1C26 Toparlanmasi Ne Kadar Gercek? 04.07.2026

Calisma kapsaminda 2026 yili birinci ceyrek finansal tablosunu acgiklayan 556 sirket inceledik. Sirketler; TMS-29
uygulayan finans disi sirketler, TMS-29 uygulamayan finans disi sirketler, holdingler ve banka-finans sirketleri
olmak lizere dort ayri grupta degerlendirildi. Bu ayrim kritik ciinkl enflasyon muhasebesi uygulayan sirketlerin
finansallari dénem sonu satin alma gilicline gore diizeltilmis TL bazinda acgiklanirken, yabanci para fonksiyonel
para birimine sahip sirketlerin TL finansallari esasen yabanci para defterlerinin cevirisi niteliginde bulunuyor. Bu
nedenle farkli muhasebe rejimlerine tabi sirketleri nominal TL lizerinden toplamak saglikli bir sonug tGretmiyor.
Calismada tim rakamlarin dolar bazinda karsilastirilmasi, sirketler arasi ortak ve daha tutarli bir analiz zemini
olusturuyor.

Net karda en sert degisimler (mn dolar)

Artiranlar 1C26 1C25 Degisim
Tirk Hava Yollar 228 -50 +278
Tirk Telekom 240 142 +98
Sabanci Holding 7 -81 +89
Coca-Cola icecek 120 35 +85
Tlpras 85 3 +82
Petkim 7 -71 +78
Bim 148 75 +73
Tofas 69 -4 +72
Aselsan 127 63 +64

Kog Holding 12 -39 +51
Diisenler 1C26 1C25 Degisim
Pegasus -178 -73 -105
Emlak Konut 29 90 -61
Ford Otosan 126 179 -53
Ulker 36 67 -30
Oyak Cimento 2 28 -25
Otokar -37 -13 -24

TAV Havalimanlari -69 -48 -21
Celebi Hava Servisi 0 14 -14
Vestel Elektronik -65 -140 +75 (zarar azaldi)
Zorlu Enerji -70 -92 +22 (zarar azaldi)

Holdingler hari¢ 509 sirketin toplam net kari 1¢26'da yillik %28 artisla 6,0 milyar dolara ylkseldi. Finans sirketleri
de disarida birakildiginda, finans disi 476 sirketin net kari %97 artarak 2,1 milyar dolara ulast. ilk bakista oldukca
gliclli gortinen bu artisin arkasinda ise 1C25'in olagan disi diistik kar bazi bulunuyor. Ayni sirket evreninde TMS-29
uygulayan finans disi sirketlerin toplam net kari 1¢24'te 3,3 milyar dolarken, 1¢25'te 1,3 milyar dolara gerilemisti.
1C26'da gerceklesen net kar, 6nceki yilin dip seviyesine gore glcli bir toparlanma anlamina gelse de hala 1C24
seviyesinin belirgin altinda.

Operasyonel tarafta finans disi sirketlerin dolar bazli cirosu yillik %18, FAVOK'l ise %22 biiyiidi. Satislarin 73,2
milyar dolardan 86,1 milyar dolara, FAVOK'iin ise 6,6 milyar dolardan 8,1 milyar dolara yiikselmesi, faaliyet
karliliginda 1G25'e gore daha saglikli bir tabloya isaret ediyor. Buna karsin FAVOK ile net kari arasindaki mutlak
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makas acik kalmaya devam ediyor. Finans disi sirketlerde vergi dncesi kar %95, net kar artisi %97 oldu. Yillik
biylime oranlari birbirine yakin olsa da mutlak tutarlarda vergi 6ncesi karin yaklasik yarisi vergi ve azinlik
paylarina gittigi icin FAVOK 8,1 milyar dolardayken net kari 2,1 milyar dolarda kaliyor. Ertelenmis vergi etkisi ve
ylksek finansman giderleri, gelir tablosunun alt satirinda toparlanmayi sinirlayan temel unsurlar olmayi
strdurdayor.

FAVOK'ii En Cok Artan 5 Sektor

Sektdr FAVOK % FAVOK 1C26 Marj (126 / 1¢25)
Toptan ve Perakende Ticaret +%92 25 %8,9 | %5,9

flag ve Saglik +%81 253 %12,6 | %8,2

Araci Kurum +%78 396 %2,5/ %2,1
Bilisim ve Yazilim +%66 101 %33,8/ %29,8
imalat +%60 24 %11,1/ %10,0

FAVOK'ii En Cok Diisen 5 Sektor

Sektor FAVOK % FAVOK 1C26 Marj (1626 / 1¢25)
Kagit ve Kagit Uriinleri -%37 12 %7,2 ] %10,3
Dayanikli Tiiketim -%36 139 %3,6 | %4,8

Tas, Toprak, Cimento -%26 123 %11,4 | %15,0
Otomotiv -%17 334 %3,9 / %5,8
Mobilya ve Dekorasyon -%16 16 %6,8 | %8,2

TMS-29 uygulayan sirketler ile uygulamayan sirketler arasinda da belirgin bir ayrisma var. TMS-29 uygulayan 443
sirkette satislar %19, FAVOK %22, net kar ise %78 artti. Buna karsilik TMS-29 uygulamayan 33 sirkette satis
blylimesi %11 ile daha sinirli kalirken, grup 67 milyon dolar zarardan 94 milyon dolar kara gecti. Ancak bu
donisiimin neredeyse tamami Tiirk Hava Yollari'nin 1C25'teki zarardan 1C26'da glicli kara gecmesinden
kaynaklandi. Pegasus ve TAV Havalimanlari'nda zarar derinlesirken, Erdemir ve Isdemir yatay seyretti. Bu nedenle
TMS-29 uygulamayan gruptaki toparlanmayi, genis tabanli bir iyilesmeden cok THY kaynakli bir kar dontisl olarak
okumaliyiz.

Nakit akisi tarafinda ise gelir tablosu kadar glcli bir fotograf gormiyoruz. Finans disi sirketlerde isletme
faaliyetlerinden yaratilan nakit dolar bazinda %210 artarak 5,1 milyar dolara ylikseldi. Ancak yatirim
harcamalarinin yliksek seyretmesi nedeniyle serbest nakit akisi 0,9 milyar dolar negatifte kaldi ve gecen yila gore
hafif kotulesti. Ayni donemde finans disi sirketlerin toplam finansal borcu dolar bazinda %23 artarak 106,6 milyar
dolara cikti.

TMS-29 uygulamayan finans disi (mn dolar)

Kod Net Kar 1C25 isl. Nakit 1C26 isl. Nakit 1¢25 Serb. Nakit 1C26 Serb. Nakit 125
BRSAN -8 87 56 56 51

ENKAI 107 49 76 -25 -110

EREGL 12 414 527 339 386

PGSUS -73 113 147 148 -241

TAVHL -48 -116 -15 -141 -54

THYAO -50 994 954 -67 324
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Holdingler (mn dolar)

Kod isl. Nakit 1C26 isl. Nakit 1C25 Serb. Nakit 1¢26 Serb. Nakit 1¢25

AGHOL 42 -346 -106 -1.244

ALARK -6 -25 84 -76

DOHOL 112 36 9 -27

KCHOL 1.751 -370 805 128

SAHOL 176 2.678 -296 938

Kar biytmesi ile nakit Gretimi arasindaki ayrisma bazi biiyitk sirketlerde daha goriinir hale geldi. Tirk Telekom ve
Turkcell'de net kar artisi glicli olmasina ragmen serbest nakit akisi negatife dondi. Bim net karini ikiye katlarken
isletme faaliyetlerinden nakit akisi geriledi. Aselsan'da ciro ve FAVOK giiclii biiylirken serbest nakit akisi daha da
negatife indi. Ozellikle yiiksek yatinm harcamasi, isletme sermayesi ihtiyaci ve stok-finansman déngiisii, karliligin
nakde donisimini sinirlayan ana basliklar oldu.

Net kardaki %97'lik artisin arkasinda iki temel unsur bulunuyor. Ilki, 1¢25'in cok zayif bir karsilastirma dénemi
olmasi. Finans disi sirketlerin 1G25 toplam net kari yalnizca 1,1 milyar dolar seviyesindeydi. ikincisi ise artisin
onemli bir boliminln sinirli sayida buyuk sirketten gelmesi. THY, Tirk Telekom, Sabanci Holding, Coca-Cola
icecek, Tiipras, Petkim, Bim, Tofas ve Aselsan gibi sirketler toplam kar artisinin ana tastyicilari oldu. Sadece
THY'nin net kar dénlis(, finans disi toplam kar artisinin yaklasik dértte birini olusturdu. THY haric bakildiginda
finans disi net kar bliylimesi %97'den %69'a geriliyor. Bu hala giicli bir toparlanmaya isaret etse de ceyregin
mansette buylimesinin tekil blylk sirket etkileriyle dnemli élcide yikseldigini gosteriyor.

Sektorel gorinimde i¢ talebe daha yakin alanlar ile ihracat agirlikli sanayi sirketleri arasinda belirgin bir ayrisma
olustu. Gida perakendeciligi, gida-icecek, savunma, ilag-saglik ve enerji Uretim-dagitim tarafinda operasyonel
gortiiniim daha giicli seyretti. Buna karsilik dayanikli tiiketim, otomotiv, gcimento ve bazi ihracatgi sanayi kollarinda
marj baskisi devam etti. Dayanikli titketimde dolar bazli ciro daralirken FAVOK 'teki gerileme sektériin hala
zorlandigini gdsteriyor. Otomotivde ciro biiyiimesine ragmen FAVOK marjinin gerilemesi, Avrupa talebindeki
zayifigin ve model gegislerinin karlilik Gizerindeki etkisini ortaya koyuyor.

FAVOK’ii En Cok Artan Sirketler (mn dolar)

Kod Sirket FAVOK 1C26 FAVOK 1C25 FAVOK
SASA Sasa Polyester 73 18 +%315
AHGAZ Ahlatci Dogal Gaz 134 73 +%84
TRGYO Torunlar GYO 56 32 +%76
AKSA Aksa Akrilik 43 26 +%64
BIMAS Bim 232 146 +%59
EGPRO Ege Profil 24 15 +%58
RGYAS Rénesans Gayrimenkul 66 42 +%56
RYGYO Reysas GYO 20 14 +%52
ENERY Enerya Enerji 86 58 +%47
ASTOR Astor Enerji 70 49 +%43

Enerji Gretim ve dagitim tarafi geyregin gicli alanlarindan biri oldu. Sezonsal olarak Gretim ve hacimlerinin
artmasi, tahsilat ve 6deme zamanlamasinin isletme faaliyetlerinden nakit akisini desteklemesi ve elektrik Gretim
tarafinda operasyonel karliigin iyilesmesi sektdr sonuclarini yukari tasidi. Kimya ve ana metal tarafinda ise diistik
bazdan toparlanma 6ne ¢ikti. Kimya sektoriinde Tlpras'in rafineri marjlarindaki iyilesme, Petkim'de zarar
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daralmasi ve bazi 6zel kimya sirketlerindeki operasyonel toparlanma etkili oldu. Ana metalde ise demir-gelik
fiyatlarinin dipten kismi donlis(i ve borulu Griinlerdeki ihracat hacmi sinirli bir iyilesme sagladi. Buna ragmen her
iki sektorde de mutlak karlilik hala cevrimsel olarak diisiik seviyelere yakin bulunuyor.

Havacilikta sirket bazli ayrisma oldukca sertti. THY, ciro ve FAVOK tarafinda giiclii biiyiime kaydederek zarardan
kara gecti. Buna karsilik Pegasus'ta diisiik sezon zarari belirgin bicimde derinlesti ve sirket neredeyse FAVOK
Uretemedi. TAV Havalimanlari'nda ise yolcu mevsimselligi ve maliyet baskisi zarari artirdi.

Bankalarda toplam net kar dolar bazinda %8 artti ancak biiylime tabana yayilmis glicli bir banka rallisinden ¢ok,
secili bliylik 6zel bankalarin katkisiyla gerceklesti. Yapi Kredi, is Bankasi, Akbank ve Garanti BBVA kar artislariyla
one cikarken, Vakifbank ve Albaraka Tiirk toplam biyliimeyi asagi ceken ana kalemler oldu. Sigorta ve emeklilik
tarafinda Anadolu Sigorta, AgeSA ve Anadolu Hayat yukari yonlu performans sergilerken, Aksigorta'da gerileme
goralda.

Holdinglerde ise toparlanma biiylik 6lciide istirak performanslarina bagli gerceklesti. Ko¢ Holding'in zarardan kara
gecisinde Yapi Kredi'nin kar artisl, Tlipras'in rafineri toparlanmasi ve Tofas'in diislik bazdan doniisii belirleyici
oldu. Sabanci Holding'de ise net zarar kapanmasina ragmen isletme nakdindeki sert diisus, holdingin gercek
operasyonel performansindan ziyade konsolide finansallar icinde yer alan Akbank'in bilanco hareketlerinden
kaynaklandi. Bu nedenle banka agirlikli holdinglerde nakit akis tablosunu holding diizeyinde dogrudan
operasyonel performans gostergesi olarak okumak yaniltici olabilir.

Genel olarak 1C26 sonuglari, Borsa Istanbul sirketleri icin 1¢25'in dip seviyelerinden belirgin bir toparlanmaya
isaret ediyor. Ancak bu toparlanma hent(z glicli ve dengeli bir normallesme asamasina ge¢cmis degil. Operasyonel
tarafta toparlanamalar goriilse de yatirrm harcamalari ve isletme sermayesi ihtiyaci serbest nakit akiglarini
baskiliyor.

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 yatirim 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 islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
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.



