise, biyk 6lgiide artan kur farki zararlarinin etkisiyle, reel bazda yillik %59 distsle 5,5
| (46.7%) | (58.9%)
{
|

NetKar | 5,456 10,243

:milyar TL olacagini tahmin ediyoruz. 2026 yili 3. geyrek tahminlerimiz, sirketin yil sonu beklentileriyle uyumlu olup; 2026 yilinin tamamina iliskin gelir ve FAVOK

TTRAK TL Kasim'inilk haftasi

6.5%

Net Satis i
FAVOK {710 1,583

(17.9%)

{
{
|
i (55.2%) (65.4%)
H {
Marj i 5.9% 14.0% | (8.11pt) (8.11pt)
H | {
Net Kar (367) 284 | ad. a.d.
__________________________________________________________________ Mo | 1%  25% | ad | ad L
TUPRS TL 6 Kas NetSatis | 418,125 220,666 Z 89.5% 46.1% |
{ { | , N . . P . R ) PRV
FAVOK | 91,182 19,787 § 360.8% 255.29% :3(;26 da, Akdeniz piyasasinda ortalama dizel, jet yakiti ve benzin Griin marjlar sirasiyla 81,3 USD/v, 69,1 USD/v ve 44,7 USD/v seviyesindeydi. Orta Dogu’daki
. { | {catismalardan dolayi ortaya ¢ikan arz problemleri nedeniyle triin marjlari gegen senenin ayni dénemine goére sirasiyla %226, %245 ve %138 artti. Agir-hafif ham petrol
Marj | 21.8% 9.0% | 12.84pt | 12.84pt | ; o _ . o ) - o ; ) e e, S
{ : { {makasi gegen geyrege ve gegen seneye gore Tupras lehine genisledi. Jeopolitik gelismeler sebebiyle cazip Griin marji ortami nedeniyle 3¢26’da Tiprag'in FAVOK’Uniin
5 ! 9 % | .
NetKar { 0,105 12,162 § 394.2% 281.0% Edolar bazinda neredeyse %300 artarak 1,85 milyar dolar seviyesine ¢ikmasini bekliyoruz. Net karin da gligli FAVOK bllyiimesi ile desteklenmesini bekliyoruz.
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Mar LA 5ok | BB | B OB
ULKER TL 6 Kas NetSatis | 28,333 25,411 3 11.5% (14.1%) |
FAVOK i 2,267 4,507 | (49.7%) | (61.2%) |
Mari ! 5 17.7% { 9.74pt 9.74pt {TMS29 sonrasi bazda, stok gin sayisindaki ¢eyreksel duslstin etkisiyle stoklarin satilan malin maliyeti tizerindeki enflasyonist etkisinin ve Tirkiye’de devam eden
an | ) e 3 (9-74p0) (0-74p1) {kampanyalarin briit kar marji ile FAVOK marjini yillik bazda baskilamasini bekliyoruz.
Net Kar I 175 1,067 | (83.6%) | (87.4%) |
Marj | 0.6% 4.2% | (3.58pt) | (3.58pt)
TOPLAM NetSatis* (2,736,678 2,011,262§ 36.1%
H {
FAVOK* | 338,788 220,015 ? 54.0% |
{ {
Marj | 12.4%  10.9% | 1.4apt I
H {
NetKar* | 210,100 167,014 ? 25.8% |
! {
Marj | 7.7%  83% | (0.63pt) l

*KCHOL harigtir.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler
kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada
yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigsmanhgi
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirrm Danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanlgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara
ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet lzerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali génderim veya diger
herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu

tutulamaz.
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