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3C26: Operasyonel karlilik giiclendi, net karda ayrisma siirdii

16 Kasim 2026

Bilancolarda Guiclii Operasyonel Performans,
Net Karda Belirgin Ayrisma

Aciklanan Gglncu gceyrek bilangolarinda sirketler gecen seneye gore faaliyet karliiginda gicli
bir artis gosterirken, net kar tarafinda performans endeksler ve sektoérler arasinda belirgin
sekilde ayristi.

BIST Tiim endeksinde bilanco aciklayan sirketlerin FAVOK’leri (Faiz, Amortisman ve Vergi
Oncesi Kar) %15 biiyirken, net karlari ise %4 oraninda azaldi. Karliliklara baktigimizda ise
bilanco aciklayan 580 sirketin 311’i yani %54°U kar aciklarken geri kalan sirketler zarar
bildirdi.

BIST-100 sirketlerinde ise FAVOK ve net kar artislari sirasiyla %22 ve %10 seviyelerinde
gerceklesti. BIST-100’de zarar aciklayanlarin orani ise %25 iken, BIST-30’da bu oran %13
olarak gerceklesti.

Zarar Aciklayan Sirket Orani

Endeks Sirketleri 2025 3. Ceyrek 2026 3. Ceyrek
BIST TUM 36% 46%
BIST 100 15% 25%
BIST 30 10% 13%

Kaynak: KAP, Gedik Yatirim Arastirma

Demir-Celik, Petrol ve Gaz ile GYO sektorleri net kar artisinda diger sektérlerden onemli
olciide ayrisiyor.

BIST-100 sirketlerinin dciincli ceyrek bilancolarina gére yillik bazda FAVOK ve net kar
bazinda ayrisan sektorlere baktigimizda:

FAVOK acisindan en fazla artis saglayan ilk ii¢ sektér:

e Petrol ve Gaz (%238)
GYO (%115)
e Yapi Ekipmanlari (%64)

Net kar bazinda ise:

e Petrol ve Gaz (%358)
e Demir-Celik (%251)
e GYO (%199)
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En fazla gerileme yasayan sektorlere baktigimizda ise:
FAVOK diisiisiinde:

e Cam (%55)
e Gida Ureticileri (%55)
e Dayanikli Tiketim (%44)

Net kar dislslnde:

e Sigorta (%96)
e Enerji-Elektrik (%83)
e Taahhit (%73)

Kaynak: KAP, Gedik Yatirim Arastirma

Yiksek finansman maliyetleri, zayif i¢ talep ve TL’nin reel degerlenmesi lglincli geyrek
finansallarini baskilamaya devam etti. Ayrica, takibimizdeki Tiirkiye Sigorta ve Astor gibi
baylk sirketler, G¢lincl geyrekte yasanan fon krizi kapsaminda s6z konusu fonlara dogrudan
veya dolayli maruziyetleri nedeniyle finansal kayiplar yasadi. Dérdincl geyrekte fonlama
maliyetlerindeki gerileme bankalar ve borglu sirketler igin destekleyici olabilirken, rafineri
marjlarindaki normallesme, yakit maliyetleri ve i¢ talebin seyri karlilik Gzerinde belirleyici
olacak.

Bu gostergeleri ve dordincl geyrege dair olasi yansimalarini yorumlayan Gedik Yatirim
Arastirma Direktdrii Dr. Oviing Girsoy, “2026 yilinin (iclincii ceyregi, yiiksek finansman
maliyetleri, zayif i¢ talep, TL’nin reel degerlenmesinin ihracatgilar lizerindeki baskisi ve Orta
Dogu’daki savasin enerji ve yakit maliyetlerine etkisi nedeniyle sektdrler ve sirketler arasinda
ayrismanin siirdigii bir ddnem oldu. Inceleme kapsamindaki sonuclarda Tiipras, Aselsan,
BIM, Erdemir, Brisa, Medical Park, TAV ve ORGE giiclii operasyonel performanslariyla éne
cikarken; Garanti BBVA ylksek karliigi ve marj genislemesiyle, Enerjisa regiile gelir yapisiyla,
Agesa teknik karliigiyla, Turkcell ise marj performansi ve bilango glictiyle olumlu ayristi. Buna
karsilik Akbank’ta marj daralmasi, Is Bankasi’nda gider baskisi, Sisecam ve Arcelik’te ihracat
kaynakli zayiflik, Pegasus ve Dogus Otomotiv’de marj erozyonu, Tirkiye Sigorta’da karsilik
giderleri kaynakli zarar, Tekfen ve Petkim’de ise operasyonel bozulma dikkat ¢ekti. Yilin son
ceyreginde fonlama maliyetlerindeki gerileme bankacilik basta olmak tGzere bazi sektorlerde
karlilig destekleyebilecek olsa da i¢ talebin seyri, enerji ve yakit maliyetleri ile jeopolitik
riskler sirket performanslari arasindaki farklarin temel belirleyicileri olmaya devam edecek.”
dedi.

Asagida, takip ettigimiz sirketler bazinda 3G26 sektorel degerlendirmelerimizi paylasiyoruz.
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BANKACILIK

3C26 sonuclarinda dort blylik 6zel banka arasinda karlilik ve net faiz marji performansi
acisindan Garanti pozitif, Akbank ise negatif ayristi. Garanti, %27 civarindaki ceyreklik
yilliklandirilmis 6z kaynak karliligi ile grubun en ylksek karliigini Gretirken, Akbank ve Yapi
Kredi yaklasik %14-15 seviyelerinde kaldi. Is Bankasl ise %9 civarindaki 6z kaynak karlilig
ile rakiplerinin belirgin altinda performans gosterdi.

En belirgin farklilik net faiz marjinda gorildi. Garanti, swap maliyetlerine gore diizeltilmis net
faiz marjini 88 baz puan genisletirken giicli marj performansiyla pozitif 6ne ciktl. Is
Bankasi’nda marj 30 baz puan artarken, Yapi Kredi’de yatay seyretti. Akbank ise 94 baz
puanlik daralma gostererek grubun gerisinde kaldi.

Ozetle, Garanti giicli marj genislemesi, yiiksek 6z kaynak karliigi ve kontrollii faaliyet
giderleriyle grubun en olumlu performansini sergilerken, Yapi Kredi marjlarini korumasina
ragmen artan kredi risk maliyetleri nedeniyle daha sinirli bir performans gosterdi. Akbank,
yuksek fonlama maliyetlerinin marjlar tizerindeki etkisi, komisyon gelirlerindeki yavaslama ve
artan swap giderleri nedeniyle negatif ayrisirken, Is Bankasi’nda marjlardaki toparlanmaya
ragmen ylksek faaliyet giderleri ve sinirli komisyon blylmesi 6z kaynak karliligini
baskilamaya devam etti. Yilin son ceyreginde fonlama maliyetlerindeki gerilemenin
bankacilik sektorii genelinde marjlari desteklemesini ve karlilikta iyilesme saglamasini
bekliyoruz.

CAM VE DAYANIKLI TUKETIM

3C26’da Sisecam’in (SISE) cirosu yillik %5 distisle 66,3 milyar TL’ye geriledi ve beklentilerin
hafif Gizerinde gerceklesti. Ozellikle ihracat tarafindaki daralma satislarin diisiisiinde etkili
oldu. Genel Uretim giderlerindeki %30’luk artis hammadde maliyetlerindeki diiststin olumlu
etkisini dengeledi. FAVOK yillik %55 gerileyerek 3,5 milyar TL’ye diistii ve marj 574 baz puan
daralarak %5,2 ile beklentilerin altinda kaldi. Sirket, blyuk boélimi ertelenmis vergiden
olusan 3,1 milyar TL'lik vergi giderinin etkisiyle 295 milyon TL net zarar agikladi.

4C26 beklentilerimiz: Uretim maliyetlerindeki seyir ile Avrupa ve Rusya bélgesindeki satis
performansinin karlilik agisindan belirleyici olmasi beklenmektedir. Orta Dogu’daki savasin
sona ermesi halinde maliyet baskilarinin azalmasini ve bdlgedeki talebin artmasini
ongoruyoruz.

3C26’da beyaz esya sektoriinde, faiz oranlarindaki ylksek seyir, TL'nin reel degerlenmesi ve
ihracat pazarlarindaki zayiflik baski olusturmaya devam etti. Vestel Elektronik (VESTL) ve
Vestel Beyaz Esya’da (VESBE) ciro sirasiyla yillik %44 ve %35 daralirken, iki sirkette de
ihracat gelirlerindeki dislis yurt icine kiyasla belirgin sekilde sert oldu. VESBE'de daha
avantajli iriin karmasiyla FAVOK marji %10,3’e yiikselse de net zarar 998 milyon TL'ye
genisledi. VESTL'de ise net zarar 6,5 milyar TL oldu. Argelik’te (ARCLK) ciro daralmasi %14
ile daha iimli kaldi, ancak FAVOK yillik %47 diisiisle 5,9 milyar TL’ye geriledi ve marj 267 baz
puan daralarak %4,2 oldu. Net zarar ise yliksek vergi gideriyle 6,2 milyar TL ile beklentilerden

4440435 www.gedik.com




GedikYatirm
35,y

3C26 | Sektor Degerlendirme Raporu

yiiksek gerceklesti. Sirket 2026 beklentilerini asagi yonlii revize ederek diizeltilmis FAVOK
marji hedefini %5,75-6,00 araligina indirdi.

4C26 beklentilerimiz: TL’nin reel degerlenmesinin ihracat rekabetciligi tUzerindeki baskiyi
strdirmesi beklenirken, yurt ici talepte toparlanma icin enflasyon ve faizlerdeki disstin
devam etmesi 6nemli gorinmektedir. VESTL tarafinda finansal yeniden yapilandirma ve
Eurobond siireclerinin sonucu takip edecegimiz temel unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir.

ciMENTO

Cimento sektoériinde 3C26, bolgesel talep farkliliklarinin 6ne ciktigi, fiyatlama ve maliyet
baskilarinin siird(igli, buna karsin operasyonel karlilikta ceyreklik toparlanmanin gérildigi
bir donem oldu.

Reel satisg gelirleri yillik bazda Akgansa’da (AKCNS) %4, Cimsa’da (CIMSA) %2 artarken OYAK
Cimento’da (OYAKC) %11,1 geriledi. Satis hacimleri tarafinda AKCNS’in ¢cimento hacimleri
yatay seyrederken hazir beton hacimleri %213 artti. CIMSA’da uluslararasi satislar blyimeyi
desteklerken, OYAKC’de ¢cimento hacimleri yillik %1 artis gosterdi.

FAVOK tarafinda AKCNS yillik %17 artis kaydederken, OYAKC ve CIMSA’da sirasiyla %14,7
ve %2 diisiis yasandi. Ancak AKCNS’in FAVOK artisinda 193 milyon TL tutarindaki tek seferlik
muhasebe etkisi belirleyici oldu. Bu etki hari¢ tutuldugunda FAVOK biyimesi %3,1
seviyesinde kaldi. OYAKC, %28,6 ile en yiiksek FAVOK marijini korurken, marjini énceki
ceyrege gore 400 baz puan artirdi. Bolgesel talepteki iyilesme, Urlin karmasi ve maliyet
yonetimi toparlanmayi destekledi. CIMSA’da uluslararasi operasyonlarin katkisi devam
ederken FAVOK marji %20,3 seviyesinde gerceklesti. AKCNS’'te FAVOK marji %18,9’a
yukselirken, tek seferlik muhasebe etkisi hari¢ tutuldugunda marj %16,7 seviyesinde
gerceklesti. Fiyat-maliyet baskisi ise karliliktaki iyilesmeyi sinirladi.

OYAKC, 13,6 milyar TL net nakit pozisyonuyla pozitif ayrisirken, AKCNS 479 milyon TL net
nakit pozisyonuna gecti. CIMSA’nin net borcu ise geyreklik bazda 27,7 milyar TL'den 25,8
milyar TL’ye geriledi. Nakit akisi tarafinda AKCNS’in isletme faaliyetlerinden yarattigi nakit
iyilesirken, OYAKC’de artan isletme sermayesi ihtiyaci, CIMSA’da ise isletme nakit akisinin
yatirim harcamalarini kargilamakta yetersiz kalmasi 6ne ¢ikti.

4C26 beklentilerimiz: Mevsimsellik nedeniyle satis hacimlerinde ceyreklik yavaslama
gorllebilir. Ayrica, fiyatlama giclinin sinirli kalabilecegini ve maliyet yonetiminin karlilik
acisindan belirleyici olacagini disintyoruz. OYAKC’de yenilenebilir enerji yatirmlari ve
alternatif yakit kullaniminin maliyetlere etkisi, CIMSA’da uluslararasi operasyonlar ve yeni
kalsiyum aliminat ¢cimentosu (CAC) kapasitesinin karliliga katkisi, AKCNS’te ise fiyat-maliyet
dengesinin seyri dnimuzdeki donemde takip edecegimiz baslica unsurlar olacak.
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DEMIR-CELiK

Demir-celik sektdoriinde 3C26, sirketler arasinda operasyonel performansin farklilastigl,
maliyet baskilarinin devam ettigi ve karliliktaki toparlanmanin henliz sektor geneline
yayillmadigi bir donem oldu. Satis gelirleri yillk bazda Erdemir'de (EREGL) %34,6,
Kardemir'de (KRDMD) %1,5 artarken, Kocaer Celik’te (KCAER) %1,2 geriledi. Satis hacimleri
tarafinda EREGL yillik %11 artisla 6ne ¢ikarken, KCAER’de hacimler yillik %3,2 gerilemesine
ragmen ceyreklik %6,4 artt.

FAVOK tarafinda EREGL yillik %68,4, KCAER %46,7 artis kaydederken, KRDMD’de %4,7
diisiis yasandi. EREGL, ton basina FAVOK’iinii énceki ceyrekteki 75 dolardan 100 dolara
yiikselterek 2C24’ten bu yana en yiiksek seviyesine ulasti. KCAER’de ise ton basina FAVOK
125 dolardan 118 dolara geriledi. Karlilik tarafinda KCAER’in FAVOK mariji, 6nceki ceyrege
gore 230 baz puan daralmasina ragmen %13,8 ile grubun en yiiksegi oldu. EREGL’de FAVOK
marji ceyreklik 110 baz puan artisla %11,2’ye ylkselirken, KRDMD’de 130 baz puan dustsle
%10,9’a geriledi. EREGL yillik %240 artisla 2,2 milyar TL, KCAER yaklasik %531 artisla 221
milyon TL net kar agiklarken, KRDMD gecen yilin ayni dénemindeki 885 milyon TL net
zarardan 269 milyon TL net kara gecti. Bununla birlikte, net kar performanslarinda vergi
etkileri de belirleyici oldu.

KRDMD, 2,1 milyar TL net nakit pozisyonuna gecmesiyle pozitif ayrigirken, KCAER’in net
borcu geyreklik bazda 2,5 milyar TL'den 1,5 milyar TL'ye geriledi. EREGL’nin net borcu ise
39,5 milyar TL’den 50,5 milyar TL'ye ylkseldi. Nakit akisi tarafinda KRDMD’de isletme
sermayesindeki iyilesme ve tedarikci finansmani nakit yaratimini desteklerken, KCAER’de
artan ticari borglar stok birikiminin etkisini dengeledi. EREGL’de ise artan net borc¢luluk
bilanco tzerindeki baskiyr artirdi.

4C26 beklentilerimiz: Kiiresel celik piyasalarindaki belirsizlikler nedeniyle fiyatlama ve trin-
hammadde farklari Gizerindeki baski devam edebilir. Bu nedenle operasyonel toparlanmanin
sirdurdlebilirligi agisindan temkinli yaklasimimizi koruyoruz. EREGL’de kapasite kullaniminin
seyri ve ton basina FAVOK’teki toparlanmanin devami, KCAER’de giiclii siparis gériinimiiniin
satis hacimlerine ve karliliga yansimasi, KRDMD’de ise maliyet baskilarinin marjlar Gzerindeki
etkisi 6nimuzdeki dénemde takip edecegimiz baslica unsurlar olacak.

ENERJI VE ELEKTRIK EKIPMANLARI

3C26 sonuglarina baktigimizda, operasyonel agidan en glclii sonuglari Aksa Enerji’nin
acikladigini, Galata Wind’de ise zayif goriiniimiin devam ettigini diislinlyoruz. Aksa Enerji’de
FAVOK yillik %38, ceyreklik %35 artarak 5,51 milyar TL’ye ulasti ve konsensiisii %22 astI.
Net kar da 1,58 milyar TL ile beklentilerin %44 (izerinde gerceklesti. FAVOK biiyiimesinin
tamami yurt disi operasyonlardan geldi. Asya FAVOK’(i %32, Afrika FAVOK’ii %22 artarken
Tiirkiye FAVOK’(i %31 geriledi. Sirketin kendi tanimina gére FAVOK yillik %14 artisla 5,16
milyar TL oldu. Bununla birlikte net borcun %17 artarak 73,2 milyar TL'ye ve Net
Borg/FAVOK’iin 4,3x’e yiikselmesi &nemli bir risk olmaya devam ediyor.
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Galata Wind’de FAVOK yillik %37 gerileyerek 540 milyon TL’ye diiserken elektrik tiretimi %5
azaldi. Net kar 313 milyon TL ile konsenslisii assa da bu sapma esas olarak beklentilerin
altindaki vergi giderinden kaynaklandi. Disuk elektrik fiyatlari ve karbon kredisi satiginin
bulunmamasi operasyonel performansi baskiladi.

Enerjisa’da ise Ugclincl ceyrekte glcli sonuclar gordik. Operasyonel kar yillik %20 artarak
21,2 milyar TL’ye, diizeltilmis net kar ise %66 artarak 4,9 milyar TL'ye ylkseldi. Her iki rakam
da piyasa beklentilerinin Gzerinde gerceklesti. Net bor¢ ceyreklik %2 azalarak 84,3 milyar
TL’ye gerilerken Net Borc/Operasyonel Kar yaklasik 1,0x seviyesinde bulunuyor. Regiile
dagitim faaliyetlerinin glicli performansi ve faiz indirim dénglistinden yararlanma potansiyeli
sirketin yatirim hikayesini destekliyor.

4C26 beklentilerimiz: Aksa Enerji’de yurt disindaki yeni kapasitenin artan katkisi ve Tirkiye
elektrik fiyatlarindaki toparlanma olumlu; ancak yiksek borcluluk énemli bir risk. Galata
Wind’de elektrik fiyatlari ve tretim kosullari belirleyici olacak. Enerjisa’da ise gli¢lii Giglinci
ceyrek sonuglarinin ardindan reglile dagitim faaliyetlerinin nakit yaratma kapasitesini ve yeni
tarife doneminin etkilerini izliyoruz. Bu grupta operasyonel momentum acgisindan Aksa Enerji
one cikarken, regiile gelir yapisi ve daha 6ngorilebilir karliigi nedeniyle yatirim tercihi olarak
Enerjisa’yl 6n planda tutuyoruz.

Astor, 3C26’da gelirlerinde ve FAVOK’{inde giiclii bilyiime kaydetti. Ancak yatirim fonlarindan
kaynaklanan faaliyet disi zararlar nedeniyle bu olumlu operasyonel performans net kara
yansimadi ve sirket donemi net zararla kapatti. Basta ABD olmak Uzere yurt disi satislar
biiylimenin ana itici giicii oldu. FAVOK, yillik bazda %39 artarak 4.443 milyon TLye ulasirken
FAVOK marji %33,3 olarak gerceklesti. Yatirim fonlarindaki deger kayiplarindan kaynaklanan
5,5 milyar TL tutarindaki yatinnm faaliyetlerinden net zarar, karlilig olumsuz etkiledi.

4C26 beklentilerimiz: 6 Kasim itibariyla 1,89 milyar USD seviyesindeki siparis bakiyesinin
onlimuzdeki donemde gelir gortnurligunu desteklemesini bekliyoruz. Siparis bakiyesinin
%89'u ihracattan olusuyor ve ABD %72 pay ile en 6nemli kaynak konumunda. Sirket 2026
icin 1,1 milyar USD satis hedefini koruyor ve hedefe ulasilabilmesiicin 4C26'da yaklasik 407
milyon USD hasilat elde edilmesi gerekiyor. ABD teslimatlarinin seyri ve kisa vadeli finansal
yatirnmlardaki deger hareketleri, 6nimuizdeki dénemde sirket igin takip edecegimiz temel
unsurlardir.

GAYRIMENKUL

GYO sektoriinde 3G26, AVM igletmecileri arasinda operasyonel performansin farklilastigi,
konut gelistiricilerinde ise proje bazli gelirlerin karlilik tizerinde belirleyici oldugu bir donem
oldu. Genel olarak kira gelirlerindeki reel blyliime ve nakit yaratma kapasitesi, sirketler
arasindaki ayrismada 6ne ciktl. Reel satis gelirleri yillik bazda Ronesans GYO’da (RGYAS)
%18,7, Torunlar GYO’da (TRGYO) %16, Emlak Konut GYO’da (EKGYO) %38,2 artarken, Akis
GYO (AKSGY) ve Halk GYO’da (HLGYO) sirasiyla %0,4 ve %0,9 geriledi. Kira gelirleri tarafinda
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RGYAS yillik %29,5 artigla pozitif ayrisirken, TRGYO’da %10,7, HLGYO’da %10,2 artis
kaydedildi. AKSGY’de ise kira gelirleri reel olarak yatay seyretti. Konut gelistirme tarafinda
EKGYO’nun yliksek karliiga sahip arsa satislari biylimeyi desteklerken, HLGYO’da konut
satislarinin zayif seyri operasyonel performansi sinirladi.

FAVOK tarafinda EKGYO yillik %166,4, TRGYO %42,4 ve RGYAS %29,6 artis kaydederken,
AKSGY ve HLGYO’da sirasiyla %2 ve %57,9 disls yasandi. Karlilik tarafinda TRGYO %77,5
ile en yiiksek FAVOK marjina sahip olurken, marji énceki ceyrege gére 880 baz puan artti.
RGYAS’ta FAVOK mariji yillik 590 baz puan artisla %69,1’e yiikselirken, giicli kira biiyiimesi
ve maliyet yonetimi toparlanmayi destekledi. EKGYO’da yiksek marjli arsa satislarinin
katkisiyla FAVOK marji %42,5’e ulasirken, AKSGY’de %66,7’ye, HLGYO'da ise %21,7’ye
geriledi. Operasyonel performans acgisindan RGYAS pozitif ayrisirken, EKGYO’nun glcla
karliliginda proje karmasinin etkili olmasi ve HLGYO’nun net karinda degerleme gelirlerinin
one cikmasi dikkat cekti.

TRGYO 4,7 milyar TL, AKSGY ise 1,2 milyar TL net nakit pozisyonuyla 6ne ¢ikarken, RGYAS’In
net borcu 2C26 sonundaki 23,7 milyar TL’den 26,2 milyar TL'ye, HLGYO’nun net borcu ise
17,3 milyar TL'ye ylkseldi. Nakit akigi tarafinda TRGYO ve RGYAS gicli isletme nakit
akislariyla pozitif ayrisirken, AKSGY’de nakit yaratimi iyilesti. EKGYO’da devam eden isletme
nakit cikisi ve HLGYOQO’da artan finansman ihtiyaci ise bilanco Uzerindeki baslica baski
unsurlari oldu.

4C26 beklentilerimiz: AVM isletmecilerinde enflasyona ve kiraci cirolarina endeksli kira
sOzlesmelerinin gelirleri desteklemesini beklerken, tluketimdeki yavaslama reel kira
bidylmesini sinirlayabilir. Konut gelistiricilerinde ise finansman kosullarinin ve proje
teslimatlarinin satiglar Gizerindeki etkisi belirleyici olabilir. RGYAS’ta portfoy genislemesi ve
kira yenilemelerinin gelir katkisi, TRGYO’da nakit yaratiminin stirdirllebilirligi, AKSGY’de reel
kira blylimesinin seyri, EKGYO’da proje karmasi ve nakit akisi, HLGYO’da ise finansman yukdu
ve konut satislarinin performansi énimuzdeki donemde takip edecegimiz baslica unsurlar
olacak.

GIDA PERAKENDESI

Gida perakendesinde 3C26 sonugclarina baktigimizda, BIM’in reel satis biiyiimesi ve giiclii
nakit Uretimiyle, Sok’un ise karliliktaki toparlanmayla 6ne ¢iktigini diistinlyoruz. Yillik reel
ciro bilylimesi BIM’de %5,4, Migros’ta %3,3, Sok’ta ise %1,2 seviyesinde gerceklesti. BIM’'de
Turkiye benzer magaza musteri trafigi %1,8 gerilerken, nominal sepet biylimesi %34,9 ile
%29,6’lik i¢ enflasyonun lzerinde kald!.

Karlilik tarafinda Sok’un FAVOK marji yillik yaklasik 80 baz puan artarak %5,2’ye yiikselirken,
BIM’in marji yaklasik 20 baz puan diisiisle %7,2, Migros’un marji yaklasik 50 baz puan
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distsle %8,3 oldu. Migros ve Sok’un bir dnceki ceyrege gore belirgin marj toparlanmasi
dikkat cekici. Net kar BIM’de yillik %51,8 artisla 10,4 milyar TL’ye, Sok’ta 343 milyon TL’den
989 milyon TL’ye yukselirken, Migros’ta 5,1 milyar TL’den 3,5 milyar TL’ye geriledi. Net
karlarda vergi ve faaliyet disi kalemlerin de etkili oldugunu belirtmek isteriz.

Ilk dokuz ayda faaliyetlerden nakit girisi BIM’de 64,9 milyar TL, Migros’ta 28,5 milyar TL ve
Sok’ta 23,5 milyar TL oldu. Kira yiikiimliiliikleri hari¢ net nakit BIM’de yaklasik 41,7 milyar
TL, Migros’ta 35,2 milyar TL seviyesindeyken, Sok’ta 19,1 milyar TL oldu. Migros’un 2026 reel
blylme beklentisini %5-7’den %4-5’e indirmesi ise goriiniimu sinirlayan unsur oldu. Sonug
olarak, ug¢ sirketin sonuglarini da hafif olumlu degerlendirirken, net karlarin piyasa
beklentisini BIM ve Migros’ta astigini, Sok’ta ise beklentiye paralel gerceklestigini belirtmek
gerekiyor.

HAVACILIK

3C26’da operasyonel karlilik agisindan TAV Havalimanlari (TAV) pozitif ayrisirken, Tlrk Hava
Yollari (THYAO) ve Pegasus (PGSUS) yakit maliyetlerindeki sert artisin baskisina ragmen
beklentilerin Gizerinde FAVOK acikladi. PGSUS, buna karsin marj ve net kirda en belirgin
daralmayi yasayan sirket oldu. Orta Dogu’daki savas ortami ve yliksek jet yakiti fiyatlari sektor
gorunimaunu baskilamaya devam ediyor.

Marijlar ve net kar: TAV’'da genisleme, THYAO ve PGSUS’ta ise jet yakiti kaynakli daralma.
TAV’In FAVOK marji yillik 250 baz puan artisla %43,3’e yiikselirken, THYAO’da 440 baz puan
daralarak %22,5’e, PGSUS’ta ise 520 baz puan daralarak %30,7’ye geriledi. Net kar, TAV’'da
faaliyet disi kalemlerin de destegiyle %32 artisla 165,4 milyon avroya yiikselirken, THYAO’da
%6 distsle 1.290 milyon ABD dolarina, PGSUS’ta ise %10 disulsle 205 milyon avroya
geriledi.

Trafik ve gelirler: Birim gelirler havayolu sirketlerini destekledi. THYAQO’da artan doluluk orani
ve bolgedeki arz kisitlariyla %46 buylyen kargo gelirleri 6ne ¢iktl. PGSUS’ta ise yolcu basina
yan gelir rekor seviyeye ulasti. TAV'da Almati gelirleri jet yakiti satislarindaki disisle
gerilerken, Ankara, BTA (yiyecek-icecek hizmetleri) ve Kuzey Makedonya bilylimeyi
destekledi.

4C26 beklentilerimiz: Yakit maliyetlerinin THYAO ve PGSUS marjlar lzerindeki baskisinin
yilin son ceyreginde de stirmesini bekliyoruz. THYAQO’da kargo gelirleri ve birim gelirlerdeki
seyir, PGSUS’ta Smartwings entegrasyonu ve yan gelirler, TAV’da ise Almati tarife artisinin
etkisi ve Orta Dogu kaynakli trafik riskleri temel izleme noktalari olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Savasin sona ermesi halinde (¢ sirket igin de talep tarafinda olumlu etki 6ngdriiyoruz.

HAYAT DISI SiGORTA

3C26 sonuclarinda hayat disi sigortacilik sektoriinde teknik karlilik ve net kar performansi
acisindan farklilasma gorildi. Aksigorta’nin net kar ceyreklik %17, yillk %6 artarken,
birlesik oran 700 baz puan iyileserek %123’e geriledi. Anadolu Sigorta’da net kar ceyreklik
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%5, yillk %8 artis gosterirken, birlesik oranin %114’e yiikselmesi operasyonel karlilik
Uzerinde baski olusturdu. Turkiye Sigorta ise karsilik giderlerinin etkisiyle 5,5 milyar TL net
zarar agiklad. Sirketin yatirim gelirleri hari¢ teknik kari da ¢eyreklik bazda bozulma gosterdi.
Ozetle, Aksigorta teknik performanstaki iyilesmeyle pozitif ayrisirken, Anadolu Sigorta’da
teknik karlilk zayifladi. Tlrkiye Sigorta ise yilksek karsilik giderleri ve teknik karliliktaki
bozulma nedeniyle ceyregin en zayif performansini sergiledi.

HAYAT-EMEKLILIK

3G26 sonuglarinda hayat-emeklilik sektoriinde her iki sirket de giicli teknik karlilik ve net kar
blylmesi sergiledi. Agesa’nin net kari ceyreklik %18, yillik %86, Anadolu Hayat Emeklilik’in
net kari ise ceyreklik %15, yillik %49 artti. Toplam teknik kar Agesa’da %34, Anadolu Hayat
Emeklilik’te ise %12 artis gosterdi. Ozetle, her iki sirket de teknik karlilik ve net kar gelisimi
acisindan gucli bir performans sergilerken, %74 6z kaynak karliligina ulasan Agesa, %62 6z
kaynak karliligr kaydeden Anadolu Hayat Emeklilik’in bir adim 6éniine cikti.

HOLDINGLER

3C26’da holdingler arasinda belirgin ayrisma goérildi. Kog Holding (KCHOL), Tipras’in gugla
performansiyla net karda 6ne cikarken, Dogan Holding (DOHOL) madencilik ve Karel
onciliginde en glcllu operasyonel blylimeyi kaydetti. Sabanci Holding (SAHOL) bankacilik
disi faaliyetlerde dayanikliigini  korurken, Anadolu Grubu Holding (AGHOL) ana
istiraklerindeki yaygin karliik baskisiyla negatif ayristi. Portfoy tarafinda ise AGHOL’(in
TOGG’dan cikis karari ceyregin 6ne ¢ikan gelismelerinden biri oldu.

Operasyonel ayrisma: DOHOL o6ne cikarken AGHOL geride kaldi. DOHOL, madencilik ve
Karel'in katkisiyla FAVOK’iinii yillik %64 artirirken, marjini 710 baz puan iyilestirdi. KCHOL’de
giclu rafineri marjlari otomotiv ve dayanikli tiiketimdeki zayifligl telafi etti. SAHOL'de
bankacilik disi birlesik FAVOK marji 318 baz puan iyilesirken, bankaciliktaki daralma
konsolide performansi sinirladi. AGHOL’de ise mesrubat, bira ve otomotivdeki baskilar
FAVOK’{in %13 gerilemesine neden oldu.

Net kar: Glgli manset karlar, farkli kalitede biiyime. KCHOL’(in net kari t¢ kattan fazla
artmasina ragmen blyime bilyik 6lglide enerji segmentinde yogunlasti. DOHOL'de glicla
operasyonel buyimeye yatirim gelirleri de eslik etti. SAHOL’de bankacilik disi faaliyetler net
kari desteklerken, diislik vergi ve finansman giderlerinin de katkisi gorildi. AGHOL de ise net
kar %46 gerileyerek operasyonel zayiflig yansitti.

Likidite: AGHOL’de TOGG satisi 6ne c¢ikarken holdinglerin likidite pozisyonlari gugld.
AGHOL’in TOGG’daki %23 payini 184 milyon avroya satmak Uzere anlagmasi, holdingin 5,2
milyar TL solo net bor¢tan net nakit pozisyonuna ge¢mesini saglayacak. KCHOL ve DOHOL
siraslyla 963 milyon ve 645 milyon ABD dolari solo net nakit pozisyonlarini korudu. SAHOL’de
solo net nakit 657 milyon ABD dolari olurken, agiklanan 7 milyar TL’lik geri alim programi 6ne
gkt
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KiMYA / YAPI MALZEMELERI

3C26 sonuglarinda Aksa Akrilik'in FAVOK biiyiimesi daha giiclii olmakla birlikte, her iki
sirketin de operasyonel karliliginda baski gériiyoruz. Aksa Akrilik’te FAVOK yillik %33 artarak
1,68 milyar TL’ye ulasti ancak ceyreklik %25 geriledi. FAVOK marji %14,4’e diiserken, 367
milyon TL net kar 717 milyon TL’lik konsensiislin belirgin altinda kaldi. Satis gelirleri yillik
%11 artigla 11,7 milyar TL’ye ulasti. Ozellikle ikinci ceyrege gére marjlardaki daralma ve
dérdiincii ceyrekte yillik FAVOK disiisti beklentimiz nedeniyle kisa vadeli gériiniimii daha
temkinli degerlendiriyoruz.

Kalekim’de ise net kar yillik %17 diistisle 265 milyon TL oldu ve 235 milyon TL'lik konsensiisi
astl. Ancak FAVOK yillik %20 gerileyerek 726 milyon TL’ye diiserken, FAVOK mariji %19,7’ye
indi. Satis gelirleri yillik yalnizca %2 artarken ceyreklik %217 bliylidi. Ayrica net karin yaklasik
120 milyon TL'lik finansal yatirrm degerleme geliriyle desteklenmesi, operasyonel
performans ile net kar arasindaki ayrismayi gosteriyor.

4C26 beklentilerimiz: Aksa Akrilik’te ikinci ceyrekteki glclii karliigin ardindan marj
normallesmesinin devam etmesini ve FAVOK'in vyillk bazda gerilemesini bekliyoruz.
Kalekim’de ise yurt ici hacim bliyiimesi destekleyici olsa da uluslararasi pazarlardaki zayiflik
ve marj baskisi devam ediyor. Bu grupta kisa vadede iki sirket icin de temkinliyiz; Aksa
Akrilik’in yillik FAVOK biiyiimesine ragmen ceyreklik momentum kaybi dikkat cekiyor.

LASTiK / OTOMOTiV YAN SANAYI

3C26 sonuglarina baktigimizda, operasyonel agidan Brisa’nin Kordsa’'ya gore daha gligli ve
dengeli sonuglar acikladigini diistiniiyoruz. Brisa’da FAVOK yillik %12, ceyreklik %28 artarak
2,38 milyar TL’ye yiikseldi. FAVOK marji yillik 220 baz puan, ceyreklik 190 baz puan iyileserek
%17,7’ye ulasti. Satis gelirleri reel olarak %2 gerilemesine ragmen toplam satis hacmi %2,5
artti. Ozellikle Giretim verimliligi, maliyet disiplini ve yiiksek katma degerli premium lastiklerin
artan katkisi marjlari destekledi. Net kar yillik %37, ceyreklik %117 artigla 527 milyon TL’ye
yiikseldi ve beklentilere paralel gerceklesti. Ancak FAVOK’iin konsensiisiin yaklasik %5
altinda kalmasi ve net borcun ceyreklik %10 artarak 7 milyar TL'ye ulasmasi nedeniyle
sonuglari notr degerlendiriyoruz.

Kordsa’da ise 3C25’teki 398 milyon TL net zarara karsilik 3C26’da 177 milyon TL net kar
aciklanmasi olumlu olmakla birlikte, net kar beklentilerin hafif altinda kaldi. Lastik
guclendirme faaliyetlerindeki fiyat ve hacim baskisi devam ederken kompozit segmentindeki
toparlanmanin sirdirlebilirligi temel takip konusu olmaya devam ediyor. Brisa’nin aksine
Kordsa’da operasyonel toparlanmanin heniiz ayni olclide glcli ve dengeli oldugunu
soylemek zor.

4C26 beklentilerimiz: Brisa’da Uriin karmasindaki iyilesme, maliyet disiplini ve Uretim
verimliliginin marjlari desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Bununla birlikte satis
fiyatlari Gizerindeki baski ve hammadde maliyetleri risk olusturuyor. Kordsa’da Endonezya
operasyonlarindaki normallesme ve kompozit segmentindeki blytime olumlu; ancak lastik
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glclendirme faaliyetlerindeki zayiflik devam edebilir. Bu grupta operasyonel momentum ve
karlilik goériinimu agisindan Brisa’yi Kordsa’nin dniinde tutuyoruz.

MADENCILiK

3C26’da Tiirk Altin (TRALT), 2C26’daki zayif gériiniimiin aksine ciro, FAVOK ve net karda
beklentilerin Gzerinde sonug agikladi. Net satiglar yillik %18 artigla 8,6 milyar TL'ye ulasti.
FAVOK ise %29 artisla 3,6 milyar TL’ye cikarak konsensiisiin %20 iizerinde gerceklesti ve
marj %38,3’ten %41,8’e yiikseldi. Briit kar yalnizca %8 artarken FAVOK’iin daha hizli
blylmesi, blyuk bolimi satislarin maliyeti altinda kaydedilen amortisman giderlerindeki
artistan kaynaklandi. Net kar ise diger faaliyet giderlerindeki artisin etkisiyle yillik %31
gerileyerek 2,5 milyar TL oldu, ancak beklentilerin belirgin lizerinde kaldi.

4C26 beklentilerimiz: Sirket, 2026 yiliicin 30,9 milyar TL hasilat, 14,4 milyar TL brit kar, 11,0
milyar TL FAVOK ve 133.000 onsun iizerinde altin satisi éngériiyor. 9A26 itibariyla hasilat
beklentisinin %75,9’u, briit kar beklentisinin %86,1’i, FAVOK beklentisinin %91,9’u ve altin
satis beklentisinin %77,1’i gerceklestirildi. Oniimiizdeki siirecte altin fiyatlarindaki oynaklik
ile Mollakara ve Sindirgi madenlerindeki gelismeler takip edilmesi gereken temel konular
olarak 6ne cikmaktadir.

OTOMOTiV

3G26’da operasyonel karlilik acisindan Tofas (TOASO) ve Ford Otosan (FROTO) gorece pozitif
ayrisirken, Turk Traktor'de (TTRAK) dipten toparlanma sinyalleri gliclendi. Dogus Otomotiv
(DOAS) ise sert marj daralmasi ve beklentilerin belirgin altinda kalan FAVOK ile en zayif
bilancoyu acikladi. I¢c pazardaki daralma ve asagl revize edilen hacim beklentileri sektér
gorinimund baskilamaya devam ediyor.

Marijlar: TOASO ve TTRAKta toparlanma, DOAS’ta sert bozulma. FAVOK marji ceyreklik bazda
TTRAK’ta 360 baz puan, TOASO’da 92 baz puan ve FROTO’da 60 baz puan iyilesirken,
DOAS’ta 440 baz puan daralarak %1,1’e geriledi. Yillk bazda TOASO 97 baz puanlik
iyilesmeyle pozitif ayristi.

Hacimler: Ihracat TOASO ve FROTO’yu destekledi. TOASO’da yurt ici satislar %38 daralirken
ihracat %80 artti. FROTO’da ise yurt ici hacimler %51 gerilerken ihracat %11 biyudda.
DOAS’In toptan satislari %25, TTRAK'In toplam satislari %13 daraldi.

Hacim beklentilerinde asagi yonli revizyonlar 6ne ¢iktl. TOASO satis hedeflerini dliglirmesine
ragmen 2026 vergi 6ncesi kar marji beklentisini %4’e yiikseltti. FROTO yurt i¢i satis hedefini
asagl cekerken marj beklentisini korudu. DOAS toplam pazar tahminini diigtirmesine ragmen
kendi satis hedefini ylikseltti. TTRAK beklentilerini degistirmedi.

4C26 beklentilerimiz: ic pazarda hizli toparlanma beklemiyoruz. TOASO’da K9 (retimi ve
karlilik hedefleri, FROTO’da ihracat performansi ve Avrupa diizenlemeleri, DOAS’ta marj ve
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stok normallesmesi, TTRAK’ta ise finansman kosullari ve traktor talebindeki toparlanma
temel izleme noktalari olacak.

RAFINERI / PETROKIMYA

3C26’da rafineri ve petrokimya faaliyetleri arasinda belirgin bir ayrisma gorlyoruz. Tlpras
glcll rafineri marjlarindan yararlanirken, Petkim’de petrokimya marjlarindaki sert daralma
operasyonel gorlinim zayiflatiyor. Tlpras’ta 6zellikle dizel ve jet yakiti crack marjlari Gglincu
ceyrek boyunca glcll seyretti. Sirketin 2026 net rafineri marji beklentisini 6—7 ABD$/varilden
13-15 ABD$/varile yiikseltmesi de yilin ikinci yarisindaki gicli karlilik goériinimuni
destekliyor.

Petkim’de ise ikinci ceyrekte 485 ABD$/ton olan etilen-nafta farki Gclincl ceyrekte yaklasik
75 ABD$/tona geriledi. Bu sert daralma, ikinci ceyrekte goriilen operasyonel toparlanmanin
strdurulebilirligi agisindan olumsuz. Petrokimya Urlin fiyatlarindaki gerileme ve zayif talep
kosullari da marjlar tizerinde baski yaratiyor.

Aygaz tarafindaise Tlipras’in glicli karliiginin EYAS tizerinden sagladig) istirak katkisi Gnemli
olmaya devam ediyor. Bununla birlikte sirketin kendi LPG operasyonlarindaki karlilik ve nakit
yaratma performansini ayrica degerlendirmek gerekiyor.

4C26 beklentilerimiz: Ekim ayinda dizel crack marjinin Eylil'deki 84 ABD$/varilden 67
ABD$/varile, benzin crack marjinin ise 43,5 ABD$/varilden 21,5 ABD$/varile gerilemesi,
Tupras’in uguncu geyrekte yararlandigl guclid marjlarin mevsimsel olarak normallestigine
isaret ediyor. Petkim’de diisuk etilen-nafta farklari nedeniyle temkinli kaliyoruz. Aygaz’da ise
LPG operasyonlarinin performansi ve EYAS katkisi belirleyici olacak. Bu grupta Tupras’i
Petkim’e tercih ediyoruz.

SAGLIK

3C26’da saglik sektdriinde Medical Park (MPARK), ciro, FAVOK ve net karda konsensiisiin
lizerinde sonuc acikladi. Ciro yillik %7 artisla 18,2 milyar TL’ye ulasti. FAVOK yillik %10 artisla
5,7 milyar TL’ye yikseldi ve marj 83 baz puan artisla %31,3’e ciktl. Ana ortaklik net kari %6
artigla 2,2 milyar TL oldu. Net kardaki artista Samsun Medikal’deki %20’lik azinlik payinin
alinmasiyla bu paya ait ilk yari kdrinin ana ortakliga aktarilmasi etkili oldu. Net bor¢/FAVOK
orani 0,7x ile dlislik seviyesini korudu.

4C26 beklentilerimizz Temmuz ayinda Ozel Hekimlik Uygulamasi katsayilarinda yapilan
%20,1’lik artisin operasyonel performansi desteklemeye devam etmesini 6ngoriiyoruz.
Canakkale ve Bursa hastanelerinin devreye girmesiyle marjlarda sinirli bir baski gortlebilir,
ancak yénetim 2026’da %30’un lizerinde marj 6ngérmektedir. Samsun Medikal 6demesiyle
yil sonunda net borg/FAVOK oraninin 0,9x civarina yiikselmesi beklenmektedir.
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SAVUNMA

Savunma sektoriinde 3C26’da Aselsan glgcli blyime ve marj artisiyla 6ne cikarken,
Otokar’da Romanya zirhli arag teslimatlarinin katkisiyla FAVOK’iin yeniden pozitife ddnmesi
dikkat cekti. Aselsan’in reel satis gelirleri yillik %35,1 artarak 58,1 milyar TL'ye, FAVOK’ii
%50,8 artarak 16,0 milyar TL'ye yiikselirken, FAVOK marji 288 baz puan artisla %27,6’ya
ulastl. Net kar %81,6 artisla 11,2 milyar TL olurken, ciro, FAVOK ve net kar piyasa
beklentilerinin sirasiyla %5, %12 ve %25 {izerinde gerceklesti. Ilk dokuz ayda alinan yeni
siparislerin %146 artisla 14,0 milyar ABD dolarina, bakiye siparislerin ise yil sonuna gore %51
artigla 30,7 milyar ABD dolarina ulagsmasi blytime goriinimunt destekliyor. Bununla birlikte,
yuksek yatirrm harcamalari ve isletme sermayesi ihtiyaci nedeniyle net borcun yil sonundaki
17,4 milyar TL’den 55,2 milyar TL'ye ylikselmesini izliyoruz.

Otokar’da ise satis gelirleri yillk %210,6 artisla 13,8 milyar TL'ye ulasirken, savunma
araclarinin cirodaki payt %11’den %25’e yiikseldi. Piyasa FAVOK zarari beklerken sirket 168
milyon TL pozitif FAVOK acikladi; ancak %1,2’lik marj karliligin halen sinirli olduguna isaret
ediyor. Yiksek finansman giderleri nedeniyle sirket 1,95 milyar TL net zarar agiklarken, zarar
beklentilerin altinda kaldi. Romanya sozlesmesine iliskin ilk dokuz ayda kaydedilen 1,77
milyar TL’lik ceza kaynakli gelir indiriminin ardindan Gglincl ¢eyrekte ilave kesinti olmamasi
olumlu. Ancak net borcun hazirandaki 45,3 milyar TL’den 52,0 milyar TL’ye ylikselmesi ve ilk
dokuz ayda faaliyetlerden 7,7 milyar TL nakit ¢ikigi finansman baskisinin strdigin
gosteriyor.

Sonu¢ olarak, Aselsan sonuclarini olumlu, Otokar sonuclarini ise hafif olumlu
degerlendiriyoruz. Sipariglerin teslimat ve nakit tahsilatina dontsima her iki sirket icin de
onemini koruyor.

TAAHHUT / MUHENDISLIK

3C26 sonuglarina baktigimizda, operasyonel agidan en gliglii sonuglari ORGE’nin agikladigini,
ENKA’nin beklentilerin altinda kaldigini, Tekfen’de ise belirgin bir operasyonel bozulma
yasandigini gériiyoruz. ORGE’de satis gelirleri yillik %45 artarak 1,49 milyar TL’ye, FAVOK ise
%17 artarak 731 milyon TL’ye yikseldi. Net kar %14 artisla 205 milyon TL olurken
beklentimize paralel gerceklesti. FAVOK marji yillik yaklasik 1.200 baz puan gerilemesine
ragmen %48,9 ile ylksek seviyesini korudu. Bakiye is tutarinin yillik %91 artarak 6 milyar
TL’ye ulasmasi ve ilk dokuz ayda 2,3 milyar TL yeni is alinmasi, dntimizdeki dénem igin gelir
gorunurligini destekliyor. Sirketin 358 milyon TL net nakit pozisyonu da olumlu.

ENKA’daise net kar yillik %68, ceyreklik %77 gerileyerek 3,4 milyar TL'ye diistii ve 5,1 milyar
TL’lik konsensilsiin belirgin altinda kaldi. Bu zayifigin ana nedeni, gecen yilin ayni
donemindeki 7,5 milyar TL yatirnm gelirinin bu ceyrekte 2,4 milyar TL yatirrm zararina
déniismesioldu. FAVOK yillik %2 artisla 8,5 milyar TL'ye yiikselse de beklentilerin %6 altinda
kaldi. Taahhiit FAVOK’(i %5, enerji FAVOK’{i %34 gerilerken gayrimenkul FAVOK’(i %40 artti.
Bakiye is tutar 8,4 milyar ABD dolarindan 8,1 milyar ABD dolarina gerilese de glicli seviyesini
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koruyor. Finansal yatirimlar dahil 5,4 milyar ABD dolarlik net nakit pozisyonu sirketin en
onemli gicli yonid olmaya devam ediyor.

Tekfen’de ise operasyonel performans belirgin sekilde bozuldu. Konsolide FAVOK gecen yilki
264 milyon TL kardan 307 milyon TL zarara donerken, taahhit boliminde 96 milyon TL
FAVOK zarari olustu. Tarimsal sanayi faaliyetlerindeki sert karlilik kaybi da konsolide
sonugclari olumsuz etkiledi. Buna karsilik taahhut bakiye is tutarinin ikinci ceyrek sonundaki
413 milyon ABD dolarindan 956 milyon ABD dolarina yikselmesi olumlu. Artisin biytk
bolima yeni Pursaklar—Esenboga rayli sistem projesinden kaynaklandi. Ancak yeni islerin
karliliga katkisi henliz goriilmedi.

4C26 beklentilerimiz: ORGE’de guicli is portféyl ve yeni sozlesmelerin satis bliyiimesini
desteklemesini bekliyoruz; ancak FAVOK marjlarinda normallesme devam edebilir. ENKA’da
8,1 milyar ABD dolarlik is portfoylu ve glcli net nakit pozisyonu olumlu olmakla birlikte,
taahhiit segmentindeki marjlarin seyri ve finansal yatirimlarin net kara etkisi belirleyici
olacak. Tekfen’de ise yeni projelerin devreye alinmasi, taahhit karliiginin toparlanmasi ve
tarimsal sanayideki zayifligin giderilmesi temel takip basliklari. Bu grupta operasyonel
momentum agisindan ORGE’yi 6n planda tutuyoruz. ENKA glicli bilangosuyla ayrisirken,
Tekfen’de kisa vadeli gorinim zayif degerlendiriyoruz.

TELEKOM

3C26’da her iki operatdrde de gelir biiyiimesi hizlanirken, FAVOK marjlarinda Turkcell
(TCELL) pozitif ayristi. Mobil ARPU’daki reel daralma her iki sirkette de yavaslarken, Tiirk
Telekom’da (TTKOM) mobil gelirler yeniden reel bilyimeye gecti. TCELL’i glcli abone
kazanimi, marj performansi ve bilango yapisiyla gérece daha olumlu degerlendiriyoruz.

Ciro / FAVOK: TTKOM biiyiimede &ne cikti. TTKOM’un reel gelirleri yillik %12, FAVOK’ii %7
artarken, TCELL’de blylme sirasiyla %6 ve %7 oldu. Her iki sirkette de gelir bliylimesi
2G26’ya gore hizlandi. TTKOM’da ICT projeleri, TCELL’de ise kurumsal segment bliylimeyi
destekledi.

Marjlar: TCELL belirgin sekilde pozitif ayristi. TCELL’in FAVOK marji yillik 30 baz puan artisla
%44,2’ye ulasirken, TTKOM’da 200 baz puan daralarak %42,9’a geriledi. TTKOM’da diislik
marjli ICT projelerinin artan katkisi karliligi baskilarken, TCELL’de operasyonel gider
verimliligi marjlari destekledi.

Mobil: Abone kazaniminda TCELL, ARPU toparlanmasinda TTKOM &6ne ¢ikti. TCELL 701 bin
net faturali abone kazanirken, TTKOM’un toplam mobil net abone kazanimi 670 bin oldu.
Abone metrikleri farkli olsa da her iki operatérde de glcli abone kazanimi devam etti. Reel
mobil ARPU daralmasi TCELL'de %3,9’dan %2,3’e, TTKOM’da ise %5,9’dan %0,8’e geriledi.
TTKOM’da mobil gelirler yillik reel %2,2 biyudu. Her iki operatérde de fiyat artislarinin
kontrat yenilemeleriyle 6niimiizdeki donemlerde ARPU’yu desteklemesini bekliyoruz.

4440435 www.gedik.com




GedikYatirm
35,y

3C26 | Sektor Degerlendirme Raporu

Sabit genis bant: TTKOM’un ARPU performansi daha giiclii. TTKOM’da sabit genis bant ARPU
yillik reel %7,3 artarken, TCELL’de konut fiber ARPU biylimesi %2,7 oldu. Her iki sirkette de
yuksek hizli paketlere gecis gelir kalitesini desteklemeye devam ediyor.

Bilanco / yatinm: TCELL daha giiclii konumunu korudu. TCELL’in net bor¢/FAVOK orani
ceyreklik 0,36x’ten 0,31x’e gerilerken, TTKOM'’da yaklasik 1,0x seviyesinde kaldi. TCELL’in
gayrimenkul ve TOGG yatirimlari yil sonunda borglulugu artirabilecek olsa da bilanco
esnekligi devam ediyor. TTKOM’da ise yliksek 5G ve fiber yatirimlari nakit tiretimi agisindan
onemli bir unsur olmaya devam ediyor.

Gedik Yatirnm’in sundugu Uriin ve hizmetler hakkinda detayli bilgi igin: gedik.com
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu
degildir.
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