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2026 YILI 1. CEYREK FINANSALLARI

2026 yili 1. Ceyrek tahminlerimize baktigimiz zaman, 2025 yilinin ikinci yarisi itibariyla toparlanma
egilimi gosteren sirketlerde operasyonel performansin devam ettigini, faiz indirim déngusundeki
duraksamanin ve jeopolitik gelismelerin ise sektorel bazda talep yonlu bozulmalara yol actigini
gorlyoruz. Enflasyonun altinda kalan fiyatlama performansinin hasilat ve karhlk tarafini gérece
baskilamaya devam ettigini degerlendiriyoruz.

Sektorel bazda degerlendirdigimizde;

Savunma Sanayiinde bakiye siparis ivmesinin surmesiyle birlikte guUg¢li bilango sonuglari
beklenmekte olup, ASELSAN 6ne cikmaktadir.

Perakende sektériinde magaza sayisi artisi, sepet blyumesi sonucu olarak 1¢26'da reel hasilat
blUyUumesi bekliyoruz. Gida perakendecileriyle birlikte Pazar payi kazanimi, adetsel buyime ve
magdaza aginin genislemesiyle EBEBK'in pozitif ayrismasini bekliyoruz.

Havacilik sektériinde Mart ayinda olusan jeopolitik baskilara ragmen trafik verilerinin ve kargo
tarafinin gulcglU seyrettigini goéruyoruz. Jeopolitik gelismelerin etkisiyle artan jet yakit fiyatlarinin
finansallar Uzerinde hedge ve gecikmeli yansima sebebiyle etkisinin sinirli olacagini distnuyoruz.
Ek olarak artan rekabet kosullariyla beraber bilet fiyatlarindaki asagi yonlu egilimin devam etmesini
fakat yolcu basina yan gelirlerin gérece guglu kalmasini bekliyoruz.

Demir-gelik sektérinde 1C26'da talebin canli seyriyle birlikte Urun fiyatlarindaki artisin pozitif
etkilerinin gérece sinirli kalmasini bekliyoruz. Sektériin genelinde ton basi FAVOK icin ise 4C25e
paralel/sinirli artisi 6ngériyoruz.

Otomotiv sektérinde Stellantis etkisiyle inorganik buyime o6ne ¢ikarken TOASO icin pozitif, yurt
icindeki dusuk satis adetleri ve yurt disindaki Grlin miksinin binek arag¢ tarafinda yogunlasmasiyla
birlikte FROTO icin negatif, yurt ici traktor pazarindaki %60 seviyelerindeki daralmanin etkisiyle
TTRAK icin negatif sonuclar bekliyoruz.

Enerji sektérinde ozellikle HES'lerdeki rekor Uretim rakamlariyla birlikte AYDEM ve ENTRA'nIN,
YEKDEM katkisiyla dustk PTF'den korunmayi basaran TATEN'in, yerli kdmur kullanan termik
santrallere saglanan tesvik ile CATES'in pozitif ayrismasini bekliyoruz.

Mobilya sektdériinde genel gériunum pozitif olup, YATAS igin gucli sonuglar bekliyoruz.

Petrokimya ve sanayi grubunda ise PETKM 6zelinde esas fiyat artislarinin pozitif katkisini 2C26'da
beklesek de 1C26'da jeopolitik etkilerden kaynakh artan fiyatlar ve hacim etkisiyle hasilatta artis
ongorurken, STAR rafinerisinin de etkisiyle sinirli da olsa Net Kar bekliyoruz.

Telekomuinikasyon ve Teknoloji grubunda TCELL ve TTKOM i¢in abone kazanim momentumunun
sUrmesi ve reel ARPU blUyuUmesiyle birlikte defansif ve sUrdlrulebilir yapinin devam etmesini
bekliyoruz. HTTBT 6zelinde tekrarlayan gelir sistemi ve defansif yapisinin etkisiyle USD bazli gugclu
bUyUdmenin devamini bekliyoruz.

Cimento sektdrinde deprem bdlgesinin yarattigi baz etkisinin azalmasi, enflasyonun altinda kalan
fiyat artislari ve hacimsel daralma beklerken, CIMSA'nin ABD'de devreye alinan gri 6gutme tesisinin
katkisiyla birlikte sektore kiyasla gorece pozitif ayrismasini bekliyoruz.

Ozetle 1C26’da sektérel ayrismalarin devam ettigini, Mart ayi ile baslayan jeopolitik gerilimin

etkilerinin 2C26’da daha net gérulecegini, dolayisiyla da 1C26'y1 gérece gecgis dénemi olacagini
nitelendiriyoruz.
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2026 1. Ceyrek Tahminleri (milyon TL)

Borsa
Kodu

Sirket

Hasilat

FAVOK

(%)

Net

Kar

(%)

Aciklama
Tarihi

Yorum

AEFES

AKSA

AKSEN

ASELS

AYDEM

BIMAS

BIOEN

BRISA

CANTE

CATES

CCOLA

CIMSA

Anadolu Efes

Aksa Akrilik

Aksa Enerji

Aselsan

Aydem Yenilenebilir
Enerji

Bim

Biotrend

Brisa Bridgestone

Gan2 Termik

Gates Elektrik

Coca-Cola

Cimsa

62.160

10.207

8.359

33.029

3.643

206.842

690

11.862

1.986

1.203

50.940

1.703

8.804

1.827

3.481

8.257

1.460

7.446

83

1.791

696

24

9.600

1.463

%14,16

%17,90

%41,64

%25,00

%40,08

%3,60

%12,03

%15,10

%35,05

%2,00

%18,85

%12,50
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2.051

237

873

4.129

3.930

36

4.027

515

%3,30

%2,32

%10,44

%12,50

%1,90

%0,30

%7,91

%4,40

5.05.2026

28.04.2026

11.05.2026

4.05.2026

29.04.2026

1¢26'da talep ve mevsimsellikten dolayi i¢ pazarda bira grubunda
daralma beklerken yurt disi operasyonlarinda gérece dengeli bir
seyir beklemekteyiz. Ana tasiyicinin 1¢26'da gectigimiz yila benzer
sekilde mesrubat grubu olmasini beklemekteyiz.

Aksa Karbon'un da katkisiyla birlikte yuksek Kapasite Kullanim
Oranit ile Gretim yapan Aksa'nin 1¢26'da hem hasilat tarafinda hem
de karlihk tarafinda 1C25'e oranla reel buyume goérecegimizi
dusunuyoruz.

1¢26'da dusuk PTF sebebiyle Uretimde optimizasyona
gidilmesinin finansallar Uzerinde baski olusturacagini, bununla
birlikte yurt disi operasyonlarin konsolide gelir i¢cindeki payinin
belirgin sekilde artmasini beklemekteyiz. Yeni devreye giren
Kumasi kapasitesinin yani sira Talimercan santralinin basit
cevrimden kombine cevrime gegisinin de etkisiyle FAVOK
marjinda olumlu bir seyir 5ngérmekteyiz.

GUglu backlog blylmesine paralel olarak 1¢26'da +%10 reel satis
blylumesi, %25 surdurilebilir FAVOK marji beklemekteyiz. 126
sonucunda ise backlog'un 21 mir $ bandinda seyretmesini
beklemekteyiz.

Ozellikle HES uretimlerinin katkisiyla elektrik satis gelirlerinde
rekor seviyeleri, elektrik ticaretinin de etkisiyle hasilatta ve FAVOK
tarafinda cift haneli blyume gérecegimizi disintyoruz.

Magaza sayisindaki artisa paralel 1¢26'da %7 reel satis bUytmesi
beklerken sektorun defansif yapisini korumaya devam edecegini
dustnmekteyiz.

1C25'e oranla dusuk kalan elektrik Uretim rakamlariyla birlikte
1¢26'da hem hasilatta hem de Kkarlihk tarafinda daralma
bekliyoruz.

Hem adetsel hem de tonaj bazli gegtigimiz yilin ayni dénemine
kiyasla ¢ift haneli blytme beklerken blylimenin ana unsurunun
yenileme kanali olacagini beklemekteyiz. Kar marjlarinda ise
1¢26'da gegtigimiz yilin ilk ceyregine Kkiyasla toparlanma
beklemekteyiz.

Yerli kdmur kullanan termik santrallere verilen tesvikle birlikte
1G26'da 1G25'e oranla hem hasilatta hem de FAVOK tarafinda ciddi
bir byime 6ngériyoruz.

ilk ceyrek yapilan rutin santral bakimi sebebiyle elektrik
Uretiminde daralma goérsek de yerli kdmur kullanan santrallere
saglanan tesvik sayesinde hasilat tarafinda 1¢25'e paralel bir seyir
bekliyoruz. FAVOK tarafinda ise reel daralma goérecegdimizi
dustnuyoruz.

2026 beklentilerine paralel bir seyir 5ngérurken Aralik fiyat zammi
ve mix etkisiyle beraber Turkiye finansallarinda pozitif bolgeye
gecis beklerken, hammadde tarafindaki gli¢li hedge oranlarinin
marj tarafini desteklemesini beklemekteyiz.

1¢26'da i¢ pazarda deprem boélgesi kaynakl baz etkisinin yarattigi
sektérel daralmaya karsin ABD'de devreye alinan gri 6gutme
tesisinin konsolide hacimlere pozitif katkisini izlemekteyiz. Fiyat
artislarinin  enflasyonun altinda seyretmeye devam etmesi
nedeniyle satis gelirlerinde gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla
reel anlamda yatay bir seyir beklerken, alternatif yakit kullanimi ve
petkok ile elektrik tarafindaki operasyonel hedge pozisyonlarinin
maliyet baskisini sinirlamasi ile birlikte FAVOK marjinda hafif bir
toparlanma 6ngdérmekteyiz.
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2026 1. Ceyrek Tahminleri (milyon TL)

Borsa
Kodu

Sirket

Hasilat

FAVOK

(%)

Net
Kar

(%)

Aciklama
Tarihi

Yorum

DOAS

EBEBK

ENTRA

EREGL

FROTO

GWIND

HTTBT

INDES

KCAER

KORDS

KOTON

KRDMD

Dogus
Otomotiv

Ebebek

IC Enterra

Eregli Demir ve
Gelik

Ford Otosan

Galata Wind

Hitit Bilgisayar

indeks
Bilgisayar

Kocaer Celik

Kordsa

Koton

Kardemir

53.277

8.033

961

60.094

186.762

690

524

30.671

5.333

9.430

8.303

16.139

3.303

562

673

6.386

9.544 (Adj:

11.760)

456

194

1.058

659

948

1.237

1.900

%6,20

%7,00

%70,03

%10,63

%5,11

%66,09

%37,02

%3,45

%12,36

%10,05

%14,90

%1,77

543

40

-107

240

5.106

18

92

167

56

92

-125

67

%1,02

%0,50

-%11,13

%0,40

%2,73

%17,10

%17,56

%0,54

%1,05

%0,98

-%1,51

%0,42

11.05.2026

30.04.2026

5.05.2026

30.04.2026

Arag fiyatlarindaki enflasyon alti blUyUme sebebiyle 1¢26'da hasilat
agisindan 1C25'e paralel bir seyir bekliyoruz. Karlilik tarafinda ise
zayif arag¢ fiyatlarinin etkisinin daha belirgin hissedilecegini
dustnulyoruz.

1¢26'da mama ve bez kategorilerindeki pazar payi kazanimlarinin
adetsel buylmeyi surukledigini, magaza aginin genislemesiyle
birlikte satis gelirlerinde gectigimiz yilin ayni déneminin belirgin
Uzerinde bir gergeklesme izlemekteyiz. Tuna  Cocuk
operasyonunun durdurulmasi ve artan 6lgegin maliyet tabanina
olumlu yansimasiyla FAVOK marjinda ilimli bir iyilesme
beklemekteyiz.

Ozellikle HES Uretimlerinin katkisiyla elektrik Uretiminde rekor
seviyeleri goérsek de dusuk PTF etkisiyle hasilatta sinirli iyilesme,
FAVOK tarafinda 1G26'a paralel bir seyir, muhasebesel etkiler
kaynakli da Net Zarar bekliyoruz.

1¢26'da satis hacminin yillk hedefe paralel bir seviyede
gergeklestigini ve ceyregin genel itibariyla dérdinci geyrekle
benzer bir goérinim sergileyecegini dustinmekteyiz. Fiyat
tarafindaki sinirli artislarin bilangoya yansimasinin ikinci ve
Uglncl geyreklere kaymasini beklerken ton basina FAVOK'Un
4C25 seviyesine yakin seyredecedini dlUsinmekteyiz. Yurt igi
talebin canhligini sGrdirdugunu ve dahilde isleme rejimi ile olasi
kota duzenlemelerinin bu yapiyl desteklemeye devam edecegdini
6ngormekteyiz.

Yurt icindeki %20'ler Gzerinde daralan satis adetleriyle birlikte yurt
disindaki Urdn miksinin istendigi gibi olmamasi sonucunda tum
kalemlerde reel daralma bekliyoruz.

Elektrik Uretimi tarafinda oldukg¢a olumlu bir ¢eyrek geride
birakilmis olsa da distk PTF sebebiyle tim finansallarda sinirli da
olsa daralma bekliyoruz.

Tekrarlayan gelir sistemi ve defansif yapisiyla beraber guglu
bUyUmesinin devamini beklemekteyiz.

Ozellikle telefon, tablet segmentinde artan hacimlerle beraber
satislarda gugld buyume beklerken kar marjlarinda ise 4C25'e
gore hafif geri gekilme beklemekteyiz.

1¢26'da gegtigimiz yilin ytksek baz etkisi ve dénem igindeki
jeopolitik gelismelerin satis hacmini baskilamasiyla yillik bazda
hafif bir daralma beklemekteyiz. Ton basi FAVOK'Un gegtigimiz
yilin kapanis seviyelerine yakin korunmasini degerlendirirken net
kar tarafinda operasyonel disi kalemlerdeki oynaklik nedeniyle
gectigimiz yilin ayni déneminin altinda bir goérintd tahmin
etmekteyiz.

Endonezya operasyonlarindaki iyilesmenin devam ettigi bir
senaryoda hasilat tarafinda 1¢25'e goére paralel bir seyir, 5 milyon
USD'lik sigorta 6demesiyle birlikte FAVOK ve Net Kar tarafinda
reel blyime 6ngériyoruz. Uzun bir aranin ardindan sirketin Net
Kar tarafina gececegini dustunuyoruz.

1¢26'da satis gelirlerinin Ocak ayindaki gugli performansa
ragmen Subat-Mart donemindeki sektérel durgunlukla birlikte
enflasyona paralel bir seyir izlemesini beklerken yurt disi taraftaki
dusuk baz etkisi ve operasyonel iyilestirmelerin katkisiyla buyime
dinamiklerinin yurt disi agirhkl sekillendigini beklemekteyiz. Brut
kar marjinda gegen yilin stok baskisindan arinarak belirgin bir
iyilesmme 6ngérirken FAVOK marjinin gecen yila paralel
seviyelerde korunmasini beklemekteyiz.

1C26'da i¢ talepteki glglu seyre karsilik Grun fiyatlarindaki
gecikmeli yansima sonucu etkinin goérece sinirli kalacagini fakat
FAVOK'de gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla édnemli artis
beklerken, 1C26 icin sinirli da olsa Net Kar beklemekteyiz.
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2026 1. Ceyrek Tahminleri (milyon TL)

Borsa
Kodu

Sirket

Hasilat

FAVOK

(%)

Net
Kar

(%)

Agiklama Tarihi

Yorum

KRVGD

LILAK

LOGO

MGROS

QYAKC

PETKM

SOKM

TATEN

TCELL

THYAO

TKNSA

TOASO

TTKOM

YATAS

Kervan
Gida

Lila Kagit

Logo
Yazilim

Migros

Oyak
Cimento

Petkim

Sok
Marketler

Tatlipinar
Enerji

Turkcell

Tark Hava
Yollari

Teknosa

Tofag

Tark
Telekom

Turk
Traktor

Yatag

3.960

3184

1.522

109.109

11.653

26.705

75.286

910

67.720

260.976

22.180

96.284

64.843

10.021

6.143

365

634

532

4.801

2.564

294

442

291

27.765

24271

796

2.596

26.391

635

%9,22

%19,91

%34,95

%4,40

%22,00

%1,10

%0,59

%31,98

%41,00

%9,30

%3,59

%2,70

%40,70

-%0,35

%10,34

16

-123

26

731

653

465

-399

3.725

3.393

-399

2.797

6.808

-1.267

27
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%0,40

-%3,86

%1,71

%0,67

%5,60

%1,74

-%0,53

%5,50

%1,30

-%1,80

%2,90

%10,50

%12,64

%0,44

28.04.2026

5.05.2026

11.05.2026

5.05.2026

6.05.2026

29.04.2026

1¢26'da jeopolitik gelismeler ve ihracat yavaslamasiyla satis
gelirlerinde yUksek tek haneli daralma beklemekteyiz. ihrag kayith
seker kanalindan saglanan maliyet avantajiyla FAVOK marjinda
6nceki déonemlere yakin seviyelerde seyir beklemekteyiz.

1C25'teki yuUksek baz etkisinin 1C26'da reel daralma olarak
gérilecegini distnUyoruz. FAVOK tarafinda %20'nin biraz altina
gerileme ile birlikte Net Zarar bekliyoruz.

1G26'da 1G25'e oranla hem hasilat hem de FAVOK tarafinda reel
bUylume bekliyoruz. Net Kar tarafinda ise TotalSoft'un baz etkisiyle
birlikte reel daralma bekliyoruz.

Magaza sayisindaki artisa paralel 1C26'da %6,3 reel satis buyUmesi
beklerken sektorun defansif yapisini korumaya devam edecegini
dusinmekteyiz.

1¢26'da deprem bélgesi talebinin normallesmesi, ylksek baz etkisi
ve olumsuz hava kosullarinin satis gelirleri Uzerinde baski
olusturdugunu, fiyat artislarinin enflasyonun altinda kalmaya
devam etmesinin bu etkiyi derinlestirdigini disinirken FAVOK
marjinda gectigimiz yihin ayni déneminin altinda bir seyir
beklemekteyiz.

1¢26'da hacim toparlanmasi ve fiyat etkisiyle satis gelirlerinde
blylme dngdérmekteyiz. Makas artisinin marjlara etkisinin 2G26'da
daha da belirginlesecegini  beklerken, FAVOK marjinda
toparlanma izlemekteyiz. STAR Rafineri katkisinin yuksek
finansman yUkUunu dengelemesiyle net kar tarafinda pozitife
doénus dngdérmekteyiz.

Magaza sayisi artisi ve gida enflasyonu kaynakli sepet
blylUmesinin etkisiyle 1¢26'da hasilat ve FAVOK tarafinda reel
bldyume, finansal giderlerin etkisiyle ise 1¢25'e gore paralel sekilde
Net Zarar bekliyoruz.

YEKDEM tesvigi ile elektrik Uretim rakamlarinin artisina paralel
sekilde hasilat tarafinda reel bliyUme bekliyoruz. Muhasebesel
etkiler sebebiyle FAVOK tarafinda sinirl da olsa daralma
gorecegimizi dustinuyoruz.

1¢26'da faturall abone kazanimindaki momentumun sdrmesini ve
mobil ARPU'daki reel daralmaya karsilik sabit tarafta ARPU'nun
guclt  seyrini korumasini beklemekteyiz. Cihaz satislar ile
kurumsal segmentteki buyUmenin gelir ivmesini desteklemesini,
FAVOK marjinda ise 5G pazarlama harcamalari, personel zammive
Techfin POS kaynakl hafif daralma 6ngérmekteyiz.

1¢26'da jeopolitik baskilara ragmen gugclu yolcu trafigi ve kargo
gelirlerinin katkisiyla hasilatta artis 6ngérmekteyiz. Jet yakit
fiyatlarindaki yUkselisin hedge ve gecikmeli yansima etkisiyle
sinirh kalacagini degerlendirmekteyiz.

1¢26'da gegen yilin dusik baz etkisi ve 6zellikle PC ile telefon
kategorilerinde goézlenen yenileme talebi kaynakli hareketlilikle
birlikte hasilat tarafinda sinirh da olsa reel bir bUyUme
éngoérmekteyiz. FAVOK tarafinda brit marj Gzerindeki baski ve
zayif mevsimselligin etkisiyle yillik bazda yatay bir seyir beklerken
ceyreksel bazda hafif bir toparlanma 6ngérmekteyiz.

Stellantis-Turkiye etkisinin net bir sekilde gorulecegdi finansallar
bekliyoruz. Bu sinerjinin karlilik tarafina da olumlu yansiyacagini
dusunuyoruz.

1C26'da abone tabanindaki bldyUmenin  gelir  artisini
desteklemesini beklemekteyiz. FAVOK marjinin yillik bazda yatay
seyretmesini 6ngérmekteyiz. Parasal kazang kaleminin destegiyle
ceyreksel net karda artis 6ngérmekteyiz.

Pazar payl kazanimina ragmen pazarin %60 seviyelerinde
daralmasiyla birlikte finansallarda dramatik bir reel daralma
bekliyoruz.

Mobilya sektérindeki iyi gidisatin ve Yatas'in sektérdeki Pazar payi
gelisiminin finansallara net bir sekilde yansimasini bekliyoruz. Tum
kalemlerde ¢ift haneli blUyime éngériyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile muUsteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanlhidi sézlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim satim onerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. TUm
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dederler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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