info Yatirnm 2C26 Bilanco Dénemi Beklentileri

2C26 donemi finansallari TURSG finansallari ile basladi. Konsolide olmayan finansallarin son agiklanma tarihi 9 Agustos, konsolide finansallarin son agiklanma tarihi ise 19 Agustos olarak agiklandi.

2C26'da sirket finansallarinin sektérler arasinda belirgin bicimde ayrismasini bekliyoruz. Yiiksek finansman maliyetleri, zayif i¢ talep, enflasyonun altinda kalan kur artisi ve bazi sektérlerde bozulan
fiyatlama ortami, 6zellikle i¢c pazara duyarli sirketlerin operasyonel performansini sinirlayan temel unsurlar olarak éne cikiyor. Buna karsilik ihracat agirligi yliiksek, déviz bazh gelir Greten, regile gelir

yapisina sahip veya maliyet optimizasyonu saglayabilen sirketlerde daha direngli sonuglar gérebilecegimizi diisiinlyoruz.

Sanayi sirketlerinde genel gérinimun homojen olmadigini degerlendiriyoruz. Ozellikle enflasyon muhasebesi uygulamasi kapsaminda olusan parasal kazang ve kayip kalemleri, sirketlerin net karlarinda
dénemsel dalgalanmalara ve beklentilerden sapmalara neden olabiliyor. Bu nedenle net kar performansi degerlendirilirken enflasyon muhasebesinden kaynaklanan etkilerin ayristirilmasi dnem tasiyor.
Enflasyon muhasebesi sonucu olugan parasal kazang/kayip kalemleri sirketlerin temel faaliyet performansini dogrudan yansitmadigindan, operasyonel gérinumun degerlendiriimesinde FAVOK, faaliyet kari
ve ana faaliyetlerden elde edilen nakit yaratma kapasitesi gibi gostergelerin daha saglikli bir referans olusturacagini dustnlyoruz. Otomotiv tarafinda gUlclU ihracat hacimleri gelirleri desteklese de i¢
pazardaki yogun rekabet, zayif fiyatlama disiplini ve EUR/TL'deki artisin enflasyonun gerisinde kalmasi marjlar Gzerinde baski yaratiyor. Cimento sektérinde i¢ talebin ve deprem bolgesi kaynakli yiksek bazin
normallesmesi yillik bazda zayiflamaya neden olurken, enerji maliyetlerinin kontrol altinda tutulmasi ve yurt disi operasyonlar sirket bazinda pozitif ayrisma saglayabilir. Elektrik Gretim sirketlerinde dustk
piyasa takas fiyatlarinin yurt ici operasyonlari baskilamasini, gucli HES, yenilenebilir Gretim, ticaret faaliyetleri ve yurt disi santral katkilarinin ise bu baskiyl kismen dengelemesini bekliyoruz. Tuketim ve
perakende tarafinda ise indirim marketleri ile gida perakendesinin talep esnekligi kapsaminda goérece direngli kalacagini 6ngdriyoruz. Buna karsilik gida enflasyonundaki yavaslama, takvim etkileri, yogun
promosyonlar ve zayiflayan tlketici talebi sirketlerin reel blylime hizinda ve operasyonel marjlarinda sinirli baski yaratabilir. Saghk sektoriinde artan hasta trafigi ve fiyat glncellemeleri operasyonel blylUmeyi
desteklerken, yuksek finansman giderleri ve ertelenmis vergi gelirlerindeki normallesme net kar performansini sinirlandirabilir. Bankacilik sektérinde faiz indirimlerinin 6telenmesi, TL kredi getirilerindeki
zayiflama ve artan swap maliyetleri nedeniyle net faiz marji gérindmuanin baski altinda kalmasini bekliyoruz. Buna karsin TUFE'ye endeksli menkul kiymet gelirleri ve gUclu Ucret-komisyon bUyUmesi karlilig
destekleyebilir. Bu nedenle bankalarda geyreksel kar gorinimunun gucli bir ivmeden ziyade sinirli ve banka bazinda ayrisan bir yapida gergeklesecedini distntyoruz. Havacilik sektérinde ise jeopolitik
gelismeler, zayiflayan trafik gdstergeleri ve jet yakiti maliyetlerindeki sert artis ikinci ¢eyrek sonuclarinin ana belirleyicileri olacak. Yolcu gelirleri ve kargo operasyonlari bazi sirketlerde savas kaynakl trafik
kaymalarindan olumlu etkilenebilse de, jet yakiti fiyatlarinin Brent petrollUn Uzerinde artmasi operasyonel marjlar Uzerinde belirgin baski yaratabilir. Havalimani isletmecilerinde ise gUg¢lU yurt disi operasyonlar

ve konsolidasyon degisiklikleri sayesinde havayolu sirketlerine kiyasla daha dengeli sonuglar gérutlebilecegini degerlendiriyoruz.

Genel perspektifte 226 doneminde gugclu ciro bliyiimesinden ¢cok marj dayanikhiligi, nakit akisi, borgluluk seviyesi ve tek seferlik gelirlerin finansallara etkisinin 6n plana ¢ikacagini dustinliyoruz.
Yatirimcilarin yalnizca net kar biylimesine degil operasyonel karliigin kalitesine, finansman giderlerinin seyrine ve sirketlerin yilin ikinci yarisina iliskin beklentilerine odaklanmasinin daha saghkh

olacagi goérisiindeyiz.
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13.Agu 2C25 1626 yly (%) ¢/c (%) Beklenti Notlari

AKSEN
Net Satislar 13,027 10651 10.500 19% 1% PTF'lerin tarihsel olarak dusUk seviyelerde seyretmesi, Turkiye operasyonlarinda Uretim ve satis hacimlerinin zayif kalmasina neden
. olurken, bu durum yurt ici gelirler Gzerinde baski yarattl. Buna karsilik, Afrika operasyonlarinda Kumasi santralinin ¢ceyrek boyunca
FAVOK 3318 3459 3.350 1% -3% . . ) , N - )
. tam kapasiteyle katki saglamasi ve Kazakistan'da devreye alinan dogal gaz santralinin yaklasik bir aylik katkisi, yurt disi
% marj 25% 32% 31,9% 6,4 puan -06 puan operasyonlarin FAVOK dretimini destekleyen baslica unsurlar olarak éne cikiyor.
Net Kar 1227 604 600 -51% -1%
19.Agu 2C25 1C26 vy (%) c/c (%) Beklenti Notlari
ALARK
Elektrik Uretim segmentinde gerileyen spot elektrik fiyatlarinin operasyonel karliligi baskilamasi ve istiraklerden kaynaklanan
enflasyon muhasebesi kaynakli parasal kayiplarin net kar Uzerinde olusturacagi olumsuz etki nedeniyle, sirketin 2C26 doneminde
net zarar agiklamasini bekliyoruz.
Net Kar -1.047 164 -250 -76% ad
4.Agu 2C25 1G26 yly (%) c/c (%) Beklenti Notlari
ASELS
Net Satiglar 39.034 36707  47.719 22% 30% Yeni is alimlarindaki guclt ivmenin ikinci ceyrekte de korunmasini takiben, sirketin cirosunda reel bazda buylme bekliyoruz. Devam
FAVOK 10.588 9237 1.930 13% 29% eden yatirim harcamalarinin finansal borgluluk Gzerinde kismi artis yonlu baski olusturacagini 6n goruyor olsak da, operasyonel
% marj 27% 25% 250% -21 puan -0,2 puan marjlarin ise bir énceki ceyrege paralel seyredecegdini degerlendiriyoruz.
Net Kar 5275 5927 6.681 27% 13%
10-14 Agu yly (%) c/c (%) Beklenti Notlari
ASTOR
Net Satislar 9168 9.937 10.192 1% 3%
. YUksek ihracat hacmi ve transformator satislarindaki gUglu seyrin destegiyle, sirketin cirosundaki reel bUyUmenin ikinci gceyrekte de
FAVOK 3364 3245 3.261 -3% 0% - .
devam etmesini bekliyoruz.
% marj 37% 33% 32% -4,7 puan -0,7 puan
Net Kar 1.205 1939 2.038 69% 5%
12 - 14 Agu 2C25 1C26 yly (%) c/c (%) Beklenti Notlari
AYDEM
Net Satislar 2835 4012 3.250 15% 19% 2C26 doneminde, ilk ceyrekte artan yagislarin etkisiyle hidroelektrik santrallerinde yUkselen Uretimin elektrik arzini artirmasi Sf)ﬂUCU
. PTF'nin dusUk seviyelerde seyretmesinin, YEKDEM kapsami disinda kalan Uretim portféyU nedeniyle AYDEM'in ciro ve FAVOK'U
FAVOK 1.806 1472 1137 -37% -23% L . , ) . .
Uzerinde hem geyreksel hem de yillik bazda sinirli baski olusturmasini bekliyoruz. Yuksek finansman giderleri net kari baskilamaya
% marj 64% 37% 35% -28,7 puan -1,7 puan devam edebilir.
Net Kar -49 323

*Finansallar Milyon TL cinsinden verilmistir.
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29.Tem 2C25 1626 yly (%) ¢/c (%) Beklenti Notlari

BIGCH
Net Satislar 1437 1252 1197 7% 4% Ik yariyllda gegen yilin ayni ddénemine kiyasla fis sayisinda gerileme 6n gérimuze karsin, sepet tutarindaki artisin destegiyle ikinci
. ceyrekte ciro blylUmesinin sinirli da olsa ivme kazanmasini bekliyoruz. Tasima ve depolama giderlerinde hayata gegirilen
FAVOK 326 223 328 0% 47% L AT S " . S .
. optimizasyon uygulamalarinin operasyonel verimliligi desteklemesini 6ngodrurken, GES yatirimlarinin enerji maliyetleri Uzerindeki
% marj 23% 18% 27% 47 puan 96 puan olumlu katkisiyla birlikte FAVOK marjinin gecen yilin ayni dénemine gére iyilesecedini tahmin ediyoruz.
Net Kar 41 -34 55 35% ad
17.Agu 2C25 1C26 vy (%) c/c (%) Beklenti Notlari
BIMAS
Net Satislar 202.420 227763 = 217.758 8% -4%
. YUksek enflasyon ortaminin indirim marketi ssgmentine yonelik talebi desteklemeye devam etmesi ve sirketin gUglu fiyatlama
FAVOK 12.448 10.820 1.976 -4% 1% . . o e - o i
avantajl sayesinde, operasyonel karlihgin guclu seyrini koruyacagini ngoériyoruz.
% marj 6% 5% 5% -0,6 puan 0,7 puan
Net Kar 3558 6913 5.444 53% -21%
10.Agu 2C25 1G26 yly (%) c/c (%) Beklenti Notlari
CCOLA
Net Satiglar 63.593 56.034 = 67.270 6% 20% Pakistan ve Orta Asya pazarlarinda giclt hacim buyUmesi ve yeni Grin lansmanlarinin karliliga katkisi, Turkiye operasyonlarinda ise
FAVOK 11.809 9.621 13.544 15% 41% zayIf hacim goérinimune ragmen fiyat ayarlamalarinin destekledigi reel blUyUme ve marj iyilesmesi sayesinde sirketin ikinci
% marj 19% 17% 20% 16 puan 3 puan ceyrekte gugll operasyonel ve finansal performans sergilemesini bekliyoruz.
Net Kar 6.672 5604 8.179 23% 46%
v/ly (%) c/c (%) Beklenti Notlari
CIMSA
Net Satislar 14392 12446 13.000 10% 4% 2C26 doneminde, zayif i¢ talep, satis hacmindeki gerileme ve deprem bodlgesinden kaynaklanan talebin normallesmesi nedeniyle
. sirketin yillik bazda operasyonel performansinda daralma bekliyoruz. Bununla birlikte, mevsimselligin olumlu etkisiyle ¢eyreksel
FAVOK 2.680 1573 2.470 -8% 57% ) — . - S U M
. bazda satis hacmi ve operasyonel karlilikta toparlanma 6ngoruyor, ihracatin etkisiyle de ikinci geyregin ilk ceyrege kiyasla daha
% mar]j 19% 13% 19% 04 puan 64 puan guclu bir operasyonel gérinime isaret edecedini degerlendiriyoruz.
Net Kar 947 686 780 -18% 14%
19.Agu 2C25 1C26 yly (%) c/c (%) Beklenti Notlari
DOAS
Net Satislar 79 442 53.096 58.405 26% 10% Yuksek finansman maliyetleri ve zayif fiyatlama ortaminin operasyonel performans Uzerindeki baskisinin 2C26 déoneminde de
. devam etmesini bekliyoruz. Sektdrde yogun rekabetin sirmesi marjlar Uzerinde baski olustururken, fiyatlama disiplinindeki zayif
FAVOK 5210 3383 3.650 -30% 8% . N o L . S
gorinUmun operasyonel karlligi sinirlayan temel unsur olacagini ngoériyoruz. Bu gergevede, sirketin ikinci geyrekte operasyonel
% marj 7% 6% 6% -03 puan -O1 puan acidan zayif bir performans sergilemesini bekliyoruz.
Net Kar 2.795 614 1.473 -47% 140%

*Finansallar Milyon TL cinsinden verilmistir.
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DOHOL

Net Kar 100 357 4N
4.Agu 2C25 1G26

FROTO

Net Satislar 257310 205914 = 210.032

FAVOK 16.650 10.266 10.060

% marj 6% 5% 5%

Net Kar 8.072 5884 3.824

3-14 Agu 2C25 1C26

HALKB

Net Kar 6.691 10170 6.654
17.Agu 2C25 1G26

KRVGD

Net Satislar 4736 4.257 4.045

FAVOK 544 394 504

% marj 171% 9% 12%

Net Kar -221 256 128
5.Agu 2C25 126

LILAK

Net Satislar 4270 3413 3.110

FAVOK 839 680 591

% marj 20% 20% 19%

Net Kar 1.230 -152

yly (%)

313%
yly (%)

-18%
-40%
-1,7 puan
-53%
yly (%)

1%
yly (%)

-15%
-7%
1 puan
ad
vy (%)

-27%
-30%
-0,7 puan

¢/c (%)

15%
¢/c (%)

2%
-2%
-0,2 puan
-35%
/e (%)

-35%
¢/c (%)

-5%
28%
32 puan
-50%
¢/c (%)

-9%
-13%
-09 puan

Beklenti Notlari

Sirketin gesitlendirilmis portfoy yapisi baz alindiginda enerji ssgmentindeki zayif fiyatlama ve Uretim goérindmu ile otomotiv
tarafindaki zayif seyrin, madencilik ve finans segmentlerindeki gUlglU operasyonel performansin yani sira Karel'deki toparlanma ile
buyuk olcude telafi edilecedini 6ngoruyoruz. Bu dogrultuda, Dogan Holding'in 2C26 doneminde gegen geyregin hafif Ustlnde
karhlik bekliyoruz.

Beklenti Notlari

ihracat tarafindaki gUclU seyrin korunmasi ve Volkswagen'in 1 tonluk hafif ticari arag platformunda yeni varyantlarin devreye
alinmasinin gelir blyUmesini desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Buna karsin, yurt igi pazarda artan rekabetin yani sira
EUR/TL kurundaki artisin enflasyonun gerisinde kalmasi nedeniyle marjlar Gzerindeki baskinin sirmesini ve bunun finansal
performansi sinirlamaya devam etmesini 6ngodrlyoruz.

Beklenti Notlari

2C26 doneminde TL kredi getirilerinde sinirli zayiflama bekliyoruz. Artan swap maliyetlerine karsin, TUFE'ye endeksli menkul kiymet
portfoylnden elde edilen getirilerdeki artis ile net Ucret ve komisyon gelirlerindeki glglU seyrin karhligi desteklemesini
6ngoruyoruz.

Beklenti Notlari

Mayis ayinda is gunu sayisinin distk olmasi nedeniyle ciroda sinirl bir baski bekliyoruz. Buna karsin, sirketin ABD'den tahsil edecedi
3,7 milyon dolar tutarindaki gumruk vergisi iadesinin yaklasik 3 milyon dolarlik kisminin gelir tablosuna yansiyacak olmasi, ikinci
ceyrek karlihgini destekleyecek 6nemli tek seferlik gelir kalemlerinden biri olarak éne ¢ikiyor. Ayrica, dnceki ceyrekte baslayan

sigorta tazminati tahsilatlarina ek olarak 2C26 doneminde de ilave sigorta gelirleri bekliyoruz. Bunun yani sira, kur hareketlerinin ilk
ceyrege kiyasla daha sinirli seyretmesiyle kambiyo zararinin azalmasinin net kar Gzerindeki baskiyi hafifletecegini 6ngoruyoruz.

Beklenti Notlari

DUsUk baz etkisi sayesinde 2C26 finansallarinin gecen yilin ayni dénemine kiyasla daha guglU, ancak mevsimsellik ve normallesme
etkisiyle bir dnceki ceyrege gore daha zayif gerceklesmesini bekliyoruz. Artan lojistik maliyetlerinin bobin Urlnlerinde fiyatlara
yansitilabildigini, ancak konverting segmentinde ayni 6lgUde fiyat geciskenligi saglanamamasi nedeniyle marjlar Uzerinde sinirli
baski olusturabilecegdini degerlendiriyoruz.

*Finansallar Milyon TL cinsinden verilmistir.
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10-14 Agu
LKMNH
Net Satislar 1155 1.364 1164
FAVOK 230 341 241
% marj 20% 25% 21%
Net Kar 77 23 23
10-14 Agu 2C25 126
MACKO
Net Satislar 313 273 260
FAVOK 178 138 135
% marj 57% 51% 52%
Net Kar n7 60 65
MN.Agu 2C25 1C26
MGROS
Net Satislar 121125 116.884  125.946
FAVOK 6.599 5660 6.297
% marj 5% 5% 5%
Net Kar 37 1710 378
17 - 19 Agu 2C25 1C26
MPARK
Net Satislar 15681 17.389 16.220
FAVOK 3.826 5147 4.642
% marj 24% 30% 29%
Net Kar 1380 1784 1173
17 - 19 Agu 2C25 1C26
OFSYM
Net Satislar 4.880 5484 5.200
FAVOK 502 419 520
% marj 10% 8% 10%
Net Kar 218 12

yly (%)

1%
5%
0,8 puan
-70%
yly (%)

-17%
-24%
-5 puan
-44%
yly (%)

4%
-5%
-0,4 puan
2%

yly (%)

3%
21%
42 puan
-15%
yly (%)

7%
4%
-0,3 puan

¢/c (%)

-15%
-29%
-4,3 puan
2%
¢/ (%)

-5%
2%
13 puan
8%
¢/c (%)

8%
1%
02 puan

-78%

¢/c (%)

-7%

-10%
-1 puan

-34%
¢/ (%)

-5%
24%
2,4 puan

Beklenti Notlari

2C26 doéneminde cironun reel bazda sinirli blydme kaydetmesini beklerken, yUksek seyretmeye devam eden finansman
giderlerinin net karlilik Uzerindeki baskisini koruyacagini 6ngéruyoruz. Buna karsin, sirketin etkin maliyet yonetimi uygulamalarinin
operasyonel verimliligi desteklemesiyle birlikte operasyonel marjlarda sinirl bir iyilesme bekliyoruz.

Beklenti Notlari

2C26 doneminde geyreklik ortalama mobil uygulama kullanici sayisindaki blytme ivmesinin devam etmesini beklerken, gunluk
ortalama aktif kullanici sayisi ve uygulama gértntileme metriklerinde de gUclu seyrin korunacagdini dngértyoruz. Ozellikle Dinya
Kupasl organizasyonunun ikinci geyrege denk gelmesinin platform trafigi ve kullanici etkilesimini destekleyerek operasyonel
performansa olumlu katki saglamasini bekliyoruz. Buna karsin, enflasyon muhasebesi kapsaminda olusan parasal pozisyon kaybina
bagli finansal giderlerdeki artis nedeniyle net karin yillik bazda daralacagini tahmin ediyoruz.

Beklenti Notlari

Gida enflasyonundaki normallesme ve takvim etkilerinin destegiyle Nisan ve Mayis aylarinda gdrece guglu bir satis performansi
beklemekle birlikte, bayram etkisinin de katkislyla Haziran ayinda ciro bUylUmesinde yavaslama dngoériyoruz. Bu dogrultuda, ikinci
ceyrekte ciroda reel bazda sinirli bir bUylUme beklesek de operasyonel gorinimun gdrece zayif kalacagini degerlendiriyoruz. Ayrica,
artan maliyet baskilari ve zayiflayan blyime ivmesi nedeniyle FAVOK marjinin gecen yilin ayni dénemine kiyasla sinirh élcide
daralmasini bekliyoruz.

Beklenti Notlari

2C26 doneminde hasta trafigindeki artis egiliminin devam etmesini beklerken, gugli operasyonel performansin korunacagini
6ngdruyoruz. Buna karsin, ertelenmis vergi gelirinin normallesmesi nedeniyle net kar bUyUmesinin operasyonel performansa kiyasla
daha sinirl kalacagini degerlendiriyoruz. Ote yandan, yilin basinda yUrtrlige giren SUT fiyat gUncellemeleri ile beklentilerin Uzerinde
gerceklesen TTB 2026 yili ikinci ddnem katsayi artisinin gelirler Gzerindeki olumlu etkisinin yilin ikinci yarisinda daha belirgin sekilde
hissedilmesini bekliyoruz.

Beklenti Notlari

Yem sektortnde ikinci geyrek boyunca faaliyet dinamiklerinde énemli bir degisiklik 6ngérmememiz nedeniyle, sirketin
operasyonel performansinin 2C26 déneminde bir dnceki ceyrege paralel gerceklesecedini tahmin ediyoruz.

*Finansallar Milyon TL cinsinden verilmistir.
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yly (%)

-8%
-2%
1,5 puan
-56%
yly (%)

207%
yly (%)
10%

304%
4.7 puan

yly (%)

¢/c (%)

31%
41%
1,7 puan
1267%
¢/c (%)

1990%
¢/c (%)

-5%
-8%
-0,2 puan

c/c (%)

Beklenti Notlari

2C26 doneminde cironun gegen yilin ayni donemine gaére sinirli daralma gdstermesini bekliyoruz. Buna karsin, satis hacmindeki
dayaniklilik, fiyat artislari ile enflasyon arasindaki makasin gecen yila kiyasla daralmasi, GES yatirrminin katkisi ve hedge edilen enerji
ile yakit maliyetlerinin destegiyle operasyonel marjlarin glglenmesini dngoériyoruz. Bu dogrultuda, yaklasik %24 seviyesindeki
FAVOK marji ile hem gecen yilin ayni déneminin hem de 1¢26'nin Uzerinde operasyonel karlilik elde edilmesini bekliyoruz.

Beklenti Notlari

Elektrik fiyatlarindaki zayif seyre ragmen guglu hidroloji, rGzgar Uretimi, olumlu Uretim portfoyu ve ticaret faaliyetleriyle enerji
segmentinde operasyonel performansin guclu kalmasini bekliyoruz. ENJSA'da yeni tarife donemi karlihgi desteklerken, cimento
tarafinda AKCNS satisindan kaynaklanan tek seferlik gelirler ve CIMSA'nin yurt disi operasyonlari 6ne ¢ikiyor. BRISA'da Rekabet
Kurulu cezasinin net kari baskilamasina karsin operasyonel gérunimun guglt kalmasini, KORDS'da kompozit is kolunun katkisinin
devam etmesini beklerken, faiz indirimlerinin dtelenmesi nedeniyle Akbank'in ceyreksel net karinda sinirli bir géranum
6ngoruyoruz.

Beklenti Notlari

ilac pazarindaki %40'in Gzerindeki bUydmenin Uzerinde performans sergilemesini bekledigimiz sirketin, maliyet optimizasyonu
uygulamalarinin katkisiyla operasyonel verimliligini artirmasini ve FAVOK marjinda yillik bazda iyilesme kaydetmesini éngériyoruz.

Beklenti Notlari

OYAKC

Net Satislar 16.373 11.459 15.000

FAVOK 3679 2553 3.600

% marj 22% 22% 24%

Net Kar 3.383 1o 1.500
12.Agu 2C25 126

SAHOL

Net Kar 2313 340 7.100
19.Agu 2C25 1C26

SELEC

Net Satislar 47694 55561 52.700

FAVOK 847 3729 3.426

% marj 2% 7% 7%

Net Kar -425 1.647

TCELL

Net Satiglar 66.437 69.497 71.582

FAVOK 30.902 30.660 29.349

% marj 47% 44% 41%

Net Kar 5549 4959 3.579
18.Agu 2C25 126

ULKER

Net Satislar 30.458 36.280 25.889

FAVOK 4.454 5.489 2.494

% marj 15% 15% 10%

Net Kar 953 1.697 191

8%
-5%
-55 puan
-35%
yly (%)

-15%
-44%
-5 puan
-80%

3%
-4%
-3,1 puan
-28%
¢/c (%)

-29%
-55%
-55 puan
-89%

Enflasyonun tarifelere yansitilmasi ve ARPU bUyUmesinin destegiyle gelir artisinin sirmesini bekliyoruz. Buna karsin, 5G yatirmlarina
iliskin harcamalarin FAVOK marji Uzerinde sinirli bir baski olusturacagdini éngériyoruz.

Beklenti Notlari

Turkiye ve uluslararasi operasyonlarda yuksek baz etkisi ile devam eden yogun promosyonlarin satis buyumesi ve marjlar Uzerinde
baski olusturmasini bekliyoruz. Ayrica, mevsimsel olarak zayif gegen ikinci geyrek ve gecgen yil Dubai ¢ikolatasi kaynakli olusan gUglu
talebin baz etkisinin blylme performansini sinirlayacagini 6ngoriyoruz.

*Finansallar Milyon TL cinsinden verilmistir.



WfiNFO

2C26 Finansallar Ozet Beklentilerimiz

Beklenti Notlari

2C26 doneminde reel buyumenin ve 6zellikle kuguk olgekli rakiplerden pazar payi kazaniminin devam etmesini bekliyoruz. Net
Borg/FAVOK carpaninin yaklasik 2,5x seviyesinde korunacagini éngérirken, singer fabrikasi yatinminin tamamlanmasiyla yatinm
harcamalarinin azalmasi ve borgluluk gérindmunun kademeli olarak iyilesmesini bekliyoruz. Yeni fabrikada Uretimin baslamasina
ragmen, hammadde tedarikinde sorun dngérmezken maliyet tarafinda belirgin bir iyilesmenin henlz gérilmeyecegini
degerlendiriyoruz.

16 - 17 Agu
YATAS
Net Satislar 5988 6.460 6.197 3% -4%
FAVOK 674 484 573 -15% 18%
% mairj 11% 7% 9% -2 puan 1,8 puan
Net Kar -67 23 -57 -15% ad
*Finansallar Milyon TL cinsinden verilmistir.

12.Agu 2C25 1626 vy (%) c/c (%)
PGSUS
Net Satislar 876 642 851 -3% 3%
FAVOK 243 3 57 -77% 1554%
FAVOK Marji 28% 1% 7% -21,1 puan 6,2 puan

Net Kar n -178 -87 ad -51%

Beklenti Notlari

AKK'de gorulen daralmanin ciroya sirayet ettigi ve akaryakit giderlerindeki artisin operasyonel marjlarda kayiplara neden oldugu,
karlihk anlaminda zayif bir geyrek éngériyoruz.

7
17 - 19 Agustos 2C25 126 yly (%) c/c (%) Beklenti Notlari

TATEN

Net Satislar 16 18 14 -14% -20%

FAVOK 9 10 8 -16% -20%

%marj 58% 57% 57% -0,9 puan 0 puan

Net Kar -7 4 5 ad 14%
28.Tem 2C25 1626 yly (%) c/c (%)

TAVHL

Net Satislar 445 360 470 6% 30%

FAVOK 145 77 154 6% 100%

% marj 33% 21% 33% 0,3 puan 1,4 puan

Net Kar -4 -59 34 ad ad
5.Agu 2C25 1G26 yly (%) c/c (%)

THYAO

Net Satislar 5980 5919 7.176 20% 21%

FAVOK 1191 416 706 -41% 70%

% marj 20% 7% 10% -10,1 puan 2,8 puan

Net Kar 612 194 183 -70% -6%

Cesitlendirilmis portfdy yapisindaki enerji fiyatiamalarinda 1C'ye gére bir degisiklik beklemiyoruz. TEIAS'a acilan davanin kazanilmasi
sonrasinda iade edilecek paranin net kara yansimasini bekliyoruz.

Beklenti Notlari

Almaty'daki glcli performans destekleyici olurken, azalan kur farki gideri ile zayif trafik sonuglari getiren Antalya'nin ciro ve FAVOK
icerisinde muhasebelesmemesi nedeniyle savasi da g6z énlnde bulundurarak gUglU kabul edilebilecek ceyreksel sonug bekliyoruz.

Beklenti Notlari

Korfez taslyicilarinin savastan etkilenmesiyle Uzak Dogu'da kazanilan pay biletleme gelirlerini korurken savas etkisiyle kargo
gelirlerinde biletleme gelirlerinin de Uzerinde bir toparlanma bekliyoruz. Ancak brent petrolin de Uzerinde artis gdsteren jet yakiti
fiyatlarinin karlilik tarafinda marj daraltici etki yapacagini 6ngérlyoruz.

*PGSUS ve TAVHL Milyon €, TATEN ve THYAO Milyon $ cinsinden verilmistir.



Cekince: Bu raporda yer alan her tarla bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandidi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek

derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti
edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksiklikler den ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dodacak her turli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gg¢Uncu Kkisilerin

ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay! info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagli kuruluslar, calisanlari, ydneticileri ve ortaklan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,

yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir.
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