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{Arastirma kapsami 12,018 15,243 1% 8%
Hayat 2,756 3,944 10% 57%
Hayat disi 9,262 11,300 2% 20%
Araci Kurum (mio TRY) Gergeklesen Tahmin __ Tahmin___ Tahmin
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Net kar (ceyrek toplam) 3025 2026 3026 CeyrekA _ YilikA
Arastirma kapsami 409 266 193 -27% -53%
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3C26 BEKLENTI RAPORU

Strateji ve Arastirma Boliimii kar tahminleri

Onemli yénetici notu: Halka agik sirketler nezdinde 3¢26 finansallari 21 Ekim
tarihinde TAVHL ile baslyor.

Yakin zaman igerisinde karsilayacagimiz bilanco dénemi igin bir siiredir Arastirma
kapsamimizda yer alan ve almadigi halde yakindan izledigimiz-takip ettigimiz
sirketlerle gériistiyoruz.

Su ana dek ¢cikardigimiz ilk izlenimler; ic talepteki sogumanin perakende sektérii gibi

ilk etapta akla gelen grubun étesinde genel konusmalarin tamaminda giindem

olusturdugu. Bunun yaninda her ne kadar Eyliil ayi baslangici itibariyla fonlama

maliyeti gerilemis olsa da ceyrek genelinde borclanma maliyetlerinin yiiksek seyri,

dis pazarlardaki talep kosullari, jeopolitik belirsizlikler ve emtia fiyatlarindaki

ylikselis de karsimiza ¢ikan basliklar arasinda yer aliyor.

Petrokimya ve rafineri isinde yer alanlarin genel konjonktiire paralel nispeten
kuvvetli sonuglar agiklamasini bekliyoruz. Keza sigortalar tarafinda hayat isi
yapanlarin yine ayrismasi siirpriz olmaz. Bankacilik sektorii, daha &énceki
yonlendirmelere paralel, karlilik anlaminda yatay-hafif olumsuz bir ¢eyrege
hazirlaniyor. BDDK’nin aylik rakamlarinda olusan gériintiiye paralel bir sonug
aciklanmasi  beklentisindeyiz. Havacilik tarafinda mevsimsellik etkisiyle
finansallar toparlanma gésterecek olsa da gecikmeli izlenen yakit giderleri 4C

icerisine yansiyacagindan yatirimci nezdinde karsilanmasi sinirh kalabilir.

Tim bunlarin étesinde, genel piyasa kosullari, fiyatlama algisi ve likidite gibi
faktorlerin bu geyrek 6zelinde finansallara gére daha agir basmasi beklenebilir.
Bilhassa son 1 ay icerisinde gézlenen yiiksek volatilite, satis baskisi ve diisiik hacim

paralelinde gerceklesen sert giin ici islemler, kayda deder sayida 6nemli sirket

acisindan eder deder-piyasa dederi makasinin neqatif anlamda acilmasina zemin

hazirladi.

Genel kanaatimiz, her ne kadar finansallar cephesinde olumlu ayrisacagina
inandigimiz sirketler olsa da resmin biitiiniinde kisa vade igin anlamii bir
fiyatlama ortami toparlanmasi gézlenmeden rakamlardaki pozitif gelismelerin
golgede kalma riski tasidigi. Bu nedenle siireci yakindan izliyoruz ve genel
degerlendirmelerimizi bilangco ddnemi igerisinde her zamanki gibi ¢ok daha
kapsamli sekilde gerceklestirecediz.

Son olarak, ¢calisma prensibimiz geregi, her ¢eyrek sonunda oldugu lizere gelecek
dénem makro beklentilerimizi gbézden gecirdik. Bir 6nceki ¢eyrede gére resmin
biitiiniinde major bir degisiklik gerceklestirmezken (2026 ve 2027 igin), emtia ve
parite beklentilerimizde (sirasiyla yukari ve asadi) revizeler yaptik. S6z konusu
degisiklikleri, sirket finansallarini takiben degerlemelerimiz igerisine dahil edecediz.

- 3C26 finansallarina yénelik yaptigimiz degerlendirmeler sonucunda éne
cikmasini bekledigimiz sirketler; bankacilik sektérii tarafinda tipki 1¢ ve
2¢26°da oldugu iizere GARAN; sigortada AGESA ve ANHYT; finans disi
tarafta ise; SOKM, TUPRS, THYAO, MPARK, INDES, EBEBK, KORDS,
BRISA.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Bankacilik sektori

3C€26 finansal sonug agiklama donemi, 27 Ekim’de AKBNK finansallari ile bankacilik sektérii genelinde baslayacak.

Bu ¢eyrekte Arastirma kapsamimizdaki (harf sirasina gére: ALBRK, AKBNK, GARAN, HALKB, ISCTR, TSKB, VAKBN, YKBNK) bankalarin
toplam net karinin geyreklik bazda %5, yillik bazda ise %7 oraninda azalis gostermesini bekliyoruz. Hesaplamalarimiza gore,
hem 06zel bankalarda hem de kamu bankalarinda net karin geyreklik bazda %4 daralma gosterecek. Yillik bazda baktigimizda ise
0zel bankalarin net karinda %13’lk bir daralma tahmin ederken, kamu bankalarinda %15 oraninda artis bekliyoruz.

Bu geyrekte bilango goriiniimiinde 6ne gikan bagliklar: i) TL kredilerde geyreklik bazda orta tek haneli artig gorulirken YP kredi
blylimesinin sinirli kalmasi ii) yerli 6zel bankalarda TL kredi blyumesi dislik tek haneli seviyelerde daha sinirli kalirken, sektordeki
blylime yabanci bankalar ve kamu bankalari énciliiglinde gergeklesmistir iii) mevduat tarafinda ise kredi blylumesi gérinimiine
paralel seyir izlenmektedir iv) sektor genelinde ikinci geyrek itibariyla baslayan kredi kalitesindeki bozulma egilimi bu ¢eyrekte de
devam etmistir.

Karhlik tarafinda ise fonlama maliyetlerindeki gerilemenin etkileri 3¢26 déneminde kismen hissedilecek. TCMB, Agustos ayi
sonlarinda Turk lirasi likidite yonetimi kapsaminda, 1 Mart 2026 tarihinde ara verdigi bir hafta vadeli repo ihalelerine yeniden baslama
karari aldi. Mevduat maliyetlerinin gerilemesine paralel olarak TL spreadlerde genisleme yasanmasini ve buna bagli olarak net faiz
marjinda_iyilesme 6ngériyoruz. Bunun yani sira, gectigimiz ceyreklerde enflasyon varsayimlarinin yukari yonli glincellenmesiyle
net faiz gelirlerini destekleyen TUFEX gelirleri, bu ceyrekte 6zel bankalar tarafinda yatay ve/veya sinirli bir azalisla izlenmektedir.
Buna karsin, kamu bankalarinda TUFEX gelirleri destekleyici olmaya devam etmektedir. Net iicret ve komisyon gelirleri artis egilimini
surdirmekle birlikte, kredi biylimesindeki sinirlamalara paralel olarak bu artisin hizi yavaslamistir. Operasyonel giderlerin yillik bazda
enflasyonun hafif lzerinde artis kaydetmesini_beklerken, takipteki kredi oranindaki artis beklentimize paralel olarak karsilik
giderlerinin karllik tizerinde baski yaratmasini bekliyoruz.

3C26 doneminde 6zel bankalar arasinda ise hem geyreklik hem de yillik net kar artisi beklememiz dogrultusunda GARAN’In 6ne
¢ikmasini bekliyoruz. Diger 6zel bankalarin tamaminda ise hem c¢eyreklik hem de yillik bazda net kar diistisi 6ngdriyoruz.
Net faiz marji cephesinde GARAN ve ISCTR’de iyilesme beklerken, YKBNK’'nin net faiz marjinin yatay seyretmesini, AKBNK’'nin ise
net faiz marjinda daralma yasamasini 6ngoriiyoruz. Her iki kamu bankasinda da net faiz marjinda iyilesme tahminlerken,
kamu bankalari dahil edildiginde en yiiksek net faiz marji artisi bekledigimiz banka VAKBN’dir. Arastirma kapsamimizdaki tek katilim
bankasi olan ALBRK tarafinda ise bir dnceki ceyrekte kar payi gelirleri kalemi altinda izlenen degerleme farki ile diger faaliyet gelirleri
blinyesindeki serbest karsilik iptalinin bu ¢ceyrekte olmamasi nedeniyle, ceyreklik bazda %44'lik daralma 6ngorliyoruz.

Bilango sezonu dncesinde TCMB'nin Ekim ayi faiz karari yakindan izlenecek. PPK'nin Ekim ve Kasim toplantilari yilin son g¢eyregi igin
kritik birer esik olustururken, bu dénemden sonra 2027 yili beklentilerinin 6n plana gikacagi bir siirece girilecektir. Beklentimiz, gelecek
iki toplantida politika faizinin 2x100bp seklinde asagi yonde glincellenerek yili %35 seviyesinde tamamlamasi.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA 3
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Sigorta (hayat & hayat disi) sektori

Arastirma kapsamimizdaki sigorta sirketleri i¢cin 3C26 finansal sonug¢ aciklama donemi, daha onceden Sirket tarafindan
bilgilendirmeye paralel 19 Ekim’de TURSG ile baslayacakti. Ancak, 19 Ekim sabahi gelen KAP agiklamasi ile birlikte bu tarih su an
icin gecerli degil. Buna gore, ilk finansal sonug agiklamasinin 22 Ekim tarihinde AKGRT ile baslamasini bekliyoruz.

Bu ceyrekte Arastirma kapsamimizdaki sigorta sirketlerinin toplam net karinin ceyreklik bazda %1, yillik bazda ise %28 oraninda artis
gbstermesini_bekliyoruz. Hayat segmentinin bir kez daha kar biiyiimesiyle 6n planda olmasini 6ngoriiyoruz. Bu dogrultuda,
hayat sigorta sirketlerinin (AGESA ve ANHYT) net karinin geyreklik bazda %10, yillik bazda ise %57 oraninda artis kaydetmesini
bekliyoruz. Hayat disi tarafta ise toplam net karin geyreklik bazda %2 azalis, yillik bazda ise %20 oraninda artis gbstermesini tahmin
ediyoruz. Hayat disi segmentte ¢eyreklik bazda net kar artisiyla AKGRT ve ANSGR 0One cikarken, yillik bazdaki artista TURSG dikkat
cekmektedir. Artan riskler ve yavaslayan prim Uretimine paralel olarak, gelecek dénem icerisinde hayat tarafinda yer alan sigorta
sirketlerinin hayat disi sirketlere kiyasla daha guclu bir gériinim sergilemesini bekliyoruz.

4 DENiZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 3C26 KAR TAHMINLERI

Banka (mio TRY)

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin. Tahmin

AKBNK 3625 2026 3¢26 ]
Bu ceyrekte TUFE endeksli tahvil degerlemesinin %29,5 seviyesine revize edilmesi ve yatay
seyreden TL spreadler paralelinde net faiz gelirinde daralma 6ngériiyor, swapla dizeltilmis net faiz
marjinin gecen ceyrege goére 6nemli olglide zayiflamasini bekliyoruz. Net dcret ve komisyon

Net kar 14,064 15,199 12,132 -20% -14% gelirlerinin geyreklik bazda dusiik tek haneli biiyime géstermesini beklerken, operasyonel
giderlerin yiiksek tek haneli seviyelerde artis kaydetmesini 6ngériiyoruz. Aktif kalitesi tarafinda bir:
bozulma beklememekle beraber 1,7 milyar TL tutarindaki rekabet cezasi dolaysiyla sinirli bir baski
bekliyoruz,

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
GARAN 3¢25 2C26 Ceyrek A Yilik A Bilango agiklama tal

Banka’nin, TUFE endeksli tahvillerin degerlemesinde kullandigi enflasyon varsayimini %27'den %29
seviyesine giincellemesine kargin, itfa kaynakli TUFEX gelirlerinin nemli bir artis géstermesini
beklemiyoruz. Swap giderlerinin ana belirleyicisi olarak swap hacmindeki artis ve musteriyle yapilan
forward iglemlerinin artik swap giderleri altinda gosterilecek olmasi nedeniyle %50 artig
Net kar 30,432 30,387 32,544 7% 7% gostermesini bekliyoruz. Buna karsin, TL mevduat maliyetlerinin gerilemesi ve TL kredi getirilerinin
yatay seyretmesi sayesinde NFM tarafinda 50 baz puanlik bir iyilesme 6ngoriiyoruz. Net lcret ve
komisyon gelirleri ile operasyonel giderlerdeki artislarin birbirini dengelemesini ve yil sonu
beklentileriyle uyumlu gergeklesmesini bekliyoruz. Net kredi risk maliyetinde ise artig egiliminin
devam etmesini 6ngoriyoruz.

Aragtirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen Tahmin  Tahmin  Tahmin o
HALKB 3G25 2C26 3C26 Ceyrek A Yilik A Bilango agiklama tarihi: Kasim ilk veya ikinci hafta

TL core spreadlerde ceyreklik bazda yaklagik 30 baz puanlik bir genisleme beklerken, TUFE endeksli
menkul kiymetlerde kullanilan metodoloji dolayisiyla swap diizeltilmis net faiz marjinin yaklasik 43
baz puan artacagini 6ngérilyoruz. Diger faaliyet gelirlerinin, hem canl kredilerden karsilik ¢ozimi

Net kar 7,546 8,223 7,938 -3% 5% hem de gayrimenkul degerlemeleri sayesinde giigli kalmasini bekliyoruz. Net iicret ve komisyon
gelirlerinde ¢eyreklik bazda %18lik 6nemli bir buyime modellerken, operasyonel giderlerdeki
artisin ceyreklik bazda %5 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Karsilik giderleri tarafinda
ise net kredi risk maliyetinin (CoR) 160 baz puan ile yonetilebilir seviyelerde kalmasini bekliyoruz.

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ISCTR 3¢25 2626 Ceyrek A Yilik A Bilango aciklama tarihi: 5 Kasim

Mevduat maliyetlerinin gerilemesine paralel olarak TL spreadlerde genisleme ve buna bagli olarak
swap diizeltilmis net faiz marjinin gegen ceyrege gore 34 baz puan iyilesme gostermesini bekliyoruz.
Net kar 14,213 9,656 8,626 -11% -39% Net Ucret ve komisyon gelirleri ile operasyonel giderlerin geyreklik bazda diisiik tek haneli bir
blyiime goéstermesini bekliyoruz. Aktif kalitesi tarafinda bir bozulma 6ngérmezken, %2,5
seviyesinde hesapladigimiz kredi risk maliyetinin %2,7’ye sinirli bir artis kaydetmesini bekliyoruz.

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin
VAKBN 3¢25 2C26 i Ceyrek A Yilhik A Bilango aciklama tal

3G26 déneminde enflasyon varsayiminin %25 seviyesine revize edilmesine paralel olarak, TUFEX
gelirlerinden 6nemli bir katki bekliyoruz. Bu dogrultuda swap diizeltilmemis net faiz marjinda 95 baz
puanlik bir iyilesme 6ngoriiyoruz. Ancak, artan swap giderleri goz 6niine alindiginda, bu durumun
swap duzeltilmis net faiz marji lzerindeki iyilesme beklentimizi bir miktar sinirladigini tahmin
ediyoruz. Swap giderlerinin %40 oraninda artmasini beklerken, swap dtizeltilmis NFM tarafindaki
Net kar 11,893 15,077 14,324 -5% 20% iyilesme ongorumuzi 73,6 baz puan olarak modellemekteyiz. Net Ucret ve komisyon gelirlerinde
ceyreklik bazda %20'lik giiclii bir bliyiime modellerken, operasyonel giderlerin geyreklik bazda %9,6:
oraninda gerileyecegini tahmin ediyoruz. Net kredi risk maliyetinin ve buna paralel olarak karsilik
giderlerinin 6nemli 6lgtide artmasini bekliyoruz. Tim bunlara ek olarak, gegen ¢eyrekte kaydedilen 8
milyar TL'lik serbest karsilik iptalinin bu geyrekte tekrarlanmayacak olmasi, diger faaliyet gelirleri
tarafinda bir daralmayi beraberinde getirecektir.

Aragtirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen i Tahmin Tahmin Tahmin
YKBNK 3¢25 2C26 Ceyrek A YilikA Bilango agiklama tarihi: 3 Kasim

ikinci ceyrekte TUFE endeksli tahvil degerlemesinde yapilan enflasyon varsayimi giincellemesi
nedeniyle bu ceyrekte giincelleme beklemiyor, TUFEX gelirlerinin gecen ceyregin altinda
gergeklesmesini 6ngorilyoruz. Swap hacmindeki artisa bagl olarak swap maliyetlerindeki yiikselig
egiliminin devam etmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, swapla diizeltilmis net faiz marjinin gegen

Net kar 15,062 10,715 10,481 -2% -30% . S . . P N s
ceyrege paralel seyretmesini 6ngoriiyoruz. Net ticret ve komisyon gelirlerinin ceyreklik bazda dusik:
tek haneli bir bliyime géstermesini beklerken, operasyonel giderlerin maas artislarinin etkisiyle orta
%10'lu seviyelerde artis kaydetmesini 6ngériiyoruz. Aktif kalitesi tarafinda ise net solo kredi risk
maliyetinin gecen yilin hafif Gzerinde gergeklesmesini bekliyoruz.

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

ALBRK 3¢25 2626 i Yilik A Bilango agiklama tarihi: 5 Kasim

Bir 6nceki ceyrekte kar payi gelirleri kalemi altinda gordiiglimiz degerleme farki ile diger faaliyet
Net kar 701 2,183 1,225 -44% 75% gelirleri altinda takip ettigimiz serbest karsilik iptalinin bu ceyrekte olmamasi nedeniyle; net karda
ceyreklik bazda %44 azalis, yillik bazda %75 artis bekliyoruz.

Aragtirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen Tahmin
TSKB 3G25 2026 SEl]]

Tahmin

____Tahmin
Ceyrek A

villlka ﬁilan;daélklamé tari

Genel hatlaryla bir énceki ceyrege paralel bir seyir izlemesini bekledigimiz finansallarda aktif:
kalitesi tarafinda bir bozulma 6ngérmiiyoruz. Bununla birlikte, gegen ceyrekte istirakler kalemi
altinda izlenen degerleme farkinin bu dénem bulunmamasinin, net karda geyreklik bazda sinirli bir
daralmayi beraberinde getirmesini bekliyoruz.

Net kar 2,810 2,952 2,527 -14% -10%

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA 5



19.10.2026 16:35 3G26 BEKLENTI RAPORU — STRATEJ] VE ARASTIRMA BOLUMU KAR TAHMINLER]

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 3C26 KAR TAHMINLERI

Sigorta (hayat & hayat disi, mio TRY)

Aragtirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen __Tahmin min T
AKGRT 3G25 2026 3¢26 Ceyrek A Yilhik A Bilango aciklama tari 1
: 3G26'da prim Uretiminde kaydedilen %28'lik biiyimeye ek olarak yatinm gelirlerinin ikinci geyrek:
Net kar 825 750 833 11% 1% paralelinde gerceklesmesini bekliyoruz. Ote yandan, bilesik rasyoda sinirli bir iyilesme
; gerceklesmesini tahmin ediyoruz.
Aragtirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen Tahmin  Tahmin Tz o
ANSGR 3¢25 2C26 Ceyrek A Yilhik A Bilango aciklama tari

Sirket’in, 3C26 déneminde toplam brit prim dretimi, gecen yilin ayni dénemine gore %8 artigla
Net kar 3,427 3,528 3,780 7% 10% yaklasik 25,2 milyar TL seviyesine ulagmistir. Bilesik rasyosunun bu geyrekte %112 seviyesine
yukselmesini 6ngorirken, yatinm gelirlerinin bir 6nceki ceyregin tizerinde kalmasini beklemekteyiz.

Arastirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TURSG 3¢25 2026 ] Ceyrek A Yillik A Bilango aciklama tari

Sirket'in, 3¢26 déneminde toplam brit prim Uretimi gegen yilin ayni dénemine gére %25 artigla
Net kar 5,010 7,021 6,502 -7% 30% yaklasik 40,3 milyar TL seviyesine ulagmistir. Bilesik rasyonun siiregelen sekilde oldugu gibi %100'tin
altinda kalmaya devam edecegini ancak, bir 6nceki ceyrege gore artis gostermesini éngdriyoruz.

Arastirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
AGESA 3¢25 2626 ] Ceyrek A Yillik A Bilango aciklama tarihi: 26 Ekim

Sirket, 3¢26 déneminde yillik bazda %25 artigla yaklasik 8,5 milyar TL prim tretimi gergeklestirdi. Prim
Net kar 1,316 2,066 2,176 5% 65% uretimine ek olarak, maliyet gelir rasyosunun asagl gelmesi ve yatinm gelirlerinin katkisi ile
enflasyonun oldukga Gzerinde net kar artisi bekliyoruz.

Aragtirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ANHYT 3G25 2C26 ] 3¢26 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama tarihi: 26 Ekim 1

: Ozellikle Eyliil ayinda giiglenen prim iretimi paralelinde Sirket, 2¢26 déneminde yillik bazda %16‘
artisla 6,5 milyar TL prim uretimi gergeklestirdi. Prim tretimine ek olarak yatinm gelirlerinin teknikl
karliiga destek olmasini dngoriirken, net kar rakaminin enflasyonun oldukea Uzerindei
gerceklesmesini bekliyoruz. f

Net kar 1,440 1,877 2,144 14% 49%

Araci kurum (mio TRY)

Aragstirma kapsami | Araci Kurum (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ISMEN 3¢25 2G26 3¢26 Ceyrek A A Bilango agiklama tari

Zorlu piyasa kosullarina kargin genel aracilik gelirleri ve konsolidasyon etkisiyle net karin sinirli azalig
gostermesini bekliyoruz.

Net kar 1,964 1,807 i 1,660 -8% -15%
i

Varlik yonetim (mio TRY)

Aragtirma kapsami | Varlik Yénetim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
GLCVY 3G25 2C26 3¢26 Ceyrek A YilikA Bilango aciklama tarihi: 30 Ekim

|

Bir dnceki ceyregin aksine tahsilat gelirlerinde ve operasyonel karlilikta bir miktar artis t‘)ngbrurken,;
artan faiz ve karsilik giderleri nedeniyle net kérin baski altinda kalmasini bekliyoruz.

Net kar 409 266 193 -27% -53%
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Finans disi - YP raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Arastirma kapsami | Havacilik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
PGSUS 3¢25 2026 3¢26 Ceyrek A Yilhk A Bilango aciklama tarihi: 9 Kasim
Net satis geliri 52,392 45,708 68,767 50% 31% 3¢26 doneminde hem %7'lik ASK biiyiimesi hem de birim gelirlerdeki artisla ciro tarafinda %10'un
FAVOK 18275 4,186 20,465 380% 12% uze.rlnde i?uyume ongoriyoruz. V||||li bazdé yukse"k seyreden .yak|t giderlerine karsln,v §|rlm
gelirlerdeki artisa paralel olarak FAVOK marjinda gérece sinirl bir daralma beklemekle birlikte,
Net kar 10,829 -4,793 9,228 a.d. -15% nominal FAVOK'iin gegen yila paralel seyretmesini 6ngériiyoruz.
Aragtirma kapsami | Havacilik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

THYAO 3G25 2C26 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama tarihi: 4 Kasim (piyasa acilisi 6ncesi)
Net satis geliri 282,789 327,108 391,268 20% 38% Birim gelirlerdeki artisin sinirli dizeyde normallesmesini beklemekle birlikte, artmaya devam eden
yolcu ve kargo birim gelirlerinin ciro performansini desteklemesini 6ngoriyoruz. Ciro tarafindaki bu
FAVOK 62,536 22,670 88,661 291% 42% olumlu gérintiimin, artan yakit fiyatlannin karlilik tzerindeki baskisini kismen hafifletmesini
bekliyoruz. Beklentimiz, yaklasik %18'lik ciro bilyiimesine ve %25,3 seviyesinde FAVKOK marjina
Net kar 56,051 8,949 54,363 507% -3% isaret etmektedir.
Aragtirma kapsami | Havacilik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin _ Tahmi

TAVHL 3¢25 2026 CeyrekA  YillkA  Bilango agiklama tarihi: 21 Ekim
Net satis geliri 26,917 26,749 33,873 27% 26%
3¢26 doneminde gegen yilin ayni dénemine gore %4 artisla 41,2 milyon yolcuya hizmet veren TAV
FAVOK 11,022 8,870 13,380 51% 21% Havalimanlari'nda, 6zellikle yurt digi operasyonlarinin katkisiyla ciro biiyimesinin devam etmesini ve
FAVOK marjinda ise sinirl bir azalig géstermesini bekliyoruz.
Net kar 5,954 3,518 7,584 116% 27%
Arastirma kapsami | Havacilik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin  Tahm

HTTBT
Net satis geliri
FAVOK
Net kar

3025
462
209
113

2026
527
223
114

602

256
126

Ceyrek A
14%

14%
11%

~ villika

30%
23%
12%

Bilango a;ii(’irarrrrraﬂtanh 6Kasim

Ciroda mevcut misteri tabani kaynakli blyimenin devam etmesi paralelinde beklentimiz, satis
gelirlerinin %10 artmasi ve FAVOK marjinin ise %42,5 civarinda seyretmesi yoniindedir.

Arastirma kapsami | Demir Gelik (mio TRY)

Gergeklesen

EREGL 3025 2026 Ceyrek A Yillik A
Net satis geliri 52,058 64,883 71,115 10% 34% 3G26'da satis hacminin gegen yilin aynluceyreglmn uzerinde, ancak gegen ¢eyrege yakin olacagini

ongoriirken, karhligin (ton bagina FAVOK, 3¢25: 68 USD, 2C26: 75 USD, 3G26T: 82 USD) ise hem

FAVOK 4,737 6,582 8,197 25% 73% ceyreksel hem de yillik bazda yukarida sekillenecegi diistincesindeyiz. Net karin ise yillik bazda
artacagini, ancak ertelenmis vergi gelirinin normallesmesi ile gceyreksel bazda gerileyecegini tahmin

Net kar 651 8,549 1,699 -80% 161% :
ediyoruz.

Arastirma kapsami | Otomotiv & oto yan sanayi (mio TRY) Gergeklesen _Tahmin  Tahmin  Tahmin

KORDS 3¢25 2626 3026 ~ GeyrekA YillkA  Bilango agiklama tarihi: 26 - 27 Ekim
Net satis geliri 8,037 9,838 10,376 5% 29% Lastik segmentinde devam eden fiyat rekabetine karsilik satis hacimleri korunmaya calisilirken,
FAVOK 501 1,186 1,194 1% 102% kz.:.»njpozit talrafln!n "poziti.f katkisi bu ceyrekte de hem satis gelirleri h.em dfe FAVOK iizerinde
gorulmektedir. Bir 6nceki geyrekte arsa satigindan kaynaklanan tek seferlik etki vardi. Bu ceyrekte
Net kar -398 560 154 -72% ad. net kar tarafinin operasyonel temellerle normallesmesini bekliyoruz.
Arastirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin
ENKAI 3¢25 2026 3026 Ceyrek A Yilhk A
Net satis geliri 44,603 48,916 44,765 -8% 0% Elektrik dretimi ceyreksel ve yillik bazda daralirken, insaat iskolunda bir 6nceki ceyregin iizerinde!
" ciro kaydedilecegini éngérliyoruz. Diger yandan, ozellikle insaat iskolu karliliginin tarihi d:
FAVOK 8,409 7,209 8729 1% % v Sl oneorfyeruz. Bleer vandan, jreaer [wiot Fartismn farh o
seviyelerden toparlanabilecegini, ancak kiresel hisse senedi ve tahvil piyasalarindaki egilimi
Net kar 10,711 15,033 4,594 -69% -57% oniinde bulundurdugumuzda yatirm faaliyetlerinden net kara baski olabilecegini degerlendiriyoruz. |
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Finans disi - YP raporlama yapan sirketler (YP cinsinden)

Arastirma kapsami | Havacilik (mio EUR) Gergeklesen Tahmin Tah Tahmin
PGSUS 3¢25 2626 3¢26 Ceyrek A Yillik A Bilango aciklama tal 9 Kasim
Net satis geliri 1,103 865 1,251 45% 13% 3G26 doneminde hem %7'lik ASK biyiimesi hem de birim gelirlerdeki artisla ciro tarafinda %10'un
FAVOK 395 0 72 367% 6% uzerinde biylime 6ngoriiyoruz. Yillik bazda yiiksek seyreden vyakit giderlerine kargin, birim
B gelirlerdeki artisa paralel olarak FAVOK marjinda gérece sinirli bir daralma beklemekle birlikte,
Net kar 227 9 168 ad 26% nominal FAVOK'iin gegen yila paralel seyretmesini dngérilyoruz.
Aragtirma kapsami | Havacilik (mio USD) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
THYAO 325 2C26 3¢26 Ceyrek A YillikA Bilanco aciklama tarihi: 4 Kasim (piyasa acilisi 6ncesi)
Net satis geliri 6,953 7,205 8,189 14% 18% Birim gelirlerdeki artisin sinirli diizeyde normallesmesini beklemekle birlikte, artmaya devam eden
FAVOK 1,871 699 1,856 165% 1% yolcu ve kargo birim gelirlerinin ciro performansini desteklemesini 6ngériiyoruz. Ciro tarafindaki bu
. olumlu gérintmiin, artan yakit fiyatlarninin karlilik Gzerindeki baskisini kismen hafifletmesini
FAVKOK 2,055 906 2,071 129% % bekliyoruz. Beklentimiz, yaklasik %18'lik ciro biiyiimesine ve %25,3 seviyesinde FAVKOK marjina
Net kar 1,378 197 1,138 478% -17% isaret etmektedir.
Arastirma kapsami | Havacilik (mio EUR) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TAVHL 3G25 2626 Bilango aciklal
Net satis geliri 566 507 616 22% 9% " . N N N . N
3C26 déneminde gegen yilin ayni dénemine gére %4 artigla 41,2 milyon yolcuya hizmet veren TAV
FAVOK 231 167 243 46% 5% Havalimanlari'nda, 6zellikle yurt disi operasyonlarinin katkisiyla ciro biyiimesinin devam etmesini ve
FAVOK marjinda ise sinirl bir azalig géstermesini bekliyoruz.
Net kar 125 67 138 107% 10%

Aragtirma kapsami | Havacilik (mio USD)

Gergeklesen

HTTBT 3¢25 2G26
Net satis geliri 11.4 11.6 12.6 8%
FAVOK 48 50 54 7% 12% C|rc‘Jda .m.evcut musteri tabanlukayna!dl byyumenln .devam etmesi Dal;a|f|l?de b?klentlmlz, satis
gelirlerinin %10 artmasi ve FAVOK marjinin ise %42,5 civarinda seyretmesi yontndedir.
Net kar 2.8 2.5 26 4% -6%
Aragtirma kapsami | Demir Celik (mio USD) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
EREGL 3¢25 2626 326 Ceyrek A Yilik A ngo aciklama tal 22 Ekim
Net satis geliri 1,304 1,432 1,492 % 14% 3¢26'da satis hacminin gegen yilin aym"geyreéinin uzerinde, ancak gegen ceyrege yakin olacagini
ongorirken, karliligin (ton bagina FAVOK, 3C25: 68 USD, 2G26: 75 USD, 3C26T: 82 USD) ise hem
FAVOK 124 144 172 19% 38% ceyreksel hem de yillik bazda yukarida sekillenecegi diisiincesindeyiz. Net karin ise yillik bazda
artacagini, ancak ertelenmis vergi gelirinin normallesmesi ile ceyreksel bazda gerileyecegini tahmin
Net kar 16 192 36 -81% 122%

ediyoruz.

Arastirma kapsami | Otomotiv & oto yan sanayi (mio USD)

Gergeklesen

“Yillika

KORDS 3625 2626 CeyrekA
Net satis geliri 197 217 217 0% 10% Lastik segmentinde devam eden fiyat rekabetine karsilik satis hacimleri korunmaya calisilirken,
FAVOK 15 % 2 4% 72% kﬁ)nt\.pom tafafln!n ..p01|t{f katkisi bu ceyrekte de hem satis gelirleri hfem dfe FAVOK izerinde
gorulmektedir. Bir 6nceki ceyrekte arsa satigindan kaynaklanan tek seferlik etki vardi. Bu ¢eyrekte
Net kar -10 12 3 -74% a.d. net kar tarafinin operasyonel temellerle normall ini bekliyoruz.
Arastirma kapsami disi| Demir, Celik Temel (mio USD) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
BRSAN 3C25 2C26 3¢26 Ceyrek A YillikA Bilango agiklama tarihi: 6 Kasim
Net satis geliri 543 555 617 1% 14% 3C26'da altyapi projelerindeki teslimatlarin planlandigi sekilde ilerlemesi ve enerji borulan
segmentindeki olumlu goriiniimiin operasyonel performansi desteklemesini bekliyoruz. Otomotiv:
FAVOK 48 64 70 9% 46% tarafinda mevsimsellik etkisiyle daha zayif bir seyir 6ngoriirken, diger segmentlerde gérece dahai
direngli bir gérinim bekliyoruz. Finansal borgluluk ve finansman giderlerindeki gerilemenin de net:
Net kar 23 34 40 18% 74% :

karlihigi desteklemesini 6ngériiyoruz.
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Holding - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Arastirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ALARK 3C25 2C26 3C26 Ceyrek A Yilhk A Bilango aciklama tal 6 Kasim
- Elektrik tretimi iskolunda Cenal'in bilangodan ¢iktig), elektrik dagitim iskolunun konsolidasyonunun
Net satis geliri ) N ) o N N
ise tam olarak yansiyacagl bu ceyrekte, Sirket'in finansallarinda gegen ceyrege gére farkliliklar:
gorecegimizi ve saglam karhlik ile nakit yaratma guicinlin bu geyrekte daha net sekilde goriilecegini
FAVOK tahmin ediyoruz. Diger yandan, elektrik Gretimi iskolunda olumlu hidrolojik kosullar beraberinde
tretim artarken, tarim iskolunda distik sezonun da etkisiyle zayif karlilik s6z konusu. Net karin ise bir:
onceki ceyrege gore azalacag, ancak gegen ceyrekteki Medas devri dolayisiyla olusan tek seferlik
Net kar 4101 4429 1,047 ~76% ~74% geliri duizelttigimizde daha iyi net kar rakami gorecegimiz disincesindeyiz.
Arastirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen
KCHOL 3G25 2G26
Net satis geliri Dayanikh tiiketim iskolundaki zayiflamanin yani sira bankacilik iskolunun katkisinda 6nemli bir:
FAVOK degisiklik olmamasina karsilik Tiprag'in giiclii etkisi beraberinde hem geyreksel hem de yillik bazda
Net kar 9,924 20,848 27.911 34% 181% gucli sonuglar agiklayacagini tahmin ediyoruz.
Arastirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen __Tahmin
SAHOL 3025 2026 Ceyrek A Yillik A
Net satis geliri Enflasyon muhasebesinin azalan etkisine bagli olarak net karin yillik bazda artacagini, ancak bankacilik
FAVOK segmentinin katkisinda azalisa ek olarak Akgansa'nin satisi kaynakli tek seferlik gelirin bu geyrekte
Net kar 881 14,949 3,547 76% 303% olmamasi dolayisiyla ceyreksel bazda daralacagini éngériiyoruz.
Arastirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen ___Tahmin _ Tahmin _ Tahmin - )
DOHOL 3G25 2626 3¢26 Ceyrek A Bilango aciklama tal
Net satis geliri 28,343 27,685 29,052 5% 2% Gumdstas, Karel ve finans alaninda ciroda reel biiyime beklememize ek olarak, odak is kollarinin
FAVOK 3,663 3,702 5,098 38% 39% gogunda ongordigiimiiz karlilk artisi, konsolide FAVOK marjinda gegen yilin ayni dénemine gore
Net kar 165 3,475 1,965 _a3% 1091% onemli bir iyilesmeyi beraberinde getirecektir.
Arastirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
AGHOL 3¢25 2626 3C26 Ceyrek A Bilango aciklama tal 6 Kasim
Net satis geliri Grup sirketlerinden AEFES'in CCOLA etkisiyle net kar rakamini destekleyecegini diisiinirken, MGROS
FAVOK tarafinin katkisinin ise daha sinirli olacagini degerlendiriyoruz. Yillik bazda gerileme, bir 6nceki
Net kar 4,469 1293 2,400 86% -a6% ceyrege gore ise toparlanma bekliyoruz.
Arastirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ENKAI 3¢25 2C26 3¢26 Ceyrek A Yilhik A Bilango aciklama tal 6 Kasim
Net satis geliri 44,603 48,916 4,765 -8% 0% Elektrik Gretimi geyreksel ve yillik bazda daralirken, ingaat iskolunda bir énceki geyregin tzerind
‘, ciro kaydedilecegini ongoriyoruz. Diger yandan, ozellikle insaat iskolu karliliginin tarihi disi
FAVOK 8,409 7,209 8,729 21% 4% N " o " . n P Lo
H seviyelerden toparlanabilecegini, ancak kuresel hisse senedi ve tahvil piyasalarindaki egilimi go:
Net kar 10,711 15,033 4,504 _69% 57% ontinde bulundurdugumuzda yatinm faaliyetlerinden net kara baski olabilecegini degerlendiriyoruz.
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Finans disi - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Beyaz Egya ve Mobilya
Arastirma kapsami | Dayanikh Tiiketim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ARCLK 3¢25 2C26 3¢26 Ceyrek A YilikA Bilango aciklama tarihi: 26 Ekim
Net satis geliri 161,445 149,195 139,294 7% -14% Sektorde zorlu kosullarinin devam ettigini, dolayisiyla da ciro ve karliligin zayif kalacagini ve hem
FAVOK 11,127 6,190 5,563 -10% -50% ceyreksel hem de yillik olarak reel bazda daralacagini tahmin ediyoruz. Ayrica, artan finansman
Net kar 22,667 3,620 -5,033 ad. ad. giderleri nedeniyle gegen ceyregin aksine net zarar agiklayacag diistincesindeyiz.
Arastirma kapsami | Dayanikh Tiiketim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
VESBE 3¢25 2C26 3¢26 Ceyrek A Yilhk A Bilango aciklama tarihi: ---
Net satis geliri 24,367 13,891 16,629 20% -32%
‘, Mevsimselligin etkisiyle ciro, FAVOK ve karlilikta ceyreksel bazda iliml toparlanmalar
FAVOK 1,019 -140 250 ad. -75% P . O, " .
gorulebilecegini, ancak genel anlamda zayif sonuglarin devam edecegi diistincesindeyiz.
Net kar -315 -866 -1,565 ad. ad.
Arastirma kapsami | Dayanikh Tiiketim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

VESTL
Net satis geliri
FAVOK

Net kar

3¢25 2026
44,820 25,771
1,022 -1,361
-6,108 -7,083

28,200

-274

-5,605

Yiiksek sezonun satis geliri ve FAVOK rakamlarini gegen geyrege kiyasla destekleyecegini, ancak zayif
karlihk gériiniimii ve net zarar pozisyonunun siirecegini tahmin ediyoruz.

Aragtirma kapsami | Mobilya (mio TRY)

Gergeklesen

YATAS 3G25 2C26
Net satis geliri 6,904 6,938 4% 5% 3G26'da pazar payi kazaniminin devam etmesini ve satis adetlerinde reel biiyiimenin takip edilmesini
FAVOK 719 643 745 16% 4% bekliyoruz. Bu dogrultuda, ciroda reel olarak yillik %5 biyiime éngériiyoruz. FAVOK marjinin ise yillik
Net kar 32 583 92 -84% ad. bazda korunacagini, 6nceki ceyrege kiyasla ise 1 puan iyilesecegini tahmin ediyoruz.
Petrol ve Gaz
Arastirma kapsami | Petrol Ve Petrol Uriinleri (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

AYGAZ 3G25 2626 Ceyrek A Yilhk A Bilango aciklama tarihi: 6 Kasim
Net satis geliri 27,547 30,684 31,113 % 13% Satis hacminde hem ceyreksel hem de yillk bazda artis beklerken, FAVOK'in gegen ceyregin
FAVOK 1,300 1,209 1,282 6% -1% tzerinde gerceklesecegini, net karin da Tiprag'in katkisinin yiiksek seviyede devam etmesiyle
Net kar 2,205 4,517 5,190 15% 135% ceyreksel ve yillik bazda biiyliyecegini tahmin ediyoruz.
Arastirma kapsami | Petrol Ve Petrol Uriinleri (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

PETKM 3G25 2C26 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: 5 Kasim (piyasa agilisi éncesi)
Net satis geliri 28,839 38,444 32,604 -15% 13% Petrol turevi driinlerindeki fiyatlamanin 2C26'ya gore geri cekilme gostermesine karsin yillik bazda
FAVOK -82 3,565 595 -83% a.d. gucli kalmaya devam etmesini bekliyoruz. Bunun yani sira Star Rafineri katkisi ile net karin
Net kar 1,575 4,303 1,743 _59% ad. desteklenmesini bekliyoruz.
Arastirma kapsami | Petrol Ve Petrol Uriinleri (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TUPRS 3¢25 2C26 3¢26 Ceyrek A YilikA Bilango agiklama tarihi: 6 Kasim
Net satis geliri 286,273 407,943 a1,211 3% ar% Tarihi ylksek seviyelere ulasan urtn karliliklarina ek olarak Sirket lehine genisleyen petrol fiyat
FAVOK 25,670 57,369 80,263 40% 213% farklari esliginde FAVOK marji ve net rafineri marjinin rekor seviyelerde gergeklesmesini ve net karin
Net kar 15,777 18,433 61,961 28% 293% hem geyreksel hem de yillik bazda gugl artis kaydetmesini bekliyoruz.
Enerji
Arastirma kapsami | Elektrik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
GWIND 3G25 2C26 3026 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: 3 Kasim
Net satis geliri 1,229 388 838 116% -32% 3C26 d('ine‘minde elektrik ﬁretiminin bir énceki ?eyreée kiyasla ar}lg kay.detmesine A\{e.fiyatlarln
FAVEK 861 12 546 332% 3% yuksglmeslqg paralelolar?k, ceyreklik bazda hem ciroda h.e.m de FAVOK marjinda 6nemli iyilesmeler
bekliyoruz. Ote yandan, fiyat artislarinin enflasyonun gerisinde kalmasi, yillik bazda reel daralmanin
Net kar 378 1,691 289 -83% -24% devam etmesine yol agmaktadr.
Arastirma kapsami | Elektrik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ENJSA 3G25 2G26 Ceyrek A Bilango agiklama tarihi: 2 Kasim
Net satis geliri 78,842 61,350 74,899 22% -5%
FAVOK 12,887 14,436 17,280 20% 34% Operasy.on.el gérﬁr\um(jn Z,F;ngya paralel gerceklesmesini bekliyoruz. Baz alinan net kar yéninde ise
beklentimiz 3,5 milyar TLyoniinde.
Net kar 959 1,679 2,322 38% 142%
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Finans disi - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Demir Celik

Arastirma kapsami | Demir, Celik Temel (mio TRY)

Gergeklesen

Tahmin

Tahmin

Tahmin

KARDM 325 226
Net satis geliri 20,832 21,951 i 22,286 2% 7% Satig hacminin gectigimiz ceyrege benzer sekilde 700 bin ton civarinda gerceklesecegini tahmi
ederken, yiikselen kémiir fiyatlari nedeniyle FAVOK'te geyreksel daralma bekliyoruz. 3¢26 igin to
FAVOK 2,307 2,680 2,437 -9% 6% bagina FAVOK tahminimiz 73 USD seviyesinde bulunuyor (3G25: 68 USD, 2G26:79 USD). Diger yanda
vergi kaynakli gelirin bu ¢eyrekte olmamasi dolayisiyla net karin geyreksel bazda normalleseceg;
Net kar -885 6,281 613 -90% ad. ngdriyoruz.
Arastirma kapsami | Demir Celik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin __Tahmin Tahmin

EREGL 3G25 2626 3¢26 Ceyrek A YilllkA  Bilango agiklama tarihi: 22 Ekim
Net satis geliri 52,958 64,883 71,115 10% 34% 3G26'da satis hacminin gegen yilin ayni geyreginin izerinde, ancak gegen ceyrege yakin olacagini
ongoriirken, karliligin (ton bagina FAVOK, 3G25: 68 USD, 2G26: 75 USD, 3G26T: 82 USD) ise hem
FAVOK 4,737 6,582 8,197 25% 3% ceyreksel hem de vyillik bazda yukarida sekillenecegi distincesindeyiz. Net karin ise yillik bazda
artacagini, ancak ertelenmis vergi gelirinin normallesmesi ile geyreksel bazda gerileyecegini tahmin
Net kar 651 8,549 1,699 -80% 161%  ediyoruz.
Kimya, Tanimsal ilag ve Giibre
Arastirma kapsami | Endiistriyel Tekstil (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
AKSA 3¢25 2626 3¢26 Ceyrek A Yilhk A Bilango aciklama tarihi: 4 Kasim
Net satis geliri 10,514 11,847 12,051 2% 15% Zayif i¢ talep nedeniyle kapasite kullanimi ve satis hacminin bu geyrekte azalmasi beklenirke!
< jeopolitik gerginligin birim tirtin fiyatlarini desteklemesi nedeniyle satis gelirinin hem geyreksel he
1,2 2,2 1, -1 "
FAVOK 266 1246 944 3% S4% de yillik bazda yukarida olacagini tahmin ediyoruz. Disen satis hacmine bagl olarak da FAVOK vi
Net kar 3,053 1,400 672 -52% -78% karlligin ceyreksel bazda gerileyecegini 6ngoriyoruz.
Arastirma kapsami | Kimyasal Uriin (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin

ALKIM
Net satis geliri
FAVOK

Net kar

3¢25 2026
1,806 1,530
80 99
-53 71

1,636
124
-10

Sodyum ve potasyum siilfat satislarindaki artis beraberinde satis geliri ve FAVOK rakamlarinda
ceyreksel bazda reel buyumeler gérecegimizi tahmin ediyoruz. Diger yandan, vergi tarafindaki
pozitif etkinin normallesmesi ile gectigimiz c¢eyregin aksine net zarar aciklayabilecegini
-82% dustniyoruz.

Aragtirma kapsami | Tarim Kimyasallari (mio TRY)

HEKTS
Net satis geliri
FAVOK

Net kar

Gergeklesen

3025 2026
1,264 2,245
571 100

-1,485 -1,941

1,263

-293

-1,087

Mevsimsellik nedeniyle disiik olan bu ceyrekte, 6lgek ekonomisinden faydalanilamamasinin da
-49% etkisiyle iki geyrek aranin ardindan eksi FAVOK kaydedilmesini, finansman giderinin olumsuz etkileri
nedeniyle de net zarar agiklanmaya devam etmesini bekliyoruz.

Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi

Arastirma kapsami | Otomotiv (mio TRY)

Gergeklesen

DOAS 3025 2026
Net satis geliri 75,630 63,386 Sirket'in daralan sektorde pazar payini desteklemesine ragmen gerileyen satis adetlerine paral
FAVOK 5,608 3,433 olarak satig gelirlerinde dusis bekliyoruz. Bunun dogal sonucu olarak finansallarin da reel olara
Net kar 2750 1839 842 _54% gerileyecegini degerlendiriyoruz.
Arastirma kapsami | Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
FROTO 3¢25 2C26 3¢26 Ceyrek A Yilhk A Bilango aciklama tarihi: Ekim sonu - Kasim baslangi¢
Net sat: liri 245,951 233,445 230,717 -1 -6 i . . . [, "
et satis gelin " ’ % % Ihracat tarafi satig hacmini desteklerken, yurt ici tarafta ise daralma oldugu gériilmektedir. Ceyreksel
FAVOK 15,218 10,451 10,982 5% 28% bazda net kar tarafindaki .amsl finansman gl.derlerlnde.kluazalglr.\ c!es.teklevdlgm! g.oruy?ruz. D!ger
taraftan, bu geyrekte Kog Finansman'in konsolidasyonu gériilecektir. ilk izlenimlerimize gére faaliyet
Net kar 10,899 4,700 8,213 75% 5% karlihgi tzerinde sinirli olumlu katkisi olacagini degerlendirmekteyiz.
Aragtirma kapsami | Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin _ Tahmin Tahmin

TOASO 3G25 2G26 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: Kasim baslangi¢
Net satis geliri 113,157 105,587 82,925 -21% -27%
. Sektérdeki daralmanin yansimasi olarak satis gelirleri gerilerken, FAVOK tarafinda da reel diisiis
FAVOK 2,315 2,223 1,906 -14% -18% N . :
bekliyoruz. Diger taraftan, yillik bazda net karin artmasini bekliyoruz.
Net kar 1,568 3,265 2,437 -25% 55%
Arastirma kapsami | Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TTRAK 3¢25 2G26 3¢26 Ceyrek A Yilhik A Bilango aciklama tarihi: 26 Ekim
Net satis geliri 14,652 13,639 10,024 “27% -32% Satis hacminin baskilanmaya devam ettigini ve dolayisiyla bu etkinin finansallar Gzerinde de baski
“ yarattigini gérmeye devam ediyoruz. Gegen ceyrekte ertelenmis vergi geliri etkisiyle net kar
FAVOK 2054 601 629 5% -69% gorilirken, bu geyrekte herhangi bir tek seferlik etki beklemememiz sebebiyle net zararin
Net kar 368 735 8 ad. ad. olusabilecegini dustintyoruz.

Arastirma kapsami | Otomotiv (mio TRY)
OTKAR

Net satis geliri
FAVOK
Net kar

Gergeklesen

3¢25 2026
12,467 11,563
193 -620
-455 2,935

12,050
-563

-2,529

Satiglar tarafinda gegen senenin hafif altinda sonuglar beklerken, mevcut piyasa kosullarinda

a.d. . [ .
operasyonel karliligin zarar tarafinda sonuglanmaya devam edecegini degerlendiriyoruz.

a.d.
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Finans disi - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Gergeklesen

Arastirma kapsami | Otomotiv Lastigi (mio TRY)

BRISA 3¢25 2026 CeyrekA  YillkA
Net satis geliri 13,701 11,745 13,427 14% -2% Yenileme tarafi satis hacmini desteklerken, OE tarafi baski yaratmaya devam etmektedir. ihracatin ise
“ atay seyir izledigini disiinmekle birlikte TMS29 baskisi sebebiyle net satiglar Gzerinde hafif:
FAVOK 2,121 1,863 2,501 38% 1gy% YRV sevir lziediginl cisd rifkie TVB2D baskist sebebly’ siar tzerinde hall
gerileme bekliyoruz. Operasyonel maliyetlerin etkin yonetimi sayesinde bu ¢eyrekte asil 6ne gikan
Net kar 385 242 491 103% 27% gelismeninise FAVOK marjindaki artis olacagini degerlendiriyoruz.
Aragtirma kapsami | Otomotiv & oto yan sanayi (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

KORDS 3G25 2626 co agiklama ta
Net satis geliri 8,037 9,838 10,376 5% 29% Lastik segmentinde devam eden fiyat rekabetine karsilik satis hacimleri korunmaya caligilirken,
FAVOK 501 1,186 1,194 1% 102% k?njpozit tar.afln!n "poziti.f katkist bu geyrekte de hem satig gelirleri h.em d‘e FAVOK iizerinde
gorulmektedir. Bir nceki ceyrekte arsa satisindan kaynaklanan tek seferlik etki vardi. Bu geyrekte
Net kar -398 560 154 -72% ad. net kar tarafinin operasyonel temellerle normallesmesini bekliyoruz.
saghk
Arastirma kapsami | Saglk (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

3¢26 Ceyrek A Yilhk A Bilango aciklama tarihi: 4-5 Kasim

MPARK 3G25 2G26
Net satis geliri 16,948 17,668 17,795 1% 5% 3G26'da TSS kapsaminda hasta sayisinda artis ve giiglii hasta trafiginin destegiyle %5 reel cir
EAVOK 5171 5074 5202 % 2% biyiimesi 6ngoériyoruz. TBB tarifesinde izlenen fiyat artiglarinin yani sira personel ve malzem
g ! 4 giderlerindeki olumlu seyrin katkisiyla FAVOK marjinin yaklagik %30 seviyesinde gergeklesmesi
Net kar 2,100 1,445 1,556 8% -26% bekliyoruz.
Arastirma kapsami | Saglk (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
LKMNH 3G25 2626 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: Kasim ikinci hafta
Net satis geliri 1,325 1,358 1,390 2% 5% N
FAVEK 313 72 307 13% 2% 3.(;26 da OSS/T§S kaps.ar.'mvdakl has}a tl’aflgll’!ln de'stegly\e %5" refl clro. byyunlefl bekliyoruz. Yiikse
finansman maliyetlerinin ise net karllik tizerindeki baskisini stirdiirmesini 6ngériyoruz.
Net kar 39 38 32 -17% -17%
Perakende
Arastirma kapsami | Perakende (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
BIMAS 3G25 2C26 3026 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: 9 Kasim
Net sats geliri 233,103 234,262 247,086 5% 6% Sektérdeki diger oyunculara kiyasla tiketicinin satin alma guiciindeki gerilemeyle paralel olarak daha
segici olmasi Sirket'in operasyonlarini desteklemektedir. Bu sebeple, Sirket'in perakende sektériine
FAVOK 17,169 14,327 17,296 21% 1% kiyasla bilyime hizinin daha iyi performans géstermesini bekliyoruz. Ayrica, fiyat rekabeti ve tiiketici
tercihlerinin etkisiyle briit kar marji izerinde baski hissedilse de yillik bazda sinirli reel FAVOK
Net kar 6,843 8,467 9,029 7% 32% biiyiimesi de bekliyoruz.
Arastirma kapsami | Perakende (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
MGROS 3¢25 2C26 3¢26 Ceyrek A YilikA Bilango agiklama tarihi: 5 Kasim
Net satis geliri 138,661 131,328 143,651 9% 4% Sirket'in yaklasik %4 seviyesinde reel biyiime saglayacagini diisiiniiyoruz. Diger taraftan, maliyet:
FAVOK 12211 5602 11779 110% % yonetimi ve faaliyet kaldiraci etkisiyle bir énceki geyrege kiyasla FAVOK marjinin iyilesecegini
! 4 ! - degerlendiriyoruz. Yillik bazda ise FAVOK marjinda bir miktar baski gériilebilir. Karlilk metrikleri
Net kar 5,123 -738 2,737 ad. -47% izerinde baskinin satin alma giiciiniin gerilemesinden kaynaklandigini diistiniiyoruz.
Arastirma kapsami | Perakende (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
SOKM 3¢25 2C26 3¢26 Ceyrek A Yilhk A Bilanco aciklama tarihi: 2-6 Kasim
Net satis geliri 91,945 90,906 93,783 3% 2% Sirket 6zelinde bu geyrekte &n plana cikan gelismenin briit kar marjindaki iyilesme olacagini
FAVOK 4,015 969 4,830 398% 20% dustintyoruz. Dolayisiyla, FAVOK ve FAVOK marjinin da olumlu etkilenmesini bekliyoruz. Bir dnceki
Net kar 343 595 686 ad. 100% ceyrekte net zarar goriirken, bu ceyrekte net kar elde edilebilecegini degerlendiriyoruz.
Arastirma kapsami | Perakende (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
BIZIM 3G25 2C26 3026 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: 9 Kasim
Net satis geliri 12,175 10,135 10,142 0% -17%
FAVOK 747 309 26 51% 38% Sirket'in satis gelirlerinde zayif seyrin devam etmesini 6ngoriyoruz. Atilan verimlilik adimlarinin
- etkisi ile FAVOK'te geyreklik bazda %51 reel biiyiime bekliyoruz.
Net kar -57 -298 -230 -23% 302%

Arastirma kapsami | Perakende (mio TRY)

EBEBK 3G25 2G26
Net satis geliri 8,930 9,859 10,716 9% 20% 3C26'da Turkiye magaza sayisi 321'e yiikselirken, magaza ziyaretgi sayisi yillik bazda %12 artigla 15,1
milyon, ebebek.com ziyaretci sayisi ise %1,8 artisla 32,2 milyon seviyesinde gergeklesti. Bu
FAVOK 1,272 1,407 1,531 9% 20% dénemde, magaza ve ebebek.com Uzerinden satilan Griin toplami yillik %22,2 artigla 33,5 milyon
seviyesine ulasarak, yiikselis ivmesini devam ettirdi. 3C26'da satig gelirlerinde yillik bazda %20:
Net kar 146 321 312 -3% 113% biiytime beklerken, FAVOK marjini %14 olarak tahmin ediyoruz.

Gergeklesen
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Finans disi - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Gida ve igecek
Arastirma kapsami | Biracilik Ve Mesrubat (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
AEFES 3¢25 2C26 3¢26 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama taril
Net satis geliri 89,333 92,364 89,381 -3% 0% Bira tarafindaki hacim daralmasina karsilik, CCOLA tarafinin katkisinin satis gelirlerini destekleyecegin:
FAVOK 19,746 18,419 16,723 -9% -15% degerlendiriyoruz. Satin alma giciindeki gerilemenin bira tarafini olumsuz yénde etkileyere!
operasyonel karliig baskiladigini degerlendiriyoruz. CCOLA tarafinda ise yillik bazda goriilen ba:
Net kar 6,814 5,410 4,911 -9% -28% etkisi sebebiyle konsolide operasyonel karlilikta diisiis bekliyoruz.
Aragtirma kapsami | Biracilik Ve Mesrubat (mio TRY) Gergeklesen ____Tahmin  Tah B o
CCOLA 3¢25 2G26 Ceyrek A Yilhk A Bilango aciklama tarihi: 3 Kasim
Net satis geliri 67,721 70,962 68,659 -3% % Satis hacmi bazinda yurt ici operasyonlarin yatay, uluslararasi operasyonlarin ise cift haneli
FAVOK 15,232 15,718 13,457 -14% -12% bilyiimeye devam etmesini bekliyoruz. FAVOK marjinda gegen sene gériilen yiiksek baz etkisinden
Net kar 9,317 8,752 7,787 1% 16% sonra bu geyrekte daha normallesen bir marj gérmemiz olasidir.
Arastirma kapsami | Gida (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ARMGD 3¢25 2C26 3¢26 Ceyrek A Yilhik A Bilanco aciklama tal Kasim
iri 4 11 -32 -2 n PRI " " N " N . :
Net satis geliri 3,455 50 3,400 32% % 3('de satis hacmindeki giigli artisa ragmen bugday fiyatlarindaki gerileme nedeniyle cironun yillik
FAVOK 49 877 525 -40% 6% bazda yatay kalmasini bekliyoruz. Organik segment ve Talya Foods katkisiyla FAVOK marjinin %15
seviyesinde gergeklesmesini 6ngériiyoruz.
Net kar 306 1,521 400 -74% 31%
Arastirma kapsami | Gida (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TABGD 3¢25 2C26 3¢26 Ceyrek A Yilhk A Bilango aciklama tarihi: 26 Ekim
Net satis geliri 15,957 17,148 16,675 3% % Bt;nde y.ukseli.baz etkisiyle reel satis buyumeslur.]de ilk yariya kiyasla r‘1.or"mal\e5me ?eklerken, gugl.u
misteri trafigi ve restoran agiliglarinin destegiyle 2026 yil sonu biyiume hedefiyle uyumlu bir
FAVOK 3525 3856 3,502 0% % gorlinlim 6ngoriiyoruz. Talebin daha uygun fiyatli trlinlere kaymasi ile ortalama fis bliylimesinde
4 4 ” - - gozlenen baskiya karsin adet bazinda artisin ciroyu desteklemesini bekliyoruz. Briit marjdaki olasi
baskinin faaliyet giderlerindeki tasarruflarla dengelenmesiyle FAVOK marjini %21 seviyesinde
Net kar 1,224 1,598 680 -57% -44% tahmin ediyoruz.
Arastirma kapsami | Gida (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ULKER 3C25 2C26 3¢26 Ceyrek A YilikA Bilango aciklama tarihi: 6 Kasim
Net satis geliri 32,966 28,496 28,351 -1% -14%
._ Promosyonlar satis hacmini desteklerken, briit karlilik tizerinde baski yaratmaktadir. Ek olarak, bu
FAVOK 5,847 2,957 2,347 -21% -60% B . " . PR,
ceyrekte stok maliyetlerinin yansimasi sonucunda operasyonel karlihgin zayiflayacagini diistiniiyoruz.
Net kar 1,385 1,464 42 -97% -97%

Telekom & Teknoloji & Yazilim

Arastirma kapsami | iletisim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin
TCELL 3G25 2C26
Net satis geliri 77,236 75,773 B
“ H Techfin gelirlerinin de destegiyle ciroda %#'luk reel biiyime beklerken, FAVOK marjinin bir énce
FAVOK 34,403 32,080 , " L N
: ceyrege paralel gerceklesmesini bekliyoruz.
Net kar 7,002 5527 5,619 2% -20%
Arastirma kapsami | iletisim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TTKOM 3¢25 2C26 3026 Ceyrek A YilikA Bilango agiklama tarihi: 4 Kasim
Net satis geliri 77,219 76,861 82,430 7% 7% Mobil ARPU tzerindeki baskinin kismen azalmasini bekledigimiz bu dénemde %7've yaklasan reel
FAVOK 34,562 30,037 34,703 16% 0% biiyiime bekliyoruz. FAVOK marjinin bir énceki geyrege gore toparlanmasini, yillik bazda ise sinirli
daralma géstermesini 6ngoriyoruz. Parasal kazang kaleminde ise beklentimiz bir 6nceki geyrekte
Net kar 13,288 6,294 6,322 0% -52% gordugumuz yiiksek seviyenin gerilemesi yoniinde.
Arastirma kapsami | iletisim Cihazlan (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
KAREL 3G25 2G26 Bilango agiklama tarihi: Kasim ilk hafta
Net satis geliri 5,285 5,661 5,470 -3% 3% Gegen yildan bu yana takip ettigimiz operasyonel iyilesmenin bu geyrekte de devam etmesini
FAVEK 503 545 508 10% 19% bekliyoruz. Satis gelileAer‘inde %3'lik b'L'IyﬁIT\e, FAVOK marj!nda ise ;ift. haneli. seviyeAIernéng.brﬁyoruz.
Operasyonel taraftaki iyilesmeye karsin yiiksek seyreden finansman giderleri, net kér tizerinde baski
Net kar -677 93 -292 ad. -57% unsuru olmaya devam edecektir.
kapsam | Bilgi hig (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
INDES 3C25 2C26 3¢26 Ceyrek A YilikA Bilango aciklama tarihi: 9 Kasim
Net satis geliri 29,057 36,445 34,868 -4% 20%

3G26’da yeni lansmanlarin yani sira mobil telefon, tablet, laptop, yazici ve network driinlerine
FAVOK 730 1,985 1,560 -21% 114% yénelik giicli talebin destegiyle ciroda %20 reel biyiime bekliyoruz. FAVOK marjinin %4,5
seviyesinde gergeklesmesini 6ngériiyoruz.

Net kar 142 291 250 -14% 76%
Arastirma kapsami | Teknoloji (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
LOGO 3G25 2C26 3026 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: 9 Kasim
Net satis geliri 1783 1,840 1774 -4% 1% 3C26'da Temmuz-Agustos aylarindaki olumlu seyre karsin Eylil ayinda zayiflayan makro talebin

FAVOK 706 770 712 -7% 1% etkisiyle ciro biiyimesinin baski altinda kalmasini bekliyoruz. Cirodaki zayifliga paralel gerileyen
faaliyet giderlerinin destegiyle FAVOK marjinin %40ile giglii seyretmesini 6ngdriiyoruz.

Net kar 311 391 309 -21% -1%
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Yapi Malzemeleri

Arastirma kapsami | Cimento (mio TRY)
AKCNS

Net satis geliri
FAVOK

Net kar

Gergeklesen

3025 2026

8,321 8,092
1,405 359
535 265

Tahmin Tahmin Tahmin
7% 4% 3¢’nin, 2C’ye benzer giigli hacim gériinimi ve yurt ici ¢imento fiyatlarindaki cift haneli artigin
destegiyle operasyonel agidan olumlu gegmesini bekliyoruz. Artan enerji maliyetlerine ragmen
370% 20% fiyatlama ve operasyonel verimlilik kazanimlarinin yani sira 2¢’de karliligi baskilayan tek seferlik
konsolidasyon uyarlamasinin  tekrarlanmamasinin  geyreklik bazda marj toparlanmasini
129% 13% destekleyecegini diistini

8,654

Arastirma kapsami | Cimento (mio TRY)

Gergeklesen

CIMSA 3025 2026 Ceyrek A
Net satis geliri 14,582 13,724 14,946 % 2% 3C26'da yurt ici hacimlerdeki daralmanin devam etmesine karsin, uluslararasi operasyonlardaki giigl
FAVOK 3,083 2,765 3,053 10% 1% hacir.n gﬁrunumﬂ.n—un bu. baskiyi dengelemesini ve konsolide satig hacminin sinirli artis ?gésterr‘nesi
bekliyoruz. Yurt iginde fiyat artislarinin enflasyona yaklagsmasini beklerken, petcoke maliyetlerinde
Net kar 1,646 1,403 1,820 30% 11% artisin operasyonel karlilik Gzerinde bir miktar baski yaratmasini 6ngériyoruz.
Arastirma kapsami | Seramik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin __Tahmin Tahmin
KLKIM 3G25 2626 3026 Ceyrek A Yillik A
Net satis geliri 3,626 3,139 3,553 13% 2% Yilin ilk yarisinda gordiigiimiiz hacim daralmasinin bu ceyrekte ivme kaybetmesini bekliyoruz.
FAVOK 910 686 820 20% 10% yangan Lyks?r tarafinda beklentimiz, giiglii hacim artiginin d?vain .e.etmesi yt‘munt.ie. FAVOK marjind.
hacimlerdeki daralmaya paralel olarak yillik bazda daralma 6ngoriirken, geyreklik bazda toparlanm:
Net kar 319 94 228 143% -29% bekliyoruz.
Savunma
Aragtirma kapsami | Teknoloji (mio TRY) Gergeklesen _Tahmin  Tahmin  Tahmin

ASELS

Net satis geliri
FAVOK

Net kar

3G25 2G26
42,983 54,666
10,626 14,774
6,182 8,986

3¢26

55,018

14,156

9,139

Ceyrek A YilikA  Bilanco agiklamatarihi: 27 Ekim
1% 28%
Reel biiylimenin ve yeni ig alimlarinin stirdiigt bu dénemde, satis geliri beklentimiz %30'a yaklasan
-4% 33% reel biiylimeye isaret etmekte. FAVOK marjinin ise bu geyrekte %26 seviyesinde gerceklesmesini
ongoriyoruz.
2% 48%

Cam

Arastirma kapsami | Cam (mio TRY)

Gergeklesen

SISE 3025 2026
Net satis geliri 69,977 64,203 65,428 2% -7%
FAVOK 8420 3700 2,456 % 7% Operasyonel goérinimin ikinci ceyrege benzer seyretmesini 6ngériiyoruz. Beklentimiz sat
Y Y 4 - gelirinde %7'lik daralmaya isaret ederken, FAVOK marjinin %6,8 seviyesinde olmasi yéniinde.
Net kar 1,898 3,536 2,491 -30% 31%
GYO
kapsami | kul Yatinm Ort. (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
RGYAS 3G25 2626 3¢26 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama ta 4 Kasim
Net satis geliri 4,036 4865 4,844 0% 20% Ciroda devam eden reel biiyiime ve %65'lik FAVOK marji bekledigimiz bu ceyrekte; gegen y
FAVOK 2,554 3,110 3,154 1% 24% biinyeye katilan Optimum izmir'in, bu geyrekte portféye dahil edilen Optimum istanbul'a kiyasl
daha yiiksek tek seferlik gelir saglamasi nedeniyle net karda bir gerileme 6ngoriyoruz.
Net kar 11,593 4,569 4,893 7% -58%
Arastirma kapsami disi
Arastirma kapsami disi | Tekstil, Entegre (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

KOTON 3G25 2626 Bilango aciklama tal Kasim ilk hafta
Net satis geliri 10,267 9,561 9,240 -3% -10% 3G26'da zayif alim giicii sebebiyle daralan ig talep ve zayif gegen back-to-school déneminin yurt igi
" magazacilik performansi Gzerinde belirgin baski yaratmasini bekliyoruz. Yurt diginda ise magazacilik
FAVOK 2,143 1,757 1,458 -17% -32% N N "
faaliyetlerinde operasyonel toparlanmanin devam etmesine kargin, kur artiginin enflasyonun
Net kar 4 51 632 ad ad gerisinde kalmasinin gelir blytimesini sinirlayacagini diistintiyoruz.
Arastirma kapsami disi | Madencilik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

TRALT 3¢25 2C26 3¢26 Ceyrek A Yilhk A Bilango aciklama tarihi: 9 Kasim
Net satis geliri 7,250 4,830 8,250 1% 14% 3G26'da tonaj bazli altin satislarinin olumlu seyri ve yeni isletmelerin sirket biinyesine katilmasi ile
ciroda yillik %18 reel artis bekliyoruz. Bununla birlikte, altin fiyatlarinda diisis egilimi ve TL bazl
FAVOK 2,775 1,663 2,950 77% 6% giderlerdeki artigin etkisi ile FAVOK marjinin %35.8 seviyesinde gergeklesmesini éngériiyoruz. Sirket
biinyesine dahil olan isletmelerin amortisman giderlerinin net karlihg baskilayabilecegini
Net kar 3,585 1,175 1,240 6% -65%  duslinlyoruz.
Arastirma kapsami disi| Demir, Celik Temel (mio USD) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

BRSAN

Net satis geliri
FAVOK

Net kar

3G25 2G26
543 555
48 64
23 34

3C26 Ceyrek A YilikA Bilango agiklama tal 6 Kasim

617

70

40

3C26'da altyapi projelerindeki teslimatlarin planlandigi sekilde ilerlemesi ve enerji borulari

11% 14%
segmentindeki olumlu gériinimiin operasyonel performansi desteklemesini bekliyoruz. Otomotiv
9% 46% tarafinda mevsimsellik etkisiyle daha zayif bir seyir éngérirken, diger segmentlerde gérece daha
direngli bir gériinim bekliyoruz. Finansal borgluluk ve finansman giderlerindeki gerilemenin de net
18% 74%

karliligi desteklemesini 6ngériyoruz.
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Sektorel kirtlimlar

Banka (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (¢ceyrek toplam) 3¢25 2C26 3C26 Ceyrek A Yillik A
AKBNK 14,064 15,199 12,132 -20% -14%
GARAN 30,432 30,387 32,544 7% 7%
HALKB 7,546 8,223 7,938 -3% 5%
ISCTR 14,213 9,656 8,626 -11% -39%
VAKBN 11,893 15,077 14,324 -5% 20%
YKBNK 15,062 10,715 10,481 -2% -30%
TSKB 2,810 2,952 2,527 -14% -10%
ALBRK 701 2,183 1,225 -44% 75%
Aragtirma kapsami 96,721 94,392 89,797 -5% -7%
Kamu 19,439 23,300 22,262 -4% 15%
Ozel (TSKB dahil) 76,581 68,909 66,310 -4% -13%
Katilim 701 2,183 1,225 -44% 75%
Sigorta (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (¢ceyrek toplam) 3C25 2C26 3C26 Ceyrek A Yillik A
AKGRT 825 750 833 11% 1%
ANSGR 3,427 3,528 3,780 7% 10%
ANHYT| 1,440 1,877 2,144 14% 49%
AGESA 1,316 2,066 2,176 5% 65%
TURSG 5,010 7,021 6,502 -7% 30%
Arastirma kapsami 12,018 15,243 15,435 1% 28%
Hayat 2,756 3,944 4,320 10% 57%
Hayat digi 9,262 11,300 11,115 -2% 20%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalan

Saglik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (¢eyrek toplam) 3¢25 plov 3¢26 Ceyrek A Yilik A
LKMNH 39 38 32 -17% -17%
MPARK| 2,100 1,445 1,556 8% -26%
Aragtirma kapsami 2,139 1,483 1,588 7% -26%
Telekom (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (ceyrek toplam) 3¢25 2C26 3C26 Ceyrek A Yilhik A
TCELL| 7,002 5,527 5,619 2% -20%
TTKOM 13,288 6,294 6,322 0% -52%
Aragtirma kapsami 20,290 11,821 11,942 1% -41%
Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (ceyrek toplam) 3¢25 2C26 3C26 Ceyrek A Yilhk A
DOAS 2,750 1,839 842 -54% -69%
BRISA 385 242 491 103% 27%
FROTO 10,899 4,700 8,213 75% -25%
TOASO 1,568 3,265 2,437 -25% 55%
KORDS -517 591 154 -74% a.d.
OTKAR -455 -2,935 -2,529 a.d. a.d.
TTRAK 368 735 -83 a.d. a.d.
Aragtirma kapsami 14,999 8,437 9,525 13% -36%
DOAS & FROTO & TOASO| 15,217 9,804 11,492 17% -24%
BRISA & KORDS -131 833 645 -23% a.d.
OTKAR & TTRAK -87 -2,200 -2,612 a.d. a.d.

ilgili bilango dénemine yénelik tahmin yapilmadi ise tabloda 0 olarak gériiliir.

Tabloda 0 var ise degisim hesaplamalari harig yapilmistir.
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Degerlemeler

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST 30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse Hedef Tavsiye Kapanig Yiikselis / Diisiis
(mnTL) (mn USD) Endeksi'ndeki Payi_Endeksi'ndeki Payi ansi - YBB -YBB Fiyat (TL) Fiyat Potansiyeli

Akbank 347,620 7,043 6.4% 5.0% -1% -5% 88.80 AL 66.85 32.8%
Albaraka Tuirk 21,425 434 - 0.2% 12% 8% 11.94 AL 857 39.3%
Garanti Bank 552,300 11,190 2.7% 2.1% -5% -8% 211.30 AL 131.50 60.7%
Halkbank 303,629 6,152 - 0.8% 15% 10% 41.30 TUT 42.26 -2.3%
is Bankas! 322,250 6,529 3.5% 2.7% -5% -8% 18.80 AL 12.89 45.8%
TSKB 26,404 535 - 0.3% -20% -23% 18.66 AL 9.43 97.9%
Vakif Bank 325,837 6,602 0.7% 0.5% 7% 3% 41.80 AL 32.86 27.2%
Yapi Kredi Bank 301,560 6,110 4.1% 3.2% -1% -5% 54.30 AL 35.70 52.1%
Aracit Kurumlar
Is Yatinm 43,050 872 - 0.3% -22% -25% 54.30 AL 28.70 89.2%
Varlik Yonetim Sirketleri
Gelecek Varlik Yonetimi 5,071 103 - - -53% -55% 71.10 TUT 36.30 95.9%
Sigorta
Agesa Hayat Emeklilik 40,176 814 - 4% 0% 366.00 AL 223.20 64.0%
Aksigorta 8,028 163 - -27% -30% 11.00 AL 4.98 120.9%
Anadolu Hayat Emeklilik 43,430 880 - 0.2% 10% 6% 176.50 AL 101.00 74.8%
Anadolu Sigorta 43,960 891 - 0.4% 0% -4% 48.70 AL 21.98 121.6%
Turkiye Sigorta 104,600 2,119 - 0.7% -9% -13% 10.55 AL 5.23 101.7%
Alarko Holding 44,619 904 - 0.4% 9% 4% 170.00 AL 107.00 58.9%
Dogan Holding 45,797 928 - 0.5% 3% -1% 31.90 AL 17.50 82.3%
Enka ingaat 457,200 9,263 19% 1.5% 0% -4% 129.00 AL 76.20 69.3%
Kog Holding 517,323 10,481 4.1% 3.2% 25% 20% 321.00 AL 204.00 57.4%
Sabanci Holding 179,162 3,630 3.2% 2.5% 3% -1% 139.50 AL 85.30 63.5%
Sisecam 110,766 2,244 19% 1.5% -5% -8% 59.41 TutT 36.16 64.3%
Anadolu Grubu Holding 72,719 1,473 - 0.6% 6% 2% 50.90 AL 29.86 70.5%
Petrol ve Gaz
Aygaz 60,940 1,235 - 0.4% 46% 41% 385.00 AL 277.25 38.9%
Petkim 49,953 1,012 0.8% 0.7% 21% 17% 21.00 TutT 19.71 6.5%
Tipras 723,512 14,659 12.6% 9.8% 116% 107% 416.25 AL 375.50 10.9%
Enerji
Aksa Enerji 84,495 1,712 - 0.5% -5% -9% 109.00 AL 68.90 58.2%
Alfa Solar Enerji 9,620 195 - - -36% -38% G.G. G.G. 26.14 -
Galata Wind Enerji 10,082 204 - 0.1% -16% -20% 36.20 TutT 18.67 93.9%
Enerjisa Enerji 131,453 2,663 - 0.7% 28% 23% G.G. G.G. 111.30 -
Demir Celik
Erdemir 253,820 5143 4.4% 3.4% 54% 48% 50.00 TutT 36.26 37.9%
Kardemir (D) 46,935 951 1.0% 0.8% 63% 57% 57.50 AL 41.26 39.4%
Kimya, Tanimsal ilag ve Giibre
Aksa Akrilik 38,733 785 - 0.3% 7% 3% 15.50 AL 9.97 55.5%
Alkim Kimya 3,240 66 - - -41% -44% 23.00 AL 10.80 113.0%
Hektas 18,538 376 - 0.3% -34% -36% 3.90 TutT 2.03 92.1%
Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi
Dogus Otomotiv 30,712 622 - 0.3% -13% -17% 255.00 TutT 139.60 82.7%
Ford Otosan 243,181 4,927 1.5% 12% -23% -26% 115.00 TutT 69.30 65.9%
Kordsa 10,053 204 - 0.1% 7% 2% 4.81 TutT 272 76.7%
Tofag 122,200 2,476 1.0% 0.8% 6% 2% 400.00 AL 244.40 63.7%
Turk Traktor 36,449 738 - 0.2% -30% -33% 564.00 TutT 364.25 54.8%
Otokar 37,200 754 - 0.3% -36% -39% 450.00 TutT 310.00 45.2%
Brisa 21,038 426 -20% -23% 109.90 TUT 68.95 59.4%
Saglik
Lokman Hekim 2,398 49 - -40% -42% 25.04 AL 1110 125.6%
MLP Saglik 79,461 1,610 0.9% 9% 5% 640.00 AL 416.00 53.8%
Perakende ve Toptan
BiM 457,200 9,263 11.4% 44% 38% 495.45 AL 381.00 30.0%
Bizim Toptan 1,399 28 -33% -35% 3110 TUT 17.39 78.8%
Ebebek Magazacilik 12,496 253 41% 36% 12438 AL 78.10 59.3%
Mavi Giyim 28,666 581 - 0.6% -14% -17% 63.00 AL 36.08 74.6%
Migros 81,882 1,659 1.5% 1.2% -13% -16% 946.44 AL 452.25 109.3%
$ok Marketler 34,174 692 - 0.5% 13% 8% 74.00 AL 57.60 28.5%
Gida ve igecek
Coca Cola igecek 215,032 4,357 - 15% 33% 28% 121.80 AL 76.85 58.5%
TAB Gida 52,363 1,061 - 0.4% -2% -6% 375.00 AL 200.40 87.1%
Ulker 29,007 588 - 0.4% -24% -27% 156.90 AL 7855 99.7%
Armada Gida 29,170 591 - - 176% 165% 125.70 TUT 110.50 13.8%
Anadolu Efes 103,618 2,099 12% 0.9% 13% % 28.83 AL 17.50 64.7%
Beyaz Esya ve Mobilya
Argelik 50,713 1,027 - 0.3% -26% -29% 152.00 AL 75.05 102.5%
Vestel Beyaz Esya 5712 116 - - -54% -56% 8.00 TUT 357 124.1%
Vestel Elektronik 5,401 109 - 0.1% -44% -46% 26.30 SAT 16.10 63.4%
Yatag 3,823 77 - -36% -38% 52.50 AL 25.52 105.7%
Telekom & Teknoloji & Yazilim
Hitit Bilgisayar Hizmetleri 9,342 189 - - -26% -29% 58.60 AL 3114 88.2%
indeks Bilgisayar 8,648 175 - 50% 44% 13.78 AL 11.53 19.5%
Karel Elektronik 4,255 86 - -37% -40% 15.00 AL 5.28 184.1%
Logo Yaziim 12,084 245 - -12% -16% 222.50 AL 127.20 74.9%
Turkcell 212,960 4,315 2.9% 4% 0% 162.20 AL 96.80 67.6%
Turk Telekom 178,150 3,609 0.8% -11% -15% 71.00 AL 50.90 39.5%
Savunma
Aselsan 1,551,540 31,435 14.4% 11.2% 47% 41% 341.00 TUT 340.25 0.2%
Yapi
Akgansa 36,413 738 - 0.1% 16% 1% 305.00 AL 190.20 60.4%
Cimsa 36,292 735 - 0.4% -16% -19% 66.20 AL 3838 72.5%
Kalekim 9,191 186 - -43% -45% 54.00 AL 19.98 170.3%
Havacilik
Pegasus 63,850 1,294 1.0% 0.8% -33% -36% G.G. G.G. 127.70 -
TAV Havalimanlan 98,268 1,991 16% 13% -8% -12% 423.70 AL 270.50 56.6%
Turk Hava Yollari 377,430 7,647 6.6% 5.2% 2% -2% 461.00 AL 273.50 68.6%
GYO'lar
Emlak GYO 72,352 1,466 13% 1.0% -4% -8% 32.80 AL 19.04 72.3%
Torunlar GYO 88,250 1,788 - 0.5% 26% 21% 113.30 AL 88.25 28.4%
Ronesans Gayrimenkul Yatirim Ortakligi 61,897 1,254 - 0.5% 41% 36% 302.28 AL 187.00 61.6%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari 92.7% 86.0%
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Arastirma kapsami

Arastirma 6neri dagilimi

SAT; 1., GG;3

N

TUT; 17

T

—_ A;S3

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii

Arastirma kapsami sektorel dagilimi

Gayrimenkul Yatinm
ort.; 3 /_

N

Tekstil; 1 Varlik Yénetim
Sirketleri; 1

Bankacilik; 8

Hava Yollan ve.

Hizmetleri;3 \

Kimyasal Uriin; 3

Sigorta; 5

Cimento; 2
™S

Savunma Sanayi; 1 _, Araci Kurum; 1

\\ /r
Teknoloji;_S/V <—_ Holding; 7

I Pe'_:_ro.l. Ve fetrol
Dayanikli Tiiketim; 4 Uriinleri; 3
Gida;5_— Elektrik; 4
\ Demir, Celik Temel;

Perakende; G_f + \_ 2
Saglk; 2 Otomotiv; 7

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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3G26 BEKLENTI RAPORU — STRATEJI VE ARASTIRMA BOLUMU KAR TAHMINLERI

Model Portfoy

Deniz Yatinm Model Portfoy

Hedef fiyat Potansiyel Nominal A YBB
TAVHL 423.70 1047%
HTTBT 58.60 224%
BIMAS 495.45 545%
CCOLA 121.80 58% 383%
YKBNK 54.30 52% 139% -1%
TABGD 375.00 em | % 2% -13%
GARAN 211.30 61% 13% -5% -2% 2% -10% 14%
AGESA 366.00 64% 10% 4% -10% -4% 6% 22%
MPARK 640.00 54% 8% 9% -5% -3% -13% 25%
THYAO 461.00 69% -19% 2% 7% T s 8%
MP ortalama potansiyel 62% MP son 12A 12% BIST 100 son 12A 13%
MP son giincellemeden A -4% MP YBB 4% BIST 100 YBB 4%
BIST 100 son giincellemeden A -17% MP 2019- 2180% BIST 100 2019- 1134%
Rolatif son 12A -1%
Rélatif YBB 0%
Rélatif 2019- 85%
» Rélatif Rélatif
yil MP performans BIST 100 BIST 100 Getiri BIST 100 BIST 100 Getiri
2019 0 56% 0 5% B 30%
2020 [ s B 29% ST
2021 o 3% 0 26% M 30%
2022 = 3% %
2023 I s 0 36% 0 39%
2024 o ax% B o3% A - -
2025 \ 2% I 15% 0 7% -11% 13%
2026 | 4% | % 1 6% | 0% B-2%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve A

5

ti Bélimii h

Model Portféy icerisindeki hisselerin agirliklar igin litfen yatinm danismaninizdan detayli bilgi aliniz.
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Dongiisel Portfoy

16.10.2026

Dongiisel Portfoy endeks seviyesi

XU100

Dongiisel Portfoy rolatif (XU30)
75%

Déngusel Portféy rolatif (XU100)

19.03.2026 83% 73%

31.12.2025

31.12.2024

29.12.2023

30.12.2022

31.12.2021

21.10.2021 100 100
Haftalik performans (Portfoy) -1%

Yil baslangicindan performans (Portféy) 9%

K gu giinden per (Portféy) 1524%

Haftalik ortalama beta (Portfdy) 0.86

Haftalik ortalama korelasyon (Portféy) 0.63

Ortalama giin (Portfoy) 509

Toplam giin (Portféy kurulusundan) 1821

XU100 haftalik performans -10%

XU100 yil baglangicindan performans 4%

XU100 Dongiisel Portfoy kuruldugu giinden performans 705%

Dongiisel Portfoy, XU100 haftalik rolatif 10%

Dongiisel Portfoy, XU100 yil baslangicindan rolatif 5%

Déngiisel Portfdy, XU100 kuruldugu gii rélatif 102% |

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari

ASELS
AKBNK
DOHOL
ENKAI
TUPRS
TRGYO
MGROS
KRDMD
ENJSA
ALARK

Hisse senedi  Girig tarihi

17.07.2023
21.08.2023
09.07.2024
02.05.2025
18.08.2025
05.01.2026
30.03.2026
30.03.2026
30.03.2026
27.08.2026

Girig seviyesi

36.39
25.30
16.02
60.13
146.78
70.89
594.16
29.39
113.14
110.16

Son kapanig

340.25
66.85
17.50
76.20

375.50
88.25

452.25
41.26

111.30

107.00

Deniz Yatirim Dongiisel Portfoy

Degisim Rolatif Portfoyde kalma siiresi, giin  Yil baglangicindan degisim

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlhsligindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirnm Danismanhigi
hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatinnm danismanligi sézlesmesi cergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki icerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, hicbir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve buna
bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak lzere 3 farkl genel yatirim
tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlan agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG) siirecine almayi tercih
edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme noktasinda herhangi bir
zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak yiikselis potansiyeli veya
diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili genel gidisati ve son gelismeleri
gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma haklarini sakh tutarlar. Bu gibi
durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve getiri basliklari, agiklanan son
finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkh birgok girdi gézetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg yiiriitmemektedirler.
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