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2C26 KAR BEKLENTILERI

Borsa istanbul'da islem goéren sirketler icin ikinci ceyrek bilanco sezonu basladi. Sirketlerin solo finansallarini 10 Agustos
2026, konsolide finansallarini ise 19 Agustos 2026 tarihine kadar agiklamalan bekleniyor. 28 Subat'tan bu yana Orta
Dogu’da devam eden jeopolitik gelismelerin emtialar ve makro cephedeki yansimalarinin etkisiyle hisse senedi piyasalarinda
volatil seyir devam ederken, 2C26 bilangolariyla beraber yatirnmci odaginin kademeli olarak sirketlerin finansal sonuglarina
yogunlagsmasini bekliyoruz.

Pozitif ayrismasini bekledigimiz sirketlere baktigimizda; artan satis hacmi ve yikselen celik fiyatlarinin destegiyle operasyonel
karlihkta yillik bazda gucla buyime, ertelenmis vergi gelirinin katkisiyla ise net karda belirgin artis dngérdigumiuz EREGL ve
KRDMD; rekor seviyedeki bakiye siparigler ve artan ihracat payi ile gucli sonuclar agiklamasini bekledigimiz ASELS; Uretimde
yillik bazda 6ngérdiigiimiz yatay seyrin beraberinde, TL bazinda Altin Ons fiyatlarinda kaydedilen yiikselisin desteginde FAVOK
marjinda belirgin ivmelenme gorulecegini tahmin ettigimiz TRALT; gugli ciro performansi ve net karj marji iyilesmesi sunan
BIMAS’in gugclu finansal sonugclar ile 6ne ¢ikmasini bekliyoruz.

Zayif finansal sonuglar agiklamasini bekledigimiz sirketlere baktigimizda ise; dis hat operasyonlarindaki zayiflik ve jeopolitik
gelismelerin etkisiyle yukselen yakit fiyatlarinin maliyetler Gzerinde olusturdugu baski nedeniyle operasyonel karllikta gerileme ve
net zarar ongoérdugumuz PGSUS; traktor satis hacminde suregelen daralma i1giginda karllikta belirgin zayiflama kaydetmesini
bekledigimiz TTRAK; satis karmasinin bu dénemde ticari araglardan olugsmasi nedeniyle operasyonel zarar gorinimunu
surdurecegini tahmin ettigimiz OTKAR; guclu yurt i¢i satiglara ragmen bu c¢eyrege 6zgu tek seferlik bakim giderleri nedeniyle
marjlarin baski altinda kalacagini ongordugumiuz AKCNS; kimyasallar segmentinde devam eden zayif performans nedeniyle,
zayif operasyonel marjlar acgiklayacagini ongordugumuz SISE; zayif hacim performansi ve fiyat rekabeti sonucu fiyatlama
tarafindaki baskilanmanin sonucu marjlarda gerileme 6ngordugumuz FROTO’nun zayif finansal sonuglar agiklamasini bekliyoruz.
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Tablo 1: Cam (mn £)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 2C26T 2C25 1C26 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satis 65.616 64.912 57.478 1.1% 14,2%
10-14 FAVOK 5.145 6.522 4.030 -21,1% 27,7% Yilin ikinci ceyreginde kimyasallar ve cam ev esyasi segmentlerinde hacim daralmasinin devamini
SISE . marj 7,8% 10,0% 7,0% -2.2 08 beklemekle birlikte, yillik bazda reel bazda daralma éngériyoruz. Vergi geliri kaynakh net karda yillik
Adustos Net Kar 3.760 3274 1.884 14.9% 99 6% bazda iyilesme 6ngorsek de, marj daralmasi yasanacagini tahmin ediyoruz.
marj 57% 5,0% 33% 07 25

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*1C26'da yayumlanmus veriler olup diizeltme yapimamustir.

Tablo 2: Cimento (mn %)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 2C26T 2C25 1C26 YoY QoQ HLY Notlan
C
Net Satis 7.560 6.552 5613 15,4% 34,7%
37 FAVOK 368 874 431 -57,9% -14,6% T(Il.llz.ik{(ncidgeg.rlegindi defhe;.clin;tiraflnda gérqlc’en_ol(lumlukieyrin devamlnl|kijn|glb'kr(]y01|ulf.ti>kindci Zeyrelgje
- ) o o o _ B iligkin kaydedilen, tek seferlik bakim onarim gideri kaynakli, operasyonel karlilikta yillik bazda daralma
AKCNS Agustos marj SR 133% 7.7% 65 28 ongoruyoruz. Net kar tarafinda ise ertelenmis vergi gideri kaynakli baskinin azalacagini ve net zarari bir
Net Kar (321) 319 (324) n.a. n.a. miktar sinirlandiracagini tahmin ediyoruz.
marj -42% 49% -58% 9,1 15
Net Satig 13.099 13.450 11.632 -2,6% 12,6%
FAVOK 2.487 2.505 1.470 -0,7% 69,2% Yurt disi hacithall'afl yaltay:eyir izlelrken,I yurt igidpazafrldaki zayif tlalep; nidleniyle sat|§ktlo.naé'|nda”dkut§)ﬂ§d
o X % % % ongoriyoruz. Dolayisiyla, fiyat ayarlamalarinin da enflasyonun altinda kalmasinin etkisinde, yillik bazda
CIMSA 3 Agustos marj e 166% 126 04 &3 ciroda daralma éngériiyoruz. FAVOK marji tarafinda ise enerji maliyetlerindeki artisa ragmen, sirketin
Net Kar 831 885 641 -6,2% 29,6% hedge stratejisinin destegiyle, sinirli iyilesme 6ngoriyoruz.
marj 6,3% 6,6% 55% -02 08

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*1G26'da yayumlanmus veriler olup diizeltme yapiUmamustir.

Tablo 3: Demir Celik (mn &)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 2C26T 2C25 1C26 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satis 63.167 41413 59.685 52,5% 5.8% Satis hacminde bekledigimiz %15'lik artigin yani sira gelik fiyatlarinin gegen yilin ayni dénemine gére daha
3-7 FAVOK 6.758 4134 5.820 63,5% 16,1% yuksek seviyel:rde sEyretmesinin deste?iyleé circlmundylll(llk bkazdla g\']gl[]l bUyEmekkaydedececjir;)i derk
. X » o, 0, ongoriyoruz. Buna karsin enerji ve navlun fiyatlarindaki ylikselisin maliyet baski yaratmasini beklerken,
EREGL Agustos marj 77 10,0% 9/8% o7 09 ton basina FAVOK'(in 2G26 déneminde 73 dolar ile bir dnceki ceyrege biyiik élgiide paralel
(m* Net Kar 5.470 1.307 384 3187%  1325,0% gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Ote yandan ertelenmis vergi gelirinin katkisiyla net karin yillik bazda
marj 87% 32% 06% 55 80 glicli artis gosterecegini 6ngoriyoruz.
10/ 0
Net ?atlg Ao7EE 18.048 15475 15’00/0 34’253 Satig hacminin 700 bin tona yaklasmasinin yani sira ortalama satis fiyatinda bekledigimiz %3,3'lik artisin
10-14 FAVOK 2.676 1.425 1.960 87.8% 36,5% ciro biylmesini destekleyecegini 6ngériiyoruz. Maliyet artisinin cirodaki bliyiimenin gerisinde kalmasiyla
KRDMD Agustos marj 12,9% 7,9% 12,7% 50 02 birlikte operasyonel karlihgin belirgin sekilde giiglenecegini tahmin ederken, ton basina FAVOK'in 84
M* Net Kar 5.536 1.625 25 240,7% 22477.6% dolar seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Ayrica ertelenmis vergi gelirinin katkisiyla net karin yillik
) - 9'07 02% 77'7 265’ bazda giiclu artis kaydedecegini 6ngériiyoruz.
marj , /% ,0% 2% (0 %

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*1C26'da yayumlanmus veriler olup diizeltme yapdmamustir.
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Tablo 4: Enerji (mn £)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 2C26T 2C25 1C26 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satis 9.642 12.175 9.954 -20,8% -3,1%
10-14 FAVOK 3350 3.101 3.232 8,3% 3,9% Afrika ve Asya‘'da devreye alinan yeni kapasitelerin katkisi ile uluslararasi operasyonlarin karliligi
AKSEN Agustos marj 34,8% 25,5% 32,5% 94 24 destekleyecegini 6ngériiyoruz. Yatinm kaynakli artan finansman giderlerinin net kar tizerindeki baskisini
M* Net Kar 601 1.147 565 -47,6% 6,4% strdirmesini tahmin ediyoruz.
marj 62% 9,4% 57% -32 0,6
Net Satis 64.215 57.883 55.104 10,9% 16,5%
10 FAVOK 14.105 12.109 12.650 16,5% 11,5% Varlik tabanindaki bytimenin ve perakende operasyonlarinin katkisinin operasyonel sonuglari
ENJSA o . marj 22,0% 20,9% 23,0% 1.0 -1,0 desteklemeye devam edecegini 6ngériyoruz. Diger yandan, faiz indirim stirecindeki gecikmenin yatirimlan
Agustos Net Kar 1.068 632 1.080 68,9% 11% sinirli tutmasini bekliyoruz.
marj 1,7% 1,1% 2,0% 06 -0,3

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*1C26'da yayimlanmus veriler olup dtizeltme yapuUmamustr.

Tablo 5: GYO (mn %)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 2C26T 2C25 1C26 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satis 26.144 29.333 19.813 -10,9% 32,0%
10-19 FAVOK 6.114 8.391 5.196 -27,1% 17,7% ikinci ceyrekte, sinirl konut ve ticari (inite satig gelirleri nedeniyle, ciroda yillik bazda daralma
EKGYO . marj 234% 286% 26,2% -52 -2,8 éngérilyoruz. Operasyonel giderlerdeki artis neticesinde, FAVOK marjinda daralma éngériirken, net
Agustos Net Kar 3.934 6.518 1.671 -39,6% 135,5% parasal pozisyon kazancindaki azalis nedeniyle, net karin baski altinda kalacagini 6ngériyoruz.
i 15,0% 222% 84% =72 6,6
marj 4 2 , , 3
Net Satis 3.345 2.506 2.871 33,5% 16,5%
FAVOK 2.638 1.890 2.141 39,6% 23,2% Guglu kira geliri buylmesi ve Forum Kayseri ile Forum Mersin'in tam konsolidasyonunun, yilin ikinci
TRGYO 10-19 mari 78.9% 75.4% 74.6% 34 43 ceyreginde glicli operasyonel performansi destekleyecegini tahmin ediyoruz. Net kar tarafinda ise yatirim
Agustos g . . i . o ’ o amacli gayrimenkullerde daha dustik deger artisi, finansal gelirlerin gerilemesi ve net parasal pozisyon
Net Kar 4.435 4.306 1.710 3,0% 159,4% kavbindaki artis neticesinde sinirli biviime énadriivoruz.
marj 132,6% 171,8% 59,5% -39.2 73,0

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*1C26'da yayimlanmus veriler olup diizeltme yapuUmanmustur.

Tablo 6: Havacilik (mn &)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 2C26T 2C25 1C26 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satis 331.114 231.324 257.961 43,1% 28,4% Savasin etkisiyle K6rfez merkezli tasiyicilardan kazanilan pazar payinin yolcu birim gelirlerini
FAVOK 30.576 46.071 21.261 -33,6% 43,8% desteklemesini, glcli kargo performansinin da gelir artisina katki saglamasini bekliyoruz. Bununla
< . o o o _ birlikte, jeopolitik gelismelerin tetikledigi yakit fiyatlarindaki yiikselisin ikinci ceyrek finansallarinda
THYAO 5 Agustos matj Q=za 199% 8.2% 107 0 maliyetler Gzerindeki baskiyr belirgin sekilde artirmasini bekliyoruz. Artan yakit giderleri ve operasyonel
Net Kar 13.077 26.831 9.915 -51,3% 31,9% maliyet baskisi nedeniyle FAVOK'tin yillik bazda %33,6 azalarak 30,58 mir TL'ye, net karin ise %51,3 disusle
marj 3,9% 11,6% 3,8% -7,6 0,1 13,08 mir TL'ye gerileyecegini tahmin ediyoruz.
Net Satis 45.315 38.425 32.761 17,9% 38,3% Dis hat operasyonlarinda yolcu sayisi ve kapasitede daralma yasanirken, doluluk oranlarinda da gerileme
10-14 FAVOK 3.221 10.667 176 -69,8% 1730,6% takip ettik. RASK'in yillik bazda yatay seyredecegini ve cironun %17,9 artisla 45.315 mn TL'ye ulasacagini
PGSUS AGustos marj 71% 27.8% 05% 207 66 ta»hmin ediyoruz. Dlger ta.raftan, y.ak!.t biri.rr! maliy.etleliindgki gucli artisa ek ovlarali yakult"d|§| operasyonel
giderlerde bekledigimiz cift haneli yiikselisin marjlar Gzerinde baski yaratacagini 6ngériiyoruz.
(m* Net Kar (5.409) 5.132 (7.758) n.a. n.a. Operasyonel karliliktaki zayiflamanin yani sira net finansman giderlerinin de etkisiyle sirketin ikinci
marj -11,9% 134% -23,7% -25,3 11,7 ceyrekte net zarar agiklayacagini tahmin ediyoruz.

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*1C26'da yayimlannus veriler olup diizeltme yapumanustur.
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Tablo 7: Madencilik (mn £)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 2C26T 2¢25 1C26 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satis 5.596 3397 8.883 64,7% -37,0% 2G26 déneminde altin Gretiminin yillik bazda degisim gdstermeyerek 27.000 seviyesinde gerceklesecegini
FAVOK 2458 986 4274 149,2% -42,5% 6ngordugiimiz sirketin cirosunun TL bazinda Aktin ons fiyatlarindaki artisin da desteginde yillik bazda
TRALT R marj 43,9% 290% 481% 149 42 %}34 ylikselisle 5,60 mir TL seviyesi.pde gergvgklﬁecegi?i tahmin ediyoruz. Sirkgtin FAVOK marjinin bu )
doénemde 15 puan artisla %44'e yiikselecegini dngoriiyoruz. Net parasal pozisyon zararina ek olarak, vergi
Net Kar 1.266 1.407 1.609 -100%  -21,3% giderlerinde 6ngordiigimiiz artigin etkisiyle sirketin net karinin yillik bazda %16 dusisle 1,27 mir TL
marj 22,6% 414% 18,1% -188 45 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma

*1¢25'te yayimlanmus veriler olup diizeltme yapimamustur.

Tablo 8: Mobilya (mn £)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 2C26T 2C25 1C26 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satis 6.354 5.596 6.037 13,5% 53%
17-19 FAVOK 604 630 452 -41% 337% Yilin ikinci ceyreginde pazar payr kazanimlarinin desteginde reel bazda biytime dngériirken, artan lojistik
YATAS . marj 95% 11.3% 7,5% 1.7 20 maliyetlerinin yillik bazda operasyonel karliligi baskilamasini bekliyoruz. Finansman giderlerindeki azalisin
Adustos Net Kar 32 63) 2 na. 488% etkisinde, gecen yil ayni donemde kaydedilen net zararin aksine net kara gecilecegini tahmin ediyoruz.
marj 05% -1,1% 04% 16 01

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*1G26'da yayimlanms veriler olup diizeltme yapimanstur.

Tablo 9: Otomotiv (mn t)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 2C26T 2C25 1C26 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satis 12.493 15418 10.056 -19,0% 24,2%
FAVOK 529 1.521 26 -652%  1909,1% Sirketin satis hacminin 2G26 doneminde yillik bazda %19 diists ile daralma egilimini stirdtirmesi 1siginda
N . 0 9 9 _ satis gelirlerinin reel olarak %24,3 dustsle 12,49 mir TL'ye gerileyecegini tahmin ediyoruz. Ciro
TTRAK 3 Agustos marj s 9.9% 03% 56 40 cephesindeki olumsuz gériiniim ve maliyet baskilarinin etkisiyle sirketin FAVOK marjinin yillik bazda 5,6
Net Kar 3 418 (1.276)  -99,3% n.a. puan diistisle %4,2 seviyesine gerileyecegini tahmin ediyoruz.
marj 00% 2,7% -12,7% 27 127
Net Satis 213.874 240477 192443  -11,1% 11,1% Sirketin satis gelirlerinin yillik bazda %11,1 diisiisle 213.874 mn TL seviyesine gerilemesini 6ngériiyoruz. Bu
FAVOK 9561 15.561 9.594 -38,6% -0,3% gerilemede, hacim tarafindaki gerilemeye ek olarak, fiyatlama gticiindeki diists satis gelirlerini olumsuz
. . % % % : . etkileyecegini dusiiniiyoruz. FAVOK marjinin ise operasyonel karlilik cephesinde 8ngérdiigimiiz
FROTO 4 Agustos marj 45% 65% 5,0% 20 05 gerilemenin etkisinde yillik bazda 2 puan disisle %4,5 seviyesine gerilecegini tahmin ediyoruz. Net kar
Net Kar 2.579 7.544 5499 -65,8% -53,1% tarafinda ise zayif ciro performansi ve operasyonel karliliktaki gerilemenin etkisinde yillik bazda %65,8
marj 1.2% 3,1% 29% -19 -17 diistisle 2.579 milyon TL seviyesinde gerceklesecegini 6ngériyoruz.

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*1C26'da yayumlanmus veriler olup diizeltme yapmamustur.
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Tablo 10: Perakende (mn %)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 2C26T 2€25 126 YoY QoQ HLY Notlan

Net Sati 218289 189.177 212862  154% 2,5%

FAVOK 12.584 11.634 10.112 8,2% 24,4% Satis alanindaki %5'lik biyiime ve benzer magaza sepet buytikligindeki artisin, ikinci ceyrekte yillik bazda

. . @ o o . %8 reel gelir biiylimesi kaydetmesinde etkili olacagini éngériiyoruz. Ikinci geyrekte, daha yiiksek parasal

BIMAS 17 Agustos maj 5 61% 45% 04 10 kazang, buna karsin brit kar marjinda yillik bazda gerileme 6ngériiyoruz. Net kar marji tarafinda ise yillik

Net Kar 6.158 3325 6.461 852%  -47% bazda iyilesme gorecegimizi tahmin ediyoruz.

marj 2,8% 18% 30% 1,1 02

Net Satis 126.524 113201 109.237  11,8% 15,8%

FAVOK 6.325 6.167 5.290 2,6% 19,6% Online ve ¢oklu kanal operasyonlarindaki biiyiimenin yani sira magaza acilislarinin pozitif etkisiyle,
MGROS 11 Agustos marj 5,0% 54% 48% 04 02 cironun yillik bazda reel %4,5 artis kaydedecegini ongériiyoruz. Promosyon faaliyetleri ve personel gideri

Net Kar 422 347 1.598 217% 736% kaynakli artan faaliyet giderlerinin operasyonel karlilik Gzerinde baski yaratmasini bekliyoruz.

marj 0,3% 03% 15% 00 -11

Net Satis 86.058 75466 76316 14,0% 12,8%

FAVOK 912 821 456 1.1% 99,9% 2C26'da yillik bazda %6,5 reel biytime ongoriirken, stoklarin satilan malin maliyeti tizerindeki enflasyon
SOKM 17 Agustos marj 1,1% 1,1% 0,6% 00 05 kaynakli etkisinin, briit kar marjinda yillik daralmaya isaret etmesini beklerken, net zarar aciklayacagini

Net Kar G41) (@25 (736) na. na. bekliyoruz

marj -0,6% -0,6% -1,0% -01 03

Kaynak: Sirketler, HLY Aragtrma

*1C26'da yayimlanms veriler olup diizeltme yapimamstur.

Tablo 11: Savunma (mn £)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 2C26T 2¢25 1C26 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satis 49317 36481 34306  352% 43,8% Kamuya agiklanmamis olan sézlesmeler de dahil edildiginde 226 déneminde 3,55 mir dolar tutarinda yeni
FAVOK 12.292 9.896 8.633 24,2% 42,4% siparis aldigini dngdrdigimiz sirketin satis gelirlerinin bu dénemde %26 artigla 49,32 mir TL seviyesine
tikseldigini tahmin ediyoruz. Ciro igerisinde yiiksek katma degerli Griinlerden olusan ihracat payinin arti
. i 24,9% 27.1% 25,.2% 22 -02 yukseldig v cerisinde y 9 $ pay $
ASELS 4 Agustos mar ’ ’ i gosterecegi dngoriisiiyle sirketin FAVOK'Gnlin 12,29 mir TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
Net Kar 7112 4.930 5539 443%  284% Operasyonel karlilikta 6ngordiigiimiiz ansa ek olarak, dengeli borgluluk gériniiminiin desteginde
marj 14,4% 13,5% 16,1% 09 -17 sirketin net karinin yillik bazda %35 artisla 7,11 mir TL seviyesine ytikselecegini tahmin ediyoruz.
Net Satis 13.172 14.074 9.547 -6,4% 38,0% Otokar'in satis karmasinin bu dénemde sadece ticari araglardan olusmasi nedeniyle satis gelirlerinin yillik
FAVOK (742) 1779 (1.649) na. na. bazda reel %12,5 duistisle 13,17 mir TL seviyesine gerileyecegini 6ngoriiyoruz. Ticari arag satislarinin karlilik
. . 56% 126% 173% 183 116 lizerindeki etkisinin savunma sanayi araclarina gére distik olmasi nedeniyle §irketin bu dénemde 741,85
OTKAR ma o7 e =7 ’ ' mn TL operasyonel zarar agiklayacagini tahmin ediyoruz (2¢25:1,9 mir TL FAVOK). Net kar cephesinde de
Net Kar (1.200) 509 (1.601) na. na. net finansal giderlerin yiiksek seyrini sirdirecegi Gngéristyle sirketin bu donemde 1,2 mir TL net zarar
marj -9,1% 36% -16,8% -127 7.7 aciklayacagini 6ngdriiyoruz (2C25:544,3 mn TL net kar).

Kaynak: Sirketler, HLY Aragtrma
*1G26'da yayimlanms veriler olup diizeltme yapimamustur.
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Tablo 12: Telekom (mn £)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 2026T  2C25 1€26 YoY QoQ HLY Notlan
Net Satig 71948 6545 68377  99% 5.2% Rekabet ortaminin daha rasyonel bir zeminde seyretmesine ek olarak, ana is kolunun digindaki islerinin
FAVOK 29692 28500 28300 4% 49% destegiyle sirketin satis gelirlerinin yillik bazda reel olarak %2,7 artis kaydederek 71,95 mir TL seviyesinde

TCELL 13 Agustos mai 413% £35% 414% 23 0 gerg?klglgvefeguini tahmin ediyoru;, Satl|§ karn}a5|ndalki goriiniime ek lolarak,vpalz?rlar?a"giderlerinde

ongordigimiz artigin etkisiyle sirketin FAVOK marjinin %41,3'e gerileyecegini 6ngoriiyoruz. Net kar
Net Kar 2.147 5.186 4,634 -470%  -40,7% cephesinde de, net finansal giderler ve vergi giderlerinde ongérdiigiimiiz artis isiginda sirketin net
marj 38% 7.9% 6,8% 41 30 karinin yillik bazda %50 diistisle 2,75 mir TL seviyesinde gerceklesecedini tahmin ediyoruz.
Net Satis 70401 62253 64858  13,1% 8,5% Tiirk Telekom'un 2G26'da satis gelirlerinin sabit genisbant segmentinin desteginde yillik bazda reel %5,7
FAVOK 28696 26248  27.438 93% 4,6% artisla 70,40 mir TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Operasyonel karlilikta 6ngorilen
. ) 408% 022% 023% 14 15 normallesme 1siginda FAVOK marjinin %40,76'ya gerileyecegini dngériiyoruz. Sabit hat imtiyaz

TTKOM > Agustos mary i i 0 sozlesmesinin uzatimi ve 5G lisansi yikiimldliiklerinin etkisiyle net finansal giderlerin yiksek seyrini
Net Kar 5.763 6.016 10457 -42% -44,9% stirdireceginden, net karin %10 distisle 5,76 mir TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.
marj 82% 97% 16,1% -15 -79

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*1G26'da yayimlanmus veriler olup diizeltme yapdmamustir.

Tablo 13: Yazilim ve Teknoloji (mn £)

Hisse Kodu Aciklanma Tarihi 2026T  2C25 1€26 YoY QoQ HLY Notlan
0, 0y
Net “Satlg 5 1602 1519 6’Of) 11’8f) Piyasa kosullarinin talep tizerindeki yansimalari nedeniyle satis gelirlerinin yillik bazda %1 disisle 1,70 mir
FAVOK ni 666 536 7.6% 33,7% TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Satis ilintili giderlerde kaydedilen gerilemeye ek olarak,
LOGO - marj 422% 41,6% 353% 07 69 maliyet verimliliginin desteginde sirketin FAVOK marjinin yillik bazda yatay seyir izleyerek %42
Net Kar 374 342 131 96% 186.3% seviyesindeki seyrini sirdirecegini tahmin ediyoruz. Net finansal giderlerde ongordigimiz gerilemeye
) ] . 0 L2 A
g 220% 213% 86% 07 134 de bagli olarak, net karin yillik bazda %2,4 artisla 374 mn TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.
0, 0
Net “Satlg S 217 29885 56’353 10’4;6 Sirketin satis gelirlerinin yillik bazda %46 artisla 33 mir TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Bu
FAVOK 1.021 o771 938 17.0% 8,8% dénemde FAVOK marjinin 0,4 puan artisla %3,1 seviyesine yiikselecegini dngériiyoruz. Operasyonel
INDES - marj 31% 27% 31% 04 00 karliliktaki ilimli gérinim karsisinda, operasyonel olmayan faaliyetlerden elde edilen net gelirlerinde
Net Kar 158 138 319 14,6% -50,5% dngdrdUQGrTIQZ'gerile{ne ngdeniyle net karin yillik bazda %7 artisla 158,06 mn TL seviyesinde
g 05% 07% 11% 02 06 gereklesecegini tahmin ediyoruz.

Kaynak: Sirketler, HLY Arastirma
*1G26'da yayumlanmis veriler olup diizeltme yapumamustir.

0 HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

halkyatirim

@ haikyatirim




Halk Yatirim Arastirma

ilknur TURHAN Direktor ITurhan@halkyatirim.com.tr
Gida Perakendeciligi, Cam, Cimento, +90 216 547 81 85
GYO, Mobilya, Giyim

Aysegiil BAYRAM Ydnetmen ABayram@halkyatirim.com.tr
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, +90 216 547 87 30
Yazilim, Teknoloji, Enerji, Tarim,
Muhendislik - Taahhit

Kerem DEMIRTAS Uzman KDemirtas@halkyatirim.com.tr
Makroekonomi, Havacilik, Demir — Celik, +90 216 547 87 45
Eneriji

ismail Oguz PALUT Uzman Yardimcisi IPalut@halkyatirim.com.tr

Bankacilik +90 216 547 81 70

Goérkem Alper OREN Uzman Yardimcisi GOren@halkyatirim.com.tr
Otomotiv +90 216 547 87 56

CEKiNCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinnm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinnm danigsmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali
durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugmaktadir.
Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu
tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit
edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlu bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa
olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya glincellenme gibi konularda ortaya gikabilecek
zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmig olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Halk Yatirirm Menkul
Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhudiini igermediginden, bu bilgilere istinaden her turli 6zel ve/veya tuzel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu
nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tuzel kigiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olugabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda
olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve
surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu
raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hem fikir olmamasi mimkindir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincu
kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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