ikinci Ceyrek Araci Kurum Beklentileri (2026) 27.07.2026

2026'nin ikinci ceyregi, subat sonunda baslayan Iran-israil savasinin gélgesinde gecti. Hiirmiiz Bogazi'nin fiilen
kapanmasi petroli ve trliin marjlarini tarihi seviyelere tasirken, 14 Haziran'daki gerceve anlasmasi ve 19
Haziran'daki ateskesle ¢eyregin son haftalari hizli bir normallesmeye sahne oldu. TCMB politika faizini ceyrek
boyunca %37'de sabit tuttu. Savas kaynakli enflasyon soku faiz indirimi déngiisiini dondurdu ve fiili sikilasmayi
derinlestirdi. Bu tablo ceyrege iki zit hikdye kazandirdi. Bir yanda ylikselen fonlama maliyeti ve daralan kredi
mevduat makasiyla baskilanan bankacilik, diger yanda savasin triin marjlarini rekora tasidigi rafineri ve
petrokimya. Ic talep zayif seyrederken savunma ve secili sanayi 6ne cikti; otomotiv, beyaz esya ve telekomda
maliyet ile talep baskisi stirdd.

Net kar tarafinda imalatgilar icin kurumlar vergisinin 2027'den itibaren %25'ten %12,5'e indirilmesinin yarattig
tek seferlik ertelenmis vergi geliri (Eregli, Kardemir, Tlipras, Oyak Cimento, Gesan, Europower gibi) net kar
kaleminde bir konsensusun olusmasini zorlastirdi. Bilanco sezonu 20 Temmuz'da Tirkiye Sigorta ile basladi,
bankalarda 28 Temmuz'da Akbank ilk sonucu agiklayacak.

Bankacilik

Ceyregin en zorlu tarafi bankacilik oldu ve kurumlarin ortak beklentisi oldukca net. Takip edilen bankalarda net
karin ceyreklik bazda yaklasik %25 daralmasi, yillik bazda ise yaklasik %5 artmasi bekleniyor. TCMB'nin ek
sikilagmasi ve haftalik repo kanalinin devre digi kalmasiyla TL mevduat maliyeti ceyrek bazinda yaklasik 4 puan
yikseldi. Bunun sonucunda kredi-mevduat makasi daraldi, swap maliyetleri artti ve ilk gceyrekteki glicli alim satim
gelirleri sert bicimde geriledi. Ak Yatirim swap dahil net faiz gelirinde yaklasik %20 dists, ICBC ise ortalama 50
baz puanlik net faiz marji daralmasi 6ngoriyor. Aktif kalitesindeki bozulma net risk maliyetini yaklasik 250 baz
puana tasirken, kismi telafinin TUFE'ye endeksli tahvil (TUFEX) getirileri ve yeniden ivmelenen komisyon
gelirlerinden (yaklasik %12) gelmesi bekleniyor.

Ayrisma tarafinda da kurumlar biiyiik élciide hemfikir. Garanti; yiiksek TUFEX geliri, giiclii komisyon performansi
ve yatay seyreden faaliyet giderleriyle finansallarini ilk ceyrege kiyasla en iyi koruyan bankalardan biri. Vakifbank
ise 8 milyar TL'lik serbest karsilik iptali ve direncli marjiyla 6ne cikiyor. Buna karsilik Yapi Kredi, yliksek alim satim
bazinin normallesmesi ve artan karsiliklarla ilk ceyrege gore en yiiksek kar kaybini yasayan banka konumunda
(yaklasik %47). Is Bankasi da en belirgin marj daralmasi ve yiiksek swap maliyetiyle yillik bazda negatif ayrisiyor.
Unlii; Garanti ve TSKB'de pozitif, Is Bankasi ve Halkbank'ta negatif ayrisma bekliyor. Albaraka, kar/zarar ortaklig)
yeniden degerleme kazancinin alti ayda bir kaydedilmeye baslamasiyla ¢eyreklik karini neredeyse ikiye katlayarak
pozitif ayrisiyor. Ancak bunun tek seferlik bir gelir oldugunu unutmamak gerekiyor.

Kod Ortlama Net Kar Beklentisi (mn TL)  Yiluk Bilyiime Ceyreklik Biiyiime
AKBNK 14.710 +%32,2 -%23,2
ALBRK 1.990 +%27,9 +%48,7
GARAN 28.066 +%0,8 -%15,3
HALKB 7.013 +%12,1 -%26,2
ISCTR 13.017 -%27,2 -%36,4
VAKBN 14.024 +%10,1 -%17,5

YKBNK 10.748 -%5,1 -%47,0
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Otomotiv & Otomotiv Yan Sanayi

Otomotiv sekt6ri zayif i¢ talebin en net hissedildigi sektorlerin basinda geliyor. Otomobil ve hafif ticari arag
pazarinin ilk yarida yaklasik %8 daralmasi, enflasyonun altinda kalan fiyatlama ve olumsuz satis karmasi marijlari
asagl cekiyor. Ford Otosan'da ihracat agirlikli yapiya ragmen zayif fiyatlama ve satis karmasi nedeniyle tim
kalemlerde gerileme bekleniyor. Dogus Otomotiv'de de i¢ piyasadaki zayif fiyatlamanin finansallara yansimasi
ongoriluyor. Turk Traktor ise yurt ici hacimdeki sert daralmayla sektoriin en zayif halkasi konumunda.

Ayrisan taraf Tofas oluyor. Stellantis Tirkiye operasyonlarinin konsolidasyonu ve glcll hafif ticari arag satislari
(yaklasik %18 hacim artisi) ciroyu yukari tasirken, yogun kampanyalar FAVOK marjinda gecici bir daralmaya yol
aclyor. Lastik tarafinda Brisa, diisiik bazdan gelen faaliyet kari toparlanmasiyla dikkat cekiyor. Rekabet Kurulu
cezasina ragmen olumlu vergi etkisiyle gecen yilki net zarardan kara gecmesi bekleniyor.

Kod (_)r\t Ciro Bekl. (mn S)rt. E{-\\VﬁK Bekl. E)rt. tlgt Kar Bekl. Yillik Ciro Biiyiimesi !llllk FA\(ﬁK \_!llllk Net.Kur
FROTO 210.848 9.941 3.474 -%18,1 -%40,3 -%57

DOAS 57.780 3.624 1.372 -%27,3 -%30,5 -%51

TOASO 103.529 2.315 3.121 +%8,8 -%25,9 +%34,9
TTRAK 12.892 567 93 -%21,9 -%65,2 -%79,2
BRISA 11.152 1.485 277 -%3,6 +%35,5 n/a

Dayanikli Tiiketim

Talep zayifliginin ve maliyet baskisinin strdigi bir ceyrek oldu. Beyaz esya i¢ satislari mayista yaklasik %19
geriledi. Arcelik'te tiim kurumlar operasyonel zayifliga isaret ederek FAVOK 'te yillik bazda belirgin bir diisiis
beklerken, net kar tarafinda tabloyu Whirlpool islemine bagli yaklasik 6,4 milyar TL'lik tek seferlik olumlu katki
degistiriyor ve sirketi net zarardan kara tasiyor. Vestel ve Vestel Beyaz tarafinda ise Deniz Yatirim, yliksek sezon
etkisiyle kalemlerde hafif bir toparlanma 6ngorse de zayif operasyonel gorinimin ve net zarar pozisyonunun
slirecegini distinliyor. Sektdriin en sert sinyali ise Vestel Beyaz Esya'nin ¢eyrek sonunda agikladig finansal
yeniden yapilandirma basvurusu oldu.

Kod Ort. Ciro Bekl. (mn ort. FAVOK Bekl. Ort. Net Kar Bekl. Yiluk Ciro Biiyiimesi  Yillk FAVOK Yilik Net Kar
ARCLK 141.906 6.317 2.521 -%11,5 -%32,4 n/a

VESTL 26.428 -769 -2.330 -%42,2 -%8,6 n/a

VESBE 13.170 -174 -884 -%47,7 n/a n/a

Gida & Icecek

icecek tarafinda Coca-Cola Igecek, Orta Asya ve Pakistan kaynakli hacim toparlanmasi ve olumlu fiyat/karma
etkisiyle yillik bazda marj toparlanmasi sagliyor. Neredeyse tim kurumlar CCOLA'y1 6ne gikan sirketler arasinda
saylyor. Anadolu Efes'te gazli icecek (CCI) katkisi net kari desteklerken, bira hacmi yaklasik %7 daraliyor. Tab
Gida'yl ag genislemesi kaynakli bllylime desteklerken, ertelenmis vergi giderindeki artis net kdrda hafif bir baski
yaratiyor. En zayif beklentiler ise Ulker’de. Zirve fiyatlardan yapilan kakao hedgeleri ve zayiflayan cikolata satislari
marjlari baskiliyor.
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Kod Orf. Ciro Bekl. (mn 9rt. FA‘VﬁK Bekl. E)rt. Ne\t Kar Bekl. Yillik Ciro Biiyiimesi Yl.!ll!f FA\{ﬁK Yl..lll!f Net'Kur
AEFES 88.730 17.610 5.510 %4,3 %12 %2,6

CCOLA 68.210 14.060 8.010 %7,3 %19 %20

ULKER 26.180 2.760 349 -%14,1 -%38,1 -%63,3
TABGD 15.830 3.510 1.290 %7,8 %7,2 -%13,8
Perakende

Gida perakendesinde ciro biiylimesini gida enflasyonu ve tiiketicinin indirim marketlere kayisi destekliyor. Marj
trendi ise promosyon yogunlugu ve baz etkisine gére ayrisiyor. BIM, giiclii ciro biiylimesi ve net marj iyilesmesiyle
éne cikan sirket konumunda (HSBC, Deniz, Unlii). Sok, TMS29 éncesi bazda pozitif net karda, ancak TMS29'lu
tabloda hala zarar gorlinlyor. Migros'ta yliksek baz, yogun promosyon ve fiyat rekabeti hem blylimeyi hem
karliligl baskilarken, Deniz Yatirim ilk ceyrekteki operasyonel baskilarin hafiflemesiyle FAVOK marjinda ceyreklik
bir iyilesme bekliyor. Ebebek, ¢ift haneli reel biylme ve gucli hacim momentumuyla ayrisiyor.

Kod (_)r‘t Ciro Bekl. (mn 9rt. E{-\‘VﬁK Bekl. E)rt. tlgt Kar Bekl. Yiluk Ciro Bilyiimesi !Illlk FA\{ﬁK \_!llllk Net_Kur
BIMAS 218.790 12.470 5.870 %8,1 %0,1 %65,1
MGROS 126.330 6.360 410 %4,3 -%3,6 %10,4

SOKM 85.990 921 -621 %6,5 %4,8 n/a

EBEBK 9.620 1.780 368 %20,4 %22,2 n/a
Petrokimya

Ceyregin en glcll tarafi burasi oldu ve kurumlar Tpras, Petkim ve Aygaz lclisini 6ne gikan sirketler arasinda
saylyor. Ortak itici gi¢ jeopolitik, Orta Dogu'daki catismalarin yarattigi arz sorunlarinin riin marjlarini yukari
tasimasi. Tlpras'ta Akdeniz piyasasinda ortalama dizel, jet yakiti ve benzin marjlari sirasiyla 49,3, 52,1 ve 24,3
dolar/varil seviyesinde gercekleserek yillik bazda %189, %227 ve %86 artti. Ak Yatirim FAVOK'(in yaklasik %149
artisla 870 milyon dolara ulasmasini beklerken, net kari gliglii faaliyet performansinin yani sira regiilasyon
degisikliginden dogan tek seferlik vergi geliri destekliyor. Petkim'de etilen-nafta makasi ortalama 485 dolar/ton
seviyesine cikarak ceyreklik %79, yillik %126 yiikseldi. Tedarik zincirindeki aksamalar ve Cin rekabetinin
azalmasiyla iyilesen fiyatlama, olasi ticaret ve stok karlari ve STAR Rafineri'den gelen katki, zayif 1C26 bazindan
glicll bir toparlanmayi beraberinde getiriyor. HSBC ise net kar tarafinda belirgin sekilde daha temkinli. Aygaz'da
ise Sonatrach LPG fiyatinin nisanda yiikselmesiyle olusan olumlu stok etkisi FAVOK biiyiimesini desteklerken,
Tlpras'tan gelen giiclt kar katkisi net kari gceyreklik bazda yukari tasiyor.

Kod Ort. Ciro Bekl. (mn ort. FAVOK Bekl. Ort. Net Kar Bekl. Yiluk Ciro Bilyiimesi  Yiluk FAVOK Yilik Net Kar
AYGAZ 29.260 1.000 2.630 %10,9 %24,3 %106,5
PETKM 36.200 2.790 2.780 %37,7 n/a n/a

TUPRS 376.550 38.350 30.230 %55,6 %109 %157,6
Havacilik

Sektérin en cok ayristigl ceyrek oldu. Ortak baski unsuru jeopolitik, yani ylkselen jet yakiti fiyatlar, iptal ve
ertelenen ucuslar ile Orta Dogu trafigindeki zayiflik. Yakit maliyetinin piyasayi 2-3 hafta gecikmeyle takip etmesi,
ilk ceyrekte tam yansimayan artislarin ikinci ceyrege tasinmasina yol acti. Tirk Hava Yollari beklenenden iyi bir
tablo ciziyor. Kérfez tasiyicilarindan kazanilan pazar payi, glicli kargo performansi (yaklasik %56 gelir artisi) ve
Asya odakli biiylime ciroyu yukari tasirken, yiikselen birim yakit gideri FAVOK'(i dolar bazinda geriletiyor.
Pegasus'ta ise yiikselen yakit maliyeti ve diisiik doluluk orani net zarara yol acarken, FAVOK marji yiiksek bazdan
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sert bicimde daraliyor. TAV tarafinda goriiniim daha direncli. Giicli TL ve Orta Dogu'daki zayifliga ragmen Almati,
Kazakistan ve Kuzey Makedonya operasyonlarinin katkisi, ayrica bu geyrekte kur zarari ve ertelenmis vergi gideri
bulunmamasi net kari pozitife tasiyor.

Kod Ort. Ciro Bekl. (mn  Ort. FAVOK Bekl. Ort. Net Kar Bekl. Yillik Ciro Biiyiimesi Yillik FAVOK Yiluk Net Kar
THYAO 324.230 35.010 12.190 %40,2 -%24 -%54,6
PGSUS 44.490 3.280 -4.860 %15,8 -%69,3 n/a
TAVHL 24.680 8.110 1.750 %26,3 %27,7 n/a
4
Saglk

TTB tarifelerinde yaklasik %40, SGK tarafinda yaklasik %30'luk artis ve hasta trafigindeki iyilesme operasyonel
tarafi destekliyor. Medical Park’ta fiyat artislari ve personel maliyetindeki verimlilikle FAVOK mariji yillik bazda
yaklasik 4 puan genisliyor. Ancak ertelenmis vergi geliri etkisinin normallesmesi ve tek seferlik Atasehir arsa satisi
zarari (yaklasik 200 milyon TL) net kari ceyreklik bazda baskiliyor. FAVOK marjinin gorece giiclii kaldig
vurgulaniyor. Lokman Hekim ve Meditera gibi kiiciik 6lcekli sirketlerde operasyonel toparlanma daha sinirli
kaliyor. Net karin, yliksek baz ve artan gider kalemleri nedeniyle yillik bazda gerilemesi bekleniyor.

Kod Ort. Ciro Bekl. (mn  Ort. E_A‘VGK Bekl. Ort. Net Kar Bekl.  Yillik Ciro Bilyiimesi Yiluk FA\I.ﬁK Yiluk Net Kar
MPARK 16.370 4.650 1.170 %4,4 %21,4 -%14,9
LKMNH 1.170 246 21 %1,6 %7 -%72,8
MEDTR 731 74 -29 -%10,7 -%32,2 n/a

Telekomiinikasyon ve Teknoloji

Telekomiinikasyon tarafinda operasyonel olarak saglam ama net kar tarafinda zayif bir ¢ceyrek yasandi. Faturall
abone ve dijital servis (veri merkezi, bulut) biiylimesi ciro ve FAVOK'li desteklerken, yiiksek faiz ortami, kur
hareketleri ve 5G altyapi yatirimlarina bagli amortisman ile finansman giderleri net kar bliylimesini operasyonel
performansin gerisinde birakiyor. Turkcell'de 5G promosyon ve reklam giderleri ile olumsuz satis karmasi FAVOK
marjini yaklasik 200 baz puan asagi cekerken, ertelenmis vergi ve kur farki gideri net kari reel bazda belirgin
sekilde dislrlyor. Tlrk Telekom'da sabit genishant ARPU blylimesi ciroyu tasisa da reel bazdaki yaklasik %4'lik
biylime yil sonu beklentisinin altinda kaliyor ve artan finansman giderleri net kari reel olarak geriletiyor. Yazilim
tarafinda Logo'nun FAVOK marji yil sonu beklentisinin lizerinde seyrederken, zayif yeni miisteri kazanimi net kari
hafif geriletiyor. Donanim dagitiminda Indeks giiclii ciro ve FAVOK biiyiimesi kaydediyor, ancak yiiksek finansman
maliyeti ve net parasal kayip bunun net kara yansimasini sinirliyor.

Kod (_)r\t Ciro Bekl. (mn Qrt. E{-\‘VﬁK Bekl. E)rt. tlgt Kar Bekl. Yiluk Ciro Bilyiimesi !Illlk FA\{ﬁK \_!llllk Net_Kur
TTKOM 70.950 29.660 4.370 %6,5 %6,4 -%32,2
TCELL 72.540 30.060 3.750 %3,6 -%2,8 -%32,3

LOGO 1.690 720 364 -%1,4 %1,1 -%0,4

INDES 34.220 982 162 %51,4 %59,2 %9,4
Cimento

ic talep zayif seyrederken ihracat ve maliyet yénetimi dengeleyici rol oynuyor. Cimsa'da yurt ici daralmay giiclil
ihracat hacmi (6zellikle ABD) dengelerken, etkin maliyet yénetimiyle FAVOK marji biiyiik élciide korunuyor. Oyak
Cimento'da deprem bolgesi ve olumsuz hava kosullari satislar diistirse de iyilesen fiyatlama marji destekliyor.
Ancak kurumlar vergisi kaynakli ertelenmis vergi gideri net kari yillik bazda belirgin sekilde baskiliyor. Akgansa'da
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ise gceyrege 0zgl bakim onarim giderleri briit marjda gecici bir baski ve net zarar yaratiyor.

Kod 9rt Ciro Bekl. (mn l’.')rt. E.A‘Vf)K Bekl. 9rt. tlit Kar Bekl. Yillik Ciro Biiyiimesi Xllllk FA\(ﬁK Illllk Net‘Kur
CIMSA 13.110 2.520 795 -%8,9 -%5,9 -%16,

OYAKC 15.180 3.520 1.470 -%7,3 -%4,6 -%56,4
AKCNS 7.570 359 -329 %7,9 -%61,6 n/a

Enerji Teknolojileri

Enerji teknolojileri tarafinda Astor, Gesan ve Europower saglam talep, gliclii fiyatlama ve disik baz etkisiyle glicli
bir FAVOK biiyiimesi kaydediyor. Gesan ve Europower'da net kar ayrica kurumlar vergisi indiriminden dogan tek
seferlik ertelenmis vergi geliriyle destekleniyor.

Kod Ort. Ciro Bekl. (mn ort. FAVOK Bekl. Ort. Net Kar Bekl. Yillik Ciro Biiyiimesi Yiluk FAVOK Yilik Net Kar
ASTOR 10.340 3.340 2.020 %12,8 %1,8 %67,5
EUPWR 3.440 1.040 899 %7105,8 %835,1 %2703,4
GESAN 5.410 1.440 219 %34,2 %162,7 %611
Gayrimenkul

Rénesans GYO, giiclii reel benzer alan kira biiylimesi, Optimum Izmir ve Ankara'nin tam konsolidasyonu ve alti
aylik gayrimenkul yeniden degerlemeleriyle glicli sonug beklenen sirket konumunda. Torunlar GYO'da
operasyonel biylime glicli seyrederken, Forum Kayseri ve Mersin konsolidasyonu ek katki sagliyor. Ancak net
kar, 2C25'e kiyasla daha dislik yeniden degerleme kazanci ve artan net parasal kayipla reel bazda daraliyor.
Avantajli vergi orani ve teslimler ise yukari yonlu risk olusturuyor. Emlak Konut'ta 2C25'teki gicli Sisli
teslimatlarinin yarattig) yiiksek baz net kari yillik bazda geriletiyor.

Kod 9rt Ciro Bekl. (mn l’.')rt. E.A‘Vf)K Bekl. 9rt. tlit Kar Bekl. Yillik Ciro Biiyiimesi Xllllk FA\(ﬁK Illllk Net‘Kur
RGYAS 4.650 3.230 4.820 %38,9 %53,8 %31,3
EKGYO 19.970 5.670 2.040 -%36,33 -%42,2 -%74,2
TRGYO 4.220 3.030 3.690 %51,8 %44,5 -%19,5

Enerji Dagitim & Uretim

Elektrik dagitiminda Enerjisa, yliksek enflasyon ortaminin regiile varlik tabanini olumlu desteklemesiyle glicli bir
net kar biiylimesi kaydediyor. Uretim tarafinda ise diisiik elektrik fiyatlari ve mevsimsel riizgar zayiflig| Galata
Wind gibi isimlerde sonuclari belirgin sekilde baskiliyor.

Kod Ort. Ciro Bekl. (mn ort. FAVOK Bekl. Ort. Net Kar Bekl. Yillik Ciro Biiyiimesi Yiluk FAVOK Yilik Net Kar
ENJSA 60.790 15.600 1.720 -%1,9 %20,4 %154,8
GWIND 363 123 -25 -%54,6 -%77,7 n/a
Holding

Holdinglerde tablo bulylk olgtide istirak kompozisyonuna gore sekilleniyor. Kog Holding, Tlpras'in gucli katkisiyla
konsolide net karda saglam bir toparlanma gdsteriyor. Sabanci Holding banka katkisi, Akgansa satisi ve ertelenmis
vergi etkisiyle glicli bliiyiime saglarken, Anadolu Grubu CCOLA ve AEFES katkisiyla destekleniyor. Dogan Holding;
GUmustas, Karel ve finans segmentlerinde glgli bir goriinim sunarken enerji ve otomotiv kollarinda zayif kaliyor.
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Alarko ise elektrik tGretimindeki zayiflikla net zarar tarafinda yer aliyor.

Kod Ort. Net Kar Bekl. (mn TL) Yillik Net Kar Biiyiimesi
KCHOL 13.760 %34,6

SAHOL 6.260 %170,5

AGHOL 1.720 %203,9

DOHOL 525 %427,2

ALARK -23 n/a

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



