2C26 BiLANCO DEGERLENDIRMELERI ;M. M A R BA S

MENKUL DEGERLER

GORUS BiLiSiM SEKTORU F/K PD/DD  FD/FAVOK

2G26'da gectigimiz yilin ayni dénemine Kiyasla satiglar TL bazl %32,9 artis gésterirken $ bazli buyUmenin %131 olarak
gergeklestigini gérmekteyiz. Segment bazli baktigimizda ise dolar bazli SaaS %15,4, laaS ve Projeler %21,1, Yazilim
Gelistirme ve Bakim gelirleri %2,5 artis gostermistir. SaaS gelirlerinin toplam satislar icerisindeki payinin 1,43 pt artis
ile %71,1 seviyesine ¢iktigini izlemekteyiz. Beklentilere paralel agiklanan sonuglari NOTR degerlendirmekteyiz. ikinci
NOTR ceyregdin savas ortaminin gélgesinde gectigini, mevcut musteri gelirlerinin dengeli cografi dagilim sayesinde direngli =~ 27,04 324 13,91
seyrettigini izlesek de ihale slreglerinin uzamasi ve havayollarinin yatirimlarini 6telemesiyle yeni musteri kazanimi
tarafinda baskinin strdtguni goérmekteyiz. Dolar bazli strdurulebilir gelir yapisinin sirketi defansif konumda
tutmaya devam ettigini izlerken haber akisi duyarliligini yakindan takip etmekteyiz. Sirket beklentilerindeki asagi
yonlu revizyona paralel 62,30 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi korumaktayiz.

2C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satiglarin %52,8 artis gésterdigini izlerken $ bazli buyamenin %72 ile
760,9mn $ olarak gergeklestigini gérmekteyiz. Karlilik tarafinda 2026/6A itibariyla FAVOK marjinin 1,16 pt artis ile
%4,34 seviyesine ciktigini, marj genislemesinin faaliyet giderlerinin satislara kiyasla daha sinirli artmasindan
kaynaklandigini izlemekteyiz. Beklentilerimizin Gzerinde agiklanan sonuglari OLUMLU degerlendirmekteyiz. INDES
6zelinde sektérdeki lider konumu ve surdurulebilir karlilik yapisiyla defansif yapinin korundugunu bir kez daha
OoLUMLU belirtirken 2C26'da cep telefonu ve tablet basta olmak Uzere mobil Grtn gruplarindaki gugli hacimlerin satislari 9,93 1,01 1,78
destekledigini gérmekteyiz. Gegtigimiz ¢eyreklerde de belirttigimiz gibi 2026 yili i¢in bliyimenin altinda Vodafone
etkisi ve Apple'a yonelik agresif pazar payi beklentisinin olustugunu izlerken katma degeri yuksek trun payindaki
artis, yeni is segmentleri ve lojistik yatinmlarindaki kira getirilerinin buytme alanlarini olusturdugunu
dusinmekteyiz. Net nakit pozisyonunun korundugunu izlerken INDES nezdinde 20,58 TL Hedef Fiyat ile AL
tavsiyemizi korumaktayiz.

Logo Yazilim'da Saa$S ve tekrarlayan gelirlerin gli¢lu seyri devam ederken, tekrarlayan gelirlerin toplam faturalanan
gelirler icerisindeki pay1 %86'ya, SaaS gelirlerinin toplam gelirler icerisindeki payi ise %59'a ylkseldi. FAVOK marji yillik
0,28 puan artisla %41,83 seviyesinde gergeklesirken, sirket 2026 yili blyime ve karlilik beklentilerini korudu. Genel

OSIPL\IJ:/IQII:{J olarak bakildiginda sonugclari SINIRLI OLUMLU degerlendiriyoruz. Enflasyonun Gzerinde reel buylimenin sirmesini, 21,06 2,96 5,96
Saas ve tekrarlayan gelirlerdeki gliglt ivmeyi ve LEM gelirlerinin abonelik bazli SaaS modeline dénusturtlmesindeki
ilerlemeyi gelir kalitesi ve dngoérulebilirligi agisindan olumlu buluyoruz. Buna karsin Total Soft tarafindaki zayif
goérunumun sonuglari sinirladigini distintyoruz. 238 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi strduriyoruz.

GORUS ELEK. GAZ. BUH. SEKTORU F/K PD/DD  FD/FAVOK

2C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla konsolide satislarin %28,3 daralma goésterdigini izlerken yurt igi
satislarda %64 daralma, yurt disi satislarda ise %55 artis gérmekteyiz. i¢ taraftaki daralmayi mevsim normallerinin
Uzerinde yagdis, yenilenebilir enerji odakli Gretim ve PTF'nin gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %62,1 dususle 23,53
USD/MWh seviyesine gerilemesine baglarken yurt disinda devreye alinan santrallerin katkisiyla guglu seyrin
strdugini gérmekteyiz. Karlilik tarafinda 2026/6A itibariyla konsolide FAVOK marjinin 6,9 pt artis ile %36,3 seviyesine
ciktigini izlerken i¢ tarafta marj genislemesini Bolu TES'de 75 USD/MWh sabit fiyattan satisa ve Kazanci DGGS'de
durusa ragmen yan hizmet ve sekonder gelirlerine baglamaktayiz. Agiklanan finansal sonuglari OLUMLU
degerlendirmekteyiz. AKSEN 6zelinde yurt disi operasyonlarindaki gesitlendirilmis portfoyU, doviz bazl anlagsmalari
ve Turkiye operasyonlarinda yenilenebilir enerji yatirrmi hikayesiyle beraber giglu ve strdurulebilir karlilik yapisinin
devam edecegini dustnurken, sirketi hikaye olarak agresif, yapi olarak defansif nitelendirmeye devam etmekteyiz.
2026 yilini yatirimlarin devreye girmesi ve karliliga katki yilinin baslangici olarak yorumlarken i¢ tarafta olusan
daralmanin yilin ikinci yarisi itibariyla toparlanmasini ve PTF fiyatlarinin normallesmesini beklemekteyiz. Yogun
yatinm dénemine ragmen kapasite devreye girisleriyle Net Bor¢/FAVOK carpaninin kademeli asadi gelmesini
beklerken AKSEN icin Hedef Fiyatimizi 126,50 TL'ye revize ediyor, AL tavsiyemizi surdirayoruz.

AKSEN OLUMLU 34,54 1,53 13,25

Aydem Yenilenebilir'de ytksek verimlilige sahip HES'lerin Uretimdeki gug¢li payina ragmen zayif PTF operasyonel
karliligr baskilarken, net kar net parasal pozisyon kazanci ve 6zellikle ertelenmis vergi gelirinin katkisiyla 4,56 milyar
TL seviyesinde gerceklesti. Ertelenmis vergi gelirinin tek seferlik nitelikte oldugunu g6z éninde bulunduruyoruz.

SINIRLI Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMLU degerlendiriyoruz. PTF kaynakli karlilik baskisina ragmen

OLUMLU bor¢luluk ve likidite tarafindaki iyilesmeyi énemli buluyoruz. Net Bor¢/FAVOK oraninin 4,38x seviyesinde
gerceklesmesi, cari ve likidite oraninin 1,57x’e yukselmesi ve kaldirag oraninin %38,86 ile tarihsel olarak en dusuk
seviyesine gerilemesi finansal yapinin gliglendigine isaret ediyor. Temmuz ayinda Uretimin yillik %34,36 artmasi da
operasyonel gériiniim agisindan olumlu sinyal verirken, Ggtncu geyregin gucli gegmesini bekliyoruz.

AYDEM 10,01 0,39 9,54

Biotrend'de Uretim tarafindaki zayif gérinum devam ederken, USD/TL kurundaki artisin enflasyonun gerisinde
kalmasi YEKDEM kaynakl déviz bazl gelirlerin maliyet artiglarini karsilamasini zorlastirdi. Sirket 96,77 milyon TL
FAVOK ve 65,90 milyon TL net zarar agiklarken, FAVOK mariji yillik bazda 3,79 puan gerileyerek %11,95 seviyesinde

SINIRLI gerceklesti. Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMSUZ degerlendiriyoruz. YEKDEM mekanizmasinin

BIOEN PTF'deki sert gerilemenin etkisini sinirlamasi sirketi sektor geneline kiyasla gérece direngli tutsa da Uretimdeki A.D. 2,85 18,37
OLUMSUZ . P N N 3 . = -

gerilemenin strmesi ve 6,132 milyar TL seviyesindeki net borcun korunmasi énemli risk unsurlari olmaya devam
ediyor. Net Borg/FAVOK oraninin 31,79x’e ylkselmesini de finansal yapi agisindan zayif bulurken, Temmuz
Uretimindeki yillik %2,09'luk sinirh toparlanmayi olumlu ancak gorinimud degistirmek icin henlz yetersiz
degerlendiriyoruz.

Can2 Termik, yilin ilk yarisinda gegen yilin ayni dénemine gére %33,79 artisla 1.065 GWh brat, 701 GWh net elektrik
Uretimi gerceklestirirken, 2C26 Uretimi yillik %5,56 artisla 525.018 MWh seviyesine ulastl. Buna karsin artan maliyet
baskisi nedeniyle sirket Ust Uste ikinci ceyrekte brit zarar agiklarken, FAVOK %13,32 geriledi ve FAVOK marji 0,91 puan
SINIRLI dusUsle %28,50 seviyesine indi. Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMSUZ degerlendiriyoruz. Uretimdeki
OLUMSUZ  giglu seyri olumlu bulmamiza ragmen maliyet baskisi, FAVOK ve marjlardaki gerileme ile finansal giderler ve net
parasal pozisyon kaybinin net zarari derinlestirmesini olumsuz degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, EUAS tesvik
mekanizmasi kapsaminda yillik 1.731.852 MWh Uretimin PTF'nin 75 USD/MWh'nin altinda kaldigi dénemlerde asgari

75 USD/MWh'den satilmasinin dnimuzdeki dénemde gelir ve operasyonel karlihigi desteklemesini bekliyoruz.

CANTE AD. 0,39 5,00

IC Enterra’da yuksek verimlilige sahip HES'lerin Gretimdeki glgli payina ragmen dustk PTF ve amortisman
giderlerindeki belirgin dusisin etkisiyle FAVOK yillik %87,6 azalarak 212,77 milyon TL'ye, FAVOK marji ise %23

SINIRLI seviyesine geriledi. Net parasal pozisyon kazanci ve ertelenmis vergi gelirinin katkisiyla sirket 177,74 milyon TL net

ENTRA kar agikladi. Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMSUZ degerlendiriyoruz. Net borcun geyreklik %9,6  A.D. 0,42 16,50
OLUMSUZ . . ! . T L y - . .

gerilemesini ve finansal giderlerdeki distst olumlu bulmamiza ragmen FAVOK yaratimindaki sert gerileme
nedeniyle Net Bor¢/FAVOK oraninin 4,77x'e yikselmesini Karlilik ve borgluluk agisindan baski unsuru olarak
goruyoruz. Buna karsin Temmuz ayinda Uretimin yillik %62,88 artmasini 6numuzdeki ¢eyrek agisindan destekleyici
bir gelisme olarak degerlendiriyoruz.
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Galata Wind'de RES Uretimi yillik %11,28 dususle 173 GWh, GES Uretimi ise %11 gerilemeyle 24 GWh seviyesinde
gerceklesirken, PTF'nin %62,14 disusle 2354 USD/MWh'ye gerilemesi operasyonel sonuglari belirgin sekilde
baskiladi. Hasllat %52,86, FAVOK %78,31 gerilerken, 1,478 milyar TL ertelenmis vergi gelirinin etkisiyle 1,602 milyar TL
net kar kaydedildi. Genel olarak bakildiginda sonuglari NOTR degerlendiriyoruz. PTF'deki zayifligin hasilat ve
operasyonel karlilik Gzerindeki belirgin baskisini ve FAVOK marji beklentisinin %65-70 bandindan %60’a indirilmesini
olumsuz buluyoruz. Buna karsin dustk PTF kaynakli baskinin enerji sirketlerinin piyasa fiyatlamalarina 6nemli élgtide
yansidigini distnuyor, kapasite yatirimlari ve yenilenebilir enerji portféytndeki blylme potansiyeli nedeniyle orta-
uzun vadeli hikayeye glvenimizi koruyoruz. 46,90 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi strdurlyoruz.

GWIND NOTR 6,02 0,70 9,68

Tathipinar Enerji'de 2C26 toplam elektrik Uretimi yillik %0,52 artisla 208.270 MWh seviyesinde gergeklesirken,
Tatlipinar RES 120.208 MWh Uretim ve %57,72 pay ile portféye liderlik etti. PTF'nin yillik %62,14 geriledigi donemde
tum santrallerde Uretilen elektrigin YEKDEM kapsaminda 73 USD/MWh sabit fiyatla satilmasi sirketi zayif elektrik
fiyatlarindan korudu. Buna karsin FAVOK %4,37 gerilerken, 755,65 milyon TL ertelenmis vergi giderinin etkisiyle
674,80 milyon TL net zarar olustu. Genel olarak bakildiginda sonuglari NOTR degerlendiriyoruz. Kar marjlarindaki
daralma, ylksek net zarar ve sinirh iyilesmeye ragmen ylUksek seyreden borgluluk gérinimunu baski unsurlari olarak
degerlendirirken, YEKDEM'in zayif PTF ortaminda operasyonel gérinimu desteklemesi ve sonuglarin sektor
geneline kiyasla gérece direncli kalmasi negatif unsurlari dengeliyor.

TATEN NOTR AD. 2,02 10,87

GORUS GIDA SEKTORU F/K PD/DD  FD/FAVOK

2C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla konsolide satislarin %2,8 artis gosterdigini izlerken Bira Grubu %6,1
daralma, CCI Grubu %5,7 artis gosterdi. Satis hacmine baktigimizda ise konsolide satis hacminin %7,4 artis
gosterdigini izlerken CCl %9,8 artis, Bira Grubu ise %8 daralma gosterdi. Turkiye'deki zayif seyrin sebeplerine
baktigimizda gegtigimiz yilin ylksek baz etkisi, tiketicilerin satin alma gtictindeki daralma, talep yonlt zayiflama,
zayIf turizm ve mevsim normallerinin UGzerinde yadislarin etkili oldugunu gérmekteyiz. Karllik tarafinda 2¢C26'da
konsolide FAVOK marjinin 1,39 pt artis ile %20,5 seviyesine geldigini izlerken operasyonel karliliktaki iyilesmenin
OoLUMLU agirhkli olarak mesrubat grubundan geldigini, elverisli maliyet ortami ve etkin gider optimizasyonuyla genisletildigini 13,61 0,91 4,02
gérmekteyiz. Beklentilere paralel acgiklanan sonuglari NOTR degerlendirmekteyiz. Gegtigimiz c¢eyrekte de
belirttigimiz gibi Bira Grubunun zayif operasyonel verilerinin marjlar Gzerindeki baskisinin strdugunu izlerken
Mesrubat Grubunun kurtarici rolinin devam ettigini gérmekteyiz. Yilin ikinci yarisi igin i¢ taraftaki satin alma
gucundeki zayiflama, zayif turizm ve zayif talep gibi kosullarin etkisiyle Bira Grubu beklentilerinin asagi yonlu revize
edildigini izlerken 2025 yilinda verimlilik ve strdurulebilirlik odagiyla ilerleyen sirket icin 2026 yilinda da ayni temanin
surmesini beklemekteyiz.

2C26'da gegtigimiz yilin ayni donemine kiyasla satislarda %5,7 artis izlerken yurt ici satislarda %3,4 daralma, yurt disi
satislarda %12,3 artis gérmekteyiz. Satis hacminde ise konsolide %9,8, yurt disi %15,4 artis izlerken yurt icinde %]1,1
daralma gérmekteyiz. Yurt disinda blytmenin genele yayildigini izlesek de gectigimiz ceyreklerde de belirttigimiz
gibi ana faktériin Orta Asya oldugunu gérmekteyiz. Kar marjlarinda hem yillik hem ¢eyreklik artis izlerken Brut Kar
marjinda 2,84 pt, FAVOK marjinda 3,31 pt genislemeyi i¢ tarafta fiyatlama stratejisi ve disiik maliyetli hammadde
stoklarina, yurt disinda ise hacim blUyumesi ve maliyet disiplinine baglamaktayiz. Beklentilere paralel agiklanan
sonuglari OLUMLU degerlendirmekteyiz. Ozetle i¢ pazarda sinirl da olsa toparlanma beklerken yurt disi
operasyonlarindaki guglu seyrin buyime nezdinde ana katalizér olmayi sirdirmesini beklemekteyiz.

OLUMLU n,76 2,51 6,55

2C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla konsolide satislarda %20,8 daralma izlerken yurt ici satislar %8,5, yurt
disi satislar %23,9 daralma gosterdi. Satis hacminde ise konsolide %7,3 daralma izlerken Turkiye %6, Polonya %25,5
daralma gésterirken Misir %39,4 artis gdsterdi. 2026/6A'da Brit Kar Marjinin portféytn bilingli sadelestiriimesi ve
Polonya'daki karsiz Grin gruplarindan ¢ikisin etkisiyle 1,7 pt artis ile %30,4 seviyesine geldigini izlerken FAVOK
Marjinda 0,6 pt sinirl daralma gérmekteyiz. Gegtigimiz ceyrekte de belirttigimiz gibi karsiz Grtin gruplarindan ¢ikisin
hacim tarafinda baski yarattigini izlerken odak kalemlerin konsolide satislar icindeki payinin %91,1'e yikselmesini ve
yuksek marjli OTC segmentine gegisi orta vadede marj yapisi agisindan olumlu degerlendirmekteyiz.
Beklentilerimizin hafif asagisinda agiklanan sonuglari NOTR degerlendirmekteyiz. Yilin ilk yarisindaki hacim
daralmasinin Polonya delist, Ugantay yangini ve bayram etkisiyle gergeklestigini izlerken kimule bazda hacim
daralmasinin yil genelinde de sirmesini beklemekteyiz. Ozetle ithal seker yasaginin maliyet tarafindaki baskisinin
surdugu bir déonem izlerken 2026 ve 2027 yilini hacim artisindan ziyade marj toparlanmasiyla ge¢mesini
beklemekteyiz.

NOTR 728 0,62 6,85

GORUS HOLDING SEKTORU F/K PD/DD  FD/FAVOK

2C26'da satislara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla € bazli %14 artis izlerken segment bazli
performansta Havacilik %20, Yiyecek-icecek %22, Yer Hizmetleri %6 artis gosterdi. Havalimani bazl gelirlerde kimdle
%17 bUyUme izlerken Ankara %25, Almati %30 artis gosterdi. Operasyonel verilere baktigimizda toplam yolcu sayisinin
%2,3 daralma ile 29,2m kisi seviyesinde gergeklestigini izlerken jeopolitik etkiyle zayiflayan dis hatlar trafiginin halen
zayIf seyrettigini, dUstsun ise gorece torpulendigini gérmekteyiz. Karllik tarafinda personel ve jet yakit giderlerindeki
artisin Brut Kar marjini baskiladigini izlerken Almati'daki dis hat trafik artisi ve tarife artislari, Antalya'da yeni
TAVHL OLUMLU operasyonlarin faaliyete geg¢mesi ve Ankara'daki gigli operasyonel performansin FAVOK'G destekledigini 19,37 1,25 6,81
gormekteyiz. Beklentilerin Uzerinde aciklanan finansal sonuglari OLUMLU degerlendirirken Net Kardaki artisin
2C25'te kaydedilen yabanci para cevrim gideri etkisinin 2026 genelinde ve 2C26'da ortadan kalkmasindan ve
ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandigini belirtmek isteriz. Ozetle yatinmlara paralel Turkiye operasyonlarinin
ceyrekten gceyrede blyudugunu izlerken jeopolitik tansiyon sonucu olusan dis hatlar trafik bozulmasinin Almati'nin
gorece direngli operasyonel performansi ve Ankara'daki gugli performansin etkisiyle kompanse edildigini takip
etmekteyiz.

2C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %12,4 daralma izlerken daralmanin hacimden degil
fiyatlamadan kaynaklandigini, bolgesel tarafta ise Avrupa'nin tek pozitif ayrisan bodlge oldugunu, Turkiye'de
daralmanin gérece derinlestigini gérmekteyiz. Segment bazli baktigimizda Mimari Cam'da Tarsus ve Kuzey italya'nin
devreye alinmasiyla Uretim artisini izlerken glnes enerjisi caminda pazar payinin %l6'dan %40 seviyelerine
yukseldigini ve yurt ici talebin gl¢li oldugunu gérmekteyiz. Cam Ambalaj'da Turkiye'de bakim, Rusya'da ise alkollu
iceceklerdeki zayif seyir ve getirilen tUketim vergileri etkisiyle planh Uretim optimizasyonu izlerken Endustriyel
SISE OLUMSUZ  Cam'da talep yonlu daralmanin, Kimyasallarda ise kiresel tarafta devreye alinan yeni kapasitelerin olusturdugu arz 11,92 0,44 16,40
fazlasinin fiyatlamay! baskiladigini gérmekteyiz. Konsolide FAVOK Marjinin %2,4, parasal etkiden arindirilmis
Duzeltilmis FAVOK Marjinin ise %16 olarak gergeklestigini izlerken aciklanan sonuglari OLUMSUZ
degerlendirmekteyiz. Marj tarafinda yeni devreye alinan tesislerin hizlandirma maliyetleri ve dusen kapasite kullanim
oranlarinin baski yarattigini, Net Kar tarafinda ise ertelenmis vergi gelirlerinin olumlu katki sagladigini gérmekteyiz.
Ozetle 6numuzdeki dénemde Tarsus kaplamali cam hatti ve Macaristan Kaposvar tesisinin tam kapasiteye
ulagmasinin hacim tarafini desteklemesini beklerken soda kulu tarafindaki kUresel arz fazlasinin fiyatlama tGzerindeki
baskisinin sirmesini beklemekteyiz.

marbas.com.tr




2C26 BiLANCO DEGERLENDIRMELERI ;M. M A R BA S

MENKUL DEGERLER

GORUS KAGIT ve BASIM SEKTORU F/K PD/DD  FD/FAVOK

Lila Kagit'ta 2C26 toplam satis tonaji yillik %6,26, ceyreklik %8,9 artisla 52,6 bin tona ulasirken, konverting satis hacmi
%13,5 buyldu ve ihracatin toplam satislar icerisindeki pay1 %77 seviyesine yUkseldi. Erzurum’daki konverting Uretim
tesisinin Haziran itibariyla faaliyete gegmesi de kapasite ve ihracat tarafindaki blytme hikayesini destekliyor. Genel
olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMSUZ degerlendiriyoruz. ikinci ¢eyrekte satis hacminde dipten dénus

SINIRE sinyalleri alinmasini ve konverting tarafindaki glgli performansi olumlu bulsak da toparlanmanin henliz genel 21,40 0,93 522
OLUMSUZ fi | gérinami belirgin bicimde giclendi K . | Aidin1 ddstnd FAVOK | beklentisini
inansal gérunumu belirgin bicimde guglendirecek seviyeye ulasmadigini disunuyoruz. marji beklentisinin
%20'den %19'a indirilmesini karlilik agisindan sinirlayici bulurken, net isletme sermayesi hedefinin <%25'e
iyilestirilmesi ve yatirnm harcamasi beklentisinin 50 milyon USD'den 40 milyon USD'ye dusurtlmesini finansal yapi
acisindan olumlu degerlendiriyoruz.
GORUS KIMYA SEKTORU F/K PD/DD  FD/FAVOK
Aksa Akrilik'te Aksa Karbon'un konsolidasyonu ve katma degerli Grtnlerin artan katkislyla FAVOK 2G25'e gére %45,91
artigla 2,127 milyar TL'ye yukselirken, FAVOK marji 3,1 puan artigla %18,96 seviyesine ulasti. Yurt ici satislarin
toparlanmasi ve ihracat tarafindaki gug¢li gérinimun korunmasiyla toplam elyaf satis hacmi 79 bin ton olarak
SINIRLI gergeklesirken, zorlu sektér kosullarina ragmen kapasite kullanim oraninin %90 seviyelerinde kalmasini olumlu
OLUMSUZ buluyoruz. Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMSUZ degerlendiriyoruz. Aksa Karbon'un katkisi, katma = 7,60 1,20 9,48

degerli Urlnlerin artan payi ve ihracattaki glclu seyir operasyonel karliligi desteklerken, hasilatin beklentimizin
altinda kalmasini ve net borgtaki ceyreklik artisi sinirlayici unsurlar olarak degerlendiriyoruz. Sirketin %15-18 FAVOK
marji ve 1 milyar USD hasilat dahil 2026 beklentilerini korumasini ise 6nimuzdeki dénem agisindan destekleyici
buluyoruz.

2C26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %4 daralma izlerken yurt ici satislarin yatay seyrettigini, yurt
disi satislarda ise %11,3 daralma gergeklestigini gérmekteyiz. Satis kirilimina baktigimizda toplam satis tonajinin %2,6
daralma gésterdigini izlerken 2026/6A'da toplam satis hacminin %6,3 artis gésterdigini gérmekteyiz. Yilin ilk yarisinda
yenileme segmentindeki %28,4 buyumeye karsin OE tarafinda %34,5 daralma izlerken sektérde otomobil ve hafif
ticari ara¢ pazarindaki %8,9 daralmaya ragmen yenileme lastik pazarinin %9 bluyime gosterdigini takip etmekteyiz.
SINIRLI Karlilik tarafinda FAVOK Marjinin 6,2 pt artis ile %15,68 seviyesine geldigini, iyilesmede artan satis hacmi, satis miksi
OoLUMLU etkisi ve gider optimizasyonunun etkili oldugunu gérmekteyiz. Beklentilerin Uzerinde agiklanan finansal sonuclari
SINIRLI OLUMLU degerlendirmekteyiz. i¢ tarafta yenileme lastik pazarinda tim ana segmentlerde pazar payinin
artmaya devam etmesini ve ylUksek katma degerli Gran miksindeki artisi olumlu degerlendirirken yurt disinda
Lassa'nin pazar payini arttirmayi sirdirdiguni belirtmek isteriz. Ozetle sektére kiyasla defansif yapinin korunmasini
ve kademeli iyilesmenin sirmesini beklerken otomotiv sektért duyarlihgr yaksek oldugu icin otomotiv satislari ve
makro agidan faiz indirim patikasinin seyrinin 6nem arz ettigini belirtmek isteriz.

37,46 0,86 4,26

2C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %38 artis izlerken brit Gretimin %12 artis ile 624bin ton, satis
hacminin ise %10,8 artis ile 584bin ton olarak gergeklestigini, KKO'nun %66 seviyesinde oldugunu gérmekteyiz.
Sektorde zayif nihai talep, kiresel kapasite fazlasi ve Asya kaynakl rekabet baskisi sirse de Mart ayinda baslayan
Jjeopolitik strecin Hurmuz kaynakli arz aksakliklariyla marjlari hizla genislettigini, 1¢26'da géremedigimiz bu pozitifligi
2G26 bilangolarinda net sekilde gérdigumuzi belirtmek isteriz. Etilen-nafta makasinin %78,3 artis ile 485 $ seviyesine

SINIRLI ciktigini izlerken Haziran ayindaki ateskes sonrasi marjlarin ayni hizla geri ¢ekildigini ve 3C26 itibariyla ortalamanin

OLUMLU 72 $ bandina geriledigini takip etmekteyiz. Marj genislemesinin etkisiyle FAVOK Marjinin ilk ceyrege kiyasla 8 pt artis
ile %9 seviyesine yukseldigini goérmekteyiz. Beklentilerimizin Gzerinde agiklanan sonuglari SINIRLI OLUMLU
degerlendirmekteyiz. Ozetle yilin geri kalaninda jeopolitik tansiyonun azalmasi durumunda marj genislemesinin
yerini ¢okusten ziyade normallesmeye birakacagini ve 2C26'nin kisa vadeli baz dénem olma ihtimalini distnurken
haber akisi kaynakli Grtn fiyati ve marj volatilitesinin yuksek seyretmeye devam ettigini hatirlatmak isteriz. Sirketin
2026 yili igin 402 $ yillik, yilin ikinci yarisi i¢in ise 409 $ Petkim Makasi beklentisini korudugunu gérmekteyiz.

A.D. 0,68 46,94

2C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %60 artis izlerken KKO'nun %96 seviyesinde gerceklestigini,
toplam Uretimin 6,9m ton, toplam satis hacminin ise %4 artis ile 7,9m ton olarak gergeklestigini gérmekteyiz. Uriin
marjlarinda yukari yonlu seyrin devamini izlerken Orta Dogu'da devam eden arz kisitlari ve HirmuUz Uzerinden azalan
akisin etkisiyle Motorin marjinin 49,3 $/v, Jet Yakiti marjinin 52 $/v seviyesine yukseldigini, benzinde ise tukenmis
stoklar ve mevsimsel talep etkisiyle glclu seyri takip etmekteyiz. ilk iki ceyrekteki tarihsel ortalamanin Uzerindeki
marj yapisi ve jeopolitik tansiyonun gérece devamiyla birlikte yil sonu net rafineri marji beklentisinin 6-7 $/v'den 13-
15 $/v'ye revize edildigini gérmekteyiz. Marj genislemesinin etkisiyle FAVOK Marjinin 6,12 pt artis gésterdigini izlerken
beklentilerin Gzerinde agiklanan finansal sonuglari OLUMLU degerlendirmekteyiz. Ozetle Temmuz ayi verilerinde
yuksek marjlarin korundugunu izlerken marjlarda kademeli normallesme beklentisi icerisinde olsak da sektoérdeki
arz yonll sorunlarin TUPRS nezdinde pozitif yansimalarinin yil boyu devam etmesini beklemekteyiz.

TUPRS OLUMLU 1,29 1,67 6,23

GORUS METAL ANA SEKTORU F/K PD/DD  FD/FAVOK

2C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %56 artis izlerken yurt ici satislar %70,5, yurt disi satislar %7,1
artis gosterdi. Toplam uUretimin %26,7 artis ile 22m ton, satis hacminin ise %19,7 artis ile 2,Jim ton olarak
gergeklestigini, Ham Celik KKO'nun yilin ilk yarisinda 18 pt artis ile %95 seviyesine geldigini izlerken toplam satis
hacmi iginde ihracatin payinin 13,6 pt daralma ile %13,7 seviyesine geriledigini gérmekteyiz. i¢ tarafta kireselden
ayrisan bir yapi izlerken siparis defterlerinin dolu seyretmesini ve yurt ici talebin canliligini korumasini, sanayi

SINIRLI Ureticilerinin savag kaynakli yuksek navlun ve sigorta maliyetleri nedeniyle girdilerini yurt icinden temin etmeye

EREGL OLUMLU yénelmesine baglamaktayiz. Ton Basl FAVOK'Un gectigimiz ¢ceyrede kiyasla sinirli artis ile 73 $'dan 75 $ bandina = 34,27 0,83 12,36

geldigini izlerken Net Kar tarafindaki beklenti Gzeri performansi 9,6Imlr TL tutarindaki ertelenmis vergi gelirine
baglamaktayiz. Beklentimize paralel Hasilat ve FAVOK, beklentimizin Gzerinde gelen Net Kari NOTR
degerlendirmekteyiz. Ozetle i¢ taleptaki canlihgin pozitif etkilerinin yil boyu devam etmesini ve kademeli iyilesen
karhhgin surmesini beklerken orta-uzun vadede Urun fiyatlarindaki toparlanma beklentimizin ek katalizor
yaratmasini, Dahili islem Rejimi ve Kota etkisiyle beraber gérece daha pozitif bir yapi icerisinde oldugumuzu
belirtmek isteriz.
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2C26 BiLANCO DEGERLENDIRMELERI AM. M A R BA S

MENKUL DEGERLER

2C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %18,2 daralma izlerken yurt ici satislarda %24,1 artis, yurt disi
satislarda ise %30,9 daralma gérmekteyiz. Satis hacminde kimdule %4,4 artis izlerken Katma Degerli Profillerin %17,1
artis, Katma Deger Disi UrUnlerin ise %6 daralma gosterdigini, katma degerli Grunlerin toplam satis hacmindeki
payinin 54 pt artis ile %50,5 seviyesine geldigini gérmekteyiz. Artan tarifeler nedeniyle gegtigimiz yilin ikinci
yarisindan sonra duran ABD'ye satiglarin yeniden baslamasini ve Temmuz ayinda i¢ piyasaya yénelik 61,39m $ celik
profili siparisi alinmasini ise OLUMLU degerlendirmekteyiz. Uriin miksindeki pozitif seyrin etkisiyle FAVOK Marjinin 2
KCAER OLUMLU pt artis ile %161 seviyesinde, Ton Basi FAVOK'Un ise gectigimiz ceyrege kiyasla %10,6 artis ile 125 $ olarak | 5592 2,15 1,87
gerceklestigini izlemekteyiz. Beklentilerin Uzerinde aciklanan finansal sonuglari OLUMLU degerlendirirken Net
Kardaki beklenti Uzeri performansin ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandigini belirtmek isteriz. Uran fiyatlari
acisindan en kétinln geride kaldigini distinsek de haber akisi duyarliliginin halen yogun oldugunu belirtmek isteriz.
Ozetle orta-uzun vadeli siregte yatirimlarin devreye girmesi, Grin fiyatlarindaki toparlanma beklentimiz ve katma
degderli Grunlerin payinin artarak devam etmesiyle birlikte defansif yapisini ve strdurdlebilir karliligini koruyacagini
dustunurken KCAER icin 21,40 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi sirdlirmekteyiz.

2C26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %7,7 artis izlerken tretim verilerinde Sivi Celik %9,8, Ham
Gelik %7,9, Net Mamul %7 artis gésterdi. Satis hacminde ise Ham Celik %36,3, Esas Urtinler %16,4, Haddelenmis Celik
%3,2 artis gésterirken Grln fiyatlarindaki gérece yatay seyrin hacim artisini dengeledigini gérmekteyiz. 2026/6A'da
FAVOK Marjinin 4,67 pt artis ile %12,72 seviyesine geldigini izlerken marj iyilesmesinin fiyat tarafindan degil hacim,
maliyet ve verimlilik tarafindan geldigini gérmekteyiz. Agiklanan sonuglari OLUMLU degerlendirirken Net Kardaki
beklenti Gizeri performansin 4,92mir TL Ertelenmis Vergi Geliri etkisinden kaynaklandigini belirtmek isteriz. i¢ tarafta
kureselden ayrisan bir yapi izlerken talebin makro ya da sektérel bir iyilesmeden degil kireselde degisen sektor
dinamiklerinden beslendigini gérmekteyiz. Ozetle 6nimuzdeki siregte Urin fiyatlarindaki olasi iyilesmenin karlilik
agisindan pozitif katalizér olacagini, Ton Basi FAVOK'te majér olmasa da kademeli iyilesmenin sirmesini beklerken
3C26'da Urtiin karmasinin katma degerli Grtnler lehine iyilesmesini beklemekteyiz.

KRDMD OLUMLU 1,27 0,48 6,25

GORUS METAL ESYA SEKTORU F/K PD/DD  FD/FAVOK

Ford Otosan'da yurt i¢i satislar 2C26'da yillik %18,32 gerilerken, kur artisinin enflasyonun gerisinde kalmasi, yogun
rekabet ve Urln karmasindaki degisimlerin etkisiyle yurt ici satis gelirleri %21,22 daraldi. Buna paralel duzeltilmis
FAVOK marji 3 puan gerileyerek %5,9 seviyesine indi. Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMSUZ
SINIRLI degerlendiriyoruz. Turkiye binek ara¢ pazarindaki ¢ift haneli daralma, yurt i¢i perakende satis beklentisinin asagi
OLUMSUZ  yonlu revize edilmesi ve fiyatlama glcindeki zayiflama sonucunda gelir buylme beklentisinin orta-ylksek tek hane
daralmaya gekilmesini olumsuz buluyoruz. Buna karsin sirketin temel faaliyet alani olan ticari ara¢ segmentindeki
daralmanin hem Turkiye'de hem Avrupa’'da sinirli kalmasi operasyonel gérinimu destekliyor. 168 TL Hedef Fiyat ve
AL tavsiyemizi surdurUyoruz.

10,25 1,55 9,40

Tofas'ta Stellantis-Turkiye satin alimi ve KO modelinin katkisiyla satis hacmi gugli blayurken, toplam satislar %65,88
artigla 192147 adede ulasti. Buna karsin Grin fiyatlarindaki artiglarin enflasyonun gerisinde kalmasi nedeniyle FAVOK
yillik %32,81 gerileyerek 2,098 milyar TL'ye, FAVOK marji ise 1,29 puan dususle %1,99'a indi. Net parasal pozisyon
SINIRLI kazancinin katkisiyla net kar %33,68 artarak 3,092 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Genel olarak bakildiginda
OLUMSUZ  sonuglari SINIRLI OLUMSUZ degerlendiriyoruz. KO modeli ve Stellantis-Turkiye satin aliminin yarattigi hacim artisini
olumlu bulurken, fiyatlama baskisinin FAVOK ve marjlar Gzerindeki etkisini ve net borcun 59,134 milyar TL'ye
yukselerek Net Bor¢/FAVOK oranini 4,76x'e tagimasini olumsuz degerlendiriyoruz. Ayrica yurt ici satis beklentisinin
300-320 bin adede indirilmesini i¢ talep gérinimu agisindan baski unsuru olarak géruyoruz.

10,78 2,05 18,22

Turk Traktor'de sektorin Tier-5 gegis strecinde kaybedilen pazar payinin énemli b6limu geri kazanilmasina ragmen

daralan pazar nedeniyle Uretim ve satis hacimleri zayif kalmaya devam etti. 2C26'da Uretim yillik %34 azalarak 4.980

adede, yurt ici satiglar %52 dusUsle 2126 adede gerilerken, ihracat %39 artisla 3.764 adede yUkseldi. FAVOK %65

azalarak 569,63 milyon TL'ye, FAVOK marji ise %4,41'e geriledi. Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMSUZ

degerlendiriyoruz. ilk yarida traktér pazarindaki %55'lik daralma operasyonel performansi baskilamaya devam AD. 2,23 20,18
ederken, ilk ceyrede kiyasla ikinci geyrekte daha anlamli FAVOK yaratimini ve operasyonel taraftaki kismi

toparlanmayi olumlu buluyoruz. Pazar payindaki artis ve net borcun %9 gerileyerek 8,97 milyar TL'ye dismesiyle Net

Bor¢/FAVOK oraninin 2,62x’e gerilemesi destekleyici olsa da yurt ici talepteki zayiflik kisa vadeli géranimu

sinirlamaya devam ediyor.

SINIRLI
OLUMSUZ

2C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %27,7 daralma izlerken yurt ici satislar %6,3 artis, yurt disi
satislar ise %40,4 daralma gosterdi. Satis hacminde toplam satislarin %12,2 artis ile 2.018 adet olarak gerceklestigini
izlerken artisin agirlikla Pick-Up segmentinden kaynaklandigini, askeri ara¢ satislarinda ise %93,8 daralma
gergeklestigini gérmekteyiz. 2026/6A'da FAVOK Marjinin %6,2'den -%11,1 seviyesine geriledigini izlerken Romanya
etkisinden arindirilmis rakamlarda marjin -%2,9 olarak gergeklestigini, marj daralmasinda Romanya projesi kaynakli
ceza ve ikinci ceyrekte askeri ara¢ teslimatlarinin sinirli sayida gergeklesmesinin etkili oldugunu gdérmekteyiz.
Kesinlesen sipariglerin 669m € + 1m $ ile yatay seyrettigini izlerken bakiye sipariglerin buyuk bir kisminin
Romanya'daki zirhli ara¢ projesinden olustugunu hatirlatmak isteriz. Zayif devam eden sonuglari OLUMSUZ
degerlendirmekteyiz. Ozetle yil sonuna dogru backlog ¢ézllmesiyle beraber yilin ilk yarisina kiyasla toparlanma
beklesek de momentum kaybinin bir stire daha stirmesini beklemekteyiz.

OLUMSUZ A.D. 7,04 AD.

GORUS PER. TICARET SEKTORU F/K PD/DD  FD/FAVOK

2C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %9,6 artis izlerken gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla
%5,5 artis ile net 776 magaza acllisi gerceklestigini, File'in toplam satislar icerisindeki payinin 1 pt artis ile %11 seviyesine
gelmesini OLUMLU degerlendirmekteyiz. Magaza satis verilerinde TMS 29 hari¢ Ayni Magaza Satisinda %37,3, Ayni
Magaza Sepet Hacminde %36,7 artis izlerken Magaza Trafiginde %0,4 artis gérmekteyiz. Guglu performansi artan
magdaza sayisl, Private Label Grlnlerin katkisi, File ve Yurt Disi operasyonlarindaki gti¢lt buyame ile agiklamaktayiz.
Karlilik tarafinda FAVOK Marjinin yatay seyirle %6,1 seviyesinde gergeklestigini izlerken Faaliyet Giderlerinin 1,8 pt
BIMAS OLUMLU daralma ile %16,4 seviyesine gerilemesini olumlu degerlendirmekteyiz. Beklentilerimizin tGzerinde agiklanan finansal 19,06 2,48 1,08
sonuglari OLUMLU degerlendirirken Net Kardaki sapmanin gu¢li operasyonel performans, parasal kazang katkisi ve
faaliyet giderlerindeki geri cekilmeden kaynaklandigini gérmekteyiz. Enflasyonist ortamda alim gtclndeki daralma
etkisiyle tuketicinin indirimli marketlere yonelme egdiliminin devamini izlerken 6numuzdeki sUregte de reel
blUyUimenin sirmesini ve defansif yapinin korunmasini beklemekteyiz. Ozetle 1¢26'da da belirttigimiz gibi File
segmentini 6nemli bir katalizor olarak gérmeye devam ederken Temmuz ay! boyunca yapilan geri alimi da olumlu
yorumlamaktayiz.
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2C26 BiLANCO DEGERLENDIRMELERI ;M. M A R BA S

MENKUL DEGERLER

2C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %16,9 artis izlerken Magazacilik %17,3, E-Ticaret %18,6 artis
gostermekteyiz. Turkiye toplam satis adedinin %20,6 artis ile 31,7m adede, LFL satis adedinin ise %13,2 artis ile 23,3m
adede ulastigini izlerken bUyimenin hacim kaynakli oldugunu, magaza adedindeki %22 artis ile LFL artisI arasindaki
farki yeni magaza katkisi olarak okumaktayiz. Ceyrek igerisinde 7 magaza acilisi ile toplam magaza sayisinin 311'e
ulastigini gérmekteyiz. Karlilik tarafinda satilan malin maliyetinden esas faaliyetlerden diger giderlere siniflanan
tutarin dusmesiyle Brit Kar Marjinin, vadeli alimlardan kaynaklanan finansman giderleri kapsamindaki siniflama
tutarinin azalmasiyla ise FAVOK Marjinin daraldigini izlemekteyiz. Konsensus beklentilere paralel agiklanan sonuglari
NOTR degerlendirirken net kar marjindaki iyilesmeyi yatirim faaliyetlerinden gelirler ve net parasal pozisyon
kazancinin katkisina baglamaktayiz. Enflasyonist kosullara ragmen magaza buylmesinin slUrmesini izlerken
6nUmuzdeki surecte 10 yillik lisans anlasmasi kapsaminda Mothercare urinlerinin sirket blnyesinde satilmasiyla
Urin gesitliliginin artmasini ve gl operasyonel sonuglarin devamini beklemekteyiz. Ozetle defansif is modeli, yurt
disi operasyonlarindaki blyume ivmesi ve lojistik yatirimlar sonucu artan verimlilik odakli hikaye dogrultusunda
EBEBK'i begenmeye devam ederken glincellenen makro varsayimlarimiz dogrultusunda Hedef Fiyatimizi 136 TL'den
128,20 TL'ye revize etmekteyiz ve AL tavsiyemizi sirdurmekteyiz.

EBEBK NOTR 24,60 224 2927

2C26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %2,7 artis izlerken 64 adet magaza agilisi ile toplam magaza
sayisinin 3.830'a ulastigini gérmekteyiz. Satislardaki gorece zayif seyri okullarin ge¢ kapanmasi nedeniyle yazlik
magdaza agcilislarinin  Temmuz'a kaymasi ve yaz sezonunun trafik ve sepet katkilarinin 2C26'da henulz
hissedilmemesine baglamaktayiz. Birebir magaza sepet buytmesi %0,7 olarak gerceklesirken trafik bdyimesinin -
%0,8 seviyesinde kaldigini, sirket icin 6nemli katalizér olarak gérdigimuz Migros One'in brit islem hacminin ise yilin
MGROS OLUMSUZ  ilk yarisinda reel bazda %21 blyludugunu izlemekteyiz. Karlilik tarafinda promosyonlu satislarin devami ve hizlanmasi 18,10 112 4,15
ile dagitim merkezi galisanlarinin Migros kadrosuna alinmasinin etkisiyle FAVOK Marjinin 1,1 pt daralma ile %4,3
seviyesinde gerceklestigini goérmekteyiz. Beklentilere paralel satis, beklentilerin altinda gergeklesen karlligi
OLUMSUZ degerlendirmekteyiz. Yilin ikinci yarisinda takvim gecikmesinin sonucu trafik ve sepet katkisini gérmeyi
beklerken marjlarda yilin ilk yarisina kiyasla toparlanma beklemekteyiz. Model glincellememiz nezdinde MGROS igin
Hedef Fiyatimizi 848 TL'den 889 TL'ye revize etmekteyiz ve AL tavsiyemizi sirdirmekteyiz.

Sok Marketler, 2C26'da 56 yeni magaza agarak magaza sayisini 11.175’e ¢ikarirken, magaza basina gtinluk ortalama
sepet tutarindaki %5,4'luk artis ve yeni magdazalarin katkisiyla satislarini yilhk %6,62 artirarak 86,11 milyar TL'ye
ulastirdi. Net nakit déngusu yillik 6 gun iyileserek -25 gline gerilerken, yilin ilk yarisinda serbest nakit akisi %21,21
artisla 13,33 milyar TL'ye yukseldi ve sirket 397,62 milyon TL net nakit pozisyonuna gecti. Genel olarak bakildiginda
SOKM OoLUMLU sonuglart OLUMLU degerlendiriyoruz. Hasilattaki istikrarli buyGmeyi, gligll serbest nakit akisini ve uzun bir aranin A.D. 0,85 4,08
ardindan net nakit pozisyonuna gecilmesini énemli buluyoruz. Stok devir hizindaki artis ile likidite ve nakit
oranlarindaki iyilesme isletme sermayesi yonetiminin gtiglendigine isaret ederken, artan faaliyet giderlerine ragmen
kar marjlarinin blytk 6l¢tide korunmasini da olumlu degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda sonuglarin hisse performansi
Uzerinde olumlu yansimasini bekliyoruz.

2C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %3,2 daralma izlerken segment bazli olarak magazacilik
%3,7, bayi grubu %12,2 daralma gosterirken e-ticaret segmentinde %6 blytme gérmekteyiz. Zorlu makro kosullar,
alim gucundeki daralma ve yUksek finansman giderlerinin finansallara yansimasini izlerken verimlilik etkisiyle olusan
magaza kapanislari hari¢ tutuldugunda yilin ilk yarisinda satislarin %6 artis gosterdigini gérmekteyiz. Karlilik
tarafinda yogun rekabet, zayif talep ve yliksek kampanya ortaminin devami sonucu FAVOK Marjinin 0,9 pt daralma
ile %3,1 seviyesinde gerceklestigini izlerken c¢eyreksel bazda sinirli toparlanmanin proaktif yonetim sonucu
TKNSA NOTR operasyonel giderlerdeki azalistan kaynaklandigini gérmekteyiz. Beklentilere paralel aciklanan sonuglari NOTR A.D. A.D. 3,28
degerlendirmekteyiz. Gegtigimiz ¢eyrekte sdyledigimizi bir kez daha hatirlatirken Mart ayinda yasanan jeopolitik
gelismelerin merkez bankalarinin sikilasma surecini bir sure daha uzatmasina yol agmasini sirket icin olumsuz
degerlendirirken artan stoklara paralel finansman giderlerindeki baskinin gtincel sektér ve bilango yapisiyla beraber
net zarar pozisyonunu sirdirdigiani gérmekteyiz. Ozetle sektérel zorluk agisindan en kétinun geride kaldigini
dlstnsek de toparlanmanin zamana yayilacagini distnuirken TKNSA i¢in Hedef Fiyatimizi 41,14 TL'den 37,54 TL'ye
revize etmekteyiz.

2G26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla konsolide satislarda %4 daralma izlerken Turkiye %7, BDT Ulkeleri %8,5
daralma gésterirken Diger Uluslararasi Ulkelerde %20,3 artis gérmekteyiz. i¢ tarafin yiksek faiz ortami ve zayif talebin
etkisiyle gecmeye devam ettigini izlerken yurt disinda operasyonel iyilesmelerle %4 artis, GCC boélgesinde ise yeni
acilan magazalarin etkisiyle $ bazli %99 artis izlemekteyiz. Karlilik tarafinda i¢ tarafta zorlu talep, satin alma
maliyetlerinin enflasyonun altinda kalmasi ve kampanya strecinin devami Brit Kar Marjini baskilarken yurt disinda
SINIRLI etkin Urun planlama ve fiyatlama stratejisiyle 11,1 pt iyilesme kaydedilmesini ve marjlarin konsolide bazli korunmasini
OLUMSUZ  sinirh olumlu degerlendirirken FAVOK Marjinin 13,4 pt daralma ile %23,4 seviyesine geriledigini gérmekteyiz.
Aciklanan finansal sonuglari SINIRLI OLUMSUZ degerlendirirken net zarar pozisyonunu zayif operasyonel performans
ve Net Parasal Pozisyon Kazang etkisinin azalmasina baglamaktayiz. Gider optimizasyonu ve yurt disi bazl buyime
temasinin devamini beklesek de zayif talep ve zorlu makro kosullarin i¢ tarafta sirkete baski olusturmaya devam
edecegdini dusinmekteyiz. Ozetle sirket revizyonuna ve modelimizdeki degisimlere paralel Hedef Fiyatimizi 28,90
TL'den 24,76 TL'ye revize ederken AL tavsiyemizi korumaktayiz.

KOTON A.D. 1,49 3,23

SAVUNMA SEKTORU FD/FAVOK

2G26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %32,6 artis izlerken Yurt igi Satislar %18,8, Yurt Disi Satislar
ise %152,6 artis gosterdi. ihracatin toplam satiglar igerisindeki payinin %10,3'ten %19,7 seviyesine yikselmesini gugli
blUyume ve surdurulebilir karlilik agisindan OLUMLU degerlendirirken Toplam Backlog'un %45 artis ile 232 mir $
seviyesine geldigini, Yeni Alinan isler / Satislar rasyosunun ise 2'den 2,5'e yikseldigini gérmekteyiz. Yeni alinan islere
baktigimizda 2G26'da ilk ceyrede kiyasla énemli bir buyumeyle 3.642mir $ olarak gerceklestigini izlerken yurt
disindan alinan islerin 629m $'dan 301m $ seviyesine geriledigini gérmekteyiz. Karlilik tarafinda FAVOK Marjinin %27
ASELS OLUMLU bandinda gergeklestigini, gectigimiz ceyrege kiyasla 1,80 pt artisi glgli Backlog blytmesinin devami ve ihracat | 51,15 5,99 35,46
kasinin  glUglenmesine baglamaktayiz. Beklentilerin Uzerinde aciklanan finansal sonuglari OLUMLU
degerlendirmekteyiz. ihracat payinin artmasi, Ogulbey Yerleskesindeki Unitelerin devreye alinmasi, artan jeopolitik
tansiyona ek olarak kureselde artan savunma sanayi harcamalari ve 6zellikle hava savunma ve radar sistemlerine
olan ihtiyaglarin sirmesini sirket icin dnemli buylme katalizéri olarak degerlendirmekteyiz. Ozetle savunma
sanayine ayrilan butgelerin artarak devam etmesi, AR-GE harcamalarindaki genisleme ve Ogulbey yatiriminin
kademeli devreye girmesiyle beraber glicli temanin siirmesini beklemekteyiz.
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MENKUL DEGERLER

GORUS TAS ve TOPRAK SEKTORU F/K PD/DD  FD/FAVOK

2C26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %9,7 daralma izlerken satis hacmine baktigimizda i¢
pazarda %6,8 daralmayla zayif seyrin devam ettigini, yurt disi operasyonlarinda ABD gri ¢cimento 6gutme tesisinin de
katkisiyla %7,8 artis gergeklestigini ve konsolide satis hacminin %0,9 artis gosterdigini gérmekteyiz. Segment bazh
satis gelirlerinde Cimento %3,3 daralma gdsterirken Hazir Beton %21,3, Yapi Malzemeleri %24,1 daralma gostermistir.
ic pazarda sektériin Gzerinde gerceklesen performansi OLUMLU degerlendirirken etkin maliyet yénetimi, verimlilik
artisinin devami ve alternatif yakit kullanim oraninin korunmasina paralel FAVOK marjinda yillik bazda 1,50 pt
CIMSA OoLUMLU iyilesme gdérmekteyiz. Beklentilere paralel Satis ve FAVOK, beklentilerin Uzerinde agiklanan Net Kari OLUMLU 1,39 115 8,45
degerlendirirken Net Kardaki beklenti Gzeri performansin kurumlar vergisi oranindaki indirimin donemsel katkisi ve
parasal kazang tarafindan gelen gugli katkidan kaynaklandigini gérmekteyiz. Yilin devaminda i¢ pazarda zayif seyrin
surmesini beklerken yurt disi operasyonlarinda katma degerli Grtin payinin artmasi ve alternatif yakit kullanimindaki
artisin etkisiyle pozitif seyrin devamini beklemekteyiz. Ozetle i¢ taraftaki zayif operasyonlarin yurt disi ile kompanse
edilmesini ve surdurulebilir karlihgin devam etmesini beklerken CIMSA icin 64,4 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi
sardirmekteyiz.

2C26'da gegctigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %4,8 daralma izlerken Hazir Beton'da %13,9 daralma,
Cimento'da ise yatay seyir gérmekteyiz. Satis hacminde Cimento %5, ihracat hacminin %28 artis gésterdigini izlerken
ihracatin toplam satislar icerisindeki payinin %10 seviyesinde kaldigini gérmekteyiz. Petrokok maliyetlerinin dengeli
yénetilmesi, Beypazari GES'in Nisan 2026'da devreye girmesi ve yiiksek alternatif yakit kullanimi sayesinde FAVOK
Marjinin 2,1 pt artis ile %24,7 bandina gelmesini OLUMLU degerlendirmekteyiz. Beklentimize paralel Hasilat ve
FAVOK, beklentimizin Gzerinde gelen Net Kari SINIRLI OLUMLU degerlendirirken beklenti Uzeri performansi net
parasal pozisyon kaybi ve ertelenmis vergi giderlerinin gérece azalmasina baglamaktayiz. ikinci geyrekte toparlanma
izlesek de ic tarafta sektér genelinde 2026 yilinin zorlu gegecegdini dusiinmekteyiz. Ozetle sirketin defansif yapisinin
devam ettigini disunsek de haber akisi duyarliliginin yiksek oldugunu belirtirken Hedef Fiyatimizi 31,85 TL'den 35,48
TL'ye revize ederek AL tavsiyemizi korumaktayiz.

17,22 1,40 6,97

2C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %11,4 daralma izlerken Cimento'da %23,4, Klinker'de %6,5
daralma gérmekteyiz. Operasyonel verilerde Cimento Uretiminin %24,1, Cimento satis hacminin ise %26,2 daralma
gosterdigini izlemekteyiz. Zayif seyri deprem bolgesinde yeniden insanin son asamasina gelinmesiyle olusan baz
etkisine ve Dogu Anadolu ile GUneydogu Anadolu'da mevsim normallerinin Gzerinde gergeklesen yagisa
baglamaktayiz. Deprem kaynakli baz etkisi ve beton segmentindeki payin artmasinin etkisiyle 2026/6A'da FAVOK
NOTR Marjinin 8,4 pt daralma ile %29,7 seviyesine geldigini gérmekteyiz. Beklentilere paralel agiklanan sonuglari NOTR 8,60 1,57 4,28
degerlendirmekteyiz. Hazir beton segmentindeki pay artisinin marj sulandirici etkisini izlesek de siurecin sektor
genelinde olustugunu, capraz satis ve mdusteriye erisim agisindan ise gérece olumlu okumaktayiz. Ozetle
6nUmuzdeki sirecte kademeli toparlanma beklesek de gectigimiz yila nazaran zayif bir yil 6ngérirken bolgesel
yatirimlar, altyapi-Ustyap! projeleri ve potansiyel Suriye hikayesiyle beraber defansif yapinin korundugunu
degerlendirmekteyiz.

GORUS TEKSTIL SEKTORU F/K PD/DD  FD/FAVOK

Kordsa'da kompozit segmentindeki gug¢lu performansin katkisiyla brut kar yillik %55,7 artarak 43 milyon USD'ye,
duzeltilmis FAVOK %75,7 artarak 26 milyon USD'ye yUkselirken, sirket 2G25'teki 4,2 milyon USD net zarardan 14 milyon
USD net kara gecti. Brat kar marji %19,7'ye, dizeltilmis FAVOK marji ise %12'ye yUkseldi. Genel olarak bakildiginda
sonuglari OLUMLU degerlendiriyoruz. Zorlu sektér kosullarina ragmen kompozit segmentindeki guglu buyameyi,
operasyonel karlliktaki belirgin iyilesmeyi ve Net Bor¢/FAVOK oraninin 3,8x'e gerilemesini olumlu buluyoruz.
Bununla birlikte net kardaki iyilesnede duran varlik satisindan kaynaklanan 16,28 milyon USD'lik tek seferlik gelirin
etkili oldugunu, lastik glglendirme segmentindeki zayiflik ve Cin kaynakl rekabet baskisinin temel risk unsurlari
olmaya devam ettigini dasuntyoruz.

KORDS OLUMLU A.D. 1,03 13,88

Yatas'ta yilin ilk yarisinda toplam satis adedi %7 artisla 2,95 milyon adede ulasirken, sirket yogun rekabet ortamina
ragmen pazar payl kazanimini surdirdd. Buna karsin artan operasyonel giderlerin etkisiyle FAVOK ve FAVOK
marjinda gerileme gérulirken, finansal giderlerin yillik %24,6 azalmasi finansman baskisinin hafifledigine isaret etti.
Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMLU degerlendiriyoruz. Zorlu sektér kosullarina ragmen pazar payi
kazaniminin strmesini ve operasyonel gérunimun guglu kalmasini olumlu bulurken, faaliyet giderleri kaynakli 6,08 0,37 524
FAVOK ve marj baskisini sinirlayici unsur olarak gériyoruz. Net borcun 8,119 milyar TL'ye yikselmesine ragmen bor¢
kompozisyonundaki iyilesme ve 6nimuzdeki dénemde énemli yatirim planlanmamasi nedeniyle Net Borg/FAVOK
oraninin kademeli gerilemesini bekliyoruz. Ankara ve Kayseri GES projeleri ile incesu Stinger Fabrikas’'nin da orta-
uzun vadeli bUytime potansiyelini destekledigini dustintyoruz. 66,80 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi sirduruyoruz.

SINIRLI
OLUMLU

GORUS TELEKOM SEKTORU F/K PD/DD  FD/FAVOK

2C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %2,5 artis izlerken Turkcell Turkiye %1,6, Techfin %7, Diger
segmenti ise %18,4 artis gostermekteyiz. Bireysel Segment Gelirlerinde yatay seyir izlesek de Kurumsal Segment
Gelirlerinin Dijital is Servislerindeki %33,1 artisin destegiyle %15,5 buyidigini gérmekteyiz. Operasyonel tarafta Mobil
Fatural ssgmentte ceyreklik 284bin net abone kazanimi izlerken faturali abone payinin %81 seviyesine yukseldigini,
fiber tarafinda ise geyreklik 31bin abone kazanimi gergeklestigini gérmekteyiz. ARPU tarafinda Mobil ARPU'da %5,5
daralma izlerken daralmanin hacim ya da abone kaybindan ziyade kontratli yapi nedeniyle fiyatlama aksiyonlarinin
SINIRLI gecikmeli yansimasindan kaynaklandigini, Bireysel Fiber ARPU'nun ise yiiksek hizli paketlere gecisin etkisiyle %3,2
TCELL OLUMLU artis gosterdigini gérmekteyiz. 5G lansmani ile artan pazarlama giderleri ve bireysel segmentin zayif katkisiyla FAVOK 12,76 0,74 3,09
Marjinin 1,7 pt daralma ile %41,8 seviyesine geldigini izlemekteyiz. Agiklanan finansal sonuglari SINIRLI OLUMLU
degerlendirirken Net Kardaki beklenti Uzeri performansi parasal kazan¢ ve vergi tarafinin olumlu katkisina
baglamaktayiz. Mobil segmentteki fiyatlama etkisinin 4C26 sonlarina dogru kademeli olarak gergeklesmesini,
pazarlama giderlerinin etkisinin ise azalarak surdurilebilir karlilik yapisinin korunmasini beklemekteyiz. Ozetle
Google Cloud is iligkisi sonrasi veri merkezi gelirlerinin 2032'ye kadar $ bazli 6 katina ¢ikmasi beklentisini nemli
katalizor olarak degerlendirirken TCELL'e sadece iletisim sirketi olarak bakmaktan ziyade teknoloji ekosistemi olarak
bakilmasi gerektigini disinmekteyiz. TCELL nezdinde 160,70 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi korumaktayiz.
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MENKUL DEGERLER

2C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %9,3 artis izlerken UFRYK 12 hari¢ blytUmenin %5,6 olarak
gergeklestigini, segment bazl olarak sabit hatta %17,9 artis, mobil segmentte ise %2 daralma gdrmekteyiz.
Operasyonel tarafta mobil segmentte ceyreklik 539bin abone kazanimi izlerken faturali segmentte 415bin artis
gergeklestigini, fiber tarafinda ise geyreklik 51bin abone kazanimi izlemekteyiz. ARPU tarafinda sabit genisbantta
%15,2, TV'de %10,2 artis izlerken mobil ARPU'daki %5,9 daralmanin enflasyon etkisinden kaynaklandigini, Nisan ve
Temmuz aylarindaki fiyat revizyonlari sonrasinda yilin ikinci yarisinda blyumenin pozitife ddnmesinin beklendigini
goérmekteyiz. ARPU blyUmesini Ust segmentlere gegis, ylksek hizli tarife odaginin artmasi ve disuk ARPU'lu toptan
segment kaybina karsilik perakende segmentteki kazanimlara baglamaktayiz. Karlilik tarafinda fiber altyapi 714 0,71 2,97
yatinmlarina paralel yikselen distk marjli UFRYK 12 gelirleri ve faaliyet giderlerindeki artigla FAVOK Marjinin 1,7 pt
daralma ile %40,4 seviyesine geldigini, UFRYK 12 etkisi hari¢ tutuldugunda ise %43,3 olarak gercgeklestigini
izlemekteyiz. Beklentilerimizin Uzerinde agiklanan sonuglari SINIRLI OLUMLU degerlendirirken Net Kar tarafinda
imtiyaz sUresi uzatimi ve 5G yakumlulUklerinin yarattigi finansman gideri baskisini net parasal pozisyon kazanglarinin
térpuledigini gérmekteyiz. Ozetle gectigimiz ceyrekte de degindigimiz gibi 5G ile artan data kullanimi, genisleyen
musteri tabani ve reel ARPU bulytme hedefinin surdurulebilir olmasi dogrultusunda TTKOM igin 82,10 TL Hedef Fiyat
ile AL tavsiyemizi korumaktayiz.

SINIRLI
OLUMLU

TOP. TICARET SEKTORU FD/FAVOK
Dogus Otomotiv'in toplam satislari 2G26'da yillik %12 azalarak 47.849 adede, Skoda harig satislar ise %14,4 dususle
36.053 adede gerilerken, satis hacmindeki zayiflama operasyonel karliliga da yansidi. Yogun rekabet ve Urun fiyat
artiglarinin enflasyonun gerisinde kalmasiyla FAVOK %47,65 azalarak 3,252 milyar TL'ye, FAVOK marji ise 1,14 puan
SINIRLI dusUsle %5,42'ye geriledi. Genel olarak bakildiginda sonuclari SINIRLI OLUMSUZ degerlendiriyoruz. Net karin
OLUMSUZ  beklentimizin Uzerinde gerceklesmesine ragmen FAVOK'Un beklentimizin altinda kalmasini ve satis hacmindeki
daralmaya paralel operasyonel karliliktaki zayiflamayi olumsuz buluyoruz. Yogun rekabet, yUksek faiz ortami ve
jeopolitik riskleri temel risk unsurlari olarak gérirken, sirketin 2026 yili Skoda harig satis beklentisini 117 bin adetten

125 bin adede yukseltmesini sinirli olumlu degerlendiriyoruz. 254 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi sUrdurliyoruz.

19,65 0,50 573

ULASTIRMA SEKTORU

FD/FAVOK

2C26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda € bazli %1 daralma izlerken i¢ hat tarifeli %26, charter %20
artis gosterirken dis hat tarifeli %9, yan gelirler %2 daralma géstermekteyiz. Operasyonel tarafta i¢ hat misafir sayisinin
%16 artis, dis hat misafir sayisinin %11 daralma gosterdigini izlerken Toplam Doluluk Oraninin 3,4 pt daralma ile %83
seviyesine geldigini gérmekteyiz. Nisan ayinda Orta Dogu'daki tansiyonun dis hatlar trafigine yansimalarinin negatif
oldugunu ve geyrek boyu surduguni izlerken Temmuz ayi trafik verilerinde toplam misafir sayisindaki %8
toparlanmayl OLUMLU degerlendirmekteyiz. Karlilik tarafinda RASK artisinin sinirli kalmasi ve yakit etkisiyle olusan
majér CASK artisinin RASK-CASK makasini 10 yillik ortalama olan 0,53 bandinin altinda tutmasiyla FAVOK Marjinin
19,8 pt daralma ile %9,2 seviyesinde gerceklestigini goérmekteyiz. Aciklanan sonuglari SINIRLI OLUMSUZ
degerlendirirken net zarar tarafinda ana etkinin 125m € yakit gideri ve kur farki gelirinin 45m €'dan 10m € seviyesine
gerilemesi oldugunu izlemekteyiz. Sonuglari sinirl olumsuz degerlendirsek de finansallarin bayuk élctde piyasada
fiyatlandigini distnurken Temmuz'daki trafik verilerine paralel ylksek sezon etkisiyle gérece toparlanma beklesek
de gectigimiz yila kiyasla marjlarin yil boyu kiimule daralmasini beklemekteyiz. Ozetle PGSUS'u gelecek projeksiyonu
ve hikaye agisindan olumlu okusak da glincel gelismeler dahilinde Hedef Fiyatimizi 364,70 TL'den 319,70 TL'ye revize
ediyor, AL tavsiyemizi korumaktayiz.

OLUMSUZ A.D. 0,67 8,82

2G26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satiglarin $ bazli %20,5 arttigini izlerken Yolcu Gelirleri %14,9, Kargo
Gelirleri %58 artis gosterirken Teknik Gelirlerde %19 daralma gérmekteyiz. Operasyonel tarafta AKK'nin %1,2 artis,
misafir sayisinin %0,3 daralma gésterdigini izlerken yolcu doluluk oraninin 1,8 pt artis ile %84 seviyesine geldigini
gormekteyiz. Orta Dogu'da jeopolitik tansiyon etkisiyle ugus sayilarindaki azalmaya paralel gelirlerde %6,4 daralma
izlesek de zayif trafigin Asya ve Uzakdogu agirlikli olmak Gzere kompanse edilmesini sinirli olumlu okumaktayiz.
Karlilik tarafinda RASK2'de %16,4 artis izlerken akaryakit fiyatlarindaki artis ve rafineri marjlarindaki ytksek seyrin
etkisiyle CASK2'nin %32,2 artis géstermesiyle giderlerin gelirlerin Uzerinde arttigi bir ceyrek izlerken EBITDAR
marjinin 13,1 pt daralma ile 906m $ seviyesinde gerceklestigini gérmekteyiz. Beklentilerimizin altinda agiklanan 37 0,41 7,10
sonuglari SINIRLI OLUMSUZ degerlendirirken beklenti alti karliligi artan yakit ve yakit disi maliyetler ile yUksek
seyreden finansman giderlerine baglamaktayiz. Zayif trafige ragmen gelir elde etmede direncli performans izlerken
destinasyon etkisi ve jeopolitik sorunlar sebebiyle olusan piyasa arzindaki daralmayla Kargo Gelirlerindeki artisin
destekleyici oldugunu gérmekteyiz. Jeopolitik gelismelerin sektér Uzerindeki yansimalarini yakindan takip etmeye
devam ederken kiimule bazda operasyonel direngli seyrin siirdigunui izlemekteyiz. Ozetle THYAO'nun emsallerine
kiyasla cazip fiyatlamasini strdirdtgunu izlerken yakit ve yakit disi birim maliyetleri modelimize yansitarak Hedef
Fiyatimizi 495 TL'den 474 TL'ye revize etmekteyiz ve AL tavsiyemizi korumaktayiz.

SINIRLI
OLUMSUZ
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M EN K DEGERLER

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirirm danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim onerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goéruUsler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. TUm
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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