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3C26 Kar Tahminleri

2026’nin Gglncl geyre@i banka finansallari 27 Ekim’'de agiklanmaya baslayacak. Akbank ve Garanti 27 ve 28 Ekim’'de finansallarini
aciklayacak. Konsolide finansallar i¢in son agiklama tarihi ise 9 Kasim.

Banka & Sigorta: 3G26’da takibimizdeki bankalarin net karinda geyreklik %7 diisiis, yillik %5 diigiis dngormekteyiz. Ugiincii geyrekte
zayif kredi biiyiimesi déngoriiyoruz ve bu durum komisyon gelirlerinin de zayif seyretmesine neden olacak. Net faiz marjlarinda TUFE’ye
endeksli tahvillerin degisen ayarlamalari nedeni ile bankalar arasinda farklilasma gormeyi bekliyoruz. TL kredi-mevduat makaslarinda ortalama
100 baz puan iyilesme, ticari&kur&swap sonuglarinda ise zayif seyrin devam etmesini tahmin ediyoruz. Artan takibe girisler nedeniyle
karsiliklarda artis tahmin ediyoruz. GARAN'In marjlar kaynakli daha gugli karlihk agiklamasini bekliyoruz. Ceyreklik olarak zayif sonuglar
aciklamasini bekledigimiz bankalar ise AKBNK, ALBRK ve TSKB. Sigorta ve emeklilik sirketlerinde geyreklik %2 kar diisiisu, yillik
olarak ise %33 kar artigi tahmin ediyoruz. Ugiincii geyrekte TL faizlerin yiiksek seyri sigorta sirketlerinin yatirm gelirlerini destekledi.
Sermaye piyasalarinda yasanan oynakliga ragmen 6zellikle hayat sigortasi sirketlerinin yatirrm gelirlerinin direngli kalmasini tahmin ediyoruz.
AKGRT'da ise ceyreklik bazda iyilesmesini bekledigimiz teknik karlihdin net kari desteklemesini, TURSG’de ise bilesik oranda yukselme
nedeniyle net karda zayiflik tahmin ediyoruz. ANHYT ve AGESA’'nin c¢eyreklik bazda gugli sonuglar agiklamasini tahmin ediyoruz. Bu
beklentimiz hem hayat ve emeklilik sonuglarinin gigli seyri hem de yatinm gelirlerinin iyilesmesi beklentimiz kaynakli. UNLU’nun ise
sezonsallik kaynakli zayif operasyonel karlilik ve net zarar agiklamasini 6ngoériyoruz.

Banka-Dis1 Sirketler: Arastirma kapsamimizda yer alan ve TMS 29 uygulayan banka-digi sirketlerin konsolide reel gelirlerinin yillik %3,
VAFOK'(in %7, net karinin ise %24 gerilemesini bekliyoruz. TUFE-Kur farki, dzellikle ihracatgi sirketler igin temel baski unsuru olmaya devam
ediyor. TUFE’nin %30 ile, USD/EUR sepetinin TL kargisinda %16'lik artisinin {izerinde kalmasi ihracat gelirlerini reel bazda eritirken, marjlari
baskiliyor. Ote yandan, ic talep tarafinda, zayiflayan alim giicii temel tiiketim (riinlerinde daha yogdun promosyonlara, otomotiv ve dayanikli
tiketimde ise fiyat baskisina yol agiyor. Akaryakit fiyatlarinin geyreksel %30 artisi lojistik ve girdi maliyetlerini yikseltmesine ragmen konsolide
VAFOK'te 6ngdrdiigiimiiz %10 toparlanmanin yaklasik %80 gida perakendesinin zayif gegen 2G26'nin ardindan normallesmesi kaynakii.

One cikanlar ve zayif beklendiklerimiz: Yillik reel gelir biiylimesi, artan VAFOK marijlar ve net karlari sayesinde ASELS, BIMAS ve SOKM
3C26 sonuglari olumlu gelmesini bekledigimiz hisseler olurken ULKER, ARCLK ve AEFES, VAFOK dislsiyle en zayif performans adaylan
olarak 6ne gikiyor. ARCLK, 3,6 milyar TL kardan 5,5 milyar TL zarara gegerek geyreksel toplam net kar dislsiniU tek basina belirlerken
ARCLK harig tutuldugunda konsolide net kar tahminimiz 2C26’ya gére %15 artiyor. AEFES'te, CCI harig zimni bira VAFOK marji, zayif Tiirkiye
hacimleri nedeniyle yillik 7 puan digerek %14'e geriliyor.
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Onemli Makro & Bankacilik Gostergeleri

Grafik 1: TL Faiz Oranlari

Grafik 2: Bankalanin Ozkaynak Karlihgi
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YKY - 3C26 Tahminleri

YKY Tahminleri- 3G26T

(TLmn) 3C26 YKY Tahminleri Yilik Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%)

Satiglar VAFOK NetKar Satiglar VAFOK NetKar Satiglar VAFOK NetKar

Ceyreklik karlilik trendinin ana etkenleri: «  Sektoriin altinda geyreklik %2 TL kredi bliylimesi ve benzer TL mevduat artisi, + Swap dahil net faiz marjinda geyreklik 50 be
puan disis. Bu trendde swap giderlerinde artis, TUFE’ye endeksli tahvillerden azalan katki ana nedenler. Bankanin TUFE’ye endeksli tahviller igin 2G26°da %30 olan

AKBNK 11.518 -18% -24%  tahmini Ekim TUFE beklentisini %29.5 olarak revize etmesini éngériiyoruz. TL kredi-mevduat makasinin yataya yakin seyretmesini tahmin ediyoruz, « Zayif komisyon
gelirleri artigi (ceyreklik %3 artis, yilik %5 artis), « Faaliyet giderlerinde geyreklik %5, yilik %31 artis, « 210 baz puana kur etkisi harig net risk maliyeti (2C26: 240bp).
Bankanin tiim yil i¢in beklentisi 200 baz puan.

Ceyreklik net kar dislslinde 2C26'da muhasebelestirilen 1.7 milyar TL'lis yatinm portféyl gelirlerinin olmamasi ana neden. Olumlu olarak ise ticari&kur&swap

ALBRK 1.021 46% -53% -, s
sonuglarinda iyilesme ve toplam karsiliklarda dustis éngoriiyoruz.

Ceyreklik trendin ana etkenleri beklentimiz: +Sekt6riin lizerinde geyreklik %9 TL kredi biiyiimesi ve geyreklik %2 TL mevduat diiglisii *Swap dahil net faiz marjinda
ceyreklik 40 baz puan iyilesme. Bu trendde TL kredi-mevduat makasinda iyilesme ana etken. Ayrica bankanin TUFE’ye endeksli tahviller igin 2G26°da %27 olan tahmini

GARAN 30.985 2% 2% Ekim TUFE beklentisini %29 olarak revize etmesini dngériiyoruz. *Guglii komisyon gelirleri artigi (ceyreklik %10 artig, yillik %35 artig). « Faaliyet giderlerinde geyrekli
%10 artis, yillik %28 artis *Ceyregin en olumsuz konusunun aktif kalitesi olmasini tahmin ediyoruz. Beklentimiz 370 baz puana ylkselen kur etkisi harig net risk maliyeti
(2C26: 320bp).

HALKB 7.870 4% -4%  Ceyreklik net kar disls tahminimizde istirak gelirlerinde diisls ve yiiksek vergi orani temel nedenler

Zayif geyreklik gelisim beklentimizin ana nedenleri:*Sekt6riin gerisinde %3 TL kredi blylimesi ve benzer TL mevduat artisi, *Swap dahil net faiz marjinda geyreklik 40

baz puan iyilesme. Bu trendde TL kredi-mevduat makasinda c¢eyreklik 200 baz puan artis ana etken. Ayrica ticari/kur/swap sonuglarinda sinirli toparlanma tahmin
ISCTR 9.227 -35% -4%  ediyoruz, «Zayif komisyon gelirleri (ceyreklik yatay, yillik %26 artis), <Faaliyet giderlerinde geyreklik yatay seyir, yillik %47 artis

+290 baz puana yiikselen kur etkisi harig net risk maliyeti (2G26: 240bp). Bankanin tiim yil igin beklentisi <250 baz puan, «istirakler gelirlerinde sezonsallik nedeniyle

ceyreklik %30 dlsus bekliyoruz

Beklentilerimiz: « Net faiz marjinda ve kredi hacminde geyreklik yatay seyir, « Istirak gelirlerinde disis, ticari&kur&swap giderlerinde artis, « Korunakli aktif Bankanin 40

=119 -159
Tske AL 1% 15% milyon TL serbest karsilik iptali yapmasini tahmin ediyoruz, «+ Komisyon gelirlerinde ve faaliyet giderlerinde yatay seyir

Ceyreklik gelisim beklentimizin ana etkenleri: + Sektoriin izerinde %8 TL kredi biyiimesi ve benzer TL mevduat artisi, « Swap dahil net faiz marjinda geyreklik 70 baz
puan iyilesme. Bu iyilesmede TUFE’ye endeksli tahvillerin degerlemesinde %26 tahmini enflasyon kullanmasi (eski tahmin: %20.7) ve TL kredi-mevduat makasinda

VAKBN 14.607 23% -3% iyilesme ana etkenler. Olumsuz olarak ise ticari/kur/swap sonuglarinda bozulma tahmin ediyoruz, + Giglii komisyon gelirleri (ceyreklik %20 artis, yilik %30 artis), «
Faaliyet giderlerinde geyreklik %7 disus, yillik %33 artig, « 250 baz puana yikselen net risk maliyeti (2G26:1240bp). Bankanin tim yil igin beklentisi yaklagik 150 baz
puan

SIGORTA & EMEKLILIK & YATIRIM

Iyilesen geyreklik gelisim beklentimizin ana etkenleri hayat ve emeklilik teknik sonuglarinda iyilesme ve yatinm gelirlerinin artan katkisi. Ozkaynak karliiginin 3.ceyrekte

) 9
ANHYT 2ol 40% 7% %57 seviyesinde gergeklesmesini ongoriiyoruz (6A26: %60).

AGESA 2.110 60% 2% Ceyreklik gelisim beklentimizin ana etkenleri hayat teknik karliliginda yatay seyir, BES teknik zararinda gerileme ve artan yatirnim gelirleri.

AKGRT 770 7% 39% Sinirl net kar artis beklentimizin ana etkeni teknik sonuglarda sinirli toparlanma ve yatinnm gelirlerinin korunmasi. Sermaye piyasalarinda yasanan oynakliga ragmen

yatirim gelirlerinin korunmasini olumlu degerlendiriyoruz. Bilesik oranin %122 seviyesine iyilesmesini 6ngérilyoruz (2C26: %126).

UNLU -70 ad. ad. 2.geyrede benzer net zarar tahminimizin temel nedeni 3.¢eyregin zayif sezonsalligi. 3.ceyrege gore gelirlerde iyilesme bekledigimiz is kolu ise kurumsal finansman.
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3C26 YKY Tahminleri Yillik Degigim (%) Ceyreksel Degisim (%)

Satiglar VAFOK NetKar Satiglar VAFOK NetKar Satislar VAFOK NetKar

Briit marj genislemesinden ziyade faaliyet giderlerindeki (OPEX) kesintiler, VAFOK'te %6 ¢/ artisi sadlarken marj 0,4bps ¢/ iyileserek %4,9'a yiikseliyor. Briit marjda

79, 279 289 39 o o, A\
FROTO 2 1Y e 7% 27% 28% 3% 6% 67% bir toparlanma gériilmezken, zayif hacimler ve fiyatlamayla (reel gelir -%7 y/y) VAFOK gegen yilin %27 altinda kalyor.

Egea'nin {rlin portféyiinden ¢ikmasi reel geliri y/y yaklagik %30 azaltiyor, ancak modelin marjlar izerindeki seyreltici etkisi ortadan kalkiyor. KO (Scudo) modelinin artan
TOASO 82.065 2.245 2.595 -30% -3% 66% -26% 1% -21%  katkisiyla birlikte bu durum, VAFOK marjini hem ¢/¢ hem yly yaklasik 0,7bps artirarak %2,7'ye yiikseltiyor ve ok daha disiik gelire ragmen VAFOK gérinimini

koruyor.

HOLDING

Migros (+%3) ve CCl'daki (+%2) blylime Anadolu Efes'in yatay cirosunu dengeledidi igin cironun reel bazda yillik %2 artmasini bekliyoruz. Anadolu Efes'te sert diisen
AGHOL 247497 27.961 2.263 2% -15% -49% 3% 14% 75%  Tirkiye bira hacimleri (FAVOK -%19), CCl'da artan Pakistan pay (-%13) ve Migros'taki promosyon baskisiyla beraber (-%9) konsolide VAFOK'in %15' inmesini
bekliyoruz (marj ~2 puan gerileyerek ~%11'e iniyor). Istiraklerdeki zayif karlilikla net karin gegen yilin neredeyse yarisina inmesini bekliyoruz.

Daha uzun teslim sireleriyle beraber cironun yilllk bazda yatay kalmasini bekliyoruz. insaat segmenti marjlarinin daralmasini beklesekte kiralama segmenti
ENKAI 44.428 9.096 4.784 0% 8% -55% -9% 26% -68% VAFOK'inde artis bekliyoruz. ABD Hazine ve Tirkiye devlet tahvili faizlerindeki yiikselis hisse kazanglarini (S&P 500 geyreklik +%2) astigi igin finansal yatirim
portfdylindeki zararlarla net karin yillik %55 dismesini bekliyoruz.

SAVUNMA

3C26'daki ~3,1 milyar USD'lik yeni sézlesmelerle (YKY hesaplamasi) bakiye sipariglerin 26,2 milyar USD'ye gikmasini ve bunun yillik %27 reel ciro biyiimesine
9 o, 9 9 39 o e

ASELS 2 ) LD 27% 35% 55% 0% 3% % dontsmesini bekliyoruz. Artan ihracat payiyla VAFOK marjinin gegen yilki %24,7'den %26,2'ye gikmasini, net kérin ise cirodan hizli biylimesini bekliyoruz.

2C26'da baglayan Romanya teslimatlariyla cironun yillik %7 artmasini bekliyoruz. Ancak EUR/TL'deki artisin enflasyonun gerisinde kalmasi (yillik ~%14'e karsi ~%30)
OTKAR 13.389 -33 -1.537 7% ad. ad. 16% ad. ad. ve uzayan stok ginleri nedeniyle VAFOK'iin gegen yila kiyasla hafif negatife dénmesini bekliyoruz. Artan finansman yiikii nedeniyle sirketin ~1,5 milyar TL zararla
kapatmasini 6ngériiyoruz.

ENERJI

AKSEN 10.670  4.448 1.094 -14% 11% -12% 8% 9% 82%  Kazakistan operasyonlarinin tam kapasite katkisi, digiik gelire ragmen VAFOK'l %11 yly ve %9 ¢/¢ artirarak VAFOK marjini %32'den yaklagik %42'ye genigletiyor.

YIYECEK & IGECEK

Tirkiye'de bira hacimleri geyrege pozitif baglamisken daralan alim gliclyle gegen seneye gore 3C26'da geriledi. Uluslararasi bliyime ile fiyat artislar bu zayifligi ancak
AEFES 89.336 16.084 4.086 0% -19% -40% -3% -13% -24%  dengeledigi icin reel cironun yatay kalmasini bekliyoruz. Kazakistan'daki giiglii marjlara ragmen Tirkiye kaynakli daralmayla VAFOK marjinin ~4 puan diserek ~%18'e,
net karin ise ~%40 diigmesini bekliyoruz.

Ozbekistan ve Pakistan énciiligiinde uluslararasi hacimlerin (YKY tahmin: yillik +%12) konsolide hacmi yillik %7 artirmasini beklerken, Tiirkiye'de hacimlerin diigecegini
CCOLA 68.819 13.282 7.393 2% -13% 21% -3% -15% -16% ve Kazakistan ile Irak'ta bllyiimenin yavaslayacagini dngorilyoruz. Satin alinabilirligi gézeten fiyatiama nedeniyle reel ciro bliyimesinin ~%2'de kalmasini bekliyoruz.
Yapisal olarak diigiik marjli Pakistan'in artan paytyla VAFOK marjinin ~3 puan diigerek ~%19'a inmesini bekliyoruz.

Yurt igi hacimdeki distik tek haneli bilyiimeye ragmen yiiksek seyreden promosyonlu satislarla cironun geyreklik bazda yatay kalmasini bekliyoruz; bu da yillik %14 reel
ULKER 28.343 2.253 223 -14% -61% -84% -1% -24% -85% diislis anlamina geliyor. Buna ek olarak, yiksek maliyetle alinan kakao dahil yiksek stoklarin enflasyon diizeltmesi SMM'ye yansiyor. Bu nedenle VAFOK marjinin yillik
~10 puan diiserek ~%8'e inmesini bekliyoruz.

RESTORAN

Hizlanan agilislar (3C26'da 73), pozitif eslenik magaza satis biiyimesi ve okula doniisle giiglii gegen geyrek sayesinde, gegen senenin yliksek bazina ragmen reel

9 -39 289 49 129 o
TABGD e A &3 3% 3% 28% 4% 12% -45% cironun %3 artmasini bekliyoruz. Promosyonlar kaynakli VAFOK marjinin ~1,4 puan diiserek ~%21'e inmesini bekliyoruz
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3G26 YKY Tahminleri Yilhk Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%)

Satiglar  VAFOK NetKar Satiglar VAFOK NetKar Satiglar VAFOK NetKar

2Y25'teki yiiksek baz reel ciro blyimesini %6'yla sinirladigi igin, 2026 beklentilerinde degisiklik olmayan, sirketin 2026 beklentilerine paralel bir gceyrek bekliyoruz.
BIMAS 246.812 18.112 8.983 6% 5% 31% 5% 26% 6%  Yavaslayan enflasyon ve azalan erken 6deme avantajiyla briit marjdaki normallesme siirecek; ancak stok kazanglar ve faaliyet giderlerindeki operasyonel kaldiragin bu
etkiyi dengelemesini bekliyoruz. VAFOK marjinin yillik bazda yatay kalarak %7,3 olmasini, net karin ise ~%30 artmasini bekliyoruz.

Okullarin ge¢ kapanmasiyla Temmuz'a kayan sezonluk talep ve alkol hari¢ pozitif trafik sayesinde reel cironun %3 artmasini bekliyoruz. Jet kasa ve elektronik etiket
MGROS 143.153 11.120 3.046 3% 9% -41% 9% 98% ad. tasarruflarina ragmen siiren promosyonlar ve yeni dagitim merkezinin ~0,2 puanlik etkisiyle VAFOK marjinin ~yillik 1 puan diserek %7,8'e inmesini bekliyoruz. Azalan
parasal kazangla net karin ~%40 diismesini bekliyoruz.

Daralan alim giicli ve zayif turizm sezonuyla negatif seyreden trafik, WIN kampanyasiyla biiyliyen sepetle ancak kismen dengeleniyor. Bu nedenle reel ciro bilyiimesinin
~%1'e yavaslamasini bekliyoruz. Azalan promosyonlar, artan stok verimliligi, diigen fire ve daha olumlu Uriin karmasi artan nakliye ve kira giderlerini fazlasiyla dengeliyor.
9 o, 9 o o,
SOKM SSCCI o 27 1% 13% 150% 2% 368% ad. Bu sayede VAFOK marjinin ~0,5 puan artarak %4,9'a ¢ikmasini bekliyoruz. Kredi karti komisyonlarini kargilayan faiz geliriyle net karin iki katindan fazla artmasini
bekliyoruz.

Agustos-Ekim dénemini kapsayan 3G26'da, Eylil'iin zayif ikinci yarisi ve gliglii baglayan Ekim'de kaybolan momentum nedeniyle reel cironun %1 diismesini bekliyoruz.
MAVI 15.635 3.165 1.089 1% 9% 17% 17% 51% 287% Sirket indirim dénemi olmayan bu geyrekte briit marji korumayi hedeflese de zayif satislar negatif operasyonel kaldirag yaratiyor. Bu nedenle VAFOK marjinin ~1,7 puan
diserek ~%20'ye inmesini bekliyoruz.

TELEKOM

Mobil dis1 is kollar (tech-fin ve dijital is hizmetleri), genel olarak yatay seyreden mobil ARPU'ya ragmen %4 reel gelir bliyimesi sagliyor. Marjin yaklasik 2pp
9 19 149, 9 9 9 "
TCELL SO SLRE  GUES 4% 1% 14% % % 9% daralmasiyla VAFOK yly yatay kalirken net kar yaklasik %14 geriliyor.

Genisbant ve kurumsal datadaki ¢ift haneli reel bliyiime, zayiflayan mobil ARPU'yu dengeleyerek reel geliri yaklasik %10 artiriyor. Net kér ¢/¢ yatay, ancak 3C25'teki
o o 599 o o o
TTKOM 84.798 35.816 6.414 10% 4% 52% 10% 19% 2% yilksek baz yly yaklasik %52 diistise yol agiyor.

BEYAZESYA

Tirkiye'de sert talep daralmasi ve alt segment markalara kayis, orta-list segmentte Cin rekabeti ve AB'deki zayiflik nedeniyle reel cironun %14 diismesini bekliyoruz;
ARCLK 138.985 5624 -5.523 -14% -49% ad. % -9% ad. Dogu Avrupa'da tahmin ettigimiz gérece giiglii hacimler bunu dengelemeye yetmiyor. Artan lojistik maliyetleriyle beraber VAFOK'iin gegen yila kiyasla yariya inmesini ve
artan finansman maliyetleriyle beraber net zararin gegen yila kiyasla iki katina gikmasini bekliyoruz.

Kaynak: YKY Arastirma
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YKY inceleme kapsami buyume oranlari

Yillik net kar marji degisimi (puan) - Bankacilik ve Sigorta & Emeklilik &

Yillik gelir biiyiimesi Yillik VAFOK marji degisimi (puan) Yatinm sirketieri igin yillik net kar biiylimesi

Bankacilik 3C24 4C24 1C25 2C25 3C25 4C25 1G26 2C26 3C26T M 3C24 4C24 1G25 2G25 3G25 4C25 1G26 2C26 3C26T @ 3G24 4C24 1625 225 3G25 4C25 1C26 2C26  3G26T
AKBNK - - - - - - - - - - - - - - - - - - -55,8% 4,1% 55,7% 98,7% 39,7% 36,6% 1-18,1%!
ALBRK - - - - - - - - - - - - - - - - - - -18,0% 70,1% 105,0%

GARAN - - - - - - - - - - - - - - - - - - 55% -152% 13,3% 258% 37,7%  52% 318% 7,3% 1 1,8% I
HALKB - - - - - - - - - e oo 123% 17,1% 08% 484% 31,5% | 4,3% !
ISCTR - - - - - - - - - - - - - - - - - - -11,6% 15,0%

TSKB - - - - - - - - - - - - - - - - - 53,9% 60,0% 36,9% | 6,7% 7,6%  -12,7% 1-11,0%!
VAKBN - - - - - - - - -157% 31,3% 66,6% 39,9% 48,2% -25,0% 50,3% | 22,8%)

Sigorta & Emeklilik & Yatim 324 4C24 1G25 2C25 3G25 4G25 1C26 226 3C26T W 3C24 4G24 1C25 2C25 3C25 4C25 1C26 2G26 3G26T M 3C24  4C24  1C25 2C25 3C25 4G25 1C26  2C26  3G26T

AKGRT - - - - - - - - - - - - | 482% 29,0% 48,6% -34,9%
ANHYT - - . - - - - - - - - - - - . - -0,6% 60,8% 84% 13,7% 45,0% 41,5% :39,6%:
AGESA - - - - - - - - - - - - - 87,3%

- ATA0% 134,9%-% 64,0% | 60,4%
AKGRT - - - - - - - - e 482% 29,0% 48,6% -34.9%
TURSG - - - - - - - - S 3% 283% 581% 63,1% 422% 459% | 31,2%
oy Lo o 003 1935

Sanayi 3G24 4C24 1C25 225 3G25 4C25 1G26  2G26 3G26T W 3G24 4G24 1G25 2C25 3G25 4G25 1G26 2C26 3G26TIM 3G24 4C24  1G25  2G25 3G25 4G25 1G26 2026  3G26T

AEFES 25% 0,0% -26,3% 1211200 216/9% “115% 7.6% 2,8% | o,o%: 4,67 342 497 1,60 152 346 NAgEN 146 I 4101 1390 1932 332 022 138 334 -067 -046 |-3,05:
AGHOL 25% 06% -87% -67% -18% 32% 62% 23% ) 21% | 1,57 139 -153 054 014 186 -042; 232; -540 -7,29 15 110 022 080 05 028 | 093
AKSEN -28,0% -11,6% 19,0% 22,1% F-m%l -2,77%--0,67- 5,65# 099 -3649 -825 -264 1,98 WHBBEN 153 334 | 022 |
ARCLK 138% 195% 9,3% |-11,5% -11,4% B8% -11,9%-139%] 117 142 266 123 249 068 070 168 -285| 532 -2865 -393 [N 233 1,15 0,11 237}
ASELS W08 1,7% 9,0% 133% 14,0% 17,5% 15,0%— 0,85 JIBM 012 117 214 083 260 -0101 1,461 -578 WM 071 172 | 519 503 2,92

BIMAS 89% 53% 31% 39%% 7.0% 101% 101% 96%}59% ! 25 347 -1,15 280 305 15 117 -003!-003! 300 366 -191 238 -05 071 120 18 070!

428 03 011 J6al 184 | 302!

| 310 | 898l 2759 645

CCOLA 93% -84% -38% -26% 67% 232% 10,7% 57% ) 16% | -1,08 25 4,22 -3,37 2,39 3,58
ENKAI* 15,6% 150179631051 45,7% 65,6% 50,0% 20,0% 04%1 250 | 433 540 1,19 073 11601 1,621 720 -089 [H2810 706 060 -229 -341 -3,19

FROTO 34% 58% -62% 351% 04% 33% 86% -141%) 7,5%, (995 116 -212 0,14 067 089 -1,26 199, -1,31; 863 -1029 319 246 161 225 117 -1,12 | 098,
MAVI 14% -1,0% -14,3% -36% -13% -04% -1,9% -04%1-13%1 -514 092 424 063 280 315 -141 0421-1,711 -300 059" -304 447 032 54 316 032 |-1311
MGROS 123% 137% 85% 57% 77% 77% 64% 27%132% | 655 302 022 117 033 014 -118) 1,041 339 (078 112 063 054 015 021 087 '-1,57:
OTKAR -30,1% 26,5% 17,7% 10.2% -1,1% 37,5%  -8,3% 7.4% | * 3,10 1,99- 4,791 | 13,02 25,12 0,03 _ 7,83 |
SOKM 79% 73% 53% 30% 48% 84% 75% 66%!12% ! 411 114 081 25 512 1,75 054 -0,02! 0511 -988 063 0% 031 -162 031 -00 |055]!
TABGD 4,0% UM 112% 93% 151% 194% 153% 106%) 34% | 127 059 225 093 077859 015 016) 141) 282 412 U4200 000 094 366 185 089 | 233 |
TCELL 6,9% 135% 12,7% 125% 112% 69% 89% 25% | 45% | 247 -390 -0,30 -120 375 1,45 -220 -1,781 2,17 | |60 57,39 2,12  -0.40 198 035 -063 | -159 I
TOASO 45,6% 42,3% 45,2% 1059% 186,8% 219,7% 187,9% 11,0% |-29,8% 085 204 008 -137) 076 ] 543 1460 846 254 002 462 350 050

TTKOM 159% 203% 183% 132% 10,7% 162% 8,7% 9,3% I 9,8% I 021 101 319 438 548 312 27712521 -134
ULKER 22% 72% 4% 115% 4,8% | 66% -39% -114%\-140%! 465 076 028 455 1,79 5,60 521 4,25 DTN [1455
Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma, (*) TMS29 raporlamasi uygulamayan

0,08

4,51 148 | 9641
510 1,62 427 201 ! 3411

21



YapiKredi

Yatinm

YKY sanayi sirketleri gelir biiyiimesi ve VAFOK marji degisimi matrisi

21 Ekim 2026 — 3G26 Kar Tahminleri

10,00 .
Gelir diisiisi ve ® Gelir artisi ve
VAFOK marji artisi AKSEN VAFOK marji artisi
5,00
=
1]
=
K="
E
o ol
> ENKAL & - okm ASELS e
= ® TOASO © BIMAS
‘= 0,00
e MGROS
-
x~ ® ® TABGD
8 FROTO MAVI @ o © [ OTKAR
< ° °
x ARCLK R TTKOM
> L AGHOL TCELL
- CCOLA
5,00 AEFES
Gelir dususu ve Gelir bliylimesi ve
VAFOK marji diisiisi ULKER VAFOK marji diisiisu
-10,00 _
-30,0% -20,0% -10,0% 0,0% 10,0% 20,0%

Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma

Yillik gelir buyumesi

30,0%
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YKY sanayi sirketleri 3C26 tahminlerine qore carpanlar

30,00
AGHOL e
25,00
AKSEN @
20,00 TABGD @
MGROS @
x
= 15,00 MAVI _
...... O ENKAI ® ® DIVAS
REFEE§ T e BT
10,00 TCELL @ ® CCOLA
ULKER @
TTKOM @ ® FROTO TOASO e
5,00
0,00
0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00 12,00 14,00 16,00
FD/VAFOK

Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma, (*) ASELS, carpanlari ug¢ dederler oldugu icin hari¢ tutulmustur; ARCLK, OTKAR ve SOKM ise negatif carpanlar nedeniyle hari¢ tutulmustur.
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21 Ekim 2026 — 3C26 Kar Tahminleri

YKY ve konsensiis karsilagstirma

| Konmsensiis |
Hisse Gelirler VAFOK Net Kar Gelirler VAFOK Net Kar Gelirler VAFOK Net Kar
AKBNK - - 11.518 - - 11.638 - - -1,0%
ALBRK - - 1.021 - - 1.106 - - 7.7%
GARAN - - 30.985 - - 32.065 - - -3,4%
HALKB - - 7.870 - - 7.800 - - 0,9%
ISCTR - - 9.227 - - 9.421 - - 2,1%
TSKB - - 2.500 - - 2.512 - - -0,5%
VAKBN - - 14.607 - - 14.315 - - 2,0%
AKGRT - - 770 - - 785 - - -1,9%
ANHYT - - 2.010 - - 2.123 - - -5,3%
AGESA - - 2.110 - - 2.176 - - -3,0%
AKGRT - - 770 - - 785 - - -1,9%
TURSG - - 6.574 - - 6.574 - - 0,0%
UNLU - - -70 - - - - - -
AEFES 89.336 16.084 4.086 89.381 16.846 4.601 0,1% I 4a5% 0 11,2%
AGHOL 247.497 27.961 2.263 - - 2.217 - - 2,1%
AKSEN 10.670 4.448 1.094 12.182 4.535 1.094 O 12,4% -1,9% 0,0%
ARCLK 138.985 5.624 -5.523 139.652 5.619 -5.463 -0,5% 0,1% 1,1%
ASELS 54.702 14.323 9.610 55.166 14.372 8.964 -0,8% 0,3% 7.2%
BIMAS 246.812 18.112 8.983 247.089 17.052 8.831 0,1% 6,2% 1,7%
CCOLA 68.819 13.282 7.393 69.310 13.462 7.787 0,7% -1,3% 5,1%
ENKAI 44.428 9.096 4.784 44.765 9.064 5.104 -0,8% 0,4% -6,3%
FROTO 227.566 11.110 7.863 230.114 11.036 7.319 1,1% 0,7% 7,4%
MAVI 15.635 3.165 1.089 15.539 3.176 1.089 0,6% -0,4% 0,0%

MGROS 143.153 11.120 3.046 143.868 11.642 3.036 -0,5% 0,3%
OTKAR 13.389 -33 -1.537 13.170 -375 -2.143 a.d.

SOKM 93.018 4.533 857 93.923 4.670 966 -11,3%
TABGD 16.493 3.411 881 16.580 3.579 815

TCELL 80.710 34.198 6.036 79.930 33.583 5.469

TOASO 82.065 2.245 2.595 81.874 1.844 2.467

TTKOM 84.798 35.816 6.414 83.555 35.768 6.714

ULKER 28.343 2.253 223 28.480 2.296 125

Kaynak: Research Turkey Anketi, YKY Arastirma
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Yatinm

YKY inceleme kapsami sonug¢ agiklama tarihleri

22 Ekim

26 Ekim

27 Ekim

28 Ekim

3 Kasim 4 Kasim

5 Kasim

6 Kasim

7 Kasim

9 Kasim

2-5 Kasim

21 Ekim 2026 — 3C26 Kar Tahminleri

AKGRT

ANHYT

AGESA

ARCLK

AKBNK

ASELS

TABGD

Kaynak: Sirketler, YKY Arastirma

GARAN

TSKB

CCOLA AEFES ALBRK
TTKOM ISCTR

VAKBN

FROTO

MGROS

ENKAI AGHOL

ULKER

TURSG

AKSEN

BIMAS

SOKM

TCELL

TOASO

28 Ekim - 4 Kasim

5-6 Kasim

OTKAR UNLU



CEKINCE:

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 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 burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatinm araglarinin ve igslemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen iiriin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu lriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirnm karan verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ve g¢alisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnm
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miimkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme ¢ergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gercek veya tiizel kigiler ile misterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar iizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu c¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya liglincii kisilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.
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