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2C26 Kar Beklentileri - Banka Disi Sirketler

Takip listemizdeki banka dlslndakl sirketler enflasyon muhasebesi (TMS 29) uyqulamaktadir (takip listemizde olan ve

Karsilagtirma yapilabilmesi icin sirketlerin 2C25 mali verilerine (Ciro, FAVOK ve net kar) enflasyon endekslemesi uygu-
lanmistir.
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Aciklanma Tal

AKCNS

7.642

378

-319

7.012

936

342

9%

-60%

A.D.

10 Agustos
2026'ya kadar

Sirketin ana pazari olan Marmara Bolgesi'nde, ilk geyrektekine
benzer sekilde talep kosullarindaki glglenmenin surduguna
degerlendiriyoruz. Buna bagh olarak, yurt ici satis hacminde yillik
bazda dustik cift haneli artis 6ngoriiyoruz. ihracat hacminin yatay
seyrettigi bu dénemde, urin karmasindaki iyilesmenin ciroyu
desteklemesiyle toplam hasilatin yillik %9 biyumesini bekliyoruz.
FAVOK marjinin ise bu ceyrege vyansiyan bakim-onarim
giderlerinin baskisiyla %4,9 seviyesine gerileyecegini tahmin
ediyoruz.

AKSEN

10.150

3.402

654

13.028

3.319

1.227

-22%

2%

-47%

13 Agustos 2026

Sirket’in 2C26’da net satis gelirlerinin, yurt igi tarafta zayif spot
elektrik fiyatlarinin satis gelirleri Gizerinde yarattigi baski sonrasi
yillik bazda %22 gerileme ile (TMS-29 etkisi dahil) 10.150 milyon
TL seviyesinde olmasini bekliyoruz. Sirket’in 2C26’da 3.402milyon
TL FAVOK ve 654 milyon TL net kar elde edecegini tahmin
ediyoruz.

ASELS

48.336

12.335

7.052

39.039

10.590

5.275

24%

16%

34%

04 Agustos 2026

ikinci geyrekte hasilat kanadindaki giiglii biiylime ve operasyonel
verimliligin  6n plana ¢iktigini  degerlendiriyoruz. Teslimat
takvimindeki iyilesmenin, Sirket’in tahsilat yapisina ve nakit akisina
dogrudan olumlu katki sagladigini dustiniyoruz. Cirodaki bu gliglt
gorunume ek olarak; hem yurt igi pazarda imzalanan yeni
sOzlesmeler hem de ihracat kanalindaki biiyimenin etkisiyle 2C26
sonu itibariyla bakiye siparis buyukligunin (backlog) yukari yonlu
egilimini korudugunu 6ngoéruyoruz.

BIMAS

218.889

12.801

5.803

202.442

12.449

3.558

8%

3%

63%

17 Agustos 2026

Ayni magaza satislari & sepet bazinda biylimenin devam etmesi
ve magaza acilislarinin destegiyle 2C26’da net satis gelirlerinin
yillk %8 artis kaydetmesini bekliyoruz. Artan personel ve
operasyonel maliyetlerin etkisiyle FAVOK marjinda sinirli bir
daralma 6ngérmekle birlikte FAVOK'lin yatay seyrini koruyacagini
dustniyoruz.

CCOLA

68.061

13.857

7.868

63.600

11.810

6.673

7%

17%

18%

10 Agustos 2026

Uluslararasi operasyonlarda devam eden hacim blyiUmesi ile yurt
icindeki fiyat ayarlamalarinin katkisiyla 2C26’da satis gelirlerinde
basarih bir performans bekliyoruz. Olumlu drun karmasi ve
fiyatlama disiplininin destegiyle FAVOK’iin de yillik bazda artis
kaydedecegini 6ngoriyoruz.

CIMSA

13.325

2.581

722

14.394

2.680

947

-7%

-a%

-24%

03 Agustos 2026

2C26 doneminde yurt i¢i tonajdaki gerilemeye karsin yurt disi
tonajdaki artisin etkisiyle konsolide tonajda dusuk tek haneli
blylime o6ngdruyoruz. Yurt igi fiyat artislarinda toparlanma
gorulmekle birlikte, fiyatlamalarin halen gergeklesen enflasyonun
bir miktar altinda kalmasi sebebiyle konsolide cironun yillik bazda
%7,4 daralacagini tahmin ediyoruz. Operasyonel tarafta ise marj
iyilesmesinin éne ciktigi bu dénemde, konsolide FAVOK marjinin
%19,4 seviyesine ylkselecegini degerlendiriyoruz.

DOAs

57.835

3.732

1.463

79.451

5.211

2.795

-27%

-28%

-48%

19 Agustos 2026

Skoda harig iIhmli seyreden arag satis adetlerine ragmen fiyatlama
zorlugu nedeniyle satis gelirlerinde zayiflama yasanabilecegini
diigsuintuyoruz. Bagis giderlerinin olmamasinin faaliyet giderlerine
olan katkisiyla birlikte gegmis donemlere kiyasla operasyonel
marjlarin normallesmeye devam edecegini, FAVOK marjinin da
gecen yila kiyasla yatay seyredebilecegini 6ngdruyoruz.

EREGL

71.076

7.304

8.914

41.413

4.134

1.307

72%

77%

582%

10 Agustos
2026'ya kadar

2C¢26’da gugli satis hacmi ve ton basina karliliktaki iyilesmenin ciro
ile FAVOK’G desteklemesini bekliyoruz. Net karin ise vergi
duzenlemelerinden kaynaklanan tek seferlik ertelenmis vergi
geliriyle gliclenecegini 6ngoériyoruz.

FROTO

211.903

9.861

3.602

257.339

16.336

8.073

-18%

-40%

-55%

04 Agustos 2026

ihracat hacimlerindeki gerilemeye ek olarak zayif i¢ pazar
goérunimu ve devam eden fiyatlama baskisi nedeniyle 2C26’da
net satis gelirlerinin yillik %17,7 daralmasini bekliyoruz. Enflasyon
kaynakli maliyet baskisinin operasyonel karhhg olumsuz
etkilemesiyle FAVOK marjinda zayiflama, net karda ise gerileme
6ngdrivoruz.

KRDMD

20.792

2.751

6.589

13.218

1.044

1.190

57%

164%

454%

10 Agustos
2026'ya kadar

Satis hacmi ve fiyatlamadaki iyilesmenin 2G26’da gelir ve FAVOK
performansini desteklemesini bekliyoruz. Net kar tahminimizde
ise kurumlar vergisi oranindaki mevzuat degisikliginden
kaynaklanan tek seferlik ertelenmis vergi geliri belirleyici
olmaktadir.

MGROS

126.434

6.526

425

121.139

6.600

371

4%

-1%

14%

11 Agustos 2026

2¢C26’da online & c¢oklu kanallarda blUylimenin & magaza
aciliglarinin pozitif etkisi ile yilik %4,4'luk ciro buyumesi elde
edebilecegini 6ngdériyor, FAVOK marjinin ise yataya yakin
seyredecegini tahmin ediyoruz.

PETKM

36.087

2.680

2.438

26.289

-716

-769

37%

19 Agustos
2026'ya kadar

Etilen-nafta makasindaki gugli toparlanmanin finansallara
yansimasini 2C26'da bekliyoruz. Makas g¢eyrek boyunca
213S/ton'dan 477S/ton'a yikseldi; 1¢26'da bekledigimiz stok ve
fiyatlama gecikmesi bu ceyrekte ortadan kalkti. Bu sayede net
satiglarin  yilik %37 artisla 36.087 milyon TL'ye c¢ikmasini,
FAVOK'lin 2.680 milyon TL ve net karin 2.438 milyon TL olmasini
(2G25'te ikisi de zarardaydi) bekliyoruz.

Kar Tahminleri
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2C26 Net Kar Tahminleri - Sanayi $

(Mn TL) 2626 2C25 Degisim (%)
sanayi Net FAVOK  Net Kar Net FAVOK  Net Kar Net FAVOK  Net Kar
Satiglar /Zarar Satiglar /Zarar Satiglar /Zarar
Daralan yolcu trafigi ve yogun rekabet ortaminin bilet fiyatlar
uzerinde olusturdugu baskinin etkisiyle Pegasus'un 2C26’da net
. satis gelirlerinin yillik %3 gerilemesini bekliyoruz. Buna ek olarak,
PGSUS* 853 62 -94 622 42 -62 37% 47% A.D. | 12 Agustos 2026 | .. . L P . "
yiikselen yakit maliyetlerinin operasyonel marjlar Gzerinde 6nemli
baski yaratacagini dngoéruyor ve sirketin bu ceyrekte net zarar
aciklayacagini tahmin ediyoruz.
Dénemsel Avro kuru gincellemesinin stok karhhg tzerinden
seLec | 48.892 2716 1.495 | 47.699 847 -a25 2% 221% AD. finansal s?nu;_lara olumlu katkn] saélamasanl .bekliyoruz. BurIL_m_
yaninda, sirketin pazar payindaki artis trendinin devam edecegini
degerlendiriyoruz.
ikinci ceyrekte Sisecam satis gelirlerinin enflasyon katsayisi
uygulanmis verilere gore yillik bazda yaklasik %10 oraninda dusus
SISE 62.518 5.044 3.550 | 69.463 6.979 3.503 -10% -28% 1%

gbstermis olabilecegini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte FAVOK
marjindaki daralmanin dikkat gekici olacagini dusunuyoruz.

2C26 doéneminde Oyak Cimento'nun yurt igi satis hacminin
zayiflayan talep kosullari nedeni ile yillik bazda hafif geriledigini
. degerlendiriyoruz. Fiyatlamalarin TUFE seviyelerine yaklagmasina
OYAKC | 14.985 3.593 1.515 | 16.375 3.680 3.383 -8% -2% -55% Zg;;\f:izsar karsin gerceklesen enflasyonun 3-5 y.p. altinda kalmasinin
etkisiyle, konsolide cironun yillik %8,5 daralacagini 6ngériuyoruz.
Karlihk tarafinda ise operasyonel verimliligin katkisiyla FAVOK
marjinin %24,0 seviyesinde direngli kalacagini tahmin ediyoruz.
Hafif daralan yolcu trafigine ve Ortadogu’daki gerilime ragmen
TAVHL * 471 154 33 379 90 -46 24% 71% A.D. 28 Temmuz 2026 |Almati  operasyonlarindaki guigli  seyirle pozitif sonuglar

ongorivoruz.
2C26 doneminde Turkcell'in mobil ARPU buyUmesinin ilk

ceyrekteki seyrini  korudugunu degerlendiriyoruz. Hasilat|
tarafinda yillk %3,8 reel blyime ©ngoérurken, operasyonel
karlilikta ise iki farkh dinamigin 6ne c¢iktigini diistintyoruz: ilk
ceyrekte FAVOK marjini baskilayan cihaz satislarinin etkisinin bu

19 Agustos

TCELL 72.703 30.259 3.744 | 70.047 30.906 5.549 4% -2% -33% .
2026'ya kadar

dénemde hafiflemesini, buna karsilik 5G reklam harcamalarinin
marj Uzerinde sinirli bir baski yaratmasini  bekliyoruz. Bu
cercevede konsolide FAVOK marjinin  %41,6 seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Savas etkisinin en net gorulecegi 2C26’da THY’nin, zorlu ortamda
gugla gelir performansini koruyacagini 6ngériyoruz. Koérfez
bolgesinde  karsilanamayan talebin  etki e artan kargo
faaliyetleri, hacim buyumesi ve fiyatlama destegi sayesinde kargo
gelirlerinin yillik %55,7 artmasini bekliyoruz. Ayrica, kapasitenin
Uzak Dogu hatlarina kaydirilmasi ve premium yolcu talebindeki
lesme

guglu  seyrin  destegiyle yolcu birim gelirlerinde

05 Agustos 2026 -

= _|6ngoériyoruz. Bu gelismeler dogrultusunda, sirketin net satig,
Seans agilig dncesi

gelirlerinin yillk %20,2 artacagini tahmin ediyoruz. Ote yandan,
ikinci ceyrekte petrol fiyatlarindaki sert yukselisin etkisiyle birim
yakit giderlerinde vyaklasik %80 artis bekliyoruz. Yakit disi
operasyonel giderlerdeki yukselisle birlikte sirketin operasyonel
zarar aciklayacagini dngérmekle birlikte, yatirnm faaliyetlerinden
elde edilecek guglu gelirlerin destegiyle 2C26'nin net karla

THYAO*| 7.188 847 233 4.887 503 -44 47% 68% A.D.

tamamlanacagini tahmin ediyoruz.
Stellantis Otomotiv'in katkisiyla net satis gelirlerinin ve karliigin

TOASO |102.097 2.193 3.079 | 91.737 3.123 2.313 11% -30% 33% | 29 Temmuz 2026 .
artmasini bekliyoruz.

2C26 doneminde Turk Telekom'un genisbant ARPU tarafindaki
gugli seyrini sirdurdugunu, mobil ARPU tarafinda ise ilk gceyrege!

paralel bir buyume kaydettigini degerlendiriyoruz. Bu
performansin etkisiyle konsolide cironun yillk bazda %6,5 reel
TTKOM | 70.931 29.614 5.206 | 66.618 27.878 6.438 6% 6% -19% | 05 Agustos 2026 |biliyiime gostermesini bekliyoruz. Karhlik tarafinda, FAVOK
marjinin gegen yilin ayni dénemine paralel %41,8 seviyesinde
yatay kalacagini 6ngdrurken; net karin ise 5G yatirimlarina bagh
artan amortisman giderlerinin baskisi altinda kalacagini tahmin
ediyoruz.

1¢26'da bekledigimiz tzere, o ddnem stok etkileri ve zamanlama
farkliliklari nedeniyle finansallara sinirli yansiyan arun marji
iyilesmesinin, 2C26'da daha belirgin sekilde ortaya ciktigini

degerlendiriyoruz. Nisan ayinda ham petrol fiyatlarindaki sert|
yukselis (Brent ~120$/v) ve arz tarafindaki sikilagmanin
(iran/Hirmiz kaynakl jeopolitik gerilim) &zellikle jet yakiti ve|
motorin crack marjlarini destekledigini, bunun da net satig
gelirlerinde yillk bazda %33 artisla 321.095 milyon TL'ye|
TUPRS |321.095 30.408 29.853)1241.976 18.349 11.736 33% 66% 154% | 04 Agustos 2026 |ulasilmasinda etkili olacagini 6ngdériyoruz. Gugla Grin marjlarinin
FAVOK'GU yillk %66 artisla 30.408 milyon Tl'ye tasimasini
bekliyoruz. Net karda ise hem operasyonel iyilesme hem de uretici

sirketler igin kurumlar vergisi oraninin %25'ten %12,5'e
indirilmesinden kaynaklanan tek seferlik ertelenmis vergi geliri
etkisiyle yillik bazda %154 gibi gu¢lu bir artisla 29.853 milyon TL|
net kar elde edilmesini 6ngdriyoruz. Marj surdurulebilirligi ve
olasi stok etkilerindeki oynakligi baslica izleyecegimiz risk unsurlari

olarak degerlendiriyoruz.

* 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.
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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.
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