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Bilangco Donemi 20 Temmuz 2026

2C26 Kar Beklentileri

Bankalarda zayiflayan, imalat sirketlerinde gérece toparlanmanin gézlendigi bir ceyrek arastirma@akyatirim.com.tr

Daralan net faiz marji nedeniyle bankalarin 2€26 karlarinda %20’nin lizerinde diisiis bekliyoruz. Béylece biiylik bankalarin 2026/6 ortalama 6z kaynak getirisinin %20’yi ge¢cmesi
zor goriinliyor. Petrol fiyatindaki sigramayla bozulan enflasyon beklentileri ve artan faizler bankalarin 2C26 sonuglarini baskiladi: Onceki ceyrege gére swap dahil net faiz gelirinde
(NFM) %20’ye yaklasan disiis ve net faiz marjinda 100 baz puan civari erime 6ngoriiyoruz. Ayrica, kredi risk maliyetinin 30 baz puan kadar artisla 250 baz puana ¢ikmasi ve énceki
ceyrege gore Hazine islemlerinin zayiflayan performansi banka bazinda karlari baskilayabilir. Diger taraftan komisyon gelirlerinin %10 civari artisla ve faaliyet giderlerinin de yatay
kalarak karlari olumlu etkilemesini bekliyoruz. 3C26’da ise devam eden marj baskisi ve faaliyet giderlerinde dénguisel artislar nedeniyle anlaml bir toparlanma zayif gortintiyor.

Biyiik dlcekli bankalarin 2C26 karlarinda olumlu ayrisma beklentimiz Garanti’de (artan TUFE tahvil geliri ve diisen hazine karinin diisiik baz etkisi) orta onlu kar diisiisii ve
Vakifbank’ta (serbest karsilik iptali ve gérece direncgli NFM) tek haneli kar diistst seklinde siralanabilir. Yapi Kredi Bankasi hem marj daralmasi hem de gerileyen hazine gelirlerinin
yiiksek baz etkisi nedeniyle karinda %50’ye yaklasan daralma gorebilir. is Bankasi’nda ise rakiplere gore daha belirgin NFM diisiisti, buna karsilik yatay faaliyet gideri ve giiclii
komisyon geliri artisiyla %30 civari kar azaligi olasi gériiltiyor. Halk Bankasi’'nin sonuclarinda ézel tertip TUFE tahvillerin cok giicli degerleme katkisina ragmen, artan karsilik ve
faaliyet giderleri nedeniyle yine %30 civari kar dislsi bekliyoruz. Kigik bankalarda ise 2C26 sonuglari dnceki ceyrege gore daha direngli gériintyor. Ancak Albaraka’daki kar

artisinin aktif degerlemesi ve TSKB’deki yatay karin serbest karsilik ¢cdzllmesi ve istirak geliri kaynakli olmasini bekliyoruz.

Anadolu Hayat, 2¢26 doneminde sigorta sirketleri arasinda 6ne gikiyor: Arastirma kapsamimizdaki li¢ sigorta sirketi icin 2C26’da toplam net karin yaklasik %2 azalmasini
bekliyoruz. Bu gerileme, biyik o6lglide Anadolu Sigorta’nin azalan yatirim geliri ve artan efektif vergi orani sebebiyle ceyreklik bazda %11’lik net kar dustsiinden
kaynaklanmaktadir. Buna karsilik, Anadolu Hayat’ta hayat ve emeklilik iskollarindaki iyilesme sayesinde net karin geyreklik bazda %10 artacagini 6ngoriyoruz. Ek olarak, Tiirkiye

Sigorta’nin net karinda gecen ceyrege paralel bir goriiniim bekliyoruz.

Finans disi sektorlerde ayrisma devam ediyor: Finans disi sektorler agisindan da 2026'nin ikinci ¢ceyregi genelde 6nceki ceyrek oldugu gibi savunma ve rafineri/petrokimya
sektorlerinin 6ne ¢iktigl, demir/celik, beyaz esya ve gida perakendeciliginde hisse bazli olarak bliyiimelerin ya da kademeli toparlanmanin devam ettigi bir donem oldu. Buna

karsilik havayolu sirketlerinin (artan yakit maliyetleri) ve telekom sirketlerinin (rekabet kosullarinin gecikmeli etkisi) nedeniyle genelde zayif sonuglar aciklamasini bekliyoruz.

2C26 sonuglarini begendiklerimiz: Bu ¢eyrekte gorece giicll finansal sonuglari ile dne ¢ikmasini bekledigimiz sirketler arasinda Aselsan (bakiye siparis hacminde artis), Coca-Cola
icecek (hacim artisi ve yillik bazda marj toparlanmasi), BIM (giiclii gelir artisi ve net marj iyilesmesi), Tiipras, Aygaz ve Petkim (kiiresel jeopolitigin etkisiyle sektérlerinde artan

Uridn marjlan), Enka (net nakit varhgin yiksek getiri ile degerlendirilmesi), Selguk Ecza (referans kur zamminin sagladigi stok degerlemesi), Tav Havalimanlari (BTA Antalya
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performansi, tarife artislari, Almati havaalani jet yakiti faaliyetlerinde iyilesme), Eregli ve Kardemir (dipten toparlanma ve kurumlar vergisi indirimi), Ronesans ve Torunlar GYO
(satin alimlar ile birim kira gelirinde reel artis ve ayrica Torunlar’da avantajli vergi orani) 6ne gikiyor. Ayrica TMS29 formatli finansallar heniiz yansitmiyor olsa da, Sok Marketler’in
TMS29’suz finansallarinda pozitif net kar aciklamaya baslamasini bekliyoruz.

Nispeten zayif beklentiye sahip olduklarimiz: Ote yandan, Argelik (talep kosullarindaki zayiflik, maliyetli kampanyalar ve artan lojistik maliyetleri), Kalekim (jeopolitik kaynakli
zayif talep kosullari ve es zamanli olarak yiiksek sabit giderler), Ulker (zayiflayan cikolata satislari ve artan kakao maliyeti kaynakl marj baskisi), Koton (gelirlerde hafif daralma ve
ylksek finansman maliyetleri), THY ve Pegasus (artan yakit maliyetleri), Dogus Otomotiv (zayif i¢ piyasa fiyatlamasi), Ford Otosan (zayif fiyatlama, olumsuz satis karmasi), Tiirk
Traktor (zayif talep), Turkcell ve Turk Telekom (mobil segmentinde artan rekabetin gecikmeli marj etkileri) olarak dikkat cekiyor.

2C26 bilango donemi sigorta sirketleri ile baslayacak. Takvime gére 20 Temmuz’da Tiirkiye Sigorta, 27 Temmuz'da Anadolu Hayat ve 28 Temmuz’'da Anadolu Sigorta sonuglarini
aciklayacak. Finansal sonuglarin aciklanmasi bankalar tarafinda Akbank (28 Temmuz) ve finans disi sirketlerde Tav Havalimanlari (28 Temmuz) ile devam edecek. Bilancolar igin

son tarih solo tablolar icin 10 Agustos ve konsolide bazl tablolar igin 19 Agustos olarak belirlendi.
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BANKA

1

Bekl ! : !
Hisse Kodu eidenen i 2c26T 225 Y i 1¢26 C/C | 6A26T  6A25 Y/Y  |BeklentiNotlar
Yayin Tarihi | : H
Banka
ALBRK 6-Agu Ozkaynak 21,174 19,878 6.52% 25,578  (17.22%) ! 21,174 19,878 6.52% |Artan swap maliyetlerine ragmen kredi getirisindeki iyilesme ve K/Z Ortakligi Yatinmlari’ndan kaynaklanan 1,5 milyar TL tutarindaki yeniden degerleme kazanci
sayesinde net kar payi gelirinin ¢eyreksel bazda %50 artmasini bekliyoruz. Banka, s6z konusu kazanglari daha énce yalnizca yilin son geyreginde yilda bir kez
Net Faiz Geliri 4,838 3,314 45.99% 3,198 51.28% 8,036 6,150 30.67% {muhasebelestiriyordu. Ancak 2C26 itibariyla yénetim, yeniden degerlemeyi alti ayda bir gerceklestirmeye baslamis olup, bu kazancin cari ceyrekte finansallara
tyansimasini bekliyoruz. Brit karsilik giderlerinin gceyreksel bazda %15 artacagini 6ngérmekle birlikte, 500 milyon TL tutarindaki serbest karsilik iptalininilave
E L’ 0 o
NetKar 1,950 1,256 55.31% 904 115.76% 2,854 9,102 (68.65%) karsihik yiikiinii fazlasiyla telafi ederek net kari destekleyecegi diistintiyoruz. Sonug olarak, net karin gceyreksel bazda %116 artacagini tahmin ediyoruz.
GARAN 30-Tem Ozkaynak i\ 479,615 377,604 27.0% | 451,316 6.3% | 479,615 27.0% Net karin 2G26’da rakiplere gére daha direngli seyrederek orta onlu seviyede azalmasini bekliyoruz. Bu tahmin (i) net faiz marjinda kismen TUFE tahvil
getirisinde enflasyon diizeltmesi kaynakl olumlu, glglu etki, (ii) faaliyet giderlerinde 6nceki ¢ceyrek dizeyinde yatay egilim ve (iii) rakiplerden farkli olarak
Net FaizGeliri | 44,935 29,830 50.6% | 49,712 (9.6%) | 94,647 59,571 58.9% |1G26'daki alim/satim geliri bazinin disik olmasi ve buna bagli olarak bu kalemin performansa etkisinin sinirli kalmasindan kaynaklaniyor. Diger taraftan
H : 1 karsihk ayirma politikasinda ihtiyath durusun korunmasini ve net karsilik giderlerinin rakiplerin ortalamasinin tzerinde biyiimesini bekliyoruz. Bankanin
Net Kar H 28,326 (0.1%) : 33,316 (15.1%) | 61,616 53,610 14.9% }3G26’da gerileyen net faizmarji ve artacak maaggiderleri nedeniyle yil sonu hedeflerinde bir miktar asagi yonlu revizyon gérmeyi bekleriz.
HALKB 8-Agu Ozkaynak 235,815 168,310 40.1% 226,029 4.3% 235,815 168,310 40.1% |Ozel tertip TUFE tahvillerin degerleme yéntemi TUFE tahvil faiz gelirini 2G26’da 18 milyar TL diizeyinde arttirarak kara énemli bir katki saglayacak. Bununla

birlikte kredi-mevduat getiri makasinin sektériin Gzerinde daralmasi nedeniyle net faiz gelirinde (rakiplere gére sinirh olsa da) azalma bekliyoruz. Faaliyet
giderlerinin (Ucret ayarlamasiyla) 2C26’da belirgin %20 artmasini, karsilik giderlerinin énceki ceyregin iki kati diizeyinde gelmesini ve komisyon geliri artiginin
%5 diizeyinde sinirli olmasini bekliyoruz. Bu beklentiler paralelinde Halkbank’in vergi ve istirak geliri 6ncesi 1 milyar TL'nin hafif altinda zarar yazmasini
i(lCZG’da 9,7 milyar TLkar), ancak istirak ve vergi geliri nedeniyle dip bakiyenin pozitif kalmasini 6ngériiyoruz.

Net Faiz Geliri

55,557 33,643 n.m

27,004 19,379 39.3% 28,553 (5.4%)

Net Kar 6,500 (31.6%)

ISCTR 3-Agu Ozkaynak 443,545 360,538 420,574 5.5% 443,545 360,538 23.0% |Swap maliyetlerdeki artis ve kredi-mevduat getiri makasinda belirgin daralma nedeniyle 2¢26’da net faiz gelirinde %30 civari daralma bekliyoruz. Ayrica 1,2
milyar TL tutarindaki alim/satim islem zarar (6nceki ¢ceyrek 3,3 milyar TL kdr) dénem performansini olumsuz etkiliyor. Buna kargilik bankanin net komisyon
Net Faiz Geliri 23,397 8,657 n.m 33,612 (30.4%) 57,009 19,217 n.m gelirinin %20’ye yakin oranda sektériin belirgin Gzerinde biytimesi ve faaliyet giderlerinin 6nceki ¢eyrek diizeyinde kalmasi kari destekliyor. Bunlara ek olarak
istirak gelirindeki orta onlu seviyedeki artisin ve ¢ok ctzi dizeyde kalacak etkin vergi oraninin da net kari belirgin desteklemesini bekleriz. Bankanin karsilik
Net Kar 14,300 17,372 (17.7%) 20,357 (29.8%) 34,657 29,790 16.3% |giderlerinde ise sektore paralel dnceki geyrege gore %20’ye yaklasan artis bekliyoruz.
TSKB 29-Tem Ozkaynak H 39,439 24.9% H
H H TSKB'nin 2¢26'da 6nceki ceyrege paralel bir net kar agiklamasini bekliyoruz. Grup 1 kredilerinin bir kisminin Grup 2'ye gegmesi nedeniyle karsilik giderlerinin
Net FaizGeliri | 3,900 3,610 8.0% 22.1% | 7,095 6,792 4.5% yaklasitk 850 milyon TL'ye yiikselmesini dngérmekle birlikte, bu etkinin swap etkisinden arindiriimig net faiz gelirindeki ceyreksel bazda %20 artis, 400 milyon TL
tutarindaki serbest karsilik iptali ve istiraklerden daha giglu gelir katkisi sayesinde dengelenecegini diisiniyoruz.
Net Kar {2,900 3,380 (14.2%) 1.4% | 5,760 6,475 (11.0%)
o i i . n K i i } i o H j i i o B ] o ~ [Bankanin TOFEvarsayimini 2G26’da %21’de tutarak gorece dusiik TUFE tahvil geliri yazmasina ragmen net faizmarjinin sektére gore birazdaha direngli olmasini
VAKBN 7-hgu Ozkayna H LR 246,456 39.6% : 331,455 3.8% 1 343,955 246,456 39.6% ve boylece net faiz gelirindeki daralmanin diistik orta tek haneli diizeyde sinirli kalmasini bekliyoruz. Buna karsilik bankanin dénem karini bu geyrekte hazine
. o : H tislem gelirlerindeki sert diisis ve faaliyet giderlerindeki (maags duzeltmesi dahil) orta onlu artisin belirgin baskilamasini bekliyoruz. Diger taraftan komisyon
Net FaizGeliri | 42,650 24,581 73.5% i 46,584 (8.4%) | 89,234 46,351 92.5% AT ) . . . Lo ) . . A
H H H gelirlerinin 2C26’da orta onlu artis géstermesi ve bankanin 8 milyar TL diizeyindeki serbest kargihg: silerek gelir kaydetmesi kdra olumlu yansiyacaktir.
Net Kar 30,063 (4.8%) Bankanin tahsilat nedeniyle iptal edilen karsilik giderleri dahil edildiginde net karsilik giderinin ise 6nceki ceyrege yakin gelmesini bekliyoruz. Buvarsayimlara
g . o A . " P . . .
__________________________________________________________________________________________ paralel olarak net karin bu ceyrekteki gerilemesinin orta tek haneli seviyede sinirli olmasini bekliyoruz.
YKBNK 31-Tem Ozkaynak 1 282,737 221,692 27.5% 271,123 4.3% | 282,737 221,692 27.5% Net kardaki belirgin disis 6zellikle 1C26’da sektérden belirgin ayrisan glgli alim / satim gelirlerinin 2G26’da normale dénip sert gerilemesinden
i H | kaynaklaniyor. Bankanin ayrica net faizmarjinda da benzer bankalara paralel daralma bekliyoruz. Rakiplerine kiyasla net komisyon geliri artiginin Yapi Kredi’de
Net Faiz Geliri 19,391 10,197 90.2% 23,119 (16.1%) 42,510 21,611 96.7% |gbrece daha zayifkalarak disiik tek haneli seviyede olmasini buna kargilik faaliyet giderinin ise orta tek haneli seviyede artarak yukari yonlu olarak rakiplerden
j ] | ayrismasini bekliyoruz. Ayrica karsilik giderlerinin rakip ortalamasinin izerinde artarak kari baskilamasini bekliyoruz. Bankanin yil sonu hedeflerinde bir miktar
Net Kar i 10,800 11,330 (4.7%) i 20,295 (46.8%) { 31,095 22,748 36.7% asagl yonlu revizyon bekliyoruz.
TOPLAM Ozkaynak 11,856,111 1,433,917 29.4% 11,772,446 4.7% 1,856,111 1,433,917  29.4% ]
Net FaizGeliri | 166,115 99,569 66.8% | 187,974 (11.6%) | 354,089 193,335 83.1%
Net Kar i 78350 76,675 22% | 102,269 (23.4%) | 180,619 164,446  9.8% i
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Y/Y  |Beklenti Notlari

Hisse Kodu Beklene.n.
Yayin Tarihi
Sigorta
ANHYT 27-Tem

ANSGR 28-Tem

TURSG 20-Tem
TOPLAM

39.2%

30.0% iAnadolu Hayat'in 2G26'da net karinin ceyreksel bazda yaklasik %10 artmasini bekliyoruz. Sirketin, birikimsiz hayat Grinleriyle iligkili yatirim gelirlerini bu
e igeyrekten itibaren hayat segmenti altinda muhasebelestirme karari dogrultusunda, hayat teknik karliliginda belirgin bir iyilesme 6ngoriiyoruz. Ote yandan, s6z

47.4% ‘konusu meteodoloji degisikligi sebebiyle finansal gelirlerin gerilemesini bekliyoruz. Ayrica, emeklilik fon biyikligiindeki artis gérece sinirl kalsa da,
B 0 H

43.7%

nadolu Sigorta'nin 2C26'da net karinin geyreksel bazda yaklasik %10 daralmasini bekliyoruz. Kombine rasyoda geyreksel bazda sinirli bir iyilesme 6ngérmekle
ibirlikte, yatirim gelirlerinin, 1¢26'daki 700 milyon TL'lik Anadolu Hayat temetti katkisinin bu geyrekte bulunmamasi nedeniyle gceyreksel bazda %6 gerilemesini
‘bekliyoruz. Ayrica, bir onceki geyrege kiyasla daha yiiksek efektif vergi oraninin da karlilik tizerinde ilave baski yaratarak net kari asagi cekmesini ongoriiyoruz.

72.99
9% 1 Turkiye Sigorta'nin net karinin 6nceki geyrege paralel gelmesini bekliyoruz. Tahminlerimiz, 1¢26'daki rekor seviyenin ardindan kombine oranda sinirh bir
38.5% inormallesmeye ve blyiyen yatirim portféyl sayesinde finansal gelirlerde artisa isaret ediyor.
5%

55.8%
39.9%
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{
Fonksi I Bekl 2625 | Y/Y {
Hisse Kodu = O" snfo.ne‘ € ene.n. | 2C26T C 5 | /, {Beklenti Notlari
ParaBirimi Yayin Tarihi { (orijinal) | Nominal Reel
H !
AEFES TL 11 Agu NetSatis | 87,871 64,393 i 36.5% 3.3%
FAVOK | 16,571 11,902 | 39.2% 5.4% | B
i ! { {Reel buytimenin gazli icecek kategorisi bliyimesinden kaynaklanmasini bekleriz. Bira faaliyetlerinde ise %7 yillik hacim daralmasi ve 410 baz puan FAVOK marji distisi
Marj | 18.9% 18.5% | 0.37pt 0.37pt |,
H | 16ngoriyoruz.
Net Kar {5,605 4,065 : 37.9% 4.4%
! | {
AKSA L 13 Agu NetSatis | 13,111 6,964 | 88.3% r 42.5% |
" | { {
FAVOK {2,536 1,104 | 129.8% 74.0%  |Agustos 2025'teki konsolidasyon degisikliginin ardindan karbon elyaf operasyonlarinin tam etkisi, Orta Dogu’daki catismalar sonrasi sonrasi rakiplerin miicbir sebepilan
Marj i 19.3% 15.8% | 3.50pt 3.50pt |etmelerive Uriin akisindaki problemler nedeniyle Aksa’nin daha yiiksek kapasite kullanim oraniyla ¢alismasi, fiyatlama ortaminda iyilesme gibi sebeplerle FAVOK ve net
NetKar | 1,031 (23) {oad. a.d. (kardagiglibirartisbekliyoruz.
j _____ a dj _____ G S
ARCLK TL 29 Tem NetSatig | 141,933 121,364 ) 16.9% (11.5%)
N H 4 !
FAVOK 5,991 7,075 | (15.3%) (35.9%) {Ana pazarlardaki zayif talep fiyatlama giiciinii baskilamaya devam ederken, hacim biyiik élciide yogun kampanya ve promosyonlarla ayakta tutuluyor. Artan lojistik
Marj L 4.2% 5.8% ; (1.61pt) (1.61pt) émaliyetleri ve pazarlama giderleri operasyonel karlilig asagi cekiyor. Ana faaliyet disi tek seferlik kalemler (varlik optimizasyonu) net kara vergi 6ncesi ve FAVOK alti ~6,4
Net Kar {2,660 (2,336) ! a.d. |milyarTLl'likkayda deger katki sagliyor.
i 19 (1.9%) | Jf
ASELS Ie 44 326 29,550 | -0% 13. 5% Aselsan, 2C26'da yakla§|k 2,7 milyar USD tutarlnda yeni sozle5me acikladi; bu tutar 1¢26 sonu bakiye 5|par|§Ier|n|n yakla§|k %13'Une denk gelmektedlr Tahmlnlerlmlz
i 11,303 8,016 é 41.0% I 6.7% ,2026 yili genelinde 11,2 milyar USD tutarinda yeni proje kazanimina ve 2,0x seviyesinde gui¢lu bir book-to-bill oranina isaret etmektedir. 2¢26'da, TL'nin reel deger
Marj '\ 25.5% 27.1% | (1.63pt) (1.63pt) (kazaniminin yarattigi olumsuz etkiye ragmen, yaklasik %14 reel yillik gelir biyimesiyle (44,3 milyar TL) yonetimin yaklasik %10'luk biiyiime beklentisinin asilmasini
Net Kar H 7,197 3,993 ; 80.2% | 36.4% it’)ngbr(]yoruz. FAVOK'iin 11,3 milyar TL'ye (%7 reel yillik artis) ulasmasini ve marjlarin giigli bazdan hafif daralmasini, net karin ise giiclii operasyonel performans sayesinde
Marj  16.2% 13.5% i 2.72pt !. 2.72pt 1%36 reel artisla 7,2 milyar TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.
AVPGY TL 27-31Tem NetSatis | 1,705 1,751 | (2. i
FAVOK 719 1,151 3 (37.5%) ! (52.7%)
Marj { 42.2% 65.7% ; (23.57pt) i (23.57pt) 2(;25‘tek| glcll Sisli projesi teslimatlari ve yeniden degerleme kazanglari, 2G26 kargilastirmasi igin yliksek bazetkisi yaratiyor.
Net Kar {1,182 1,070 | 10.5% | (16.4%)
Marj 69.3%  61.1% | 823pt | 8.23pt |
mw,—“wmw,—“wmw,—“wﬁmw w,..,)‘.m + PP PP PP PP PP PP PP PP PP PP PP PP PP
AYGAZ TL 4 Agu NetSatis | 27,806 19,967 | 39.3% 5.4%
N { { !
FAVOK {1,035 610 ; 69.8% 28.5% | "
. | { {Orta Dogu'daki ¢atismalarin ardindan Sonatrach LPG fiyatinin Nisan 2026'da yukselmesiyle olusan olumlu stok etkisinin, FAVOK blytimesini desteklemesini bekliyoruz.
Marj | 3.7% 3.1% | 0.67pt 0.67pt (- oo o oh o o ; A oo
{ {FAVOK buyimesinin yani sira Tuprag'tan gelen giigli kar katkisiyla beraber Aygaz'in net kari artisinin da kuvvetli olacagini distintyoruz.
Net Kar 2,924 963 ; 203.6% 129.8% !
B
BIMAS L 17 Agu NetSatis | 216,613 153,239 | 41.4% 7.0% |
FAVOK 11,264 9,423 ; 19.5% (9.5%) iSatlsaIanmda %5 biiylime ve benzer magaza sepet biiyimesinin katkisiyla, reel bazda yillik %7 ciro biylimesi éngériiyoruz. 2G25'te gériilen daha diisiik parasal kazang ve
Marj i\ 5.2% 6.1% é (0.95pt) (0.95pt) idaha ylksek briut kar marji kaynakli muhasebe etkisinin 2C26'da tersine donmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, 6nemli 6lgiide daha yliksek parasal kazang, buna karsilik
Net Kar 5,615 2,693 ; 108.5% 57.8% ibri]t kar marjinda daralma 6ngériyoruz. Buna ragmen, net kar marjindaki yillik iyilesmenin 2¢26'da devam etmesini bekliyoruz.
{ H
Marj i 2.6% 1.8% | 0.83pt O.8A3lpt
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{ | {
Hisse Kodu Fonksn{o.ne.l Beklene.n. { 2G26T 2.(.,'.25 ; Y/_Y l I iBekIenti Notlar
ParaBirimi Yayin Tarihi | (orijinal) ; Nominal i Reel
CCOLA TL 10 Agu Net Satis 67,994 48,142 | 41.2% | 6.9%
. H {
FAVOK {13,299 8,940 | 48.8% I 12.6% | .
. { { ‘Uluslararasi pazarlardaki, 6zellikle Pakistan ve Orta Asya kaynakli gligli hacim bluyUmesi ile Turkiye'deki fiyat glincellemelerinin destegiyle reel bazda yillik %7 ciro
Marj \ 19.6% 18.6% | 0.99pt 0.9%pt | . . . . T R - X R M X X - . L .
! | {buytmesi bekliyoruz. Tirkiye operasyonlarininise elverisli maliyet yapisindan faydalanmayi stirdirerek FAVOK marjindaki yillik iyilesmeyi desteklemesini bekliyoruz.
Net Kar i 8,070 5,051 | 59.8% 20.9% |
Marj i\ 11.9% 10.5% ¢ 1.38pt 1.38pt

DOAS L 19 Agu NetSatis | 57,002 60,140 | (5.2%) | (28.3%)
FAVOK { 3,696 3,944 | (63%) | (29.1%) | ) ) o i
Mari e 6.6% ; 0.07pt) 0.07pt) 12C26'da Skoda harig satis hacmi yillik bazda %14 daraldi. Skoda harig hafifarag pazar pay yillik bazda yatay kaldi. 2C26'da ortalama arag fiyatlarindaki reel daralmanin
a1y | =7 el ; o7p 7P {devam edecegini diisiniiyoruz. Satis hacmindeki daralmaya ragmen daha iyi satis karmasi sebebiyle FAVOK marjinin yatay kalmasini bekliyoruz.
Net Kar 1,191 2,116 | (43.7%) I (57.4%) |
H H
Marj 2.1% 3.5% | (1.43pt) | (1.43pt) |
________________________________________________________________________________________________ L
ENKAI usb 15-19 Agu NetSatig | 48,531 34,497 : 40.7% - { B
FAVOK ! 11286 0086 | 24.2% {Birlesik Krallik gayrimenkul faaliyetlerinin eklenmesi, mithendislik ve taahhit is kolunda ve ticaret faaliyetlerinde hafif biiyime sayesinde, konsolide FAVOK’te dolar
{ , ) | 2% - H 5
TMS 29 D Mari | 23.3% 26.3% | 3 08pt icinsinden yillik %6'lik bir biiyiime bekliyoruz. FAVOK biyliimesi, enerji faaliyetlerinde gegen seneye gére zayif fiyatlama ortami ve taahhit isinde gegen seneye gére
13! oy | . : ( (3.08pt) B igerileyen marjlar sebebiyle baski altinda kalabilir. Net karda ise faaliyet karindaki artig ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen daha yiksek gelirler sayesinde kuvvetli bir
Net Kar 1 15,977 11,703 ; 36.5% - Ebqume Sngdriiyoruz
{ g
T el oA T B s U USSR
EREGL usb 3-7 Agu NetSatis | 64,401 41,413 | 55.5% ﬁ -
FAVOK 6,455 4,134 2 56.1% | - iFAVf)K'Un, gegen yilin diisiik bazina kiyasla, hem artan tonaj (2625: 1,77 mn ton - 2G26T: 2 mn ton) hem de iyilesen ton bagina FAVOK (2G25: 60 USD/ton - 2G26T: 71
TMS 29 Disi Marj 10.0% 10.0% § 0.04pt l - 1USD/ton) sayesinde yillik bazda toparlanmasi bekleniyor. Kurumlar vergisi oranindaki indirim ise, ertelenmis vergi yukimlaluklerinin kismen iptali yoluyla net kar
{ i 1
NetKar | 8,222 1,307 | 529.3% | - |destekleyecek.
_________________________________________________________________ R N
EUPWR TL 17 Agu Net Satig 3,429 1,264 ; 171.3% [ 105.3%
L. { { { .
FAVOK i 1,035 84 3 1126.0% | 828.0% {Enerji ekipmani operasyonlarindaki saglam talep ve fiyatlandirma ortamina ve zayif baz etkisine paralel olarak giiglii bir FAVOK biiyimesi bekliyoruz. Net kar, faaliyet
Marj 30.2% 6.7% é 23.50pt 23.50pt ikarlndaki artis ve imalat sirketleri igin kurumlar vergisinin 2027'den itibaren %25'ten %12,5'e distrilmesiyle olusacak daha diisiik ertelenmis vergi yikimliligiinden
Netkar | 844 24 | 3377.8% | 2532.5% {kaynaklanan tek seferlik ertelenmis vergi geliriyle de desteklenebilir.
| H |
Marj \ 959.0% 1.9% | 957.08pt | 957.08pt !
FROTO TL 4 Agu Net Satig 208,072 194,793 : 6.8% ! (19.1%)
Diz. FAVOK | 11,601 17,355 | (33.2%) l (49.4%) ) )
i { | 12C26'da toplam satis hacminin %10 daralmasini bekliyoruz. i¢ pazarda zayif fiyatlamanin devam etmesini bekliyoruz. FAVOK marjinin zayif fiyatlama ve olumsuz satis
Marj { 5.6% 8.9%  (3.33pt) | (3.33pt) | e
{ ! ‘karmasiyla yillik bazda daralacagini 6ngoriiyoruz.
Net Kar 3,554 6,111 | (41.8%) l (56.0%) !
| (1.43pt) |
b 4 T
GESAN TL 17 Agu NetSatis { 5,400 3,051 | 77.0% ] 34.0% |
FAVOK 1,438 415 ; 246.2% | 162.0% iEnerji ekipmani operasyonlarindaki saglam talep ve fiyatlandirma ortamina ve zayif baz etkisine paralel olarak giiclii bir FAVOK biyiimesi bekliyoruz. Net kar, faaliyet
Marj 26.6% 13.6% j 13.01pt 13.01pt ikarmdaki artig ve imalat sirketleri igin kurumlar vergisinin 2027'den itibaren %25'ten %12,5'e dusurilmesiyle Europower’da olusacak daha disiik ertelenmis vergi
Net Kar i 196 23 ; 740.0% 535.9% iyﬂkﬂmlulﬁéﬂnden kaynaklanan tek seferlik ertelenmis vergi geliriyle de desteklenebilir.
i H

Marj | 3.6% 0.8% | 2.86pt | 2.86pt




AKYatirm

Fonksiyonel Beklenen i 2C25

! ] |
Hisse Kodu o . | 2C26T 2 Y/?I Y/ {Beklenti Notlar
ParaBirimi Yayin Tarihi | (orijinal) { Nominal Reel |
INDES TL 19 Agu NetSatis | 34,901 17,106 | 104.0% 54.4% |
FAVOK 977 467 109.2% 58.3% {indeks Bilgisayar'in 2C26'da, TL'nin reel deger kazanimina ragmen hacim bilylimesi ve pazar payi kazanimlarinin ve 2C25'teki diisiik bazin destegiyle yillik bazda %55 gelir
Marj 2.8% 2.7% 0.07pt | 0.07pt  {blyimesi kaydetmesini bekliyoruz. Yiksek finansman maliyetlerinin etkisiyle net kar marjinin %0,6 seviyesinde zayif seyredecegini 6ngériiyoruz. Buna karsin, giigli
Net Kar {209 112 87.0% l 41.6% |parasalkazanglarin destegiyle net karin yillik bazda yaklasik %42 artmasini bekliyoruz.
1 ’ H

Net Satis i
FAVOK { ad a.d.

|
a.d. a.d. {
. | l {Tupras'in guglil Grin marjlariyla beraber artan katkisi sayesinde Kog Holding’in konsolide net karinda saglam bir toparlanma bekliyoruz. Aygaz, Tofas ve Argelik'in de bu
Marj i ad. a.d. a.d. ad. | T - B s :
| | {donemde Kog Holding’deki kar biiylimesine destek vermesini bekliyoruz.
Net Kar { 13,206 7,733 70.8% l 29.3% |
i
NetSatig | l
FAVOK {519 559 (7.1%) | (29.7%) | . .
. ! { {Irak'ta hem bolgesel jeopolitik gerilimlerin hem de yurt ici siyasi belirsizligin yol actig satishacmi kaybina, negatif operasyonel kaldirag etkisine ve maliyet tabanindaki
Marj | 18.2% 23.5% (5.26pt) l (5.26pt) | P M . B
| {enflasyon Uzeri artisa bagli olarak faaliyet karinda daralma bekliyoruz.
Net Kar . 268 325 (17.5%) | (37.6%) !
Marj 9.4% 13.6% (4.25pt) i (4.25pt)
KARDM TL 14 Agu NetSatig | 19,700 14,619 34.8% 2.0% |
FAVOK 2,641 1,154 128.8% 73.2% EFAVCK‘Un, gegen yilin diisiik bazina kiyasla, hem artan tonaj (225: 601 bin ton - 2G26T: 690 bin ton) hem de iyilesen ton bagina FAVOK (2G25: 48 USD/ton - 2G26T: 82
Marj \13.4% 7.9% 5.51pt 5.51pt 1USD/ton) sayesinde yillik bazda toparlanmasi bekleniyor. Kurumlar vergisi oranindaki indirim ise, ertelenmis vergi yikimluliiklerinin kismen iptali yoluyla net kéri
NetKar | 5,480 1,316 | 316.4% | 215.2% (destekleyecek.

27.8%

Net Satig

{daralmasini bekliyoruz.

(i

FAVOK {1,827 2,274 (19.7%) (39 2%) . . . . o - . . .
Mari | 2047 31.8% (11 a6pt) | (11.46pt) | Devam eden promosyon faaliyetleri ve marji seyrelten e-ticaret gelirlerinde planlanan kiigtilmenin, reel bazda ciroda yillik %5 daralmaya yol agmasini bekliyoruz. Gegen
) { s : P P tyil avantajl maliyet yapisinin destegiyle olusan yiiksek baz nedeniyle marjlar tizerinde baski 6ngériiyoruz.
Net Kar 26 341 | (92.2%) (94.1%) 5
Marj \ 0.3% 4.8% (4.48pt) | (4.48pt) |
e e e e i e R
LILAK TL 5 Agu NetSatig | 4,052 3,233 | 25.3% (5.1%) |
FAVOK { (8.3%) {Satighacmindeki toparlanmaya ve katma degerli triinlerin payindaki artisa olumlu katkisinin artan faaliyet giderleri sebebiyle bir miktar dengelenmesiyle beraber dolar
. 0 1 2
i icinsinden FAVOK'te yillik %3'lik bir blylime bekliyoruz. Lila, haziran ayi baglarinda Erzurum'daki converting Ginitesinde dretime bagladi, buradaki iiretimin katma degerli
Marj (0-65pt) {Griin portfoyiine olumlu etkisinin 3¢26’dan itibaren hissedilmesi bekleniyor. Net karin, 2G25’teki varlik satislarinin giiclt baz etkisi olusturmasindan dolayi 2G26’da
Net Kar (78.1%) |
-17 Agu Net Sat|§ 9. 4% |
FAVOK { 723 539 34.1% 1.5% 12G26'da 1.7 milyar TL net satis geliri tahmin ediyoruz. Bu, reel bazda yillik %2 daralmaya isaret ederken, zayif yeni misteri kazanimi ve mevcut musterilerin ilave
! 1% 5% |
Mari ! B . 1490t I 1.49pt tharcamalarini ertelemesi nedeniyle yénetimin %11'lik 2026 gelir biiyiimesi beklentisinin altinda kalmaktadir. Buna karsilik, daha diisiik prim kargiliklarinin destegiyle
ar | e e 2P P {FAVOK'iin reel bazda yillik %2 artarak 723 milyon TL'ye ulasmasini ve FAVOK marjinin yillik yaklastk 150 baz puan artisla %43 seviyesine yiikselmesini bekliyoruz. Net karin
; ! 0 0 1
NetKar H 363 277 31.2% (0.7%) iise reel bazda yillik yatay kalarak 363 milyon TL seviyesinde gerceklesmesini éngoriiyoruz.
Marj [ 21.6% 21.3% 0.29pt 0.29pt |



AIKYatirm

Net Kar {

] |
Hisse Kodu Fonksn{o.ne.I Beklene.n. { 2C26T 2.(.,'.25 ; Y/_Y ] I iBekIenti Notlar
ParaBirimi Yayin Tarihi | (orijinal) : Nominal i Reel
MAVI TL 17 Byl NetSatig | 12,730 9,564 ; 33.1% 1.0%
FAVOK {1,926 1,455 ; 32.4% 0.1% | .
i ! { {Zayif talep ve piyasada devam eden promosyonlarin, satis alanindaki genislemenin olumlu etkisini dengelemesi nedeniyle, FAVOK'Un yillik bazda yatay seyretmesini
Marj | 15.1% 15.2%  (0.09pt) (0.09pt) ! .
! | ‘bekliyoruz.

341 231 | 47.5% H
|
L

MEDTR TL 10-14 Agu
Cmeros m T Ty
Y 1014A80

PETKM TL 6 Agu

i 11.6%

l (9.3%)
| (30.3%)
l (3.09pt)
| a.d.

l (12.1%)
i (0.85pt)
l (52.3%)

§2C26‘da net satiglarda yeni fabrikada tretim artisi ve Meksika fabrikasinin birlesme etkisiyle reel bazda énemli bir artis bekliyoruz. FAVOK marjinda ise TL'nin reel
{degerlenmesi ve Meksika fabrikasinin marjinin daha diisiik olmasi sebepleriyle yillik bazda 3,1 puan daralma bekliyoruz.

iTurizm bolgelerindeki satislarin beklenenden geg toparlanmasi, piyasada devam eden promosyon faaliyetleri ve artan personel giderlerinin, yillik bazda karhlik Gzerinde
{baski yaratmasini bekliyoruz.

| 0.17p1) |

§2C26‘da TTB tarifeleri yillik %40, SGK tarifeleriise ~%30 artti. 2C26'da hasta sayisinin %1 artmasini bekliyoruz. Personel maliyetleri tarafindaki iyilestirme gabalarinin ve
ifiyat artislarinin etkisiyle FAVOK marjinin yillik 4,1 puan artarak %28.5 olmasini bekliyoruz. 2G26'da tek seferlik Atagehir arsa satisinin 200 milyon TL negatif etki

iyaratmasml bekliyoruz.

{Etilen nafta makasi, 2C26’da ortalama 485 dolar/ton seviyesinde gergeklesirken bir 6nceki ceyrege gore %79, gegen seneye gore ise %126 artis gosterdi. Orta Dogu’daki
igatlsmalarln ardindan tedarik zincirindeki aksamalar ve Cin rekabetinin azalmasi nedeniyle fiyatlarda iyilesme gorildi. Petkim’in hem bu olumlu fiyatlama ortaminin
{etkisi, hem olasi ticaret karlari hem de olasi stok karlarinin etkisiyle bu geyrekte giiglii bir FAVOK agiklamasini bekliyoruz. Net kar tarafinda ise, faaliyet karinin olumlu
éetkisi ve STAR Rafineri’den gelebilecek daha yuksek katki sayesinde gegen seneye gore giigli bir blytime bekliyoruz.

PGSUS EUR 12 Agu
TMS 29 Disi
RGYAS TL 12 Agu

NetSatig | 742
FAVOK {76
Marj | 10.2%
Net Kar (25)
Marj
'''' NetSatis | 126,106
FAVOK { 5,801
Marj | 4.6%
Netkar | 177
Marj 0.1%
""" NetSatis | 16,371
FAVOK 4,669
Marj | 28.5%
Netkar | 1,038
Marj 6.3%
NetSatis | 37,963
FAVOK {2,984
Marj | 7.9%
NetKar 3,775
Marj L 9.9%
NetSatig | 43,591
FAVOK | 3,092
Marj 7.1%
Net Kar (4,888)
Marj (11.2%)
" Netsatis | 4,536
FAVOK | 3,040
Marj 67.0%
Net Kar 4,100
Marj { 90.4%

619 | 19.8%
83 ; (8.0%)
13.3% § (3.09pt)
(20) | ad.
3.2%) | ad.
91,696 33757
4,996 ; 16.1%
5.4% ; (0.85pt)
281 ; (37.0%)
0.3% | (0.17pt)
11,871 | 37.9%
2,897 | 61.2%
24.4% | 4.12pt
1,045 | (0.6%)

8.8%

19,899

(542) a.d.

(2.7%) ad.

(582) a.d.

(2.9%) a.d.

38,425 | 13.4%

10,667 | (71.0%)

27.8% | (20.67pt)

5132 | ad. -
13.4% | a.d. -
2,533 | 79.0%

1,591 ; 91.0%

62.8% | 4.21pt

2,777 ; 47.7%

109.6% | (19.21pt)

L

35.5%
I 44.6%
4.21pt
11.8%

§2C26‘da ucan koltuk sayis1 %1 artti. 2G26'da toplam yolcu sayisi yillik %3 daraldi. 2C26'da net satislarin yillik bazda %6 daralmasini bekliyoruz. TL'nin deger kazanmasi ve
iverimlilik kayiplarinin etkisiyle yakit harig birim giderlerin yillik %12 artmasini bekliyoruz. Hedge kazanglarina ragmen, yakit maliyetlerinin piyasa fiyatlarini genel olarak
22-3 hafta geriden takip etmesi nedeniyle 1¢26’da maliyetlere tam olarak yansimayan yakit fiyati artiglarinin bir kisminin 2¢26’ya taginmasinin da etkisiyle, birim yakit
igiderlerinin yillik %57 artmasini bekliyoruz.

{Glgli reel benzer alan kira biiyiimesi, Optimum izmir ve Optimum Ankara'nin tam konsolidasyonuyla birlikte operasyonel performansta giigli reel biiyimeyi
{destekleyecektir. Reel net kar tahminimizin isaret ettigi blylimenin faaliyet kar (above-the-line) biyimesinin gerisinde kalmasinin temel sebebi, yatirrm amagh
Egayrimenkullere iliskin yeniden degerleme kazanci tahminimizin 2G25'e kiyasla daha dustik olmasidir.




AKYatirm

| !
Fonksi | Bekl 2G2 { Y/Y Y/Y i
Hisse Kodu = O" sn{o.ne. € ene.n. 2G26T C 5 | /, / {Beklenti Notlar
ParaBirimi Yayin Tarihi (orijinal) { Nominal Reel ¢
SELEC TL 19 Agu Net Satig 48,264 36,106 | 33.7% ! 1.2% |
> i i . . o - . : . - o
FAVOK 2,834 641 | 342.0% 234.6% :2(;26 da yalnizca referans kur artislarinin etkisiyle net satislarda yillik %34 buyime bekliyoruz A2026 yilinda sirket eczanelere satis tesvikleri arAacmglyIa paz?r péylnl
. { tartirmayi planliyor. Bu stratejiye paralel olarak, 2G26’da pazar payinda yillik bazda 1,1 puanlik bir artis 6ngdriiyoruz. Referans kur Mart 2025 ve Nisan 2026 tarihlerinde
Marj 5.9% 1.8% | 4.10pt 4.10pt | X X N , : R - : , .
R { tartinldi. Artisin zamanlamasi nedeniyle, Mart ayindaki kur artisindan kaynaklanan stok karinin yarisinin 2¢26’da realize edilmesini bekliyoruz. 2¢26’da 2 milyar TL
NetKar L3R (321) i a.d. {tutarinda stok kari éngériyoruz.
Marj 3.3% (0.9%) | a.d.
SOKM TL 17 Agu (tahmin) Net Satig 86,007 61,130 40.7%
FAVOK 851 665 28.0% (3.1%) 1SOK'ta %6,5 yillik reel ciro bliyimesi éngoriiyoruz. Stok giin sayisindaki geyreksel disiisiin etkisiyle stoklarin satilan malin maliyeti Gzerindeki enflasyon kaynakli etkisinin,
. {brit kar marjinda yillik daralmaya ve net zarara yol agmasini bekliyoruz. Buna karsin, TMS 29 éncesi bazda, daha diisiik faaliyet giderleri/ciro oraninin destegiyle FAVOK
Marj 1.0% 1.1% (0.10pt) | (0.10pt) | . N . . . R . - A R I .
R imarjinda yillik 40 baz puan, net kar marjinda ise 30 baz puan iyilesme dngériiyoruz. Nakit akisindaki iyilesmenin finansman maliyet artis etkisini azaltmasini bekliyoruz.
NetKar | (653) (344) a.d. | ad. {TMS29 harig 153mn TL net kar 6ngériiyoruz.
Marj { (0.8%) (0.6%) a.d. ad. |

éTopIam yolcu sayisi 2G26'da yillik %2 daraldi.
{operasyonlarinda gilii seyir ile net satislarda Euro bazinda yillik %7 artis bekliyoruz. FAVOK marjinin Giircistan, Aimati ve HAVAS'daki zayif performans ile yillik 0.25 puan
idaralmasml bekliyoruz. Net kar, nakit olmayan bir kalem olan Antalya 1'den kalan satin alma fiyati tahsisinin amortismanindan olumsuz etkilenecektir. Yillik bazda

2026 sirket beklentisi yilhik %3-9 yolcu biyiimesine isaret etmektedir. Almati'deki tarife artisi ve BTA Antalya

- édaralan ertelenmisvergi giderlerinin net kara olumlu etki yapmasini bekliyoruz.
3.1% |
(1.7%) I2C26‘da Turkcell'in gelirlerinin, DBS segmentindeki buyimenin destegiyle yillik %3,1 artisla 72,3 milyar TL'ye ulasmasini bekliyoruz. Mobil gelirlerinise 2C25'deki yiksek
{ARPU bazi sebebiyle reel bazda yillik diisiis géstermesini dngériiyoruz. FAVOK'Gn yillik %2 disiisle 30,0 milyar TL seviyesinde gergeklesmesini ve FAVOK marjinin, 5G
(2.04pt) | {promosyon faaliyetlerine bagli artan pazarlama giderleriile satigkarmasindaki olumsuz degisimin etkisiyle yillik 200 baz puan daralarak %41,5'e gerilemesini bekliyoruz.
(42.2%) Ertelenmlsvergl ve kur farki giderindeki artis nedeniyle net karin yillik %42 distsle 3,2 milyar TL seviyesinde gergeklesmesini 6ngériyoruz.
(3. 48pt)

TAVHL EUR 28 Tem Net Satis 25,047
FAVOK 8,014
TMS 29 Disi Marj 32.0%
NetKar 1,570
e Mo R
TCELL T 10-14 Agu NetSatis | 72,229
FAVOK 29,974
Marj 41.5%
Net Kar 3,207
Marj 4.4%
THYAO UsDb 5 ABu NetSatis | 321,974
Diiz. FAVOK | 36,193
TMS 29 Disi Marj | 11.2%
NetKar 14,666
Marj 4.6%
Ctoaso L © 29Tem  NetSaus | 101,984
FAVOK {2,259
Marj | 2.2%
Net Kar 2,992
Marj
Twevo w T 1019880 NetSatis
FAVOK
Marj 74.8%
Net Kar 4,455
Marj 138.2%

19,539 | 28.2%
6,301 27.2% |
32.2% | (0.25pt) I
(192) a.d.
 (1.0%) %‘..,i,d;wl
53,022 | 36.2% |
23,086 | 29.8% l
43.5% | (2.04pt) |
4201 | (23.7%) l
7.9% ;(3 4spt) |
231,324 | 39.2% ’
53,177 é (31.9%) l
23.0% ; (11.75pt) ;
26,831 | (45.3%)

. 116% | (rospy | -
72,003 | 41.6% l
2,420 ’ (6.6%) |
3.4% | (115pY) l
1,751 | 70.9% |

Losot_|

| 53.2% |

3 52.1% l
75.3% , (0.52pt) |
3,464 | 28.6% l
164.6% | (26.45p1) | (26.45p1).

:bll’lm yolcu gelirlerinin yillik %10 artmasini bekliyoruz. Gigli fiyat ve hacim artlglarlnln desteglyle kargo gellrlerlnln yillik %56 yukselecegini 6ngoriiyoruz. Sonug olarak,
inet satislarin yillik %19 artarak 7,1 milyar dolara ulasmasini bekliyoruz. Hedge kazanglarina ragmen, yakit maliyetlerinin piyasa fiyatlarini genel olarak 2-3 hafta geriden
itakip etmesi nedeniyle 1¢26’da maliyetlere tam olarak yansimayan yakit fiyati artislarinin bir kisminin 2¢26’ya tasinmasinin da etkisiyle, birim yakit giderlerinin yillik
2%80 artmasini bekliyoruz. Yakit hari¢ birim giderlerin ise TL'deki degerlenme ve zayiflayan verimlilik nedeniyle agirlikli olarak personel, yer hizmetleri ve bakim
{malivetlerinin etkisivle villik %15 artmasini éngériivoruz. Sonug olarak, sirket tanimh FAVOK'iin dolar bazinda villik %42 gerilemesini beklivoruz.

7.2%

(29.3%) |

(1.15pt) 12G26'da toplam satig hacminde KO dretiminin artmasi ve Stellantis Otomotiv'in satin alinmasinin etkisiyle yillik bazda %18 artis bekliyoruz. Gigl fiyat kampanyalari
-oP isebebiyle FAVOK marjinda gegici bir daralma bekliyoruz.

29.3% |

16.0% iGL’chi] reel benzer magaza kira buylmesi ve Forum Kayseri ile Forum Mersin'in tam konsolidasyona alinmasi, 2¢26'da gli¢li operasyonel performansin temel

15.2% ibelirleyicileri olacak. Buna karsin net kar tarafinda, yatirrm amach gayrimenkullerde daha diisiik reel deger artisi, gerileyen finansal gelirler ve artan net parasal pozisyon
(0.52pt) ikaybl nedeniyle reel bazda daralma éngériiyoruz. Tahminlerimizin konut ve ofis teslim gelirlerini, ayrica Forum Mersin ve Forum Kayseri satin alimlarina iliskin satin alma

(2.7%) ibedeli dagitimi (PPA) calismalarindan dogabilecek operasyonel olmayan tek seferlik kalemleri igermedigini not ediyoruz. Bahsini ettigimiz her iki kalemin de
(26 45pt) ‘tahminlerimiz iizerinde yukari yénlii risk olusturduguna inaniyoruz.




AIKYatirm

] |
Hisse Kodu Fonksn{o.ne.l { 2C26T 2.(.;_25 ; Y/_Y I iBekIenti Notlar
Para Birimi ! (orijinal) { Nominal Reel !
TTKOM L Net Satig 69,225 50,426 é 37.3% I 3.9% §2C26‘da Tiirk Telekom'un gelirlerinin, giiglii sabit genisbant (FBB) ARPU biiyiimesinin destegiyle reel bazda yillik %4,0 artarak 69,2 milyar TL'ye ulasmasini bekliyoruz. IFRIC-
FAVOK 29,383 21,262 | 38.2% 4.6% 112 harig gelirlerinise reel bazda yillik %4,2 artigla 65,5 milyar TL seviyesinde gerceklesmesini éngoriiyoruz. Bu biiyiime, Sirket'in %8-9 seviyesindeki 2026 yili beklentisinin
Marj U 42.4% 42.2% ; 0.28pt I 0.28pt  {ve 1C26'daki %5,9'luk reel bilyimenin altinda kalmaktadir. FAVOK'in yillik bazda %4,6 artisla 29,4 milyar TL'ye ulasmasini ve FAVOK marjinin yillik bazda yatay seyrederek
Net Kar | 4,910 4,873 5 0.8% (23.7%) §%42,4 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Net karin ise artan finansman giderlerinin etkisiyle reel bazda yillik %24 dususle 4,9 milyar TL olarak gergeklesecegini
Marj | 7.1% 9.7% | (2.57pt) | (2.57pt) {tahminedivoruz
TTRAK TL Net Satig 12,845 12,489 { 2.8% (22.1%)
FAVOK { 539 1,232 ; (56.3%) | (66.9%) |
Marj i 4.2% 9.9% § (5.67pt) ! (5.67pt) §2C26‘da toplam satighacminin %18 yillik daralmasini bekliyoruz. Zayiftalep ile birlikte FAVOK marjinda ciddi bir daralma bekliyoruz.
NetKir | 200 338 | (40.9%) | (55.3%) |
Marj 1.6% 2.7% | (1.15pt) l (1.15pt) |
------------------------------------------------------------------------------------------------ L e
TUPRS s NetSatig | 363,460 183,164 98.4% l 50.2% 12G26’da, Akdeniz piyasasinda ortalama dizel, jet yakiti ve benzin iriin marjlar sirasiyla 49,3 USD/v, 52,1 USD/v ve 24,3 USD/v seviyesindeydi. Orta Dogu’daki
FAVOK 40,497 13,889 191.6% ’ 120.7% {¢atismalardan dolayi ortaya gikan arz problemleri nedeniyle triin marjlari gegen senenin ayni dénemine gore sirasiyla %189, %227 ve %86 artti. Agir-hafif ham petrol
Marj U 11.1% 7.6% 3.56pt 3.56pt (makasi gegen geyrege ve gecen seneye gore ciddi seviyede daralarak pozitife gegmisti. Jeopolitik gelismeler sebebiyle cazip Griin marji ortami nedeniyle 2C26'da
H 8,884 246.2% l 162.1% iT[]pra§’|n FAVOK’inlin %149 oraninda artarak 870 milyon dolara ulasmasini bekliyoruz. Net karin da giigli FAVOK biiyiimesi ve tek seferlik vergi geliriyle desteklenmesini

ULKER TL

Net Kar i 30,756
Marj ‘8
26,084

bekliyoruz.

Net Satig ! 23,058 13.1% (14.4%)
FAVOK 2,752 3,372 (18.4%) (38.2%) |
i { | Turkiye ve uluslararasi operasyonlardaki yiiksek baz etkisi ile piyasada devam eden promosyonlarin, yillik bazda daha zayif net satis biiylimesine ve marj daralmasina yol
Marj | 10.5%  14.6% | (4.07pt) | (4.07pt) | 4
H {agmasini bekliyoruz.
Net Kar ¢ 175 722 (75.7%) (81.6%) |
Marj | 0.7% 3.1% (2.46pt) ! (2.46pt) |
TOPLAM NetSatis* (2,344,857 1,745,281} 34.4% i
{ ‘ {
FAVOK* | 218,616 167,114 3 30.8% I
Marj | 9.3% 9.6% | (0.25pt) I |
! { {
Net Kar* 1 133,672 99,134 | 34.8% i
! H !
Marj | 5.7% 5.7% | 0.02pt i !
{ | { !
*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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