2C26 BEKLENTI RAPORU M

Marbas Arastirma Finansal Tahminleri Bt DEGERLER

2G26 SEKTOREL BEKLENTILER

2026 yil ikinci geyrek beklentilerimize baktigimizda, mart ayinda baslayan jeopolitik gelismelerin etkilerinin bu ¢ceyrekte daha
belirgin hale geldigini gériyoruz. Ozellikle maliyet tarafindaki olumsuz etkinin, ilk ¢eyrege kiyasla finansallari daha fazla
baskiladigini dustnuyoruz. Talep tarafinda ise yUksek faiz ortami ve alim glcUndeki daralmanin etkisiyle tuketici odakli
sektorlerin buyuk bélimunde baskinin devam ettigini sdyleyebiliriz. Buna karsin emtia, petrokimya ve rafineri sirketlerinde,
jeopolitik gelismelerin destekledigi fiyatlama kosullari sayesinde gérece daha olumlu finansal sonuglar bekliyoruz.

Sektérel bazda degerlendirdigimizde;

Taahhit ve Savunma Sanayii sektérinde gucli bakiye siparis blylUmesinin devam ettigini gézlemlerken, ylUksek siparis birikimi
ve gugli operasyonel gérinumi sayesinde ASELSAN'In sektérden pozitif ayrismasini bekliyoruz.

Perakende sektérinde alim guclUndeki zayiflama ve yogun promosyonlarin brit kar marji Gzerindeki baskisinin strdigunu
dUsUnuUyoruz. Buna karsin magaza acilislari ve sepet bliylimesi reel bliylimeyi desteklemeye devam ediyor. BIMAS'ta defansif
yapinin korunmasini, MGROS'ta trafik ve promosyon etkisi nedeniyle sinirli blyumeyi bekliyoruz. SOKM'nin operasyonel verimlilik
ve glclu operasyonel performans sayesinde sektérden pozitif ayrisarak gugli finansal sonuglar aciklamasini 6ngérirken, gida
disi perakende tarafinda TKNSA ve KOTON'un ise zayif talep ve alim glcundeki daralma nedeniyle sektér ortalamasinin altinda
performans gdéstermesini bekliyoruz.

Bilisim sektérinde sabit dolar bazli gelir modeli sayesinde operasyonel gérUnimun genel olarak istikrarli seyrettigini
dusinuyoruz. Bununla birlikte, INDES'in mobil Grin grubunda devam eden guglid hacim artisinin satis gelirlerini desteklemesiyle
sektorun Gzerinde performans gostererek 2C25'e kiyasla glcli baylime kaydetmesini bekliyoruz.

Havacllik sektériinde ilk ceyrekte gecikmeli yansiyan yakit maliyetlerinin etkisinin bu ¢eyrekte daha belirgin hissedilecegini
dustnuyoruz. Buna karsin THYAO'nun gugcli doluluk orani, kargo performansi ve operasyonel verimliligi sayesinde sektérden
pozitif ayrismasini beklerken, PGSUS tarafinda artan maliyet baskisi ve operasyonel gérinimdeki zayiflik nedeniyle daha zayif
finansal sonuglar 6ngéruyoruz.

Demir-gelik sektériinde i¢ talebin gérece gugliu seyrini korudugunu, ark ocakl Ureticilerin yUksek hurda ve enerji maliyetleri
nedeniyle Uretimlerini kismalarinin entegre Ureticiler lehine bir gérintm olusturdugunu dustnuyoruz. Bu dogrultuda ton basina
FAVOK'te ilk ceyrege kiyasla iyilesmenin devam etmesini, KRDMD ézelinde ise kapasite artiginin katkisiyla satis hacminde belirgin
bir artis bekliyoruz. Ayrica vergi gelirlerinin hem EREGL hem de KRDMD'in net karini destekleyecegini 6ngoériyoruz.

Cimento sektérinde deprem kaynakl talepteki normallesmenin satis hacimleri Gzerindeki baskiyl sirdirmesini beklemekle
birlikte, ilk ceyrege kiyasla kademeli bir toparlanma 6ngdéruyoruz. Enerji maliyetlerindeki olumlu gérindm ve énceden yapilan
yakit alimlarinin marjlari desteklemeye devam ettigini disUnlyoruz. Bu cercevede sektdorde ceyreksel bazda toparlanma
beklesek de genel zayif gérinimun devam edecegini 6ngdrlyoruz.

Telekom sektérinde rekabet ortamindaki rasyonellesmenin devam ettigini ve fiyat artislarinin gecikmeli etkisiyle reel gelir
blUydmesinin sirdiguni dustnuyoruz. Her iki sirket icin de defansif ve olumlu gérinimun korundugunu degerlendirirken, ikinci
ceyrekte mevsimsellik ve maliyet baskilari nedeniyle marjlarda sinirl daralma bekliyoruz.

Otomotiv sektériinde yurt igi pazardaki daralma ve zayif talep kosullarinin finansallari baskilamaya devam ettigini dustnuyoruz.
TOASO'nun Stellantis satin aliminin devam eden inorganik katkisi sayesinde pozitif finansal sonuglar agiklamasini beklerken,
DOAS'ta yurt igi talepteki zayiflik nedeniyle, FROTO'da ise hem yurt i¢i pazardaki daralma hem de yurt disi satislarda Grin miksinin
olumsuz seyretmesi nedeniyle zayif finansal sonuglar 6ngériyoruz.

Gida ve igecek sektériinde yurt igindeki zayif talep gérinimunin yurt disi operasyonlarla dengelendigini dustiniyoruz. AEFES'te
dengeli operasyonel performansin korunmasini beklerken, CCOLA'da hacim artisi ve operasyonel iyilesmenin destegiyle karlilik
tarafinda belirgin bir toparlanma 6ngéruyoruz.

Enerji sektérinde ikinci ceyrekte zayif PTF seviyelerinin sektér genelinde finansallari baskilamasini bekliyoruz. Buna karsin
TATEN'in YEKDEM Kkatkisi ve yerli kdmur santrallerinde uretilen elektrigin énemli bélimunun dolar bazli satis garantisi
kapsaminda olmasi sayesinde sektérden pozitif ayrisacagini d6ngéruyoruz. AYDEM'in zayif PTF ortamina ragmen gugclt Uretim
performansiyla nétr finansal sonuglar agiklamasini beklerken, GWIND tarafinda ise dusuk elektrik fiyatlari ve Gretim gérinumu
nedeniyle zayif sonuglar bekliyoruz.

Mobilya sektériinde yurt icindeki yliksek faiz ortami ve alim gicundeki zayifliga ragmen operasyonel gérinimun gigla kalmaya
devam ettigini dUsUnlyoruz. Bu dogrultuda Pazar payl kazaniminin da etkisiyle YATAS'In gUglt operasyonel performansiyla 6ne
cikarak kuvvetli finansal sonuclar agiklamasini 6ngériyoruz.

Petrokimya sektérinde jeopolitik gelismelerin etkisiyle artan Grln fiyatlarinin marjlari desteklemesini beklerken, PETKM'de ilk
ceyrege kiyasla guglu bir karhlik artisi dngoéruyoruz. Benzer sekilde, fiyatlama dinamiklerindeki iyilesmenin katkisiyla KORDS ve
AKSA'nin da guglu finansal sonuglar agiklamasini bekliyoruz.

Ozetle, ilk ceyregi gecis dénemi olarak degerlendirdigimiz gérinimdn ardindan Mart ayinda baslayan jeopolitik gelismelerin
etkilerinin ikinci geyrekte belirginlestigini ve sektérel ayrismalarin daha net hale geldigini dustndyoruz. Bununla birlikte,
uretim faaliyetlerinden elde edilen kazanglar icin kurumlar vergisi oraninin %12,5'e indirilmesinin, sanayi sirketlerinin net
karlihgini destekleyecegini distintyoruz.
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BILISIM SEKTORU (Mn TL)

Borsa . » FAVOK - Net Kar | Agiklama
Kodu Sirket Satiglar | FAVOK Marji (%) Net Kar Marji (%) Tarihi Yorum
2C26'nin savas ortaminin godlgesinde gectigini, mevcut musteri
gelirlerinin dengeli cografi dagilim sayesinde direngli seyrettigini ve
beklentiler dahilinde gergeklestigini, buna karsin yeni musteri
HTTBT . H.Itlt 537 214 %39,85 3 %2104 !(azanlml tarafinda baski olustugunu gérmekteyiz. Kar.|l|l|:( tarafllnda
Bilgisayar ise TL-enflasyon makasinin gegen yila kiyasla belirgin sekilde
arttigini ve marjlar Gzerinde baski yarattigini, ancak gugld maliyet
ve gider yénetimi sayesinde bu baskinin ciroya kiyasla daha sinirh
hissedildigini izlemekteyiz.
2C26'da cep telefonu ve tablet basta olmak Uzere mobil Grin
indeks grubundaki glg¢lt hacimlerin satis gelirlerini destekledigini, bayram
INDES - 34.440 988 %2,87 164 %0,47 kaynakl is ginu kaybina karsin geyregin gectigimiz yihn ayni
Bilgisayar . . R A .
dénemine kiyasla oldukga guglu gegtigini izlemekteyiz.
Operasyonel faaliyetlerde gelisim olsa da kur-enflasyon denklemi
LOGO | Logo Yazilim | 1.690 720 %42,60 365 %21,60 sebebiyle 2C25'e paralel sonuclar bekliyoruz.
ELEK. GAZ. BUH. SEKTORU (Mn TL)
Borsa . ~~ FAVOK - Net Kar | Agiklama
Kodu Sirket Satiglar | FAVOK Marji (%) Net Kéar Marji (%) Tarihi Yorum
Aydem Operasyonel agidan 2C25'in %57 Uzerinde elektrik Uretimine
AYDEM | Yenilenebilir | 3.385 1.279 %37,78 ns5 %3,40 ragmen disik PTF sebebiyle FAVOK tarafinda daralma, elektrik
Enerji ticaretinin etkisiyle hasilat tarafinda buyime bekliyoruz.
Gecmis ceyreklere paralel Uretim rakamlariyla birlikte, dolar bazl
BIOEN Biotrend 752 79 %10,51 - - benzer bir hasilat 6ngoéruyoruz.
Hem operasyonel hem de finansal agidan 1¢26'ya paralel sonuclar
CANTE | Can2 Termik | 1.891 662 %35,01 - - bekliyoruz.
Operasyonel olarak 2C25'in %3 Uzerinde elektrik Uretimine ragmen
ENTRA IC Enterra 910 446 %49,01 150 %16,48 zayif PTF sebebiyle finansallarda daralma bekliyoruz.
Operasyonel anlamda 2C25'in geride kalinmasina ek olarak dusuk
GWIND | Galata Wind 388 132 %34,02 -43 -%11,08 10.08.2026 | PTF sebebiyle finansallarda daralma bekliyoruz.
GUglu Uretim performansi ve YEKDEM mekanizmasi sayesinde
TATEN Tatllplrlar 689 379 %55,01 215 %3120 TATE’Nln sektordeki diger §|rket|erden. pozitif ayrisacak sekilde
Enerji 2C25'e paralel sonuglar agiklamasini bekliyoruz.

GIDA SEKTORU (Mn TL)

Borsa
Kodu

Sirket

Satiglar

FAVOK

FAVOK
Marji (%)

Net Kar

Net Kar
Marji (%)

Aciklama
Tarihi

Yorum

AEFES

CCOLA

KRVGD

Anadolu Efes

Coca-Cola

Kervan Gida

88.257

69.929

3.925
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17.961

14.405

%20,35

%20,60

%12,61

5.618

8.588

106

%6,37

%12,28

%2,70

11.08.2026

10.08.2026

Turkiye Bira operasyonlarindaki zayif seyrin yurt disi
operasyonlariyla dengelenmesini gdérmekteyiz. Bira grubunda
2C26'nin 1C26'ya benzer sekilde Turkiye kaynakli zayif, yurt disi
kaynakli dengeli bir ceyrek oldugunu gérmekteyiz. Karlilikta ise bira
grubunda Turkiye kaynakli sinirli bir marj daralmasi beklerken, bunu
yuksek seviyelerden normallesme olarak degerlendirmekteyiz. Ek
olarak Kazakistan'in kur cevrim etkisiyle bira grubu karliliginin
1C26'nin Uzerinde gelecegdini disinmekteyiz.

Operasyonel performansta Turkiye'de daralma, yurt disi
operasyonlarinda ise glc¢li buyUimeyle konsolide hacimde %6,9 artis
beklemekteyiz. Hacim artisi ve operasyonel iyilesmenin etkisiyle
karlilik tarafinda iyilesme 6ngérmekteyiz.

2C26'da Mayis ayindaki calisma gunu kaybinin yurt ici Gretim ve
satiglari sinirlamasiyla satis hacimlerinin 1C26 seviyelerinde yatay
seyretmesini, Ucantay kaynakli kapasite kaybinin ise satis gelirleri
Uzerindeki etkisini sirdirmesini beklerken, Polonya tarafinda delist
sUrecinin ardindan tonajin dnceki ¢ceyrekte olusan yeni dengesini
korudugunu izlemekteyiz. Hammadde tarafindaki maliyet
baskisinin sirmesine karsin, sigorta tazminati ve giumrUk vergisi
iadesi kaynakl tek seferlik gelirlerin karlilikta iyilesme saglayacagini,
borgluluk rasyolarindaki iyilesmenin ise sirmesini dngdérmekteyiz.
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KAGIT ve BASIM SEKTORU (Mn TL)

Borsa . » FAVOK - Net Kar | Agiklama
Kodu Sirket Satiglar | FAVOK Marji (%) Net Kar Marji (%) Tarihi Yorum
LILAK Lila Kagit 2.881 664 %1711 265 %6,83 5.08.2026 Satis hacm} olarak gerlleme'gor'glmese de kur—er\ﬂasyon denklemi
sebebiyle finansallarda 2C25'e gore daralma bekliyoruz.
KIMYA SEKTORU (Mn TL)
Borsa . ~~ FAVOK - Net Kar | Agiklama
Kodu Sirket Satiglar | FAVOK Marjt (%) Net Kar Marji (%) Tarihi Yorum
Jeopolitik gelismelerin Grun fiyatlari Uzerindeki olumlu etkisi ile
AKSA Aksa Akrilik | 13.035 2216 %17,00 1.320 %10,13 13.08.2026 | ylUksek kapasite kullaniminin destegi sayesinde 1C26 ve 2C25'e gére
gugclu finansallar bekliyoruz.
2C26'da hem adet hem tonaj bazinda dusik tek haneli hacim
daralmasiyla satis gelirlerinde reel gerileme beklerken, hammadde
maliyetlerindeki olumlu goérinimun briut marji destekledigini
Brisa izlemekteyiz. Toplu is s6zlesmesi kaynakh faaliyet gideri baskisina
BRISA . n.217 1.469 %13,10 279 %2,49 ragmen FAVOK marjinin gectigimiz yilin ayni déneminin Gzerinde
Bridgestone O R . X . o
seyredecegdini, ertelenmis vergi tarafindaki tek seferlik pozitif
etkinin ise net kar marjinda belirgin bir iyilesme saglayacagini
6ngodrmekteyiz.
2C26'da savas kaynakli fiyat artislarinin Urun fiyatlarina yansimasiyla
makasin belirgin sekilde genisledigini, bunun 1C26'ya kiyasla
PETKM Petkim 36.202 3.222 %8,90 2244 %6,20 karlihkta guUg¢lu bir toparlanma sagladigini izlemekteyiz. STAR
Rafineri katkisinin net kari yukari tasimasini beklemekteyiz.
METAL ANA SEKTORU (Mn TL)
Borsa - x FAVOK - Net Kar | Agiklama
Kodu Sirket Satislar | FAVOK Marji (%) Net Kar Marji (%) Tarihi Yorum
2C26'da satis tonajinin 1C26'ya paralel seyrettigini ve yurt ici talebin
canliigini  strddrdagunt izlemekteyiz. Hammadde ve GrUn
Eregli Demir o o fiyatlarindaki hareketlerin gecikmeli yansimasi nedeniyle ton basina
EREGL ve Celik 64.428 6893 %10,70 2686 %17 FAVOK'Un yil sonu beklentisiyle uyumlu seyretmesini beklerken,
kurumlar vergisi oranindaki degisimden kaynaklanan vergi etkisinin
net kari destekleyecedini 6ngérmekteyiz.
2C26'da 1¢26'dan kayan sevkiyatlarin destegiyle satis hacminin hem
onceki ¢ceyregin hem de 2G¢25'in Gzerinde gergeklestigini, ortalama
satis fiyatinin da sinirli élctde yukari geldigini izlemekteyiz. Katma
KCAER | Kocaer Celik | 6.545 929 %1419 182 %2,78 degerli Urun satislarinin katkisiyla I_:AVO'K.rT)aerd.a |st|kr§rll bir yap!
beklerken, enflasyon muhasebesi etkisinin hafiflemesi ve vergi
tarafindaki pozitif katkiyla net karda c¢eyreklik toparlanma
6ngdrmekteyiz.
2C26'da kapasite artisinin da etkisiyle 2C25'nin belirgin Uzerinde ve
700 bin ton seviyelerine yakin satis hacmi olusmasini
KRDMD | Kardemir | 20686 | 2720 %1315 | 3630 | %17,55 beklemekteyiz. - Karllik- tarafinda ise artan satis hacmi ve
iyilesmelerin de etkisiyle ton basi favokte de her gecen ceyrek
iyilesen yapinin devamini beklemekteyiz.
METAL ESYA SEKTORU (Mn TL)
Borsa . x FAVOK - Net Kar | Agiklama
Kodu Sirket Satiglar | FAVOK Marj (%) Net Kar Marji (%) Tarihi Yorum
9.182 ic pazardaki daralmayla birlikte Avrupa pazarinda sinirl daralma ve
FROTO | Ford Otosan | 211.304 (Adj: %5,11 3.452 %1,63 4.08.2026 | Urin karmasinin istenen seviyeden uzak olmasiyla birlikte
11.405) finansallarda daralma bekliyoruz.
Stellantis birlesmesiyle olusan inorganik etkinin hasilat tarafini
TOASO Tofas 102.990 5266 %2,20 2.063 %2,97 5.08.2026 desteklemesml falfat kt:.Ir|.I|Ik tarafinin Grdn flyatlalrlnln enflasyonun
altinda yukselmesiyle birlikte baskilanmasini bekliyoruz.
TTRAK | Tiirk Traktér | 12.797 505 %3,95 2 %0,88 2.08.2026 Sektorel zorluklarin sirketin hem operasyonel faaliyetlerini hem de
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finansallarini baskilamaya devam etmesini bekliyoruz.
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PER. TICARET SEKTORU (Mn TL)

. » FAVOK - Net Kar | Agiklama
Sirket Satiglar | FAVOK Marji (%) Net Kar Marji (%) Tarihi

Borsa

Kodu Yorum

Magaza sayisindaki artis ve sepet blylUmesine paralel olarak %7,9
BIMAS Bim 218.342 1.353 %5,20 5.524 %2,53 19.08.2026 | reel buylme beklerken, sektorin defansif yapisini korumaya devam
edecegdini dusinmekteyiz.

2C26'y1 yurt ici kaynakh zayif, yurt disi kaynakli dengeli bir ceyrek
olarak degerlendirirken konsolide satislarda reel bazda daralmayla
gecmesini  beklemekteyiz. Karlihk tarafinda ise talep zayiflig
kaynakli erken indirimler ve maliyet baskisiyla briat marjda
gectigimiz yihn ayni dénemine kiyasla belirgin bir gerileme
beklerken, azalan kur farki gelirinin de etkisiyle FAVOK marjinda
asagi yonlu bir seyir 5ngérmekteyiz.

KOTON Koton 8.984 1.589 %17,69 35 %0,39 10.08.2026

2C26'da satis alani buyumesi ve reel sepet artisinin hasilati
desteklemeyi sirdirdagun, buna karsin alim gicindeki zayiflama
ve yazllk magaza acilislarinin Temmmuz ayina kaymasiyla reel
blylmenin oénceki ¢eyrege kiyasla yavasladigini izlemekteyiz.
Promosyonlu satislarin brit marj Uzerindeki baskisina karsin etkin
faaliyet gideri ydnetimiyle FAVOK marjinin yillik beklentilerle paralel
seyretmesini beklemekteyiz.

MGROS Migros 125.625 6.783 %5,40 389 %0,31 11.08.2026

Ozellikle sepet buylimesinin etkisiyle hasilat tarafinda gelisim ile

SOKM Sok 85.846 901 %105 678 -%0,79 17.08.2026 b|r||l§te, karlilik tarafinda 2C25'ten zayif, 1¢26'dan gugcllu sonuglar
Marketler bekliyoruz.
2C26'da yuksek faiz ve enflasyon ortaminin talep Uzerindeki baskisi
ile magaza sayisindaki gerilemenin yarattigi baz etkisiyle satislarda
%2,3 daralma oOngdérmekteyiz. Rekabetin fiyatlama alanini
o ) } sinirlamasiyla  brit marjin 1C26'ya yakin seyretmesini, gider

TKNSA Teknosa 22.803 753 %3,30 5082026 optimizasyonunun katkisiyla FAVOK marjinda yillk bazda
daralmaya karsin 1C26'ya kiyasla sinirli bir iyilesme olusmasini
beklemekteyiz.

SAVUNMA SEKTORU (Mn TL)
Borsa . = FAVOK A Net Kar | Agiklama
Kodu Sirket Satiglar | FAVOK Marjt (%) Net Kar Marjt (%) Tarihi Yorum

GUg¢lU backlog blyUmesine paralel olarak 2C26'da %18,6 reel satis
blyUmesi, %24,4 sturdirilebilir FAVOK marji beklemekteyiz.

TAS ve TOPRAK SEKTORU (Mn TL)

ASELS Aselsan 46.297 11.296 %24,40 6.652 %14,37 4.08.2026

Borsa . « FAVOK « Net Kar | Agiklama
Kodu Sirket Satiglar | FAVOK Marji (%) Net Kar Marji (%) Tarihi Yorum
2C26'nin operasyonel anlamda 1¢26'dan farklilasmadigini izlerken,
tonaj tarafinda i¢ tarafta devam eden daralmanin yurt disinda
CIMSA Cimsa 13149 2524 %1920 736 %5,60 3.08.2026 kompanse edildigini izlemekteyiz. Maliyet tarafinda o6nden

baglanan petkok alimlari ve elektrik fiyatlarinin dusuk seyretmesi ve
alternatif yakit kullaniminin  maliyet baskisini sinirlamasiyla
marjlarin korunmasini beklemekteyiz.

2GC26'da sektor genelindeki zayif talep kosullarinin ve deprem
kaynakli yiksek bazin hacimler tUzerindeki etkisini surdirdugund,
zorlu gérinimuan korundugunu izlemekteyiz. Buna karsin 1¢26'ya

LMKDC I'_|mak 2.328 757 %32,52 - - kiyasla gérece daha ilimli bir geyrek gegirildigini, karlilik tarafinda da
Cimento \ .. .. : o N
2C25'in gerisinde ancak onceki c¢eyrege kiyasla toparlanan bir
gorinidm olustugunu dngérmekteyiz.
1¢26'nin ardindan ikinci geyrekte mevsim normallerinin Gzerinde
seyreden yadisa ve bayram kaynakl is gunlU kaybina ragmen
OYAKC 'Oyak 15.228 3.685 %2420 1248 %820 g:eyr(?.kllk bazda bgllrgln bir topar'l‘a[\m“a y"a§and|g|r.1| goérmekteyiz.
Cimento Enerji  tarafindaki olumlu gérinimun maliyet baskisini

sinirlamasiyla kar marjlarinin ¢eyreksel olarak sinirl da olsa
toparlanmasini izlemekteyiz.
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TEKSTIL SEKTORU (Mn TL)

Borsa . » FAVOK - Net Kar | Agiklama
Kodu Sirket Satiglar | FAVOK Marji (%) Net Kar Marji (%) Tarihi Yorum
Jeopolitik gelismelerin Urtn fiyatlarindaki olumlu etkisiyle birlikte
KORDS Kordsa 10.004 912 %9,12 779 %7,79 finansallarda iyilesme bekliyoruz. Ek olarak maddi duran varlik
satisinin Net Kari besleyecegdini disunuyoruz.
Pazar payl kazanimiyla birlikte satis hacmi ve hasilat tarafinda gugla
YATAS Yatas 6.463 623 %9,64 43 %0,67 sonuglar beklesek de Urun fiyatlarinin enflasyonun altinda artisi

sebebiyle 2¢25'e kiyasla FAVOK tarafinda daralma bekliyoruz.

TELEKOM SEKTORU (Mn TL)

Borsa
Kodu

Sirket

Satislar

FAVOK

FAVOK
Mariji (%)

Net Kar

Net Kar
Mariji (%)

Aciklama
Tarihi

Yorum

TCELL

TTKOM

Borsa
Kodu

Turkcell

Tuark
Telekom

Sirket

72.294

70.695

Satislar

30.146

29.409

FAVOK

%41,70

%41,60

FAVOK
Marji (%)

3.253

3.951

%4,50

%5,59

TO

Net Kar

Net Kar
Marji (%)

13.08.2026

5.08.2026

Aciklama
Tarihi

2C26'da rekabet ortamindaki rasyonellesmenin surdigund, buna
karsin mobil fiyat artislarinin ARPU'ya gecikmeli yansimasi
nedeniyle gelir tarafinda daha ilimh bir bdyime beklemekteyiz. 5G
lansmanina iliskin reklam ve pazarlama giderlerinin etkisiyle FAVOK
marjinda 2C25'e kiyasla daralma ©6ngoérurken, finansman
giderlerindeki artisla net karin baskl altinda kalacagini
degerlendirmekteyiz.

2C26'da rekabet ortaminda rasyonellesmenin sdrdigunu, defansif
yapinin korundugunu ve gelirlerde reel blUyimenin devam ettigini
izlemekteyiz. Karlilikta yatay bir seyir beklerken, artan finansman
giderlerinin net kar Uzerinde baski olusturacagini 5ngérmekteyiz.

P. TICARET SEKTORU (Mn TL)

Yorum

Borsa
Kodu

Dogus
Otomotiv

Sirket

58.591

Satiglar

3.574

FAVOK

%6,10

FAVOK
Marji (%)

1.406

%2,40

Net Kar

Net Kar
Marji (%)

19.08.2026

ULASTIRMA SEKTORU (Mn

Aciklama
Tarihi

Satis adetlerindeki yillik bazhh daralma ile fiyatlama gucidndn
enflasyonun gerisinde kalmasi, operasyonel hem de finansal
performans Uzerinde baskl olusturmaya devam ediyor. Bu
dogrultuda zayif sonuglar bekliyoruz.

TL)

Yorum

PGSUs

THYAO

marbas.com.tr

Pegasus

Turk Hava
Yollar

44234

321.440

3.295

31.287

%7,45

%9,73

-6.002

13.179

-%13,57

%4,10

5.08.2026

2C26'da jeopolitik gelismelerin talep Gzerindeki baskisiyla AKK ve
yolcu sayisinda gerileme yasandigini, doluluk oranindaki dususle
birlikte operasyonel anlamda zayif bir c¢eyrek gecirildigini
izlemekteyiz. 1C26'da sinirh kalan yakit maliyetlerindeki artisin bu
ceyrekte hissedilmesiyle marjlarda 2C25'e kiyasla belirgin bir
daralma beklemekteyiz.

2G26'da yolcu sayisindaki sinirli  gerilemeye karsin  doluluk
oranindaki iyilesmenin ve kargo tarafindaki guUg¢li buyUmenin
gelirleri destekledigini izlemekteyiz. 1¢26'da sinirli kalan yakit
maliyetlerindeki artisin bu ceyrekte hissedilmesiyle marjlarda
2C25'e  kiyasla daralma beklerken, destinasyon gesitliliginin
katkisiyla  operasyonel gérinUmun  goérece  korundugunu
degerlendirmekteyiz.




2C26 BEKLENTI RAPORU M

Marbas Arastirma Finansal Tahminleri R 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,
portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim onerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goruUsler 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. Tium
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.

ARASTIRMA BIRIiMi
iletisim Bilgileri:
iletisim@marbasmenkul.com.tr

% +90 (212) 286 30 00 / 331
+90 (212) 286 30 50
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