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2C26 finansallari 6n goriismesinden kisa notlar

Alkim Kimya (ALKIM TI)

Alkim Kimya ile 2 Temmuz tarihinde son donemdeki gelismeleri ve 2¢26 dénemini goriismek amaciyla toplanti gergeklestirdik.
Toplantidan derledigimiz 6nemli notlar asagida yer almaktadir.

= ABD-iran savasl, sodyum siilfatta fiyat ve talebi olumlu etkiledi.

= Diger yandan, sodyum silfat tarafinda Sirket’in bir migsterisindeki tGretim durusu hacim tarafinda 16-17 bin ton olumsuz
etki yaratti. Ancak, Gretimin Temmuz ayinda tekrar baslamasi bekleniyor.

=  Yilbasinda Sirket, sodyum silfat tarafinda 300-310 bin ton satis hacmi hedefliyordu. Musterisindeki tGretim durusunun
olumsuz etkisine karsilik ikinci yaridaki performans ile birlikte hedefin halen gergeklestirilebilir gorindugi belirtildi.

= Potasyum silfat tarafinda ise olumlu goriinim s6éz konusu. 1C26’da 3.744 ton satis performansinin ardindan hacim
2C26’da 8 bin ton seviyesini gegti ve sodyum silfat tarafindaki kaybin bir kismi telafi edildi. Sirket yonetimi, potasyum
siilfatta aylik 3 bin ton retim temposunun tutturulmasini nemli goriirken, potasyum siilfat icin Urdiin'den ham madde
alindigini ve tedarikte herhangi bir problem olmadigi ifade edildi. Ayrica, Sirket’in potasyum silfat Giretiminde potasyum
kloriir oranini azaltma plani s6z konusuydu. Sirket, gerceklestirilen ¢alismalarla bu orani optimum seviyelere indirmeyi
basarirken, orta vadede kimya segmentinde karliligi olumlu etkilemesi beklenmektedir.

*  Sonug olarak, Nisan-Mayis dénemi Sirket’in kimya iskolunda FAVOK anlaminda toparlanma dénemi olurken, mevcut

goéruniim, 2€26 doneminde 1€26 doneminden ve 2Y26’da da 1Y26’dan daha iyi finansal sonuclara isaret ediyor.

= Kagit tarafinda ise yeni yatirimin Agustos-Eylil doneminde devreye alinabilecegi ve 2026 yili hacmine 20-25 bin ton
civarinda katki saglayabilecegi belirtilirken, kagit iskolunda da kimya iskoluna benzer sekilde 2C’de toparlanma kaydedildigi
ifade edildi.

1G26 finansallari. Alkim Kimya 1¢26 déneminde yillik %7 azalisla 1.238 milyon TL satis geliri, -15 milyon TL FAVOK ve 196 milyon TL
net zarar (1C25: 144 milyon TL net zarar) aciklamisti. Enflasyon muhasebesi nedeniyle 1C26 finansallarinda, parasal kazang/kayip

kalemi altinda 47 milyon TL'lik olumsuz etki olusmustu.

Alkim Kimya icin 12-aylik hedef fiyatimiz 23,00 TL seviyesinde bulunurken, 6nerimiz ise TUT y6niinde.
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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.



2C26 FINANSALLARI ON GORUSMESINDEN KISA NOTLAR

TAB Gida (TABGD TI)

TAB Gida ile 2 Temmuz tarihinde son donemdeki gelismeleri ve 2¢26 donemini goriigmek amaciyla toplanti gerceklestirdik.
Toplantidan derledigimiz 6nemli notlar asagida yer almaktadir.

=  Sirket’in 2026 yih icin beklentileri i) enflasyonun %8-%10 (izerinde ciro biiyiimesi ii) restoran adinin %10’u kadar yeni
restoran agilisi yonindeydi. Genel olarak yilin ilk 6 aylik performansi, yillik hedeflerin icerisinde bulunuyor.

=  Tiketimde su ana kadar belirgin bir bozulma goézlenmedi. Makro tarafta yavaslama riskinin bulunmasina karsin
operasyonlara heniiz belirgin sekilde yansimadi.
= Hava kosullari ikinci ceyrekte beklentilerin altinda kaldi. Ozellikle Nisan-Mayis dénemindeki soguk ve yagish hava, restoran

trafigini sinirlayan unsurlardan biri oldu. Ancak buna ragmen satislarin beklentiler dahilinde oldugunu anliyoruz.

= Uriin miksinin gecen seneye paralel olmasi bekleniyor. Operasyonel marj gériinimiinde gegen yila benzer bir gériinim
beklenirken, vergi giderlerinin ilk geyrekle paralel sekilde yliksek seyretmesi dngoriiliyor.
=  Buna ek olarak, hakim ortak TFI'in 9-11 Haziran’da devrettigi 32,8 milyon lot adet payin satisina iliskin sirecte dne cikan

gelismeler:
= Haziran ayinda gergeklestirilen kaydilestirme sonrasinda yaklasik 32,8 milyon lot serbest dolagsima eklendi.

= Serbest dolasima gegen paylarin bir bolimi TFI yoneticileri veya eski ortaklar olustururken, finansal yatirimcilar arasinda
yer alan EBRD ve ELQ Investors tarafindan gergeklestirilen blok satislar takip edildi.

=  EBRD ve ELQ Investors satiglarinin ardindan toplamda yaklasik 24 milyon lot satiimis oldu.

= Yonetim, blok satislarin bliylik 6l¢lide tamamlandigini ve yaklasik 3 hafta gibi kisa bir siirede gergeklesen islemlerin yabanci
talebinin gli¢li olduguna isaret eden 6nemli bir gosterge oldugunu degerlendiriyor.

1G26 finansallari. TAB Gida, 1¢26 déneminde yillik %14 artisla 13.150 milyon TL satis geliri, 2.235 milyon TL FAVOK ve 224 milyon TL
net kar (1C25: 406 milyon TL net kar) aciklamisti. Enflasyon muhasebesi nedeniyle 1C26 finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi
altinda 170 milyon TL'lik olumsuz etki olusmustu.

Genel degerlendirmemiz: ilk yari sonuglarinin Sirket’in yillik beklentileriyle uyumlu gergeklesmis olmasi ve mevsim normallerinin
altinda gergeklesen hava kosullarina karsin fis adedi ve cirodaki biiyiimenin korunmasini olumlu degerlendiriyoruz. Sirket’in
finansallarinda 6nemli sezonsallik etkisinden otiirii 2. ve 3. ¢eyrek gériiniimlerini yakindan izleyecek olup, hisse tarafinda son
dénemde baskiya neden olan pay devri ve blok satislarinin 6nemli 6lglide gergeklesmesinin ardindan artan fiili dolasimin hisse
likiditesi ile uluslararasi yatirrmci erigimini desteklemesini orta vadede olumlu degerlendirmeye devam ediyoruz. TAB Gida igin
12-aylik hedef fiyatimiz 375,00 TL seviyesinde bulunurken, 6nerimiz ise AL yoniinde.
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Anadolu Hayat Emeklilik (ANHYT TI)

Anadolu Hayat Emeklilik ile 2 Temmuz tarihinde son donemdeki gelismeleri ve 2€26 dénemini gériismek amaciyla toplanti
gergeklestirdik. Toplantidan derledigimiz 6nemli notlar agagida yer almaktadir.

= Gegtigimiz aylarda prim Uretiminde gozlenen gorece ivme kaybi, Sirket'in hacim odakh biiyime yerine karlilik odakl bir
strateji izlemesinden kaynaklanmistir. Haziran ayi itibariyla ise bu tarafta toparlanma bekliyoruz.

= Sirket'in en yiksek marjl Griin grubu olan kredili hayat sigortasi bransinda bliyiimenin hiz kazanacagini 6ngoriyoruz. Bu
toparlanma, hayat tarafinin genel teknik karlihigini yukari tasiyacaktir. Ozetle, hayat sigortaciigl segmenti teknik karhlik
anlaminda gii¢li gérinimini korumaktadir.

=  BES tarafinda fon bliylklGgu altin fiyatlarindaki hareketlilikten etkilenmis olsa da segmentin gelir yaratma kabiliyeti devam
etmektedir. Kaldi ki, emeklilik gelirlerinin toplam gelir tablosu igerisindeki payi halihazirda disik seyretmektedir.
Dolayisiyla, rakiplerin aksine bu segmentte karlihgin korunacak olmasini dnemli gériiyoruz.

= Yilin ilk yarisina ait finansal sonuglar olmasi vesilesiyle, Sirket’in Girisim Sermayesi Yatirim Fonu portféyiinde bir yeniden
degerleme artisi kaydedilmesi beklenmektedir. Bu kalemin toplam karlhga saglayacagi katki sinirli kalacak olsa da net kari
destekleyici bir unsur olarak éne ¢ikmaktadir.

1¢26 finansallari. Anadolu Hayat Emeklilik, 1¢26 doneminde 624 milyon TL’lik vergi etkisine ragmen, yillik bazda %59 artisla 1.661
milyon TL net kar agiklamigti. Operasyonel tarafa bakildiginda, emeklilik segmentinde teknik gelirin korunmayi basardig
gorilmekteydi. 1¢26’da emeklilik teknik geliri yillik %2, ceyreklik bazda ise %139 artis gostererek 185 milyon TL'ye ulasmisti. Hayat
sigortas! tarafinda toplam prim dretimi, 126 doneminde gegen yilin ayni donemine gore %29 artisla 5.676 milyon TL olarak
gerceklesmisti. Hayat segmentinde teknik gelir, prim blylmesinin Uzerinde bir performans sergilemisti; bu donemde hayat teknik
geliri yillik bazda %33 artigla yaklasik 827 milyon TL seviyesine ylikselmisti. 126 dénemi genel teknik bolim dengesi (hayat digi +
hayat + emeklilik) incelendiginde ise yillik bazda %26 artis, ceyreklik bazda ise %23 azalisla 1.012 milyon TL seviyesinde
gerceklesmisti.

1¢26 finansallar ardindan agiklanan operasyonel veriler. Hayat sigortasi segmentinde, EGM tarafindan en son Mayis ayi yonetilen
varhk buyikligu verileri yayinlanmig durumda. Mayis ayi itibariyla toplam yonetilen varlik buytkligl, %67’lik artigla 2.047 milyar
TL’'ye yukseldi. Anadolu Hayat Emeklilik’in Mayis ayi itibariyle toplam yonetilen varlik blyGkligi %63 artisla 345 milyar TL'ye ulasti.
Bu donemde pazar payl %16,9 olarak gergeklesti. Prim lretimi tarafinda ise Ocak-Mayis 2026 déneminde toplam brit prim Gretim
rakami gecen yilin ayni donemine gore %60 artisla 9.6 milyar TL seviyesinde gerceklesmisti. Sirket'in 2026 yilinda 27.1 milyar TL prim
Uretimi gergeklestirmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, Sirket'in agiklanan prim Uretim rakamlari beklentimizi %36 oraninda
karsilamaktadir.

Genel degerlendirmemiz: Yilin ilk yarisinda prim uretimi bekledigimiz ivmelenmeyi tam olarak yakalayamamis olsa da gerek
heniiz agiklanmayan Haziran ayi verileri gerekse beklentilerimizdeki sapmanin sinirh kalmasi sebebiyle, Anadolu Hayat
Emeklilik’in gliglii bir biiyiime potansiyeli barindirdigini degerlendiriyoruz. ANHYT igin 2026 yili beklentimiz, briit prim lretimi 27

milyar TL ve 7,4 milyar TL net kar tahmini yoninde. Mevcut durumda, Anadolu Hayat Emeklilik igin 12-aylik hedef fiyatimizi 168,86
TL, nerimizi AL yoniinde koruyoruz. 2026 tahminlerimize gére ANHYT hissesi 6,0x F/K, 2,5x PD/DD ve 1,6x PD/Briit Prim Uretimi
¢arpanlari ile islem gormektedir.




2C26 FINANSALLARI ON GORUSMESINDEN KISA NOTLAR

Sabanci Holding (SAHOL TI)

Sabanci Holding ile 3 Temmuz tarihinde son donemdeki gelismeleri ve 2C26 dénemini goriismek amaciyla toplanti
gergeklestirdik. Toplantidan derledigimiz 6nemli notlar asagida yer almaktadir.

= Banka segmentinde artan maliyetler ve beklenen faiz indirimlerinin gelmemesi nedeniyle ¢eyreksel bazda zayiflama s6z
konusu.

= Enerji segmentinde ise Uretim tarafinda olumlu Gretim kompozisyonu ve trading katkisi, dagitim tarafinda ise yeni tarife
doéneminin yansimalari ile olumlu bir ddnem geride kaldi.

=  Sigorta segmentinde Agesa tarafinda isler iyi giderken, Aksigorta’da toparlanma siireci devam ediyor.

= Cimento segmentinde Akgansa’nin son defa konsolide edilecegi ve satisi kaynakli tek seferlik gelirin yazilacagl ¢eyrek
olacak iken Cimsa tarafinda igeride yiksek baz etkisine ragmen yurt disi operasyonlarinda olumlu performans izleniyor.

= Lastik segmentinde toparlanma gozleniyor ve operasyonel olarak en iyi giden iskollarindan biri, ancak Rekabet Kurulu
cezasl nedeniyle kaydedilecek tek seferlik gider net karda baski unsuru konumunda bulunuyor.

1G26 finansallari. Sabanci Holding 1C26 doneminde ceyreksel bazda %94 azalisla 318 milyon TL seviyesinde konsolide net kar
aciklamisti (1G25: 3.847 milyon TL net zarar, 4G25: 5.080 milyon TL net kar). Enflasyon muhasebesi nedeniyle 1¢26 finansallarinda,
parasal kazang/kayip kalemi altinda 13.991 milyon TL’lik olumsuz etki olusmustu.

Sabanci Holding’in net aktif degerini yaklasik 438 milyar TL olarak hesapliyoruz. Son kapanisa gére net aktif deger iskontosu %53

seviyesinde bulunuyor.

Sabanci Holding'i gli¢lti bilango yapisi, orta vadeli hedefleri, yeni ekonomiler tarafinda hizlanan yatirimlar (enerji ve iklim
teknolojileri, malzeme teknolojileri ve dijital gibi) ve kesintisiz temettii 6demesi dolayisiyla begeniyoruz. Sabanci Holding igin 12-aylik
hedef fiyatimiz 151,59 TL seviyesinde bulunurken, 6nerimiz AL yoniinde.
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07 TEMMUZ 2026 SALI

Sok Marketler (SOKM TI)

Sok Marketler ile 3 Temmuz tarihinde son donemdeki gelismeleri ve 2¢26 dénemini gériismek amaciyla toplanti gergeklestirdik.

Toplantidan derledigimiz 6nemli notlar agagida yer almaktadir.

= jlk ceyrekte gérdiigiimiiz indirim (discount) marketlerin pazar payi kazaniminin bu dénemde de devam etmesi sonucunda
Sirket’in reel anlamda biyliimesini devam ettirdigini ve sonug olarak %6-%6,5 seviyelerinde biylidiigiini degerlendiriyoruz.

= Like-for-Like bliylimenin bilesenlerine baktigimizda; promosyonlarin ve fiyat rekabetinin devam ettigi ceyrekte sepet
blylmelerinin nominal olarak ilk ¢eyregin altinda gergeklestigini 6n gorirken, magaza trafiginin iyilesmesiyle birlikte
toplamda ilk ¢eyrege benzer bir performansin gergeklestigini distinliyoruz.

= Sok 2.0’larin toplam ciro icerisindeki payinin 6A26 déneminde %10 seviyelerine yaklagsmasini bekliyoruz.

= 2G26 doneminde stok optimizasyonu saglanarak net isletme sermayesi yonetiminin ve nakit akisin gliclendirildigini
degerlendiriyoruz.

= Sirket’in TMS29’suz FAVOK marjinin genislemesini én gériirken, TMS29'lu rakamlarda ise FAVOK marjinin 2G25’e yakin
veya paralel bir sekilde sonuglanmasini bekliyoruz.

1G26 finansallari. Sok Marketler, 1¢26’da 76.316 milyon TL gelir, 456 milyon TL FAVOK ve 736 milyon TL net zarar acikladi. 1G26
finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 5.152 milyon TL'lik olumlu etki olustu.

Genel degerlendirmemiz: Alim giiciiniin azalmasi sonucunda indirim (discount) marketlerin daha fazla 6ne giktigini gérmeye
devam ediyoruz. Reel biiyiimeyi olumlu karsilarken, TMS29 stok degerleme diizeltmeleri sonucunda FAVOK tarafinda hafif baski
gorilebilme ihtimalini ise sinirh olumsuz olarak degerlendiriyoruz. Sok Marketler igin 12-aylik hedef fiyatimizi 80,00 TL
seviyesinde, 6nerimiz ise AL yoniindedir.




2C26 FINANSALLARI ON GORUSMESINDEN KISA NOTLAR

Petkim (PETKM TI)

Petkim ile 3 Temmuz tarihinde son donemdeki gelismeleri ve 2¢26 donemini goriismek amaciyla toplanti gergeklestirdik.
Toplantidan derledigimiz 6nemli notlar asagida yer almaktadir.

= 1G26 finansallarinin ardindan, Mart ayinda baslayan jeopolitik gerginliklerin petrol ve petrol tirevi rlin fiyatlarinda
yarattig yukari yonli hareketin pozitif etkilerinin yilin ikinci ¢eyreginde finansallara yansiyacagl paylasiimisti. Bu

dogrultuda, 2C26 doneminde karhhkta belirgin bir artis gérmeyi bekliyoruz. Sirket’in 2026 yili icin paylastigi 100 milyon

dolar seviyesindeki FAVOK hedefinin biiyiik bir kisminin bu ceyrekte realize olacagini dngdrmekteyiz.

=  Nafta fiyatlarindaki gerilemeye karsin, nihai Urilin fiyatlarindaki distisin daha sinirli kalmasi dolayisiyla, Petkim’in karlilig

tizerindeki olumlu etkinin yilin Gigiincii ceyreginde de hafif seyirle devam etmesini bekliyoruz. Uglincii ceyrege girdigimiz bu

donemde, aromatikler grubunda yer alan benzen fiyatlarindaki geri ¢ekilmenin yavas kaldig gériilmektedir. Sezonsal olarak
rafinelerin benzin Uretimini artirmasi, benzen tarafindaki Uretimin azalmasina ve arz-talep dengesi kaynakli fiyatlarin bu
ceyrekte de direngli kalmasini desteklemektedir.

=  Hatirlanacagi lizere, 1¢26 déneminde hammadde fiyatlarindaki yikselis sirket tarafinda gligli bir stok kari yaratmisti. 2C26

déneminde ise nafta kapanis fiyatlarindaki gerilemeye paralel olarak bu etkinin kismen tersine dénmesini (stok zarari

olusmasini) bekliyoruz. Ancak, ikinci ceyrek genelinde nafta fiyatlarindaki disusiin nispeten ilmli seyrettigini de not etmek

gerekir. Diger taraftan STAR Rafinerisi’nde, uygulanan basarili hedge stratejileri sayesinde herhangi bir stok zarar

olusmasini beklemezken; dénem boyunca gicli seyreden Uriin marjlarinin brit karhlg desteklemeye devam edecegini

ongoruyoruz.

1G26 finansallar. Sirket’in 1C26 doneminde toplam satis gelirleri yillik bazda %17 artarak 26.995 milyon TL seviyesinde
gerceklesmisti. Bu donemde toplam Uretim %0,3 artisla 601.142 ton olurken, satis hacmi %31,3 artisa 583.286 ton olmustu.
Kapasite kullanim orani ise %65,5 seviyesindeydi (1G25: %66,3). 4GC25’te 158 USD/ ton olan etilen-nafta makasi, %36 artisla 1¢26’da
214 USD/ ton’a yukselmisti. Platts endeksinde bir 6nceki ceyrege gore %22’lik artis yasandi. 126 doneminde brit kar 4 milyon TL
seviyesinde, FAVOK ise 163 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Star Rafineri katkisi 1¢26 déneminde 36 milyon USD olurken, net kari
desteklemisti. Sirket, bu donemde 306 milyon TL net kar agikladi. Net kar, piyasa beklentisinin Gizerinde gergeklesmisti.

Son donem gelismeleri: 3 Temmuz 2026 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan teblig uyarinca, normal sartlarda 14 Temmuz 2026'da
sona erecek olan ABD ve Almanya menseli PVC-S ithalatina yonelik anti-damping vergisine (%7,93) karsi Petkim'in basvurusuyla
"Nihai Gozden Gegirme Sorusturmasi" baslatiimistir. Yaklasik 12-18 ay slirmesi beklenen bu yasal siire¢ boyunca mevcut vergilerin
ylrirlikte kalacak olmasi, Petkim’in PVC Uriin _grubundaki pazar pozisyonunu kisa vadede korumaya devam edecektir. Diger

taraftan, 1 Temmuz 2026 itibariyla yirirlige giren ve ABD menseli polimerlerin AB pazarina gimriiksiiz girisine imkan taniyan yeni

AB tarife diizenlemesini orta-uzun vade icin 6nemli risk unsuru olarak takip ediyoruz. ABD’nin yiiksek rekabet glicline sahip oldugu

Polietilen (PE) ve Polipropilen (PP) odagindaki bu muafiyet, AB'li Ureticilerin hammadde maliyetlerini dustrerek Turkiye’'nin AB’ye
yonelik plastik mamul ihracatini zorlastirabilir. Ayrica, AB (zerinden mense degistirerek i¢ pazara yonelebilecek vergisiz PE
hammaddelerin yaratacagi olasi haksiz rekabete karsi Ticaret Bakanhg tarafindan alinacak 6nlemler, Petkim’in yerel piyasadaki
fiyatlama gtlicli agisindan belirleyici olacaktir.

Genel degerlendirmemiz: Petkim’in yilin ikinci ¢eyreginde oldukega giiclii finansal sonuglar aciklamasini beklerken; aromatik
grubundaki fiyat geri gekilmesinin, nafta fiyatlarindaki diislisiin gerisinde kalmasindan kaynaklanan olumlu etkinin, sinirli da olsa
liclincli ceyrege yansiyacagini 6ngoriiyoruz. Ote yandan, konjonktiiriin ve iiretim tesisinin yapisal 6zelliklerinin uzun vadede
sirket icin dezavantaj yaratmaya devam ettigini hatirlatmak isteriz. Petkim icin 12-aylik hedef fiyatimizi 21,00 TL, 6nerimizi de
TUT yoniinde siirdiiriiyoruz.

DENiZ YATIRIM STRATEJI VE ARASTIRMA
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Alarko Holding (ALARK TI)

Alarko Holding ile 6 Temmuz tarihinde son donemdeki gelismeleri ve 2€26 donemini gériismek amaciyla toplanti gergeklestirdik.

Toplantidan derledigimiz 6nemli notlar asagida yer almaktadir.

= Enerji iskolunda devri dolayisiyla son kez bilangoda yer alacak olan liretim tarafinda disiik elektrik fiyatlari nedeniyle zayif
sezon gegerken, dagitim tarafinda beklentilerle uyumlu bir dénem geride kaldi. Holding yatirimlarina devam ederken, yil
sonunda 1 milyar USD varlik tabanina ulasma hedefinde bir degisiklik bulunmuyor. Ayrica, elektrik Gretim ve dagitim
iskollarinin takas isleminin es degere yakin olmasi dolayisiyla tek seferlik gelir veya gider yaratmasi beklenmemekle birlikte
bu durumun kesin olmadigini ve bagimsiz denetim sonucunda belli olacagini belirtelim.

=  Tarim iskolunda yurt ici ve yurt disinda toplam 1.500 déniimde operasyonlar devam ederken, Holding operasyonel
iyilestirme galismalarini stirdiiriiyor. Bunun sonucunda da kesin tahminimiz olmamakla birlikte tarim iskolunun 2¢’de daha
iyi FAVOK ve daha diisiik net zarar agiklayabilecegi diisiincesindeyiz.

=  GYO iskolunda Bodrum otelinin agilisi igin ¢alismalar devam ediyor. Ayrica, GYO tarafinda Haziran ayi ortasinda %200
oraninda bedelli sermaye artirimi karari alindigini hatirlatahim.

= Havacilk iskolunda ilk ugagin doniisimi tamamlanip hazir hale gelirken, yil sonuna kadar lisansinin alinmasi ve satisinin

gerceklestirilmesi bekleniyor.

1¢26 finansallari. Alarko Holding 1¢26 déneminde 153 milyon TL seviyesinde konsolide net kar agiklamisti. Enflasyon muhasebesi

nedeniyle 1G26 finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 1.470 milyon TL’lik olumlu etki olusmustu.

Alarko Holding igin 12-aylik hedef fiyatimiz 141,82 TL seviyesinde bulunurken, onerimiz AL yoniinde. 2026 tahminlerimize gore
ALARK hissesi 0,5x PD/DD ¢arpani ile islem gérmektedir.
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Tirk Hava Yollari (THYAO Ti)

Tiirk Hava Yollar ile 6 Temmuz tarihinde son dénemdeki gelismeleri ve 2C26 donemini goriismek amaciyla toplanti
gergeklestirdik. Toplanti sonrasinda derledigimiz 6nemli notlar agagida yer almaktadir.

= 2G26’ya dair ilk goriislerimiz. Artan jeopolitik risklerin goélgesinde baslayan 2C26 ddneminin, Tirk Hava Yollari icin

jeopolitik konum ve filo kompozisyonu avantajlarinin etkin kullanildigi bir ceyrek olarak tamamlandigini degerlendiriyoruz.

Takip ettigimiz trafik verileri, Sirket'in Asya odakli blylime stratejisinin sagladigl avantajlari net bir sekilde ortaya
koymaktadir. Sirket, bu stratejisine ek olarak Kérfez merkezli hava yollarindan aldigi gegici pazar payi ile biiyimesini daha
da gliclendirmistir. Artan birim gelirlerin ve Orta Dogu disindaki pazarlarda yolcu sayisi ile kapasite artisinin, ciro
performansini desteklemesini bekliyoruz. Buna ek olarak kargo tarafinda; hem artan hacim hem de yiikselen birim gelirler,
ciro artisina ivme kazandiracaktir. Oncii beklentilerimiz, yolcu gelirinde %15’lik biiyiimeyle 5,7 milyar dolar, kargo
tarafinda ise 1,2 milyar dolara yaklagsan ciroya isaret etmektedir. Ciro tarafindaki bu olumlu gériinimin, karlilik tizerinde

artan yakit fiyatlarindan kaynaklanan baskiyi kismen sinirladigini gézlemliyoruz. 2C25 doneminde ortalama 66,7 dolar olan

Brent petrol fiyatlari, 2C26 déneminde 96,7 dolar seviyesinde gerceklesmistir. Bu durum neticesinde, yakit giderlerinin

gecen yilin ayni dénemine kiyasla iki katina yaklasan bir artis gbsterecegini 6ngérmekteyiz.

= 2(G26 donemine yonelik 6ncii beklentilerimiz, 7,1 milyar dolar ciro ve 879 milyon dolar FAVKOK (EBITDAR) yoniindedir.
Bu tahminlerimiz, yillik bazda yaklasik %18’lik ciro bilyiimesine ve %12,4 seviyesinde bir FAVKOK marjina isaret etmektedir.

Hatirlanacagi Gzere Sirket, 126 finansal sonuglarinin ardindan 2G26’ya yonelik kendi éngérilerini paylasmisti. Tirk Hava
Yollari'nin 2C26 beklentileri; bolgedeki jeopolitik gelismeler ve artan yakit maliyetlerinin gélgesinde sekillenmekteydi.

Yonetim, bu ceyrekte yolcu kapasitesinin ve tasinan yolcu sayisinin gecen yilin ayni dénemine gére yatay seviyede

gerceklesecegini 6ngérmustli. Bu durum, daha onceki %9'luk biyime hedefinde geri adima ve daha 6lcilu bir durusa

isaret etmekteydi. Sirket tarafinda, yakit hari¢ birim maliyetlerin (Ex-fuel CASK) yillik bazda %10-14 araliginda artmasi
beklenirken; kargo ve yolcu birim gelirlerindeki iyilesmelerin destegiyle toplam gelirlerde %11-12 oraninda artis
ongorilmekteydi. Gecikmeli etkileri gorilen yakit maliyetlerinin baskisi bu donemde daha belirgin hale geleceginden,
yonlendirmede FAVKOK marjinin %2-8 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmisti. Ozetle, modelimizden elde ettigimiz
oncii tahminler, sirketin paylastigi ilk yénlendirmelerin lizerinde performansa isaret etmektedir.

®  Yasanan jeopolitik gelismeler sonrasinda Tiirk Hava Yollan icin model dinamiklerimiz degisti. 2025 yil sonunda
paylastigimiz glincelleme notunda, 2026 beklentilerimizin temel dayanaklarindan biri “artan rekabet paralelinde birim

gelirlerin baskilanmaya devam etmesi” yoniindeydi. Ancak, mevcut konjonktire baktigimizda, 2026 yilinin ana hikayesinin

degistigini gériyoruz. Artan yakit maliyetlerine karsin; Tirk Hava Yollar’nin elde ettigi jeopolitik avantaj ve esnek filo yapisi

sayesinde birim gelirlerde artis ve giclii kargo operasyonlari 6n plana ¢ikmaktadir. Bunun yani sira, 2026 yil stratejimizin

temelini olusturan Asya operasyonlarindaki bliylime hedefinin, bu jeopolitik gerginlikle birlikte sirket icin daha blyuk bir
avantaja donlstigini gozlemledik. Degisen konjonktiir paralelinde, mevcut modelimizin ciro tarafinda 6nemli
biiyiimeye isaret edecegini; bu giiclii ciro performansi sayesinde de maliyet baskisi kaynakli FAVKOK (EBITDAR)
marjindaki negatif durumun biiyiik oranda telafi edilecegini simdiden sdyleyebiliriz.
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1¢26 finansallari. Turk Hava Yollari, 1¢26 doneminde 5.916 milyon USD gelir agiklamisti. Bu donemde toplam yolcu sayisi yillik
%12,7 artisla 21,3 milyon yolcuya ulasirken, yolcu gelirleri gegen yilin ayni dénemine gore %19,9 artis géstermisti. Kargo segmenti
ise piyasa arzinda meydana gelen daralmadan pozitif etkilenmisti. Tasinan kargo hacmi 1¢26 doneminde gegen yilin ayni dénemine
gore %14,8 artis kaydederken, kargo gelirleri birim gelirlerdeki gliglii bliyimeyle %29,5 artmisti. Boylece toplam gelirler, 1¢26'da
yillik  bazda %21,1 artis gostermisti. 2023  vilindan _itibaren _sireci _degerlendirdigimizde; 1C23 dd&nemindeki

%43’lik buyimenin ardindan, 1C26’da kaydedilen %21’lik bu artis, tarihsel olarak en yuksek ikinci birinci ceyrek biylimesi olarak

kayitlara gecmisti. FAVOK gecen yilin ayni dénemine gére %17,5 artarak 591 milyon USD'ye yiikselirken, FAVKOK ise bu dénemde
%15,8 artisla 769 milyon USD olarak gergeklesmisti. 1G25 donemindeki net zarar pozisyonunun ardindan, 1¢26 déneminde 226
milyon USD net kar elde edilmis; yatirim portféyinin performansi da net kari olumlu yonde desteklemisti.

Genel degerlendirmemiz: Mart ayinda yasanan jeopolitik gerginliklere ragmen Sirket, yila stratejik konum avantajiyla baslamis
ve yillik bazda en giiglii biiyime performanslarindan birini sergilemisti. Yilin ilk yarisina bakildiginda bu olumlu etkinin
sarsiimadan siirdiigii gozlemlenmekte. Nisan ayi trafik verilerinin ardindan modelimizde revizyon hakkimizi sakh tutmakla
beraber; Tirk Hava Yollari igin 12 aylik hedef fiyatimizi 404,90 TL seviyesinde korumus, buna karsin hisse 6nerimizi AL yoniinden
"Go6zden Gegiriliyor" olarak revize etmistik. 2026 yili geneli icin beklentimiz; Sirket’in 25,6 milyar USD satig geliri, 5,1 milyar USD
FAVOK ve 2,6 milyar USD net kar agiklamasi yoniindeydi. Mevcut konjonktiir ciro tahminlerimizde yukan yénlii bir revizyon
ihtiyacini ortaya koyarken, FAVOK beklentimizin ise mevcut seviyelerde kalacagina isaret etmektedir.
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Dogan Holding (DOHOL TI)

Dogan Holding ile yakin zamanda son donemdeki gelismeleri ve 2¢26 donemini gériismek amaciyla toplanti gergeklestirdik.

Toplantidan derledigimiz 6nemli notlar asagida yer almaktadir.

Enerji segmentinde PTF'nin zayif seyri ve iretim rakamlarinin gegcen yilin ayni dénemine gore azalis géstermesi paralelinde
reel bliyime beklemezken, maliyetlerin agirlikli olarak sabit gider tabanli olmasi kaynakh karlilik rakamlarinin baski
gérmesini bekleriz. Oyle ki ceyreklik enerji biiltenimizde EPIAS verilerine gére, Sirket’in 2C26 déneminde yaklasik 173.707
MWh elektrik Gretimi gerceklestirdigini hesaplamaktayiz. Bu donemde elektrik tretimi bir dnceki ¢eyrege goére %33, gecen
yilin ayni dénemine gore ise %13 azalis gdstermistir.

Maden segmentinde Gimiistas; yil basinda 2026 tiim yil igin paylasilan minimum %40 gelir biyiimesi ve %40-50 FAVOK
marji beklentilerine kiyasla, yilin ilk ceyreginde gecen senenin ayni dénemine gére %141 gelir biiyiimesi ve %58 FAVOK
marji kaydetmisti. Sirket, yillik cevher Uretimi hedefleri paralelinde ilk ¢ceyrekte %36 Uretim artisi gergeklestirmisti. Yilin
ikinci ceyreginde de enflasyonun iizerinde bir gelir Giretimi beklerken, FAVOK marjinin ise Sirket beklentileri dahilinde
gerceklesmesini 6ngdrmekteyiz. Yilin ilk ceyreginde 10 milyon dolar yatirim harcamasi yapan sirketin, 2026 yili biitind igin
isaret edilen 70 milyon dolarin izerindeki toplam CAPEX planinin ikinci ¢eyrekte de takvime uygun sekilde devam etmesini
beklemekteyiz. Oyle ki Sirket, bir maden ocaginda DMS yatirimi nedeniyle Uretim azalmasi yasarken, diger maden
ocaklarinda Uretim faaliyetlerini kesintisiz stirdtrmstir.

Finans segmentinde olumlu seyrin devam etmesini bekliyoruz. Hepiyi Sigorta tarafinda prim Uretimindeki artis trendi 2C
doneminde bir onceki ¢eyrege gore ivme kazanmistir. Buna ek olarak, 1 Temmuz'da yirirlige giren Zorunlu Trafik
Sigortasi’ndaki degisiklik, sirketin halihazirda deger diisis tazminati 6demesi gerceklestiriyor olmasi sebebiyle ek bir
ylikamlilik dogurmayacaktir. Grubun diger istirakleri Doruk Faktéring ve Dogan Yatirim Bankasi tarafinda da operasyonel
ve finansal agidan pozitif gériiniim korunmaktadir.

Karel tarafinda bir stiredir gézlemledigimiz toparlanma egiliminin bu ceyrekte de devam etmesini bekleriz. Ciro tarafinda
reel biyiime gdrmeyi dngdriirken, operasyonel verimliligin artmasiyla birlikte FAVOK marjinin da iyilesmeye devam
etmesini beklemekteyiz.

Dogan Trend Otomotiv tarafinda ise otomotiv pazarindaki genel gériinimle uyumlu olarak, satis adetlerinin gegen yilin
ayni donemine paralel, zayif ve yatay seyrini sirdiirmesini bekliyoruz.

Konsolide sonuglar genelinde ise; enerji segmentindeki zayif fiyatlama ve Uretim hacmindeki gerileme ile otomotiv
tarafindaki durgunlugun, maden ve finans segmentlerindeki giclii performans ile Karel’deki toparlanma tarafindan
dengelenecegini 6ngoriiyoruz. Bu dinamikler i1siginda, Dogan Holding’in 2G26 doneminde konsolide ciroda yatay bir seyir
beklerken, FAVOK tarafinda ise biiylimenin devam etmesini 6ngérmekteyiz.

126 finansallari. Holding'in satis geliri 126 déneminde %2 azalisla 23.932 milyon TL diizeyinde gergeklesmisti. Madencilik, yatirim

bankasi ve faktoring is kollari biiyimenin ana dinamiklerini olustururken, Ditas ¢ikisina ek olarak Dogan Trend Otomotiv ve Hepiyi

Sigorta satis geliri (izerinde baski olusturmustu. FAVOK, 1¢26 déneminde %142 artisla 2.626 milyon TL seviyesine ulasirken, FAVOK

marjinda 6,5 puanlik iyilesme gerceklesmisti. Maden is kolundan gelen gligli katki, Karel'in operasyonel donlsimi ve kismen

toparlanma goésteren otomotiv is kolu karlilik artisini desteklemisti. 1¢25 déneminde 680 milyon TL olan net zarar pozisyonu bu

donemde kar tarafina gegerken Holding, 1C26 déneminde 334 milyon TL net kar agiklamisti.

Dogan Holding icin 12-aylik hedef fiyatimiz 31,90 TL seviyesinde bulunurken, 6nerimiz AL yoniinde. Hisse, yilbagsindan bu yana

BIST 100 endeksinin %5 altinda performans sergilemistir.

DENiZ YATIRIM STRATEJI VE ARASTIRMA
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MLP Saglik (MPARK TI)

MLP Saglik ile yakin zamanda son donemdeki gelismeleri ve 226 donemini goriismek amaciyla toplanti gerceklestirdik.
Toplantidan derledigimiz 6nemli notlar asagida yer almaktadir.

= 2C26’da ayaktan ve yatan hasta trafiginde artis kaydedilirken, Mayis ayinda bayram tatili nedeniyle is giinii sayisindaki
azalisa ragmen operasyonel goriiniim beklentilerle uyumlu seyretti. Bu ceyrekte yabanci saglik turizmi segmenti, kur ve
yiksek baz etkileriyle gorece daha zayif bir performans sergiledi. 2. ceyrek finansallarinda yillik bazda ciroda tek hane,
FAVOK'te ise iki haneli reel biiyiime éngériiyoruz.

= 1 Temmuz 2026’ya kadar tim hekimlerin bordrolu istihdam edilmesine yonelik diizenleme siireci Haziran ayinda
tamamlandi. S6z konusu diizenlemenin operasyonel etkilerinin yilin ikinci yarisinda daha belirgin hissedilmesini bekliyoruz.
Bu kapsamda 3C26'da marjlarda kismen baski, 4C'de ise daha yatay bir goriinim beklemek yanlis olmaz.

12.05.2026’da KAP aciklamasinda yer alan arsa satisina iliskin varlik satis zararinin, aciklandigi tarih itibariyla 166 milyon TL
oldugu buradaki etkinin ise enflasyon muhasebesi, vergi ve diger kalemlerin etkisiyle birlikte 2C26 finansallarinda negatif
etki etmesi bekleniyor. Buna ek olarak, 1C26 finansallarinda VUK degisikligi kaynakli 182 milyon TL ertelenmis vergi geliri
bulunurken, bu etkinin 226 finansallarinda normallesmesini bekliyoruz.

1¢26 finansallari. MLP Saglik’in satis geliri 1¢26 doneminde yillik %6 artigsla 16.252 milyon TL diizeyinde gergeklesti. Yurt i¢i hasta
hasilati 1C26’da %5,6 arttl. Yatan hasta hasilati 1C26’da %4,4, ayaktan hasta hasilati ise %6,9 biylidi. Bu donemde, yabanci saghk
turizmi hasilatinda %4,0’lik artis kaydedilmesi de toplam hasilati destekleyici etki etti. Universite hastanelerinden elde edilen
ydnetim danismanligi gelirlerinin artisi ile diger yan is kollari ise %12,2 artti. FAVOK, 1¢26 déneminde %25 artisla 4.810 milyon TL
seviyesine ulasirken, FAVOK marjinda 4,6 puanlik iyilesme gerceklesti. 1¢26 déneminde, 1.668 milyon TL net kar agikladi.

2C26’da operasyonel goriinimdeki seyrin korudugu isaret edilmektedir. Ayaktan ve yatan hasta trafigindeki artig ile ciro ve
FAVOK tarafinda beklenen reel biiyiime operasyonel performansi desteklerken, ertelenmis vergi gelirinin normallesmesi
nedeniyle net kar tarafinin operasyonel performansa kiyasla daha sinirh gerceklesmesi beklenmektedir. Ote yandan, yilin
basinda gergeklestirilen SUT giincellemeleri ile beklenti lizerinde gerceklesen TTB 2026 yili 2. donem katsayi artisinin gelirler
tizerindeki olumlu etkisinin yilin ikinci yarisinda daha belirgin hissedilmesi beklenirken, doktor bordrolagsma siirecinin
tamamlanarak regiilasyonla tam uyum saglanmis olmasi da operasyonel goériinimii destekleyen unsurlar arasinda ©ne
¢ikmaktadir. MLP Saglik igin 12-aylik hedef fiyatimiz 640,00 TL seviyesinde bulunurken, 6nerimiz AL yéniinde bulunuyor.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte 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 Once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik 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 Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden 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 diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin diginda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg¢
yiiriitmemektedirler.
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