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3C26 Finansal Sonu¢ Tahminleri

Arastirma kapsamimizdaki 29 sirketin 3C26 finansal sonuclarina yonelik beklentilerimizi paylasiyoruz. Tahminlerimiz, giicli siparis bakiyesine,
fiyatlama giicline ya da enflasyona endeksli gelir yapisina sahip sirketlerin bu ¢ceyrekte 6ne ¢ikacagina; i¢ talebe daha bagimli sirketlerde ise ihracat
ve yurt disi operasyonlarin dengeleyici rol oynayacagina isaret ediyor. Sirketlerin yaklasik ticte birinde FAVOK marjinda yillik bazda iyilesme

bekliyoruz.

Enflasyona endeksli gelir yapisina sahip sirketlerde reel biiyiimenin siirmesini 6ngoériiyoruz. Ronesans Gayrimenkul’de TUFE’ye endeksli kira
yapisinin, Tiirkiye Sigorta’da prim tretimindeki biiyiimenin, Turkcell’de ise fiyat ayarlamalarinin gelirleri desteklemesini bekliyoruz. Havacilikta
guclii yolcu trafiginin ciro blylimesini stirdlirmesini, yakit maliyetlerinin ise marjlarda belirleyici olmasini 6ngoriiyoruz. Otomotiv, dayanikli tiiketim

ve icecek sektorlerinde ihracat ve yurt disi operasyonlarin i¢ pazardaki gorinimu kismen dengelemesini bekliyoruz.

Savunma ve altyapi tarafinda yliksek siparis bakiyesinin ciroya dontsiimiyle giicli reel bliylime bekliyoruz. Aselsan’da bakiye siparisin destegiyle
yillik bazda gui¢lu ciro buyumesi ve marj iyilesmesi, Borusan’da altyapi ve enerji segmentlerindeki olumlu seyrin sirmesini 6ngoriyoruz. Demir-
celikte Griin fiyatlarindaki yiikselisin gecikmeli etkisi ve katma degerli trlin payindaki artisla Kocaer Celik’te ton basina FAVOK’iin yillik bazda

iyilesmesini, Brisa’da ise FAVOK marjinin yilin en yiiksek seviyesine ulasmasini bekliyoruz.
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PhillipCapital Arastirma - 3C26 Bilanco Beklentileri

Ceyreklik Aciklama
Yillik (% Yorum oy
(%) (%) Tarihi
TURSG (mn TL)
Briit Prim Uretimi 32.456 40.407 40.570 25,0% 0,4% Prim Uretiminin yillik bazda gli¢lii biiylimesini, ceyreksel bazda ise yatay seyretmesini bekliyoruz. Teknik
oA kardaki ceyreksel gerilemeyi, 2C'deki glicli performansin ardindan bir normallesme olarak .
0, - 0,
Teknik Kar 5.217 9.560 6.438 22,0% 32,7% degerlendiriyoruz. Net kéar tarafinda ise teknik disi gelirlerin katkisiyla diisiisiin daha sinirli kalacagini 19 Ekim
Ozsermaye Karliligi  51,3% 47,7%  39,7% -1l,6puan -8,0puan  ngdriiyoruz.
Net Kar 5.010 7.021 6.424 28,2% -8,5%
Dayanikli tiiketim
ARCLK (mn TL*)
Net Satis] 161.447 149.1 1 . 49 Tirkiye'de pazar payr kazanimini siirdiirmesine ragmen, yogun rekabet ve talep kosullari nedeniyle fiyatlama
et Satislar 61. 9195 RL=J6o2 -13,5% -6,4% gliciiniin sinirli kalmasinin operasyonel karlilik Gizerindeki baskiyr devam ettirdigini diisiiniiyoruz. Maliyet
FAVOK 11.128 6.190 5.508 -50,5% -11,0% tarafinda hedge politikasi sayesinde emtia fiyatlarindaki oynakligin etkisi sinirlandirilsa da navlun ve sigorta 23-30 Ekim
FAVOK Marji 6,9% 4,1% 3,9% -2,9 puan -0,2 puan gld.er.lerlmln op.erasyone.l. kar n.1a.rJlar|n| olumsuz etkllervnesml be'kllyo.ruz. Ayrica, artan finansman giderlerinin
etkisiyle sirketin 3¢26 donemini zararla tamamlayacagini tahmin ediyoruz.
Net Kar -2.667 3.629 -5.800 a.d. a.d.
GRSEL (mn TL)
Net Satiglar 3.223 3.373 3.289 2,0% -2,5%
FAVOK 1.025 1.127 1.089 6.2% 3,4% Gursel,'motorln flyatlarl'nfjakl yukselisi buylik ol¢clide misteriye y'an5|tab|ld|g| icin hasilatta daralma 9 Kasim
beklemiyoruz. Bunun haricinde operasyonlar normal devam etmektedir.
FAVOK Marji 31,8% 33,4% 33,1% 1,3 puan -0,3 puan
Net Kar 880 882 855 -2,9% -3,0%
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eyreklik Aciklama
3C26T  Yiluik (% ¢ Yorum g
¢ (%) (%) Tarihi
Savunma
ASELS (mn TL)
Net Satislar 42.984 54.666 57.204 33,1% 4.6% Yiksek bakiye siparis seviyesi ve gliclii lretim kapasitesinin destegiyle ciroda yillik bazda gliclii reel blylime
FAVOK 10.626 14.774 15073 41,9% 2,0% bekllyoruz... FAVOK marjinin yll.ll|.( baz.da |¥|l?§erek §|rk.et|n @24 l.,ln L.JZ.erIndekI ylll sony I?ekl.entlsmln Uzerinde 27 Ekim
- kalmasini 6ngdriiyoruz. Ceyrek icindeki yeni s6zlesmelerin bakiye siparisin ~26 mlr $'a, Ekim'de imzalanan ~4,9 mlr
FAVOK Marji 24,7% 27,0% 26,4% 1,7 puan -0,5puan  $'lik sozlesmelerle birlikte ise ~30 mlr $'a yiikselmesini bekliyoruz.
Net Kar 6.182 8.986 9.441 52,7% 5,1%
ALTNY (mn TL*)
Dénem sonrasinda 334 mn $'a yiikselen bakiye siparisin destegiyle hasilatin 3C26'da yillik bazda reel blylime
Net Satiglar 557 850 585 4,9% -31,2%

kaydetmesini, giiclii gecen 2C26'nin ardindan ise ceyreklik bazda gerilemesini bekliyoruz. 3¢25'teki %37'lik FAVOK
FAVOK 206 267 175 -15,0% -34,3% marjinin yarattig yiiksek baz etkisi ve biiylime odakli personel ile kapasite yatinmlari nedeniyle FAVOK'te yillik -
bazda daralma ongoriiyoruz. Ertelenmis vergi ve TAAC kaynakli azinlik payindaki oynaklik nedeniyle net kar

FAVOK Marji 37,0% 31,4% 30,0% -7,0 puan -1,4 puan -l ‘
tahminimizi aralik olarak veriyoruz.

Net Kar 23 49 -80/0

Havacilik / Turizm

PGSUS (mn EUR)

Net Satiglar 1.103 865 1.240 12,4% 43,4%

Dis hat yolcu trafiginin yeniden biliylimeye dénmesi ve i¢ hatlardaki devam eden giicli yolcu seyriyle ciroda yillik
FAVOK 395 80 349 -11,6% 336,3% bazda biliyiime bekliyoruz. Buna karsilik, yillik bazda belirgin sekilde artan yakit giderleri nedeniyle FAVOK marjinda 9 Kasim
daralma dngoriiyoruz. Daha yiiksek finansman giderlerinin etkisiyle de net karin yillik bazda gerilemesini bekliyoruz.

FAVOK Marji 35,8% 9,2% 28,1% -7,7 puan 18,9 puan
Net Kar 227 -92 145 -36,1% a.d.
TAVHL (mn EUR)
Net Satislar 566,2 507,1 619,5 9,4% 22,2% Ankara, Almati ve yurt disi havalimanlarindaki giiclii yolcu artisi ile Almati'daki tarife artislarinin ciroyu
FAVOK 231,1 167,3 2454 6.2% 46,7% dest.eklemesml b.ekllyoruz. l?un? kar§|l|k, gorece diisiik m.arJ.ll Almajcl nlrl cwo. |<;.|.n(.1.ek| payl.nln artma5|yAla FAVOK 21 EKim
marjinda sinirli bir daralma 6ngoriiyoruz. Antalya kaynakli istirak gelirlerindeki diistis nedeniyle de net karin yatay
FAVOK Marji 40,8% 33,0% 39,6% -1,2 puan 6,6 puan seyretmesini bekliyoruz.
Net Kar 125,3 66,7 124,9 -0,3% 87,3%
THYAO (mn USD)
Net Satiglar 6.953 7.205 8.131 16,9% 12,9% Glicli trafik verileri ve talebin gliclii seyrettigi Asya hatlarina kaydirilan kapasite birim gelirleri desteklerken, ceyrek
. boyunca yiiksek seyreden jet yakiti fiyatlarinin maliyetler lizerinde baski olusturmasini bekliyoruz. Bu nedenle 4Kasim
. 0, 0, . " .
FAVOK 1.871 699 1721 8,0% 146,2% ciroda yillik %17 artisa karsin FAVOK marjinda daralma éngdriiyoruz. THY 3C26 finansallarini 4 Kasim'da piyasa (agilis 6ncesi)
FAVOK Marji 26,9% 9,7% 21,2% -5,7 puan 11,5puan  acilisi 6ncesinde agiklayacak.
Net Kar 1.378 197 1.105 -19,8% 460,3%
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eyreklik Aciklama
viluk (%) 5&Y B
(%) Tarihi
Yazilim / Teknoloji
LOGO (mn TL)
0, - 0,
Net Satislar 1.783 1.840 Hor ) 0,0% 3,1% SaaS gelirlerindeki biiylimenin, abonelige gecisle azalan tek seferlik lisans gelirlerini dengelemesiyle UFRS Kasim'in ilk
FAVOK 706 770 731 3,6% -5,0% cirosunun yillik bazda reel olarak yatay seyretmesini bekliyoruz. 1G26'daki %35'ten 2C26'da %42'ye yiikselen FAVOK haftasi
FAVOK Marj 39,6% 41,8% 41,0% 1,4 puan -0,8 puan marjinin 3¢26'da da ylksek seyri korumasini 6ngoriyoruz.
Net Kar 311 391 310 -0,4% -20,6%
HTTBT (mn USD)
Net Satiglar 11,4 11,6 12,7 11,1% 9,3%
EAVOK 4,8 5,0 5,3 11,4% 6.8% Saa$S gellrlerl.ndekl buyumenlr)surmesf!yle urgda yillik bazFIa biylime beklen!yor. Agll’.l.lkllnolﬁrakTL bazlive personel i
kaynakli maliyet yapisi nedeniyle FAVOK marjinda ¢eyreklik bazda sinirli gerilemeye 6ngoriiyoruz.
FAVOK Marji 41,9% 43,0%  42,0%  0,1puan -1,0 puan
Net Kar 2,8 2,5 2,6 -6,4% 4,3%
MACKO (mn TL)
- 0, - 0,
Net Satislar 323 288 ) 18,0% 8,0% 3CG26’da Oley anlagmasinin katkisi ve Dlinya Kupasi etkisinin Temmuz ayinda kismen devreye girmesiyle cirodaki Kasim'in ilk
FAVOK 169 149 132 -22,0% -11,2% yillik daralmanin yilin ilk yarisina kiyasla kismen hafiflemesini bekliyoruz. Dordiincii geyrekte ise sezonsal etkilerin haftasi
FAVOK Marj 52,3% 51,6% 49,8% -2,5 puan -1,8 puan katkisiyla operasyonel performansin daha olumlu bir seyir izleyecegini 6ngoriiyoruz.
Net Kar 102 89 61 -40,3% -31,5%
Otomotiv ve yan sanayi
FROTO (mn TL)
- 0, - 0,
Net Satislar 245.954  233.445 EELERER -6,0% 1,0% Ford Otosan’da kur-enflasyon makasi, yiiksek rekabet ve zayif i¢c pazar 3¢26'da marjlar baskilamaya devam ediyor.
FAVOK 15.218 10.451 10.970 -27,9% 5,0% Gliglli ihracat i¢c pazardaki zayifligi kismen dengelerken, diisen finansman giderleri ve Kog¢ Finansman’in ilk kez 5 Kasim
FAVOK Marj 6,2% 4,5% 4,7% -1,4 puan 0,3 puan konsolide edilmesiyle net karda ¢eyreklik artis bekliyoruz.
Net Kar 10.899 4.700 7.461 -31,5% 58,7%
DOAS (mn TL)
Net Satiglar 75.631 63.386 47.269 -37,5% -25,4%

Pazar payini koruyan sirketin, yurt ici talepteki zayiflik nedeniyle satis adetlerinde gerileme yasadigini gériiyoruz;
FAVOK 5.608 3.433 2.600 -53,6% -24,3% buna bagli olarak ciroda daralma bekliyoruz. Yogun rekabet ve fiyatlama baskisinin briit kar marjini baskilamasini, 9 Kasim

FAVOK Marjl 7,4% 5,4% 5,5% -1,9 puan 0,1 puan bu cercevede operasyonel karlilikta yillik bazda zayiflama yasanmasini 6ngoriiyoruz.

Net Kar 2.750 1.839 945 -65,6% -48,6%




PhillipCapital 3C26 Beklentileri | Ekim 2026

Ceyreklik Aciklama
(%) Tarihi

3C25 Yillik (%)

Otomotiv ve yan sanayi (devam)
BRISA (mn TL)

Satis hacminde yenileme kanalindaki giiclii seyir ve i¢ pazarda etkin fiyatlama siirerken, ihracatta hacmin yatay
Net Satiglar 13.701 11.745 13.468 -1,7% 14,7%

kalmasi ve enflasyon muhasebesi etkisi nedeniyle satis gelirinin yillik bazda yataya yakin seyretmesini bekliyoruz.
FAVOK 2.122 1.841 2.465 16,2% 33,9% Hammadde maliyetlerindeki artisin enflasyon muhasebesinin gerisinde kalmasi ve faaliyet giderlerinde kaydedilen 26 Ekim
FAVOK Marji 15,5% 15,7% 18,3% 2,8 puan 2,6 puan kontrollii goriinlim nedeniyle ise ¢eyrekte karlilikta belirgin bir iyilesme ve FAVOK marjinin yilin en yiliksek seviyesine

ulasmasini 6ngoriiyoruz.
Net Kar 385 242 525 36,3% 116,7%
Metal ve celik

EREGL (mn USD) Yiiksek kapasite kullanim oraninin korunmasi ve gliclii siparis bakiyesinin satislar desteklemeyi siirdiirmesini
Net Satislar 1.302 1.430 1.360 4,5% -4.9% bek.llyc.)ruz. Yurt |<;|.nd“e can.ll.talebl.n etk|j5|yle.s.at.|§ i]a?mlrjln itk iki geytegevparalel gerceklesecegini tahmin Sdl){?ruz.
. Gelik fiyatlarindaki yiikselisin gecikmeli etkisinin tglincl ceyrekte karliiga yansimasiyla ton bagina FAVOK'iin 80
FAVOK 116 145 176 51,2% 21,4% USD seviyesinde gerceklesmesini 6ngoriiyoruz. Ote yandan, kémiir fiyatlarindaki son dénemdeki hizli yiikseligsin  19-23 Ekim
FAVOK Marji 8,9% 10,1%  12,9% 4,0 puan 2,8puan  dordiincii ceyrekte maliyetleri artirarak kar marjlarini kismen baskilayabilecegini distiniyoruz. Net kar tarafinda ise
ertelenmis vergi gelirinin etkisinin azalmasiyla karliligin operasyonel faaliyetlere bagli olarak sekillenmesini
Net Kar 16 188 45 181,2% -76,1% bekliyoruz.
KRDMD (mn TL)
Net Satiglar 20.833 21.951 22.041 58% 0,4% 3C26’da satis hacminin dnceki ceyregin hafif lizerinde gerceklesmesini bekliyoruz. Mamiil fiyatlarinda yasanan
. dalgalanmalar ve kdmiir maliyetlerindeki artis nedeniyle ton basina FAVOK’iin ceyreksel bazda daralacagini Kasim'in ilk
(V) - 0, ..
FAVE)K 2.307 2.690 2.414 4,6% 10,3% dngoriyoruz (3G25: 68 USD 2G26: 79 USD 3C26T: 72 USD). Onceki ceyrekte vergi kaynakli elde edilen gelirin haftasi
FAVOK Marji 11,1% 12,3% 11,0% -0,1 puan -1,3puan  normallesmesiyle birlikte, net karin operasyonel sonuglarla daha uyumlu sekillenmesini bekliyoruz.
Net Kar -885 6.281 704 a.d. -88,8%
BRSAN (mn USD)
Altyapi ve proje segmentinde planlanan teslimatlarin gerceklestirilmesiyle beklentiler dogrultusunda bir
Net Satiglar 543 556 619 14,1% 11,4%

performans sergilendigini disiinliyoruz. Otomotiv segmentinde mevsimsel etkiler nedeniyle gecen yilin ayni
FAVOK 47 65 69 46,3% 5,8% dénemine benzer bir gériinlim bekliyoruz. Endiistri ve insaat segmentinde fiyatlama ortaminin ilk iki ceyrege kiyasla 6 Kasim
iyilestigini, enerji segmentinde ise talep ve fiyatlama kosullarindaki olumlu seyrin siirdiglinii tahmin ediyoruz. Net

FAVOK Marji 8,7% 11,7% 11,1% 2,5 puan -0,6 puan . > ; > . X . .. .

karin glicli operasyonel performans ve net finansman giderlerindeki kismi iyilesmeyle desteklenmesini bekliyoruz.
Net Kar 23 34 40 73,0% 18,6%
KCAER (mn TL)

3G26’da satis hacminin ilk iki ceyregin lizerinde gerceklesmesini bekliyoruz (1¢26: 145 bin ton, 2C26: 171 bin ton,
Net Satiglar 7.705 6.519 6.543 -15,1% 0,4%

3C25: 188 bin ton, 3¢26T: 182 bin ton). Katma degerli lirlinlerin satislar icindeki payinin artmasiyla ton basina

FAVOK 740 1.051 998 34,9% -5,0% FAVOK’lin yillik bazda belirgin yiikselis kaydetmesini éngdriiyoruz (1G26: 113 USD, 2G26: 125 USD, 3GC25: 80 USD,

FAVOK Marj 9,6% 16,1% 15,3% 5,6 puan -0,9 puan 3?261:: 115 USD). Net kar tarafinda ise dnceki geyrekFe vergi k.a}/nakll‘ elde edilen gelirin normallesmesiyle birlikte,
karliigin operasyonel performansla daha uyumlu sekillenmesini bekliyoruz.

Net Kar 35 510 203 479,4% -60,2%

Kasim'in ilk
haftasi
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eyreklik Aciklama

3025 viluk (%) & <@

¢ (%) (%) Tarihi

Metal ve celik (devam)

MEGMT (mn USD)

Net Satiglar 147,0 211,0 197,0 33,9% -6,6% Glicli talep ve fiyatlama ortaminin etkisiyle ciroda yillik bazda reel bliyimenin devam edecegini dngoriiyoruz.

- Sirket'in yurt disi satislarindaki yiiksek karlilik ve nis iiriin yapisi sayesinde operasyonel karliligin gérece gilicli Kasim'in ilk

0, 0,

FAV(?K 4,8 L 9,6 100,0% 24,0% kalabilecegini tahmin ediyoruz. ABD operasyonlarindan saglanmasi beklenen katkinin da son ceyrekten itibaren haftasi

FAVOK Marji 3,3% 3,7% 4,9% 1,6 puan 12puan  artarak biiyiimeyi desteklemesini bekliyoruz.

Net Kar 6,7 2,7 4,0 -40,7% 46,5%

CIMSA (mn TL)

Net Satiglar 14.582 13.724 ELEE3GHE 1,7% 8,1% Cimsa ve Oyak Cimento'daki gelismeleri notr olarak degerlendiriyor, fiyatlamalardaki kismi iyilesmenin devam
FAVOK 3.083 2.765 2.922 -5,2% 5,7% etmesini bekliyoruz. Buna karsin yurt icinde hacimlerde sinirli daralma bekliyor; yurtici konsantrasyonu daha az 26 Ekim
FAVOK Marj 21,1% 20,2% 19,7% -1,4 puan -0,5 puan olan Cimsa'nin Oyak'a gore goreceli sonucunun daha iyi gelmesini bekliyoruz.
Net Kar 1.928 1.671 1.631 -15,4% -2,4%
OYAKC (mn TL)
Net Satiglar 17.929 14.773 BREEHINE -1,6% 19,4% Cimsa ve Oyak Cimento'daki gelismeleri notr olarak degerlendiriyor, fiyatlamalardaki kismi iyilesmenin devam
FAVOK 5.342 3.629 5.326 -0,3% 46,8% etmesini bekliyoruz. Buna karsin yurt icinde hacimlerde sinirli daralma bekliyor; yurtici konsantrasyonu daha az -
FAVOK Marji 29,8% 24,6% 30,2% 0,4 puan 5,6 puan olan Cimsa'nin Oyak'a gore goreceli sonucunun daha iyi gelmesini bekliyoruz.
Net Kar 3.951 1.974 1.470 -62,8% -25,5%
KLKIM (mn TL)
Net Satislar 3.626 3.139 3.495 -3,6% 11,3% Yurt ici pazarda onceki ceyreklere kiyasla kismi toparlanma goériildigiini distiniiyoruz. Bununla birlikte, yurt disi

. pazarlarda ozellikle Irak pazarindaki zayifligin etkisiyle toplam satislardaki reel gerilemenin devam etmesini -
FAVOK 910 686 805 -11,6% 17,4% bekliyoruz.
FAVOK Marji 25,1% 21,9% 23,0% -2,1 puan 1,2 puan
SISE (mn TL)

Mimari cam segmentinin ciroyu kismen desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Endistriyel camda bakim
Net Satiglar 69.978 64.203 65.080 -7,0% 1,4% kaynakli dretim duruslarinin, cam ev esyasinda zayif tiiketici talebi ve kiiresel makroekonomik belirsizliklerin
operasyonel performansi baskilamasini 6ngoriiyoruz. Cam ambalaj segmentinde mevsimsel etkilerle ¢ceyreklik Kasim'in ilk

. e o 0
FAVOK 8.422 3.794 4.506 46,5% 18,8% toparlanma beklemekle birlikte, Tiirkiye’de zayif tiiketim ve Rusya’da ek vergiler ile enflasyonun talebi baskilamasi  haftasi
FAVOK Marji 12,0% 5,9% 6,9% -5,1 puan 1,0 puan  nedeniyle iyilesmenin sinirli kalmasini 6ngérilyoruz. Kimyasallar segmentinde ise Cin kaynakli kiiresel arz fazlasinin

Net Kar 1.898 3.536 2.183 15.0% -38.3% devam etmesi nedeniyle belirgin bir toparlanma beklemiyoruz.
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Yorum

Aciklama
Tarihi

MPARK (mn TL) Ayaktan ve yatan hasta trafigindeki artisin destegiyle reel ciro biiyiimesinin devam etmesini bekliyoruz. Biiyiimenin
Net Satislar 16.948 17.668 17.881 5,5% 1,2% agirlikli olarak Ozel Saglik ve Tamamlayici Saglik Sigortasi segmentlerinden kaynaklanacagini, Universite

- danismanligl basta olmak Uzere diger yan is kollarindaki biylimenin de ciro performansini destekleyecegini Kasim'in ilk

0, 0, L.
FAV(?K 5171 5.074 5.326 3,0% 5.0% ongoriyoruz. Hekimlerin bordrolu istihdama gegisiyle artacak personel maliyetlerinin FAVOK marji tizerindeki haftasi
FAVOK Marji 30,5% 28,7% 29,8% -0,7 puan 1,1 puan baskisinin; personel giderlerindeki iyilesme, kiosk uygulamalari, yapay zeka ve dijitallesme yatirimlariyla saglanan
Net Kar 2.100 1.445 1.470 -30.0% 1.8% operasyonel verimlilik sayesinde sinirli kalmasini bekliyoruz.
LKMNH (mn TL)
Net Satislar 1.325 1.358 1.391 5,0% 2,5% 3G26’da hasta trafigindeki artis ve 6zel saglik hizmetlerine yonelik talebin devam etmesiyle ciroda ilimli reel Kasim'in
EAVOK 313 272 315 0,8% 15,6% buyumenlrj deva.m.efme.gw bekllyoruz.,Enflasyop muhase.bes.| ve fmarfman giderlerinin etkisiyle net ka.r.uzermdfk! ikinci
baskinin siirmesini dngorliyoruz. 4C26’da mevsimsel etkilerin destegiyle operasyonel performansin iyilesecegini haft
FAVOK Marji 23,6%  20,1% 22,6% -09puan  2,6puan  tahmin ediyoruz. atasi
Net Kar 39 38 30 -22,3% -21,9%
CCOLA (mn TL)
0, - 0,

Net Satislar 67.722 70.562 ESEEEEEEE 1,0% 3,6% Yurt ici pazarda hacimlerin daralacagini, buna karsin yurt disi satislarin biilylimeyi siirdlirecegini tahmin ediyoruz.
FAVOK 15.232 15.718 13.132 -13,8% -16,5% Hammadde maliyetlerindeki ylkselisin briit kar marji lzerinde baski olusturmasini ve marjlarda gerileme 3 Kasim
FAVOK Marji 22,5%  22,1%  19,2%  -3,3 puan -3,0puan Yasanmasini bekliyoruz.
Net Kar 9.317 8.752 7.797 -16,3% -10,9%
KOTON (mnTL) Yurt i¢inde zayif talep, tiiketicilerin harcamalarini temel ihtiyaclarla sinirlandirmasi ve okula déniis déneminde
Net Satiglar 10.267 9.561 9.292 -9,5% -2,8% satislarin beklentilerin altinda kalmasi nedeniyle yurt ici gelirlerde daralma bekliyoruz. Yurt disi operasyonlarda ise
FAVOK 2.143 1.757 1.485 -30.7% -15.5% yuksek. baz.etk|5| ve doviz kur}anr].d?kl artisin geg'en .)/I.lln a)'/nl donemine kiyasla daha.sm.lr.ll kalmasinin etkisiyle Kasim'in ilk

] konsolide ciroda reel daralma 6ngoriiyoruz. Ayrica indirimlerin daha erken baglamasi ve indirim oranlarinin artmasi haftasi
FAVOK Marji 20,9% 18,4% 16,0% -4,9 puan -2,4puan ile birlikte, savas kaynakli navlun, lojistik ve hammadde maliyetlerindeki yiikselisin operasyonel karlilik tizerinde
Net Kar 4 51 -609 ad. ad. baski olusturmasini bekliyoruz.
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Ceyreklik Aciklama
(%) Tarihi

3¢26T  Yillik (%)

GWIND (mn TL)
3C26'da PTF’nin toparlanmasiyla Galata Wind’in operasyonel performansinin, diisiik fiyatlarin etkili oldugu 2¢26'ya

- 0, 0,
Net Satislar 1.229 388 o= 29,8% 122,5% gore belirgin sekilde iyilesmesini bekliyoruz. Bununla birlikte enflasyon muhasebesi etkisi ve yillik bazda hala zayif
FAVOK 861 126 561 -34,9% 343,7% seyreden fiyatlar nedeniyle hasilat ve FAVOK’in gecen yilin ayni déneminin altinda kalmasi olasi. 2C26'da 3 Kasim
FAVOK Marji 70,1% 32,6% 65,0% -5,1 puan 32,4 puan kaydedilen te.I.< se“ferllk ertelenmis vergi gelirinin tekrarlanmayacak olmasi nedeniyle net karda ceyreklik bazda
normallesme 6ngoriiyoruz.
Net Kar 378 1.691 216 -42,9% -87,2%
Telekom
TCELL (mn TL)
Net Satiglar 77.237 75.773 78.804 2,0% 4,0% Fiyat artislarinin ve azalan rekabetin etkisiyle ciroda ceyreklik bazda %4 biylime 6ngoriiyoruz. Fiberdeki glicli
. ARPU ve net abone eklemelerinin operasyonel karliligi desteklemesini, FAVOK marjinin yil sonu hedefi olan %40-42
- 0, 0,
FAVOK 34.404 32.081 EEE 5,3% 1,5% bandinda kalmasini bekliyoruz. Mobil ARPU’daki zam etkisinin ise 4C26'dan itibaren, o6zellikle 1C27'de 9 Kasim
FAVOK Marji 46,8% 44,7% 41,3% -5,5 puan -3,4puan  belirginlesmesini 6ngoriyoruz.
Net Kar 7.002 5.527 5.833 -16,7% 5,5%

Gayrimenkul

RGYAS (mn TL) 3C26'da RGYAS kiracilarinin cirolari yillik bazda sektore ve enflasyona paralel artti. Portfoydeki AVM'ler bu ceyrek de

Net Satiglar 4.036 4.866 4,728 17,1% -2,8% %99 doluluk oranina sahip oldu. Ortalama TUFE artisina endeksli baz kira yapisinin sagladigi dayaniklilik ve
Optimum izmir ile Optimum Ankara'nin yillik bazda konsolidasyona eklenmesi sayesinde RGYAS'in kira gelirlerinin

. o 1 Qo .

FAVOK 2.554 3.110 3.055 19,6% 1.8% reel olarak artmasini bekliyoruz. Bu ¢ercevede 3C26'da 4,7 mlr TL hasilat ve 3 mlr TL FAVOK tahmin ediyoruz. 4 Kasim
FAVOK Marji 63,3% 63,9% 64,6% 1,3 puan 0,7 puan Optimum Istanbul tam konsolidasyonuyla 3 milr TL bagli ortaklik alim kari éngériiyoruz. Bu katki ile net kar

Net Kar 11594 4569  4.953  -57,3% 8,4% tahminimiz 5 mlr TL olmaktadir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatinnm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngorii, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tlim goris ve bilgiler 5nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini
etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miisterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim dnerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun
timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ticiincii kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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