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3C26 Kar Tahminleri 21 Ekim 2026

= Petrol, Rafineri, Savunma, Gida Perakendeciligi ve Saghk Sektorleri One Cikayor...
3C26 Finansal Sonuclari TAV Havalimanlari ile Bagshyor...

Borsa istanbul’da 3C26 bilango dénemi, 21 Ekim’de TAV Havalimanlari <TAVHL TI> ile basliyor. Bankacilik sektdriinde ilk finansal sonuglarin 27 Ekim’de Akbank <AKBNK TI>, sigorta sektdriinde ise 22 Ekim'de Aksigorta <AKGRT TI>
tarafindan agiklanmasi bekleniyor. Borsa istanbul’da iigiincii geyrek finansal sonuglari 9 Kasim’da sona erecek.

Yiiksek Finansman Maliyetleri ve Talep Kosullar Sirketlerin Karlihgini Belirlemeye Devam Ediyor...

2026 yilinin Uglinct ceyregi, Borsa Istanbul sirketleri agisindan jeopolitik gelismelerin enerji ve girdi maliyetleri tizerindeki etkisi, siki finansal kosullar ve ekonomik aktivitedeki zayif seyrin bir arada hissedildigi bir ddnem oldu. Orta Dogu
kaynakli gerilimlerin enerji arzi ve kiiresel ticaret akislarina iliskin riskleri canli tutmasi, basta petrol ve petrokimya iiriinleri olmak lizere emtia fiyatlarinda ve navlun maliyetlerinde oynakligin siirmesine neden oldu. Para politikasi tarafinda
TCMB'nin Eyliil ayinda fonlama maliyetlerini asagi ceken adimlari finansal kosullarda kismi bir rahatlama saglasa da kredi faizlerinin yliksek seviyelerde kalmasi, sirketlerin finansman giderleri ve isletme sermayesi ihtiyaci iizerindeki baskiyi
slirdiirdi. Reel aktivite tarafinda imalat PMI'in Agustostaki 48,1 seviyesinden Eyliilde 47,9’a gerilemesi, yeni siparislerdeki zayifigin ve dis talep kosullarindaki olumsuz seyrin devam ettigine isaret etti. Enflasyon tarafinda Temmuz, Agustos ve
Eyliil aylarinda aylik TUFE artislarinin sirasiyla %1,78, %1,84 ve %1,84 olarak gerceklesmesiyle iigiincii ceyrek enflasyonu yaklasik %5,6 seviyesinde olustu. Bu gdriiniim, nominal ciro biiyiimesinin degerlendirilmesinde fiyat etkisinin dnemini
korudugunu ve reel biiylimenin ayrica analiz edilmesi gerektigini gosteriyor. Bununla birlikte, ikinci geyrege kiyasla daha diisiik gerceklesen geyreklik enflasyonun, enflasyon muhasebesinin finansal tablolar iizerindeki etkisini bir miktar
hafifletebilecegini diisiiniiyoruz. Genel degerlendirmemizde, yiiksek finansman maliyetleri, zayif sanayi iiretimi ve dis talep kosullari 6zellikle i¢ talebe duyarl ve borglulugu yiiksek sirketlerin karliig lizerinde baski yaratmaya devam ediyor.
Buna karsilik, gliglii fiyatlama giiciine, operasyonel verimlilige ve nakit yaratma kapasitesine sahip sirketlerin gorece olumlu ayrismasini bekliyoruz.

Petrol, Rafineri, Savunma, Gida Perakendeciligi ve Saghk Sektorleri One Cikiyor...

3C26 bilango doneminde sirket karliliklarinin sektorler arasinda belirgin bigimde ayrismasini bekliyoruz. Rafineri tarafinda yiiksek iiriin marjlarindan yararlanan Tiipras'in operasyonel performansini gorece olumlu degerlendiriyoruz. Petrol
trin marjlarinin seyri, kapasite kullanimi, ham petrol maliyetleri ve stok etkileri sirketin geyreklik karliliginda belirleyici olacaktir. Petrokimya sektoriinde ise etilen-nafta makasindaki toparlanma Petkim agisindan destekleyici olmakla birlikte,
kiiresel talep kosullarindaki zayiflik ve girdi maliyetlerindeki artis nedeniyle daha temkinli bir goriinimiin korunmasi gerektigini diisiinliyoruz. Savunma sanayisinde gligli siparis bakiyesi ve artan teslimat temposunun operasyonel performansi
desteklemesini bekliyoruz. Bu cergevede Aselsan’in biiyiiyen bakiye siparis portfoyii ve son donemde imzalanan yeni sdzlesmelerin hasilata doniismeye baslamasiyla giiglii biiyiime ivmesini siirdiirmesini ongodriiyoruz. Ozellikle yeni is
alimlarinin katkisiyla gelir goriinimiinin gliglenmesini ve sirketin tglincli ceyrekte operasyonel performansiyla olumlu ayrismasini bekliyoruz. Perakende sektoriinde ise magaza agi genislemesi, satis hacimleri ve operasyonel verimlilik one
¢ikan unsurlar arasinda yer aliyor. Gida perakendeciliginde BiM'’in reel biiyiimesini siirdiirmesini ve efektif vergi oranindan kaynaklanan olumlu etkinin net karlilig: desteklemesini bekliyoruz. Anne-bebek perakendeciliginde ise magaza agindaki
genisleme ve tiiketici talebinin gliglii seyrini korumasiyla birlikte ebebek’in 3C26’da 6ne ¢ikan sirketler arasinda yer alacagini diisiiniiyoruz. Bununla birlikte, bu sektorlerde reel satis bliyiimesi, maliyet yonetimi ve marjlarin seyri yakindan takip
edilmeli. Otomotiv ve dayanikl tiiketim sektorlerinde ise ic talepteki yavaslama, yiiksek finansman giderleri ve fiyat rekabeti nedeniyle karllik lizerindeki baskinin devam etmesini bekliyoruz. Satis hacimleri, iiriin karmasi ve fiyatlama giicii
sirketler arasindaki ayrismada belirleyici olacaktir. Havacilik sektoriinde mevsimsel etkilerle birlikte ikinci geyrege kiyasla operasyonel toparlanmanin one ¢ikmasini, yillik bazda ise birim gelirlerdeki artisin destegiyle ciro biiylimesinin
stirmesini bekliyoruz. Jet yakiti maliyetlerindeki yiikselis karllik tizerinde baski olusturabilecek unsurlar arasinda yer alirken, Tiirk Hava Yollar’nin Orta Dogu kaynakl gelismelere karsi kapasitesini Asya ve Afrika hatlarina yonlendirebilme
esnekliginin yani sira kargo gelirlerindeki giiglii artisin ve yolcu birim gelirlerindeki iyilesmenin sirketin performansini destekleyecegini dustiniiyoruz. Bu unsurlarin katkisiyla Tiirk Hava Yollar’nin sektor ortalamasinin iizerinde bir operasyonel
performans sergileyebilecegini ongériiyoruz. Saglik sektoriinde yatan ve ayakta hasta trafigindeki artisin yani sira ézel saglik sigortasi (OSS) ve tamamlayici saglk sigortasi (TSS) kapsamindaki hasta sayisindaki yiikselisin biiyiimeyi
desteklemesini bekliyoruz. Hasta karmas, fiyat giincellemeleri ve kapasite kullanimindaki iyilesmenin katkisiyla reel blyimenin korunabilecegini degerlendirirken, bu ¢ercevede MLP Saglk’i olumlu degerlendiriyoruz. Teknoloji ve bilisim
sektoriinde ise siki finansal kosullarin ve ekonomik aktivitedeki yavaslamanin talep, yeni miisteri kazanimlari ve proje baslangiglari iizerinde baski olusturdugunu diisiiniiyoruz. Ozellikle yeni satislarin devreye girme hizi, sdzlesme yenilemeleri
ve operasyonel giderlerin seyri sirketlerin lglincli geyrek performanslarinda belirleyici olacaktir. Bu nedenle sektorde biiyimenin niteligi, marjlarin korunmasi ve nakit akisi yaratma kapasitesinin on plana gikmasini bekliyoruz.
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Para Bi Tarihi

3C26’da %6,5’lik ASK biiyiimesine paralel olarak birim gelirlerin (RASK) yillik %6,6 artisla 5,3€ seviyesine ulagmasini bekliyoruz. Bu dogrultuda,

| d Kl

toplam net satig gelirlerinin yillk %13 arugla 1.251 mily iy ger $ gini tahmin ediyoruz. Ceyregin baginda enerji maliyetlerinde

yasanan gerilemenin operasyonel karliligi desteklemesini beklemekle birlikte, takip eden dénemde maliyetlerin yeniden savas oncesi seviyelere
iriyoruz. Bu cercevede, 3G26’da FAVOK'iin yillik %7 diisiisle 369 milyon€

seviyesinde, FAVOK marjinin ise %29,5 olarak gergeklesmesini éngériiyoruz. Net karin da yillik %28 azalila 163 milyon€ seviyesine gerilemesini

PGSUs* EUR 9 Kasim 68,774 20,286 8,961 31% 1% -17% 50% 385% ad.

ylikselmesinin marjlar iizerinde baski olusturdugunu degerlen

bekliyoruz.

Orta Dogu’daki jeopolitik gelismelere ragmen kapasitenin Asya ve Afrika hatlarina kaydirilabilmesine yonelik operasyonel esnekligin birim gelirleri
desteklemeyi siirdiirdigiinii degerlendiriyoruz. Mevsimsel etkiler, kapasitenin etkin kullanimi ve talepteki canhligin katkisiyla birim yolcu gelirinin

(R/Y) yilhk %9,4 artigla 10,12$ seviyesine ulagmasini bekliyoruz. Kargo gelirlerinde ongérdiigiimiiz %55’lik giigli artigin da bilylimeyi desteklemesiyle

toplam gelirlerin yillik %18,7 artsla 8.25 1 milyon$ seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Personel giderleri ve jet yakiti fiyatlarindaki sert
THYAO* usD 4.Kas (Piyasa agiligt oncesi) 394,183 77,217 61,373 39% 23% 9% 21% 241% 586%

ylikselisin karlilik iizerindeki baskisini siirdiirmesi eklemekle birlikte, birim gelirlerdeki artis ve kargo operasyonlarindan saglanacak giigli katkinin

maliyet baskisini kismen dengeleyecegini éngériiyoruz. Bu dogrultuda, sirketin hesaplamalarina gére FAVOK’iin 3G26’da yillik bazda yatay
seyrederek 1.866 milyon$ seviyesinde, FAVOK marjinin ise %22,6 diizeyinde gerceklesmesini bekliyoruz. Net karin da yillik %19 diisiisle 1.116

milyon$ seviyesine gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Sirketin ton bagi FAVOK iiniin bu ceyrekte 81 dolar seviyesine yiikselmesini dngériiyoruz. Bu noktada kémiir fiyatlarinin destekleyici olmasini
EREGL usbD 22 Ekim 70,648 8,207 L711 3% 34% 102% 3% 18% -81% beklerken, bir dnceki ceyrekte gozlenen tek donemlik net kar etkisinin bu dénemde olmamasini ve net karda bir onceki ceyrege kiyasla disiis

gergeklesmesini tahmin ediyoruz.

Partner kazanimindaki yavaslama ve Orta Dogu’da devam eden jeopolitik gerilimlerin, sirketin &nceki yillarda kaydettigi giicli ABD dolari bazl ciro
blyiimesini sinirladigini degerlendiriyoruz. Buna karsin, TL bazinda cift haneli biiyiime egiliminin korundugunu disiiniiyoruz. Bu dogrultuda,
HTTBT nin 3GC26’da 12,6 milyon ABD dolari net satis geliri ve 5,25 milyon ABD dolari FAVOK agiklamasini bekliyoruz. FAVOK marjinin %41,7

seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

HTTBT usD 2-6 Kasim 602 251 122 30% 20% 8% 14% 12% 7%

Sirketin lgiincli geyrekte magaza agindaki genisleme ve giiglii satis hacminin destegiyle bliyiimesini siirdiirmesini bekliyoruz. Eyliil sonu itibariyla
Tiirkiye'deki magaza sayisi 321 ulasirken, ceyrek boyunca satilan iiriin adedi yillik yaklasik %22 artisla 33,5 milyonun iizerine cikti. Ayni dénemde
magaza ziyaretgi sayisindaki %12’lik artis fiziksel kanaldaki talebi desteklerken, internet sitesi ziyaretlerinde daha sinirl bir biiylime goriildii. Satis
EBEBK TL 22 Ekim 10,595 1,553 314 19% 22% 115% 7% 10% 2%
adetlerindeki giilii seyir ve genisleyen magaza agini dikkate alarak 3G26’da hasilatin yillik bazda reel %19 artig géstermesini, FAVOK marjinin ise
%14,7 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Bununla birlikte, 6nceki geyrekte yaganan marj daralmasinin ardindan artan faaliyet giderleri, tiriin

karmasi ve maliyet yonetiminin karlilik tizerindeki etkisini yakindan izleyecegiz.

3. geyrekte yurt ici satis tonajinda daralma beklenirken, yurt disi satislarinin destekleyici goriinimiini siirdiirmesini bekliyoruz. Toplam tonajda yatay

CIMSA TL 26 Ekim 14,978 3,093 1,683 3% 0% 2% 9% 12% 20%
poritif bir seyir 5ngériirken, FAVOK marji tahminimiz %20.6 seviyesinde bulunuyor. Net kar tarafinda vergi etkisiyle poxzitif bir gériiniim bekliyoruz.

3C26'daki giiglii siparis birikimi ve devam eden projelerdeki teslimatlarin destegiyle finansal sonuglarinda reel biyiime kaydetmesini bekliyoruz. Bu
dogrultuda, 3C26'da hasilatin yillik bazda reel %30 artigla 54,7 milyar TL'ye ulagsmasini 6ngdriiyoruz. S6z konusu biiyliime beklentimiz, sirket
ydnetiminin 2026 yil geneli icin paylastigi yaklasik %10'luk reel biiyiime hedefinin lizerinde bir performansa isaret ederken, FAVOK 'iin yaklasik 14,8
ASELS TL 27 Ekim 55,943 14,545 8,283 30% 37% 34% 2% 2% -8% ..
milyar TL, FAVOK marjinin ise %27 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Ayrica yilin ilk yarisinda alinan toplam 8 milyar dolarlik yeni
sézlesmelerin kaydedeger kisminin  iigiincii ceyrekte bakiye siparislere yansimasinin, sirketin dniimiizdeki dénemlere iliskin gelir gérinirli gini

gliclendirecegini diisliniiyoruz.

*TMS-29 harig finansal sonuglari temsil etmekeedir.

STHY sirket hesaplamalarina gére FAVOK'iin 89.160 milyon TL (1.866 milyon dolar) olmasini tahmin ediyoruz.

5 Havacilik sekiér raporu kaulm yapilan degisikik ¢
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3C26 Kar Tahminleri

milyon TL Yillik Degisim (%) Geyreksel Degisim (%)
Fonksiyonel Tahmini Aciklanma " -
Hisse Kodu Hasilat Net Kar Hasilat FAVOK NetKar Hasilat FAVOK Net Kar
Para Birimi Tal
3C26’da hem yatan hem de ayakta hasta trafiginde yillik yaklagik %5 artis bekliyoruz. Hasta hacmindeki biiyiimeye ek olarak, ozel saglk sigortasi
(OSS) ve tamamlayici saglik sigortasi (TSS) kapsamindaki hasta sayisindaki arugin katkisiyla net satis gelirlerinin yillik %5,5 yiikselisle 17.880 milyon
MPARK L 2-6 Kasim 17,880 5328 1,500 6% 3% -29% 1% 5% 4% TL seviyesine ulasacagini 6ngoriiyoruz. Doktorlarin bordrolu calisma sistemine dahil edilmesinin marijlar {izerinde yaratabilecegi baskiya karsin, giiclii
operasyonel performans ve etkin maliyet ydnetimi sayesinde FAVOK marjinin %30 seviyesine yakin gerceklesmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda,
FAVOK'iin 5.328 milyon TL, net karin ise 1.500 milyon TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
3C26’da hasta trafigindeki artigin katkisiyla reel ciro biiylimesinin yillik yaklagik %5 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Operasyonel biiyiimenin
LKMNH T 2-6 Kasim 1,395 320 20 5% 2% -48% 3% 17% -48% < N e i 4 4 yicyaidas N Y gereeices 4 perasy i
destegiyle FAVOK’iin yillik %3 artigla 320 milyon TL seviyesine ulagsacagini, FAVOK marjinin ise %22,9 olarak gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
Temmuz-Agustos donemindeki giiglii gériiniime karsin, Eylil ayinda belirginlegsen makroekonomik zorluklarin talep kosullari ve musteri kazanimlari
tizerinde baski olusturdugunu degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda, Logo Yazilim’in 3C26’da net satig gelirlerinin yillik %1 dustsle 1.770 milyon TL
LOGO T 2-6 Kasim 1,770 735 305 1% 4% 2% -4% -4% -22% seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Cirodaki zayif gériiniime ragmen, etkin maliyet yonetiminin operasyonel karliligi desteklemesini ve
FAVOK:iin yillik %4 artigla 735 milyon TL’ye, FAVOK marjinin ise %4 1,5 seviyesine yiikselmesini dngoriiyoruz. Net karin ise yillik %2 diisiisle 305
milyon TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Ote yandan, faturalanan gelirlerde orta tek haneli daralma bekliyoruz.
3G26’da, yurt ici hazir giyim talebindeki zayif seyrin ve tiiketicilerin harcamalarinda daha segici davranmasinin Koton’un satis performansini
sinirlandirmasini bekliyoruz. Okula déniis déneminin satiglara sinirh katki saglamasi, indirim ve kampanya dénemlerinin daha erken tarihlere
cekilmesi ve yurt disi operasyonlarindaki yliksek baz etkisiyle konsolide cironun reel bazda yiiksek tek haneli daralma kaydedecegini 6ngoriiyoruz.
KOTON TL 2-6 Kasim 9,392 1,495 -570 -9% -30% ad -2% -15% ad . " " P PR o . N L
Karlilik tarafinda ise artan kampanya yogunlugu ve indirim oranlarinin yani sira ézellikle polyester fiyatlarindaki yiikselisin ve buna eslik eden lojistik
maliyet artiglarinin operasyonel marjlar iizerinde baski olusturacagini diisiiniiyoruz. Bu dogrultuda, sirketin 3G26°da %15,9 FAVOK marji
agiklamasini bekliyoruz.
TUPRS TL 6 Kasim 419,550 83,070 60,103 47% 223% 281% 3% 45% 24% Dizel marjlarin zirvede olmasi bilangoyu destekliyor. Artan sigorta ve ulastirma maliyetlerine ragmen FAVOK marjinda artig bekliyoruz.
Giirsel'in 3C26 doneminde, yeni egitim Sgretim doneminin katkisinin geyrek &zelinde sinirli kalmasina karsin reel ciro biyliimesini siirdiirmesini
GRSEL L 9 Kasim 3,336 1,051 821 3% 3% -3% -1% 7% -5% bekliyoruz. Bu dogrultuda, sirketin cirosunun yillik bazda reel %3,5 artis kaydetmesini, FAVOK marjinin ise %3 1,5 seviyesinde gerceklesmesini
tahmin ediyoruz.
BIMAS TL 9 Kasim 247,989 17,359 8,503 6% 1% 24% 6% 21% 0% Vergi etkisiyle net kar da artis bekliyoruz. FAVOK marjinda ivmenin siirmesini ve satiglarda reel biiyiimeye dogru devam eden siireg éngériiyoruz.
Bir onceki geyrekte gerceklesen tek donemlik net kar artisinin bu geyrek gergeklesmesini beklemiyoruz. Net kar payl marji hafif daralirken tradin,
ALBRK* TL Kasim 1,043 49% -52% ey gers ¥ ¥ sey gers ¥ 4 pay ! e
gelirleri net kar gériinimiine dnemli katki saghyor.

*TMS-29 harig finansal sonuglari temsil etmektedir.

#THY sirket hesaplamalarina gére FAVOK'iin 89.160 milyon TL (1.866 milyon dolar) olmasini tahmin ediyoruz.

# Havacilik sektsr raporu katlim yapilan degisiklik & d 5
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danmismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligl sozlesmesi gercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri nitelig§inde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere
dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari
higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim’in yazil izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisiler ile paylasilamaz.




