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BIST 3G26 KAR BEKLENTILERI srrareu

Bilango sezonu 21 Ekim'de basgliyor: bankalarda zayif
iyilesme goriiliirken, sanayide ayrigsma siirliyor

Ugiincii gceyrek sonuglari 21 Ekim'den itibaren gelmeye baslayacak

* Borsa Istanbul sirketlerinin 3C26 bilango sezonu 21 Ekim'de TAV
Havalimanlar’nin sonuglariyla baslayacak. Sanayi ve sigorta sirketlerinin
konsolide olmayan finansallari igin son génderim tarihi 30 Ekim, konsolide
sonuglar icin ise 9 Kasim.

* Bankacilik sektériinde ilk sonuglar 27 Ekim'de Akbank’in agiklamasiyla
gelecek. Bankalar igin son gdnderim tarihleri solo sonuglarda 9 Kasim,
konsolide sonuglarda 19 Kasim.

Bankalarin karhlik goriiniimiindeki zayif seyir devam edecek

* Arastirma kapsamimizdaki bankalarin 3C26'da toplam net karinin geyreklik
%3,7, yillik %11,7 azalisla 74.302 mn TL olmasini bekliyoruz.

* Ceyreklik bazda net kar artisini sadece Garanti Bankasi'nin (+%7,0)
kaydetmesini 6ngortiyoruz. Diger bankalarin net k&rinda azalis bekliyoruz.

e 3C26'da kredi-mevduat makasindaki ilimli toparlanma ve TUFE’ye endeksli
gelir katkisinin marjlari korumasini beklerken; yiikselen faaliyet giderleri ve
istirak gelirlerindeki zayifligin karlihdi sinirlandiracagini dngoériyoruz.

Banka digi kesimde sektorel ayrismalar ve mevsimselligin etkisi
3CG26°da 6n plana gikiyor.

* TMS 29 uygulayan sirketlerde net karin yillik %70 artmasini tahmin ederken,
TMS 29 uygulamayan (fonksiyonel para birimi yabanci para birimi)
sirketlerde ise %19 azalmasini 6ngoriyoruz.

e En glglu net kar biyimesinin Tipras (+%285 yly), Aselsan (+%44 yly) ve
Erdemir'de (+%225 yly) goérmeyi bekliyoruz. Guglid drin karliiginin
destegiyle Tupras'in sirket tarihinin en gUcli operasyonel sonuglarini
aciklamasini bekliyoruz. Artan siparisler ve hizlanan teslimatlar ile dusuk
mevsimselligin etkisine ragmen Aselsan’in olumlu sonuglar agiklamasini
bekliyoruz. Ayrica gelik fiyatlarindaki artis ve diisiik baz etkisi ile Erdemir’in
de yillik bazda iyilesme dngéruyoruz.

* Pegasus (-%31 yly), Turk Havayollar (-%23 yly), ve Migros (-%40 yly) ve
Ford Otosan’in (-%30 yly) gectigimiz yila gére net karlarinda daralma
bekliyoruz. Her ne kadar olumlu birim gelir gériinimiine ragmen sert yukselis
kaydeden jet yakiti maliyetlerinin havayollari (Pegasus ve Tirk Havayollarr)
sirketlerindeki karliliklar baskiladigini 6ngérmekteyiz. Tiketici grubunda ise
Migros ve Ford Otosan’in yillik bazda zayiflayan operasyonel performans
aciklamasini 6ngoriyoruz.

Bu rapor ile birlikte aragtirma kaynaklarimizin yeniden dagitiimasi kapsaminda
Vestel Elektronik ve Bizim Toptan’i inceleme listemizden c¢ikariyoruz. Bu
sirketlere ydnelik 6neri, hedef deger ve tahminlerimiz bu ¢alisma ile birlikte artik
gecerli degildir.

Analist beyani, tavsiye tanimlari ve énemli agiklamalar igin raporun sonundaki Agiklamalar béliimiine bakiniz.

NET KAR DEGISIMi (3G26T, YILLIK)

-%11,7
+%069,9

-%018,6

Sezon: 21 Ekim — 19 Kasim 2026

Finansal
ceyreklik -%3,7

Banka digi (TMS 29)
ceyreklik +%1,5

Banka digi (TMS 29
harig)
ceyreklik +%270,6

ONEMLI TARIHLER

21 Eki
30 Eki

Sezon baslangici

Solo son tarih (sanayi)

Konsolide son tarih 9 Kas

(sanayi)

9 Kas
19 Kas

Bankalar — solo

Bankalar — konsolide
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Kapsam genel géranimu

Kapsamimizdaki banka digi 15 sirketin (TMS 29 uygulanan) toplam 3C26T net karinin 93.578 mn TL ile yillik +%69,9
artmasini bekliyoruz. Sirket bazinda goriinim ayrisiyor, Tlpras net kar artisinda 6n plana ¢ikiyor. 15 sirketin 3'nlin net
zarar agiklamasini, 5'inde net kar dususu, geri kalaninda ise artis dngorilyoruz.

Sekil 1: Banka digi sirketlerde FAVOK ve net karda gift haneli yillik biiyiime bekliyoruz

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Satis gelirleri +4,8%

+34,2%

FAVOK

Net kar +69,9%

Kaynak: Sirket verileri, Vakif Yatirim Aragtirma ve Strateji tahminleri. 3C26T toplamlari, 3C25 ile karsilastirma. (Geriye donik verilerde enflasyon diizeltmesi

uygulanmigtir)

Sekil 2: TMS 29 (enflasyon muhasebesi) uygulanmayan banka digi sirketlerde net karda diigtis tahmin ediyoruz

-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

Satis gelirleri +37,4%

+13,3%

-18,6%

Kaynak: Sirket verileri, Vakif Yatirrm Aragtirma ve Strateji tahminleri. 3C26T toplamlari, 3C25 ile karsilastirma.

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz.
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Bankalar

Takibimizdeki alti bankanin 3C26T toplam net karinin geyreklik -%3,7 azalmasini bekliyoruz. Garanti Bankasi disinda
tim bankalarda ceyreklik bazda kéar distisu 6ngoriyoruz.

Sekil 3: Takibimizdeki bankalar gogunlugunda ¢eyreklik net kar azalisi bekliyoruz

m3C25 W2C26 W3C26T
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AKBNK GARAN HALKB ISCTR TSKB YKBNK
Kaynak: Sirket verileri, Vakif Yatirim Aragtirma ve Strateji tahminleri. Agiklama tarihleri tahminidir.

Sekil 4: Bankalara yonelik 3C26 dngorilerimiz (mn TL)

3G26T 3G25 2G26 Yilik Ceyreklik Aciklama tarihi Yorum

Artan swap giderleri ve azalan TUFE'ye endeksli gelirler net faiz
AKBNK  Akbank 12.028 14.065 15.199 -14,5% -20,9% 27 Eki gelirini baskiliyor; kredi-mevduat makasindaki yatay seyir marji
daraltiyor.

TL kredi-mevduat makasindaki iyilesme ve artan TUFE'ye endeksli

. o o .
GARAN Garanti BBVA 82.502 80.432 80.387 +6,8% +7.0% 28 Eki gelirler gekirdek gelirleri destekliyor; risk maliyeti yatay seyrediyor.

Artan swap giderlerine karsin kredi-mevduat makasindaki iyilesme
HALKB Halkbank 7.842 7.546 8.223 +3,9% -4,6% Kasim ilk hafta ve gliglii TUFE'ye endeksli gelir katkisi net faiz gelirini artiriyor;

karsilik giderlerindeki dustis karliligi destekliyor.

TL kredi-mevduat makasindaki glicli toparlanma net faizmarjini

ISCTR is Bankasi 8.889 14.212 9.656 -37,5% -7,9% 5 Kas artiriyor; yiikselen karsilik giderleri ve azalan istirak gelirleri net kari
baskiliyor.
TSKB TSKB 2505 2810 2952 -10.9% 15.1% 28 Eki Gerileyen istirak gelirleri net karliig1 baskiliyor; azalan kars ik

giderleri ve yatay faaliyet maliyetleri finansallari destekliyor.
Marjda dengeli seyir bekliyoruz, ancak yiikselen faaliyet giderleri net

YKBNK Yapi Kredi Bankas1 10.536 15.062 10.715 -30,0% -1,7% 3Kas | .
kari baskilayacak

Toplam 74.302 84.127 77.132 -11,7% -3,7%
Kaynak: Sirket verileri, Vakif Yatirim Aragtirma ve Strateji tahminleri. Agiklama tarihleri tahminidir.

Analist beyani ve énemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 3
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Banka disi sirketler

Sekil 5: Banka disi sirketlere yonelik 3G26 6ngoérilerimiz (mn TL) (TMS 29 uygulanan sirketler)

Satig

Sirket 3C26T 3C25 2C26 Agiklama tarihi
AKCNS  Akgansa 8.720 8.321 8092  +4.8% 1.660 1.405 359  +18,1% 630 535 265 +17,7% 26-27 Ekim
AKSEN Aksa Enerji 11.718 12.367 9.856 -5,3% 5.027 3.996 4.073 +25,8% 1.191 1.241 600 -4,0% 9 Kasim
ARCLK  Argelik 139.026  161.445  149.195  -13,9% 5.396 11.127 6190  -515% -5.661 -2.667 3629 +1123% 26 Ekim
ASELS  Aselsan 56.298 42.983 54666  +31,0% 14.999 10.626 14774 +412% 8.906 6.182 8986  +441% 27 Ekim
BIMAS  Bim Birlesik Magazalar 247.089 233103  234.262 +6,0% 16.308 17.169 14.327 -5,0% 6.671 6.843 8.467 -2,5% 9 Kasim
CIMSA  Cimsa 14.918 14582 13724 +23% 3.020 3.083 2.765 -2,0% 1.712 1.646 1403 +40% 26 Ekim
FROTO  Ford Otosan 229924 245951  233.445 -6,5% 11.036 15.218 10451  -27,5% 7597 10.899 4700  -30,3% 5 Kasim
KARDM  Kardemir 21.780 20.832 21.951  +4,5% 2574 2.307 2680 +11,6% 954 -885 6281 -207,9% 2-6 Kasim
MGROS  Migros 142.085  138.661  131.328  +2,5% 11.103 12211 5.602 -9,1% 3.066 5.123 738 -40.2% 5 Kasim
OTKAR  Otokar 12.331 12.467 11.563 -1,1% -418 193 620  -316,5% -2.235 -455 2,935 +391,4% 26-30 Ekim
SISE Sise Cam 65.695 69.977 64.203 -6,1% 3.473 8.420 3794  -588% 2.027 1.898 3536  +68% 2-6 Kasim
TCELL  Turkeell 78.797 73.449 71746 +7,3% 34.514 34.403 32080  +0,3% 5.686 7.002 5527  -188% 9 Kasim
TOASO  Tofas Otomobil Fab. 79673 113157 105587  -29,6% 2.080 2315 2223 -102% 2503 1.568 3265  +59,7% 2-6 Kasim
TTRAK  Tiirk Traktdr 10.632 14.652 13639 -274% 710 2.054 601  -654% -175 368 735  -147,6% 26 Ekim
TUPRS  Tiprag 398409 286273  407.943  +39,2% 90.098 25.670 57.369 +251,0% 60.706 15.777 48433 +284,8% 6 Kasim
Toplam 1517.095 1448222 1.531.198 +4,8% 201580  150.197  156.669  +34,2% 93578 55.077 92.153  +69,9%

Kaynak: Sirket verileri, Vakif Yatirm Aragtirma ve Strateji tahminleri. Agiklama tarihleri tahminidir.

Sekil 6: Banka disi sirketlere yonelik 3G26 6ngoriilerimiz (mn TL) (TMS 29 uygulanmayan sirketler)

Satig Net kar
Sirket 3G26T 3G25 2G26 3G25 willik Agiklama tarihi
EREGL Eregli Demir Celik (TRY cinsinden) 72.653 52.958 64.883  +37,2% 8.063 4737 6.582  +70,2% 2118 651 8.549 +2253% 22 Ekim
PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligi (EUR cinsinden) 1.231 1.103 865  +11,6% 363 387 80 -6,2% 135 227 -92 -40,7% 9 Kasim
TAVHL  TavHavalimanlari (EUR cinsinden) 682 566 507  +20,5% 274 231 167  +187% 132 125 67  +54% 21 Ekim
THYAO Tirk Hava Yollar (USD cinsinden) 8.227 6.953 7.205  +18,3% 1.390 1.536 493 -9,5% 902 1378 197 -34,5% 4 Kasim

Analist beyani ve énemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz. 4
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Bilanco takvimi

Sekil 7: Kapsamimizdaki sirketlerin beklenen agiklama tarihleri

Sirket

Tavsiye

3C26T net kar*

21 Eki

22 Eki

26 Eki

26 Eki

26 Eki

27 Eki

27 Eki

28 Eki

28 Eki
26-27 Ekim
26-30 Ekim
3 Kas

4 Kas

5 Kas

5 Kas

5 Kas

6 Kas

2-6 Kasim
2-6 Kasim
2-6 Kasim
2-6 Kasim
9 Kas

9 Kas

9 Kas

9 Kas

TAVHL
EREGL
ARCLK
CIMSA
TTRAK
AKBNK
ASELS
GARAN
TSKB
AKCNS
OTKAR
YKBNK
THYAO
ISCTR
MGROS
FROTO
TUPRS
HALKB
KARDM
TOASO
SISE
AKSEN
BIMAS
PGSUS
TCELL

Tav Havalimanlari (EUR)
Eregli Demir Celik
Arcelik

Cimsa

Tark Traktor

Akbank

Aselsan

Garanti Bankasi
T.SKB.

Akcansa

Otokar

Yapi ve Kredi Bankasi
Tark Hava Yollari (USD)
Is Bankasi (C)

Migros

Ford Otosan

Tlpras

Halk Bankasi
Kardemir

Tofag Otomobil Fab.
Sise Cam

Aksa Enerji

Bim Birlesik Magazalar

Pegasus Hava Tagsimaciligi (EUR)

Turkeell

Hava Yollari Ve Hizmetleri
Demir, Celik Temel
Dayanikli Tiketim
Cimento

Otomotiv

Bankacilik

Teknoloji

Bankacilik

Bankacilik

Cimento

Otomotiv

Bankacilik

Hava Yollari Ve Hizmetleri
Bankacilik

Perakende

Otomotiv

Petrol Ve Petrol Uriinleri
Bankacilik

Demir, Celik Temel
Otomotiv

Cam

Elektrik

Perakende

Hava Yollari Ve Hizmetleri
lletisim

ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKSE PARALEL

ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKSE PARALEL

ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKSE PARALEL

ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKSE PARALEL

ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKS UZERI GETIRI
ENDEKS UZERI GETIRI

Kaynak: Sirket verileri, Vakif Yatirrm Aragtirma ve Strateji tahminleri. Agiklama tarihleri tahminidir.

* TAVHL, PGSUS ve THYAO igin tahminlerimiz yabanci para cinsinden olup, digerleri milyon TL’dlir.

Analist beyani ve 6nemli agiklamalar igin litfen raporun sonuna bakiniz.
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-40,7%
-18,8%
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Aciklamalar

Tavsiye tanimlari

Analistlerimiz hisseler icin "Endeks Uzeri Getiri", "Endekse Paralel Getiri" veya "Endeks Alti Getiri" 6nerisi vermektedir. Her 6neri, hissenin énimuzdeki

12 ay icin beklenen toplam getirisinin, analistin ya da ekibin arastirma kapsamindaki tim hisselerin ortalama beklenen toplam getirisine gére konumunu
ansitir.

Tavsiye

S\ [o] S SNP4I [HI Onimiizdeki 12 ayda, arastirma kapsamindaki hisselerin ortalamasindan daha yiiksek getiri saglamasi
beklenmektedir.

ENDEKSE PARALEL Oniimiizdeki 12 ayda, arastirma kapsamindaki hisselerin ortalamasina paralel getiri saglamasi beklenmektedir.

GETIRI

ENDEKS ALTI GETIRI Oniimiizdeki 12 ayda, arastirma kapsamindaki hisselerin ortalamasindan daha diisiik getiri saglamasi beklenir.

Yasal Uyari

isbu Rapor, Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. ("Vakif Yatinm") tarafindan hazirlanmis bir yatinim arastirma raporudur. Rapor’da yer alan tim igerikler
Vakif Yatinm’in fikri milkiyetidir. Rapor'un tamami veya bir kismi, Vakif Yatinm'in énceden yazili onayi alinmaksizin kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz,
dagitilamaz, degistirilemez veya herhangi bir surette tclncd kisilerin erisimine sunulamaz. Rapor'da yer alan veya Rapor'un hazirlanmasina esas teskil
eden bilgiler (hep birlikte "Bilgiler") ile Rapor'da ifade edilen goris, tahmin, 6ngdri ve projeksiyonlar; herhangi bir sermaye piyasasi aracinin, finansal
aracin veya diger yatirim Urlinlerinin alimina, satimina ya da bunlar Gzerinde herhangi bir islem yapilmasina yonelik teklif, teklife davet, yénlendirme
veya tavsiye niteligi tasimaz.

Rapor'da yer verilen yatirimlar her yatirimei igin uygun olmayabilir. isbu Rapor, herhangi bir yatinmcinin kendine 6zgii yatinm amaglari, mali durumu
veya risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak hazirlanmamistir. Rapor'u alan kisiler, yatinm kararlarini kendi kisisel kosullarini gozeterek vermeli ve
gerekli hallerde bagimsiz mali, hukuki ve/veya vergisel danismanlik almalidir. Sermaye piyasasi araglarina ve diger finansal araglara yapilan yatirimlar
cesitli riskler icerir ve yatirilan sermayenin bir kisminin veya tamaminin kaybedilmesine yol agabilir. Yatirimin, yatirrmcinin kendi para biriminden farkl
bir para birimi cinsinden olmasi halinde, déviz kurlarindaki dalgalanmalar yatirimin degeri veya getirisi Gizerinde olumlu ya da olumsuz etki dogurabilir.

Bilgiler, Vakif Yatinm tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilmistir. Bununla birlikte, Bilgiler bagimsiz olarak dogrulanmamis
olabilir. Vakif Yatinm, bilgilerin dogrulugu, eksiksizligi veya glincelligi hususunda acgik ya da zimni higbir beyan, taahhiit veya garantide
bulunmamaktadir. Rapor'da yer alan tum goériis, tahmin, 6ngorl, projeksiyon, hedef fiyat ve degerlemeler, Rapor tarihi itibariyla yazar(lar)in
degerlendirmelerini yansitmaktadir. Bunlar belirli varsayimlara dayanmakta olup dnceden bildirimde bulunulmaksizin degistirilebilir ve hicbir sekilde
gelecekteki performansa iliskin bir glivence olarak yorumlanamaz. Gergeklesecek sonuglar, Rapor'da agikca ifade edilen veya zimnen 6ngorilen
sonuglardan énemli dlglide farklilk gosterebilir. Gegmis performans, gelecekteki sonuglarin gostergesi degildir.

Vakif Yatinnm ve/veya grup sirketleri, zaman zaman Rapor'da adi gecen ihraggilara yatirim bankacihigi, aracilik, kurumsal finansman, danismanlik veya
diger hizmetleri sunabilir. Bunun yani sira s6z konusu ihraggilarla finansal veya ticari iliski icinde bulunabilir ya da bu ihraggilarin sermaye piyasasi
araglarinda pozisyon tagiyabilir.

YurrlUkteki sermaye piyasasi mevzuati uyarinca agiklanmasi zorunlu olan her tirli finansal ¢ikar, iliski veya ¢ikar gatismasi, mevzuata uygun sekilde
aciklanacaktir. Kanunen izin verilen azami 6lgude, Vakif Yatirim ile yénetim kurulu Uyeleri, yoneticileri, ¢alisanlari ve temsilcileri; Rapor'un veya Bilgilerin
kullanilmasindan ya da bunlara dayanilmasindan kaynaklanan veya bununla baglantili olarak dogan dogrudan veya dolayl higbir zarar, kayip, maliyet
veya masraftan sorumlu tutulamaz. isbu Rapor'un higbir hilkmi, hukuken kaldiriimasi veya sinirlandiriimasi miimkiin olmayan herhangi bir sorumlulugu
kaldirdigi veya sinirlandirdigi seklinde yorumlanamaz.

Rapor'un Vakif Yatirim disindaki herhangi bir kisi tarafindan iletiimesi veya baska bir sekilde tglncu kisilerin erisimine sunulmasi halinde, Vakif Yatirim
s6z konusu kisi tarafindan Rapor {izerinde yapilan degisiklik veya eklemelerden sorumlu degildir. isbu Rapor, dagitiminin veya kullaniminin yiriirliikteki
mevzuata aykirilik teskil edecegi ya da Vakif Yatinm igin herhangi bir kayit veya lisans yikimliligt doguracagdi herhangi bir tlkede, herhangi bir
gercek veya tizel kisiye dagitiimak ya da bu kisilerce kullanilmak amaciyla hazirlanmamistir. Rapor'u alan kisiler, tabi olduklari kisitlamalar hakkinda
bilgi edinmekten ve bunlara uymaktan bizzat sorumludur.

Yatirnrm Danigsmanhigi Uyarisi

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gorislerine dayanmakta olup genel niteliktedir. Bu goérusler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari veriimesi veya bu
bilgilere dayanarak tek basina islem yapilmasi, beklentilerinize veya beklenen sonuglara uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatirim kararlari, tim riskler
dikkate alinarak ve nihai sorumluluk yatirimciya ait olacak sekilde, yatirimcinin kendi bagimsiz dederlendirmelerine dayanarak verilmelidir.
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