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1C26 KAR BEKLENTILERI

Borsa istanbul’da islem goren sirketler icin ilk ceyrek bilanco sezonu basladi. Sirketlerin solo finansallarini 30 Nisan 2026,
konsolide finansallarini ise 11 Mayis 2026 tarihine kadar agiklamalari bekleniyor. 28 Subat’'tan bu yana Orta Dogu’da devam
eden jeopolitik gelismelerin emtialar ve makro cephedeki yansimalarinin etkisiyle hisse senedi piyasalarinda volatilite artarken,
1C26 bilangolariyla beraber yatirrmci odaginin kademeli olarak sirketlerin finansal sonuglarina kaymasini bekliyoruz.

Pozitif ayrismasini bekledigimiz sirketlere baktigimizda; yolcu ve kargo hacmindeki gugli artisa ek olarak birim gelirlerdeki
iyilesmenin destegiyle ciroda gugcli buyime ongordugumuz THYAO; guclu gelir artigi ve marjlarda iyilesme 6ngoérdugumuz
BIMAS; satin almalardan gelen katki ve enflasyonun Gzerinde kira artisi sunan TRGYO; personel maliyetlerindeki artisa ragmen,
yilin ilk geyreginde enerji maliyetlerinin stabil seyri nedeniyle FAVOK marjinda yillik bazda iyilesme 6ngordigimiiz AKCNS; rekor
seviyedeki bakiye siparisler ve artan ihracat payi ile gucli sonuclar agiklamasini bekledigimiz ASELS; uretimde yillik bazda
ongordigumiz hafif gerilemeye karsin, TL bazinda Altin Ons fiyatlarinda kaydedilen ylkselisin desteginde FAVOK marjinda
belirgin ivmelenme gorilecegini tahmin ettigimiz TRALT 6ne gikmaktadir.

Zayif finansal sonuclar agiklamasini bekledigimiz sirketlere baktigimizda ise; talep ve Uretim tarafindaki zayiflik ile artan maliyet
baskilari nedeniyle KRDMD ve AKSEN; kimyasallar ve cam ev esyasi segmentlerinde hacim daralmasinin devamini beklemekle
birlikte, ciroda daralma ve gayrimenkul satisindan kaynakl olarak, tek seferlik zararin etkisiyle net karin baski altinda kalmasini
ongordugumuz SISE; zayif urin karmasi ve zayif fiyatlandirma ortami nedeniyle marjlarda gerileme 6ngordugimiz FROTO;
traktor satis hacminde slregelen daralma isidinda karlilikta belirgin zayiflama kaydetmesini bekledigimiz TTRAK; satis
karmasindaki ticari ara¢ agirhkli goérinim nedeniyle operasyonel zarar gorinimunt surdurecegini tahmin ettigimiz OTKAR’In
daha zayif finansal sonuglar kaydedecegini 6ngériyoruz.
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Tablo 1: Cam (mn £)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 1C26T 1C25 4C25 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satis 57.422 54.068 55.182 6,2% 4,1%
FAVOK BSA5 3.200 2.930 4,5% 14,2% Yilin ilk ceyreginde kimyasallar ve cam ev esyasi segmentlerinde hacim daralmasinin devamini beklemekle
SISE 4-8 Mayis marj 58% 59% 53% -0,1 05 birlikte, yillik bazda reel yaklasik %7'lik daralma 6ngériyoruz. Beykoz arsasi satisindan kaynakl olarak,
Net Kar 1.121 1.491 3.885 -24,8% -71,1% yatinm gelirlerinde tek seferlik zararin etkisiyle net karin baski altinda kalacagini 6ngériiyoruz.
marj 2,0% 2,8% 7,0% -08 -51

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*4C25'te yayumlanmus veriler olup dtizeltme yapuUmanmustur.

Tablo 2: Cimento (mn £)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 1C26T 1C25 4C25 YoY QoQ HLY Notlar
Net Satig 5.748 5.110 6.850 12,5% -16,1%
FAVOK 398 222 1.190 79,7% -66,6% YI|I2 iIk_ gleyregligdedhac_im;araflnda gil)'(r[jlgp olumlu seyre ragmeg, fiyatlalmar;}n klatl.<|sc|’n:(r? sinirli kalmasi
. . 9 o R nedeniyle reel bazda ciroda yataya yakin bir seyir 6ngoriyoruz. Personel maliyetlerindeki artisa ragmen,
AKCNS 29 Nisan marj g 43% 17:4% 26 105 yilin ilk ceyreginde enerji maliyetlerinin stabil seyri FAVOK marjinda yillik bazda iyilesme kaydedilmesinde
Net Kar (304) (210) 218 n.a. n.a. etkili olacagini degerlendiriyoruz.
marj -53% -4,1% 32% -12 -85
Net Satig 11.586 10.590 11.364 9,4% 2,0%
FAVOK 1.445 1.301 2.181 11,1% -33,7% ABDf'deldevreye allnadn g!'i Igimgnt; 6§U|trg1e tdesisi veltradi:\g gelirlerinin katkl;;\\e;origmen, yurtfigijtaraftalri
. A 9 o B zayif talep ortami nedeniyle, ciroda reel bazda sinirli gerileme 6ngoriyoruz. marji tarafinda ise yilin
CIMSA 29 Nisan marj RS 123% 19.2% 02 67 ilk ceyreginde enerji maliyetlerinin stabil seyri ve alternatif yakit kullaniminin katkisiyla, sinirli iyilesme
Net Kar 608 323 651 88,3% -6,6% 6ngoériyoruz.
marj 52% 3,0% 57% 22 -05

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*4C25'te yayumlanmus veriler olup dtizeltme yapdmanustur.

Tablo 3: Demir Celik (mn £)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 1C26T 1C25 4C25 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satis 58.327 53.545 60.995 8,9% -4,4% 1C26, 4C25'e benzer stabil seyretti. Sirketin triinlerine ydnelik talebin giiglii kaldigini ve siparis defterinin
FAVOK 5.840 4127 7.453 41,5% -21,6% énimiizdeki dsnemde de dolu oldugunu belirtmek isteriz. ik geyrekte HRC fiyatlarindaki toparlanmanin

2G ve 3G finansallarina pozitif yansimasini bekliyoruz. Ozellikle dahilde isleme rejiminin pozitif

i i 10,0% 7,7% 122% 2, -2,2 - P . . - . . e
EREGL 28 Nisan marj O3 ’ i 3 taraflari goriilmeye baslaniyor. Savasa iliskin gelismeleri enerji ve navlun maliyetlerine etkisi bakimindan
Net Kar 132 426 (1.872) -69,0% n.a. yakindan izliyoruz. Maliyet ydnetimi karlilik agisindan kritik olacak. 1G26'da ton basina FAVOK'in 67
marj 02% 08% -3,1% -0,6 33 dolara yukselmesini bekliyoruz.
Net Satis 15.333 17.140 16.420 -10,5% -6,6% 1C'de Ramazan ayi ve savasin etkileriyle satis temposu énceki ceyrek/seneye gére yavasladi. Satis hacminin
211 FAVOK 1.813 1.321 2362 37,3% -23,2% yillik bazda %9,6 dustisle 575 bin tona gerilemesini bekliyoruz. Ortalama satis fiyatinin geriledigini ancak
- . dists hizinin yavasladigini hesapliyoruz. Enflasyonist baskilar ve Gcret ayarlamalarinin maliyetler Gizerinde
11,8% 7,7% 14,4% 41 -2,6 PP ~ PR R . ) S P .
KRDMD Mayis* marj ° ¥ N yukari yonli etki yarattigini distiniiyoruz. Finansman giderlerindeki yiksek seyrin dipte karliligi
Net Kar (17) (1.762) (683) n.a. n.a. baskilamasini bekliyoruz. 2C'den itibaren karliliklarin artma ihtimali yiiksek olmakla beraber savasin
marj -0,1% -103% -42% 102 4,1 uzamasi riskleri canli tutuyor.

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*4C25'te yayimlanmus veriler olup diizeltme yapiumamustur.
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Tablo 4: Enerji (mn £)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 1C26T 1C25 4C25 YoY QoQ HLY Notlan
- O - 0

Net §atl§ A0 11.452 9.922 33’604’ 23’40Aj Yurt ici santrallerde tiretim daralmasinin satis gelirleri Gizerinde asagi yonli baski yaratacagini

FAVOK 3.889 3.084 2.929 26,1% 32,8% distntyoruz. Kumasi ve Talimercan santrallerinin devreye alinmasi yurt disi operasyonlarin katkisini
AKSEN marj 51,2% 26,9% 29,5% 24,2 216 artirarak FAVOK'U yillik bazda desteklemektedir. Bu cercevede, zayif Tiirkiye performansi nedeniyle ciro

Net Kar 667 474 1.137 406% 41 4% tarafinda daralma éngériirken, kapasite artisi ve yurt disi varliklarin katkisiyla FAVOK'te dolar bazli

marj 85% 41% 11,5% 46 27 buyime bekliyoruz.

Net Satis 64.299 54.261 62.783 18,5% 2,4%

FAVOK 13.203 10.919 10.988 20,9% 20,2% s | d . rilmesi Ik tab destekledidi | aelirlerdeki b .

) > % % . uygulama dénemine girilmesi ve artan varlik tabaninin destekledigi operasyonel gelirlerdeki biyiime ile

ENJSA marj A 20,1% 17.5% 04 30 beraber baz alinan net karda giicli artis bekliyoruz.

Net Kar 1.260 (881) 2.707 n.a. -53,4%

marj 2,0% -1,6% 4,3% 36 -24

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*4C25'te yayimlanmus veriler olup diizeltme yapiumamustur.

Tablo 5: GYO (mn £)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 1C26T 1C25 4C25 YoY QoQ HLY Notlan

Net Satis 28.231 26.709 19.162 57% 47,3%

FAVOK 6.210 5.677 4.295 9.4% 44,6% ik ceyrekte, sinirli konut ve ticari iinite satig gelirleri nedeniyle, ciroda yillik bazda reel %7'lik daralma
EKGYO marj 22,0% 21,3% 224% 07 -04 8ngériyoruz. Operasyonel giderlerin etkin ynetimi sayesinde, FAVOK marjinda sinirli iyilesme

Net Kar 3217 3.351 (4.691) -40% na. ongorirken, net parasal kazang kaleminin desteginde net karda iyilesme 6ngériyoruz.

marj 11,4% 12,5% -24,5% 1,1 359

Net Satis 4.545 2.102 7.549 116,2% -39,8%

FAVOK 3.938 1.370 5.340 187,5% -26,3% Yilin ilk ceyreginde giigli gelir biylimesi kaydedecegini dngérmekle birlikte, Forum Kayseri ve Forum
TRGYO mari 86,6% 65.1% 70,7% 215 159 Mersin'in tam konsolidasyonunun, yilin ilk geyreginde giiglii operasyonel performansi destekleyecegini

7 ! ' ! ! o ' o tahmin ediyoruz. Dolayisiyla, gliclii operasyonel performansin karlilik tarafina da yansiyacagini ve giigli
Net Kar 3.435 928 126 270,1%  2616,4% net kar performansi yakalanacagini diisiiniivoruz.
marj 75,6% 44,1% 1,7% 314 739

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*4C25'te yayimlanmus veriler olup diizeltme yapumamustur.

Tablo 6: Havacilik (mn £)

Hisse Kodu 1C26T 1C25 4C25 YoY QoQ HLY Notlan

Aciklanma Tarihi
10/ _ 0
Net §atl§ o 176712 264647 45'0{: 3’2{: Yolcu sayisi ve kargo hacmindeki artisa ek olarak, birim gelirlerdeki iyilesmenin de katkisiyla cironun giclu
FAVOK 20.792 10.167 39.443 104,5% -47,3% bir buytime sergilemesini bekliyoruz. Personel giderlerinin, ticret ayarlamalarinin etkisiyle maliyetler
THYAO 29 Nisan marj 81% 58% 14,9% 24 -6,8 tzerindeki baskisini siirdiirdigini gézlemliyoruz. Ote yandan, yakit tiiketimindeki artig ve petrol
Net Kar 6.434 (1.818) 37.144 na. -82.7% fiyatlarinin gegen yilin ayni dénemine kiyasla daha yiiksek seviyelerde seyretmesi nedeniyle yakit giderleri
marj 25% 1.0% 140% 35 115 de ana maliyet kalemi olmaya devam ediyor.

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*4C25'te yayimlanmus veriler olup diizeltme yapiumamustur.

0 HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim ° halkyatirim




——

Tablo 7: Madencilik (mn £)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 1C26T 1C25 4C25 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satis 8.577 5.019 2.997 70,9% 186,2% 1G26 déneminde altin tiretiminin yillik bazda %14 dstisle 40.000 seviyesinde gergeklesecegini
FAVOK 3517 773 1.102 354,8%  219,0% dngérdigimaz Tark Altin isletmeleri'nin cirosunun TL bazinda Altin ons fiyatlarindaki artisin da
. desteginde yillik bazda %55,3 yiikselisle 8,58 mir TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Sirketin
41,0% 154% 36,8% 256 42 .. . e o
TRALT marj FAVOK marjinin bu dénemde 25,6 puan artisla %41'e yiikselecegini éngériiyoruz. Sirketin net karinin da
Net Kar 2.837 602 (660) 371,3% na. operasyonel karliliktaki artisin desteginde énceki yilin ayni ddnemine gére %328,3 artisla 2,84 mir TL
marj 331% 12,0% -22,0% 21,1 551 seviyesinde gergeklesecegini 6ngoriyoruz.

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*4C25'te yayimlanmus veriler olup diizeltme yapimanstur.

Tablo 8: Mobilya (mn %)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 1C26T 1C25 4C25 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satis 6.374 5.430 6.589 17,4% -3,3%
FAVOK 644 479 1.005 34,6% -359% Yilin ilk ceyreginde ciroda yillik bazda %7 reel bliylime kaydedilmesini 6ngériirken, operasyonel giderlerin
YATAS marj 10,1% 88% 15,3% 13 -51 kontrol altina alinmasinin desteginde FAVOK marjinda yillik bazda 1,3 puan iyilesme bekliyoruz. Gegen yil
Net Kar 34 (46) 242 na. -85.9% ayni donemde kaydedilen net zararin aksine net kara gegilecegini tahmin ediyoruz.
marj 0,5% -08% 37% 14 31

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*4C25'te yayimlanmus veriler olup diizeltme yapimanstur.

Tablo 9: Otomotiv (mn &)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 1C26T 1C25 4C25 YoY QoQ HLY Notlan

Net Satis 9.987 15.131 12.909 -34,0% -22,6% Sirketin satig hacminin 1G26 doneminde yillik bazda %42 ile daralma egilimini sirdiirmesi isiginda satig

FAVOK 24 1.178 743 -98,0% -96,8% gelirlerinin reel olarak %40 diisiisle 9,99 mir TL'ye gerileyecegini tahmin ediyoruz. Ciro cephesindeki

. o o o R . olumsuz gériiniim ve maliyet baskilarinin etkisiyle sirketin FAVOK marjinin 7,5 puan disisle %0,2'ye

TTRAK marj 02% 78% 58% 75 55 gerileyecegini tahmin ediyoruz. Operasyonel karliliktaki belirgin zayiflamaya ek olarak, net finansal

Net Kar (931) 281 (502) na. na. giderlerin yiiksek seyrini siirdlirecegi beklentisiyle sirketin bu dénemde 930,74 mn TL net zarar

marj -9,3% 1,9% -3,9% -112 -54 aciklayacagini tahmin ediyoruz (1G25: 309,25 mn TL net kar).

Net Satis 186.634 191352 223.104 -2,5% -16,3%

FAVOK 8.686 11.958 13.765 -274% -36,9% Sirketin yurt ici satis hacminde yillik bazda goriilen disis ve yiiksek fiyat rekabetinin etkisinde zayif ¢,iro
FROTO marj 47% 6,2% 6,2% -16 -15 performansi kaydedecegini tahmin ediyoruz. Ayrica, elektrikli araclarin satis karmasinda payinin artmasi

Net Kar 5332 7715 10.649 -30.9% -49 9% beklentimize paralel olarak FAVOK marjinda yillik bazda daralma éngériiyoruz.

marj 2,9% 40% 4,8% -12 -19

Kaynak: Sirketler, HLY Arastrma
*4C25'te yayimlanmus veriler olup diizeltme yapumanstur.
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Tablo 10: Perakende (mn %)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 1C26T 1C25 4C25 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satis 208.289 175.679 185963  18,6% 12,0%
FAVOK 8.584 6.282 12.820 36,6% -33,0% Satis alanindaki %6'lik blyiime ve benzer magaza sepet buyikligindeki artigin, ilk geyrekte yillik bazda
. @ N o . %8 reel gelir bliyimesi kaydetmesinde etkili olacagini 6ngériyoruz. Briit marjdaki yillik toparlanmanin
BIMAS 11 Mayss mai o 36% 6% 05 28 destegiyle FAVOK marjinda artis dngériirken, daha diisiik vergi giderlerinin yillik bazda net karliligi
Net Kar 4.049 3.217 6.889 25,9% -41,2% destekleyecegini 6ngériyoruz.
marj 1.9% 1.8% 37% 01 -18
Net Satis 108.524  93.281 105.068  16,3% 3,3% . S . .
- o 0 Online ve ¢oklu kanal operasyonlarindaki biyiimenin yani sira magaza acilislarinin pozitif etkisiyle,
FAVOK 4.825 4.384 7.509 10,1% -357% cironun yillik bazda reel %3 artis kaydedecegini 6ngodriiyoruz. FAVOK marjinda ise depo personelinin
MGROS 5 Mayis marj 44% 47% 7,1% 03 27 bordroya dahil edilmesi ile personel maliyetlerinde yasanacak artisin etkisiyle, yillik bazda 0,3 puan
Net Kar 622 1.167 864 46,7% 2280% gerileme kaydedilecegini tahmin ediyoruz. Net kar tarafinda ise ertelenmis vergi gideri kaynakli yillik bazda
maj 06% 13% 08% 07 02 gerileme 6ngoriiyoruz.
Net Satis 76.079 64.532  71.740 17,9% 6,0%
FAVOK 482 37 3.756 1206,1%  -87.2% 1G26'da yillik bazda %7 reel biiyiime éngériirken, FAVOK marjinda ise artan personel maliyetleri ve yogun
SOKM 12 Mayis marj 06% 0,1% 52% 06 -46 promosyon faaliyetlerine ragmen yillik bazda iyilesmesi kaydedilmesini 6ngériiyoruz. Buna kargin yiksek
Net Kar 341 (425) (1.393) na. na. finansman giderleri nedeniyle net zarar kaydedilecegini tahmin ediyoruz.
marj -04% -07% -19% 02 15

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*4¢25'te yayimlanms veriler olup diizeltme yapimamustir.

Tablo 11: Savunma (mn £)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 1C26T 1C25 4C25 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satis 34.201 27104  85.614 26,2% -60,1% Rekor seviyedeki bakiye siparislere ek olarak, CELIKKUBBE kapsamindaki seri teslimatlarin desteginde, satis
FAVOK 8.708 6.116 23.674 42.4% -63,2% gelirlerinin yillik bazda %14,7 reel artis kaydederek 34,2 mir TL'ye ulasacagini tahmin ediyoruz. Ayrica, ciro
. . o o o icerisinde yiiksek katma degerli Grlinlerden olusan ihracat payinin artis gostermesinin de etkisiyle sirketin
ASELS 28 Nisan maj i 226% 207% 29 22 FAVOK marjinin 2,9 puan artigla %25,5'e yiikselecegini dngdriiyoruz. Operasyonel karlilikta bekledigimiz
Net Kar 4.995 2.705 17.791 84,6% -71,9% belirgin ivmelenmeye ek olarak, dengeli borcluluk goriinimii isiginda sirketin net karinin yillik bazda
marj 14,6% 10,0% 20,8% 46 6,2 %67,8 artisla 4,99 mir TL'ye yiikselecegini tahmin ediyoruz.
Net Satis 10.313 9.466 19.678 8,9% -47,6% . . _— i .
~ Yapilan savunma sanayi araglari teslimatlarina karsin, sirketin satis karmasinin ticari arag agirlikli olmasinin
FAVOK (204) (240) 622 n.a. n.a. etkisiyle sirketin cirosunun yillik bazda %1 diisiis kaydederek 10,31 mir TL seviyesinde gerceklesecegini
OTKAR 5 Mayis marj -2,0% 2,5% 32% 06 51 tahmin ediyoruz. Operasyonel zarar gériinimiiniin devam etmesine ek olarak, sirketin net finansal
Net Kar (790) (551) (1.004) na. na. giderlerinin yiiksek seyrini stirdtrecegi dngoristyle sirketin net zararinin yillik bazda %30 artis
. kaydederek 790,44 mn TL seviyesine yiikselecegini tahmin ediyoruz.
marj -7.7% -58% -51% -18 26

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma

*4(25'te yayimlanmus veriler olup diizeltme yapdmamustir.
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Tablo 12: Telekom (mn £)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 1C26T  1C25 4C25 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satig 67.769 54003 59505  255%  13,9% Satis gelirlerinin faturali abone bazindaki artis egilimine ek olarak, rekabette normalizasyon ve cihaz
FAVOK 27832 25156 25792 10,6% 7.9% satislarindaki artisin etkisiyle yillik bazda reel %8 yiikselisle 67,77 mir TL seviyesinde gerceklesecegini
. tahmin ediyoruz. Sati karmasindaki gériiniim ve 5G ilintili giderlerdeki artigin etkisiyle FAVOK marjinin
41,1% 46,6% 433% -55 23 . PR - — 3 .
TCELL 11 Mays ma 0 i ’ %41,1'e gerileyecegini 6ngoriiyoruz. Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatinmlardan elde edilen paylarin
Net Kar 4.184 3.665 3.5% 14,1% 164% toparlanma gosterecedi ve net finansal giderlerin yillik bazda gerileyecegi beklentisiyle, sirketin net
marj 6% 6,8% 6,0% -06 01 karnnin yillik bazda %3,7 artisla 4,18 mir TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
Net Satig 64256 54226 69317  185%  -73% Satig gelirlerinin, mobil segmentteki abone kazanimlarina ek olarak, sabit genisbant segmentinde
FAVOK 26432 21129 26498  251% 0,3% kaydedilen ARPU ve abone artislari isiginda yillik bazda %7,7 artisla 64,26 mir TL seviyesinde
. 411% 390% 382% 22 29 gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Giderlerdeki kontrollii gériiniimiin desteginde FAVOK marjinin 1,9
TTKOM 6 Mayss ma i i ’ puan artisla %41,1'e yiikselecegini 6ngdriyoruz. Borcluluktaki artisin net finansal giderler cephesindeki
Net Kar 6.458 6.106 719 58%  7984% yansimalarina karsisinda, net parasal kazang kalemindeki artisin desteginde, net karin yillik bazda %3,9'luk
marj 10,1% 113% 10% -12 90 ilimh distis kaydederek 6,46 mir TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Kaynak: Sirketler, HLY Aragtirma
*4C25'te yayimlanms veriler olup diizeltme yapdmamigtir.

Tablo 13: Yazilim ve Teknoloji (mn £)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 1C26T  1C25 4C25 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satig 1.527 1.244 1666  228%  -83% Satis gelirlerinin Ocak'ta yapilan fiyat artiglarinin da desteginde yillik bazda %11,6 reel artigla 1,53 mir TL'ye
i FAVOK 535 491 346 8,9% 54,5% yuk‘sleleceguilni'tfahm?n“ediyorug Bu dénerrlltli(e $|i|rli(e‘[i;' FlAvl(")KAm?rjl“mn ylLllklbazSa 45 pualn distisle %35'e
- . 35.0% 395% 208% 45 142 gerileyecegini dngdriyoruz. Operasyonel karliliktaki thmli gériintime ek olarak, gegen yilin ayni
LOGO Mayis ma ’ ’ 0 doneminde sirketin Romanya operasyonlarini sonlandirmasi sonucunda kaydedilen 703 mn TLlik tek
Net Kar 32 868 72 -963%  -555% seferlik yatinm geliri kaynakli yiiksek baz nedeniyle net karin 1C26 doneminde 31,89 mn TL seviyesine
marj 2,1% 69,8% 43% -67,7 22 gerileyecegini tahmin ediyoruz (yillik bazda %97 dusts).
0y 0,
Net ?atlg e 218%  21.1%0 29'30/0 3'9/2 Sirketin satis gelirlerinin yillik bazda reel %175 artisla 28,25 mlr TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin
411 FAVOK 8% 780 1188 148%  -24,6% ediyoruz. Bu dénemde FAVOK marjinin da 0,4 puan disiisle %3,2'ye hafif gerileyecegini éngdriiyoruz.
INDES marj 32% 36% 44% -04 -12 Operasyonel karliliktaki stabil gériiniime ek olarak, operasyonel olmayan diger net gelirlerde
Mayis Net Kar 134 109 171 230%  -212% dngérdUgUnIQlemlrll art|§|§|'§|nda§irketin net kgnnln'yllllk'bgztlj‘a %11’7?%” 13443 mn L seviyesine
) erceklesecegini, net kar marjinin da %0,5 seviyesindeki seyrini siirdirecegini tahmin ediyoruz.
05% 05% 06% 00 02 gercekl g t k jinin da %0,5 seviyesindeki seyl d gini tah diy
marj 5% 5% 6% ) 0,

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*4C25'te yayimlanms veriler olup diizeltme yapdmamistur.

c HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

halkyatirim

@ haikyatirim




Halk Yatirim Arastirma

ilknur TURHAN Direktor ITurhan@halkyatirim.com.tr
Gida Perakendeciligi, Cam, Cimento, +90 216 547 81 85
GYO, Mobilya, Giyim

Aysegiil BAYRAM Ydnetmen ABayram@halkyatirim.com.tr
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, +90 216 547 87 30
Yazilim, Teknoloji, Enerji, Tarim,
Muhendislik - Taahhit

Kerem DEMIRTAS Uzman KDemirtas@halkyatirim.com.tr
Makroekonomi, Havacilik, Demir — Celik, +90 216 547 87 45
Eneriji

ismail Oguz PALUT Uzman Yardimcisi IPalut@halkyatirim.com.tr

Bankacilik +90 216 547 81 70

Goérkem Alper OREN Uzman Yardimcisi GOren@halkyatirim.com.tr
Otomotiv +90 216 547 87 56

CEKiNCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinnm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinnm danigsmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali
durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugmaktadir.
Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu
tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit
edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlu bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa
olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya glincellenme gibi konularda ortaya gikabilecek
zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmig olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Halk Yatirirm Menkul
Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhudiini igermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu
nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tuzel kigiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olugabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda
olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve
surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu
raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hem fikir olmamasi mimkindir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincu
kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.

ﬁ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim ° halkyatirim



