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Banka ve Sigortalar

Arastirma kapsamimizdaki bankalarin 2C26'da toplam 76,2 milyar TL net kar agiklamasini bekliyoruz. Bu rakam ¢eyreksel bazda %22'lik bir daralmaya, buna karsin
yillk bazda %13'liik bir biylimeye isaret ediyor. ABD-iran gerilimi sonrasinda yiikselen petrol fiyatlarinin yeniden artirdigi marj baskisi, sektér karhhigi tzerinde
belirleyici olmaya devam etti.

Net faiz marjlarindaki daralma ve 1C26 sonuglarini 6nemli 6lg¢iide destekleyen alim satim karlarinda belirgin normallesme karliligi baskilasa da, glglu Gcret ve
komisyon gelirleri ile vergi karsiliklari dahil gérece sinirli karsilik giderlerinin bu olumsuz etkinin bir kismini telafi ederek karlihgi desteklemesini bekliyoruz.

Banka bazinda Albaraka (ALBRK.IS) ve TSKB (TSKB.IS) sektoriin pozitif ayrisan isimleri olarak one ¢ikiyor. Albaraka gii¢lii kar ivmesiyle dikkat ¢ekerken, TSKB
dayanikli karlihk performansini koruyor. Buna karsilik Yapi Kredi (YKBNK.IS) ve Halkbank (HALKB.IS), devam eden marj baskisi ve zayif ticari islemler gelirleri
nedeniyle sektoriin gerisinde kalmasi beklenen bankalar arasinda yer aliyor.

Sigorta tarafinda ise hayat disi segment, zayif gecen Onceki ¢ceyregin ardindan toparlanma sinyalleri verdi. Aksigorta (AKGRT.IS) , Anadolu Hayat (ANHYT.IS) ve
Agesa (AGESA.IS) , agirlikli olarak daha gli¢li yatirim gelirlerinin destegiyle emsallerinden olumlu ayrisirken, Anadolu Sigorta karhlik ivmesi agisindan sektoriin
gerisinde kaldu.

Finansal Disi Sirketler

ikinci ceyrekte reel bazda yillik net kdr ve FAVOK biiyiimesi, TL'nin reel degerlenmesi, zayiflayan talep kosullari ve rekabet baskilariyla miicadele eden sanayi
sirketleri arasinda nadir gorildi. Savunma, emtia ve icecek sirketleri bu tablonun istisnasi oldu. Kiiresel ticaretteki aksamalar ile petrol ve tiirev Urin fiyatlarindaki
sert yiikselisin destegiyle, Tiipras (TUPRS.IS), Aygaz (AYGAZ.IS), Petkim (PETKM.IS), Kardemir (KRDMD.IS) ve Eregli Demir Celik (EREGL.IS), reel bazda yillik FAVOK
ve net kar blylumesiyle 6ne c¢ikiyor. Savunma harcamalarinin artmasi Aselsan’in (ASELS.IS) kar blylimesini desteklemeye devam ediyor.

Anadolu Efes (AEFES.IS) ve Coca-Cola icecek'in (CCOLA.IS), biiyiiyen uluslararasi hacimleri ve marj iyilesmesi sayesinde reel bazda cift haneli yillik FAVOK ve net kar
blylumesi kaydetmesi bekleniyor. Havacilik sektoriinde THY (THYAO.IS) ve TAV Havalimanlari (TAVHL.IS) 6ne ¢ikiyor. Petrol fiyatlarindaki sicramanin THY Gzerindeki
olumsuz etkisinin, birim gelirleri artirmaya yonelik dnlemlerle kismen telafi edilmesi ve talebin direncli seyretmesi nedeniyle daha dnce paylasilandan daha sinirli
kalmasi bekleniyor. TAV'In ise euro bazinda cift haneli FAVOK biiyiimesi kaydetmesi, net karin da ikinci ceyrekte pozitife dénmesi dngériiliiyor. Son olarak
perakendeciler arasinda BiM (BIMAS.IS) éne cikiyor; sirketin yil sonu beklentileriyle uyumlu sekilde reel bazda %8 ciro ve %7 net kir biiyiimesi aciklamasi
bekleniyor. Son olarak, elektrik dagitim ve Uretim sirketleri arasinda Enerjisa (ENJSA.IS) olumlu ayrisiyor, sirketin ikinci ¢eyrekte ana faaliyet kaynakli net karinda
yilhik %40 bliyime kaydetmesi bekleniyor.

Y ik Degisim (Y oY)
FAVOK/NFG FAVOK/NFG Satislar A | FAVOK/NFG A |Net Kar A
Finansallar - - 96,066 - - 83,584 - - 15%
Finans Digl 2,547,310 313,643 [120,179]2,293,039| 315,495 |[120,822| 11% -1% -1%
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Sektor eyreklik % [Villik % | FAVOK Ceyreklik %| Yillik % Yillik %

Bankacilik

TUFEX gelirlerindeki revizyonla marj gerilemesi sinirli kaliyor. Trading

AKBNK AL 60% - - - - - -115,389 -20% 38% 28/07/2026 |gelirlerindeki disus karliligi olumsuz etkiliyor. Ceyreklik karda %20 disus
bekliyoruz.
Net kar payi geliri degerleme etkisiyle de kuvvetli yikseliyor. Trading geliri
ALBRK AL 44% ; - ; - ; - 2,126 135%|  69% 06/08/2026 pavigelin deg ctiisivie ge kuwetll yukselly 'ng gelin
zayif ama diger gelir kalemleri bunu telafi ediyor.
Marj baskisinin yaninda artan karsilik giderleri ve swap maliyetleri karlilig
GARAN AL 56% ; - ; - ; -|28,465 15%| 0% 29/07/2026 -1 Paskisininyaninda art sikcel ' ve swap matiyetier karitig!
ceyreklik olarak asagi cekti.
Gucli TUFEX gelirlerine ragmen, karsilik ve faaliyet gider baskisiyla ceyreklik
HALKB TUT 26% ; - ; - ; - 7,228 24%|  45% _|pueiy TUFERgelirienine rag stiticve Taativet 8l IStyia geyrexdi
kardisuyor.
Ana faaliyet gelirleri oldukca gicll, trading gelirleri zayif ayrica karsiliklar
TSKB AL 77% ; - ; - ; - 2,879 1% -15% - 'yetgelirier! oldukea gugiu, tracing gefirier! zayitayn 3
normalleserek yikseliyor. Yine de karlilik glicinii koruyor.
TL8 milyarlik serbest karsilik gelir olarak kaydediliyor. Marj ve faaliyet gider
VAKBN AL 48% ; - ; - ; -114,273 5% 42%|  07/08/2026 tyariiserbest karsiiik gelir ¢ fayaediiy I ve raatiyet gl
baskisi da karsilik iptalleri ve dislik vergi gideri ile dengeleniyor.
Artan swap maliyetleri ile diisen nettrading gelirleri karliligi baskiladi. Net
YKBNK AL 44% ; - ; - ; -|10,851 47%| 4% 31/07/2026 wap matlyetiert tie dus 'ng geliriert karitigt baskiiadi
risk maliyeti de ylikseliste.
Cimento
Gugll yurtici hacim artigi, pozitif fiyatlama ve enflasyon farkindaki daralmanin
hasilati desteklemesini, yurtdigi satis hacimlerinin ise yatay seyretmesini
bekliyoruz. Buna karsin, 2C'de kaydedilen tek seferlik bakim/onarim giderleri
AKCNS TUT 9%| 7,500 25% 7% 350 24%|  -63% -300 - .| 01/08-07/08 Y sin, 26 Y / &

ve provizyon katsayllarindaki degisimin FAVOK marjinda daralmaya yol agmasi
beklenmektedir. Ertelenmis vergi gideri kaynakli baskinin azalmasinin ise net
zarar olusumunu bir miktar sinirlandirmasini bekliyoruz.

Fiyatartislariile enflasyon arasindaki farkin daralmasina karsin, deprem
bolgesinden gelen talebin azalmasi ve yurtigi satis tonajindaki diisis,
hasilatin yillik bazda gerilemesine neden olurken, Yurtdisi hacim yatay bir
CIMSA AL 60%| 13,000 4%| -10%, 2,600 65% -3% 900 31% -5% 01/08-07/08|seyir izlemektedir. Buna karsilik, hasilatta bir énceki ¢eyrege gore sinirli bir
artis kaydedilmistir. Artan petkok fiyatlarina ragmen, sirketin hedge
stratejisinin etkisiyle FAVOK marjinda bir miktariyilesme beklemekteyiz. Net
karin ise bir dnceki ceyrege gore artis kaydetmesini bekliyoruz.

Satis hacminde yillik bazda kaydedilen dislse karsin, ertelenmis vergi gideri
OYAKC AL 87%| 15,500 35% -5%| 3,530 38% -4%| 1,638 1393%| -52% 30/07-5/08 etkisinin azalmasiyla net karin bir dnceki ceyrege gbre artmasini, yillik bazda
ise gerilemesini bekliyoruz.




Is Yatirim 2.Ceyrek 2026 Tahminleri i$ YATIRIM

Bilanco Tahminleri 2C 2026 is yatinm Tahminleri (mn TL) Tarih Aciklama
et e < BRI

Dayanikli Tiketim

Zayif Avrupa talebi nedeniyle Argelik'in 2G26'da %11 reel gelir daralmasi
kaydetmesini bekliyoruz. Devam eden zayif talep fiyatlama gicini sinirlarken,
avantajli Griin tedariki brit marji desteklemeye devam ediyor. Buna karsin,
zayif satis hacimleri ve artan faaliyet giderleri operasyonel karliligi baskilyor.
Net kar tarafinda ise Beko Europe paysatin almasive Whirlpool'un Rusya
operasyonlarina iligskin yukimlaltiklerin sona ermesinden kaynaklanan
yaklasik 5,6 milyar TL tutarindaki tek seferlik gelirin net karn desteklemesini
bekliyoruz.

ARCLK AL 61%/ 142,700 2%| -11%| 6,798 -18% -27%| 1,005 - 27/07-31/07

Demir-Celik Temel
Satis hacmi geyreklik bazda bayram etkisiyle hafifce gerilerken ton basina
EREGL AL -6%| 64,506 8% 56% 6,683 15% 62% | 7,032 1732%| 438%| 03/08-07/08|karlilik yatay seyrediyor. Tek seferlik ertelenmis vergi geliri etkisi netkan
destekliyor.

1G¢26'dan sarkan teslimatlarin ciroya olumlu katki saglamasini 6ngoriirken,
FAVOK marjinin ceyreksel bazda yatay kalmasini bekliyoruz. Ertelenmis vergi
gelirinin ise net kar tarafini destekleyecegini tahmin ediyoruz.

Satis hacmi ve ton basina karlilikta geyreklik bazda iyilesme. Yillik bazda
KRDMD AL 14%| 20,272 22% 5% 2,619 25% 72%| 5,819 22076%| 235% 14/08/2026|operasyonel karda belirgin biyime. Tek seferlik ertelenmis vergi geliri net
kar destekliyor.

KCAER AL 28%| 6,444 19%| -15% 898 17% -16%| 446 251% 237%

Elektrik - Dogalgaz Dagitim
ilk yariya gére hizlanmis olsa da ertelenen faiz indirimi sebebiyle yatinmlarda
ENJSA* AL 60%| 61,304 4% -1%| 18,831 -2% 9% | 3,241 -3% 40% 08/10/2026 | sinirli biyime. Bu sebeple ortalama bor¢ maliyeti artmis olsa da ceyreklik
bazda yataysonuglar 6ngoriyoruz.

Elektrik Enerji Urt.Tech/Tesis Kurulum

ASTOR AL 20%| 10,485 6% 14%| 3,533 9% 5% 1,980 2% 64% 01/08-19/08|Dolar bazinda ilk ceyrege paralel operasyonel sonuglar bekliyoruz.
Dusuk elektrik fiyatlari sebebiyle rakamlarda daralma bekliyoruz. Artan
parasal kazangsayesinde net zararda bir miktariyilesme gorebiliriz.

MOGAN TUT -7%| 2,428 -36%| -40%| 1,104 -55% -48% | -1,477 - -

Elektrik Uretim

Yuksek oranda YEKDEM satislarina ragmen elektrik fiyatlarindaki olaganusti
distsin hem yillik hem de geyreklik bazda gerilemeye yol agacagini tahmin
ediyoruz.

AKFYE TUT 1% 1,569 -17%| -20% 736 -21% -32% 393 -24% -

*ENJSA: FAVOK=Faaliyet Gelirler, Net Kar=Baz Alinan Net Kar 1



Is Yatirim 2.Ceyrek 2026 Tahminleri i YATIRIM

BllangoTahmlnIerl 2C 2026 is yatinm Tahminleri (mn TL) Tarih
eyreklik % [Yill1k % | FAVOK [ceyreklik % Y|II|k% eyreklik %[ Yillik %

Agiklama

AKSEN

AL

13%

9,181

-14%

-30%

3,737

8%

13%

635

5%

-48%

Tirkiye tarafinda Uretim zayif olmus olsa da yakit maliyeti olmamasi sebebiyle
ve ufak miktarda devreye giren yenilenebilirlerin sinirli etkisiyle FAVOK
katkisinin yatay olmasini bekliyoruz. Afrika'da Kumasi santralinin tam katkisi
ve Asya'da Kazakistan'da devreye giren dogal gaz santralinin 1 aylik katkisiyla
birlikte yurtdisi FAVOK'iinde biyiime éngdriiyoruz. Bédylece FAVOK'te hem yillik
hem ceyreklik bazda artis beklerken yatirrmlarla birlikte artan finansman
giderleri sebebiyle net karin baskilanmaya devam edecegini tahmin ediyoruz.

AYDEM

AL

52%

3,301

-18%

16%

1,258

-15%

-30%

-29

-109%

12/08-14/08

Yiksek Gretime ragmen dustk piyasa fiyatlari hem yillik bazda hem de
ceyreklik bazda FAVOK'te daralma. Yiiksek finansman gideri ve ertelenmis
vergi etkisiyle baskilanan net kar.

ENTRA

AL

58%

883

-11%

-59%

542

-18%

-68%

-259

Diislik piyasa fiyatlarina ragmen barajli santrallerin katkisiyla rakamlardaki
ceyreklik gerilemenin sinirli kalmasini bekliyoruz.

GWIND

TABGD

AL

AL

51%

77%

342

16,031

-54%

14%

-57%

9%

119

3,423

-76%

43%

-78%

4%

-45

1,185

-126%

393%

-21%

08/10/2026

03/08-07/08

Zayif elektrik fiyatlari sebebiyle zayif sonuglar.

2G26 tahminlerimiz, sirketin yil sonu beklentileriyle genel olarak uyumlu bir
goriiniime isaret ediyor. Sezonsal olarak guglu bir ceyrek beklerken, karlilikta
da bir 6nceki ceyrege gére daha glicli bir marj bekliyoruz.

ULKER

GYO

AKSGY

AL

AL

122%

47%

25,824

1,350

-29%

2%

-15%

0%

2,520

910

-54%

6%

-43%

-3%

75

429

-96%

144%

-92%

-49%

18/08/2026

10/08-19/08

Yuksek baza kiyasla zayif ciro performansi. Girdi maliyetleri karliligi olumsuz
etkilemeye devam ediyor.

Kira gelirlerinin reel bazda yatay seyretmesi nedeniyle, satis gelirlerinin yillik
bazda biiyik 6l¢lide yatay kalmasini, ceyreklik bazda ise hafif artis
kaydetmesini bekliyoruz. Net kdrin ise ertelenmis vergi giderindeki
dalgalanmalara bagliolarak yillik bazda gerilemesini, ¢ceyreklik bazda ise
artmasini 6ngoriyoruz.

AVPGY

AL

84%

1,540

11%

-33%

800

7%

-47%

363

115%

-74%

Kira ve konut satis gelirlerindeki reel artisin etkisiyle hasilatin ¢ceyreklik bazda
artmasini, ancak gegen yilki yliiksek konut satis gelirlerinin etkisiyle yillik
bazda gerilemesini bekliyoruz. Net kdrin ise biylk ol¢lide ertelenmis vergi
gideri nedeniyle yillik bazda dismesini, ceyreklik bazda ise artmasini
bekliyoruz.

ISGYO

AL

5%

675

-8%

-40%

283

-5%

-42%

50

-97%

30/07/2026

Kira gelirlerindeki reel artisa karsin, konut satislarindaki yillik bazdaki
gerilemenin etkisiyle toplam cironun bir miktar dismesini, ilk ceyrekte
kaydedilen net zararin ise net kdra donlismesini dngoriyoruz.

RGYAS

AL

29%

4,800

9%

43%

3,350

9%

59%

4,500

50%

23%

12/08/2026

Kira gelirlerindeki reel artisa ek olarak, yariyil doneminde kaydedilen yatirim
amagli gayrimenkul degerleme kazancinin net kar performansini
desteklemesini bekliyoruz.
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Havayollari ve Hizm.

iran savasi nedeniyle Ortadogu'daki kapasite kesintisi ve yakit
maliyetlerindeki artis sonucu zayif 2C26 finasallari.

Azalan kur farki giderleri ve ertelenmis vergi gideri ile birlikte AlImati
28/07/2026 |Havaalanin'da gicll yolcu blyimesi ve yolcu tarifelerindeki artisin yakit
gelirlerindeki kaybi telafi etmesi sonucu gii¢li sonuglar.

Jetyakiti fiyatlarindaki artisin operasyonel marjlarda yillik bazda erozyona yol
agmasi ve net karn baskilamasina ragmen, THY'nin 2G26 sonuglarinin 1¢26
sonuglanyla birlikte paylasilan sirket beklentilerinden daha iyi gelmesini
bekliyoruz. Ortadogu'daki savas doneminde kar ve verimlilik odakli ugus agi
stratejisiyle sagladigi gliclt yolcu birim geliri bliylimesi, 6zellikle Uzak Dogu
hatlarindaki glicli gévde hacim ve kargo birim getirileri, kapasite blylimesinin
yatay seyretmesine ragmen dikkat gekici ciro biliyiimesinin temel sebebi
olarak 6ne gikiyor.

PGSUS TUT 47% | 44,802 37% 17%| 3,325 1789% -69% | -4,485 - 12/08/2026

TAVHL AL 56% | 25,382 38%| 30%| 8,338 111% 32%| 1,530 -

THYAO AL 45% 324,396 26%| 40%| 38,065 48% -28%11,252 13%| -58% 05/08/2026

iletisim
Turkcell'in 2G26'da, gegen yilin yiksek mobil ARPU bazi, tarife artiglarinin
gelirlere gecikmeli yansimasi ve enflasyonun yliksek seyrinin etkisiyle sinirli
reel gelir bliyimesi kaydetmesini bekliyoruz. 5G lansmanina bagli artan
pazarlama giderlerinin FAVOK mariji Gizerinde sinirli baski yaratmasini
beklerken, net kdarin artan ertelenmis vergi ve kur farki giderleri nedeniyle
gecen yilin altinda gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Genisbant ARPU'daki glicli seyrin destegiyle Tirk Telekom'un 2G26'da gligli
reel gelir bliyimesini sirdirmesini bekliyoruz. Nisan ayinda gergeklestirilen
5G lansmanina bagliartan faaliyet giderlerinin FAVOK marji Gizerinde sinirli
baski yaratacagini 6ngoriyoruz. Net karin ise imtiyaz uzatimi ve 5G lisans
6demelerine iliskin iskonto giderleri ve kur farki zararlari nedeniyle gegen
yilin altinda gergeklesmesini bekliyoruz.

TCELL AL 60%| 72,483 4% 9%| 30,058 -2% -3%| 2,627 -47%| -53%| 03/08-19/08

TTKOM AL 59%| 72,051 4% 8%| 29,998 3% 8%| 2,828 -75%| -56% 05/08/2026

insaat- Taahhiit

2G26'da taahhit segmenti cirosunun yillik bazda dolar bazli yatay seyretmesini
dngériirken, yikselen petrol fiyatlarinin FAVOK mariji Gizerinde baski
olusturmasini bekliyoruz. Diger yandan, 2G26'da yatirim faaliyetlerinden elde
edilen gelirlerin net kdri destekleyecegini beklemekteyiz.

ENKAI AL 41% | 43,795 22%| 27%| 9,665 20% 6% 9,159 168% | -22% 17/08/2026
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Kagit Urlinleri

LILAK

Madencilik
TRALT

Mesrubat / icecek

AL

TUT

67%

13%

3,805

6,915

11%

-27%

-11%

90%

635

2,904

-7%

-37%

-24%

175%

260

1,604

-7%

-79%

7%

05/08/2026

10/08-19/08

2G26’da satis hacminin yillik bazda toparlanmasini beklemekle birlikte,
yiikselen enerji maliyetleri ve operasyonel giderler sonucu FAVOK marjinda
daralma 6ngoriiyoruz. Net kdr tarafinda ise, 2G25’te kaydedilen sureklilik arz
etmeyen yatinm faaliyetlerinden gelirlerin olusturdugu yiiksek bazin da

etkisiyle yillik bazda %79'luk bir gerileme tahmin ediyoruz.

Altin fiyatlarinda yasanan disis nedeniyle ciroda ve marjlarda geyreklik bazda
daralma, yillik bazda ise ciro ve FAVOK kalemlerinde kuwvetli biiyiime
bekliyoruz.

Bira grubundaki hacim baskisina ragmen mesrubat grubunun gigli katkisi

Mobilya

YATAS

Otomotiv

DOAS

AL

TUT

37%

18%

6,348

59,518

-2%

12%

6%

-25%

623

3,426

29%

1%

-8%

-34%

28

1,195

21%

95%

-57%

10/08-19/08

19/08/2026

AEFES AL 46%| 87,549 31% 3%| 17,596 104% 12%| 6,133 185% 14% 11/08/2026 |konsolide performansi destekliyor. Bira grubu marjlarinda yillik bazda baski
ongoruyoruz
Yurtdisi operasyonlari hacim ve ciro baylimesini destekliyor. Marjlarda da yillik
CCOLA AL 16%| 66,773 19%| 5% 14,023 46%  19% 8,072 44%  21%  10/08/2026 3t operasy v Y ! v

bazda iyilesme bekliyoruz.

Pazar payi kazanimlari ve daha saglikli fiyatlama ortaminin destegiyle reel
biyimenin desteklenmesini bekliyoruz. Buna karsin, artan lojistik maliyetleri
operasyonel karliligi baskiliyor. Finansman giderlerindeki distisiin destegiyle
net kdarin gegen yilin Gizerinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz

Zayif operasyonel performans nedeniyle 2G26 net kdrinda yillik bazda gerileme
6ngoriyoruz. Satis hacmindeki daralma ve i¢ pazarda devam eden rekabet
sebebiyle, 2C26 operasyonel marjlarinin yillik bazda baski altinda kalmaya
devam etmesini bekliyoruz.

FROTO

AL

92%

213,953

4%

-17%

9,530

-7%

-43%

3,567

-39%

-56%

04/08/2026

Tlrkiye yurtici ve Romanya satis hacmindeki daralma, yogun rekabet nedeniyle
dusuk fiyatlama kabileyeti, €/TL'nin enflasyon altinda kalan artisi zayif 2G26
sonuglarina isaret ediyor.

TOASO

AL

55%

98,268

-3%

7%

2,162

-21%

-32%

2,616

-18%

13%

29/07/2026

ihracattaki artisa ragmen, yurtici pazardaki yogun rekabet nedeniyle faaliyet
kar marjlarinda gerileme. Parasal kazang katkisi nedeniyle net karda yillik
bazda iyilesme.

TTRAK

TUT

55%

12,920

20%

-22%

506

1695%

-69%

-259

03/08/2026

Vergi geliri net zarari sinirlasa da, yurtigi traktor satislarindaki sert daralma
nedeniyle zayif 2G26. ihracattaki artis sebebiyle ceyrek bazda finansallarda
iyilesme mevcut. 1
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Bllango Tahminleri 2C 2026 is yatinm Tahminleri (mn TL) Tarih Aciklama

eyreklik % [Yill1k % | FAVOK [ceyreklik % Y|II|k% eyreklik %[ Yillik %
Perakande - Ticaret

Gugll reel buyime trendi strdiarilirken karlihigin blyik oranda korunmasini

BIMAS AL 27% 219,074 -4% 8% 13,170 22% 6% 3,804 -45% 7% 17/08/2026 .
bekliyoruz.
Zayif turizm aktivitesi, okullarin gegen yila kiyasla daha ge¢ kapanmasi,
mevsim normallerinin altinda seyreden hava sicakliklar ve yazlik bolgelerdeki
dusik doluluk oranlarinin etkisiyle Migros'un 2G26'da biiylime ivmesinin
MGROS AL 68% | 125,664 7% 4%| 6,636 17% 1% 305 -82%| -18% -lyavaslamasini bekliyoruz. Karlilik tarafinda ise enflasyon muhasebesi etkileri
ile 6zellikle personel giderleri kaynakliartan faaliyet giderlerinin
operasyonel karlilik Gzerinde baski olusturarak marj genislemesini
sinirlamasini bekliyoruz.
Sok Marketler'in 2G26 déneminde reel bazda %6,3 ciro biiylimesi, %1,0 FAVOK
marji ve 657 milyon TL net zarar agiklamasini bekliyoruz. Daha uygun maliyetli
tedarik, promosyon giderlerindeki azalis ve kayip oranlarindaki distsin brit
karhihgi desteklemesini 6ngériyoruz. Buna karsin, daha disik stok
seviyelerinin enflasyon muhasebesi kapsaminda brit kdar marji Gzerinde baski
SOKM AL 79% 85,864 5% 6% 898 84% 2%| -657 - - 10/08-19/08 |olusturmasini bekliyoruz. Ancak, disiplinli faaliyet gideri yonetimi sayesinde

FAVOK marjinin yillik bazda biiyiik 8lgiide yatay kalacagini tahmin ediyoruz.
isletme sermayesindeki iyilesmenin destekledigi giigli nakit Gretiminin faiz
gelirlerine daha yliksek katki saglamasini bekliyoruz. Buna ragmen, IAS-29'un
stoklar Gzerindeki etkisi ve ertelenmis vergi giderlerinin 6ngérdiglimiz net
zararin temel belirleyicileri olacagini disliniyoruz.

LPG fiyatlarindaki artis kaynakli stok kari ve pozitif mevsimsellik operasyonel
AYGAZ AL 29%| 28,615 22% 8% 981 20% 22%/| 2,930 1929%| 130% 04/08/2026 performansi desteklerken, 6zkaynak yontemiyle degerlenen Tiipras'tan
gelecek katki net karda 6nemli bir sigramaya sebep oluyor.

2. ceyrege yansiyan yiiksek Griin karliliklari nedeniyle gceyreklik ve yillik bazda
06/08/2026 | glclii sonuglar. Yiksek parasal kazang ve tek seferlik ertelenmis vergi geliri
net kari destekliyor.

Rekor Grlin marjlar ve yiksek KKO sayesinde geyreklik ve yillik bazda gligli
TUPRS AL 7% 374,975 36% 55%| 39,019 131% 113% 31,222 686%| 166% 04/08/2026 | operasyonel performans. Vergi giderlerindeki tek seferlik kayda deger dusis
net karda 6nemli bir artisa yol agiyor.

PETKM SAT -20%| 36,325 26%| 38%| 3,161 1707%

3,989 1120%
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Bilanco Tahminleri 2C 2026 is yatinm Tahminleri (mn TL) Tarih Aciklama
w0 T

Saglik ve ilag

Hasta trafigindeki saglikli seyir ve Universite hastanelerinin artan katkisiyla
sirketin 2G26'da %4 reel gelir blylimesi kaydetmesini bekliyoruz. Doktorlarin
Haziran ayiitibariyla kadroya dahil edilmesi nedeniyle polusan ilave yikiin
marjlar tizerinde geyreklik bazda sinirli bir baski yaratacagini 6ngorsek de,
operasyonel verimlilikteki iyilesmenin destegiyle FAVOK'iin reel bazda %20
artacagini tahmin ediyoruz. Net kar tarafinda ise Atasehirarsasinin satisina
iliskin tek seferlik muhasebe etkisi ile enflasyon muhasebesi kaynakli
kalemlerin sonuglarn baskilamasini bekliyoruz.

Gelir bliylimesinin, ilagfiyat artislar ve pazar pay kazanimlariyla
desteklenmesini bekliyoruz. 2G26 i¢gin etkili olan ilag fiyat zammi %34
seviyesindeydi. ilag pazarinin ayni dénem iginde, zamlara ek olarak, kutu
blylimesi ve olumlu Uriin karmasinin katkisiyla nominal bazda %43 blyime
kaydettigi dngériliiyor. Bunun yaninda, stok kazanglarinin hem FAVOK hem de
net kdra anlamli katki saglamasini bekliyoruz

MPARK AL 71%| 16,336 -6% 4%| 4,607 -11% 20%| 1,143 -36%| -17% 10/08-19/08

SELEC TUT -45%| 52,652 -5% 10%| 3,464 -7%| 309%| 1,468 -11% 10/08-19/08

Savunma
Bakiye siparislerdeki artis ve teslimatlardaki hizlanma sonucu geyreklik ve
ASELS AL 20%| 48,032 31% 23%| 12,248 339% 16% 6965 17% 329% 04/08/2026 yillik bazdﬂa g.i.lg.l.[] ciro b.i.]yilmesi. Ciro buyimesine raém(.en marijlar da kuwet!i
kalmayi strdiriyor ve tim ana kalemlerde hem geyreklik hem yillik bazda gift
haneli biyiime devam ediyor.
Prim Gretimi glicli seyrini sUrdurirken, hayat segmentindeki gligli gérinimin
devam etmesini bekliyoruz. Emeklilik tarafinda ise ilk geyrekte teknik geliri
1,896 80% | 184% 05/08/2026 | destekleyen yiiksek ydnetim gideri kesintisinin normalize olmasi nedeniyle
teknik zararin geyreklik bazda artmasini 6ngériyoruz. Gigli yatirim gelirlerinin
net kari desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.
Diislik baz etkisiyle prim Gretimi sektérden daha gli¢lt blyudi. Komisyon ve
gider oranlarinda sinirli bir iyilesme 6ngériirken, motor bransinin prim
Uretimindeki payinin artmasina bagliolarak hasar oraninda da hafif bir
AKGRT AL 37% - - - - - - 674 133%| -35% 30/07/2026 |yikselis bekliyoruz. Bu dogrultuda kombine oranin gegen geyrege gore benzer
seviyelerde kalmasini tahmin ediyoruz. ilk ceyrekte gériilen trading loss
etkisinin ortadan kalkmasiyla yatirnm gelirlerinin toparlanmasini ve net kar
desteklemesini bekliyoruz.

AGESA AL 67% - - - - -
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BllangoTahmlnIerl 2C 2026 is yatinm Tahminleri (mn TL) Tarih Aciklama
eyreklik % [Yill1k % | FAVOK [ceyreklik % Y|II|k% eyreklik %[ Yillik %

Haziran ayinda glgli gergeklesen prim tUretimi ve hayat brangi yatinm
gelirlerinin destegiyle hayat teknik kar marjinin %20 seviyesine yikselmesini
1,852 83%| 165% 27/07/2026|bekliyoruz. Yatinm gelirlerinin net kar desteklemeye devam etmesiyle
birlikte, hem geyreklik hem de yillik bazda enflasyonun tGzerinde netkar
blylimesi 6ngoriiyoruz.

Prim Gretimi ve net karin geyreklik bazda gerilemesini, yillik bazda ise
enflasyonun altinda buyime kaydetmesini bekliyoruz. Teknik tarafta teknik
karin toparlanmasini, kombine oranda ise sinirli biriyilesme 6ngoriyoruz.
Yatirim gelirlerinin ise 1¢26'daki ANHYT temettl bazinin yani sira altin ve
glimus getirilerinin bu ¢eyrekte daha zayif seyretmesi nedeniyle ceyreklik
bazda gerilemesini bekliyoruz.

ANHYT AL 90% - - - - -

ANSGR AL 84% - - - - - 3,412 -28% -8% 28/07/2026

Teknoloji
Savasa ragmen mevcut misterilerde bliyime devam ederken yeni musteri
kazanimlarindaki yavaslamanin ciro biylimesini baskilamasini 6ngoériyoruz.
Marj tarafinda geyreklik bazda iyilesme beklesek de TL'nin glgli seyri artisi
sinirlamakta.

HTTBT AL 63% 535 8%| 35% 214 20% 17% 110 33% 1%, 01/08-10/08

Talep kosullarindaki yavaslama ve yeni musteri kazanimlarindaki ivme kaybi
nedeniyle Logo'nun 2C26'da %2 reel gelir daralmasi kaydetmesini bekliyoruz.
LOGO AL 53%| 1,680 3% -2% 710 24% 0% 358 156% -2% 03/08-07/08 |Buna karsin, ciroya bagli bayi komisyonlari ve personel primlerindeki distsin
destegiyle FAVOK marjinin gegen yilin hafif (izerinde gelecegini 6ngdriiyoruz.
Net karise artan faiz gelirleri ile destekleniyor.

Tekstil Entegre
Zayfigtalep gorinimi ve yiksek baz etkisinin katkisiyla Koton’un 2G26’da %5
reel gelir daralmasi kaydetmesini bekliyoruz. Mayis ayinda bayram etkisi
satiglan desteklese de, Haziran ayinda devreye giren yiiksek baz ve yurtigi e-
ticaretteki zayiflik blylimeyi baskiliyor. Karlilik tarafinda ise sezonda erken
baslayan indirimler, artan polyester maliyetleri ve gegen yila kiyasla daha
sinirli kalan tedarik maliyeti avantaji nedeniyle FAVOK marjinin %21,4’e
gerilemesini bekliyoruz. Net karin ise 19 milyon TLile sinirli kalacagini tahmin
ediyoruz.

KOTON AL 94%| 8,966 1% -5%| 1,918 19% -36% 20 - -96% 10/08-19/08




Uyari Notu iS YATIRIM

isbu rapor icerisinde yer alan bilgiler, is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“is Yatirnm” veya “Sirket”) tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligl s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin
alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. Yatirimcilar, yatirm kararlarini kendi 6zel yatirim hedeflerine ve mali durumlarina gore ve gerekli
gordiklerinde bagimsiz danismanlarin yardimiyla vermelidir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatinm tarafindan Borsa istanbul A.S., Sermaye
Piyasas! Kurulu, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, ¢esitli medya kuruluslari ve givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve icindeki bilgiler bazi gelecege doniik varsayimlar icermekle birlikte, bu varsayimlar kesin veya mutlak sonuglari garanti etmemektedir. Rapordaki bilgiler dogrulama, tamamlama
veya degisiklik gerektirebilir. Bu dogrultuda, Sirket herhangi bir tarafa bildirimde bulunmaksizin veya izin almaksizin diledigi zaman gerekli degisiklikleri yapma hakkini sakli tutar.

Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya tamamen cogaltilamaz,
dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez ya da elektronik ortamda ek olarak génderilemez. (www.isyatirim.com.tr)

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetinin satisi veya devralinmasina iliskin bir teklif, davet veya yatirnm yapma yoniinde bir tesvik teskil etmemektedir ve hi¢cbir hukuki anlasma veya
sozlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirimcilarin, burada yer alan tim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirim kararlarini bu arastirmalar dogrultusunda almalari
gerekmektedir. Bu raporun iceriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yénetim Kurulu Uyeleri, yoneticileri veya calisanlari sorumluluk veya yiikiimliiliik kabul
etmemektedir.

“Oneri bilgilendirmesi: is Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“is Yatirnm” veya “Sirket”), Borsa istanbul A.S.’de (“BIST”) biinyesinde yer alan halka agik sirketler icin AL, TUT ve SAT ydéniindeki
onerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére degerlendiriimektedir. Tim bu éneriler is Yatirnm Arastirma Bolimii analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi
tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve bilancolarina gére bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkiin
olmadigi durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR 6nerisi verebilirler. Miinferit her sirket icin yatirim énerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere gére degerlendirilir,
IS Yatirim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 tAL,
%10 < Artis Potansiyeli < %25 1 TUT,
Artis Potansiyeli < %10 : SAT,

Her sinir degeri icin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.
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http://www.isyatirim.com.tr/
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