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Piyasa ve Teknik Goriiniim PS8 Endeks Deg (%) Hafta
® BIST'de glinlik hisse bazli degisimlerle endeks bazinda yatay seyir devam BIST-100 15 5.0 21.7
ediyor. DuUn glglti finansal sonug agiklayan Tipras ve Kog¢ Holding
hisselerine gelen alimlar endeksi destekleyen en énemli faktor olurken, BIST-30 0.1 14 -7.2 27.0
banka hisseleri ile birlikte THY ve Odine hisselerine gelen satislar endeksi Banka Endeksi -1.3 43 -10.3 -5.8
asagl yonde baskiladi. Yurt disi tarafta ise Hirmuz sorununun diplomatik Sinai Endeks 1.7 1.9 3.0 34.4

kanallardan g¢oziilebilecegi beklentisi Brent petrol fiyat izerinde rahatlatici

etki sagliyor. BIST'de bugtlin yatay sikisik seyrin devamini bekliyoruz. Hizmetler Endeksi -0.7 0.3 03 19.0

® Teknik Yorum: Endeks 6nceki islem giiniinde gergeklesen giiglii yiikseligin L Piyasa Verileri
ardindan diin daha dengeli ve dalgal bir seyir izledi. Gln iginde 13565 —

13780 bandinda hareket eden endeks, giinii 13703 seviyesinde %0,11 sinirli BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 13,248,594
yiikselisle tamamladi. Gin igerisinde 13565 seviyesine kadar geri cekilme Bankalar Piy. Deg. 2,179,160
gorulmesnTe ragmen E)u bolgedfa"n gelen aI|mIarIa“yen|c_len“toparlan|lma5| ve Holdingler Piy. Deg. 3,295 428
kapanisin islem araliginin %64’tGnde olusmasi, dnceki giin baslayan tepki

hareketinin tamamen kaybedilmedigine isaret ediyor. Gunluk yukseli Sanayi Piy. Deg. 5,596,699
oldukga sinirli kalmasina ragmen islem hacminin 20 ginlik ortalamanin BIST iglem Hacmi (mn TL) 277,903
yaklasik  %100’Unde gergeklesmesi, piyasadaki islem katiliminin BIST100 Ort. Halka Aciklik 32%

korundugunu goésteriyor. Bununla birlikte giin igerisinde test edilen 13780
seviyesinden geri ¢ekilme yasanmasi, alicilarin henliz yakin direng » En Yiiksek Getiri
bolgelerini asacak giicte olmadigini ortaya koyuyor. Bu nedenle seans,
guicl ylkselisin devamindan ¢ok onceki glinkli sert tepkinin sindirildigi ve

Degisim (%) Hacim (mn TL)

kazanimlarin ~ korunmaya  c¢ahsildigi  bir denge gini  olarak Tekfen Holding 9.98 2048.2
degerlendirilebilir. Teknik gériinimde endeks halen 20 giinliik (13830) ve Cw Enerji Mihendisli 7.44 7533.7
50 gunlik (13979) hareketli ortalamalarin altinda bulunuyor. Bu nedenle Tr Anadolu Metal Ma 7.21 1055.2
:;)n iki |§Ienj g.L.m"undek| t"oparlanm_aYa ragmen k|sel vadellngcerJ..numde kalici Tr Dogal Enerji 6.44 286.0
ir trend dénusiinden s6z etmek igin erken oldugunu disiiniyoruz. Buna .

karsin fiyatin 200 guinliik hareketli ortalamanin (13092) izerinde kalmaya Tirk Altin Isletmeleri 5.39 8023.5
devam etmesi, orta ve uzun vadeli ana trend yapisinin heniiz tamamen

bozulmadigini gdsteriyor. Piyasa geneline bakildiginda XU030 tarafinda 14 En Dugiik Getiri  Degisim (%) Hacim (mn TL)
hissenin yiikselmesi, 15 hissenin dliigsmesi ve 1 hissenin yatay kalmasi (%47

yitkselen) karisik ve dengeli bir piyasa i¢i goriinim olusturdu. TRALT Reeder Teknoloji -10.00 469.6

(%+5,39), TUPRS (%+4,65) ve GUBRF (%+4,23) pozitif ayrisan hisseler Sekerbank -7.30 1845.5

olurken; TOASO (%-3,58), THYAO (%-3,01) ve TCELL (%-2,32) negatif tarafta

one ¢iktl. BIST100’de yukari yonliu hareketlerde ilk 6nemli direng 13916- Odl_n'e SOIUtl.ons Tekn --51 2309.4
14148 bandi olarak éne cikiyor. Diger taraftan 13830 seviyesindeki 20 Pasifik Holding -5.00 519.0
glnlik hareketli ortalamanin Uzerinde kapanis ve devamlilik saglanmasi, Tofas Otomobil Fab. -3.58 1599.4

tepki hareketinin glic kazandigina yonelik ilk 6nemli teknik teyit olacaktir.
Asag1 yonlii olasi geri cekilmelerde giin icinde test edilen 13565 seviyesi ilk g [RALTLEEll BTN 7)) Hacim (mn TL)
kisa vadeli destek konumunda bulunuyor. Bu seviyenin altinda 13252-
13163 bandi ana destek ve tepki bolgesi olmayl sirdiriyor. Genel Tark Hava Yollari 3.01 22185.0
goriinimde endeksin dnceki giinkl glgll yukselisin ardindan kazanimlarini

biyiik lglide korumasi, giin ici geri cekilmeden toparlanmasi ve kapanisin Tlpras 4.65 16409.9

islem araliginin st yarisinda gergeklesmesi olumlu degerlendirilebilir. Buna Aselsan -0.72 15538.5

‘I;agm gUnIUII< yukseligin ya(ljmlica %;)(,)11| ilesscl)nlrll kIaII:nasu ;Tiyas? geni§lli§"gin;n Astor Enerji 2.73 8635.3
'ye gerilemesi ve endeksin ile Unlik ortalamalarin altinda

o ve € & Akbank -0.81 8583.7

bulunmasi, toparlanmanin hentz glc ve sireklilik kazanmadigini
gOsteriyor. BIST100 igin 13628/565-13252/13163-12966 destek, 13830-

. . Y
13979-14148-14381 direnc olarak izlenebilir. L gpVIOP Kontrat Uzl Fiy. Deg. (%) Isl. Ad.
® Detayli Teknik Analiz Biilteni icin tiklayin F_XU0300826 15864.0 0.2 277,050
F_XU0301026 16609.0 0.2 6,250
F_USDTRY0826 48.50 0.0 155,832

Portféy Secimleri F_EURTRY0826 56.10 0.2 26

® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat, Enka @ JdL:LFAE))] Adet Deg.

Ingaat, Garanti Bankasi, Ko¢ Holding, Rénesans GYO, Sok Marketler,

Tofas, TUpras, Yapi Kredi Bankasi. Detaylar igin tiklayin F XU0300826 471374 2891
F USDTRY0826 5,356,833 110,531
-
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® Tiirk Telekom (TTKOM TI; E.U.G.; 12A HF: 81 TL), 2G26'da yillik bazda %7 diisiisle ancak piyasa beklentisinin (5,1 milyar TL) %17 ve
bizim tahminimizin (4,9 milyar TL) %21 Gzerinde, 5,9 milyar TL net kar agikladi. Net kar performansindaki yillik bazl gerileme temel
olarak ylksek kur farki giderlerinden kaynaklanirken, tahminimizden goériilen olumlu sapma buyik 6lglide beklenenden yiksek
parasal kazanglardan kaynaklandi. Sirket, 2C26'da (2G25’teki 5 milyar TlL'ye kiyasla) 16 milyar TL tutarinda parasal kazang
kaydederek net kar performansini destekledi. Kur farki giderleri artan hedging maliyetleri sebebiyle y/y %106 artig ile 16 milyar
TL’ye ulasti. Gelirler, yilhk bazda reel olarak %9,3 artisla 72,8 milyar TL'ye ulasarak 71,2 milyar TL seviyesindeki konsensiis tahminini
hafifce asti. Gelir blilyimesi temel olarak; glgll sabit genis bant (FBB) ARPU artisi (konsolide blylimeye +437 baz puan katki), daha
yuksek UFRYK12 gelirleri (+404 puan) ve kuvvetli kurumsal veri satislari (+112 baz puan) ile desteklendi. UFRYK12 muhasebe etkisi
hari¢ tutuldugunda, konsolide gelirler 2G26’da 66,2 milyar TL seviyesine ulasti; bu rakam 67,3 milyar TL'lik konsensiis tahmininin
altinda kalirken, yillik bazda %5,6'lik reel bliyimeye isaret etti. FBB ARPU yillik bazda %15 artarken, mobil ARPU (M2M harig) yilhk
bazda yaklasik %6 geriledi. Mobil abone tabanindaki (M2M harig) yillik %4,2'lik artisa ragmen, mobil gelirler yillik bazda %2,4 azalds;
bu durum, mobil ARPU'daki (M2M hari¢) yillik %5,9'luk daralmay yansitti. FAVOK, yillik bazda %5 artigla 29,4 milyar TL'ye ulasarak
hem konsensiis hem de bizim tahminimizle uyumlu bir seyir izledi. Konsolide FAVOK mariji, biiyiik élciide diisiik marjli UFRYK12
muhasebe kaleminin artan gelir katkisi nedeniyle yillik bazda 174 baz puan daralarak %40,4 seviyesine geriledi. UFRYK12 etkisi harig
tutuldugunda ise FAVOK marji yillik bazda neredeyse yatay seyretti. Yénetim, ciro biiyiime éngériisiinii daraltti. Yonetim, 2026 yil
sonu TUFE varsayimini %22'den %27'ye yiikseltti. 2026 yili reel gelir biiylimesi tahminini %8-9 bandindan %8 olarak daraltti. Biz bu
yil %30'luk yil sonu TUFE varsayimi ile %5,4 oraninda reel ciro biiylimesi 6ngériiyoruz. Yorum: Sirketin kar rakamlarinin beklentileri
asmasina ragmen; kar kalitesinin daha dusiik olmasi ve yonetim éngorilerindeki glincelleme nedeniyle piyasada hafif olumsuz bir
tepki bekliyoruz. Parasal kazanglardan gelen yiksek katki, kar kalitesini zayiflatti. Tahmin dénemine iliskin risksiz faiz orani (RfR)
varsayimimizi %23'ten %25'e ylkseltmemiz sonucunda 12A HF' mizi 84TL'den 81TL'ye revize ettik; tavsiyemizi koruyoruz.

TTKOM: Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 2026 2025 y/y Piyasa AK Piyasa Fark
MetSatislar - UFRYK12 Harig 72,806 66,619 9% 71,203 69,225 2%
FAVOK 29,432 28,089 5% 29,528 29,383 0%
FAVOK Marjt 40.4%  42.2% -174 bps 41.5%  42.4% -104 bps
NetKar 5,962 6,438 -7% 5,107 4,910 17%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

® Kog Holding (KCHOL, EUG. 12A HF: 348TL), 2C26’da yillik bazda %93 artisla 19,7 milyar TL net kar acikladi. Bu sonug, piyasa
beklentisi olan 13,6 milyar TL ve bizim 13,2 milyar TL tahminimizin Uzerinde gergeklesti. Hatirlanacagi gibi bazi istirakler (Tlpras,
Arcelik ve Ford Otosan), piyasa beklentilerinin izerinde net kar agiklamisti. Bu sirketlerdeki beklentilerden sapmayi dikkate
aldigimizda, piyasanin kismen pozitif bir kar strprizini fiyatlamis olabilecegini diisiiniiyoruz. Beklentilerimize gore baslica sapmalar;
i) daha glglu rafineri marjlari sayesinde Tupras'in beklentilerin belirgin Gzerinde kar agiklamasi ve ii) finans segmentindeki net
zararin beklentimizden daha disiik gergeklesmesi oldu. Konsolide net kar, enerji segmentindeki glgli blylimenin destegiyle yillik
bazda %93 artarken, otomotiv, finans ve diger segmentinde karlilhk zayifladi. Kog Holding, 2C26’da 0,9 milyar TL parasal kazang
kaydederken, 2C25’te 4,2 milyar TL parasal zarar agiklamisti. Segment bazinda degerlendirme: Enerji segmentinin net kari, Orta
Dogu’daki catismalarin destekledigi daha guiglii Grtin marjlan (crack spread) sayesinde yillik bazda %298 artarak 19,0 milyar TLye
ulasti. Otomotiv segmentinin net kari ise disiik satis hacmi, yogun rekabet ve marj baskisi nedeniyle yillik bazda %70 gerileyerek
1,7 milyar TL olarak gergeklesti. Dayanikli tiiketim segmentinde, 2C25te kaydedilen 1,6 milyar TL net zarar, Whirlpool ile yapilan
sadelestirme anlasmalari kapsaminda kosullu yukimliliklerin iptal edilmesinden kaynaklanan tek seferlik gelirlerin katkisiyla
2G26’da 1,7 milyar TL net kara donisti. Finans segmentinde ise 2C25'te kaydedilen 1,4 milyar TL net kar, artan faaliyet giderleri ve
yukselen efektif vergi orani nedeniyle 2C26’da 0,8 milyar TL net zarara donisti. Holding’in solo net nakit pozisyonu, 2C26
sonunda 989 milyon dolar seviyesinde gergekleserek, 126 sonundaki 969 milyon dolar seviyesine gore ¢eyreksel bazda %2 artti.
Degerlendirme ve Tavsiye: Tlipras ve Aygaz i¢in yaptigimiz yukari yonli revizyonlarinin ardindan 12 aylik hedef fiyatimizi %4
artirarak 348 TL/hisse seviyesine yikselttik. Ko¢ Holding hisseleri, glincel net aktif degerine (NAD) gore %34 iskonto ile islem
gormektedir. Bu oran, son 2 yillik ortalama iskonto orani olan %33 ve son 5 yillik ortalama iskonto orani olan %31 ile bilyik 6lglide
uyumludur. Agiklanan finansal sonuglarin hisse performansi tizerinde olumlu etki yaratmasini bekliyoruz.
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® Lila Kagit'in (LILAK, EUG., 12A HF: 58,6TL), 2C26'da net kari 484 milyon TL (-%61 y/y) olurken piyasa beklentisinin (268 milyon TL)
ve bizim tahminimizin (270 milyon TL) Gizerindeydi. FAVOK ise 642 milyon TL (-%24 y/y) seviyesinde gerceklesirken piyasa beklentisi
(664 milyon TL) ile uyumlu olmakla birlikte, bizim tahminimizin (770 milyon TL) altinda kaldi. Beklentimizin altinda gergeklesen briit
kar marji operasyonel karliligi baskilarken, daha disuk efektif vergi orani bu olumsuz etkiyi fazlasiyla telafi ederek net kar tarafinda
pozitif siirpriz yaratti. Sirket, uygun 6deme vadelerinin de destegiyle glglii nakit akisi Gretmeye devam etti. Yonetim, 2026 satis
hacmi biiyiimesi beklentisini korurken, FAVOK mariji 6ngériisiinii %20’nin iizerinden %19’un iizerine revize etti. Ote yandan,
yatirim harcamasi beklentisini 50 milyon dolardan 40 milyon dolara, net isletme sermayesi/satislar hedefini ise %30’un altindan
%25’in altina disiirdi. Sirketin 2C26 gelirleri %10 dusisle 3,9 milyar TL olarak gergeklesti ve beklentilerle biiylik 6l¢lide uyumlu
oldu. Satis hacmindeki %6,3’lik artis, zayif fiyatlama ortami ve TL'deki reel degerlenmenin olumsuz etkisini telafi etmeye yetmedi.
Bu donemde, bobin kagit satis hacmi %3,4, dontsturilmis trin (konverting) satis hacmi ise %13,5 blyudi. Bobin kagit hacmindeki
artig, 2025te ticaret savaslari nedeniyle olusan dusik bazin normallesmesini yansitirken, konverting hacmindeki giicli biyime
markall Griinlerde devam eden ivme ve ihracat pazarlarinda kazanilan yeni miisterilerden kaynaklandi. FAVOK marji 2¢25’teki
%19,7’'den 2C26'da %16,6'ya geriledi, bu durum i) yogun rekabet nedeniyle zayif fiyatlama ortami, ii) Turk lirasindaki reel
degerlenmenin ihracat karliligi Gzerindeki olumsuz etkisi ve iii) artan lojistik ile personel giderlerinden kaynaklandi. Net karin %61
gerilemesinde ise, 2C25’te sabit kiymet satisindan elde edilen 538 milyon TL'lik tek seferlik gelirin yiiksek baz etkisi belirleyici oldu.
Net nakit pozisyonu, giiclii FAVOK (retimi ve isletme sermayesindeki iyilesmenin katkisiyla 1¢26 sonundaki 4,7 milyar TL (105
milyon dolar) seviyesinden 2C26 sonunda 5,4 milyar TL'ye (117 milyon dolar) yiikseldi. Net isletme sermayesinin satislara orani ise
1C26'daki %27 ve 2C25'teki %33 seviyelerinden %23’e geriledi. 58,6 TL 12 aylik hedef fiyat ile “Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi
koruyoruz. Aciklanan sonuglarin hisse performansi lizerinde notr etki yaratmasini bekliyoruz. Bu asamada tahminlerimizde ve 58,6
TL seviyesindeki 12 aylik hedef fiyatimizda herhangi bir degisiklik yapmiyoruz.

® Logo Yazilim (LOGO TI, E.U.G., 12A HF: TRY203) 2C26’da beklentilere genel olarak paralel, reel bazda yillik %1 artisla TRY370mn net
kar agikladi. Reel bazda yillik %2 artan TRY1.743mn ciro, TRY1.693mn seviyesindeki piyasa beklentisinin %3 (zerinde
gerceklesirken, TRY729mn FAVOK ve %41,8 FAVOK marji da genel olarak beklentilere paraleldi. Operasyonel goriiniim ise
raporlanan finansallardan daha zayif kalmaya devam etti. Fatura edilen gelirler 2C26’da reel bazda yillik %10, 1Y26'da ise %4
daralirken, orta segmentte devam eden abonelik donlisimii ve zayif talep nedeniyle LEM faturalamalari 1Y26’da %21 geriledi. IFRS
gelir buyumesi ise 6nceki donemlerde tahsil edilen avanslarin destegini slirdirdi. Sozlesme ylkimlalikleri yil sonuna goére reel
bazda yaklasik %20 azalarak TRY2.660mn’ye gerilerken, yaklasik TRY660mn tutarinda, diger bir ifadeyle 1Y26 gelirlerinin %20’sine
denk gelen gelir, daha 6nce fatura edilmis s6zlesmelerden muhasebelestirildi. Yonetim, %12,2 reel fatura edilen gelir biiyiimesi,
%11,6 reel IFRS gelir biiyiimesi ve yaklasik %31 FAVOK mariji 6ngéren 2026 yili beklentilerini korudu. Ancak 1Y26’da fatura edilen
gelirlerin reel bazda %4 daralmasinin ardindan bu hedeflere ulasilmasi, 2Y26'da yaklasik %25 reel biyime gerektiriyor. Bu
beklentiyi ulasilmasi glic buluyoruz. Tahminlerimizi giincelledik. Artik 2026 yilinda reel bazda yaklasik %3 fatura edilen gelir
daralmasi, %2,4 IFRS gelir biyiimesi ve %33,5 FAVOK marji éngdriiyoruz. Ayrica, zayif LEM faturalamalarinin gecikmeli etkisi ve
abonelik dontsiminin yil geneline yayillmasi nedeniyle 2027 reel gelir biyimesi tahminimizi %3,5’e indirirken, %32 seviyesinde
FAVOK marji dip noktasi olarak gériiyoruz. Giincellenen makro varsayimlarimiz dogrultusunda tahmin dénemi risksiz faiz oranini
%25’e yikseltmemiz ve glincellenen modelimizle birlikte 12A HF'mizi TRY225’ten TRY203’e indiriyoruz. Buna ragmen yaklasik %51
getiri potansiyeli sunmasi sebebiyle “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. Yorum: Sonuglar FAVOK ve net kar tarafinda
genel olarak beklentilere paralel gerceklesse de, faturalamalardaki zayiflik temel endise olmaya devam ediyor. Gegmis donem
avanslarinin gelirler Uzerindeki desteginin zaman iginde azalmasiyla, 2027 yil finansal performansi, faturalamalar ve abonelik
yenilemelerdeki toparlanmaya daha fazla bagh olacak. Sonuglara negatif piyasa tepkisi bekliyoruz. Faturalamalardaki daralma,
hem KOBI segmentindeki zayif talebi hem de pesin lisans ve LEM modelinden aylik abonelik modeline gegisi yansitiyor. ilk unsur
gelecekteki gelir tanimasini olumsuz etkilerken, ikinci unsur gelir esas olarak faturalamanin zamanlamasini degistiriyor. Net nakit
pozisyonu, ceyrek icinde 6denen TRY491mn temettli ve TRY131mn tutarindaki geri alimlarin etkisiyle 1¢26’daki TRY1.269mn
seviyesinden TRY1.058mn’ye geriledi. Buna karsin tahsilat performansi gigli kalirken, aktiflestirilen ar-ge harcamalari nedeniyle
yatirim harcamalari TRY632mn ile yiiksek seyrini korudu. Abonelik tarafindaki operasyonel gostergeler giigli seyrini korurken,
eService ARR %23, isbasi ARR %29 biiyiidii ve Saa$ gelirlerinin toplam gelirler igerisindeki pay1 %59’a ulasti.
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® MLP Saghk (MPARK; EUG; 12A HF: 710 TL) 2G26 Finansal Sonuglari - Net kar faaliyet digi kalemlerle beklentiyi asti. MLP Saghk,
2G26’da piyasa beklentisi olan 1.127 milyon TL'nin %21, bizim beklentimiz olan 1.038 milyon TL'nin ise %32 lzerinde 1.368 milyon
TL net kar raporladi. Beklentimizin altinda gergeklesen vergi giderleri ve beklentimizden yiliksek parasal kazang, net karin
tahminlerimizi asmasina yol acti. Sirket 2C26’da piyasa beklentisi olan 4.659 milyon TL ve bizim beklentimiz olan 4.669 milyon TL ile
genel olarak uyumlu, 4.807 milyon TL FAVOK acikladi. Net satislar 2G26’da yillik %7 artti. Tirk Tabipler Birligi (TTB) fiyat tarifesi
Temmuz 2025’te %20,5, Ocak 2026’da ise %16,5 artirildi. 2C26’da hastane sayisi yillik net 2 adet artarken, toplam yatak kapasitesi
yilhk %4 yukseldi. Ayakta tedavi gelirleri yilhk %10 artti; ziyaret bagina fiyat %5, ziyaret sayisi ise %4 ylikseldi. Yatan hasta gelirleri
yilhk %5 artti; fiyatlama yillik %3 gerilerken, hasta sayisi yillik %8 yukseldi. Yabanci saghk turizmi gelirleri, TL'deki reel
degerlenmenin etkisiyle 2C26'da yillik %7 geriledi. FAVOK mariji 2G26’da yillik 4,3 puan artti. Doktor giderleri/net satislar, temel
olarak calisma ginU sayisindaki dusus nedeniyle yillik 1,3 puan yikseldi. Personel giderleri/net satislar, verimlilik girisimlerinin
etkisiyle yillik 3,3 puan geriledi. Malzeme giderleri/net satislar, etkin stok yénetimi ve hasta karmasindaki degisim sayesinde yillik
1,5 puan daraldi. Disaridan alinan hizmetler/net satislar yillik bazda yatay kaldi. Amortisman reel bazda yillik %79, ceyreklik bazda
ise %7 artti. Daha diisiik isletme sermayesi ihtiyaci sayesinde finansal kaldirag hafif geriledi. Net bor¢/FAVOK orani, bir énceki
ceyrekteki 0,8x seviyesinden 2C26’da 0,7x’e geriledi. isletme sermayesi/net satislar orani ¢eyreklik bazda 2,6 puan diistii. Yorum:
Acilista “Notr” piyasa tepkisi bekliyoruz. Sirket bugiin saat 18:00’de (TSI) bir sonug toplantisi diizenleyecek.

Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 2G26 2C25 yly 1C26 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 16,736 15,682 7% | 17,391 -4% 16,356 16,371 2%
FAVOK 4,807 3,827 26% 5,148 -7% 4,659 4,669 3%
FAVOK Marji 28.7% 24.4% 432 bps 29.6% -88 bps 28.5% 28.5% 24 bps
Net Kar 1,368 1,380 -1% 1,785 -23% 1,127 1,038 21%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

® Akcansa (AKCNS; Oneri Yok) 2C26'da yillik %26 disisle 251 milyon TL net kar acikladi (Piyasa beklentisi: 319 milyon TL net zarar).
Sapma tamamen operasyon disi kalemlerden kaynaklandi. Vergi 6ncesi sonug, gecen yilin 384 milyon TL karina karsilik 162 milyon
TL zarar olurken, haziran ayinda ertelenmis vergi yikimluliiklerinin yeni %12,5'lik imalat orani izerinden yeniden 6lglilmesinden
dogan 495 milyon TL ertelenmis vergi geliri sonucu kara tasidi. Net satiglar 7.665 milyon TL seviyesinde gergeklesti (Piyasa
beklentisi: 7.555 milyon TL) ve toplam ¢imentolu trin hacimlerindeki %9,5 ile hazir beton hacimlerindeki %27,7'lik yillik artisin reel
bazdaki olumsuz fiyat-maliyet makasini fazlasiyla telafi etmesiyle yillik %9,3 yikseldi. Yurt ici satis gelirleri, Marmara bélgesindeki
talep gticlyle yillik %17,9 artisla 5.809 milyon TL'ye gikarken, yurt disi satis gelirleri yillik %9,9 gerileyerek 1.782 milyon TL'ye indi.
FAVOK yillik %63,7 disiisle 340 milyon TL olurken (Piyasa beklentisi: 359 milyon TL), FAVOK marji yillik 8,9y.p. daralarak %4,4'e,
brit kar marji ise yillik 8,2y.p. gerileyerek %4,2'ye indi. Sirket yonetimi, raporlanan disisi agirlikli olarak Heidelberg Materials'in
raporlama standartlarinin ilk kez uygulanmasindan kaynaklanan bir konsolidasyon uyum diizeltmesine bagliyor. Dipnotlarda firin
ana bakim harcamalarinin olustuklari dénemde dogrudan gider yazilmasina gecildigi (geriye donik uygulanmaksizin) agiklanmis
olup, bu durum yillik diisiisii cari donem diizeltmesi oncesi performansa kiyasla oldugundan yiiksek gostermektedir. Kiralama
yuktumlultkleri dahil net borg, 592 milyon TL yatirim harcamasi (satislarin %7,7'si) ve Haziran'da édenen 364 milyon TL temetti
sonrasinda ¢eyrek sonunda 446 milyon TL olarak gergeklesti. AKCNS hisseleri son 3 ayda BIST-100 Getiri Endeksi'ne gore yaklasik
%19,47 daha iyi performans gosterdi.

Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 2G26 2G25 y/y 1G26 ¢/ Piyasa Piyasa Fark
Net Satiglar 7,665 7,012 +9.3% 6,007 +27.6% 7,555 +1.5%
FAVOK 340 936 -63.7% 461 -26.4% 359 -5.4%
EBITDA Margin | 4.4% 13.3% -891bps 7.7% -325bps 4.8% -32bps
Net Kar 251 340 -26.2% (347) a.d. (319) a.d.

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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® Petkim (PETKM, Notr, 12A HF: “G.G.”), 2G26'da 4.076 milyon TL net kar agikladi (2G25: 769 milyon TL net zarar). Bu sonug, piyasa
beklentisi ve 3.775 milyon TL seviyesindeki tahminimizin hafif lizerinde gerceklesti. FAVOK ise 2C26’da 3.377 milyon TL (74,3
milyon dolar) olarak gerceklesti (2G25: 716 milyon TL negatif FAVOK). Bdylece FAVOK, 3.083 milyon TL seviyesindeki piyasa
beklentisini ve 2.984 milyon TL seviyesindeki tahminimizi asti. FAVOK'teki olumlu sapma, beklentimizin Gzerindeki briit kar
marjindan kaynaklanirken; net kar da daha gigli operasyonel karllik, daha distk efektif vergi orani ve daha yiiksek parasal
kazanglar sayesinde tahminimizin Uzerinde gergeklesti. Sirketin net borcu 2C26 sonunda 49 milyar TL (1.054 milyon dolar)
seviyesinde gerceklesirken, 1¢26 sonundaki 47,1 milyar TL (1.061 milyon dolar) seviyesine kiyasla dolar bazinda yatay kaldi. Ote
yandan, uygun 6deme kosullarinin destegiyle isletme sermayesinde belirgin bir iyilesme kaydedildi. Etilen-nafta makasi, Orta
Dogu’daki gatismalar nedeniyle yasanan arz kesintileri ve Cin kaynakli rekabetin azalmasinin etkisiyle 2C26’da ortalama 485
dolar/ton seviyesine yiikseldi. Bu veri ceyreksel bazda %79, yillik bazda ise %126 artisa isaret ediyor. Petkim’in FAVOK’(, giiglii Girlin
marijlarinin yani sira bu ¢eyrekte kaydedilen 18,4 milyon dolar ticari briit karin katkisiyla yillik bazda 6nemli 6lgiide toparlandi. Net
kar tarafinda ise faaliyet karindaki iyilesmeye ek olarak, 2C26’da 1,4 milyar TL net vergi geliri (2G25: 0,8 milyar TL) ve olaganistl
yuksek Grin marjlari sayesinde STAR Rafineri’nin daha gii¢lu katkisi etkili oldu. STAR Rafineri'nin Petkim karina katkisi 2¢26’da 1,7
milyar TL olurken, bu rakam 2C25’te yalnizca 15 milyon TL seviyesindeydi. Yénetim, 2026 yili icin 100 milyon dolar FAVOK
beklentisini korudu. Ancak ilk yarida ulasilan yaklasik 80 milyon dolar FAVOK dikkate alindiginda, bu beklenti temkinli gériinmeye
devam ediyor. Yonetim, yilin ikinci yarisinda Grln fiyatlarinda kademeli bir normallesme 6ngoériyor. Ayrica sirket, “Petkim marji”
adini verdigi yeni bir gosterge paylasmaya basladi. Bu gosterge, agirlikli ortalama riin fiyati ile agirlikli ortalama Fob Akdeniz nafta
fiyati arasindaki fark olarak hesaplaniyor. Petkim marji 2C26’da ortalama 492 dolar/ton olurken, bu veri 1¢26’da 298 dolar/ton,
2C25’te ise 364 dolar/ton seviyesindeydi. Temmuz ayinda ise marj 301 dolar/ton seviyesine geriledi. “Noétr” tavsiyemizi koruyoruz.
Petkim hissesi, glgli 2C26 sonuglarina yonelik beklentiler dogrultusunda son dénemde BIST-100 endeksine gére %13 daha iyi
performans gosterdi. Her ne kadar 2C26 finansal sonuglari beklentilerin lzerinde gergeklesmis olsa da, piyasanin yilin geri
kalanina iliskin temkinli yénetim beklentilerine daha fazla odaklanacagini diisiiniiyoruz. Bu nedenle finansal sonuglarin hisse
tizerinde kisa vadede notr etki yaratmasini bekliyoruz. Yonetim telekonferansinin ardindan tahminlerimizi giincelleyecegiz.

® TAB Gida beklentilerin tizerinde sonuglar agikladi: TAB Gida (TABGD TI, Tavsiyemiz Yok), TMS29 sonrasi finansallara gore 2¢26'da
piyasa beklentisi olan 1.167 milyon TL'nin %30 Uzerinde, 1.514 milyon TL net kar acgikladi. Net karin beklentileri asmasinda,
FAVOK'Un tahminlerin %5 {izerinde gerceklesmesi ve muhtemelen daha diisiik efektif vergi orani etkili oldu. Reel gelir biiyiimesi
2CG26'da yillik %11 olurken (nominal bazda yillik %46 artis), bu performans restoran sayisindaki yillik artisla uyumlu olarak bilet
sayisindaki yillik %10 biylimeden kaynaklandi. Eve teslimat gelirlerinin toplam gelirler igindeki payr 300 baz puan artarak %31'e
yiikseldi. FAVOK marji %22,5 ile biiyiik dlgiide yatay seyretti. FAVOK reel bazda yillik %10 artmasina ragmen, daha yiiksek vergi
gideri nedeniyle net kar yalnizca yilhk %1 artti. TAB Gida, restoran sayisinda %10 biyiime, %8-10 reel gelir bliyimesi ve yatay
FAVOK marji beklentilerini korudu.

Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 2G26 2C25 yly 1C26 ¢/c Piyasa Piyasa Fark
Net Satiglar 16,243 14,682 11% 14,072 15% 15,819 3%
FAVOK 3,652 3,324 10% 2,391 53% 3,480 5%
FAVOK Marji 22.5% 22.6% -16 bps 17.0% 549 bps 22.0% 48 bps
Net Kar 1,514 1,499 1% 240 530% 1,167 30%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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TEMETTU BiLDIiRIMLERI

Brit Briit Son Beklenen
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Kapanis (TL) Tarih
Tekfen Holding TKFEN - 0.00% 185.10 -

PAY GERi ALIM BiLDiRiMLERI

Program Kapsaminda

Fiyat Tutar Geri Almlarin
Sirket Kodu Pay Adedi Bandi(TL) (milyonTL) Ozsermayeye Orani
Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret TEZOL 441,775 9.28 4.1 0.50%
Akis G.M.Y.O. AKSGY 835,500 9.70 8.1 0.08%
Bor Seker BORSK 300,000 5.64 1.7 0.66%
Ekim Turizm EKIM 150,000 18.57 2.8 0.02%
Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret MERCN 45,322 18.69 0.8 1.22%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji ve Yat. AHGAZ 227,463 31.90 7.3 2.81%
Enerya Enerji ENERY 600,000 8.46 5.1 4.04%
Toplam 29.9
FINANSAL TAKVIM
Hisse AK Yatirim Tahmini Konsensiis Tahmini
TMS-29 | Para Birimi | Tarih (t) | Donem - -

Kodu Net Satis | FAVOK | Net Kar | Net Satis | FAVOK | Net Kar
EREGL TL 6-Agu 2CG26 64,401 | 6,455 | 8,222 | 64,401 @ 6,588 @ 5,278
ALBRK TL 6-Agu 2C26 - - 1,950 - - 1,985
EBEBK | TMS-29 TL 6-Agu 2C26 - - - 9,639 1,771 350
VAKBN TL 7-Agu 2C26 - - 13,600 - - 14,273
HALKB TL 8-Agu 2C26 - - 6,500 - - 7,054
CCOLA | TMS-29 TL 10-Agu 2C26 67,994 | 13,299 | 8,070 | 68,000 |13,857| 7,927
ENJSA | TMS-29 TL 10-Agu 2C26 - - - 61,092 | 14,580 | 1,380
AVPGY | TMS-29 TL 4-10 Agu | 2C26 1,705 719 1,182 1,655 725 644
KLKIM | TMS-29 TL 10-14 Agu | 2C26 2,853 519 268 2,854 520 232
MEDTR | TMS-29 TL 10-14 Agu | 2G26 742 76 (25) 731 74 (29)
TCELL | TMS-29 TL 13-Agu 2C26 72,229 | 29,974 | 3,207 72,436 | 29,991 | 3,766
AEFES | TMS-29 TL 11-Agu | 2C26 | 87,871 | 16,571 | 5,605 | 88,500 | 17,596 | 5,605
MGROS | TMS-29 TL 11-Agu 2C26 | 126,106 | 5,801 177 126,066 | 6,438 412
PGSUS TL 12-Agu 2C26 | 43,591 | 3,092 | (4,888) | 44,794 | 3,287 | (4,880)
RGYAS | TMS-29 TL 12-Agu 2C26 4,536 3,040 | 4,100 4,607 3,191 | 4,455
SAHOL | TMS-29 TL 12-Agu 2C26 - - - 365,055 | 33,046 | 7,179
KOTON | TMS-29 TL 12-14 Agu | 2G26 8,965 1,827 26 8,965 1,874 30

AKSA | TMS-29 TL 13-Agu 2C26 13,111 | 2,536 | 1,031 12,957 | 2,257 | 1,320
AGHOL | TMS-29 TL 13-Agu 2C26 - - - 236,871 | 26,872 | 2,107
KARDM | TMS-29 TL 14-Agu 2C26 19,700 2,641 5,480 - - -

SISE | TMS-29 TL 14-Agu 2C26 - - - 62,939 | 5,044 | 3,550
ENKAI TL 15-19 Agu | 2C26 48,531 | 11,286 | 15,977 | 43,826 9,565 | 10,654
TRGYO | TMS-29 TL 15-19 Agu | 2G26 3,224 2,412 | 4,455 3,390 2,534 | 3,928
BIMAS | TMS-29 TL 17-Agu 2C26 | 216,613 | 11,264 | 5,615 | 218,639 | 12,681 | 5,637
EUPWR | TMS-29 TL 17-Agu 2C26 3,429 1,035 844 3,445 1,051 844
GESAN | TMS-29 TL 17-Agu 2C26 5,400 1,438 196 5,408 1,442 219
SOKM | TMS-29 TL 17-Agu 2C26 | 86,007 851 (653) 86,000 934 (579)
ULKER | TMS-29 TL 18-Agu 2C26 26,084 2,752 175 26,084 2,672 225
DOAS | TMS-29 TL 19-Agu 2C26 57,002 | 3,696 | 1,191 | 57,639 | 3,574 | 1,406
INDES | TMS-29 TL 19-Agu 2C26 34,901 977 209 34,508 984 157
SELEC | TMS-29 TL 19-Agu 2C26 | 48,264 | 2,834 | 1,596 | 51,335 | 2,834 | 1,546

MAVI | TMS-29 TL 17-Eyl 2C26 12,730 | 1,926 341 12,715 | 1,940 323

2G26 igin son tarih: 19 Agustos
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Bu rapor Ak Yatirim tarafindan hazirlanmigtir.

Ak Yatinnm Arastirma Boliimii Arastirma@akyatirim.com.tr

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirnm A$ ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim A$ her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhiidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirli
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugsabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve ¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirrm danigmanhg” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatirnm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluglarla temasa gegcmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatirim danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirrm danigmanhg faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

AKYatirm



mailto:austaci@akportfoy.com.tr;mdemirel@akportfoy.com.tr;ebilge@akportfoy.com.tr?subject=Yatırım%20Fikirleri
mailto:Arastirma@akyatirim.com.tr

