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Olumsuzlarin agirliklar net nette artti!

Matriks Haber'in raporu dogrultusunda ve bizim hesaplamalarimiza gore rakiplerimize
kiyasla oldukca 6n plana ¢ikarak bu ¢eyrekte de en ¢ok kar tahmini tutturan araci
kurumu olarak karsiniza ¢ikmis olmaktan memnuniyet duyuyoruz.

Finansallarda net bir sekilde vurguladigimiz konulan hatirlatmak gerekirse:

v Kar tahmini, piyasa beklentisi ve sonuglar

Sektor analizi

Gelir analizi

Operasyonel karlilik analizi

Borg¢luluk ve nakit akim analizi

2026 beklentileri ve bizim net goriislerimize yer verdik.

ANENENENEN

Kar tahminleri 6zelinde 235 sirkete kar tahmini gerceklestirsek dahi ertelenmis finansallar hari¢ 277 bilanco
degerlendirmesi gerceklestirdik. Ertelenen finansallarin da yayinlanmasiyla birlikte 290'dan fazla finansali
2026 2.ceyrekte yazmis olacagiz. Finansallar bakimindan kisaca 6zetlemek gerekirse 277 finansalin:

e 99y olumsuz,

94'(1 olumlu,
e 571'i notr,
21'i sinirh olumlu,

e 12'si sinirh olumsuz oldugunu gézlemledik. Bu durum bu ceyrekte sadece net kara bakilip analiz
yapllmamasi gerektigini teyit eden unsur oldu. ilaveten énceki ceyreklerde de oldugu gibi yil
boyunca etkin olan mavi kolon kirmizi kolon analizinin de hicbir kimseye fayda etmeyecegini
degerlendirmemizi tekraren teyit etmis oldu.

Kapsam disini da takip ediyoruz. Kisaca 6zetlemek gerekirse, kapsam disinda yer alan 317 finansalin:

e 165'i olumsuz,

e 72'si olumlu,

e 38'i sinirh olumlu,

e  42'si n6tr oldugunu degerlendiriyoruz.

Bugtline kadar aciklanan 594 finansalin toplam net kari 1,59 milyar TL olurken ertelenmis vergi gelir etkisi
hari¢ tutulunca 52 milyar TL net zarar olusacakti.

Toplanti stratejimizi degistirdik. Gecen ceyregin oldukgca tzerinde bir toplantiya katilim sagladik. Daha efektif
olmasi amaciyla 23 Adustos 2026'dan itibaren genel goériiniim+strateji raporlamasini kapsamda yer
verdigimiz sirket bazli giincelliyor olacagiz.

Bu dogrultuda 2026 1.ceyregi yaklasik 300+ rapor ile kapatilmasi beklentimiz varken ilave calismalarimizla
(sektorel calisma, hedef fiyath rapor, endeks beklentileri ve diger) 300+ beklentimizi oldukca astigimizi
duyurmak isteriz. Son olarak yatinmcilarimizi ve musterilerimizi desteklemek amaciyla 2 ceyrek 6ncesi
itibariyle ilkini baslattigimiz ve sizin tavsiyelerinizle gelistirmeyi planladigimiz 2026 2.ceyrek el
kitapgigini sizinle paylagmak isteriz. Bu kitapcikta:

v' 2026 2.ceyrek finansal 6zeti
v 2026 beklentileri
v' Goruslerimizi inceliyor olacaksiniz.
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Genel cercevesiyle bekledigimiz gibi gerceklesti. 2026 2.Ceyredin Pusulasini hatirlatmak gerekirse:

Ceyrek net sekilde zayif. Her ne kadar buylimeler cesitli sirketlerde asagi/yukari yonli anomaliicerse de gerek
nakit akim gerek oran yonetimi tarafinda olumsuz ortam takip ediyoruz. Sikilasmanin optimal noktasinin
kacinldigi su giinlerde éniimiizdeki dénemde konkordato riskinin KOBI seviyesinden orta ve biyik 6lcekli
sirketlere yonelme ihtimalinin her gecen giin arttigi giinlerden geciyoruz. ABD-iran-israil gerginligi de gerek
maliyetler gerekse biylimeler de agik¢a hissedilmis gériintyor.

VUK-TFRS etkisi siirliyor. 4.ceyrekte suregelen ertelenmis vergi gideri karmasasi azalarak olsa dahi devam
ediyor. Sirketlerin bilango yukimliligiinde yer alan ertelenmis vergi gideri yukimliligi devam ettikge bu
slrec var olmaya devam edecek. Bu nedenle gecen ceyrekte oldugu gibi bu ¢eyrekte de net kara degil
operasyonel karliligi 6n plana almakta fayda oldugunu degerlendiriyoruz. ilaveten gecen ¢eyrek bilanco
degerlendirmelerimizde vurguladigimiz nakit akim cercevesini bu ¢eyrekte daha fazla 6n plana alacagimizi
hatirlatirz.

Bir miktar ertelenmis vergi/gelir gideri VUK-TFRS fark etkisini dengeledi. Yeni vergi kanunu 2027'de
devreye alinacak olsa da bilancosunda vergi karsilig tutan sirketler karsilik c6zmeye baslayarak gelir yazimina
yoneldiler. Bu durum anomalik rasyolara gecici olarak sebebiyet verebilir. Devamliligini yakindan takip ediyor
olacagiz.

Beklentiler anlaminda 277 bilangonun:

A 27'si beklenti tzeri,

A 232'si beklentilerimize paralel,

A 18'i beklenti alti olarak gergeklesti. Bu durum her 10 finansaldan 9'unun beklentilerimize paralel
gerceklestigini teyit ediyor.

CEYREGIN EN’LERI

Ceyreklik anlamda:

FAVOK Pozitif: Petkim Petrokimya, Borusan Boru, Armada Gida

Net Kar Pozitif — Ertelenmis Vergi Geliri/Satis Geliri Etkisi ile: Kardemir, Sabanci ve Dogan Holding
Net Kar Pozitif - Dogal: Aygaz, Petkim Petrokimya, ATP Yazilim

FAVOK Negatif: Galata Wind, Naturelgaz, Europower Enerji

Net Kar Negatif: Europower Enerji, Bulls GSYO, Turcas Holding

> > > > >

Yillik anlamda:

FAVOK Pozitif: CVK Maden, Sok Marketler, indeks Bilgisayar

Net Kar Pozitif - Ertelenmis Vergi Geliri Etkisi ile: Kardemir, Eregli Demir Celik, Besler Gida
Net Kar Pozitif - Dogal: Petkim Petrokimya, Ard Grup Bilisim, Armada Gida

FAVOK Negatif: Durukan Sekerleme, Arf-Bio, Kafein Yazilim

Net Kar Negatif: Odas Elektrik, Karsan Otomotiv, Cagdas Cam

) D D 2 3 -
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NOT

Zarardan kara gegilmesi, halka arz etkisiyle nakit pozisyon varligi, iskontonun tekrardan sektor ortalamasi tizerine
gelmesi nedeniyle finansallar olumlu buluyoruz.

Adel Kalemcilik ikinci ceyrekte siparis ve sevkiyatlardaki artisin destegiyle operasyonel tarafta belirgin toparlanma
kaydetti. Buna karsin yiiksek faiz giderleri, FAVOK'teki iyilesmenin net kara yansimasini engellerken sirket dénemi net
zararla tamamladi. Okula donus sezonuyla talebin ticlinct ceyrekte yogunlastigi sirkette, isletme sermayesi ihtiyaci ve
son ¢eyrekte hizlanan tahsilatlar bilanco tarafinda takip edilecek. Sonuclari nétr degerlendiriyoruz.

Ceyreklik sinirh toparlanma ama nominal daralma. Bira faaliyetleri anlaminda Turkiye pazarinda StrategyHelix verilerine
gore %22 nominal daralma takip ettik. Bu durum ozellikle Nisan-Mayis'ta devam eden zayf iklim kosullari, talepte SAGP
etkisinin iyice hissedilmesi ve saglikli yasam talepleri nedeniyle goruldu. 3.ceyrekte bir miktar daha toparlanma
beklenebilir ancak ilk yariyilin baskili ge¢gmesi dogal olarak yillik cerceveye etki ediyor. Genel cercevesiyle CCOLA'dan
bekledigimiz destegin gelmesi ve SNA'nin gorece toparlanmasi nedeniyle finansallari olumlu buluyoruz

Sektor cercevesi bakimindan dusuk baz kaynakli sektérden ayrisan bir finansal takip etsek dahi asagidaki fiktif etki
nedeniyle finansallar nétr degerlendiriyoruz. CIMSA'ya etkisi ana ortaklikta 67,92 milyon TL; kontrol guici olmayan
tarafta 65,25 milyon TL olumsuz olacaktir. Genel cercevesiyle sektoriin 2026'y1 2025e paralel ve/veya 2025'in reel
manada altinda tamamlayacagini degerlendiriyoruz. Dustik baz fiyatlamasini kismen ve kademeli yaptigini, devami icin
piyasanin operasyonel kara bakmasinin ihtiyaci oldugunu degerlendiriyoruz.

(Hedef Fiyat:350 TL/Tavsiye:AL) Genel cercevesiyle finansallarda hicbir problem géremiyoruz. Bu dogrultuda olumlu
degerlendirmemek yanlis olmaz. Hedef fiyatta yukari yonlu risk haklarimizi sakli tutmakla birlikte 350 TL ve AL
tavsiyesini surdiriyoruz.

Genel cercevesiyle finansallar olumlu bulurken burada eger MGROS ve ASUZU beklentilere paralel gergeklesse idi ¢ift
haneli bir net kar gorulebilirdi.

Finansallari nétr degerlendiriyoruz. Hentiz beklentilerimiz agisindan 12 aylik tavsiye 6zelinde “AL"a donus olmasa da
3.ceyrekte ender dusik bazdan yararlanan bankalardan birisi olacagini gézetmekte fayda var. 99 TL ve TUT tavsiyemizi
surdurtyoruz.

Genel cercevesiyle marjlar baskilansa da Heidelberg Materials sinerjisini dikkate alarak finansallari net nette olumlu
degerlendiriyoruz.

Briit zararin gorildiigu finansalarda pozitif FAVOK ve net kara gecilen siirecte amortisman ve ertelenmis vergi geliri
kalemleri, operasyonel zayifligin dniine gecememektedir.

Genel cercevesiyle sakin sezonda dengeli sonuglari n6tr degerlendiriyoruz. Terminal Kadikoy sinerjisiyle birlikte her
gecen ceyrek iyilesme bekleyebiliriz.
Uretim tarafindaki iyilesmeye karsin zayif fiyatlama giicii gézlemlenmistir. Ertelenmis vergi geliri sebebiyle gelen net
kari notr degerlendiriyoruz.

(Hedef Fiyat: 12,61 TL/Tavsiye: AL) Finansallari daralan marjlar ve baskilanan karlilik nedeniyle notr degerlendiriyoruz.
2026 3 ve 4.ceyrekte strdurdlebilir karlilik ve artan marjlarla birlikte 5 yildir verilen emek ve yilbasindan bu yana
surdurulebilir sinerji cercevesini dikkate alarak 2026 yil sonu beklentimize dogru bir kar tahmini ile tamamlayacagini
degerlendiriyoruz. Analist toplantisinda ilave degerlendirmelere yer vermeyi planliyoruz. 12,61 TL ve AL tavsiyesini
strdururken rasyolarin oldukca makullestigini gézlemliyoruz.

Genel cercevesiyle ertelenmis vergi gideri azalisi, yatirm faaliyetlerinden gelirler ile net kar bir miktar ayrissa da marj
dususu, borgluluk ve SNA baskisi nedeniyle finansallari sinirli olumlu degerlendiriyoruz.

(Hedef Fiyat: 20 TL/Tavsiye: Al) Sektorde fiyatlar artti. Gerginligin devam etmesiyle birlikte ilk yarida genis bantta takip
edilen bir Akrilonitril fiyatlari gordiik. Bu dogrultuda Akrilonitril 1050-1600 dolar arasinda seyretti. Yil sonunda 1400-
1650 dolar bandinda olmasi bekleniyor. Bu durum dogal olarak sirketlerin kapasite kullanim oranlarin artirmaya devam
edebilir. Her cercevesiyle canli cerceve ilerliyor. Tekstil elyaflari tarafinda yurt icinde son yasanan gelismelerle %80 pazar
payina ulasti. Teknik elyaflar tarafinda teknik elyaf, teknik iplik ve mithra projeleri yiiksek katma degerli Grtin portfoyunu
guiclendirdi. ileri malzemeler tarafinda kesisim giicti stirdii. Aksa Carbon tarafinda %90 iizeri kapasite kullanim orani ile
gucli operasyonel karlilik ile ilk yaryr tamamladi. Projeler yeni donemde satis kontratlarinin temelini olusturuyor. Akset
tarafinda fiyat etkisiyle birlikte bir miktar gelir ve karlliklarda dusts goruldu. Her ¢ercevesiyle 2026 2.yariyilda gticlenme
beklenebilir.

Sabit dolar bazli getiriden PTF'ye gecis suirecinde yasanan gelir daralmasi, artan tretimi baskilamistir. 6 aylik tretimler
kiyaslandiginda iki kat buytme olsa da hasilattaki zayiflik, en azindan bu ¢eyrek icin olumlu bir sinyal vermemektedir.

(Hedef Fiyat:162,4 TL/Tavsiye:AL) Genel cercevesiyle bilanco yapisiyla asagida elde edilmis gelir kompozisyonuyla
bilanco beklentilerinden ayrisan sonuglar izliyoruz. Bu dogrultuda bizim agimizdan tema devam ediyor. MEDAS
etkilerini 2026 2.yariyilda net gorecegiz. Finansallari olumlu degerlendirirken 162,4 TL ve AL tavsiyesini strduriyoruz.

(Hedef Fiyat:12,6 TL/Tavsiye:Al) Genel cercevesiyle tahminlerimize paralel gerceklesen finansallari net sekilde olumlu
degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda 12,6 TL hedef fiyat ile AL tavsiyesini strdtriyoruz.

Alfa Solar, ilk ceyrekteki zayif gorinimiin ardindan ikinci ceyrekte satislar ve operasyonel marjlarda gugli toparlanma
kaydetti. Net kar, faaliyet karinin yani sira ertelenmis vergi geliriyle desteklenirken NPP kaybi net kar Gzerinde baski
olusturdu. Ik yarida giiclii isletme nakit akisi saglanirken net borg &nceki ceyrege goére geriledi. Panel Giretim
kapasitesinin yaklasik %20'sini fason tretime ayirma hedefi ve Astronergy ortakligiyla stirdurtlen entegre wafer ve
glines paneli hiicresi yatirimi buytime hikayesini destekliyor. Sonuglari olumlu degerlendiriyoruz.
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Solo finansallarda kismen, konsolide finansallarda net yansiyan cerceveyi olumlu degerlendiriyoruz. ALARK'a etkisinin
net nette 146,26 milyon TL azinlk; 187,74 milyon TL ana ortaklik net kari katkisi olacaktir.

Alkim Kagit ikinci ceyrekte net kar aciklasa da bu sonug operasyonel karlilikla desteklenmedi ve sirket esas faaliyet zarari
kaydetti. Uretim ve satis hacimleri korunmasina ragmen ilk yarida briit kar ve faaliyet karlihgi belirgin sekilde zayifladi.
ikinci kagit makinesi yatinmiyla kapasitenin artiriimasi planlanirken yatirnm déneminde borcluluk ve likidite baskisi artti.
Sonuglari olumsuz degerlendiriyoruz.

Alkim Kimya, ilk ceyrekteki FAVOK zararinin ardindan ikinci ceyrekte operasyonel karliligini yeniden pozitife cevirdi.
Kimyevi Urlinler segmenti ve potasyum sulfat satislarindaki artis olumlu katki saglarken, kagit segmentindeki zarar
konsolide karliig baskiladi. Net karin olusmasinda ertelenmis vergi geliri belirleyici olurken sirket net nakit
pozisyonundan net borca gecti. Sonuglari sinirli olumsuz degerlendiriyoruz.

Alves Kablo, ikinci ceyrekte glclu satis bllyimesi kaydederken operasyonel karlihgini ceyreklik bazda belirgin sekilde
artirdi. Net parasal pozisyon kaybindaki azalma ve vergi giderindeki gerileme net kari desteklerken, finansman giderleri
ve devam eden borgluluk baskisi gérintimu sinirladi. Bakir ergitme tesisi entegre tretim yapisini desteklerken,
Polatli'daki orta gerilim kablo yatirnmi ytiksek katma degerli Grtnlerin payini artirmayi hedefliyor. Sonuglari sinirli olumlu
degerlendiriyoruz.

(Hedef Fiyat: 202 TL/Tavsiye:AL) Makro tahminlerde %50 lizeri 6zsermaye karliligi kaynakli hafif revize yapip gelecegi
gozetmek amaciyla hedef fiyatimizi 201,72 TL'den 202 TL'ye yukseltiyor ve AL tavsiyesini sirduriiyoruz.

Finansallari net sekilde notr degerlendiriyoruz. Makro tahminlerde XSGRT'in Pusulasinda tahmin ettigimiz cercevede
kotumserlestirmeye gittik. Bu dogrultuda hedef fiyatimizi 39,34 TL'den 39 TL'ye revize ederken tavsiyemizi asagi yonlu
risklerin artmasi ihtimaliyle AL’dan TUT'a revize ediyoruz.

(Hedef Fiyat: 214,7 TL/Tavsiye:AL) Sektor icin ortam lehte ilerliyor. Turkiye'de elektrik dagitim sektori, 2026-2030
yillarini kapsayan yeni 5. tarife donemi ile birlikte radikal bir yatirim ve déntisim evresinden ge¢mektedir. EPDK
tarafindan netlestirilen bu yeni yol haritasina gore; artan sehirlesme, elektrikli arac yayilimi ve yenilenebilir enerji
kaynaklarinin (6zellikle cati GES ve lisanssiz Uretim) sebekeye entegrasyon baskisini karsilamak amaciyla, sektor
yatirimlari reel olarak yaklasik 1,5 katina, planl bakim butceleri ise 2,1 katina ¢ikariimistir. Toplam abone sayisinin 52
milyonu astig gtincel konjonkturde; sebekenin genclestirilmesi, arz gtivenligi, operasyonel yazilimlarda yerlilestirme
tesvikleri ve performans odakli siki denetim mekanizmalari sektériin ana giindem maddelerini olusturmaktadir. Guincel
ortamda yuksek enflasyon, yatirim istahi ve artan finansman etkilesimi dogal olarak gelir biiylime potansiyelini artiryor.
2026 2.yarida daha gticli cerceve bekliyoruz.

(Hedef Fiyat: 122,5 TL/Tavsiye: TUT) Sirketi ilk raporlarken sektoriin rélatif en iyi oyuncusu konumu ile karsit yatinm
vurgusu ile raporladik. Glincel makro cerceve bu karsit yatinnm hikayesinin bir miktar kaydigini gézetiyor. Modelleme
yaparken gelirlerin daralacagini ve 2026 yilinda %5 bandinda FAVOK marji ile kapatir vurgusunu yapmistik. Bu
dogrultuda 2027-2031 makro tahminlerimiz ve borg maliyetini artirmamiz kaynakli hedef fiyatimizi 150 TL'den 122,5
TL'ye tavsiyemizi AL'dan TUT'a indiriyoruz. Finansallari nétr degerlendirirken karsit yatirnm hikayesini yakindan takip
etmeyi, beyaz esya sektoriinde hedef fiyati ister TUT ister AL olarak verebilecegimiz tek sirket oldugunu hatirlatiriz.

Genel cercevesiyle finansallari tartismasiz olumlu degerlendiriyoruz. Hikayenin agikca devam ettigini ve sadece bu
doneme 6zgl degil orta ve uzun vadeye 6zgu sekilde de stirecegini degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle beklenti alti sonuglari olumsuz degerlendiriyoruz. 2026 3.ceyrek 6zelinde de dalgalanma stirecek
gibi gériintyor. Ozellikle Eyliil ve sonrasini gézetiyor olacadiz.

Buyume ana motoru faktdring oldu. 2026 2.ceyrekte devreye giren Arsan Finans Faktoring'in yansimalariyla birlikte
guclu bir cerceve olustu. Tekstil tarafi ertelenmis vergi gideri ile baskilanirken, turizm ve insaat dengeli seyrini strdurda.
Genel cercevesiyle dnce finans akabinde savunma sanayi ile pozitif ayrismasini stirdirmesini bekliyoruz.

Genel cercevesiyle beklenti Gizeri operasyonel karlilik ve 2026 2.yarisinda daha guicli cerceveyi dikkate alarak
finansallari olumlu degerlendiriyoruz. Temanin net nette strdtigunu gérdiigiimuz su ortamda rasyo ve fiyat
mekanizmasina iliskin tipik degerlendirme yapmayi dogru bulmuyoruz.

Ertelenmis vergi karsiligi ¢oziinmese de olagan sonuglari nétr degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle marjlarin guiglendigi ortami olumlu karsilasak dahi net karin fon geliri ile gelmesi, SNA'nin
baskilanmasi, buytme hizlarinda dikkate deger yavaslama nedeniyle finansallari nétr buluyoruz. Rasyo tarafinda hikaye
aramaktan ziyade son donemde hareketlilik 31 Agustos’ta gerceklesecek MSCI degisimi kaynakli olacaktir.

Finansallari net sekilde olumsuz buluyoruz.

Genel cercevesiyle finansallari sinirli olumlu degerlendiriyoruz. Ozellikle serbest nakit akimin pozitife gecisi ve karlilik
odagini dikkate alarak marjlarda asagida toparlanma gerceklesirse pozitif etkilenebilecegini degerlendiriyoruz.

Gida da Uretim, fiyat ve talep kompozisyonu énemli farklilik gésteriyor. ABD-Iran-israil gerginliginin etkisiyle birlikte
genele yayilan dalgalanmayi gida sektoriinde de hissettik. Teorik olarak gida enflasyonundaki artistan yararlanan sektor
olarak karsimiza ¢ikarken tekrardan normallesen ve sirket, sektdr bazl ayrisma oldugunu takip ediyoruz. 3.ceyrek ve
sonrasinda trafik riski gozetilmelidir.Genel cercevesiyle finansallar olumsuz degerlendiriyoruz.

(Hedef Fiyat: 472 TL/Tavsiye: AL) Genel cercevesi ATP Capital etkisinin hissedildigi glinlerden gegiyoruz. Bu
dogrultuda modellememizde degistirecegimiz herhangi bir durum bulunmuyor. ATATP 6zelinde 472 TL ve AL

tavsiyesini strdurtyoruz.

Genel cercevesiyle baskilanan finansallari olumsuz buluyoruz. Orta ve uzun vadede iyice kiraci bir gayrimenkul yatirm
ortakhgi olarak karsimiza ¢ikacagindan dolayi 2027'de 2026'y1 dusiik baz olarak kullanacak.
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NOTR fiyatlama guictindeki zayifliktan dolayi finansallari nétr degerlendiriyoruz.
OLUMSUZ Genel cercevesiyle fiktif etkilerinin arindirimasi ile dahil finansallarda baskiyi dikkate alarak olumsuz degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle hem otogaz hem tlpligaz tarafinda korunan lider konum cercevesi karliliklara operasyonel manada
OLUMLU katki saglarken EYAS katkisiyla net karda da guiclu seyir devam ediyor. 3.ceyrege yonelik beklentiler gticlt oldugunu da
vurgulamakta fayda var. Finansallar net sekilde olumlu degerlendiriyoruz.

Genel gercevesiyle finansallari olumsuz degerlendirirken burada panelin makro cercevesiyle toparlanip
toparlanmayacagi ana glindem olacak.
GARAN'da oldugu gibi BBVA finansallarini da sinirli olumlu degerlendiriyoruz. Turkiye’de GARAN'da oldugu gibi BBVA
6zelinde de arastirma kapsaminda tutmayi strdirecegiz.

OLUMSUZ

SINIRLI OLUMLU

Zorlu kosullardan korunma ¢abasi devam ediyor. 2026 yilinin 2. ceyreginde Turkiye bitkisel yag ve dondurulmus gida
sektorleri, hammadde fiyatlarindaki kiresel artislar ve Uretim maliyeti baskilarina ragmen i¢ pazardaki gticlu talep
sayesinde operasyonel hacmini korudu. Margarin ve endustriyel yag pazarinda bireysel tiketim stabil seyrini
surdururken, biylmenin ana motoru otel, restoran ve pastacilik isletmelerini kapsayan Ev Disi Tuketim kanali oldu.
Dondurulmus gida sektorlinde ise pratik ve hizli yemek ¢oziimlerine olan tiketici ilgisi talebi canli tutarken, 6zellikle
pisirmeye hazir/donuk firincilik Griinleri dénemin en hizli biiyiiyen alt segmenti olarak éne cikt. ihracat pazarlarindaki

NOTR donemsel daralmayi i¢ pazar satislariyla dengeleyen sektor oyunculari, sikilasan kar marjlarini esnetebilmek adina 6z
tuketim yenilenebilir enerji yatirnnmlarina ve operasyonel verimlilik odakli projelere agirlik verdi.Operasyonel karlilikta
baskilanma gériildii. FAVOK, 6zellikle maliyetlerin yarattigi baski, briit kar marjini daraltmasi sonucunda etkilenmistir.
Bu dogrultuda FAVOK, 2026 2.ceyrekte %28,8 daralma ile 688 milyon TL olurken FAVOK marji ise 410 baz puan daralma
ile %7,2'ye geriledi. Burada 6zellikle maliyet dengelenmesi sonrasi iyilesme devami beklentisini strduriyoruz.
Yilliklandinlmis tarafta %13,5 (-+%1) bandinda bu zorluklara ragmen ilerlenmesini olumlu karsiliyoruz.

OLUMLU Yeni halka arz olmasina ragmen cercevenin tematik olarak devam etmesi nedeniyle finansallari olumlu

degerlendiriyoruz. Orta ve uzun vadede yakindan takip etmeyi stirdtrecegiz.

Bosch Fren'de ikinci ¢eyrekte hasilat ve brut kar tarafindaki daralma devam ederken esas faaliyet kari da geriledi. Buna
karsin net kardaki iyilesme, gliclti isletme nakit akisi ve sirketin net nakit pozisyonuna ge¢mesi bilango gérinimund
destekledi. Robert Bosch ile ticari arag sistemleri alanindaki yeni Grtintin Turkiye'de tretilmesine yonelik 6n calismalar
tamamlanirken, seri Gretime 2027 yilinda gegilmesi 6ngorultyor. Sonuglari sinirli olumlu degerlendiriyoruz.

SINIRLI OLUMLU

Gelir cercevesi duraganlassa da sektore paralel takip ediyoruz. Kar marjlarinin bu zorlu kosullarda gliclenmesi ve nakit

OLUMLU akiminda pozitiflik nedeniyle finansallari olumlu degerlendiriyoruz.

Kar tahminlerini hazirlarken séyledigimiz bazi konular vardi. Gida enflasyonu esittir gida ve icecek kalkinir hikayesini
yalanlayan gunlerden geciyoruz. Trafik hareketliliginin reel negatif seyrettigi su guinlerde ozellikle icecek sanayi ve
akabinde gida uretim tarafi olumsuz etkilendi. Bunun yansimalari artik gida perakendeciligi tarafinda da gorilmeye
baslandi. Bu etki bugtine 6zgu degil yil boyu hissedilecek. Operasyonel faaliyet buytimeyi destekliyor. Trafik, 2026

OLUMLU 2.ceyrekte tekrardan enflasyon toparlanmasi ile birlikte %0,4 ile pozitife dénd. Faaliyetlerin %84’ BIM TR, %11'i FILE,
%4’ FAS, %1'i MISIR'dan geldi. Uriin siniflandirmasi anlaminda %55 ile PL agirlik tasimayi stirdiiriirken %35 markali, %9
spot, %1 seckin olarak takip edildi. 2026 2.ceyrekte 275 magaza acilirken yillik %6 blytmeyle 14.851 magazaya ulasild.
Selektif yatirim yonetme becerisiyle yatirnm harcamalari/satiglar 40 baz puan daralmayla %2,9'a diiserken burada
ceyrekten geyrege artis oldugunu vurgulamakta fayda var.

SINIRLI Finansallarin ceyrekten ceyrege toplandigi, hasilat ve FAVOK'(in beklentilerin tizerinde kaldigi sonuglar gérilmastiir.
OLUMSUzZ Buna karsin operasyonel verimsizlik ve stiregelen net zarardan kaynakli olarak sinirli olumsuz degerlendiriyoruz.

Geneliyle bir daralan kompozisyon var. Gelir ve karlilikta gerek trafik baskisi gerekse maliyet etkileriyle baski sirmeye
devam ediyor. Son ¢eyreklerin en dibi gelir tretimi takip edilirken burada ana etki optimizasyon olarak karsimiza ¢ikiyor.
Marj tarafinda 39 baz puan artisla %3,39'a yukselirken hatirlatmak gerekirse optimizasyon etkisiyle 2026 1.ceyrek ve
sonrasinda normalize olmasini bekleyecegimizi vurgulamistik.

NOTR

Ambalaj sektdrii icin maliyet ve stok ydnetme cabasi takip ediliyor. Ozellikle enerji maliyetlerinde artis kaynakli fiyat
geciskenligi nedeniyle talep gozle gorulir sekilde kesildi. Bu durum dogal olarak sektorde gelir, karlilik ve marjlar
mecburen baskiladi. Bu cercevenin yil boyu hissedilmesini bekleyebiliriz.Kapasiteler teneke ve kapaga kaymis
gorunuyor. Sirket, 6zellikle Grtin gami anlaminda teneke kapagdi ve teneke tarafinda riin kapasitesini yogun kullanmaya
devam etti. Gelirler %2 daralma ile 358 milyon TL'ye gerilerken bu dogrultuda artan maliyetlerin etkisiyle birlikte FAVOK
%6,8 daralma ile 49 milyon TL'ye geriledi. FAVOK marji ise 19 baz puan gerilemeyle %13,66ya diismiis oldu. 2026
1.ceyrekte vurgu yaparken gerginligin etkisiyle %12 tizeri marj kaliciligini Snemsedigimizi sdylemistik. Bunu teyit eden
ortam takip ediyoruz.

NOTR
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Sektdr zorlaniyor. 2026 yilinin ikinci ceyreginde hazir beton sektord, finansal ve yapisal agidan geliskili bir goriintim
sergilemistir. TUrkiye Hazir Beton Birligi verilerine gore beklenti ve guiven endeksleri sinirl bir pozitif ivme yakalarken;
bayram tatillerinin ve finansman maliyetlerinin baskisiyla hazirlanan faaliyet endeksi ve reel hareketlilik yillik bazda
gerilemistir. Buna karsin buiytik cimento ve beton Ureticileri (AKCNS, OYAK, ALBTN vb.) gucli bilango performanslari ve
stratejik hamleler kaydederken, sektér genelinde yil geneli igin yaklasik 140 milyon metrekip tretim ve kentsel
doéntsum odakl dengeli bir buytime 6ngértlmustur.

Baskilanmadan agikca etkilendi. Gelirler sinirli etkilenme ile %11,07 artisla 3,3 milyar TL olurken 6zellikle hacim etkisinin
2.ceyrege kaydinldigini gectigimiz ceyrek bilanco degerlendirmesinde anlatmistik. Buradaki hacim kaymasini
onemsemekle birlikte 6telemeli iyilesmeyi 2027 2.ortasina kadar gorebiliriz. Operasyonel karlilik tarafinda enerji
zamlarinin etkisiyle birlikte FAVOK, %39,53 daralma ile 172 milyon TL olurken FAVOK marji 1159 baz puan daralmaile
%5,22'ye geriledi. FAVOK marji tarafinda dalgalanma olacagini hep vurgulamistik. Bu zorluklara ragmen pozitif kalisini
olumlu degerlendiriyoruz.

Nisan ayi itibariyle devreye girip yansimalar beklenen yatirnmlarin gecikmesi, seker odagindan tam olarak ¢ikilamamasi
baskili sektor cercevesi kaynakli finansallar baskiliyor. Bu dogrultuda beklentilerimize paralel olsa da serbest nakit akim
ve net isletme sermayesindeki zayiflik, bunun beraberinde net nakitten net borca asiri gegis nedeniyle finansallar
olumsuz degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle borgluluk azalimi, SNA canli kalisi, marjlarda genisleme ve ihracatta surdtrilebilir ortam nedeniyle
finansallari olumlu degerlendiriyoruz.

Donemsel cerceveye dikkat. Endustriyel yalitim, teknik kopuk (polietilen) ve ambalaj malzemeleri pazari, 2026 yilinin
ikinci ceyreginde ingaat, otomotiv, tesisat ve ambalaj gibi ana tiketici sektorlerinden gelen dénemsel ve projeksiyon
bazli taleplerle sekillenmistir. Artan enerji maliyetleri ve yalitim standartlarinin yayginlasmasi sektorel yonelimi
desteklerken; hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar, kiiresel tedarik zinciri maliyetleri ve daralan marjlar oyuncularin
maliyet disiplini ile operasyonel verimlilige odaklanmasini kritik hale getirmistir. Ozellikle yapi yalitimi, ses/isi izolasyonu
saglayan teknik kopuk trtnleri ve hafif ambalaj ¢oziimlerinde katma degerli Grtin gesitliligi ile ihracat potansiyelini
koruma cabalari pazarin rekabet dinamiklerini belirlemistir. 2026 3.ceyrekte bir miktar normallesme gorilebilir.

(Hedef Fiyat:925 TL/Tavsiye:AL) Sektorel cerceveyi detayl anlatmak lazim. Kiiresel enerji arzinin kritik damari olan
Hirmuz Bogazi'nda tirmanan jeopolitik gerginlikler ve olasi kapanma senaryolari, diinyay alternatif boru hatlari
projelerine ve enerji gtivenligini ¢esitlendirme yarisina itmistir. Bolgedeki riskleri bypass etmek isteyen korfez tlkeleri,
ham petrol ve dogalgazi Basra Korfezi'ne bagimli kalmadan dogrudan acik denizlere ve Kizildeniz terminaline
ulastiracak stratejik boru hatti kapasitelerini artirma ve devreye alma planlarini hizlandirmistir. Bu durum, kiiresel enerji
koridorlarinin yeniden ¢izilmesine yol agarken, kritik altyapi projeleri ve uzun mesafeli enerji hatlari icin ytksek
mukavemetli celik boru talebini stratejik bir boyuta tasimaktadir. Sektér genelinde bu gelismeler, geleneksel deniz
rotalarinin tasimacilik risklerinden kagcinmak amaciyla kara tabanli devasa boru hatti yatirimlarinin 6ntint agmakta ve
celik boru ureticileri icin yeni bir talep dalgasi yaratmaktadir. Hirmuz alternatifi projelerin hayata gecirilmesi; en yksek
kalibreli, zorlu iklim ve basing kosullarina dayanikli hat borularinin tedarikini zorunlu kildigi igin, bu alanda teknik
yeterlilige sahip kuresel oyunculara ve Ureticilere donemsel olarak buyuk bir pazar payi ve stratejik bir kaldirag
sunmaktadir. Genel cercevesiyle tartismasiz glicli sonuglar takip ediyoruz. Aylik bazda sinirli miktarda fiyatlansa da orta
ve uzun vadede bilanco ve sirketin hikayesinin karsilik bulacagini degerlendiriyoruz. Finansallari olumlu
degerlendiriyoruz.

Ceyrek icerisinde planlanan ¢ikislarin ve satin almalarin bir sonraki ceyrege ge¢mesi nedeniyle finansal degerlerde
gozle gorulur azalisin da etkilesimiyle beklenti alti sonug takip ediyoruz. Bu nedenle olumsuz degerlendiriyoruz.

Uretim artisina karsin maliyetlerdeki yiikselis, briit zarara giden yolu acmistir. Hasilatin beklentilere paralel gelmesine
karsin fiktif etkilerin de karhlk tizerinde negatif etkisi mevcuttur.

Zayf Uretim ve diisuk PTF kaynakli operasyonlarda negatif bir stire¢ gézlemlenmistir. Fiktif etkilerden gelen net kar
olumsuz degerlendiriyoruz.

Icecek sektoriinde detayli ayrismalar var. Tiirkiye pazarinda satin alma giicii etkisiyle birlikte icecek sektériinde hem
rekabet hem talep baskisi izlense de kuresel tarafta Dlinya Kupasi etkisiyle birlikte 2026 2.ceyrek giclui seyrini beklenti
Uzeri olusmasina neden oldu. 2026 3.ceyregin zirve ¢eyrek oldugu su ortamda yillik kar beklentilerini mecburen beklenti
Uzeri ortama yonlendiren cerceve takip ediyoruz. Genel cercevesiyle finansallari olumlu degerlendiriyoruz. Orta ve
uzun vade kompozisyonda devamliligini takip ediyor olacagiz

Cagdas Cam’da ikinci ¢eyrekte operasyonel karlilik sert sekilde zayifladi. Kiiresel cam fiyatlarindaki gerileme ve talep
kosullarinin yani sira enerji maliyetleri ile devreye alinan kapasitenin amortisman yuki marjlari baskiladi. Ertelenmis
vergi gideri net zararda belirleyici olurken, net nakit pozisyonu bilanco tarafinda destekleyici kaldi. Manisa’daki enerji
cami yatirimi orta vadeli gériinim agisindan 6nemini korusa da finansallari olumsuz degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle XTAST 6zelinde bu seneyi asiri 6n plana cekmemenin 6nem kazandigi guinlerden geciyoruz. Artan

borglululuk, daralan tonaj, operasyonel karlilik cercevesiyle AFYON'un dustk baz etkisine ragmen zayif kalan sonuglari
nétr degerlendiriyoruz.
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2026 2.ceyrek gerginliklerin odaginda takip edildi. Havacilik sektoru 6zelinde trafigini kaydirabilen, maliyetleri
yonetmeye calisan sirketler pozitif ayrisirken yer hizmetleri tarafinda 6zellikle konum olarak dogru noktada duran
sirketler 6n planda kalmayi strdurdu. Sektor 6zelinde maliyetler ortalama %50'ye varan artarken gelirler %15 bandinda
SINIRLI OLUMLU  ortalama nominal artis kaydetti. 2025 3.ceyregin ylksek 2025 4.ceyregin dustk baz olarak gozetilme ihtimali olan bir
doneme girdigimizi hatirlatmakta fayda var. Guincel gerginlik devam etmekle birlikte 2026 3.ceyrekte Turkiye 6zelinde
yogun hareketli donemin ne kadar basarili gegirilip gegirilmeyecegi takip edilecek. Bu durum 2026 yili igerisinde
ulastirma sektoruinde daha fazla segici olmaya devam etmek gerektigini teyit eder nitelikte olmaya devam ediyor.

iklim kosullarinin Gretimdeki olumsuz etkilerine ve kur/enflasyon uyumsuzluguna ragmen PTF riskinin daha az
NOTR olmasindan dolayi konjonkturin izin verdigi ortamda daha iyi sonuglar gelebilecegini gozeterek finansallar notr
degerlendirdik.

OLUMLU %100 Uzeri 6zsermaye karlihgi ivmelenmeye devam ediyor. Bu cercevede finansallar net sekilde olumlu buluyoruz.

Madencilik sektértint detaylandirmak gerekiyor. 2026 yilinin ikinci ceyreginde metalik madencilik sektord; kresel
hammadde talebindeki dalgalanmalar, arz gtivenligi kaygilari ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle sermaye yogun
yatirimlarin hiz kazandigi bir dénem geride birakmistir. Bu geyrekte, maden sahalarinin arama ve gelistirme
asamalarindan endustriyel tretime gegis suregleri, CED suregleri ve yasal mevzuat uyumlari cercevesinde sekillenmis,
uluslararasi hammadde tedarikgileriyle yapilan 6n 6demeli finansman anlasmalari sektoriin nakit akisi ve kapasite
artinm hamlelerinde kritik bir rol oynamistir. Ayni zamanda yatirimlarin finansmani icin sermaye piyasasi araglarinin aktif
olarak kullanildig, uluslararasi standartlarda denetim ve strdurdlebilirlik uyum streglerinin 6n plana ciktigi operasyonel
acidan yogun bir dénem olmustur.

Altin tesisi bekledigimizden guglu ve hizli basladi. 2026 2.yaryilda daha gticlu etki yapmasini bekledigimiz altin
tarafinda 2026 2.ceyrekten yurt disi aksiyonlari ile birlikte 2026 2.ceyrekte satislar %77,27 artisla 1,88 milyar TL'ye
yukselirken burada altin etkisi arindirildiginda tahminlerimize oldukgca paralel cerceve oldugunu gozlemliyoruz.
Operasyonel karlilik tarafinda 6zellikle bu ceyrek 798 milyon TL'lik FAVOK'tin yaklasik 450 milyon TL'sinin altindan
geldigini hesapliyoruz. Bu cercevede FAVOK, 2026 2.ceyrekte %175,11 artisla 798 milyon TL'ye yiikselirken FAVOK marji
ise 1226 baz puan artisla %42,51'e yukseldi. Yili %30 tzeri kapatma potansiyeli daha da artmis oldu.

OLUMLU

Sirketin her bir noktasindan yeni CWENE doguyor. Gegen ¢eyrek yazdigimiz gibi bu ceyrekte hatirlatmaktan imtina
etmeyecegiz. 3 Nisan glinu gerceklestirdigi analist toplantisinda da birebir ziyaret ettigimiz sirketin her bir fabrikasindan
yeni bir halka arz olacak sirket adayi gézlemliyoruz. Sadece panel Uretimi degil transformator, hidrojen, ev ¢oziimleri
gibi bircok alanda hizmet ile 5nimuzdeki dénemde gliclu gelir kazanimi ve karllik stirecegini degerlendiriyoruz.

OLUMLU

En canli sezonda gelirler daraldi. Genel cerceve bakimindan bayram etkisi ve gorece ihracat hareketliliginin yogun
oldugu donemde talep duraksamasinin etkileriyle birlikte gelirler 2026 2.ceyrekte %1,82 daralmayla 1,34 milyar TL oldu.
Operasyonel karlilik tarafinda amortisman etkisiyle bir miktar dengelenme cabasi olsa da FAVOK, 2026 2.ceyrekte
%33,88 daralmaile 181 milyon TL'ye geriledi. FAVOK marji ise 1052 baz puan daralma ile %13,5'a gerileyerek gézle
gérilir daralma takip edilmis olundu. FAVOK marji tarafinda %20 (izeri kalinmadikca sirket icin degerleme riskleri asad
yonlu gérunuyor.

OLUMSUZ

llag sektorii bu dénemden iyi yararlandi. Hatirlatmak gerekirse yeni uygulanan kural dogrultusunda Aralik 2025'ten bu
yana 3 kez ilag sektortiinde 6nemli bir uygulama olan dénemsel avro degerine zam yapildi. Bu dogrultuda stok ve
faaliyet karlilhklarina gozle gorulir artis takip edildi. Bu yil ilave bir zam daha beklemekle birlikte 2026 3.ceyrekte brt kar
marjlar glincellemesinin de gerceklesmesini bekliyoruz. IQVIA verileri ile detaylandirmak gerekiyor. ik 6 ayda IQVIA
verilerine gore toplam pazar kutu bazinda %0,89 artisla 1,31 milyar adete ulasirken TL bazinda %41,29 artisla 276,7
milyar TL'ye yukseldi. TUrkiye pazarinda agirlik hem kutu hem TL bazinda beslenme ve metabolizma segmentinden
geldi. Burada 2026 3.ceyregin dusik baz oldugunu hatirlatmakta fayda var.

Sirket gorece dengeli karlilik odagdi gozetti. Sirket, sektoriin aksine kutu bazl satislari %3,08 daralma ile 59,96 milyon
adete gerilerken pazar payi orani 20 baz puan daralma ile %4,6'ya gerileyerek 3.sirada korudu. TL tarafta %32,52 artisla
6,86 milyar TL olurken pazar payi 10 baz puan daralma ile %2,5'a gerileyerek 6.siradan 7.siraya gerilenmis olundu. ilag
siniflari anlaminda sektértin ilk 100 siralamasina kutu bazinda Devit D3, Amoklavin, Dikloron, Novaqua ve Dodex; TL
bazinda Devit D3 ve Amoklavin girmistir. Sirketin gelirlerinin %50,5'unu 13 ilag gdstermis olup bunlar sirasiyla Devit D3,
Amoklavin, Rivelime, Pomalem, Dikloron, Novaqua, Depores Free, Candexil Plus, Dodex, Tribeksol, Dilatrend, Cefaks ve
Azitro oldu. 2026 2.yarida daha gucli buytme gorilebilir.

Karliliklarda detaylara dikkat! 2026 2.ceyrekte gelirler %8,38 artisla 6 milyar TL olurken operasyonel karlilik tarafinda kur
farki gelirlerinin 2 kat artis géstermesiyle birlikte FAVOK, 2026 2.ceyrekte %408,63 artisla 1,45 milyar TL olurken FAVOK
marji 1088 baz puan artisla %24,14'e yukseldi. FAVOK marji tarafinda ilave degerleme alani tasimaya devam ediyor. Net
kari ayristiran husus 376 milyon TL'lik yatirim faaliyetlerinden gelirler oldu.

OLUMLU

444 9 252 www.pusulayatirim.com.tr



P U S U LA 2026 2. CEYREK EL KITAPCIGI

24 Agustos 2026 Pazartesi
YATIRIM

Sektdrde olumsuz géruinim surtiyor. Makro cergevenin gozle gorulir sekilde bozulmasi ve finansmana erisim
problemlerinin siirmesi nedeniyle sektérde zayif gériiniim devam ediyor. Ozellikle yasanan bu durum beklenen
teslimatlarin en erken 2026 2.yarisina en geg 2027 ortasina kaymis gortintyor.

Sektore paralel zayiflik var. 2026 ilk 6 ayda VW Binek, Bentley ve Lamborghini harici tim arag satislarinda daralma
goruldi. Toplam adet ilk 6 ayda %5 daralma ile 88.981 adete geriledi. Bu dogrultuda finansallara yansimasi 2026
2.ceyrekte gelirler %24,43 daralma ile 60 milyar TL olurken FAVOK tarafinda analist usulii hesaplandiginda %36,31
daralmayla 3,3 milyar TL'ye geriledi. FAVOK marji ise 71 baz puan daralma ile %5,53'e geriledi. Cercevede baskilanmanin
strecegini degerlendiriyoruz.

OLUMSUZ

Hatirlatmak lazim. Guincel ¢erceveden pozitif yararlanma baskilara ragmen surtiyor. Gorece yemek hizmetlerindeki
gerek Dunya Kupasi gerek trafik hareketliligi sayesinde Do-Co (DOCO) net nette toparlanirken Tab Gida (TABGD)
surdurulebilir cerceveyi sunuyor. Gegen ¢eyrege nazaran kara gecen BigChefs (BIGCH) tarafini da geri plana atmamakta
fayda var. Not: Turkiye'de DO-CO’yu tek arastirma kapsaminda tutan araci kurum oldugumuzu hatirlatalhim.

OLUMLU Kompozisyon sorunsuz devam ediyor. 2026 1.ceyrekte gelirler %5 artisla 39,6 milyar TL'ye ulasirken 6zellikle Dunya
Kupasi faaliyetleri gelirlerin glglu seyrine neden oldu. Operasyonel karlilik tarafinda 6zellikle faaliyetlerin katma degerli
ve fiyatlama mekanizmasiyla desteklenmesiyle birlikte FAVOK %6,9 artisla 11,6 milyar TL olurken FAVOK marji ceyreklik
29 yillik 52 baz puan artisla %29,36 seviyesinde gerceklesti. DOCO tarafinda FAVOK marji tarafinda bu ¢ercevenin
korunma cabasi gerginlik etkilerine ragmen bekliyoruz.

Dof Robotik, kontrat ¢éziimlemeleri acisindan sakin gecen ikinci ceyrege ragmen satis, FAVOK ve net kar tarafinda guicli
biyiime kaydetti. FAVOK artisinin satis bliyiimesinin gerisinde kalmasi marjlan asagi cekerken, kur farki geliri, fon

OLUMLU degerleme kari ve azalan finansman giderleri net kari destekledi. Ticari alacaklar ve pesin 6denmis giderlerdeki artis ise
isletme sermayesi kaynakli nakit cikisina yol acti. DOF TECH ve isletmecilik yatirimlariyla birlikte finansallari olumlu
degerlendiriyoruz.

(Hedef Fiyat: 34 TL/Tavsiye: AL) Buiylime kompozisyonunda hicbir problem yok. Sirket, boyle karmasik bir ortamda net
aktif degerini %14 artisla 3,21 milyar dolara ulastirirken solo net nakit pozisyonu 10 milyon dolar artisla 649 milyon
dolara ulasti. Faaliyetlerde:

Madencilik ilk yariyilda %51 gelir, %54 tretim artisi ve %52 FAVOK marji kaydetti.

Finansal hizmetler Hepiyi Sigorta, varlik buytklaginu yillik %44 artirarak 902 milyon dolara ytikseltirken pazar paylarini
trafik ve kaskoda sirasiyla 58 ve 20 baz puan artisla %6,7 ve %4,3’e yukseltti.

Yenilenebilir enerji tarafinda PTF etkileri takip edilerek %11 gelir azalmasi gértlmus olup ertelenmis vergi geliri
yazilmistir.

OLUMLU

Durukan Sekerleme’de ikinci ceyrekte hasilat yatay kalirken FAVOK ve esas faaliyet kari belirgin sekilde geriledi. Sekere
iliskin yeni regulasyonlarin etkisiyle artan maliyetlerin yani sira finansman giderleri, net parasal pozisyon kaybi ve

OLUMSUZ ertelenmis vergi gideri net kari baskilad. isletme faaliyetlerinden nakit akisi negatif kalirken borcluluk yiiksek seyrini
korudu. Artan yumusak sekerleme kapasitesi ve ihracat odakli satis yapisina ragmen finansallar olumsuz
degerlendiriyoruz.

Operasyonel cerceve bllyimeye devam ediyor. Magaza sayisi 2026 2.ceyrekte 6 artisla 311’e ylkseldi. Ziyaretgi sayilari
magazada %14,1 artisla 14,93 milyon olurken ebebek.com 6zelinde %9,2 artisla 33,49 milyon olarak gerceklesti. Satis
adetleri %20,6 artisla 31,71 milyon adet seviyesine yukseldi. Siniflandirma anlaminda magaza 1 puan artisla %89,6;
pazaryeri 1 puan daralma ile %2,6 ve ebebek.com 10 baz puan daralmayla %7,7 seviyesinde gergeklesti. Faturalandirma

NOTR da magaza basina tutar %37,1 artisla 1.198 TL olurken ebebek.com 6zelinde %48,7 artisla 1.988 TL seviyesine yukseldi.
Birlesik Krallik tarafinda 3 magaza olarak faaliyetler strdurtllyor. Ziyaretgi sayisi %39,7 artisla 138.798 seviyesinde
gerceklesirken ebebek.co.uk tarafinda ziyaretgi sayisi %36,8 artisla 364.493 seviyesine yukseldi. Siniflandirma anlaminda
2,5 puan disusle magaza %83,1; ebebek.co.uk 2,2 puan artisla %15,4 ve pazaryeri 30 baz puan artisla %1,5 seviyesinde
gerceklesti.

DADS etkisine ragmen istenilen gelir elde edilemiyor. DADS tarafinda yapilan glincellemeye ragmen sirket ilac tarafinda
istenilen geliri elde edememeye devam ediyor. Ayrica pozisyonlarini azalttigi ortamda genellikle rakiplerine pay

OLUMSUZ kaptirma odagdini takip ediyoruz. Gayrimenkul tarafinda Kanyon AVM yuksek doluluk orant ile ilerlemeye devam
ederken diger istiraklerde de siirpriz yok. Dogal olarak FAVOK zarari, net zarar ve serbest nakit akiminin 8 milyar TL'den
negatife dondugu cerceveyi gozetiyoruz.

Genel cercevesiyle marjlar ve karlilik toparlanirken gelir ve bor¢luluk kompozisyonundaki karmasayi dikkate alarak

NOTR finansallar n6tr degerlendiriyoruz.
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INTEM gorece direngli gértintyor. Gelirlerde sektorin etkisiyle paralel daralma goruldu. Gelirler, 2026 2.ceyrekte %5,72
daralmaile 578 milyon TL'ye gerilerken sirket maliyet yénetim becerisi ve gider 6n plana ¢ikmasiyla birlikte FAVOK, 2026
2.ceyrekte %15,34 artisla 175 milyon TL seviyesine gerceklesti. FAVOK marji ise 599 baz puan artisla %19,59'a yikseldi.
Marjlarin tekraren yineledigimiz tizere %20 Uzeri kalip kalmayacagini takip ediyor olacagiz.

OLUMSUZ DADS etkisine ragmen istenilen gelir elde edilemiyor. DADS tarafinda yapilan giincellemeye ragmen sirket ilag tarafinda
istenilen geliri elde edememeye devam ediyor. Ayrica pozisyonlarini azalttigi ortamda genellikle rakiplerine pay
kaptirma odagini takip ediyoruz. Gayrimenkul tarafinda Kanyon AVM yiksek doluluk orant ile ilerlemeye devam
ederken diger istiraklerde de siirpriz yok. Dogal olarak FAVOK zarari, net zarar ve serbest nakit akiminin 8 milyar TL'den
negatife dondugu cerceveyi gozetiyoruz.

Finansallar 6zelinde beklenti alti sonug olmasi nedeniyle nétr degerlendiriyoruz. Genel gergevesiyle holding icerisinde

NOTR holdinglesme odagiyla genisleme faaliyetleri devam ediyor.

Fiktif ertelenmis vergi gideri kaynakli kisa vade de olumsuz etkilenecegini gérsek dahi orta ve uzun vade de olumlu
NOTR cercevenin devamini bekleyebiliriz. Sirket rakiplerine kiyasla 6nemli dl¢utte primli seyrettigini hatirlatiriz. Finansali nétr
degerlendiriyoruz.

Ege Guibre'de NPK gtibre Uretimine verilen ara stirerken finansal gériinimu liman ve terminal faaliyetleri belirlemeye
devam etti. ikinci ceyrekte satislar, FAVOK ve faaliyet kan giiclenirken NPP kaybi, finansman ve vergi giderleri net kar

OLUMLU artisini sinirladi. Guglu isletme nakit akisi sayesinde yatirimlar, bor¢ geri 6demeleri ve temettiiye ragmen net nakit
pozisyonu artti. Toplam ylikleme-bosaltma hacmindeki gerilemeye karsin konteyner ellegclemedeki artis ve yeni liman
vincinin devreye alinmasiyla sonuglari olumlu degerlendiriyoruz.

Ege Profil, plastik sektortiinde tretim ve kapasite kullanimi gerilerken ikinci ceyrekte satislarini artirmayi surdtrdt. Buna
karsin briit kar yatay kalirken marjlarda ve FAVOK'te zayiflama gérildi. Amortisman giderlerindeki azalisla giiclenen

SINIRLI OLUMLU faaliyet karinin yani sira finansman giderleri ve NPP kaybindaki gerileme ile ertelenmis vergi geliri net kari destekledi.
Net nakit pozisyonunu koruyan sirketin sonuglarini, operasyonel marjlardaki baski nedeniyle sinirli olumlu
degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle net sekilde marjlarda toparlanmayi da dikkate alarak finansallari olumlu degerlendiriyoruz. Orta ve

OLUMLU ) - - R o,
uzun vadede finansal kompozisyonu gézlemlemeyi strdurecegiz.
OLUMSUZ Genel cercevesiyle piyasanin beklentisinin oldukga altinda olan finansallari olumsuz degerlendiriyoruz.
Sureg takvimsel olarak kayiyor. Genel olarak organik gida ve icecek sektorii agisindan 2026 yili ikinci ceyredi; gelismis
pazarlarda (6zellikle Avrupa ve ABD) saglikli, fonksiyonel ve katma degerli Griinlere yonelik tuiketici talebinin
makroekonomik zorluklara ragmen direncini korudugu, ancak arz yonli maliyet baskilarinin belirleyici oldugu bir
NOTR dénem olmustur. Iklim kosullarinin tarimsal rekolte ve hammadde fiyatlar tizerindeki dalgalandirici etkisi sektor

genelinde hissedilirken; enerji, ambalaj ve iscilik gibi yerel girdi maliyetlerindeki artislar ihracat odakli tireticilerin marj
yonetimini 6n plana ¢ikarmistir. Ayrica, kiiresel lojistik hatlarindaki maliyet hareketlilikleri ve dis ticaret/tarife
dinamikleri, sektor oyuncularinin maliyet optimizasyonu ve sézlesmeli tarim modellerine daha fazla agirlik vermesini
zorunlu kilmistir.

Sektorde panel duraksadi. 2026 yilinda GfK raporlamasina gore tuketici elektronigi pazari ilk 6 ayda reel manada %1
daraldi. Siniflandirma bakimindan bilgi teknolojileri %10, TV %1 ve kigcuk ev aletleri %1 buyurken Telekom yatay, buytk
beyaz esya %6 daralma kaydetti. Enflasyona duzeltilmis pazar verisinde ise %5 biuyume kaydederken bilgi teknolojileri
%17, TV %09, kuicuk ev aletleri %4, Telekom %3 buytrken buytk beyaz esya %3 daralma kaydetti. Bu dogrultuda gtincel
NOTR konjonktur panelin duraksadigini gosteriyor.
Sektor Gzeri blyume olsa da artan maliyetler olumsuz etkiledi. Genel cercevesiyle gelirler 2026 2.ceyrekte %28,29 artisla
1,5 milyar TL seviyesinde gerceklesirken artan maliyet etkisiyle birlikte FAVOK %7,1 daralma ile 157 milyon TL'ye
geriledi. FAVOK marji ise 185 baz puan daralma ile %10,02'ye gerilerken 2026 1.ceyrekte 2.ceyrek icin %10 bandinda
olabilecegini tahmin etmistik. Canli kalan net parasal kayip etkisiyle birlikte net kar tarafinda %76,35'lik daralma oldu.

SINIRLI Sonuglar beklentilerin hafif tizerinde kalsa da operasyonel zayiflik devam etmektedir. Net kara giden yolda fiktif etkiler
OLUMSUZ bulunmaktadir.

(Hedef Fiyat: 154,3 TL/Tavsiye: AL) Kompozisyonda hicbir sorun yok. 2026 ilk 6 ayinda faaliyet gelirleri %9 artisla 38,8
milyar TL'ye yukselirken dagitim tarafindaki enflasyon ve faiz yararlanmasi, perakende tarafinda maliyetlerin telafi etkisi

OLUMLU desteklerken musteri ¢cdzlimlerinde yeni proje olmamasi nedeniyle brit kar marji baskiladi. Baz alinan net kar 6zelinde
de dagitim guiclii katki saglarken, vergilerde gézle gorilir artisa neden oldu. Ik 6 ayda baz alinan net kar %52 artisla 6,4
milyar TL olurken beklentiler mecburen iyimserlestirildi. Bu cerceve guiclii seyrin devamina isaret ediyor.

Genel cercevesiyle likit varlik miktari tahmin ettigimiz ¢ercevede 235 milyar TL'den 250 milyar TL'ye yiikselirken veri
merkezi tarafinda da zorlu karmasaya ragmen duraksamadan stirlisu takip ediyoruz. Finansallari tartismasiz olumlu
buluyoruz. Sirket 6zelinde artik endeksten ayrisacak sekilde defansif fiyatlamanin 6tesinde 175 TL ve AL tavsiyesini
strdurtyoruz.

OLUMLU

Kismi boltinme sonrasi piyasa henliz finansallari anlamamasi, rasyolarin eksik veriyle calismasi nedeniyle bu
OLUMLU finansallarin son taslarin yerine oturmadan 6nceki finansal oldugunu degerlendiriyoruz. Genel cercevesiyle finansali
olumlu degerlendiriyoruz. Dijital bankacilik konumuyla yakindan takip etmeyi strdurtyor olacagiz.

SINIRLI Yiksek baz etkisinden dolay yillikta daralma gorilen finansallarda operasyonel zayiflik surtiyor. Parasal kazancin
OLUMSUZ etkisiyle net karda kalan finansallari sinirli olumsuz degerlendiriyoruz.
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Sirket sektor Uzeri davranma cabasini gozetiyor. 2026 2.ceyrekte %27,2 artisla 2,32 milyon sivi gelik Uretimi
gerceklestirilirken kapasite kullanim orani %95 ile son 5 yil ortalamasinin tizerinde gerceklesti. Uretim miktarlar %26,68
artisla 2,2 milyon ton olurken satis ise %19,67 artisla 2,12 milyon ton seviyesinde gerceklesti. Satislarin %13,7’si ihracat,
%86,3'U i¢ pazara gerceklesti. Ceyreklik bazda satisin azalmasinda ana sebep Mayis ayinda is gunlerinin azligi etkili
oldugunu vurgulayalim. Eger normal sayida olsa idi ivmelenme devam ediyor olacakti. Bu ¢erceveyle birlikte 8,4 milyon

OLUMLU ton hedefini rahatlikla tutturacak bir ortam takip etmeyi bekliyoruz. Gelir biyiime kompozisyonu striyor. 2026
2.ceyrekte %35,47 artisla 1,43 milyar dolar hasilat elde edilirken operasyonel karlilikta is gtinti sayisi etkisiyle sinirl artis
takip ettik. Bu dogrultuda FAVOK %22,03 artisla 145 milyon dolar seviyesinde gerceklesti. Ton basina FAVOK ise yillik 11
ceyreklik 2 dolar artisla 75 dolara yukselirken 2024 3.ceyrekten bu yana en iyi seviyede ilerliyor. Net kar tarafinda
ceyreklik 211 milyon dolarlik ertelenmis vergi geliri etkisi net kari pozitif yansimasina neden oldu. Buna ragmen
operasyonel cerceveyi olumlu karsiladigimizi vurgulayalim.

Sakin sezonda canli kalan net nakit durumu ve operasyonel karlilik ile artan SNA cercevesini de dikkate alarak

OLUMLU finansallari olumlu degerlendiriyoruz. Sezon etkisiyle birlikte 2026 3.ceyrekte gozle gorulir ayrismalar takip edilebilir.

Genel cergevesiyle finansallari tartismasiz olumlu buluyoruz. Orta ve uzun vade de her gegen ceyrek biyime
OLUMLU . s - . ) R o
kompozisyonunu 1 en kotu 4.ceyrek en iyi mantalitesi ile takip etmeyi surdirecegiz.
(Hedef Fiyat: 240 TL/Tavsiye: AL) Genel cercevesiyle hicbir problem gérmemekle birlikte beklenti Gzeri finansallari
OLUMLU olumlu degerlendiriyoruz. Son dénemdeki yogun yukari yonlu fiyat ivmesi gozetilerek aksiyon alinmalidir. Orta ve uzun
vadede kontrat becerisinin yansimalarinin devamini bekliyoruz.

Katma degerli cerceve acikca etki ediyor. Gelirler gegen seneye paralel sekilde kalsa da operasyonel karlilik anlaminda
gerek yatinmlarin etkisi gerekse maliyet etkilerine ragmen esas faaliyet karinin pozitif kalmaya devam etmesi nedeniyle
FAVOK, 2026 2.ceyrekte %19,8 artisla 215 milyon TL seviyesine yikseldi. FAVOK marji ise 283 baz puan artisla %22,53'e
yukselirken yil boyu 6zellikle %20 tzeri kalicihgini yakindan takip ediyor olacagiz.

Halka arz gelirini ydnetmek asagiya da katki sagladi. Ozellikle elde edilen fonun cesitli alternatiflerde degerlendirilmesini
de dikkate alarak bu ceyrek 40 milyon TL ve ilk 6 ayda 95,3 milyon TL vadeli mevduat geliri elde edildi. Bu belki katilim
endeksine dair gesitli problemleri 6n plana ¢ikarabilir. Ancak hatirlatmak gerekirse sirketin yaptigi ve yapacagi
faaliyetlerin katim endeksine iliskin uzakhg: bulunmuyor. Katilim endeksi tahminlerimizde de ¢esitli vurgulamalar

OLUMLU N
yapacagiz.
Halka arz geliri etkisiyle borcluluk yok seviyeye geldi, operasyonel karlilikta destekledi. Operasyonel karliliktan diizenli
nakit yaratimi ve halka arzdan elde edilen gelir etkisiyle birlikte net nakit pozisyonu korunmaya devam edilirken serbest
nakit akisi 2,3 milyar TL'ye ulasti. Halka arz etkisi arindirilsa dahi yaklasik 1 milyar TL'lik operasyonel faaliyetlerden gelen
nakit akisi gézlemliyor olacaktik.
Genel cercevesiyle boru ve plastik glincel konjonkturde stratejik sektor olarak karsimiza ¢iktigi ortamda ytksek marjl
sirketleri aramak ve bulmak en dogal gérevimiz. Bu dogrultuda yeni bir hikaye iceren sirketi bu ceyrekten itibaren
duzenli izliyor olacagiz. Finansallarini olumlu degerlendiriyoruz.

NOTR Otomotiv sektoriinlin zayif bir donem gecirecegini hep birlikte biliyorduk. Bu dogrultuda genel cercevesiyle

finansallari fazla kétimserlestirme olmamasi nedeniyle nétr degerlendiriyoruz.

(Hedef Fiyat: 199 TL/Tavsiye: AL) Banka 6zelinde kar tahminlerini de vurgularken 6zel bankacilikta ugucu olmayan
ender bankalardan birisi olarak karsimiza cikiyor. Ozellikle siniflandirma bakimindan beklentilerini biyik dlciitte

SINIRLI OLUMLU tutturan 2 6zel bankadan birisi olarak karsimiza cikiyor. Finansallari net faiz marjinda dalgalanma ve 6zsermaye
karliliginda zayiflama nedeniyle sinirli olumlu degerlendiriyoruz. Banka, 6zel bankacilikta AL tavsiyesi olarak takip
ettigimiz 2 bankadan birisi olarak karsimiza cikiyor. Banka 6zelinde 199 TL ve AL tavsiyesini stirduriiyoruz.

(Hedef Fiyat: 56,6 TL/Tavsiye: AL) Marjlarda giiclenme takip edildi. Gelir tarafinda 2026 2.ceyrekte yatay seyirle 347
milyon TL olurken operasyonel karlilik tarafinda maliyet baskilarina ragmen dengeli kompozisyon etkisiyle birlikte
FAVOK, 2026 2.ceyrekte yatay artisla 90 milyon TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK marji 1243 baz puan artisla %25,9
olurken %20 uzeri kalicilik ilave degerleme alani tasiyor.

OLUMLU

Kutu bazl buyime devam ediyor. 2026 2.ceyrekte NPP %17,5 artisla 47 bin; ithal ruhsatli ilaglar %30,86 artisla 229 bin;
Uretim ruhsatli ilaglar %124 artisla 280 bin; ihrag ilaglar %161,71 artisla 1,07 milyon ve 2026 1.ceyrekten bu yana ilk defa
baslayan medikal satislar 46.151 adet olmak Uzere toplam kutu satisi 1.675.228 adet seviyesinde gerceklesti. Kutu bazli
tarafta buytme istahinin devamini bekliyoruz.
NPP gelirde agirlik gostermeye devam ediyor. 2026 2.ceyrekte faaliyet alanlari bakimindan siniflandirmak gerekirse
ihrag ilaglar %8,85 artisla 246 milyon TL; ithal ruhsatli ilaglar %23,74 artisla 2,55 milyar TL; NPP %104,08 artisla 3,56 milyar
OLUMLU TL; Gretim ruhsath ilaglar %11,11 daralma ile 104 milyon TL; medikal ise 378 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Bu
dogrultuda faaliyet alan gelir blytmesi 2026 2.ceyrekte %64,8 artisla 6,83 milyar TL oldu. NPP dnculigunde buyume
kompozisyonunun devamini bekleriz.
ihracat dengeli seyrediyor. 2026 ilk 6 ayda ihracat %23 biiyiimeyle 635 milyon TL olurken 7 farkli tilkeye ihracat stirdd.
ihracat siniflandirma bakimindan yeni fabrika yapilan Azerbaycan %61,9 diger ilkeler sirasiyla Rusya %19,1, Kazakistan
%16,1, Ozbekistan %2,3, Bosna Hersek %0,4 ve Filipinler %0,2 seviyesinde gerceklesti. Azerbaycan yatirimlarinin
etkisiyle birlikte gui¢lti seyrin devami beklenebilir.
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Yonetmeligi kigimsemeyin. 4 Agustos 2026'da yurirltige giren yeni Bitki Karantinasi Yonetmeligi ile yurt disindan
mese kereste, tomruk ve mese kaplama ithalatina nemli kisitlamalar getirilmistir. Bu diizenleme, 6zellikle mobilya
sektdrinde kritik bir hammadde olan ve uluslararasi standartlar ile kalite beklentilerini karsilayan ithal meseye bagimli
Ureticileri ve yuksek katma degerli ihracat faaliyetlerini olumsuz yonde etkilemektedir. Sektor temsilcileri, yerli mese
alternatiflerinin mevcut teknik, ticari ve sertifikasyon sartlarini karsilamadigini belirterek kisa vadede tretim
aksamalarinin 6nline gecilmesi icin ilgili bakanliklar ve kurumlar nezdinde girisimlerini ve temaslarini stirdtirmektedir.

(Hedef Fiyat: 65 TL/Tavsiye: TUT) Finansman giderleri baskiladi. Alacak tutari 2026 2.ceyrekte %68,3 artisla 6,7 milyar
TL; yatinm tutari %18,7 artisla 961 milyon TL oldu. Ozellikle gelirler anlaminda ticaride %57,4'liik kiiclilme, giderlerde
%18'lik artis sonrasinda net kar %28,7 daralma ile 266 milyon TL'ye geriledi. Bu ¢erceve sektoriin aksine tahminleri
asaglya revize etmeyi gosteriyor. Ozsermaye karliliginda reel pozitif siirse de halka arzdan bu yana en dip 6zsermaye
karlihdi olan %40'in altina da inilerek %39,87 seviyesine geriledi.

(Hedef Fiyat: 320 TL/Tavsiye: AL) Genel cercevesiyle finansallari olumlu degerlendiriyoruz. Tahsisli stirecinde istenen
fiyatlamayi yapamasa da bizim nezdimizde hikayeyi bozucu hi¢bir durum yok. Bu dogrultuda 320 TL hedef fiyat ve AL
tavsiyesini strdiriyoruz.

Genel olarak holdingler 6zelinde surdurulebilir karlilik ve zorlu ceyrege ragmen SNA tarafinda toparlanma nedeniyle
finansallari olumlu degerlendiriyoruz. Sirketi yakindan takip etmeyi siirdiiriiyor olacagiz. istanbul Portféy 2026 3 veya
4.ceyrekte ayrisan inorganik bir karliliga neden olabilir.

Agdini genisletme cabasi surtiyor. 30 Haziran 2026 itibariyle, 8466 araclik filo, %17 6zmal orani, %89 kapasite kullanim
orani ve 1985 personel ile ag genisletme cabasi acikca siiriiyor. Olcek biiylimesi finansallar da yansidi. Gelirler, 2026
2.ceyrekte %1 artisla 3,2 milyar TL olurken operasyonel karlilikta katma degerli ag cercevesi ile birlikte FAVOK, 2026
2.ceyrekte %10 artisla 1,07 milyar TL oldu. FAVOK marji ise 290 baz puan artisla %33'e yiikselirken 2.yariyilda hacmen
buytmeyi daha hizli gérecegiz.
SNA sinirli dengelendi, net nakit buytdu. Operasyonel karliliktan gelen etkiyle net nakit %100’e varan artisla 1,51 milyar
TL'ye ulasirken SNA sezonsal etkiler ve kosullar kaynakli sinirl manada daraldi.
Beklentiler zorlu kosullara ragmen korundu. Bu dogrultuda:

15-17 milyar TL ciro,

5-6 milyar TL FAVOK,

%8-12 yatirim harcamalari/satislar hedefi stirdiriliyor.

Bekledigimiz Hako satisi ile guiclt sonuglar
Bekledigimiz Hako satisi ile guicli sonuglar

Uretim tarafi kuvvetli durmasina karsin PTF diistisiinden etkilenen sirket 6zelinde zamanlamayi siki takip ediyoruz.
Finansallara girmeyen gelirlerin yeni yil etkilerini g6z dntine alarak nétr degerlendiriyoruz.

(Hedef Fiyat:100 TL/Tavsiye:AL) Genel cercevesiyle finansallari olumlu degerlendiriyoruz. Bankanin ikincil halka arz
strecine de asagidaki vurguladigimiz nedenlerle pozitif karsiliyoruz. 100 TL ve AL tavsiyemizi surdlrtyoruz.

Genel cercevesiyle yeni vergi kanunu etkisiyle asagida baskili bir net zarar olussa da genel cercevesiyle finansallari
olumlu degerlendiriyoruz. Tahsisli sermaye artiriminin 2026 3.ceyrege yansimasi, en kotinin geride kalmasi ve Tekfen
sinerjisi etkisiyle orta ve uzun vade de pozitif ayrismasi beklenebilir.

Genel cercevesiyle finansallar olumlu degerlendirirken yil sonu degerleme etkisiyle pozitif ayrismaya devam edecegini
degerlendiriyoruz.

Kuresel ekipman kiralama pazarindaki blyiime ve insaat sektoriindeki toparlanma beklentisi Hareket Proje’nin faaliyet
gériiniimiini destekliyor. ikinci ceyrekte hasilat yatay kalirken briit karlilik ve FAVOK giilendi ancak yiiksek amortisman
giderleri esas faaliyet karini sinirladi. NPP kazanci ve vergi geliri konsolide kari desteklese de azinlik paylari sonrasinda
ana ortaklik zarari olustu. Yuksek borglulugun devam etmesi nedeniyle sonuglari nétr degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle daralan marjlar var olsa da net nakitte kalma cabasinin stirmesi ve serbest nakit akiminin devami
nedeniyle finansallar nétr buluyoruz.

Net sekilde finansallari olumlu buluyoruz. Bilanco fiyatlamasi anlaminda evvelden oldukga yapildigini vurgulamakta
fayda var.

Buyume kompozisyonu devam ediyor. 2026 2.ceyrekte sirket, %52,77 blytimeyle 34,5 milyar TL gelir elde ederken
sektorden yaklasik %60 oraninda pozitif ayristi. Operasyonel karlilik tarafinda esas faaliyetten gelen etkin seyirle FAVOK,
2026 2.ceyrekte %205,47 artisla 1,88 milyar TL seviyesinde gerceklesirken FAVOK marji 220 baz puan artisla %5,46'ya
yukseldi. %3 tizeri her kalis ilave degerleme alani tasiyor.

Gelirlerde sektoriun etkisiyle paralel daralma gorildu. Gelirler, 2026 2.ceyrekte %5,72 daralma ile 578 milyon TL'ye
gerilerken sirket maliyet ydnetim becerisi ve gider 6n plana cikmasiyla birlikte FAVOK, 2026 2.ceyrekte %15,34 artisla
175 milyon TL seviyesine gerceklesti. FAVOK marji ise 599 baz puan artisla %19,59a yiikseldi. Marjlarin tekraren
yineledigimiz tizere %20 Uzeri kalip kalmayacagini takip ediyor olacagiz

(Hedef Fiyat: 19 TL/Tavsiye: TUT) Genel cercevesiyle BDDK verilerini gozeterek yaptigimiz giincellemeyi net teyit
eden sonuglar olarak karsimiza gikiyor. Banka 6zelinde finansallari olumsuz degerlendiriyoruz. Makro tahminlerimizde
zamaninda dogru glincelleme yapmamiz nedeniyle 19 TL ve TUT tavsiyesini sturdtrlyoruz. BDDK verilerini takip ettikce
guincelleme yapiyor olacagiz.

Genel gercevesiyle hem faktoring hem finansal kiralama konsolidasyonu ile sektor Gzeri finansallar olumlu
degerlendiriyoruz. Normallesmeyi burada kademeli hissetmeyi surdirecegiz.
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Tatilbudur temettusu ve cesitli degerleme etkileri ile gorece dengede kalan ancak maliyet etkileri nedeniyle karlilikta

NOTR beklenti alti kalan sonuglar nétr buluyoruz. 2.yarida daha guiclu cergeve beklenebilir.
Genel cercevesiyle net aktif deger buylmesi devam etse de bunun buyuk dlctde fiyatlandigini degerlendiriyoruz.
OLUMSUZ R A X N -
Tahminlerimize paralel gerceklesen zayif finansallari olumsuz degerlendiriyoruz.
NOTR Genel gercevesiyle beklentilere paralel finansallari n6tr bulurken burada dava streci, finansallarda baski ve diger

ayrintilar gozetilerek ilerlenmesi 6nem arz ediyor.
OLUMSUZ Zayf Uretim ve dusuk PTF'den dolay operasyonlar olumsuz degerlendiriyoruz.

(Hedef Fiyat: 55 TL/Tavsiye: AL) Genel cercevesiyle finansallari olumlu bulurken makro tahminlerimizi 1 ceyrek daha

OLUMLU guclendirmek amaciyla 52,3 TL hedef fiyatimizi 55 TL'ye yukseltiyor ve AL tavsiyemizi surdiriyoruz.
Genel cergevesiyle tahsisli sorunu harici hi¢bir problemi olmayan finansallari olumlu degerlendiriyoruz. KAREL'de her
OLUMLU L - . N .
gecen ceyrek iyilesme projesinin tahsisli ile daha da hizlanacagini degerlendiriyoruz.
SINIRLI Genel cercevesiyle rakiplerinden rolatif pozitif ayrisan, SNA'nin pozitif kaldigi cerceveyi dikkate alarak finansallari sinirli
OLUMSUZ olumsuz degerlendiriyoruz. Sirketin beklenti revizyonlarini yakindan takip ediyor olacagiz.
OLUMLU (Hedef Fiyat: 0,78 $/Tavsiye: AL) Genel gercevesiyle fiktif etkilere ragmen finansallari artan marjlar ve buyume

kompozisyonu nedeniyle olumlu degerlendiriyoruz. Sirket zelinde 41 TL ve AL tavsiyesini stirdurtiyoruz.

Hacimlerde katma degerli ortam takip edildi. ilk ceyrekteki duraganlasmanin aksine 2026 2.ceyrekte %4,4 artisla 171.196
ton satis hacmi gerceklesirken 6 ayda pozitife ge¢mesini saglamis oldu. Satislarin siniflandirma anlaminda %65'i yurt disi
%32'si yurt ici ve %3'U ihrag kayitli olarak gerceklesti. Vurgulamakta fayda var gecen yil ikinci yarisindan itibaren
duraksayan ABD'ye yonelik satislar, bu ceyrek itibariyle yeniden basladi. Bunu agik¢a 6nemsiyoruz. Siniflandirma
anlaminda %50,5 katma degerli, %29,3 yapisal celik, %11,4 | ve H, %8,8'i U ve C olarak gerceklesti. Bu ceyrek itibariyle

OLUMLU her iki isten biri artik katma degerli is haline gelmis oldu. Katma degerli goriintim struyor. Fiyatlamalarda dalgalanma
kaynakli gelirler %18 daralma ile 6,18 milyar TL olurken burada gelirlerin daralmasi bir olumsuz gerekge olarak
sayllmamasi gerektigini degerlendiriyoruz. Sirket, &zellikle katma degerli faaliyet etkisiyle birlikte FAVOK'Gi %14
oraninda daralmasiyla birlikte FAVOK marji 178 baz puan artisla %13,25'e yikseldi. Ton basina FAVOK ise 130 dolar
bandinda gerceklesti. Ozellikle dikkat ceken konu katma degerli celik etkisiyle FAVOK marjinin %15 bandina yénelimi
beklenebilir. Net kar tarafinda 6zellikle ertelenmis vergi geliri etkisi gozle gorulur ayrismaya neden oldu.

Guclt gelmesini bekledigimiz ve tahminlerimize paralel gerceklesen sonuglari net sekilde olumlu degerlendiriyoruz.

OLUMLU 3.ceyrek ve sonrasinda devamliligini yakindan takip ediyor olacagiz.
Genel cercevesiyle Ortadogu etkisiyle birlikte her ne kadar FAVOK zarari gériilse de orta ve uzun vade de elde ettigi
NOTR becerilerle pozitif ayrismasini bekliyoruz. SNA'nin toparlanmasi, net nakit varligi gibi gerekgelerle finansali nétr

buluyoruz.
SINIRLI OLUMLU  Net kar karmasik gelse dahi yurt disi etkileriyle direncli finansallari sinirli olumlu buluyoruz.

OLUMLU KLNMA 6zelinde finansallari olumlu bulmakla birlikte orta ve uzun vadede beklentilerini strdirtlebilir sekilde
gerceklestirecegini belirtmek isteriz.
Kaleseramik ikinci ceyrekte sinirli satis biylimesine karsin briit karliigini belirgin sekilde artirirken FAVOK yillik bazda
pozitife dondu. Sirket henliz esas faaliyet karina gecemese de faaliyet zarari daralirken serbest nakit akisinin pozitife
OLUMLU donmesi operasyonel iyilesmeyi destekledi. Net karin olusmasinda NPP kazanci, yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelir
ve ertelenmis vergi geliri belirleyici olurken ytiksek finansman giderleri ve borgluluk baskisi stirdli. Operasyonel
toparlanma ve nakit akisindaki iyilesme nedeniyle sonuglar olumlu degerlendiriyoruz.

Artan borgluluk, heniiz istenen marjlara ulasmama ve serbest nakit akimi baskisi nedeniyle finansallari notr

NOTR degerlendiriyoruz. Sirketi yakindan takip etmeyi strdurecegiz.

Kontratlarda kayis tonajlar gticlendirdi. 2026 ilk 6 ayda 43,6 bin ton rijit olurken 25,5 bini yurt icinde gerceklesti.
Ayakkabi ve terlik sektoru tarafinda 15,3 bin ton satis gerceklesirken 10 bin ton yurt ici olarak kaydedildi. Esnek kopuik
tarafinda 4,6 bin ton yurt ici satislar ise 3,7 bin ton olmustur. Kimulatif olarak ilk 6 ayda 76,7 bin ton satis gerceklesmis

OLUMLU olup hacimler %13,1 artis kaydetti. Satislarin %38,4'U ihracat olarak gerceklesmistir. 2.yariyilda canli seyri bekleyebiliriz.
Fiyat mekanizmasi cergeveyi buyuttl. 2026 2.ceyrekte gelirler, %7,18 artisla 4,23 milyar TL olurken operasyonel karlilik
tarafinda katma degerli etkiyle birlikte FAVOK, %86,3 artisla 800 milyon TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK marji ise 952
baz puan artisla %18,91'e ylkseldi. Daha iyi finansallar gézlemleyecegiz vurgumuzu teyit eden ortam gozetiyoruz.

Koza Polyester'de Uretim ve satis miktarlari gerilemesine ragmen ikinci ceyrekte hasilat ve esas faaliyet kari artarken brit
kar marji iyilesti, FAVOK ise yillik bazda sinirl geriledi. Net kardaki guiclii artista biyiik dlctide adat gelirinden olusan

OLUMLU yatinm faaliyetleri geliri ile ertelenmis vergi geliri belirleyici oldu. ilk yarida isletme faaliyetlerinden nakit akisi pozitife
dénerken net borg artti. ithal girdilere dayali maliyet yapisi ve sektérdeki rekabet siirse de finansallari olumlu
degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle finansallar sinirli olumlu degerlendiriyoruz. Alternatif finansman yaratim becerisiyle birlikte

SINIRLI OLUMLU strdurulebilir eski kompozisyondan daha guiclt ortam beklenebilir.
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Kompozisyon daralmayi stirdurtiyor. 2026 2.ceyrekte gelirler %4,05 daralma ile 9,1 milyar TL olurken maliyet artsa da
SAGP etkisinin altinda korunmasi nedeniyle brit kar marji 50 baz puan artisla %54,7'ye yukseldi. Operasyonel karlilik
tarafinda maliyet, kur farklari etkisiyle %42,08 daralma ile 1,7 milyar TL'ye geriledi. FAVOK marji ise 460 baz puan dusisle
%21,4'e gerilemis oldu. Burada 6zellikle %20 tizeri kalip kalmayacagini takip ediyor olacagiz.
Beklentilerde sinirli gincelleme yapildi. Bu dogrultuda:

Satis buylimesinde %5-7'den yatay dusuk tek haneli buylimeye revize edildi.

Net yeni magaza sayisi 10+ magazadan 5+ magazaya dusurulda.

Briit kar marji, FAVOK marji, net finansal bor¢/FAVOK, yatirim harcamalari/satislar beklentileri korundu.

Genel cercevesiyle bu ceyrek kontratlarin 2026 2.yariyila kaydirilmasi nedeniyle zayif sonuclar gozlemliyoruz. Bu
karmasaya ragmen beklentilerin korunmasi, net nakitte kalinmasi ve SNA pozitifligi nedeniyle finansallari sinirli olumsuz
buluyoruz.

Genel cercevesiyle bllyime, tonaj ve karlilik agisindan higbir sorun gérmedigimiz finansallari olumlu degerlendirirken
bu yapinin yeni bir baslangic oldugunu degerlendiriyoruz.

Beklenen etkiler 2.yariyila kaldi.

Genel cercevesiyle finansallar olumsuz degerlendirirken SNGYO'ya da olumsuz etki yaratacagini vurgulamak isteriz.

Cerceve sektor tizeri buylyor. 2026 2.ceyrekte gelirler %38,84 artisla 1,65 milyar TL olurken finansman giderlerindeki
canli seyre ragmen net faaliyet geliri %32,31 artisla 413 milyon TL'ye ytikseldi. Net kar tarafinda %32,81 artisla 289
milyon TL'ye yiikseldi. Ozsermaye karliligi dipten dénerek yillik bazda azalsa da ¢eyreklik bazda 25 baz puan artisla
%39,31 oldu. Burada 6zellikle TUFE+5 6zsermaye karliigini takip ediyor olacagiz.

Genel cercevesiyle beklentilerin kétumserlestirildigi bir ortam takip ediyoruz. Bu duruma ragmen surdurdlebilir karlilik
cercevesini dikkate alarak finansallari sinirli olumlu degerlendiriyoruz.

(Hedef Fiyat: 30,4 TL/Tavsiye:AL) Buyume kompozisyonu cift haneli sekilde devam ediyor. 2026 2.ceyrekte %11
buytmeyle 1,29 milyar TL olurken siniflandirma yapmak gerekirse ilk 6 ayda saglik gelirleri %7 artisla 2,14 milyar TL; canh
varlik %9 daralma ile 65 milyon TL; hastane kira gelirleri %51 artisla 286 milyon TL; lojistik gelirleri %32 artisla 125 milyon
TL; diger gelirler %43 artisla 37 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Siniflandirma anlaminda gelirlerin saglk bransinda
cepten 340 baz puan artisla %51,8; 6zel sigortalar 450 baz puan artisla %23,8; SGK 570 baz puan dususle %14; saglik
turizmi 220 baz puan daralma ile %10,4 seviyesinde gerceklesti. Saglik turizminin yeni renove halini 2026 2.yariyilda
yakindan takip ediyor olacagiz. FAVOK, esas faaliyet tarafinda reel cerceve olusmasiyla birlikte %15 artisla 268 milyon TL
olurken FAVOK marji 56 baz puan artisla %20,1 oldu. Burada %20 (izeri kaldigimiz siirece dederleme alani pozitif sekilde
tasinmaya devam edecek.

Genel cercevesiyle aslinda sirket ile goristigimuz noktada bir sonug takip ediyoruz. Bu ylizden finansallari
kotumserlestirmektense finansallarin kotumserlestirildigi cerceveyi nemli dlgutte fiyatladigini degerlendiriyoruz. Net
nakit pozisyonunun devami, marjlarda korunan yapi ve ihracat hikayesini dikkate alarak finansallari sinirli olumlu
buluyoruz.

Genel bakimdan surdurdlebilir karlilik ve tekrarlayan gelir blytmesini dikkate alarak canl kalan marj cercevesiyle
finansallari olumlu degerlendiriyoruz.

ik ceyregi hatirlatip detaylandiralim. Yasa kaynakli karmasadan dolayi Spor Toto’nun faaliyet durdurma karari nedeniyle
Subat ayina kadar faaliyetlerde durgunluk izlendi. Dogal olarak gelirlerde net sekilde baski izlenirken finansallara baski
yaratacagdi ¢oktan netlesmisti. 2.ceyrekte hem gelir hem cerceve bakimindan gérece daha iyimser gegse de Mayis
ayinda sezonun bitecegini hatirlatip Diinya Kupasi cercevesini gézetmekte fayda var demistik. 2.ceyrekte Diinya Kupasi
esnasinda bir sézlesmenin iptal edilmesi de gelir bliytumesini gozle gorulur sekilde baskiladi. Bu dogrultuda karhiliklar
olumsuz etkilenmeye devam etti. Guincel cerceve yeni sezona gelinceye dek baskilanmanin devamini bekleyebiliriz.

Kompozisyonda zayif seyir siiriiyor. ik 6 ayda gelirler %18 daralma ile 1,36 milyar TL'ye gerilerken ihracat payi 8 puan
artisla %70’e ulasti. Operasyonel karlilik tarafinda kur-TUFE etkisi ve tarife cercevesinin rekabetci devamliligi nedeniyle
FAVOK %26 daralma ile 145 milyon TL'ye gerilerken FAVOK marji 110 baz puan daralma ile %10,6'ya gerilerken cift
haneli FAVOK marjinda kalmamaya yénelik riskler artmaya devam ediyor

Genel cercevesiyle asagida fiktif etkiler kaynakli baski olugsa da operasyonel ve hasilat anlaminda hacmen buyime
marj olarak korunma politikasini dikkate alarak finansallari olumlu degerlendiriyoruz. 2026 2.yarisi ve 2027'de marj
anlaminda da pozitif etkiler bekliyoruz.

Genel cercevesiyle finansallari olumlu bulurken 2026 2.ceyrek temasinda MERIT/NTHOL pairi temel anlamda MERIT
lehine calisabilir.

Gelir kompozisyonu gorece dengeli. Gelirler zayif talep ortamina ragmen %2,9 artisla 124,4 milyar TL olurken
promosyon ve depo iscilerinin kadroya girmesi sonrasi brit kar %2 distsle 28,2 milyar TL'ye geriledi. Brut kar marji ise
120 baz puan daralma ile %22,7'ye dustu. Faaliyet giderleri tarafinda bir miktar normallesme gérulse de gegen seneye
kiyasla 100 baz puan artisla %23,1 oraninda satislara etki etmektedir. Briit kardan gelen etkiyle FAVOK %20 dstsle 5,31
milyar TL'ye gerilerken FAVOK marji 110 baz puan daralma ile %4,3 oldu. Finansal gelirlerde diiss, net parasal kazang,
vergi ve amortisman etkisiyle bu ceyrek itibariyle sirket zarara reel manada dondu. Zorlu kosullara ragmen disiplinli
cerceve dogrultusunda serbest nakit akimi %542 artisla 5,77 milyar TL'ye ulasti.

Beklentiler satis buyUmesi haricinde uyumluilerliyor. Sirket, tim beklentilerini korurken tek riskin satis btytmesi
tarafinda %5-7'lik beklentinin alt bantta tutturulabilecegdini gosteriyor. Bu da dogal olarak bir miktar hacmen degerleme
daralma etkisi yaratabilir.
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Sektor tizeri buyume takip edildi. 2026 2.ceyrekte gelirler %5,22 artisla 4,4 milyar TL olurken 6zellikle sektore kiyasla
rélatif %7 bandinda biiylime takip ediliyor. Operasyonel karlilikta gecici sarf etkilerin girmesi kaynakli FAVOK, %17,62
daralma ile 204 milyon TL'ye gerilerken FAVOK marji ise 92 baz puan daralma ile %4,67'ye geriledi. FAVOK marji
tarafinda %6 Uzerine gecilmedikge degerleme dengelenebilir. Net kar tarafinda da gecen seneye kiyasla 35 katlik
blytme reel manada takip edilmis olundu.

Operasyonlar stabil devam ederken dustk PTF kaynakli zayiflayan hasilati ve bu surecte ytikselen yonetim giderlerini
olumsuz degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle detaylarini isledigimizde esas faaliyet karinin ceyrekten ceyrege %80 daraldigini gézlemliyoruz.
FAVOK ve net karin diger gerekgelerle beklenti tizeri gelmesi ve SNA/bor¢lulugun kismen toparlanmasi nedeniyle
finansallari sinirli olumlu degerlendiriyoruz. Sirketi yakindan takip etmeyi strdtrtyor olacagiz.

Genel gercevesiyle marjlarda istenen blytme hizinin olmamasi ve borglulukta artis nedeniyle finansallari sinirli olumlu
degerlendiriyoruz.

Genel gercevesiyle finansallar olumlu degerlendiriyoruz. Orta ve uzun vade de kontrat becerisinin devamini beklemeyi
surduruyor olacagiz.

Genel cercevesiyle finansallari notr degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda sirketin orta ve uzun vadede karlilik odagiyla
devam etmesini bekliyoruz. Sirketi yakindan takip etmeyi strdurtiyoruz.

Genel cercevesiyle detayli anlatilabilecek bir durum yok. Istiraki MERIT'in aksine oldukca zayif sonuglar karsimiza
cikiyor. Tesvik olayi bu sirkete de yaramasi gerekirken fiktif etkiler olumsuz etkilemis gértintiyor. Finansallar olumsuz
buluyoruz.

Cimento sektoriinde i¢ talebi destekleyen unsurlar stirerken enerji maliyetleri ile ihracat pazarlarindaki kosullar karlihg
baskiliyor. Nuh Cimento’da mevsimsel ceyreklik toparlanmaya ragmen satislar yillik bazda yatay kalirken brit kar ve
FAVOK marjlari geriledi. Net kar finansman geliri ve ertelenmis vergi geliriyle desteklenirken NPP kaybi sonuglari
baskiladi. Gli¢lu net nakit pozisyonuna ragmen finansallari sinirli olumsuz degerlendiriyoruz.

Operasyonel zayiflik stirerken tek seferlik olumsuz etkilerden kaynakli net zararda derinlesme gézlemlendi. Enerji
sekotrinlin zorluklarinin asilamadidi bir ceyrek geride kalmis oldu.

Genel cercevesiyle beklenti Uizeri finansal var olsa da artan bor¢luluk, baskilanan SNA ve fiyat gegiskenligi/kurban
bayrami etkisinin gorilmesi nedeniyle finansallari ntr degerlendiriyoruz.

Orge Enerji'de yeni is alimlari ve biytyen devam eden isler portfoyt 6niimizdeki doneme iliskin gelir gérunurlagina
destekliyor. Ikinci ceyrekte briit kar ve esas faaliyet kari artarken marjlar geriledi. Guiclii faaliyet karina ragmen NPP kaybi
net kari sinirladi. Finansal borglar bazinda net nakit pozisyonu ve pozitife donen isletme nakit akisi bilanco gérintimunu
destekledi. Kablo maliyetleri ile yogun rekabetin marjlar tizerindeki olasi etkisi izlenirken sonuglari olumlu
degerlendiriyoruz.

Her ne kadar bu ceyrekte fiktif etkiler ve idari para cezasi baskisi kaynakli operasyonel karlilik ve net kar yaratilamasa da
sirketi Gnemsemeyi stirdurtiyoruz. Savunma sanayi faaliyetleri 2026-2031 arasinda agik trend olmaya devam edecek.
Finansallari olumsuz degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle maliyet yonetisimini beceren sirketlerin olumlu sekilde 6n plana ¢iktigi cercevede marjlarin
daralmasi nedeniyle finansallari sinirli olumlu degerlendiriyoruz.

Finansallari net olumsuz buluyoruz

Marjlarda kismen toparlanma ve SNA pozitifligi nedeniyle finansallari nétr degerlendiriyoruz. Is bu ceyrek itibariyle yurt
dist agini genisletme aksiyonlari, kapasiteyi bllytitme cercevesi ve hikayenin devamlilik potansiyelini dikkate alarak
yakindan takip ediyor olacagiz.

Genel cercevesiyle rolatif pozitif ayrisan finansallar olumlu degerlendiriyoruz. Orta ve uzun vade de pozitif ayrisma
ivmesinin devamini bekliyoruz.

Genel cergeveyi tartismasiz olumlu buluyoruz. Ana akim medyadan gti¢lti bllytimenin devamini yil boyu bekliyoruz.

Zayif sonuglari olumsuz buluyoruz

Genel cercevesiyle beklentilerimize paralel olan finansallari olumlu degerlendiriyoruz. Bu finansalin 1 defaya mahsus
olmadigini yil boyu etki gosterecegini degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle olumsuz bekledigimiz cerceve olumsuz gerceklesti. Finansallari olumsuz degerlendiriyoruz.

Platform Turizm’de ikinci ceyrekte satislar artsa da maliyetlerin daha hizl ytkselmesi operasyonel marjlari baskiladi.
Finansman giderleri ile NPP kaybi net kari baskilarken pozitif serbest nakit akisina ragmen net borg artti. Egitim
doneminin sona yaklasmasi ve ziyaretci sayisindaki gerileme tasimacilik faaliyetlerine gticli destek vermedi.
Pakistan’daki toplu tasima faaliyetleri temel gelir kaynagi olmayi stirdtirdui. Finansallari sinirli olumsuz
degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle bllyime izlense de marjlarda daralma, SNA ve net nakitte baskilanma nedeniyle finansallar notr
degerlendiriyoruz.

Polisan Holding'de ikinci ceyrekte satislar gerilerken brit karlilik belirgin sekilde zayifladi. Liman faaliyetleri brit zarara
doénerken kimyasal riinlerdeki kar diististi FAVOK gériinimiini baskiladi. Net zarardaki sert artista cogunluk pay
devrinin 6n kosullari kapsaminda gerceklestirilen tasinmaz devirlerinden kaynaklanan zararlar ve tapu harci belirleyici
oldu. Artan net borg ve 6zkaynaklardaki gerilemeyle birlikte finansallari olumsuz degerlendiriyoruz.

(Hedef Fiyat: 338 TL/Tavsiye: TUT) Genel cercevesiyle beklentimize tam paralel sonuglar olumlu degerlendiriyoruz.
Orta ve uzun vadede ENPRA arindirmasi ve beraberinde yepyeni ¢cerceveye dogru ilerleyen QNBTR'in piyasa tarafindan
net anlasilabilecegini vurgulamak isteriz.
Genel cercevesiyle finansallari net sekilde olumlu buluyoruz.

Borgluluk artisi kaynakl net aktif degerdeki sinirl dusus, iskontonun bu ceyrek ile sona ermesi kaynakli finansallari notr
degerlendiriyoruz. Yeni antrepo kanunu etkisiyle birlikte 2027-2037 arasinda depoculugun pozitif degerlenecegini
vurgulamak isteriz.

www.pusulayatirim.com.tr
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degerlendiriyoruz.
Genel cercevesiyle finansallari olumlu degerlendiriyoruz. Burada 6zellikle nakit yaratma kapasitesi ve net borg
problemli olsa da stratejik optimizasyon ¢abasini takip ediyor olacagiz.

Asagdidaki fiktif etki haricinde genel yapiyi net sekilde olumlu buluyoruz. Bu dogrultuda serbest nakit akimda
toparlanma, glincel cercevenin devami beklentisi ve karlilik odagini da dikkate alarak finansallari olumlu
degerlendiriyoruz. Fiktif etki nedeniyle giriste dalgalanabilir.

Musteri sozlesmelerinden dogan yukumlultklerdeki %104,9'luk artis ve ABD ile Avrupa pazarlarindaki yeni musteri
temaslari, yilin ikinci yarisi icin gliclu siparis akisina isaret etmektedir. Borg riski dustik bilancosu, yuksek ihracat orani ve
yenilenebilir enerji sektortindeki konumu ile SAYAS finansallarini olumlu degerlendiriyoruz.

(Hedef Fiyat: 305 TL/Tavsiye:AL) Sadece fiyatlama mekanizmasini gézetmek amaciyla FAVOK marji beklentimizi %4
bandindan %6 bandina kaydiriyoruz. Bu kaydirma bile 140 TL olan hedef fiyatimizi 305 TL'ye ylkseltiyor. Tavsiye
manasinda sirket 6zelinde strdurulebilir ve defansif hikaye olmasi nedeniyle AL tavsiyesini strdiriyoruz. Finansali
genel hatlariyla olumlu buluyoruz. Beklenti karmasasi kaynakl giriste bir dalgalanma olabilir. lave not: %4'ten %6'ya
cekis gibi %6'dan %8'e yiikseltme olsa idi hedef fiyat 400 TL'yi asacagini hatirlatiriz. izleme haklarimizi sakli tutuyoruz.

Genel cercevesiyle finansallari olumsuz degerlendiriyoruz. Sektor 6zellikle yapilan ve yapilabilecek zamlarla negatif
etkilere maruz kalmay strdurecek.

Genel cercevesiyle finansallar beklentilerimize paralel gerceklesmesi nedeniyle notr degerlendiriyoruz. Her finansalda
oldugu gibi bu finansalda da fiyatlama kompozisyonu disinda finansallari degerlendirmeye 6zen gosterdigimizi
vurgulayalim.

Zorlu kosullara ragmen toparlanan cerceveyi olumlu karsiliyoruz. 2026 2.yariyilda yeni yatirimin devreye girmesiyle
birlikte kapasite etkisinin hacim ve gelir manasinda gortlmesini bekleyebiliriz.

KZBGY’dan gelen teyitle birlikte finansallari net nette olumsuz degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle finansallari sinirli olumlu buluyoruz. Asagidaki finansal baskiy agikgca gozetmekte fayda var. Eger o
kisim toparlanmazsa dalgalanma surebilir.

Genel cercevesiyle zayf finansallari olumsuz degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle marjlarda kiimulatif baskilanma gelir Gretimi anlaminda istenen buytmenin olmamasi nedeniyle
finansallar nétr buluyoruz.

Duraksayan ortamda direngli kompozisyona sahip sirketin finansallarini net sekilde olumlu degerlendiriyoruz.

B-Recete etkilerinin kademeli gortilmesi, nakit yaratma etkileri ve karlilik gercevesini dikkate alarak finansallari olumlu
degerlendiriyoruz.

(Hedef Fiyat: 35 TL/Tavsiye:AL) Domates disi giiclii bliyliyen tonaj yapisi, strdiirilebilir FAVOK mariji cercevesini de
dikkate alarak finansallari net sekilde olumlu degerlendiriyoruz.

TAV Havalimanlari ikinci ceyrekte hasilat, FAVOK ve net kar tarafinda beklentilerin tizerinde sonug agikladi. Almati'nin
guclu performansi ile Antalya’daki yeni ticari alanlar operasyonel buytmeyi desteklerken jeopolitik gelismeler ve bazi
havalimanlarindaki trafik zayifigi gérinimu sinirladi. Net kardaki toparlanmaya operasyonel iyilesmenin yani sira
yabanci para ¢evrim farki zararlari, ertelenmis vergi gideri ve 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatinmlardaki zararlarin
azalmasi katki sagladi. Tiflis yatinimlari serbest nakit akisini baskilarken net borg sinirli artti. Toplam yolcu, dis hat yolcu
ve FAVOK beklentileri asadi cekilirken hasilat beklentisi korundu. Bu cercevede sonuglari sinirli olumlu
degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle ortada kalan dengeli sonuglari nétr buluyoruz. 3.ceyrekte reel toparlanma ve AEFES’ten pazar payini
esas kullanip kullanamayacagini takip ediyor olacagiz.

Rakibine kiyasla buytime perspektifi olmasi, imtiyaz gibi daha fazla yikimlultkler bulunmamasi nedeniyle finansallari
olumlu buluyoruz.

Genel cercevesiyle finansallar olumlu bulmayi stirdurtiyoruz. Orta ve uzun vadede Ust banttan hedeflerin tutturulma
olasiliginin arttigini degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle finansallari net karda vergi ve genel finansallarda maliyetlerin baskisi notr degerlendiriyoruz. Bu
dogrultuda 3.ceyrekte gerginligin ne sekilde devam edip etmeyecegini takip ediyor olacagiz.

Finansallarda bir strpriz olmadigini kar tahmininde de vurgulamistik. Bu dogrultuda finansallari olumsuz
degerlendiriyoruz.

(Hedef Fiyat: 40 TL/Tavsiye: AL) Genel cercevesiyle finansallari notr buluyoruz. Burada 6zellikle marj gliclenmesini
2027 ve sonrasina tasimamiz nedeniyle 44 TL hedef fiyatimizi 40 TL'ye revize ediyor ve AL tavsiyesini strdirlyoruz.

Tofas ikinci ceyrekte hasilat, FAVOK ve net kar tarafinda beklentilere paralel sonug aciklad. Stellantis Turkiye
operasyonlarinin konsolidasyonu ve KO Uretimindeki artis, daralan i¢ pazara ragmen satis hacmi ile pazar payini
destekledi. Giilii ciro bilylimesine karsin artan faaliyet giderleri FAVOK marjini baskilarken net kar finansman gelirleri ve
NPP kazanciyla desteklendi. Stoklardaki artis ve devam eden yatirim harcamalari nakit akisini zayiflatirken net borg artti.
Yurt ici satis beklentisi asag, ihracat beklentisi yukari yonlu revize edilirken tretim beklentisi korundu. Sonuglari sinirli
olumlu degerlendiriyoruz.

Sezonsal etkilerin dogrudan finansallarda gorildugu bir ceyrek yasandi. Hasilat beklentilerin altinda gelse de gelecek
ceyreklerde finansallara girecek yeni tretimler yakindan takip edilmeli.
TRALT bilangcosunun etkileriyle zayif kalan finansallari sinirli olumsuz olarak degerlendirdik.

Finansallari olumlu buluyoruz. Orta ve uzun vade de defansif cercevesini gézetmeyi stirdirecegiz.

TRALT bilangosunun etkileriyle zayif kalan finansallari sinirli olumsuz olarak degerlendirdik.

www.pusulayatirim.com.tr
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(Hedef Fiyat: 16,7 TL/Tavsiye: TUT) Genel cercevesiyle karsilik ¢6zimu haricinde yillik ve ceyreklik net kari daralan bir
banka yapisi takip ediyoruz. Ozsermaye karliliginda rakiplerinin aksine gézle goriilir sekilde daralma da bu siirecte
negatif alan tasiyor. Bu dogrultuda finansallari olumsuz degerlendiriyoruz. 2026 3.ceyrek ve 4.ceyrekte karsilik harici ana
faaliyetleri ile ayrisip ayrismayacagini takip ediyor olacagiz. 16,7 TL ve TUT tavsiyemizi strdurlyoruz.

Genel cercevesiyle piyasa beklentileri Uzerinde gortlse de vergi etkisi kaynakli bir cerceve degisimi var. Artan net borg,
baskilanan serbest nakit akimi ve daralan isletme sermayesi nedeniyle finansallari olumsuz degerlendiriyoruz.

Ertelenmis vergi geliri etkisi kaynakli net kar beklenti tizeri gelse de genel cerceve de hentiz istenen toparlanma yok. Bu
nedenle finansallari nétr degerlendiriyoruz. Ozellikle traktér pazarinda sézii gecen Tiirk Traktor dzelinde 2026 yil sonu
ve 2027 sonrasinda toparlanma olup olmayacagina bakiyor olacagiz.

Genel operasyonlara baktigimiz sektdrdeki talebin daralmasi negatif etki tretmeye devam ediyor. Sirketin sezonsal
doéngustinde kasim ayl dnem arz ediyor. Kasim ayindan itibaren gelecek yil siparislerinin kurgulanmasi, dénemsel
acidan belirsizligi ortadan kaldiracak. Arslanbey tesisine geldigimizde surecin belirsiz oldugunu goriyoruz. Sirketin
ongordugu tarihte tesisi faaliyete gecirememesi, yeni riskleri de beraberinde getiriyor. Finansallari nétr buluyoruz.

Ozellikle bilanco beklentileri ve giincel jeopolitik ortam kaynakli hizli fiyatlama mekanizmasi siirdii. Genel cercevesiyle
beklenti Gizeri net kardan ziyade artan operasyonel karlilik ve yaratilan serbest nakit akimi kaynakli finansallari olumlu
degerlendirdigimizi vurgulayalim.

(Hedef Fiyat: 10,44 TL/Tavsiye: AL) Finansallari net sekilde gerek surdirtlebilir teknik karlilik gerekse enflasyon
paralelinde kalmaya calisan buylk hacmin icerisinde prim tretim artislari gelecege yonelik ilave degerleme alani tasiyor.
Simdilik makro tahminlerimizle birebir uyumlu ilerleyen TURSG finansallar 6zelinde 10,44 TL hedef fiyat ile AL
tavsiyemizi strdurtrken yukari yonlu riskleri hep tagimayi strdtrtyor olacagiz.

Genel cercevesiyle sonuglar beklenti tizeri olsa da ilave suirprize tabi olmamasi nedeniyle finansallar nétr buluyoruz.

Finansallar bir katalizor sunamamakla birlikte nétr oldugunu degerlendirdigimizi belirtmek isteriz. Orta ve uzun vadede
normallesme suirecinden ne kadar pozitif ayrisip ayrismayacagini takip ediyor olacagiz.

Ikinci ceyrekte Tiirkiye piyasalari dalgali seyrederken Unlii Yatirim'in aracilik, portféy yénetimi ve TGA gelirleri artti,
kurumsal finansman gelirleri ise zayif kaldi. Ana faaliyet gelirlerindeki artis, yiikselen finansman giderleri ve NPP kaybi
nedeniyle net kara tasinamadi. Sirket ikinci ceyrek ve ilk yarida zarar agiklarken net nakit pozisyonundan net borca gegti,
yukumlulukler artti ve 6zkaynaklar geriledi. Finansallari olumsuz degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle asagida fiktif vergi ve yatinm kaynakl finansman giderleri nedeniyle finansallari sinirli olumlu
buluyoruz. Dipten donitst 6Gnemsemekle birlikte orta ve uzun vadede yeni kapasitenin etkisini yakindan takip ediyor
olacagiz.

(Hedef Fiyat: 50 TL/Tavsiye: AL) Genel cercevesiyle finansallan olumlu degerlendiriyoruz. TUFEKS etkisi dahil
edilseydi daha guglu finansallar olusacakti. Bu dogrultuda VAKBN 6zelinde 50 TL ve AL tavsiyesini surdlrtyoruz

VBT Yazilim ikinci ceyrekte giiclii satis bliytimesi kaydederken esas faaliyet kari ve FAVOK belirgin sekilde artti.
Finansman gelirleri net kari desteklese de NPP kaybi bu katkiyi sinirlarken vergi geliri ddnem karina olumlu yansidi. SGK
veri merkezi ihalesi ve bankalarla imzalanan uzun sireli sézlesmelerle yeni is kazanimlari devam etti. Ozkaynak ve
likidite yapisindaki iyilesmeye karsin stok artisi ile ilk yaridaki negatif isletme nakit akisi nedeniyle sonuglari sinirli olumlu
degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle tahminlerimize paralel gergeklesse dahi uzun uzun anlatilabilecek finansal yok. Bu dogrultuda her
yapisiyla finansallari olumsuz degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle tahminlerimize paralel gerceklesse dahi uzun uzun anlatilabilecek finansal yok. Bu dogrultuda her
yapisiyla finansallari olumsuz degerlendiriyoruz.

Genel cercevesiyle beklentilere paralel gergeklesen finansallari nétr degerlendiriyoruz. Bu dogrultuda kompozisyon
bakimindan her gegen ¢eyregin daha iyi olacagi cerceveyi gozetebiliriz.

Genel cercevesiyle ertelenmis vergi geliri haricinde anlatilabilecek bir durum yok. O yuizden finansallari nétr buluyoruz.

Kontrat gecikmesi kaynakli karmasik sonuglar sunsa da genel cerceveyi net sekilde olumlu buluyoruz.

Genel cercevesiyle beklentilerimize paralel sonuglanan finansallar olumlu degerlendiriyoruz. Sirketin her gecen ceyrek
daha iyi finansal elde etmesini bekleyebiliriz.

(Hedef Fiyat: 57,1 TL/Tavsiye: AL) Genel cercevesiyle 6zel bankacilikta tiim beklentilerini tutturma aday olarak
karsimiza gikan bankanin finansallarini sinirli olumlu degerlendiriyoruz. Ozel bankacilik tarafinda AL tavsiyesi verdigimiz
iki bankadan birisi olarak karsimiza cikiyor. 57,1 TL ve AL tavsiyesini strdirlyoruz.

Genel cercevesiyle finansallar olumlu buluyoruz. Operasyonel karlilikta dalgalanma olsa da 2026 2.yaryilda bunu net
nette telafi edecegini degerlendiriyoruz.

Nigde yatirimi neredeyse tamam. 30 Haziran 2026 itibariyle Nigde tesisinin 11 tretim noktasindan 10'u faaliyete

baslamis olup tasinmalar gerceklesmistir. 2.ceyrekte 6zellikle ramazan, SAGP ve talep etkisi nedeniyle tam olarak etkisini
goremesek dahi 2026 3 ve 4.ceyreklerin yani sira 2027'de daha gui¢lti gérmesini bekliyoruz.

www.pusulayatirim.com.tr
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tirll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullar ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsihiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danismanlik
faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir.
Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hig¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri
dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun
Uglncl kisilerin ugrayabilecedi her tirlt zararlardan dolayr PUSULA Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirnmcilara kendi
olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma
yonunde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda
bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlishk ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA Yatirnm Menkul Degerler A.S./nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Bu rapordaki her turll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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