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2C25’e iliskin olarak arastirma kapsamimizdaki bankalarda karlarin yaklasik %25 gerilemesini (kamu bankalari ve olagandisi gelir etkileri hari¢ yataya yakin) ve sigortalarda finansal
gelir kaynakli baz etkileri ile belirgin toparlamasini bekliyoruz. Finans disi sirketler icin ise rafineri, savunma sanayi, telekom ve GYO tarafinda toparlanmaya karsin; demir/gelik,

oto, petrokimya, havacilik ve dayanikl tiiketim sektérlerinde kar baskisi gormeyi bekliyoruz.

Doénem basindaki zayif goriiniim bir miktar toparlandi. 2025’in ikinci ¢ceyregi mart sonrasi gelen ek sikilasma adimiyla reel faizin yikseldigi, sonrasinda beklentinin altinda
gerceklesen mayis ve haziran enflasyon verileri ile temmuz PPK toplantisi ile birlikte faiz indirim slirecine yeniden baslanacagi beklentisinin 6ne ¢iktigi bir donem oldu. Bu dénemde
olasi fiyat artislarindan etkilenmeme motivasyonu ve mevsimsel etkilerle tiiketim talebi gbrece canh kaldi. TL, dénem ortalamasi bazinda 6 ceyrek Ust lste reel deger artisinin
ardindan 2G25’te kur sepetine karsi yaklasik %5 deger kaybetti (6nceki yilin ayni dénemine gore %8 reel deger kazanci korundu) ve petrol fiyatlarindaki dusus ile Euro/dolar
paritesindeki degisim (iretim maliyetleri ve ihracat rakamlarina olumlu yansidi. Bununla birlikte ihracat pazarlarinda siiren zayiflik nedeniyle iSO Tiirkiye ihracat iklim Endeksi

onceki ceyregin hafif altinda kaldi.

Finansal kosullar imalat/ihracat sektorlerini olumsuz etkilemeye devam ediyor: 2025 yilinin ikinci ceyreginde (i) TL ticari kredi faizleri 6nceki ceyrege gore 600 baz puan artarken
kabaca son bir yilin en ylksegine ulasti. TL tiiketici kredi faizleri de buna yakin bir egilim gosterdi. (ii) TL'nin reel efektif degeri ocakta zirveye ulasip, 6zellikle euro/dolar
paritesindeki artisla geriledi. Bununla birlikte haziran sonu itibariyla kur sepetinin TL’ye karsi artisi %25 ile son on iki aylik enflasyonun (%35) altinda kaldi. Bu durum ozellikle
imalat ve ihracat sektorlerinde karlihg baskiliyor. Buna karsilik (i) Euro/Dolar paritesindeki giiclenme ve (ii) Brent petrol fiyatinin diismesi takip eden dénemlerde toparlanmaya

destek saglayacaktir.

Sektérler bazinda ayrisma siiriiyor. Bu donemde arastirma kapsamimizdaki sektorlerden, telekom sektérii devam eden fiyat ayarlamalari, rafinaj ve LPG dagitim sektori
mevsimsellik, GYO'lar faiz indirimleri dncesi hizlanan talep ve glicli seyreden kira kosullari nedeniyle olumlu ayristi. Buna karsilik otomotiv sektorii (artan satis hacimlerine
ragmen) artan fiyatlama baskisi ve yiikselen birim {retim maliyetleri, havayolu sirketleri (satis ve FAVOK biiyiimesine ragmen) finansal gelirlerde azalma ve artan vergi yiikii
nedeniyle gliclt karlar agiklamada zorlanacaklardir. Ayrica kiresel talep kosullari, TL'nin 6nceki yila gore reel degerlenmesi ve yiksek faiz maliyetleri nedeniyle demir/celik ve

dayanikli tiiketim sektor karlarinda da anlamli bir toparlanma 6n gérmiyoruz.

Bu ¢eyrek olumlu yénde 6ne ¢ikanlar. 2C25’te olumlu ayrisacak sirket sayisi 6nceki ceyrege gore artmis gorlinliyor. Diisen petrol ve LPG fiyatlari ile dagitim marjlari genisleyen

Aygaz’i, mevsimsellikle beraber artan (irlin marjlari ve enflasyonun azalan negatif muhasebe etkisi nedeniyle Tiipras’i; kiiresel gelismelere bagli olarak artan siparisler nedeniyle
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Aselsan ve Otokar’i, abone kazanimlari ve fiyat ayarlamalari ile Tiirk Telekom’u 2C25 finansal sonuglari agisindan begeniyoruz. Avrupakent GYO’'nun gli¢lii konut ve ofis
teslimatlarina ek olarak gugli kira gelirlerinden faydalanmasini bekliyoruz. Ancak, 2C24’te yapilan yil ortasi degerleme yiksek bir baz etkisi yaratacaktir. Torunlar GYO’nun ise (i)
enflasyonun Gzerinde artan kira gelirleri, (ii) gliclG faiz gelirleri, (iii) yeniden degerleme kazanglari ve (iv) Torun Tower satisina iliskin muhasebe zararinin yarattigi distik 2C24 baz
etkisi sayesinde 6ne ¢ikmasini bekliyoruz. Ayrica, giiclii FAVOK artisi nedeniyle karinda biiyiime bekledigimiz Pegasus, yakin zamanda satin aldig1 hastanelerde yasanan verimlilik

artistyla Medical Park ve Uretim kapasitesindeki artis ile olumlu euro/dolar parite gelismeleri nedeniyle Meditera’yi sektorlerinde 6ne gikacak sirketler arasinda degerlendiriyoruz.

Zayif beklentisi olan sirketler: Buna karsilik fiyatlarin rekabet nedeniyle baski altinda kalmasi ve artan iretim maliyetleri Tofas Oto ve Dogus Otomotiv’in sonugclarini olumsuz
etkileyecektir. Zayif talep ve diisik kapasite kullanim orani Tiirk Traktoér’iin finansallarini olumsuz etkileyecektir. Zayif fiyatlama ortaminin, TL'nin yillik bazda reel olarak deger
kazanmasinin ve yiiksek borgluluk seviyelerinin, Argelik ve Vestel Beyaz Esya’nin karliligini baskilamasini bekliyoruz. Bununla birlikte, Argelik’in FAVOK’{inde 2C24’teki diisiik baz
etkisine bagli bir iyilesme 6ngoriyoruz. Benzer sekilde, zayif ¢elik marjlarinin Erdemir ve Kardemir’in operasyonel karlihg! Gzerindeki baskisini siirdlirmesini beklemekle birlikte,
Kardemir’in FAVOK’{iniin diisiik baz etkisinden kaynakli artis gdsterecegini tahmin ediyoruz; ancak bu artisin temel faaliyet performansindan ¢ok azalan TMS29 etkisine bagh bir

iyilesme olacagini dislinlyoruz.

Bankalarda komisyon gelirleri marj baskisini kismen telafi edebildi. Bankalar agisindan bu ¢eyrek piyasa faizlerindeki artis nedeniyle net faiz gelirlerinin geriledigi, buna karsilik
glcli kalan komisyon gelirleri ve kontrollli seyreden karsilik giderleri ile karlihgin korunmaya c¢alisildigi bir donem oldu. Ayrica ilk ¢eyrege gore hazine islem gelirleri azaldi ve
faaliyet giderleri dzellikle maag artislari gibi faktérlerle dnceki ceyrege goére %10 ve lizerinde artti (Haziran-Mart dénemi TUFE artigi %6,0). Bu kosullarda banka karlarina olumlu
etki eden bir faktérde bazi bankalarin aktif satisi ve istirak degerlemesi ile karlarini desteklemesi oldu. Bu dinamiklerle 2C25’te 6zel bankalarda azami %10’luk, kamu bankalarinda
%50’ye yaklasan kar diististi makul gériiniyor.

Sigorta sirketleri icin de en az yiizde yirmilerde net kar artisi bekliyoruz. Onceki giin Tiirkiye Sigorta hem teknik hem de finansal gelir beklentimizden daha iyi sonuglar elde edip
net kar tahminimizi %10 gecti. Anadolu Sigorta ve Anadolu Hayat Emeklilik’in 2C25 karlarinda da 6nceki ¢eyrek hayal kirikligi yaratan finansal gelirlerin toparlamasiyla %25-%35

artis bekliyoruz.

2C25 bilango dénemi basladi. Tirkiye Sigorta’nin 21 Temmuz'da agikladigi sonuglarin ardindan, Anadolu Sigorta, Anadolu Hayat’ ve Argelik’in 25 Temmuz'da Tofas ve Tiirk
Traktor’iin 28 Temmuz’da Akbank, Otokar, Aygaz, Tiipras ve TAV’In 29 Temmuz’da sonuclarini agiklamasini bekliyoruz. 2C25 bilango agiklamalariigin son tarih solo bazli bankalar

ve finans disi sirketler icin 11 Agustos ve konsolide bazli 19 Agustos olarak belirlendi.
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Hisse Kodu - 2¢25T 2624 Y/Y 125 c/c 6A25 6A24 Y/Y  |Beklenti Notlari
Yayin Tarihi
Banka
ALBRK 8-Agu Ozkaynak i 19,967 15,263 30.82% | 18,583 7.45% | 19,967 15,263 30.82%
: : { Albaraka'nin 1G25 net karinin 7 milyar TL’si serbest karsilik iptalinden gelmisti. Bankanin 2¢25’te de maddi varlik satigi ve istirak degerlemesine dayali olarak
Net FaizGeliri | 543 997 (45.55%) : 1,301 (58.25%) | 1,843 1,715 7.46% 1,3 milyar TL diizeyinde net kdr agiklamasini bekliyoruz. Albaraka’nin ayrica bu gceyrekte 0,5 milyar TL serbest karsilik ayirmasini bekliyoruz. Bankanin kar pay!
gelirlerininise fonlama maliyetlerindeki artis nedeniyle sektor ortalamasinin tizerinde gerilemesini 6ngériyoruz.
Net Kar {1,385 1,256 10.20% | 7,846  (82.35%) | 9,231 1,870  393.52% J
"""""""""""""""""""" kk BT T T lGaranti'nin 225 net faizmarjinda faizartisi nedeniyie 40-60 baz puanitk bir daraima bekliyoruz. Net faizmarjina en bilyiik baski, 1¢25"te sadece 0,7 miiyar L
GARAN 30-Tem Ozkayna Eo=ie2d 279,319 30.18% 339,527 7.10% 363,627 279,319 30.18% olan swap maliyetinin (gelir yazilan ters swap pozisyonunun itfasiyla) 2G25’te 3,5 milyar TL'ye ulasmasindan kaynaklanacak. Ayrica, TUFE tahvil gelirinin de
Net Faiz Geliri 25,080 14299 103.02% 29,741 2.39% 58,772 26.633 120.67% {kigulen portféy nedeniyle 6nceki geyregin altinda kalmasini bekliyoruz. Bankanin net ticret ve faaliyet gideri artisi ise yaklasik %10 diizeyinde ve net
et raizGelin b ’ 0% g (2.39%) ’ ’ "07% iicret/isletme gideri orani 2025/6 déneminde %97 ile banka yénetiminin 2025 hedefi olan %80'in oldukca iizerinde kalacak. Son olarak, 2025'n ikinci
Net Kar 24,100 22,522 7.01% 25284 (4.68%) 49,384 44,839 10.14% ceyreginde yaklasik net kredi risk maljyetinin 165_baz“pufir1 ileyat.?y"kalm?sinl(2025 hedefi: 200-250 bazpuan aralvlgl)bekli\{oruz.. Boylece 6z kaynak getirisinin
_____________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 2C25’te %28 ve 2025/6'da %29 olacagini ve 2025’in len diistik otuzlu rakamlarin hafifaltinda olacagini tahmin ediyoruz.
N o 0o, H o, o,
HALKB 4-8 Aug Ozkaynak Loz 136,081 19.38% : 158,202 2.69% 162,451 136,081 19.38% oranini %41’den %30’a indirmesini bekliyoruz. Buna karsilik banka yénetiminin degerlendirmeleri sonucunda net faiz gelirinin agirhkli olarak menkul kiymet
. L ] faiz geliri kaynakl olarak (diger bankalardan ayrisarak) dnceki ceyregin belirgin lzerinde gergeklesecegini 6ngordiik. Halkbank krediler tarafinda sinirl
Net Faiz Geliri 18,787 (3,506) n.m 114,264 31.71% 33,050 (3,467) n.m - . L M . . . X - .
H buylimeye karsilik son donemde menkul kiymet portfoyiini biuyutmeye agirlik verdi. Menkul kiymet gelir artisinin kismen yiiksek sabit getirili tahvillerden
Net Kar 4,250 3,440 23.53% 7,051 (39.73%) 11300 8,258 36.85% geldigini ta.r_\mir\ ediyoruz. Banka{nn 2G25’te komisyon geliri artiginin sektére paralel (%10’un hafif alti), buna karsilik faaliyet gideri artisinin (%21) benzer
____________________________________________________________________________________________________________ bankalarin lizerinde olmasini bekliyoruz.
R Bak ‘ . . 0 stirak gelirinde yeniden degerlemeye bagl 3,5 milyar TL artigla Is Bankasi’nin 225 net karinin 6nceki geyregi yakalamasini bekliyoruz. Bankanin net faiz
ISCTR 4-Agu Ozkayna H 5P 285,498 21.17% : 326,438 5:97% H 345,931 285498 21.17% gelirinde ise, TUFE’'ye endeksli menkul kiymet gelirinde hafif artisa ragmen, %10 diizeyinde gerileme bekliyoruz. Buna gére banka icin hesapladigimiz net faiz
Net FaizGeliri 535 (9,768) 10,560 (11.69%) 19 886 (8,899) marji 1¢25’e gére 30 bazpuanlik sinirli geriliyor. Bankanin karina olumlu katki saglayan énemli bir kalem de 2€25’te %10 biyiime bekledigimiz komisyon geliri
etraizbelint : ! ! n-m : ! R { ’ ’ n.m olacak (2025/6’da yillik biyiime %40’a yaklagiyor, biitge hedefi %50 artig). Buna karsilik faaliyet giderinde 2G25’te orta tek haneli ve 2025/6’da yillik %26’nin
Net Kar { 15,103 (16.57%) H { 29,151 (14.18%) hafif Uzeriqde artig bekliyoruz (biitge éngorisi TUFE _ortalan.'\aS| kadar artig). Karsilik giderlerinde ise 6r_1c.eki geyregeu yakin bir gerceklesme bekliyoruz. Bu
______________________________________________________________________________________________________________________________ uglarla Is Bankasi’'nin 2025/6'da 6z kaynak getirisinin %15 ile sene basinda paylasilan %30 hedefinin gerisinde kalacagin d
T5KB 30T 2k K | on 26.526 48.95% | 35150 039% | 38451 26.526 44.95% 1kl tutarda gecikmis kurumsal kredi tahsilatinin, 225 net karina yaklasik 1,0 milyar TL katkida bulunmasini bekliyoruz. Bu tahsilat ayni zamanda sorunlu
-lem Zayna ’ ! IR ! =7 ! ’ 727 lkredi oranini %1,0'in altina dustrecektir. TSKB ayrica, 1G25’te serbest karsiliklari ¢ézerek yaklasik 250 milyon TL gelir elde etti. Ayrica, varlik degerlemesiile
. o bankanin 2C25 istirak gelirlerinde giigli bir artis bekliyoruz. TSKB'nin kredi hacmi, geri 6demeler nedeniyle 2C25te sabit kaldi. Diger bankalarin aksine,
Net FaizGeliri | 3,491 2,728 27.96% : 3,182 9.72% | 6,672 5,287 26.20% . . X B . . . . . .
| : { bankanin déviz agirhikl aktif yapisi ve uzun vadeli fonlamasinin, 2C25’te net faiz marjinin sabit kalmasina yardimci oldugunu tahmin ediyoruz. Son olarak, net
NetKar komisyonlarda (zayif seyreden kurumsal finansman faaliyetleri) bir diisiis ve bankanin 75. yil donim kutlamalariyla ilgili olarakisletme giderlerinde geyreklik
___________________________________________________ lbazda/25tenfazlablrart-§ongorworuz
VAKBN 4-8 Aug Ozkaynak ! 238,392 191,259 24.64% | 232,990 2.32% | 238,392 191,259 24.64% I TOFE tahvil gelirinin (enflasyon varsayiminin %23’ten %26’ya ¢ekilmesiile 2G25’te 3-4 milyar TL artmasini bekliyoruz. Bununla birlikte bankanin énceki ceyrekte
H : 1 ters swap pozisyonlarinin geliri nedeniyle sadece 0.9 milyar TL olan net swap maliyetinin 2C25’te 3,7 milyar TL olmasini bekleriz. Boylece bankanin swap dahil
Net FaizGeliri | 24,852 6,354 291.13% : 21,769 14.16% | 46,621 13,860 236.37% |netfaizmarjinin (kredi —mevduat tarafindaki etkilerle birlikte) yatay kalacagini 6ngdriiyoruz. Bankanin ayrica istirak gelirinin 6nceki geyregin belirgin Gzerinde
olmasini, komisyon gelirinin %10 ve faaliyet giderinin %15-16 artmasini bekliyoruz. Karsilik giderlerinde de %25’a varan artigla birlikte net karin énceki
Net Kar {9,250 7,169 29.03% ! 20,034 (53.83%) | 29,284 19,192 52.58% {ceyregin (11 milyar TLserbest karsilikiptali harig) diizeyini yakalamasini bekliyoruz.
YKBNK 31-Tem Ozkaynak | 213,743 183,093 16.74% | 205,672 3.92% | 213,743 183,093 16.74% |Yapi Kredi'nin net karindaki gerilemeye en énemli etki piyasa kogullarina bagl olarak hazine alim/satim islemleri gelirinin énceki ceyrege gére 2,5 milyar TL'nin
H : H iizerinde azalmasindan geliyor. Buna karsilik bankanin itfalar nedeniyle TUFE tahvil gelirinde de 1 milyar TL'ye yakin diisiis bekliyoruz. Diger taraftan karsihik
Net FaizGeliri | 9,561 (2,508) n.a. i 11,414 (16.24%) | 20,975 2,925 617.14% lgiderlerinin onceki ceyrege paralel gergeklesmesini, komisyon gelirlerinin Uye is yeri komisyonlarinin destegiyle %15’in Uzerinde buylimesini ve faaliyet
giderlerinin %7’nin hafif izerinde artmasini bekliyoruz. Bu sonuglarla bankaya iliskin 6z kaynak getiri beklentimiz2025/6 i¢in %21 ile bankanin %25 civarindaki
Net Kar i 10,100 7,103 42.20% : 11,418 (11.54%) | 21,518 17,405 23.64% |butge éngoérusiinin hafifaltinda kahyor.
TOPLAM Ozkaynak §1,382,563 1,117,038 23.77% §1,316,562 5.01% §1,382,563 1,117,038 23.77% ]
Net Faiz Geli 95,590 8,597 1011.90% 92,230 3.64% 187,820 38,056 393.54%
Net Kar | 64,985 59,062 10.03% | 87,146 (25.43%) | 152,131 125,117  21.59% ]
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Hisse Kodu " 1 2C25T 2G24 Y/Y | 1¢25 C/C | 6A25T 6A24 Y/Y {Beklenti Notlari
Yayin Tarihi ! B : {
Sigorta
- 6 i é % |
ANHYT 25-Tem Ozkaynak ; R2Ey 7,554 B 9,248 7,554 22.4% {Hayat segmentinde marj daralmasi kaynakli zayif goriinime ragmen, Anadolu Hayat icin 1C25'e kiyasla yaklasik %24'lik kar artisi beklentimiz, getiri oranindaki
. ' Etoparlanma sayesinde (125 dustik baz olusturuyor) artan finansal gelir ve emeklilik segmentinin iyilesen performansindan kaynaklanmaktadir.
NetKar 1,294 1,167 12,337 2,128 9.8%
ANSGR 25-Tem Ozkaynak 132,184 27,109 32,184 27,109 18.7% ;Anadolu Sigorta'nin 2G25 sonuglarinda, geyreksel bazda %37'lik bir net kar artigi tahmin ediyoruz. Bilesik oranda bir kotulesme olacagini 6ngérmekle birlikte,
: : iiyilesen getiri orani (1¢25 dustik baz olusturuyor) ve blyliyen yatirim portfoyi neticesinde finansal gelirlerdeki artisin gliglt geyreklik bliyimenin ana itici glicu
NetKar 3,080 2,571 19.8% : 2,256 36.5% 5,336 5,438 (1.9%) {olacaginidiisiiniiyoruz.
TOPLAM Ozkaynak 541,432 34,663 19.5% 37,058 11.8% 41,432 34,663 19.5%
NetKar 4,374 3,737 17.0% 3,299 32.6% 7,673 7,566 1.4%
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Hisse Kodu onksivonel Beklenen Poagast 2624 1YY g lentiNotlan
ParaBirimi Yayin Tarihi H (orijinal) ! Nominal :
AKSA TL 18 Agu NetSatis ¢ 7,051 6,377 10.6%
FAVOK {1,081 960 | 12.6% )
X H : :Yuksek faiz ortaminin talebi baskilamaya devam etmesi, Cin’den gelen ithalatin rekabeti artirmasiyla beraber devam eden maliyet baskilari nedeniyle FAVOK’te gegen
Marj i 15.3% 15.0% : 0.28pt N L b .
! : iseneye gore reel olarak %17’lik bir daralma bekliyoruz.
Net Kar 142 14 : 885.6%
Marj 1 2.0% 0.2%
ARCLK TL 25Tem Net Satis 124,052 101,584
FAVOK 7,195 4,670 ESat|§ adetlerindeki hafif artis, yurt igi satiglarda reel bazda dusiik tek haneli bir biiyimeyi beraberinde getirebilir. Ancak, TL’nin reel olarak deger kazanmasi, Avrupa
Marj i 5.8% 4.6% 1. ipazarindaki sinirli toparlanmayi gélgeleyebilir. FAVOK marjinin, gecen yilki diisik baz ve EUR/USD paritesindeki destekleyici seyir sayesinde yillik bazda iyilesmesini
Net Kar (1,322) (432) : n.a. ‘bekleriz. Ote yandan, yiiksek kur farki giderleri ve faizgiderleri, net karin negatif bélgede kalmasina neden olacaktir.

Aug Net Satig 28,609 19,307

FAVOK 7,338 5,011 46.4% ;T[]rk lirasinin reel deger kazanimina ragmen, gi¢li teslimat hacimlerinin destegiyle reel bazda yiiksek tek haneli y/y biiyime éngériyoruz. Operasyonel verimliligin
Marj 25.6% 26.0% (0.31pt) ékorunmaswla birlikte, FAVOK marjinin yillik bazda biiyiik 6lgiide yatay seyretmesini bekliyoruz. Net kar tarafindaki giicli gériinimiin ise sirdirilebilir operasyonel
Net Kar 13,914 2,277 71.9% éperforma ns ve glicli kur farki gelirleriyle korunacagini 6ngériiyoruz.
Marj 11.8% | 1.89pt |
Caveey T a11Agu Netsats | 1,717 627 § 173.7% |
FAVOK 517 45.9% éGi](;IU konut teslimatlari ve enflasyonun Uzerinde gergeklesen kira artislari, saglam hasilat biiyimesi saglayacaktir. Konut stoklari tzerindeki TMS29 etkisi faaliyet
Marj 82.4% (38.45pt) imarjlarlnln baskilanmis gérinmesine neden olacaktir. Tema Istanbul 2 projesindeki varliklarin iskontolu alimi net kdra katki saglayacaktir. Diger yandan, 2G24'te
Net Kar 4,683 | (80.6%) igerceklestirilen yariyil ekspertizgalismalari yatirim amach gayrimenkul deger kazanci nedeniyle yiiksek baz teskil edecektir.
................................................................. Marj 8285 765 003 D) e
AYGAZ TL 29 Tem Net Satig 17,645 @ 8.7%
FAVOK 43 1184.7% éTedarik maliyetlerindeki diisiis sebebiyle dagitici marjlarinda iyilesmenin ve negatif FAVOK kaydede paket dagitim isinin tam konsolidasyondan gikip 6z kaynak yéntemiyle
Marj 0.2% 2.64pt émuhasebeleﬁirilmeye baglanmasinin 2G25’te FAVOK’teki iyilesmeyi destekleyen unsurlar olmasini bekliyoruz. Faaliyet gelirlerindeki iyilesme, daha diisiik vergi orani ve
Net Kar 257 ' 202.2% ‘istiraklerden daha yiiksek katki sayesinde 2C25 net karinda reel olarak gecen seneye gore %100’(n tizerinde bir biiyime bekliyoruz.
Marj i 1.5% | 2.59pt |
“boas  TL 19Ag NetSats | 61,255 38,936 : 57.3% e
FAVOK i 4,606 5232 | (12.0%) | o ) o o o
Marj 75% 13.4% (5.92pt) éZ?Z?‘t? Skoda harig haflfar_a-g satig hacrmyl-lll'k %24 artti. 2C25'te Sk-oda harig hvaﬂf?ragup"azar payi yillik 87 bﬁz puarfarttl. 2C25'te sirketin satig hacm!nl artirma amacini
: H :goz 6nilinde bulundurarak birim arag gelirlerinin Euro bazinda geyreklik daralacagini 6ngériiyoruz. 2GC25'te FAVOK marjinin yillik 6 puan daralmasini bekliyoruz.
Net Kar i 2,048 1,995 1 2.7% !
Marj | 33%  51% | (1.78pt) |
ENTRA i Agu NetSatis | 1,550 1,047 | 48.1%
FAVOK 1,130 822 37.5% éEPIAS enerji Uretim degerlerine gore, IC Enterra'nin toplam tretim hacmi yillik bazda %27 artti. Hidroelektrik kaynaklarindaki toparlanma hacim artisini destekledi, ancak
Marj 72.9% 78.5% (5.62pt) iasﬂ katki 2. geyrekte 70 bin MWh Uretim artigi saglayan yeni Erzin-2 100 MW SPP'den geldi. IC Enterra'nin, 100 MW!'lik ek glines enerjisi santralinin olagan mevsimsel
Net Kar 720 1,559 (53.8%) éeéilimleri bozmasiyla birlikte, olumlu kazang ivmesini tglincu geyrege de tagiyacagini 6ngériyoruz.
Marj | 46.5%  148.9% £ (102.44pt) ¢
" EREGL  USD  4-8Aju NetSatis | 49,441 50,470 | (2.0%) e
FAVOK i 4,017 6,324 | (36.5%) ! R
i X H : :Daha dusuk satis hacmi, birim satis fiyatlar ve ton basina FAVOK'Un operasyonel karliligi baskilamasini bekliyoruz. Ertelenmis vergi geliri, net kdrin pozitif bélgede
TMS 29 Harig Marj <k 12.5% (4.40p1) ékalmasma yardimci olacaktir.
Net Kar i 534 4,386 : (87.8%) :

Marj | 1.1% 8.7% | (7.61pt) |



AIKYatirm

Fonksiyonel Bekl 2¢24 \AS
Hisse Kodu O oYone eidenen i 20257 €24 1 YV g denti Notlan
Para Birimi Yayin Tarihi (orijinal) : Nominal :
FROTO TL 30 Tem NetSatis : 195,070 106,779 82.7%
FAVOK 11,672 7,061 i 653% .
X ! :Toplam satishacminde 2¢25'te yillik %39 artis bekliyoruz. Artan rekabet ile yurt ici pazarda ¢eyreksel bazda Euro cinsinden fiyat distisi bekliyoruz. FAVOK marjinda satis
Marj 6.0% 6.6% : (0.63pt) : R . . . . .
: tkarmasiigersinde payi artan elektrikli arag satislari ve ihracat nedeniyle yillik bazda daralma bekliyoruz.
Net Kar 6,034 5976 : 1.0%
Marj :
GWIND TL Agu NetSatis & 36.9%
FAVOK 452 44.4% EEPIAS enerji Uretim degerlerine gére, Galata Wind'in rlizgar tiretim varliklari yillik bazda %11 daha fazla elektrik retti. ikinci ceyrekte Galata Wind, 2025'inilk yarisiigin
TMS 29 Harig Marj L 74.7% 70.8% 3.90pt :planlanan kapasite artislarinin tamamlandigini duyurdu. Toplam kapasitesi su anda 355 MW olan Galata Wind'in, bu kapasite yatirimlarinin toplam etkisini 2025'in
Net Kar 355 284 ! 25.0% Uclincigeyreginde gostermesibekleniyor.
Marj 58.7%  64.3% | (5.58pt) |
INDES L Aug Net Satis 18,057 12,089 | 49.4%
FAVOK 580 298 94.4% ETUrk lirasindaki reel deger kazancina ragmen, daha giiclii hacimlerin destegiyle yillik bazda yiiksek tek haneli reel bilylime éngériiyoruz. FAVOK marjinin, 2G24’teki disiik
Marj i 3.2% 2.5% 0.74pt ibazdan normallesmesini bekliyoruz. Net kar marjinin ise 70 bazpuan gerilemesini 6ngoriiyoruz. Bu bozulmanin baglica nedeni artan finansman giderleridir. Operasyonel
Net Kar 20 92 (78.3%) :performansta gbzlenen iyilesmeye ragmen, faizyikiindeki artig net karlilik iizerinde baski yaratmaya devam edecektir.
Marj | 0.1% 0.8% : (0.65pt) !
KCHOL TL 11-15 Agu Net Satig n.a na. n.a. H
FAVOK n.a na. :
Mari ! :Enflasyon etkisinin azalmasiyla beraber parasal pozisyon kaybinda bekledigimiz diisis, Tlipras'tan gelen katkinin artmasi ve zayif bazsebebiyle 2C25 net karda iyilesme
arj n.a. n.a. 5 n.a. {bekliyoruz.
Net Kar 1,817 164 : 1007.9%
KLKIM TL 11-15 Agu Net Satis 2,282 1,536 48.6%
FAVOK i 468 325 44.1% iYurtici satislar ve ihracatta cift haneli hacim artisi, TL'nin reel deger kazancinin ihracat performansini gélgelemesine ragmen, ciroyu destekleyecektir. Briit karlihktaki
Marj 20.5% 21.1% (0.64pt) :toparlanmaya bagli olarak, FAVOK marjinin 1¢25’te gériilen disik seviyenin (%18,7) ardindan iyilesmesini bekleriz. Lyksor yillik bazda gii¢lii hacim artistyla operasyonel
Net Kar 242 175 38.1% :blyimeye anlamli katki saglamaya devam etmektedir.
Marj 10.6%  11.4% | (0.81pt) |
KARDM TL 11-19 Agu Net Satis 14,115 11,065 | 27.6% :
FAVOK 1,176 481 144.7% éDaha glicli satis hacmi, yillik bazda ortalama sabit maliyetleri disiirmeye yardimci olacak ve zayif fiyat ortamina ragmen ciroyu destekleyecektir. TMS29 etkisinin
Marj i 8.3% 4.3% 3.99pt Ehaﬁflemesi, celik Gretim marjinin iyilesmesi olarak yansiyacaktir. Genel olarak, daha yiiksek satis hacmi ve azalan TMS29 yiikii sayesinde FAVOK'in yillik bazda artig
Net Kar 156 (927) i nha. .gostermesini bekliyoruz. Net kdrinise muhasebe kaynakli kazanglarin destegiyle pozitif bdlgede olmasini muhtemel goriiyoruz.
Marj 1.1%  (84%) | na. |
LOGO TL Aug NetSatis | 1,290 919 | 40.4%
FAVOK 523 449 | 16.5% | .
Mari 20'5% 48.9% (8.31pt) ‘Fiyat ayarlamalari ve yeni musteri kazanimlarinin etkisiyle gelirlerde dusiik tek haneli bir buyime bekliyoruz. FAVOK marjinin, 2C24’teki yliksek seviyesinden
ar . : i 83 inormallesmesini 6ngormekle birlikte, 1¢25’e kiyasla yaklasik 100 baz puan daha yiiksek seyretmesini ve daha dengeli bir marj profili yansitmasini bekliyoruz.
Net Kar 263 219 20.1%
Marj 20.4% 23.8% (3.44pt) :
MEDTR TL 11-15 Agustos NetSatis ! 806 370 117.8% |
FAVOK 161 66 142.2% .
. 12G25'te netsatislarda yenifabrika yatirimlari ve EUR/TL'deki sert yiikseligin etkisiyle reel bazda énemli bir artis bekliyoruz. FAVOK marjinda ise otomasyon yatirimlari ve
Marj 20.0% 18.0% 2.01pt o A . L . .
: 1EUR/USD'deki keskin yiikselisin etkisiyle dnemli bir iyilesme bekliyoruz.
Net Kar 44 27 i 62.5%
Marj 5.5% 7.3% i (1.86pt) |



AKYatirm

Fonksiyonel Bekl 224 Y)Y
Hisse Kodu o o Yone ekienen 26257 €24 & Y/Y g kenti Notlan
Para Birimi Yayin Tarihi (orijinal) : Nominal :
MPARK L Agustos'unilk haftasi Net Satis 11,583 7,701 | 50.4% |
FAVOK 2,826 1,897 | 49.0% :2(G25'te, 2024 yilinda satin alinan hastanelerin KKO artis siireci ile birlikte %11 reel net satis bilylimesi bekliyoruz. MLP 2G25'te yeni hastane satin almadi. Mevzuat
Marj 24.4% 24.6%  (0.24pt) :degisiklikleri nedeniyle artan doktor maliyetleri ile FAVOK marjinda hafif bir diisiis bekliyoruz. MLP 2G24'te yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan tek seferlik bir kazang
Net Kar 932 1,051 (11.3%) :elde etmisti. 2C25'te sdzkonusu kazancin devam etmemesi sebebiyle bir daralma bekliyoruz.
OTKAR TL 29 Tem Net Satis 11,479 7,664 49.8%
FAVOK 560 (37) na iSirketin 225 finansal sonuglarini 29 Temmuz'da agiklamasi bekleniyor. Gigli gegen 2G24 bazina ragmen, bu geyrekte 6zellikle daha yiksek EUR/TL kuru ve ZA
Mari A6 (0.5%) o ;teslimatlarmdaki artisin katkisiyla net satislarin reel bazda %11 biyiyerek 11,5 milyar TL seviyesinde gerceklesmesini éngériiyoruz. FAVOK beklentimiz 560 milyon TL
ahrj ’ N n-a. iolup, gegen yilin ayni déneminde kaydedilen -%0.5 marja kiyasla yaklasik 500 baz puanlik bir iyilesmeye isaret etmektedir. Net kar tarafinda ise, 2G24’teki yaklasik -1,2
Net Kar 59 (921) n.a. ‘milyar TL zarara kiyasla, 2G25’te 59 milyon TL seviyesinde pozitif bir net kar &ngériiyoruz. Bu da kdrhlik tarafinda belirgin bir toparlanmaya isaret etmektedir
Marj 0.5% (12.0%) : na.
PETKM TL 7 Agu Net Satis 18,196 18,708 (2.7%)
FAVEK H (608) 576 na 12G25’te ortalama etilen-nafta makasi 272 USD/ton olurken, gecen seneye gére %92 artisa, bir énceki ¢eyrege goére ise yatay bir seviyeye denk geldi. Etilen-nafta
. ; o imakasinda petrol fiyatlarindan kaynaklanan iyilesmeye ragmen nihai iriin talebi ve fiyatlama ortami zayif seyretti. Buna gore, Petkim’in &nceki 3 ceyrekte oldugu gibi
Marj ING=%) 3.1% n-a. Eoperasyonel olarak zararda olacagini tahmin ediyoruz. Net karda da bir miktar parasal pozisyon kazancina ragmen sirketin bu geyrekte zarar agiklamasini bekliyoruz. Bu
NetKar (2,327) 1,693 N-a.  ‘arada, Petlim limaninin satisiyla ilgili tek seferlik kayip/kazanclar net karin beklentilerden sapmasina neden olabilir.
Marj 12.8% %
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6,591
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201

39,016 26,573

46.8%

8.077 : 35.0% iPegasus'un ugulan koltuk sayisi 2¢25'te yillik %16 artti. Toplam yolcu sayisi 2G25'te yillik %14 artarken, doluluk orani yillik bazda 1,1 puan azaldi. Zayiflayan yolcu

) L

30.4% (2.44pt) :talebiyle birlikte bilet fiyatlarinda Euro cinsinden daralma bekliyoruz. Yan faaliyetlerden gelen gliglii katkinin 2C25'te de devam etmesini bekliyoruz. Net satiglarda Euro
e aap tbazinda yillik %17 artis bekliyoruz. Yakit digi birim giderlerin agirhkli olarak personel giderlerindeki artigile yillik %14 artmasini bekliyoruz. Brent ve jet yakiti fiyatlarindaki

o

3,997 64.9% 16nemli dlististi goz 6niinde bulundurarak, birim yakit giderinde yillik %17 diisis bekliyoruz.

15.0% 1.85pt

1,757 54.7%

1,178 52.3% i

67.0% (1.03pt) ESirketin AVM portféyiindeki reel ciro artislarinin ve OCR’daki (kira/ciro orani)iyilesmenin, enflasyonun tizerinde bir hasilat biiyiimesini desteklemesini bekliyoruz. Ayrica,
.0%  (1.03p

Eyarlyll degerlemelerinin net kari destekleyici olmasini 6ngoériiyoruz.
17.3%

2.5%

132
0.5%

20,239
6,174
30.5%
866
4.3%
52,106
22,510
43.2%
3,753

14,312 |
4521 |
31.6%
2,508
17.5%
34,913
16,135 !
46.2% |
2,904 |

47.1%

5.9% 12G25'in ilk iki ayinda pazar satis hacmi yillik bazda %4 artti. Sirket, 2025 yilinda eczanelere ydnelik satis tegvikleri yoluyla pazar payini artirmayr planlamaktadir. Bu
9%

istratejiye paralel olarak 2¢25'te pazar payinda yillik 2,7 puan artigbekliyoruz. Ekim 2025'te referans Euro kuru %23,5 oraninda artirildi. 2¢25'te hacim buyimesine bagh

(0-70pt) éolarak yillik %8 reel net satis bilyimesi bekliyoruz. Satis tegvikleri ve artan personel maliyetleri nedeniyle FAVOK marjinda dists bekliyoruz. Sirket son birkag ceyrektir
0, .

51.9% itahmin etmesi gii¢ olan yatinm fonlarindan satis kalemiyle net karini destekledi. 2C25'te 540 milyon TLyatirim fonu satis geliri varsaydik.

0.02pt

41.4%

36.6% :Toplam yolcu sayisi 2G25'te yillik %4 artti. 2025 sirket beklentisi yillik %3-13 yolcu biylimesine isaret etmektedir. Net satislarda Euro bazinda yillik %12 biiyiime
(1.08pt) :bekliyoruz. 2G25'te artan personel giderleriyle FAVOK marjinda yillik 1 puan disiis bekliyoruz. Net kar, nakit olmayan bir kalem olan Antalya 1'den kalan satin alma fiyati
(65.5%) :ta hsisinin amortismanindan, YP zararindan ve ertelenmis vergi giderinden olumsuz etkilenecektir.

39.5% éGeIirIerin, fiyat optimizasyonu ve caprazsatisgirisimlerinin destegiyle reel olarak yillik %10,5 oraninda artmasini bekliyoruz. FAVOK marjinin ise daha dengeli bir maliyet
(3.01pt) iyapisini yansitarak %43 seviyelerinde normallesecegini éngoriiyoruz. Ote yandan, dzkaynak ydntemiyle degerlenen istiraklerden kaynakli zararlarin bu ceyrekte
29.2% :derinlesmesinive bunun da net kar lizerinde baski yaratarak reel bazda yillik diistik tek haneli bir daralmaya neden olmasini bekliyoruz.




AIKYatirm

Fonksiyonel Beklenen F 2¢24 Y/Y

Hisse Kodu L . i 2G25T : ) gBekIenti Notlari
ParaBirimi Yayin Tarihi : (orijinal) : Nominal :
THYAO usb 5 Agu NetSatis | 232,153 182,875 26.9% §2C25'te Arz Edilen Koltuk Km (AKK) yillik %7, Ucretli Yolcu Km (UYK) ise yillik %8 artti. Doluluk orani yillik 1,1 puan artti. Zayiflayan talep ile 2G25'te bilet fiyat ortami cazip
FAVOK 42,114 34,065 : 23.6% :degildi. UYK veriminin 2C25'te yillik bazda daralmasini bekliyoruz. Kargo hacmi yillik %5 artti. 2G25'te birim kargo gelirlerinin asag normallesmesini bekliyoruz. Net
TMS 29 Harig Marj 18.1% 18.6% : (0.49pt) :satislarda ABD dolari bazinda yillik %6 artis bekliyoruz. Yakit disi birim giderlerde personel maliyetlerindeki artisla yillik bazda %8 yiikselmesini bekliyoruz. Brent ve jet
Net Kar : 25,300 30,395 | (16.8%) :vakitifiyatlarindaki 6nemli distisi g6z 6ninde bulundurarak, birim yakit giderlerinde yillik bazda %18 diistis bekliyoruz. THY, 3C24'te GTF motor sorunu ile ilgili ilk kidem

(5.72pt) itazminati 6demesini kaydetti. Tazminat 6deme planinin detaylari kamuya agiklanmadi. 2G25 igin 100 milyon ABD dolari 6deme 6ngoriiyoruz.

TOASO TL 28 Tem Net Satis 25,891 172.2%
FAVOK 2,720 (3.9%)
Mari 10.5% H (6.79p1) i2C25'te toplam satis hacminde KO Gretiminin artmasi ve Stellantis Otomotiv'in satin alinmasinin etkisiyle yillik bazda %98 artis bekliyoruz. Artan rekabet ile birlikte i¢
ar i i 1o.79p ‘pazarda Euro bazinda fiyatlarda geyreklik diisiis bekliyoruz. Diisiik KKO ve artan ithal satislar ile FAVOK marjinda 6nemli bir daralma bekliyoruz.
Net Kar 1,287 :
Marj 5.0%
“TqRevo @ T 1119AguNetSat|§ """"""" 1357 {TRGYO'nun, (i) enflasyonun Gzerinde artan kira gelirleri, (i) gliclii faiz gelirleri, (i) veniden degerleme kazanclari ve (iv) 2C24'teki Torun Tower satisina iliskin muhasebe
FAVOK 862 ‘zararinin yarattigi diistik baz etkisiyle 6ne g¢ikmasini bekliyoruz. Tahminlerimizin 2¢25’teki konut ve ofis teslimatlarini icermedigini belirtmek gerekir; zira (i) bunlarin hasilat
Mari 63.5% éiizerindeki etkisi tabloyu énemli élgiide degistirebilir ve (ii) yénlendirme olmadan yapilacak varsayimlar 6nemli sapmalara yol agabilir. Sirket, 1¢25 itibariyla 3,9 milyar TL
af] e éertelenmi; gelir raporlamisti; bu nedenle 2C25'te gerceklesen teslimat seviyesi kritik bir degisken konumunda. Faaliyet tahminlerimiz yalnizca tekrarlayan gelirlere
Net Kar : 4,221 (4,287) : n.a. ‘dayanmaktadir; bu nedenle konut ve ofis teslimatlarindan gelebilecek her katki, tahminlerimiz acisindan yukari yonlii bir potansiyel olusturur. ilerleyen giinlerde daha net
S MarjG215.9%  (315.9%) !
TTKOM TL 13 Agu Net Satis :
FAVOK : 20,026 12,749 :Gelirlerde, fiyat optimizasyonu ve ¢apraz satis girisimlerinin destegiyle yillik %11,8 oraninda bir artis 6ngériiyoruz. Abone tabanindaki daha guigli net kazanimlar
. ! ! ’ ' isayesinde (yaklasik %5 vs %1), ciro biiylimesinin en yakin rakibin hafif izerinde gergeklesmesini bekliyoruz. Operasyonel kaldirag etkisiyle FAVOK marjinin 150 bazpuan
Marj i 40.2% 38.7% i 1.55pt R . X . R - PR, - L
s : iartarak %40,2 seviyesine ulasacagini tahmin ediyoruz. Net kar tarafinda ise, biiyiik lglide muhasebe etkilerinden ve operasyonel toparlanmadan kaynaklanan giigli bir
Net Kar i 5,853 1,419 : 312.3% :toparlanma 8ngdriyoruz
_________________________________________________________________ Marj [ 7Aspt
TTRAK TL 28 Tem Net Satis 1 (19.7%)
FAVOK i1,133 3,301 ! (65.7%)
Marj 9.0% 21.1%  (12.06pt) :2G25'te toplam satighacminin %39 daralmasini bekliyoruz. Diisen kapasite kullanimi ve zayiflayan talep ile birlikte FAVOK marjinda ciddi bir daralma bekliyoruz.
NetKar ! 1,941 | (84.3%)
Marj ;
TUPRS T 29Tem Net Satis (1.0%) i2G25'te, Akdeniz piyasasinda ortalama dizel, jet yakiti ve benzin Griin marjlari sirasiyla 17,0 USD/v, 15.9 USD/v ve 16,2 USD/v seviyesindeydi. Uriin marjlari gecen senenin

FAVOK 14,922 12,817 16.4% iaynl dénemine gore sirasiyla %7, %2 ve %24 daraldi. Turkiye’de rafineriler igin dogalgaz tarifesi gegen geyrege gére %15 artarken, gecen seneye gore yatay seyretti. Agir-
Mari 6 6.7% : 1190t ‘hafif ham petrol makasi gegen geyrege gore Tiipras lehine genislerken gegen seneye gére daraldi. Agir-hafifham petrol makasindaki daralma ve gecen seneye gére iiriin
ar : : e . P ‘marjlarinda diisiis sebebiyle Tiipras'in 2¢25 FAVOK'iiniin gegen seneye gére reel olarak %14 gerilemesini (dolar bazinda %6) bekliyoruz. Ote yandan, mevsimsellik ve iriin

Net Kar 8,038 5,004 60.6% émarjlarmda hafif toparlanma nedeniyle karlilikta 1¢25’e gore iyilesme bekliyoruz. Su ana kadar temmuz ayindaki triin marji gelismeleri, yiksek sezonla da birleserek
: i :3G25 icin iyi bir karliliga isaret ediyor. Finansal giderler ve parasal pozisyon kaybindaki diisiis nedeniyle 2G25 net karda gegen seneye gére %19 reel biiylime bekliyoruz.

VESBE TL 6-8 Agu Net Satis

FAVOK 1,265 | (26.6%)

éYurtigi satiglarda satilan birim adedindeki hafif artis, dustk tek haneli reel biyimeyi destekleyebilir. Ancak, TL'nin reel olarak deger kazanmasi Avrupa pazarindaki sinirli

Neltw:ér]r; 7'i% (2.:5;pt) itoparlanmanln etkisini golgeleyebilir. Yiksek doviz kuru zararlari ve faizgiderlerinin ise net kari negatif bolgede tutmasi muhtemel gérintyor.
Marj 0.0% n.a.
TOPLAM Net Satis* 21,293,063 972,101 33.0%
FAVOK* 169,557 133,324 27.2%
Marj 13.1% 13.7% (0.60pt)
Net Kar* 71,436 69,472 2.8%
Mari | 55%  7.1% | (1.62p1)

*KCHOL harigtir.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler
kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada
yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danigsmanhgi
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirrm Danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanlgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Bunlara
ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet lizerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger
herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu

tutulamaz.
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