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1G26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislar $ bazli %19 artig gésterdigini izlerken TL bazl buyimenin %43
olarak gergeklestigini gérmekteyiz. Segment bazli baktigimizda ise dolar bazl SaaS %29,3, Yazilim Gelistirme ve
Bakim gelirleri %6,6 artis gosterirken, laaS ve Projeler ise %19,7 daralma géstermistir. Saas gelirlerinin toplam satislar
icerisindeki payinin gectigimiz yilin ayni dénemine goére 5pt artis ile %70 seviyesine ciktigimi izlemekteyiz.
BUylUmenin devaminin sebeplerine baktigimizda hacim artisi ve mevcut partnerler olarak degerlendirmekteyiz.
Aciklanan finansal sonuglari NOTR degerlendirmekteyiz. Jeopolitik etkilerden kaynaklanan sektérel gelismelere
duyarlihgin etkisiyle gegen ceyredi gegis bilangosu olarak degerlendirsek de haber akislarini sektér ile olan
korelasyonunun yuksekliginin de etkisiyle yakindan takip etmekteyiz. 63,40 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi
surdirmekteyiz.

Aciklanan finansal sonuglari OLUMLU degerlendirmekteyiz. INDES o6zelinde sektordeki lider konumu ve
surdurulebilir karlihk yapisi ile defansif yapinin korundugunu izlerken geyrek 6zelinde gli¢li sonuglarda telefon ve
tablet segmentinde artan satis hacimlerinin etkili oldugunu gérmekteyiz. 2026 beklentilerine baktigimizda 3mir $,
2030'da ise 5mir $ satis hedeflerini gérmekteyiz. Gegtigimiz ceyrekte de belirttigimiz gibi 2026 yili icin bayumenin
altinda Vodafone etkisi ve Apple’a yonelik agresif Pazar payi beklentisinin olustugunu goérmekteyiz. Gelecek
projeksiyonda ise blyUme alanlarini olusturan faktoérlerin 10'a yakin segmentte ve tUm markalarin neredeyse icinde
bulundugu Urun portfoyU, katma degeri ylksek Griin payinin arttirilmasi igin olusan projeksiyon, yeni is ssgmentleri,
lojistik yatirimlarindaki kira getirileri faktorlerinden olustugunu séyleyebiliriz. Gegtigimiz geyreklerde Avrupa, MEA
ve Balkanlar'da en buyuk 5 teknoloji distribUtérd olma hedefinin en buyuk 3 teknoloji distribltérd olma yonlu
revizyonunu ise hedef agisindan OLUMLU degerlendirirken lokal oyuncularda azalma, gli¢li konumlanma, defansif
yapisi ve etkin operasyonel yénetim isiginda gergeklesecegini disinmekteyiz. Ozetle stratejik is birlikleri, guclu
konumlanma ve gelecekte olusacak GYO degerlemelerinin de etkisiyle birlikte 20,58 TL Hedef Fiyat ile AL
tavsiyemizi sirdirmekteyiz.

1G26'da satis gelirleri 1G25'e gére %11, brit Kar ise yillik bazda %11,25 artis gdsterdi. Buna karsilik FAVOK, faaliyet
giderlerindeki artisin etkisiyle sinirli da olsa %1 geriledi. Net kar tarafinda ise 1¢25'teki yatirim faaliyetlerinden
kaynaklanan ylksek baz etkisi nedeniyle %86'lik belirgin bir disus kaydedildi. Genel olarak bakildiginda sonuglari
SINIRLI OLUMLU buluyoruz. Hasilat ve FAVOK'Un beklentilere paralel gelmesi operasyonel tarafta istikrarli
blyUmenin surdigune isaret ederken, net kardaki beklenti Gzeri performans éne ¢ikiyor. Buna karsin FAVOK'te
faaliyet giderleri kaynakli sinirli gerileme ve net kardaki ylksek baz etkisine bagh sert dusus, karliik géorinimuant
bir miktar baskiliyor. Operasyonel tarafta SaaS ve abonelik gelirleri, e-Servis ve isbasi segmentlerindeki giiglii MRR
blylumesiyle desteklenmeye devam ederken, PaaS ve yapay zeka odakli déntsim sirketin orta-uzun vadeli blyime
hikayesini guglendiriyor. 2026 beklentilerinin korunmasi gérinimun genel olarak stabil oldugunu teyit ederken,
Logo Yazilim i¢in 252 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi strdurtyoruz.
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1G26'da gectigimiz yilin ayni donemine kiyasla %21 daralma izlerken bolgesel bazli satislara baktigimizda Turkiye %44,9
daralma gésterirken, Afrika %1266, Asya %12 artis gdstermistir. Aciklanan finansal sonuglari NOTR
degerlendirmekteyiz. AKSEN 6zelinde yurt disi operasyonlarindaki cesitlendirilmis portfoyu, doviz bazli anlasmalarinin
olmasi ve Turkiye operasyonlarinda yenilenebilir enerji yatirimi hikayesiyle beraber guclu ve surdurulebilir karlihk
yapisinin devam edecegdini dustnurken, sirketi hikaye olarak agresif, yapi olarak defansif nitelendirmeye devam
etmekteyiz. 2023 yilindan bu yana 900 m $ yatirm yapan sirket icin yatinmlarin geri dénisunu 2026 yilinda
gorecegimizi dusinmekteyiz. Mevcut kurulu glicti 3 GW seviyesinde olan sirket, 2028 yilina kadar kapasitesini 5 GW'a
cikarmayi hedeflemektedir. Bu kapsamda devreye alinan 10 proje toplamda 975 MW ek kapasite yaratirken, s6z konusu
kurulu giiciin 724 MW'lik balum dolar bazli sabit getiri sunan yurt disi operasyonlarindan olusmaktadir Ozetle ic
tarafta yenilenebilir enerji etkisiyle olusan daralmanin yilin ikinci yarisi itibariyle toparlanmasini ve PTF fiyatlarinin
normallesmesini beklerken énimuzdeki strecte yenilenebilir enerji yatirmlarinin da etkisiyle karlilikta ek katki
olusmasini, yurt disi operasyonlarinda ise devam eden hikaye ve doviz bazli gelir yapisi ile strdurulebilir ve gl¢lt marj
yapisinin devam etmesini beklemekteyiz. 99,25 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyesini sirdlirmekteyiz.

Aydem, 1C26'da 1C25'e gére %79,82 artis ile 850.517 MWh elektrik Uretimi gergeklestirdi. HES'lerden Uretim miktari
647.197 MWh olurken, RES'lerden Uretim miktari ise 203.320 MWh oldu. HES'lerin toplam Uretimdeki payr %76,10
seviyelerinde gergeklesti. Haslilat tarafindaki artisin tam olarak karliliga yansimamasinin temel sebebi 1,322 milyar TL
seviyesindeki kar marji dusuk olan iliskili taraf ile yapilan elektrik ticareti oldu. ilgili elektrik ticaretinden sadece 27,96
milyon TL Brit Kar elde edildi. Genel olarak bakildiginda sonuglari NOTR buluyoruz. Glglu operasyonel performans ve
ozellikle hidroelektrik santraller kaynakl yUksek Gretim artisi finansallari desteklerken, zayif seyreden PTF tarafi karhlik
Uzerindeki baskinin sirmesine neden oluyor. Yine de kar marjlarindaki gelisimin strtyor olmasini degerli buluyoruz.
Onumuzdeki dénemde DGGS'lerin devreye girmesiyle birlikte PTF tarafinda yukari yénli bir normallesmenin
finansallar Uzerindeki baskiyi hafifletebilecegini dustnayoruz.

Biotrend, 1¢26'da 1C25’e kiyasla %11,52, 4C25'e gore ise %8,46 azalis ile 123.559 MWh elektrik Uretimi gergeklestirdi.
Balikesir santralindeki gérece gucliu seyre ragmen Gine, inegél-1 ve inegdl-2 santrallerindeki zayif seyir sebebiyle
sirketin operasyonel Uretiminde dusus yasandi. Genel olarak bakildiginda sonuglari OLUMSUZ buluyoruz. YEKDEM'in
hasilat tarafinda fiyat baskisini sinirlayici olumlu etkisine ragmen, uretim hacmindeki daralma ve santral bazl zayif
performans sirketin operasyonel gérinimuni baskilamaya devam ediyor. Ozellikle Gine, inegél-1 ve inegél-2
santrallerindeki zayif seyir toplam Uretimdeki duststn ana belirleyicisi olurken, Nisan ayi verilerinde de gerilemenin
devam etmesi operasyonel toparlanmanin henlz gergeklesmedigini gosteriyor. Bu gergevede, glcli YEKDEM yapisi
gelir tarafini kismen desteklese de Uretim tarafindaki zayiflik nedeniyle genel gérinimde daralma egilimi 6ne ¢ikiyor.

Sirket, 1¢26'da gegen yilin ayni dénemine gore %81 artisla 539 GWh brut elektrik Uretimi, 476 GWh net elektrik Gretimi
gergeklestirdi. Bu artistaki temel sebep, 2026 yilinin ilk ceyreginde yapilmasi planlanan rutin bakim ¢alismasinin ticari
avantajlar sebebiyle dne cekilerek Kasim ayinda yapilmasiydi. EUAS'In yerli kémur santrallerine yénelik tesvik
mekanizmasi kapsaminda CANTE'in Uretecedi elektrigin 2026 yilinda yillik 1.731.852 MWh'lik kismi, saatlik Piyasa Takas
Fiyati (PTF) 75 USD'nin altinda gergeklestiginde asgari 75 USD/MWh fiyatindan dogrudan EUAS'a satilacak
Onumuzdeki dénemde sirket finansallarinin bu sebepten olumlu etkilenmesini bekliyoruz. Genel olarak bakildiginda
sonuglari SINIRLI OLUMSUZ buluyoruz. Her ne kadar yillik planli bakimin etkisiyle olusan maliyet baskisinin gegici
nitelikte oldugu ve operasyonel gérinimua kismen bozdugu gorulse de sirketin esas faaliyetlerinden zarar yazmis
olmasi finansallarin zayif seyrini gosteriyor. Bununla birlikte, 5Snimuzdeki dénemde yerli kémur kullanan santrallere
saglanan tesvik mekanizmasinin katkisiyla ézellikle gelir ve FAVOK tarafinda destekleyici bir yapi olusmasini, bu sayede
finansallarin kademeli olarak toparlanmasini bekliyoruz.
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Sirket, 1C26'da gegen yilin ayni donemine goére %22,86 dusuUsle 361 GWh elektrik Uretimi gerceklestirdi. Bu gerilemede,
santralin yillik planli bakiminin ilk ceyrekte gergeklestirilmesi belirleyici oldu. S6z konusu bakim ¢alismalari emre amadelik
oranini %59 seviyesine ¢ekerken, Uretimdeki dustisin operasyonel bir zayifliktan ziyade gecici ve 6ngoérulebilir bir etkiden
kaynaklandigini belirtmek gerekiyor. EUAS'In yerli kémr santrallerine yénelik tesvik mekanizmasi kapsaminda CATES'in
Uretecegi elektrigin 2026 yilinda yillik 1.651.260 MWHh'lik kismi, saatlik Piyasa Takas Fiyati (PTF) 75 USD’'nin altinda
gergeklestiginde asgari 75 USD/MWh fiyatindan dogrudan EUAS'a satilacak. Onimizdeki dénemde sirket finansallarinin bu
sebepten olumlu etkilenmesini bekliyoruz. Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMSUZ buluyoruz. Her ne kadar
yillik planli bakimin etkisiyle olusan maliyet baskisinin gegici nitelikte oldugu ve operasyonel gérinimu kismen bozdugu
gorulse de sirketin esas faaliyetlerinden zarar yazmis olmasi finansallarin zayif seyrini gosteriyor. Bununla birlikte,
énumuzdeki dénemde yerli kémur kullanan santrallere saglanan tesvik mekanizmasinin katkisiyla ézellikle gelir ve FAVOK
tarafinda destekleyici bir yapi olusmasini, bu sayede finansallarin kademeli olarak toparlanmasini bekliyoruz.

IC Enterra, 1¢26'da 1¢25'e gore %40,97 artis ile 363.635 MWh elektrik Uretimi gergeklestirdi. HES'lerden Gretim miktari 326.847
MWh olurken, GES'lerden Uretim miktari ise 36.788 MWh oldu. HES'lerin toplam Uretimdeki payl %89,88 seviyelerinde
gerceklesti. 1G26 6zelinde Piyasa Takas Fiyati 1G25'e gére %22,15 dustsle 52,14 USD/MWh olarak gerceklesti. Bagistas ve
Cileklitepe hidroelektrik santrallerinin YEKDEM surelerinin bitmesiyle birlikte Uretilen tim elektrigin Piyasa Takas Fiyatindan
satiliyor olmasi sirketin PTF duyarlih@ini artirtyor ve gl¢lu tretim rakamlarina ragmen baskilanmis finansallarin olusmasini
sagliyor. Yine de sekonder frekans gibi etkenler sebebiyle PTF'in 1C25'e kiyasla %24 geriledigi ilk ceyrekte sirketin elektrik
satig fiyati gerilemesi %11 ile sinirlandi. Genel olarak bakildiginda sonuglari NOTR buluyoruz. Gigli mevsimsel kosullarin
destegiyle 6zellikle HES tarafinda Uretim hacminde kaydedilen artis operasyonel gérinimu desteklerken, PTF'deki sert
gerileme ve YEKDEM suresi sona eren santrallerin spot elektrik fiyatlarina daha duyarli hale gelmesi finansallar Gzerinde
baski olusturdu. Yiiksek marjli HES Uretiminin toplam Uretim icerisindeki gu¢li payina ragmen FAVOK marjindaki gerileme
dusuk elektrik fiyatlarinin karlilik Gzerindeki OLUMSUZ etkisini ortaya koyarken, sekonder frekans gelirlerinin katkisiyla
sirketin ortalama satis fiyatindaki dusustn PTF'ye kiyasla daha sinirli kalmasini operasyonel dayaniklilik agisindan olumliu
degerlendiriyoruz. 18,70 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi strduruyoruz.

Sirket'in kurulu guc portfoylne gore RES'lerin belirleyici olmaya devam ettigi goérulUyor. 1¢26 6zelinde bakildiginda
RES'lerdeki toplam elektrik Gretimi 1C25'e gore %39,06 artisla 267.112 MWh olarak gergeklesti. Sah RES, bu yil da ilk ceyrekte
elektrik Uretimine liderlik etti. GES'’lerden ise 1C25'e paralel sekilde 9 GWh enerji Uretildi. Genel olarak bakildiginda sonuglari
NOTR buluyoruz. Sirketin operasyonel performansi ve Uretim tarafindaki gucli seyir dikkat ¢ekici olsa da zayif PTF kaynakli
baski finansallarda sinirli bir daralmaya neden oluyor. Buna karsin, mevcut dusik PTF seviyelerine ragmen finansallarin
gdrece direncli kalmasi operasyonel kalitenin sirdiguna kanithyor. Onimuzdeki dénemde DGGS'lerin devreye girmesiyle
birlikte PTF tarafinda yukari yonlu bir normallesmenin finansallar Gzerindeki baskiyi hafifletebilecegini dusunutyoruz. 53,90
TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Sirket'in kurulu gu¢ portféyine gére RES'lerin belirleyici olmaya devam ettigi gérultyor. Meveut 362,58 MW'lik kurulu glicin
%71'i RES'lerden, %23'U GES'lerden ve %6'si Umutlu HES'ten olusmaktadir. 126 déneminde santrallerin toplam elektrik
Uretimi, 1C25'e kiyasla %30,62 artis gostererek 241.443 MWh seviyesine ulasmistir. Tatlipinar RES 143.936 MWh elektrik
Uretimiyle %59,61'lik paya sahip olmustur. Genel olarak bakildiginda sonuglari OLUMLU buluyoruz. Guglu Uretim artisi,
YEKDEM mekanizmasinin sagladigi koruma ve operasyonel karliliktaki belirgin iyilesme sirket finansallarini desteklemeye
devam etti. Ozellikle RES tarafindaki ylksek Uretim performansi ve zayif PTF ortamina ragmen sirketin sabit USD bazl satig
fiyati ile gelirlerini koruyabilmesini &nemli buluyoruz. Bununla birlikte FAVOK buyimesinin borgluluk rasyolarindaki baskiyi
sinirlamasi da finansallar agisindan destekleyici bir diger unsur. Net borg tarafindaki sinirh artisin devam etmesini yakindan
takip etmekle birlikte, mevcut operasyonel gérinim ve yenilenebilir enerji tarafindaki glc¢lt bayime dinamikleri nedeniyle
sirket sonuglarini genel hatlariyla olumlu buluyoruz.
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1¢26'da satislar gegtigimiz yilin ayni ddnemine gére %7.6 artis gosterirken Bira Grubu %8,4 daralma, CCl Grubu ise %10,7 artis
gosterdigini géormekteyiz. Satis hacmine baktigimizda ise konsolide satis hacminin %5,3 artis gosterdigini izlerken Bira Grubu
%9,6 daralma, CCl ise %6,9 artis gostermistir. Sonug olarak baktigimizda 1¢26'da beklentilere paralel agiklanan sonugclari
NOTR degerlendirmekteyiz. Gectigimiz yilda da oldugu gibi 2026 yilinin ilk ceyreginde de Bira Grubundaki zayif seyrin CCI
ile kompanse edildigini izlerken yilin geri kalaninda ve orta uzun vadeli senaryoda Bira Grubu operasyonlari igin
Ozbekistan'daki stratejik ana bira markalarinin yerel Uretimine yénelik anlasma ve Taris Uzim'iin %60'inin devraniimasina
yonelik anlagsmayla beraber zayif seyrin tersine dénecegini fakat kisa vadeli baktigimizda talep ve alim gtictindeki dusus gibi
etkilerden dolayi zayif seyrin sirmesini beklemekteyiz. 2025 yili AEFES icin verimlilik ve strdurulebilirlik odakli ilerlerken 2026
yilinda da ayni temanin surmesini beklemekteyiz.

1¢26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %11 artis izlerken, Yurt ici satislar %8.7, Yurt disi satislarin ise %12 artis
gosterdigini gérmekteyiz. Satis hacmine baktigimizda ise konsolide satis hacminin %6.9 artis ile 414m Unite kasa, Yurt igi
operasyonlarda %1.4, Yurt disi operasyonlarda ise %9.6 satis hacmi artisini OLUMLU degerlendirmekteyiz. 1¢26 sonuglarini
OLUMLU degerlendirmekteyiz. Gegtigimiz yil zorlu kosullara ragmen olusan gugcli operasyonel faaliyet sonucu dayaniklihgini
korurken 2026 yilina baktigimizda hacim artisi, glglu fiyatlandirma basarisi, i¢c pazarda marj toparlanmasinin de etkisiyle
beraber yilin geri kalaninda da basarili operasyonel sonuglarin devamini beklemekteyiz.

1C26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislar %4 daralma gosterdigini izlerken bolgesel satislara baktigimizda Yurt
ici satislar %5,8 daralma, Yurt disi satislar %1,5 artis gérmekteyiz. Satis hacmine baktigimizda ise konsolide olarak 182bin ton
ile gectigimiz yila paralel sonuglar agikladigini izlemekteyiz. Aciklanan beklenti Uzeri finansal sonuglari SINIRLI OLUMLU
degerlendirmekteyiz. Sirket 2025 yilin verimlilik odakli gegirirken 2026 yilinin da ayni tema ile devam etmesini beklemekteyiz.
Gider optimizasyonu ve proaktif yonetimi OLUMLU degerlendirsek de hacimsel yatay seyir, sektorel daralmayi ve paralelinde
marj daralmasini OLUMSUZ yorumlamaktayiz. Finansman giderlerindeki etkinin karliik Gzerindeki OLUMSUZ etkilerin
devam ettigini izlesek de yapinin surdurulebilir oldugunu dusinmekteyiz.

1¢26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislar %11 daralma goésterdigini izlerken Turkiye %5,2, Polonya %37,5 daralma
gosterirken Misir %120 artis gosterdigini gérmekteyiz. Konsolide dususte Polonya'da gergeklestirilen Grln delistlerinin etkili
oldugunu gérmekteyiz. Konsolide bazli satis kirllimina baktigimizda ise Jelly %3, Licorice %19,5 artis gosterirken Marshmallow,
Draje, Cikolata Kaplamalari Seker ve diger Grin gruplarinda daralma izlemekteyiz. Daralmayi karsiz Grin gruplarindan gikis
ve Uran miksindeki degisimden kaynaklandigini gérmekteyiz. Agiklanan finansal sonuglari OLUMLU degerlendirmekteyiz.
Satis hacimlerinde Polonya basta olmak tzere Grin miksi degisimi ve talep yonli daralmalarin da etkisiyle azalma izlerken
yilin geri kalaninda da jeopolitik etkilerin ve bélgesel kosullarin getirecedi yansimalari takip edecegiz. Ozellikle savas etkisiyle
maliyet artisi izlesek de proaktif yonetimin hakim olmasini OLUMLU degerlendirmekteyiz. Buna ek olarak seker
maliyetlerinde ithal seker yasaginin devam ettigini ve buna paralel i¢ piyasa fiyatlarinda olusan yukselisin gecikmeli geldigini
ve fiyat artisi etkisinin ikinci ceyrekte daha net gérmeyi beklemekteyiz.
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1¢26'da satislara baktigimizda gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla € bazli %5 daralma izlemekteyiz. Segment bazli performansa
baktigimizda ise satislarin cogunlugunu olusturan Havacilik Hizmetlerinde %10 daralma gérirken Yer Hizmetleri %2, Yiyecek icecek
segmentinde ise %17 artis gérmekteyiz. Havalimani bazli gelirlerde ise kiimule %3 daralma izlerken sirasiyla Almata’'nin %11 daralma
géstermesinin kiimule performansta etkili oldugunu gérmekteyiz. Ozetlemek gerekirse Ankara ve Antalya operasyonlarinin OLUMLU
katkilarini gorsek de jeopolitik gelismelerin trafik Gzerindeki OLUMSUZ etkileri, Almati'da jet yakiti arz politikasindaki degisimler
sonucu yakit satis hacminde ve marjlarda dusus, USD’'nin EURO karsisindaki zayif seyrinin devaminin OLUMSUZ etkisini gérmekteyiz.
Sonug olarak beklentilerin hafif Gzerinde agiklanan finansallari NOTR olarak degerlendirmekteyiz. Yatirmlara paralel Turkiye'deki
operasyonlarda buyUmenin surdigunu izlerken Almati'nin bolgesel bir aktarma ve lojistik merkezi olma hedefini dogrultusunda jet
yakiti arz politikasindaki son degisiklikler sebebiyle gecis yili olmasinin etkisiyle 2026 yilinin genelini gegis yili olarak degerlendirirken
buyumenin ve hikayenin sturecegini dusinmekteyiz. Buyume ve hikaye surse de jeopolitik tansiyon sonucu olusan talep daralmasinin
olasi OLUMSUZ etkileri i¢cin de haber akislarinin 6nemini bir kez daha vurgulamak isteriz.

i/ \:IM  NOTR 61,32 124 7,12

1¢26'da gegtigimiz yilin ayni donemine kiyasla satislar %3 daralma gostermistir. Segment bazli baktigimizda ise sirasiyla Mimari Cam
%4,5, Endustriyel Cam %2,6, Cam Ambalaj %7 artis gosterirken Cam Ev Esyasi %14,4, Kimyasal %13,1, Enerji %10,9 daralma gésterdigini
goérmekteyiz. Bolgesel kirilimlara baktigimizda ise gectigimiz yila kiyasla Rusya, Ukrayna ve Gurcistan bolgesinde %6 buyume izlerken,
Avrupa ve Turkiye'de ortalama %2, Amerika bdélgesinde ise %23,5 daralma gdérmekteyiz. Aciklanan finansal sonuglari NOTR
SISE NOTR degerlendirmekteyiz. 2025 yilinin ikinci yarisi itibariyle gérdigumuz kademeli iyilesme surecinin karliik anlaminda devam ettigini 1529 0,60 14,39
izlesek de Uretim ve satis hacmine baktigimiz zaman kuresel ve i¢ taraftaki jeopolitik tansiyon ve sektdrel bazli etkilerin getirmis oldugu
talep yonla sorunlarin devamini izlemekteyiz. Zorlu kosullara ragmen gider optimizasyonu ve yapilan yatirimlarla marj gelisiminin ve
toparlanmanin devamini izlerken katma degerli Grin gaminin genislemesinin de etkisiyle toparlanmanin strecegini beklemekteyiz.
Bunlara ek olarak ise jeopolitik gelismelerin devami halinde kuresel talep yonlG yavaslamanin olasi etkilerinin sirket Uzerindeki
yansimalarinin da gogu sektérde oldugu gibi OLUMSUZ olmasini beklemekteyiz.

KAGIT ve BASIM SEKTORU FD/FAVOK

Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMSUZ degerlendiriyoruz. Gugll 1¢25 baz etkisi nedeniyle hasilatta ve toplam
satis tonajinda yillik bazda daralma gérulurken, geyreksel bazda sinirli toparlanma géruluyor. Buna ragmen, ihracat payinin
LILAK SINIRLI %75 seviyesine yeniden yiikselmesini ve konverting segmentinin guglu biytmesini surdirmesini olumlu buluyoruz. Ancak 15 gg 121 632
OLUMSsUz bobin tarafindaki zayiflamanin devam etmesi ve toplam hacimlerdeki yillik daralma, gligli operasyonel hikayeyi sinirlandiriyor. ' ! ’
Ek olarak, kuresel talep gérinum, jeopolitik riskler ve emtia fiyatlarindaki oynaklik kisa vadede sektor 6zelinde belirsizlikleri
artirmaya devam ediyor.

KIMYA SEKTORU FD/FAVOK

Genel olarak bakildiginda sonuglari OLUMLU buluyoruz. Zorlu kiuresel kosullar, yuksek faiz ortami ve jeopolitik risklere ragmen
sirketin kapasite kullanimini %90 seviyesinin Gzerinde tutabilmesini, ihracat agirlikli blyime yapisini sirdirebilmesini ve Aksa
Karbon konsolidasyonunun da katkisiyla gelir tarafinda inorganik blylUmeyi devam ettirmesini olumlu degerlendiriyoruz.
AKSA OLUMLU Katma degerli Griinlerin payindaki artis ve FAVOK tarafinda gugla yillik artislari desteklerken, marjlarda da iyilesme gézleniyor. 9,68 1,27 9,70
Borgluluk tarafinda Net Bor¢/FAVOK oranindaki gerileme ve likidite géstergelerindeki toparlanma finansal gérinim agisindan
destekleyici bir gelisme olarak dne ¢ikiyor. 2026 beklentileri temkinli olmakla birlikte operasyonel disiplinin ve ihracat odakli
buyumenin devamina isaret ediyor.

C26'da gegtigimiz yilin ayni ddnemine kiyasla satislarda %12 artis izlerken Yurt igi satislarda %22 artis, Yurt disi satislarda ise %7
daralma goérmekteyiz. Satis kirlmina baktigimiz zaman toplam satis tonajinin %16, Yurt i¢i satis tonajinin %27 artis gosterdigini,
Yurt disi operasyonlarinda ise %2 daralmanin gergeklestigini gérmekteyiz. Yurt i¢ci operasyon detaylarinda ise yenileme
segmenti %48 artis gésterirken, orijinal ekipman segmentinin %34 daralma gésterdigini izlemekteyiz. ihracat kanalinda ise
brat ihracat yatay seyrini koruyarak 85m $ olurken ton bazli satis hacminde Lassa %8 daralma, Bridgestone %16 artis
gdstermistir. 126 sonuglarini SINIRLI OLUMLU degerlendirmekteyiz. i¢ tarafta daralan sektérde artan Pazar payl, satis hacmi
BRISA etkili olurken hacim artisindaki ana etkinin yenileme kanalindan geldigini gérmekteyiz. Yurtdisi operasyonlarinda ise sektore 0,00 1,09 542
kiyasla OLUMLU ayrismanin korundugunu, Lassa markasinin 18 tlkede pazarin Uzerinde buytyerek pay kazanmasinin etkili
oldugunu belirtmek isteriz. Ozetle énumuzdeki dénemde Grin miksi degisiminden kaynakl katma degerli Grin payindaki
artig, disiplinli maliyet ydnetiminin de etkisiyle toparlanmanin devam etmesini beklemekteyiz. Ozellikle BRISA igin Arvento’nun
da etkisiyle 6numuzdeki donemde saf lastik Ureticisinden ziyade mobilite odakli hizmet saglayici kimligine gegisin de etkilerini
kademeli gérmeyi beklemekteyiz. Her ne kadar toparlanma etkilerini gérsek de i¢ taraftaki jeopolitik etkilerden kaynakli
olusacak faiz indirim patikasindaki gecikmenin getirecegi olasi talep yonlu bozulmayi da risk unsuru olarak belirtmek isteriz.

1¢26'da satislar gegtigimiz yilin ayni ddnemine gére %17 artis gosterirken brit Gretimin yatay seyir ile 601bin ton, satis hacminin
ise %31,3 artis ile 583bin ton olarak gergeklestigini gdérmekteyiz. Turkiye'nin petrokimyasal tiketimine baktigimizda ise %14,9
daralma gésterdigini gérmekteyiz. Avrupa'da da petrokimya tesislerinde sektérel sorunlardan dolay!r kapanislar devam
ederken PETKM 6zelinde kapasite optimizasyonunun devam ettigini ve KKO'nun %66 olarak gergeklestigini gérmekteyiz.
PETKM OLUMLU Agiklanan sonuglari OLUMLU degerlendirmekteyiz. Jeopolitik gelismeler isiginda artan marjlarin etkisiyle OLUMLU gérinim [0,00 0,99 0,00
hakim olurken esas etkinin ikinci ¢eyrek itibariyle olusmasini beklerken sektér bazinda olasi baris senaryo gerceklesse de
normallesmenin zaman almasini beklemekteyiz. Fakat jeopolitik gelismeler bu dénem igerisinde OLUMLU katki unsuru
yaratsa da sektérin genelinde olusan risk unsurlarinin devam ettigini belirtmek isteriz. Ozetle 2026 yilinda marjlardaki hareket
etkisiyle OLUMLU seyirle beraber yil boyu bekledigimiz gider optimizasyonu ve borgluluk yapisindaki degisimler Gzerindeki
etkilerini takip ederken gtincel stirecin degisimlere ek katki unsuru olusturmasini beklemekteyiz.

1G26'da satislar gegtigimiz yilin ayni ddnemine gére %24 artis gésterdigini gérmekteyiz. ilk ceyrekte kapasite kullanim orani
gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla 12pt artis ile %95 seviyesinde gerceklesirken toplam uretimin %15 artis ile 6.8m ton,
toplam satiglarin ise %15,6 artis ile 7.4m ton olarak gergeklestigini gérmekteyiz. Satis hacminde i¢ Pazar %19,5 artis gdsterirken
Uluslararasi satiglarin yatay seyrettigini gérmekteyiz. Uriin marjlarinda artis izlerken Orta Dogu'daki rafineri duruslarinin yol
actigi arz kisitlamalari, HirmUz Bogazi'nin kapali kalmasi ve akisin kesintiye ugramasi Motorin ve Jet Yakitinda tarihsel sevilerin

" Uzerinde marjlar gérmemize yol agarken Benzinde duslk sezona ragmen marjlarin artis goésterdigini, YKFO'da ise piyasa

TUPRS NOTR arzinin artmasi ve zayiflaya talep sonucu daralma gérmekteyiz. Nisan ayi verilerine baktigimizda marjlarin ortalamalarinin 14,59 137 6,27

Uzerinde seyrini korudugunu izlerken baris senaryosunda normallesme beklesek de stirecin hizli gerceklesmeyecegini ve buna
paralel TUPRS icin yil sonu 6-7 $ olan net rafineri marjinin Uzerinde sonuglar gérme ihtimalinin arttigini dustinmekteyiz.
Agiklanan sonuglari NOTR olarak degerlendirirken 2026 ikinci geyrek itibariyle jeopolitik etkilerden dolayi olusan marj artiginin
OLUMLU etkilerini gérmeyi beklemekteyiz. Onumuzdeki dénemde de yukarida da belirttigimiz gibi olasi baris senaryosunda
normallesme beklense de Uran fiyatlarindaki degisimin zamana yayilacagini ve TUPRS ve sektor 6zelinde OLUMLU katalizor
olarak devam etmesini beklemekteyiz.
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1G26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %11 artis izlerken $ bazli baktigimizda ise %7 daralma gérmekteyiz.
1¢26'da toplam Uretim hacmi %11.2 artis gdstererek 2.35m ton olarak gergeklesirken, toplam satis hacmi ise %11.6 artis
gostererek 2.Im ton olarak gergeklestigini gérmekteyiz. Ham Celik Kapasite Kullanim Oraninda ise gegtigimiz yilin ayni
dénemine kiyasla 17pt artis ile %96 seviyesinde gerceklestigini izlemekteyiz. 1¢26'da guincel kosullar altinda Ton Basi FAVOK
rakaminin ¢ceyreksel bazda %2.8 artigla $73 dolar bandina geldigini, yillik bazda ise %43.1 yikselis kaydettigini gérmekteyiz.
Sonug olarak Satis ve FAVOK'de beklentilere paralel, Net Kar'da ise beklentilerinin Gzerinde agiklanan finansallari SINIRLI
OLUMLU degerlendirmekteyiz. 1¢26'da fiyatlardaki sinirli artisin etkilerini ise 2C-3C26'da daha net gérmeyi beklerken Ton
Basl FAVOK icin de 6nimuzdeki ceyreklerde toparlanmanin sirmesini beklemekteyiz. Oniumuzdeki dénem bilancolarda i¢
taraftaki canl seyre ek olarak Dahili islem Rejimi ve Kota etkisiyle beraber daha OLUMLU bir yapi beklentisi icerisinde
oldugumuzu belirtmek isteriz.

C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarda %15 daralma izlerken Yurt ici satislar %37 artis gosterirken Yurt disi
satiglar ise %32 daralma gdstermistir. Satis hacminin ise Subat sonu itibariyle jeopolitik gerilimlerin etkisiyle Turkiye'de toplam
sektér ihracat hacmindeki disuse paralel %4 daralma gésterdigini gérmekteyiz. 1626 sonuglarini NOTR degerlendirmekteyiz.
Gegtigimiz sektoérel agidan gergeklesen zorlu stirecin ardindan 6zellikle Grln fiyatlarinda dip bélgelerinin test edilmesine
paralel 2026 yilinda marjlarda iyilesme beklesek de artan ticaret bariyerleri, sektorel fiyat ayrismalari ve jeopolitik etkilerden
dolayi olusan lojistik problemlerinin hem sektér icin hem de KCAER nezdinde ihracat pazarlari igin asagi yonlu risk olusturma
ihtimalini belirtmek isteriz. Fakat butln gelismelere ragmen yenilenebilir enerji yatinnmlarinin etkisiyle olusacak marj artisi,
ek kapasite yatirimlari ve Urtn miksinde katma degerli Grtnlerin payinin artarak devam etmesini OLUMLU degerlendiriyoruz.

1G26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satiglar %18 daralma géstermistir. Uretim verilerinde Sivi Ham Celik %1, Ham
Celik %2,7, Net Mamul %5,4 artis gdstermistir. Satis hacmi olarak baktigimizda ise Ham Celik %7,3, Haddelenmis Celik %15
daralma gésterirken Esas Urlnler toplam %11,6 azalis géstermistir. Konsolide satis hacmine baktigimizda daralmanin
sebeplerini hacim azalisi ve fiyat artisinin gecikmeli yansimasi olarak degerlendirmekteyiz. 1¢26'da kar marjlari gegtigimiz
yilin ayni dénemine kiyasla artis, gectigimiz ¢eyrege kiyasla sinirli daralma gésterdigini gérmekteyiz. Yilin ilk ¢ceyreginde
gectigimiz ceyrege nazaran Urun fiyatlarinda majér degisim olmazken Ton Bagl FAVOK rakaminin 79 $ olarak gerceklestigini
goérmekteyiz. Yilin devaminda ise Urun fiyatlarindaki artisa paralel olarak Ton Basi FAVOK'de iyilesmenin devam etmesini
beklemekteyiz. Aciklanan finansal sonuglari NOTR degerlendirmekteyiz. Yilin devaminda urin fiyatlarindaki iyilesmenin de
etkisiyle toparlanmanin devam edecegini beklerken KRDMD igin orta uzun vadeli senaryoya baktigimizda Gran fiyatlarindaki
toparlanmaya ek olarak i¢ tarafta talep yonlu aktivite ve ray satislarindaki etkinin artmasini OLUMLU olarak yorumlamaktayiz.
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Sirket, yurt icinde hafif ticari arag segmentinde 1C25'e gore %5,15'lik dusus ile 5.516 adet satis yaparak 3,4 puan Pazar payi
kayblyla ve marka bazli liderligini yitirdi. Orta ticari arag segmentinde satislar %18,11 dususle 7.868 adet olurken, 5,4 puan Pazar
payi! kaybina ragmen liderlik korundu. Kamyon segmentinde ise satislar %14,90 azalarak 1.440 adet seviyesinde gerceklesti ve
sirket ikinci siradaki konumunu sturdurdu. Yurt disi satislarinda ise 140,38 bin adet ile gegen senenin ayni ddnemine gore yatay
bir seyir gorulse de Urin karmasindaki binek ara¢ oraninin artmasi ve ticari ara¢ oraninin azalmasi ile birlikte yurt disi
satiglarindan beklenen gelir elde edilemedi. Yurt icinde ise %18,36 daralma ile 20.608 adet satis gergeklestirildi ve kur artisi ile
enflasyon arasindaki artan fark, artan rekabetgi fiyatlama ortami ve urin karmasindaki degisimlerin etkisiyle yurt ici satis
gelirlerinde %22 diusis gerceklesti. Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMSUZ buluyoruz. i¢ pazarda daralan talep
ile birlikte 6zellikle hafif ticari arag tarafinda yasanan pazar payi kaybi ve liderligin yitirilmesi operasyonel gérinim agisindan
dikkat ¢ekiyor. Yurt disi tarafta ise satis adetleri yatay kalmasina ragmen urin karmasinin beklendigi gibi ticari ara¢ lehine
sekillenmemesi, binek ara¢ agirliginin artmasi nedeniyle gelir yaratimini ve karliligi sinirladi. Hem i¢ pazardaki pay kaybi hem
de dis pazardaki olumsuz GrGn karmasi etkisiyle marjlarda gérulen zayiflamayi, sonuglar Gzerinde baski unsuru olarak 6ne
cikariyoruz. 187,00 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi surdurtyoruz.

2026 yilinin ilk geyreginde KO modelinin etkisi Gretim rakamlarini beslemeye devam etti. 1C25'e kiyasla KO Uretimi %184,28
artisla 23.760 adet, Egea Uretimi ise %29,39 dUsUsle 12.920 adet olarak gergeklesti. Boylece 1¢26'da toplam Uretim 1¢25'e kiyasla
%38,36 artarak 36.680 adet olarak gerceklesti. Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMLU buluyoruz. Stellantis Turkiye
satin alimiyla yaratilan sinerjinin hem yurt ici satislar hem de karhlk Gzerinde belirgin bir katki sagladigi gérulurken, KO
modelinin Gretim ve ihracat tarafinda gucli buyimeyi destekledigini distntyoruz. Buna ragmen i¢ pazarda beklenen daralma
ve sirketin yurt ici satis beklentilerini asagi yonlu revize etmesi, 2026 geneline iliskin temkinli olunmasi gerektigine gdsteriyor.
Net Bor¢/FAVOK oranindaki artis da izlenmesi gereken bir diger unsur olarak &ne cikarken, operasyonel taraftaki guglu
momentumun kisa vadede olumlu gérinimu desteklemeye devam edecegdini dislinulyoruz.

TTRAK, sektoruin Tier-5'e gegis strecinde kaybettigi pazar payinin 6nemli bir kismini geri kazanmis olsa da daralan pazar yapisi
nedeniyle hem Uretim hem de satis tarafinda belirgin bir zayiflama yasadi. Bu dénemde sirketin traktor tretimi 1C25'e gore
%37 azalarak 5.035 adet seviyesinde gerceklesirken, yurt ici satislar %68 dususle 1.671 adede geriledi. Buna karsilik yurt disi
satiglar %14 artisla 2.800 adet seviyesine yUkseldi. Béylece 1C26 toplam traktor satisi 4.471 adet olarak gergeklesti. Genel olarak
bakildiginda sonuglari OLUMSUZ degerlendiriyoruz. 2026 yilinin ilk ceyreginde traktor pazarindaki yaklasik %60'lik sert daralma
hem uretim hem de satis hacimlerini belirgin sekilde baskilarken, sirketin Pazar payl kazanimina ragmen bu kaybi telafi
etmesini engelledi. Bu zayif talep ortami dogrudan finansallara da yansimis; 6zellikle esas faaliyetlerden 862 milyon TL zarar
yazilmasi operasyonel karliigin ciddi sekilde bozuldugunu gésterdi. Brit kar ve FAVOK tarafinda da oldukga sinirli bir
performans gérulirken, daralan pazar yapisi ve zayif dlgek etkisi karliligi asagi cekmeye devam etti. Ust Uste ikinci ceyrekte
gelen net zarar da bu tabloyu teyit eder nitelikte.

Kesinlesen siparislere baktigimizda 2025 sonunda 719m € + Im $ olarak gergeklesirken 1G26 itibariyle baktigimizda 671m € +Im
$ olarak gerceklestigini ve yeni is iliskisi gerceklesmedigini buna paralel tahsilatlarin devam ederek backlog'un daralmaya
devam ettigini gérmekteyiz. Buna ek olarak bakiye siparislerinin blyUk bir kisminin Romanya'daki zirhli ara¢ projesinden
oldugunu hatirlatmak isteriz. Sonug olarak baktigimizda 1¢26'da zayif agiklanan sonuglari OLUMSUZ degerlendirmekteyiz.
Romanya’'daki tazminat etkisiyle finansallarda bozulma izlerken tahsilat sdrecinin devamina paralel backlog ¢ézilmesini
izlemekteyiz. Bu dénemde ek is iliskisi gérmezken Otobus + Pick-Up segmentindeki Uretim artisina ragmen satis hacmi
daralmasinin tabloyu orta uzun vadeli senaryo i¢in daha da karisik bir yapiya soktugunu didsinmekteyiz. Borgluluk tarafinda
ise Romanya etkisiyle olusan borg¢luluk artisinin karlilik Gzerindeki OLUMSUZ etkilerini izlerken agiklanan finansallari piyasa
tepkisinin kisa vadeli OLUMSUZ yansimasini beklemekteyiz.
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1¢26'da gectigimiz yila kiyasla ile 767 magaza acllisi izlerken gectigimiz geyrege kiyasla 103 yeni magaza acllisiyla gérmekteyiz.
Gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla toplam magaza sayisi artisi %6 olarak gergeklesirken, FiLE %19, Bim Fas %15, Bim Misir'in
ise %6,5 artis gosterdigini izlerken yurt disi ve FILE grubundaki biyimenin siirmesini OLUMLU degerlendirmekteyiz. Magaza
satis verilerinde ise TMS29 hari¢ %34,5, magaza sepet hacminde %35,6 artis gérmekteyiz. Magaza trafiginde ise gectigimiz yilin
ayni dénemine kiyasla %0,8 ile daralmanin strdigunu gérmekteyiz. Glgli performansi artan magaza sayisi, Private Label
urunlerin katkisi, File ve Yurt disi operasyonlarindaki gtigli biytime ile agiklamaktayiz. Agiklanan finansal sonuglari OLUMLU
degerlendirmekteyiz. Magaza acilislarindaki buyumenin surdugunu izlerken File ve Yurt disi operasyonlarindaki gugli ivmenin
korundugunu belirtmek isteriz. Enflasyonist ortamda reel blyUme ivmesinin sirmesini ve defansif yapinin korunmasini
beklemekteyiz.

1¢26'da satislar gectigimiz yilin ayni dénemine gére %6 artis gosterdigini izlerken magaza sayisina baktigimizda gegtigimiz
yilin ayni dénemine gére 170 artis ile 3812 magaza sayisina ulasilirken 1¢26'da 51 yeni magaza acilisinin gergeklestigini
gdrmekteyiz. Sirket icin dnemli katalizér olarak diisindigUmz online segmenti olusturan Migros One’da Brit islem hacminin
gectigimiz yilin ayni dénemine gére %23, Migros Yemek Brit islem hacminin ise %54 artis gésterdigini gérmekteyiz. Migros
Yemek operasyonundaki blyimenin de etkisiyle glnluk siparisin %23 yillik buyame gésterdigini izlerken Aktif Kullanici
sayisinin guglu operasyonlara paralel %14,5 artis gésterdigini gérmekteyiz. Migros'ta e-ticaret payinin ise gegtigimiz yilin ayni
dénemine gore 2.4 pt artis ile %23,5 seviyesine gelmesini OLUMLU degerlendirmekteyiz. 1¢26'da beklentilere paralel agiklanan
sonuglari SINIRLI OLUMLU degerlendirmekteyiz. Yogun rekabet kosullari altinda etkin fiyatlandirma stratejisi, online
segmentte artan hacim ve musteri blylUmesi, magaza artislarinin devam etmesini OLUMLU degerlendirirken gectigimiz
ceyreklerde de belirttigimiz gibi yatirrm harcamalarinin blyuk ¢ogunlugunun teknoloji ve verimlilik odakl ilerlemesini
OLUMLU ayristirici unsur olarak degerlendirmekteyiz. 848,00 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi strdirmekteyiz.

Sok Marketler,1C26'da 45 yeni magaza agarak magaza sayisini 11.119'a ¢ikardi. Magaza basina disen gunluk musteri sayisi 1¢25'e
kiyasla %1 azalirken, magaza basina disen gunlUk ortalama sepet tutari ise %7 artarak magaza basina dusen gunluk ortalama
satis tutarinin %5,8 artmasina sebep oldu. Yeni agilan magazalarin da katkisiyla, sirketin toplam satislari 1C26'da, 1C25'e kiyasla
%7,49 artarak 76,316 milyar TL'ye ulasti. Satislari olusturan hemen hemen tum kalemlerde goézlenen istikrarli artis, hasilat
tarafinda glglu bir gérinim ortaya koyarken, sirketin %5 (x%1) araligindaki reel hasilat blylime hedefinin de Uzerinde
performans sergiledigini goruyoruz. Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMLU buluyoruz. Hasllat tarafinda yeni
magdaza aciligslarinin ve sepet buyuUkligundeki artisin destegdiyle istikrarli blyime devam ederken, sirketin reel bliyume
hedefinin Gzerinde performans sergilemesini olumlu buluyoruz. Ozellikle G¢ yilin ardindan yilin ilk ceyreginde yeniden anlamli
duzeyde FAVOK yaratilmasi operasyonel toparlanma agisindan énemli bir gésterge niteliginde. Bunun yaninda net nakit
doéngusindeki iyilesmenin stirmesi, isletme sermayesi yonetimi agisindan sirketin elini gtglendiriyor.

1¢26'da gegctigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislarin %3 artis gosterdigini gérmekteyiz. E-Ticaret satislarinin ise %23,7 artis
gosterdigini izlerken toplam satislar icerisindeki payinin %10 bandina geldigini takip etmekteyiz. Yogun rekabet ve magaza
kapanislarinaragmen E-Ticaretin de destegiyle sinirli blylimeyi gérece OLUMLU degerlendirmekteyiz. Buna ek olarak magaza
kapanislarini hari¢ tuttugumuzda buyumenin %9,6 olarak gergeklestigini 6ne ¢ikarmaktayiz. Sonug olarak baktigimizda
beklentilere paralel Satis ve Net Zarar, beklentilerimizin altinda gerceklesen FAVOK rakamini SINIRLI OLUMSUZ olarak
yorumlamaktayiz. Yila baslarken 2026 yilinin ikinci ¢eyregdi itibariyle finansman giderlerinde faiz indirimlerine paralel geri
cekilme ve talep tarafinda toparlanma beklerken, Mart ayinda yasanan jeopolitik gelismelerin hem i¢ tarafta hem de kuresel
tarafta merkez bankalarinin sikilasma slrecini bir slire daha uzatmasina yol agmasini sirket i¢in olumsuz degerlendirmekteyiz.
41,14 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi sirdurmekteyiz.

1¢26'da gegtigimiz yilin ayni donemine kiyasla konsolide satislar %1 daralma izlerken yurt ici satislar enflasyonist baski ve guglu
TL politikasinin da etkisiyle %1,9 daralma, yurt disi satislarin ise ylksek enflasyona karsin déviz kurlarinin %3 artis gosterdigini
gormekteyiz. Yurt ici satis kirlliminda satislarin %85'ini olusturan magazacilik ssgmentinde %1,5 daralma izlerken magaza
optimizasyon ¢alismalarinin da etkisiyle m2 verimliligin $ bazl %11 artis gésterdigini gérmekteyiz. E-ticaret sesgmentine karlilik
odakli izlenen stratejiyle yatay seyrin korundugunu, toptan segmentte ise %7,7 daralma gerceklestigini gérmekteyiz. Yurt Disl
satislarda ise magazacilik GCC Bolgesi'nde yasanan olumsuz etkilere ragmen devam eden guglu performansin etkisiyle %8
artis gdsterirken, e-ticaret satislari gecgtigimiz yilin baz etkisi sonucu %16 daralma gésterdigini gérmekteyiz. Ozellikle GCC
Bélgesi'ndeki dénlisim ve yeni magaza acilislarinin etkisiyle bélgesel tansiyona ragmen 1G26'da $ bazli %106 artis gdstermesini
OLUMLU degerlendirmekteyiz. Onimizdeki dénemde gider optimizasyonun etkin yénetimi, segment optimizasyonlarinin
saglikh isleyisi, yurt disi e ticaret segmentinde gugli buUylme ve madazacillk segmentinde buUyUmenin sUrmesini
beklemekteyiz. Yil genelinde operasyonel iyilesmelerden kaynakli kar marjlardaki iyilesmenin devam edecegini
dusinmekteyiz.
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1G26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satiglarda %15 artis izlerken Yurt igi Satiglar %13.28 artis gésterirken Yurt Disi
Satiglarda %27.3 artisi OLUMLU degerlendirmekteyiz. 1G26'da Yeni is iliskilerinde ise gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %14.5
daralma gérsek de gugll momentumun strddgund belirtmek isteriz. Yeni alinan is iliskilerinin 629m $ ‘ik kisminin ihracat
kaynakl oldugunu izlerken ihracat oraninin gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %25'ten %50’'lere ¢iktigini izlemekteyiz.
Toplam Backlog ise gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %38 artis géstererek 20.7mlr $ seviyesine gelirken Yeni Alinan igler /
Satislar rasyosu 2.1x'den 1.6x'lere geriledigini gérmekteyiz. Son olarak Backlog dagiliminda gegtigimiz yilin ayni dénemine
kiyasla ihracat payinin 4.2pt artis ile %16.2 seviyesine ¢ikmasini ise OLUMLU degerlendirmekteyiz.
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TAS ve TOPRAK SEKTORU

1C26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislar yatay seyrini korurken satis hacmine baktigimizda ise konsolide satis
hacminin %2 artis gésterdigini izlerken uluslararasi operasyonlarda ABD Gri Cimento Ogutme tesisinin katkisi ve artan ticaret
operasyonlarinin destegiyle %10.9 artis gosterdigini gérmekteyiz. TL bazli satislara baktigimizda ise Yurt ici satislarda %22.1
daralma gorurken Yurt disi satislarda %9.8 artis gérmekteyiz. Alternatif yakit kullanimina baktigimizda ise Turkiye %25, Bunol
%31 ve Mannok %77'ye ulastigini gormekteyiz. Artan alternatif yakit kullanim yGzdesinin hacim etkisinin yaninda énemli
katalizoér olusturdugunu gérmekteyiz. Sonug olarak baktigimizda beklentilere paralel Satis ve FAVOK, beklentilerin Gzerinde
aciklanan Net Kar'i SINIRLI OLUMLU degerlendirmekteyiz. Gelecek projeksiyonu icin Kratos ile katma degerli Grin payinin
artmasi, alternatif yakit kullanimindaki artis sonucu maliyet avantaji etkisi ana katalizérl olustururken i¢ tarafta deprem
bolgesiyle beraber olusan talebin normallestigini ve baz etkisi yaratacagi bir senaryonun hakim olacagini dusunmekteyiz. 64,40
TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi korumaktayiz.

Aciklanan finansal sonuglari SINIRLI OLUMSUZ degerlendirmekteyiz. Ozellikle hem ilk geyrek zayifligi hem de mevsim
normallerinin Gzerinde yagdisli gln sayisinin etkili oldugunu izlemekteyiz. Buna ek olarak deprem bélgesindeki talebin
normallesme egilimine girdigi ve baz etkisi yarattigini izlerken OYAKC'nin sektérdeki konumu ve buyukligiunin bélgesel
ayrismalarda diger sirketlere nazaran duyarliiginin yiksek oldugunu gérmekteyiz. Cimento sektérinu sadece deprem bdlgesi
olarak sinirlamamakla birlikte altyapi Ustyapi projeleri, kentsel dénlUsium, Suriye, Ukrayna bélgelerinin olasi yeniden insasi gibi
hikayelerin sektort defansif tutmaya devam ettigini izlesek de jeopolitik haber akislarindan kaynaklanan enerji fiyatlarinin
yUkselmesi, faiz indirim patikasinda olasi gecikmeye yol agmasi insaat ve ¢cimento sektorl agisindan baski unsuru olusturacak
yapilar olarak degerlendirmekteyiz. Ozetle sektériin ve sirketin defansif yapisinin devam ettigini disinsek de haber akisi
duyarlihgin sektor ve sirket icin yluksek oldugunu belirtmek isteriz. OYAKC igin 31,85 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi korurken
sektorel ve jeopolitik gelismeleri yakindan takjp etmekteyiz.
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TEKSTIL SEKTORU

1G26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satiglarda %7,5 daralma ile 20Im $'a geriledigini gérmekteyiz. Sebeplerine
baktigimizda lastik guglendirme segmentinde %15 daralma ile 139m $ seviyesine inis 6ne cikarken Endonezya tesisinde
yasanan sel sonrasi kaybedilen musterilerin geri kazanilmasinda fiyat ve hacim baskisinin strdigunu, EMEA boélgesinde lastik
ureticilerinin fabrika kapatmalarina bagl Gretim hacim kayiplarini ve Asya Pasifik kaynakl rekabetin ihracat pazarlarina

KORDS NOTR kaymasini izlemekteyiz. OLUMSUZ faktdrlerin yaninda kompozit sesgmentinde %20 buyume ile 58m $ seviyesine ulasilmasini,

YATAS

SINIRLI
OoLUMsuUzZ

yapay zeka kaynakli enerji hucresi Uretimi ve sivil havaciliktaki ivmmelenmenin Ox-Ox seramik matriks kompozit talebini
desteklemesini ise OLUMLU olarak degerlendirmekteyiz. Sonuc olarak baktigimizda 1G26 sonuglarini NOTR
degerlendirmekteyiz. Lastik glclendirme segmentindeki baski sirse de kompozit segmentinin gugli performansi, marj
tarafindaki toparlanma ve net borgtaki dustsin hikayeyi destekledigini gérmekteyiz. Onimuzdeki sureg i¢in ana unsurun
Endonezya tesisinde kaybedilen musterilerin geri kazanilmasi ve EMEA bélgesindeki baskinin normallesmesi olarak belirtmek
isteriz.

Yilinilk geyreginde gergeklestirilen maas zamlariyla birlikte diger faaliyet giderleri ile pazarlama, satis ve dagitim giderlerindeki
enflasyonun Gzerinde artislar, operasyonel giderleri artirdi. Brit Kar 1G25’e kiyasla sinirli da olsa artis gésterse de, FAVOK %14,20
oraninda geriledi. FAVOK marji 1G25'e kiyasla 1,32 puan azalarak %7,49 seviyesine gerilerken, sirket 1G25'teki Net Zarar
pozisyonundan bu ¢eyrekte 21,63 milyon TL Net Kar pozisyonuna gecti. Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMSUZ
buluyoruz. Adetsel bazda satislarin %3 artisla 1,46 milyon adede ulasmasi, operasyonel hacimde buyumeye isaret ediyor.
Sirketin bu dénemde sektérdeki rekabetg¢i konumunu korumasi ve bazi segmentlerde Pazar payl kazanimini surdirmesi
olumlu buluyoruz Sirketin, kisa vadeli baskilara ragmen orta-uzun vadeli blytime potansiyelini korudugunu dustnuyor, 66,80
TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi sUrdUrUyoruz.
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Aciklanan finansal sonuglari OLUMLU degerlendirmekteyiz. Mobil segment etkisi hari¢ tutuldugunda reel ARPU buylUmesinin
devaminiizlerken 2026 yilinda da gli¢l ivmenin devam etmesini beklemekteyiz. Gectigimiz ceyrek de belirttigimiz gibi Google Cloud
ile yapilan is iliskisi sonrasi yapilan yatirimin 2032 yilina kadar veri merkezi gelirlerini $ bazl 6 katina ¢ikartmasi beklentisinin ek ve
onemli katalizérlerden birisi olacagini belirtmek isteriz. Sektére erken giris ve 6nemli Pazar paylyla Techfin segmentinin karlilik
kalitesinin arttirmasini OLUMLU olarak degerlendirmekteyiz TCELL icin 160,70 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi korumaktayiz.

Aciklanan finansal sonuglari OLUMLU degerlendirmekteyiz. Ozellikle Sabit Genisbant segmenti ve Kurumsal Data segmentinin
karlilik Gzerindeki katkilarinin 6n plana ¢iktigi bir ceyregi geride birakirken operasyonel anlamda abone kazaniminin sirmesi, hizli
tarife odaginin artmasi, faturali abone oranindaki artisin devamini OLUMLU degerlendirirken Mobil segment icin ceyreksel
g8rdigimuz ARPU daralmasinin yilin genelinde trendin yeniden OLUMLUe dénecek sekilde devam etmesini beklemekteyiz. Ozetle
gectigimiz ceyrekte de degindigimiz gibi 6nimuzdeki dénemde de 5G ile gelen gecikmesiz yUksek hizl internet sonucu data
kullanim oranlarinin artmasi, genisleyen musteri tabani, Reel ARPU blylme hedefinin sirdarulebilir olmasi ve fiberlesme — imtiyaz
gibi baglklar altinda TTKOM icin 82,10 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi korumaktayiz. 1G26 itibariyle TTKOM 3,02x FD/FAVOK
carpaniyla islem gérmektedir.
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2026 yilinin ilk geyreginde Dogus OtomotiV'in satis performansi 1G25'e kiyasla %5,63 artarak 41.132 adede yukseldi. Skoda harig satislar
ise ayni donemde %7,56 artis gostererek 32.380 seviyesinde gerceklesti. Ceyreklik bazda yillik artisin strmesini olumlu
degerlendirirken, Mart ayinda gézlenen momentum kaybinin 6niimuzdeki dénemde yakindan izlenmesi gerektigini distnuyoruz.
Genel olarak bakildiginda sonuglari SINIRLI OLUMLUZ buluyoruz. Satis adetlerinde yillik bazda bUyUmenin sirmesine ragmen, yogun
rekabet ortami nedeniyle fiyatlama glclnun zayiflamasi ve maliyet baskilarinin devam etmesi operasyonel karliligi belirgin sekilde
baskilamis durumda. Ozellikle marjlardaki daralma ve net kardaki gerileme, sirketin yliksek satis hacmine ragmen Kkarlilik Gretmekte
zorlandigini gosteriyor. Mevcut degerleme seviyeleri ve uzun vadeli projeksiyonu dikkate alarak 291 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi
koruyoruz.
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ULASTIRMA SEKTORU

1G26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satiglar € bazl %3 artis gérdugini izlemekteyiz. Segment bazli baktigimizda ise i¢ Hat
Tarifeli %10, Yan Gelirler %10 artis gosterirken Charter ve Diger %24, Dis Hat Tarifeli sesgmentinin %4 daralma gosterdigini gérmekteyiz.
Son olarak Misafir Basina Yan Gelirin gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla yatay seyirle 29,2 € olarak gercgeklestigini izlemekteyiz. Yil
boyu artan rekabet ile bilet fiyatlarindaki asagi yonlu egilimle yolcu birim basina gelirde (RASK) dusus sirerken Jeopolitik gelismelerin
getirdigi talep bozulmalari, Orta Dogu uguslarinin askiya alinmasinin ek yansimalarini gérmekteyiz. Yakit fiyatlarindaki artisin
gecikmeli yansimasi nedeniyle maliyetlerin beklentilere nazaran kontrol altinda oldugunu izlerken fiyat artisi etkilerinin 2C26 itibariyle
gérulmesini beklemekteyiz. Aciklanan finansal sonuglari NOTR yorumlamaktayiz. Beklentilerden daha iyi sonuglarin kisa vadeli
fiyatlamalar Gzerindeki yansimalarint OLUMLU beklesek de jeopolitik gelismeler sonucu talep etkisi, trafik verilerindeki bozulma, yakit
fiyatlarindaki artisin etkilerinin gecikmeli yansima beklentisi, haber akisinin havacilik sektéri temasinin yaninda olmamasi gibi
faktorlerden kaynakli OLUMLU etkinin sinirlanacagini dusiinmekteyiz. 364,70 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi stirdirmekteyiz.

1G26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satiglarin $ bazli %21.1 artis gdsterdigini izlerken Yolcu Gelirlerinde %19.9 , Kargo
Gelirlerinde ise gectigimiz yila kiyasla 6nemli toparlanmayla birlikte %29.5 artis gosterdigini géormekteyiz. Teknik Gelirde ise %4.5 ile
gectigimiz yilin hafif Gzerinde buyimenin gerceklestigini izlemekteyiz. Sonug olarak Satis ve FAVOK'de beklentilere paralel, Net Kar'da
ise beklentilerinin Uzerinde acgiklanan finansallari OLUMLU degerlendirmekteyiz. Ozellikle bélgesel rekabetten dolayi Avrupa
bolgesindeki gorece zayifligi kapasiteyi Asya bolgesine kaydirilarak kompanse edildigini izlerken kargo gelirleri ve gugclu trafik
verileriyle beraber guglu seyrin surdugini gérmekteyiz. Ozellikle jeopolitik faktérlerin yaninda kargo segmentindeki sektérdeki arz
yonlu sorunlarin ve gectigimiz yilin baziyla beraber 2026 i¢in ek katalizér olmaya devam etmesini beklemekteyiz. Buna ek olarak kargo
segmentindeki Pazar payi artisi ve emsallere gore en dusuUk yakit hari¢ birim gider oranini da OLUMLU degerlendirmekteyiz. 498,50
TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyemizi sirdUrmekteyiz.
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YIYECEK/IGECEK SEKTORU
1¢26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %15 artis izlerken paket servisin toplam satislara oraninin %31, kiosk ekran satislarinin
toplam satislara oraninin ise %19'lara ulastigini gérmekteyiz. Operasyonel verilerde ise Fis sayisinin %14, ortalama fis blyUklGgunin
ise %31 artis gosterdigini gdrmekteyiz. Ortalama fis buyukligunde enflasyona paralel seyir korunurken fiyat rekabetinin korundugu
ve ek olarak artan fis sayisiyla beraber bluyimenin stirdiganit gérmekteyiz. Sonug olarak baktigimizda beklenti Gzerinde gelen 1C26
finansallarini OLUMLU degerlendirmekteyiz. Operasyonel glgli ivmenin strdigunu izlerken karllikta dénemsel yatay-sinirh geri

cekilmelerin genel tabloyu bozmayacagini dusinmekteyiz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir.  Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgdi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere
dayanarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada
yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler
tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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