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22 Ekim 2026
3G26 Kar Beklentileri Gorlinimdi

Finansal tablo tarihleri 22.10.2026 - fiyatlar 21.10.2026 10:55 itibariyla - tutarlar mn TL

Tipras Hari¢ Karlilkta Zayif Seyir Devam Ediyor

2G26'da bolgesel arz kesintileriyle yilkselen rafineri marjlari, Toprag'in katkisiyla sinai sirketlerin karliigini destekleyen baslica unsur olmustu. Tépras'in beklentileri belirgin sekilde asmastyla toplam sinai FAVOK piyasa beklentisine paralel gergeklesmis (%0,5 altinda), Tupras harig
tutuldugunda ise beklentinin %5,8 altinda kalmisti. Enerji ve savunma sektérleri giclu sonuglarla 8ne gikarken havacilik, enerji teknolojileri, cimento ve metal sektérlerinde zayif gérinim strmisti. Buna karsilik, faaliyet disi gelirlerin (ertelenmis vergi geliri) katkisiyla sinai net kar
beklentiyi %25,9 asmis; bankacilik ve sigorta-emeklilik sektérlerinde de net karlar beklentilerin sirasiyla %4.,1 ve %12,1 Gzerinde gergeklesmisti. Ancak net kardaki bu gucli gérunum, faaliyet karliiginda genele yayilan bir toparlanmaya isaret etmemisti. 2C26 itibariyla son 12 aylik sinai
ciro, 2025 yil sonuna gére reel %2,3, FAVOK ise %0,9 artarken Tupras harig tutuldugunda ciro artigi %0,6 ile sinirl kalmis, FAVOK ise %2,0 gerilemisti. Ayni dsnemde son 12 aylik reel net kar artisi sinai sirketlerde %18,7, Tupras haric %11,0 olmustu. Bankacilikta nominal %6,4'lik net kar
artigi enflasyonun gerisinde kalirken sigorta-emeklilikte %18,3'luk artisla olumlu egilim korunmustu.

Matriks Haber 3. ceyrek piyasa beklenti anketine gére 3C26 beklentileri, ikinci geyrekte sekillenen bu gérinimin biyik élgide devam edecegine isaret ediyor. Rafineri marjlari toplam karliligi desteklemeyi sirdirirken zayif i¢ talep, maliyet artislari ve siki finansal kosullar sirketlerin
geneli izerindeki baskisini koruyor. Tum sinai sirketler reel bazda degerlendirildiginde piyasa beklentileri sinai ciroda yillik %2,9, FAVOK'te %8,1 artisa isaret ediyor; ancak Tupras harig tutuldugunda ciroda %1,9, FAVOK'te %5,0 gerileme bekleniyor. Kapsamdaki 81 sirketin 45'inde
FAVOK artisi 5ngérilmesine karsin medyan artis beklentisinin %3,1 diizeyinde bulunmasi, toparlanmanin giscinin sinirli kaldigini gésteriyor. Toplam net karda yillik %4,7 dists beklenirken Tupras hari¢ dustsin %26,6'ya ulagmasi 6ngériliyor. Sinai toplamlarda belirleyici olan Topras,
3G26 beklentilerinde sinai cironun %13,5'ini, FAVOK'Gn %17,V'ini ve net karin %28,4'Uni olusturuyor; sirketin FAVOK'Gnde beklenen yaklasik 3,3 katlik artis, toplam FAVOK biyimesinin tamamini agikliyor. Tépras'in karini konsolide eden Kog Holding dahil edildiginde holding sektérinin
net karinda yillik %78,8 artig beklenirken Kog¢ Holding hari¢ tutuldugunda bu artis %5,1ile sinirl kaliyor. Buyuk sirketlerin etkisinden arindirilmis tablo, 3C26 kar sezonunun genel olarak zayif gececegine isaret ediyor.

Bu beklentiler dogrultusunda finansal sektérlerde gérinim ayrisiyor. ikinci ceyrekte beklentileri %4,1 asan ve sekiz bankanin besinde beklenti st sonugla olumlu bir tablo gizen bankacilikta igiinct ceyrekte gérinimin tersine dénmesi bekleniyor: Eylil basindaki faiz indiriminin marja

katkisi sinirl kalirken artan swap maliyetleri, sorunlu kredi girislerindeki hizianma ve Temmuz maas dijzenlemeleri nedeniyle toplam net karin yillik %10,2, ceyreklik %7,2 azalmasi ve son 12 aylik net karin %2,3 gerilemesi 6ngdriluyor; TUFE'ye endeksli menkul kiymet gelirleri ise kamu
bankalarinda destekleyici olmayi sirdiriyor. Sigorta-emeklilik sektéri ise kar momentumunu koruyor: ikinci geyrekte kapsamdaki bes sirketin tamami beklentiyi asmisken Ugincu ceyrekte de hayat ve emeklilik branslarinin 6nctliginde yillik %22,4 net kar artisi bekleniyor. Genel
olarak sinai tarafta Topras harig son 12 aylik reel FAVOK'in %1,6, net karin %11,2 gerilemesi beklenirken bankaciliktaki zayrflamanin da eklenmesiyle, biyuk sirketlerin etkisinden arindirilmis tablo bizi zayif bir kar sezonunun bekledigine isaret ediyor.

3C26'da Karliiga Etki Edecek Geligsmeler

« Rafineri marjlari: Bdlgesel arz kesintileri dizel, jet yakiti ve benzin marjlarini gegen yilin iki-i¢ katina tasidi; agir-hafif ham petrol farkinin da .

lehte agilmasi rafineri, LPG ve petrokimya zincirinde karliig destekliyor.

* Fiyat-maliyet makasi: Celikte satis fiyatlarindaki artis maliyet artisinin 6niine geciyor ve hacim artiiyla ton basina karlilik yikseliyor. .

marjlari sinirliyor; Avrupa'daki zayif talep ihracatgilari da etkiliyor.

3926 Sektorel Beklentiler sektsr toplamlari - yillik degisim - 3C26T konsensis
OLUMLU BEKLENENLER

Enerji & rafineri FAVOK +%127 — Toplam FAVOK biyimesi Tupras harig tutuldugunda +%23
olarak karsimiza gikiyor. Rafineri marjlariyla Topras belirleyici; Enerjisa'da yatirimlarin dizenlenmis
getiriyi artirmasi, yenilenebilir Ureticilerde elektrik fiyatlarinin normallesmesi destekleyici.
Savunma & teknoloji FAVOK +%35 — Aselsan'da yeni sézlesmeler, biyUyen siparis bakiyesi ve
teslimatlarla gicli reel biyime; yiksek katma degerli projelerle marj korunuyor.

Metal & madencilik FAVOK +%25 — 2G26'da beklentinin altinda kalan sektérde toparlanma
bekleniyor; Eregli'de fiyat-maliyet makasinin agilmasi, Kardemir'de hacim artigi 6ne cikiyor.
Sigorta & emeklilik Net kar +%22 — Emeklilik fon biyUkligu ve yatirim gelirleriyle
hayat/emeklilik sirketleri gigly; elementerde bilesik oranlar normallesiyor.

Holdingler Net kar +%79 — Kog Holding'de rafineri istirakinin artan katkisi belirleyici; dusuk baz
nedeniyle oran yiksek gérintyor. Kog Holding harig tutuldugunda holdinglerde net kar artisi +%5
ile sinirl kalyor.

GYO FAVOK +%34 — 2G26'daki zayif tablonun ardindan Rénesans GYO ve is GYO énciliginde
toparlanma bekleniyor.

Zayif ig talep ve fiyatlama baskisi: Otomotiv, beyaz esya ve hazir giyimde zayif talep, kampanyalar ve olumsuz satis karmasi hacim ve

Maliyet artiglar: Temmuz Ucret dizenlemeleri, hammadde ve enerji maliyetleri gida-icecek ve perakendede brit marji baskiliyor; havacilikta

yakit birim maliyetlerindeki artis gu¢lu talebin marja yansimasini sinirliyor.

veriyor.

Finansal kosullar: EylUl basindaki faiz indiriminin marja katkisi sinirl kalirken swap maliyetleri yikseliyor, sorunlu kredi girisleri hizlaniyor;
yiksek finansman giderleri borglu sanayi sirketlerinde net kari baskiliyor. TUFE'ye endeksli menkul kiymetler kamu bankalarina destek

Siparis bakiyesi ve diizenlenmis getiri: Savunmada biyiUyen siparis bakiyesi ve hizlanan teslimatlar, elektrik dagitiminda siren yatirimlarin

dizenlenmis varlik tabanini biyitmesi reel blyimeyi destekliyor.

NOTR / PARALEL
Havacilik & ulagtirma FAVOK -%5 — Giiglii yolcu talebi ve TAV'daki tarife artislari destekleyici;
yakit birim maliyetlerindeki artig reel FAVOK'G sinirliyor, Pegasus'ta gerileme belirgin.
Enerji teknolojileri FAVOK +%8 — Astor'daki artis diger sirketlerdeki gerilemeyi dengeliyor.
Saglik FAVOK +%7 — Sinirli reel biyime.

Telekom FAVOK +%0 — Sabit genisbant ve BT gelirleriyle reel gelir biyimesi siriyor; satig
karmasi ve pazarlama giderleri mariji, kur farki giderleri net kari baskiliyor.

Perakende FAVOK -%3 — Gida perakendesinde magaza biyimesi ve stok optimizasyonu (Sok)
destekleyici; Migros'ta promosyon ve personel maliyetleri, hazir giyimde zayif talep baskilayici.

OLUMSUZ BEKLENENLER

Gimento & ingaat FAVOK -%13 — Enka ve Oyak Cimento'daki reel gerileme belirleyici;
Akcansa'da artig bekleniyor.

Otomotiv & dayanikli FAVOK -%40 — i¢c pazarda zayif talep, fiyatlama baskisi ve olumsuz satis
karmasi Ford Otosan ve Dogus Otomotiv'de; Avrupa'da zayif talep ve yiksek finansman giderleri
Argelik'te karliigi baskiliyor. Brisa yenileme pazariyla ayrisiyor.

Kimya, cam & kagit FAVOK -%23 — Dusis agirlikla Sisecam kaynakli; Petkim, Aksa ve Kordsa'da
ise yillik iyilesme bekleniyor.

Gida & igecek FAVOK -%17 — Artan maliyetler ve siiren kampanyalarla Ulker, Anadolu Efes ve
Coca-Cola igecek'te marj daralmasi; uluslararasi operasyonlar hacmi destekliyor.

Bankalar Net kar %10 — Swap maliyetleri, sorunlu kredi girisleri ve maas diizenlemeleriyle is
Bankasi, Yapi Kredi ve Akbank'ta gerileme; Garanti BBVA ile TUFE'ye endeksli menkul kiymet
gelirleri yUksek kamu bankalarinda artig bekleniyor.

Diger finansal Net kar -%19 — Araci kurum ve varlik yénetiminde yillik gerileme.

Sektor toplamlari; sinai: finansal, holding ve GYO disindaki sirketler. Sinai sirketlerde yillik degisimler reeldir: enflasyon muhasebesi uygulayan sirketlerde gegmis dénemler TUFE ile 30.09.2026'ya endekslenmis, fonksiyonel para birimi TL olmayan sirketlerin geyreklik TL tutarlari da ayni yéntemle reel baza gevrilmistir; bankalar ve sigorta sirketlerinde

nominaldir. Holdinglerde diisik 2025 bazi nedeniyle oranlar yiksek gdrinmektedir. Kaynak: Matriks 3G26 anketi, Destek Yatirim Arastirma hesaplamalari.

Desteginiz Yaninizda



szet tablo Sirket koduna gére alfabetik sirali

SIRKET

AEFES

Anadolu Efes

AGESA
Agesa Hayat ve
Emeklilik

AGHOL
AG Anadolu
Grubu Holding

AKBNK
Akbank

AKCNS

Akgansa

AKFYE
Akfen
Yenilenebilir

AKGRT

Aksigorta

AKSA
Aksa Akrilik

AKSEN

Aksa Enerji

ALARK
Alarko Holding

ALBRK

Albaraka Turk

ALKIM

Alkim Kimya

ANHYT
Anadolu Hayat
Emeklilik

ANSGR

Anadolu Sigorta

ARCLK

Arelik

ARMGD

Armada Gida

ASELS

Aselsan

ASTOR

Astor Enerji

BEKLENEN
FINANSAL TABLO
TARIHI

04.11.2026

26.10.2026

06.11.2026

27.10.2026

26.10.2026

Bildirilmedi

22.10.2026

04.11.2026

09.11.2026

09.11.2026

05.11.2026

Bildirilmedi

26.10.2026

27.10.2026

26.10.2026

Bildirilmedi

27.10.2026

Bildirilmedi

Desteginiz Yaninizda

KONSENSUS BEKLENTI 3G26T

CirO
3¢26T

89.857

CIC-%3
Y/Y +%1

8.559
CIC +%6
Y/Y +%3

1923

C/G +%18
Y/Y -%1

11.546
CIC-%3
Y/Y +%10
12.502

CIG +%27
Y/Y +%1

1.636
CIC +%7
Y/Y ~%9

14118
GIC-%5
Y/Y-%13
3.400
C/G %32
YIY -%2
54.976
C/G+%1
/Y +%28
12.668

CIG +%29
Y/Y %28

FAVOK
3G26T

16.846

CIC-%9
Y/Y -%15

1.633
CIG +%356
Y/Y +%16
991

C/G +%31
YIY -%5

1.939
CIC-%14
YIY +%53

4.602

C/C+%13
Y/Y +%15

124
C/IC +%25
Y/Y +%54

5.552
CIC-%10
Y/Y -%50
525
G/ %40
YIY +%6
14183
CIC-%4
YIY +%33

4.357

C/G +%19
Y/Y +%36

NET KAR
3G26T

4.407
CIG-%19
Y/Y -%35

2.276

CIG +%2
Y/Y +%53

2.232
CIGC+%73
Y/Y -%50

1723
CIG-%23
Y/Y %17

660

G/G +%150
Y/Y +%23
56

C/C-%94
YIY -%73

778

CIG +%t
YIY -%6
724

CIC %48
YIY-%76
1.055
C/C +%76
Y/Y -%15
1180
CIC-%73
YIY -%69
1.094
CIC-%58
YIY -%27
-10
¢/Cad.
Y/Y +%81
2103

CIG +%4
YIY +%36

3747
C/C-%5
YIY +%0
-5119
C/Cad.

YIY -%92

400
CIC-%74
Y/Y +%31

8.875
C/C-%1

YIY +%44
1163

CIG-%59
YIY %67

KONSENSUS BEKLENTI 2026T

CirO
2026T

305.907
e %50

832177
- %51

32.700
I %42

56.645
I %40

53.532
@ %37

633.749
1 %44

271.978
-1 %33

56.992
®1 %34

FAVOK NET KAR
2026T 2026T
53124 14.783

e %49 e %49

7.565
= %53

92194 13.244
I %41 ® 1 %24

83.451
1 %41

4.459 1434
e %18 6A26 zarar

2789
@1 %37

9.580 4.012
I %43 e %51

18.424 6.348

I %40 e« 1 %18

8.503

1 %47

7.894

I %46

17.620

! %42

39.384 -2
@1 %36 Kons. zarar

72.062 51926

-1 %32 e %28

18138 11.352
@1 %37 1 %4

326 BEKLENTI NOTU

Turkiye'de bira hacminin daralmasiyla sabit giderlerin ciroya orani artiyor; gazli icecekteki biyime kismen dengelese de her iki segmentte marj
baskisi ve yiksek finansman gideriyle FAVOK ve net karda yillik gerileme bekleniyor.

Emeklilik fon buyikligindeki artis ve gigli yatirim gelirleriyle hayat/emeklilik sirketleri sektérde ayrisiyor.

Yuksek fonlama maliyetleriyle swap dizeltiimis net faiz marjinin belirgin daralmasi bekleniyor; risk maliyetindeki gerileme etkiyi kismen
dengelese de net karda yillik ve geyreklik disis ngoriliyor.

Gigli hacimler ve yurt ici cimento fiyatlarindaki ¢ift haneli artisla fiyatlama ve verimlilik kazanimlari, yikselen enerji maliyetlerine kargin marji
destekliyor; 2G26'daki tek seferlik konsolidasyon duzeltmesi ile bakim-onarim giderlerinin tekrarlanmamasi FAVOK marjinda geyreklik sert
toparlanma, iyilesen efektif vergi orani ise net karda geyreklik artig sagliyor.

Kapasite artigi ve HES performansiyla Gretim yillik ~%20 artsa da kapasitenin buyik kisminin maruz kaldigi TL spot fiyatlardaki gerileme geliri
baskiliyor; FAVOK 'te yillik sinirl dugig 6ngériliyor.

Yeniden yapilanma kaynakli tek seferlik giderlerin azalmasiyla bilesik oranda geyreklik iyilesme bekleniyor.

Karbon elyafin tam konsolidasyonu ve bélgesel rakip arz sorunlariyla artan kapasite kullanimi FAVOK'G yillik destekliyor; Temmuz-Agustos fiyat
dususu geyreklik zayiflik, gegen yilki tek seferlik gelir yillik kar distst yaratiyor.

Kurulu ggteki ~%18 artis ile Kazakistan ve Gana'da devreye alinan yurt digi santrallerin katkisiyla FAVOK 'te yillik giigli artig bekleniyor.

2GC26'daki proje degerleme karinin tekrarlanmamasi nedeniyle net karda ceyreklik belirgin gerileme 8ngériluyor; kar payi gelirleri yatay, alim-
satim gelirleri karsilik iptali yoklugunu kismen telafi ediyor.

Hayat teknik karinda marj genislemesi, bUyuyen fon biyukligiyle giglenen emeklilik sonuglari ve artan yatirim gelirleriyle net karda geyreklik
arthig ve yiksek 8zkaynak karliliginin sirmesi bekleniyor.

Teknik sonuglar ve bilesik oranin biyik élgide yatay kalmasi bekleniyor; net kar yéni yatirim gelirlerine bagh, emtia fiyatlarindaki seyir finansal
gelir tarafinda belirsizlik yaratiyor.

Yurt ici ve Avrupa'da zayif talep, yogun rekabet ve fiyat baskisi operasyonlari zorluyor; artan net borg, bayilere esnek 8deme kosullari ve énceki
geyrekteki hedge kazancinin tekrarlanmamasi finansman giderini artirarak net zararin sirmesine yol agiyor.

Yeni sézlesmelerle biyiyen siparig bakiyesi ve hizlanan teslimatlarla gelir ve FAVOK 'te giiglu yillik reel biyime bekleniyor; yiksek katma degerli
projeler marji destekliyor.

3G26T S1Y GARPANLAR

F/K

12,6x

5,0x

26,3x

5,5x

42,2x

10,4x

3,5x

8,7x

23,2x

9,1x

2,4x

na.

5,4x

2,8x

n.a.

13,3x

34,6x

171x

FD/FAVOK

3,3x

9,0x

11,0x

6,8x

9,1x

8,8x

8,6x

16,2x

24,0x

9,5x

PD/DD

31x

0,9x

0,7x

3,0x



SIRKET

AVPGY

Avrupakent GYO

AYDEM
Aydem
Yenilenebilir

Enerji

AYGAZ

Aygaz

BESLR
Besler Gida

BIMAS
BiM

BIZIM

Bizim Toptan

BRISA

Brisa

BRSAN

Borusan Boru

CCOLA

Coca-Cola
Igecek

CIMSA

Gimsa

CWENE
CW Enerji

DOAS

Dogus Otomotiv

DOHOL

Dogan Holding

EBEBK
Ebebek

EKGYO
Emlak Konut
GYO

ENJSA

Enerjisa Enerji

ENKAI

Enka ingaat

ENTRA
IC Enterra
Yenilenebilir

KONSENSUS BEKLENTI 3G26T

BEKLENEN
FINANSAL TABLO CiRO FAVOK NET KAR
TARIHI 3G26T 3G26T 3G26T
Bildirilmedi 1160 630 199
CIG-%35 C/G +%11 C/G-%81

Y/Y %61 Y/Y +%34 /Y -%47

05.11.2026 4.060 2032 767
C/G+%10 C/C +%46 C/IG-%84

Y/Y -%6 Y/Y +%22 Y/Y +%249

06.11.2026 31.249 1.342 5.611
CIC +%2 C/G +%11 CIG +%24

Y/Y +%13 YIY +%3 Y/Y +%154

09.11.2026 9.906 1.089 297
CIC-%2 C/G +%50 CIG-%32

Y/Y +%1 Y/Y +%14 Y/Y +%54

09.11.2026 246.461 16.966 8773
CIG +%5 C/C +%18 CIC +%4

/Y +%6 Y/Y -%1 Y/Y +%28

04.11.2026 10.142 466 -230
C/IC +%0 C/G +%51 CIG+%23

Y/Y %17 Y/Y -%38 Y/Y %302

26.10.2026 13.504 2.503 522
C/G +%15 GG +%36 C/G +%115

Y/Y -%1 Y/Y +%18 Y/Y +%36

06.11.2026 29.582 3.327 1910
CIG+%17 C/G +%12 CIG +%25

Y/Y %34 Y/Y +%73 Y/Y +%104

03.11.2026 69.240 13.529 7.730
CIC-%2 C/G -%14 CIG-%12

Y/Y +%2 Y/Y %11 Y/Y -%17

26.10.2026 14.962 3.01 1750
CIC +%9 CIG +%9 CIG +%25

YIY +%3 YIY -%2 Y/Y +%6

Bildirilmedi 7.495 161 591
C/G +%58 C/G +%48 C/IG +%12

YIY %34 Y/Y %14 Y/Y -%55

09.11.2026 47.042 2.482 851
CIG-%26 CIC-%28 CIG -%54

Y/Y %38 Y/Y %56 YIY %69

05.11.2026 28.368 6.257 1.852
GIG +%87 C/G +%69 CIG -%47

YIY +%74 Y/Y +%71 Y/Y +%1.022

22.10.2026 10.591 11525 299
CIC +%7 CIG +%8 CIG-%7

Y/Y %19 Y/Y +%20 Y/Y +%104

Bildirilmedi 820
GIG-%23

Y/Y +%226

02.11.2026 70.017 17.846 2,616
CIG +%14 C/IC +%24 CIG +%56

Y/Y %11 Y/Y +%38 Y/Y +%173

06.11.2026 45.622 8.859 5129
CIC-%7 CIG +%23 CIG-%66

Y/Y +%2 Y/Y +%5 Y/Y -%52

Bildirilmedi 1.348 929 149
CIG +%38 CIG +%314 CIG-%21

Y/Y %29 Y/Y +%25 Y/Y +%112

Desteginiz Yaninizda

KONSENSUS BEKLENTI 2026T

CirO
2026T

9.437
s %80

14.293
1 %46

997.899
I %45

53.438
I %45

254770
e %48

57.702
1 %44

280.703
1 %40

38.488
- %47

55.266
- %96

287922
I %41

199.907
I %42

5.315
-1 %36

FAVOK
2026T

7196
1 %39

4.003
e %49

62.760
I %39

7988
1 %45

45,681
e %54

10.440
I %40

16.770
1 %40

4.966
I %43

18.086
- %66

60.938
I %45

44676
-l %34

3975
@1 %29

NET KAR
2026T

-1.681

Kons. zarar

6.312

s %70

33.284
I %45

1.668
e 1 %I16

24.821
e %56

4.442
I %45

5458
1 %43

364

e %104

25944
« 1 %9

10.436
e 1 %26

42.402
1 %44

336
- %47
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Konut satiglarindaki yavaslamayla hasilat gerilerken tekrarlayan kira gelirlerinin payinin artmasi marji destekliyor; vergi gelirinin yerini vergi

giderinin almasi net kari baskiliyor.

Elverigli hidrolojiyle elektrik Gretiminin yillik ~%57 artmasi FAVOK'U belirgin destekliyor; spot elektrik fiyatlarindaki sinirlh diis gelir artigini
kismen sinirliyor.

Orta Dogu kaynakli LPG fiyat artisinin stok karlarini desteklemesiyle FAVOK bisyumesi bekleniyor; Tupras'in gigli karliiginin istirak gelirleri
yoluyla yansimasiyla net karda belirgin yillik artig ngériliyor.

Satis alanindaki biymeyle hasilatta ~%6 reel artis bekleniyor; gili baz nedeniyle FAVOK marji yillik hafif gerilese de brit marjda geyreklik
iyilesme ve daha disik efektif vergi oraniyla net karda gicli yillik artig 6ngériliyor.

Giigly yenileme pazari talebi zayif OEM satislarini dengeliyor; fiyat artiglarinin maliyetlerin éninde gitmesiyle FAVOK marjinin %18'in tzerine
cikmasi, 6nceki geyrekteki rekabet cezasinin ortadan kalkmasiyla net karin toparlanmasi bekleniyor.

Pakistan énciliginde uluslararasi hacim biyimesi geliri desteklerken Turkiye'de hacim yatay-hafif negatif; artan maliyet tabani ve yiksek bazla
FAVOK marjinda ~300 bp daralma, FAVOK ve net karda yillik gerileme bekleniyor.

Fiyatlamayla maliyet artiglarinin biyik élciide telafi edilmesi sayesinde marjlarda yalnizca sinirli gerileme, net karda reel artis bekleniyor.

izin ve lisans streglerindeki gecikmeler bazi EPC projelerinin gelir kaydini 4C26'ya &teliyor; yiksek baz etkisiyle FAVOK'te yillik dusts
éngériliyor.

Pazar payi biyuk 8lcide korunsa da sert daralan i¢ pazarda satis adetlerinde ~%25 disus ve arag fiyatlarindaki reel gerilemeyle faaliyet
gideri/sats orani yikseliyor; hasilat, FAVOK ve net karda belirgin yillik gerileme bekleniyor.

Gugli satig hacmiyle ~%17-20 reel ciro bUyUmesi ve marjin korunmasi bekleniyor; net karda belirgin yillik artig ngériliyor.

Yuksek sezonda sren yatirimlarin dizenlenmis varlik tabanini biyitmesiyle dagrtim faaliyet karinda ~%35 reel artig, perakende katkisiyla
toplam faaliyet karinda %30'v asan biyime bekleniyor.

Muhendislik-taahhit marjlarindaki bozulmayla dolar bazl FAVOK 'te yillik gerileme; ABD tahvil faizlerindeki yikselis ve zayif hisse piyasasi
yatirim gelirlerini sinirlayarak net kari yillik ve geyreklik zayifiatiyor.

HES portféyunin gili katkisiyla elektrik tretiminin yillik ~%77 artmasi gelir ve FAVOK'G destekliyor; FAVOK'on ilk yariya kiyasla belirgin
giclenmesi bekleniyor.

3G26T S1Y GARPANLAR

F/K

15,9x

77x

4,6x

4,3x

14,1x

n.a.

34,6x

27,8x

10,0x

81x

6,3x

42,6x

5,4x

17,3x

n.a.

15,5x

13,9x

FD/FAVOK

6,6x

12,6x

2,3x

8,5x

3,0x

12,6x

5,3x

6,3x

57x

5,0x

0,0x

2,4x

3,6x

8,6x

10,9x

PD/DD

0,4x

0,5x



SIRKET

EREGL
Eregli Demir
Gelik

EUPWR

Europower
Enerji

FROTO

Ford Otosan

GARAN

Garanti BBVA

GESAN

Girigim Elektrik

GLCVY
Gelecek Varlik
Yénetimi

GLRMK

Gilermak

GRSEL

Gir-Sel Turizm

GWIND
Galata Wind

Enerji

HALKB
Halkbank

HEKTS
Hektas

HTTBT

Hitit Bilgisayar

INDES

indeks Bilgisayar

ISCTR

is Bankasi

ISGYO
isGYo

ISMEN

is Yatirm

KAREL

Karel Elektronik

KCAER

Kocaer Gelik

BEKLENEN
FINANSAL TABLO
TARIHI

22.10.2026

Bildirilmedi

05.11.2026

28.10.2026

Bildirilmedi

30.10.2026

Bildirilmedi

09.11.2026

03.11.2026

Bildirilmedi

Bildirilmedi

Bildirilmedi

Bildirilmedi

05.11.2026

Bildirilmedi

Bildirilmedi

Bildirilmedi

Bildirilmedi

Desteginiz Yaninizda

KONSENSUS BEKLENTI 3G26T

CirO
3¢26T
69.265

CIC +%7
Y/Y %31

6.175
C/G +%298
Y/Y +%30

229.226

C/C-%2
YIY -%7

9.075
G/G +%435
Y/Y +%10

12,637
G/G+%3
Y/Y +%8
3.289
CIC-%2
Y/Y +%2

868

GG +%124
Y/Y %29

1.263
CIC %4t
Y/Y -%0
618
CIG+%17
Y/Y +%34
37631

CIC +%3
Y/Y +%30

2.808

C/C+%178
Y/Y +%275

5.470
GIC-%3
Y/Y +%4

6.646

C/C +%2
Y/Y -%14

FAVOK
3G26T

8.304
C/IG +%26
Y/Y +%75

1143
C/G +%387
YIY -%13

1n.228

CIC+%7
Y/Y -%26

1490

C/Cad.
Y/Y -%11

2135
CIC +%36
YIY -%12

1.052

CIG-%7
YIY +%3
567

CIG +%348
Y/Y %34

-293
C/Cad.
YIY +%49
261

CIC +%17
Y/Y +%25
1592

C/G-%20
Y/Y +%118

804
C/C +%145
Y/Y +%136

598
C/G +%10
Y/Y +%19

1.006

C/IC-%4
Y/Y +%36

NET KAR
3G26T

1926
CIC-%77
YIY +%196

630
G/G +%344
Y/Y +%21

7.289
C/G +%55
Y/Y %33

31.938
CIC +%5
Y/Y +%5

467
CIG-%47
YIY +%14
183

CIG-%31
/Y -%55

1.300
G/G+%1
Y/Y ~%24
849
CIG-%1
Y/Y +%1
273

C/IG-%84
Y/Y %28

7707
CIC-%6
Y/IY +%2
-1.087

CIC %4t
Y/Y +%27
127
CIC+%12
Y/Y +%13
312
CIC+%7
Y/Y +%120
9.320
CIC-%3
Y/Y -%34
367
C/Cad.
Y/Y a.d.

1.660
CIC-%3

Y/Y -%11

-292

G/Cad.
Y/Y +%57
213

C/IG-%58
Y/Y +%510

KONSENSUS BEKLENTI 2026T

CirO
2026T

277505
1 %45

1.001.090

I %43

3133
I %35

2.358
I %43

5.368
1 %31

FAVOK
2026T

34.413
%36

58.378
%35

2184
%28

984
%41

2.066
%30

NET KAR
2026T

10.691

aum %84

36.154
® 1 %29

139.870
I %45

806

e %220

44.887
1 %39

531
@ %37

90.716
@1 %33

3.888
BA26 zarar
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Satis fiyatindaki artisin maliyet artigini asmastyla ton basi FAVOK'in 2G26'daki ~70 $'dan 80 $'in izerine gikmasi bekleniyor; 2G26'daki
ertelenmis vergi gelirinin olmamasi net kari geyreklik disuriyor, kémir maliyetleri 4C26 icin risk arz ediyor.

ilk gug transformatéri satiglarindan katki beklenirken tretim artis sirecinde marjlarda seyrelme 6ngériliyor; parasal pozisyon kalemleri net
kari destekleyebilir.

Direngliihracat zayif i¢ pazar hacmini kismen dengeliyor; i¢ pazardaki fiyat baskisi, olumsuz satig karmasi ve EUR/TL'nin enflasyonun gerisinde
kalmasiyla FAVOK marji daraliyor, net karda belirgin yillik dusus bekleniyor.

Swap duzeltilmis net faiz marjinda ceyreklik genigleme, kredi-mevduat makasindaki iyilesme ve ortalamanin tzerinde komisyon biyimesiyle net
karda yillik ve geyreklik artig bekleniyor; 6zkaynak karlilii sektér ortalamasinin Gzerinde.

G transformatsri satislarindan ilk katki beklenirken Gretimin artirilmasi sirecinde marjlarda seyrelme éngériliyor; FAVOK marji ve net karda
yillik gerileme bekleniyor.

Gelir ve FAVOK'Un énceki geyreklere yakin seyretmesi, yilksek baz nedeniyle yillik gerilemesi bekleniyor; parasal kayip etkisiyle net karda
zayiflama éngériliyor.

Mevsimsel olarak daha zayif bir geyrekte gelir, FAVOK ve net karda yillik yatay gérinim bekleniyor; yillik hedefler ulagilabilir gérilvyor.

Elektrik Gretiminde yillik ~%6 dususle gelir ve FAVOK te yillik daralma beklenirken, tiretim ve fiyatlardaki toparlanmayla FAVOK 'in ilk yariya gore
belirgin artmasi 6ngériliyor.

TUFE'ye endeksli tahvil gelirleri ve komisyon artigi destekleyici; ancak yiksek fonlama maliyetiyle net faiz marjinda hafif daralma ve énceki
ceyrekteki vergi gelirinin gidere dénmesiyle net karda geyreklik sinirli gerileme bekleniyor.

Hacim biyimesi, pazar payr kazanimi ve disik bazla gelirde yillik giicli reel artis 8ngériliyor; yiksek finansman maliyeti net marji disik tutsa
da dustk baz kar artigini destekliyor.

Dusik bazdan net faiz marjinda geyreklik toparlanma beklenirken istirak gelirlerindeki mevsimsel gerileme, yuksek karsilik ve artan vergi yiki
nedeniyle net karin ceyreklik yatay, yillik belirgin digik kalmasi 6ngdriliyor.

Guglt konut satislari ve kira gelirlerinin yani sira Balmumcu arsasi satisindan gelecek tek seferlik gelirin kari belirgin desteklemesi bekleniyor.

Giigls Temmuz satiglariyla hacmin 180 bin tonu asmasi ve ton bagi FAVOK'on ~120 $ seviyesinde kalmasi bekleniyor; ertelenmis vergi etkisinin bu
geyrege taginmamasi net karda baski etkisi yaratiyor.

3G26T S1Y GARPANLAR

F/K

28,6x

23,3x

7,5x

4,6x

9,1x

4,1x

10,8x

n.a.

21,4x

74x

5,1x

na.

5,9x

n.a.

21,5x

FD/FAVOK  PD/DD

10,5x
6,9x
7,0x
1,1x
3,8x
1,2x
5,6x
5,4x
71x
1,3x
na.
10,6x
1,3x
0,7x
0,3x
1,2x
5,2x
5,4x



SIRKET

KCHOL

Kog Holding

KLKIM

Kalekim

KLYPV

Kalyon PV

KMPUR
Kimteks
Poliiretan

KORDS

Kordsa

KOTON

Koton

KRDMD

Kardemir (D)

KRVGD

Kervan Gida

LILAK
Lila Kagit

LKMNH

Lokman Hekim

LOGO

Logo Yazilim

MACKO

Mackolik

MAVI
Mavi Giyim

MEDTR
Meditera Tibbi

MEGMT

Mega Metal

MGROS
Migros

MOGAN

Mogan Enerji

MPARK

MLP Saglik

OFSYM

Ofis Yem

BEKLENEN
FINANSAL TABLO
TARIHI

09.11.2026

Bildirilmedi

30.10.2026

Bildirilmedi

27.10.2026

Bildirilmedi

Bildirilmedi

09.11.2026

26.10.2026

Bildirilmedi

Bildirilmedi

Bildirilmedi

09.12.2026

Bildirilmedi

Bildirilmedi

05.11.2026

Bildirilmedi

Bildirilmedi

Bildirilmedi

Desteginiz Yaninizda

KONSENSUS BEKLENTI 3G26T

CirO
3¢26T

3.572
CIG +%14
Y/Y -%1
3.523
CIC +%67
Y/Y +%82
3917

CIC-%12
YIY +%4

10.160
CIC +%3
Y/Y +%26
9.253
CIC-%3
Y/Y %10
21.882
CIG %0
Y/Y +%5
3.802
CIC %4
Y/Y %20
3.632
C/G-%11
Y/Y %12
1.621
C/IC +%19
Y/Y %22
1777
CIC-%3
Y/Y %0
265
CIC-%8
Y/Y -%18
15.558
CIG +%17
Y/Y -%1
727

CIG +%3
Y/Y %14
9430
CIG-%1
Y/Y +%58
143.854
C/G +%10
Y/Y +%4
3.488
CIC +%56
Y/Y %11
17.773
CIG+%1
Y/Y +%5
4.828

CIG-%12
Y/Y +%8

FAVOK
3G26T

827
GG +%bts
YIY -%9

793
C/G +%53
Y/Y +%75

478

CIGC %43
YIY +%4

1130
CIC-%5
YIY +%91
1519
C/GC-%14
YIY -%29
2.473
C/IC-%8
YIY +%7
312
CIC-%35
Y/Y %40
450

C/C -%34
/Y -%48

432

GIG +%59
/Y +%38
732
CIG-%5
YIY +%4
132
C/G-%11
YIY -%22
3179
G/ +%53
YIY %7
84
G/G-%10
YIY +%2
460

GG +%31
Y/Y +%136
1.400
C/G +%104
Y/IY -%7
2.003
C/G +%150
/Y +%15
5.334
CIG+%5
YIY +%3
524

CIC-%5
Y/Y +%89

NET KAR
3G26T

24993
C/G+%20
YIY +%152
207
C/C+%122
Y/Y %35
-226
G/Gad.
Y/Yad.
125

CIC-%47
YIY +%65

194
CIG-%65
Y/Yad.
-595

G/G -%1.062
Y/Y a.d.

798
C/IC -%87
Y/Y a.d.
=70
C/Cad.
Y/Y ad.
60

C/G -%88
Y/Y -%89
107

C/C +%178
Y/Y +%178
307

C/C %21
Y/Y -%1
61
CIC-%31
Y/Y -%40
1m3
G/G +%301
Y/Y -%14
-10

C/C +%51
Y/Y a.d.
191

C/IC +%54
Y/Y -%30
2.884
G/Cad.
Y/IY -%44
-1.677
C/IG +%25
Y/Y +%57
1.591
C/C +%10
Y/Y -%24
132

CIG -%45
Y/Y +%121

KONSENSUS BEKLENTI 2026T

CirO
2026T

3.349.280

%35

37728
%49

43.488
1 %41

79.639
I %47

16.956
%43

8163
1 %41

62.034
I %42

559147
%43

74.896
%46

FAVOK
2026T

345130

%46

3.328
%55

8.315
%39

10.485
%44

3.098
%43

2.539
%51

ns77
%39

34.012
%32

21.012
%47

NET KAR
2026T

134.543
e« 1 %15

319

e %186

-84

Kons. zarar

3.051
e %196

1.918
e %17

mn

e %66

3191
@1 %31

7.338
« 1 %14

7101
1 %44
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Gigli Grin marjlariyla Topras'in artan katkisi basta olmak izere rafineri ve petrokimya is kollarindaki giigli sonuglarla konsolide net karda

belirgin artis bekleniyor.

Irak basta olmak Uzere ihracattaki daralma ig pazardaki hafif toparlanmayi asarak hasilati reel geriletebilir; yiksek sabit giderler marji
baskilarken azalan parasal kayip ve vergi gideri kar disisini sinirlyor.

Yeni nesil panel teknolojisinin devreye girmesi ve siren maliyet optimizasyonuyla FAVOK te yillik ~%75 artig dngériliyor.

Yavaslasa da artan satis fiyatlari ve gigli kompozit performansiyla FAVOK marijinin gegen yilin %7'si seviyesinden ~%11'e gikmasi ve net zararin
kara dénmesi bekleniyor; varlik satig kazancinin olmamasi geyreklik kari baskiliyor.

Kadin hazir giyimdeki siregelen zayiflik operasyonel karliigi baskiliyor; finansman giderleriyle birlikte FAVOK marjinda daralma ve net zarar
6ngoéroliyor.

Gugli i¢ talep ve artan kitik satislariyla hacmin yillik ~%10 artmasi ve net karin pozitife dénmesi bekleniyor; nihai rin fiyatlarindaki gerileme ve
kémur maliyetleriyle ton basi FAVOK ceyreklik bazda ~74-75 $'a normallesiyor.

Satis tonaji yatay seyrederken rekabet kaynakli fiyat baskisi ile artan enerji ve nakliye giderleri marjlari sert daraltiyor; gelir, FAVOK ve net karda
yillik belirgin disis bekleniyor.

Zayif yeni misteri kazanimi ve ertelenen harcamalarla gelirde sinirli reel daralma beklenirken, disik prim karsiliklaryla FAVOK marjinin ~%41'e
yukselmesi 6ngériluyor.

Yaz ve okula dénig donemindeki zayif talep ile siren kampanyalar satis biydmesini baskiliyor; faaliyet giderlerinin ciroya orani artarken FAVOK
ve net kar marjinda yillik gerileme éngériliyor.

Zayif talep ve enflasyon muhasebesinin ihracatgilar tzerindeki olumsuz efkisiyle satiglarda zayifiik beklenirken maliyet tasarrufiarinin FAVOK
marjini yillik iyilestirmesi 6ngoriliyor.

Zayif turizm sezonu, promosyonlar ve dagrtim merkezi galisanlarinin kadroya alinmasi brit marji baskiliyor; 2G26'daki zayif marjin ardindan
FAVOK'in geyreklik toparlanmasi, yillik bazda ise marj daralmasi ve parasal kazanglardaki azalmayla net kar disiist bekleniyor.

Tarife artiglari ve hasta sayisindaki bilyimeye karsin doktorlarin bordrolu modele gegisiyle artan maliyetler FAVOK marjini sinirl daraltiyor;
artan finansman ve vergi yuku net kari baskiliyor.

Gegen yilki sap salgini kaynakli disik baz etkisiyle FAVOK'on yillik reel bazda yaklagik iki katina gikmast bekleniyor.

3G26T S1Y GARPANLAR

F/K

9,4x

12,1x

na.

66,7x

na.

77x

8,4x

17,9x

n,7x

12,5x

9,5x

13,6x

n.a.

7,2x

16,7x

n.a.

12,1x

17,5x

FD/FAVOK

2,7x

16,6x

4,9x

8,7x

2,4x

4,7x

5,8x

2,9x

3,5x

4,2x

41x

2,4x

5,8x

8,5x

2,8x

6,6x

4,3x

6,2x

PD/DD

0,7x



SIRKET

ORGE

Orge Enerji

OTKAR
Otokar

OYAKC
Oyak Gimento

0OZKGY

Ozak GYO

PETKM

Petkim

PGSUS

Pegasus

RGYAS

Rénesans
Gayrimenkul

RYGYO

Reysas GYO

SAHOL
Sabanci Holding

SELEC

Selguk Ecza

SISE

Sisecam

SOKM

Sok Marketler

SUNTK
Sun Tekstil

TABGD
TAB Gida

TATEN

Tatlipinar Enerji

TAVHL
TAV
Havalimanlari

TCELL
Turkeell

TCKRC

Kirag Galvaniz

THYAO

Turk Hava Yollari

BEKLENEN
FINANSAL TABLO
TARIHI

Bildirilmedi

04.11.2026

Bildirilmedi

Bildirilmedi

05.11.2026

09.11.2026

04.11.2026

Bildirilmedi

04.11.2026

Bildirilmedi

Bildirilmedi

09.11.2026

09.11.2026

26.10.2026

Bildirilmedi

21.10.2026

09.11.2026

27.10.2026

04.11.2026

Desteginiz Yaninizda

KONSENSUS BEKLENTI 3G26T

CirO
3¢26T
1.281
GIGC-%3
Y/Y +%24
13.588
C/C+%18
Y/Y +%9
17.558

CIC +%7
Y/Y %12

32127
CIG-%16
Y/Y +%11
68108
CIG +%49
Y/Y %30

4742

C/IC-%3
Y/Y +%17

59.028
CIC+%5
YIY +%8
65.737
GG +%2
/Y -%6

93.768
CIC+%3
YIY +%2
3.905
CIC+%9
YIY -%9
16.598
CIC-%3
YIY +%4

767

C/G+%19

Y/Y -%12
33.783

CIG +%26
YIY +%26

79.763
C/G+%11
Y/Y +%9

191
CIG-%12
Y/Y +%168
392.263

G/G +%20
Y/Y +%39

FAVOK
3G26T

677
G/C-%3
Y/Y +%8

-316
C/C +%49
Y/Y ad.
5.105

C/IG +%26
Y/Y %14

773
CIC-%78
Y/Y ad.
19.91
C/C +%376
YIY +%9
3.081

C/C-%1
Y/Y +%21

1.618
C/GC -%55
YIY +%14

3.834
CIG+%1
Y/Y ~%54
4693
C/G +%384
YIY +%17
429

C/IG +%66
Y/Y %31

3.580
CIC-%7
YIY +%3
390
GG +%11
Y/Y -%30
13.492

C/G +%53
YIY +%23

33.587
CIG+%5
YIY-%2

726

CIC -%14

YIY +%627
81.207

G/G +%258
Y/Y +%30

NET KAR
3G26T

199
CIG-%1
Y/Y +%11

-1.946
C/IG +%34
Y/IY -%327
2462
C/C+%12
Y/IY ~%44
800
C/Cad.
Y/Y -%43
1362
G/ -%68
Y/Y a.d.
8.895
C/Cad.
Y/Y -%18
4.861
CIC +%6
Y/Y -%58
1.250
C/IC +%5
Y/Y +%160
4150
CIC-%72
Y/Y +%371
217

C/C -%62
Y/Y a.d.

2.056
CIC -%42
Y/Y +%8
893
C/Cad.
Y/Y +%160
233

C/G +%32
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Zarar sirmekle birlikte FAVOK ve net zararin 2G26'ya gére azalmasi bekleniyor.

Gelirde yillik reel daralma beklenirken maliyet azaltici yatirimlarla FAVOK disisinin sinirli kalmasi, faaliyet karliiginin ceyreklik bazda
gUglenmesi 6ngdriluyor.

Urin fiyatlarindaki sert disis ve artan dogalgaz maliyetiyle petrokimya marji ~547 $/t'dan ~309 $/t'a geriliyor, FAVOK eyreklik sert diisiyor;
rekor rafineri marjlariyla STAR'in gisgli katkisi ve parasal kazang net kari destekliyor.

Kapasite ve yolcu artisiyla satislarda ~%13 biyime bekleniyor; hedge kazanglarina ragmen birim yakit giderlerindeki sert artis FAVOK marjini
yillik daraltiyor, 2C26'daki zararin ardindan geyreklik bazda kara gegis 6ngériluyor.

Benzer alan kiralarindaki reel artig, yiksek doluluk ve Optimum varliklarinin konsolidasyonu kira gelirlerini destekliyor; gecen yilki edinim
kazanglarinin yiksek bazi net karda yillik gerilemeye yol agiyor.

Fiyat artislariyla satislarda gicli biyime ve eczane tesvikleriyle pazar payi kazanimi bekleniyor; asgari iicrete ara zam yapilmamasi FAVOK
marjini sinirliiyilegtirebilir.

Diiz cam, enerji ve otomotiv camindaki gigli gérinime kargin kimyasallar ve cam ev esyasindaki zayiflik ile maliyet baskisi FAVOK marjini yillik
daraltiyor.

iyilegen Griin karmasi, kontrolli promosyonlar, azalan fire ve stok optimizasyonuyla FAVOK marjinda toparlanma bekleniyor; gerileyen
finansman giderleri ve giiclenen net nakit pozisyonuyla 2C26'daki zararin ardindan kara dénis 8ngérilvyor.

Satig fiyati ayarlamalarinin gecikmeli yansimasi ve maliyet optimizasyonuyla marj baskisinin hafiflemesi, faaliyet karliiginin geyreklik
toparlanmasi bekleniyor; yillik bazda gerileme siriyor.

Restoran agindaki genigleme geliri desteklese de reel biyime yavasliyor ve marj daraliyor; gerileyen finansal gelirler, artan finansman maliyeti
ve yikselen efektif vergi oraniyla net karda yillik gerileme bekleniyor.

Uretim yillik ~%9 artsa da YEKDEM katki payi muafiyetiyle dolar bazh elektrik fiyatlarinin ~%22 disgmesi gelir ve FAVOK 'te yillik gerilemeye yol
aglyor.

Almati'daki tarife artigi, dis hat yolcu bUyimesi, Ankara ve Gurcistan'daki gigli seyir ile BTAdaki iyilesme geliri destekliyor; olumsuz satis karmasi
marji sinirl daraltirken Antalya amortismani net kari kismen baskiliyor.

Dijital i servisleri ve sabit gelirlerle reel gelir biyUmesi strerken yiksek baz kaynakl mobil ARPU disist, 5G pazarlama giderleri ve olumsuz
karma FAVOK marjini daraltiyor; sinirli faaliyet disi gelirle net kar zayif kaliyor.

Onceki geyrekteki gicli performansin sirmesi ve taginma sonrasi diistk 3G25 baziyla temel kalemlerde yillik giigli biyme bekleniyor; baz
etkisinin 4C'ten itibaren azalmasi 6ngériliyor.

Kapasite ve doluluk artigi, giicli birim yolcu gelirleri ve kargo biyUmesi geliri destekliyor; hedge'e ragmen birim yakit giderindeki sert artig dolar
bazl FAVOK ve net kar zerinde yillik baski olusturuyor.
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Kaynak: Matriks, Destek Yatirim Arastirma hesaplamalari.
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Zayif i¢ pazar ve fiyat baskisiyla satis hacminde ~%24 daralma, hasilat ve FAVOK 'te yillik gerileme bekleniyor; Egea'nin portféyden ¢ikmasiyla

marjda iyilesme ve net karda yillik artis 5ngériliyor.

Artan satis hacmi ve yiksek altin fiyatlari gelir ve FAVOK'G desteklerken, faaliyet disi gelirlerin azalmasiyla net karin yillik gerilemesi bekleniyor.

Swap fonlama payindaki artig net faiz marjini geyreklik daraltirken alim-satim gelirlerindeki artis ve karsilik iptali kismi telafi saglyor; mevsimsel
istirak geliri dUsusUyle net karda geyreklik sinirl gerileme 8ngériluyor.

Sabit genisbantta gigli ARPU artisi, kurumsal data ve BT gelirleriyle gelirde reel biyume bekleniyor; satis karmasi marji sinirl daraltirken kur
farki zararlari ve azalan faaliyet disi gelirler net kari baskiliyor.

Zayif i¢ talep ve fiyatlama baskisiyla satis hacminde ~%12 daralma, FAVOK marjinda ciddi daralma bekleniyor; net karin zarara dénmesi
6ngoriliyor.

Bélgesel arz kesintileriyle dizel, jet yakiti ve benzin marjlarinin rekor seviyeye ¢ikmasi, agir-hafif ham petrol makasinin lehte agilmasi ve yiksek
kapasite kullanimiyla FAVOK'Gn yillik katlanmasi, net karin sert artmasi bekleniyor.

Bilesik oranin énceki geyrekteki %86'dan %90 civarina normallesmesi ve finansal gelirlerin yatay kalmasiyla net karda geyreklik sinirli gerileme,
yillik bazda ise giicli artig bekleniyor.

Siren kampanyalar, yiksek hammadde maliyetleri ve stoklardan yapilan satiglarin enflasyonist efkisiyle FAVOK marjinda sert daralma
bekleniyor; gegen yilki vergi kaynakli katkinin olmamasiyla net karin basabas civarina gerilemesi 6ngériliyor.

TUFE'ye endeksli tahvil degerlemesi faiz gelirini desteklerken énceki geyrekteki karsilik iptalinin olmamasi, yatay gekirdek marj ve artan karsilik
ile vergi giderleri net karda geyreklik sinirli gerilemeye yol agiyor.

Net faiz marjinda sinirli iyilesme ve komisyon bilyimesiyle karsilik 8ncesi kar toparlaniyor; icret artiglariyla giclenen faaliyet giderleri, karsilik ve
vergi artisi net kari geyreklik yatay, yillik dustk tutuyor.
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Yontem ve kaynaklar

Konsensiis dsnemi: Ozet tabloda yillik 2026T ve ceyreklik 3C26T konsensusleri ayri situnlarda (3¢26T gri zeminli) yer alir. Ceyreklik 3G26T konsensiis, Matriks Haber 326 Finansal Sonug Tahmin Anketi'ndeki tahminlerin
sirket bazinda ortalamasidir (21.10.2026). Bankalar, sigorta/emeklilik ve finansal agirlikli holdinglerde yalnizca net kar tahmini kullanilmistir. Ceyreklik konsenss yillik konsensis cubuklarina dahil edilmez. Carpan hicrelerinin
altinda baz dénem yazar: "S1Y" 3C26T son 1yil, "cari" 6A26 dzkaynagidir.

Konsensiis: 2026T ciro, FAVOK ve net kar igin piyasa konsensis beklentisi. Finansal sirketlerde yalnizca net kar degerlendirilmistir. Ust banttaki 2G26 sayimi enflasyon muhasebesinin net kari bozdugu sanayi/hizmet
sirketlerinde FAVOK, finansal sirketler ve finansal agirlikli holdinglerde net kar bazindadir (%3 bandi nétr).

Carpanlar: F/K ve FD/FAVOK, 3C26T STY (son 1yil) bazindadir: 326 konsensist gerceklestiginde olusacak son dért ceyrek (4C25, 1G26 ve 2G26 gerceklesen + 3C26T konsensis). F/K = piyasa degeri / STY net kar; FD/FAVOK =
(piyasa degeri + 6A26 net borg) / STY FAVOK; PD/DD prospektif degil, cari bazdadir: piyasa degeri / 6A26 ana ortaklik 5zkaynagi. Bankalar ve finansal sirketler icin PD/DD ve F/K; kira geliri agirlikli GYO'lar igin FD/FAVOK, F/K
ve PD/DD; digerleri igin FD/FAVOK ve F/K. Net borg kira yukumluluklerini igerir. Negatif S1Y kar/FAVOK 'te garpan hesaplanmamistir. Bankalari konsolide eden Kog Holding ve Sabanci Holding'de net borg bankacilik
bilangosunu igerdiginden FD/FAVOK yerine F/K ve PD/DD kullanilmigtir.

Enflasyon muhasebesi: 6A26 tutarlari Haziran 2026, konsensus tahminleri yil sonu satin alma giciyle ifade edildiginden 6A26/kons. oranlari mekanik olarak distk gérinebilir. Ceyreklik 3C26T beklentilerinin C/C ve Y/Y
degisimlerinde, TMS 29 uygulayan sirketlerin 2G26 ve 3G25 gergeklesmeleri (30.06.2026 satin alma giciyle) TUFE ile 30.09.2026'ya endekslenmistir (Temmuz %1,78, Agustos %1,84, Eylil %1,84; toplam %5,6). Ayni endeksleme,
S1Y carpanlarindaki gegmis ceyreklere (4C25, 1026, 2C26) de uygulanmistir. Bankalar, sigorta/emeklilik sirketleri ile fonksiyonel para birimi TL olmayan sirketler sirket tablosunda TMS 29 uygulamadigindan nominal
kiyaslanmistir. Genel gérinim ve sektér toplamlarinda ise fonksiyonel para birimi TL olmayan sinai sirketlerin geyreklik TL tutarlari da ceyrek ortalamasi TUFE ile ayni satin alma giicine taginarak tiim sinai sirketler reel bazda
degerlendirilmigtir.

Siralama: Listede yalnizca 3G26 tahmini bulunan sirketler yer alir ve sirketler koda gére alfabetik siralanmigtir. Takvimi bildirilmeyen sirketlerde tarih sitununda 'Bildirilmedi' yazar.

Verisi bulunmayan alanlar bos birakilmigtir.

Desteginiz Yaninizda



Kisaltmalar ve Terimler

DONEM GOSTERIMLERI SEKTOREL TERIMLER
1G, 2¢, 3G, 4C Yilin birinci, ikinci, Gglnci ve dérdinci geyregi (6r. 3C26: 2026 yili 3. ceyrek). NFM Net faiz marji (bankalar). "Swap diz.": swap maliyetlerine gére dizeltilmis.
6A26,9A25 Yilbasindan itibaren kimilatif 6 aylik / 9 aylik dénem (6r. 6A26: Ocak-Haziran 2026). OKK Ozkaynak karlihgi: net kar / ortalama ézkaynak. Reel OKK enflasyondan arindirilmis degerdir.
1Y26,2Y Yilinilk yarisi / ikinci yarisi. "2Y yukli": yillik hedefin agirlikli olarak ikinci yarida gergeklesmesi beklenir. TGA Tahsili gecikmis alacak (takipteki krediler) orani.
2026T,3C26T T: tahmin. 2026T yillik, 3C26T geyreklik konsensus beklentisini ifade eder. Net kredi riski maliyeti Dénemde ayrilan net beklenen zarar karsiliklarinin ortalama kredilere orani.
S1Y Son1yil. 3G26T S1Y: 4C25, 1C26 ve 2G26 gerceklesmeleriile 3C26T beklentisinin toplami. TMS 29 uygulayan sirketlerde gegmis ceyrekler TP/YP Turk parasi / yabanci para.
TUFE ile 30.09.2026 satin alma gicine endekslenir. Bilesik oran Sigortacilikta hasar ve faaliyet giderlerinin kazanilmig primlere orani; %100'Gn alti teknik karliligi gésterir.
Ys26 2026 yil sonu. GYO Gayrimenkul yatirim ortakligi.
MY Maili yil; takvim yilindan farkli hesap dénemi kullanan sirketler icin (r. 2026/27 MY). NOI Net isletme geliri: kira gelirlerinden isletme giderleri disildikten sonra kalan tutar (GYO).

YBB Yilbasindan bu yana. LTV Borg / portféy degeri orani (GYO).

c/c Ceyrekten geyrege degisim; 3C26T beklentisinin 2C26 gergeklesmesine gére degisimi. Enflasyon muhasebesi (TMS 29) uygulayan sirketlerde ASK Arz edilen koltuk kilometre; havayolunda kapasite &lgiisi.
2G26 gergeklesmesi TUFE ile 30.09.2026 satin alma giicine endekslenir.

o o ) ) o _ o GTF Geared turbofan motor tipi; havayolu kapasite planlamasinda anilan motor sorunlari.
Yy ;él)t'i::’zyél);::gf:r;,li(iZgéJ;:::l:;y::er;:i(iZS gergeklesmesine gére degisimi. TMS 29 uygulayan sirketlerde 3C25 gergeklesmesi TUFE ile PTF Piyasa takas fiyats; elektrik piyasasinda saatik referans fiyat.
UFRYK-12 Hizmet imtiyaz anlagmalarina iliskin muhasebe yorumu; ilgili gelirler biyime hesabinda harig tutulur.
FINANSAL KALEMLER VE CARPANLAR TMS 29 Yiksek enflasyonlu ekonomilerde finansal raporlama standardi (enflasyon muhasebesi).
FAVOK Faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kar. TUFE Tokeici fiyat endeksi.
FVOK Faiz ve vergi 6ncesi kar (esas faaliyet kari). Kkap Kamuyu Aydinlatmea Platformu.
FAVKOK Faiz, amortisman, vergi ve kira éncesi kar; havayolu gibi kira yogun sektérlerde kullanilir. DURUM ETIiKETLERi VE i$ARETLER
Net kar Ana ortaklik paylarina disen dénem net kari.
PD Piyasa deger: hisse fiyah x foplam pay sayis. Yolunda / Sinirda / Geride GAZé kcrgllcr‘nu ?r?nlnc gore: %47 ve Uzeri yolunda (yesil), %38-47 sinirda (sar1), %38 alti geride (kirmizi). Gubuktaki
Gizgi %50 seviyesidir.
FD Firma degeri: piyasa degeri + net bore. Aralikta / Ust sinirda / Araligin altinda Oran bazl beklentilerde 6A26 gerceklesmenin beklenti araligina gére konumu.
Net borg Finansal borglar (kira ydkomidiikleri dahi) eksi nakit ve nakit benzerleri. Uzerinde / Uyumlu / Hafif altinda / Alhinda  Gergeklesmenin sirket beklentisine gére konumu.
FIK N Fiyat/kazang: piycfc degeri/netkar. Biitge Uzerinde Gergeklesmenin sirketin paylastigi dénem bitgesinin Uzerinde olmasi.
FD/FAVOK Firma degeri / FAVOK. Riskli Sirket yénetiminin, gergeklesmenin beklentinin aleyhine olabilecegine isaret etmesi.
PD/DD Piyasa degeri/ defter degeri (ana ortakliga aif 8zkaynal); raporda cari bazdadr. Beklenti isti / dahilinde / alh Ceyreklik gergeklesmenin konsensis beklentisinden sapmasi: +%3 Gzeri Usty, %3 bandi dahilinde, -%3 alti altinda.
Cari Son agiklanan bilanco (6A26) verisiile hesaplanan, tahmin igermeyen carpan. i§urei farkh Gergeklesme ile beklentiden biri kar, digeri zarar oldugundan sapma hesaplanmamigtir.
x Faf (garpan birimi), &r. 9,9x. Kons. zarar Konsensis dénem igin zarar beklemektedir; karsilama orani ve ¢arpan hesaplanmamistir.
Marj llgili kar kaleminin satis gelirlerine orani. ad. Anlamli degil; karsilastirilan iki dénemden biri kar digeri zarar oldugunda biyime orani hesaplanmaz.
Opex Faliyet giderleri. Tek tahmin Konsensis yalnizca bir tahmine dayanmaktadir.
mn, mir Milyon, milyar. Aksi belirtiimedikge tutarlar mn TL'dir; m€ milyon avro, $ ABD dolari. Medyan Tahminlerin ortanca degeri: aralik en disik-en yiksek tahmini gasterir.
bp Baz puan; 100 bp =Tylzde puan. A /V /| AV revize Sirketin beklentisini yukari, asagi ya da karisik yonde revize etmesi. "Korundu": son agiklamada beklenti

degistirilmemistir.
Son agiklama / 8nceki Beklentinin en son agiklandigi ya da teyit edildigi tarih / bir nceki agiklama tarihi.

- Veri bulunmuyor ya da sirket ilgili kalem igin beklenti paylagmiyor.

Yasal Uyari

Bu igerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi tagimamaktadir. Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gére verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere dayanarak islem yapmadan énce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili

verileri dogrulamalari dnemle tavsiye edilir. Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S., bagli kuruluslari, calisanlari ve danismanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler givenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik ve degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gegen kisi veya kurumlarin kaynagini mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte

internet siteleri Uzerinden higbir sekilde bilgi talep etmez, nakit yatirma veya cekme islemlerine ydnlendirmez. Tum resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi Uzerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak sézlesme gercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye &zel
sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu igerikte yer alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan veya tgincy kisilerin ugrayabilecegdi

zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu degildir.
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