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MODEL PORTFOY 1C26

01.06.2026

Piramit Menkul Kiymetler 1C26 Model Portfoy’de BIMAS, CCOLA, ENJSA, GRSEL, SAHOL, THYAO,
TTKOM, YKBNK hisseleri yer almaktadir. Hisse Onerileri temel ve teknik analiz kriterlerine gore
hazirlanmistir. Hisse 6neri portfoyinde F/K, PD/DD, piyasa dederleri ve performans verileri 01 Haziran
2026 tarihli kapanis fiyatlarina gére belirlenmistir.

01'?(63':;12': PD/DD Piyasa Dederi Aylik Getiri Uc Aylik Getiri  Yillik Getiri

Fiyat, (mn TL) (%) (O (O

BIMAS 371,25 20,7 2,4 445.500 0,1 11,2 59,9

CCOLA 81,50 12,9 2,7 228.043 10,5 16,4 69,9

ENJSA 111,90 25,3 1,3 132.162 -8,9 8,6 118,7

GRSEL 318,75 10,9 2,6 32.513 7,1 -11,6 18,9

SAHOL 89,00 23,5 0,5 186.933 -7,0 -10,3 17,0

THYAO 291,50 3,1 0,4 402.270 -5,4 -5,2 9,2
TTKOM 61,00 8,0 0,9 213.500 -1,9 -10,2 10,6 -1-

YKBNK 33,42 5,0 1,0 282.300 -9,8 -22,8 31,3

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




/A, PIRAMIT

MENKUL KIYMETLER A.§ www.piramitmenkul.com.tr

4G25 Model Portfoy Performans istatistikleri

25.05.2026 Piyasa Degeri YlII_lIf 27.03.29_26
Kap_amns F/K PD/DD (mn TL) Getiri Kapanls_a.Gore
Fiyati (%) Getiri (%)
AYGAZ 238,40 10,2 0,7 52.401 -14,1 -0,6 97,1 4,20
ENKAI 99,00 16,6 1,5 594.000 -7,0 -0,5 67,4 9,55
ISCTR 13,27 4,4 0,8 331.750 -8,2 -18,4 25,8 4,98
KCHOL 190,90 19,9 0,7 484.103 -7,8 -3,2 34,2 -0,88
TCELL 106,10 12,8 0,8 233.420 -7,2 -12,3 12,6 -0,28
THYAO 297,50 3,2 0,4 410.550 -8,5 -3,1 8,9 1,19
TNZTP 25,60 15,1 1,2 10.240 3,1 2,8 32,1 23,31
TTKOM 60,40 7,9 0,9 211.400 -6,0 -14,9 0,2 3,25
Ortalama 5,67
XU100 13890,91 -3,6 0,6 48,5 9,39
Fark -3,73 "2

*Performans Istatistikleri tablosundaki deder degisimleri diizeltilmis fiyat seviyeleri ile hesaplanmistir.

*4C25 Model Portféy’de yer alan hisse senetlerinin ilgili ddnemdeki temettii ddemeleri ve sermaye
artinmlarina iliskin tablolar asagidaki gibidir.”

Nakit Kar Payi — Briit (TL) Hak Kullanim Tarihi Odeme Tarihi
ENKAI 2,10 08.04.2026 10.04.2026
ISCTR 0,5395209 01.04.2026 03.04.2026

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Bim Birlesik Magazalar A.S. (BIMAS): Sirket, 1C26 doneminde yillik bazda %83 artigla 6,46mlr TL net kar, %46
artisla 10,11mir TL FAVOK ve %10 artisla 212,86mlr TL net satis geliri acikladi.

Sirket’in net geyreklik satis gelirleri yillik %10 artis géstermistir. Ayni madgaza satis bluylmesi yillik bazda %34,5
seviyesinde gergeklesmistir. Ayni madgaza sepet hacmi (En az bir yildir faaliyette olan mevcut magazalar) %35,6
artis ile 222,67 TL'ye ylikselirken ayni magaza musteri trafijinde %0,8 daralma kaydedilmistir. Dolayisiyla biyime
agirlikh olarak sepet blyukligindeki artistan kaynaklanmistir. Sirket tarafindan aciklanan ig enflasyon (BiMflasyon)
orani %28 seviyesinde gergeklesmis olup ayni magaza satis blylmesi bu seviyenin lizerinde olugsmustur.

1C26 déneminde toplam 103 yeni madaza acilisi gerceklestiriimis ve madaza sayisi 14.576'ya ylikselmistir. Agilan
madgazalarin 63’0 Tirkiye BIM, 8'i FILE, 24t Fas ve 8'i Misir operasyonlarindan olusurken toplam magaza sayisinda
yillik bazda yaklasik %6 bliyime kaydedilmistir. Fas operasyonlarinda magaza sayisi 957’ye, Misir operasyonlarinda
ise 453'e ulasmistir. FILE magazalarinin toplam gelirler icerisindeki pay! 1 puan artisla %11 seviyesine yiikselmistir.
Uluslararasi operasyonlarin toplam gelirler icerisindeki payi ise %6 seviyesinde gerceklesmistir. Uriin karmasinda
0zel markal Urlnlerin toplam satislar igerisindeki payl %56, markal trinlerin payi %35, spot Urlnlerin payl %8 ve
dzel urinlerin payl %1 oldu. FILE operasyonlarinda ézel markali Griin payl %31 olarak aciklandi. FILE gelirlerinin
yaklasik %5’i online satislardan olusmustur.

1C26 doneminde brit kar yillik bazda %19 artarken brit kar marji %17,5'ten %18,9’a cikmistir. Ayni dénemde
faaliyet giderlerinin satislara orani hafifce gerileyerek %17,6 olurken operasyonel karlilik desteklenmistir. FAVOK,
yillik %46 artisla 10,11mir TL seviyesinde gerceklesirken FAVOK marji 1,2 puan artisla %4,8’e yiikseldi. Marjlardaki
iyilesmede maliyet ve gider yonetimi etkili olmustur. Net kdr mariji ise 1,2 puan artisla %3,0 seviyesine ylkseldi.

Sirket'in 1G26 itibariyla 28,12mir TL net borg pozisyonu 2025 sonuna gore énemli dlclide azaldi. Ik ceyrek yatirim
harcamalari 5,70mlir TL seviyesinde gergeklesmis olup satiglara orani %2,7 olmustur. Sirket tarafindan 2026 yilina
iliskin beklentiler korunmustur; %6 (+£%2) satis biiyiimesi, %6,5 (+%0,5) FAVOK marji ve yatinm harcamalarinin
satislara oraninda %3,0-%3,5 seviyeleri 6ngérilmustar.

Beklentilerin lGzerinde gergeklesen operasyonel performans, devam eden madaza blylimesi, marj gérinimuindeki
iyilesme ve glclu bilango yapisi dogrultusunda Sirket’i model portféyimuze ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C26 1C25 Fark 1C26 :Top 1 Fark
Net satiglar 212.862 193.318 10% 212.862 204.638 4%
SMM 172.554 159.478 8% 172.554 165.276 4%
Brit satis kari 40.308 33.840 19% 40.308 39.362 2%
Faaliyet giderleri 37.485 35.017 7% 37.485 31.664 18%
Esas faaliyet kar (EFK) 2.540 -1.698 a.d. 2.540 7.495 -66%
FAVOK 10.112 6.913 46% 10.112 14.107 -28%
Finansal gelir/gider -2.462 -2.157 a.d. -2.462 -2.240 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 10.149 10.793 -6% 10.149 1.784 469%
Ana ortaklik net kar 6.461 3.540 83% 6.461 7.581 -15%
Oranlar 1C26 1C25 Fark (Puan) 1C26 4C25 Fark (Puan)
Briit kar mariji 18,9% 17,5% 1,4 18,9% 19,2% -0,3
EFK mariji 1,2% -0,9% a.d. 1,2% 3,7% 8205
FAVOK mariji 4,8% 3,6% 1,2 4,8% 6,9% -2,1
Ana ortaklik net kar marji 3,0% 1,8% 1,2 3,0% 3,7% -0,7

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Coca-Cola icecek A.S. (CCOLA): Sirket, yilin ilk geyredinde piyasa beklentisinin izerinde 52,37mIr TL satis geliri,
8.99mir TL FAVOK ve 5,24mir TL net kar agikladi. Gegen yilin ilk ceyregdine gdre satis geliri %11, FAVOK %60 ve
net kar %214 artti.

Konsolide satis hacmi yillk bazda %6,9 artisla 414 milyon Unite kasaya ulasirken buylUmenin ana katkisi
uluslararasi operasyonlardan gelmistir. Tlrkiye operasyonlarinda yliksek baz etkisine ragmen satis hacmi %1,4
artisla 130 milyon Unite kasa seviyesine yukselirken uluslararasi operasyonlarda hacim buyimesi %9,6 ile 284
milyon Unite kasa olarak gerceklesmistir. Ozbekistan (+%40,7) ve Kazakistan (+%11,0) biiyimede 6ne cikan
pazarlar olurken Pakistan yatay seyretmis, Irak operasyonlarinda ise jeopolitik gelismeler ve hava kosullarinin
etkisiyle yillik bazda %1,8 daralma kaydedilmistir. Toplam satiglar icerisinde uluslararasi operasyonlarin pay yillik
169 baz puan artisla %68,7'ye ylkselmistir.

Kategori bazinda gazli igecekler yillik bazda %4,5, gazsiz igecekler ise %30,3 blylme kaydetmistir. Tlrkiye
operasyonlarinda, su kategorisinde satis hacmi %1,4 artisla 130 milyon Unite kasaya ulagirken su harig biyime
%3,8 olarak gergeklesti. Tirkiye operasyonlarinda kligik paketlerin payr %29,6 seviyesinde gergeklesirken,
konsolide tarafta klglik paket payl 105 baz puan azalisla %25,5’e ylkselmistir. Yerinde tiiketim kanalinin toplam
hacim igerisindeki pay! ise 123 baz puan artisla %31,1 seviyesine yukselmistir. Turkiye operasyonlarinda Aralik
2025 déneminde yapilan fiyat ayarlamalar ile Grin karmasi ve maliyet yonetimi gelir blylmesini destekleyen
unsurlar olmustur.

Karllik tarafinda gucli iyilesme kaydedilmis olup satislarin maliyetinde gegen yilin ilk geyredine goére sinirli yillik
artisin etkisiyle brit kar %32 artarak 19,03mlr TL oldu. Brit kar marji %30,4'ten %36,3'e, esas faaliyet kar mariji
%8,0’den %13,2'ye, FAVOK marji ise yillik yaklasik 5 puan artisla %17,2'ye yiikselmistir. FAVOK yillik bazda %60
artisla 8,99mlir TL seviyesinde gergeklesirken marjlardaki iyilesmede fiyatlama disiplini, ham madde maliyet
yonetimi ile Grin karmasindaki dedisim ve operasyonel verimlilik etkili olmustur. Net finansman gideri gegen yilin
ayni dénemindeki 3,23mlir TL'den 1,75mlr TL'ye gerilerken 3,13mlr TL net parasal pozisyon kazanci kari destekledi.
Buna karsin 3,03mir TL ile 6nceki yilin ilk ceyredine goére ylksek vergi gideri kaydedildi.

Sirket tarafindan 2026 yih beklentileri korunmus olup konsolide bazda orta tek haneli hacim blylmesi, Tlrkiye
operasyonlarinda diisiik tek haneli, uluslararasi operasyonlarda yiiksek tek haneli biiylime ve yatay FAVOK marji
ongoérulmektedir. Uluslararasi operasyonlardaki glgli buyime, operasyonel Kkarlilikta belirgin iyilesme, marj
genislemesi ve bilango tarafindaki toparlanma dogrultusunda Sirket’i model portféytimiuize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C26 1C25 Fark 1C26 4C25 Fark
Net satiglar 52.369 47.318 11% 52.369 39.286 33%
SMM 33.341 32.926 1% 33.341 24.318 37%
Brit satis kari 19.028 14.392 32% 19.028 14.967 27%
Faaliyet giderleri 12.335 10.969 12% 12.335 10.948 13%
Esas faaliyet kéar (EFK) 6.931 3.764 84% 6.931 3.698 87%
FAVOK 8.992 5.605 60% 8.992 6.090 48%
Finansal gelir/gider -1.748 -3.236 a.d. -1.748 -2.079 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 3.130 2.945 6% 3.130 755 315%
Ana ortaklik net kar 5.237 1.669 214% 5.237 -666 a.d.
Oranlar 1C26 1C25 Fark (Puan) 1C26 4C25 Fark (Puan)
Brit kar marji 36,3% 30,4% 5,9 36,3% 38,1% -1,8
EFK marji 13,2% 8,0% 5,3 13,2% 9,4% 3,8
FAVOK mariji 17,2% 11,8% 53 17,2% 15,5% 1,7
Ana ortaklik net kar mariji 10,0% 3,5% 6,5 10,0% -1,7% a.d.

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Enerjisa Enerji A.S. (ENJSA): Enerjisa Enerji, 1G26 déneminde 1,08mlir TL ana ortaklik net kari agikladi. (1G25:
969,7mn TL net zarar) Operasyonel kazanglardaki artisin yani sira azalan net faiz giderleri, daha yiksek vergi geliri
ve daha dusuk parasal kayip net karliligi destekleyen énemli unsurlar oldu.

1G26 doneminde Grup’un hasilati bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %8 azalarak 55,1mlir TL oldu. Grup’un
elektrik dagitim, perakende satis ve musteri ¢cozimleri olmak lzere Ug temel faaliyet bolimua bulunmaktadir; 1C26
hasilatinin 25,2mlir TL'si (yilhk %5 artig) elektrik dagitim, 26,2mlr TL'si (yillik %20 azalis) perakende satis b&lima
faaliyetlerinden elde edildi. Hasilatin geri kalan 3,7mlr TL'lik (%23 artis) kismi ise musteri ¢ézimleri bélimiinden
sadlandi. Perakende satis is kolu hasilatindaki azalig, Son Kaynak Tedarik Limitleri‘'ndeki glincellemenin etkisiyle,
dizenlemeye tabi piyasadaki satis hacminin 1C25te 8,5 TWs’den 1GC26'da 7,8 TWs'ye gerilemesi ve reel olarak
dusen enerji maliyetlerinin negatif etkisinden kaynaklandi. Buna karsilik perakende satis is kolunda serbest piyasa
segmentinde satis hacmi ayni donemde artis goOstererek; 1C25te 4 TWs olan satislar 1C26 itibariyla 4,4 TWs
seviyesine ylkseldi.

Grup’un maliyetlerinin oransal olarak hasilattan daha fazla azalmasi brit karliligi olumlu etkiledi. Brit kar %7
artisla 17,5mlir TL'ye ylikseldi. Brit kara en ylksek katki 12,4mir TL ile elektrik dagitim is kolundan geldi. Faaliyet
giderlerindeki artisin net faaliyet kari (NFK) tzerinde sinirl bir olumsuz etkisi oldu. NFK yillik %5 artigla ilk ceyrekte
10,7mlr TL'ye ylkseldi. Net faaliyet karindaki artisa karsin esas faaliyet kari (EFK), musteri ¢ozimleri is kolunda
ticari alacaklardan kaynakli reeskont giderlerindeki artisin etkisiyle %11 azalarak 10,34mlir TL oldu. Sirketin Urettigi
FAVOK ise yaklasik %5 artarak 12,7mlr TL'ye yiikseldi.

Gegen yilin ilk geyredini asan 1C26 kar marjlari, uzun vadeli ilk geyrek ortalamalarinin da Uzerinde gercgeklesti. Net
ceyreklik net kar marji %1,96, FAVOK marji %22,96, esas faaliyet kdr marji %18,76 ve briit kadr marji %31,67
oldu.

Enerjisa’nin Faaliyet Gelirleri (FAVOK + Yatinm Harcamalari Geri Odemeleri, tek seferlik kalemler harig), 1G25'te
17,1mlr TL seviyesindeyken 1C26 itibariyla 17,9mlir TL'ye yukseldi. S6z konusu artis, agirlikli olarak dagitim is
kolunda artan yatinmlarin finansal getirilerinin pozitif etkisinden kaynaklanirken; perakende ve musteri gozimleri is
kollarinin katkisi, mevcut piyasa kosullari nedeniyle negatif yonde gergeklesti.

Grup, karini daha dogru bir sekilde yansitabilmek igin Baz Alinan Net Kar hesaplamaktadir. Baz Alinan Net Kar,
Raporlanan Net Kar'dan tek seferlik gelirlerin gikarilip giderlerin, vergi orani degisikliginin ve yeniden degerleme
etkisinin eklenmesiyle ulasilan Net Kar'i ifade eder. 1G25'te 2025 fiyatlari ile 1,7mlr TL olarak gergeklesen Baz
Alinan Net Kar, 1G26'da %80 artisla 3,1mlr TL olarak kaydedildi.

Reglile varlik tabanindaki biyime, iyilesen dlizenleyici gerceve ve dayanikli serbest nakit akisi goriniminin orta
vadeli deder yaratimini destekleyecedini disindigumuiz ENJSA hissesini Model Portfoyuimize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C26 1C25 Fark 1C26 I Top 13 Fark
Net satiglar 55.104 59.709 -8% 55.104 69.088 -20%
SMM 37.651 43.441 -13% 37.651 51.407 -27%
Brit satis kari 17.452 16.268 7% 17.452 17.680 -1%
Faaliyet giderleri 6.797 6.129 11% 6.797 7.320 -7%
Esas faaliyet kar (EFK) 10.336 11.551 -11% 10.336 9.712 6%
FAVOK 12.650 12.015 5% 12.650 12.092 5%
Finansal gelir/gider -6.318 -7.485 a.d. -6.318 -7.120 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -824 -1.549 a.d. -824 -1.810 a.d.
Ana ortaklik net kar 1.080 -970 a.d. 1.080 2.978 -64%
Oranlar 1626 1¢25  Fark (Puan) 1626 4¢25 PL':::"‘
Briit kar marji 31,7% 27,2% 4,4 31,7% 25,6% 6,1
EFK mariji 18,8% 19,3% -0,6 18,8% 14,1% 4,7
FAVOK mariji 23,0% 20,1% 2,8 23,0% 17,5% 5,5
Ana ortaklik net kar marji 2,0% -1,6% a.d. 2,0% 4,3% -2,4

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Giir-sel Turizm Tasimacilik ve Servis Ticaret A.S. (GRSEL): Sirket, 2026 yilinin ilk geyreginde 847mn TL net kar agiklamistir.
Net kar gegen yilin ilk geyredine gore %11 artarken bir 6nceki geyrege gére %20 gerilemistir. Faaliyetlerini adirlikh olarak karayolu
yolcu tagimacihdi alaninda surdiren sirket, personel, 6dgrenci ve turizm tasimaciiinin yani sira sehir igi, sehirler arasi ve
uluslararasi tasimacilik hizmetleri sunmaktadir. Gelirler icerisinde en blylik payl %67,4 ile personel tasimaciligi olusturmaktadir. Bu
segmenti %17,9 ile 6grenci tasimacilidi, %11,5 ile toplu tasima ve %3,2 ile strucillu arag kiralama faaliyetleri takip etmektedir.

Yilin ilk geyreginde 3,18mlir TL hasilat Ureten sirket, bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %0,5 artis gostermesine ragmen bir énceki
ceyrege gore %15 dusls gosterdi. Hasilatin kirilimina bakildiginda yurt igi satislar yaklasik olarak yillik %2 artisla 2,81 mir TL oldu.
Ayni dénemde yurt disi satislar kisa is giini sayisi ve Ramazan ayinda Urdiin operasyonlarindaki yavaglayan talebin yarattigi
baskidan dolayl %6 azalarak 365mn TL oldu. Maliyetler bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %9, bir 6nceki geyrede gore ise %15
azalarak 2,02mlir TL oldu. Brit kar, gecen yilin ayni dénemine gore %23 artis gosterirken bir énceki geyrege gore %15 gerileyerek
1,16mlr TL seviyesinde gergeklesti. Faaliyet giderleri yillik %24 artarken geyreklik %1 disus ile 134mn TL oldu. Esas faaliyet kar
(EFK) yillik %22 artmasina ragmen ceyreklik %14 azalarak 1,05mir TL oldu. FAVOK de yillik %8 artmasina karsin ceyreklik %0,4
azalarak 1,13mlr TL olarak agiklandi. Sirket’in kar marjlari ilk geyrekte oldukga guglu seyretti. Gegen yilin ayni geyregine gore gugli
artislar dikkat cekmektedir. Bir o6nceki ceyrek performansi ile kiyaslandiginda ise, ciro performansinin bir miktar daha zayif
seyretmesine karsin kar marjlarinda diisiis olmamistir. Ilk ceyrekte %26,6 net kdr mariji, %33,3 esas faaliyet kdr marji ve %35,5
FAVOK marji kaydedilmistir.

Operasyonlar tarafinda, Sirket'in arag filosu 102 adet artisla 8361 araca gikti; yillik %7, geyreklik %1 buyldl. Bu dénemde kapasite
kullanim orani yaklasik %84'ten %86'ya yikseldi. Arag yenileme galismalarina bakildiginda, araglarin modellerini ylikseltmesinden
dolay! yakit maliyetlerinde diisiis yasanmistir. Yurt icinde yeni sehirlerde planlanan genisleme hamleleri ve Urdiin tarafinda devam
eden blylme potansiyeli, sirketin orta ve uzun vadeli biyime gorinimini desteklemeye devam etmektedir. 2026 beklentileri
tarafinda; operasyonel olarak Sirket, yurt iginde Bursa, Manisa, Eskisehir ve Samsun’da faaliyetlerini genisletmeyi hedeflemektedir.
Faaliyetlerini biylutmeye devam ederken gelecek ay Eskisehir'de ve yaz sonunda ise Samsun’da faaliyete gegmesi planlanan bakim
istasyonlarinin acilmasiyla birlikte bakim hizmetlerini kendi binyesinde yénetmeyi planlamaktadir. Yurt disi faaliyetlerinde Urdiin
Yatirim Bakanligi'nin toplam 250 adet otobls ve 12 yillik proje siresini iceren ihalesine katilmistir. Bu ihalenin yani sira Amman’da
halihazirda 2019 yilindan bu yana islettigi sehir igi toplu tasima projesinde 364 arag kapasitesine sahip olup gelecek dénemlerde
800 araca yiikseltilmesi planlanmaktadir. Sirket, finansal olarak 2026’da 15-17mlr TL hésilat, 5-6mir TL FAVOK ve %8-12 yatirm
harcamasi/satis orani beklemektedir.

Orta Dogu’daki savas ortami sirket faaliyetleri lzerinde dogrudan baski yaratmasa da oOzellikle akaryakit maliyetleri tarafinda

etkisini hissettirebilmektedir. Bu stregte en 6nemli risk unsuru ytikselen petrol fiyatlarina bagh olarak artan yakit maliyetleri olurken

sirket sbdzlesmelerinde yer alan fiyat giincelleme ve maliyet yansitma mekanizmalari sayesinde olusabilecek marj baskisini
sinirlamayi hedeflemektedir. Zira Sirketin faaliyet yapisinin agirlikli olarak personel ve 6grenci tasimaciligina dayanmasi, misteri -6-
portfoylndeki talep dalgalanmalarini sinirlayarak operasyonel dayaniklildi desteklemektedir. Ayrica filo yenileme yatirimlariyla

saglanan yakit verimliligi de maliyet artislarinin etkisini dengeleyen 6nemli bir unsur olarak 6ne gikmaktadir. Sirket, ilk geyrekte

seyrek is glini etkisi ve yurt disi operasyonlardaki gegici talep baskisina ragmen operasyonel karliigini korumustur. Sézlesmeli is

modeli, kapasite kullaniminin artmasi, filonun blytumesi ve kar marjlarindaki istikrarli gériinimi 6ne gikmaktadir. Jeopolitik riskler

ve akaryakit maliyetlerindeki oynaklik kisa vadeli baski unsuru olustursa da maliyet ydnetimi ve fiyat yansitma mekanizmalan
sayesinde operasyonel performansini koruyabilecedini disindigimuz Sirket’i Model Portféy’imuze ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C26 1C25 Fark 1C26 4C25 Fark
Net satiglar 3.184 3.170 0% 3.184 3.739 -15%
SMM 2.020 2.225 -9% 2.020 2.378 -15%
Brut satis kari 1.164 945 23% 1.164 1.361 -14%
Faaliyet giderleri 134 108 24% 134 136 -1%
Esas faaliyet kari (EFK) 1.059 866 22% 1.059 1.230 -14%
FAVOK 1.129 1.047 8% 1.129 1.134 0%
Finansal gelir/gider 25 37 -32% 25 -18 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci =il -40 a.d. =il -294 a.d.
Ana ortaklik net kar 847 764 11% 847 1.059 -20%
Oranlar 1C26 1C25 Fark (Puan) 1C26 4C25 Fark (Puan)
Brit kar mariji 36,5% 29,8% 6,7 36,5% 36,4% 0,2
EFK mariji 33,3% 27,3% 5,9 33,3% 32,9% 0,4
FAVOK mariji 35,5% 33,0% 2,4 35,5% 30,3% 5,1
Ana ortaklik net kar marji 26,6% 24,1% 2,5 26,6% 28,3% -1,7

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Haci Omer Sabanci Holding A.S. (SAHOL): ilk geyrek net kar 317,6mn TL ile piyasa beklentisinin hafifce altinda kalan Holding’in, jeopolitik
belirsizligin ve risklerin arttigi bu dénemde net satis geliri 291,43mlr TL ile gegen yilin ilk geyregine gore %11, bir 6nceki geyrege gore %8 azaldi. Gegen
yilin son geyredinde 5,08mlr TL net kar elde eden Holding, ilk geyredinde ise zarar etmisti.

Ana ortakligin konsolide net dénem karina en yuksek katki 2,39mlr TL ile enerji segmentinden gelirken, malzeme teknolojileri 447,7mn TL ve bankacilik
206,2mn TL katki sagladi. Buna karsin “diger” segmentinde kaydedilen 2,59mlr TL zarar karliligi baskiladi. Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatinmlardan
elde edilen net kar 2,04mlr TL olurken en giglii katki Enerjisa Uretim (1,63mlIr TL) ve ardindan Enerjisa Enerji‘den (431,9mn TL) geldi. Akcansa ve Brisa
zarar etti. Akgansa kaynakl 153,8mn TL zarar kaydedildi. Holding’in konsolide 6zkaynak karlihgi ilk geyrekte %2,1 seviyesinde gergeklesti. 2025'in ilk
ceyreginde -%4,1 idi.

Adirlikli olarak finans sektoriinde faaliyet gdsteren Holdingin 413,02mlr TL'lik kombine gelirlerinin %51’i bankacilik, %21’ enerji, %9'u malzeme
teknolojileri ve %5'i finansal hizmetler kaynaklidir. En ylUksek kombine esas faaliyet karlihgi (EFK) %15,3 ile enerji sektérd (13,15mlir TL) olurken
bankacilik sektériiniin EFK marji %12,6 (26,79mlr TL), malzeme teknolojileri %5,9 (2,30mlr TL) ve finansal hizmetler %3,9 (881,9mn TL) olmustur.
Holdingin konsolide satis gelirlerinin yaklasik %78‘ini olusturan finans sektort gelirleri (Agesa, Akbank, Aksigorta) %13 azalisla 228,04mir TL'ye
gerilerken 170,54mlr TL kismini faiz gelirleri, 10,34mlr TL kismini sigorta gelirleri ve 38,17mlr TL kismini komisyon gelirleri olusturdu. Reel sektor gelirleri
%5 disusle 63,38mlIr TL oldu. Ozkaynak ydéntemiyle dederlenen yatinmlar tarafinda, Enerjisa Enerji 55,10mlIr TL, Enerjisa Uretim 24,55mIr TL, Brisa
11,98mlir TL, Temsa 5,76mlir TL ve Akgansa 5,61mlir TL satis geliri elde etti. Bir dnceki yiin ayni dénemine gore Enerjisa Enerji ve Temsa’nin cirosu
gerilerken Brisa, Enerjisa Uretim'in cirosu artti.

Sigorta faaliyetlerinde Agesa 1,79mlr TL, Aksigorta 268,2mn TL net kar elde etti. Hayat segmentinde Agesa’nin gugli teknik karliligi ve operasyonel
performansi korunurken, hayat disi segmentte Aksigorta’nin surdarilebilir karliida yoénelik portfoy optimizasyonu devam etti. Finansal Hizmetler
Grubu’nun net kar artmasina ragmen, hayat disi sigortadaki donlistum slreci faaliyet karlihgi izerinde baski yaratti.

Banka disi is kollarinda operasyonel performanstaki iyilesme ve maliyet disiplini FAVOK biyimesini destekledi. Ozellikle enerji segmentinde retim
optimizasyonu, gugli hidroloji ve artan yenilenebilir kapasitenin katkisiyla operasyonel karlilik guglenirken, segment gegen vyilki zararin ardindan ilk
ceyrekte 4,8mir TL net kar elde etti.

Malzeme Teknolojileri Grubu’nda uluslararasi gimento hacimlerindeki artis, kompozit is kolunun katkisi ve lastik yenileme pazarindaki toparlanma
operasyonel performansi destekledi. Segment, gegen yilki zararin ardindan ilk geyrekte 742mn TL net kar elde etti.

Diger segment altinda faaliyet gosteren elektronik perakende (Teknosa) isinde yogun rekabete ragmen gelirler yilllk bazda artis kaydederken gida
perakende (Carrefoursa) tarafinda zayif tlketici talebinin etkisiyle daha sinirli bir satis performansi gergeklesti. Bu goériinim sonucunda segmentin
kombine satis gelirleri yillik bazda daraldi.

Portféy optimizasyonu hedefi dogrultusunda adimlar atan Holding, bilango déneminin ardindan Carrefoursa’daki paylarinin satisi igin 17 Nisan’da pay devir

sozlesmesi imzalandidi ve ayrica, Holding’in ocakta agikladigi Akgansa’daki paylarinin satisina yonelik olarak, diger ana ortagin 6n alim hakkini kullandigini -7-
17 Nisan’da Holding’e bildirdigi duyurdu. Pay devir islemlerinin ardindan Holding’in Carrefoursa ve Akgansa‘’da pay! kalmayacak. Holding, bu islemler ile

karllik kalitesini giglendirmeyi, sermaye verimliligini artirmayi hedefliyor.

Bazi faaliyet alanlarinda devam eden dénlsim slirecine ragmen, enerji segmentindeki giigli toparlanma, malzeme teknolojilerindeki iyilesme ve finans
digl is kollarindaki direngli operasyonel performansin destekledigi ilk geyrek sonuglari ile portfoy sadelestirme stratejisinde kaydedilen somut ilerleme ve
mevcut NAD iskontosunu dikkate alarak Holding’i Model Portfoyimiize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C26 1C25 Fark 1C26 4C25 Fark
Net satiglar 291.427 327.968 -11% 291.427 317.914 -8%
SMM 214.578 256.414 -16% 214.578 239.867 -11%
Brit satis kari 76.850 71.553 7% 76.850 78.048 -2%
Faaliyet giderleri 54.877 51.277 7% 54.877 50.665 8%
Esas faaliyet kari (EFK) 27.161 23.993 13% 27.161 32.965 -18%
FAVOK 30.200 28.000 8% 30.200 35.901 -16%
Finansal gelir/gider -3.404 -2.907 a.d. -3.404 -2.791 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci Sk Il -18.892 a.d. S118E99! =958290 a.d.
Ana ortaklik net kar 318 -3.847 a.d. 318 5.080 -94%
Oranlar 1C26 1C25 Fark (Puan) 1C26 4C25 Fark (Puan)
Briit Kar Mariji 26,4% 21,8% 4,6 26,4% 24,5% 1,8
EFK Mariji 9,3% 7,3% 2,0 9,3% 10,4% -1,0
FAVOK Mariji 10,4% 8,5% 1,8 10,4% 11,3% -0,9
Net Kar Marj 0,1% -1,2% a.d. 0,1% 1,6% =1,5

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tiirk Hava Yollari A.0. (THYAO): Yilin ilk geyredinde 9,92mlir TL ana ortaklik net kari elde ederek piyasa
beklentisini asan Sirket, gecen yilin ilk geyredginde 1,82mlr TL zarar etmisti. Sirket zorlayici jeopolitik ve ekonomik
gelismelere ragmen hem kapasite genislemesi hem de gugli talep kosullarinin etkisiyle yillik bazda belirgin bir
blylme gosterdi. Hasllat yillik %46 artarken geyreklik %2,5 azaligla 257,96mlr TL ile piyasa beklentisine paralel
aciklandi.

ilk ceyrekte maliyetler yillik %43, ceyreklik %4 artarak 236,40mlir TL oldu. Briit kdr maliyet artisindan dolayi
ceyreklik bazda azalirken yilllk bazda %84 artisla 21,57mlr TL'ye ylkseldi. Sirket, 28,66mlir TL seviyesinde
gerceklesen faaliyet giderlerinin de etkisiyle ilk geyrekte faaliyet zarari acgikladi. Esas faaliyet zarar -2,45mlir TL
seviyesinde gerceklesti. FAVOK yillik %109 artarken ceyreklik %46 azalisla 21,26mlr TL oldu, ancak piyasa
beklentisinin altinda kaldi. FAVOK mariji %8,2 ve ana ortaklik net kar marji %3,8 oldu.

Yolcu gelirleri ve kargo gelirleri ilk ceyrekte yillik bazda yukseldi. Yolcu gelirleri %21 artisla 5,92mir USD’ye
cikarken kargo gelirleri %30 artisla 987mn USD oldu. Yolcu gelirinin Ucretli yolcu kilometreye oranlanmasi ile
bulunan yolcu birim geliri (RASK) 1C25’te 8,00 USc seviyesindeyken 1C26'da %6 artisla 8,46 USc seviyesine
yukselmistir. En blylk maliyet kalemi olan akaryakit payr 1C25te 821USD/Ton iken 1G26'da %3 yukselisle 843
USD/ton oldu.

Toplamda ugulan nokta sayisi %1,4 artisla 358’e yukselirken ugak sayisindaki yaklasik %12’lik artisla filonun
genislemesi operasyonel kapasiteyi desteklemistir. Ayni donemde yolcu doluluk orani 2,9 puan artarak %83,5’e
ulasmistir. Yolcu sayisi %12,7 artisla 21 milyona ylkselerek gugli talep gérinimund teyit ederken konma sayisi
%38,5 artisla 132.589’a ulasmistir. Sirket ilk geyrekte blinyesine bes adet A321-Neo, bir adet A320-Neo ve sekiz
adet B737-8 Max olmak lizere toplam 14 ucak eklemistir. Halihazirda 500 yolcu ugadi ve 28 kargo ugad ile
faaliyetlerine devam etmektedir. Sirket ilk ceyrekte Romanya’nin Temesvar, Ermenistan’in Erivan ve Arnavutluk’un
Tiran sehirlerine seferlere baslanmistir.

Sirket, yilin ilk ceyredinde Orta Dogu’daki gelismelerden hem maliyet hem de talep y6nlu etkilerle karsilagsmistir.
Bolgedeki catismalar nedeniyle bazi hava sahalarinin kapanmasi ve ugus rotalarinin uzamasi, 6zellikle Orta Dogu ve -8-
Asya badlantili seferlerde yakit tiiketimi ve operasyonel maliyetleri artirmistir. Buna karsilik, bélgesel tasiyicilarin
kapasite daraltmasi ve aksayan seferleri nedeniyle Istanbul hub’ina yénelen transit yolcu talebi giiglenmis, Avrupa-

Asya hattinda doluluk oranlari desteklenmistir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1G26 1G25 Fark 1G26 4C25 Fark
Net satiglar 257.961 176.712 46% 257.961 264.647 -3%
SMM 236.393 164.981 43% 236.393 227.774 4%
Brit satis kari 21.568 11.731 84% 21.568 36.873 -42%
Faaliyet giderleri 28.665 21.977 30% 28.665 24.350 18%
Esas faaliyet kari (EFK) -2.451 -2.879 a.d. -2.451 22.522 a.d.
FAVOK 21.261 10.167 109% 21.261 39.443 -46%
Finansal gelir/gider -8.520 -9.179 a.d. -8.520 944 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 36 92 -61% 36 79 -54%
Ana ortaklik net kar 9.915 -1.818 a.d. 9.915 37.144 -73%
Oranlar 1C26 1G25 Fark (Puan) 1C26 4C25  Fark (Puan)
Brit kar marj 8,4% 6,6% 1,7 8,4% 13,9% -5,6
EFK mariji -1,0% -1,6% a.d. -1,0% 8,5% a.d.
FAVOK mariji 8,2% 5,8% 2,5 8,2% 14,9% -6,7
Ana ortaklik net kar marji 3,8% -1,0% a.d. 3,8% 14,0% -10,2

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tiirk Telekomiinikasyon A.S. (TTKOM): Tirk Telekom 2026 yilinin ilk geyredinde piyasa beklentisinin oldukga lzerinde 10,46mlr TL net kar agikladi.
Bir 6nceki yilin ayni geyreginde 6,72mlr TL, bir 6nceki geyrekte ise 791mn TL net kar agiklamisti. Net satislar piyasa beklentisinin Gizerinde, gegen yilin
ayni geyregine kiyasla %9 artis, bir 6nceki geyrege gore ise %15 azalisla 64,86mir TL olarak gergeklesti. Segmentler bazinda satis gelirleri ilgili donemde
sabit genisbant tarafinda yillik yaklasik %18, TV tarafinda %15, kurumsal data tarafinda %28 blytrken uluslararasi gelirler, uluslararasi ses gelirlerindeki
azalis nedeniyle %28 daraldi. Mobil, sabit ses ve diger gelirler ise yillik bazda yatay kaldi.

Abone gelismeleri tarafinda, Turk Telekom’un, toplam abone bazi 613 bin net abone kazanimi ile 57,2 milyona ulasirken, ilk geyredin goérece dusuk
mevsimselligine ragmen (sabit ses segmentindeki 163 bin net abone kaybi harig) geyreklik net abone kazanimi 776 bin oldu. Mobil segmenti, buytimeye
en yiuksek katkiyr bu geyrekte de sunmaya devam etti. Sabit genisbant abone bazi toptan segmentteki hafif kayiplarin etkisiyle 15,4 milyon ile yatay
seyretti; fiber abone bazi 88 bin net artisla 14,4 milyon aboneye ulasti. FTTC (Saha Dolabina Kadar Fiber) abone sayisi 7,3 milyon ve FTTH/B (Eve/Binaya
Kadar Fiber) abone sayisi 7,1 milyon oldu. Toplam sabit genisbant abone baz igindeki fiber abone orani bir 6nceki yilin ayni dénemindeki %90,1
seviyelerinden %93,6'ya yikseldi. Sirketin fiber ag uzunlugu 1G26 itibar ile 550 bin km'ye ulasti. (1G25:482 bin; 4G25: 535 bin) 1G25 déneminde 33,2
milyon, 4G25 déneminde 34,2 milyon haneyi kapsayan fiber ag 1G26 sonunda 34,4 milyon haneyi kapsar duruma geldi. FTTC hane kapsamasi 17 milyon
olurken FTTH/B hane kapsamasi geyreklik bazda 597 bin artisla 17,4 milyona ytkseldi. LTE nifus kapsama orani ise 1C26 itibar ile %99,8 olmustur.
Mobil segment geyreklik bazda 712 bin net abone kazanimiyla toplam abone sayisini 32,2 milyona yukseltirken, faturali segment glgli performansini
sirdiirerek 658 bin net abone kazandi. M2M net abone kazanimi 571 bin seviyesinde gergeklesti. Son 12 aylik dénemde toplam faturali net abone
kazanimi 4,8 milyon ile yeni bir rekora ulasti. Sonug olarak, toplam abone portféyl icinde faturali abone orani 1G25'teki %75,7 seviyelerinden %80,4
seviyesine yiikseldi. Ev TV abone sayisi ise DTH'daki kayiplarin IPTV'deki kazanimlari dengelemesiyle 1,6 milyon seviyesinde yatay seyretti.

Birim gelirleri tarafinda, LTE abone basina data kullanimi, yillik bazda %24, geyreklik bazda %3 oraninda yukselirken, sabit internet data kullanimi yillik
bazda %11, geyreklik bazda %7 oranlarinda artis gésterdi. Sabit genisbant tarafinda yliksek hiz talebi gugli seyrini surdirtrken, ytksek hizli tarife odagi
ARPU biylmesinin 6nemli belirleyicilerinden biri olmaya devam etti. 50 Mbps ve Uzeri hizdaki paketler abone tabaninin %66’sin1 olusturdu. Abone
tabaninda ortalama paket hizi yillik bazda %61 artigla 111 Mbps'ye yikseldi. Gegen yilin yliksek bazina ragmen 1G26'da ARPU vyillik %17,7 artisla glgla
seyrini surdirdi. Mobil segmentinde; M2M harig tutuldugunda mobil karma ve faturali ARPU bliylimesi gegen yilin birinci geyregindeki sirasiyla %21 ve
%26,5'lik yiksek buylime bazinin etkisiyle bu geyrekte %3,8 ve %5,3 daraldi.

Maliyet ve brit karlilik tarafinda, maliyetler yillik %7 artarken geyreklik %18 azalarak 37,92mlr TL olarak gergeklesmistir. Yillik bazda maliyet artigi
oransal olarak ciro artisinin gerisinde kalirken geyreklik bazda ciro kaybindan daha fazla azaldi. Bu durum operasyonel marjlarda artislara neden olmustur.
Faaliyet giderleri ise yillik bazda %11 artis, geyreklik bazda %7 azalisla 14,34mlr TL olarak gergeklesmis; ciroya oranla yillik bazda daha fazla artmis,
ceyreklik bazda daha sinirli gerilemistir. Faaliyet giderleri/Ciro orani (1G26: %?22,1) gorece dusuk olan sirketin kar marjlar tizerinde olumsuz etkisi sinirh
kalmistir. 1G26 donemi kar marjlari uzun vadeli ilk geyrek ortalamalarinin belirgin sekilde tzerinde gergeklesmistir. Brit kar yillik %11 artis ile 26,9mIr
TL'ye ylkselirken bir 6nceki geyrede gore %11 azalmistir. Brit kar marji bir 6nceki yilin ayni geyredine gére 85bp artis, bir dnceki geyrede gore ise
1,85bp artis ile %41,5 olarak gergeklesmistir.

Operasyonel karlilik incelendiginde, son geyrekte guglu yillik biyimeye ragmen geyreklik bazda normallesme egilimi goérilmektedir. Net faaliyet kar

(NFK) yillik %19 artarken geyreklik bazda %15,6 azalarak 12,6mir TL seviyesinde gergeklesmistir. NFK marji bir 6nceki yilin ayni geyredine gore sinirl bir -9.
artisla %19,4 olmustur. Esas faaliyet kari (EFK) ise yillik %28,1 artisla 12,4mlr TL'ye ylkselirken geyreklik %11 gerilemistir. EFK marji yillik 2,9 puan,

ceyreklik 91bp artarak %19,1 oldu. Tirk Telekom son geyrekte piyasa beklentisinin izerinde 27,3mlir TL FAVOK (retmis, FAVOK marji yillik 3,12 puan,

ceyreklik 3,86 puan artisla %42,1’e ylukselmistir. Net kdr marjinda yillik 4,86 puan, geyreklik 15,09 puan artislar dikkat gekicidir; %16,1 ile 2021 yilindan

bu yana en yuksek ilk geyrek net kar marji kaydedilmistir.

Genel olarak, glgli operasyonel performans ve bilangonun hisse gériinimini destekledigini disinmekteyiz. Glglu operasyonel performans ve artmaya
devam eden kar marjlarini géz éniinde bulundurarak TTKOM hissesini Model Portféyliimizde tutmaya devam ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 1C26 1C25 Fark 1C26 4C25 Fark
Net satiglar 64.858 59.671 9% 64.858 76.278 -15%
SMM 37.924 35.397 7% 37.924 46.015 -18%
Brut satis kari 26.934 24.274 11% 26.934 30.263 -11%
Faaliyet giderleri 14.340 13.690 5% 14.340 15.342 -7%
Esas faaliyet kari (EFK) 12.415 9.691 28% 12.415 13.906 -11%
FAVOK 27.298 23.251 17% 27.298 29.159 -6%
Finansal gelir/gider -8.631 -6.905 a.d. -8.631 -4.818 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 13.988 7.753 80% 13.988 2.741 410%
Ana ortaklik net kar 10.457 6.719 56% 10.457 791 1222%
Oranlar 1C26 1C25  Fark (Puan) 1C26 4c25 Pl'::";"
Brut kar marji 41,5% 40,7% 0,8 41,5% 39,7% 1,9
EFK marji 19,1% 16,2% 2,9 19,1% 18,2% 0,9
FAVOK mariji 42,1% 39,0% 3,1 42,1% 38,2% 3,9
Ana ortaklik net kar mariji 16,1% 11,3% 4,9 16,1% 1,0% 15,1

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Yapi ve Kredi Bankasi A.S. (YKBNK): Banka’nin konsolide olmayan finansallarina gére 1GC26’da net kari bir 6nceki ceyrege gore
%119, bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %78 artisla 20,30mlir TL'ye yiikselerek piyasa beklentisinin tzerinde gergeklesti. Net kar
artisl, net faiz gelirlerindeki glgli toparlanma, marjlardaki iyilesme ve gekirdek bankacilik gelirlerindeki gligli gérinimden destek
aldr.

Net faiz geliri (NFG), 1C26'da geyreklik %13, yilhk %105 artisla 53,57mlir TL'ye yikselerek gigli artis gostermistir. Marjlardaki
iyilesmede aktif bilango yonetimi, TL kredi-mevduat makasindaki genisleme ve fonlama maliyetindeki iyilesme etkili oldu. Banka’nin
swap maliyetlerine goére dizeltilmis net faiz marji (NFM) 2025 sonuna gbre 93bp artisla %3,18’e yikselirken 2026 igin swap
maliyetleri dahil net faiz marjinda 100bp iyilesme beklentisi korundu.

Net Gcret ve komisyon (UveK) geliri ceyreklik bazda yatay seyrederken yillik %33 artisla 30,28mir TL oldu. UveK gelirlerindeki
ceyreklik performans sinirli kalirken yillik gigli artis faaliyet gelirlerini desteklemeye devam etti. Faaliyet giderleri ayni donemlerde
ceyreklik %5 azalirken yillik %35 artarak ilk {ic ayda 33,82mlr TL oldu. Banka, 2026 yilinda giderlerde en fazla %35 artis, UveK
gelirinde enflasyona yakin seviyelerde iyilesme bekliyor.

Cesitlendirilmis kredi portfoytine sahip olan Banka’nin toplam kredileri geyreklik %6 ile sektore paralel blytrken yillik bazda %42
artarak mart itibariyla 1,90trin TL'ye yukseldi. TL cinsi krediler geyreklik %7, yillik %45, YP cinsi krediler ise geyreklik %6, yillk
%35 artis kaydetti. Ayni dénemde toplam aktifler geyreklik %7, yillik %34 artisla 3,40trin TL seviyesine ulasti. Mart sonu itibariyla
kredilerin 1,32trIn TL (%69) kismi Turk lirasi, 580,29mlIr TL (%31) kismi ise yabanci para kredilerden olustu. Bir 6nceki geyrege
gore kredi tarafinda oransal dedisim olmazken mevduat tarafinda TL cinsi mevduatta 2 puan dlsus, YP mevduatta ise 2 puanlk
artis oldu. Banka, 2026'da Turk Lirasi kredilerde %30 bilylime, yabanci para kredilerde disik tek haneli seviyelerde blylime
hedeflemektedir.

Mevduat tarafinda, toplam mevduat geyreklik %3, yillik %30 artisla 1,84trin TL oldu. TL cinsi mevduat geyreklik %1 artarken YP
mevduat artisi %6 oldu. Yillik bazda da TL cinsi artis %26 ile daha sinirli kalirken YP mevduat %35 artti. Toplam mevduatin %58’i
TL, %42’'si YP cinsi mevduattan olustu. TL kredi mevduat spreadi gegen yilin son geyredinde %3,2 iken ilk geyrekte %3,7 oldu.

Yilin ilk geyredginde artan jeopolitik belirsizliklerin etkisiyle enflasyon ve risk gérinimi Uzerindeki baski stirerken, operasyonel
glcini koruyarak 20,30mlr TL net kara ulasan Banka’nin maddi ortalama 6zkaynak karliigi %31,4’e yikseldi. Aralik sonunda
%23,3 seviyesindeydi. Aktif karliligi ise %2,50 seviyesinde gergeklesti.

Bir onceki yilin ayni dénemiyle kiyaslandiginda Banka’nin takipteki kredi orani %3,8'ten %4,1’e yikseldi. Sermaye yeterlilik orani -10-
%18,1 seviyesinden %15,6’e gerilese de yasal limitlerin (zerinde seyretmeye devam etti. Ana sermaye orani ise %12,9 seviyesinde
gerceklesmistir. Banka 2026'da yliksek-orta yirmili seviyeler maddi ortalama 6zkaynak karlihg beklemektedir.

ilk geyrekte temel bankacilik faaliyetlerinden kaynaklanan giiclii gelir yaratimiyla éne cikan Banka'yl, faaliyet giderlerindeki
kontrollii seyir, giigli UveK/gider dengesi ve genel olarak korunan operasyonel gériiniim nedeniyle Model Portféyiimiize ekliyoruz.

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 1C26 1G26 Fark 1C26 4C25 Fark
Aktifler 3.402.259 2.543.778 34% 3.402.259 3.171.616 7%
Krediler 1.897.377 1.340.227 42% 1.897.377 1.784.099 6%
Mevduat 1.839.732 1.417.713 30% 1.839.732 1.783.460 3%
Net faiz geliri 53.574 26.167 105% 53.574 47.471 13%
Net Ucret ve komisyon geliri 30.278 22.751 33% 30.278 30.565 -1%
Net kér/zarar 20.295 11.418 78% 20.295 9.280 119%
Ozsermaye 271.123 205.672 32% 271.123 255.605 6%
Oranlar % 1C26 1C26  Fark (Puan) 1C26 4C25 Fark (Puan)
Ozsermaye karhligi 8,20 5,91 2,3 8,20 20,38 -12,2
Aktif karliligi 0,65 0,48 0,2 0,65 1,63 -1,0
Net Faiz Mariji 6,54 3,92 2,6 6,54 5,87 0,7
Takipteki krediler Orani 3,90 3,28 0,6 3,90 3,67 0,2
Sermaye Yeterlilik Orani 14,10 15,70 -1,6 14,10 16,71 -2,6

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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