DenizYatirnm

Banka (mio TRY)
Net kar (ceyrek toplam)

Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Yilik A

Arastirma kapsami 87,799 121,043 [ -22% 8%
Kamu 15,011 24,537 -12% 43%
Gzel (TSKB dahil) 71,533 96,007 -26% 1%

Katilim 1,256 904 124% 61%

Sigorta (mio TRY)
Net kar (ceyrek toplam)

Gergeklesen Tahmin _ Tahmin __ Tahmin
__CeyrekA __ YillikA

Arastirma kapsami 11,215 13,986 3% 29%
Hayat 2,586 3,446 1% 7%
Hayat disi 8,629 10,540 1% 23%
Araci Kurum (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (ceyrek toplam) 225 1C26 2026 CeyrekA  VillkA
Arastirma kapsami 2,420 883 1,294 47% -47%
Varlik Yénetim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (ceyrek toplam) 2025 1026 2026 CeyrekA  VillkA
Aragtirma kapsami 373 403 307 -24% -18%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalar, Sirket verileri
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2C26 BEKLENTI RAPORU

Strateji ve Arastirma Boliimii kar tahminleri

Onemli yénetici notu: Halka acik sirketler nezdinde 2¢26 finansallari 20 Temmuz
aksami, TURSG ile basladi. 28 Temmuz aksami da bankacilik sektérii agisindan
AKBNK ile devam edecek. Son rapor génderim tarihi olarak konsolide olmayanlar

icin 10 Agustos, konsolide rakamlarda ise 19 Adustos tarihlerini takip edecedimiz

bu dénem, BIST sirketleri agisindan yil ortasi performanslarini takip etme ve ikinci

yariya yénelik beklentilerini anlayabilmek acisindan kritik 56nemde olacak.

Bir siiredir Arastirma kapsamimizda yer alan ve disinda kaldigi halde yakindan
izlemeye deger buldugumuz sektér ve sirketlerle yakin temas kurarak geride kalan
3 aylik dénemi anlamaya ve yilin sonraki kismi icin fikir yiiriitmeye calisiyoruz.
2C26 déneminde, éncekilerin aksine, takibimizdeki sirketlerle finansallara yénelik

beklentilerimizi _rakamsallastirmadan énce _kapsamli __ceyrek _ toplantilari

gerceklestirerek bu siireci Temmuz ayi baslangicindan bu yana cok daha aktif

sekilde kullanmayi tercih ettik ve bu yénde adimlar attik. Bu sayede siz dederli

yatinmcilarimizla da genel gidisata yénelik diisiincelerimizi erken zamanlama ile

paylasma firsati bulduk.

Gergeklestirdigimiz toplantilarin son derece faydali ¢iktilari oldu. Buna gére:

- Sirketler kesimi iizerinde Orta Dodu’da yasanan jeopolitik gelismelerin
farkl yansimalari gergeklesti. Kimi grup, is yaptigi sektér itibariyla 1¢
déneminin son dénemecinde sinirl pozitif katki saglarken, 2C’de ise
gecikmeli etkileri fazlasiyla hissetti. Keza negatif yansimalar da benzer
patikada gerceklesti. Ornedin, petrokimya sektériinde yer alanlar,
Hiirmiiz Bogazi’'ndaki kapanma ve artan fiyatlardan gerek is yapma
sekilleri gerekse Bélge’deki konumlanmalari kaynakli pozitif etkilenirken;
havacilikta ise iptal edilen ve ertelenen uguslar, artan girdi maliyetleri ve
yavaslayan trafigin etkileri negatif baski unsuru olarak belirdi.

Bununla birlikte, 6rnegin THYAO gibi érneklerde, yine ertelenen ve iptal

edilen Bélge sirketlerinin uguslari kaynakli farkli cografyalara kaydirilan

trafiklerin sonucunda pozitif ¢ciktilar da séz konusu oldu.

- Finans kesiminde ise, TCMB’nin siirecin hemen baslangicinda
gosterdigi ek sikilasma hamlelerinin etkileri 2¢ finansallarinda
fazlasiyla hissedilecek. Haftalik repo kanalindan yapilan fonlamanin
devre disi kalmasiyla finansal kosullarda gerceklesen ek sikilasma,
mevduat maliyetlerini ¢eyrek bazda yukari tasirken, kredi faizlerindeki
artisa  ragmen vade uyumsuzlugunun gecikmeli etkileri kaynakl
marjlarda ¢eyrek &zelinde ciddi anlamda baski yaratti ve net kar
kalemlerinde zayiflamaya neden oldu. Hikayenin diger kisminda ise,
ylikselen faiz seviyeleri kaynakli alternatif getirilerin sundudu cazip
ortam, sigorta sektérii temsilcilerinin portféylerinde avantajli konumun

stirmesine imkan tanidi.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



> Tim bu gelismelerin neticesinde kendi penceremizden siirecin

yansimalari ise su sekilde:

) Bolge’deki jeopolitik risklerin gidisatini kestirmek son derece
gii¢c. Taraflarin baris gériismelerine ne dlgekte istekli oldugunu
ve kalicithgini gerek finansallar gerekse genel risk istahi
agisindan tahmin etmekte zorlaniyoruz. Ancak, enerji
maliyetlerindeki artisin siirdiirilebilir olmadigi ve bunun global
ekonomiyi de sikistirdigi tartismasiz bir gercek. Bu nedenle
kosullarda -en azindan kisa vadede- Mart ayindaki yiiksek
belirsizlik  katsayisina  déniis olacagini  diisiinmiiyoruz.
Simdilik ‘kademeli toparlanma’ senaryosu, risk algisi acisindan,

bize daha olasi geliyor.

Y Makro anlamda ise kiiresel ekonomiye oldugu iizere Bélge
iilkesi olmasi agisindan elbette bize de birtakim etkileri oldu.
Enerji ithalatgisi  olmamiz  hasebiyle yil  baslangicindaki
6demeler dengesi ve cari islemler hesabina yénelik beklentiler
yukari yénlii revize edildi ve genel konsensiis 50 milyar dolar
civarina dogru sekillendi. S6z konusu seviyenin ‘yénetilebilir’
oldugu kanaatindeyiz. Yine ayni kanal (izerinden enflasyon
beklentilerine yénelik yapilan revizyonlar ise 2026 kapanisinda
TUFE seviyesini %29-30 arali§ina dogru yiikseltti. Dogal olarak
TCMB’nin politika faizi seviyesi de yukari yénde giincellendi.
Mayis 2023’ten bu yana devam eden fiyat istikrari & finansal
istikrar uygulamalari cercevesinde bilhassa son 1 yildir ¢ok
daha fazla hissedilen parasal sikilasma siirecinin dogal ¢iktisi
olarak ve jeopolitigin de katkisiyla 2026 GSYH beklentileri de
asagi yonde giincellenmis durumda. Catisma siirecinin erken
asamalarinda makroya dair diisiincelerimizde herhangi bir
gliincellemeye gitmeyi saglikli bulmadigimizi daha énce bircok
kez ifade etmistik. Slireci izleyerek karar vermek daha saglikli
geldi ve 2C ile birlikte biz de makro beklentilerimizi dedistirdik.

EURUSD (kapanis) 1.1750 1.1650 1.1750 1.1850
USDTRY (kapanis) 51.00 51.00 61.50 61.50

EURTRY (kapanis) 59.93 59.42 72.26 72.88

TRY sepet kur (kapanis) 55.46 55.21 66.88 67.19

TUFE (kapanig) 29.50% 29.50% 23.00% 23.00%
GSYH 3.00% 3.00% 3.50% 3.50%

Politika faizi (kapanis) 32.50% 34.00% 26.00% 26.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) TL 25.00% 27.50% 20.00% 24.00%
Risksiz faiz orani (risk-free rate) USD 7.25% 7.25% 7.00% 7.25%

Hisse senedi risk primi (ERP) 5.25% 5.25% 5.00% 5.25%

Ulke risk primi CRP) 0.00% 2.00% 0.00% 2.00%

Sermaye maliyeti (CoE) 30.25% 34.75% 25.00% 31.25%
Brent (USD/varil, kapanig) 79.34 80.00 75.33 75.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, Bloomberg

Analistlerin, sirket degerl lerind Il amagcli referans aldiklar ve dénemsel bazda giincelledikleri makro girdilerdir.

Herhangi bir sekilde kurum tahmini ifade etmemektedir.
E: Eski, Y: Yeni




Kisa ve fakat énemli bir hatirlatmada bulunmak isteriz: Normal kosullar altinda
Arastirma kapsamimizda yer alan sirketlere yénelik hedef fiyat ve énerilerimizi,
ceyrek finansallari takiben ‘giincelleme ihtiyacina gdére’ yeniden gegiriyoruz.
Ancak, 1¢26 déneminde, Bdlge’deki gelismelerin yarattigi yiiksek belirsizlik
paralelinde oldukg¢a sinirli diizeyde revizyon adimlari attik. 2C _finansallari
oncesinde_makro varsayimlarimizda yaptigimiz_dedisikliklerle birlikte sirketlerin

2026 sonuna__yénelik olasi _beklenti _giincellemelerini de gqgdzeterek sirket

beklentilerimizi ve BIST 100 hedef fiyat seviyemizi yeniden gézden gecirecegdiz.

Yavas yavas karsilamaya basladigimiz bu dénemde 6ne ¢ikan gelismeler ise:

i Enflasyon Muhasebesi uygulamasinin devreye girdigi ilk giinden
bu yana siiregeldigi iizere, sanayi kesiminde net kar kaleminin
éngériilebilirligi ciro ve FAVOK’iin oldukga gerisinde kalir halini yine
muhafaza edecek. 2C dénemi ézelinde, Kurumlar Vergisi glincellemesine

gidilmesine paralel ertelenmis vergi yiikiimliiliiklerinde (deferred tax

liabilities) veya ertelenmis vergi varliklarinda (deferred tax assets) yiiksek

seviyelerde -sirketler 6zelinde farklilasarak- tek seferlik yansimalar

olacak.

ii. Orta Dogu’daki gelismeler yil baslangicinda sirketlerin hazirladiklari
biitce senaryolari igerisinde yer almadigindan ve siirecin farkl
olumlu/olumsuz yansimalari oldugundan, yil sonuna yénelik olasi
beklenti revizyonlari yakindan izlenecek. Buna paralel, hedef fiyat-dneri
glincellemeleri de gerek bizim gerekse sektériin odaginda olacak.

jii. Banka ve sanayi sirketlerinde farkli gériinen ‘benzer’ hikayeler.
Finans kesiminde TCMB’nin ne zaman yeniden haftalik repo kanalindan
fonlamaya déniis yapacadi ve lira maliyetlenmeyi asadi ¢ekecedi konusu
6ne ¢ikarken, sanayide ise, ayni konu bashginin énemi olmakla birlikte,
ceyrek dénem kiimiilatif enflasyon rakami ile déviz kurlarindaki degisim
sirketler kesim tarafindan yakindan izlenmeye devam ediyor.
Bilhassa déviz geliri olan ve/veya yurt disi istiraklere sahip sirketlerde
konu son derece hassas.

iv. 2¢26 finansallarina yénelik yaptigimiz degerlendirmeler sonucunda éne
citkmasini  bekledigimiz sirketler; bankacilik sektérii tarafinda tipki
1C26°da oldugu lizere GARAN, ceyrek oézelinde VAKBN; sigortada
AGESA, ANHYT ve AKGRT; finans disi tarafta ise; CCOLA, KRDMD,
BIMAS, SOKM, AYGAZ, PETKM, KCHOL, ASELS, TUPRS, MPARK, INDES,
EBEBK.
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Diisiincelerimizi sonlandirmadan énce bir 6nemli hatirlatmay! yapmak isteriz:
EM uygulamasinin devreye girdigi ilk giinden bu yana alisagelmis tahmin
siireglerimizin disina ¢ikmak zorunda kaldik. Onceligi, uygulamadan muaf
tutulan sirketlere ve YP raporlama yapanlara verdik. 2025, bu konuda bizlere
nispeten daha yardimci olan bir yil olarak geride kaldi. Uzun bir aranin ardindan
ilk kez 3¢25’te devreye aldigimiz ve ‘olabilen en genis kapsaml’ tahminlerimizi
paylasma niyetimizi devam ettiriyoruz. Ancak, tahmin siireclerimize son derece
titiz yaklasmamizdan dolayi heniiz netlestirmedigimiz ve bu raporumuzda yer
veremedidgimiz sektér/sirketler mevcut. S6z konusu sirketlere ait tahminlerimizi
ilerleyen giinlerde ayrica paylasmaya devam edecegiz. Yani, tahmin siireci bizler
agisindan heniiz sona ermedi. Daha genis kapsamli ve siirekli giincel tuttugumuz
tahmin tablomuza Giinliik Biiltenlerimiz nezdinde yer vermeye devam edecegiz.

O nedenle bu raporumuzda sadece banka ve sigortalar icin kisa notlar seklinde
ayrica parantez actik; su ana dek yapabildigimiz tahminlerimizi de 6zet tablolar
ile belirttik.

2C26 finansallarinin, bu yogun dénemin, tiim sektér paydaslarina ve yatirimcilara
hayirli olmasini diliyoruz.



https://www.denizyatirim.com/GunlukBulten
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Bankacilik sektorii:

2C26 finansal sonug agiklama dénemi, 28 Temmuz tarihinde AKBNK finansallari ile bankacilik sektérii 6zelinde baglayacak.
Bu ceyrekte Arastirma kapsamimizdaki bankalarin toplam net kar rakaminda ceyreklik bazda %22 azalis, yillik bazda ise %8 artis
beklerken; kamu bankalarinin ceyreklik kdr daralmasinin 6zel bankalara kiyasla daha sinirli kalacagi diisiincesindeyiz. Kamu kesimi
acisindan net karin ceyreklik bazda %12 azalis, yillik bazda ise %43 artis gdéstermesini tahminliyoruz. Ozel sektér bankalarinin (TSKB
dahil) ise net karinin geyreklik bazda %26 daralmasini, yillik bazda ise %1 seviyesinde yataya yakin seyir izlemesini beklemekteyiz.
Katihm bankaciligl tarafinda yer alan ALBRK ise ¢eyreklik %124, yillik %61 kar artisi ile sektor genelinden ayrismaktadir.

Bu geyrekte bilango goriiniimiinde 6ne ¢ikan basliklar; artan fonlama maliyetlerinin etkisiyle daralan TL kredi-mevduat makasi ve
artis kaydeden karsilik giderleridir. Sektér genelinde, daha 6nce yapilan iletisimlere paralel sekilde, kredi kalitesinde kademeli
bozulma emareleri ve tahsili gecikmis alacak girisleri gézlenmekle birlikte, bankalarin net risk maliyetlerinde yukari yonli bir seyir
izlenmektedir.

Karhhk tarafinda ise, trading zararlarinin, fonlama maliyetlerindeki ylikselisin ve artan swap giderlerinin 2G26 déneminde gelir
tablosu lzerindeki marj baskisi net bir sekilde gériilmektedir. Bankalarin TUFE’ye endeksli tahvil portféylerinde kullandiklari
enflasyon varsayimlarindaki yukari yonli glincellemeler marj tzerindeki baskiyr kismen dengelese de swap diizeltiimis net faiz
marjlarinda ¢eyreksel bazda daralma kaginilmaz gériinmektedir. Net lcret ve komisyon gelirleri karhihg desteklemeye devam
ederken, operasyonel giderlerin donemsel (lcret ayarlamalari ve enflasyonist baskilarla ¢ceyreksel bazda artis gosterdigini izliyoruz.
Takipteki kredi oranindaki yiikselis beklentimize paralel olarak artan karsilik giderlerinin karlihk Gzerindeki negatif etkisi sirmektedir.

Kamu bankalari arasinda VAKBN, 8 milyar TL'lik serbest karsilik iptali destegiyle ceyreklik karini en iyi koruyan ve yillik bazda giicli
kar gériinimi sunan banka olarak &ne c¢ikmaktadir. HALKB tarafinda ise, ézel tertip TUFE tahvillerin degerleme metodolojisi
degisikligi net faiz gelirini desteklese de yiikselen operasyonel ve karsilik giderleri ceyreklik karliigi baskilamaktadir. Ozel bankalar
arasinda ceyreksel bazda goérece en direngli net kar performansinin AKBNK ve GARAN tarafinda gergeklesmesini bekliyoruz.
YKBNK'nin artan swap giderleri paralelinde gerileyen net faiz marji ve yikselen risk maliyeti nedeniyle ¢eyreklik bazda en yuksek kar
kaybini kaydetmesini tahmin ediyoruz. ISCTR tarafinda da ylksek swap maliyetleri ve daralan spread'ler kaynakli ¢eyreklik %38 kar
daralmasi 6ngérmekteyiz. Arastirma kapsamimizda yer alan kalkinma bankasi TSKB'nin ise giigli komisyon, istirak gelirleri ve serbest
karsihk ¢6zim katkisiyla 6ne ¢ikmasini beklemekteyiz. Bilango doneminde takip edilecek ana konu; marj baskisinin devam ettigi
bu konjonktiirde bankalarin 2026 yilina dair net faiz marji, risk maliyeti ve 6zkaynak karlihg1 hedeflerinde yapabilecekleri
revizyonlar ile yilin ikinci yarisina yonelik paylasacaklari mesajlar olacaktir.
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Sigorta (hayat & hayat disi) sektori:

Arastirma kapsamimizdaki sigorta sirketlerinde 2€26 finansal sonug donemini 20 Temmuz’da Tiirkiye Sigorta ile karsiladik.

Hayat disi sigorta sirketleri arasinda halihazirda TURSG’nin bu ¢eyrekte %88 bilesik rasyo ile gliclii sonuglar agikladigini takip ettik.
TURSG'ye ek olarak, AKGRT'de geyreklik bazda artan yatirim gelirleri sayesinde kar artisinin gérece gliglt gelmesini bekliyoruz.

2C26 doneminde hayat sigorta sirketlerinin, devam eden prim dretimi buylimelerine ek olarak artan karhhk rakamlariyla
on planda olmasini bekliyoruz. Bu dénemde her iki sirkette de hayat tarafinda prim lretimi artiglan takip edilirken, yillik karlihk
rakamlarinda da 6nemli biiyiimeler 6ngériiyoruz.
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Banka (mio TRY)

Aragtirma kapsami | Banka (mio TRY)
AKBNK

Net kar

Gergeklesen
2025 1626

11,125 19,179

_ Tahmin  Tahmin __Tahmin
2026 Ceyrek A Yillik A

Bankanin TUFE endeksli kagitlarin degerlemesinde kullandigi enflasyon varsayimini %25'ten %30
seviyesine giincellemesi, kredi-mevduat maliyetlerindeki artigi dengeleyen ana unsur olarak
karsimiza gkmaktadir. Swap giderlerinde artis beklerken, swapla diizeltilmis net faiz marjinda ise

15,362 -20% 38% ceyreklik bazda yaklasik 20 baz puanlik daralma 6ngériiyoruz. Net lcret ve komisyon gelirlerinde
yillik bazda yaklagik %32 biiyime beklerken, operasyonel giderlerin de benzer bir egilimde
gergeklesmesini tahmin ediyoruz. Kredi risk maliyetinin ise tahsili gecikmis kredilerdeki artis
paralelinde ceyreklik bazda 235 baz puan seviyesinde gerceklesecegini éngoriyoruz.

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY)
GARAN

Net kar

Gergeklesen
2025 1626

28,326 33,316

Tahmin Tahmin Tahmin
2026 Ceyrek A Yillik A Bilanco agiklama tarihi: 30 Temmuz

Bankanin TUFE endeksli kagitlarin degerlemesinde kullandigi enflasyon varsayimini %23'ten %27
seviyesine glincellemesi, kredi-mevduat maliyetlerindeki artisi dengeleyen unsur olarak kargimiza
c¢kmaktadir. Swap giderlerinin bir 6nceki ceyrege paralel gerceklesmesini beklerken; net faiz
gelirinde yaklasik %7, net faiz marjinda ise yaklasik 84 baz puanlik daralma 6ngoriiyoruz. Net ticret ve
komisyon gelirlerinde diisiik onlu seviyelerde blyiime modellerken, operasyonel giderlerin gegen
yilin ayni dénemine paralel seyretmesini tahmin ediyoruz. Kredi risk maliyetinin ise tahsili gecikmis
kredilerdeki artis, yeniden yapilandirmalar ve model ayarlamalarinin etkisiyle geyreklik bazda 300
baz puanin hafif tizerine gikacagini 6ngériyoruz.

29,323 -12% 4%

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY)
HALKB

Net kar

Gergeklesen
2G25 1626

4,981 9,506

Tahmin Tahmin Tahmin
2¢26 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: Agustos ikinci hafta

TL kredi-mevduat marjinda geyreklik bazda yaklasik 390 baz puanlik bir daralma beklerken; TUFE'ye
endeksli menkul kiymetlerde kullanilan metodoloji degisikligi dolayisiyla net faiz marjinin yaklagik
26bp artig gosterecegini dngoriyoruz. Bununla birlikte, artan swap giderleri kaynakli olarak swapla
7,041 -26% 41% dizeltilmis NFM'nin geyreklik donemde 26bp daralmasini bekliyoruz. Personel maliyetleri
onculugiinde operasyonel giderlerin geyreklik bazda %21 artis gosterecegini tahmin ediyoruz.
Karsilik giderlerinde geyreklik orta tek haneli artisa karsin net kredi risk maliyetinin 160bp ile
yénetilebilir seviyelerde kalmasini bekliyoruz

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY)
ISCTR

Net kar

Gergeklesen
2025 1626

17,372 20,357

_ Tahmin ___ Tahmin ____Tahmin
Yillik A

Kredi-mevduat maliyetlerindeki artisa ek olarak yikselen swap giderleri nedeniyle, swapla
duzeltilmis net faiz marjinda geyreklik bazda yaklasik 80 baz puanlik daralma 6ngériiyoruz. Kredi risk
12,598 -38% -27% maliyetinde belirgin bir bozulma beklememekle birlikte, rasyonun geyreklik bazda 210 baz puan
seviyesinde gergeklesecegini &ngoriiyoruz. Sonug olarak, net karin yillik bazda %27 azalis

gostermesini 6ngoriyoruz.

Aragtirma kapsami | Banka (mio TRY)
VAKBN

Net kar

Gergeklesen
2025 1626

10,029 15,031

__Tahmin____ Tahmin _____Tahmin
Yillik A

Swapla diizeltilmis net faiz marjinda geyreklik bazda yaklagik 70 baz puanlik daralma éngériiyoruz.
Kredi risk maliyetinde bozulma éngérmezken, karsilik giderlerinin bir 6nceki ¢eyrege gore azalis

14,488 -4% 44% gostermesini bekliyoruz. Bunun yani sira, 8 milyar TUlik serbest karsilk ¢oziimii diger faaliyet:
gelirleri kaleminde net kéan destekleyen bir unsur olarak karsimiza gikarken; personel giderleri
kaynakli operasyonel giderlerin artig géstermesini 6ngériyoruz.

Aragtirma kapsami | Banka (mio TRY)

Gergeklesen

__Tahmin Tahmin Tahmin

YKBNK 2025 126 Ceyrek A Yillik A
Swap hari¢ net faiz gelirlerinin yatay kalmasini beklerken, swap diizeltilmis net faiz gelirinin:
ceyreklik bazda %21, swap dizeltilmis net faiz marjinin ise 77 baz puan daralacagini 6ngériyoruz. Net:

Net kar 11,330 20,295 10,958 .a6% 3% cret ve komis.yon gelirlerinin geyrekli.k bazda dﬁsijlﬁ tﬂek .haneli bij‘yijme .gésteljme?ini beklerk?n,i
operasyonel giderlerde de benzer bir artis trendi 6ngormekteyiz. Aktif kalitesi tarafinda ise:
KOBI’deki sorunlu kredi artigi ve tahsilatlardaki yavaglama nedeniyle, solo net kredi risk maliyetinin
250 baz puanin tizerinde gergeklesmesini bekliyoruz. :

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

ALBRK 2C25 1G26 2026 Ceyrek A Yillik A Bilanco agiklama ta
Net kar pay gelirlerinde geyreklik %67 artig bekliyoruz. Aktif kalitesinde genel olarak belirgin bir:

Net kar 1,256 904 2,023 124% 61% bozulma 6ngérmemekle birlikte, takipteki alacaklar oraninda oldukga sinirli artis yasanabilecegini

tahmin ediyoruz.

Arastirma kapsami | Banka (mio TRY)
TSKB

Net kar

Gergeklesen
2625 1626

3,380 2,860

Yillik A

Ceyrek A

Bankanin TUFE endeksli kagitlarin degerlemesinde kullandigi enflasyon varsayimini 300 baz puan
artirmasinin net faiz gelirini desteklemesini beklerken, swap giderlerinin marj tGizerinde 6nemli bir
baski unsuru olusturmasini 6ngérmuyoruz. Varlik kalitesi tarafinda ise ikinci gruba siniflandirilan

2,906 2% -14% krediler dolayisiyla karsilik giderlerinin artmasini ve kredi risk maliyetinin, kur etkisi dahil 50 baz
puan seviyesinde gergekleserek normallesmesini bekliyoruz. Bilangoda, kademeli serbest karsilik
¢oziimlerinin bu geyrekte de devam etmesini beklerken; halka arz geliri ve TGF yatirimi katkisiyla net
ticret ve komisyon gelirlerinin gliclii seyredecegini tahmin ediyoruz.
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Sigorta (hayat & hayat disi, mio TRY)

Aragtirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen ___Tahmin  Tahmin _Tahmin

AKGRT 2¢25 1626 Ceyrek A Yillik A Bilanco agiklama taril
i 2C26'da prim Uretiminde kaydedilen %58'lik giigli bylimenin yani sira, ilk geyrekte yatinm ge\irleri}
Net kar 858 268 690 157% -20% tizerinde gbriilen baskinin bu dénemde ortadan kalkmasini bekliyoruz. Ote yandan, bilesik rasyoda
; sinirli bir iyilesme gerceklesmesini tahmin ediyoruz. ;
Arastirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ANSGR 2025 1626 2026 CeyrekA  YillkA  Bilanco agiklama tari

Sirket’in, 2C26 déneminde toplam brit prim tretimi, gegen yilin ayni dénemine goére %16 artisla
yaklasik 24,6 milyar TL seviyesine ulasmistir. ilk ceyrekte %114,8 seviyesinde gordiigiimiiz bilesik
Net kar 2,959 3,842 3,446 -10% 16% rasyosunun bu geyrekte %111 seviyesinin altina gerilemesini 6ngérirken; ilk geyrekte kaydedilen
Anadolu Hayat temettisti kaynakli katkinin olmamasi nedeniyle, yatinm gelirlerinin bir énceki
ceyregin gerisinde kalmasini beklemekteyiz.

Arastirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen
TURSG 2625 1626

Sirket'in, 2C26 déneminde toplam briit prim iretimi gegen yilin ayni dénemine gére %29 artisla
Net kar 4,811 6,430 6,486 1% 35% yaklasik 40,4 milyar TL seviyesine ulagmistir. Bilesik rasyonun siiregelen sekilde oldugu gibi %100'(in

altinda kalmaya devam edecegi

Aragtirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen __Tahmin Tahmin Tahmin

AGESA 2625 12 SIEETE CeyrekA Yillik A

Bilanco agiklama ta

Sirket, 2¢26 déneminde yillik bazda %46 artigla yaklasik 8,5 milyar TL prim tiretimi gergeklestirdi. Prim
Net kar 1,260 1,785 1,954 9% 55% tiretimine ek olarak, benzer kérlilik oranlarinin stirmesini ve yatinm gelirlerinin katkisinin devam
etmesini bekliyoruz.

Arastirma kapsami | Sigorta (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ANHYT 2625 1626 2026 Ceyrek A Yillik A Bilanco agiklama tarihi: 27 Temmuz
Haziran ayinda ivme kazanan prim uretimi paralelinde Sirket, 2C26 doneminde yillik bazda %35 artisla
Net kar 1,326 1,661 1,858 12% 40% 6,2 milyar TL prim Uretimi gerceklestirdi. Prim tretimine ek olarak yatirim gelirlerinin teknik karliliga

destek olmasini dngériirken, net kar rakaminin enflasyonun tizerinde gergeklesmesini bekliyoruz.

Araci kurum (mio TRY)

Arastirma kapsami | Araci Kurum (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

ISMEN 2C25 1626 2¢26 Ceyrek A Yillik A Bilanco agiklama tarihi: Agustos ikinci hafta

islem hacimlerindeki artis ve enflasyonun ilk ceyrege kiyasla gerilemesi paralelinde net karln%

Net kar 2420 883 1,204 7% -A7% ceyreklik bazda artis bekliyoruz.

Varlik yonetim (mio TRY)

Arastirma kapsami | Varlik Yénetim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

GLCVY 2C25 1626 2¢26 Ceyrek A Yillik A Bilanco agiklama ta 0 tos

Tahsilatlar ve operasyonel karllik dinamiklerinin ilk ceyrekle benzer seyir izlemesini beklerken;

Net k 373 403 ; 307 -24% -18%
etkar i artan finansman giderleri nedeniyle net karin baski altinda kalmasini bekliyoruz.
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Finans disi - YP raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Arastirma kapsami | Havacilik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
PGSUS 2G25 1626 2026 Ceyrek A Yilhk A Bilanco aciklama tarihi: 12 Agustos
Net satis geliri 38425 32,761 44,699 36% 16% 2G26 doneminde yolcu sayisi ve AKK verilerinde yaganan daralmaya paralel olarak ciro tarafinda yatay
FAVOK 10,667 176 3,308 1780% -69% bir seyir éngériiyoruz. Bu dénemde yiikselen yakit giderlerinin etkisiyle hem FAVOK hem de net
Net kar 5,132 7,758 5,511 29% ad. kérin baski altinda kalmasini beklemekteyiz.
Aragtirma kapsami | Havacilik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

THYAO

Net satis geliri

FAVOK

Net kar

2025 1626

231,324 257,961

46,071 21,261

26,831 9,915

Yillik A
323,246 25% 40%
46,995 121% 2%
18,695 89% -30%

Bilango acgiklama tarihi: 5 Agustos (piyasa agilisi oncesi)

Artan birim gelirlerin ve Orta Dogu disindaki pazarlarda yolcu sayisi ile kapasite artiginin, ciro
performansini desteklemesini bekliyoruz. Buna ek olarak kargo tarafinda hem artan hacim hem de
yikselen birim gelirler, ciro artisina ivme kazandiracaktir. Ciro tarafindaki bu olumlu gérinimiin,
artan yakit fiyatlarinin karlihk Gzerindeki baskisini kismen sinirlamasini (veya hafifletmesini)
bekliyoruz. Beklentimiz, yaklasik %19'luk ciro bilyiimesine ve %14,5 seviyesinde bir FAVKOK marjina
isaret etmektedir.

Aragtirma kapsami | Havacilik (mio TRY)

Gergeklesen

_Tahmin Tahmin

TAVHL 2025 1626 2026
Net satis geliri 19,539 18,395 24,791 35% 27% Orta Dogu’daki jeopolitik gerginliklerin baskisina ragmen; Kazakistan’da artan dig hat yolcu sayisi, BTA
ve Ankara operasyonlarinin katkisiyla ciro bilyimesinin devam etmesini ve FAVOK marjinin
FAVOK 6,301 3,954 8,057 104% 28% korunmasini bekliyoruz. Buna ek olarak, EUR/TL'deki deger kaybinin gegen yilin ayni dénemine gére
daha sinirli gerceklesmesi paralelinde, net kéar Uzerindeki tek seferlik etkilerin azalacaginm
Net kar -192 -2,990 2,077 ad. ad. ongoriiyoruz.
Arastirma kapsami | Havacilik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
HTTBT 2¢25 1626 2026 Ceyrek A Yilhk A Bilango aciklama tai Agustos ikinci Hafta
Net satis geliri 396 495 529 7% 34% Ciro tarafinda mevcut misteri tabani kaynakli bir biiyiime beklerken, inorganik biiyiimenin jeopolitik
FAVOK 183 178 225 26% 2% rlskl.er d?lﬁylslvla yavagladlﬁg| bir t%o.neme glr[n|§ bulunuyoruz. Buna .karsln, Sirket |T1 .mevcut
konjonktiirli operasyonel karlilikta iyilesme saglayarak atlatmasini bekliyoruz. Beklentimiz, satig
Net kar 109 83 114 37% 5%

gelirlerinin %14 artmasi ve FAVOK marjinin ise %42,5 civarinda seyretmesi yniindedir.

Aragtirma kapsami | Demir Gelik (mio TRY)
EREGL

Net satis geliri
FAVOK

Net kar

Gergeklesen

2G25 1¢26
41,413 59,685
4,134 5,820
1,307 384

~ YillkA
65,139 9% 57%
6,576 13% 59%
7,995 1983% 512%

Bilaﬁt}; ;éiklama tarihi: Agwstos ilk hafta
2G26'da satig hacminin gegen yilin ayni geyreginin Uzerinde, ancak gecen ceyrege paralel olacagini
ongorirken, karlligin (ton basina FAVOK, 2G25: 64 USD, 1G26: 73 USD, 2G26T: 75 USD) ise hem
ceyreksel hem de yillik bazda hafifce yukarida sekillenecegi distincesindeyiz. Net karin ise
regilasyon kaynakli olusacak ertelenmis vergi geliri ile desteklenecegini tahmin ediyoruz.
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Finans disi - YP raporlama yapan sirketler (YP cinsinden)

Arastirma kapsami | Havacilik (mio EUR) Gergeklesen Tahmin Tah Tahmin
PGSUS 2C25 1C26 2026 Ceyrek A Yilhk A Bilango agiklama ta 12 Agustos
Net satis geliri 876 642 846 32% -3% 2G26 déneminde yolcu sayisi ve AKK verilerinde yasanan daralmaya paralel olarak ciro tarafinda yatay}
FAVOK 254 3 63 1988% -75% bir seyir 6ngoriiyoruz. Bu dénemde yiikselen yakit giderlerinin etkisiyle hem FAVOK hem de net;
Net kar 122 -153 -104 -32% a.d. karin baski altinda kalmasini beklemekteyiz. ;
Arastirma kapsami | Havacilik (mio USD) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

THYAO

Net satis geliri
FAVKOK

Net kar

2625 1C26

5,980 5,917

1,536 769
691 226

7,116

1,035

412

20%

35%

82%

Yilhk A Bilango agiklama tarihi: 5 ABustos (piyasa acilisi ncesi)
Artan birim gelirlerin ve Orta Dogu disindaki pazarlarda yolcu sayisi ile kapasite artisinin, ciro

19% performansini desteklemesini bekliyoruz. Buna ek olarak kargo tarafinda hem artan hacim hem de
33% yiikselen birim gelirler, ciro artisina ivme kazandiracaktir. Ciro tarafindaki bu olumlu gérinimin,

artan vyakit fiyatlarinin karlihk Gzerindeki baskisini kismen sinirlamasini (veya hafifletmesini)
-40% bekliyoruz. Beklentimiz, yaklasik %19'luk ciro biiylimesine ve %14,5 seviyesinde bir FAVKOK marjina

isaret etmektedir.

Aragtirma kapsami | Havacilik (mio EUR)

Gergeklesen

TAVHL 2G25 1G26 Yilik A 28 Temmuz
Net satis geliri 445 361 469 5% Orta Dogu’daki jeopolitik gerginliklerin baskisina ragmen; Kazakistan’da artan dis hat volc.\j! sayisi, BTA
ve Ankara operasyonlarinin katkisiyla ciro biyimesinin devam etmesini ve FAVOK marjinin
FAVOK 147 78 153 97% 4% korunmasini bekliyoruz. Buna ek olarak, EUR/TL'deki deger kaybinin gegen yilin ayni dénemine gére
daha sinirli gerceklesmesi paralelinde, net kar Uzerindeki tek seferlik etkilerin azalacagini
Net kar -4 -59 39 ad. a.d. Bngorityoruz.
Arastirma kapsami | Havacilik (mio USD) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

HTTBT 2G25 1C26 Yillik A Bilango agiklama tarihi: Agustos ikinci Hafta
Net satis geliri 103 1.4 7 3% 1% Ciro tarafinda mevcut miisteri tabani kaynakli bir biiytime beklerken, inorganik biiyiimenin jeopolitik
) skl ladié bir dé - B | sirketi
FAVOK .7 .2 5.0 19% 5% r|sk'er d?lfylslvla yavasl ad[gl bir cfovneme glrzn|§ bulunuyoruz. una‘karsln Sirket’ |F| .mevcut
konjonktirii operasyonel karlilikta iyilesme saglayarak atlatmasini bekliyoruz. Beklentimiz, satis
Net kar 29 19 25 32% 13% gelirlerinin %14 artmasi ve FAVOK marjinin ise %42,5 civarinda seyretmesi yoniindedir.
Aragtirma kapsami | Demir Gelik (mio USD) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
EREGL 2G25 1C26 2026 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: Agustos ilk Hafta
Net sati geliri 1,057 1,369 1,417 3% 34% 2G26'da satis hacminin gegen yilin ayni geyreginin Gzerinde, ancak gegen ceyrege paralel olacagini
N ongoriirki karlihg FAVOK, 2G25: D, 1G26: 7: D, 2G26T: 7 D) ise hi
FAVEK 18 157 152 % 20% ongorirken, karlihgin (ton basina \ OK, 2C25: 64 US. , 1C 6‘. 3“U§ ), (; 6 .5 usD) ise ?m
ceyreksel hem de vyillik bazda hafifcge yukarida sekillenecegi dusiincesindeyiz. Net karin ise
Net kar 34 9 176 1856% 218% regtilasyon kaynakli olusacak ertelenmis vergi geliri ile desteklenecegini tahmin ediyoruz.
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Holding - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Aragtirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ALARK 2625 1G26 2026 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: 19 Agustos
Net satis geliri Elektrik Gretim iskolunda bu dénem dustik elektrik fiyatlari nedeniyle beklentilerden zayif gegerken,
FAVOK elektrik dagitim iskolunda yatirimlar devam ediyor. Tarim iskolunda ise pozitif FAVOK rakamina dogru
Net kar -1,047 164 203 ad. -81% ilerlenmesine ragmen daha dusiik seviyede olsa da net zarar kaydedilecegi diistincesindeyiz.
Aragtirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen Tahmin  Tahmin Tahmin

KCHOL 2025 1C26 2026 [ YilllkA  Bilango agiklama tarihi: 5 Agustos
Net satis geliri Zayiflayan banka katkisi ve enflasyon muhasebesinin devam eden etkilerine karsilik hem geyreksel
FAVOK hem de yillik bazda belirgin sekilde artan Tiipras'in katkisi beraberinde giiglii sonuglar agiklayacagini
Net kar 10216 559 13,561 2328% 33%  tahminediyoruz.
Aragtirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
SAHOL 2G25 1626 2026 Ceyrek A Yilhk A Bilango aciklama tarihi: 12 Agustos
Net satis geliri Bankacilik segmentinin katkisinda artisa ek olarak sanayi segmentinde ertelenmis vergi ve
FAVOK Akgsansa'nin satigi kaynakl tek seferlik gelirlerin etkisiyle ceyreksel ve yillik bazda giiglii net kar:
Net kar 2,314 340 7,132 1999% 208% biytimesi kaydedecegini 6ngoriiyoruz.
Aragtirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
DOHOL 2625 1626 2026 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: 11 Agustos
Net satis geliri Gumustas, Karel, Sesa Ambalaj ve finans segmentleri 2G26 dénemini gliglu gegiren sirketler olarak
FAVOK karsimiza cikarken; enerji ve otomotiv segmentleri zayif bir gorinim sergilemektedir. Bu iki
segmentte gordiigimiiz zayifliga karsin konsolide ciroda yatay bir seyir beklerken, FAVOK marjinda
Net kar 100 357 677 90% 580% ilk geyrekte de gordugimiz iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz.
Arastirma kapsami | Holding (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
AGHOL 2¢25 1G26 2026 Ceyrek A Yilhk A Bilanco aciklama tarihi: 13 Agustos haftasi
Net satis geliri
FAVEK Grup sirketlerinden AEFES'in CCOLA etkisiyle net kar rakamini destekleyecegini diisiiniirken, MGROS
tarafinin katkisinin ise daha sinirli olacagini degerlendiriyoruz.
Net kar 565 1,974 1,032 -48% 83%
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Finans disi - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Aragtirma kapsami | Perakende (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
SOKM 2625 1C26 2C26 Ceyrek A YilikA Bilango agiklama tarihi: 19 Agustos haftasi
Net satis geliri 80,758 81,669 85,766 5% 6% Kampanyalarin ve fiyat rekabetinin etkin oldugu geyrekte Sirket'in reel biiyimesine ek olarak pazar
FAVEK 578 488 %5 7% 1% pay.l Akazanlmul da saélad}élnl deéerleniﬂitiyoruz. Fununla birIiIkte stoklnarl.n yeniden dege.rlenmesin"in
etkisiyle brut kar marjinda baski gérilecegini ancak maliyet optimizasyonu sayesinde FAVOK
Net kar -455 -787 -614 ad. ad. marjinin %1'e yakin seviyelerde sonuglanacagini disiniiyoruz.
Aragtirma kapsami | Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
DOAS 2625 1G26 2026 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: 19 Agustos haftasi
Net satlsﬂgehrl 75,451 53,103 59,118 1% ~26% Gegen seneye kiyasla arag satislarinda gériilen daralmaya ek olarak fiyatlamalarin enflasyon altinda
FAVOK 5211 3,384 3,689 9% -29% . . R .
devam etmesi sebebiyle zayif bir dénem bekliyoruz.
Net kar 2,795 614 1,522 148% -46%
Arastirma kapsami | Dayanikh Tiiketim (mio TRY) Gergeklegen Tahmin Tahmin Tahmin
ARCLK 2G25 1626 Ceyrek A 27 Temmuz haftas
Net satis geliri 160,332 139,409 140,321 1% -12% Sektorde zorlu talep kosullarinin devam ettigini ve dolayisiyla da cironun zayif kalacagini tahmin
ederken, ham madde maliyetlerinin basarili yonetimi esliginde brit kar marjindaki iyilesme
FAVOK 9,347 8,290 6,103 -26% -35% egiliminin devam edecegini, ancak operasyonel giderlerin FAVOK tizerinde baski yaratacagini
ongoriyoruz. Diger yandan, Whirlpool tarafinda yapilan islemlerin tek seferlik olumlu etkisi
Net kar -3,086 -1,944 2,150 a.d. a.d. beraberinde giigli net kar rakami agiklamasini bekliyoruz.
Aragtirma kapsami | Demir, Gelik Temel (mio TRY) Gergeklesen Tahmi __Tahmin _Tahmin - _
KARDM 2¢25 1G26 Ceyrek A Yilik A co aciklama tarihi: 14 Agustos
Net satis geliri 19,313 16,561 20,515 24% 6% Yilin ikinci geyreginde satis hacminin 700 bin tona yaklasarak hem gegen yilin ayni dSnemi hem de
gecen ceyregin oldukga lzerinde gergekleserek yiikselen fiyatlar beraberinde ciro ve FAVOK'G
FAVOK 1,525 2,098 2,709 29% 78% desteklemesini bekliyoruz. 226 icin ton basina FAVOK tahminimiz 84 USD seviyesinde bulunuyor
(2C25: 51 USD, 1G26:81 USD). Ayrica, vergi kaynakli yiiksek tutarda gelir dolayisiyla giiglii net kar:
Net kar 1,739 26 5,944 22551% 242%  rakamiagiklanacagini Sngdriyoruz.

Aragtirma kapsami | Mobilya (mio TRY)

Gergeklesen

YATAS 2625 1626
Net satis geliri 5,989 6,461 6,318 2C26 sonuglarinin 1G26'yva kiyasla operasyonel anlamda daha giglii gergeklesmesini bekliyoruz.
FAVOK 674 484 600 24% -11% Talepteki canli seyir ile yillik bazda yaklasik %6 reel ciro biyimesi beklemekle birlikte maliyet ve
Net kar 67 23 3 47% ad yiiksek vergi etkisinin net kardaki toparlanmayi sinirlayacagini diisiiniiyoruz.
Arastirma kapsami | Petrol Ve Petrol Uriinleri (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
PETKM 2G25 126 2C26 Ceyrek A YilikA Bilanco agiklama tarihi: ---
Net satis geliri 26,289 28,889 36,805 27% 40% Mart ayinda baslayan jeopolitik gerginliklerin petrol ve petrol tiirevi trtn fiyatlarinda yarattigi yukar
FAVOK 716 175 2,964 1505% ad. yijnlu hareketin Pozitif. etﬂkilﬂerini gormeyi beklefiiéirr!iz b}J geyrek.te, hem ciro tarafinda hem .(.ie
karhlik tarafinda 6nemli biytimeler beklemekteyiz. Sirket'in 100 milyon dolar olan yil sonu FAVOK
Net kar 769 327 2,290 600% ad. beklentisinin 65 milyon dolarinin bu geyrekte elde edilmesini 6ngérmekteyiz.
Arastirma kapsami disi | Tekstil, Entegre (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
KOTON 2¢25 1626 2026 Ceyrek A Yilhk A Bilanco agiklama tarihi: Agustos ikinci hafta
Net sat: liri 9,437 8,863 ,871 - N . . . . .
et satis gelin ' g 88 0% 6% 2G26'da talepteki daralma ve yiksek baz etkisi nedeniyle konsolide satig gelirlerinde %6 reel
FAVOK 3,005 1,615 1,861 15% -38% daralma bekliyoruz. Buna ek olarak, artan maliyetler nedeniyle briit kar tizerindeki normallesme ile
FAVOK marjinda 11 puan gerileme 6ngoriiyoruz.
Net kar 451 -298 33 ad. -93%
Aragtirma kapsami | Teknoloji (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
LOGO 2625 1626 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: Agustos ilk yan
Net satis geliri 1715 1626 1,680 3% 2% 2G26'da talep gérunuimiindeki zayiflik nedeniyle ciroda reel bazda yillik %2 daralma bekliyoruz. Buna
FAVOK 712 574 709 24% 0% kargin maliyet yénetimi ve satis giderlerindeki disiplin sayesinde operasyonel karlihgin gelir:
Net kar 365 140 370 164% 1% performansina kiyasla daha direngli kalmasini bekliyoruz.
Aragtirma kapsami | Saglhk (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
MPARK 2¢25 1G26 2026 Ceyrek A Yilhk A Bilanco aciklama tarihi: Agustos ikinci hafta
Net satis geliri 15,682 17,391 16,310 -6% 4% 2G26'da fiyat artislarina ek olarak ayaktan ve yatan hasta trafigindeki artis ile ciroda yillik bazda %4
FAVOK 3807 5148 4,700 % 5% reel bilyiime FAVOK marjln.da ise yaklasik 5 puan artis 6ng6r£jyf)r‘u.z. Ertelenmis vergﬁ ?e“lti etkisinin
bu ceyrekte normallesmesi ve varlik satisi kaynakli zararin etkisi ile net kar kalemi Gzerinde baski
Net kar 1,380 1,785 1,050 -41% -24%  olusmasini bekliyoruz.
Aragtirma kapsami | Gida (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TABGD 2G25 1C26 2C26 Ceyrek A YilikA Bilango agiklama tarihi: Agustos ilk hafta
Net satis geliri 14,681 14,072 15,812 12% 8% 2G26'da olumsuz hava kosullarinin ézellikle Nisan ve Mayis aylarinda restoran trafigini sinirlamasina
karsin, tiiketici talebinde belirgin bir zayiflama gorilmedi ve satis performansinin beklentiler:
FAVOK 3,299 2,391 3,510 47% 6% dogrultusunda gergeklestigini tahmin ediyoruz. Uriin miksinin gegen yila benzer seyretmesiyle
operasyonel marjlarin biyiik 6lgtide korunmasini beklerken, vergi giderlerinin ise ilk ceyrege paralel
Net kar 1,499 240 1,126 369% -25% yuksek seviyesini sirdlirmesini 6ngériyoruz.
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Finans disi - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Arastirma kapsami | Kimyasal Uriin (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ALKIM 2¢25 1626 2026 Ceyrek A Yi A ngo agiklama tari
Net satis geliri 1,479 1,325 1,244 -6% -16% Kimya segmentinde 6nemli miisterisindeki Uretim durusunun hacim tarafindaki olumsuz etkTsinef
FAVOK n 16 6 ad. 12% karsilik Jeopolm.k gerginligin sodyum siilfat fiyatlarini olumlu etkilemesi ve potasyum. sulfatlr} anau
katkisi beraberinde ceyreksel bazda karlilik ve net karin toparlanma kaydetmis olabileceg
Net kar 48 -210 26 ad. -46% dusiincesindeyiz.
Arastirma kapsami | Petrol Ve Petrol Uriinleri (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

AYGAZ 2625 1626 Ceyrek A Yilhk A éilanga aglklafna tarihi: 4A§ustbs i
Net satis geliri 26,378 23,427 29,599 26% 12% . .
. Satis geliri ve FAVOK tarafinda ABD-iran savasi nedeniyle yiikselen fiyat ve olasi stok kari, net kar:
FAVOK 805 820 1,037 26% 29% . . " e wr g "
tarafinda da 6nemli derecede artan Tiipras katkisinin etkilerinin goriilebilecegini distniiyoruz.
Net kar 1,272 144 3,027 1996% 138%
Arastirma kapsami | Petrol Ve Petrol Uriinleri (mio TRY) Gergeklesen Tahmin  Tahmin Tahmin

TUPRS
Net satis geliri
FAVOK
Net kar

2625 1626
241,976 276,368
18,349 16,903
11,736 3,970

386,511

39,228
31,405

Ceyrek A

132%
691%

Yillik A

éilaﬁgﬁ égiklaha tarihi: 4 Aéustbs ]

Artan maliyetlere karsin FAVOK'te tarihi yiiksek seviyelere ulasan irin karliliklar, net karda da
buytyen faaliyet karina ek olarak regiilasyon degisikligi beraberinde olusmasi muhtemel ertelenmis
vergi geliri etkisiyle ceyreksel ve yillik bazda giiglti artiglar yasanmasini bekliyoruz.

Aragtirma kapsami | Dayanikli Tiiketim (mio TRY)

Gergeklesen

VESBE 2025 1C26 ~ CeyrekA ngo agiklama tari
Net Sat'?.ge“n 25,175 10,640 2% -48% Mevsimselligin etkisiyle tim kalemlerde g¢eyreksel bazda ilimli toparlanmalar gorilebilecegini,
FAVOK 1,249 -491 -66% ad. . " .
ancak genel anlamda zayif operasyonel performansin devam edecegi diisiincesindeyiz.
Net kar -2,370 -1,457 -39% -63%
Aragtirma kapsami | Dayanikh Tiiketim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

VESTL 2¢25 1G26 YillikA Bilanco aciklama tarihi:
L 429 .

Net sat|§"gellr| 45,728 22,500 26,351 7% 42% Yiksek sezonun etkisiyle satis geliri, FAVOK ve karlilikta hafif toparlanmalar kaydedecegini, ancak

FAVOK -708 -1,410 -737 -48% 4% P, " " o . "
zayif karlilik gériintimu ve net zarar pozisyonunun siirecegini tahmin ediyoruz.
Net kar -9,590 -3,032 -2,165 -29% -77%
Arastirma kapsami | Endiistriyel Tekstil (mio TRY) Gergeklesen Tahmin  Tahmin Tahmin

AKSA 2G25 1626 Ceyrek A YilikA Bilango agiklama tarihi: 13 Agustos

Net satis geliri 9,200 11,435 13,254 16% 44% Artan jeopolitik gerginligin birim riin fiyatlarini desteklemesi ve yiiksek kapasite kullanimin katkisi
FAVOK 1,458 2,009 2,368 18% 62% ile ceyreksel ve yillik bazda hem faaliyet hem de net kar anlaminda giiglii sonuglar agiklayacagini
Net kar -30 724 1,681 132% ad ongoriiyoruz.

Aragtirma kapsami | Tarim Kimyasallar (mio TRY)

Gergeklesen

HEKTS 2C25 1C26 inco agiklama tarihi: 17-19 Agustos
Net satis geliri 1972 2377 2,102 -12% ™% Yagiglarin tarimsal Griin kullanimini artirmasi ve 1 Temmuz itibariyla B-Regete uygulamasinin devreye
FAVOK -491 61 74 23% a.d. alinmasinin talebi 6ne g¢ekmesi faaliyetleri desteklemesine karsilik finansman gideri ve olasi
Net kar 841 270 038 248% 1% ertelenmis vergi giderinin olumsuz etkileri nedeniyle net zarar agiklamasini bekliyoruz.
Aragtirma kapsami | Perakende (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
BIMAS 2¢25 1G26 2026 Ceyrek A Yilik A Bilanco aciklama tarihi: 17 Agustos
Net satis geliri 202,442 227,793 218,639 -4% 8%
Satin alma guclindeki gelismelerin etkisiyle indirim marketlerin daha fazla tercih ediliyor olmasi
FAVOK 12,449 10,821 12,681 17% 2% Sirket'in blyume trendini olumlu etkilemektedir. Diger taraftan, ilk ¢eyrekteki operasyonel
baskilarin hafiflemesiyle birlikte FAVOK marjinin ceyreksel bazda artis gdstermesini bekliyoruz.
Net kar 3,558 6,914 5,425 -22% 52%
Arastirma kapsami | Perakende (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
MGROS 2C25 1C26 2026 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: 11 Agustos
Net satis geliri 121,139 116,899 126,227 8% 4%
FAVEK 6,600 5,661 6,438 14% 2% $irket'in. biytime trendi[ﬂ Hsijrdﬁrmesine raénjen ‘yoéun gégen promos“yon vve dola\./l.slyla fiyat
rekabeti ortaminin hem biiyiime hem de karlilik Gizerinde kismi baski yarattigini degerlendiriyoruz.
Net kar 371 1,710 412 -76% 11%

Aragtirma kapsami | Gida (mio TRY)
ULKER

Net satis geliri
FAVOK
Net kar

Gergeklesen

2025 1626
30,461 36,285
4,454 5,490

953 1,697

26,021
2,712
370

-28%
-51%
-78%

ngb églklama tarihi: 18 Agustos

Sezonsal olarak zayif olan geyrege ek olarak, gegen yilin baz etkisi ve son olarak da promosyonlarin
yogun olarak goriilmesi sebebiyle hem biiyime hem de karlilik Gzerinde daralma gérilecegini
dustniyoruz.
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Finans disi - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Aragtirma kapsami | Otomotiv Lastigi (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
BRISA 2¢25 1G26 2026 Ceyrek A Yillik A n¢o aciklama tari
Net satis geliri 11,564 12,818 11,164 -13% -3% Yenileme tarafinda fiyatlamanin destekleyici olmasina ragmen satis hacimlerinin daralmasinin
FAVOK 1101 1859 1475 21% 34% buytmeyi olumsuz etkileyecegini fakat operasyonel yonetiminin etkinligi sayesinde karlligin
’ ! 4 - desteklenecegini degerlendiriyoruz. Diger taraftan hem olumlu hem olumsuz tek seferlik etkilerin
Net kar 765 30 236 689% ad. de gorulecegini ve buna bagli olarak net kar kaleminin pozitif olarak etkilenecegini diistiniiyoruz.
Arastirma kapsami | iletisim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TCELL 2¢25 1626 2026 Ceyrek A Yilhk A Bilanco aciklama tarihi: 10-15 Agustos
Net satis geliri 70,047 73,173 72,009 -2% 3% Ciro biiytimesinin enflasyon tizerinde kalmasini dngérmekle birlikte, 2025 yilindaki yiiksek rekabetin
gecikmeli etkisiyle 2026 6ngoriilerinin alt bandina yakin gergeklesmesini tahmin ediyoruz. Mobil
N ARPU buyumesinin ilk ceyrege benzer seyir izlemesini beklerken, Ocak-Nisan dénemi fiyat
FAVOK 30905 30,664 29,927 2% -3% v sevres vir izemesin reen, Bea o v
ayarlamalarinin olumlu yansimasinin yilin son geyreginde gorilmesini 6ngériiyoruz. FAVOK tarafinda
ilk ceyrekteki cihaz satig baskisinin azalmasini beklemekle birlikte 5G reklam giderlerinin marjlar
Net kar 5,549 4,959 3,176 -36% -43% etkilemesini, FAVOK marjinin %41,5 seviyesinde olmasini beklemekteyiz.
Arastirma kapsami | iletisim (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
TTKOM 2625 1626 2026 Ceyrek A Yilhk A Bilango aciklama tarihi: 5 Agustos
Net satis geliri 66,618 69,407 70,615 2% 6%
A. %6 reel biiyiime bekledigimiz bu dénemde, FAVOK marjinin korunmasini bekliyoruz. Finansman
FAVOK 27,878 29,212 29,961 3% 7% N . P PR
gideri paralelinde net kar Gizerinde baski 6ngériyoruz.
Net kar 6,438 11,190 4,947 -56% -23%
Arastirma kapsami digi | Seramik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

KLKIM 2G25 1626 Ceyrek A Yilhk A Bilango aciklama tarihi: Agustos ikinci hafta
Net satis geliri 3,146 2,283 2,813 23% -11%
,_ Hem yurt ici hem de yurt disi hacimlerde daralmanin devam etmesini 6ngériiyoruz. Daralan
FAVOK 738 353 520 47% -29% . A . :
hacimlere paralel olarak karliligin bu geyrekte zayif seyretmesini beklemekteyiz.
Net kar 429 15 234 a.d. ad.
Arastirma kapsami | Elektrik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

GWIND 2¢25 1G26 2C26 Ceyrek A YilikA Bilanco agiklama tarihi: 10 Agustos
Net satis geliri 799 740 ; 368 -50% -54% 2G26 doneminde elektrik tGretiminin hidrolar kaynakli gergeklesmesi ve bu paralelde fiyatlarin du;ﬂkf
seyretmesi dolayisiyla zayif sonuglar agiklamasini bekliyoruz. Giderlerin sabit nitelikte olmasi, zayif;
FAVOK 552 489 123 -75% -78% tretim ve disik fiyatlama ile birleserek operasyonel karllik Gizerinde baskiyaratacaktir. Buna kar§m,§
artig gérmeye bagladigimiz fiyatlar paralelinde, bu zayif sonuglarin 6niimiizdeki dénem igin disik baz;
Net kar 357 176 12 -93% -97% kaynakli avantaj olusturmasini beklemekteyiz. i
Arastirma kapsami | iletisim Cihazlan (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
KAREL 2¢25 1626 2C26 Ceyrek A YilikA ngo aciklama tari
Net satis geliri 4,926 5,080 5,270 4% 7% Satis gelirlerinde reel blylime 6ngordugimiiz bu ceyrekte, operasyonel kérliligin da toparlanmaya
« devam etmesini bekliyoruz. Ancak, tahsisli sermaye artigi sirecinin heniiz tamamlanmamasi
FAVOK 284 351 501 43% 76% . " Yo . . N
nedeniyle yiiksek seyreden borgluluk ve buna bagli finansman giderlerinin, net kar baskilamaya
Net kar -650 -257 -188 -27% -71% devam edecegini tahmin ediyoruz.

Aragtirma kapsami | Teknoloji (mio TRY)

Gergeklesen

ASELS 2G25 1626 ingo agiklama tari
Net satis geliri 39,039 36,712 49,827 36% 8% Reel biyiimenin ve yeni ig alimlarinin strdiigl bu dénemde, satis geliri beklentimiz %28lik reel
FAVOK 10,590 9,238 13,249 43% 25% artisa isaret etmekte. FAVOK marjinin ise bu ceyrekte %26 seviyesinde gerceklesmesini
Net kar 5,275 5,928 6,628 12% 26%  Oneoriyoruz
Arastirma kapsami | Elektrik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
ENJSA 2G25 126 2C26 Ceyrek A YilikA ngo aciklama tari \gustos hafta
Net satis geliri 61,942 58,969 62,562 6% 1% Sirket'in 2¢26 déneminde 19.081 milyon TL operasyonel gelir elde etmesini, baz alinan net karin ise
FAVEK 12,058 13,537 12,616 7% 3% 3358 milyon TL .seviyefinde gergeklesmesini bekliyoﬂruz. Bu dénemde operasyoﬂnel giderlerde artig
ongoérmekle birlikte, yiksek enflasyon ortaminin regiile varlik tabanini olumlu yonde desteklemeye
Net kar 677 1,155 1,939 68% 187% devam ettigini vurgulamak isteriz.
Aragtirma kapsami | Turizm (mio TRY) Gergeklesen
BIGCH 2G25 1626
Net satis geliri 1,437 1,252 1,340 7% -7% Sirket agisindan mevsimsellik etkisinin nispeten daha olumsuz hissedildigi yilin ilk yarisinda, turist ve
ara saatlerdeki musteri trafigi azalisi devam etti. Ancak, sepet ortalamasi nette yiikselisini ara saatler:
R . E R : : i 20251 N .
FAVOK 37 23 340 53% % d!?ll’!dakl artis ile devam ettirmeyi basa.rdl ve b}: d? ciroyu yilin i k yarisinda 2025’ |n"ayn| doner?lrie
gore basa bas noktasina yakin tuttu. Sirket, misafir azalisini sektor ortalamasina gére daha dusik
ivmede yonetirken, sinirli da olsa fiyat artisi yapmayi basardi. Amortisman ve finansal giderler baski
Net kar 41 -34 a5 ad. 10% unsuru olmaya devam etti.
Aragtirma kapsami | Cimento (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

CIMSA

Net satis geliri

FAVOK

Net kar

2025 1626

14,394 12,448
2,680 1,573
947 686

nco aciklama tari gustos ilk hafta

2C26'da bayram etkisi ile dusen calisma glinii sayisi ve yurt ici pazardaki zayif talep nedeniyle

13,026 5% -10%
konsolide satig gelirlerinde reel daralma 6ngériiyoruz. Tonaj bazli daralmaya ek olarak fiyat
2420 55% % artislarinin enflasyonun altinda kalmasinin ciroyu baskiladigini, buna karsin yurt disi operasyonlarinin,
’ ozellikle ABD katkisinin, konsolide performansi destekledigini ongoriiyoruz. FAVOK marjinin ise
alternatif yakit kullanimi ve disiik seyreden elektrik fiyatlari etkisiyle gegen yilin ayni dénemine

800 17% -16%

paralel gergeklesmesini bekliyoruz.
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Finans disi - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Aragtirma kapsami | Cimento (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
AKCNS 2¢25 1G26 2026 Ceyrek A Yilik A n¢o aciklama tarihi: Temmuz son hafta stos ilk hafta
Net satis geliri 7,012 6,007 7,433 24% 6% 2G26'da yurt ici ¢imento satis hacimlerinde giigli artis, ihracat tarafinda ise ¢imento satiglarinda
" iyilesme bekliyoruz. Bolgesel talep goriiniimiintin olumlu seyrini korumasini ongoriirken, bu ceyrege
FAVOK 936 461 350 -24% % yoruz. Bugese talep & ey Jnecrrien, au sevres
62zgl bakim-onarim giderlerinin maliyetlere tek seferlik yansitimasi nedeniyle briit marj Gzerinde
Net kar 342 -347 -316 -9% ad. gegici bir baski olusmasini bekliyoruz.
kapsam | Bilgi: g1 (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
INDES 2G25 1626 Ceyrek A Yilhk A
Net satis geliri 22,598 31,981 34,576 8% 53% 2C26'da mobil trin satislarinin guiglii seyri sayesinde satig gelirlerinde gectigimiz yilin ayni geyregine
“ ore belirgin iyilesme bekliyoruz. Bayram tatili ve is giicii kaybinin operasyonel performansi sinirli
FAVOK 617 1,004 980 2% sy Ee OeEn Vs yoruz. Sayram fall ve 'S BUCT KEYRInIn operasyonet pariornanst sint
olguide baskilamasina karsin, disik baz etkisinin de destegiyle yil genelinde guglii buyimenin
Net kar 148 342 150 -56% 2% korunacagini 8ngériiyoruz.
Aragtirma kapsami disi | Demir, Celik Temel (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin

KBORU 2¢25 1G26 Ceyrek A Yilhk A Bilango aciklama tarihi: Agustos ikinci hafta
Net satis geliri 1,664 2,187 2,248 3% 35% 2G26'da 1G’ye kiyasla daha giiglii bir operasyonel performans bekliyoruz. Haziran ayinda devreye
FAVEK 273 245 264 8% 3% alinan 50 bin tonluk ye.ni kapasit.enin k‘aFkISI k.ademel.i olar'fzk‘ hissedilmeye ba§|a.n|rken., Nisan ve
Mayis aylarinda petrol fiyatlari ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle ertelenen talebin Haziran ayinda
Net kar 453 246 232 6% -49% toparlandigini, bu dogrultuda yillik bazda ciroda %35 artis gergeklesecegini 6ngoriiyoruz.
Arastirma kapsami | Saglik (mio TRY) Gergeklesen __Tahmin  Tahmin  Tahmin

LKMNH 2625 1626 Ceyrek A YillikA __ Bilanco aciklama tarihi: Agustos ikincihafta |
Net satis geliri 1,155 1,364 1,178 -14% 2%
’ irlari o . . S o
FAVOK 25 341 26 28% 9% 2C26Nda sat!s gelirlerinde yillik baldé.l .AZ reeluam? ?eklerken, etkin maliyet yonetiminin destegiyle
FAVOK marjinda yaklasik 1,5 puanlik iyilesme 6ngériiyoruz.
Net kar 77 23 20 -12% -74%
Aragtirma kapsami | Biracilik Ve Mesrubat (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
CCOLA 2625 1G26 2026 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: 10 Agustos
Net satis geliri 63,600 56,042 69,143 2% % Yurt disi pazarlardaki biiyiimenin hacimleri ve yurt ici pazardaki trin karmasinin da brit kar marjini
FAVOK 11,810 9,622 15,211 58% 29% destekleyecegini diisiiniiyoruz. Operasyonel verimliliginin artmasi sonucunda FAVOK'in giglii
Net kar 6,673 5,605 8,040 3% 20% sonuglanmasi bekliyoruz.
Aragtirma kapsami | Biracilik Ve Mesrubat (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
AEFES 2G25 1C26 2C26 Ceyrek A YilikA Bilango agiklama tarihi: 11 Agustos
Net satis geliri 85,069 66,803 88,853 33% 4%
CCOLA tarafinin katkisinin gliglii olacagini degerlendirirken, bira segmentinde satis hacminde daralma
FAVOK 15,724 8,631 17,576 104% 12% ve yurt iginde artan yeni lansman faaliyetleri sonucunda karlilik tizerinde baski goribilecegini
degerlendiriyoruz.
Net kar 5,370 2,151 5,794 169% 8%
Aragtirma kapsami | Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
FROTO 2625 1626 2026 Ceyrek A Yillik A Bilango agiklama tarihi: 4 Agustos
Net satis geliri 257,339 205,941 211,843 3% -18% Fiyatlama tarafindaki zayifliga ek olarak satig hacimlerinde de gerileme goriilmesi sonucunda
FAVOK 16,652 10,267 8,894 -13% -47% daralma bekliyoruz. Uriin karmasinin da karlilik izerinde baski yaratmasi olasidir. Galisma giiniiniin az
olmasi bu ceyrekte dne gikan bir diger gelisme oldu.
Net kar 8,073 5,885 3,065 -48% ad.

Aragtirma kapsami | Otomotiv (mio TRY)
TOASO

Net satis geliri
FAVOK
Net kar

Gergeklesen

2025 1626
91,737 101,781
3,197 2,735
2,313 3,198

Tahmin Tahmin Tahmin

102,287 0% 12% Fiyatlama tarafinin talep kaynakli olarak zayif olmasinin sektédeki oyuncularin bilytime ve karllik
2,148 -21% -33% rakamlari Gzerinde baski kurdugunu degerlendiriyoruz. Karlilik tarafinda ilk ceyrege gére daralma
3,018 6% 30% goriilecegini dustniiyoruz.

Aragtirma kapsami | Perakende (mio TRY)
EBEBK

Net satig geliri
FAVOK

Net kar

Gergeklesen

2025 1626

7,988 8,932
1,456 801
24 76

Tahm

Ceyrek A Yilhk A Bilanco aciklama tarihi: 6 Agustos
9,665 8% 21% 2G26'da ebebek, giiglii operasyonel gériinimini strdirmustir. Toplam satilan driin adedi yillik
bazda %20,6 artarken, magaza ve ebebek.com ziyaretci sayilari sirasiyla %14,1 ve %9,2 yikselmistir.
1,760 120% 21% Sirket'in Turkiye magaza sayisi 311’e ulasarak yillik bazda %11,1 artmistir. 2C26'da satis gelirlerinde
yillik bazda reel %21 biiyiime beklerken FAVOK marjinin gegen yilin ayni doénemine paralel
342 353% ad. seyredecegini dngoriiyoruz.
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Finans disi - TL raporlama yapan sirketler (mio TRY)

Arastirma kapsami | Teknoloji (mio TRY) Gergeklegen Tahmin Tahmin Tahmin
AZTEK 2625 1626 2026 Ceyrek A Yilhk A Bilango aciklama tarihi: Agustos iigiincii hafta
Net satis geliri 2,602 2,382 2,446 3% -6%

2G26'da mevsimsellik ve dusik is gind sayisinin etkisiyle satis gelirlerinde reel bazda %6 daralma
FAVOK 252 157 225 43% -11% bekliyoruz. Buna kargin, karliligi énceleyen fiyatlama stratejisinin etkisiyle marjlarda iyilesme
ongorlyor, operasyonel karliligin bir 6nceki ceyrege kiyasla giigclenmesini bekliyoruz.

Net kar 38 -164 -165 1% a.d.
Arastirma kapsami | Gida (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
OFSYM 2G25 1626 Yilhk A Bilango aciklama tarihi: Agustos iigiincii hafta

Net satis geliri 4,880 5,484 4,832 -11.9% -1.0% o o o o
ik 6 ayda toplam satig hacminin gegen yilin benzer seviyelerinde gergeklesmesini beklerken, ticari

FAVOK 502 419 440 5.1% -12.4% mal satislarinin daha diisiik seyretmesini éngoriiyoruz. Yem fiyatlarindaki artisin ise operasyonel

karhligi desteklemeye devam edecegini tahmin ediyoruz.
Net kar 218 12 35 188% -84%

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA 17
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Sektorel kirtlimlar

Banka (mio TRY) Gergeklegsen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (ceyrek toplam) 2C25 126 2C26 Ceyrek A Yillik A
AKBNK 11,125 19,179 15,362 -20% 38%
GARAN 28,326 33,316 29,323 -12% 4%
HALKB| 4,981 9,506 7,041 -26% 41%
ISCTR 17,372 20,357 12,598 -38% -27%
VAKBN 10,029 15,031 14,488 -4% 44%
YKBNK 11,330 20,295 10,958 -46% -3%
TSKB 3,380 2,860 2,906 2% -14%
ALBRK 1,256 904 2,023 124% 61%
Arastirma kapsami 87,799 121,448 94,699 -22% 8%
Kamu 15,011 24,537 21,529 -12% 43%
Ozel (TSKB dahil) 71,533 96,007 71,147 -26% -1%
Katilim 1,256 904 2,023 124% 61%
Sigorta (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (ceyrek toplam) 2C25 126 2C26 Ceyrek A Yilhik A
AKGRT) 858 268 690 157% -20%
ANSGR 2,959 3,842 3,446 -10% 16%
ANHYT 1,326 1,661 1,858 12% 40%
AGESA 1,260 1,785 1,954 9% 55%
TURSG 4,811 6,430 6,486 1% 35%
Aragtirma kapsami 11,215 13,986 14,434 3% 29%
Hayat 2,586 3,446 3,812 11% 47%
Hayat disi 8,629 10,540 10,622 1% 23%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimii hesaplamalari

Saglik (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (ceyrek toplam) 2C25 1¢26 2C26 Ceyrek A YillikA
LKMNH 77 23 20 -12% -74%
MPARK 1,380 1,785 1,050 -41% -24%
Aragtirma kapsami 1,457 1,807 1,070 -41% -27%
Telekom (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (¢eyrek toplam) 2C25 126 2C26 Ceyrek A Yilik A
TCELL| 5,549 4,959 4,247 -14% -23%
TTKOM| 6,438 11,190 6,188 -45% -4%
Arastirma kapsami 11,987 16,150 10,435 -35% -13%
Otomotiv (mio TRY) Gergeklesen Tahmin Tahmin Tahmin
Net kar (¢ceyrek toplam) Ceyrek A YillikA
DOAS 2,795 614 1,522 148% -46%
BRISA -765 30 236 689% a.d.
FROTO| 8,073 5,885 3,065 -48% -62%
TOASO 2,313 3,198 3,018 -6% 30%
Arastirma kapsami 12,416 9,727 7,841 -19% -37%
DOAS & FROTO & TOASO 13,182 9,697 7,605 -22% -42%

18 DENiZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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Degerlemeler

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse Hedef Tavsiye Kapanis Viikselis / Dilsiis
(mnTL) (mnUSD)  Endeksi'ndeki Pay Endeksi‘ndeki Payi _Performans: - YBB _Performans: - YBB Fiyat (TL) Fiyati Potansiyeli

Bankacilik
Akbank 347,620 7,381 5.7% 4.1% 1% -21% 118.20 AL 66.85 76.8%
Albaraka Tiirk 20,250 430 - 6% -15% 11.94 AL 810 47.0%
Garanti Bank 522,060 11,086 2.4% 17% -10% -28% 205.73 AL 124.30 65.5%
Halkbank 269,429 5721 0.6% 2% -18% 42.60 Ut 37.50 13.6%
is Bankasi 329,500 6,997 3.4% 2.4% 2% 2% 24.46 AL 1318 85.6%
TSKB 32,200 684 03% 2% 2% 18.66 AL 11.50 62.3%
Vakif Bank 302,237 6,418 0.6% 0.4% -1% -20% 42.90 AL 3048 40.7%
Yapi Kredi Bank 277,908 5,901 3.5% 25% 9% -27% 54.30 AL 3290 65.0%
Aract Kurumlar
is Yatinm 55,050 1,169 0.4% 0% -20% 64.73 AL 36.70 76.4%
Varlik Yénetim Sirketleri
Gelecek Varlik Yonetimi 7,823 166 2% -42% 118.79 AL 56.00 112.1%
Sigorta
Agesa Hayat Emeklilik 43,812 930 - 14% 9% 320.96 AL 243.40 31.9%
Aksigorta 11,381 242 2% 17% 11.00 AL 7.06 55.8%
Anadolu Hayat Emeklilik 44,204 939 12% -10% 168.86 AL 102.80 64.3%
Anadolu Sigorta 55,840 1,186 27% 1% 4593 AL 27.92 64.5%
Tiirkiye Sigorta 133,000 2,82 13% -10% 10.70 AL 6.65 60.9%
Holdingler
Alarko Holding 46,079 978 03% 12% -10% 141.82 AL 110.50 28.3%
Dogan Holding 56,736 1,205 0.5% 2% 2% 31.90 AL 2168 47.1%
Enka insaat 538,200 11,428 21% 15% 18% -6% 121.90 Tt 89.70 35.9%
Kog Holding 506,672 10,759 3.5% 2.5% 2% 2% 314.00 AL 199.80 57.2%
Sabanai Holding 186,933 3,969 3.0% 2.2% % -14% 151.59 AL 89.00 70.3%
Sisecam 136,313 2,895 21% 1.5% 17% -6% 59.41 Ut 4450 33.5%
Anadolu Grubu Holding 85,481 1,815 25% 0% 50.90 AL 35.10 45.0%
Petrol ve Gaz
Aygaz 61,050 1,29 47% 17% 362.00 AL 277.75 30.3%
Petkim 57,531 1222 0.8% 0.6% 40% 12% 21.00 Ut 270 -7.5%
Tiipras 592,490 12,581 8.6% 63% 74% 39% 359.00 AL 307.50 16.7%
Enerji
Aksa Enerji 129,992 2,760 0.6% 46% 17% 114.70 AL 106.00 8.2%
Alfa Solar Enerji 16,928 359 - 13% -10% 64.40 GG. 46.00 40.0%
Biotrend Enerji 8,785 187 5% -16% 22.00 Tt 17.57 25.2%
Galata Wind Enerji 13,122 279 % -13% 36.20 Ut 2430 49.0%
Enerjisa Enerji 126,138 2,678 0.6% 23% -1% 125.62 GG. 106.80 17.6%
Demir Gelik
Erdemir 305,200 6,481 45% 33% 86% 8% 2205 AL 43.60 -2.6%
Kardemir (D) 61,557 1,307 0.9% 0.7% % 2% 52.00 AL 44.80 16.1%
Kimya, Tanmsal ilag ve Giibre
Aksa Akrilik 48,912 1,039 0.4% 35% 8% 15.50 AL 12.59 2.1%
Alkim Kimya 5,247 1 5% -24% 23.00 Ut 17.49 31.5%
Hektas 25,459 541 03% -1% -21% 430 Ut 3.02 22.4%
Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi
Dogus Otomotiv 40,700 864 0.4% 6% 15% 294.30 Ut 185.00 50.1%
Ford Otosan 290,027 6,158 17% 12% -8% -26% 121.40 Tt 82.65 46.9%
Kordsa 15,183 322 61% 29% 77.80 Ut 78.05 03%
Tofas 150,875 3,204 0.8% 31% 5% 451.00 AL 30175 29.5%
Turk Traktor 43,129 916 -17% -34% 635.00 Ut 431.00 47.3%
Otokar 39,600 841 0.2% -32% -46% 540.00 Ut 330.00 63.6%
Brisa 25,493 541 3% 2% 109.90 Ut 83.55 31.5%
Sagiik
Lokman Hekim 3,231 69 - -21% 37% 25.27 AL 14.96 68.9%
Meditera Tibbi Malzeme 3,203 68 -6% -25% 4550 Tt 2692 60.0%
MLP Saglik 81,849 1,738 13% -10% 640.00 AL 42850 49.4%
Selguk Ecza Deposu 158,355 3363 195% 136% 109.56 Ut 255.00 -57.0%
Perakende ve Toptan
BiM 480,000 10,192 10.0% 7.2% 50% 20% 497.95 AL 400.00 24.5%
Bizim Toptan 2,034 3 - 2% 2% 36.00 Tt 25.28 22.0%
Ebebek Magazacilik 13,272 282 9% 19% 99.00 AL 8295 19.3%
Mavi Giyim 32,432 689 3% 2% 61.23 AL 4082 50.0%
Migros 117,595 2,497 19% 25% 0% 946.44 AL 649.50 25.7%
Sok Marketler 31,622 671 % -16% 80.00 AL 53.30 50.1%
Gida ve igecek
Coca Colaigecek 254,205 5,398 1.4% 57% 26% 108.57 AL 90.85 19.5%
TAB Gida 61,012 1,29 14% 9% 375.00 AL 233.50 60.6%
Ulker 36,023 765 0.4% 5% -24% 154.07 Ut 97.55 57.9%
Armada Gida 53,324 1,132 405% 304% 109.60 Ut 202.00 -45.7%
Ofis Yem Gida 7,503 159 -26% -41% 69.30 Ut 51.30 35.1%
Bilyiik Sefler Gida 3,510 75 -35% -48% 2028 AL 6.56 209.1%
Anadolu Efes 125,289 2,660 36% % 29.00 AL 2116 37.1%
Beyaz Esya ve Mobilya
Argelik 66,525 1,413 03% -3% -22% 152.00 AL 98.45 54.4%
Vestel Beyaz Esya 9,952 211 -20% -36% 890 Tt 6.22 43.1%
Vestel Elektronik 8,440 179 0.1% -12% -30% 31.50 Ut 25.16 25.2%
Yatas 5,375 114 -10% -28% 65.00 AL 35.88 81.2%
Telekom & Teknoloji & Yazilm
Aztek Teknoloji 4,700 100 14% 9% 6.00 Ut 470 27.7%
Hitit Bilgisayar Hizmetleri 11,004 234 -13% -30% 77.00 AL 36.68 109.9%
indeks Bilgisayar 8,438 179 6% 17% 13.78 AL 1125 25%
Karel Elektronik 8,268 176 2% 2% 15.00 AL 10.26 26.2%
Logo Yazilim 13,091 278 -5% -24% 233.60 AL 137.80 60.5%
Turkeell 241,120 5,120 18% -6% 174.40 AL 100.60 50.1%
Tiirk Telekom 206,500 4,385 3% -18% 83.00 AL 59.00 40.7%
Savunma
Aselsan 1,616,520 34326 13.2% 9.6% 53% 2% 304.70 Ut 354.50 -14.0%
Yapi
Akgansa 45,775 972 6% 17% 250.00 Ut 239.10 4.6%
Gimsa 47,147 1,001 0.5% % -13% 71.50 AL 49.86 23.4%
Kalekim 12,466 265 2% -38% 50.35 AL 27.10 119.0%
Havacilik
Pegasus 82,350 1,749 11% 0.8% -14% -31% 305.50 GG. 164.70 85.5%
TAV Havalimanlan 98,994 2,102 15% 11% -9% 2% 42550 AL 270.70 57.2%
Tiirk Hava Yollan 452,640 9,611 7.2% 5.2% 2% 2% 404.90 GG. 328.00 23.4%
GYO'lar
Emlak GYO 76,760 1,630 0.9% 2% -19% 32.80 AL 2020 62.4%
Torunlar GYO 98,450 2,001 - 40% 12% 113.30 AL 98.45 15.1%
Rénesans Gayrimenkul Yatir 68,285 1,450 50% 20% 310.10 AL 206.30 50.3%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalars
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Arastirma kapsami
rastmalapsam seldérel daiimi

Gayrimenkul Yatinm Tekstil; 1 __ varlik Yonetim
GG 4 ort; 3 /_ irketleri; 1
* Hava Yollan ve. _\

$i
Bankacilik; 8
Hizmetler;3 .

Kimyasal Uriin; 3_\ Sigorta; 5
Gimento; 2\A /
Savunma Sanayi; 1 Araci Kurum; 1
- s
TUT; 25
Teknoloji;]/ <— Holding; 7

Petrol Ve Petrol
Uriinleri; 3
Dayanikh Tiiketim;

<\AL; 51
¥~ Elektrik; 5

Gida; 7—

\Demin Gelik Temel;

2

Perakende; 6 —f A \_ Otomotiv; 7

saglik; 4

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii
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Model Portfoy

Deniz Yatinm Model Portfoy

Hedef fiyat Potansiyel Nominal A YBB
TAVHL 425.50
HTTBT 77.00
BIMAS 497.95
CCOLA 108.57
YKBNK 54.30 -12%
TABGD 375.00 61% 18% -10% -8% 21%
GARAN 205.73 66% 7% -14% -13%
AGESA 320.96 32% 20% 14% -6% 3% 12% 61%
MPARK 640.00 49% 11% 13% -3% -11% -1% 18%
THYAO 404.90 23% -3% 22% 0% 0% 11% 15%
MP ortalama potansiyel 51% MP son 12A 10% BIST 100 son 12A 36%
MP son glincellemeden A 1% MP YBB 9% BIST 100 YBB 25%
BIST 100 son giincellemeden A -1% MP 2019- 2303% BIST 100 2019- 1134%
Rolatif son 12A -19%
Rolatif YBB -13%
Rolatif 2019- 95%
. Rélatif Rélatif
yil MP performans BIST 100 BIST 100 Getiri BIST 100 BIST 100 Getiri
2019 ] se% 0 o2% I 30%
2020 I s3% B 29% | 3%
2021 B 3% 0 6% M 3%
2022
2023 e s% W ozex W 39%
2024 N ax% o o3% [ 3%
2025 \ 2% I 1% 0 1%
2026 | 9% 0 2% 0 2%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti Bélimii h I I
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Dongiisel Portfoy

Deniz Yatinm Dongiisel Portfoy

Hisse senedi  Giris tarihi  Giris seviyesi Son kapanig Degisim Rolatif Portféyde kalma siiresi, giin ) Y1l baslangicindan degisim ) Haftalik degisim  Haftalik rolatif ) Haftalik beta Haftalik korelasyon
ASELS 17.07.2023 36.39 354.50
AKBNK 21.08.2023 25.30 66.85
DOHOL 09.07.2024 16.02 21.68
ENKAI 02.05.2025 60.13 89.70
TUPRS 18.08.2025 149.41 307.50
BIGCH 18.08.2025 9.26 6.56
ISMEN 27.08.2025 4121 36.70
TRGYO 05.01.2026 70.89 98.45
MGROS 30.03.2026 594.16 649.50
KRDMD 30.03.2026 29.39 44.80
ENJSA 30.03.2026 113.14 106.80

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar

iisel Portfoy endeks seviyesi sel Portfoy rolatif (XU100)  Dongiisel Portfoy rolatif (XU30)
20.07.2026

19.03.2026

31.12.2025

31.12.2024

29.12.2023

30.12.2022

31.12.2021

21.10.2021 100 100
Haftalik performans (Portfoy) 7%
Y1l baslangicindan performans (Portfoy) 18%
Kuruldugu glinden performans (Portfoy) 1651%
Haftalik ortalama beta (Portfoy) 0.89
Haftalik ortalama korelasyon (Portfoy) 0.60
Ortalama guin (Portfoy) 445
Toplam gun (Portféy kurulugsundan) 1733
XU100 haftalik performans 8%
XU100 yil baglangicindan performans 25%
XU100 Dongiisel Portfoy kuruldugu giinden performans 867%
Dongiisel Portfoy, XU100 haftalik rélatif -1%
Déngtisel Portfoy, XU100 yil baslangicindan rolatif -6%
Dongtisel Portfoy, XU100 kuruldugu giinden rolatif 81% i
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Aras Béliimii h
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz 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 etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1518inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin diginda, sektér ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gézeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkh birgok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg
yliriitmemektedirler.
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