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ARACI KURUM/BANKA - YORUM

BlyuUyen hacimler ve artan pazar payi sonucunda olumlu karlilik izliyoruz.. Pay piyasasinda %10,9, tUrev piyasalarda %13,1 paya sahip diyebiliriz. 1 adet
ISMEN POZITIF halka arz ve 11 konsorsiyum Uyeligi yapti. OSBA tarafinda da %7,9 paya sahiptir. Pazar payl konumunu giclendirerek korumasi ve bliylimeye devam 8,68 2,48
etmesini bekliyoruz

BulyuUmelerin devam etmesini bekliyoruz.Karsilik ¢c6zinme hususu 1 defaya mahsus bir gelir olusturacagindan ilerleyen yillara sari etkisi olmayacagini
degerlendirmekteyiz. Bu dogrultuda finansallari karsilik ¢éztlmemis sekilde takip ederek buradaki buyumeyi yakindan takip etmeye devam edecegiz.
Her agidan beklentiden daha basarili rasyolar ve karsiliklar ¢ozmekten vazgegmesi ile aktif kalitesinde olumlu karsilama diyebiliriz. TSKB, 2025

TSKB POZITIF beklentilerini korurken sektérin aksine CoR beklentisini 25 baz puan asagdiya ¢ekerek 50 baz puanin altinda olmasini bekliyor. Bu ayrica pozitiflik 280 0,90
kazandiracaktir. Yil boyu sektérden ayrismaya devam edecegini degerlendiriyoruz.

Karlilikta TUFEKS etkisi aksine dengeli biyimeye devam ediliyor. Operasyonel olarak net faiz marji daralsa dahi faaliyet giderleri dengeli gittigini
VAKBN POZITIF goriyoruz. TUFEKS degerlemesi beklenti alti yapilmasina ragmen diger kalemlerde beklenti Gsti gelismeler ve karlilikta 6zkaynak Gizerinde blytumeler | 4,76 0,99
olumlu sonuclari bize géstermektedir. Devamliligini yakindan takip ediyor olacagiz.

Nokta atisi karlilik beklentisi olusumunun yani sira RoE tarafinda en yUksek yapl, guclu aktif portféyl mevcut oldugunu goérlyoruz.. 2025 yilinda
konsolide ortalama TUFE Ustd TL kredi baylmesi, %10-12 civarinda dolar bazl YP kredi blyimesi, CoR 200-250 baz puan araliginda olmasi, net faiz

FiKRI

ALBRK POZITIF 1,39 0,86

SR POZITIF marjinin %7 bandina yakinsamasi, net lcret ve komisyon blyimesinin ortalama TUFE st olmasi, komisyon/gider solo %80-85 bandinda olmasi, RoE 487 N
%30-32 olmasi bekleniyor. Net faiz marji haricinde beklentiye paralel iken net faiz marji hafif asagi yonlu risk var oldugunu gérmekteyiz.
Net faiz marjlarinda genisleme olsa dahi beklentilerin tutturulma olasiligi zayiflayan RoE ile zayiflayacagindan olumsuz degerlendiriyoruz.

ISCTR NOTR Makroekonomik kosullardan portféyl geregdi en net etkilenecek banka olarak is Bankasi karsimiza cikmaya devam edecegini tahmin ediyoruz. Sirket 614 0,82

2025 yilinda %35 TL kredi bUyamesi, %6,1 net faiz marji, %50 net Ucret ve komisyon artigl, ortalama TUFE faaliyet giderleri artisi, %3 NPL, 200 baz puan
CoR, %15'ten fazla SYO, %30 RoE bekliyor.

Beklenti Ustu kara ragmen RoE zayiflamasinin devamliligi ve beklentilere ulasimdaki sorunlar dogrultusunda gelecege yonelik beklentilerde karlilikta
asagi yonlu riskleri artislar gézlemliyoruz. Akbank, konsolide 2025 yilinda %30'un UstUnde TL kredi bUyUmesi (1.ceyrek %4 ve yatay beklenti), ylksek
%10'lu seviyede YP kredi blylUmesi (1.ceyrek %0,3 ve asagi yonlu risk), net faiz marji %5'e yakinsamasi (l.ceyrek %2,3 ve asagi yonlu risk), net Ucret ve
AKBNK NOTR komisyon artisi %40 civarinda olmasi (1.ceyrek %61,7 ve yukari yonlU beklenti), OPEX artisi orta %40'li seviyede gerceklesmesi (l.ceyrek %34,8 ve yatay 6,15 1,09
beklenti), OPEX/Y dusik %40'l seviyede gerceklesmesi (l.ceyrek %51,1 ve yatay beklenti), NPL %3,5 bandinda olmasi (%3,3 kons/%3,5 solo ve yatay
beklenti), CoR 150-200 bps arasinda gergeklesmesi (197 bps 1.ceyrek ve yatay beklenti) ve RoE %30 Uzeri olmasi (1.ceyrek %22,7 ve yatay beklenti)
bekleniyor. Hedeflerden sadece net Ucret ve komisyon, NPL ve CoR tarafi simdilik tuttugunu gézlemlemekteyiz.

En konservatif banka anlayisiyla karlliklari beklenti Ustl geldi ancak RoE tarafinda sert dUsUsler var. Beklentilerine en hizli ulasmasini bekledigimiz
bankadir. Yapi Kredi, bankacilik sektériinde en konservatif beklentilere sahip diyebiliriz. Konsolide, TL kredi bluytumesi ortalama TUFE altinda, YP

UNELIS bUyUmesi orta ¢ift haneli, NFM 370 baz puan bandinda olusmasi, komisyon buytmesi %25-30, gider buyumesi %50 altinda olusu, CoR 150-175 baz puan 722
bandinda olmasini bekliyor. Revizyon beklentimiz 2.ceyrek bilancolarinda olacak.
Net faiz marji ve spread gelismeleri olumlu olmakla birlikte TUFEKS sektériin epey Uzerinde gelir yazildigini gériyoruz. TUFEKS'li Grlinlerde gérece

HALKB POZITIE degerlemelerin sektériin Gzerinde oluyor olusu nedeniyle gelecek dénemde TUFE kati kalmayi sirdUrlrse buradan gelecek gelirler diri kalmaya 891 0,98

3.ceyrede kadar devam edecektir. Faaliyet giderleri tarafinda da gider optimizasyonunu énemsiyoruz. Ozsermaye karliliginda gelecek dénemde
toparlanmayi strdirmesini bekliyoruz. Ancak sektoérin en alt RoE'lerinden birisi oldugunu hatirlatmak isteriz.
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Kurumsal projeler haricinde brut karlilikta zayiflama sirmeye devam ediyor olusu nedeniyle olumsuz yapi var ancak kurumsal projeler ile
KAREL NEGATIF kademeli iyilesme gérmeyi bekliyoruz. FAVOK marji yillik 384 baz puan disusle %4,24 olarak sonuclandi. Borgsuz yapisini stirdGriyor. Net 0,00 4,23 0,00
bor¢/FAVOK -13,82 olarak gerceklesti.

o Tekrarlayan gelirlerin bUyUmeye devam etmesi SaaS tarafinda Pazar genislemesinin sirmesi yani sira maliyetlerde sinirh artis brut karlihgi
LOGO POZITIF destekledi. Fintek tarafinda yapilan aksiyonlar gelecek dénemde daha guglu gelirler elde etmesini saglayacak. Logo, Turkiye tarafinda %11 |12,60 4,71 8,35
gelir blyUmesi, %35 FAVOK marji beklerken Total Soft tarafinda %2 avro gelir blyimesi %23 FAVOK marji hedefliyor.

Beklenti paralelinde olsa dahi zayiflayan finansallar diyebiliriz. Kafein Yazilim gelistirmeye calistigi yeni projeler ve aktarimlarla her sene

KFEIN NEGATIF TUFE Uzerinde karlilik getirmesini bekledigimiz sirketlerden olmaya devam etmesini bekliyoruz. Gegici dalgalanmalari olagan karsiliyoruz.

13,33 1,85 7,85
Dolar bazinda baski izleniyor. Yurtdisi Pazar mevsimsellik etkisiyle geri planda kaldi. Giderler artmaya devam ettigini gézlemliyoruz. Penta
PENTA NEGATIF yapisi geredi tekrarlanan gelirler ve musteri adi ile 6zellikle yilin 2.yarilarinda ayrismaya calismaya devam ediyor. Yumusak inis kosullari 19,34 1,64 5,93
olustugunda tekrardan desteklemeye devam edecegini degerlendiriyoruz.

INDES, 1¢25'te satislarini yillik %9,6 daralarak 18,3 milyar TL olarak agiklandi. GfK verilerine gore sektor %17 kugultrken, sirketin %9 daralmasi
hafif pozitif degerlendirilmektedir. Agiklanan sonuglar, 2025 yili bUyime hedefleriyle tutarli oldugunu dusinmekteyiz. Karlilik tarafinda
ceyreklik toparlanmaya ragmen marjlar gegen yilin hafif altinda seyretmis, ancak sturdurulebilir seviyelerde kaldigini gérmekteyiz. INDES'in
dijitallesme ve artan teknoloji kullanimiyla strdurulebilir performansini korumasini bekliyoruz. Lojistik ve maliyet avantajlariyla sektor
liderligini surduren sirketin, 2025'te 2 milyar $ ciro hedefi ve 2030'da Avrupa, MEA ve Balkanlar'da ilk 5 teknoloji distribGtért olma hedefi
vardir.. Sirketin glcli operasyonel yapisiyla 6ne ¢cikmaya devam edecegini 6ngoériyoruz.

[N[]=S POZITIF 19,35 0,98 2,50

o Konuk agirlama ve dijital haricinde genele yayilan karlilik ve gider optimizasyonu finansali destekledi. FAVOK ézellikle amortisman
ATATP POZITIF girislerinin artmasi ve brit karliliktaki denge dogrultusunda FAVOK yillik %5 artisla 140,57 milyon TL oldu. FAVOK marji 482 baz puan artisla | 2136 4,20 14,00
%29,36 oldu.

Dolar bazli ciroda ve karliliklarda bUyUme var. laaS haricinde genele yayilan blyimeyi 6nemsiyoruz. 2025 yilinda sirket dolar bazinda
HTTBT POZITIF ciroda %33-38 blylime, FAVOK'te %43-48 araliginda marj, net karda %25-30 arali§inda marj, yatirim/ciro oraninin %30-35 araliginda 43,09 555 24,45
olmasini bekliyor.

Sektorun daraldigi yerde diri kalisi olumlu karsiliyoruz. Yeni is plani suregleri ve gelistirme asamalari dogrultusunda her gegen gin daha iyi

MOBTL NOTR . ;
finansallar paylasmasini bekliyoruz.

63,83 1,21 21,82

Sampiyona olmadigi bir yilda bile basarili seyreden bir yapi sampiyona olan yillarda daha guglu finansallar aciklamasina neden olacaktir.
TUFE Gzerinde karlilik izlemeyi strdirecegiz. FAVOK ézellikle esas faaliyet gelirlerinin glcli buylmeye devam etmesi ve alinan
aksiyonlarla FAVOK yillik %65 buytumeyle 167,41 milyon TL oldu. FAVOK mariji yillik 612 baz puan artisla %62,34 oldu. Bu tarafta %55
bandinda surdurulebilirlik izlenebilir. %55 Gzerinde kaliclligi 6nemsiyoruz.

MACKO POZITIF 14,40 |7,08 8,99
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Beklentilerin altinda kalan bu sonuglari nétr olarak degerlendiriyoruz. Karlihgi baskilayan en énemli faktorun dizenlemeye tabii
musterilere yonelik uygulanan stibvansiyonlar, disUk piyasa fiyatlari ve yUksek faiz ortaminin hafif de olsa baskisi oldugunu
dustunmekteyiz. Sirketin, Snumuzdeki donemde faiz oranlarindaki olasi disUs ve enflasyondaki normallesme ile birlikte karhiligini
artirmasini bekliyoruz. Ayrica, regulasyon destegiyle sebeke ve trafo yatirimlarinin hizlanmasi, sirketin uzun vadeli bUyume potansiyelini
destekleyecektir. Defansif is modeli, 5ngorulebilir nakit akisi ve regulasyon destekli altyapi yatirimlari nedeniyle Enerjisa'yl begenmeye
devam ediyoruz. Sirket 1G25 itibariyla 3,4x FD/FAVOK ve 1,4x Net Bor¢/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

ENJSA NOTR 0,00 0,84 3,83

) Piroliz yatinmi éncesi belediyelerle anlasma etkisi ve elektrik Gretimindeki dists karhliklar olumsuz etkiledi. FAVOK yillik %57 disUsle
BIOEN NEGATIF 82,23 milyon TL oldu. Amortisman girigleri ile brut karliliktaki zayiflama 21 puan kadar desteklense de engellenemedi. FAVOK marji yillik 0,00 28] 65,13
1028 baz puan dususle %12,81 olarak sonuglandi. Borglu yapi yatirim faaliyetleri nedeniyle stiriyor. Net bor¢/FAVOK 15,45 olarak gerceklesti.

o Hem dolar hem TL bazli biytime Uretimlerde zayiflamaya ragmen devam ediyor. FAVOK tarafinda esas faaliyet kari nezdinde diger
TATEN POZITIF faaliyet gelirlerindeki %75'lik distise ragmen yillik %33 artisla 8,34 milyon dolar oldu. Amortisman ve faiz tarafindaki islemler ile FAVOK diri | 8,82 2,35 1,52
kalmayi stirdirdd. FAVOK mariji yillik 827 baz puan artisla %51,71 oldu.

Mevsimsellik etkisi var. Gelecek dénemde mevsim disi karlilik izleme beklentisi ile dagitim bedelleri enflasyon muhasebesi disi
olacagindan karlilik artabilir. FAVOK yillik %40,17 artigla 620,93 milyon TL olarak gerceklesirken giicli brit karlilik ve diisen ya da sinirli

ALIST=S POZITIF artan maliyetler bu tarafi da gliclendirmeye devam etti. FAVOK marji yillik 685 baz puan artisla %28,24 oldu. FAVOK/Satis Hacmi rasyosu 1093 161 e
60 baz puan artisla 4,73 oldu.
RUzgar esmeyince saglikli finansallar elde edilemedigini gézlemliyoruz. Dengelenme PTF fiyatlarindaki artis ile gelecek dénemde

GWIND NEGATIE bekliyoruz. Galata Wind, portféyu bakimindan tretimi 201 GWh'tan 193 GWh'a dusmustur. RES tarafinda 12 GWh'lik dusus etkili olmustur. 1922 112 931

GES yatay kalmistir. Karbon kredisi satisi yapilmamistir. Kurulu gii¢ 297,2 MW olmakta olup Tasgpinar Hibrit GES 1 Mayis, Mersin RES ise
yeni devreye alinarak kurulu guic 347,9 MW'ye yUkselmistir. Bu sene 578,8 MW, 2030'da 1.088,8 MW'ye yUkselmesi bekleniyor.

Gider optimizasyonu ile dengelenen karliliklari izliyoruz. Gider optimizasyonu yani sira yerli tesvik etkisi 2025 2.ceyrek itibariyle net bir
ALFAS POZITIF sekilde takip edilecek. FAVOK brit kar etkisiyle pozitife déndd. Bunu olumlu karsiliyoruz. FAVOK marji 2134 baz puan artisla %9,54 oldu. 2411 4220 18,80
Devamliligini takip edecegdiz.

1Q24'e gore i¢ pazarda %30 artis , Afrika'da %41 daralma , Asya'da ise Talimercan santralinin katkisiyla %44.6'lik bUyUme gerceklesmistir.
Bolgesel bazda favok performansi pozitif olup i¢ pazarda %42 favok artisi goéralirken , Afrika'da satis daralmasina ragmen marj artisi
sayesinde sinirl favok disuUsu yasanirken Asya'da %105 favok buyUmesiyle karliliga giclu katki saglandigini gérmekteyiz. Beklentinin
Uzerinde gUgclu sonuglari pozitif degerlendiriyoruz. Y.disi operasyonlarinda gesitlendirilmis portféyu ve sabit anlasmalarinin olmasinin
karlilk Gzerinde pozitif katkilarinin devam etmesini bekliyoruz. i¢ pazarda ise BOTAS dogalgaz tarife zammi sonrasinda marjlarda bir
miktar baski gorsek de yenilenebilir enerji yatirimlarinin varliginin durumu nétrlemesini beklemekteyiz

AKSEN POZITIF 29,87 0,93 8,93
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o Tasarruf s6zlesme buyukligunun guglenmeye devam etmesi dogrultusunda karliliklarin sirecegini degerlendirmekteyiz. Makroekonomik
KTLEV POZITIF kosullar nedeniyle krediye erisimde sikinti var oldukga tasarruf finansmana ilgi artmaya devam etmesini bekliyoruz. Ayrica katihm ve 6,48 4,12 2,73

katilhm bankaciligi ile faaliyetlerini genisletmesi nedeniyle yumusak inis kosullarinda da buydmeye devam etmesini bekleyebiliriz.
iskontolu kalmasi strdlriyor ancak maliyetlerdeki sert artis nedeniyle karliliklarda daralma var. iskonto tarafinda hesaplanan iskontonun

SEle el tahminen 9 puan Uzerinde iskonto oldugunu hesaplamaktayiz.

0,00 [0,29 1,79
o Satislarda artis izlenimi ve gider optimizasyonu yapildik¢a basaril karhlik. Net aktif deger tarafinda borg¢luluk artisi nedeniyle sinirli dusus
YGGYO POZITIF dogrultusunda finansal tablolarda net aktif deger primli seviyeye ulastigini gosterse de 25 puan bandinda iskontonun ilave kazandigini 0,00 1,09 9,19
tahmin ediyoruz. Duzenli temettU dagitmasini da ayrica Gnemsiyoruz.

Maliyetlerde artisa ragmen net kar artisi ve net aktif deger bliylumesini olumlu karsiliyoruz. Vergi etkisinde net kar artisi ve net aktif degerin

RIS gugclenisini izliyoruz. Net aktif deger 6zelinde 10 puan daha fazla oldugunu tahmin ediyoruz.

1,68 0,48 10,14
Marmaris icmeler tarafindaki satislar sGrlyor ancak yaz déneminde satislar goérultyor. Net aktif deger blUyUmeyi sirdurtyor. Gegen sene
KZBGY NOTR satis yapilmamasinin aksine bu sene satislarin baslamasi ve karli sekilde ilerliyor olusunu ayrica 6nemsiyoruz. Kizilblk 6zelinde net aktif 1,84 0,67 4,64
deger tarafinda glncel tablolardan ortalama 20 puan daha fazla iskonto oldugunu hesapliyoruz. Dava surecleri de lehte ilerliyor.

- Satislarin guclu artisi dogal olarak karlihgi destekledi. Net aktif deger tablosuna gore iskontolu yapi sirmeye devam ediyor ancak biz
HLGYO POZITIF iskontoyu tahminen 7 puan daha fazla oldugunu hesaplamaktayiz. 2,59 0,28 12,85

Satislar dusse de diri kalan karlilik var. 10 puan fazla iskonto gértyoruz. Net aktif deger tablosunda hesaplanabilir iskontoyu 10 puan fazlasini

PEES NOTR tahmin ediyoruz.

2,79 0,45 738,32

Arsa satislarinin giiclenmeye devam etmesi dogrultusunda karlilik pozitif kalmayi surdirdd. Beklentilerinin blyuk bir kismina ulasti. Net
aktif deger tarafinda 6zellikle borgluluklarin azalmasiyla birlikte bUyUmenin strdigunu gézlemliyoruz. Tahmini net aktif deger tarafinda en
az 9-10 puanlik pozitif katki tahmin etmekteyiz. Emlak Konut, 2025 yilinda 52,04 milyar TL kdv harig¢ satis, 5,82 milyar TL net kar bekliyor.
Satislarin yarisiyla net kar beklentisinin blyUk bir kismi bu ceyrek itibariyle tamamlanmis gértinuayor.

EKGYO POZITIF 3,49 0,48 7,84

Kira gelirlerinde mevsimsel negatif etki olsa da iskontolu kalmayi stGrduren bir yapi var. Kira gelirlerinde diri kalisi olumlu karsilamakla
AKSGY NOTR beraber bu tarafta en iyi sezonun yaz doneminde olmasini bekliyoruz. Net aktif deger iskontosunun tahminen 5 puan fazla oldugunu 4,43 0,44 7,57
degerlendiriyoruz.

iskontolu islem gérse de satis ve kira gelirlerindeki zayiflama nedeniyle zayif bilanco oldugunu gériyoruz. Ayrica tahminlerimiz iskontonun
en az 7-10 puan daha fazla oldugunu géstermektedir.

Kira gelirlerinde donemsel etkilesim nedeniyle karlilik baskilaniyor. Kira gelirleri 6zelinde bu dénem beklenen bir dénem olmadigini
belirtelim. Net aktif deger tablosu 6zelinde tahminen 15 puan daha fazla iskontoya sahip oldugunu degerlendiriyoruz.

Net kar varligi dnemli, iskontolu kalmayi surdurdyor. Turizmm déneminde kira gelirleri canlanabilir. Sirket agik bir sekilde iskontolu
seyretmeyi sirdirmekle beraber biz bu iskontonun 5 puan daha fazla oldugunu degerlendiriyoruz.

Gayrimenkul satim ve kira gelirlerinde TUFE UstU artislar nedeniyle olumlu karsilasak dahi primli oldugunu degerlendiriyoruz.
Degerlemede sinirli artis olsa da yukUumlulukler tarafinda ¢-¢ izlenen dusUs ile birlikte %86'lik vergi dususu net aktif degerin %4 artisina
neden oldu. Sektérun aksine buyUyen kira gelirlerini olumlu karsiliyoruz. Bu aksiyon ve tahmini degerleme dogrultusunda iskontosunun
hesaplanandan ortalama 10 puan fazla oldugunu ancak Ziraat GMYO'nun primli oldugunu degerlendiriyoruz.

AVPGY NEGATIF 7,44 0,64 9,14

TRGYO NEGATIF 8,31 0,59 6,95

ALGYO NEGATIF 1,12 0,36 28,83

ZRGYO POZITIF 40,84 2,07 61,91

Hasilatta daralma olsa dahi nitelikli karllik izlense de brut kar marji gligli kalmaya devam ediyor. Sinpas GMYO, bu bilanco ile dahi net aktif
degerini glg¢lendirmis gérinulyor. Hesaplanan finansallar ¢cergevesindeki iskontosundan 9 puan fazla iskonto hesaplamayi surdurdyoruz.
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Jelly yatinmlari henliz devreye girmese de Misir etkisiyle dengelenen finansallar. Esas faaliyet 6zelinde ingiltere haricinde daralma etkileri
ile %11,37 dusUsle 201,36 milyon TL oldu. Yatinm faaliyetleri kaynakli amortisman girisleri siirmesi nedeniyle FAVOK gecen seneye gére
yatay kalarak 370,18 milyon TL oldu. 2025 2.ceyrek olumlu baz etkisi yaratabilir. Yeni yatirnmlarin etkisinin kademeli goérilmesini beklemeyi
surdurlyoruz.

Sirket hammadde tarafinda proaktif satin almalarla etkin yonetim sergilerken 2025 yili icin blyUk 6lcide hammaddelerin alimlarinda
hedgeli ilerledigini ve gincel hammadde fiyatlarina baktigimizda yilbasindan bu yana geri gekilmelerin strdigunt gérmekteyiz bu
ULKER POZITIF sayede hem ceyreklik hem de 1Q24'Un Uzerinde kar marjlarinin devam ettigini gérmekteyiz. Tonaj bazl satislarda 1Q24'e gére %9'luk 6,20 115 4,76
daralma meydana gelirken , satislarda i¢ pazarda %9 artis géziikirken ihracat tarafinda %17'lik daralma gérmekteyiz. ic pazardaki gucli
konumu, ihracat tarafinda guclt buytmenin sirdtigu ve yeni pazarlar igin calismalarin devam etmesini pozitif yorumlamaktayiz.

Rusya operasyonlarina atanan gegici yonetim sonrasinda sirket Rusya faaliyetlerini yatirim gelirleri kaleminde degerlendirmesi sonucu
beklenti Gzeri net kar gérmekteyiz. 1Q24'e gére Bira grubu satislarinda %9.6 , mesrubat grubunda ise %3.8 daralma meydana geldi.
Konsolide satis hacmine baktigimizda %11.9'luk artis gorurken katkinin tamaminin mesrubat grubunun %13.4 artisindan kaynaklandigini
bira satis hacminin %0.7 daraldigini gérmekteyiz. Rusya bira satis hacmi ise bu dénemde %7'lik artis gosterdi. Sirket FAVOK daralmasi
AEFES yasarken bira grubunda FAVOK zarari agiklamasinin temel nedeninin faaliyet gésterdigi cografyadaki makroekonomik zorluklar ,daralan | 9,02 1,07 4,68
talep ve jeopolitik gelismelerden kaynakli izledigi fiyat politikasinin satin alinabilir nitelikte ilerlemesi ve sinirli artislar oldugunu
gormekteyiz. Zayif sonuclari kisa vadeli sinirli negatif degerlendirsek de beklenti Gzeri aciklanan net kar rakaminin kisa vadeli pozitif etki
edecegini dusinmekteyiz. Onimuzdeki dénemde takip edecedimiz unsurun fiyatlandirma stratejisi ve Rusya operasyonlari olacagini
dusinmekteyiz.

Gelir ve kalemsel bakimdan yapisal etkiler strecglere olumlu katki sagliyor. Her yapisiyla olumlu bir izlenim var. SGper gida ile daha olumlu
olmasini bekliyoruz. Uglincl Fabrika ve Kazakistan tesislerinin devreye alinmasi ile cok daha guclu finansallara sahip Armada Gida
izleyecegiz. Armada Gida 2025 yilinda 298 milyon dolar ciro, 49,24 milyon dolar FAVOK, %16,5 FAVOK marji, 32,72 milyon dolar net kar, 1,76
net bor¢/FAVOK, 49,5 milyon dolar yatirim harcamasi hedefliyor.

Satis hacminde 6zellikle Uluslararasi operasyonlardaki artisa karsin Unite kasa basina gelire baktigimiz zaman makro zorluklar ve talepteki
daralma nedeniyle satin alinabilirliginin artmasi stratejisi dogrultusunda fiyat artislarinin ertelenmesi ya da sinirh tutulmasi sonucu kar
CCOLA NOTR marjlarinda daralmalar gérmekteyiz. CCOLA icin 6nimuzdeki dénemin verimlilik ve stirdurebilir marj temali gegecegini dusinmekteyiz. 12,13 2,57 8,23
Uluslararasi operasyonlarda jeopolitik ve makro gelismelerden kaynakli dalgali seyrin bir sire daha devam etmesini beklerken i¢ pazarda
ise yUksek faiz ve faaliyet giderlerinin marjlari bir sire daha baskilamasini beklemekteyiz.

Beklenti altinda sonuglar ve hatali muhasebe yapisi. 2 ve 3.ceyreklerde gUlgclu finansallar bekliyoruz. Diger ¢eyreklerde de toparlanma
isiklari arayabiliriz. Yeni tesis yatirimlari sGreci olumlu yéne cevirecektir. 2.ceyrek olumlu baz etkisi yaratabilir.

Tonaj bazl bUyUmenin yani sira ticari mal satislarinda genislemenin devamlihigini izlemekteyiz. Operasyonel karlilik diri kaldi. Gider
optimizasyonlarinin etkisiyle esas faaliyet kari %6 artarken diizeltme etkileriyle FAVOK %3 disUsle 411,27 milyon TL oldu. FAVOK mariji yillik
7 baz puan daralmayla %9,16 oldu. Baz etkisi azalarak devam etse de her gegcen gun uzerine koyan bir Ofis Yem'i yeni

yatirimlariyla gérmeyi tahmin ediyoruz.

Cay, kdmur ve gubrede isler gayet iyi gidiyor. Fiyatlama bakimindan da gérece eli rahat gértinuyor. Efor Gubre tarafinda halka arz istahi ve
EFORC POZITIF blUyUme isteginin devamliligi gelecek dénemde bize daha iyi finansallar olusturabilir. Ancak gider optimizasyonu zamaninin geldigini 85,02 |7,95 36,54
degerlendiriyoruz.

Ana grupta satislarin dusmesi ile baskilanan karlilik géruyoruz. Tuketimsel bakimdan fiyatlama unsurlari iyi gelir denilse de algi bozuklugu
ALKLC NEGATIF eskisine nazaran daha yuUksek olmasi nedeniyle eskisi gibi enflasyonu direkt yansitamadiklarini degerlendirmekteyiz. Yeni yatirrmlarla 369,06 2,46 12,47
daha iyi finansallari kademeli takip etmeyi bekliyoruz.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
&2 www.marbas.com.tr $+90 (212) 286 30 00

KRVGD NOTR 0,00 0,80 8,28

ARMGD POZITIF 10,12 194 1,54

ELITE NEGATIF 13,32 3,04 9,33

OFSYM POZITIF 14,20 1,89 4,88
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Beklenti altinda net zarar 6zellikle otomotiv ve dayanikl tiketim etkili oluyor. Bankacilik kismen toparlanmis ancak dengeli portfoy
izliyoruz. , tarihsel ortalamanin en dip seviyelerinde bir net aktif deger iskontosu olmasiyla birlikte yabanci payinin tarihsel ortalamalarin
KCHOL NEGATIF cokga uzaginda kalmasinin hisse senetleri tarafinda olumsuz etki yarattigini da belirtmek isteriz. Net aktif deger tablosunda holding 0,00 [0,67 7,75
sektérinun basinda gelmeyi stirdurudyor. Otomotiv tarafinda ise toparlanma olmadikga negatif baski sirmekle beraber diger unsurlarin
dayanikli tuketim harici toparlanmasini olumlu karsiliyoruz.

Ozellikle karliliklar gegen seneye gére toparlanmis olsa da net tarafta beklenti Ustl zarar toparlanmanin banka agirligi nedeniyle
gecikecegini gosteriyor. hatirlatma yapmak gerekirse holdingler bakimindan bankaciliga bagimli bir sirket olmasi nedeniyle her gegcen guin
bankacilik tarafindaki riskler buradaki risklere de olumsuz etki edebilir. 2033 hedeflerinde Sabanci Holding, bankacilik agirhgini azaltmayi
enerji payini artirmayi hedefliyor. Net aktif deger bakimindan iskontolu kalmayi strdtrdigunu belirtelim.

Liman basta olmak lGzere madencilik ve araci kurum haricinde bulytyen operasyonel karlilik izliyoruz. 2025 yilinda Global Yatirim Holding
hedefleri isiginda bliylimeye devam edecek.

Karhlik tarafinda sigorta ve madencilik harici zayiflamaya devam ediliyor olusu énemli bir etken diyebiliriz. 2025 yili ve sonrasinda
DOHOL NEGATIF madencilik tarafinda alinacak aksiyonlar ve yumusak inis kosullari mutlaka Dogan Holding'i pozitif ayristiracaktir. Siniflandirilmamis tarafta | 16,22 | 0,59 3,83
net karda pozitife dénlst dnemsiyoruz.

Saglik tarafindaki baski strse de gayrimenkul gelistirme diri kalmaya devam ediyor. Ancak is bu
ECILC NOTR gayrimenkul gelistirme faaliyetleri ile gelirlerin devamliligi nedeniyle gelecekte daha iyi finansallar izleyebiliriz. 2.ceyrekten itibaren pozitif 16,80 0,64 787,45
baz etkisi izlenecek.

Bira tarafinda proforma yénetim, mesrubat tarafinda tarafinda Unite kasa bazli blylime, perakende tarafi operasyonel destek ancak geri
kalaninda zayiflayan karlilk. En bUyUk unsur beklenti Gstinde net kar gelmesi olmamakla birlikte bira tarafinda proforma tarafta diri kalis,
AGHOL NOTR mesrubat tarafinda Unite bazinda buyUme ve perakendenin operasyonel pozitif katki yapmaya devam etmesi pozitif etkilese de diger 24,41 0,73 2,85
gruplarda zayiflayan karlilik ve diger bransta net zararin kuvvetli olmasi dengeliyor.

SAHOL NEGATIF 0,00 0,55 3,10

GLYHO POZITIF 4,43 157 7,93

Dénlstm icerisinde olmasina ragmen daha halen karliliklarin toparlanmiyor olusu nedeniyle zayif sonuclar. Ozellikle déniistim sirecinde
rehabilitasyon asamasinda olunuyor olusu ve holding finansmaninda gelistirmeler beklendigi gibi gerceklestiriiememesi dogal olarak
finansallar olumsuz etkiledi. Alarko 2028 yilinda 4 milyar dolar net aktif deger ile faaliyetleri sirdlirmeyi hedefliyor. %60 kendi alanlari
agirhgi gosterilecek.

En blyUk daralma cam-ev esyasi ve kimyasallarda yasanirken, mimari ve endUstriyel camda diisis %11 seviyesindedir. ic pazar ve Avrupa
zayif kalirken, Amerika ile Rusya/Ukrayna’da daralma sinirli olmustur. Cam Gretimi yillik bazda 1,3 milyon ton ile yatay, soda kUl Gretimi ise
%8 dususle 1,1 milyon ton seviyesinde gergeklesti. Cam ambalaj hari¢ tim segmentlerde yillik marj daralmasi strerken, gceyreklik

SISE POZITIF toparlanma sinirh kaldigini gériyoruz. Sirket 1¢25'te 2,7 milyar TL FAVOK ve 1,25 milyar TL net kar agiklamis, net parasal pozisyon kazanci 3598 | 0,54 22,41
sayesinde beklenti Uzerinde net kar goérduk. Marjlarda kismi toparlanma gorulse de, kuresel ticaret savaslari, jeopolitik gerginlikler ve
yuksek faiz ortami is hacmini baskilamaya devam etmektedir. Otomotiv, insaat ve cam sektorlerinde stren daralma ve yuksek borgluluk
seviyesi, net toparlanma i¢in kosullarin henuz olusmadigini dUsinmekteyiz.

ALARK NEGATIF 31,81 0,60 0,00

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
&2 www.marbas.com.tr $+90 (212) 286 30 00



http://www.marbas.com.tr/

[o]
Adnﬂh!‘ 2025 1.CEYREK BILANGO OZETLERI

B'tﬁ('\gi;o INSAAT/TAAHHUT/KAGIT - YORUM PD/DD FD/FAVOK
) Taahhut sektéru igin zayif bir donem etkilesimi ve satilan hizmet maliyetlerindeki 6nemli artis. Unutulmamalidir ki taahhut sirketleri igin
ORGE NEGATIF en iyi sezon yilin 2.yarisi hatta yilsonu olacaktir. Bu ¢eyrek tasarruf tedbirleri ile beklenenden daha da zayif gecti. Orge, TMS 29 dahil 1,23 2,50 3,87

yilsonu yillik hasilatta %50 artis, FAVOK'te %50 artis bekliyor.

Net kar beklenti altinda kalsa dahi buyutyen operasyonel karlilik 1siginda buydme suruyor. Proaktif nakit ydonetimi ve basarili finansallar

BN Sordis 1siginda olumlu sonuclar paylasmaya devam etmesini bekliyoruz. Hisse senedi fiyatlamasina bir miktar bilan¢o girmis olabilir. 1647 N leLes

LILAK NOTR Sektorun zorlandigr donemde tonaj buyumesinin devamlidi izleniyor. 3,3 milyar TL ile planlanan programlar gergeklestirilirse Lila Kagit 1339 11 478
sektérden ayrisabilir. 2025 yilinda Turkiye tonaji blyUmesini, ihracatin yatay olmasi, FAVOK marjinin %20 bandinda olmasi bekleniyor. ! ! !
Sektorun zorlandigi yerde diri kalma ve tonajin siki durmasi nedeniyle dengeli ve beklentiye paralel sonuglar gérultyor. Global tarafta

TEZOL NOTR yatirimlarini gergeklestirebilme istahi ve yeterli kaynagin yani sira finansman saglayabilme potansiyeli gelecek donemde Tezol'U pozitif 320,35 1,89 18,54

ayristirabilir.
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Satislarda artis izlense de giderlerdeki sert artislar brut karlilikta bile zarara dénusturdu. sektorin birgcok dinamikten olumsuz
etkilenmeye devam etmesi ve maliyetleri fiyatlara istenildigi gibi yansitamadigi gibi zirai donlar kaynakli taleplerin gecikerek devam
ediyor olusu nedeniyle bilangoyu negatif degerlendiriyoruz. Ancak gelecek dénemde satis varliklarinda lider konum faktoru ve streg¢
devamliligi nedeniyle yumusak inisin saglanmasi ile tekrardan giindeme almakta fayda var oldugunu dustnuyoruz.

Zayif gelen sonuglari negatif degerlendirmekteyiz. Klresel arzin artisinin stirdiigu ve rekabetin yogun oldugu sektérde Urdn
marjlarindaki zayif seyrin stirdigini ve kisa vade igin toparlanma igin erken oldugunu distinmekteyiz. Uriin marjlarinda 1Q24
doénemine gore artiglar olsa da talebin yeterli kadar olmamasi sonucu karliligin baskilandigini gérmeye devam edecegini
dusinmekteyiz.

Karhhklarda kopuk dusus izleniyor. Yatirimlar ve suregler kaynakl maliyet artislari saglam gorunuyor ancak temin dénemleri bu
doénemde degil. Tire fabrikasi ve yeni alinan aksiyonlarla 2025 yilini 2024 yilina paralel gerceklestirmesini ilerleyen yillari ise kademeli
sekilde gugclu finansallar paylasmasini bekliyoruz. Gider optimizasyonu yapilabilecek bir sektér olmadigindan saglik tarafinda temin
doénemlerinin 3.ceyrekte yogun oldugunu yakindan takip ediyoruz.

Pazarda daralmaya ragmen diri kalan bir yapi izliyoruz. Pazar payi %25,5'a ulasti. Aygaz, 2025'e yonelik beklentilerini

AYGAZ NOTR korumaya devam etmekle beraber TuUrkiye pazari karisik seyretmeye devam etmesini bekliyoruz. Banglades yatirimi sektérden 13,13 0,52 12,24
ayristirabilir.

Satis kinllimlarina baktigimiz zaman ana isi olan rafinaj tarafinda %371'lik daralma gerceklestigini ton bazli baktigimizda ise 1Q24'e gore
baktigimizda %8'lik daralma gérmekteyiz. Rafinaj tarafinin 6zetine baktigimizda KKO %82.8 olarak gergeklesirken beyaz Grin
veriminin RUP ve dénlUsUm etkisiyle %84.4 olmasini pozitif dederlendiriyoruz. Gegtigimiz yil yiksek seyreden marjlardan sonra asagdi
TUPRS NEGATIF gelip normallesme gérmekle beraber net rafine marjinin zayif ekonomik ortam ve yuksek arz baskisi etkisiyle baski altinda kalip 14104 0,90 4,82
1Q25'de 4.1$/v olarak gerceklestigini gérmekteyiz. Beklentinin altinda satig ve karliik rakamlarini negatif degerlendiriyoruz. Sirket 2025
yili igin 26m ton Uretim , 30m ton satis rakami %90-95 KKO ve 5-6$/v net rafineri marji beklemektedir. 1Q25'de gerceklesen 4.1$/v net
rafineri marjinin 6nimuzdeki dénem bir miktar daha iyilesse de hala gegtigimiz yila gore zayif olacagini negatif degerlendirmekteyiz
Beseri ilag tarafinda daralma etkisiyle karliliklarda sinirli miktarda zayiflama. adet bazinda daralma gelir bazinda bliyime IQVIA

DEVA tarafinda gergeklesiyor olmasi nedeniyle bilancoyu sinirli negatif degerlendiriyoruz. Sektér bakimindan 2024 1.ceyrek baz etkisi 19,0 0,51 7,12
olumsuz etki gosterirken 3.ceyrekte de bunu olumsuz hissedebiliriz. 2.ceyrek olumlu ayrisabilir.

Dolar bazinda baski var. Uretimlerde diisUs elyaf haricinde izleniyor. Satislar geneliyle dUstu. Sektére gelen talepler sinirli olmaya
KOPOL NEGATIF devam 2421 1,62 9,50
etmesi ve i¢ pazarin daralmaya devam etmesi varligi var olsa da yurtdisi satislarin giglenmesi gelecekte isi ayristiriyor.

Akrilik kimya tarafinda stabil giden akronitril ve zayiflayan sektér dogrultusunda olumsuz yapi var. 2025 2.ceyrekten itibaren kademeli
AKSA NEGATIF sekilde duisuik bazdan yararlanabilir. Sirket 2025 yilinda %80 (+/- %5) kapasite kullanim orani, 75 milyon dolar yatirim (+/- 10 milyon 92,74 1,49 1,78
dolar), 850 milyon dolar ciro ve %12-16 FAVOK hedefliyor.

Turkiye Lastik sektort 1Q25'de gegtigimiz yilin ayni donemine gore %8.1 daralma yasarken BRISA tonaj bazli %24 daralma yasamistir.
ihracat tarafinda ise %2 tonaj bazli artis gerceklestirdi. Zayif finansallar negatif degerlendiriyoruz fakat kétl giden sektére ve ic pazara

FiKRI

HEKTS NEGATIF 0,00 184 0,00

PETKM NEGATIF

0,00 0,76 0,00

MEDTR NEGATIF 0,00 1,47 10,20

BRISA NEGATIF ragmen Ozellikle Avrupa'da kétl giden otomotiv sektorinin oldugu dénemde devam eden pazar kazanimlarini pozitif 125,55 1,15 6,94
degerlendiriyoruz. Sirketin otomotiv sektoruyle duyarhligi yiksek oldugu icin sektorel verileri ve haber akislarini takip etmeye devam
edecegiz.
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1Q25'de tonaj bazli ham gelik Uretimi i¢ pazarda %3.4 dlsus yasarken KRDMD %3.1 artis gdsterirken , tonaj bazli satislarda ham ¢elik %27.7 ,
haddelenmis celik satislar %3.5 artis géstermesini pozitif degerlendiriyoruz. Cin menseli GrtUnlerde fiyatlar 360-400$/ton seviyesindeyken,
KRDMD tarafinda %35-40 primli olarak 500-570%$/ton bandinda fiyatlama gérilmektedir. Bu farkta i¢ piyasa dinamikleri, kur etkisi ve lojistik
maliyetler belirleyici olmaktadir. Cin'de fiyatlar yatay seyretmekte, toparlanma sinyali zayiftir. TUrkiye'nin hurda ithalatinda lider olmasi, kiresel
hurda kisitlamalari ve Uzak Dogu’dan artan ithalat baski yaratmaktadir. Siki para politikalari ve zayif talep nedeniyle yilin geri kalaninda da nétr
bir gérinim bekliyoruz. Karlilik tarafinda ise hem ¢eyreklik hem de 1Q24'e gére daralma devam etmektedir. Onimuzdeki dénemde ylksek faiz
ortaminin getirmis oldugu talep yonli daralmanin bir miktar daha strecegdini distinsek de goérece kar marji yuksek ray satislarinin etkisinin
artmasini sinirli pozitif degerlendirmekteyiz

KRDMD NEGATIF 0,00 0,50 9,81

Yapilan projelerin etkin alimi satislar dismesine ragmen gider optimizasyonu izleniyor. Olumlu karsiliyoruz. Turkiye'nin

yol projeleri 6zelinde buyumeye devam edecegi dikkate alinarak ve yurtdisi pazarda bir Norveg, Gurcistan ve Romanya gibi gelismeye acik ve
istekli Ulkelerde yer aliyor olusunun yani sira Avrupa’nin potansiyel pazari olmasi nedeniyle gelecekte daha iyi finansallar agiklamasini bekliyoruz.
BozUyuk fabrikasinin etkilerini 2.ceyrekten itibaren kademeli goérecegiz.

TCKRC POZITIF 15,10 1,94 10,95

1Q25'de adetsel olarak yassi mamul Uretiminde %7.7 daralma gosterirken satislarda %0.2 artis gézUkurken ,uzun mamulde Uretimde %25.4

satislarda %31'lik daralma gostermistir. Beklentinin Gzerinde net kar agiklarken sapmanin temel sebebini faaliyet giderlerinin iyi yonetilmesi,
EREGL POZITIF NPP karinin pozitif etkisi ve yatirim faaliyetlerinden gelirler olusturmustur. Beklentinin Uzerinde gelen rakamlari pozitif degerlendirsek de HRC 20,98 |0,69 13,02
fiyatlarinda net toparlanma géziikmemesi, ton basi FAVOK'Un gectigimiz ceyregin Gizerinde olsa da 51$ seviyelerinde zayif seyretmesini negatif
degerlendiriyoruz. Onumuzdeki dénemde faiz etkisi sebebiyle ic pazarda talep yénli daralmanin bir siire daha devam etmesini beklemekteyiz.

Satislarda 6zellikle i¢ pazarda daralma olmasina karsin , 1Q24 dénemine gdre tonaj bazli satislarin %20 arttigini ve en dnemli katma degerli profil
satislarinin %64.5 artarak toplam satislardaki payinin %49'lara gelmesini pozitif degerlendiriyoruz. Kiresel ham gelik Uretiminin %0.4 , i¢ pazarin
KCAER POZITIF %3.4 daraldigi ortamda guicli performansini strdurirken karhhk tarafinda da gucli seyir gérmekteyiz. Oniimizdeki dénemde ihracat payinin 12411 2,67 14,94
artmasi ve katma degerli Urtinlerinin payinin artmasi sayesinde koétu giden sektér kosullarina ragmen pozitif ayrismayi sirdirmesini
beklemekteyiz.

Adetsel anlamda Avrupa'daki hafif toparlanma disindaki tum bdlgelerde(dzellikle i¢ Pazar) daralma devam ediyor. 1Q25'de hammadde
fiyatlarindaki daralma brut karda toparlanma yaratirken talep daralmasi kaynakl disik kapasite kullanim orani sebebiyle marjlarda 1Q24'e goére
geri cekilme suruyor. Yilin ikinci yarisinda i¢ pazarda talepte hafif canlanma beklerken Euro/Dolar’in 1Q'da deger kazanmasinin etkisinin de
6numuzdeki donemde gérmeyi beklemekteyiz. Birlesmenin getirecegi sinerjinin geciktigini ve marjlara baski olusturdugunu gérmekteyiz.

ARCLK NEGATIF 0,00 1,1 9,61

Adetsel arag satislarinda 1Q24'e gore %64'lUk artis gérmekteyiz , temel sebebinin ise yurtdisindan ithal getirip satisini yaptigi Tunland marka
Pick-Up satislari ve askeri arag satislarindaki %20.6'lik artis olmustur. Karlilik anlaminda artan finansman giderleri faaliyet zararinin Uzerine
OTKAR eklenerek net kari baskilamaya devam etse de i¢c pazarda otobus segmentinde lider olmasi, Avrupa'nin dérdinct blyuk otobus Ureticisi 0,00 6,01 0,00
konumunda olmasi ve savunma sanayi segmentinde guglu blylimesi sayesinde énemli bir oyuncu oldugunu disinmekteyiz. 1Q25 déneminde
kesinlesen siparis tutari 924m<€ olup bu siparislerin blyuk bir kismini(857m €) Romanya'daki zirhli arag projesinden olustugunu séyleyebiliriz.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
&2 www.marbas.com.tr $+90 (212) 286 30 00



http://www.marbas.com.tr/

A

2025 1.CEYREK BiLANCO OZETLERI

NEGATIF

NEGATIF

NEGATIF

NEGATIF

NEGATIF

NEGATIF

NOTR

Daralmanin ézellikle de i¢ Pazar daralmasinin devamini gérmekteyiz. 1Q25'de gegtigimiz yilin ayni dénemine adetsel Gretimde %30 daralma,
satislarda ise %28 daralma gdstermistir. istiraklerinden olan JW Jant Sanayi daralmasi da %74 gerceklesti. Sektér daralmasinin temel sebepleri
arasinda i¢ piyasadaki otomotiv sektoérindeki daralma , krediye erisimin zorlugu, artan arag fiyatlari ve daralan is hacmi oldugunu gérmekteyiz.
Jantsa 6zelinde faaliyet alanlari agir vasita araglar, otobUs , savunma sanayi araglari oldugu icin hem kiresel hem de i¢ piyasadaki is hacmi
daralmasindan negatif etkilenmektedir. Sektorel kdtl gidisatin bir slire daha devam etmesini beklemekle birlikte henlz bir toparlanma
beklemiyoruz fakat 2.¢eyrek itibariyle Konya'ya yapilan 4MW GES yatiriminin devreye alinmasiyla beraber hafif de olsa marjlarda olumlu etkiler
gorebiliriz.

ic pazardaki talep yonli bozulmanin devamiyla birlikte daralma %35.7 olarak gerceklesirken Avrupa'da sinirli da olsa toparlanma sayesinde %11
sinirh daralma gercgeklesti. Sektérel daralma sonucu KKO 10pt azalisla %62 olurken , adetsel Gretim %12 adetsel satis %14 daraldigini gérduk. Zayif
sonuglari negatif degerlendirmekle birlikte bor¢lu yapinin marjlara baskisinin sirmesini ve sektdrel toparlanmanin biraz daha strecegini
dusunmekteyiz fakat 2.ceyrekte 1Q'da Euro/Dolar’in ytkseliginin sinirli da olsa pozitif etkilerini gérebilecedimizi dusinmekteyiz.

is iliskilerinde dénemsel zayiflik olsa da ilerleyen ceyreklerde karliliklar toparlanacak. Haddehane yatiriminin 2.ceyrekten itibaren kademeli
etkisini gézlemleyecegiz. 2024 2.ceyrek kaynakli bir baz etkisi izlenebilir. Dagilim bakimdan Alves ana faaliyeti guclU kalmayi strdurtyor.

ic pazarda %21.7'lik daralmayla talep zayif seyrederken , ihracatta ise sinirli geri cekilme gérmekteyiz. Avrupa beyaz esya pazari 1Q25'de %2, 5
Blyuk AB Ulkesi %5 buyuyerek sinirli toparlanma gosterirken i¢ pazarda sektor Uretimi %4 gerilerken sirket ayni donemde %24 Uretim daralmasi
yasamasini negatif degerlendiriyoruz. Karllikta ceyreklik hafif toparlanma goérsek de marjlar zayif seyretmeye devam ediyor. 1Q25'de 5.07mlr
rekor net zarar agiklarken olusum sebebine baktigimizda daralan talebe bagl zayif brut kar marji, artan faaliyet giderleri, TOGG kaynakli 988m
TL'lik yatirirm zarari ve yUksek borc¢luluga bagl finansman yuku oldugunu gérmekteyiz. Borglulukta ise ¢eyreklik bazda degisim gézikmezken
yuksek borg¢luluk devam etmektedir. Avrupa'da sinirli toparlanma goérulse de, sirketin 1¢25'te sektor ortalamasinin Gzerinde daralma yasamasi

olumsuz degerlendirilmektedir. 2C25'te kismi toparlanma beklense de, i¢c pazarda yUksek faiz ve zayif talebin etkilerinin sirmesi beklenmektedir.

ic pazarda ticari arag satislari ortalama %14 daralma gdsterirken FROTO 1Q25 déneminde %3 daralmasini olumlu degerlendiriyoruz. Yurtici arag
satiglari talebin daralmasi ve krediye erisiminin zor oldugu kosullar altinda %2 artarken , yurtdigi arag satiglar %4 azalmistir. Onimuzdeki
doénemde tarifelere bagli olarak talep zayifligi ve marj daralmasinin bir stire daha stirmesi bekleniyor. Ancak Ford Otosan’in ticari aractaki guclu
konumu, bu etkileri sinirl kilabilir. Sirketin 2035'e kadar Avrupa’da tamamen elektrikli filo sunma hedefi, blylme agisindan énemli bir katalizor
olmaya devam ediyor. 2025 icin yaklasik %10 adetsel bUyUme 6ngdrulirken, 2024 satis hedefi 700-760 bin arag seviyesinde.

1Q25'de traktor satislari gectigimiz yila gére %43 dusus gosterdi , ic pazarda krediye erisimin zorlasmasi ve ihracat tarafindaki daralma devam
etmektedir. Ceyreklik marjlarda hafif toparlanma olsa da hala net bir diizelme gérmemekteyiz. Karlilik tarafindaki baskinin en blyuk nedenleri
arasinda finansal giderler yer alirken 6nimuzdeki ddnemde hem krediye erisimin kolaylasmasi hem de tarim sektoruyle ilgili olasi
sUbvansiyonlarla birlikte hafif de olsa canlanma beklemekteyiz.

is iliskilerinin beklenenden sakin gecmesi, glc transformatérleri tarafinda adet bazli disus, hiicre ve YG kesici tarafinda da zayiflama izlenirken
dagrtim, késk ve RMU tarafinda glglt blyume izleniyor. Yeni yatinimlar ve biytyen backlog ile Astor'u yakindan takip etmeyi strdarlyoruz.
Ihracat hedefinde %50 kalis varligi ve satislarin dolar bazinda buylumeye dogrusal devam etmesini yakindan takip ediyoruz.

Sektorel baskinin sirmesi nedeniyle zayiflayan finansallar izliyoruz. Yatirim faaliyetleri bakimindan sureclerin blyUk oranda tamamlanmasi ve
otomotiv
sektérinde toparlanma isaretleri dogal olarak finansallari olumlu hale getirebilecektir. 4.ceyrekten itibaren olumlu baz etkisi izleyebiliriz.

1Q25'de Turkiye hafif ticari arag pazari %15.5 daraldigi ddnemde TOASO tarafinda %44'lUk daralma ve 5.1pt'lik Pazar kaybiyla zayif finansal
sonuclari negatif degerlendiriyoruz. Onimuzdeki dénemde Stelllantis etkisini takip edecedimiz sirkette gelecek bilancolara Stellantis éncesi ve
sonrasi olarak bakilmasi gerektigini dusinmekteyiz.
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FIKRI MOBILYA/PERAKENDE YORUM PD/DD FD/FAVOK

Zayiflayan talep ve donemsel baskilar nedeniyle sektorun zayiflamasindan olumsuz etkilendi. Gelecek donemde kismen iyilesme gérulebilir.
2025 2.ceyrek itibariyle 6zellikle dUgun mevsimi etkisi
DGNMO NEGATIF dogrultusunda finansallarin kismen iyilesmesini bekliyoruz. Yumusak inis kosullarinda olumlu ayrismasini bekleyebiliriz. Doganlar Mobilya, 0,00 0,71 7,86
2025 yilinda TMS 29 haric 14,4 milyar TL hasilat (+/- %3), %8 ihracat payi (+/- %2), 40-50 yeni satis noktasi, %14 konsolide FAVOK marji (+/- %1),
1,3-1,5 net bor¢/FAVOK, yatinm harcamalari/satislar %1-1,5 olmasini bekliyor.
Beklentiye paralel sonuglar izliyoruz. Sektérde Ramazan ayi tatil gibi gerceklesti. Kademeli iyilesme beklentisi hakim oldugunu géruyoruz.
GfK'nin arastirmasina gore beyaz esya ve kiguk ev aletleri de dahil edilmek Uzere 2025 1.ceyrekte tuketici elektronigi pazari yillik %14 reel
daralma goéstermistir. En az kiictlme %11 ile kicUk ev aletlerinde olurken %12 ile telekom, %16 kigculme ile klima dahil buyUk beyaz esya, %17
ile bilgi teknolojileri ve tuketici elektronigi takip etmektedir.
Beklentiye paralel sonuglar ve yeni pazarlara agilimda rehabilitasyon nedeniyle makroekonomik baski yaratabilecektir. Birlesik Krallik
operasyonlari yani sira Ortadogu yatirimlari ve Usak depo faaliyetleri ile sirketin her gegen gun daha iyi sonuglar almasini bekliyoruz.
BDT haricinde zayiflayan gelirler dogrultusunda kiimulatif zayiflayan karlilik. FAVOK ézellikle BDT'de %100,21 ve diger Ulkeler tarafinda %273,2
KOTON NEGATIF artisla FAVOK 100 baz puan pozitif etkilendi. Bu dogrultuda FAVOK yillik %8,07 disusle 982,75 milyon TL oldu. FAVOK marjlar ézelinde 0,00 1,82 4,85
Turkiye 778 baz puan daralma ile %12,26 olurken BDT 1725 baz puan artisla %27,01 ve diger 1237 baz puan artisla %16,59 oldu.
1Q25'de ortalama sepet tutarinda gectigimiz yilin ayni dénemine gore %4.1 reel artis, ortalama musteri ziyaretinde %0.7 daralma ve %2.1
SOKM NEGATIF magaza bUyUmesini nétr degerlendiriyoruz. Emsal diger sirketlerin magaza blyUme ve operasyonel verilerine baktigimizda zayif performansi
negatif degerlendiriyoruz. 2025 yilinin sirket icin verimlilikte artis temasi Gzerine gegmesini beklemekteyiz , bu dogrultuda yatirimlarin
kirlimina baktigimizda magaza bakim/onarim payinin toplam yatirimlar icerisindeki ylzdesinin arttigini gérmekteyiz.
Satis buyldmesinin 6nemini unutmamakla birlikte reel anlamda buyimeye baktigimizda magaza sayisinda 1Q24 dénemine gore %7.5, satis
alanli ise %5 bluyume gostermesini pozitif degerlendiriyoruz. Guglu faaliyetler sonucu Pazar payl kazanimina devam eden MGROS son ¢eyrek
MGROS POZITIF 0.4pt artisla %10.2 pazar payina ulasmistir. Magaza sepet blylimesinde ise %47.4 blylUme saglayarak enflasyonist ortamin Gzerinde biyime |17,02 1,49 544
gostermistir. Gelen anlamda sonuglari pozitif degerlendiriyoruz. Magaza blyUmesi ve online bUyUmenin surdigunt gorurken yatirim
harcamalarininda ise tamamen teknoloji ve verimlilik odakli ilerlemesini pozitif degerlendiriyoruz.
Magaza blyUmesine baktigimizda 1Q24'e gére %8 blylume ceyreklik ise 226 magdaza acilisi ile 13.809 magazaya ulastigini gérdik. Kombine
FAVOK'Un %5'ini olusturan FAS-MISIR magaza buyumesi %16 iken kar marji yuksek ve guglu hikaye olan FILE grubunda magaza blyUmesi
%20.9 olarak gerceklesti. Magaza sepet hacmi %40.3 ile enflasyon dogrultusunda artarken 1Q24'e gbére %3.7 daralmayla son 3 ceyrektir
magaza trafiginde daralmayi negatif yorumluyoruz. Karllikta ceyreksel daralma goérsek de guclu seyir sirmektedir. Marj yonla daralmanin
BIMAS = - - AR PR . P
temel sebebi ise Ulkenin makroekonomik temasi sonucu artan uretici fiyatlarinin tiketici nezdinde talep y6nlt daralmaya yol agmasi ve artan
faaliyet(agirhikl personel) giderleri oldugunu sdyleyebiliriz. Enflasyonist temanin devam ettigi kosulda sirketin enflasyon Uzeri hafif blyime
egilimini sirdirdigunu ve defansif kalmaya devam edecegdini dusiinmekteyiz. Ana hikayenin artik perakende operasyonlarinda verimlilikte
artis ve FILE gibi nis dondsimler oldugunu distinmekteyiz.

TKNSA NOTR 0,00 2725 2,37

EBEBK NOTR 0,00 173 3,41

0,00 0,72 36,91

18,51 2,24 14,46
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FIKRI SAGLIK/SAVUNMA/SIGORTA - YORUM PD/DD FD/FAVOK
o Giderlerin optimizasyonu basarili oldu. Karliliklar SUT zammi ile buyumeye devam ediyor. FAVOK tarafinda ise yillik %5 artigla 2,94 milyar TL
MPARK POZITIF olarak gergeklesti. Brut kardan daha az artis nedenlerinin basinda amortisman tarafinda satislarin maliyetlinde %4,2 ve genel yonetim 12,53 2,61 7,26

tarafinda %27,1'lik daralma etkili olmaktadir. FAVOK marji yillik 50 baz puan daralma ile %25,05 oldu.

Beklentimize paralel sonuglar gértyoruz. Modernizasyon etkisi daha gérilmemesine ragmen %50 fiyatlara yapilan zammin pozitif etkisi
izleniyor. Olumlu sonuglar var. Egepol 6zelinde yeni yatirimlarin 2.ceyrekten itibariyle finansallara girecek olusu, giderlerde iyi yonetim
saglanmasi ve saglik turizminin gelecekte 6n plana alinmaya devam etmesi nedeniyle Egepol’lu yakindan takip etmeyi surdurtyoruz. Egepol
yatirimlari kismen fiyatlanmis olabilir ancak sektort destekleyen kosullarin devamliligi gézlemlenecek.

EGEPO POZITIF 565,62 2,18 13,02

Savunma sanayindeki sureglerden olumlu nemalanma 197 milyon dolarlik backlog varhgi izleniyor. Beklentilere paralel gerceklesme olsa dahi
ALTNY POZITIF 2024 2.ceyrekte baz etkisinden kismen olumsuz etkilenebilir. 3.ceyrek bilancolari 6zelinde de mutlak baz etkisinden olumlu yararlanacaktir. 3391 4,68 20,63
Yillik satislarin %54'Une daha ilk 4 ayda ulasiyor olusu gelecek i¢cin umut vaat ediyor

Satislarda gectigimiz 1Q24'Un yUksek baz etkisi sebebiyle %26.6 daralsa da ilk ¢ceyregin en zayif ceyrek oldugunu unutmamak gerekir. Sirketin
ihracat payinin artiyor olmasini pozitif degerlendiriyoruz. 1Q25 itibariyle 1.5mir $ 'lik is iliskisiyle beraber(372m $ ' ihracat) toplam bakiye
siparisleri 15mir $ seviyesine yUkseldi. ihracatin blyUk cogunlugu Tirki Cumhuriyetler ve Orta Dogu-Asya boélgesine olsa da Avrupa tarafinda

FEIEEE POZITIF da blyUmeye odaklanarak devam etmektedir. Beklentiye paralel sonuclari pozitif degerlendirmekteyiz. Oniimizdeki dénemde e pozitif e Gl AEO
operasyonel nakit akisi, yeni sézlesmelerde gugclu artis ve savunma sanayi yatirimlarindaki artisin sirdurualebilirligiyle gtgla temanin
devamini beklemekteyiz
Yuksek bilesik rasyo ve yatirim giderlerinde artislar nedeniyle dengeli bilanco. sirketin saglik portféytnde iyi bir ydnetime sahip olmasi

ANSGR NOTR nedeniyle bu taraftan karlilik odakli yol almaya devam edecegini 456 1,61 0,00

degerlendiriyoruz. Son dénemde zirai don dogrultusunda Y&DA adirligi nedeniyle 2.ceyrekte ilave negatif etki yaratabilir. Yakindan takip
etmeyi sirdlirmekle beraber 2024 gibi sektort bu yil 6n planda tutan bir yil olacagini degerlendiriyoruz.

) Yuksek bilesik rasyo, konservasyon dusukligu ve saglik dahil kar eksikligi. yuksek bilesik rasyo, konservasyon oraninda dusuklugun
AKGRT NEGATIF devamliligi, motor disi agirhdi haricinde diger Urunlerde saglik dahil kar varliginin olmayisi ve beklenti alti gelen net kar nedeniyle bilangoyu 5,40 1,93 0,00
negatif degerlendiriyoruz.

GUclU buyuUyen primler dogrultusunda artan karlilik ve bilesik rasyoda sabit kalim ile dengelenen giderler. Faiz artirim streci yatirim
gelirlerinde

sektorun aksine dinamik yonetim nedeniyle ayrica olumlu bir gelir katkisi saglayabilir. Sektortin 6zellikle Haziran ayina kadar baz etkisinden
olumlu yararlanacagini degerlendiriyoruz.

Emeklilik tarafinda teknik zarar olussa da hayat tarafi ve yatirim gelirleriyle gUglenen bilanco izliyoruz. Agesa Hayat Emeklilik, emeklilik
AGESA POZITIF tarafinda agik optimizasyona gitmesi gerekiyor. Hayata 6ncelik verilmesi karlilik geregi dogru ancak bu taraf geri planda birakilirsa TES 8,10 4,97 0,00
hikayesinden yararlanamayacagini belirtelim.

GUclu karlilik, zayif bilesik rasyo, RoE tarafinda %50 beklentisinin Ustiinde %52 olarak gerceklesme izlenimi gériyoruz. Ozsermaye karlihgi
(ROE) net karin 6zkaynaktan daha yavas bUyumeye devam edecegini varsaymamiz nedeniyle beklentimize paralel disus gdsterdi. RoE, 14
puan dususle %52 olarak gercekleserek %50 beklentimizin Ustiinde kalmayi basardi. Ceyreklik bazda RoE, yillik 1234 baz puan dusUs ceyreklik
742 baz puan artisla %59,55 olarak sonucglandi. Bu durum RoE tarafinda kalmayi basaracagi bir yili hazirlamayi teyitlemektedir. Net karlilik
beklentiye paralel gelmis olsa dahi gl¢li RoE dogrultusunda beklentimiz olan %50 Uzerinde her RoE gugclu bir bilango yapisi olusturmaya
devam edeceginden bilangoyu pozitif karsiliyoruz.

TURSG POZITIF 6,35 2,63 0,00

ANHYT POZITIF 8,26 4,31 0,00
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TAS TOPRAK GIMENTO/TEKNIK TEKSTIL/TELEKOMUNIKASYON - YORUM PD/DD FD/FAVOK

FIKRI
Zayif sonuglari negatif degerlendiriyoruz. Cimento sektorunun ilk ceyrekte hacimsel artis géstermesine karsilik hazir beton tarafinda ayni
seyri gorememekteyiz. Yuksek faiz ortami insaat sektorinu daraltip talebi azaltsa da altyapi ve gesitli projelerin 6nimuzdeki donemde hazir
BOBET NEGATIF beton sektorinun defansif 6zelligini koruyacagini disinmekteyiz. 990 bin ton klinker 6glutme ve paketleme kapasitesine sahip yeni yatirrmin | 0,00 1,61 6,28
ve Kayseri'de 2024 Haziran ayinda agilan 18MW'lik GES yatiriminin énimuzdeki donemde marjlara katki saglamasini beklemekteyiz. BOBET
5.1x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir

1Q25 finansallarini sinirl negatif degerlendiriyoruz. Gectigimiz yilin baz etkisini disarida tutarsak guclu finansal yapisi ve strdurulebilir guclt
kar marjlarini pozitif degerlendiriyoruz. Sirketin bulundugu cografi konum sayesinde sektérel gelismelerden sinirli etkiyecegini
dusundugumauz icin defansif bir konuma koymaktayiz. Sirket 8.4x F/K ve 4.3x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmekte iskontolu fiyatlanip
cazip oldugunu disinmekteyiz.

1Q25'de satislarda TL bazli %8 daralma gorsek de dolar bazl %8 artis gérmekteyiz. OYAKC'nin Ulke icerisindeki konumlanmasi sebebiyle sinirli
etkilense de sektoérde 1Q25'de cimento Uretimi %6 artis gosterirken OYAKC'nin gcimento satislari %16.7 daralma gostermistir. 1Q25 operasyonel
OYAKC anlamda gorece zayif gegse de surdurulebilir karliiginin devamini sagladigini gérmekteyiz. Gelen finansallari sinirl pozitif degerlendiriyoruz. |16,39 2,49 8,43
Onumuizdeki dénemde altyapi projelerinde artis , krediye erisimin kolaylasmaya baslamasi ve kentsel déniusimin hizlanmasi+bayik
projelerin olusumu potansiyelinden kaynakli defansif ve gi¢lu temasini sirdirmesini beklemekteyiz.

Beklentiye paralel satis-FAVOK beklenti altinda net kar (temel sebebini yatirim faaliyetlerinde meydana gelen zarar olmasi -681m TL SAHOL
pozisyonu) gelse de SAHOL etkisinden arindirildiginda tablonun olumlu yonde degisecegdini dustinmekteyiz. Sirketin MANNOK satin alimi
CIMSA POZITIF sonucu artan borglulugunun bu ceyrek de devam etmesini ve artan kaldirag oranini hafif negatif buluyoruz. Onimuizdeki dénemde kentsel 20,62 2,03 12,79
doénlsum ve altyapi projelerinin artmasiyla birlikte defansif gérinUmuni korusa da son faiz karariyla beraber faiz indirim patikasinin
otelenmesinden kaynakli konut sektérinin gorece negatif etkilerini izleyecegimizi sdyleyebiliriz.

Zorlu makroekonomik kosullar dogrultusunda maliyetlerin satislardan daha fazla azalmasi dogrultusunda dengeli brut karllik izleniyor.
FAVOK yillik %5 diistsle 541,53 milyon TL oldu. Amortisman giderleri yillik %4,06 artisla 272,51 milyon TL'ye ulasmasinin ardindan dogal olarak
bu taraf hem satis hem brt karliliktan daha az azalis gésterdi. FAVOK marji 505 baz puan artisla %16,62 oldu. 2.ceyrek olumsuz baz etkisi
olacak.

Uriin bazli satislarda endustriyel iplik ve kord bezi tarafinda %7.8'lik bilylime olurken ,ileri kompozit tarafinda bliylim %12 olarak gerceklesti.
Buna ek olarak toplam maliyetlerin %60'inI olusturan hammadde ve malzeme giderlerinin payi %55'lere geri ¢ekildigini gérmekteyiz. $ Bazli
satislardaki zayif seyrin sebepleri olarak ileri kompozit tarafinda yasanan fiyat rekabetlerinin satis hacmindeki negatif etkileri, lastik

KORDS NEGATIF glclendirme sektoriinde ve Avrupa otomotiv sektdériinde henliz toparlanmanin gerceklesmemesi etkili oldu. Karlilikta ceyreksel hafif 0,00 0,79 17,00
toparlanma olsa da hacimsel daralma ve faaliyet giderlerindeki artis sonucu zayif seyir sirmektedir. Kiresel ekonomik kosullardan ve i¢
pazarda insaat sektoriinde tam toparlanma gergeklesmemis olmasiyla birlikte sektérel toparlanmanin bir miktar daha uzamasini
beklemekteyiz.

Beklentiye paralel gucli sonuglari pozitif degerlendirmekteyiz. Abone kazanimi, ARPU buylUmesinin devamini gérsek de emsal sirketlere
gore hafif asagida buyumeleri sinirli negatif yorumluyoruz. Techfin tarafindaki gucgli biyimenin 6nimuzdeki donemde gelirlere etkisinin
TCELL POZITIF devam etmesini beklemekteyiz. ARPU mobil tarafta %15.7 artarken sabit segmentte ise fiyat dUzeltmesi ve IPTV katkisiyla %17.7 artis 9,25 1,01 3,42
goOstermistir. Mobil segmentte blyUme sirmesine ragmen faturali abone kazaniminin 153bin olurken faturasiz 6n musteri kaybinin 177bin
olmasini sinirli negatif yorumluyoruz.

1Q25'de sabit hat buyUmesi %14.7 gerceklesirken mobil tarafta %24 goérece guclu seyir gérmekteyiz. Toplam abone kazanimina baktigimizda
ise mobil segmentte rekabetin yogun oldugu ortamda 477bin net kazanim , fiber abonede ise 177bin net kazanimi pozitif dederlendiriyoruz.
Mobil segmentte faturasizdan faturallya gecis operasyonlarini gicli yoneten TTKOM'un ARPU tarafinda mobilde %18.6 , sabit genisbantta
TTKOM POZITIF %19.4 artis ile guglu ilerledigini gérmekteyiz. Beklenti Uzeri net kar agiklamasinda yukaridaki sebepler ve finansman giderlerindeki gozle 21,36 1,30 4,26
gorulur azalisa ek olarak muhasebe bazli teknik etkileri de gérmekteyiz. ARPU, musteri kazanimlari ve mobil segmentteki glcli performansin
yilin geri kalaninda da devam etmesini bekliyoruz. 2025 yili icin belirlenen %8-9 gelir blylimesi ve %38-40 FAVOK marji hedeflerini, agiklanan

bilanco ile uyumlu bulmaktayiz.
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FiKRi

OTOMOTIV/ILAG/ULASTIRMA/VARLIK YONETIMI/YIYECEK - YORUM PD/DD FD/FAVOK

Turkiye otomotiv satislari 1Q24'e gore %6.5, binek arag %4.1, hafif ticari araglarda ise daralma %15.5 g6zUkurken. DOAS tarafinda SKODA
hari¢ 1Q25'de 30.015 aragla gegtigimiz yila paralel sonuglari sinirh pozitif degerlendiriyoruz. Yatay performansin sebebini ise arag
portféytndeki gruplarin elektrikli ara¢ portféylnun genislemesiyle bagdaslastiriyoruz. Karliliga baktigimizda geyreklik toparlanmalar gérsek
de 1Q24'Un altinda marjlar devam etmektedir. Borgluluk tarafinda finansal borg artisi sinirli kalirken, Dogus Bilgi islem’in 6,6 milyar TL'lik 1248 092 458
sermaye artirrminin sirket bunyesinden karsilanmasiyla net borg¢ 2,9 milyar TL'den 11,3 milyar TL'ye yUkselmistir. Beklentiyi asan satiglara ! ! !
ragmen karlihgin geride kalmasini sinirl negatif degerlendiriyoruz. Kiresel ve yurt ici otomotiv sektérinde talep daralmasinin sirmesi ve
Cin'in agresif pazar kazaniminin devam etmesi beklenmektedir. Portféydeki markalarin elektrikli arag payinin artmasi olumlu olsa da, pazar
payi agisindan zorlu bir yil 5ngérmekteyiz.

Pazar pay! yukselse de dusen satislar ve artan maliyetler karliligi baskiladi. Yeni kar marji gincellemeleri ve pazar payinda hafif blyume
takibi dogrultusunda 2.ceyrekten itibaren finansallarina olumlu yansima bekliyoruz. ilag ve saglk sektérini begenmeye devam ediyoruz.
ilag gelirlerinde enflasyon muhasebesi haricinde blylime ve kutu bazli blylmenin sirmesi nedeniyle zayif bilango gelecekte umut vaat
NOTR ediyor. Ozellikle GES ve Azerbaycan yatinmlari ile faaliyetlerini genisletmeyi sirdirmekle beraber kutu bazl biyimeyi olumlu karsiliyoruz. 167,99 4,93 32,38
Kur gegiskenligi ilave bir zamla bu yil dengelenebilir.

Beklentiye paralel satis ve beklentinin altinda gerceklesen karlilik rakamlarini negatif yorumluyoruz. Finansal anlamda artan faaliyet
giderleri sonucu zayif gecen ilk ceyredge ek olarak marjlarda daralma gorsek de operasyonel anlamda bir bozulma gérmemekteyiz.
NEGATIF Marjlardaki daralmaya ek olarak hem kargo hem de genel pazar payi kazaniminin sinirli da olsa 1Q25'de de devam etmesini pozitif 3,88 0,57 5,62
degerlendiriyoruz. 2025 yil i¢cin 91m+ yolcu ve yil sonu filosunu 515-525 ucaga ¢ikartip destinasyonlarini arttirmasini uzun vadeli
projeksiyonlar icin begenmeye devam ediyoruz. Kisa vadeli geri cekilmeleri sirket adina uzun vadeli alim firsati olarak degerlendirmekteyiz.
Yolcu trafigine baktigimiz zaman %11'lik biyUime gérurken i¢ hatlarda blylime %3.9 ile sinirli kalmasinin sebebini gec¢tigimiz yillara goére
gérece sert gecen kis mevsimi ve ramazan etkisi oldugunu disinmekteyiz. PGSUS, 1G25'te %10 buyumeyle 42 milyon € FAVOK aciklayarak
beklentileri asmistir. RASK yillik %5 artarken, CASK %6 ylkselmis, yakit hari¢ CASK ise %16 artmistir. Bu artista 6zellikle personel giderleri
etkili olmustur. CASK'taki artis RASK'In Gzerinde kalarak marjlari baskilasa da, sirket sektériin en yiksek FAVOK marjina sahip havayolu
POZITIF konumunu strdirmektedir. 62 milyon € net zarar agiklanmis olsa da, gecen yilin ayni dénemine kiyasla sinirh bir toparlanma s6z 8,85 1,56 7,87
konusudur. Zayif sezona ragmen operasyonel olarak guclu veriler elde edilmistir. Yaz dénemine iliskin beklentiler daha olumlu olup,
onumuzdeki ceyrekte sonuglarin iyilesecegini 6ngérmekteyiz. Geng filo yapisi ve yuksek orandaki yakit verimli NEO ucaklarin katkisini
pozitif degerlendiriyoruz. Ancak, yUiksek yatirim dénemine bagl artan finansman giderlerinin izlenmesi gerektigini not ediyoruz. Sirketi
cazip bulmaya devam ederken, havacilik sektdériinde de olumlu gérdnUmun surecegini dustnuyoruz.

Beklentiye paralel satis ve FAVOK rakamina karsilik yuksek yatirim dénemi sonucu olusan avro cinsi bor¢glanmada Euro/TL ve Euro/Dolar
deger kazanmasi sonucu olusan cevrim farklari sonucu beklentinin asagisinda net zarar agiklandi. Operasyonel anlamda herhangi bir 18,74 1,35 8,16
bozulma gézikmezken Antalya yatiriminin da etkisiyle temanin devamini beklemekteyiz.

GUglU net faiz marji %90'lara ulasildi. Aktif kalitesi NPL girisleri ile kismen daralsa da sektdr Uzerinde yapi olumlulugu izleniyor. Bankacilik
tarafinda NPL girisleri arttikga daha olumlu karlilik izlenebilir. Bankacilikta NPL girislerinin 2025 1.ceyrekte beklentinin Ustinde sert olusu ve 739 293 0.00
2.ceyrekte daha kuvvetli devam etmesi nedeniyle TGA'larin genislemesini bekliyoruz. Yabanci portféy hikayesi varliginin da Gelecek Varhgi ! ! !
global oyuncu olarak piyasada devamliligini 6nemsiyoruz.

ilk ceyrek gegtigimiz yilin ayni dénemine gére %12 ile gugli restoran blylmesi devam ederken franchise blylmesi %20 olarak gergeklesti.
1Q25 déneminde devam eden makro zorluklar , asim guciniUn dusmesi ve tuketici talebinde daralma beklenirken bu kosullar altinda bile
NOTR gugclu ve surdurulebilir blyimesine devam ettigini gérmekteyiz. Karlilikta ceyreklik hafi geri cekilme gézukurken operasyonel verimliliginin | 22,85 2,62 6,19
devamiyla birlikte karhligin guglu seyrettigini gormekteyiz. Net Kar beklentinin altinda gelirken sebepleri olarak artan finansman giderleri

ve N.P.P'nin negatif etkileri olarak aciklayabiliriz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dederler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirinm
danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlidi hizmeti; aracit kurumlar, portféy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatinnm danismanligi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirnm aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim 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 cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degderler sorumlu degildir.

ILETISIM BILGILERI

iletisim@marbasmenkul.com.tr
www.marbas.com.tr
+90 (212) 286 30 00
+90 (212) 286 30 50
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