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4C25 Kar Beklentileri - Banka Dis1 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 4C24 mali verilerine (Ciro, FAVOK ve net kar) enflasyon endekslemesi uygu-

lanmistir.

4G25 Net Kar Tahminleri - Sanayi Sirketleri

Aciklanma Tarihi

(Mn TL)

4625

4024

Degisim (%)

Net
Satiglar

Sanayi

FAVOK

Net Kar
/Zarar

Net
Satiglar

FAVOK

Net Kar

/Zarar

Net
Satiglar

FAVOK  Net Kar

/Zarar

AKCNS | 6.694

1.199

270

6.609

1.069

463

1%

12% -42%

4 Mart 2026'ya
kadar

4C25'te Akgansa'nin satis hacminin bir 6nceki ceyrege paralel,
yurt igindeki fiyat artislarinin enflasyona yakin oranda, FAVOK
marjinin ise 9A25 donemine kiyasla daha yiksek seviyede
gergeklestigini tahmin ediyoruz. Yilin son ¢eyreginde sirketin
FAVOK marjindaki iyilesmeye karsin ertelenmis vergi kaleminin net
kar tzerinde sinirli bir baski olugturabilecegini diistinliyoruz.

AKSEN | 10.236

3.284

1.385

11.322

2.702

-577

-10%

22% ad

02-11 Mart 2026

Yurt disi enerji santrallerinin katkisiyla kapasite artisinin devam
etmesi FAVOK’teki yukari yoénli ivmeyi desteklemektedir. Bu
gelismeye paralel olarak, onceki yil kaydedilen zararin ardindan
sirketin net karinin yillik bazda pozitife donmesini bekliyoruz.

ARCLK |124.562

6.756

-1.774

141.744

6.277

-17.616

-12%

8% ad

30 Ocak 2026

Sektorde zayiflayan talep kosullari ve artan rekabet baskisi,
sirketin fiyatlama guicini sinirlarken, bu durumun net satis
gelirleri Uzerinde asagl yonlu bir baski olugturmasini bekliyoruz.
Buna paralel olarak, vyillk bazda operasyonel giderlerde
dngoérdigimiiz artisin etkisiyle 3C25'e kiyasla FAVOK tarafinda
daralma yasanacagini tahmin ediyoruz.Ote yandan, enflasyon
muhasebesinin VUK finansallarinda uygulanmasinin
ertelenmesine iliskin diizenlemenin, ertelenmis vergi kalemleri
uzerinde yaratacagi muhasebesel etki nedeniyle, sirketin net kari
tzerinde baski olusturabilecegini distiniiyoruz.

ASELS | 83.120

21.545

12.093

72.884

19.550

11.482

14%

10% 5%

16-27 Subat 2026

4C25'te tahsilatlarin yogunlasmasi ve ihracat gelirlerinin ciroya
glcli katki saglamasiyla birlikte, sirketin guglu finansal sonuglar
aciklamasini bekliyoruz.

BIMAS [182.373

8.920

4.022

168.939

9.119

5.057

8%

-2% -20%

11 Mart 2026

Ayni magaza satislari & sepet bazinda bluyimenin devam etmesi
ve agilan magaza sayisindaki ylkselisin de olumlu etkisi ile %8'lik
satis bilyiimesi bekliyoruz. FAVOK marjinin hafif daralmayla %4,9
seviyesinde gergeklesmesini, net karin ertelenmis vergi
giderlerinin etkisiyle yillik bazda %20’lik daralma gostermesini

bekliyoruz.

CCOLA | 33.735

4.860

1.677

28.978

1.981

-460

16%

145% ad

03 Mart 2026

Uluslararasi operasyonlardaki hacim buytmesinin ve Tirkiye
operasyonlardaki destekleyici fiyat artiglarinin  satis gelirleri
{izerindeki etkisinin pozitif olacagini; FAVOK rakaminda da yillik

glicll artig gosterebilecegini dlsliniiyoruz.

CIMSA | 11.226

2.377

1.637

11.127

1.235

-631

1%

92% ad

4 Mart 2026'ya
kadar

4C25 doneminde Cimsa'nin satig hacminin mevsim normallerinin
uzerinde gergeklesmesini bekliyoruz. Son geyrekte yurt iginde
enflasyona yakin diizeydeki fiyat artiglarinin ve iyilesen tretim
maliyetlerinin sirketin FAVOK marjini yukari yénlii etkileyecegini
ve 4G25'te %21,2, 2025 yilinin tamaminda ise %18,5 seviyesinde
FAVOK marji elde edilecegini 6ngériiyoruz.

DOAS | 89.409

3.904

1.875

78.780

3.639

1.637

13%

7% 15%

27 Subat 2026

Kuvvetli seyreden binek ara¢ satis adetleri ve hafif ticari
araglardaki artisgin destegi operasyonel agidan pozitif gorinim
sunuyor. Bagis giderlerinin bu geyrekte olmamasiyla birlikte
faaliyet karliiginda toparlanma, marjlarda ise yillik bazda hafif|
daralma 6ngoriiyoruz.

EREGL | 59.279

5.660

-1.370

55.113

2.641

2.694

8%

114% ad

Subat ayi 2. Hafta

Satig hacimlerindeki artisa ragmen, kuresel gelik fiyatlarindaki
zayif seyir ceyreksel bazda FAVOK biyiimesini sinirlamaktadir.
Dolar bazli fiyatlama yapisi sayesinde operasyonel karlihgin
gorece istikrarli bekliyoruz. Ote vyandan, vergi
finansallarinda muhasebesi uygulamasinin
ertelenmesine bagh olugan tek seferlik ertelenmis vergi giderinin

kalmasini
enflasyon

net kar Gzerinde baski yaratmasi beklenmektedir.

FROTO (230.621

13.810

9.120

215.915

11.390

15.169

7%

21% -40%

09 Subat 2026

Artis gosteren satig adetlerine paralel ihracat gelirlerinin katkisiyla
satis gelirlerinin yiikselis géstermesini bekliyoruz. FAVOK marjinin
iyilesmesini, net karin ise daralma gosterebilecegini hesapliyoruz.

KRDMD | 20.768

1.557

779

16.899

1.345

154

23%

ad 407%

Mart ayi1 1. Hafta

Maliyetlerdeki diisiisin FAVOK’'G  desteklemesini beklerken,
parasal kazang ve vergi etkisiyle net kar tarafinda zayif gériinim
ongoriyoruz.

MGROS [ 102.550

7.049

748

97.574

6.652

5%

6% -21%

04 Mart 2026

4G25’te online & g¢oklu kanallarda bulylimenin & magaza
acihglarinin pozitif etkisi ile yilik %5,1'lik ciro buyumesi elde
edebilecegini dngérilyor, FAVOK marjinin ise yatay seyredecegini,
%6,9, tahmin ediyoruz. Artan ertelenmis vergi giderlerinin
etkisiyle net karin yillik bazda %21 daralabilecegini diisiinuyoruz.

Kar Tahminleri
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4G25 Net Kar Tahminleri - Sanayi Sirketleri

(Mn TL)

4625

4024

Degisim (%)

Sanayi

Net FAVOK

Satiglar

Net Kar

/Zarar

Net
Satiglar

FAVOK

Net Kar

/Zarar

Net
Satislar

FAVOK

Net Kar

/Zarar

Aciklanma Tarihi

PETKM

21.046 -1.978

-1.071

21.779

-1.119

-8.126

-3%

ad

ad

05 Mart 2026

Zayif talep ve Urin fiyatlari ortaminin yani sira yiiksek hammadde
maliyetlerinin etkisiyle, 4C25’te de Petkim finansallarinda zayif

operasyonel gorinimiin devam etmesini bekliyoruz.

PGSUS*

150

51

6%

-15%

a.d.

04 Mart 2026

Guglu seyreden yolcu trafigi ve artan kapasiteye ragmen rekabetgi
kosullarin bilet fiyatlari Gzerindeki negatif etkisinden kaynakh
olarak Pegasus igin 4C25’te yillik %6’lik satig geliri buylmesi
bekliyoruz. Bu ¢eyrekte marjlarda yillk bazda daralma
ongoriyoruz.

SELEC

42.055 1.662

1.191

43.479

2.402

1.802

-3%

-31%

-34%

02-11 Mart 2026

Eczanelere yonelik satig tesviklerinin 2025 yilinda artiriimasiyla
birlikte pazar payinda blyime hedeflenmektedir. Bu strateji
kapsaminda, 4G25’te pazar payl kazaniminin hizlanmasini ve
donemsel avro kurundaki yiikselisin stok karlihigina sinirli da olsa
olumlu katki saglamasini bekliyoruz.

SISE

53.879 2.894

1.597

53.313

2.037

-1.930

1%

42%

ad

16-20 Subat 2026

Mimari cam ve cam ambalaj segmentlerinin katkisiyla, satis
gelirlerinin  yillk bazda vyatay bir gorinim sergilemesini
bekliyoruz. Ote yandan, operasyonel karlilik tizerinde verimlilik
artirici 6nlemlerin etkisinin devam edecegini duslintiyoruz.

TAVHL *

446 94

-10

428

78

4%

20%

a.d.

17 Subat 2026

Buyllyen vyolcu trafigine paralel operasyonel tarafta olumlu
sonuglar 6ngoriyoruz.

TCELL

62.698 24.776

2.864

55.814

23.276

2.199

12%

6%

30%

02-11 Mart 2026

Rekabetgi fiyatlama ortaminin ylksek seyretmesine ragmen,
mobil abone tabanindaki blylimenin devam edecegini
ongoruyoruz. Segment bazh fiyat artiglari ile dinamik ve esnek
fiyatlama stratejilerinin destekledigi ARPU artigi sayesinde satis
gelirlerinde reel biyiimenin siirmesini bekliyoruz. Ote yandan,
TOGG operasyonlarindan kaynaklanan zararin devam etmesini
bekliyoruz.

THYAO*

6.173  1.346

610

5.609

1.064

713

10%

27%

-14%

Mart ayr 1. Hafta

THY’nin yolcu birim gelirlerindeki hafif diisus beklentimize ragmen
yolcu trafigindeki artisin & kargo operasyonlarinin da destegiyle
4C25’'te net satis gelirlerinin yillik %10,1 artis gosterebilecegini
hesapliyoruz. Birim yakit giderlerinin yilik bazda hafif yukselis
gdstermesini, FAVOK’{in ise yillik %27 biyiime kaydedebilecegini
distnlyoruz.

TOASO

122.901 3.242

3.337

39.317

281

-158

213%

1053%

09 Subat 2026

Stellantis Otomotiv'in katkisi ve tek seferlik maddi duran varlk

satis kazanciyla net karda guigli artis bekliyoruz.

TTKOM

64.589 25.357

4.989

59.657

19.536

-2.075

8%

30%

02-11 Mart 2026

Rekabetgi fiyatlama ortaminin ylksek seyretmesine ragmen,
mobil ve genisbant segmentlerinde nette abone kazaniminin
stirmesini bekliyoruz. Mobil tarafta abone bazindaki biyimenin
devam etmesiyle birlikte, ARPU tarafinda ise 6nceki donemlere
kiyasla daha dengeli ve normallesen bir seyrin dne ¢ikacagini
dugtinllyoruz. Buna karsin VUK ve IFRS bazl enflasyon
muhasebesi farklarinin  net karlligi olumsuz etkileyecegini
distnlyoruz.

TUPRS

221.587 14.422

5.171

227.066

10.539

5.094

-2%

37%

2%

06 Subat 2026

4G25'te  irln FAVOK

performansini

marjlarindaki  glgli  gérinimiin

desteklemesini  beklerken, ertelenmis vergi

giderinin net kar Gzerindeki baskisini stirdurecegini 6ngoruyoruz.

VESBE

20.972 787

-128

23.416

1.346

-10%

-42%

04-11 Mart 2026

Yurt iginde satin alma guctiniin zayif seyri ile Avrupa pazarinda
Cinli Ureticilerden kaynaklanan artan rekabet baskisinin, sirketin
finansal performansi tizerinde baski olusturmaya devam edecegini
oOngoriuyoruz.

ULKER

29.081 5.291

1.100

29.379

5.291

3.563

-1%

0%

-69%

10 Mart 2026

Cikolata satiglarinda gegen yil olusan yiiksek bazin etkisiyle,
gelirlerde yillik bazda bir daralma 6ngoriyoruz. Buna ek olarak,
net finansman giderinin net karllik Gzerinde baski olugturmasini
bekliyoruz.

* PGSUS ve TAVHL tahminleri Euro bazli, THYAO Dolar bazh 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.
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