2026 YILI 2. CEYREK FINANSAL SONUGCLARDA ONE CIKANLAR

2026 yilinin 2. geyregi, sirketler agisindan gegis déneminin izlerini tagimaya devam etti. Tim BIST sirketleri dikkate alindiginda, 41 sirket cirosunu, FAVOK'iinii, esas faaliyet karini ve net karini yillik bazda artirmis. Ancak bu rakam aldatici: net borgta azalig sarti da eklenince say1 23'e geriliyor. Bu, toparlanmanin
heniiz tabana yayilmadigi ve sektorler arasinda belirgin ayrismalarin siirdiigtinii gosteriyor. Sonug olarak, sirket karliliklarinda heniiz genele yayilan giiclii bir toparlanmadan ziyade, segici bir iyilesmen 6ne ¢ikmis durumda. Genel olarak birgok sirkette reel ciro biiytimesi sinirl kalmaya devam etti. i¢ pazarda
dezenflasyon stirecinin ve siki finansal kosullarin baskiladigi talep ile ihracat pazarlarinda, 6zellikle Avrupa'da devam eden zayif seyir, satis performansini sinirlayan baglica unsurlar oldu. Enflasyondaki yavaglamaya ragmen iscilik maliyetlerinin geriye doniik fiyatlama etkisiyle yiiksek seyretmesi, bilangolarin
karlilik kisminda belirleyici rol oynamayi stirdiirdii. Satis hacmini artirmaktan cok operasyonel verimlilige, tiriin karmasina ve ihracat gelirlerine odaklanan sirketlerde finansal omurga belirgin sekilde daha saglam goriindii. Ote yandan, TL'deki reel degerlenmenin ithal girdi maliyetlerini sinirlamasi ve eneriji
maliyetlerinin gérece iimli seyri, bazi sanayi sirketlerinin brit karini destekledi. Gegen yilin ayni ddnemine kiyasla finansal yapilardaki bozulmanin hiz kestigi izlendi. Bilangolardaki zedelenmenin 2024-2025 déneminde derinlestigi dusuntldtginde, bu geyrekte finansman giderlerindeki yiikiin kademeli olarak
hafiflemeye baslamasi 6nemli bir ayrinti olarak 6ne gikiyor.

Faiz indirim dénglsuniin devamina yonelik beklentiler, borglulugu yiksek sirketler igin 6ntimizdeki donemde finansman tarafinda rahatlama ihtimalini gindemde tutuyor. Buna karsin yiiksek reel faiz ortami, isletme sermayesi ihtiyaci yliksek ve borglu sirketlerin net karini baskilamaya devam etti. Bazi
sirketlerde ise zarardan kdra donugler ve marj toparlanmalari gelecege yonelik olumlu sinyaller verdi. 3. ceyrekte bu isaretlerin daha guglii ve yaygin gelmesi durumunda, 6zellikle defter degerinin altinda fiyatlanan ve operasyonel dontisiim hikayesi tagiyan sirketler igin potansiyel firsatlar dogabilir. Sonug
olarak, 2G26 finansallari toparlanmanin basladigini ancak segici oldugunu gosterdi; iyilesmenin devami dezenflasyonun seyrine ve finansman kosullarindaki gevsemenin hizina bagli goriintiyor. 2026 yili ikinci geyrek bilango doneminde petrokimya, perakende, savunma sanayii ve sigorta sektorleri gliglt
sonuglariyla 6ne gikti. Petrokimya sektériinde TUPRS, perakende sektdriinde BIMAS ve savunma sanayii tarafinda ASELS gligli sonuglar agiklarken, sigorta sektériinde TURSG 6ne gikan sirketlerden biri oldu.

S6z konusu donemde diger sirketler incelendiginde ise CCOLA, ASTOR, BRSAN, KRDMD ve KTLEV'nin sonuglarini da olumlu degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, sirket bazindaki gliglti sonuglarin altinda yatan dinamiklerin farklilagtigini ve bilango performansinin sektér ve sirket 6zelinde degerlendirilmesi
gerektigini dUgtnliyoruz. “En kotu geride kaldi” tezinin gl kazanmasi agisindan ise para politikasindaki normallesme adimlari dnemli hale geliyor. Nitekim Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin bu hafta, yaklasik alti aylik aranin ardindan bir hafta vadeli repo ihalelerine yeniden baslama karari almasi, para
politikasi agisindan 6nemli bir normallesme adimi olarak 6ne gikti. S6z konusu karar dogrudan bir faiz indirimi anlamina gelmese de bankalarin politika faizi Gzerinden fonlanmasinin yeniden baslamasiyla birlikte fonlama maliyetlerinin asagi gelmesi ve para politikasinin aktarim mekanizmasinin normallesmesi
agisindan 6nemli bir sinyal niteliginde. Bu adimin, 6nimuzdeki dénemde faiz indirimlerine yonelik beklentileri de desteklemektedir. Bu gergevede, 2026 yilinin ikinci yarisinda sirket karlliklarinin giglenip giglenmeyecegi; enflasyondaki gerilemenin hizi, faizlerin seyri ve finansman kosullarindaki
normallesmenin ne 6lgiide gerceklesecegine bagli olacak. Ozellikle yiiksek faiz ortaminin sirketlerin finansman giderleri ve isletme sermayesi iizerindeki baskisinin azalmasi, bilango toparlanmasinin daha genis bir tabana yayilmasi agisindan kritik énem tagiyor.

Bununla birlikte, kiiresel 6lgekte glimriik tarifelerinin seyri ve dig ticarette korumaciligin boyutu sirketler agisindan énemli bir risk unsuru olmaya devam ediyor. Ozellikle ihracat agirligi yiiksek sirketler agisindan kiiresel ticaret hacmi, dig talep kosullari ve maliyetlerdeki degisimler yakindan takip edilmeli. Bir
diger 6nemli unsur ise 2026 yilinda kurun seyri olacak. TL'nin reel degerlenmesinin devam etmesi ihracatgi sirketler agisindan rekabetgilik baskisi yaratabilirken, ithal girdi maliyeti yuksek sirketler agisindan daha olumlu bir tablo olusturabilir. Dolayisiyla kur hareketlerinin sirketler tGizerindeki etkisinin sektor ve
sirket bazinda farklhlagmasini bekliyoruz. Sonug olarak, sirketlerin bozulan finansal yapilarinda daha belirgin bir gliglenmenin gorilmesi ve toparlanmanin bilangolara daha genis 6lgekte yansimasi igin 2026 yilinin son geyregi ile 2027 yilinin ilk ceyreginin daha belirleyici olabilecegini disliniyoruz. Bu dénemde
faiz indirimleri bilangolara tam yansir, operasyonel aksiyonlarin sonuglari netlesebilir ve marj iyilesmeleri belirginlesebilir. Ancak bu toparlanmanin zamanlamasi; enflasyonun seyri, faiz indirimlerinin hizi, kur hareketleri ve kiresel ticaret kosullarina bagli olarak sirketler arasinda farklilasabilir. 2C26 finansallari
toparlanmanin basladigini ancak segici oldugunu gosterdi; iyilesmenin devami dezenflasyonun seyrine ve finansman kosullarindaki gevsemenin hizina baglh gorunuyor.
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Anadolu Efes’in ikinci geyrek net satiglar yillik %2,8 artisla 87,49 milyar TL'ye yiikseldi. Briit kar %5,9 artisla 34,51 milyar TL’ye ulagirken briit kar marji %38,3’ten %39,4’e cikti. Esas faaliyet kar %9,5 artigla 12,87 milyar TL, esas faaliyet kar marji ise yaklasik %14,7 olarak gergeklesti. FAVOK
%11 artigla 17,45 milyar TL'ye, FAVOK marji %18,5'ten %19,9'a yiikseldi. Konsolide satis hacmi %7,4 artisla 33,2 milyon hektolitreye yiikselirken bilyiimenin ana kaynagini alkolsiiz icecek operasyonlari olusturdu. Bira grubu satig hacmi %8 azalarak 3,8 milyon hektolitreye geriledi. Tiirkiye
bira hacmi, tiiketici satin alma giictindeki zayiflama, olumsuz hava kosullari ve turizm sezonunun beklentilerin altinda baslamasinin etkisiyle %12,5 duserek 1,8 milyon hektolitre oldu. Bununla birlikte haziran ayinda hacimlerin yeniden biytume géstermesi geyregin ilk iki ayindaki
daralmanin bir bdlimunii dengeledi. Uluslararasi bira hacmi raporlanan bazda %4,1 azalirken Gurcistan’daki ihracat yapilanmasi etkisi harig tutuldugunda %1,2 buytidu. Kazakistan’daki orta tek haneli hacim artigi ve premium segmentteki giigli performans uluslararasi operasyonlari
destekledi. Bira grubunun satis gelirleri %6,1 azalisla 19,39 milyar TL'ye, FAVOK'ii (BMKO) %27,7 azalisla 3,09 milyar TL'ye geriledi. Bira grubu FAVOK mariji, Tiirkiye’deki hacim diisiisti, sabit maliyetlerin birim maliyet iizerindeki etkisi ve Efes markasinin yenilenmesine yénelik pazarlama
harcamalari nedeniyle 476 baz puan gerileyerek %15,9 oldu. Buna karsilik Kazakistan ve Moldova operasyonlarinda FAVOK marijlarinin %30’un {izerinde korunmasi uluslararasi operasyonlarin dayanikliligina isaret etti. Ana ortaklik net kari yillik %4,6 azalisla 5,12 milyar TL olarak
AMADOLU AEFES %28 %11.0 (%4,6) gerceklesti. Vergi 6ncesi kar %28,7 artisla 12,52 milyar TL'ye ve toplam dénem kari %5,8 artisla 9,23 milyar TL'ye yiikselmesine ragmen vergi giderinin 1,01 milyar TL’den 3,30 milyar TL’ye, kontrol glicii olmayan paylara ayrilan karin ise 3,35 milyar TL'den 4,10 milyar TL'ye ¢ikmasi ana

’ ’ ! ortaklik net karini sinirlandirdi. Daha yiiksek parasal pozisyon kazanci ve gerileyen net finansman giderleri ise net sonucu destekledi. ikinci ceyrekte 1,96 milyar TL pozitif serbest nakit akimi yaratildi. ilk yari serbest nakit akimi ise gegen yilki 15,16 milyar TL negatif seviyeden 5,84 milyar TL
negatif seviyeye iyilesti. Haziran sonunda konsolide net borg yillik %21 azalisla 65,66 milyar TL'ye gerilerken net borg/FAVOK orani 1,9xten yaklasik 1,26x’e indi. Bununla birlikte bira grubunun net borg/FAVOK orani 4,7x seviyesinde bulunurken konsolide kaldiragtaki iyilesmede CCl'in
gliglil FAVOK ve nakit katkisi belirleyici oldu. Sirket, Tiirkiye bira operasyonlarinda beklenenden daha zayif seyreden talep nedeniyle 2026 bira grubu hacim beklentisini diisiik tek haneli biiyimeden diisiik tek haneli daralmaya revize etti. Uluslararasi bira hacminin yatay, alkolsiiz igecek
hacminin ise orta tek haneli biiyiimesi bekleniyor. Konsolide FAVOK mariji beklentisi yatay gériiniimden hafif daralmaya, bira grubu FAVOK marji beklentisi ise TMS 29 kapsaminda 150 baz puan daralmaya giincellendi. Buna karsilik bira grubunun yil genelinde basa bas ile pozitif arasinda
serbest nakit akimi iretmesi ve konsolide yatirim harcamalarinin satislara oraninin yiiksek tek haneli seviyelerde gerceklesmesi éngériiliiyor. Ayrica Tarig Uziim’tin %60'inin 25,4 milyon dolar karsiliginda temmuz ayinda devralinmasi, sirketin bira digindaki kategorilerde daha genis bir
icecek portféyi olusturma stratejisi agisindan énem tagimaktadir. Ozetle; konsolide marj iyilesmesi, alkolsiiz icecek operasyonlarinin giiglii hacim ve FAVOK performansi, serbest nakit akimindaki toparlanma ve kaldirag oranindaki gerilemeyi olumlu degerlendiriyoruz. Tiirkiye bira
operasyonlarindaki hacim daralmasi, bira grubu marjindaki gerileme ve asagi yonlii giincellenen beklentiler izlenmelidir. Bu gercevede ikinci gceyrek sonuglarini alkolstiz igecek operasyonlarinin giglii katkisiyla pozitif degerlendiriyoruz.
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Aksa Akrilik’in ikinci ceyrek satig gelirleri yillik %22 artigla 11,22 milyar TL'ye yiikseldi. Briit kar %18,5 artisla 1,66 milyar TL olurken briit kar marji 43 baz puan daralarak %14,8 seviyesinde gerceklesti. Esas faaliyet kari, faaliyet giderlerindeki artig ve diger faaliyet gelir/giderlerinin 183
milyon TL net gelirden 27 milyon TL net gidere donmesinin etkisiyle %21,2 azalarak 657 milyon TL’ye geriledi; esas faaliyet kar marji %9,1’den %5,9’a indi. FAVOK ise %45,9 artisla 2,13 milyar TL'ye yiikselirken FAVOK marji 311 baz puan genisleyerek %19,0 oldu. Esas faaliyet kari ile
FAVOK arasindaki ayrismada amortisman ve itfa giderlerinin 807 milyon TL'den 1,44 milyar TL’ye yiikselmesi belirleyici olurken s6z konusu giderin 587 milyon TL’si ileri malzemeler segmentinden kaynaklandi. ikinci geyrekte toplam elyaf satis hacminin yillik %21 artarak yaklasik 79 bin
tona ulagmasi ve kapasite kullanim oraninin %90 seviyesinde gerceklesmesi operasyonel goriiniimii destekledi. ihracatin ciro igindeki payi ise %64 oldu. Ana ortaklik net kari, gegen yilin ayni dénemindeki 30 milyon TL zarardan 1,33 milyar TL kara yiikseldi. Net kardaki iyilesmede 1,32
milyar TL’ye ulagan net parasal pozisyon kazanci ve net finansman giderinin 1,35 milyar TL’den 767 milyon TL’ye gerilemesi etkili oldu. Bu nedenle net kardaki giiglii artisin 6nemli 6lglide operasyon digi kalemlerden destek aldigini degerlendiriyoruz. ilk yarida satis gelirleri %20,3 artisla
' & ‘ AKSA %22,0 %45,9 %4.540,9 22,66 milyar TL'ye, FAVOK %48,2 artisla 4,14 milyar TL'ye yiikseldi. FAVOK marji %14,8'den %18,3’e cikarken ana ortaklik net kari 2,05 milyar TL olarak gergeklesti. isletme faaliyetlerinden 3,26 milyar TL nakit girisi saglanirken yaklagik 1,25 milyar TL yatirim harcamasi sonrasinda serbest

b nakit akimi 2,01 milyar TL oldu; 6nceki yilin ayni déneminde bu tutar 1,52 milyar TL seviyesindeydi. Haziran sonunda finansal borglar 28,44 milyar TL olurken net borg yaklasik 23,10 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Finansal borglar yillik bazda belirgin artig géstermekle birlikte 2025 yil
AKSA sonuna kiyasla %7,8 geriledi. Net borg/FAVOK oraninin da yil sonundaki 3,66x seviyesinden 2,85x’e inmesi borg 6deme kapasitesi agisindan kismi iyilesmeye isaret etti. Cari oran yillik bazda 1,17x'ten 0,91x’e gerilemesine karsin yil sonundaki 0,85x seviyesinin iizerine gikti. Déviz
pozisyonunda ise tiirev islemler dahil dogal korunma 6ncesi agik 15,65 milyar TL, stoklarin dogal koruma etkisi sonrasinda yaklagik 7,78 milyar TL seviyesinde bulunuyor. Sirket, 2026 yili igin %85 £5 puan kapasite kullanim orani, yaklasik 1 milyar dolar ciro, %15-18 FAVOK marji ve 65
milyon dolar +10 milyon dolar yatirim harcamasi 6ngériisiinii koruyor. ilk yari FAVOK marjinin hedef araliginin hafif iizerinde gerceklesmesi, Aksa Carbon’daki %90'in iizerindeki kapasite kullanimi ve katma degerli tiriinlerin ihracat hacmindeki %28,2 payi yilin geri kalanina yonelik
goriiniimii destekliyor. Ozetle; satis hacmindeki artis, FAVOK marjindaki genisleme, pozitif serbest nakit akimi ve net borg/FAVOK oranindaki iyilesmeyi olumlu degerlendiriyoruz. Buna karsilik esas faaliyet kar marjindaki daralma, diisiik seyreden cari oran ve net karin parasal pozisyon
kazancindan aldigi yuksek katki izlenmesi gereken basliklar olarak 6ne gikiyor. Bu gergevede ikinci ceyrek sonuglarini sinirli pozitif olarak degerlendiriyoruz.

2C26 déneminde operasyonel karlilikta belirgin iyilesme iceren, beklentilerin 6tesinde gigli bir performans ortaya koymustur. Net satiglar yillik bazda %225,4 artisla 2.336 mn TL seviyesinde gergeklesirken, ana ortaklik net kari duisik baz etkisinin de katkisiyla %2.115,8 artarak 525 mn
TL'ye ulagmistir. FAVOK %388,4 artigla 1.212 mn TL olarak gergeklegmistir. S6z konusu 6lgek sigramasinda organik biiylimenin yani sira 2025 sonunda tamamlanan intron Bilisim birlesmesinin konsolidasyon etkisi belirleyici olup, yillik karsilastirmalarin bu baz farki gézetilerek
degerlendirilmesi gerektigi kanaatindeyiz. 2C26 déneminin 6ne ¢ikan unsuru marj dinamikleridir: ciro %225 buyiirken faaliyet giderlerindeki artisin %20,1 ile sinirl kalmasi guigli bir operasyonel kaldirag etkisi yaratmis; OPEX/Ciro orani %39,6'dan %14,6'ya gerilerken, briit kar marji
%54,9'a, FAVOK mariji %39,4'ten %51,9'a, net kar marji ise %3,3'ten %22,5'e yiikselmistir. Geyreklik bazda da karlilik momentumunun korundugu gériilmektedir. Buna karsilik, 311 mn TL diizeyindeki net finansal gider yiikii ve nakit akigi tarafindaki zayiflama gériilmektedir. Gériiniim
tarafinda, kamu dijital déntsiim harcamalarindaki ivme ve 2026 basinda imzalanan 504 mn TL bedelli kamu szlesmesi gelir gérint nii desteklemektedir. Genel degerlendirmemiz, 226 sonuglarinin birlesme sonrasi ulagilan yeni 6lgegin karliliga gugli bicimde yansidigini teyit ettigi
yoniindedir; éniimiizdeki dénemde %50'nin tizerindeki FAVOK marjinin siirdiiriilebilirligi, entegrasyon siirecinin seyri, finansman yiikiiniin yénetimi ve operasyonel karliligin nakit akigina déniisimi temel takip basliklari olacaktir.

ARDYZ | %225,4 %388,4 %2.115,8

Sirket, 2G26'da net satislarda yillik %90,1 artigla 4,75 milyar TL seviyesine ulagsmistir. Brit karlilik %113,0 artigla 1,03 milyar TL'ye yikselirken, brit kar marji %21,7 seviyesinde korunmustur. 2G26'da ana ortaklik net kari yillik bazda %865,5 artigla 1,44 milyar TL'ye ulasmistir. Net kar marji

1G26'daki %6,0'dan %30,4'e yiikselmis, yaklasik 24 puan genisleme kaydedilmistir. Esas faaliyet kar %229,3 artigla 762,3 milyon TL'ye, FAVOK marji %84,6'ya yiikselmis, OPEX/Ciro orani %5,13'te tutulmustur. ilk yari genelinde hasilatini %49 artirirken FAVOK'li %96 artiran sirket, ihracatin
armmﬁr ARMGD| %90,1 %245,8 %865,6 |ciroya oranini %65 seviyesinde koruyarak déviz geliri yaratimini stirdirmstiir. Yenilenebilir enerji yatirimlari maliyetleri d U etki yaratirken, operasyonel nakit yaratim yetenegi finansal yapisini gliclendirmistir. Sirketin operasyonel verimlilik, ihracat temelli bilyime stratejisi ve marj
genisletme basarisi sektordeki Ustiin konumlanigini géstermektedir. Sirket 2G26’da operasyonel verimlilik, ihracat temelli bilyime stratejisi ve marj genislemesi ile éne ¢ikmaktadir. Sirketin 2¢26 sonuglari mevsimsel dinamiklerin olumlu etkisiyle rekor kar marjini kirmasi ve %865,5 net kar
artigl saglamasi nedeniyle olumlu degerlendirmekteyiz.

2626 sonuglari giiglii ve beklentilerin belirgin sekilde tizerinde gergeklesti. Sirketin cirosu yillik reel %32,6 artisla 51,8 milyar TL'ye ulasti. Net kar %61,3 artigla 8,5 milyar TL oldu. FAVOK 14,0 milyar TL'ye yiikselirken FAVOK marji %27,0 ile giiclii seviyesini korudu; net kar mariji yaklasik 3
puan iyileserek %16,4'e cikti. ilk yari hasilati dolar bazinda %37 biyidi. Geyregin asil yapisal hikayesi bilyimenin kompozisyonu oldu. Yurt disi satislar %152,6 artarken ihracatin ciro igindeki pay1 %10,3'ten %19,7've cikti. Yalnizca ikinci eyrekte 3,64 milyar dolarlik yeni sézlesme
aselsa ASELS | %32,6 %32,2 %61,3  |imzalandi. Boylece ilk yarida alinan yeni isler %72 artisla 4,9 milyar dolara, bakiye siparisler %45 artigla 23,2 milyar dolara ulasti ve yeni alinan islerin satislara orani 2,5 katina yiikseldi. Yonetim, bakiye siparislerde 30 milyar dolar hedefini telaffuz ediyor. AR-GE harcamalari 804 milyon
dolara, kapasite yatinmlari %195 artigla 323 milyon dolara gikti. Buna ragmen Net Borg/FAVOK'iin 0,55'e gerilemesi, biiyiimenin saglikli finanse edildigini gésteriyor. Ote yandan net borcun %43 artisla 33,8 milyar TL'ye yiikselmesi ve esas faaliyet kari marjindaki yillik 6,7 puanlik gerileme
izlenmesi gereken iki niians. Genel tablo, giiglu siparis akigi, ihracatin artan katkisi ve yiiksek bakiye siparis portfoytiyle stratejik dontisimin rakamlara somut bigimde yansidigini ve ileriye déniik yeniden degerleme potansiyelini destekledigini gosteriyor.

Astor Enerji, 2026 yili ikinci geyreginde yillik %1,8 artisla 9,28 milyar TL satis geliri elde etti. Esas faaliyet kari %7 artisla 3,29 milyar TL'ye yiikselirken, esas faaliyet kar marji %33,7’den %35,5’e ¢ikti. FAVOK yillik %2,8 artisla 3,46 milyar TLye ulagirken, FAVOK mariji %37,3 ile piyasa
beklentisi olan %33,5'in tizerinde gergeklesti. Net kar ise yillik %124,7 artigla 2,71 milyar TL’ye yiikseldi ve net kar marji %29,2 seviyesinde olustu. Yilliklandirilmig ROE yaklasik %22,4 olarak hesapland. ilk yarida satis gelirleri %7,5 artisla 19,21 milyar TLye, net kar ise %87,7 artisla 4,65

ﬁ milyar TL'ye ulasti. Segment bazinda gi¢ transformatéri gelirleri %8, dagitim transformatéri gelirleri ise %10 gerilerken, biyiimeye en 6nemli katki %98 artig gosteren ticari satis ve diger gelirler kaleminden geldi. Toplam satis hacmi %42 artisla 24.208 MVA’ya yiikselse de dolar bazh
— ASTOR %1,8 %2,8 %124,7 |trafo gelirlerindeki zayiflik, fiyatlama ve Griin karmasi baskisina isaret etti. Bilango tarafinda sirket giigli gériinimiini koruyor. Toplam varliklar 70,58 milyar TL, 6zkaynaklar 43,80 milyar TL seviyesinde bulunurken, Astor Enerji 9,43 milyar TL net nakit pozisyonuna sahip. Operasyonel
Er& nakit akisi 4,3 milyar TL seviyesinde gergeklesirken, finansal yatirimlar ve yeni fabrika yatirimlari nedeniyle serbest nakit akisi hafif negatif seyretti. Siparis bakiyesi ise 1¢26’daki 960 milyon dolardan 1,93 milyar dolara yiikseldi. Sirket, 1,1 milyar dolarlik yil sonu ciro hedefini koruyor.

Devam eden 450 milyon dolarlik yatiim programi kapsaminda giic transformatorii kapasitesinin 32 bin MVA’dan 102 bin MVA'ya cikarilmasi hedefleniyor. Ozetle, Astor Enerji’de giiglii marjlar, yiiksek siparis bakiyesi ve net nakit pozisyonu olumlu unsurlar olarak 6ne gikiyor. Buna karsin
ciro biyimesindeki sinirl seyir, nakit akisindaki zayiflik dikkatle izlenmelidir.
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l-! |!ali AYGAZ

%10,2

%42,2

%236,3

Aygaz’in ikinci geyrek satis gelirleri yillik %10,2 artisla 29,07 milyar TL'ye yikseldi. Briit kar %16,4 artisla 3,11 milyar TL olurken brit kar marji 57 baz puan genisleyerek %10,7 seviyesinde gergeklesti. Esas faaliyet kari %29,6 artigla 735 milyon TL'ye, esas faaliyet kar marji ise %2,2’den
%2,5’e yiikseldi. Briit kardaki artis operasyonel performansi desteklerken faaliyet giderlerindeki yaklagik 110 milyon TLlik yiikselis ve diger faaliyet gelirlerinin net katkisinin 180 milyon TL’den 20 milyon TL’ye gerilemesi faaliyet karindaki artisi sinirladi. FAVOK, artan LPG satis hacmi,
giiglenen dagitim marijlari ve olumlu stok etkisinin katkisiyla %42,2 artarak 1,15 milyar TL'ye yiikseldi. FAVOK mariji da 89 baz puanlik iyilesmeyle %3,9 oldu. ikinci geyrekte toplam LPG satis hacmi yillik %7 artisla 638 bin tona ulagirken ilk yaridaki toplam satis hacmi %5 artisla 1,22 milyon
ton olarak gergeklesti. Aygaz’'in ocak-mayis dénemindeki toplam LPG pazar payi 1,6 puan artarak %27,3’e yiikselirken tiipliigaz ve toplam LPG pazarindaki lider konumu devam etti. Ana ortaklik net kari yillik %236,3 artigla 4,28 milyar TL'ye yiikseldi ve net kar marji %4,8'den %14,7'ye
cikti. Net kardaki guiclu artisin ana kaynagini 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar olusturdu. Bu yatirnmlardan saglanan 3,93 milyar TL'lik kar katkisinin 3,69 milyar TL’si EYAS'tan gelirken istirak katkisi vergi 6ncesi karin yaklasik %88’ini olusturdu. United Aygaz’in 205 milyon TL'lik
pozitif katkisi da istirak performansini destekledi. Dolayisiyla net kar gériiniimiinde Aygaz'in operasyonel faaliyetlerinin yaninda EYAS ve dolayli olarak Tiiprag’in performansi belirleyici olmayi siirdiirdii. ilk yarida satis gelirleri %1,9 azalarak 52,49 milyar TL olurken ithal iiriinlerden
kaynaklanan ve satislar ile satislarin maliyetine es zamanl eklenen OTV tutarindaki diisiis bu goriiniimde etkili oldu. OTV etkisi disarida birakildiginda ilk yari satis gelirleri %7,7 artis gosterdi. ilk yari FAVOK'Gi %25,3 artigla 1,97 milyar TL’ye, FAVOK mariji %2,9'dan %3,7’ye yiikselirken ana
ortaklik net kari %243 artisla 4,42 milyar TL oldu. Nakit akisi tarafinda ilk yarida isletme faaliyetlerinden 1,28 milyar TL nakit cikisi gerceklesti. Yaklagik 701 milyon TL’lik maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirimlari sonrasinda serbest nakit akimi 1,98 milyar TL negatif oldu. isletme
nakit akigindaki gériniimde yaklasik 1,6 milyar TL tutarindaki yeni gemi alim taksitlerinin pesin 6denmis giderler iginde siniflandiriimasi etkili oldu. Bu nedenle nakit akimindaki zayiflamanin 6nemli bir bélimiinin biytime yatinmlarindan kaynaklandigini degerlendiriyoruz. Haziran
sonunda nakit ve nakit benzerleri 7,11 milyar TL, kiralama yukimlulikleri dahil finansal borglar 3,17 milyar TL ve net nakit pozisyonu 3,94 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Net nakit yillik bazda 3,09 milyar TL’den, ilk ceyrekteki 1,15 milyar TL seviyesinden yiikselmekle birlikte yil
sonundaki 6,39 milyar TL'nin altinda kaldi. Bu degisimde 2,95 milyar TL’lik temettii 6demesi ve gemi yatirimlari etkili oldu. Cari oran yillik bazda 1,31x’ten 1,55x’e yikselirken bilango yapisi gigli gérinimiint korudu. Dogal koruma &ncesi 2,14 milyar TL olan net yabanci para agigi, LPG
stoklari dikkate alindiginda 1,08 milyar TL seviyesine geriliyor. Sirket, 2026 yil igin 200-220 bin ton tipliigaz ve 750-790 bin ton otogaz satis hacmi beklentisini koruyor. Tiipliigaz pazar payinin %41,5-42,5, otogaz pazar payinin ise %23,5-24,5 araliginda gergeklesmesi hedefleniyor. Ayrica
United Aygaz’in ilk yari satis hacminin %59 artisla 145 bin tona ulasmasi ve Banglades'te devam eden kapasite yatirimlari, yurt digi operasyonlarin orta vadeli katkisini destekliyor. Ozetle; LPG satis hacmindeki artis, FAVOK marjindaki iyilesme, giiglenen pazar payi ve net nakit
pozisyonunun korunmasini olumlu degerlendiriyoruz. Net karin yiiksek EYAS katkisiyla desteklenmesi ve ilk yari serbest nakit akiminin yatinm 6demeleri nedeniyle negatif seyretmesi izlenmesi gereken baslklar olmakla birlikte, ikinci ceyrekte hem operasyonel sonuglarin hem de net karin
gucli gerceklesmesi nedeniyle sonuglari pozitif degerlendiriyoruz.

%9,6

%9,0

%125,4

BiM, 2026 yilinin ikinci geyreginde yillik %9,6 artisla 221,9 milyar TL satis geliri elde etti. Briit kar yillik %2,6 artisla 42,67 milyar TL'ye yiikselirken briit kar marji, gegen yilin ayni dénemindeki %20,5 seviyesinden %19,2’ye geriledi. Buna karsilik faaliyet giderlerinin satislara oraninin
%18,2’den %16,4’e diismesi, briit marjdaki daralmayi 6nemli 6lgtide telafi etti. Sirket sunumundaki tanima gére FVOK yillik %30 artigla 6,30 milyar TLye, FVOK mariji %2,4’ten %2,8'e yiikseldi. Finansal tablolarda diger faaliyet gelir ve giderleri dahil edildiginde esas faaliyet kari 5,33 milyar
TL ve esas faaliyet kar marji %2,4 olarak gergeklesti. ikinci geyrek FVAOK'G yillik %9 artisla 13,57 milyar TLye ulagirken FVAOK mariji %6,1 ile gegen yilin ayni donemine paralel seyretti. Ana ortaklik net kari ise yillik %125,4 artisla 8,02 milyar TLye yiikselirken net kar marji %1,8'den
%3,6'ya gikti. Bununla birlikte net kardaki giiglii artisin yalnizca operasyonel performanstan kaynaklanmadigini belirtmek gerekiyor. Net parasal pozisyon kazancinin 1,78 milyar TL'den 6,78 milyar TL'ye yiikselmesi, net kar biiyiimesine 6nemli katki sagladi. ilk yari net kari ve ortalama ana
ortaklik 6zkaynag tizerinden hesaplanan yilliklandirilmis ROE yaklasik %15,1 seviyesinde gerceklesti. Operasyonel gstergelerde, BiM Tiirkiye’nin ayni magaza satiglari ikinci geyrekte %37,3 biiyiidii. Ayni magaza sepet tutari %36,7 artarken miisteri trafigi %0,4 yiikseldi. ilk yarida ise
miisteri trafiginin %0,1 gerilemesi, satis biyiimesinin biiyiik 6lgiide sepet tutari ve fiyat artislari tizerinden saglandigina isaret ediyor. Yurt disi operasyonlarinda Fas, ikinci geyrekte 9,7 milyar TL satis ve 817 milyon TL FVAOK ile yaklasik %8,4 FVAOK marjina ulasarak konsolide karliliga
olumlu katki sagladi. Misir operasyonunun FVAOK mariji ise yaklasik %1,7 ile gorece sinirli kaldi. Sirket ilk yarida 37,91 milyar TL isletme nakit akisi yaratti ve 12,64 milyar TL yatirim harcamasi gergeklestirdi. isletme nakit akimindan yalnizca yatirim harcamasi gikarildiginda yaklagik 25,27
milyar TL nakit Gretimi hesaplanirken sirketin yatirnim faaliyetlerinden kaynaklanan tum nakit akiglarini igeren resmi serbest nakit akimi 11,40 milyar TL oldu; bu tutar 6nceki yilin ayni déneminde 10,61 milyar TL seviyesindeydi. Net borg ise yaklasik 32,4 milyar TL ve son 12 aylik net
borg/FVAOK orani yaklagik 0,58x seviyesindedir. Buna karsilik kiralama yiikiimliiliikleri harig tutulup kisa vadeli finansal yatinmlar nakit benzeri kabul edildiginde sirket 29,5 milyar TL net nakit pozisyonuna sahiptir. Bu nedenle BiM'in klasik banka borcu agisindan giiglii ve likit bilango
yapisini korudugu séylenebilir. Sirketin TMS 29 uygulanmis 2026 hedefleri; satislarda %6 +2 biyiime, %6,5 0,5 FVAOK marji ve yatirim harcamalarinin satislara oraninda %3,0-%3,5 araligidir. ilk yarida gergeklesen %9,9 satis biiyiimesi hedef araliginin tizerinde, %5,4 FVAOK marji hedef
araliginin altinda ve %2,8 yatinm harcamasi/satis orani hedefin hafif gerisindedir. Satis biiyiimesinin hedeflerin tizerinde seyretmesi, faaliyet giderlerinde saglanan operasyonel kaldirag, magaza agindaki genisleme ve giiglii likidite pozisyonu olumlu unsurlar olarak éne gikiyor. Buna
karsilik briit marjdaki 132 baz puanlik daralma, ayni magaza musteri trafiginin ilk yarida yatay kalmasi ve net kar biiyimesinin 6nemli 6lglide parasal pozisyon kazanciyla desteklenmesi dikkatle izlenmelidir. Bu gergevede ikinci ceyrek sonuglarini genel olarak pozitif degerlendiriyoruz.

BRSAN

%43,1

%90,9

%72,6

2G26'da zayif gegen ilk geyregin ardindan belirgin bir operasyonel toparlanma ile giiglii sonuglar agikladi. Net satiglar yillik %43,1 artisla 25.210 mn TL'ye, ana ortaklik net kari %72,6 artisla 1.523 mn TL'ye, FAVOK ise %90,9 artisla 2.960 mn TL'ye ulasti; FAVOK biiyiimesinin ciro
biyimesinin belirgin sekilde tizerinde gerceklesmesi operasyonel kaldirag etkisine isaret etmektedir. Marjlardaki belirgin genisleme sonuglarin 6ne gikan tarafi oldu. Sirketin, FAVOK marji 1G26'daki %4,7'den %11,7'ye, net kar mariji ise %1,5'ten %6,0'ya yiikselmistir; iyilesme agirlikh
olarak briit karlilik ve iiriin karmasi kaynaklidir. ilk yari itibariyla net satislar 43.593 mn TL, FAVOK 3.821 mn TL, net kar 1.797 mn TL olmustur. Yonetim, 2026 satis geliri hedefini 2,2-2,4 mir USD'ye, FAVOK marji hedefini %9-%11'e yukari revize ederken hacim hedefini korumustur; bu,
biiyimede fiyatlama ve yiiksek katma degerli tirtin karmasinin belirleyici olacagina isaret etmektedir. Gelir hedefinin alt bandi ulasilabilir gérintirken, %11'lik marj tist bandi ikinci yarida daha giiglii performans gerektirmektedir. Kiiresel ticaret politikalari, Avrupa'daki zayif talep ve emtia
fiyat dalgalanmalari baslica riskler olmakla birlikte, ikinci yarida beklenen teslimat yogunlasmasi olumlu gériiniimii desteklemektedir. Oniimiizdeki dénemde marjin kaliciligi ve karliligin nakit akigina déniisimii temel takip noktalari olacaktir.

CCOLA

%5,7

%26,1

%24,2

Coca-Cola igecek, 2026 yilinin ikinci geyreginde operasyonel karlilik agisindan giiglii sonuglar agikladi. Net satislar yillik %5,7 artisla 67,22 milyar TLye, briit kar %14,2 artisla 25,71 milyar TL’ye ulasti; briit kar marji 2,8 puan genisleyerek %38,2 oldu. FAVOK 14,88 milyar TL’ye yiikselirken
FAVOK mariji %18,6’'dan %22,2’e gikti. Ana ortaklik net kari da %24,2 artisla 8,29 milyar TL olarak gergeklesti. Net finansman giderinin yillik yaklasik 1 milyar TL azalmasi, operasyonel performansa ek olarak net kari destekledi. Konsolide satis hacmi %9,8 biiyiirken Tiirkiye hacmi %1,1
geriledi, uluslararasi operasyonlarin hacmi ise %15,4 artti. Pakistan’daki %17, Kazakistan’daki %12,7 ve Ozbekistan’daki %21,1 biiyiime uluslararasi goriiniimii destekledi. ilk yarida 2,3 milyar TL serbest nakit akimi yaratilmasi, gegen yilin ayni dénemindeki 7,4 milyar TL negatif seviyeye
gore belirgin iyilesmeye isaret etti. Net borg/FAVOK orani da 2025 sonundaki 0,77x seviyesinden 0,66x’e geriledi. Yonetim, 2026 beklentilerini korurken fiyatlama disiplini, tiriin ve kanal karmasi ile maliyet kontroliine odaklanmayi stirdiiriiyor. Marj genislemesi, giiglii uluslararasi hacim ve
nakit akigindaki toparlanma dogrultusunda sonuglar pozitif degerlendiriyoruz; Tiirkiye hacmi ve jeopolitik gelismelerin uluslararasi operasyonlara etkisi takip edilecek.
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ciMOD

CIMSA

(%9,7)

(%2,3)

%40,3

Cimsa’nin ikinci ceyrek satig gelirleri yillik %9,7 azalisla 13,00 milyar TL'ye geriledi. Turkiye’deki zayif cimento talebi nedeniyle yurt i¢i satis hacmi %6,8 azalirken ABD’deki gri gimento 6gutme tesisinin katkisiyla uluslararasi satig hacmi %7,8 artti. Boylece konsolide satis hacmi %0,9
artmasina ragmen zayif fiyatlama ortami ve TL'deki deger kaybinin enflasyonun altinda kalmasi ciroyu sinirlandirdi. Brit kar %11,6 azaligla 2,68 milyar TL olurken briit kar marji %21,1’den %20,6’ya geriledi. Buna karsilik maliyet disiplini, operasyonel giderlerde saglanan tasarruf ve
alternatif yakit kullanimindaki artis FAVOK marijini destekledi. Sirketin agikladigi FAVOK %2,3 azalisla 2,62 milyar TL olurken FAVOK marji %18,6’dan %20,1’e yiikseldi. Diger faaliyet gelir ve giderleri harig esas faaliyet kari %10,4 azaligla 1,45 milyar TL'ye gerilerken ilgili marj %11,1 ile
biiyiik 6lgiide yatay kaldl. FAVOK marjinda 153 baz puanlik iyilesme bulunuyor. Net kar %40,3 artisla 1,33 milyar TL'ye, net kar marji %7,7’den %12,2’ye yiikseldi. Net finansman giderlerinin 648 milyon TL’den 503 milyon TL’ye gerilemesi ve net parasal pozisyon kazancinin 201 milyon
TL’den 650 milyon TL’ye gikmasi net kar artisini destekledi. ilk yarida satislar %5,3 azalisla 25,45 milyar TL, FAVOK 4,19 milyar TL ve net kar %52 artigla 2,01 milyar TL olarak gergeklesti. ilk yarida isletme faaliyetlerinden 1,59 milyar TL nakit cikisi olusurken yaklasik 2,28 milyar TL yatirim
harcamasi sonrasinda serbest nakit akimi 3,87 milyar TL negatif oldu. Haziran sonunda net borg 26,25 milyar TL’ye, net borg/FAVOK orani 2,21x’ten 2,71x’e yiikseldi. Konsolide nakit 4,8 milyar TL seviyesinde bulunurken finansal borglarin yalnizca %34’tiniin bir yil iginde 6denecek olmasi
borg vade yapisini destekliyor. Korunma islemleri sonrasinda yabanci para agik pozisyonunun yaklasik 5 milyon dolarla sinirli kalmasi kur riski agisindan olumlu gérinmektedir. Mersin’deki yeni yatirimin devreye alinmasiyla yillik kalsiyum aliminat gimentosu klinkeri kapasitesi 131 bin
tondan 197 bin tona yiikseldi. Eskisehir’de devreye alinan atik 1sidan elektrik tiretim tesisinin fabrikanin elektrik ihtiyacinin yaklagik %25'ini, mevcut giines enerjisi santraliyle birlikte toplam ihtiyacin yaklasik %40’ini karsilamasi bekleniyor. Ozetle; zayif yurt ii talebe ragmen uluslararasi
hacim biiyiimesi, FAVOK marjindaki iyilesme ve katma degerli tiriin yatimlarini olumlu degerlendiriyoruz. Negatif serbest nakit akimi ve net borg/FAVOK oranindaki yiikselis izlenmekle birlikte ikinci geyrek sonuglarini sinirli pozitif olarak degerlendiriyoruz.

CLEBI

%32,7

%26,7

%240,5

Celebi Hava Servisi’nin ikinci geyrek satis gelirleri yillik %32,7 artisla 5,85 milyar TL’ye yiikseldi. Briit kar %34,3 artisla 1,89 milyar TL’ye ulagirken briit kar marji %32,3 seviyesinde gerceklesti. Esas faaliyet kari %33,2 artigla 1,28 milyar TL, FAVOK ise %26,7 artisla 1,59 milyar TL oldu. FAVOK
marji yillik 1,3 puan daralarak %27,2 seviyesinde gergeklesmesine karsin ana ortaklik net kari %240,5 artigla 632 milyon TLye yikseldi. Finansman giderlerinin 143 milyon TL'den 392 milyon TL’ye ¢ikmasi karliligi sinirlayan unsurlardan biri olurken, giigli faaliyet performansi net kar
destekledi.Hindistan hari¢ tutuldugunda, ilk yarida hizmet verilen ugus sayisi %2,7 artisla 94,2 bine ulasti; Endonezya operasyonlarindaki %16,5 biyiime ve Kenya’nin katkisi gesitlendirmeyi destekledi. Hindistan’daki giivenlik izinlerinin Mayis 2025’te iptal edilmesi sonrasinda ilgili
faaliyetler durduruldu ve 2025 basindan itibaren durdurulan faaliyet olarak muhasebelestirildi. Sirket, bu stiregteki haklarini korumaya yénelik hukuki girisimlerini sirduriyor; konuya iliskin yaklasik 2,1 milyar TL tutarindaki alacak, imtiyaz hakki ve maddi duran varliklarin geri kazanim
siireci 6nemini koruyor. Cari oran 2025 sonundaki 1,37 seviyesinden 1,27’ye gerilemekle birlikte nakit orani 0,51’den 0,56'ya yiikseldi. Giigli ciro ve faaliyet kari artisini olumlu degerlendirirken, Hindistan siireci, finansman giderleri ve FAVOK marjinin seyri yakindan izlenecek.

CVKMD

%77,3

%167,8

%95,7

CVK Maden’in ikinci geyrek satis gelirleri yillik %77,3 artisla 1,88 milyar TLye yiikseldi. Biylimenin ana kaynagini, subat ayinda deneme iiretimine ve nisan ayinda ihracata baglayan Sarialan Altin isletmesi olusturdu. Sirket ikinci geyrekte 748 milyon TL altin konsantresi geliri elde ederken
bu yeni triin grubu yillik ciro artiginin yaklasik %91’ini kargiladi. Yurt disi satislarin 725 milyon TL’den 1,56 milyar TL'ye yiikselmesiyle ihracatin toplam satislardaki pay %82,9’a ¢ikti. Briit kar %104,7 artisla 746 milyon TL'ye, briit kar marji %34,4’ten %39,8'e ylkseldi. Esas faaliyet kari
%62,1 artigla 500 milyon TL'ye ulagirken esas faaliyet kar marji %29,2’den %26,7’ye geriledi. Marjdaki sinirli diisiiste gegen yil kaydedilen yiiksek karsilik iptali gelirinin bu dénemde tekrarlanmamasi etkili oldu. FAVOK ise %168 artigla yaklasik 789 milyon TL'ye, FAVOK mariji %27,8’den
%42,1’e yukseldi. Bu goriinim, Sarialan’in katkisiyla cekirdek operasyonel karllikta giigli bir iyilesme saglandigini gdsteriyor. Ana ortaklik net kari %95,7 artigla 658 milyon TL'ye yiikseldi. Net kar artisinda operasyonel performansin yaninda 843 milyon TL net parasal pozisyon kazanci
etkili oldu. Ayni dénemde net finansman gideri yaklasik 633 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Parasal kazang harig tutuldugunda vergi &ncesi sonug negatif bolgede kalmakla birlikte giiglii FAVOK biiyiimesi ana faaliyetlerdeki toparlanmay destekliyor. ilk yarida isletme faaliyetlerinden
918 milyon TL nakit gikisi gergeklesirken 2,27 milyar TL yatirim harcamasi sonrasinda serbest nakit akimi yaklasik 3,18 milyar TL negatif oldu. Nakit ¢ikisinda yatirim harcamalarinin yani sira alinan avanslarin ¢éziilmesi ve diger borglardaki azalis etkili oldu. Haziran sonunda finansal borglar
4,27 milyar TL'ye yiikselirken nakit ve finansal yatirnmlar 554 milyon TL’ye geriledi. Bdylece net borg yaklasik 3,72 milyar TL oldu. Cari oran 0,25x, korunma araci bulunmayan net yabanci para agik pozisyonu ise 10,14 milyar TL seviyesindedir. Sirketin portféyiinde 28 ruhsat ve toplam 8,72
milyon ons altin esdegeri kaynak ve rezerv bulunuyor. Yenipazar Polimetalik Maden Projesi igin ilk ti¢ yili anapara geri édemesiz, dokuz yil vadeli 192 milyon dolar finansman sagland.. Bilango tarihinden sonra Trafigura’dan alinan yaklasik 70 milyon dolarlik 6n 6deme kisa vadeli likiditeyi
destekleyecek olmakla birlikte gelecekteki iiriin teslimatlarina bagli bir avans niteligindedir. Sarialan sahasina iliskin yeni GED olumlu karari da {iretim kapasitesinin gelistirilmesini destekliyor. Ozetle; Sarialan’in iiretime gegmesi, ihracat biyiimesi ve FAVOK marjindaki giiclii iyilesmeyi
olumlu degerlendiriyoruz. Yiksek yatirnm harcamalari, negatif serbest nakit akimi, artan net borg ve yabanci para acik pozisyonu izlenmelidir. Bu gergevede ikinci ¢eyrek sonuglarini operasyonel agidan pozitif, genel gériinim agisindan dengeli degerlendiriyoruz.

CWENE

%8,6

%132,8

%76,5

Sirketin 2G26'da cirosu yillik %8,6 artisla 4,50 milyar TL seviyesine ulagirken, net kar %76,5 artisla 500,5 milyon TL oldu. FAVOK 1,03 milyar TL'ye yiikselirken FAVOK marji %22,9 seviyesinde gergeklesti. Net kar mariji ise yaklasik 4,3 puan iyileserek %11,1'e yiikseldi. 2026 yilinin ilk yarisinda
hasilat %19 artarken FAVOK %78,6 artisla 2,04 milyar TL'ye ulasti. 2G26'da karlilik tarafindaki giicli performans éne gikarken, FAVOK marjindaki iyilesme operasyonel toparlanmayi desteklemistir. OPEX/Ciro oraninin %11,38 seviyesinde gerceklesmesi de gider kontroliiniin korunduguna
isaret etmektedir. ilk yarida FAVOK biiyiimesinin ciro artisinin belirgin Gizerinde gergeklesmesi operasyonel kaldirag etkisinin giiglendigini géstermektedir. Genel degerlendirmemiz, 2G26 sonuglarinin 6zellikle FAVOK ve net karlilik agisindan olumlu oldugu yéniindedir. Briit kar marjinin
%21,7'ye ve FAVOK marjinin %22,9'a yiikselmesi gliglii karlilik goriinimiinii desteklerken, éniimiizdeki donemde marjlarin stirdiriilebilirligi ve maliyet kontroliiniin korunmasi temel izleme konulari olacaktir.

ENERY

%28,1

%10,3

(%8,2)

Enerya Enerji'nin ikinci geyrek satig gelirleri yillik %28,1 artigla 8,92 milyar TL'ye yiikseldi. Buna kargin esas faaliyet kari %38,9 azalarak 837 milyon TL’ye gerilerken, esas faaliyet kar marji %9,4 seviyesinde gergeklesti. FAVOK 1,41 milyar TL, FAVOK marji ise %15,8 oldu. Ana ortaklik net kar
%8,2 azaligla 2,03 milyar TL'ye gerilerken, net kar marji %22,8 olarak hesaplandi. Net karin 8nemli bslimiinii operasyonel performanstan ziyade ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi. ilgili geyrekte 595 milyon TL vergi 6ncesi kara karsilik, 1,97 milyar TL ertelenmis vergi geliri yazilmasi
sonucunda 1,56 milyar TL net vergi geliri olustu. ilk yarida satig gelirleri %20,5 artisla 27,42 milyar TL'ye, briit kar ise %23,9 artigla 4,12 milyar TL'ye yiikseldi. Esas faaliyet kari 4,42 milyar TL ile yatay kalirken, esas faaliyet kar marji %19,5'ten %16,1’e geriledi. Ana ortaklik net kari ise %2,4
artigla 4,35 milyar TL oldu. Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirnmlardan elde edilen karin 1,16 milyar TL'ye yiikselmesi sonuglari desteklerken, net parasal kaybin 1,90 milyar TL'ye gikmasi karlilhigi sinirladi. Nakit akisi tarafinda isletme faaliyetlerinden 5,29 milyar TL nakit yaratilirken,
2,28 milyar TL yatinm harcamasi sonrasi serbest nakit akimi 3,00 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Bu tutar, gegen yilin ayni ddnemine gore yaklasik %9,4 gerilemeye isaret etti. Haziran sonu itibariyla sirket 8,44 milyar TL nakit ve nakit benzerine karsilik, kiralama yukimlaltkleri dahil
yaklasik 3,50 milyar TL finansal borgla 4,94 milyar TL net nakit pozisyonunu korudu. Ozetle Enerya’da ciro biiyiimesi ve net nakit pozisyonu olumlu gériiniirken, operasyonel marjlardaki daralma ve net karin biiyiik élglide ertelenmis vergi gelirinden desteklenmesi dikkat gekmektedir. Ana
ortaklik 6zkaynak karlihgi yaklasik %13,7 hesaplanmakla birlikte, dogal gaz dagitim isindeki mevsimsellik nedeniyle bu oran tam yil performansi agisindan temkinli degerlendirilmelidir.
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ENJSA

(%6,2)

%5,5

%135,0

Enerjisa Enerji’nin ikinci geyrek satis gelirleri yillik %6,2 azalarak 58,11 milyar TL oldu. Faaliyet kari %4,6 artisla 11,67 milyar TL'ye yiikselirken esas faaliyet kar marji %18’den %20,1’e ¢ikti. FAVOK %5,5 artisla 13,68 milyar TL, FAVOK mariji %20,9’'dan %23,5'e yiikseldi. Net kar %135 artisla
1,59 milyar TL olurken net kar marji %1,1’den %2,7’ye cikti. Sirketin kendi faaliyet géstergesine gére yatinim harcamalari geri 6demeleri dahil faaliyet geliri ilk yarida reel %9 artigla 38,8 milyar TL, baz alinan net kar %52 artisla 6,4 milyar TL oldu. ilk yari serbest nakit akimi 21,99 milyar
TL’den 20,67 milyar TL'ye geriledi. Net borg yillik %17,8 artisla 81,85 milyar TLye, net borg/FAVOK orani 1,4x’ten 1,6x’e yiikseldi. Raporlanan net kar izerinden yilliklandiriimis ROE yaklasik %5 olarak hesaplandi. Ozetle operasyonel performansin olumlu seyretmesi, net kar artisindaki en
onemli etken olurken, faaliyet disi kalemlerde vergi ve finansman gideri karliligi baskilayan unsurlar oldu. Genel anlamda operasyonel performansin giigli seyretmesi nedeniyle sirketin agiklamis oldugu finansallari olumlu degerlendiriyoruz.

ENKAI

%41,8

(%20,7)

%28,5

Enka ingaat’in ikinci geyrek satis gelirleri yillik %41,8 artisla 48,92 milyar TL'ye yiikseldi. Buna karsin briit kar %9,4 azalarak 8,59 milyar TL'ye gerilerken, briit kar marji %27,5'ten %17,6’ya diistii. Esas faaliyet kari %28,2 azaligla 5,73 milyar TL'ye, FAVOK ise %20,7 diisiisle 7,21 milyar TL'ye
geriledi. FAVOK marji %26,3ten %14,7’ye inerken, FAVOK piyasa beklentisinin altinda kaldi. Ana ortaklik net kari ise yillik %28,5 artigla 15,03 milyar TL'ye yiikselerek piyasa beklentisini belirgin sekilde asti. Net kardaki gliclii gériinimde 10,03 milyar TL net yatirim faaliyeti geliri ve 1,88
milyar TL ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Nakit akisi tarafinda isletme faaliyetlerinden 8,92 milyar TL nakit girisi saglanirken, yatirim harcamalari sonrasi serbest nakit akimi 2,45 milyar TL oldu. Sirket, haziran sonu itibariyla 172,3 milyar TL net nakit pozisyonunu koruyarak giigli bilango
yapisini siirdiirdii. insaat segmentindeki 8,39 milyar dolarlik bakiye siparis biiyiikliigii orta vadeli gelir gériintirliigiinii destekliyor. Ayrica Kirklareli dogal gaz santrali ve devam eden veri merkezi yatirimlarinin éniimiizdeki dénemde faaliyetlere katki saglamasi bekleniyor. Ozetle; giiglii net
nakit pozisyonu, yiiksek bakiye siparis bilyiikligii ve yeni yatinmlar olumlu gériinmektedir. Operasyonel marjlardaki daralma ve FAVOK'iin beklentilerin altinda kalmasi nedeniyle ikinci geyrek sonuglarini sinirli pozitif olarak degerlendiriyoruz.

EREGL

%56,7

%59,2

%554,3

Eregli Demir Celik’in ikinci ceyrek satis gelirleri yillik %56,7 artigla 64,88 milyar TLye yiikseldi. Briit kar %52 artarak 5,88 milyar TL'ye ulasirken, briit kar marji %9,3'ten %9,1’e sinirli geriledi. Faaliyet kari %81,4 artigla 2,76 milyar TL, FAVOK ise %59,2 yiikselisle 6,58 milyar TL olarak
gerceklesti. FAVOK marji %10’dan %10,1’e yiikselirken, birinci geyrekteki %9,8 seviyesinin de hafif iizerine gikti. Ana ortaklik net kari yillik %554 artisla 8,55 milyar TL'ye ulasti. Bununla birlikte ikinci geyrekte 674 milyon TL vergi éncesi zarar bulunmasina karsin 9,61 milyar TL ertelenmis
vergi geliri kaydedildi. Dolayisiyla net kardaki giiglii artisin 6nemli bolimii, 2027den itibaren retim faaliyetlerine uygulanacak kurumlar vergisi oraninin %25’ten %12,5’e indirilmesinden kaynaklanan nakit disi vergi etkisine dayaniyor. ilk yarida satis gelirleri %31,2 artisla 124,57 milyar
TL'ye, FAVOK %50,1 artisla 12,40 milyar TL'ye ve ana ortaklik net kari %415,5 artisla 8,93 milyar TL’ye yiikseldi. FAVOK marji %8,7’den %10’a gikti. Ham gelik kapasite kullanim oraninin %77’den %95’e yiikselmesi tiretim ve satis hacimlerini destekledi. Yassi iiriin satiglari %13,4 artisla 3,75
milyon tona, uzun (riin satiglari %34,6 artisla 494 bin tona ulagirken, toplam gelik satis hacmi yaklasik %15,5 biiylyerek 4,24 milyon ton oldu. ikinci geyrekte ton bagina FAVOK’{in gegen yilki 64 dolardan 75 dolara ve ilk geyrekteki 73 dolarin iizerine gikmasi operasyonel normallesmenin
stirdiigtinii gosteriyor. isletme faaliyetlerinden 21,29 milyar TL nakit girisi saglanirken, 4,78 milyar TL yatirim harcamasi sonrasinda serbest nakit akimi yaklasik 16,50 milyar TL oldu; nceki yilin ayni déneminde bu tutar 26,35 milyar TL seviyesindeydi. Nakit Giretimindeki gerilemede, gegen
yil ve 2026'nin ilk geyreginde saglanan giicli isletme sermayesi katkisinin normallesmesi etkili oldu. Finansman faaliyetlerinden 18,90 milyar TL nakit ¢ikisi gergeklesirken, bu tutar 9,83 milyar TL net kredi geri 6demesi, 4,36 milyar TL temetti 6demesi ve net faiz 6demelerini igeriyor.
Toplam finansal borg 161,07 milyar TL ile yil sonuna gore sinirli artarken, net borg 39,51 milyar TL’ye yiikseldi. Son 12 aylik net borg/FAVOK orani yaklasik 1,6x ile yonetilebilir seviyede bulunuyor. Cari oranin 2,14’ten 1,78’e gerilemesi ve hedge dahil net yabanci para agik pozisyonunun
6,31 milyar TL’ye yiikselmesi izlenecek unsurlar olmakla birlikte, giglii nakit mevcudu bilango esnekligini destekliyor. Sirket ilk yarida 225 milyon dolar yatirim tahakkuku gergeklestirirken, Erdemir 2 No’lu Yiiksek Firin ve Sicak Haddehane modernizasyonu ile isdemir liman, enerji
verimliligi ve kok kuru séndiirme yatirimlarina devam ediyor. Artan kapasite kullanimi, satis hacmindeki biiyiime, ton bagina FAVOK’teki iyilesme olumlu gériiniirken; net kardaki ertelenmis vergi etkisi ve serbest nakit akimindaki normallesme ayristirilarak degerlendiriimelidir. Bu
cercevede ikinci ceyrek sonuglarini operasyonel agidan sinirli pozitif olarak degerlendiriyoruz.

EUPWR

(%12,0)

%99,2

%319,6

Europower Enerji’'nin ikinci geyrek satis gelirleri yillik %12 azalarak 1,47 milyar TL'ye geriledi. Buna karsin triin ve proje karmasindaki iyilesmeyle brit kar %37,6 artigla 379 milyon TL'ye ytikselirken, briit kar marji %16,5'ten %25,8’e cikti. Esas faaliyet kari yaklasik bes kat artarak 248
milyon TL'ye, esas faaliyet kar mariji ise %16,9'a ulagti. FAVOK 222,2 milyon TL, FAVOK marji %15,1 seviyesinde gergeklesti. Ana ortaklik net kari ise %319,6 artisla 134,5 milyon TL’ye yiikseldi. ilk yarida satig gelirleri %37,5 artisla 7,07 milyar TL'ye cikti. Briit kar %144,4 artisla 2,60 milyar
TL'ye, esas faaliyet kari ise %173,9 artigla 1,86 milyar TL'ye ulasti. Marjlardaki guglii iyilesme, operasyonel performansi destekleyen ana unsur oldu. Finansman gelir-gider dengesindeki iyilesme sonuglara katki saglarken, net parasal kayip karliligi sinirladi. Nakit akisi tarafinda isletme
faaliyetlerinden 548,5 milyon TL nakit girisi saglanirken, yatirim harcamalari sonrasi serbest nakit akimi 140,9 milyon TL negatif gergeklesti. Gegen yilin ayni dénemindeki 1,32 milyar TL negatif serbest nakit akimina kiyasla belirgin iyilesme gériilmektedir. Ancak isletme sermayesi ihtiyaci
yiiksek seyretmeye devam etti. Ozellikle stok artisinin nakit akisina 3,24 milyar TL negatif etkisi oldu. Haziran sonunda stoklar 8,19 milyar TL’ye ulasarak yil sonuna gére %65,5 artti ve dénen varliklarin yaklasik %46’sini olusturdu. Bu nedenle éniimiizdeki ddnemde stoklarin satisa ve
tahsilata déniisme hizi yakindan izlenecektir. Diizeltilmis net borg yaklasik 2,94 milyar TL seviyesinde bulunurken, net borg/FAVOK orani 0,68x ile yonetilebilir seviyededir. Ozetle Europower Enerji’de marjlardaki giiglii iyilesme olumlu gériiniirken, ikinci geyrek satiglarindaki yillik gerileme,
yuksek stok seviyesi ve isletme sermayesi ihtiyaci dikkatle izlenmelidir.

FORTE

%194,6

%1.007,7

%884,9

Sirket 2G26'da operasyonel karlilikta belirgin toparlanma saglayarak giiclii sonuglar agiklamistir. Ciro yillik %194,6 artisla 1,03 milyar TL'ye ulasirken, net kar 202,8 milyon TL olarak gergeklesmistir. FAVOK son geyrege gore %367,9 artisla 327,5 milyon TL'ye yiikselmis, FAVOK marji %31,8
olmustur. Net kar marji ise 1G26'daki %1,0 seviyesinden %19,7'ye yiikselmistir. ilk yarida hasilat %3,0 artarken, FAVOK'teki giiglii yiikseliste kontrat teslimatlari ve finansal giderlerdeki iyilesme etkili olmustur. 2G26'da briit kr marji %16,9'dan %30,5'e yiikselirken, esas faaliyet kari 267,0
milyon TL'ye ulasmistir. Finansal giderlerdeki ve parasal kayiplardaki gerileme de net karliligi desteklemistir. Ozetle, 2G26 sonuglarini ézellikle operasyonel karlilik agisindan giiglii buluyoruz. 2G25'te %83,12 olan SMM/Ciro oraninin %69,5'e gerilemesi ve faaliyet giderlerindeki %25'lik
azalig net karliligi desteklemistir. Oniimiizdeki ddnemde yiiksek marjlarin stirdirilebilirligi, kontrat teslimatlarinin seyri ve ciro biiyiimesinin ivmesi énemli olacaktir.

integral Yatirim Arastirma Departmani

http://www.integralyatirim.com.tr 26.08.2026




2026 YILI 2. CEYREK FINANSAL SONUGCLARDA ONE CIKANLAR

Nelelp]

GENIL

%22,9

%25,9

%377,1

Gen ilag’in ikinci geyrek satis gelirleri yillik %22,9 artisla 6,97 milyar TL’ye yiikseldi. Briit satis kirliminda yurt disi satiglar %24,4 artisla 3,87 milyar TL'ye, yurt igi satislar %8,1 artisla 3,97 milyar TL’ye ulasirken yurt digi satislarin toplam briit satiglar igindeki payi %45,9'dan %49,4’e cikti.
Satig iadelerinin 1,13 milyar TL'den 870 milyon TLye gerilemesi de net hasilat biiyiimesini destekledi. ihracatin toplam satiglar igindeki artan agirlig, sirketin cografi gesitlendirme ve déviz bazli gelir yaratma kapasitesi agisindan olumlu gériinmektedir. Briit kar %25,9 artisla 1,49 milyar
TL'ye yikselirken brit kar marji 49 baz puan artisla %21,3 seviyesinde gergeklesti. Faaliyet giderlerinin satiglara oraninin %13,0’ten %10,4’e gerilemesiyle esas faaliyet kari %62,5 artarak 764 milyon TL'ye, esas faaliyet kar marji ise %8,3’ten %11,0’e yiikseldi. Bununla birlikte esas faaliyet
karindaki biyimenin bir bélimi amortisman giderlerinin karsilastirma dénemine gore oldukea diisiik gerceklesmesinden kaynaklandi. Satislarin maliyeti ve faaliyet giderleri icinde muhasebelestirilen toplam amortisman gideri yaklasik 162 milyon TL’den 5 milyon TL civarina gerilerken
dipnotlarda bu degisime iliskin ayrica bir muhasebe politikasi veya tahmin degisikligi agiklanmadi. Esas faaliyet karina amortisman ve itfa paylarinin eklenmesiyle hesaplanan FAVOK %25,9 artisla 765 milyon TL’ye yiikseldi; FAVOK marji ise 12 baz puan gerileyerek %11,0 seviyesinde kaldi.
Dolayisiyla faaliyet karindaki giiglii artisa karsin FAVOK marjinin yatay seyretmesi, cekirdek operasyonel marj iyilesmesinin faaliyet karinin gésterdiginden daha sinirl olduguna isaret ediyor. Ana ortaklik net kari 103 milyon TL’den 490 milyon TL’ye yiikseldi. Net kar artisinda net parasal
pozisyonun 58 milyon TL kayiptan 74 milyon TL kazanca dénmesi ve 295 milyon TL ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Ertelenmis vergi gelirinde, tGretim faaliyetlerine uygulanacak kurumlar vergisi oraninin 2027’den itibaren %25’ten %12,5’e indirilmesinin ertelenmis vergi hesaplarina
yansitiimasi belirleyici oldu. S6z konusu kalemin nakit etkisi bulunmadigindan net karin kompozisyonu degerlendirilirken ayri ele alinmasi gerektigini diisiintiyoruz. Kredi faiz giderlerinin 265 milyon TL’den 552 milyon TL'ye yiikselmesi ise finansman maliyetlerinin karlilik tizerindeki
baskisinin devam ettigini gosteriyor. isletme sermayesi tarafinda alacak giin sayisi 48’den 62’ye yiikselirken ticari borg giin sayisi 98’den 53’e geriledi ve nakde doniisiim stiresi negatif 12 giinden pozitif 46 giine gikti. ilk yarida isletme faaliyetlerinden 130 milyon TL nakit cikisi
gergeklesirken 317 milyon TL yatiim harcamasi sonrasinda serbest nakit akimi 447 milyon TL negatif oldu; 6nceki yilin ayni déneminde serbest nakit akimi 335 milyon TL negatifti. Haziran sonunda net borg yaklasik 5,10 milyar TL'ye yiikselirken finansal borglarin yaklasik %96’sinin kisa
vadeli olmasi refinansman ihtiyacini artirmaktadir. Sirketin 2,23 milyar TL net yabanci para agik pozisyonu bulunurken korunma amagli tiirev arag kullanilmamasi kur hareketlerine duyarliligi artiriyor. iliskili taraflardan ticari ve diger alacaklarin 5,36 milyar TL ile toplam varliklarin
%22,7'sine ulasmasi da bilango kalitesi agisindan takip edilmesi gereken bir diger kalemdir. Ozetle; ihracat agirlikli satis biiytimesi, briit kar marjindaki iyilesme, satis iadelerindeki gerileme ve faaliyet giderlerinin satislara oranindaki diisiisti olumlu degerlendiriyoruz. Buna karsilik FAVOK
marjinin yatay kalmasi, net kar artigindaki ertelenmis vergi etkisi, isletme sermayesi kaynakli nakit gikisi ve kisa vadeli borgluluk gérinimi yakindan izlenmelidir. Bu gergevede ikinci geyrek sonuglarini operasyonel biyiime bakimindan olumlu, nakit akisi ve bilango tarafinda ise dengeli
degerlendiriyoruz.

JANTS

%13,7

%349,9

%1.839,6

Jantsa’nin ikinci geyrek satis gelirleri yillik %13,7 artisla 1,84 milyar TL'ye yiikseldi. Yurt digi satislar %13,4 artisla 1,34 milyar TL olurken ihracatin toplam satislardaki pay1 %73,2 ile yatay seyretti. Bolgesel bazda Avrupa satiglarinin %18,4 artmasi ihracat biytimesini desteklerken Amerika
satislari %26,2 geriledi. Avrupa pazarindaki giiglt gériiniim olumlu olmakla birlikte bélgesel talepteki farklilasmanin 6nimuzdeki dénemlerde de izlenmesi gerektigini distintiyoruz. JMW Jant’in 18 Mayis 2026 tarihinden itibaren tam konsolidasyona dahil edilmesi nedeniyle geyreklik gelir
ve bilango verilerinde kapsam degisikligi bulundugunu, sirketin IMW’nin dénemsel katkisini ayrica agiklamadigini belirtmek gerekir. Brit kar %46,8 artisla 320 milyon TL'ye yiikselirken briit kdr marji %13,5'ten %17,4’e ¢ikarak 393 baz puan iyilesti. Marj artisinda ilk madde ve malzeme
giderlerindeki gerileme belirleyici olurken personel ve kidem giderlerindeki artis iyilesmeyi kismen sinirladi. Faaliyet giderlerindeki kontrollii gérintimiin de destegiyle esas faaliyet kdri %257 artarak 153 milyon TL'ye ulasti. Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderlerin net katkisi 6nceki yilin
altinda kalsa da briit kardaki buyime faaliyet karliligindaki toparlanmanin siirmesini sagladi. Ana ortaklik net kari 40 milyon TL’den 771 milyon TL'ye yiikseldi. Bununla birlikte net karin 581 milyon TL’lik bélimd, tGretim faaliyetlerine uygulanacak kurumlar vergisi oranindaki degisiklik
nedeniyle olusan ve nakit etkisi bulunmayan ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi. Ayrica bedelsiz pay devrine bagli olarak kaydedilen 125 milyon TL'lik tek seferlik kazang vergi ncesi kari destekledi. Bu iki kalem harig tutuldugunda net kardaki artis manset rakama gére daha sinirli
kalmakla birlikte operasyonel karlilikta belirgin bir iyilesme bulundugu gériltyor. ilk yarida isletme faaliyetlerinden 28 milyon TL nakit gikisi gerceklesirken 196 milyon TL yatirim harcamasi sonrasinda serbest nakit akimi yaklasik 224 milyon TL negatif oldu. Onceki yilin ayni dénemindeki
negatif serbest nakit akiminin yaklasik 333 milyon TL oldugu dikkate alindiginda nakit akisinda iyilesme kaydedildi. isletme sermayesi tarafinda ticari alacaklar ve stoklardaki artig nakit tiretimini sinirlandirirken ticari borglardaki yiikselis bu etkinin bir kismini dengeledi. Haziran sonunda
net borg yaklasik 969 milyon TL'ye yiikseldi. Artista uzun vadeli avro kredisi ile JMW’nin konsolidasyona dahil edilen finansal borglari etkili olurken cari oran 1,95x ile likidite agisindan makul seviyesini korudu. Sirketin 372 milyon TL net yabanci para agik pozisyonu bulunurken korunma
amagli tiirev arag kullanilmamasi kur hareketlerine duyarlilig artirmaktadir. IMW’nin yillik tek vardiyada yaklasik 714 bin adet jant tiretim kapasitesi, sirketin Griin esitliligi ve orta vadeli biiyiimesi agisindan destekleyici olabilir. Ozetle; ihracat agirlikli satig yapisi, briit ve faaliyet kar
marjlarindaki belirgin iyilesme ile serbest nakit akimindaki toparlanmayi olumlu degerlendiriyoruz. Net karin énemli bolimiiniin ertelenmis vergi ve tek seferlik gelirlerden olusmasi ile konsolidasyon sonrasi yiikselen net borg yakindan izlenmelidir. Bu gergevede ikinci geyrek sonuglarini
operasyonel agidan olumlu, kdr kompozisyonu ve bilango agisindan dengeli degerlendiriyoruz.

KCHOL

%12,8

%42,6

%93,2

Kog Holding’in ikinci geyrek konsolide gelirleri yillik %12,8 artisla 904,15 milyar TL'ye yukseldi. Ticari faaliyetlerden elde edilen brit kar %32,7 artarken finans sektori faaliyetlerinden elde edilen brit kar yatay seyretti. Buna bagli olarak konsolide briit kar marji %17,2'den %18,5’e
yiikseldi. Sirketin agikladigi konsolide FAVOK %42,6 artisla 91,66 milyar TLye ulagirken FAVOK marji %8,0’den %10,1’e gikti. Ana ortaklik net kari %93,3 artigla 19,75 milyar TL, ilk yari net kari ise %146,5 artisla 20,31 milyar TL olarak gergeklesti. Ceyreklik kar artisinin ana kaynagini eneriji
segmenti olusturdu. Enerji segmentinin ana ortaklik net karina katkisi 19,01 milyar TL ile konsolide net karin yaklagik %96’sina karsilik geldi. Tiipras’in giigli iriin marjlarinin destegiyle 21,4 dolar/varile ulasan net rafineri marji enerji segmentindeki yiikseliste belirleyici oldu. Otomotiv
segmenti pozitif katki saglamayi stirdiirmekle birlikte katki 6nceki yilin altinda kaldi. Dayanikli tiketim segmenti ise ilk geyrekteki zararin ardindan yeniden pozitif katkiya déndii. Finans segmentinin katkisi, parasal etkiler ve satin alma fiyati dagitimi kaynakl kalemler nedeniyle daha sinirli
kaldi. Konsolide sonuglarda bazi tek seferlik ve faaliyet disi etkiler de bulunmaktadir. Argelik’in kosullu yukimltltklerinin sonlandiriimasindan kaynaklanan 6,66 milyar TL'lik gelir faaliyet karini desteklerken net parasal pozisyon gegen yilki 4,20 milyar TL kayiptan 915 milyon TL kazanca
doéndi. Net finansman giderinin 10,02 milyar TL'den 4,48 milyar TL'ye gerilemesi de net kar artisina katki sagladi. Dolayisiyla enerji segmentindeki gligli operasyonel performansin yaninda karsilastirma dénemine gére olumlu yonde degisen finansal ve tek seferlik kalemlerin de
sonuglarda etkili oldugunu distniiyoruz. Kog Holding'in solo net nakdi ikinci geyrek sonunda 989 milyon dolar seviyesine yikseldi; bu tutar ilk geyrek sonunda 969 milyon dolar, 2025 yil sonunda ise 815 milyon dolar seviyesindeydi. Giiglii solo net nakit pozisyonu, temetti kapasitesi, yeni
yatirimlar ve portféy yonetimi agisindan 6nemli bir finansal esneklik saglamaktadir. Ozetle; enerji segmentindeki giiglii kar artisi, konsolide FAVOK marjindaki genisleme, dayanikli tiiketim segmentinin yeniden pozitif katkiya donmesi ve holding seviyesindeki giiglii net nakit pozisyonunu
olumlu degerlendiriyoruz. Kar katkisinin buyik 6lgtide enerji segmentinde yogunlasmasi ve otomotiv ile finans segmentlerindeki daha sinirli gériiniim izlenmelidir. Bununla birlikte giigli solo bilango ve gesitlendirilmis portféy yapisi dikkate alindiginda ikinci ceyrek sonuglarini pozitif
degerlendiriyoruz.

KRDMD

%7,7

%67,1

%242,2

Kardemir'in ikinci ceyrek satis gelirleri yillik %7,7 artigla 20,79 milyar TL'ye yiikseldi. Briit kar %89,8 artarak 2,00 milyar TL’ye ulasirken, briit kar marji %5,5"ten %9,6’ya gikti. Faaliyet kari %158,2 artisla 1,59 milyar TL, FAVOK ise %67,1 yiikselisle 2,54 milyar TL olarak gerceklesti. FAVOK
marji yillik 4,7 puan artarak %12,3’e yikselmekle birlikte, ilk ceyrekteki %12,7 seviyesinin hafif altinda kaldi. Ana ortaklik net kari %242 artisla 5,95 milyar TL’ye ulasti. Bununla birlikte net kari, 2027’den itibaren imalat faaliyetlerine uygulanacak kurumlar vergisi oraninin %25’ten %12,5’e
indirilmesi sonucunda kaydedilen 4,92 milyar TL tutarindaki nakit digi ertelenmis vergi geliri destekledi. ilk madde ve malzeme giderlerindeki %14’liik gerileme, operasyonel marjlardaki toparlanmayi destekledi. Esas iriin satis hacmi %2 artisla 1,26 milyon tona yiikselirken, ton basina
FAVOK yaklasik 2.492 TL'den 3.684 TL’ye ¢ikti. Bununla birlikte satis hacmindeki biiyiimenin agirlikli olarak ham gelikten gelmesi ve haddelenmis iiriin satiglarinin %5,8 azalmasi, iiriin karmasinin éniimiizdeki dénem agisindan takip edilmesini gerektiriyor. Haziran sonu net borg yaklasik
317 milyon TLye gerilerken, net bor¢/FAVOK orani 0,04x ile oldukga diisiik seviyede gergeklesti. Nisan ayinda devreye alinan 2 No’lu Siirekli Dokiim Makinesi ve KOCKS Block yatirimlarinin tiretim verimliligi ile katma degerli iriin kapasitesine katki saglamasi bekleniyor. Giiglenen
operasyonel marjlar, ton bagina FAVOK'teki artis, nakit akisindaki iyilesme ve diistik borgluluk olumlu goriiniirken; tirin karmasi ile net kardaki yiiksek ertelenmis vergi etkisinin ayristirimasi gerektigini diistintiyor ve ikinci geyrek sonuglarini operasyonel agidan olumlu degerlendiriyoruz.
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2026 YILI 2. CEYREK FINANSAL SONUGCLARDA ONE CIKANLAR

Katilimevim Tasarruf Finansman gelirleri ikinci ceyrekte yillik %85 artisla 5,17 milyar TL'ye yikseldi. Brit faaliyet kari %69,5 artisla 3,09 milyar TL oldu. Net faaliyet kari ise yillik bazda %1199 artigla 28,59 milyar TLye yiikseldi. Artista en biyiik etken diger faaliyet geliri oldu. Ayni dénemde
25,51 milyar TL diger faaliyet geliri kaydedildi; bunun 23,56 milyar TL’si sermaye piyasasi islemleri karindan, 1,88 milyar TL’si diger gelirlerden ve 732 milyon TL’si yatinm amagh gayrimenkul deger artisindan olustu. ikinci geyrek net dénem kari ise 1,70 milyar TL'den 19,57 milyar TLye
¢ikti. Toplam varliklar yil sonundaki 47,46 milyar TL'den 92,86 milyar TL'ye, 6zkaynaklar 12,46 milyar TL'den 34,36 milyar TL'ye, tasarruf finansman alacaklari 18,90 milyar TL'den 37,58 milyar TL'ye ve tasarruf fon havuzu ytkimlultgi 28,26 milyar TL'den 42,68 milyar TL'ye yiikseldi.
isletme faaliyetlerinden nakit akigi 4,80 milyar TL’den 760 milyon TL’ye geriledi; tasarruf finansman alacaklarindaki artis 18,80 milyar TL nakit gikisi, fon havuzundaki artig ise 14,41 milyar TL nakit girisi olusturdu. Yilliklandiriimis ana ortaklik 6zkaynak karliligi yaklasik %206 olarak
hesaplandi. Net faaliyet karindaki guiglii artigi, 6zellikle diger faaliyet gelirlerinin katkisiyla olumlu degerlendiriyoruz. Diger faaliyet gelirleri harig bakildiginda da esas faaliyet tarafinda pozitif seyrin korundugunu séylemek miumkiin. Yiiksek faiz ortaminin bir siire daha devam etmesi,
sektore yonelik talebin surekliligi agisindan destekleyici olabilir. Bu baglamda politika faizinin seyri, sirketin faaliyet performansi tzerinde énemli faktérlerden biri olmaya devam edecektir.

KTLEV | %85,0 - %1.043,8

2G26'da zarardan kara gegisin saglandigi ve operasyonel toparlanmanin belirginlestigi olumlu bir performans ortaya koymustur. Sirketin net satiglar yillik bazda %51,4 artisla 5.177 mn TL seviyesinde gergeklesmistir. SMM/Ciro oraninin %93,9'dan %88,9'a gerilemesiyle briit kdr marji 5,0
puan genisleyerek %11,1'e ulasmis; faaliyet giderlerindeki artisin ciro biyimesinin altinda kalmasi operasyonel kaldirag etkisi yaratmistir. Bu dogrultuda FAVOK %304,8 artisla 414 mn TL'ye yiikselmis, FAVOK marji 2G25'teki %3,0 seviyesinden %8,0'e gikmistir. Ana ortaklik net kari, gegen
yilin ayni dénemindeki 29 mn TL ve dnceki ceyrekteki 76 mn TL zararin ardindan 183 mn TL diizeyinde gergeklesmistir. Sirketin net kar marji %3,5’e yikselmistir. Karhliktaki toparlanmada yurt disinda yirtilen altyapi projesinin, kamu ve savunma segmentindeki bakim sézlesmelerinin ve
NETAS | %51,4 %304,8 %723,2 |artan sunucu talebi etkili olmustur. Sirketin 2026 yilinin ilk yarisinda siparis hacmi TL bazinda yaklasik iki katina ¢ikarak 11 milyar TL'ye ulasmis, dolar bazinda ise %64 artisla 248 mn USD seviyesine yiikselmistir. Siparis bilyimesinin gelir bliyimesinin belirgin sekilde tGzerinde
gergeklesmesi, Gnumuzdeki dénemler igin gelir potansiyelini desteklemektedir. Buna karsilik, 93 mn TL'ye yikselen net finansal gider yiki, donanim agirlikli is modelinin gérece dusiik marj yapisi ve isletme sermayesi ihtiyaci risk unsurlari olarak takip edilmelidir. Genel degerlendirmemiz,
2G26 sonuglarinin uzun siiredir zayif seyreden karlilikta anlamli bir doniim noktasina isaret ettigi yoniindedir; 6niimiizdeki dsnemde %8,0'e ulasan FAVOK marjinin siirdiriilebilirligi, giiclti siparis hacminin gelire doniisiim hizi ve finansman yiikiiniin yonetimi temel takip basliklari
olacaktir.

226 doneminde gelir biiyimesini siirdiirmekle birlikte gider tarafindaki artis operasyonel karliligi baskilamistir. Konsolide net satislar yillik bazda reel %17,8 artisla 410 mn TL seviyesinde gergeklesirken, brit kar %17,0 artisla 383 mn TL olmus ve %93,5 dizeyindeki brit kar marj, sirketin
yazilim odakli is modelinin sagladig) istisnai karlilik yapisini gostermektedir. Buna karsilik faaliyet giderlerinin yillik %53,9 artmasi ve OPEX/Ciro oraninin %37,9'dan %49,5'e yiikselmesi, esas faaliyet karinin daralmasina yol agmistir. Sirketin FAVOK rakami 307 mn TL ile yillik bazda yatay
- NETCD | %17,8 %95 %4 seyrederken, FAVOK marji %74,9 ile geyreklik bazda korunmus ancak gegen yilin ayni donemindeki %87,6 seviyesinin altinda kalmistir. Net finansal gelir/gider dengesinin pozitiften negatife dsnmesine ragmen ana ortaklik net kari 193 mn TL ile yillik bazda yatay gergeklesmis, net kar

marji %47,1 ile yuksek seviyesini strdirmustir. Ceyreklik bazdaki gerilemede is modelinin proje ve kontrat teslimat takvimine bagl mevsimsellik etkili olmustur. Kontratlarin agirlikl olarak yilin tiglincti ve doérdiinci geyreginde realize olmasiyla ikinci yarida giiglii sonuglar getirebilir.
Bilango tarafinda sirketin net nakit pozisyonuna sahip olmasi ve borgsuz yapisiyla katilim endeksine dahil olmasi, finansal esneklik agisindan destekleyici unsurlardir. Ozetle 2G26 sonuglari, gelir biiyiimesinin korunmasina karsin faaliyet giderlerindeki yiiksek artis nedeniyle operasyonel
karlilik agisindan zayif gériinmektedir. FAVOK marjinin %75 civarinda korunmasi olumlu olmakla birlikte, ikinci yarida kontrat teslimatlarinin hizianmasi ve gider artisinin normallesmesi temel takip basliklari olacaktir.

Oba Makarnacilik, ikinci ceyrekte satis gelirlerindeki gerilemeye karsin karlilik gostergelerinde toparlanma kaydetti. Net satiglar yillik %16,1 azahsla 7,37 milyar TL'ye gerilerken, briit kar %128,6 artisla 706 milyon TL'ye yiikseldi. Briit kar marji ise %3,5ten %9,6’ya cikti.Sirket, gegen yilin
m oams| (%16,1) %250,0 %256,6 ayni donemindeki 193,9 milyon TL negatif FAVOK’e karsilik bu geyrekte 290,9 milyon TL pozitif FAVOK agikladi. Ana ortaklik ise 595 milyon TL net zarardan 932 milyon TL net kara dondii. Net kardaki artista, ertelenmis vergi bakiyeleriniT yeniden dlgtilmesinden kaynaklanaT 798 milyon

TL'lik gelir etkili oldu. Bilango tarafinda yaklasik 3,8 milyar TL net nakit pozisyonu sirketin finansal esnekligini desteklemektedir. Buna karsin cari oran 4,63’ten 3,67’ye gerilerken, ihracatin satiglar igindeki pay %66,6'dan %52,4’e dustu. Ozetle; marjlardaki toparlanma, FAVOK'{in pozitife
dénmesi ve glgll net nakit pozisyonunu olumlu degerlendiriyoruz. Ancak satis hacmi, ihracat karmasi ve vergi etkisinden arindiriimis karlilik performansi 6ntimizdeki dénemde yakindan izlenmelidir.

Petkim’in ikinci ceyrek satis gelirleri yillik %38,5 artisla 36,42 milyar TL'ye yiikseldi. Yurt digi satislar 11,86 milyar TL’den 17,42 milyar TL'ye ulasarak ciro biyimesini destekledi. Satislarin maliyetindeki artigin hasilat biiyimesinin altinda kalmasi sonucunda gegen yil 585 milyon TL zarar
agiklanan briit sonug 3,12 milyar TL kara dénerken briit kar marji %-2,2’den %8,6ya yiikseldi. Petrokimya Griin marjlarindaki toparlanma, daha uygun ham madde maliyetleri ve operasyonel verimlilik briit karliliktaki iyilesmenin temel belirleyicileri oldu. FAVOK 3,42 milyar TL, FAVOK
marji %9,4 olarak gergeklesti. Bu tutar, gelir tablosundaki esas faaliyet kdrina yalnizca amortisman eklenerek bulunan 1,76 milyar TL'lik mekanik hesaplamadan farklidir. Finansal tablodaki diger faaliyet gelir ve giderleri sonrasinda esas faaliyet sonucu 247 milyon TL zarar seviyesinde
kalmakla birlikte gegen yilki 3,27 milyar TL zarara kiyasla belirgin bir toparlanma kaydedildi. Ticari islemlerden kaynaklanan yaklasik 2,01 milyar TL vade farki gideri faaliyet karindaki iyilesmeyi sinirlandirdi. Ana ortaklik net kari gegen yilki 769 milyon TL zarardan 4,08 milyar TL kara dondi.
Net karda operasyonel toparlanmanin yaninda 4,15 milyar TL net parasal pozisyon kazanci, STAR Rafineri’den kaynaklanan 1,68 milyar TL 6zkaynak yontemi geliri ve 1,38 milyar TL ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Bu kalemlerin toplam katkisinin vergi 6ncesi karin Gzerinde olmasi, net
' petkm | %385 %5718 %630.2 karin 6nemli 6lgiide operasyonel olmayan unsurlarla desteklendigini gosteriyor. Bununla birlikte briit kar ve sirket FAVOK’iindeki déniis, ana faaliyetlerde de anlamli bir toparlanma bulunduguna isaret etmektedir. ilk yarida isletme faaliyetlerinden 4,02 milyar TL nakit girisi saglanirken

) ! ’ ! yaklasik 1,23 milyar TL yatinm harcamasi sonrasinda serbest nakit akimi 2,79 milyar TL pozitif oldu. Onceki yilin ayni dsneminde isletme nakit akisi 4,77 milyar TL, serbest nakit akimi ise 7,85 milyar TL negatifti. Net borg 53,47 milyar TL’den 49,10 milyar TL’ye gerilemekle birlikte cari oran

0,59x seviyesinde kaldi. Banka kredilerinin 39,53 milyar TL’lik kisminin dolar cinsinden olmasi ve 36,42 milyar TL net yabanci para agik pozisyonu bilango tarafinda izlenmesi gereken kalemlerdir. Sirket 2026 igin %60-65 kapasite kullanim orani, 2,6 milyon ton tretim, 2,1 milyon ton satis,

yaklasik 100 milyon dolar FAVOK ve 100 milyon dolar yatirim harcamasi hedefini koruyor. Yillik ortalama Petkim mariji beklentisi ton basina yaklasik 402 dolar seviyesinde bulunurken ikinci yari igin yaklasik 409 dolar 6ngériiliiyor. Yaklasik 5 milyar dolarlik Master Plan yatirimi igin nihai
yatirim kararinin 2027 yilinda alinmasi beklenirken projenin tamamlandiginda yillik yaklagik 1,6 milyar dolar cari agik katkisi saglamasi hedefleniyor. Ozetle; petrokimya marjlarindaki toparlanma, sirket FAVOK'iiniin pozitife dénmesi, serbest nakit akimindaki belirgin iyilesme ve net
borgtaki gerilemeyi olumlu degerlendiriyoruz. Buna karsilik likidite orani, yabanci para agik pozisyonu ve net kar igindeki parasal kazang, istirak geliri ve ertelenmis vergi katkisinin yiksekligi izlenmelidir. Bu gergevede ikinci geyrek sonuglarini operasyonel toparlanmanin belirginlesmesi
nedeniyle temkinli pozitif degerlendiriyoruz.
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Sabanci Holding’in ikinci geyrek konsolide gelirleri yillik %9,4 azalisla 315,31 milyar TL'ye gerilerken FAVOK %25,9 artisla 28,34 milyar TL'ye yiikseldi. FAVOK marjindaki iyilesmede bankacilik ve banka disi faaliyetlerin birlikte katki saglamasi etkili oldu. Holdingin istiraklerini sahiplik
oranlarina gére yansitan kombine gelirleri %9,7 azalisla 426,07 milyar TL, kombine FAVOK'ii ise %13,1 artisla 54,07 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Bankacilik segmentinin FAVOK katkisi yillik %27 artarken banka digi faaliyetlerin FAVOK’ii yaklasik %20 biiyiidii. Bankacilik tarafinda marj
ve komisyon gelirlerindeki toparlanma sonuglar desteklerken malzeme teknolojileri segmentinde de karllik artigi goriildii. Enerji segmenti gérece yatay bir gérinim sergilemekle birlikte dagitim faaliyetlerinin istikrarli katkisi strdi. Boylece gelirlerdeki gerilemeye karsin faaliyet
karlihginda iyilesme saglandi. Ana ortaklik net kari 2,31 milyar TL’den 14,16 milyar TL'ye yiikseldi. Net kar artisinda Akgansa paylarinin Heidelberg Materials’a satigindan elde edilen yaklasik 8,9 milyar TL'lik tek seferlik kazang 6nemli rol oynadi. Sirketin agikladigi verilere gére bu etki harig
% sanoL | (%9.4) %25,9 %s12,1 temel net kar yaklasik 5,3 milyar TL'ye ulasarak gegen yilin ayni déneminin iki katindan fazla bayudi. Dolayisiyla manget net kar tek seferlik gelir igermekle birlikte temel faaliyet performans{r\da da belirgin bir iyilesme bulundugunu distniyoruz. Net parasal pozisyon kaybinin 12,66

milyar TL'den 7,41 milyar TL’ye gerilemesi de net sonucu destekledi. Holding seviyesindeki net nakit ikinci ¢eyrek sonunda 35,3 milyar TL ile rekor seviyeye ulasirken banka digi net borg/FAVOK orani 1,7x ile sirketin 2,0x seviyesindeki politika sinirinin altinda kaldi. Akgansa pay satisindan
saglanan yaklasik 428 milyon dolarlik nakit girisi, yeni yatirimlar ve portféy yonetimi agisindan finansal esnekligi gliglendirdi. Carrefoursa’dan gikis isleminin temmuz sonunda tamamlanmasi da portfdy sadelestirme stratejisinin devam ettigini gésteriyor. Enerjisa Enerji’nin 2026
operasyonel kar, temel net kar ve yatirim beklentilerini yukari yonlii giincellemesi enerji segmenti agisindan destekleyicidir. Enerjisa Uretim’in YEKA-2 kapsaminda gergeklestirecegi 1 GW’lik yenilenebilir enerji yatirimi igin saglanan 1,4 milyar dolarlik finansman da orta vadeli biiyime
goriinimiini giiglendirmektedir. Ozetle; temel karliliktaki iyilesme, bankacilik ve banka disi faaliyetlerin birlikte katki saglamasi, giiglii solo net nakit pozisyonu ve portféy yonetimi adimlarini olumlu degerlendiriyoruz. Bununla birlikte temel net kardaki biiyiime ve holding seviyesindeki
finansal esneklik dogrultusunda ikinci ceyrek sonuglarini pozitif degerlendiriyoruz.

Sasa Polyester’in ikinci geyrek satis gelirleri yillik %27,3 artigla 21,53 milyar TL'ye yiikseldi. Yurt igi satislar %83,8 artisla 14,98 milyar TLye ulagirken yurt disi satislar %25,3 azalisla 6,54 milyar TLye geriledi. Boylece ihracatin toplam satislardaki pay1 %51,8'den %30,4’e indi. i¢ pazardaki
gugli buytme ciroyu desteklerken ihracat gelirlerindeki gerileme, satis kompozisyonu ve déviz bazl gelir yaratma kapasitesi agisindan izlenmesi gereken bir gelismedir. Brut kar yaklasik 4,01 milyar TL’ye yiikselirken briit kar marji %9,5'ten %18,6’ya ¢ikarak 916 baz puan iyilesti.
Hasilattaki biyimeye karsin direkt ilk madde ve malzeme giderlerinin %4,5, enerji giderlerinin ise %17,4 azalmasi marj artisinin ana kaynagini olusturdu. Esas faaliyet kari 2,43 milyar TL, esas faaliyet kar marji %11,3 seviyesinde gergeklesti. FAVOK ise %114,9 artisla 5,47 milyar TL'ye
ulagirken FAVOK mariji %25,4’e yiikseldi. Finansman giderleri 32,32 milyar TL’den 13,38 milyar TLye gerilerken bu iyilesmede kur farki giderlerindeki azalis etkili oldu. Net parasal pozisyon kazanci 16,49 milyar TL’ye ulasarak vergi 6ncesi sonucun 12,50 milyar TL zarardan 5,77 milyar TL
kara dénmesini sagladi. Buna karsilik Giretim faaliyetlerine uygulanacak vergi oranindaki degisikligin ertelenmis vergi varliklarina yansitilmasi sonucunda 7,13 milyar TL nakit disi ertelenmis vergi gideri olustu ve sirket 1,36 milyar TL net zarar agiklad. ilk yarinin tamaminda ise ana ortaklik
Sa5A SASA %27,8 %115,1 %90,1 net kari 492 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Net parasal pozisyon kazancinin yiiksek payi nedeniyle net kar ile operasyonel performans arasindaki ayrimin korunmasi gerektigini diisiintiyoruz. ilk yarida isletme faaliyetlerinden 3,63 milyar TL nakit cikisi gerceklesirken 1,67 milyar TL
yatirm harcamasi sonrasinda serbest nakit akimi 5,30 milyar TL negatif oldu. Yatinm harcamalarinin gegen yilki 16,92 milyar TL’den belirgin sekilde gerilemesi, biiyik yatirim déngusiiniin tamamlanma asamasina yaklasmasi agisindan destekleyicidir. Bununla birlikte isletme sermayesi
ihtiyaci ve 10,71 milyar TL'ye yiikselen nakit faiz 6demeleri serbest nakit akimini sinirladi. Haziran sonunda net borg 155,38 milyar TL’den 136,16 milyar TL’ye gerilerken son 12 aylik net borg/FAVOK orani 20,2x’ten 10,4x’e iyilesti. Cari oran 0,28x’ten 0,58x’e yiikselmekle birlikte kisa vadeli
yukumliltkler dénen varliklarin tizerinde kalmaya devam etti. S6zlesme kosullarinin saglanmamasi nedeniyle 5,85 milyar TL kredinin kisa vadeliye siniflandirildigy, ilgili finans kuruluslarindan feragat mektuplarinin bilango tarihinden sonra alindigi agiklandi. Net yabanci para agik
pozisyonu yaklasik 139,9 milyar TL seviyesindedir. Ozetle; briit ve FAVOK marjlarindaki giiglii iyilesme, finansman giderlerindeki gerileme, yatirim harcamalarinin normallesmesi ve net bor¢/FAVOK oranindaki toparlanmayi olumlu degerlendiriyoruz. Buna karsilik ihracat gelirlerindeki
azalig, isletme nakit akiminin negatif seyri, yiiksek faiz 6demeleri ve yabanci para agik pozisyonu izlenmelidir. Bu gergevede ikinci ceyrek operasyonel sonuglarini pozitif, nakit akisi ve bilango gériniminu ise dengeli degerlendiriyoruz.

Say Yenilenebilir Enerji, 2026 yili ikinci geyreginde yillik %11,8 artisla 811,7 milyon TL satis geliri elde etti. Briit kar %15,7 artisla 252,1 milyon TL’ye yiikselirken, briit kar marji %31,1’e gikt1. Esas faaliyet kari %16 artisla 220,4 milyon TL’ye, FAVOK ise yaklasik 234,2 milyon TL’ye ulasti.
Boylece sirket, ikinci geyrekte operasyonel marjlarini giiglendirdi. Buna karsin ana ortaklik net kari yillik bazda %41 gerileyerek 104,2 milyon TL oldu. Operasyonel kardaki artigin net kara yansimamasinda yatirim faaliyetlerinden gelirlerin ve finansman gelirlerinin gerilemesi, net parasal
pozisyon kaybinin artmasi ve vergi giderindeki yiikselis etkili oldu. Yeni fabrikanin devreye alinmasiyla iiretim stireglerinde saglanan verimlilik artigi, kapasite kullanimindaki yiikselis ve birim maliyetlerdeki iyilesme marjlari destekledi. ilk yari ana ortaklik net kari %22,9 artisla 121,6 milyon
(“Py A savas | %118 %115 (%41,0) TL olurken, net kar marji %7,7 seviyesinde gergeklesti. Satislarin %56,8’inin yurt disi pazarlardan saglanmasi, sirketin ihracat agirlikli yapisini korudugunu gésteriyor. GE Amerika projelerinin toplam satislar igindeki %32’lik payi, ABD rizgar enerjisi pazarindaki giiglii konuma isaret ediyor.

;l_;«f‘;;’ R o o Nakit akigi tarafinda belirgin iyilesme gorild. Sirket ilk yarida 195,5 milyon TL isletme nakit akigi yaratirken, sinirli yatinm harcamalari sonrasi serbest nakit akimi 192,3 milyon TL pozitif gerceklesti. Gegen yil ayni ddnemde negatif olan nakit profilinin pozitife ddnmesi, dénemin en guglu
finansal gelismelerinden biri oldu. Haziran sonu itibariyla sirketin 328,6 milyon TL nakdi, 94,6 milyon TL finansal yatirimi ve yaklasik 310,5 milyon TL finansal borcu bulunuyor. Finansal yatinmlar da dahil edildiginde sirket yaklasik 112,7 milyon TL net nakit pozisyonundadir. Cari varliklarin
kisa vadeli yuktimlaltklerin yaklasik 2,5 kati seviyesinde olmasi da likidite goriinimuni destekliyor. Genel olarak sonuglari operasyonel performans ve nakit tiretimi agisindan olumlu degerlendiriyoruz. Briit kar marjindaki iyilesme, ihracat agirlikl satis yapisi, pozitif serbest nakit akimina
déniis ve net nakit pozisyonu giiglii yonler olarak 6ne gikiyor. Buna karsilik ikinci geyrek net karindaki yillik gerileme, ilk yari FAVOK marjindaki sinirli daralma, GE Amerika projelerine yogunlasma ve parasal pozisyon kaybi izlenmesi gereken baslica unsurlar olmaya devam ediyor.

TAV Havalimanlari, 2026 yilinin ikinci ceyreginde piyasa beklentilerinin tizerinde sonuglar agikladi. Net satiglar yillik %36,9 artisla 26,75 milyar TL'ye ulagirken, briit kar %25,6 artigla 9,53 milyar TL oldu. Briit kar marji 3,2 puan daralarak %35,6 seviyesinde gerceklesmesine karsin, faaliyet
giderlerindeki kontrollii seyir sayesinde esas faaliyet kari %45,5 artisla 6,09 milyar TL’ye yiikseldi. FAVOK yaklasik 8,83 milyar TL ile beklentileri asarken FAVOK marji %33 oldu. Ana ortaklik net kari ise gegen yilin ayni dénemindeki 192 milyon TL zararin ardindan 3,52 milyar TL’ye ulagti.
TAVHL | %36,9 %39,0 %1.936,6 |Net kardaki iyilesmede operasyonel biyimenin yani sira ertelenmis vergi geliri de etkili oldu. Yolcu trafigi jeopolitik gelismelerin etkisiyle ikinci ceyrekte yillik %2 gerilerken; Almati dis hat trafigi ve tarife artiglari, BTA’nin Antalya operasyonlari ile Ankara’daki yeni imtiyaz kosullari gelirleri
destekledi. Sirket, 2026 yili ciro beklentisini 1,88-1,98 milyar avro seviyesinde korurken toplam yolcu beklentisini 112-118 milyona, FAVOK beklentisini 580-630 milyon avroya revize etti; yatirim harcamasi iist sinirini ise 330 milyon avrodan 300 milyon avroya indirdi. Net borg TL bazinda
ceyreklik 2,5 milyar TL artarak 90,4 milyar TL'ye ylkselse de avro bazindaki degisim daha sinirli kaldi. Giiglii karhlik ve beklenti tizeri sonuglar pozitif degerlendirirken, trafik gérinimi ile giincellenen operasyonel hedefleri yakindan izlenecek baslica unsurlar olarak gériyoruz.
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TCELL

%2,3

(%1,7)

(%5,7)

Turkcell’in ikinci geyrek satis gelirleri yillik %2,5 artigla 71,78 milyar TL'ye yiikseldi. Grup digi gelirler bazinda Turkcell Tiirkiye segmenti %1,6, Techfin segmenti %5,9 biiytirken uluslararasi ve diger faaliyetlerden elde edilen gelirlerde daha giiglii artis kaydedildi. FAVOK %1,6 azalisla 30,01
milyar TL, FAVOK mariji ise %43,5'ten %41,8’e geriledi. Turkcell Tiirkiye'nin FAVOK’ti %3,5 azalirken Techfin segmentinin FAVOK'(i %35 artarak ana faaliyetlerdeki daha sinirli gériiniimii kismen dengeledi. Faaliyet kari %18,9 azalarak 9,45 milyar TL'ye, faaliyet kar marji %16,6'dan %13,2’ye
geriledi. FAVOK ile faaliyet kari arasindaki ayrismada amortisman ve itfa giderlerinin %9,1 artisla 20,56 milyar TL'ye ulasmasi etkili oldu. 5G frekans lisansinin itfasina nisan ayinda baglanmasi amortisman giderlerindeki artisin énemli nedenlerinden biridir. Ana ortaklik net kari %5,7
azalarak 5,24 milyar TL'ye gerilerken net kar marji %7,3 seviyesinde gergeklesti. Net parasal pozisyon kazancinin 1,09 milyar TL’den 4,86 milyar TL'ye yiikselmesi ve efektif vergi oranindaki gerileme net kari destekledi. Buna karsilik operasyonel karliliktaki sinirli gerileme ve artan
amortisman giderleri net kar biiyimesini sinirlandirdi. Operasyonel géstergelerde toplam abone sayisi geyreklik 250 bin net artisla 44,8 milyona ulasti. Mobil abone sayisi 40 milyonun Gzerine gikarken faturali abone sayisinda 284 bin kisilik net artis gergeklesti. Fiber hane erisimi 6,7
milyona yiikselirken Superbox abone sayisindaki 64 bin kisilik artis sabit kablosuz erisim tarafindaki biiylimeyi destekledi. Abone kazaniminin devam etmesi, orta vadeli gelir gériinimii agisindan olumlu degerlendirilebilir. ilk yarida isletme faaliyetlerinden 44,76 milyar TL nakit girisi
saglandi. Nakit akis tablosunda yer alan ve 5G lisans 6demelerini igeren 63,58 milyar TL yatirim harcamasi sonrasinda klasik serbest nakit akimi 18,82 milyar TL negatif oldu. Bununla birlikte lisans 6demeleri digindaki operasyonel yatirim harcamasi 33,63 milyar TL ve operasyonel yatinm
harcamasi/gelir orani %23,2 seviyesindedir. Dolayisiyla serbest nakit akimindaki gerilemenin 6nemli bélimii, tekrar eden operasyonel harcamalardan ziyade 5G lisans yatinmindan kaynaklanmaktadir. Net borg 44,49 milyar TL'ye, net borg/FAVOK orani 0,36x’e yiikselmekle birlikte
kaldirag dustik seviyesini korudu. Bilangoda ticari borglar igerisinde gésterilen 35,93 milyar TL'lik 5G lisans yiikimlilugi standart finansal borg tanimina dahil edilmediginden ayrica takip edilmelidir. Korunma islemleri ve avanslar dahil net yabanci para agik pozisyonu yaklasik 1,3 milyar
dolar ile sirketin arti/eksi 1,5 milyar dolarlik hedef bandinda bulunmaktadir. Turkcell, 2026 igin %5-7 reel gelir biiyiimesi, %40-42 FAVOK marji ve yaklagik %25 operasyonel yatirim harcamasi/gelir orani beklentisini koruyor. Ozetle; abone biiytimesi, FAVOK marjinin hedef aralikta kalmasi,
Techfin’in artan katkisi ve dusik kaldirag oranini olumlu degerlendiriyoruz. Lisans yatirimlarinin nakit akimi ve amortisman giderleri tizerindeki etkisi izlenmekle birlikte, sirketin yapmis oldugu 5G yatiriminin gelecekte yatiracagi potansiyel dénis ve sebeke etkisi olasiligini da goz 6niinde
bulundurarak ikinci gceyrek sonuglarini sinirli pozitif olarak degerlendiriyoruz.

TOASO

%9,0

(%32,8)

%33,7

Tofas'in ikinci geyrek otomotiv gelirleri yillik %9 artigla 100,02 milyar TL'ye, tiiketici finansmani dahil konsolide gelirleri %11 artisla 105,62 milyar TL'ye yiikseldi. Yurt ici gelirler %0,4 azalisla 78,31 milyar TL seviyesinde kalirken yurt digi gelirler %144 artigla 21,28 milyar TL’ye ulasti. Toplam
satis hacmi %19 artisla 98,8 bin adet olurken iiretim hacmi %24 yiikseldi. ihracat hacmi %110 artigla 22,9 bin adede, yurt igi satis hacmi ise %6 artisla 75,9 bin adede ulasti. Bu gériiniim, Stellantis markalarinin konsolidasyonu ve ihracat faaliyetlerinin artmasiyla birlikte satis
kompozisyonunun kademeli olarak gesitlendigini gdsteriyor. Konsolide briit kar %0,9 azalisla 6,65 milyar TL olurken briit kdr marji %7,3'ten %6,7’ye geriledi. FAVOK %32,8 azalisla 2,1 milyar TL'ye, FAVOK mariji %3,5’ten %2,1’e indi. Faaliyet kari %33,1 azalisla 566 milyon TL seviyesinde
gerceklesti. Entegrasyon siireci, Uriin gegisleri, artan amortisman giderleri ve satis kompozisyonundaki degisim operasyonel marjlari sinirladi. Ana ortaklik net kari %33,7 artigla 3,09 milyar TL'ye yiikseldi. Net kar artisinda tiiketici finansmani segmentinin katkisi, 1,17 milyar TLye yiikselen
net parasal pozisyon kazanci ve finansal gelirler etkili oldu. ilk yarida konsolide gelirler %60,6 artisla 201,80 milyar TL'ye, FAVOK %15,8 artisla 4,83 milyar TL'ye ve net kar %197 artisla 6,29 milyar TLye ulast. ilk yarida isletme faaliyetlerinden 7,20 milyar TL nakit gikisi gergeklesirken 4,43
milyar TL yatinm harcamasi sonrasinda serbest nakit akimi 11,63 milyar TL negatif oldu; énceki yilin ayni déneminde 12,04 milyar TL pozitif serbest nakit akimi bulunuyordu. isletme sermayesindeki 16,75 milyar TL'lik nakit ¢ikisinda stoklardaki 23,52 milyar TL arti belirleyici oldu. Stok
artiginin yeni model hazirliklari ve birlesme sonrasi genisleyen faaliyet 6lgegiyle baglantili oldugu degerlendirilebilir. Haziran sonunda konsolide net borg 59,13 milyar TLye ulasti. Bununla birlikte toplam finansal borcun 45,63 milyar TL'lik bélimu tiketici finansmani sirketinin kredi
fonlamasindan olustugu igin konsolide net borcun tamaminin sanayi faaliyetlerine ait borg olarak degerlendirilmemesi gerekir. Sirket 2026 yurt i¢i otomotiv pazari beklentisini 1,2-1,3 milyon adetten 1,1-1,2 milyon adede, kendi yurt i¢i perakende satig beklentisini ise 320-350 bin adetten
300-320 bin adede indirdi. Buna karsilik ihracat beklentisi 70-80 bin adetten 75-85 bin adede yiikseltildi. Uretim beklentisi 145-155 bin adet, yatirim harcamasi hedefi yaklasik 250 milyon avro ve vergi éncesi kar marji beklentisi %3-4 seviyesinde korunuyor. K9 modelinin sevkiyatlarinin
ekim ayinda, KO modelinin Kuzey Amerika ihracatinin ise yilin sonuna dogru baslamasi bekleniyor. Egea iiretiminin haziranda sona ermesiyle sirket 6nemli bir iiriin gecis doneminden gegmektedir. Ozetle; ihracat ve Giretim hacmindeki biiyiime, Stellantis entegrasyonu ve yeni model
takvimini orta vadeli gérinim agisindan olumlu degerlendiriyoruz. Buna karsilik gegis dénemine bagl marj baskis, stok artisi ve negatif serbest nakit akimi izlenmelidir. Otomotiv sektoriindeki genel gériinim degerlendirildiginde sirketin agiklamis oldugu ikinci ceyrek sonuglarini pozitif
olarak degerlendiriyoruz.

TN

TRALT

%25,9

%49,2

(%26,1)

Tiirk Altin isletmeleri’nin ikinci geyrek satis gelirleri yillik %25,9 artisla 4,58 milyar TL'ye yiikseldi. Briit kar %65 artarak 3,01 milyar TL'ye ulasirken, briit kdr marji %50,2’den %65,7’ye ¢ikti. FAVOK %49,2 artigla 1,57 milyar TL, FAVOK marji ise %29’dan %34,4’e yiikseldi. Bununla birlikte
FAVOK mariji, giiglii gegen ilk geyrekteki %48,1 seviyesinin altinda kaldi. Net dénem kari yillik %26,1 azaligla 1,11 milyar TL olurken, net kar marji %41,4'ten %24,3’e geriledi. Net kardaki gériinimde artan vergi giderleri ve yatinm faaliyetlerinden elde edilen gelirlerdeki sinirli gerileme etkili
oldu. ilk yarida satig gelirleri %47,5 artisla 14,08 milyar TL'ye, briit kar %136,1 artisla 8,28 milyar TL'ye ve FAVOK %212,8 artisla 6,15 milyar TL'ye yiikseldi. FAVOK marji %20,6’dan %43,7'ye, esas faaliyet kar marji ise %15,4'ten %35,4’e ¢ikti. Net dénem kari %28 artisla 2,83 milyar TL
olarak gergeklesti. Vergi dncesi kar %132,8 artmasina karsin, dnceki dénemdeki 51 milyon TL vergi gelirinin bu dénemde 2,20 milyar TL vergi giderine déniismesi net kar bilyiimesini sinirladi. ilk yari altin Giretimi %5,7 azaligla 69,2 bin ons, altin satig miktari ise %1,5 gerilemeyle 61,5 bin
ons oldu. Buna karsilik ortalama altin satis fiyatinin %63,2 artarak 4.792 dolar/onsa yiikselmesi, satis gelirleri ve marjlardaki biytimenin temel belirleyicisi oldu. Nakit birim maliyet yalnizca %5,3 artigla 2.727 dolar/onsa yikselirken, satis fiyati ile nakit maliyet arasindaki farkin belirgin
sekilde agilmasi operasyonel karliligi destekledi. ikinci geyrekte tretim yillik %8 artisla 29,3 bin onsa ulagsa da birinci ceyrekteki 39,9 bin ons seviyesinin altinda kaldi. Sirket haziran sonu itibariyla 21,48 milyar TL ile net nakit pozisyonunu korudu. Ayrica net yabanci para pozisyonunun
3,55 milyar TL uzun pozisyonda bulunmasi da kur hareketlerine kargi bilango esnekligini destekliyor. Temmuz ayinda ilk altin dékiiminiin gergeklestirildigi Mollakara tesisinde 2026 yil sonuna kadar yaklasik 32 bin ons tiretim hedefleniyor. Projenin 471 bin ons gériintr ve muhtemel
rezervi bulunurken, sirketin toplam altin rezervi 2,89 milyon ons seviyesinde bulunuyor. Mollakara’nin tretime katkisi, yiiksek altin fiyatlari, gliglii net nakit pozisyonu ve devam eden rezerv gelistirme yatirmlari orta vadeli gérinimu destekliyor. Buna karsilik yatirim programinin serbest
nakit akimi Gzerindeki etkisi ile ceyreklik Gretim ve satis hacmi yakindan izlenecektir. Genel olarak ikinci ceyrek sonuglarini dengeli, ilk yaridaki operasyonel performansi ise olumlu degerlendiriyoruz.

TRENJ

%19,3

%51,1

%735,4

TR Dogal Enerji’nin ikinci geyrek satis gelirleri yillik %19,3 artigla 4,90 milyar TL'ye yiikseldi. Gelirlerin 4,54 milyar TL’lik bélamiini altin satiglar olustururken altinin toplam satislardaki payr %92,5 seviyesinde gergeklesti. Satis maliyetlerinin %17,2 azalmasinin destegiyle brit kar %61,7
artisla 3,08 milyar TL'ye, brit kar marji %46,3’ten %62,8’e yiikseldi. Buna karsilik arastirma ve gelistirme giderlerinin 465 milyon TL’den 875 milyon TL'ye, genel yonetim giderlerinin ise 489 milyon TL'den 718 milyon TL'ye ¢ikmasi faaliyet karlihgindaki artisi sinirladi. Esas faaliyet kan
%12,9 artigla 1,00 milyar TL'ye yiikselirken esas faaliyet kar marji %21,6’dan %20,4’e geriledi. Sirket ikinci geyrekte 1,63 milyar TL yatinim faaliyeti geliri elde etti. Bu tutarin 907 milyon TL’si yatirim fonlari ve paylardaki deger artisindan, 523 milyon TL’si faiz gelirinden ve 341 milyon TL’si
kur farki gelirinden olustu. Vergi 6ncesi kar %11,4 artisla 2,05 milyar TLye ulasirken toplam net kar 1,75 milyar TL'den 1,63 milyar TL’ye geriledi. Ana ortaklik net kari ise 150 milyon TL zarardan 955 milyon TL kdra déndu. Ana ortaklik karindaki yiikselis, kontrol giicti olmayan paylara
ayrilan karin 1,90 milyar TL’den 672 milyon TL’ye gerilemesinden kaynaklandi. ilk yarida satislar %41,2 artisla 14,51 milyar TL'ye, esas faaliyet kari %242 artisla 5,02 milyar TL’ye yiikseldi. ilk yari FAVOK'ii yaklasik 5,71 milyar TL, ana ortaklik net kari 1,23 milyar TL oldu. isletme
faaliyetlerinden 6,27 milyar TL nakit girisi saglanirken 5,93 milyar TL yatirim harcamasi sonrasinda serbest nakit akimi yaklasik 337 milyon TL pozitif gergeklesti. Haziran sonunda nakit ve kisa vadeli finansal yatirimlar 21,10 milyar TLye ulasirken finansal borglar yaklasik 117 milyon TL ile
sinirl kaldi. Net nakit pozisyonu yaklasik 20,98 milyar TL oldu. Cari oran 4,35x, net yabanci para uzun pozisyonu 3,37 milyar TL seviyesindedir. Maddi duran varliklarin 30,57 milyar TL'ye yiikselmesinde Mollakara Altin Madeni yatirimlari etkili oldu. Mollakara’da ilk altin dékimiinin
temmuz ayinda gergeklestirilmesi projenin tiretim asamasina gegmesi agisindan énemlidir. Ozetle; altin satiglarindaki biiyiime, briit marjdaki giiglii artis, yiiksek net nakit pozisyonu ve Mollakara’nin iiretime gegmesini olumlu degerlendiriyoruz. Briit marjdaki iyilesmenin artan faaliyet
giderleri nedeniyle faaliyet marjina sinirli yansimasi ve net kar igindeki yatirim gelirlerinin yiiksek payi izlenmelidir.
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b}. TTKOM

%9,3

%2,1

(%7,4)

Turk Telekom’un ikinci ceyrek satis gelirleri yillik %9,3 artigla 72,81 milyar TL'ye yikseldi. UFRYK 12 muhasebe etkisi harig tutuldugunda gelir biiylimesi %5,6 olarak gergeklesti. Sabit genisbant gelirleri %14,8, genisbant abone basina ortalama gelir %15,2 artarak konsolide bilyimeyi
destekledi. Mobil gelirlerde daha sinirli bir gériiniim izlenmekle birlikte mobil abone sayisi yillik %14,7 artti ve faturali abonelerin mobil portféy icindeki payi %80,3’e ulasti. Toplam abone sayisinin 57,6 milyona yiikselmesi, sirketin sabit ve mobil taraftaki giigli pazar konumunu
korudugunu gdsteriyor. FAVOK %2,1 artisla 28,45 milyar TL'ye yiikselirken FAVOK marji %42,2’den %40,4’e geriledi. UFRYK 12 etkisi haric FAVOK mariji %43,3 seviyesinde gerceklesti. Segment bazinda sabit hat FAVOK katkisi %37,1 artarken mobil segmentin FAVOK katkisi %19,1 azaldi. Bu
ayrismada mobil gelirlerdeki daha sinirli gériintim, frekans ve sebeke maliyetleri ile artan faaliyet giderleri etkili oldu. Faaliyet kari %14,3 azalarak 12,62 milyar TL'ye, faaliyet kar marji %17,3’e geriledi. Amortisman ve itfa giderleri %25,8 artisla 16,81 milyar TL'ye ulasirken imtiyaz stiresinin
uzatilmasi ve 5G frekans lisansinin aktiflestirilmesi bu artista etkili oldu. Ana ortaklik net kari %7,4 azalisla 5,96 milyar TL, net kar marji %8,2 seviyesinde gergeklesti. Net parasal pozisyon kazancinin 4,97 milyar TL'den 16,15 milyar TL'ye yiikselmesi net sonucu desteklerken net finansman
giderlerinin artmasi ve lisans yiikiimliliklerine iligkin kur farki giderleri kar artisini sinirlandirdi. Kaldiragsiz serbest nakit akimi ikinci geyrekte 3,9 milyar TL pozitif oldu. ilk yarida ise 5G frekans lisansinin ilk demesi ve baglantili KDV gikisi nedeniyle serbest nakit akimi 46,4 milyar TL negatif
gerceklesti; onceki yilin ayni déneminde 20,4 milyar TL pozitifti. Lisans ve KDV 6demeleri harig tutuldugunda ilk yari serbest nakit akimi 3,5 milyar TL pozitif seviyesindedir. Dolayisiyla nakit akimindaki bozulmanin ana kaynagi operasyonel faaliyetlerden gok lisans yatirimidir. Haziran
sonunda net borg 119,4 milyar TL'de kalirken net borg/FAVOK orani 0,98x seviyesinde gerceklesti. Lisans ve imtiyaz yiikiimliliikleri dahil edildiginde sirketin yaklasik 2,4 milyar dolar net yabanci para agik pozisyonu bulunmaktadir. Buna karsilik bu yiikiimliltikler harig tutuldugunda 331
milyon dolar net uzun yabanci para pozisyonu olusmaktadir. Bu nedenle déviz pozisyonundaki artigin biyiik 6l¢tide uzun vadeli lisans ve imtiyaz yukimlultklerinden kaynaklandigini séyleyebiliriz. Sirket 2026 igin gelir biiyiimesi beklentisini 6nceki %8-9 araliginin alt siniri olan yaklasik %8
seviyesinde giincellerken %41-42 FAVOK marji beklentisini korudu. Yatirim harcamasi/gelir oraninin ise %33-34 araliginin iist sinirinda gerceklesmesi bekleniyor. Ozetle; sabit genisbant gelirlerindeki bilyiime, abone kazanimi ve FAVOK artiginin stirmesini olumlu degerlendiriyoruz. Mobil
segmentteki marj goriinimii ile lisans yatirimlarinin borgluluk ve nakit akimi Gzerindeki etkisi izlenmelidir. Nakit akimindaki zayiflamanin biiyik 6lgtide tek seferlik lisans 6demesinden kaynaklanmasi dogrultusunda ikinci geyrek sonuglarini sinirl pozitif olarak degerlendiriyoruz.

O TUPRS

%59,7

%196,2

%290,9

Tuprag'in ikinci geyrek satis gelirleri yillik %59,7 artigla 386,42 milyar TL'ye yikseldi. Satis maliyetlerinin gelirlerin altinda artmasi sonucunda briit kir %159 artisla 61,04 milyar TL'ye ulasirken briit kar marji %9,7’den %15,8’e cikti. Esas faaliyet kari %268 artarak 46,83 milyar TL'ye, esas
faaliyet kar marji ise %5,3’ten %12,1e yiikseldi. Briit kardaki giiglii artis, faaliyet giderleri ve diger faaliyet giderlerindeki yiikselisi 6nemli éltide karsiladi. Konsolide FAVOK %196,2 artisla 54,34 milyar TL'ye yiikselirken FAVOK marji %7,9’dan %14,3’e gikt1. Stok etkisinden arindiriimig
FAVOK ise %201 artigla 54,84 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Ana ortaklik net kari %291 artisla 45,88 milyar TLye, net kar marji %11,9'a yiikseldi. Vergi 6ncesi karin biiyiik béliimiiniin esas faaliyet karindan karsilanmasi, net kar artisinin agirlikli olarak operasyonel performansa
dayandigini gosteriyor. ikinci geyrekte net rafineri marji 21,4 dolar/varile yiikselirken kapasite kullanim orani %96 ve beyaz iiriin verimi %83 seviyesinde gerceklesti. Uretim 6,9 milyon ton olurken toplam satis hacmi yillik %4 artisla 7,9 milyon tona ulagsti. Giiglii orta distilat ve benzin
marjlari, yiiksek kapasite kullanimi ve artan satis hacmi ceyreklik karliligin temel belirleyicileri oldu. Sirketin tiglincii geyrege yonelik 1,08 milyon varillik Girtin marji sabitleme islemi gerceklestirmesi de rafineri marjlarindaki olasi dalgalanmalara karsi kismi koruma saglamaktadir. ilk yarida
satis gelirleri %43 artisla 662,79 milyar TL'ye, FAVOK %120 artisla 73,28 milyar TL'ye ve ana ortaklik net kari %320 artisla 49,85 milyar TL'ye yiikseldi. isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akigi 15,01 milyar TL'den 132,37 milyar TL’ye, yatirim harcamalari sonrasi klasik serbest nakit
akimi ise 4,07 milyar TL'den 120,51 milyar TL’ye ulasti. Nakit Gretiminde operasyonel karliligin yaninda ticari borglardaki artis ve isletme sermayesi hareketleri de etkili oldugundan serbest nakit akiminin kompozisyonunun sonraki dénemlerde izlenmesi gerektigini diistiniyoruz. Haziran
sonunda net nakit pozisyonu 64,71 milyar TL'den 130,72 milyar TL'ye yiikseldi. Finansal tablolarda 99,32 milyar TL yabanci para agik pozisyonu gériilmekle birlikte nakit akis riskinden korunma islemleri ve dogal koruma kapsaminda degerlendirilen stoklar dahil edildiginde sirket yaklasik
204 milyon TL net uzun pozisyona gegmektedir. Sirket, giigli rafineri marjlarinin ardindan 2026 net rafineri marji beklentisini 6-7 dolar/varilden 13-15 dolar/varile yiikseltti. Yillik 29 milyon ton Gretim, 30 milyon ton satis, %95-100 kapasite kullanim orani ve yaklasik 700 milyon dolar
yatirim harcamas hedefleri korundu. Dérdiincii geyrekte izmit Rafinerisi FCC/LPG ve platformer iinitelerinde gerceklestiriimesi planlanan bakimlarin tiretim ve marjlarda dénemsel dalgalanma yaratabilecegini belirtmek gerekir. Ozetle; giiglii rafineri marji, yiiksek kapasite kullanimi,
operasyonel kaynakli net kar bilytimesi, gligli serbest nakit akimi ve 130,72 milyar TLye ulasan net nakit pozisyonunu olumlu degerlendiriyoruz. Yukari yonli revize edilen net rafineri marji beklentisi de yilin geri kalanina iliskin gériinimi destekliyor. Bu gercevede ikinci geyrek
sonuglarini pozitif olarak degerlendiriyoruz.

TURSG

%45,9

Tirkiye Sigorta’nin briit prim Gretimi 2026’nin ilk yarisinda yillik %30 artarak 94,2 milyar TL’ye ulasti. Prim biiyiimesi, sirketin hesaplamasina gére %16 seviyesindeki sigorta enflasyonunun 14 puan iizerinde gergeklesirken, dolar bazinda da %9 biiyiime saglandi. ikinci ceyrek prim tiretimi
%29 artisla 40,4 milyar TL oldu. Sirket %15 pazar paylyla sektor liderligini korudu. Net kar ilk yarida %44 artarak 13,5 milyar TL'ye, ikinci geyrekte ise %46 artarak 7 milyar TL’ye ulasti. ikinci geyrek net kari, 6,1 milyar TL’lik analist konsensiisiiniin %15 tizerinde gergeklesti ve sirket tarihinin
en yiiksek ceyreklik kari oldu. ikinci geyrekte vergi oncesi kar %47 yiikseldi. ilk yari efektif vergi orani %27 ile sirketin 6ngordiigii bantta gerceklesti. Toplam teknik kar yillik %33 artarak 16,5 milyar TL’ye ulasirken, yatirim geliri harig safi teknik kar %211 artisla 4,9 milyar TL’ye cikti. Sirket
ana sigortacilik faaliyetlerinden kar elde etmeye devam ediyor. ikinci ceyrekte ise safi teknik kar %192 artarak 2,9 milyar TL oldu. Bilesik oran, 2025'in ilk yarisindaki %97 seviyesinden %88’e gerileyerek 900 baz puan iyilesti ve sirket tarihinin en iyi seviyesine ulasti. Oran st tiste on
ceyrektir %100’Un altinda kalirken, %92 seviyesindeki piyasa beklentisinden de 400 baz puan daha iyi gergeklesti. Trafik bransi harig tutuldugunda bilesik oran yaklasik %81 seviyesine dismektedir. Bilesik orandaki iyilesmenin ana kaynagi hasar oraninin %74’ten %66’ya gerilemesi oldu.
Komisyon orani %12’den %11’e diiserken masraf orani %12’de yatay kald1. iyilesme agirlikli olarak fiyatlama, portfoy segimi ve hasar yonetiminden geldi. Genel anlamda sirketin agiklamis oldugu finansal performansi olumlu degerlendiriyoruz. 2026 yilinin ilk yarisi, 2025 yilinin ilk yarisinin
on yilda bir gorilen don hasarindan olumsuz etkilenmis olmasi nedeniyle pozitif anlamda baz etkisine maruz kaldi. 2026’da benzer buyiiklikte bir olay yasanmamasi, 6zellikle genel zararlar brangindaki guglu iyilesmenin 6nemli nedenlerinden biri oldu. Genel Zararlar bransinda geyreklik
teknik kar 2,66 milyar TL'ye yikselirken (2C25: 122 milyon TL), kimdile hasar orani %114 seviyesinden %37 seviyesine geriledi. Bilesik oran ise %112’den %46’ya iyilesme gosterdi. Arbitraj islemleri harig yatinnm portfoyi ise %26 artarak 88,4 milyar TL'ye, dolar bazinda %8 artarak 1,9
milyar dolara ulasti. Portféyiin getirisi %35 ile %32 seviyesindeki enflasyonun yaklagik tig puan izerinde gerceklesti. Net yatirim geliri ilk yarida %13 artarak 14,5 milyar TL, ikinci ceyrekte ise %19 artarak 8,3 milyar TL oldu. Ozetle sirket, teknik tarafta olusturdugu dengeli yapidan pozitif
katki almaya devam ederken, yiiksek faiz ortamindan da olumlu etkilenmeyi strdiriiyor. Turkiye Sigorta’nin agiklamis oldugu finansallari olumlu degerlendiriyoruz.
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2026 YILI 2. CEYREK FINANSAL SONUGCLARDA ONE CIKANLAR

Petkim’in ikinci geyrek satis gelirleri yillik %38,5 artisla 36,42 milyar TL’ye yikseldi. Yurt disi satiglar 11,86 milyar TL’den 17,42 milyar TL'ye ulasarak ciro biyimesini destekledi. Satislarin maliyetindeki artisin hasilat biiyiimesinin altinda kalmasi sonucunda gegen yil 585 milyon TL zarar
agiklanan briit sonug 3,12 milyar TL kdra dénerken briit kar marji %-2,2’den %8,6’ya yiikseldi. Petrokimya {irin marjlarindaki toparlanma, daha uygun ham madde maliyetleri ve operasyonel verimlilik briit karliliktaki iyilesmenin temel belirleyicileri oldu. FAVOK 3,42 milyar TL, FAVOK
marji %9,4 olarak gergeklesti. Bu tutar, gelir tablosundaki esas faaliyet karina yalnizca amortisman eklenerek bulunan 1,76 milyar TL’lik mekanik hesaplamadan farklidir. Finansal tablodaki diger faaliyet gelir ve giderleri sonrasinda esas faaliyet sonucu 247 milyon TL zarar seviyesinde
kalmakla birlikte gegen yilki 3,27 milyar TL zarara kiyasla belirgin bir toparlanma kaydedildi. Ticari islemlerden kaynaklanan yaklasik 2,01 milyar TL vade farki gideri faaliyet karindaki iyilesmeyi sinirlandirdi. Ana ortaklik net kari gegen yilki 769 milyon TL zarardan 4,08 milyar TL kdra dond.
Net kdrda operasyonel toparlanmanin yaninda 4,15 milyar TL net parasal pozisyon kazanci, STAR Rafineri’den kaynaklanan 1,68 milyar TL 6zkaynak yéntemi geliri ve 1,38 milyar TL ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Bu kalemlerin toplam katkisinin vergi 6ncesi karin Gzerinde olmasi, net
karin 6nemli 6lgiide operasyonel olmayan unsurlarla desteklendigini gosteriyor. Bununla birlikte briit kar ve sirket FAVOK’lindeki déniis, ana faaliyetlerde de anlamli bir toparlanma bulunduguna isaret etmektedir. ilk yarida isletme faaliyetlerinden 4,02 milyar TL nakit girisi saglanirken
yaklasik 1,23 milyar TL yatinm harcamasi sonrasinda serbest nakit akimi 2,79 milyar TL pozitif oldu. Onceki yilin ayni déneminde isletme nakit akisi 4,77 milyar TL, serbest nakit akimi ise 7,85 milyar TL negatifti. Net borg 53,47 milyar TL’den 49,10 milyar TL’ye gerilemekle birlikte cari oran
0,59x seviyesinde kaldi. Banka kredilerinin 39,53 milyar TL'lik kisminin dolar cinsinden olmasi ve 36,42 milyar TL net yabanci para agik pozisyonu bilango tarafinda izlenmesi gereken kalemlerdir. Sirket 2026 igin %60-65 kapasite kullanim orani, 2,6 milyon ton tiretim, 2,1 milyon ton satis,
yaklasik 100 milyon dolar FAVOK ve 100 milyon dolar yatirim harcamasi hedefini koruyor. Yillik ortalama Petkim marji beklentisi ton bagina yaklagik 402 dolar seviyesinde bulunurken ikinci yari igin yaklasik 409 dolar éngériiliiyor. Yaklasik 5 milyar dolarlik Master Plan yatirimi igin nihai
yatirim kararinin 2027 yilinda alinmasi beklenirken projenin tamamlandiginda yillik yaklasik 1,6 milyar dolar cari agik katkisi saglamasi hedefleniyor. Ozetle; petrokimya marjlarindaki toparlanma, sirket FAVOK'iiniin pozitife ddnmesi, serbest nakit akimindaki belirgin iyilesme ve net
borgtaki gerilemeyi olumlu degerlendiriyoruz. Buna karsilik likidite orani, yabanci para agik pozisyonu ve net kér igindeki parasal kazang, istirak geliri ve ertelenmis vergi katkisinin yiksekligi izlenmelidir. Bu gercevede ikinci ceyrek sonuglarini operasyonel toparlanmanin belirginlesmesi
nedeniyle temkinli pozitif degerlendiriyoruz.

p
’/ PETKIM | PETKM | %38,5 %571,8 %630,2

YASAL UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi 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 karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve goriisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen goriislerin dogru, eksiksiz ve giincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis)
higbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak iizere her tiirlii kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul
etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma
yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gors, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislk veya zararlardan kurum ¢alisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.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.
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