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3C26 Kar Beklentileri - Banka Dig1 Sirketler 21 Ekim 2026

Takip listemizdeki banka digindaki sirketler enflasyon muhasebesi (TMS 29) uygulamaktadir (takip listemizde olan ve mali
tablolarini doviz cinsi olugsturan EREGL, TAVHL, THYAO ve PGSUS enflasyon muhasebesi uygulamamaktadir).

Karsilagtirma yapilabilmesi igin sirketlerin 3C25 mali verilerine (Ciro, FAVOK ve net kar) enflasyon endekslemesi uygulanmistir.

3C26 NET KAR TAHMINLERI — BANKA DISI SIRKETLER (mn TL)
) 3G26T 3G25 DEGISIM (%) o
SIRKET " . ) AGIKLANMA TARIHI
Net Satislar FAVOK Net Kar Net Satislar FAVOK Net Kar Net Satislar FAVOK Net Kar
AKCNS 8.571 1.624 639 8.321 1.405 585 3% 16% 19%

Sirketin ana faaliyet bolgesi olan Marmara Bolgesi'nde, yilin ilk yarisinda godzlenen talep iyilesmesinin Uglinci ¢eyrekte de devam ettigini
degerlendiriyoruz. ihracatin konsolide satiglar igerisindeki payinin sinifi élgiide geriledigi bu dénemde, yurt ici satis hacmindeki artis ve gigli
fiyatlama performansinin destegiyle toplam hasilatin yillik bazda %3 buyime kaydetmesini bekiyoruz. Karilik tarafinda ise, bir 6nceki ceyrekte
marjlar lizerinde baski yaratan bakim-onarim giderlerinin normallesmesi ve operasyonel verimlilikieki iyilesmenin katkisiyla FAVOK marjinin %19
seviyesine ylkselmesini 6ngoriyoruz.

AKSEN 11.872 *4.175 780 12.367 *4.520 1.241 -4% -8% -37% 9 Kasim 2026

3C26’da ylkselen spot elektrik fiyatlar ile Kazakistan (Kizilorda) ve Gana (Kumasi) operasyonlarindaki kapasite artiglarinin katkisiyla satis gelirleri ve
FAVOK'te ceyreksel bazda iyilesme, yillik bazda ise sinirli gerileme éngériiyoruz.
(*FAVOK (TMS-29 etkisi dahil):Faaliy et Kari + IFRS 9 kapsaminda muhasebelestirilen deger diistkligi + amortisman ve itfa giderleri)

ARCLK 146.100 4.048 -1.043 161.445 11.127 -2.667 -10% -64% A.D.

Beyaz esya sektériinde, ozellike Avrupa pazarinda devam eden zayif talep kosullan ve yogun rekabetin Ulglincli ceyrekte satis gelirlerini
baskilamasini bekliyoruz. Rekabet kaynakli fiyatlama baskisina ek olarak, kur artisinin TL bazli maliyet enflasyonunu karsilamakta yetersiz kalmasinin
operasyonel karlilik lizerindeki olumsuz etkisinin devam edecegini éngériiyoruz. Bu dogrultuda net satis gelirlerinin yillik bazda %10, FAVOK'(in ise
%64 gerilemesini bekerken, net zararin gecen yilin ayni dénemindeki 2.667 milyon TL'den 1.043 milyon TL'ye daralmasini tahmin ediyoruz.

ASELS 56.093 15.145 9.255 42.983 10.626 6.182 31% 43% 50% 27 Ekim 2026

Ugiinci geyrekte cirodaki giiglii biiyime trendinin devam ettigini ve operasyonel verimliligin 6n plana giktigini degerlendiriyoruz. Hem yurt igi hem
de ihracat kanalinda yeni imzalanan sbzlesmeler ile 3C26 dénem sonu itibariyla bakiye siparis blylkugunin (backiog) yukari yonli buyime
ivmesini korudugunu 6ngoriyoruz.Teslimat takvimindeki iyilesmenin, Sirketin tahsilat yapisina ve nakit akisina dogrudan olumlu katki sagladigini
degerlendirirken, finansman giderlerinin net kar Gzerinde sinirli bask yaratmasini bekiyoruz.

BIMAS 247.417 18.336 9.186 233.103 17.170 6.843 6% 7% 34% 9 Kasim 2026

Yeni magaza aglliglariyla genigleyen satis alaninin blyimeye sagladigi katki dogrultusunda, 3C26’da net satis gelirlerinin yillik bazda %6,1
artmasini bekiyoruz. Operasyonel karlilik tarafinda, FAVOK marjinin yillik bazda biiyiik élgiide yatay seyredecegini, FAVOK'in ise gelir biiyiimesine
paralel olarak %6,8 artis kaydedecegini 6ngériuyoruz.

CCOLA 70.318 14.079 7.854 67.721 15.232 OR3ilv 4% -8% -16% 3 Kasim 2026

Uluslararasi operasyonlarda hacim buyimesinin devam edebilecegini ve 3C26'da konsolide satis gelirlerini destekleyen temel unsur olabilecegini
beKiyoruz. Bununla birlikte, FAVOK marjinda yillik bazda daralma yasanacagini éngériiyoruz.

CIMSA 14.903 3.040 1.832 14.582 3.083 1.646 2% -1% 11% 26 Ekim 2026

3C26 doneminde, yurt ici satis hacimlerindeki daralmaya karsin yurt digi satis hacimlerindeki artisin destegiyle konsolide tonajin yillikbazda dusik tek
haneli buyime kaydedecegini dngoériyoruz. Yurt i¢i pazarda fiyat artislarinin yeniden ivme kazanmasl ve geyrek boyunca enflasyonun Gzerinde bir
fiyattama performansi sergilenmesi sayesinde, konsolide cironun yillik bazda %2,2 reel bliyime gdsterecedini tahmin ediyoruz. Operasyonel tarafta
ise FAVOK marjinin %20,4 seviyesinde direngli kalmasini beKerken, ciro biiyiimesine ek olarak net finansman gelirindeki katki ve kurumlar vergisi
giderindeki iyilesmenin destediyle net kdrin 1.832 milyon TL seviyesine ylkselmesini 6ngoriyoruz.

DOAS 46.403 2.599 809 75.630 5.608 2.750 -39% -54% -71% 9 Kasim 2026

Yurt ici otomotiv pazarindaki zayif talep kosullari ve buna bagli olarak gerileyen satig hacimlerinin, sirketin pazar geneline kiyasla daha direngli
performansina ragmen, 3C26 finansallarinda satis gelirlerini baskilamasini bekliyoruz. Yogun rekabet ortaminin fiyattama giiciini sinirandirmaya
devam etmesi ve maliyet baskilarinin siirmesi nedeniyle operasyonel karlilikta zayiflama ve faaliyet marjlarinda daralma 6ngériiyoruz.

EREGL 69.151 8.392 1.417 52.958 4737 651 31% 7% 118%

Uglincii geyrekte, gliglii satis hacmi ve gelik fiyatlarindaki iyilesmenin gecikmeli etkisiyle net satig gelirlerinde yillik bazda %31 biiyiime beKiyoruz.
Yukselen kdmdr fiyatlarinin Gretim maliyetlerine gecikmeli yansimasi nedeniyle ton basina karliliktaki iyilesmenin bu geyrekte korunacagini, maliyet
artiglaninin ise dérdiincii geyrek karliligi Gzerinde daha belirgin bask olusturacagini éngériiyoruz. Bu dogrultuda FAVOK'in yillik bazda %77 artigla
8.392 milyon TL'ye, net karin ise 1.417 milyon TL'ye ulasmasini bekiyoruz.

FROTO 229.391 10.660 7.904 245.951 16.336 10.899 -7% -35% -27% 5 Kasim 2026

ihracat hacimlerindeki toparlanmaya karsin yurt ici pazardaki zayif talep goérinimii, yogun rekabet kosullan ve fiyatlama (izerindeki baskilarin
etkisiyle 3G26’da net satig gelirlerinde yillik bazda daralma beliyoruz. EUR/TRY kurundaki artisin yurt i¢i enflasyon kaynakli maliyet ylkselisini telafi
etmekie yetersiz kalmasinin, operasyonel marjlar ve karlilik Gzerindeki baskiyl sirdirmesini 6ngoériyoruz. Bu cergcevede, faaliyet karliligindaki
zayiflamanin net kira da yansimasini beklerken, Ko¢ Finansman satin aliminin saglayabilecedi katki ve net finansman giderlerindeki gerilemenin
karlilik tzerindeki olumsuz etkileri kismen sinirlayabilecegini degerlendiriyoruz.

KRDMD 21.672 2.432 646 14.258 1.579 -605 52% 54% A.D.

3C26 doneminde, satis hacmindeki artisin ve gecen yilin dusik bazinin destegiyle net satis gelirlerinde gugli blylime beKiyoruz. Celik fiyatlan
Uzerindeki baskiya karsin, ylkselen komur fiyatlarinin maliyetlere gecikmeyle yansimasi nedeniyle operasyonel karliligin tGglinci ceyrekte gorece
direncgli kalacagini 6ngoériyoruz. Komir maliyetlerindeki artisin finansallara esas etkisinin ise dordlincu c¢eyrekte goériilmesini bekiyoruz. Bu
dogrultuda FAVOK'(n yillik bazda %54 artigla 2.432 milyon TL'ye ulasmasini ve Sirket'in 646 milyon TL net kar agikamasini tahmin ediyoruz.
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3C26 NET KAR TAHMINLERI — BANKA DISI SIRKETLER (DEVAMI)

. 3G26T 3C25 DEGISIM (%) .
SIRKET . . . ACIKLANMA TARIHI
Net Satislar FAVOK Net Kar Net Satislar FAVOK Net Kar Net Satislar FAVOK Net Kar
MGROS 143.930 11.447 3.057 138.661 12.211 5.123 4% -6% -40% 5 Kasim 2026

Online ve cok kanalli satis operasyonlarinda devam eden blylime ile yeni magaza aciliglarinin sagladidi ilave satis alani katkisinin, 3C26’da net satis
gelirlerini destelemesini ve sirketin yillik bazda %3,8 reel ciro biylimesi kaydetmesini bekiyoruz. Bununla birlikte, operasyonel karlilik tarafinda
FAVOK marjinin yillik bazda sinirli daralma gésterecegini dngoriiyoruz.

PETKM 33.340 2.178 456 28.839 -82 -1.575 16% A.D. A.D. 5 Kasim 2026

3C26 doneminde, ikinci ¢ceyrekte gliglu seyreden Petkim ve etilen-nafta makaslarinin daralmasinin operasyonel karliligi ceyrekiik bazda baskilamasini
beKiyoruz. Bununla birlike, gegen yilin negatif FAVOK bazinin destegiyle yillik bazda operasyonel karlilikta toparlanma éngériirken, Sirket'in 2.178
milyon TL FAVOK ve 456 milyon TL net kar agikamasini tahmin ediyoruz.

PGSUS* 1.245 370 158 1.103 395 227 13% -6% -30% 9 Kasim 2026

Artan yolcu trafigi ve kapasite genislemesinin destegiyle, Pegasusun 3C26'da net satis gelirlerinde yillik bazda %12,9 biylime kaydetmesini
beliyoruz. Bununla birlike, ylkselen jet yakiti maliyetlerinin operasyonel giderler lGizerindeki baskiyi artirarak faaliyet marjlarinda daralmaya yol
agacagini 6ngoriyoruz. Gugll gelir blyimesine karsin, maliyet kaynakii marj baskisinin net karlilik performansini sinirlandirmasini bekliyoruz.

SISE 69.970 4.137 3.603 69.977 8.422 1.898 0% -51% 90%

Uglincii geyrekte Sisecam net kar beklentimizin enflasyon katsayisi uygulanmis verilere gére yillik bazda yaKagik %89 oraninda artig géstermis
olabilecegini tahmin ediyoruz. Bununla birikke FAVOK marjinin ise yillik bazda yatay kalacagini diisiiniiyoruz.

OYAKC 17.682 5.393 2.299 19.982 5.953 4.403 -12% -9% -48%

3C26’da yurt ici gimento satis hacminde yillik bazda duslik tek haneli biylime, hazir beton satis hacminde ise deprem bdlgesinde normallesen talep
dinamiklerinin etkisiyle cift haneli daralma 06ngoriyoruz. Buna karsin, enflasyonun Uzerinde gerceklesen fiyat artiglarinin destegiyle gelir
performansinin gorece dayanikii kalacagini dederlendiriyor; konsolide cironun yillikbazda %11,5 daralacagini tahmin ediyoruz. Operasyonel tarafta
verimlilik kazanimlarninin yani sira altematif yakit kullanimindaki artis ve giines enerjisi kaynakli katkilarin etkisiyle FAVOK marjinin %30,5 seviyesine
ylkselmesini bekiyoruz.

TAVHL* 612 240 131 566 231 125 8% 4% 5% 21 Ekim 2026

Orta Dogu'daki jeopolitik gerilimlerin devam etmesine ragmen, yolcu trafiginde yillik bazda kaydedilen sinirfli artisin ve havalimani
operasyonlarindan elde edilen gelirlerin katkisiyla 3C26’da glgcli satis geliri blylimesi 6ngoriyoruz. Bu dogrultuda, sirketin operasyonel
performansini koruyarak olumlu finansal sonuglar agikamasini bekliyoruz.

TCELL 79.921 33.926 5.275 77.236 34.404 7.002 3% -1% -25% 9 Kasim 2026

3C26 doneminde Turkcell'in reel mobil ARPU biyumesindeki daralmanin ikinci ceyrede kyasla daha sinirfli seviyelerde gergekestigini
degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda, konsolide gelirlerin yillik bazda %3,5 reel buyime kaydedecegini 6ngdriyoruz. Operasyonel karlilik tarafinda ise
ciro bliylimesine ek olarak enerji maliyetlerindeki gerileme ve fonlama giderlerindeki disiisiin olumlu katkisiyla FAVOK marjinin %42,5 seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz. Net karlilik tarafinda ise finansman giderleri ve kur farki giderlerinin yarattigi baskiya ragmen, net kar marjinin %6,6
seviyesinde olusacagini tahmin ediyoruz.

THYAO* 8.191 1.884 1.225 6.953 1.871 1.378 18% 1% -11% 4 Kasim 2026

Orta Dogu kaynakii jeopolitik risderin operasyonel gérinim Uzerindeki etkisini surdirdigd 3C26 déneminde, Turk Hava Yollar’'nin glgli gelir
performansini korumasini bekliyoruz. Artan kargo hacimleri ve gucli fiyattama dinamiklerinin, kargo gelirlerinde yillik bazda ylksek buylimenin
slirmesini saglayacagini éngériyoruz. Bunun yani sira, kapasitenin Uzak Dogu hatlarina yonlendirilmesi ve premium yolcu segmentindeki gticli
talebin, yolcu birim gelirlerini destekemesini bekKiyoruz. Ote yandan, petrol fiyatlarindaki sert yiikselisin jet yakiti maliyetlerine yansimasiyla artan
birim yakit giderlerinin, gl¢lu gelir performansina ragmen operasyonel marjlar lizerindeki baskisini siirdirmesini 6ngoriyoruz.

TOASO 81.682 1.813 2.307 113.157 2.315 1.568 -28% -22% 47% Kasim'in ilk Haftasi

Satig hacimlerindeki daralmanin etkisiyle Tofagin 3C26'da net satis gelirlerinde yillik bazda gerileme kaydetmesini bekiyoruz. FAVOK marjinda yillik
bazda daralma yasanabilecegini 6ngériyoruz.

TTKOM 82.734 35.327 6.714 77.219 34.562 13.288 7% 2% -49% 4 Kasim 2026

3C26 doneminde Tirk Telekom’un operasyonel gelir bliyimesindeki glgcli seyrin devam etmesini bekiyoruz. Biyulk proje gelirlerinin de katkisiyla
konsolide cironun yillik bazda %7,1 reel blylime kaydedecegini 6ngodriyoruz. Operasyonel karilik tarafinda ise, bir dnceki ceyrekte karliligi
baskilayan tek seferlik giderlerin normallesmesiyle FAVOK marjinin geyreksel bazda iyileserek %42,7 seviyesinde gerceklesmesini bekiyoruz. Net kar
marjinin ise bir dnceki geyrede paralel sekilde %8,1 seviyesinde olusacagini tahmin ediyoruz.

TUPRS 455.748 89.286 59.878 286.273 25.670 15.777 59% 248% 280% 6 Kasim 2026

3C26 doéneminde, jeopolitik gelismelerin etkisiyle ylksek seviyelerini koruyan rafine urlin marjlarinin operasyonel karlilhigi gugli sekilde
destekemesini bekiyoruz. Ozellike motorin ve jet yakiti crack marjlarindaki gliglii seyrin net rafineri marjina olumlu yansimasini éngériiyoruz. Diger
taraftan, jeopolitik gerilimler kaynakli artan ham petrol tedarik maliyetlerinin, stokarin énceden planlanmis olmasi nedeniyle Ugunciu geyrek
finansallarina sinirli yansiyacagini, maliyet baskisinin esas olarak dérdiincii geyrekte hissedilecedini degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda FAVOK'iin yillik
bazda %248 artigla 89.286 milyon TL'ye, net kérin ise 59.878 milyon TL'ye ulasmasini bekiyoruz.

ULKER 31.639 3.098 1.275 32.966 5.848 1.385 -4% -47% -8% 6 Kasim 2026

3C26 doéneminde, gegen yil Dubai cikolatasi satiglarinin olusturdugu ylksek baz etkisi ve yurt ici talepteki zayif seyrin net satis gelirlerini
baskilamasini bekiyoruz. Kakao basta olmak lzere ylksek seyreden hammadde maliyetleri ile artan promosyon harcamalarinin operasyonel karlilik
lizerinde bask olusturmaya devam edecegini éngérilyoruz. Bu dogrultuda net satis gelirlerinin yillik bazda %4, FAVOK'(in ise %47 gerilemesini
bekerken, net karin %8 azalisla 1.275 milyon TL seviyesinde gergcekesmesini tahmin ediyoruz.

* PGSUS ve TAVHL rakamiari Euro (rm), THYAO rakamlari ABD Dolari (nm) bazlidir.  A.D.: Anlamli degil.
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Cekince: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Boliimii tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve
bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullanilimasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirm Menkul
Degerler A.S. higbir gsekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. - Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / istanbul - Tel: 0212 334 33 33 -
arastirma@sekeryatirim.com



