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1C2026 Kar Beklentileri 22 Nisan 2026

1C2026 Kar Beklentileri: Ulker Biskiivi, Bim Magazalar, Migros, Sok
Marketler, Otokar, Tiipras, Petkim, Aygaz, Turkcell, Eregli Demir Celik, Ford
Otomotiv, Tofas, Tiirk Traktor, Medikal Park, Pegasus

ULKER
TMS29 Uygulayan Sanayi Sirketleri (Milyon TL)
ULKER
Ulker 2026/1C  2025/4C  2025/1C Geyreklik Deg. Yillik Deg.
Net Satis 33.520 30.211 35.284 11,0% -5,0%
FAVOK 4.358 3.749 7.177 16,2% -39,3%
Net Kar 1.125 89 3.158 1163,0% -64,4%

*1¢25 ve 4C25 olarak temsil edilen rakamlar 1¢26-sonu satin alma glictine gére glincellenmstir.
Daralan cikolata tiiketimi ve artan maliyetlerin karliliga baski yapacagini diisiintiyoruz.

BIMAS
TMS29 Uygulayan Sanayi Sirketleri (Milyon TL)
BIMAS
Bim 2026/1C 2025/4¢ 2025/1C Ceyreklik Deg. Yillik Deg.
Net Satis 207.921 204.634 193.318 1,6% 7,6%
FAVOK 8.124 14.107 6.913 -42,4% 17,5%
Net Kar 3.441 7.581 3.540 -54,6% -2,8%

*1¢25 ve 4¢25 olarak temsil edilen rakamlar 1¢26-sonu satin alma glictine gore glincellenmstir.

Satis alanindaki biiylime sayesinde ciro artisinin ¢ceyregin ana temasini olmasini bekliyoruz.

MGROS
TMS29 Uygulayan Sanayi Sirketleri (Milyon TL)
MGROS
Migros 2026/1C 2025/4C 2025/1C Ceyreklik Deg. Yillik Deg.
Net Satis 109.831 115.617 102.646 -5,0% 7,0%
FAVOK 4.668 8.263 4,241 -43,5% 10,1%
Net Kar 821 951 1.284 -13,6% -36,1% Arastirma Birimi

*1C25 ve 4C25 olarak temsil edilen rakamlar 1¢26-sonu satin alma glictine gére glincellenmstir.

Satis alani biylmesi nedeni ile saglikli ciro blyimesi bekliyoruz. Mevsimsellik ve depo
personelinin bordroya katilmasinin FAVOK marjini sinirlamasini bekliyoruz.

arastirma@gedik.com
+90 216 453 00 00

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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SOKM
TMS29 Uygulayan Sanayi Sirketleri (Milyon TL)
SOKM
Sok Marketler Ticare 2026/1C 2025/4¢C 2025/1C Ceyreklik Deg. Yillik Deg.
Net Satis 75.982 78.943 71.011 -3,8% 7,0%
FAVOK 380 4,133 41 -90,8% 835,5%
Net Kar -532 -1.533 -467 -65,3% 13,8%

*1C25 ve 4¢25 olarak temsil edilen rakamlar 1¢26-sonu satin alma glicline gére glincellenmstir.

Benzer magaza buyiiklikleri nedeni ile saglikli ciro blylime beklentisine ragmen, sezonsal
olarak marjlarin distik kalmasi nedeni ile net zarar beklemekteyiz.

OTKAR
TMS29 Uygulayan Sanayi Sirketleri (Milyon TL)
OTKAR
Otokar 2026/1¢C 2025/4¢C 2025/1C Ceyreklik Deg. Yillik Deg.
Net Satis 10.142 21.654 10.416 -53,2% -2,6%
FAVOK -304 684 -265 - 14,9%
Net Kar -1.225 -1.104 -607 10,9% 101,8%

*1C25 ve 4C25 olarak temsil edilen rakamlar 1G26-sonu satin alma gliciine gére gilincellenmstir.

Gecgen seneye paralel satis adetleri ve Romanya projesi tazminati ile gelirlerde hafif daralma
kaynakli zayif bir ceyrek bekliyoruz.

TUPRS
TMS29 Uygulayan Sanayi Sirketleri (Milyon TL)
TUPRS
Tiipras 2026/1C 2025/4¢C 2025/1C Ceyreklik Deg. Yillik Deg.
Net Satis 224.851 226.631 207.582 -0,8% 8,3%
FAVOK 14.823 15.675 13.310 -5,4% 11,4%
Net Kar 3.695 7.428 127 -50,3% 2809,4%

*1C25 ve 4C25 olarak temsil edilen rakamlar 1G26-sonu satin alma gliciine gére giincellenmstir.

Zayif sezonsalliga ragmen iyilesen satis hacmi rafineri marji sayesinde reel bazda %11 FAVOK
ve %2809 net kar blylmesi tahmin ediyoruz. Sirketin son dénemde hizla ylikselen jet yakiti ve
dizel marjlarindan 6zellikle yilin ikinci ¢geyreginde fayda saglamasini bekliyoruz.
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PETKM
TMS29 Uygulayan Sanayi Sirketleri (Milyon TL)
PETKM
Petkim 2026/1C 2025/4¢C 2025/1C Ceyreklik Deg. Yillik Deg.
Net Satis 26.763 24.801 23.125 7,9% 15,7%
FAVOK 105 -1.831 -1.252 - -
Net Kar 52 -5.777 -3.372 = =

*1C25 ve 4C25 olarak temsil edilen rakamlar 1G26-sonu satin alma gliciine gére giincellenmstir.

Gecen senenin zayif bazindan iyilesen petrokimya marjlari sayesinde gecen seneki negatif
FAVOK ve net kar rakamlarinin 1G26'de pozitife dénmesini bekliyoruz. Ilk ceyrekte 105mn TL
FAVOK ve 52mn TL net kar beklentimiz var. Marjlardaki toparlanmanin daha cok 2C26'ya
yansimasini bekliyoruz.

AYGAZ
TMS29 Uygulayan Sanayi Sirketleri (Milyon TL)
AYGAZ
Aygaz 2026/1C 2025/4¢C 2025/1C Ceyreklik Deg. Yillik Deg.
Net Satis 21.427 24.285 25.343 -11,8% -15,5%
FAVOK 721 862 714 -16,4% 1,0%
Net Kar 615 2.342 16 -73,7% 3866,3%

*1C25 ve 4¢25 olarak temsil edilen rakamlar 1¢26-sonu satin alma glictine gére glincellenmstir.

Faaliyet kari bakimindan gegen seneye gore reel olarak sadece %1 bliylime beklesek de dolayli
istirak Tlpras'in etkisiyle net karda gegen seneye gore %3866 artis 6ngoriyoruz.

TCELL
TMS29 Uygulayan Sanayi Sirketleri (Milyon TL)
TCELL
Turkcell 2026/1C 2025/4¢C 2025/1C Ceyreklik Deg. Yillik Deg.
Net Satis 67.452 69.127 62.767 -2,4% 7,5%
FAVOK 27.456 28.382 27.682 -3,3% -0,8%
Net Kar 3.978 3.954 4.033 0,6% -1,4%

*1C25 ve 4C25 olarak temsil edilen rakamlar 1G26-sonu satin alma gliciine gére giincellenmstir.

Gectigimiz ceyreklerde zayif seyreden faturali abone kazanimi tarafinda bu ceyrekte iyilesme
bekliyoruz. Cihaz satislari ve kurumsal gelirlerdeki artis ciro biylmesini giicli kilacak olsa da
ARPU'da minér reel kiicilme bu durumu dengeleyecek. Yine de sanayi sirketlerine kiyasla daha
guclu bir bilango bekliyoruz.
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EREGL

TMS29 Uygulamayan, Déviz Cinsi Fonksiyonel Para Birimiyle Sunan Sirketler (Milyon TL)

EREGL

Eregli Demir Celik 2026/1C  2025/4C  2025/1C GCeyreklik Deg. Yillik Deg.
Net Satis 60.456 60.995 53.545 -0,9% 12,9%
FAVOK 5.656 7.453 4.127 -24,1% 37,0%
Net Kar 99 -1.872 426 - -76,7%

Ton bagi FAVOK'te toparlanma devam etse de asil pozitif etkiyi 2C-3C'de gérmeyi bekliyoruz.
Ertelenmis vergi gideri etkisiyle net karda énemli diisls bekliyoruz.

FROTO
TMS29 Uygulayan Sanayi Sirketleri (Milyon TL)
FROTO
Ford Otosan 2026/1C 2025/4C 2025/1C Ceyreklik Deg. Yillik Deg.
Net Satis 189.438 245.504 210.563 -22,8% -10,0%
FAVOK 9.909 15.147 12.498 -34,6% -20,7%
Net Kar 4.550 11.718 8.489 -61,2% -46,4%

*1C25 ve 4¢25 olarak temsil edilen rakamlar 1¢26-sonu satin alma glictine gére glincellenmstir.

Disen KKO'ya bagli olarak oransal olarak yiiksek sabit giderler ve hammadde maliyetleri; sonug
olaraksa FAVOK marji ve net karda zayiflik bekliyoruz.

TOASO
TMS29 Uygulayan Sanayi Sirketleri (Milyon TL)
TOASO
Tofas Otomobil Fab. 2026/1C 2025/4C 2025/1C Ceyreklik Deg. Yillik Deg.
Net Satis 92.346 138.308 34.906 -33,2% 164,6%
FAVOK 2.233 5.050 915 -55,8% 144,1%
Net Kar 2.473 5.827 -184 -57,6% -

*1C25 ve 4C25 olarak temsil edilen rakamlar 1¢26-sonu satin alma gliciine gére giincellenmstir.

Stellantis birlesmesi kaynakli giicli biiyime gorsek de disiik bazdan glicli biylimenin fiyatlarin
icinde oldugunu dislintyoruz.

4

4440435 www.gedik.com




GedikYatinm 1C26 Kar Beklentileri

3541

1C26 Kar Beklentileri

TTRAK
TMS29 Uygulayan Sanayi Sirketleri (Milyon TL)
TTRAK
Tiirk Traktor 2026/1C 2025/4¢ 2025/1C Geyreklik Deg. Yillik Deg.
Net Satis 10.289 14.205 16.650 -27,6% -38,2%
FAVOK 168 818 1.296 -79,5% -87,0%
Net Kar -520 -552 309 -5,8% -

*1C25 ve 4¢25 olarak temsil edilen rakamlar 1¢26-sonu satin alma glicline gére glincellenmstir.

Disen KKO'ya bagli olarak oransal olarak yiiksek sabit giderler ve hammadde maliyetleri; sonug
olaraksa FAVOK marji ve net karda tarihsel en zayif ceyreklerden birisini bekliyoruz.

MPARK
MPARK
Mlp Saglik Hizmetler 2026/1C 2025/4¢ 2025/1C Ceyreklik Deg. Yillik Deg.
Net Satis 15.998 15.586 15.382 2,6% 4,0%
FAVOK 4.585 4.862 3.853 -5,7% 19,0%
Net Kar 1.149 1.413 1.531 -18,7% -25,0%

*1C25 ve 4C25 olarak temsil edilen rakamlar 1G26-sonu satin alma gliciine gére glincellenmstir.

Verimlilik calismalari neticesinde FAVOK marjinin 370 baz puan artarak %28.7 olarak
gerceklesmesini bekliyoruz. FAVOK'teki artisa ragmen artan finansal giderlerin ve vergi
giderlerinin net kari baskilamasini bekliyoruz.

PGSUS

TMS29 Uygulamayan, Doviz Cinsi Fonksiyonel Para Birimiyle Sunan Sirketler (Milyon TL)

PGSUS

Pegasus 2026/1C 2025/4¢ 2025/1C Ceyreklik Deg. Yillik Deg.
Net Satis 31.778 39.722 23.588 -20,0% 34,7%
FAVOK -692 6.850 1.304 - -
Net Kar -8.900 424 -2.635 - 237,8%

Gucli yolcu biyumesine ragmen birim gelirlerdeki diisiisle birlikte satis gelirlerinin yillik bazda
yatay seyretmesini bekliyoruz. Birim maliyetlerdeki artisla birlikte de FAVOK marjinin 900 baz
puan daralarak -%2.2 olarak gerceklesmesini bekliyoruz.

5

4440435 www.gedik.com




GedikYatinm 1C26 Kar Beklentileri

3541

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinm Danismanligl s6zlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

6

4440435 www.gedik.com




