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2C26 doénemi finansal sonuglart 20 Temmuz'da Tuarkiye Sigorta ile agiklanmaya baglamistir.
Bankacilik tarafindaki ilk sonug 28 Temmuz'da Akbank tarafindan paylasilacaktir. Konsolide olmayan
finansal raporlarin son génderim tarihi 10 Agustos, konsolide raporlarin 19 Agustos 2026'dir. Bu
calismada, arastirma kapsamimizdaki 15 sanayi sirketi ile finansal kesimden Akbank ve Anadolu
Sigorta'ya iligkin 2C26 beklentilerimizi paylagiyoruz.

Arastirma kapsamimizdaki 15 sanayi sirketinin toplam hasilatinda yillik %9,7 artig beklerken, FAVOK'te
%8,4 daralma ve toplam FAVOK marjinda %16,9'dan %14,1'e gerileme 6ngortyoruz. Net kar tahminimiz
yUksek baz ve tek seferlik kalemlerin etkisiyle yillik %41,3 dusutse igaret etmektedir. Ciro buyumesinin
operasyonel karlihga ayni élgtide yansimamasinda yukselen girdi maliyetleri, enflasyonun altinda
kalan fiyatlama ve i¢ talepteki zayiflik etkili olmaktadir.

Enflasyon muhasebesinden muaf THYAO, PGSUS, TAVHL ve EREGL'de toplam hasilatin nominal bazda
%38,2 artmasini bekliyoruz. TMS 29 uygulayan 11 girkette ise reel bazda %3,5 daralma 6ngéruyoruz.
FAVOK marjinin muaf grupta %20,6'dan %12,6'ya gerilemesini, TMS 29 grubunda %15,2 ile yatay
kalmasini tahmin ediyoruz. Toplam ciro buyumesi agirlikh olarak havacilik ve demir-gelik kaynaklidir.
Enflasyon muhasebesi, ertelenmis vergi ve parasal kazang-kayip kalemleri nedeniyle net kar
tahminlerindeki sapma riski ylUksek kalmaktadir. Bu nedenle FAVOK, faaliyet kari ve nakit yaratma
kapasitesinin daha saglikli géstergeler oldugu gérustundeyiz.

Tahminlerimizde iki sirketle (Aselsan, Forte) temsil edilen savunma ve teknoloji tarafinda toplam
hasilatta %25,9, FAVOK'te %17, bUyUme bekliyoruz. Aselsan’da artan bakiye siparisler ve tahsilat
performansi, Forte’de MilISOFT'un tam geyrek konsolidasyon katkisi buytmeyi desteklemektedir.

Havacilik sektérinde %36,2 ciro bUylmesine karsin FAVOK'te %19,1 daralma ve marjda %21,8'den
%13,0'a gerileme tahmin ediyoruz. Trafik, ek yakit Gcretleri ve guglt kargo gelirleri ciroyu desteklerken,
artan birim giderler karlihgr baskilamaktadir. TAVHL'nin Almati operasyonlari ve tarife artiglariyla
olumlu ayrigsmasini bekliyoruz.

Otomotiv sektérinde hasilatta %18,6, FAVOK'te %43,7 daralma éngoériayoruz. Yurt igi talepteki zayiflik,
hacim kaybi, sinirli fiyatlama ve olumsuz Urdn karmasi sektér marjini %6,7'den %4,6'ya ¢cekmektedir.
iletigim sektérinde %4,2 ciro ve %0,9 FAVOK blUyumesine kargin finansman maliyetleri ile 5G
yatirimlarina bagli amortisman giderlerinin net kari baskilamasini bekliyoruz.

Selguk Ecza'da referans kur artiginin olusturdugu stok kdarinin FAVOK marjini %1,8'den %7,3'e
yukseltmesini bekliyoruz. Eregli Demir Celik'te dusuk baz ve ertelenmis vergi geliri net kari
desteklerken, Astor'da yuksek baz nedeniyle marj normallesmesi 6ngéruyoruz. Akbank’ta net karin
yillik %25,1 artmasini, fonlama ve swap maliyetleri nedeniyle geyreklik %27,3 gerilemesini tahmin
ediyoruz. Anadolu Sigorta’da brut primlerde yillik %15,0, teknik gelirde %34,7 artig 6ngérayoruz.
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Arastirma/Research

BANKAKODU BANKAADI

Bankacilik Sektorii - x1000TL
AKBNK Akbank TA.S

SIRKETKODU SIiRKET ADI

Demir-Celik Sektorii - x1000TL

EREGL Eredli Demir ve Celik Fabrikalari TA.S.

Havacilik Sektorii - x1000TL

PGSUS Pegasus Hava Tagsimaciligi A.S.
THYAO Turk Hava Yollari A.O.
TAVHL Tav Havalimanlari Holding A.S.

iletisim Sektorii - x1000TL
TCELL* Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.

TTKOM* Turk Telekominikasyon A.S.

Otomotiv Sektorii - x1000TL
FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
TTRAK* Turk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

Cam ve Kimyasallar Sektori - x1000TL
SISE* Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar A.S.
Enerji Sektori - x1000TL

ASTOR* Astor Enerji A.S.
Cimento Sektorii - x1000TL
CIMSA* Cimsa Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
Perakende Sektorii - x1000TL

MGROS* Migros Ticaret A.S.
Savunma Sanayii Sektorii - x1000TL
ASELS* Aselsan Hektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
ilag Sektorii - x1000TL

SELEC* Selguk Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S.
Bilisim Sektori - x1000TL

FORTE* Forte Bilgi lletisim Teknolojileri ve Savunm:

SIRKETKODU SIRKET ADI

Sigorta Sektorii - x1000TL

ANSGR Anadolu Anonim Turk Sigorta Sirketi

Faiz Gelir Beklentisi - min TL

2025/6 2026/3 2026/6

HASILAT BEKLENTISI - min TL

2025/6 2026/3 2026/6
41.413 59.685 63.206
2025/6 2026/3 2026/6
38.425 32.761 44.566
231,324 257.961 325.406
19.539 18.395 23.970
2025/6 2026/3 2026/6
70.047 73.173 71.826
66.618 69.398 70.527
2025/6 2026/3 2026/6
257.341 205.914 210.550
16.500 10.760 12.448
2025/6 2026/3 2026/6
69.464 61.501 64.500
2025/6 2026/3 2026/6
9.169 9.937 10.226
2025/6 2026/3 2026/6
14.394 12.446 13.044
2025/6 2026/3 2026/6
121.139 116.884 125.650
2025/6 2026/3 2026/6
39.039 36.707 48.461
2025/6 2026/3 2026/6
47.700 55.561 58.425
2025/6 2026/3 2026/6
349 1.061 1.120

BRUT PRiM BEKLENTISi - min TL

2025/6 2026/3 2026/6

21.277 29.570 24.460

Net Faaliyet Kar - min TL NET KAR BEKLENTISi - min TL

2025/6 2026/3 2026/6 2025/6 2026/3 2026/6
- - - 11.125 19.152 13.921
FAVOK BEKLENTISi - mIn TL NET KAR BEKLENTISi - min TL
2025/6 2026/3 2026/6 2025/6 2026/3 2026/6
4.134 5.820 6.436 1.307 384 5.303
2025/6 2026/3 2026/6 2025/6 2026/3 2026/6
10.667 176 3.257 5.132 -7.758 -4.928
46.071 21.261 39.328 26.831 9.915 9.875
6.351 3.932 8.440 -192 -2.990 1.536
2025/6 2026/3 2026/6 2025/6 2026/3 2026/6
30.905 30.664 29.736 5.549 4.959 3.226
27.875 29.208 29.561 6.437 11.189 3.988
2025/6 2026/3 2026/6 2025/6 2026/3 2026/6
16.650 10.266 9.760 8.072 5.884 3.326
1.628 28 529 447 -1.365 12
2025/6 2026/3 2026/6 2025/6 2026/3 2026/6
6.979 4.312 5.876 3.503 2.015 3.641
2025/6 2026/3 2026/6 2025/6 2026/3 2026/6
3.364 3.245 3.379 1.205 1.939 1.985
2025/6 2026/3 2026/6 2025/6 2026/3 2026/6
2.681 1.573 2.550 947 686 875
2025/6 2026/3 2026/6 2025/6 2026/3 2026/6
6.599 5.660 6.085 371 1.710 397
2025/6 2026/3 2026/6 2025/6 2026/3 2026/6
10.588 9.237 12.358 5.275 5.927 6.882
2025/6 2026/3 2026/6 2025/6 2026/3 2026/6
847 3.729 4.239 -425 1.647 1.677
2025/6 2026/3 2026/6 2025/6 2026/3 2026/6
30 70 74 -26 10 12

TEKNiK GELIR BEKLENTISi - min TL NET KAR BEKLENTISi - min TL

2025/6 2026/3 2026/6 2025/6 2026/3 2026/6

3.697 4.750 4.980 2.900 3.840 3.400
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgr hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ézel 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
yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagdina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunuimamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle séz konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatinm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdasteri
tarafindan talep edilen Urtin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya
hizmetin tagididi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit ediimesidir. Bu raporda yer alan her tarld bilgi, yorum
ve tavsiye uygunluk testiile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk
grubunuz tespit edilimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Ahlatci Yatinm
Menkul Deg@erler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Ahlatci Yatinm Menkul De@erler A.S. tarafindan farkll bélumlerde istihdam edilen kigilerin
veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérutslerle hemfikir olmamasi
mumkandar. Ahlatcr Yatinm Menkul Degerler AS. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci Yatirm Menkul
Degerler AS. ortaklari, galiganlari, yéneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir sézlesme
cergevesinde veya herhangi bir sézlegme olmaksizin ¢aligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tzel kisiler ile musterileri
arasinda énlemeyen ¢ikar ¢atigmasi ve obijektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligskiler dogabilir. Ahlatci Yatirnm Menkul Degerler A S,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda
bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay! teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin, ortaklariny, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yéneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl
olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri
bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢catismasi durumlarinda Ahlatcr Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi
uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Ahlatci Yatirnnm Menkul Degerler
A.$./nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kigilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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