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2C26 | Sektor Degerlendirme Raporu

2C26: artan maliyetler ve zayif talep finansallan etkiledi 26 Agustos 2026

Bilancolarda Giiclii ikinci Ceyrek, Yilin Kalani
icin Daha Temkinli Beklentiler

Aciklanan ikinci ¢eyrek bilanc¢olarinda sirketler ge¢cen seneye gore hem faaliyet
karlihginda hem de net karda daha iyi bir performans gosterdi.

XUTUM endeksinde bilango aciklayan sirketlerin FAVOK’leri %13 buyirken, net karlari ise
%43 oraninda artis gosterdi. Karliliklara baktigimizda ise bilango agiklayan 546 sirketin %58’i
yani 315'i kar aciklarken geri kalan sirketler zarar bildirdi.

BiST-100 sirketlerinde ise FAVOK ve net kar artislari XUTUM’e oldukca benzer bir sekilde
%14 ve %49 seviyelerinde gerceklesti. BiIST-100’de zarar aciklayanlarin orani ise %21 iken,
XU030’da bu oran %3 olarak gergeklesti.

Zarar Agiklayan Sirket Orani

Endeks Sirketleri| 2025 2. Ceyrek | 2026 2. Ceyrek
XUTUM 39% 41%
XU100 19% 13%
XU030 17% 4%

Demir ve Gelik, Petrol ve Gaz ile Holding sektorleri net kar artisinda diger sektorlerden
onemli 6lgude ayrigiyor.

BIST-100 sanayi sirketlerinin ikinci ceyrek bilancolarina gére yillik bazda FAVOK ve Net kar
bazinda ayrisan sektérlere baktigimizda;

FAVOK (Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar) agisindan en fazla artis saglayan ilk ti¢ sektor:

e Madencilik (%191)
e Kimyasallar (%109)
e Petrol ve Gaz (%50)

Net kar bazinda ise;

e Demir ve Celik (%766)
e Petrol ve Gaz (%624)
e Holdingler (%531)
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En fazla gerileme yasayan sektorlere baktigimizda ise;
FAVOK disusiinde:

o Dayanikli Tuketim (%37)
e Otomotiv (%28)
e Cam (%26)

Net kar dustsunde:

e Havacilik (%73)
e Saglik (%64)
e Gayrimenkul (%64)

Zayif talep ve artan maliyet ikinci ¢eyrek finansallarini genel olarak olumsuz etkiledi.
Talep ve maliyet kosullarinda kisa vadede diizelme olmazsa o6niumiizdeki ¢eyrek
karlarinda ivme kaybi gorebiliriz.

Bu gostergeleri ve ikinci ceyrege dair olasi yansimalarini yorumlayan Gedik Yatinm
Arastirma Direktérii Dr. Oviing Giirsoy, “2026 yilinin ikinci ceyregi; yiiksek finansman
maliyetleri, zayif reel talep, enflasyonun gerisinde kalan fiyatlama ve jeopolitik gelismelerin
enerji ile lojistik giderleri Uzerindeki etkileri nedeniyle sektorler ve sirketler arasinda belirgin
ayrismalarin yasandidi bir dénem oldu. inceleme kapsamindaki sonuglarda Tiipras, OYAK
Cimento, BIM, Aksa Akrilik, Brisa, Medical Park ve ORGE gliglii operasyonel performanslariyla
One cikarken; Garanti BBVA yuksek karlih@i, Akbank marj dayanikhhdi, Sabanci Holding
dengeli istirak katkisi ve Turkcell bilango glicliyle olumlu ayristi. Buna karsilik /s Bankasr’nda
marj ve gider baskisi, Ford Otosan ve Pegasus’ta maliyet kaynakli karlihk erozyonu, giyim
perakendesinde talep zayifligi, Galata Wind ve Zorlu Enerjide ise operasyonel baskilar dikkat
cekti. Yilin ikinci yarisinda faiz indirimleri, fonlama maliyetlerindeki normallesme ve mevsimsel
talep bazi sektorlerde toparlanmayi destekleyebilecek olsa da enerji maliyetleri, jeopolitik
riskler ve i¢ talebin seyri sirket performanslari arasindaki farklarin temel belirleyicileri olmaya
devam edecek.” ded.i.

Asagida, takip ettigimiz sirketler bazinda 2C26 sektorel dederlendirmelerimizi paylasiyoruz.
BANKACILIK

2C26 sonuglarinda dort blyilk 6zel banka arasinda karlilik agisindan Garanti pozitif, is
Bankasi ise negatif ayristi. Garanti %26 ceyreklik 6zkaynak karlih@i ile grubun en ylksek
karliigini Gretirken, Akbank %19, Yapi Kredi %16 seviyesinde gergeklesti. is Bankasi ise %9
ceyreklik 6zkaynak karlihgi ile rakiplerinin belirgin altinda kaldi. En belirgin ayrigsma net faiz
marjinda goéruldi. Yuksek TL fonlama maliyetleri tim sektért baskilarken, swapla dizeltiimis
net faiz marji Akbank’ta yalnizca 25 baz puan daralarak en direngli performansi gosterdi.
Daralma Yapi Kredi'de 50 baz puan, Garanti’'de 69 baz puan, is Bankasi’nda ise 170 baz puan
oldu. Béylece Akbank marj yénetiminde pozitif, is Bankasi ise belirgin negatif ayristi. 2026
beklentilerinde ortak tema marj gériinimiindeki bozulma oldu. Akbank ve is Bankasi net faiz
marji beklentilerini asagi revize ederken, Garanti mevcut hedefi lzerinde asagl yonla risk
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gbrmeye devam ediyor; Yapi Kredi ise 2100 baz puan net faiz marji genisleme hedefini
koruyor. Akbank 6zkaynak karlihgi hedefini %23-25'e, is Bankasi ise yaklasik %20’ye
cekerken, Yapi Kredi yiiksek-orta %20’li maddi ézkaynak karlihgi hedefini korudu. Ozetle,
Garanti relatif yiiksek karlilik, Akbank ve Yapi Kredi ise daha nétr/dengeli bir goriiniim
sunarken, is Bankasi yiiksek net faiz marji daralmasi, gider biiyiimesi ve ticari zararlar
nedeniyle ¢eyregin en zayif performansini sergiledi. Yilin ikinci yarisi icin 3C26’da sektorde
yatay marjlarla birlikte karliligin genel olarak duragan seyretmesini beklerken, 4C26’da
fonlama maliyetlerindeki distsin de etkisiyle karlilikta ¢eyreklik bazda belirgin bir iyilesme
ongoriyoruz.

CIMENTO

2C26'da satis hacimleri genel olarak gli¢li seyrederken, enflasyonun gerisinde kalan fiyatlama
sirketlerin reel buyumesini sinirladi. Reel ciro AKCNS’te yillik %9,3 artarken, OYAKC ve
CIMSA'da sirasiyla %4,8 ve %9,7 geriledi. Hacim tarafinda AKCNS c¢imentoda %9,5 ve hazir
betonda %27,7 biylimeyle dne ¢ikarken, OYAKC’nin ¢imento hacimleri %5, ihracat hacimleri
%28 arttl. CIMSA’da yurt igi hacimler %6,8 daralmasina ragmen uluslararasi hacimlerin %7,8
blylmesiyle konsolide hacimler %0,9 yikseldi. Karllik tarafinda OYAKC'nin FAVOK'l %4
artarken FAVOK marji 209 baz puan genisledi; CIMSA'nin FAVOK'li %2,3 gerilese de marij
153 baz puan iyilesti. AKCNS'te ise yeni muhasebe uygulamasinin etkisiyle FAVOK %63,7,
FAVOK marji 891 baz puan geriledi. Sonug olarak OYAKC operasyonel performansi ve guicli
net nakit pozisyonuyla pozitif ayrisirken, CIMSA’da uluslararasi operasyonlarin katkisi dikkat
cekti. AKCNS'te gucli hacimler raporlanan karliliga yansimadi.

2Y26 beklentilerimiz: Mevsimsel talebin satis hacimlerini desteklemesini beklerken,
enflasyonun gerisinde kalan fiyatlama marjlar Gzerindeki baskiyi surdurebilir. Ayrica jeopolitik
gelismeler nedeniyle yukselen enerji fiyatlarinin, yilin ilk yarisinda saglanan maliyet
korumasinin sona ermesiyle karliiga daha belirgin gsekilde yansima riski bulunuyor.
Uluslararasi operasyonlarinin katkisiyla CIMSA’'nin gérece gugli performans gdstermesini
bekliyoruz.

CAM VE DAYANIKLI TUKETIM

2C26’da SISE'nin cirosu, tum is kollarindaki daralmanin etkisiyle yillik bazda %12 geriledi.
Jeopolitik karisikliklarin sebep oldugu enerji ve lojistik maliyet baskilari FAVOK'tn yillik bazda
%39 gerilemesine sebep oldu. FAVOK marji ise 264 baz puan daralarak %5,9’a geriledi. Net
kar, 1,9 milyar TL'lik ertelenmis vergi geliri sayesinde yillik sadece %4 geriledi. Cam tarafinda
Turkiye destekleyici olmaya devam ederken Avrupa tarafinda talep genel olarak zayif.
Kimyasallar segmentinde Cin’deki keskin arz artisinin soda kulu fiyatlarindaki olumsuz etkisi
sektdr genelinde hissedildi.

3CG26 beklentilerimiz: Soda kil tarafindaki baskinin normallesmesini ve karliliktaki baskinin
azalmasini bekliyoruz. Turkiye’deki cam talebinin destekleyici kalmasini beklerken, savasin
bitmesi maliyet baskilarini azaltip, Orta Dogu’daki talebin artisini destekleyecektir. Fakat
savasin ne zaman bitecegi konusundaki belirsizlikler risk unsuru olmaya devam ediyor.

2C26'da beyaz esya sektortinde ylksek enflasyon ve faiz ortami kaynakli talep zayiflig surdu.
VESTL ve VESBE'de ciro sirasiyla yillik %47 ve %48 daralirken FAVOK’teki zarar derinlesti,
her iki sirkette de net zarar nakit disiI parasal kazanglarla daraldi. ARCLK’te ciro daralmasi
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cok daha ilimh kaldi (-%12 y/y), ancak FAVOK yine de yillik %37 geriledi (marj -168 baz
puan, %4,1). Net kar tek seferlik Whirlpool birlesme etkisiyle beklentilerin Gzerinde gerceklesti.

3C26 beklentilerimiz: Arcelik tarafinda 1Y26’da maliyetlerin ¢cogu hedgelenmisti ve 3C26’da
maliyet baskisi artabilir. Jeopolitik sorunlarin azalmasi, enflasyondaki distsin ve faizdeki
azalisin devam etmesiyle Turkiye ve Avrupa’daki beyaz esya talebi artabilir.

DEMIR VE GELIK

2C26'da dip seviyelerden operasyonel toparlanma devam ederken hentz kalici bir gelik
doénglsu déndstnden séz etmek igin erken. KRDMD hacim, marj ve bilancoyla; KCAER (iriin
karmasi ve marj ydnetimiyle pozitif ayrisirken, EREGL de gliclii hacim ve kapasite kullanimiyla
olumlu bir gceyrek gecirdi.

e Ciro/FAVOK: Ciro biiyiimesinde EREGL &ne gikti (yillik +%57; KRDMD +%8, KCAER -
%18), FAVOK biyiimesinde ise KRDMD &ne ¢ikti (yillik +%65; EREGL +%59, KCAER -
%16).

e Hacimler: EREGL yillik biuyliimede (+%20) 6ne ¢ikarken KRDMD (+%16) ve KCAER
(+%4) de buyime kaydetti. KRDMD ayrica geyreklik %25 ile gugli momentum gdsterdi.

e Marjlar / ton basina FAVOK: KRDMD cok diigsiik baz nedeniyle en giiglii yillik
iyilesmeyi gosterdi (FAVOK marji yillik +431 baz puan; ton bagina FAVOK reel yillik +%42
ve ceyreklik +%16). EREGL'de ton basina FAVOK vyillik %17 ve geyreklik %3 artti.
KCAER'de ise yiiksek baz nedeniyle ton bagsina FAVOK yillik %11 gerilerken geyreklik
%11 toparlandi. Genel olarak (i¢ sirket i¢in de operasyonel agidan olumlu bir geyrek oldugu
icin burada belirgin bir siralamadan ziyade toparlanmanin niteligine odaklaniyoruz.

o Bilango / nakit: KRDMD pozitif ayristi (net borg ¢eyreklik 3,6 milyar TL — 0,3 milyar TL),
ancak igletme sermayesi katkisinin bir kisminin 2Y26’da geri dénmesini bekliyoruz.
EREGL’de serbest nakit akisi guc¢li 1C26 bazindan ¢eyreklik olarak normallesti.

e Goriiniim: Ug sirkette de operasyonel yén olumlu; ancak fiyatlar ve (iriin-hammadde
farklarinda kalici iyilesme gériilmeden yapisal bir déngli déniisiinden séz etmek igin erken.

o Kar kalitesi: Belirgin bir lider yok. EREGL ve KRDMD’de ertelenmis vergi, KCAER'de
yatirim ve vergi gelirleri 2C26 net karini operasyonel performansin tzerine tasidi.

e 2Y26 beklentilerimiz: Operasyonel toparlanmanin devami agisindan pozitifiz; ancak
sektor gérindrlligl halen didsik. GUmrik vergileri ve ticaret bariyerleri, yliksek navlun
maliyetleri ve Cin’de ingaat ve altyapi talebinin zayif seyri kalici bir fiyat ve Griin-hammadde
farki trendi olusmasini zorlagtiriyor. Son dénemde Urin-hammadde farklarinin yeniden
zayiflamasi da kosullarin kisa surede yon degistirebildigini gosteriyor. Bu nedenle olumlu
gérusimiizii  korurken toparlanmayr heniiz kalici bir dbéngl dbénlisii olarak
degerlendirmiyoruz.

ENERJi / RAFINERI / PETROKIMYA

2C26 sonuglarina baktigimizda, en gii¢lii sonuglan Tiiprag’in agikladigini, en zayif
operasyonel goérinimin ise Galata Wind ve Zorlu Enerji’de oldugunu distnuyoruz.
Tlprag'ta FAVOK vyillik %196 artarak 54,3 milyar TL'ye ulasti ve konsensisi %39 asarken,
net rafineri marji 21,4 ABD$/varil ile oldukga glicli gergeklesti. Daha 6nemlisi sirket 2026 net
rafineri marji beklentisini 6-7 ABD$/varilden 13-15 ABD#$/varile ylkseltti. Aygaz da 1,15
milyar TL FAVOK ile beklentileri agarken, EYAS katkisiyla 4,28 milyar TL net kar agiklad.
Petkim tarafinda ise petrokimya marjlarindaki belirgin toparlanmayla FAVOK 3,4 milyar TL'ye
ylkselirken, etilen-nafta spread’i 1C26’daki 214 ABD$/tondan 485 ABDS$/tona c¢ikti. Buna
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karsilik Aksa Enerji’de operasyonel sonuglar beklentilerin Gzerinde olsa da net kar TFRS 9
karsiliklari, finansman giderleri ve parasal kayiplar nedeniyle beklentilerin altinda kaldi. Galata
Wind'de FAVOK yillik %78 gerilerken giiglii gériinen 1,6 milyar TL net karin neredeyse tamami
ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi. Zorlu Enerji'de ise net zarar yillik bazda daralmasina
ragmen sirket taniml FAVOK %16 geriledi ve Net Borg/FAVOK 8,5x’e yiikseldi.

3CG26 beklentilerimiz: TlUpras tarafinda guglu orta distilat marjlarinin ve yukari revize edilen
rafineri marji beklentisinin 3C sonuglarini desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Petkim’de
2C’de gobrilen gigliu spread seviyelerinin 3C’de normallesecedini ve 1C’e yakinsayacagini
tahmin ediyoruz. Aksa Enerji'de Turkiye spot elektrik fiyatlarinin Temmuz ayinda yaklagik
2.700 TL/MWh seviyesine toparlanmasi 3C agisindan daha destekleyici bir ortam yaratirken,
yeni devreye alinan Kazakistan ve yenilenebilir enerji yatirnmlarinin katkisinin kademeli
artmasini bekliyoruz. Buna karsilik disuik elektrik fiyatlarina daha dogrudan maruz kalan
Galata Wind icin yakin dénem goérinimuani daha temkinli degerlendiriyoruz. Sektorde en
glicli tercihimiz Tiipras olmaya devam ediyor.

MADENCILIK

2C26'da Tirk Altin (TRALT), 1C26°daki operasyonel sapmanin aksine hem ciro hem FAVOK
hem net karda beklentilerin belirgin altinda kaldi. Net satislar yilik %26 artigla TL4.575mn’a
ulasti, FAVOK %49 artigla TL1.575mn’a gikti ve net kar yliksek vergi nedeniyle yillik %26
geriledi. Zayifigin temel nedeni Kaymaz'’da ana besleme kaynaginin tikenmesi ve Ovacik’ta
disen tendrle Uretimin 1C26’nin belirgin altinda kalmasi oldu.

3C26 beklentilerimiz: Karapinar cevherinin Agustos 2026’da devreye girmesi Uretim tarafinda
destekleyici olacaktir ve Temmuz ortasinda devreye giren Mollakara madeni 2. yarida olumlu
katki saglayacaktir. Altin fiyatlari da yillik bazda ylksek kalmaya devam ediyor.

GIDA PERAKENDESI

Sektorde sirketlerin tim faaliyet detaylarina baktigimizda, en giicli sonuglari BiM agiklarken,
en zayif sonuglar da Migros’un agikladigini distuntyoruz. Misteri trafiginde genel trend sektor
genelinde yillik bazda bir degisime ugramazken, BiM ve Sok reel sepet bilyliimesi agisindan
%6 Uzerinde blyurken, Migros’un sepet buylimesi degismedi. Dolayisiyla ¢geyrekte yillik bazda
satis biiyimelerine baktigimizda BIM %9,6, Sok %6,6, Migros ise %2,6 ciro biyiimesi
kaydetti. Karlilik tarafinda, BiM ve Sok’'un FAVOK mariji degismezken, Migros 118 baz puanlik
yillik disils yasadi. Ote yandan tim gida perakende sirketlerin, dzellikle Sok ve Migros’'un
2C26’da guiglu nakit yarattigini belirtmek isteriz. Ozellikle Sok’'un basarili stok yénetimi ile net
nakit pozisyonuna gegmis olmasi dikkat gekici. Sonug olarak, BiM beklentilerimizin hafif
uzerinde faaliyet sonucu agiklarken, Sok ve Migros’un beklentilerimize paralel rakamlar
acikladigini da belirtmek gerekiyor.

3C26 beklentilerimiz: Yilin G¢lncu ¢eyregine baktigimizda mevsimsellikten de kaynakli, tim
gida perakende sirketlerinin guglu faaliyet marji agiklamasini beklemekteyiz. Bu baglamda
yilin ik yarisinda %4,5 FAVOK marji aciklayan Migros'un, %6-7 araliinda olan yillik
beklentisini degistirmemis olmasi, yilin ikinci yarisinda %7,5-8 araliginda FAVOK marji
agiklamasi anlamina geliyor (Gedik yillik beklenti: %6). Bu kapsamda, son bir yilda BiST-
100’0n %25 gerisinde kalan ve 2,4x FD/FAVOK garpaninda igslem géren Migros’un ve zayif kar
beklentisi nedeniyle son ii¢ ayda BIST-100’iin %15 gerisinde kalan ve 3,7x FD/FAVOK
¢arpaninda islem géren Sok’un 3C26’da gugliu performans gostermesini bekliyoruz.
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GiYiMm PERAKENDESI

Farkli Griin segmentleri ve is modellerine sahip olmalarina ragmen KOTON, SUWEN ve
DESA’nin 2C26 sonuglari, zayif yurt ici talep ve maliyet baskilarinin sektér genelinde karlihgi
olumsuz etkiledigine isaret etti. Reel gelirler KOTON’'da %4,0, SUWEN’de %2,9 ve DESA’'da
%1,8 gerilerken, (i¢ sirkette de FAVOK ve net kar yillik bazda daraldi. FAVOK marjindaki en
sert disus 1.347 baz puanla KOTON’da goriliurken, DESA’da 736 baz puan, SUWEN’de 350
baz puan daralma yasandi. DESA, brit marjini 199 baz puan artirmasi ve TL1,45 milyar net
nakit pozisyonuyla bilango agisindan gérece dayanikli bir gériinim sergilese de artan faaliyet
giderleri FAVOK’e yansimayi sinirladi. KOTON’da uluslararasi gelirlerin %4 blylmesi ve
pozitif serbest nakit akisi destekleyici olurken, ciro beklentisinin asagdi yonlu revize edilmesi
olumsuzdu. SUWEN'de magaza genislemesine ragmen reel cironun gerilemesi ve artan
finansman giderleri karhligi baskiladi.

2Y26 beklentilerimiz: KOTON, reel gelir blylimesi beklentisini %5-7’den yatay-disuk tek
haneli blyimeye ve net madaza aciligi hedefini 10+’dan 5+ya dusururken, %54 brat kar ve
%24 FAVOK marji hedeflerini korudu. Bu nedenle ikinci yarida belirgin marj toparlanmasi
Ongorilse de zayif yurt ici talep, yuksek promosyon ihtiyaci ve ilk yari gerceklesmeleri
hedeflere ulasiimasi agisindan risk olusturuyor. SUWEN'de magdaza aginin satiglara katkisi ile
bor¢luluk ve finansman giderlerinin seyri, DESA’da ise yonetimin 6ngérdiglu perakende ve e-
ticaret bUyumesi, toptan satiglardaki normallesme ve ihracat artisinin karliliga yansimasi temel
izleme noktalari olacak.

HAYAT-EMEKLILIK

2C26’da her iki sirket de guclu karlilik Gretirken, Agesa karlihk ve yatirim gelirleri, Anadolu
Hayat ise operasyonel sonuglar agisindan éne gikti. Ozkaynak karlii§i Agesa’da %75 ile
Anadolu Hayat'in %64 seviyesinin Uzerinde gerceklesti. Hayat tarafinda muhasebelegtirme
yontemi degisikliginin de etkisiyle Anadolu Hayat daha guglu faaliyet performansi gosterirken,
Agesa’da ise iyilesme daha sinirli oldu. Anadolu Hayat BES tarafinda da faaliyetlerinden kar
elde ederek Agesa’nin zararina kiyasla pozitif ayristi. Buna karsilik yatirim gelirleri Agesa’da
daha glgli seyrederken, Anadolu Hayat'ta gerileme gosterdi. Ozetle, Agesa bu geyrekte
daha yluiksek 6zkaynak karliligi ve guicli yatinm gelirleriyle; Anadolu Hayat ise hayat ve
BES faaliyetlerindeki gliglii sonuglariyla one gikti. Her iki sirketin de yilin geri kalaninda
gucla karlihgini strdirmesini beklemekteyiz.

HOLDINGLER

2C26’da holdingler arasinda belirgin ayrigsma goruldiu. SAHOL daha dengeli operasyonel
iyilesme ve gliclenen nakit pozisyonuyla, DOHOL ise portfdy déniistimii ve net aktif deger
biyimesiyle pozitif ayristi. KCHOL qiiclii ancak enerji katkisina daha bagimli bir kar goriiniimu
sunarken, AGHOL CCI disindaki ana istiraklerdeki zayiflik nedeniyle gbrece negqatif ayristi.

e Operasyonel performans: SAHOL en dengeli goriniimi sundu (bankacilik digi
FAVOK marji yilik +163 baz puan). KCHOL'de Tipras gli¢lii ancak otomotiv zayif;
DOHOL'de Hepiyi ve madencilik glgli ancak enerji ve otomotiv zayif kaldi. AGHOL
operasyonel agidan en zayif goriinimii sundu.

e Portfoy / nakit: SAHOL nakit goriinimundeki belirgin iyilesmeyle one cikti;
operasyonel toparlanmaya ek olarak Akcansa satisi dnemli nakit katkisi sagladi.
Carrefoursa islemi kapsaminda 3C26’da gergeklesecek nakit ¢ikisi bu seviyeyi bir miktar
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normallestirecek olsa da holding likiditesi glicli kalmaya devam ediyor. DOHOL’de net aktif
deger c¢eyreklik %7 blylrken, KCHOL gugli likiditesini korudu. AGHOL’de ise 6zellikle
bira, otomotiv ve tarim segmentlerindeki kaldira¢ yiksek kaldi.

o Kar kalitesi: SAHOL en gii¢lii goriiniimii sundu; Akcansa satis kari hari¢ tutuldugunda
da net kar yillik bazda iki kattan fazla artti. KCHOL'de gui¢lu kar artisi blylk élglide ener;ji
segmentinde yogdunlasirken, DOHOL’de ertelenmis vergi ve yatirrm gelirlerinin katkisi
manset kari destekledi. AGHOL’de ise net kardaki artis, zayif operasyonel performansa
ragmen operasyon digi kalemlerin destegiyle gergeklesti.

o 2Y26 beklentilerimiz: SAHOLde yil sonuna dogru glclenecek bankacilik katkisiyla pozitif
ayrisma, KCHOL’de 3C’de de gugclu Tupras katkisi ve ardindan hafif normallesme ancak
diger istiraklerde zayifligin strmesini, DOHOL’de sigorta ve madencilik operasyonlarinin
katkisinin daha da glclenmesini, AGHOL’de ise son yillardaki glcli ivmenin yavasladigi
bir gérinim bekliyoruz.

KiMYA / YAPI MALZEMELERI

Aksa Akrilik ve Kalekim sonuclarini karsilastirdigimizda, Aksa Akrilik’in daha giiglii ve
dengeli sonuglar agikladigini diistiniiyoruz. Aksa’da FAVOK yillik %46 artarak 2,13 milyar
TL'ye yukselirken, marj 3,1 puan artisla %19'a ulasti. 1Y26 FAVOK marji %18,3 ile sirketin
%15-18 yillik beklenti araliginin hafif Gizerinde bulunuyor ve mevcut operasyonel performansin
korunmasi halinde guidance agisindan yukari yonlu risk goriyoruz. Kapasite kullaniminin
yaklagik %90 seviyesinde seyretmesi ve Aksa Carbon'in %90'in Uzerinde kapasite
kullanimiyla ¢alismasi da olumlu. Kalekim’'de ise 650 milyon TL FAVOK konsensusi %25
asarken marj 1C’deki %15,5’ten %21,9’a toparlandi. Buna karsilik 89 milyon TL net kar
beklentilerin oldukga altinda kaldi ve net nakit ceyreklik %23 azalarak 1,39 milyar TL'ye
geriledi.

3G26 beklentilerimiz: Aksa Akrilik'te yliksek kapasite kullanimi ve katma degerli Grunlerin
artan payinin marjlari desteklemeye devam etmesini bekliyoruz; ancak ACN fiyatlarindaki
volatilite ana risk olmaya devam ediyor. Kalekim'de 2C’deki guclu c¢eyreklik marj
toparlanmasinin kalici olup olmadigi ve isletme sermayesindeki normallesme temel takip
basliklari olacak. Bu grupta Aksa Akrilik’i Kalekim’e tercih ediyoruz.

HAVACILIK

2C26’da en gucli sonuglart TAV aciklarken, en zayif operasyonel gérinim PGSUS’da oldu.
TAV'da ciro ve FAVOK vyillik %14 artis gosterdi ve net kar nakit digi kalemlerin destegiyle
zarardan kara dondu. Almaty, Ankara ve Makedonya karlligi desteklerken, Orta Dogu bdlgesi
savas kaynakli zayiflik gosterdi. THYAO’nun 2C26 net satislari yillik %21 artigla USD7.205mn
olurken, bunda artan bilet fiyatlari ve Asya’daki kuvvetli kapasite artigi etkili oldu. Birim yakit
maliyetlerindeki %91’lik sigrama FAVOK marjini 1.322 baz puan daraltarak %9,7’ye dusirdd,
FAVOK yillik %49 gerileyerek konsensiisiin altinda kaldi, net kar %71,5 geriledi. Pegasus’un
2C26 net satiglari yillik %1 gerileyerek EUR865mn oldu. Yakit maliyetlerinin baskisiyla FAVOK
yillik %69 geriledi (marj %29,0’dan %9,2’ye) ve yuksek finansman giderleri nedeniyle net zarar
aclklandi.

3G26 beklentilerimiz: 3C26'da da yuksek yakit maliyetlerinin baskisi THYAO ve PGSUS
tarafinda hissedilmeye devam ederken, bilet fiyatlari destekleyici olmaya devam ediyor. TAV
tarafinda Almaty’deki olasi tarife artislari yukari yonll risk olusturuyor fakat Orta Dogu
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bolgesindeki havalimanlari savastan olumsuz etkilenmeye devam ediyor. Savasin bitmesi hem
talep hem de karlilik anlaminda 3 sirket icin de destekleyici olacaktir.

GAYRIMENKUL

2C26'da GYO sektoriinde TRGYO, Forum Mersin/Kayseri portféy eklemeleri ve 5. Levent
teslimatlariyla en guc¢li sonuclari agikladi; RGYAS da yuksek reel buyumesiyle pozitif
ayrisirken, AKSGY reel kira distst, HLGYO zayif konut satislari ve keskin borg¢luluk artisi,
ISGYO ve EKGYO zayif konut satiglariyla negatif tarafta kaldi. Genel olarak 1Y26’da AVM
igletmecilerinin  reel buyume anlaminda konut gelistiricilerinden olumlu ayristigini
gbzlemlemekteyiz. ileriye ydnelik kira artislarindaki reel blyimenin devam etmesini
beklemekle birlikte, faiz indirimi déngusinin yeniden baslamasiyla konut gelistiricilerinin
karhliklarinda da artis beklemekteyiz.

LASTIK / OTOMOTIV YAN SANAYi

Sektdrde en giiglii operasyonel sonucu Brisa, en zayif sonucu ise Goodyear aciklad!.
Brisa’da gelirler yillik %4 gerilemesine ragmen FAVOK %60 artarak 1,8 milyar TL'ye yiikseldi
ve FAVOK mariji 6,3 puanlik artisla %15,9'a ulasti. Net borcun ceyreklik %12 azalmasi da
sonuglarin kalitesini destekledi. Kordsa'da ise FAVOK yillik %132 artarak 1,19 milyar TL'ye
ulasti ve konsensisu %31 asarken, net kar beklentilerin altinda kaldi. Ayrica 560 milyon TL
net karin icinde yaklasik 734 milyon TL tek seferlik gayrimenkul satig geliri bulunmasi
nedeniyle bottom-line kalitesini zayif degerlendiriyoruz. Buna karsilik kompozit teknolojiler
segmentinde gelirlerin dolar bazinda %36 artmasi ve Endonezya fabrikasindaki toparlanma
olumlu. Goodyear'da ise gelirler %6, FAVOK %9 gerilerken sirket yeniden 863 milyon TL net
zarara dondu.

3CG26 beklentilerimiz: Brisa’da Urin karmasi, maliyet disiplini ve Lassa markasinin ihracat
performansinin operasyonel toparlanmayi desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.
Kordsa’'da Endonezya operasyonlarindaki normallesme, maliyet tasarruflari ve ézellikle yapay
zeka eneriji altyapisi ile sivil havacilik talebinden destek alan kompozit segmenti olumlu; ancak
lastik guclendirme tarafindaki fiyat ve hacim baskisi kisa vadede ana risk olmaya devam
ediyor. Goodyear’da ise yeni organizasyon yapisinin etkilerinin finansallara yansimasi igin
henuz erken oldugunu dusunuyoruz. Operasyonel momentum agisindan Brisa’ylr Kordsa
ve Goodyear’in dniinde goriiyoruz.

OTOMOTIV

2C26’da sektorde talep, fiyatlama ve marj baskisi surerken, TTRAK dipten toparlanma
acisindan gérece pozitif ayristi. FROTO ve DOAS’ta ise operasyonel karlilik ve nakit lretimi
zayif kaldi. En zayif bilanco olarak DOAS’1t konumlandiriyoruz.

e Ciro/ FAVOK: TOASO ciro performansiyla gérece dne ¢ikti (ciro yillik +%11, FAVOK
yillik -%34). FROTO'da ciro/FAVOK yillik %14/%37, DOAS'ta %24/%38 ve TTRAK'ta
%22/%65 daraldi.

e Marjlar: TTRAK c¢eyreklik marj momentumunda 6ne ¢ikti (+410 baz puan). TOASO (-
54 baz puan), FROTO (-60 baz puan) ve DOAS (-140 baz puan) daralma kaydederken,
yillik bazda en sert distus TTRAK’ta gergeklesti (-550 baz puan; FROTO -190 baz puan,
TOASO -137 baz puan, DOAS -120 baz puan).
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e Hacimler: TOASO yillik %19 hacim artigiyla pozitif ayristi. FROTO’nun toplam hacmi
%9, DOAS’In toptan satis hacmi %12 gerilerken, TTRAK %18 geriledi. DOAS’ta VW Binek
Arac’'in pazar payinin geyreklik %14,4’ten %16,0’ya yukselmesi ise olumlu ayristi.

e Goériiniim: DOAS ve FROTO en belirgin negatifler oldu; FROTO 2026 ciro ve FAVOK
marji beklentilerini asagi revize ederken Ford Motor Company’nin Avrupa pazarindaki pay
kaybi izlenmesi gereken bir unsur haline geldi. DOAS’ta ise hacim beklentisinin 117bin
adetten 125bin+ seviyesine yukseltiimesi olumlu gibi goérinse de, daha glgli hacmin
fiyatlama, marj ve nakit Gretimine dénismesi gerekiyor. TTRAK'taki toparlanma ise halen
kirilgan.

o Kar kalitesi: Agiklanan sonugclarda kar kalitesi genel olarak zayif. FROTO ve TTRAK'ta
ertelenmis vergi gelirleri net kari desteklerken, DOAS’ta finansman giderlerindeki dusus,
parasal kazang ve istirak katkisi operasyonel zayifigi kismen 6rttli. TOASO’da ise gulglu
hacim hentiz FAVOK ve nakit Gretimine yeterince yansimadi.

e 2Y26 beklentilerimiz: Sektérde hizli ve genis tabanli bir toparlanma beklemiyoruz. OTV
matrahlarinda diizenleme yapilmamasi ve faiz indirimlerinin gecikmesi halinde i¢ pazarin
zorlu kalmasini bekliyoruz. TOASO’da Stellantis entegrasyonu ve ticari arag agirliginin
artmasini uzun vadeli karhlik agisindan olumlu bulurken, gigli hacmin marjlara ne dlgide
yansiyacagl temel konu olacak; elektrifikasyonda gérece zayif trtin gami, Cinli markalarin
rekabeti ve Turkiye’'nin gimruk politikasi orta vadede kritik. FROTO’da Avrupa pazar pay!i
ve marjlarin dip olusturmasi, DOAS’ta ylkseltilen hacim beklentisinin marj ve isletme
sermayesi normalizasyonuna donismesi, TTRAK’ta ise finansman kosullari ana izleme
noktalari olacak.

SAGLIK

2C26’da saglik sektorinde her iki sirket de konsenslUsin Uzerinde sonuglar agikladi.
MPARK 'ta ciro bliylimesi %6,7 ile daha ilimh kalsa da FAVOK yillik %25,6 ile gok daha giiglii
blyldi (marj +432 baz puan, %28,7) ve net bor¢g/FAVOK 0,8x'ten 0,7x’e indi; net kar, bir
defalik arazi satis giderine ragmen konsensus Uzerinde gerceklesti. LKMNH cirosunu vyillik
%11, FAVOK’Uni %15 artirdi (marj +56 baz puan, %20,1), ancak net kar vergi kaynakli olarak
yillik %53 geriledi. MPARK operasyonel karliik ve bilango tarafinda LKMNH’ye kiyasla
daha gii¢li bir goriiniim sundu.

3C26 beklentilerimiz: 2Y26 icin yapilan tarife artiglariyla net satislardaki reel biylimenin
devam etmesini bekliyoruz. Doktorlarin Haziran ayinda bordroya girmesinin maliyet tarafindaki
olumsuz etkilerinin operasyonel verimlilik c¢alismalariyla baylk &lgude giderildigini
distnllyoruz ve FAVOKteki reel blilyiimenin her iki sirket icin de devam etmesini bekliyoruz.

TAAHHUT / MUHENDISLIK

Bu grupta en gii¢lii sonuglari ORGE’nin ag¢ikladigini, ENKA’nin ise manset net kar guglu
gérinmesine ragmen operasyonel acidan zayif sonuglar acikladigini distintiyoruz. ORGE’de
satislar yillik %29, FAVOK %13 ve net kar %51 artarken, FAVOK marji %59,9'dan %52,8’e
gerilese de gugli seviyesini korumayi basardi. Backlog yillik %83 artarak 5,59 milyar TL’ye,
1Y26 yeni sdzlesme kazanimlari ise gecen yilin U¢ katindan fazla olan 1,63 milyar TL’ye ulasti.
Net nakit pozisyonunun 375 milyon TL'ye ylkselmesi de sonuclari destekledi. Gulermak’ta
gelirler yillik %1 artarken FAVOK %14 geriledi ve marj %15ten %12,8’e diistl; buna karsilik
sirket 1C26’daki 2,5 milyar TL net borctan 384 milyon TL net nakde déndi ve backlog 253,4
milyar TL'ye yikseldi. ENKA'da ise gelirler %42 artmasina ragmen FAVOK %21 geriledi;
dzellikle taahhit FAVOK'Unin %81 diserek 1 milyar TL'ye gerilemesi zayif. 15 milyar TL’lik
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net kar beklentileri agsa da bu performans esas olarak yatirim gelirleri ve ertelenmis vergi
gelirinden kaynaklandi.

3C26 beklentilerimizz ORGE’de gugli backlog ve yilin ilk yarisindaki hizlanan yeni is
alimlarinin satis buyumesini desteklemeye devam etmesini bekliyoruz; 1Y26’daki %60,1
FAVOK marji slrdlrilebilir olmayabilir ancak marjlarin tarihsel ortalamalarin (izerinde
kalmasini bekliyoruz. Gulermak’ta 253 milyar TL’yi agsan backlog guglu gelir géranurlugu
saglarken, yatirimcilarin temel odak noktasi marjlarin yeniden toparlanip toparlanmayacagi
olacak. ENKA'da ise 8,4 milyar ABD$ backlog ve 5,4 milyar ABD$ net nakit bilango agisindan
oldukga guclu olmakla birlikte, taahhut segmentindeki marj baskisini yakin izleyecegiz. Bu
grupta kisa vadede ORGE’yi operasyonel momentum acgisindan ac¢ik ara onde
goruyoruz.

TELEKOM

2C26’da abone kazanimi ve rekabet ortamindaki normallesme devam ederken, fiyat
artislarinin pozitif etkilerinin sektorin kontrat yapisi nedeniyle 2Y26’da daha gortunir olmasini
bekliyoruz. TCELL bilanco glicii ve abone kalitesi agisindan gbrece pozitif ayristi.

e Ciro/FAVOK: TTKOM yillik biiyiimede 6ne gikti (ciro +%9, FAVOK +%5); TCELL daha
zayif kaldi (ciro yillik +%3, FAVOK yillik -%2).

e Marjlar: TCELL ceyreklik bazda daha dayanikh bir goriinim sundu; FAVOK marji
ceyreklik 40 baz puan toparlanirken yillik 170 baz puan geriledi. TTKOM’'da daralma hem
yillik hem ceyreklik stirda (yillik -180 baz puan, ¢eyreklik -110 baz puan).

e Mobil: Geyreklik net abone kazaniminda TTKOM 6ne c¢ikti (539bin; TCELL 284bin),
ancak reel mobil abone bagina gelir her iki sirkette de yillik gerilemeye devam etti (TCELL
-%4; TTKOM -%6).

e Sabit genigsbant: TTKOM daha gii¢lii ayristi; sabit genighant abone basina gelir yillik
reel %15 ylkselirken, TCELL’de fiber abone basina gelir yillik reel %3 artti.

o Bilango / yatirnm: TCELL daha giiglii bilango goriiniimiinii korudu (net borg/FAVOK:
0,36x; 1C26: 0,42x), TTKOM'da ise oran 1,00x ile ¢eyreklik yatay kaldi. TTKOM’da 5G ve
fiber yatirrmlarindaki artis nakit Gretimini daha fazla baskiliyor.

« Kar kalitesi: ki sirkette de net kar operasyonel edilimi tek bagina iyi yansitmiyor; kur,
finansman kalemleri ve enflasyon muhasebesinin etkisi yiiksek. Bu nedenle ciro, FAVOK
ve abone tabani/abone basina gelir gelisimini daha anlamli buluyoruz.

e 2Y26 beklentilerimiz: Telekom igin yilin ikinci yarisina daha olumlu bakiyoruz ancak
gecen yilin bazi da ¢ok yliksek. 1Y26’daki fiyat artislarinin kontrat yenilemeleri Gzerinden
abone basina gelire yansimasiyla mobil gelir blylimesi ve marjlarin kademeli iyilesmesini
bekliyoruz; yuksek yatinm harcamalari ise 6zellikle TTKOM’da nakit Gretimini sinirlamaya
devam edecek.

Gedik Yatinnm’in sundugu triin ve hizmetler hakkinda detayh bilgi igin: gedik.com
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinnm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanhgi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum veriler, Gedik Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

4440 435 www.gedik.com




