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1C26 Kar Beklentileri

1C26 beklentileri sirket bazlh ayrigmay: belirginlestiriyor arastirma@akyatirim.com.tr

Bankalarin 1C26 net faiz gelirinde orta tek haneli ve net karlarinda orta-yiiksek onlu seviyelerde artis bekliyoruz. Bu degerlendirmede Vakifbank’taki TUFE tahvillerin 4C25’daki
cok yiiksek baz etkisini harig tuttuk. Aslinda, bu sonug sene basi 6ngorilerimizin bir miktar altinda olmakla birlikte, Mart sonrasi dalgalanmanin heniz finansallara yansimadigini
gosteriyor. 1C26’nin 6ne cikan diger egilimlerinde, komisyon geliri / faaliyet gideri rasyosunun dismesi ve artan risk degerlendirmesine bagh olarak kredi risk maliyetinin
bankalarin sene basi tahminlerine paralel olarak 4C25 seviyesinde yatay kaldigi gériluyor. Yapi Kredi’de glicli alim/satim kérlari, genisleyen kredi-mevduat getiri makasi ve
gerileyen vergi ylku ve distik baz nedeniyle arastirma kapsamimizdaki bankalar arasinda en yiiksek kar artisini, Garanti’de, sektérden gorece olumlu ayrisan komisyon gelirleri
ve genisleyen kredi-mevduat getiri makasi nedeniyle (diisiik TUFE varsayimina ragmen) disiik yirmili seviyelerde bir kar artisi bekliyoruz. Buna karsilik is Bankasi’'nda énceki
ceyregin iptal edilen emeklilik sandigi karsiliklari ve istiraklerin donemsel yiiksek degerleme geliri bu ceyrekte net karda dusiik yirmili azalma getirebilir. Halkbank’taki orta yirmili
net kar artis beklentimiz ise daha cok karsilik iptalinden kaynaklaniyor. Vakifbank’in 1C26 net kari ise énceki ceyregin yiiklii TUFE tahvil geliri diizeltmesi nedeniyle gerileyecek.
Son olarak Albaraka Tiirk’te 6nceki ceyrekteki bankacilik disi aktif degerlemesi net karda diisiise neden olurken, TSKB’nin net karinda ise azalan karsilik gideri ve ¢ozlilen serbest

karsilik nedeniyle giigli artis bekliyoruz.

Tiirkiye Sigorta, 1C26 doneminde sigorta sirketleri arasinda one ¢ikiyor: Arastirma kapsamimizdaki Ug sigorta sirketi icin 1C26’da toplam net karin yaklasik %8 artmasini
bekliyoruz. Bu artig, blylik 6lglide Tlrkiye Sigorta’nin gligli prim Gretimi ve iyilesen bilesik oran sayesinde geyreklik bazda %23’lik gi¢ll net kar bliyiimesinden kaynaklanmaktadir.
Buna karsilik, Anadolu Hayat, zayiflayan hayat teknik marji ve daralan prim iretimi nedeniyle net karin geyreklik bazda %5 azalacagini 6ngoriiyoruz. Benzer sekilde, artan hasar

giderleri ve faaliyet gideri baskisinin teknik sonuglar Gizerindeki negatif etkisi kaynakli Anadolu Sigorta’nin net karinda da ¢eyreklik bazda %5 daralma bekliyoruz.

Finans disi sektérlerde ayrisma devam ediyor: Arastirma kapsamimizdaki finans disi sektorler acgisindan 2026'nin ilk ¢eyreginde gorece glcli performanslar savunma,
rafineri/petrokimya ve gayrimenkul yatirim ortakhg sektérlerinden gelecek. Savunma sektéri artan kamu harcamalarina duyulan ihtiyagc ve enerji sektoru surdurtlebilirlik
risklerinin 6ne ¢ikmasiyla 1C26’da 6ne cikti. GYO sektoriinde ise satin almalar ve enflasyonun Gzerindeki kira artislar giicli performansi destekliyor. Bunlara ek olarak, gida
perakendeciligi, telekom, havacilik ve otomotiv sektorlerinde de genel egilimler ayrisma gosterse de olumlu ayrisan sirketler var. Son olarak, finansal performans agisindan geride
kalan sektorler olarak giyim perakendesi, demir/celik ve dayanikli tiiketim sayilabilir. Giyim perakendesinde ortalama hane halki gelirinde reel dusls ve tlketici gliveninde
zayiflama talebi olumsuz etkiliyor. Benzer i¢ talep dinamiklerine ek olarak, dayanikl tiiketim sektériinde dis talep ve ihracat rekabeti kaynakli belirsizlik stiriiyor. Demir celik
tarafinda da kiiresel talep kosullari hentiz destekleyici degil. Bununla birlikte gerek demir/celikte gerekse dayanikli tiketim de finansal performans agisindan kademeli toparlanma

devam ediyor.
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1G26 sonuglarini begendiklerimiz: Bu ¢eyrekte, nispeten daha giiclii finansal sonug elde etmesini bekledigimiz sirketler listemizde Aselsan (bakiye siparis hacminde artis), Coca-
Cola igecek (hacim artisi ve yillik bazda marj toparlanmasi), BIM (giiclii gelir artisi ve istikrarl marjlar), Tofas (giiclii hacim artisi, daha iyi kapasite kullanim orani ile marj iyilesmesi),
Turk Hava Yollar (kérfez bolgesindeki rakiplerden yolcu ve kargo kazanimi ve jet yakiti fiyatlarindaki artisin 2-3 haftalik gecikme ile yansiyacak olmasi), MLP Saghk (gtcla
fiyatlandirma ve personel verimliligi kazanimlari), Aksa Akrilik (konsolidasyon degisikligi ve iyilestirilmis fiyatlandirma) ve Selguk Ecza (stok kari) yer aliyor. Ayrica, Basra Korfezi
ve Hlirmiiz Bogazi’'ndaki sorunlara bagl olarak artan marjlari nedeniyle Tiipras ve Aygaz ile birlikte Tlpras'in artan katkisi nedeniyle Kog¢ Holding'in olumlu etki gésterecegini
bekliyoruz. Son olarak Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi (GYO) alaninda de olumlu bir farklilasma bekliyoruz: Buna gére Avrupakent GYO (giiclii teslimatlar ve enflasyonun Uzerinde
kira artisi), Ronesans Gayrimenkul (satin almalardan gelen katki ve enflasyonun tizerinde kira artisi) ve Torunlar GYO (satin almalardan gelen katki ve enflasyonun tzerinde kira

artist) 6ne ¢ikiyor.

Nispeten zayif beklentiye sahip olduklarimiz: Ote yandan, Ulker (daha zayif cikolata satislari ve artan kakao maliyetinden kaynaklanan marj baskisi), Koton (gelirlerde hafif
daralma ve yiksek finansman maliyetleri), Kalekim (olumsuza dénen dissal kosullar nedeniyle zayif isletme ortami), Ford Otosan (zayif trlin karmasi ve zayif fiyatlandirma), Dogus
Otomotiv (zayif fiyatlandirma), Tlirk Traktor (zayif talep ve kapasite kullaniminda diisis), Pegasus (yogunlasan rekabetin bilet fiyatlarini diisirmesi ve personel maaslarinda artis)
ve Tav Havalimanlari (Almati'da zayif satis karmasi ve Katar'daki yazilim projelerinin tamamlanmasi) i¢in nispeten zayif bir 1¢26 performansi 6ngériiyoruz.

1¢26 bilango dénemi 20 Nisan’da Tiirkiye Sigorta ile baglayacak, bunu Aksigorta’nin 21 Nisan ve Argelik’in 22 Nisan’daki sonuglari takip edecek. Bankalarda sonuglarin agiklanmasi
ise 28 Nisan’da Akbank ile baslayacak. Garanti ve Yapi Kredi Bankasi da sonuglarini 29 Nisan’da agiklayacaklar. Bankalar ve konsolide bazli finans disi sirketler i¢in bilangolarda
son tarih 11 Mayis olarak belirlendi.
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Hisse Kodu . | 1C26T 1¢25 Y/Y 1 ac2s ¢/C | 3A26T 3A25 Y/Y  |BeklentiNotlari
Yayin Tarihi : : H
Banka
| O H 0, H 9, { o I
ALBRK 8-May Ozkaynak i RE2ES 18,583 41.26% H 25,319 3.67% { 26,249 18,583 41.26% Bankanin gelirlerinde istirak/gayrimenkul degerleme gelirindeki dénemsellige bagli olarak 7 milyar TL kadar azalma ve bankacilik kir payi gelirinde 0,5 milyar
Net Faiz Geliri 3214 1139 182.06% 6.897 (53.41%) 3214 1139 182.06% |TL artis bekliyoruz. Buna karsilik bankanin net karsilik giderinde (yiiksek briit tutara ragmen) 1,3 milyar TL'i bulan azalma hesapliyoruz. Bankanin faaliyet
giderlerindeki artisin yaklasik 1 milyar TL'lik kismi 6nceki yil ayrilan ilgili karsiliklar serbest birakildigi i¢in kdra etki etmiyor. Bankanin karini destekleyen diger
Net Kar i 930 7,846 (88.15%) : 3,375 (72.44%) {930 7,846 (88.15%) kalemler 250 milyon TL 6ngérdiigimiizserbest karsilik iptali ve efektif vergi oranindaki normallesme sayesinde vergilerde 0,5 milyar TL kadar azalma olacaktir.
GARAN 29-Nis Ozkaynak 4 228 339,527 35.6% 444,370 3.6% 460,235 339,527 35.6% iGaranti’nin net faiz gelirinde (TUFE tahvil gelirindeki 4,5 milyar TL gerilemeye ragmen) genisleyen kredi —mevduat makasiyla 4 milyar TL’lik artishesapliyoruz.
. . | : H Ayrica, bankanin komisyon gelirinde 1,3 milyar TLartigla sektérden olumlu ayrismasini bekliyoruz. Bankanin faaliyet giderindeki 3 milyar TL'ye yaklasan artisa
Net FaizGeliri | 50,076 29,741 68.4% : 46,211 8.4% | 50,076 29,741 68.4% . . - . . . e . A PSP
{ ! { ragmen, hazine islem gelirinde 1,2 milyar TL artis ve karsilik giderlerinde hafif dusis ile vergi oraninda normallesme net karin %20’nin Uzerinde artmasina
Net Kar {32,200 25284 27.4% | 265563  212% | 32,200 25284  27.4% | mkanvermektedir.
HALKB 8-May Ozkaynak | 230,332 158,202 45.6% i 218,333 5.5% | 230,332 158,202 45.6% TUFE’ye endeksli menkul kiymetler 1G26'da %28,3 enflasyon orani ile degerlendirecek. Bankanin tahvil gelirinde bir miktar gerileme ve kredi-mevduat getiri
: : H makasinda bir miktar daralmaya ragmen, dusik maliyetli gecelik fonlama payini artisiyla net faiz gelirinde 5 milyar TL ve net faizmarjinda 40 baz puan kadar
Net FaizGeliri | 27,294 14,264 91.4% i 22,365 22.0% | 27,294 14,264 n.m artigbekliyoruz. Ancakons altin kaynakli, altina endeksli tahvillerde degerleme zarari hazine gelirinde 2,5 milyar TL'yi asan gerileme yaratabilir. Ayrica istirak
| : H gelirinde 3,5 milyar TL azalis, faaliyet giderinde 3,5 milyar TL artis ve komisyon gelirinde yatay egilim bekliyoruz. Sonugta, bankanin net kar artisinin takipteki ve
Net Kar : ] | yakinizlemedeki kredilerigin ayrilan karsiliklardan yapilacak giiglii ¢oziilme ile saglanacagini tahmin ediyoruz.
ISCTR 5-May Ozkaynak | 441,518 326,438 35.3% | 427,635 3.2% | 441,518 326,438 35.3% | isBankasi'nin 1G26 net karinda geyrekten geyrege %20'nin iizerinde diisiig 6ngérilyoruz. Swap dahil net faiz gelirinde geyrekten geyrege orta tek haneli artisve
: : H yataya yakin net faiz marji beklentimize ragmen, net kardaki gerileme beklentimiz 6nceki ceyrekteki emekli sandigi karsilik iptal gelirinden kaynaklanan bir
Net FaizGeliri | 33,358 10,560 n.m {31,142 7.1% | 33,358 10,560 n.m defalik etkiyi yansitiyor. Ayrica 1¢26’da bankanin komisyon gelirlerinin yatay seyretmesini, faaliyet giderlerinin 6nden yiiklemeli kalemler nedeniyle 6,7 milyar
TL artmasini ve karsilik giderlerinin gok az (0,5 milyar TL) kadar gerilemesini bekliyoruz. S6z konusu maliyet yikiniin vergi giderinde (normallesme ile birlikte)
Net Kar {18,500 12,418 49.0% i 23,438 (21.1%) | 18,500 12,418 49.0% isaglanacaks milyar TL’yi asan iyilesmeyle karsilanmasini bekleriz.
TSKB 29-Nis Ozkaynak i 47,026 35,150 33.8% 45,651 3.0% 47,026 35,150 33.8% |TSKB’nin 1¢26’da dolar bazli %10 kredi artigi saglamasini bekliyoruz. Bankanin net karinda ise 250 milyon TL serbest karsilik iptali ile birlikte %35’i asan artis
' bekliyoruz. Net kar artigina en gigli katkinin bankanin rahatlayan karsilik giderlerinden gelecegini tahmin ediyoruz. 1¢26’da sorunlu kredilere intikal
Net FaizGeliri | 3,824 3,182 20.2% 3,695 3.5% 3,824 3,182 20.2% beklemiyoruz. Bankanin ayrica 2. Grup kredilerden bir bélimiini 1. Gruba kaydirmasini ve dnceki ceyrege gore net kredi maliyetinde 2,5 milyar TL’nin Gzerinde
katki saglamasini bekliyoruz. Buna ek olarak swap dahil net faiz gelirinde %10 artig beklentimiz var. Net kdr artisinin daha sinirli kalmasi ise faaliyet ve vergi
Net Kar 3,095 (7.1%) 2,098 37.1% 2,875 3,095 (7.1%) |giderlerindeki artisile istirak gelir katkisinda azalmadan kaynaklaniyor.
| 0 9 9 .
VAKBN 6-May Ozkaynak 232,990 44.6% 322,381 4.5% 336,881 232,990 44.6% Vakifbank'in énceki gceyrek TUFE diizeltmesi nedeniyle yazdigi ekstra 16 milyar TL kazang harig tutuldugunda net faiz gelirinde %8 civari (4 milyar TL) bir artig
) . hesapliyoruz. Ancak bazetkisi nedeniyle swap dahil net faizgelirinde 12 milyar TL'ye yaklasan diisiis ve net karsilik giderinde 8 milyar TL'yi ve faaliyet giderinde
Net Faiz Geliri 48,800 21,769 124.2% 60,376 (19.2%) 48,800 21,769 124.2% . " . N o . L . s - .
4 milyar Tl'yi bulan artislar nedeniyle karlilik belirgin baski altinda kalacaktir. Ayrica komisyon gelirinin 6nceki geyrege yakin gelmesini bekliyoruz. Bu
Net Kar 20,034 (27.6%) (48.4%) (27.6%) kosullarda vergi yikiiniin dnceki ceyrege gore 8,5 milyar TL'ye yakin azalmasi net kardaki dugtistin bir miktar sinirlanmasina yardimci olur.
YKBNK 29-Nis Ozkaynak 1 274,078 205,672 33.3% : 255,605 7.2% | 274,078 205,672 33.3% Yapi Kredi Bankasi’nin 1G26 net kari igin geyreksel %90 giglii artis 6ngdrimiiz énceki geyrekteki diisik bazdan ve genel olarak tim kalemlere yayilan
: : { toparlanmalardan kaynaklaniyor: (i) net faiz marjinda 40 baz puan genislemeye bagli olarak bankanin net faiz gelirinde 3.6 milyar TL artis, (i) yilin basindaki
Net Faiz Geliri 22,028 11,414 93.0% 18,370 19.9% 22,028 11,414 93.0% {tahvil rallisi kaynakli hazine gelirinde 2,3 milyar TLartis, (iii)4C25’te 6ne gekilen giderler nedeniyle faaliyet giderlerinde 1,2 milyar TL dusus ve (iv) efektif vergi
oraninda normallesmenin saglayacag belirgin bir rahatlama bekliyoruz. Bu beklentiler paralelinde bankanin yila yaklasik %28 6z kaynak getirisi ile
Net Kar i 17,500 11,418 53.3% i 9,280 88.6% | 17,500 11,418 53.3% baslayacagini dngériiyoruz.
TOPLAM Ozkaynak 11,816,319 1,316,562 38.0% (1,739,293 4.4% (1,816,319 1,316,562  38.0%
Net Faiz Geli 188,593 92,069 104.8% 189,056 (0.2%) 188,593 92,069 104.8% ]
Net Kar i 95,155 87,771 8.4% i 99,775 (4.6%) | 95,155 87,771 8.4% !
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lisseKod _ocoenen i 1c26T 1¢25 Y/Y | ac2s c/C | 3A26T  3A25 Y/Y  iBeklenti Notlan
Yayin Tarihi H : : {

Sigorta

ANHYT 27-Nis  Ozaynak | 11,057 7,954  39.0% : 12,864  (14.1%) | 11,057 7,954  39.0%

iEmeinIIik segmentindeki iyilesme ve daha yiiksek finansal gelire ragmen, Anadolu Hayat'in net karinin 1C26'da geyreklik bazda yaklasik %5 daralmasini

ibekliyoruz. Bu daralma, biiyiik 6lciide hayat segmentindeki teknik marj normalizasyonu ve prim iiretimindeki gerileminin bir sonucu olarak teknik kardaki
{bozulmadan kaynaklanmaktadir.

Net Kar

1,693 1,043 62.3% 1,790 (5.4%)

Anadolu Sigorta'nin 1G26 sonuglarinda, geyreksel bazda %5'lik bir net kar dugtisi tahmin ediyoruz. Artan hasar maliyetleri ve devam eden faaliyet gideri baskisi
isebebiyle bilesik oranda geyreklik bazda bir bozulma bekliyoruz. Bunun yaninda, finansal gelirin gegen geyrege yakin bir seviyede (Anadolu Hayat'tan gelen 750
Emilyon TL temetti geliri dahil) gergeklesecegini varsayiyoruz. Ayrica 4G25'e kiyasla daha dustik vergi oraninin net kardaki daralmayi kismen sinirlayacagini

ANSGR 28-Nis Ozkaynak | 46,029 29,104  58.2% @ 41,271  11.5%

NetKar ! 3,876 2,256 71.8% | 4,090 (5.2%)

TURSG 20-Nis Ozkaynak :

o 9 |
Sy 33131 74.6% H 51,605 12.1% i Turkiye Sigorta'nin net karinda geyreklik bazda %23'lik bir artis bekliyoruz. Tahminlerimiz giiglii prim tretimine ve geyreklik bazda iyilesen bir bilesik orana

Net Kar : 6232 4523 37.8% i 5081 22.7% 6.232 4523 37.8% lisaret ediyor. Ote yandan, biyliyen yatirim portféyii sayesinde finansal gelirlerde hafif bir artis 6ngdriiyoruz.
H , ) 8% ) T% , ) 8%
TOPLAM Ozkaynak | 114,923 70,189 63.7% 105,740 8.7% 114,923 70,189 63.7%
NetKar | 11,800 7,822 50.9% 10,960 7.7% 11,800 7,822 50.9%
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Hisse Kodu FonkﬂYo.ne.I Beklene.n' 1C26T 1525 : Y/Y : v/ iBekIenti Notlar
Para Birimi Yayin Tarihi ' (orijinal) : Nominal : Reel
AEFES TL 5 May NetSatig ! 58,325 44,346 31.5% 0.5%
FAVOK 7,844 3,232 | 142.7% | 85.4% ! ) 5 )
. : : :Mesrubat segmentinin yillik bazda FAVOK marjinda iyilesme saglamasini bekliyoruz. Bira segmentinin reel gelirlerde yatay bir performans sergilemesi, ancak FAVOK
Marj 13.4% 7.3% 6.16pt 6.16pt . . - N . X A X . . . S .
‘marjinda sinirh bir yillik iyilesme gostermesi beklenmektedir. Net karinise finansal giderler nedeniyle negatif etkilenmesi 6ngérilmektedir.
Net Kar 1,725 17.5% (10.2%) :
Marj 3.9% (0.41pt) i (0.41pt)
AKSA TL 7 May Net Satis 6,885 50.4% 14.9%
FAVOK 2,652 952 178.7% 112.9% iAéustos 2025'teki konsolidasyon degisikliginin ardindan karbon elyaf operasyonlarinin tam etkisi, iran savasi sonrasi rakiplerin miichir sebep ilan etmeleri ve iriin
Marj 25.6% 13.8% 11.79pt 11.79pt iak|§|ndaki problemler nedeniyle Aksa’nin daha yiiksek kapasite kullanim oraniyla galismasi, fiyatlama ortaminda iyilegsme gibi sebeplerle FAVOK ve net karda giglii bir
Netkar | 326 222 46.9% 12.3% :artisbekliyoruz.
Marj (0.07pt) : (0.07pt)
ARCLK TL 22 Nis Net Satig 131,680 109,118 : 20.7% (7.8%)
FAVOK 1 8,000 5,723 39.8% 6.8% "
i ‘Net satislardaki daralma yavaslamaya devam ediyor. Sinerji kazanimlarinin FAVOK'teki iyilesmeyi desteklemesini bekleriz. Vergi 6ncesi karin, Ust Uste alti geyrek stiren
Marj 6.1% 5.2% 0.83pt 0.83pt ! N . . . . . .
H : ‘zarar doneminin ardindan yeniden pozitife donmesini bekliyoruz.
Net Kar (800) (1,640) : ad. ad.
Marj (1.5%) : ad.
ASELS s 28 Nis Net Satis 22,791 © 54.5% 18.1% iAselsan’in 1626 sonuglarinda giiglii bir performans agiklamasini ve yonetimin tim yil igin yaklasik %10 seviyesindeki yillik reel gelir biiyimesi beklentisini asmasini
FAVOK 8,626 5,142 : 67.7% 28.2% :bekliyoruz. 1G26’da gelirlerin 35,2 milyar TL seviyesinde gerceklesmesini éngdriiyoruz; bu da hizlanan proje edinimleri ve teslimatlarin destegiyle yillik bazda yaklasik
Marj 22.6% : 1.94pt 1.94pt %18 reel blylimeye isaret etmektedir. FAVOK’{in 8,6 milyar TL seviyesinde gerceklesmesini ve yillik bazda yaklasik %28 reel artis kaydetmesini bekliyoruz. Marjlarin ise
Net Kar 5268 2,275 131.6% 77.0% iartan katma degerli Griin karmasinin destegi ve operasyonel kaldirag etkisiyle yillik yaklasik 2 puan genisleyecegini tahmin ediyoruz. Net karin 5,3 milyar TL seviyesinde
Marj 10.0% 4.98pt 4.98pt Eolu5ma5|n| ve gug¢li operasyonel performansin katkisiyla yillik bazda yaklasik %77 reel artis gostermesini 6ngoriiyoruz.
AVPGY TL 27 -30Nis Net Satig 1,300 809 60.7% 22.8%
FAVOK 214 206.4% | 134.2% , N
. H H :Kira gelirlerinde cift haneli reel biiyiime ve daha yuksek konut teslimleri hasilatta yillik bazda gligli biyime getirecek. Iki segmentte de iyilesen briit karhliklar FAVOK'teki
Marj 26.4% . 23.95pt ; 23.95pt .
:artisa ek katki sunacak.
Net Kar 300 (239) a.d. ad.
Marj 23.1%  (29.6%) i ad. | ad.
AYGAZ TL 6 May Net Satig 23,639 19,366 ! 22.1% (6.7%)
FAVOK 801 546 46.8% 12.2% éiran savasinin ardindan stoklardaki olumlu etkinin, Nisan 2026'da Sonatrach LPG fiyatindaki artis nedeniyle 2¢26’da gergeklesmesini bekliyoruz. Bu nedenle aslinda
Marj v 3.4% 2.8% 0.57pt 0.57pt §1C26'n|n Aygaz igin olagan bir ilk geyrek olmasi muhtemel diye disiiniiyoruz. FAVOK biyiimesinin, stok kar farklari ve dagitim marjlarindaki toparlanma ile
Net Kar : 493 12 ! 4060.9% '@ 3079.5% :desteklenmesinibekliyoruz. Netkarinise Tupras'tan gelen giiglii katkiyla artacagini tahmin ediyoruz.
Marj 2.1% 0.1% | 2.02pt | 2.02pt
BIMAS TL 11 May NetSatig : 208,783 147,723 41.3% 8.0%
FAVOK i 7,516 5,282 8.7% | A A A R
. b iSatis alanindaki %6’lik biylime ve benzer magaza sepet blytklugiundeki artis, 1¢26T'de yillik bazda %8 reel gelir buyiimesinin ana unsuru olmasini bekleriz. FAVOK
Marj i 3.6% 3.6% 0.02pt . K . o - A e
imarjinin sabit kalmasi muhtemel olup, daha dustik vergi giderlerinin yillik bazda net karlili§i destekleyecegini 6ngériiyoruz.
Net Kar 4,138 2,705 16.9%
Marj 2.0% 1.8%
CCOLA TL 4 May Net Satis 51,165 36,158 :
FAVOK i 8,216 4,283 46.6% :CCl'nin, %7 hacim biiylimesi (Tiirkiye %+1, uluslararasi %+9) ile desteklenen reel gelir biiylimesi kaydetmesini bekliyoruz. Tiirkiye FAVOK marjinin, azalan promosyon
Marj 16.1% 11.8% 4.21pt iyogunlugu, fiyat artislari ve hacim biylmesinin etkisiyle yillik bazda pozitif bélgeye gegmesini ve bu dogrultuda 1¢26’da konsolide FAVOK marjinda 421 baz puanhkyillik
Net Kar 4,515 1,275 | 254.0% | 170.5% ilvilesme saglanmasinidngdriyoruz.
Marj 8.8% 3.5%  530pt : 5.30pt
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Hisse Kodu FonkﬂYo‘ne’I eklene.n. 1G26T : ) : :Beklenti Notlari
Para Birimi Yayin Tarihi (orijinal) : Nominal : Reel :
DOAS L 11 May NetSatis : 50,263 42,040 | 19.6% | (8.6%)
FAVOK 3,160 2,878 9.8% : (16.1%) :1G26'da Skoda harigsatighacmiyillik bazda %8 artti. Skoda harig hafifarag pazar payi yillikbazda 55 baz puan artti. 1G26'da ortalama arag fiyatlarindaki reel daralmanin
Marj 6.3% 6.8% i (0.56pt) : (0.56pt) :devam edecegini dislinlyoruz. Maliyet baskilari ve zayif fiyatlama nedenleriyle briit kar marjinda yillik bazda 4,0 puanlik bir diisiis bekliyoruz. 1G26'da bagis gideri
Net Kar : ©(12.4%) ¢ (33.1%) iolmayacagini varsayarak, faaliyet giderleri marjinda yillik bazda 3,8 puanlik bir iyilesme bekliyoruz. 1¢26'da FAVOK marjinin 0,6 puan daralmasini bekliyoruz.
Marj (0.37pt) | (0.37pt)
ENKAI usb 8-11 May Net Satig 31.0% 0.0%
FAVOK : 29.3% (1.3%) iBirlesik Krallik gayrimenkul faaliyetlerinin eklenmesi, mihendislik ve taahhit is kolundaki hafif biyime ve ticaret faaliyetlerinde devam eden giigli performans
3% 3%) .
i : H : :sayesinde, konsolide FAVOK’te dolar cinsinden yillik %7'lik bir blyime bekliyoruz. Net karda 1C25’e gore biiyiimenin, faaliyet karindaki artigve yatirim faaliyetlerinden
TMS 29 Disi Marj 21.5% 21.7% : (0.29pt) : (0.29pt) : . . . . . . " . - el . " L , . ,
: : :elde edilen daha ylksek gelirle desteklenmesi bekleniyor. Yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelirin 4G25’teki 5.1 milyar TL’lik seviyesinden 1C26’da 1,1 milyar TL'ye
A H o o
NetKar 6,155 3,864 : 59.3% : 21.6% :dusmesini bekliyoruz. Bu da sezonsallikile beraber net karda geyreksel olarak daralmanin en 6nemli faktérlerinden birisi olacagini dugtiniyoruz.
Marj 5 i :
ENTRA TL 11 May Net Satis i i (3.3%)
> H ; : . o . . — - . . . a . .
FAVEK 527 2413 27.6% | (2.5%) :2026 yilinin ilk geyregindeki olumlu hava kosullar sayesinde toplam uretim, bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %41 artarak 364 bin MWh'ye ulasti. Mart ayinda,
Mari 63.4% 62.9% 0.56pt : 0.560t ‘hidroelektrik tretiminin artmasiyla PTF 36-40 dolar seviyelerine geriledi ve bu durum kér artigini sinirladi. Ortalama PTF 2025 yilinin 4. ceyregine kiyasla %20, 2025 yilinin
afj i w7 -0oP -2op él.ceyreéine kiyaslaise %21 daha dusuk oldu. Ayrica, bu geyrek IC Enterra'nin %100 PTF maruziyetine sahip oldugu ilk ceyrek oldu. 1C25 net kar rakami yeniden degerleme
NetKar 85 (1,246) i ad. a.d. izararini géstermektedir.
Marj (189.6%) : :
EREGL usD 27-30Nis Net Satig 53,545 8.4% -
FAVOK 6,064 4,127 | 46.9% - ) ) 3 )
. : {FAVOK, gecen yilin dusiik baziyla karsilastirildiginda, hafifartan tonaj ve ton basina FAVOK’teki iyilesmenin destegiyle yillik bazda artacaktir. FAVOK altindaki kalemler net
TMS 29 Disi Marj 10.4% 7.7% 2.74pt - :
‘kari baskilayacaktir.
Net Kar 412 426 (3.4%) - H
Marj % 0.8% (0.09pt) ~-
FROTO TL 5 May Net Satig 184,556 160,900 : 14.7% (12.4%)
Diiz. FAVOK 11,046 12,483 (11.5%) (32.4%) : .
i : :1¢26'da toplam satishacminin %4 daralmasini bekliyoruz. Ig¢ pazarda zayif fiyatlamanin devam etmesini bekliyoruz. Elektrikli araglarin satiskarmasinda payinin artmasi
Marj 6.0% 7.8% (1.77pt) : (1.77pt) . " . . = " (U
: :beklentimize paralel brit kar marjinda baski bekliyoruz. FAVOK marjinin yillik 1,8 puan daralacagini 6ngoriyoruz.
Net Kar 5,606 6,487 (13.6%) (34.0%) :
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Marj _ (0.99pt)
GWIND TL 11 May Net Satis P(2.6%)
FAVOK (1.9%) 52026 yilinin ilk geyregindeki elverigli hava kosullari sayesinde toplam Uretim, bir énceki yilin ayni dénemine gére %39,5 artarak 268 bin MWh'ye ulasti. Mart ayinda,
Marj 0.45pt ;hidroelektrik Gretiminin artmasiyla birlikte PTF 36-40 dolar seviyelerine geriledi ve bu durum kar artisini sinirladi. PTF, 2025 yilinin dordiincii geyregine kiyasla %20, 2025
Net Kar i 2.9% :ythninilkgeyregine kiyasla ise %21 daha diisiik gergeklesti.
Marj H
INDES TL May 4-11 Net Satig 29,576 18,369 61.0% 23.0%
FAVOK 1,073 656 63.6% 25.0% iindeks Bilgisayar’in, Turk lirasindaki reel degerlenmeye ragmen, hacim artigi ve pazar payl kazaniminin destegiyle net satigslarinda yillik bazda %23,0 reel buyime
Marj 3.6% 3.6% 0.06pt 0.06pt igéstermesini bekleriz. Net karinise 1¢26’da 147 milyon TL olarak gergeklesmesini bekliyoruz; bununla birlikte, yiiksek finansman maliyetlerinin devam etmesi nedeniyle
Net Kar Y147 92 59.9% i 22.2% inet kar marjinin yaklasik %0,5 seviyesinde zayifkalacagini tahmin ediyoruz.
Marj i 0.5% 0.5% : (0.00pt) : (0.00pt)
KCHOL L 8 May Net Satis a.d. ad. i ad ! ad i
FAVOK a.d. ad. i ad | ad i
i : :Tuprag'in glgll uriin marjlariyla beraber artan katkisi sayesinde Kog Holding’in konsolide net kdrinda saglam bir toparlanma bekliyoruz. Aygaz, Tofas, Argelik ve YKB'nin de
Marj i ad. a.d. ad. ad. . . . . - .
! : : ‘bu dénemde Kog Holding’deki kar biytimesine destek vermesini bekliyoruz.
Net Kar 3,255 (1,414) H a.d. H a.d. H
Marj a.d. a.d. ad. ad.
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Para Birimi Yayin Tarihi (orijinal) : Nominal : Reel :
KLKIM L 4-11 May Net Satis 1,770 | 17.1% | (10.5%) |
FAVOK 331 : (19.6%) : (38.6%) :Ana pazarlardaki disiik satighacminin (Turkiye'nin giiney ve giineydogu illerinde gdrece sert gegen kigkogullari ile Irak'ta olumsuz jeopolitik, siyasi ve finansal gelismelerin
Marj 18.7% : (5.87pt) i (5.87pt) :etkisiyle), negatif operasyonel kaldirag etkisinin ve enflasyon lzerinde seyreden sabit gider artisinin operasyonel karda keskin bir daralmaya yol agacacagini
Net Kar 139 | (53.3%) | (64.4%) gdﬂsﬂnﬁvoruz.
Marj 7.9% | (4.74pt) | (4.74pt) |
KARDM TL 4-11 May Net Satig 14,413 8.9% (16.8%)
FAVOK 1,111 : 67.5% : 28.0% N =
i H : 1FAVOK'Un, dustk baz etkisi ve gelik karlarindaki toparlanmanin katkisiyla yillik bazda iyilesme kaydetmesini bekliyoruz. FAVOK alti kalemler, net kar tizerindeki baskisini
Marj 7.7% . 4.15pt 4.15pt .
: :korusa da yillik bazda toparlanma bekliyoruz.
Net Kar : :
Marj i
KOTON L May 4-11 Net Satig : (1.0%)
FAVOK 922 275 i 235.7% | 156.5% ! o A A . o .
. H : !Koton’un giyim perakendesi sektériinde gorilen zayiflik sebebiyle yillik bazda net satiglarinda %1 reel daralma 6ngoriiyoruz. 1G25’teki promosyon indirimlerinden
Marj 11.2% 4.3% . 6.86pt : 6.86pt . . Lo " R . . R
H ! ‘kaynaklanan dustik baz etkisiyle, yillik bazda belirgin bir marj artisi 6ngériyoruz. Ancak finansal giderler sebebiyle net zarar 6ngériyoruz.
Net Kar (300) (391) ! ad a.d :
Marj
LOGO s May 4-11 Net Satis 1,519 1,046 | 452% | 11.0% |
FAVOK 532 394 | 34.9%  3.1% 11C26 igin net satislarin 1,5 milyar TL seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz; bu da yillik bazda %11 reel biyimeye isaret etmekte olup, yénetimin yil geneli
. : : ibeklentileriyle biiyiik 6lgiide uyumludur. FAVOK’iin 532 milyon TL seviyesinde gergeklesmesini ve %35 marja kargilik gelmesini dngériiyoruz. Net karinise 1G25’teki 730
Marj 35.0% 37.7%  (2.69pt) i (2.69pt) i Lo - . . . . . - L . , . , . L
: : ‘milyon TL seviyesinden, Romanya ¢ikisina iliskin 703 milyon TL tutarindaki tek seferlik gelirlerin yarattig yiksek baz etkisi nedeniyle 1¢26’da 20 milyon TL’ye gerilemesini
3 H 9 %)
NetKar 20 730 (97.3%) (97.9%) ibekliyoruz. Net nakit pozisyonunun ise yaklagik 1,3 milyar TL seviyesinde yatay kalacagini tahmin ediyoruz.
Marj 69.8% (68.50pt)
MAVI TL 10 Haz Net Satig 12,897 9,777 : -
FAVOK 2,596 1,997 : 30.0% : 0.4% ! "
. H :Yillik bazda reel gelir ve FAVOK'lin sabit kalacagini varsayiyoruz. Net kardaki hafif zayiflama, yillik bazda potansiyel olarak daha ylksek parasal kayip tahminimizden
Marj 20.1%  20.4% (0.30pt) :
:kaynaklanmaktadir.
Net Kar 979 837 (10.7%)
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Marj _ CoZN  5.6%
MEDTR TL 11 May Net Satig 600
FAVOK 61 1 19.7% | (8.6%) ! .
. H : 11C26'da net satislarda yeni fabrika yatirimlar ve Meksika fabrikasinin birlesme etkisiyle reel bazda 6nemli bir artis bekliyoruz. FAVOK marjinda ise TL'nin reel
Marj 10.2% : (1.60pt) : (1.60pt) : ~. . . . . - - .
H : :degerlenmesi ve Meksika fabrikasinin marjinin daha dusiik olmasi sebepleriyle yillik bazda 1,6 puan daralma bekliyoruz.
Net Kar (70) ¢+ ad. ! ad.
Marj (11.7%)
MGROS TL 5 May NetSatis : 109,832 78,436 40.0% H
FAVOK i 4,688 3,687 | 27.1% | (2.8%) | ) } }
. E : : :Satis alanindaki %2,3’lik biylime ve benzer magaza sepet buyikligindeki artisin, 1¢26’da yillik bazda %7 reel gelir biiyiimesinin ana sebebi olacagini tahmin ediyoruz.
Marj i 4.3% 4.7% 1 (0.43pt) : (0.43pt) : . . . . . N .
: : : iFAVOK marjinda depo personelinin bordroya katiimasi ile beraber personel maliyet artisiyla 43 bazpuan yillik gerileme bekliyoruz.
Net Kar i 796 981 : (18.9%) : (38.0%) :
Marj L 07% 1.3% | (0.53pt) ! (0.53pt)
MPARK it 6-7 May Net Satis 15,974 11,754 | 35.9% | 3.8% !

FAVOK 4,662 2,944 58.4% 21.0% il(;zs'da TTB tarifeleri yillik %40, SGK tarifeleri ise ~%30 artti. 1¢26'da hasta sayisinin %1,5 artmasini bekliyoruz. Personel maliyetleri tarafindaki iyilestirme ¢abalarinin
Marj 29.2% 25.0% : 4.14pt : 4.14pt :etkisiyle FAVOK marjinin yillik 4,1 puan artarak %29,2 olmasini bekliyoruz. Artan efektif vergi orani sebebiyle faaliyetlerdeki giigli seyrin net kara tam olarak

: 1,580 1,170 35.1% 3.2% éyansnmayacaéml6ng6rUyoruz.

9.9% 10.0% i (0.06pt) : (0.06pt) :

Net Kar




AIKYatirm

Fonksi I Bekl : 125 oy oy
Hisse Kodu on leo.ne' € ene.n. 1 1C26T C 5 : /. : / :Beklenti Notlari
Para Birimi Yayin Tarihi : (orijinal) : Nominal : Reel :
PETKM e 7May Net Satis 27,055 17,671 53.1% 17.0% éEtiIen nafta makasi, 1¢26’da ortalama 214 dolar/ton seviyesinde gergeklesti ve bir 6nceki ceyrege gére %31 artis gésterirken, bir 6nceki yila gére %25 dustis kaydetti.
FAVOK 1 488 (956) a.d. a.d. iNihai[]rUnIere yonelik talep ortami 1G26’da zayifkaldi, ancak iran catismasinin ardindan tedarik zincirindeki aksamalar ve Cin rekabetinin azalmasi nedeniyle fiyatlarda
Marj 1.8% (5.4%) : a.d. a.d. tiyilesme gorildi. iran ¢atismasinin ardindan yasanan gelismeleri gorismek Gzere diizenlenen bir telekonferansta yénetim, Petkim'in 1¢26’da 5-10 milyon dolar stok
Net Kar (277) (2,576) : a.d. a.d. ikazanci ve 5-10 milyon dolar alim-satim kazanci kaydedebilecegini belirtti. Buna gore, alti geyrek st Giste negatif FAVOK’iin ardindan 1¢26’da pozitif bir FAVOK verisi
77777777777777 Mqrj ML (1'70%)7 ) (147.6%)7 ) a#' a;d. ) éb?kli\{oryz. Qte yéndén, bvc?ki dénerﬁlerg gblje azralsra dé netrzararrm l?u z;eryrrekterde qevarn etrmersinirbeklriyorruz, e
PGSUS EUR 11 May Net Satis 32,161 23,588  36.3% - :
FAVOK i (1,455) 1,304 a.d. - ilgzs'da toplam yolcu sayisi yillik %9 artti. Artan rekabetin etkisiyle Euro bazinda dis hat bilet fiyatlarinda ciddi bir daralma bekliyoruz. 1G26'da netsatislarin yillik bazda
TMS 29 Disi Marj i (4.5%) 5.5% a.d. - iyataykalmasml bekliyoruz. Maaszamlari ve artan jeopolitik gerginliklerin etkisiyle yakit harig birim giderlerin yillik %3 artmasini bekliyoruz. Yakit fiyatlarindaki degisimin
Net Kar i (8,811)  (2,635) P ad. - :2-3 hafta gecikmeli yansimasi ve gii¢lii hedge orani sebepleriyle birim yakit giderlerin Euro bazinda %10 artacagini diistiniiyoruz.

Marj | (27.4%) (11.2%) : a.d. -
RGYAS TL 6 May Net Satis 3,777 2,317 63.0% 24.5%
FAVOK ©2,512 1,522 | 65.0% 26.1% | )
. : : :Cift haneli reel ayni alan kira artisinin ve Optimum Izmir ile Optimum Ankara'nin tam konsolidasyonunun gli¢li operasyonel bilylimeyi desteklemesini bekleriz.
Marj i 66.5% 65.7% : 0.81pt 0.81pt B, L . . P - P
[ : ‘EUR/TL'deki gorece sinirli hareketin ise finansman giderlerinin kur kaynakh baskidan biiyiik 6lgtide korunmasina olanak taniyacagini diistiniiyoruz.
Net Kar 12,330 459 287.7%
Marj i 61.7%
SELEC TL 11 May NetSatis | 52,422 :
FAVOK : 3315 208.8% 11C26'da hem satis hacmindeki hem de referans kur artislarinin etkisiyle net satislarda yillik %40 biiylime bekliyoruz. 2026 yilinda sirket eczanelere satis tesvikleri
Mari ; 6’37 2.2% : 4.14pt 4 1;1 " ‘aracihgiyla pazar payini artirmayi planliyor. Bu stratejiye paralel olarak, 1G26’da pazar payinda yillik bazda 1,1 puanlik bir artis 8ngdriiyoruz. Referans kur Aralik 2025 ve
a1 s e et T d X :Mart 2026 tarihlerinde artirildi. Artigin zamanlamasi nedeniyle, Aralik ayindaki kur artisindan kaynaklanan stok karinin 2/3’tiiniin 1¢26’da realize edilmesini bekliyoruz.
2 s H 9 o
Net Kar [ 1,481 2 : 69314.4% : 52942.6% 11G¢26’da 2,4 milyar TL tutarinda stok kar 6ngériyoruz.
Marj i 2.8%
SOKM TL 4-11 May Net Satig 75,985
FAVOK {600 31 | 1831.8% | 1376.2% ! )
) : H iBenzer magaza sepet buylklUgi ve trafik artisi, 1¢26’da yillik bazda %7 reel gelir biiyiimesinin ana unsurlari olmalidir. FAVOK marjinda yillik bazda iyilesme beklemekle
Marj i 0.8% 0.1% . 0.73pt 0.73pt e . . . .
: H :beraber SOK'un finansal giderleri sebebiyle net zarar agiklamasini bekleriz.
Net Kar a.d. :
Marj a.d.
TAVHL EUR 27 Nis Net Satis 14,419 29.3% - H
FAVOK ! 3,423 18.8% ! - éTopIam yolcu sayisi 1¢26'da yillik %7 artti. 2026 sirket beklentisi yillik %3-9 yolcu biyimesine isaret etmektedir. Aimati'deki olumsuzsatis karmasi ve Katar'daki yazilim
TMS 29 Disi Marj i 21.8% 23.7% (1.91pt) - éprojesinin tamamlanmasiyla net satislarda Euro bazinda yillik %4 daralma bekliyoruz. FAVOK marjinin Almati ve HAVAS'daki zayif performans ile yillik 2 puan daralmasini
Net Kar i (2,051) (1,738) i a.d. ~ ‘bekliyoruz. Net kar, nakit olmayan bir kalem olan Antalya 1'den kalan satin alma fiyati tahsisinin amortismanindan olumsuz etkilenecektir.
o Mag i (12.0%)  (12.1: -
TCELL TL 27-30Nis NetSatis | 67,597 47,963 | 40.9% 77%
FAVOK ! 28,053 20,959 | 33.8% 2.3% ETurkceII in 126 gellrlerlﬂnln yillik bazda 67,9 artigla 67,6 milyar TL seviyesinde gergeklesmesini beklly?ruz. Bu artisin, glgli ARPU egilimleri ve Techfin blytimesi
i i : ‘tarafindan desteklenecegini 6ngériyoruz. FAVOK'Un yillik bazda %2 artisla 28,1 milyar TL'ye ulasmasini, FAVOK marjinin ise %41,5 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz.
Marj 1 41.5% 43.7% : (2.20pt) : (2.20pt) : R . . K . L . . . .
[ : iBu da, 5G tanitim faaliyetlerine bagli artan pazarlama giderlerinin etkisiyle yillik bazda 220 baz puanlik bir daralmaya isaret etmektedir. Net karin ise, operasyonel
; L . 0, 0 '
NetKar : 5,170 3,082 H 67.7% 28.2% ‘kardaki iyilesme ve daha dengeli bir finansal gériinimin destegiyle yillik bazda %28 artarak 5,2 milyar TL seviyesine ulagmasini bekliyoruz.

NetSatis | 257,866

Diiz. FAVOK | 32.707 18.026 H 81.4% ibirim gelirde (RPK yield) yillik %5 artis bekliyoruz. Benzer sekilde, fiyat ve hacim artiglarinin etkisiyle kargo satislarinda yillik %32 artis 6ngériyoruz. Genel olarak, net
8 : 0 ) H 4% :

gsat|§larm yillik %21 artarak 5,9 milyar ABD dolarina ulagsmasini bekliyoruz. Yakit fiyatlarindaki degisimin 2-3 hafta gecikmeli yansimasi ve hedge enstriimanlar

TMS 29 Disi Marj | 12.7% 10.2% | 2.48pt - ) - ) } . L I )
¥ AJ : i i : P :sebepleriyle birim yakit giderlerin ABD dolari bazinda %10 artacagini dustiniyoruz. Agirlikli olarak personel maagsartislarindan kaynakli olarak, yakit digi birim giderlerin

Net Kar 7,870 (1,818) : a.d. - ‘ABD dolari bazinda yillik %4 artacagini digiiniiyoruz. Sonug olarak sirket tanimli FAVOK'Gin yillik ABD dolari bazinda %49 artmasini bekliyoruz. Artan vergi giderlerine

Marj i 3.1%  (1.0%) i ad. | -~ iragmengiclioperasyonlarin etkisivle net karin pozitife dsnmesinibekliyorvz.
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Para Birimi Yayin Tarihi : (orijinal) : Nominal : Reel :
TOASO TL 4-8 May NetSatis | 94,724 26,674 255.1% 171.4%
FA\I(ZJK”, 262; 2082632p‘f: 29;31;0 ;1C2§'da topl'am‘sat|§ hachTinde KO Gretiminin artmasi ve Stellantis Otomotiv'in satin alinmasinin etkisiyle yillik bazda %168 artis bekliyoruz. Yiikselen KKO ile FAVOK
: : imarjinda hafif bir artigbekliyoruz.
Net Kar (140) H .d. ! .d. !
Marj (0.5%) :
Twevo o 411May Net Satis 1,839 '
FAVOK 1,128 . . E(;ift haneli reel ayni alan kira bliylimesi ile Forum Kayseri ve Forum Mersin'in tam konsolidasyonunun, 1G26'da giiclii operasyonel performansini miimkin kilacagini
Marj 61.3% . K itahmin ediyoruz. Tahminlerimizin, konut ve ofis teslim gelirlerini ve Forum AVM'lerin ilk konsolidasyonundan kaynaklanabilecek ana faaliyet disi tek seferlik kalemleri
Net Kar 757 . . idlsarlda biraktigini not ediyoruz.
e e 543% 41.2% §A3.06pt {13469t 1
H % 9
oM T oMay ?:\;;ztls 2:;2;: ﬁ:;jz :22;: 18:3; ;1(;26 doéneminde Tirk Telekom’un gelirlerinin yillik bazda yaklasik %8 re"el artisla 64,7 milyar TL'ye ulagsmasini bekliyoruz; bu artis, gu¢lu sa?it genisbant (FBB) ARPU
Marj b 420% 39.3% 2.88pt 2.88pt ib[]yi]mesi ve mebiI ab'one tabanl‘ndaki ge}n?§l.emeyi \l/ansnmal(‘tadlr‘ FAVOK’Un yillik %16 artisla 27,3 milyar TL seviy.esine ulagsmasini ve F/v-\VOKVmarjlnln operasyonel
: H : ‘kaldirag ile sabit genisbant marjlarindaki iyilesmenin destegiyle yillik 288 baz puan artarak %42,2 olmasini bekliyoruz. Artan borgluluga ragmen, parasal kazang
NetKar 5134 41.6% 8.2% Ekalemindekiartlsln destegiile net karin yillik %8 artisla 7,3 milyar TL seviyesine ulasmasini 6ngériiyoruz.
e Mo REEZEEN L3 002D 00T e
TTRAK L 29 Nis NetSatis | 10,021 12,723 | (21.2%) | (39.8%) |
FAVOK | 20 990 | (98.0%) | (98.5%) |
Marj 0.2% 7.8% (7.58pt) (7.58pt) ;1C26'da toplam satighacminin %41 yillik daralmasini bekliyoruz. Zayiftalepile birlikte FAVOK marjinda ciddi bir daralma bekliyoruz.
NetKar | '
e Marj
TUPRS T oMay ’::\;;itls {19,006 10,171 §1C26’da, Akdeniz piyasasinda ortalama dizel, jet yakiti ve benzin iiriin marjlari sirasiyla 34,0 USD/v, 43,0 USD/v ve 14,0 USD/v seviyesindeydi. Uriin marjlari gecen senenin
Marj a5 6.4% 1.86pt 1.86pt éaynl'dénemine gore sirasiyla %97, %%97 ve %11 artt.l.' Aglr-hafifh'im “pefrol makasi gegen geyrege ve gegén seneye gore agildi. Jeopolit'ik gelismelersebebiyleﬁcaﬂzip ur?n
: H : :marji ortami ve stok karlari nedeniyle 1¢26’da Tupras'in FAVOK'iiniin %66 oraninda artarak 428 milyon dolara ulagmasini bekliyoruz. Net karin da gligli FAVOK
Net Kar 6,754 97 5218.0% éb[]y[]mesiyle desteklenmesini bekliyoruz.
Marj 2.9% 0.1% 2.88pt
Cuker T Tamay NetSats | 33,882 26962 | 25.7% | 4.0%) |
FAXZ,KU 1‘;?; 25‘;4:; :;ZZ:;)) ; ((352:;/‘;)) ;Yurt ici gikoIaAta satlslarlnda yuksek baz sonrasnuzay'l.fl?yan talebin etkisiyle, reel gelirde %4 yillik daralma bekliyoruz. Kakao segmentinde ise artan kakao maliyetlerinin
H : tyillik bazda karlilik Gzerinde baski olusturmasini 6ngoériyoruz.
Net Kar 233 2,413 | (90.3%) @ (92.6%) :
Marj i 0.7% 9.0% (8.26pt) (8.26pt)
TOPLAM NetSatis* 1,964,240 1,419,846; 38.3% ;
FAVOK* 165,074 111,378 | 48.2% | :
Marj 8.4% 7.8% | 0.56pt
Net Kar* 52,859 19,720 : 168.0%
Marj | 2.7% 1.4% | 1.30pt

*KCHOL harigtir.
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Bu rapor, Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler
kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada
yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigsmanhgi
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirrm Danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara
ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet lizerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger
herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu

tutulamaz.
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