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1C26 Kar Beklentileri - Banka Disi Sirketler

Takip listemizdeki banka disindaki sirketler enflasyon muhasebesi (TMS 29) uygulamaktadir (takip listemizde olan ve

mali tablolarini déviz cinsi olusturan EREGL, TAVHL, THYAO ve PGSUS enflasyon muhasebesi u

Karsilagtirma yapilabilmesi icin sirketlerin 125 mali verilerine (Ciro, FAVOK ve net kar) enflasyon endekslemesi uygu-

lanmistir.
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AKCNS

5.582

394

-317

5.623

244

-231

-1%

62%

A.D.

30 Nisan 2026'ya
kadar

1G26'da, yurt igi talepteki zayiflamaya ragmen Marmara
Bolgesi'ndeki toparlanmanin destegiyle Sirket’in satis hacminin
yillik bazda yataya yakin seyrettigini 5ngériiyoruz. ihracatta hacim
paralel kalirken, Griin  karmasindaki iyilesmenin  ciroyu
destekledigini  degerlendiriyoruz.  Bu  cergevede,  enerji
maliyetlerinin ilk geyrekteki stabil seyri, operasyonel verimlilik ve
Grin karmasindaki iyilesmenin katkistyla FAVOK marjinin %7,1
seviyesine ylukselmesini bekliyoruz.

AKSEN

11.200

3.700

730

12.602

3.393

522

-11%

9%

40%

11 Mayis 2026'ya
kadar

Yurt digi enerji santrallerinin katkisiyla kapasite artisinin stirmesi,
FAVOK’teki yukari yonlii ivmeyi desteklemektedir. Bu cercevede,
devreye alinan Talimercan ve Kumasi santralinin FAVOK’e katki

saglamasini bekliyoruz.

ARCLK

131.800

7.950

-400

142.797

7.490

-2.146

-8%

6%

A.D.

22 Nisan 2026

Sektorde zayiflayan talep kosullari ve artan rekabet baskisi,
sirketin fiyatlama gucinu sinirlandirirken, net satis gelirleri
Uzerinde asagl yonlu baski olugturmasini bekliyoruz. Buna karsin
Argelik-Whirlpool  birlesmesinin ardindan sinerji etkileri ve
operasyonel optimizasyon kaynakl verimlilik kazanimlarinin 2026
yili boyunca kademeli olarak her ceyrege yayilmasini ve FAVOK
karhligina olumlu katki saglamasini bekliyoruz. Net kar tarafinda
ise enflasyon muhasebesi kaynakl vergisel etkileri nedeniyle baski

altinda kalmaya devam edecegini dugtinlyoruz.

ASELS

33.950

8.487

4.375

29.825

6.730

2.977

14%

26%

47%

28 Nisan 2026

Yurt igindeki yeni sipariglerin blyuklugiinin ve ihracat payinin
artmaya devam etmesinin ilk ¢eyrek sonuglarini pozitif|

etkilemesini bekliyoruz.

BIMAS

207.404

7.443

4.391

193.318

6.913

3.540

7%

8%

24%

11 Mayis 2026

Ayni magaza satislari ve sepet bazindaki buytimenin sirmesi ile
birlikte, agilan magaza sayisindaki artigin da olumlu katkisiyla, satis
gelirlerinde yillik %7 biiyime bekliyoruz. FAVOK marjinin ise yatay
seyredebilecegini 6ngoriyoruz.

CCOLA

51.625

8.480

3.116

47.318

5.605

1.669

9%

51%

87%

4 Mayis 2026

Uluslararasi operasyonlardaki hacim buyumesinin satig gelirleri
tzerindeki etkisinin pozitif olacagini distinliyoruz. Buna ek olarak,
FAVOK tarafinda da yillik bazda giiglii bir artis kaydedilebilecegini
ongoriyoruz.

CIMSA

11.875

1.543

527

11.653

1.432

355

2%

8%

48%

29 Nisan 2026

ilk ceyrekte, yurt ici talepteki daralmaya karsin ABD’deki gri
¢imento ogltme tesisinin  devreye alinmasi ve trade
operasyonlarindaki artigin katkisiyla konsolide gelirlerde yillik
bazda dusuk tek haneli buytume bekliyoruz. Enerji maliyetlerindeki
artisin  maliyetler  Gzerindeki  etkisinin  sinirh kaldigini
degerlendirirken, FAVOK marjinin %13 seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

DOAS

50.199

3.112

546

55.015

3.767

755

-9%

-17%

-28%

11 Mayis 2026

Iimli seyreden arag satis adetlerine ragmen, fiyatlama tarafindaki
zorluklar nedeniyle satis gelirlerinde zayiflama yasanabilecegini
dlstntyoruz. Bagis giderlerinin bu ¢eyrekte bulunmamasinin
faaliyet giderleri Uzerindeki olumlu etkisiyle birlikte, operasyonel
marjlarin gegmis dénemlere kiyasla normallesmeyi strdiirmesini
bekliyoruz. Bununla birlikte, FAVOK marjinin yillk bazda hafif

daralma gosterebilecegini 6ngoriyoruz.

EREGL

63.168

5.787

366

53.545

4.127

426

18%

40%

-14%

1G26'da talep tarafindaki iyilesmeye ragmen, bu gelismenin
finansallara sinirl yansidigini degerlendiriyoruz. Daha belirgin

etkinin 2C26’da gorulmesini bekliyoruz.

FROTO

185.465

10.880

5.383

210.564

16.336

8.489

-12%

-33%

-37%

05 Mayis 2026

Yatay seyreden ihracat performansina ek olarak zayif ig¢ pazar
gorunumu nedeniyle satis gelirlerinin gerilemesini bekliyoruz.
FAVOK marjinda zayiflama, net kar tarafinda ise daralma
ongoriyoruz.

KRDMD

17.871

1.836

-1.309

18.861

1.453

-1.939

-5%

26%

A.D.

1G26'da talep kosullarindaki iyilesmeye ragmen, finansallara
yansimanin sinirl kaldigini degerlendiriyoruz. Etkinin daha belirgin
olarak 2¢26’da gorulmesini bekliyoruz.

MGROS

106.125

4.623

102.646

4.825

1.284

3%

-4%

-49%

05 Mayis 2026

1G26’da online ve ¢oklu kanal operasyonlarindaki biyimenin yani
sira magaza agihiglarinin da pozitif etkisiyle, cironun yillik bazda %3

artis kaydedebilecegini éngériiyoruz. FAVOK marjinin ise yatay

seyrederek %4,4 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Kar Tahminleri
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PETKM

22.421

-503

-5.831

23.125

-1.252

-3.372

-3%

A.D.

A.D.

1G26 doneminde,
gozlenen guglu toparlanmaya ragmen, bu gelismenin finansallara

etilen-nafta makasinda ¢eyrek boyunca

sinirl yansidigini degerlendiriyoruz. Stok devir siiresi ve fiyatlama
gecikmeleri nedeniyle marj iyilesmesinin daha belirgin etkilerinin
2G26 itibariyla gortlmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, 1¢26’da

operasyonel performansin gorece zayif kalmaya devam

edebilecegini 6ngoruyoruz.

PGSUS*

639

-152

622

42

3%

A.D.

A.D.

11 Mayis 2026

Glglu seyreden yolcu trafigine ragmen, rekabet¢i ortamin bilet
fiyatlari Gzerinde yarattigl baski nedeniyle Pegasus igin 1C26’da
satig gelirlerinde yillik %3 biiyime bekliyoruz. Bununla birlikte, bu
ceyrekte yakit digi birim giderlerdeki artis nedeniyle operasyonel
marjlarda yillik bazda daralma 6ngériyoruz.

SELEC

52.500

3.432

1.058

49.061

1.073

7%

220%

A.D.

ila¢ fiyatlarinda uygulanan dénemsel Avro kuru giincellemesinin
stok kari olarak finansallara yansimasini bekliyoruz. Bununla
birlikte, sirketin pazar payindaki artis egiliminin devam edecegini

disuniyoruz.

SISE

57.875

3.345

1.220

59.497

3.521

1.641

-3%

-5%

-26%

Gayrimenkul satigindan kaynaklanan tek seferlik zararin etkisiyle
zayif bir geyreklik performans agiklamasi beklenirken, devreye
alinan yeni hatlarin 6nimuizdeki geyreklerde etkisinin gorilmesini

bekliyoruz.

OYAKC

10.861

2.518

588

13.551

3.399

1.304

-20%

-26%

-55%

11 Mayis 2026'ya
kadar

Deprem bolgesindeki yliksek baz etkisi ve olumsuz hava kosullari
nedeniyle talebin gegen yilin ilk ceyregine kiyasla daha zayif
seyrettigini  degerlendiriyoruz.  Enflasyonun
fiyatlamanin da etkisi ile satis gelirlerinde yaklasik %20 daralma

altinda  kalan

ongorirken, enerji maliyet baskisinin sinirl kalmasini ve FAVOK
marjinin %23,2 seviyesinde korunmasini bekliyoruz.

TAVHL *

369

79

379

90

-3%

-13%

A.D.

27 Nisan 2026

Glglu yolcu trafigine ragmen, Orta Dogu’daki jeopolitik gerilim ve
Almati  operasyonlarindaki zayiflamanin etkisiyle operasyonel
tarafta gerileme 6ngoriyoruz.

TCELL

66.900 27.350

4.554

59.425 27.682

4.033

13%

-1%

13%

11 Mayis 2026'ya
kadar

Rekabetgi fiyatlama ortaminin etkisiyle reel ARPU artiginin sinirli
kalacagini 6ngorirken, kurumsal gelirler ve cihaz satiglarinin satig
gelirlerindeki reel biiyimeyi desteklemesini bekliyoruz.

THYAO*

5.916

683

266

4.887

503

21%

36%

A.D.

29 Nisan 2026

Orta Dogu'da yasanan zorluklara ragmen glglu trafik sonuglari,
kapasitenin Uzak Dogu’ya kaydirilmasi ve premium yolcu talebinin
sirmesinin etkisiyle, yolcu birim gelirlerinde artis bekliyoruz. Buna
ek olarak, kargo operasyonlarindan elde edilen gugli gelir
destegiyle THY'nin 1G26’da net satis gelirlerinde yillik yaklasik %21
artis kaydedebilecegini hesapliyoruz. Artan yakit fiyatlarinin
etkisinin  yansimasinin  gecikmeli olacagi nedeniyle
kalabilecegini disUnliyoruz. Diger taraftan, artan personel
giderlerinin  yakit disi  birim  maliyetler baski
yaratabilecegini; buna ragmen FAVOK marjinin yillik bazda 1,2

sinirh

Uzerinde

yuzde puan artis gosterebilecegini 6ngoriyoruz.

TOASO

92.664

2.519

1.949

39.317

915

-184

136%

175%

A.D.

Stellantis Otomotiv’in katkisiyla birlikte net satis gelirlerinde ve
karhhk tarafinda glgli bir artig bekliyoruz.

TTKOM

64.445 26.745

5.800

59.670 23.250

6.719

8%

15%

-14%

6 Mayis 2026

Rekabetgi fiyatlama kosullari nedeniyle reel ARPU biyumesinin
sinirh kalmasini beklerken, mobil abone kazanimlarindaki ivmenin
satis gelirlerindeki reel biytimeyi destekleyecegini dustiniyoruz.
Bununla birlikte, FAVOK marjinin 2026 yili beklentileriyle paralel
seyretmesini 6ngoruyoruz.

TUPRS

241.719 15.794

3.439

207.583 12.761

16%

24%

2607%

6 Mayis 2026

1G26 doneminde Urlin marjlarinda gozlenen gugli artisa ragmen,
bu iyilesmenin finansallara sinirl yansidigini degerlendiriyoruz.
Stok etkileri ve zamanlama farkhliklari nedeniyle marjlardaki
iyilesmenin daha belirgin katkisinin 2C26 itibariyla gortlmesini
bekliyoruz. Bu gergevede, operasyonel karliligin gigli kalmasina
karsin gceyreksel bazda sinirl bir yansima 6ngériyoruz.

ULKER

33.800

4.560

1.150

35.284

7.177

3.158

-4%

-36%

-64%

11 Mayis 2026

Dubai ¢ikolatasi satiglarinda, gegen yil olusan yuksek bazin
etkisiyle yillik bazda finansallarda daralma o6ngorirken, yiksek

seyreden girdi maliyetlerinin de marjlar UGzerinde baski

yaratmasini bekliyoruz.

* PGSUS ve TAVHL tahminleri Euro bazli, THYAO Dolar bazl verilmistir.

GCekince: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. Aragtirma Boliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmigtir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amacl operasyonlarda kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. hichir sekilde sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri

tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece hurada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Kar Tahminleri
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danis-
manhg hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel su-
nulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yati-
rim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, bura-
da yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM MEN-
KUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin yazili
izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Ugiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinla-
namaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.



mailto:research@sekeryatirim.com
http://www.sekeryatirim.com/english/index.aspx
http://www.sekeryatirim.com/english/index.aspx
http://www.sekeryatirim.com/english/index.aspx

