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= Petrol Rafineri, Demir-Celik, Savunma ve Perakende Sektorleri Bu Ceyrekte On Planda.

2C26 Finansal Sonuglar Tiirkiye Sigorta ile Basladh...

Borsa istanbul’da 2C26 bilango dénemi Tirkiye Sigorta <TURSG TI> ile baslangig yapti. Finans disi sektorde ise ilk sonuglari 28 Temmuz'da Tav Havalimanlari <TAVHL TI> ile almaya baslayacagiz. Borsa istanbul’da ilk geyrek finansallarinin son
aciklanma tarihleri, konsolide olmayan sirketler icin 10 Agustos, konsolide olan sirketler ve bankalar i¢in 19 Agustos olarak belirlendi.

2C26’da Jeopolitik Riskler ve Siki Finansal Kosullar Sirketler Uzerindeki Baskiyi Korudu...

2026 yilinin ikinci eyregi, Borsa Istanbul sirketleri agisindan jeopolitik gelismelerin olusturdugu maliyet baskilari, siki finansal kosullar ve ekonomik aktivitedeki zayif seyrin birlikte hissedildigi bir donem olarak devam etti. Ceyregin hemen basinda
Orta Dogu’da baglayan gerilimin Hiirmiiz Bogazi lizerinden enerji arzi ve kiiresel ticaret akislarina iliskin riskleri artirmasi; petrol, dogal gaz, navlun ve sigorta maliyetlerinde oynakliga, teslimat siirelerinde uzamaya ve isletme sermayesi ihtiyacinda
artisa yol agti. Para politikasi tarafinda TCMB’nin likidite ve fonlama kosullarini sikilastiran adimlari ile kredi biiyiimesine yonelik sinirlamalar finansman maliyetlerini yiiksek tutarken, haziran basinda TL ticari kredi faizlerinin %50,5’e, ihtiyag kredisi
faizlerinin ise %64,1’e ylikselmesi sirketlerin finansmana erisimini zorlastirdi. Reel aktivite tarafinda imalat PMI'in haziranda yeniden 47,1’e gerilemesi ve sanayi iiretiminin mayista aylk %2,9 diismesi, iretim ve yeni siparislerde kalic bir iyilesme
saglanamadigini gosterdi. Perakende satislardaki giilii seyir ic talebin belirli alanlarda direngli kaldigina isaret etse de ihracattaki gerileme, yiiksek kredi faizleri ve siki finansal kosullar ekonomik aktivite lizerindeki agagi yonli risklerin siirdiigiini
gosteriyor. ikinci ¢eyrek enflasyonunun yaklagik %7 ile ilk ¢eyregin altinda kalmasi, enflasyon muhasebesinin finansallar lizerindeki etkisini bir miktar azaltabilecek olsa da nominal satis blyimesinde yavaslamaya neden olabilir. Genel
degerlendirmemizde, Orta Dogu kaynakli risklerin devam etmesi, finansal kosullardaki sikiigin stirmesi ve talep goriiniimiiniin heniiz istenen seviyelere ulasmamasi, ikinci ceyrek itibariyla olumsuz senaryolarin tamamen geride kaldigini sdylemeyi
zorlastiran bir gorinim ortaya koyuyor. Bununla birlikte, bu ceyrekte banka disi sirketlerde ertelenmis vergi kaleminin gecen yilin ayni donemine kiyasla daha olumlu katki saglamasinin, net karda yillik bazda artislari destekleyebilecegini
dngoriiyoruz.

Petrol Rafineri, Demir-Celik, Savunma ve Gida Perakende Sektorleri Yilin ilk Ceyreginde One Cikayor...

Sektorel tarafta, lretim hacimlerindeki artis, kapasite kullanimindaki iyilesme ve HRC fiyatlarinda bekledigimiz toparlanma nedeniyle Demir-Celik sirketlerini ikinci geyrekte olumlu degerlendiriyoruz. EREGL’de artan iiretim ve satis hacimleri,
yiikselen kapasite kullanimi ve ton bagina FAVOK teki iyilesmenin siirmesini bekliyoruz. HRC fiyatlarinda yilin geri kalaninda éngdrdiigiimiiz toparlanmanin satis fiyatlari ve karliligi desteklemesini bekliyoruz. Savunma sanayisinde artan jeopolitik
risklerin hava savunma, radar, elektronik harp ve haberlesme sistemlerine yonelik talebi desteklemesi nedeniyle ASELS’i pozitif konumlandiriyoruz. Sirketin yliksek siparis bakiyesi, yeni ihracat sozlesmeleri, doviz bazl gelir yapisi ve kapasite
yatrimlarinin biiyiimeyi ve gelir gériiniirligiinii desteklemesini bekliyoruz. Rafineri ve petrokimya da begendigimiz sektdrler arasinda yer aliyor. Ozellikle savas nedeniyle bdlgesel iiriin arzinda ve tedarik zincirinde yasanan aksamalarin marijlari
desteklemesi, ikinci geyrekte ortalamalarin {izerinde seyreden {iriin marjlariyla birlikte TUPRS agisindan olumlu bir goriiniim olusturuyor. Giiglii ig talep, yiiksek kapasite kullanimi ve farkli ham petrol tiirlerini isleyebilme kabiliyeti sirketin karlligini
destekliyor. PETKM tarafinda ise ithal iiriin arzindaki azalma, ig piyasada iiriin fiyatlarinin ylikselmesi ve etilen-nafta makasindaki toparlanmayi olumlu bulmakla birlikte, yiiksek nafta ve enerji maliyetleri nedeniyle daha dlgiilii bir iyilesme bekliyoruz.
Gida perakende tarafinda, gida enflasyonunun yiiksek seyrini korumasi sektor oyuncularinin maliyet artiglarini fiyatlara daha hizli yansitmasina ve nominal ciro biiylimesinin giilii kalmasina katki sagliyor. Bu goriinim altinda BIMAS’in ikinci
ceyrekte ilk ceyrege benzer giiclii sonuglar agiklayabilecegini diistiniiyoruz. EBEBK tarafinda ise artan miisteri trafigi, genisleyen magaza agi ve gelirlerde devam eden reel biiylimenin operasyonel performansi desteklemesini bekliyoruz. Giyim
perakendesi tarafinda goriiniimi daha temkinli degerlendiriyoruz. KOTON’da yurt i¢i magaza satiglarindaki indirim doneminin beklenenden erken baslamasi, satis hacimleri ve briit kar marjlari iizerinde baski olusturabilir. Ayrica, gegen yil kur
farki gelirlerinin FAVOK’e sagladigi olumlu katkinin bu ceyrekte tekrarlanmasini beklemiyoruz. MAVI tarafinda ise bayram ddneminin satislara destek saglamasina ragmen, yurt ici operasyonlarin gegen yilin ayni donemine kiyasla daha zayif
seyretmesini ve artan kampanya yogunlugunun marj goriinimiini sinirlamasini bekliyoruz. Saghk sektoriinde MPARIK’1 olumlu degerlendiriyoruz. SUT diizenlemelerinin gelirleri desteklemeyi siirdiirmesini, ayakta ve yatan hasta trafigindeki
artisin da ikinci geyrekte FAVOK te cift haneli biiyiimeye katki saglamasini bekliyoruz. Hekimlerin bordroya gegisinin maliyet etkisinin ise ikinci ceyrekten ¢ok 3G26 sonuglarinda daha belirgin olabilecegini diisiiniiyoruz. Havacilik sektdriinde
yiikselen jet yakiti fiyatlarinin ikinci ¢eyrekte FAVOK marilari ve net kar iizerinde baski olusturmasini bekliyoruz. Buna karsiik THYAO’yu, giiclii dis hat trafik performansi, kargo gelirlerindeki giiclii seyir, Orta Dogu uguslarinin mayis ortasindan
itibaren kademeli olarak yeniden devreye alinmasi, yolcu basina birim gelirlerdeki artis ve genis Uzak Dogu ag sayesinde olumlu degerlendiriyoruz. PGSUS tarafinda ise dis hat yolcu biiylimesindeki yavaslama ve AKK verilerindeki gerileme
nedeniyle operasyonel sonuglarin THYAO'ya kiyasla daha zayif kalmasini bekliyoruz. Otomotiv ve beyaz esya tarafinda ikinci ceyrekte baskinin siirmesini bekliyoruz. Otomotivde yiiksek kredi faizleri, finansmana erisimdeki zorluklar ve
Avrupa’daki zayif talep satis, liretim ve ihracat hacimlerini sinirlarken, iriin karmasi ve fiyatlama giicii karliik agisindan belirleyici olacak. Beyaz esyada ise i¢ ve dis talepteki zayifigin lretim ve kapasite kullanimini baskilamasini, yiiksek girdi
maliyetlerinin de marjlari sinirlamasini bekliyoruz.
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2C26 Kar Tahminleri

milyon TL 2C26T Yillik Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%)

Fonksiyonel Tahmini Aciklanma o o "
Hisse Kodu Hasilat FAVOK NetKar Haslat FAVOK NetKar Hasilat FAVOK NetKar
Para Birimi Tarihi

Jetyakit fiyatlarindaki yiikselisin operasyonel marijlar lizerinde baski olusturmasini beklemekle birlikte, giiglii trafik ve gelir performansi sayesinde sonuglarin
piyasa beklentilerini karsilayacagini diisiiniiyoruz. Dis hat yolcu trafigindeki ivme, kargo gelirlerinin giiclii seyri, Orta Dogu uguslarinin mayis ortasindan itibaren
THYAO* usb 5 Agustos 7,199 650 285 20% -50% -59% 22% 33% 26% kademeli olarak yeniden devreye alinmasi ve yolcu basina birim gelirlerdeki arus ikinci geyrek goriinimiinii destekliyor. Ayrica, genis Uzak Do gu ag), yiiksek
doluluk oranlari ve gesitlendirilmis gelir yapisinin artan yakit maliyetlerinin etkisini kismen dengelemesini bekliyor, THYAO’nun operasyonel performansini

gorece olumlu degerlendiriyoruz.

Ton bagi favokte hafif toparlanma bekliyoruz. Ayrica artan satis hacimlerinin etkisi ve tek donemlik vergi gelirinin net karlih g1 destekleyecegini 6n

EREGL* usb 1-7 Agustos 1,399 143 102 32% 34% 200% 2% 4% 1033% .
goriiyoruz
Degerleme etkisiyle tek donem olarak karlilik kalemini desteklemeyi bekliyoruz. Aktifler kisminda bozulma beklemiyoruz. Trading kalemi karlilik
ALBRK* TL 1-7 ABustos 2,146 71.0% 137.4% lizerinde baski olustursa da degerleme etkisiyle bunun kapatilmasini 6n goriiyoruz.

Yurt i¢i magazacilik faaliyetlerinde zayif talep goriiniimiiniin ikinci geyrekte devam etmesini bekliyoruz. Mayis ayinda bayram etkisi satislari kismen desteklese de indirim
doneminin beklenenden erken baglamasi, 6zellikle Haziran ayinda magaza satislari ve fiyatlama gériiniimii iizerinde baski olusturdu. Yurt ii e-ticaret kanalindaki daralmanin ise
KOTON TL 10-14 Agustos 8,941 1,887 23 -5% -37% -95% 1% 17% -108% cift haneli seviyelere ulasmasini dngdriiyoruz. Operasyonel karlilik tarafinda, 2G25’te FAVOK’e 6nemli katki saglayan kur farki gelirlerinin bu geyrekte sinirli kalmasi ve
yiiksek baz etkisi nedeniyle FAVOK te yillik biiyiime beklemiyoruz. Bu dogrultuda FAVOK'iin daralmasini ve FAVOK marjinin yillik bazda 10 baz puanin iizerinde gerilemesini

ongoriirken, konsolide cironun reel olarak %5,3 azalmasini bekliyoruz.

ikinci ceyrekte magaza agindaki genisleme, hem fiziksel hem de dijital kanallarda artan miisteri trafigi ve satis adetlerindeki giiclii biiyiimenin hasilat
desteklemesini bekliyoruz. Nisan-haziran déneminde iiriin satig adetlerinin yillik yaklagik %2 |, magaza ziyaretgi sayisinin %14 ve ebebek.com

EBEBK TL 6 Agustos 9,514 1,775 211 19% 22% -580% 7% 122% 178% e .

ziyaretlerinin %9 artmasi, sirketin hacim bazl biiyimesini koruduguna isaret ederken, Tiirkiye’deki magaza sayisinin geyrek sonunda 31 1’e ulagmasi

da gelir bliylimesine katki sagliyor.
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2C26 Kar Tahminleri

milyon TL Yilik Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%)

Fonksiyonel Tahmini Agiklanma o o
Hisse Kodu Hasilat Net Kar Hasilat FAVOK NetKar Hasilat FAVOK Net Kar
Para Birimi Tarihi

Ayakta ve yatan hasta trafigindeki artigin destegiyle cironun yillik bazda reel %4,6 biiyiimesini bekliyoruz. SUT diizenlemelerinin gelirleri desteklemeyi siirdiirmesiyle
FAVOK'iin yillik %15 artmasini ve marjin %26,9 seviyesinde gergeklesmesini dngoriiyoruz. Hekimlerin bordroya gegisinden kaynaklanan maliyet etkisinin ise ikinci ceyrekten
MPARK TL Agustos'un ilk yarisi 16,400 4,400 1,150 5% 15% -17% -6% -15% -36% . . I, N s . S .

ziyade 3C26 sonuglarinda daha belirgin hale gelebilecegini diisiiniiyoruz. Net kar tarafinda, gegen yil Atasehir’deki arsa satisindan saglanan tek seferlik gelirin olusturdugu

yliksek baz nedeniyle yillik bazda gerileme bekliyoruz.

Uriin karliliklarinin tarihi zirve seviyelerine yaklasmasi ve crack marjlarinin bes yillik ortalamalarin iizerinde kalmaya devam etmesi sayesinde giiglii bir operasyonel goriiniim
bekliyoruz. Ozellikle dizel crack marjlarinin geyrek boyunca yiiksek seyretmesinin rafineri marjlarini ve FAVOK performansini desteklemesini dngdriiyoruz. Net kar tarafinda
TUPRS TL 4 Agustos 401,021 39,083 32,082 66% 113% 173% 45% 131% 708% ise ertelenmis vergi gelirlerinden kaynaklanacak tek seferlik olumlu katkinin yani sira, stoklardaki erimenin etkisiyle net parasal kazang kaleminin de finansal sonuglari
desteklemesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, giiglii rafineri marilari ile tek seferlik muhasebe etkilerinin birlikte net kari operasyonel performansin iizerinde bir seviyeye

taslyabilecegini degerlendiriyoruz.

Yiiksek siparis bakiyesi, artan teslimat hacmi, yeni ihracat s6zlesmeleri ve doviz bazl gelir yapisinin ciro biiyiimesini desteklemesini ve reel anlamda biiyiimenin
devamini bekliyoruz. Kapasite yatinmlarinin devreye alinmasi ve iirlin karmasinda yiiksek katma degerli projelerin payinin artmasi, operasyonel karlilik agisindan
ASELS TL 4 Agustos 46,386 12,050 6,428 19% 14% 22% 26% 30% 8% N JR i ) . L - )
da olumlu bir goriiniim sunuyor. Giiglii gelir gorlinlirliigii ve ihracat agirhgindaki arus sayesinde sirketin ikinci ceyrekte hem reel biiylime hem de marjlar

tarafinda direngli bir performans sergilemesini 6ngériyoruz.

Yiln ilk ceyreginde yurt igi gimento iiretim ve satislarinda keskin bir diisiis izlenmesinin ardindan, ertelenmis taleple birlikte Nisan ayinda giiclii bir yurt ici
CIMSA T 1.7 A 13.060 2559 44 0% 5% 3% 5% 3% % performans takip edildi. Bununla beraber Mays ayindaki tatil giinleri sebebiyle iiretim ve satiglarda daralma beklemekle beraber, genel goriiniimde uluslararasi
sustos : : ) ; satislarin da destegiyle yatay bir performans 6ngériiyoruz. Ayrica artan enerji maliyetlerine karsi yiiksek alternatif yakit kullamiminin karlilik agisindan

destekleyici olmasini ngoriiyoruz.

Mevcut ekonomik konjonktiirde temel tiiketim talebinin direngli kalmasi, magaza trafigi ve sepet biiyiikligii iizerinden satislari desteklemeye devam ediyor.
BIMAS TL 17 Agustos 220,089 12,893 7,013 9% 4% 97% -3% 19% 1% Gida enflasyonun yiiksek kalmasi, maliyet artislarinin fiyatlara daha hizli yansitimasina ve nominal ciro biiyiimesinin giiglii seyretmesine katki sagliyor. Olgek

ekonomisi ve etkin maliyet yonetimiyle FAVOK marjinda iyilesme, giiclii nakit iiretimiyle de Net Bor¢/FAVOK rasyosunda gerilemenin siirmesini bekliyoruz.

##4TMS-29 harig finansal sonuglari temsil etmektedir.
*THY sirket hesaplamalarina gore FAVOK 'iin 783 milyon dolar olmasini tahmin ediyoruz.
**Havacilik sektor raporu, Katilim endeksinde yapilan degisiklik 6ncesinde hazirlanmistir.
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Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”) tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirrm danmismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligl sozlesmesi gercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi igin oneri nitelig§inde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere
dayanarak yapilan yatirimlar zararla da sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari
higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu
nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir
sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim’in yazil izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisiler ile paylasilamaz.




