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Finansal Sirketler : En koétii ceyrek geride kalmis olabilir

Arastirma kapsamindaki bankalarimizin 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde toplam TL62.4milyar net kar Giretmesini bekliyoruz. Bu rakam geyreklik bazda %29 dususe
karsilik gelirken, yilik bazda ise %14 yiikselise karsilik geliyor. ikinci ceyregin sonunda yasanan yiiksek oynaklik ve faiz artisiyla yiikselen fonlama maliyetleri
marjlari ortalama 40baz puan dusuricu etki gosterdi. Kuvvetli seyreden licret ve komisyon gelirleri ile glcli tahsilat performansi karsilik giderlerinin yiksek
oldugu bir ceyrekte bir nebze de olsa telafi edici bir rol oynadilar. Arastirma kapsamindaki bankalarimizdan sadece TSKB’nin (TSKB.IS) bu ceyrek net karini
arttirmasini bekliyoruz. Yuksek bir defalik gelir etkisi nedeniyle ilk ceyrekleri cok yliksek gelen Albaraka (ALBRK.IS) ve Vakifbank’in (VAKBN.IS) karlari bu ceyrek
normallesiyor ancak ceyreklik diistis oldukca yliksek. Sigorta sirketleri ise elementer tarafta yatirim gelirleri bu ¢ceyrek toparliyor ve karhliga destek veriyor, hayat
sirketleri ise guclu karlilik gorintimlerini koruyorlar.

Finans Disi Sirketler : Reel kar buiyiimesi olduk¢a nadir

Finans disi sirketlerde, yurtici ve yurtdisindaki zayif talep kosullari yilin ikinci ceyreginde de biiyiime ve karlilik Gizerinde baski yaratmaya devam etmistir. Ote
yandan, ABDS/TL kurundaki yillik artis ikinci ceyrekte enflasyonun altinda kalirken (ilk ceyrege kiyasla fark daralsa da), EUR/TL'deki deger kaybinin enflasyonu
yakalamasi EUR geliri elde edenler icin iyi haber olmustur. ilk ceyrekteki giiclii baz yili etkisinin ikinci ceyrekte hafiflemesi, diisen ceyreklik enflasyonun parasal
zarar aciklayan sirketleri desteklemesi ikinci ceyrek finansallarini destekleyen diger unsurlar oldu. Yine de yillik bazda reel kar/ FAVOK biiyiimesi kaydetmesi
beklenen sirket sayisi oldukca az. Tiirk Telekom (TTKOM:IS) (FAVOK +15%, NI: +149%), Pegasus (PGSUS.IS) (FAVOK: +34%, NI: +50%) , Aygaz (AYGAZ.IS) (FAVOK:
+934%, NI: +103%), Enka (ENKA:IS) (FAVOK:+27%, NI: +38%) ve Kardemir (KRDMD.ID) (FAVOK: +79%) yillik NI ve/veya FAVOK biiyiimesi acisindan éne
ctkmaktadir. Otomotiv sektori sirketlerinin tamaminin, i¢c pazardaki yogun rekabetten kaynaklanan marj baskisi nedeniyle 2. ceyrekte net karda yillik bazda reel
diisiis kaydetmesi beklenirken, Ford Otosan'in (FROTO.IS) bu grupta yillik bazda pozitif FAVOK biiyiimesi kaydetmesi beklenen tek sirket oldugu goriiliiyor.

2G25T 2C24 Yillk Degisim (YoY)

FAVOK/NFG FAVOK/NFG Satislar A| FAVOK/NFG A [Net Kar A
Finansallar - - 70,176 - - 60,406 - - 16%
Finans Digi 1,345,972 193,337 74,913 |1 1,292,912 188,645 99,259 4% 2% -25%
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Bilango Tahminleri [ w7 w7 2C 2025 ig yatirnm Tahminleri (mn TL) hi &l Aciklama

Sektor Get. Pot| SatislCeyreklik % [illik % | FAVOKGeyreklik %| Yillik % KarCeyreklik %[ Yillik %
Bankacilik
AKBNK AL 17% - - - - - -111,069 -19% 1% 29/07/2025|Fonlama maliyetlerinin baskisi net kar ceyreklik bazda asagiya cekiyor.
ALBRK AL 8% i i i i i | 1241 -84% 1% 08/08/2025 ilkf;eyrekteki birdefa.llk gelirin olmadigi ¢eyrekte karlilik ana faaliyet disi
gelirlerle desteklendi.
GARAN AL 19% i i i i i 23,017 9% 2% 30/07/2025 Ma rjlard.a ki baskiya ragmen disen karsilik giderleri karin Gzerindeki baskiy
hafifletti
HALKB TUT -18% - - - - - -1 4,431 -37% 29% -|Yuksek seyreden swap maliyetleri ile faaliyet giderleri karlihgi baskiladi.
TSKB AL 33% - - - - - -1 3,279 6% 33% -/Ana faaliyet gelirleri kuwvetli. GUgll tahsilat gelirleri net kan arttirdi
VAKBN AL 30% i i i i i | 9281 -54% 20% i iI'I.< ceyrekteki karsilik ir’JE?IIf_r'i.nin eglir etkkisi diistldiglinde karliligin
gliclenmeye devam ettigi gorilliyor
YKBNK AL 5% - - - - - -110,077 -12% 42% 31/07/2025|Yukselen swap maliyetleri karliligi bu ceyrek olumsuz etkiledi
Cimento
Glgli hacimler 1¢'deki zayifligi notrlemesine karsin zayif fiyatlama
f iro Gretimini yillik bazda baskil d diyor. Daha iyi
AKCNS AL 72%| 5,224 15%| -17% 725 267%| -47%| 266 - 71%|  07/08/2025|PETOrmanstcro uretimini yiitik bazda baskiiamaya devam ediyor. Bana iyl
FAVOK, ertelenmis vergi geliri ve daha iyi finansman geliri sayesinde net
karlilikta toprlanma bekleniyor.
Gugli hacimlere ragmen, zayf fiyatlama performansi maliyet artislan yillik
OYAKC AL 36%| 12,251 12% -3%| 2,897 5% -25%| 1,918 82%| -32%| 04/08-08/08

bazda ciro biyiimesini ve FAVOK marjini baskiliyor.
Dayanikli Tiketim

Uluslararasi gelirler Cin’li rekabeti ve kur/enflasyon makasindan negatif
etkilenirken, yurtici gelirler talep kosullari nedeniyle zayif seyrediyor.
“|FAVOK marji gecen ceyrege gore bir miktariyilesme gosterse de ylksek faiz
giderleri nedeniyle netzarar gérinimi devam ediyor.

ARCLK AL 89% 120,698 4% -12%| 7,000 15% 11%|-1,058 - -

Demir-Celik Temel
FAVOK/ton ceyreklik bazda hafif artis gésterse de operasyonel performans
dislk gelik fiyatlarinin etkisiyle yillik bazda zayif kalmaya devam ediyor.
Net kardaki yillik bazda diistste, tek seferlik sigorta gelirlerine bagh
yiksek baz etkisi de rol oynuyor.

Hammadde malilyetlerindeki iyilesmenin etkisiyle FAVOK/ton ceyreklik
bazda hafif toparlanirken satis hacmindeki artisin da destegiyle FAVOK'te
yillik bazda buylme. Ertelenmis vergi giderleri ve kur farki giderlerindeki
disls nedeniyle net karda iyilesme.

EREGL TUT -2%| 48,104 -10% -5%| 3,793 -8% -40%| 832 95%| -81% 04/08-08/08

11/08-19/08

KRDMD AL 40%| 14,396 -6% -4%| 1,161 -1% 79% 61 -

*Agiklanmis veriler 1
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Bilango Tahminleri : u = 2C 2025 is yatirim Tahminleri (mn TL) : Tarih :Aglklama

Sektor Oneri |Get. Pot| Satisfeyreklik % FAVOKGeyreklik %| Yillik % KarCeyreklik %| Yillik %
Elektrik Enerji Urt.Tech/T

Yurtici satislarin artan payiile ciroda gectigimiz ceyrege kiyasla dolar

ASTOR AL 67%, 7,232 9% 4%| 2,097 13% -12%| 1,389 44% 55%| 11/08-19/08 . .
bazinda iyilesme bekliyoruz.

Elektrik Uretim

i1k ceyrek zayif gecen yagis rejiminin ardindan ikinci ¢ceyrekte iretim dnemli
Olglide toparladi. Fakatikinci ceyrek elektrik fiyatlari hem reel anlamda
AYDEM AL 122%| 2,017 -45% -9%| 1,105 8% -26% 135 -21% -96% 18/08-19/08 |gecen senenin altinda seyretmeye devam etti hem de dolar bazinda bu
senenin ilk geyreginin gerisinde kaldi. Finansal giderlerin netkar
lzerindeki baskisi strayor.

Gida

Hububat satislarinin 2025 yilinda azalmasiyla satislarda reel anlamda
dislse ragmen favok marjinda iyilesme trendinin devam etmesini

GOKNR AL 46%| 3,612 17% 47%| 1,031 28% 184% 311 27% -17% -bekliyoruz. Finansman ve kur farki giderlerinde artis net kar yillik bazda
baskilamaya devam ediyor. Don etkisinin ise artirilan ithal hammade ile
sinirli kalmasini 6ngoriyoruz.

Nispeten zayif baza kiyasla ciroda yillik bazda toparlanma éngorsek de

ULKER AL 105%| 23,200 19% |  12%) 2,900 50%  -27% 515 -80%| -70%  18/08/2025| P y v Y P &

girdi maliyetleri sebebi ile marjlarda baskinin devam etmesini bekliyoruz.

Havayollari ve Hizm.
PGSUS AL 26%| 37,872 61% 43%| 10,783 727% 34%| 5,990 - 50% 12/08/2025|Giiglii yolcu biylimesi ile € bazinda FAVOK ve net kar rakamlarinda artis
€bazindan ciro ve FAVOK de biiyiime. Artan finanmsan gideri, amortisman
ve vergi gideri net karn € bazinda asagiya ¢ekiyor.

Satis gelirleri ve FAVOK USD bazinda diisiik - orta tek haneli biyiiyor. Kur
THYAO AL 94% (230,073 30% 26% | 44,392 337% 30% /18,916 - -38% 05/08/2025 |farki giderlerindeki yikselisle artan finansman giderleri ve artan vergi
gideri nedeniyle net kar USD bazinda geriliyor.

TAVHL AL 48% | 20,146 40%| 41%| 6,137 79% 36%| 606 -l -76% 29/07/2025

Iletisim
Mobil pazarda devam eden rekabete ragmen ARPU biiyimesi ve abone
kazanimiile desteklenen ¢ift haneli reel blaylime.

Reel ciro bliylimesi hem mobil hem de genis bant segmentlerinde
TTKOM AL 20%| 49,592 3% 11%| 19,694 5% 15%| 4,780 -12% 149% 13/08/2025 kaydedilen ARPU blylimesi ve abone kazanimlari ile desteklenmeye
devam ediyor.

TCELL AL 66%| 52,048 2% 10%| 21,655 -3% 8%| 3,294 1%| -16% 11/08-19/08

insaat- Taahhit

Bakiye siparis blayukligundeki artis ve Ruble’nin Dolar karsisinda deger
kazanmasi sonucu ceyreklik ve yillik bazda daha iyi operasyonel
performans beklenirken, finansal yatinmlardaki deger artislarinin net kan
desteklemesini bekliyoruz. 1

ENKAI AL 35%| 32,254 8% 36%| 7,593 17% 27%| 8,774 127% 38% 15/08/2025
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Sektor Oneri |Get. Pot| Satisfeyreklik % FAVOKGeyreklik %| Yillik % KarCeyreklik %
Bakiye siparis blylkltiglndeki artis ve Ruble’nin Dolar karsisinda deger
kazanmasi sonucu ceyreklik ve yillik bazda daha iyi operasyonel
performans beklenirken, finansal yatinmlardaki deger artislarinin net kan
desteklemesini bekliyoruz.

ENKAI AL 35%| 32,254 8% 36%| 7,593 17% 27%| 8,774 127% 38% 15/08/2025

Mesrubat / icecek

Proforma bazda bira grubu hacimlerinde hafif blylime 6ngoérirken
marjlarda hafif daralma bekliyoruz

Yurtdigi operasyonlarindaki hacim blyliimesinin ciroyu desteklemesini
beklerken yillik bazda marjlarda hafif daralma 6ngoriyoruz

AEFES AL 113%| 64,670 38%| -21%| 13,100 245% -20%| 4,550 149%, -15% 12/08/2025

CCOLA AL 79%| 48,795 27% -1%| 9,515 110% -12%| 4,850 259% -34% 11/08/2025

Otomotiv

Satis adetlerindeki gligll artisa ragmen, i¢c pazarda artan rekabet nedeniyle
kar marjlarinda gerileme

ihracat hacim artisi katkisiyla ciro ve FAVOK'de biiyiime. Kar marjlariartan
ihracat payi ve i¢ pazarda artan rekabet nedeniyle diisliyor. Artan
finansman giderleri ve azalan parasal kazang net karrakamini asagiya
cekiyor.

Stellantis birlesmesinin 2 aylik katkisina ragmen i¢ pazardaki rekabet
sonucu kar marjlarindaki diistis ile net karda disis

Satis hacimlerindeki daralma ile yillin bazda net karda dlsus. Ceyrek bazda
yurtici satis fiyat artislariyla kar marjinda iyilesme

DOAS TUT 28%| 62,347 40% 19%| 4,144 36% -41%| 1,455 138%, -46% 19/08/2025

FROTO AL 71%(194,538 14%| 35%| 12,061 13% 26%| 6,056 -12%|  -25% 30/07/2025

TOASO AL 120%| 66,738 160% | 108%| 2,650 258% -28%| 1,562 -10% 28/07/2025

TTRAK G.G 12,362 -8%| -42%| 1,079 3% -72%| 275 10%| -90% 28/07/2025

Petrol
LPG fiyatlarindaki dusts kaynakli kaydedilen stok zararina ragmen
mevsimsel yliksek satis tonajlar ve genisleyen marjlar faaliyet karini
AYGAZ AL 51%| 20,029 2% -16% 601 4% 934% 705 5510%| 103% 29/07/2025 | destekliyor. Kargo tasima ve dagitim is kolunun tam konsolidasyondan
¢ikmasive 6zsermaye yontemiyle degerlenen Tlpras'in karinda
bekledigimiz artis da sirketin net karini yillik bazda olumlu etkileyecek.
Arz fazlasive zayif seyreden i¢ ve dis talep sonucu kotl operasyonel

PETKM SAT 1%| 19,770 6% -22% -795 -1 -202%-1,300 - - 07/08/2025 | performans. Petlim satisindan gelecek tek seferlik satis karina ragmen
dusuk faaliyet karliligi net zarara sebep oluyor.
Uriin marjlarinda artisla beraber operasyonel performansta ceyreklik bazda
TUPRS AL 27%| 185,311 10%| -28%| 13,933 35% -20%| 7,594 7279% 12% 29/07/2025|iyilesme bekliyoruz. Parasal kayip ve efektif vergi oranindaki diisiis net kan
destekliyor.
*Agiklanmis veriler 1
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Sektor Oneri |Get.Pot| SatislCeyreklik % %| Yillik % KarCeyreklik %
Saglik ve ilag

Yeni agilan hastaneler, fiyat artislari ve hasta trafigindeki yukselisle
desteklenen saglam reel biylime. 2C24’te hastane alimlarina iliskin 1,1
milyar TU'lik tek seferlik gelir hari¢ tutuldugunda, net karin 2¢25’te
neredeyse Ug¢ katina ¢tkmasi bekleniyor.

MPARK AL 44%| 11,392 -9% 10%| 2,768 -11% 8%| 943 -24%|  -34%

eyrekte artan yatinm gelirleri net karliligi da olumlu etkiliyor. Hayat ve BES
ANHYT AL 85% - - - - - -1 1,326 27% 14% - ¢ y. . .y . .g - . & . Y Y
teknik gelirleri de istikrarli bliyimelerine devam ediyor.
iyilesen yatirim gelirleri nedeniyle ceyreklik karda artis gdriiyoruz.

D im biivi - " karlilik giicing k Yat lirleri b
4,523 ) 49% 21/07/2025 tsen prim u"yu.r.nesme ragmen karlilik gliciinii koruyor Yatinm gelirleri bu
ceyrek daha glgli.

Teknol oji
Logo Turkiye’nin solo sonuglarn karsilastinldiginda, gigli gegen birinci

ceyregin ardindan reel biiyiime yillik bazda %4,75’te normallesiyor. FAVOK
LOGO AL 23%| 1,301 17%| -21% 522 19% -25% 255 -67% -17% 11/08-15/08 ) . . L . .
? ’ ? ? ? ’ ° / / marjinin ise, yiksek baz etkisi nedeniyle, 2C24’te %49'dan %40’a gerileyerek

yillik bazda belirgin sekilde dismesi beklenmektedir.

ANSGR AL 64% - - - - -

3,173 41% 23%

TURSG AL 41% - - - - -

*Agiklanmis veriler 1
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Uyari Notu iS YATIRIM

isbu rapor icerisinde yer alan bilgiler, is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“is Yatirim” veya “Sirket”) tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligl kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligl s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin
alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatirimcilar, yatirrm kararlarini kendi 6zel yatirim hedeflerine ve mali durumlarina gore ve gerekli
gordiklerinde bagimsiz danismanlarin yardimiyla vermelidir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatinm tarafindan Borsa istanbul A.S., Sermaye
Piyasasi Kurulu, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, cesitli medya kuruluslari ve givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve icindeki bilgiler bazi gelecege doniik varsayimlar icermekle birlikte, bu varsayimlar kesin veya mutlak sonuglari garanti etmemektedir. Rapordaki bilgiler dogrulama, tamamlama
veya degisiklik gerektirebilir. Bu dogrultuda, Sirket herhangi bir tarafa bildirimde bulunmaksizin veya izin almaksizin diledigi zaman gerekli degisiklikleri yapma hakkini sakli tutar.

Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya tamamen cogaltilamaz,
dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez ya da elektronik ortamda ek olarak génderilemez. (www.isyatirim.com.tr)

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetinin satisi veya devralinmasina iliskin bir teklif, davet veya yatirnm yapma yoniinde bir tesvik teskil etmemektedir ve hi¢bir hukuki anlasma veya
sozlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirimcilarin, burada yer alan tim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirim kararlarini bu arastirmalar dogrultusunda almalari
gerekmektedir. Bu raporun iceriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yénetim Kurulu Uyeleri, yoneticileri veya calisanlari sorumluluk veya yiikiimliiliik kabul
etmemektedir.

“Oneri bilgilendirmesi: is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin (“is Yatirnm” veya “Sirket”), Borsa istanbul A.S.’de (“BIST”) biinyesinde yer alan halka agik sirketler icin AL, TUT ve SAT ydéniindeki
onerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére degerlendiriimektedir. Tim bu éneriler is Yatirnm Arastirma Bolimii analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi
tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve bilancolarina gére bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkin
olmadigi durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR 6nerisi verebilirler. Miinferit her sirket icin yatirim énerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere gére degerlendirilir,
IS Yatirim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 tAL,
%10 < Artis Potansiyeli < %25 1 TUT,
Artis Potansiyeli < %10 : SAT,

Her sinir degeri icin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.
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