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is Yatinm 2025 yili ikinci ceyredinde beklentilere paralel olarak 486 milyar TL hasilat, 4,81 milyar TL FAVOK ve 1,85 milyar TL net kar elde
etti. Sirket, pay piyasasindaki pazar payini 160 baz puan artirarak %11,5'e yUkseltti ve bu alanda 3. siraya yerlesti. Kredili islemn hacmi ise
%52 artarak 13,83 milyar TL'ye ulasti. Bor¢glanma araglari ve tlrev piyasalarinda da faaliyetlerini sirdlren sirket, tUrev piyasasinda %13
pazar paylyla 2. sirada yer aldi. Varant piyasasinda liderligini koruyan is Yatirim, yeni Grtinler ve hizmetlerle agini genisletmeye devam
etti. Ayrica, is Portfdy tarafindan yénetilen fon buyUklagu %73 artisla 943 milyar TL'ye ulasirken, pazar payi %11 oldu. Gelecek finansallar
daha iyimser oldugunu takip ediyoruz.

(Hedef Fiyat: 84,43/Tavsiye: TUT) Bankanin net faiz gelirleri %8,36 artisla 18,57 milyar TL'ye ulagirken , kimulatif net faiz marji 50 baz
puan daralarak %3'e geriledi. Net Ucret ve komisyon gelirleri ise yillik %61,25 artisla 25,8 milyar TL'ye yUkseldi ve operasyonel giderleri
karsilama orani neredeyse %100'e ulasti. Ticari zararlarda ise turev islemlerden kaynaklanan zararin azalmasiyla %23'lUk bir dusus
goruldu. Bilango degerlendirmesinde dikkat ¢eken bir diger nokta, 844 milyon TL'lik batik kredi tahsilati sayesinde karsiliklarin
¢oézUnmesi oldu. Banka, kurumlar vergisi 6demelerindeki ertelenmis vergi giderleri etkisiyle efektif vergi oranini %25'lerden %10'un
altina indirdi. Ancak, RoE ¢eyreklik bazda 1253 baz puan dususle %17.97 olarak beklentilerin altinda kaldi. Banka, yil sonu hedeflerinde
bazi revizyonlar yapti; yabanci para kredi blyUmesi beklentisini yUksek %10'lu seviyelerden orta tek haneli seviyelere indirdi, net faiz
marji beklentisini %5'e yakinsamadan %3-3,5'e dusurdu. Buna karsin, net tcret ve komisyon artisi beklentisini %40'li seviyelerden %60'a
cikardi ve takipteki krediler orani beklentisini %3,5'te sabit birakti.

(Hedef Fiyat: 20,14 TL/Tavsiye:AL) Bankanin net faiz gelirleri, %5,3 artisla 3,91 milyar TL seviyesine ulasti. Kredi tarafindaki blyime
sayesinde net faiz marji %5 seviyesinde gugclu bir gelir artisi sagladi. Net Ucret ve komisyon gelirleri ise halka arzlarin olmamasi gibi
faktorlerle %45,6 dususle 90,87 milyon TL oldu. Ticari tarafta ise gegcen sene 748 milyon TL zarar eden banka, kambiyo katkisiyla kara
gecti. Bankanin diger faaliyet gelirleri, elektrik sektérinden bir takipteki kredinin tahsil edilmesiyle %1178 artarak 1,44 milyar TL'ye
yukseldi. Bu durum, takipteki krediler oranini da %1'in altina ¢ekerek sektérin ¢ok altinda bir sonug elde edilmesini sagladi. Sirket,
makroekonomik kosullar nedeniyle karsiliklarini gt¢li tutmaya devam ediyor. GUglU sonuglarin stdrecegini degerlendiriyoruz.

(Hedef Fiyat:206,23 TL/Tavsiye:AL) Net faiz gelirleri yillik %108,49 artisla 29,81 milyar TL'ye ulasti ve beklentilerle uyumlu oldu. Yabanci
para (YP) kredi buytimesinde yukari yonlu revizyon riski artarken , net faiz marji beklentilerle uyumlu olarak ¢eyreklik bazda 50 baz
puan daralmayla %4,8'e geriledi. Net tcret ve komisyon gelirleri, %60,37'lik artisla 34,48 milyar TL'ye ulasarak beklentileri karsiladi.
Ozellikle 6deme sistemlerindeki %63'luk blyime dikkat cekti. Ticari kar, gectigimiz seneye gére %78,43 daralarak 1,83 milyar TL'ye
geriledi. istirak gelirleri ise beklentilerin aksine %46,62 artisla 7,14 milyar TL'ye yUkselerek olumlu bir strpriz yapti. Operasyonel giderler
%71,5 artigla 35,07 milyar TL'ye ciktl, ancak net Ucret ve komisyon gelirlerinin bu giderleri karsilama orani %98,32 olarak gerceklesti.
Banka, takipteki alacaklardan 5,94 milyar TL tahsilat yaparak net karin beklentileri asmasinda énemli bir rol oynadi. Ayrica, 1,66 milyar
TL'lik takipteki kredi satisi da gergeklestirdi. Glglu tahsilat sayesinde net kredi riski maliyeti 146 baz puan olarak gergeklesirken, RoE
yillik 400 baz puan dusuUsle %30,7 ile beklentiler araliginda kalmayi sirdurdi.

(Hedef Fiyat: 39,51 TL/Tavsiye: AL) Bankanin net faiz gelirleri yillik bazda %82 buyuyerek 30,99 milyar TL'ye ulastl. Bu blylme, 2024'Un
ikinci ceyregindeki dusuk baz etkisinden 6nemli dl¢ctude faydalandi. Bankanin net faiz marji geyreklik bazda 20 baz puan daralsa da,
yillik bazda 100 baz puanin Uzerinde genisleme kaydetti. YKBNK, net faiz marji beklentisini 300 baz puandan 200-225 baz puana
indirerek daha muhafazakar bir yaklasima gecti. Net Ucret ve komisyon gelirleri, %47,65'lik glclu bir blUyUmeyle 26,79 milyar TL'ye
yukseldi. Bu kalemde en buyuk buyimeyi, %62'lik artisla bankasUtrans gosterirken, 6deme sistemleri %52 buyUme kaydetti. Ticari zarar,
turev islemlerden kaynakli zararin azalmasina ragmen, kambiyo tarafindaki zarar artisiyla sinirli kaldi. Bankanin bilangosunda dikkat
ceken bir diger nokta ise tahsilatlar oldu. YKBNK, 2025'in ikinci ceyreginde 7,4 milyar TL'lik tahsilat yaparak, NPL rasyosunu %3,4
seviyesinde yatay tuttu. RoOE gegen seneye gore dUsls gosterse de (%16,98), ceyreklik bazda 138 baz puanlik bir artis kaydedilmesi
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(Hedef Fiyat: 18,65/Tavsiye:TUT) Net faiz gelirleri yillik %73,57 artisla 14.89 milyar TL olarak beklentilerin altinda kalirken, mevduat
maliyetlerindeki artis nedeniyle net faiz marji 40 baz puan daralarak %1,2 oldu. Banka, net faiz marji genislemesi beklentisini 350 baz
puandan 250 baz puana revize etti. Komisyon gelirleri %52,4 buylimeyle 32.77 milyar TL'ye ulasarak beklentilerle uyumlu bir seyir izledi.
Ticari zarar, swap maliyetlerindeki %12,3'lik daralma sayesinde %19,49 azalarak 5.5 milyar TL oldu. Operasyonel giderler, yillik %36,09
artisla 34.58 milyar TL olarak beklentiler dahilinde gerceklesti. Banka, tahsilatlar ve aktif ¢ozinmeler sayesinde brut 5.35 milyar TL, net
2.19 milyar TL ek kar elde etti. Ozsermaye karlihgi 1253 baz puan disusle %12,27'ye gerilerken , banka yilsonu ROE beklentisini %$30'dan
%25'e cekti.

NOTR 827 1,06 AD

(Hedef Fiyat:36,77 TL/Tavsiye:AL) Net faiz gelirleri yillik %50,12 blytmeyle 28 milyar TL'ye ulasirken, net faiz marji 145 baz puan artigla
%2,59'a yukseldi. Banka, mevduat maliyetlerindeki dususle TL kredi/mevduat makasini 660 baz puan artirarak 420 baz puan seviyesine
getirdi. Net Ucret ve komisyonlar %65,11 artisla 17,35 milyar TL'ye ulasarak sektér ortalamasinin Gzerinde bir blydme goésterdi. Ticari kar
tarafinda ise, gegen sene 7 milyar TL net zarar agiklayan banka, bu ¢eyrekte 4,21 milyar TL net ticari kar elde ederek sektérden pozitif
ayristl. Operasyonel giderler %59,93 artisla 28,22 milyar TL'ye c¢ikti ancak gider/kar ve gider/aktifler rasyolari sektér ortalamasinin
altinda kaldi. Karsiliklar, makroekonomik kosullar nedeniyle %127,94 artisla 18,85 milyar TL'ye yukseltildi. RoE, %24,99 ile 6zel sektore
gore daha diri bir seyir izledi.

OLUMLU 5,61 117 AD

(Hedef Fiyat:11,97 TL/Tavsiye:AL) Kar payi gelirlerinde fonlama maliyetlerindeki artig nedeniyle %77,23'luk bir diigis yasanirken, net
Ucret ve komisyon gelirleri %42,76 artisla 1,19 milyar TL'ye ulasarak bu zayifigi telafi etti. Ticari tarafta ise menkul kiymetlestirilen
varliklarin degerlemeleri ve yatirim fonlarinin katkisiyla 1,11 milyar TL net kar elde edilerek sektdrden pozitif ayrisildi. Diger gelirler de
OoLUMLU prim karsiliklarindaki realizasyonlar ve gayrimenkul satislariyla %214,31 artarak 2,08 milyar TL'ye yukseldi. Banka, makroekonomik 1,86 1,08 A.D
kosullar nedeniyle karsiliklarini %402,79 artirarak 658 milyon TL'ye ¢ikardi. NPL, 25 baz puan dusUsle %1,41'e geriledi. ROE ise yillik bazda
2492 baz puan artisla %63,44 olarak gergeklesti, ancak geyreklik bazda hafif bir disus yasandi.

(Hedef Fiyat:50,96/Tavsiye:AL) Net faiz gelirleri, menkul kiymet gelirlerindeki %89'luk blylimenin de etkisiyle yillik %135 artarak 22,92
milyar TL'ye ulasti. Swap duzeltilmis net faiz marji 320 baz puan artisla %2,8 seviyesinde gergeklesirken, TL mevduat maliyetlerindeki
dusuUsle spread 700 baz puana cikti. Net Ucret ve komisyon gelirleri, %46,9'luk buyume ile 14,07 milyar TL'ye ulasti. Ticari zarar, swap
OLUMLU maliyetlerindeki dususle yillik %51,2 azalarak 4,07 milyar TL oldu. Faaliyet giderleri, sektor ortalamasinin hafif Gzerinde %89,7 artisla 10,67 1,20 A.D
26,34 milyar TL'ye ylkselse de, maliyet/gelir rasyosu 32,3 puan dusuUsle 70 puana geriledi. Makroekonomik kosullar nedeniyle karsiliklar
artirilirken, NPL rasyosu 130 baz puan artisla %2,8'e ylUkseldi. ROE, %13,24 ile yillsonu beklentisi olan %10,90'In Uzerinde seyretmeye
devam etti.
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Sirket, karlihgi dusuk gruplardaki satislari azaltirken , kurumsal projeler, savunma ve iletisim sistemleri gibi alanlardaki satislarini artirdi.
Bu optimizasyon ¢abalari sayesinde brut kar yillik bazda %48 artisla 313 milyon TL'ye yUkseldi. Operasyonel karlilikta dipten dénus
sinyalleri gérulurken, FAVOK yillik %123,74 artigla 215 milyon TL'ye ulasti. FAVOK marji ise ceyreklik bazda 308 baz puan artisla %5,76
seviyesine ¢iktl. Sirket, finansman giderlerini %103,7 artisla 729,21 milyon TL'ye yUlkseltse de, vergi 6ncesi 110 milyon TL net kar elde
etmesi, gelecek dénemde surecin pozitiflige yonelecegdini gdsteriyor. Net zarar, efektif vergi oranindaki artis ve net parasal kayip
nedeniyle gergeklesmis olup, operasyonel iyilesme devam ettikge gecici bir durum olarak degerlendiriyoruz. Bu sonuglar i1siginda,
Karel'in her gegen geyrek iyileserek piyasada énemli bir oyuncu olarak konumlanacagini vurgulamak isteriz.

Sirket, 2,3 milyar TL hasilat, 208 milyon TL FAVOK ve 6 milyon TL net kar elde etti. Sirketin, HP, Canon, Samsung gibi global markalarin
distribGtérlGgunu Ustlenmesi, satislarin %40,49 artisla 2,73 milyar TL'ye ulasmasinda dnemli rol oynadi. Artan maliyetlere ragmen,
satislardaki gug¢lu buyume sayesinde karliliklar desteklendi. Brut kar %102,11 artisla 261 milyon TL'ye yukselirken, brut kar marji 291 baz
puan artisla %9,56'ya cikti. Operasyonel karlilik da belirgin bir sekilde gliclendi; FAVOK %123,86 artisla 208 milyon TL'ye, FAVOK marji ise
284 baz puan artisla %7,62'ye ulasti. Sirketin net zarar aciklamasi, 2024 ikinci geyrekteki yUksek baz etkisi ve enflasyon muhasebesi
zarari nedeniyle gergeklesti. Gelecek donemde enflasyon muhasebesi endeksinin dismesiyle net karda toparlanma bekliyoruz.

Hitit Bilgisayar, 2025'in ikinci ceyreginde 10,2 milyon dolar hasilat, 4,7 milyon dolar FAVOK ve 2,8 milyon dolar net kar elde ederek
beklentilere paralel sonuclar bildirdi. Sirketin alti aylik satislari %31 artisla 19,8 milyon dolara ulasarak 2024 yilini asti. Gelirlerinin %60'i
yurt disindan, %40'l ise yurt icinden gelmektedir ve %65'i dolar bazlidir. Operasyonel verimlilik, FAVOK'Un %28,58 artisla 4,7 milyon
dolara yUkselmesiyle devam etti. Sirket, yil sonu dolar bazli hedefleri olarak ciroda %33-38 blylime, FAVOK marjinda %43-48 ve net kar
marjinda %25-30 buyume beklemektedir. Sirket, dolar bazl finansal tablolari nedeniyle enflasyon muhasebesine tabi degildir

Logo Yazilim 2025 yili ikinci ceyreginde 1,3 milyar TL ciro, 539 milyon TL FAVOK ve 277 milyon TL net kar elde ederek beklentileri
karsiladi. Turkiye'deki guglu performansi devam eden sirketin faturalanan gelirleri yillik %1 artisla 1.4 milyar TL'ye, satis gelirleri ise %5
artigla 1.3 milyar TL'ye ulasti. Ancak, FAVOK ve net karda sirasiyla %11 ve %12'lik dusUsler yasandi. Finansal tablolar olumlu
degerlendirilirken, makroekonomik belirsizliklere ragmen sirketin gelecege ydnelik beklentilerini korumasi, fintek ve diger yeni
Urdnlerin pazara girisiyle birlikte iyimserligi artiriyor. Sirketin tekrarlayan gelirleri, toplam faturalarin %85'ine ulasarak énemili bir
gosterge haline geldi ve bu gelirler yillik bazda %12 artisla 1.8 milyar TL'ye yukseldi. Ayrica, SaaS dénusum planlari dogrultusunda,
faturalanan gelirlerin %53'Unu olusturan SaaS gelirleri %41 oraninda buyudu. Sirket, Ar-Ge yatirimlarina devam ederek PaaS ve yeni nesil
ERP paketleri Uzerinde galisiyor ve finansal teknolojiler ssgmentindeki payini artiriyor. Jeopolitik gelismeler nedeniyle ise Hindistan
pazarindan ¢ikma karari alindi.

Datagate Bilgisayar, 2025 yili ikinci ceyreginde beklentilere paralel olarak 3 milyar TL hasilat, 222 milyon TL FAVOK ve 20 milyon TL net
zarar agikladl. Sirketin satiglari, daralan pazara ragmen dagitim agdi gliclyle %43,75 artarak 3 milyar TL'ye ulasti. Ozellikle yurt disi
satislari %85,62 artis gosterdi. Artis hizini gegen maliyetlere ragmen, brut kar %114,83 artisla 311,35 milyon TL'ye yUkselirken, brut kar
marji 259 baz puan artisla %7,24 olarak gergeklesti. Vodafone ile yapilan distribUtérlik anlasmasi onayi sayesinde is modelinin
blylyecegdi ve operasyonel verimliligin artacagini vurgulamak isteriz.
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ARD Yazilim, 2025 yili ikinci ceyreginde 543 milyon TL hasilat, 188 milyon TL FAVOK ve 18 milyon TL net kar ile beklentilere paralel
sonugclar agikladi. Sirket, e-dontsum ve dijitallesme ¢ézUmleri sunan bir Turk teknoloji sirketidir. Makroekonomik kosullar nedeniyle
ihale sayisinin az oldugu bu ceyrekte, hasilat %3,14 artis gosterdi. Ancak, artan maliyetler nedeniyle operasyonel karlilik zayifladi. Bu
durum, FAVOK'te %39,82'lik bir daralmaya ve FAVOK marjinin 1130 baz puan azalarak %47,7'ye dismesine neden oldu. Yine de, sirket
aktif bir net kar varligina sahip ve net karinin énimuzdeki dénemlerde artarak devam edecegini dederlendiriyoruz. Ozellikle Haziran ve
sonrasinda imzalanan yeni is iliskilerinin ilerleyen geyreklerde finansallara olumlu yansimalarini bekliyoruz.

Sirket, 184 milyon dolar hasilat, 6 milyon dolar FAVOK ve 650 bin dolar net kar ile beklentilerle uyumlu sonuglar elde etti. Sirketin
satislari, mevsimselligin getirdigi dusuk seyre ragmen, %24,23'lUk bir artisla 184 milyon dolara ulasti. Maliyet artislarina ragmen brut kar
marji %7,09 olarak kaydedildi. Operasyonel karllik canl kaldi ve FAVOK %20,01 artigla 6 milyon dolar seviyesine yikseldi. Net kar,
gectigimiz yila gore yatay bir seyir izleyerek 650 bin dolar bandinda kaldi. Yilsonu finansallarinin daha iyi olacagini degerlendiriyoruz.

Sirketin finansallarindaki artis, Ata Ekspress'ten gelen 1,8 milyar TL'lik degerleme karindan kaynaklaniyor, ancak bu bir defalik bir etki
olup kasaya nakit girisi saglamadi. Degerleme kari disarida birakildiginda, hasilat bir 6nceki yila gére %13,11 daralarak 530 milyon TL'ye
geriledi. Buna ragmen, FAVOK %28,1'lik artisla 155 milyon TL'ye ylkseldi ve FAVOK marji 941 baz puan artarak %29,25 seviyesine ¢ikti.
Net kar, esas faaliyetlerden gelen destekle 6nemli 6lglde artti. Sirketin finansallarinin ayristirilarak degerlendirilmesi gerektigini
vurgulamakla birlikte, ATP Yazilim'in is modeline 6nemsiyoruz.

Sirket 477 milyon TL hasilat, 7 milyon TL FAVOK zarari ve 36 milyon TL net zarar kaydetti. Hasilat, zorlu makroekonomik kosullara
ragmen bir énceki yila gore %7,18 artis gosterdi. Faaliyet giderlerinin artmasi, kur farki giderleri ve diger giderlerin yUkselmesiyle birlikte
bir miktar FAVOK zarari olustu. Sirketin 6nimuzdeki dénemlerde makroekonomik kosullarin iyilesmesi ve yeni odak alanlarina
girmesiyle birlikte daha gugli sonuclar elde etme potansiyeli tasidigini vurgulamak isteriz. Sirket 6zelinde yilsonunda 2,35 milyar TL
hasilat, 400 milyon TL FAVOK ve 280 milyon TL net kar bekliyoruz.

Sirket, 3,15 milyar TL ciro, 188 milyon TL FAVOK ve 2 milyon TL net kar elde etti. Yeni is modellerine yénelik ¢calismalarin heniiz
finansallara etkisi goérulmedi. Zorlu pazar kosullarina ragmen, sirketin cirosu bir dnceki yila gore %52,28 artisla 3,15 milyar TL'ye yUkseldi.
Hem gayrimenkul hem de telekomunikasyon faaliyetlerindeki blyime olumlu degerlendiriliyor. Artan maliyetlere ragmen, satis
bUyUmesi maliyetlerin gerisinde kaldidi icin brit kar %111,52 artarak 331 milyon TL'ye ulasti. FAVOK ise hem baz etkisi hem de brit kar ve
ciro destegiyle %2439,05 artis gdstererek 188 milyon TL seviyesine ¢iktl. Bu guclU operasyonel performans, Snimuzdeki ddnemde daha
iyi finansal sonuglar getirme potansiyeli tasiyor
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(Hedef Fiyat:13,53/Tavsiye:AL) 2025 2.ceyrekte gectigimiz yilin ayni dénemine gére %4,7 artis gdsterirken yilin ilk yarisina baktigimizda
ise %3 daralma gormekteyiz. INDES 6zelinde 2025'e baktigimizda ikinci ceyredin gorece daha iyi gectigini gérmekteyiz.INDES 6zelinde
baktigimizda ise yilin ilk yarisinda %3 daralma ile sektdre goére sinirl daralmayi sinirh pozitif degerlendirmekteyiz ve aciklanan sonuglari
2025 yili igin buyUme hedefleri dogrultusunda pozitif degerlendirmekteyiz. Faaliyet karliigi gorece yatay seyrini surdurtrken 2.ceyrek
6zelinde finansal giderler ve net parasal pozisyon zararinin da etkisiyle vergi dncesi net zarar acikladigini goérirken beklenti Uzeri net

e kar gelmesinin sebebi olarak ise ertelenmis vergi geliri etkisi olarakgérmekteyiz. sektérdeki lider konumu ve sektére gore sinirli 2419107 267
daralmanin etkisiyle, defansif yapinin korundugu izlenmektedir. Dijitallesme ve teknoloji kullaniminin artmasinin da olusturdugu tema
ile birlikte lojistik avantajlarini da kullanip ek maliyet avantajiyla beraber sektore gére ayrisan performansini sirddrmesini
beklemekteyiz. Yilin ikinci yarisinda ise INDES ve sektor 6zelinde faiz indirim dénglsdnin de getirmis oldugu talep yonlu
toparlanmayla beraber marjlarda toparlanmanin olusacagini disinmekteyiz.
Mackolik'in 2025 yili ikinci geyrek sonuglari, beklentilerin Gzerinde bir performans sergiledi. Sirket, normalde liglerin sakin oldugu bu
dénemde satislarini bir énceki yila gére %37,69 artirarak 263,96 milyon TL'ye cikardi. FAVOK %27,56 artisla 134,95 milyon TL'ye ulasti ve
FAVOK marji beklentimiz olan %55'in Gzerinde seyretti. Yilin ilk yarisinda, Magkolik platformunun aylik ortalama kullanici sayisi 7,78
W¥¥ee] OLUMLU milyon, gunluk ise 3,8 milyon olarak kaydedildi. Sirketin gelirlerinin blyuk bir kismi, %85'lik pay ile Magkolik platformundan geldi. Yapay 1259 7.65 814

zeka ve Ar-Ge gibi teknoloji odakli buUyUme faaliyetleri, 1 Temmuz 2025'te tescil edilen Magkolik Teknoloji sirketiyle hiz kazanmasini
bekliyoruz. Ayrica, net kari destekleyen 6nemli bir faktor, ana ortak Mediazz lzerinden elde edilen faiz gelirlerinin 19,9 milyon TL'den
32,7 milyon TL'ye yukselmesi oldu. Bu olumlu sonugclara ragmen, 2026'daki sampiyona yili, asil blylme ve ayrismanin gerceklesecegi
doénem olarak degerlendiriyoruz.
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ELEKTRIK, GAZ VE BUHAR / YORUM
Sirket, 1,33 milyar TL hasilat, 213,45 milyon TL FAVOK ve 56 milyon TL net kar elde etti. Sirketin faaliyetleri genellikle yilin ilk ve son
ceyreklerinde yogunlasmasina ragmen, bu ¢eyrekteki satis artisi olumlu bir gésterge olarak kabul edildi. Satislar %16,62 artisla 1,33
milyar TL'ye ulasirken ,dokme CNG ve LNG satislarindaki baskiya karsin, sehir gazi tarafinda buyume gézlemlendi. Alti aylik satis hacmi
%25,11 artarak 195,11 milyon metreklpe ulasti ve brit kar/satis hacmi rasyosu 29 baz puan artigla 5,27 olarak gergeklesti. Operasyonel
karlilik da diri kalmaya devam etti; FAVOK %11,93 artigla 213,45 milyon TL'ye yukselirken , FAVOK marji 410 baz puan artarak %23,8'e
ciktl. Sirketin operasyonel verimliligi artirma gabalarina 6érnek olarak, 25 Temmmuz itibariyla Gretime baslayan GES yatirimi gosterildi.
TMS 29 harig, Naturelgaz'in 2025 yili icin gelirlerinde %20-40, FAVOK'te ise %30-50 artis beklentisi bulunuyor ve sirketin Ust bant
hedeflerine yakinsayacagini degerlendiriyoruz.

Sektérdeki fiyat ortalamalarinin dolar bazinda diismesi, sirketin cirosunun yatay seyretmesine neden oldu. Uretimler %3,33 artisla 403
GWh'ye ulasirken, rizgar hizlarindaki beklentinin altindaki seyir etkili oldu. Artan maliyetlerle birlikte brut kar %7,34 dususle 255,6
milyon TL'ye, FAVOK ise %1,98 azalisla 420 milyon TL'ye geriledi. FAVOK marji 301 baz puan azalisla %70,06 seviyesinde gerceklesti.
Sirket, karbon sertifikasi satislarini erteleyerek stok tutmaya devam ediyor ve i¢ piyasada satis potansiyelinin arttigini gézlemliyor.
Sirketin 1090-1200 MW'a giden buyume yolculugu, Galata Wind'in yenilenebilir enerji sirketleri arasinda yer almasi gerektigini
gosteriyor.

(Hedef Fiyat:64,30/Tavsiye:AL) 2025 2.ceryekte gectigimiz yilin ayni dénemine gére %22 satig buyumesi gérirken gectigimiz ¢eyrede
gore ise paralel sonuglar gérmekteyiz. 2025'in ilk yarisi sonuglara baktigimizda gectigimiz yila gore %20 satis bluyUmesi gerceklesirken
Turkiye %28 buyume gosterirken Afrika %28 daralma goéstermistir , Asya'da ise %45'lik glgli bluyime meydana gelmistir. Sirket 2025
2.ceyrekte 929 milyon TL Net Kar elde ederken alt kalemlerin negatif etkilerini daha az gérdigumuz icin net kar marjinda geyreklik
anlamda toparlanma goérmekteyiz. Y.disi operasyonlarinda gesitlendirilmis portfoyU ve doéviz bazh sabit anlasmalarinin olmasi ve hem
iceride y.enerji hem de y.disinda kapasite artisi yatirimlarinin devam etmesininin éntimuzdeki dénemlerde karlilik anlaminda pozitif
katlilarinin devam etmesini beklemekteyiz. BOTAS'In %25 zamminin karlilik Gzerinde bir miktar baskisi olsa da i¢ pazarda artan elektrik
Uretimi sonucu durumun nétrlendigini gérmekteyiz. AKSEN igin 64.30 TL hedef fiyatla AL tavsiyemizi sUrdlUrmekteyiz.

Kalyon PV, 2025'in ikinci ¢eyreginde 61 milyon dolar gelir elde etti ve 17,35 milyon dolar net zarar bildirdi. Sirketin satislari %395,84 artis
gésterirken , brit kari %68,21 artarak 22,4 milyon dolara ulasti. Faiz, amortisman ve vergi éncesi kari (FAVOK) %1.138,03 artarak dnemli

bir ivme kazandi. Sirketin satislarindaki guclu artisa ragmen maliyet artislarn sinirl kaldi. Bu durum, sirketin operasyonel verimliliginin
devam ettigini gosteriyor. Sirket, dolar bazli finansal tablolari nedeniyle enflasyon muhasebesine tabi degildir

Genel olarak baktigimizda beklentinin hafif asagisinda sonuglari NOTR yorumlamaktayiz. Yilin ikinci yarisinda faiz indirim patikasiyla
beraber karlilikta artis beklemekteyiz. 2026'da baslayacak yeni tarife ddneminde elektrik dagitim sebekelerine yatirimlari tesvik eden
politikalarin devami beklenirken enerji yatirimlarinin hizlanmasini beklemekteyiz. Sektérdeki diger enerji sirketlerinin de beklentisi ve
istegi olan potansiyel PTF fiyat dizenlemesinin karlilik Uzerinde olumlu etkilerini de varsayarsak ENJSA'yl defansif is modeli ,
ongorulebilir nakit akisi ve sirdurulebilir kar marjlariyla birlikte begenmeye devam ediyoruz.

Tatlipinar Enerji 2025 yili ikinci ceyreginde beklentilere paralel olarak 16,3 milyon dolar hasilat, 9,5 milyon dolar FAVOK ve 7 milyon dolar
net zarar agikladi. Sirket, Balikesir, Amasya, Yalova ve Bursa'daki faaliyetleri sayesinde iklim kosullarindan iyi bir sekilde faydalaniyor.
Uretimden gelen gugle satislarini %22,81 oraninda artirarak 16.3 milyon dolara ¢ikardi. Artan maliyetlere ragmen brat karlilik sinirli bir
dusUs gosterirken, 3,4 milyon dolarlik yatinmlardan kaynaklanan amortisman girisleri sayesinde FAVOK, gecen yila kiyasla yatay
kalarak 9,5 milyon dolar olarak gerceklesti. Net zararin ana nedeninin artan finansman giderleri oldugu ve bu durumun yatirimlardan
kaynaklandigi belirtilerek, net zarara aldanilmamasi gerektigi vurgulamak isteriz.
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Smart Gunes Teknolojileri, 2025 yili ikinci ceyreginde 1,5 milyar TL hasilat, 302 milyon TL FAVOK ve 180 milyon TL net zarar ile
beklentilere paralel sonuclar agikladi. Hasilat, sektordeki kurulum faaliyetlerinin 3 aydan 20 aya ¢ikmasiyla yasanan gecikmelerden
dolayi bir 6nceki yila gére %36,56 geriledi. Ancak sirket, 2024 yili satis hedeflerini is iliskileri bazinda ¢oktan asti ve yeni satislarin %110,03
olmasi gelecege yonelik iyimserlik yaratiyor. Sirket, maliyetleri dustirmeye odaklanarak brut karliigr dnemli dlgtide artirdi. Bu stratejiyle
brat kar %450 artisla 397 milyon TL'ye yukselirken , brut kar marji %20,46'ya gerilese de son 4 geyregin en iyi marji olarak kaydedildi. A.D
Sirket, bir dnceki yilin ayni geyregindeki FAVOK zararinin aksine, bu ceyrekte 302 milyon TL FAVOK kari elde etti. Maliyet
optimizasyonu sayesinde hacim daralmasina ragmen operasyonel karlilikta toparlanma gézlendi ve FAVOK marji %16,42'ye ylikseldi.
Bu sonuglar, finansallarin nétr olarak degerlendirilmesine yol agsa da, Snumuzdeki ceyreklerin kademeli olarak daha iyi olacagini
bekliyoruz.

Biotrend, 2025 yili ikinci ceyreginde beklentilere paralel olarak 674 milyon TL hasilat, 103 milyon TL FAVOK ve 234 milyon TL net zarar
acikladi. Sirketin toplam kurulu glct 114,17 MW olmasina ragmen, net elektrik Gretimi Dogu Star, Harmandali ve Usak tesislerindeki
dususler nedeniyle %4,94 gerileyerek 279,43 GWh'a dUustU. Bu Uretim daralmasina ragmen, satislar fiyatlar ve tGretim kapsaminda
dengeli bir seyir izleyerek %16,03 gerilemeyle 674 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Sirket, ana faaliyetlerinde zarar kaydetse de,
ézkaynak yéntemiyle degerlenen Maven ve Landfill'den gelen FAVOK katkisi ve artan amortismanlar sayesinde operasyonel karlihdi
pozitife cevirdi. Bu sayede FAVOK marji 286 baz puan artisla %14,05'e yUkseldi. Ayrica, net zararin bir énceki yila gére %65,73 oraninda
azaldigi goruldu. Sirketin piroliz yagi yatirnmi devam etmekte olup, 9,2 milyar TL'lik tesvik saglanan bu tesisin devreye girmesiyle
finansallarin daha da guglenmesini bekliyoruz.

AD

Sirket, hasilatini %14,92 artirarak 1,6 milyar TL'ye ¢ikardi. Amortisman girigleri ve maliyet dengelenmesi sayesinde FAVOK, %27,17 artigla
1,3 milyar TL'ye yUkseldi ve FAVOK marji %77,32'ye ulast. Sirketin toplam 488 MW kurulu glicti bulunuyor ve bunun buytk bir kismi
(388 MW) HES'lerden geliyor. IC Enterra, 2026 yilina kadar kurulu glictint 1200 MW'a ¢ikarmayi hedefliyor. Sirketin finansallarini olumlu
degerlendirerek, gelecekteki buyume planlariyla birlikte finansal performansin daha da iyilesecegini vurgulamak isteriz.

AD

Sirket 1,74 milyar TL hasilat, 114 milyon TL FAVOK ve 59 milyon TL net kar acikladi. Haslilat ve operasyonel karlilikta gézle goérular bir

daralma yasandi. FAVOK, %84,51 oraninda disusle 114 milyon TL'ye geriledi ve FAVOK marji %8,07 olarak kaydedildi. Uretim de

zayiflayarak 186 milyon MWp'ye distU ve kapasite kullanim orani son donemin en dusuk seviyesine ulasti. da, Finansallari olumsuz A.D
degerlendirsekte yeni is iliskileri sayesinde 6zellikle Uguncl ve dérdincu geyrekte gucgliu sonuglar verme ihtimalinin arttigi

goérmekteyiz. Sirket, TMS 29 harig, yil sonunda 10 milyar TL hasilat ve %70 kapasite kullanim orani hedefliyor.

AMARBAS

537

2,65

0,85

3,62

18,66

44,26

15,01

52,79

0 Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli

& www.marbas.com.tr +90 (212) 286 30 00




O
Adnﬂhh 2025 2.CEYREK BILANGO OZETLERI

BILANGO FiKRIi TASARRUF FINANSMAN-GYO-GY / YORUM FD/FAVOK
Katilimevim, 2025'in ikinci geyreginde 1,71 milyar TL net kar elde ederek beklentilere paralel sonuglar bildirdi. Sirketin net kari bir

onceki yila gére %6479,34 oraninda artis gosterdi. Sirketin s6zlesme hacmi %240,91 artisla 61,85 milyar TL'ye ulasti. Ev

s6zlesmelerinin orani 4 puan artarak %40'a, arag sézlesmelerinin orani ise 4 puan azalarak %60'a geriledi. Faaliyetlerinde 186 bin

LqIE37An OLUMLU s6zlesme ve 184 bin aktif Uye bulunurken, 41 bin Uyeye teslimat gergeklestirildi. Sirketin 6zsermaye karhligi, yillik bazda dusus 456 3,49 1,45
goOstermesine ragmen %103,8 ile son dort ceyredin en iyi seviyesine ulasti. Sirketin finansallari olumlu degerlendiriimekle birlikte,

6nclu Temmuz ayi verileri gelecege yonelik beklentileri daha da iyimser kilyor.

Beklentilerimize paralel sonuglar paylasti. Le Chic setleri, istanbul Bahgesehir AVM ve Karakdy Otel Binasi gelecek dénemde énemli
pyde) (ol NOTR bir degerleme potansiyeli tasiyor. 793 0,65 25,63

(Hedef Fiyat:4,2 TL/Tavsiye:AL) Sirketin finansal dénemi sakin gecen ilk ceyrekte bile otel doluluk oranlari sektér ortalamasinin
Uzerinde kaldi. Bu durum, Marti'nin daha iyi fiyatlama deneyimine sahip olmasindan kaynaklaniyor. Gelecek dénemler igin asil
\V>{e)(el OLUMLU hareketin Haziran-Eylul ve Ocak-Mart aylarinda olacagdi belirtmek ve 6zellikle 2. ve 4. ceyrek finansallarinin énemli oldugu 1,34 0,31 39,22
vurgulamak isteriz

(Hedef Fiyat:24,26 TL/Tavsiye:AL) Beklentilerimizin hafif altinda sonugclar. 55 milyar TL yilsonu net aktif deger beklentimiz
mevcuttur.

BEGYO Sinpas grubu icerisinde yer almasi nedeniyle prim varligi sirmekle birlikte 7 milyar TL'lik net aktif deger beklentimiz mevcuttur. 12,03 1,88 18,35

(eIl NOTR A.D 0,44 22,06

Beklentiler dahilinde sonuglar paylasildi. Yilsonunda 58,5 milyar TL net aktif deger bekliyoruz. GYO'lar arasinda en iskontolu

e sirketlerden birisi olarak karsimiza ¢ikiyor. Kamu GYO'lari bu dénemde portfoyleriyle 6n plana gikiyor.

12,83 0,44 6,16

Portféy degeri, Camlica Okul Binasi, Pendik Arsa ve Gaziosmanpasa'daki mulkler gibi varliklarla 4,15 milyar TL'den 4,158 milyar TL'ye
yukseldi. Sirketin Istanbul Gaziosmanpasa'daki gugli portfoyl sayesinde, Konut Fiyat Endeksi'nden pozitif ayrismaya devam

'@ OLUMLU o -
edecegini degerlendiriyoruz.

0,00 1,25 53,37

Sirket, 90,1 milyon TL hasilat, 21,9 milyon TL FAVOK ve 1 milyon TL net kar bildirdi. Alarko GYO'nun portféy degeri 20,4 milyar TL'ye
yukselirken , NAD ise 14,87 milyar TL'den 16,07 milyar TL'ye ciktl. Sirketin portféoylndeki en degerli varliklar arasinda Hillside Beach
Club Tatil Kéyu ve Bodrum Otel yer aliyor. Yil sonu NAD beklentisini 16 milyar TL ve ardindan 18 milyar TL seviyesine yUkseltmis
bulunuyoruz. Sirketin, turizm sezonunun en yogun oldugu Uguncu geyrekte daha gugclu finansallar agiklamasini bekliyoruz. Alarko
GYO, sektorine goére 20 puanin Uzerinde iskonto sunmaya devam ediyor.

I\Key(ol OLUMLU 1,59 0,41 40,00

Sirket, 123 milyon TL hasilat, 81 milyon TL FAVOK ve 121 milyon TL net kar elde etti. Kérfez GYO'nun portféy degeri 817,8 milyon TL
olarak goézlemlenirken, NAD; 1,32 milyar TL'den 1,47 milyar TL'ye yUkseldi. Yil sonu igin 1,75 milyar TL net aktif deger beklentisi
korunuyor. Finansal tablolarin bedelli sermaye artisini hentz igermedigi ve bu durumun sirkete 30 puanlik ek bir iskonto alani
yarattigi belirtildi. Sektor genelinde ortalama %45 iskonto ile islem gorulurken, Kérfez GYO'nun %30 iskonto bandinda oldugu
goérmekteyiz.

LGy (el OLUMLU 17,73 2,35 24,57

Sirket, 27 milyon TL hasilat, 15 milyon TL FAVOK ve 21 milyon TL net kar bildirdi. Portféy degeri 3,8 milyar TL'ye ulasirken, NAD 3,96

milyar TL'den 4,38 milyar TL'ye yUkseldi. Bu sonuglar dogrultusunda, yil sonu i¢in 5,8 milyar TL net aktif deger beklentisi koruyoruz.
ViSe)7ell NOTR Mistral GYO, sektdr ortalamasinin 15 puan Uzerinde iskontolu islem gérmeye devam ederken, devam eden proje portféylunun AD 0,67 41,44
gelecekteki performansi desteklemesi bekleniyor.
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(Hedef Fiyat:93,31 TL/Tavsiye:AL) 2025 yili ikinci ceyreginde beklentilerle paralel, 1,75 milyar TL hasilat, 1,15 milyar TL FAVOK ve 1,7
milyar TL net kar agikladi. Sirketin portfoy degeri 37,79 milyar TL'den 39,79 milyar TL'ye yUkselirken, NAD 37,29 milyar TL'den 37,85
milyar TL'ye ¢ikti.

KizilbUk GYO, 2025'in ikinci ceyreginde beklentilerle uyumlu finansal sonuglar agikladi. Sirket, 318 milyon TL hasilat, 574 milyon TL
FAVOK ve 171 milyon TL net kar elde etti. Sirketin portféy dederi 27.096.844.475 TL'ye ylkselirken , NAD 25.066.588.661 TL olarak
gergeklesti. Sirketin Balikesir yatirrmlariyla gelecekte daha da ayrismasini ve SNGYO'nun konsolide sonugclarina gozle gorulur katki
saglamasini bekliyoruz.

Sur Tatil Evleri GYO, 2025 yilinin ikinci ceyreginde 181 milyon TL net kar elde etti ve bu sonuglar analist beklentileriyle paralellik
gosterdi. Sirketin portfoy degeri 8,675 milyar TL olup, bu degerin buyuk bir kismi 8,199 milyar TL ile devremulklerden, geri kalani ise
475,5 milyon TL ile ticari binalardan olusmaktadir. Sirketin net aktif degeri 8,604 milyar TL olarak belirlenmistir. Sirketin
finansallarini olumlu degerlendirirken, net aktif deger beklentimizi 11,8 milyar TL'den 11,3 milyar TL seviyesine revize ediyoruz.

Sirket, 563 milyon TL hasilat, 490 milyon TL FAVOK ve 1,98 milyar TL net kar bildirdi. Sirketin portféy degeri 64,3 milyar TL'ye
ulasirken, vergi 6ncesi net aktif degeri 66,04 milyar TL olarak gerceklesti. 73 milyar TL net aktif deger beklentisini sirduruyoruz.

Akfen GMYO, 2025 yilinin ikinci geyreginde beklentilere paralel finansal sonuclar elde ettigini agikladl. Sirket, bu ceyrekte 406,3
milyon TL hasilat, 353,7 milyon TL FAVOK ve 247,5 milyon TL net kar kaydetti. Sirketin portféy degeri 20,03 milyar TL'ye ulagirken,
NAD ise 24,98 milyar TL olarak gerceklesti. Yilsonunda 32 milyar TL'lik net aktif deger beklentisi korundu. Sektdrtiine gére 20 puan
daha fazla iskontolu islem géruyor.

(Hedef Fiyat:6,2 TL/Tavsiye:AL) Sinpas GMYO, 2025 yili ikinci ceyredinde beklentilere paralel bir sekilde 1,33 milyar TL hasilat, 567
milyon TL FAVOK ve 416 milyon TL net kar elde etti. Sirketin portféy degderi 48,91 milyar TL'ye ulagirken, VOKNAD 68.17 milyar TL
olarak gergeklesti. Yilsonunda 81 milyar TL'lik net aktif deger beklentisinin korundu. Sirket ayrica sektérine goére 35 puan daha fazla
iskontolu islem gérmeye devam ediyor.

Yeni Gimat GMYO, 2025 yili ikinci ceyreginde beklentilerle uyumlu finansal sonuglar acikladi. Sirket, bu dénemde 710 milyon TL
hasilat, 551 milyon TL FAVOK ve 731 milyon TL net kar elde etti. Sirketin portféy degeri 17,83 milyar TL'ye ulasirken , NAD ise 16,45
milyar TL olarak gergeklesti. da, Yilsonunda 21 milyar TL net aktif deger beklentisi korundu. Sektére gore nétr seyrediyor.

Pasifik GMYO 2025'in ikinci geyreginde 1,7 milyar TL net kar elde ederek beklentileri karsiladi. Sirketin NAD 27,27 milyar TL'ye
yukseldi ve yilsonu ¢in 36 milyar TL NAD beklentisini korundu. Sirketin sektérine goére 10 puan daha fazla iskontolu islem géruyor.

Ozderici GMYO, 2025 yili ikinci ceyreginde beklentilere paralel olarak 25 milyon TL hasilat, 10 milyon TL FAVOK ve 2 milyon TL net
kar acgikladi. Portfoy degeri 5,06 milyar TL'ye, NAD ise 5,31 milyar TL'ye ulasti. Sirketin sektértine gore yaklasik 25 puan iskontolu

islem gordlugunu takip ediyoruz.
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(Hedef Fiyat:95,08 TL/Tavsiye:AL) Torunlar GYO, 2025 yilinin ikinci ceyredinde beklentilerle uyumlu ve guglu finansal sonuclar
acikladu. Sirket, 2,1 milyar TL hasilat, 1,6 milyar TL FAVOK ve 3,46 milyar TL net kar elde etti. Sirketin hasilati bir énceki yila gére %3,25
artig gésterirken , brat karn da %4,35 artisla 2,832 milyar TL'ye ulastl. FAVOK ise %3,95 artisla 2,777 milyar TL'ye yukseldi. Sirketin
portfoy degeri 149,06 milyar TL olarak kaydedilirken , aktif degeri 163,18 milyar TL'ye, net aktif degeri ise 162,71 milyar TL'ye yUkseldi.
Torunlar GYO'nun guglu finansal yapisi ve olumlu performansi dikkate alinarak, hisse i¢in 95,08 TL hedef fiyat ve "AL" tavsiyesi
surdurulmeye devam ediyor. Sirketin, sektére gére 25 puan daha iskontolu islem goéruayor.

Reysas GMYO, 2025 yilinin ikinci ceyreginde 812 milyon TL hasilat, 731 milyon TL FAVOK ve 376 milyon TL net kar agiklayarak
beklentilere paralel sonugclar bildirdi. Sirketin portfoy degeri 65,66 milyar TL'ye ulasirken, net aktif degeri 63,8 milyar TL olarak
kaydedildi.

Panora GMYO, 2025 yilinin ikinci ceyreginde 246 milyon TL hasilat, 186 milyon TL FAVOK ve 272 milyon TL net kar ile beklentilere
paralel glclu sonuglar acikladi. Sirketin net aktif degeri 12,47 milyar TL'ye yUkselmistir.

Sirket, 243 milyon TL hasilat, 135 milyon TL FAVOK ve 86 milyon TL net kar bildirdi. Servet GMYO'nun portféy degderi 18.8 milyar TL,
net aktif degeri ise 20,7 milyar TL'ye yukseldi. Mevcut beklentileri koruyoruz. Ayrica, sirket sektortiine gére 20 puan iskontolu islem
gormektedir.

Sirket, 1 milyar TL hasilat, 707 milyon TL FAVOK ve 631 milyon TL net kar elde etti. Sirketin portféy degeri 41,27 milyar TL'ye, net aktif
degeri ise 37,60 milyar TL'ye ylUkseldi. AKSGY, sektore goére 15 puan iskontolu seyrediyor

(Hedef Fiyat:26,89 TL/Tavsiye:AL) Sirket, 23,7 milyar TL hasilat, 7,43 milyar TL FAVOK ve 6 milyar TL net kar elde etti. , EKGYO'nun
finansallarini sorunsuz olarak nitelendiriyoruz. EKGYO, sektore gore 25 puan daha fazla iskontolu seyrediyor.

Sirket, 904 milyon TL hasilat, 178 milyon TL FAVOK ve 402 milyon TL net kar elde etti. Sirketin portféy degeri 47,09 milyar TL'ye, net
aktif degeri ise 58,79 milyar TL'ye ulasti. Ozak GYO'nun sektére kiyasla 30 puan iskontolu islem gérdgini vurgulamak isteriz.

Sirket, 1 milyar TL hasilat, 608 milyon TL FAVOK ve 2,64 milyar TL net kar elde etti. Halk GYO'nun finansal degerlemesi bu yil énemli
olcude yapilmis olup, sektére gore yaklasik 40 puan iskontolu islem gérmektedir. Sirketin portfoy degeri 74.18 milyar TL'ye
ulasirken , net aktif degeri (vergi 6ncesi) 66,55 milyar TL olarak kaydedildi. Bu guglu buyume, sirketin finansal saghginin ve
operasyonel etkinliginin devam ettigini gosteriyor.

(Hedef Fiyat:200,44/Tavsiye:AL) Sirket, 2,53 milyar TL hasilat, 1,59 milyar TL FAVOK ve 2,78 milyar TL net kar elde etti. R6nesans
GMY'nin portféy degeri 118,98 milyar TL'ye ulasirken, NAD ise 113,69 milyar TL olarak gergeklesti. Yilsonunda 148 milyar TL net aktif
deger beklentisi korundu. Sirketin ayrica sektérine gore 25 puan daha fazla iskontolu islem gérmeye devam ediyor.
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BILANGCO FiKRIi GIDA - YORUM FD/FAVOK
Cok gesitli alanlarda faaliyet gosteren bir holding gibi hareket eden sirket, gelirlerinin %38'ini caydan, %38'ini Efor Global
Madencilik'ten ve %24'Gnu Efor GUbre Madencilik'ten elde ediyor. Satis performanslari guglu bir sekilde devam ediyor; alti aylik
tonaj bazinda gay faaliyetleri %50, gubre %160 ve komur faaliyetleri %86 artis gosterdi. Ayni donemde, satis gelirleri bazinda cay
%66, glbre %44 ve kdmUr faaliyetleri %210 arttl. Operasyonel karlilik da basarili bir seyir izledi; FAVOK, ¢eyreklik bazda %277,35
artigla 449 milyon TL'ye yUkseldi ve FAVOK marji 277 baz puan artigla %11,74'e ¢ikt1. Sirketin net zarar agiklamasi, dzsermaye
artislarinin net parasal kayip yazmasina neden olan TMS 29 kapsaminda olagan karsilanirken, operasyonel verimliligin devam
etmesiyle bu durumun gegici oldugu belirtildi. Sirket ézelinde beklentimiz, 13 milyar TL hasilat ve %15 FAVOK marjidir.

5o (eq OLUMLU 152,41 8,43 30,24

(Hedef Fiyat: 59,88 TL/Tavsiye:AL) Sirketin satislari, mevsimsellige ragmen %17,9 blyUyerek guclU bir seyir izledi. Satis tonaji %25,26
artisla 155.846 ton olarak gergeklesti. Sirket, satislarinin %74'Gnu konvansiyonel, %26'sini ise organik urtnlerden elde etti. Organik
bugday grubu, 6zellikle Avrupa ihracatindaki konumunu glclendirdi. Gider optimizasyonu sayesinde FAVOK marji %11,71'e
yukseldi. Sektér ortalamalarina gére daha dusik F/K, PD/DD ve FD/FAVOK oranlariyla, Armada Gida cazip bir yatinm olmaya
devam ediyor.

Al(eipl Ol UMLU 10,00 1,78 13,70

Atakey Patates, 2025 yilinin ikinci ceyreginde 962 milyon TL hasilat, 110 milyon TL FAVOK ve 9,5 milyon TL net kar acikladl. ihracat
ve UgUncu taraf faaliyetlerindeki daralma nedeniyle gelirler %4,08 oraninda azaldi. Sirket, hammmadde stogunu 25,7 bin tondan 12,5
bin tona dUsurerek operasyonel zemin olusturdu. Sogan halkasi ve peynir cubugu gibi yeni Grin gruplarinda 2.400 ton Uretime
VAL G OLUMSUZ ulasildi. Satislarin maliyeti %4,61 arttidi igin brit kar %44,27 dugusle 99,4 milyon TL'ye geriledi. Bu durum, FAVOK'te %48,5'lik bir 53,88 1,39 17,76
daralmaya ve FAVOK marjinin %11,72'yve diismesine neden oldu. Sirket, zorlu kosullara ragmen kiresel ekonominin toparlanmasi
ve TABGD'nin faaliyetleriyle kademeli olarak iyilesme gdsterebilir.

GUndogdu Gida, 2025'in ikinci ceyreginde 342 milyon TL hasilat, 3 milyon TL FAVOK ve 13,5 milyon TL net kar elde etti ve bu
sonugclar beklentilere paralel geldi. Sirketin satislari, st ve stt Urtnleri grubunda yasanan durgunluk nedeniyle %50,36 oraninda
daraldi. Bu dusgUs, brit karin %61,05 oraninda gerilemesine ve operasyonel verimliligin azalmasina yol agti. FAVOK %93,9 oraninda
duserken , FAVOK marji 322 baz puan azalarak %2,33'e geriledi. Ancak, 19 milyon TL'lik ertelenmis vergi geliri sayesinde net kar
pozitif hale geldi. Sirketin finansallarini "olumsuz" olarak degerlendirmekteyiz.

(e]V)\|plel OLUMSUZ 0,00 4,61 101,11

2025 2.ceyrekte toplam satis hacmi %4,7 artis gostererek 473 milyon Unite kasa olarak gerceklesirken i¢c Pazar satis hacmi %5
daralma gésterip , uluslararasi satis hacmi iste %10,6 artis gostermistir. 2025 2.ceyrekte satis hacminin artis gosterdigi, satislarin ise
sinirl daraldigi ortamda Konsolide Unite kasa basina gelir degisiminde %7'lik daralma gérmekteyiz.. Bu daralmanin sebebini ise
devam eden makroekonomik zorluklar , faaliyet gosterilen cografyalarda stren zayif ortam ve tuketicilerin satin alma guicinde
daralmadan kaynakli satis stratejisini satin alinabilirlik odakli degistirip hacimsel artisi destekleme yéninde ilerlenmesi sonucu
olusmustur. Unite kasa basina gelirde daralma olsa dahi sirket beklentilerine paralel gerceklestidi icin nétr degerlendirmekteyiz. .
Satis hacmi agisindan beklentimizin hafif Uzerinde gergeklesen operasyonel sonuglari olumlu yorumlarken énimuzdeki donemde
faaliyet gosterdigi cografyalarda ve i¢ pazarda kar marjlarinda toparlanma beklemekteyiz. 2025 yilinin sirket igin verimlilik ve
surdurulebilir marj temali gectigini izlerken yilin ikinci yarisinin daha gucgli gegmesini beklemekteyiz.

(e{eo] .\ Ol UMLU 14,46 2,30 8,79
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4,76 milyar TL hasilat, 437 milyon TL FAVOK ve 100 milyon TL net kér elde etti. Satiglar, tonajdaki artislarla birlikte %3,67 yikseldi.
Gelirlerinin %61'i Uretilen mallardan gelirken, %39'u ticari mal satislarindan saglandi. Brut kar %1,84 azalsa da, brut kar marji 32 baz

OLUMLU puan artarak %12,94'e ulagti. FAVOK %3,2 azalarak 437 milyon TL'ye geriledi, ancak FAVOK marji %8,53 seviyesinde gerceklesti. Net 1572 2,33 6,75
kar ise, yatinnm faaliyetlerinden elde edilen 23,35 milyon TL'lik gelir sayesinde %41,05 artis gosterdi.
Satis kirllimina baktigimiz zaman 2025 2.ceyrekte konsolide satis hacmi %4,8 artis gosterirken bira grubu satis hacmi Rusya
haricinde %5,3 artis gosterirken CCl grubunda ise %4,7'lik benzer artislar gérmekteyiz. Rusya'da hacimsel %3,3 artis gorurken satis
gelirleri %24,7 artis géstermistir. Fiyatlandirma stratejisinin hacimsel artisa yol agtigini gérsek de kar marjlari Gzerinde gectigimiz

OLUMLU yilin ayni geyregine gore hafif de olsa baskilar gérmekteyiz. Yilin ilk yarisinin sirket agisindan zorlu ge¢gmesine ragmen operasyonel nss 112 567
basari elde edildigini dUsinmekteyiz , yilin ikinci yarisinda ise ayni zorlu kosullarin devamini beklerken AEFES 6zelinde takip ! ! !
edecegimiz ana unsurlarin fiyatlandirma stratejisi , gider optimizasyonu odakli olacaktir. Sirket yil sonu igin beklenti revizyonuna
gitmezken Rusya ile ilgili herhangi bir gelisme olusmamistir. Rusya faaliyetlerinin hisse fiyatlamasi Gzerindeki baski strse de
olumlu gelecek haber akiglarinin cazip gérdugimuz sirket icin guglu fiyatlama algisi yaratacagini disinmekteyiz.
Sirket, mevsimsel etkiyle artan tUketici talebi ve basarili gider optimizasyonu sayesinde guglu bir performans sergiledi. Hasilati bir

OLUMLU onceki yila goére %9,79 artarak 11,5 milyar TL'ye, brut kari ise %20,33 artisla 6,71 milyar TL'ye ulasti. Operasyonel karliliktaki artisla 1360 2,72 558

birlikte FAVOK %15,85 blyUme ile 4,4 milyar TL seviyesine ylkseldi. Bu glcli mali tabloya ek olarak, TBORG'un sektér
ortalamasinin ¢ok altinda, 4,06 FD/FAVOK degeriyle islem gérmesi, hissenin cazip oldugunu géstermektedir.

Sirket, 3,6 milyar TL hasilat ve 412 milyon TL FAVOK elde ederken, 167 milyon TL net zarar kaydetti. Konsolide tonaj hacmi %13,9
artarak 21,6 bin tona yUkseldi. Hasllat ise %6,5 artisla 3,6 milyar TL seviyesine ulasti. Sirketin operasyonel karhligi verimlilik cabasiyla
OLUMLU ilerliyor; FAVOK %35,53 artarak 412 milyon TL'ye ulasti. FAVOK marji ise 250 baz puan artisla %11,5 olarak kaydedildi. Sirket, 9,8 A.D 0,91 8,67
milyon dolarlik ABD'deki depo projesi de dahil olmak Uzere yatirnm harcamalarini yonetiyor. Gelecekte Polonya'daki iyilesmelerle
birlikte daha guglu bir yapi bekliyoruz.

Tonaj bazli satislara baktigimizda ise yilin ilk yarisinda %3 daralmayla 344 bin ton satis gergeklesirken 2025 2.ceyrege baktigimizda
%6 artis ile 162 bin ton satig gergeklesmistir. Genel olarak baktigimizda beklentiye paralel sonuglari NOTR degerlendirmekteyiz.
l.ceyrekte olusan gider optimizasyonu gorece surse de yurt disi operasyonlarindaki kar marjlarindaki geri ¢cekilmeyi sinirli negatif

NOTR yorumlamaktayiz. Yilin ilk yarisinda konsolide brut kar ve favok marji gegtigimiz yilin ilk yarisina gore yatay seyretse de geyreklik 770 124 5,54
anlamda 6zellikle diger faaliyet gelirleri ve finansal giderler baskinin temel sebepleri arasindadir. Sirket 2025 yilini verimlilik odakh
ilerletip tedarik zinciri ve kanal maliyetlerinde gider optimizasyonunu surdidrmeyi amaglamaktadir.
Sirket, 586 milyon TL hasilat, 184 milyon TL FAVOK ve 104 milyon TL net kar elde etti. ABD tarifelerinin etkisiyle hasilat %10,38 dusus
gésterirken, ihracat orani %83 olarak gerceklesti. Sirket, operasyonel karlilikta basarili bir dip dénlsi sergiledi; FAVOK marji %26,97 2430 252 1023

ile son Ug ¢eyregdin en iyi seviyesine ulastl. Ankara'daki iki fabrikada Uretimlerini sirduren sirket 6zelinde gelecek geyrekler icin
daha iyimser beklentilerimiz mevcuttur.

Sirket, 3,7 milyar TL hasilat, 261 milyon TL FAVOK ve 271 milyon TL net kar elde etti. Satis tonajlarinda konsantre ve NFC Urin

gruplarinda artis goézlenirken, taze meyve, perakende ve diger Urunlerde dusiUs yasandi. Operasyonel karlilik, artan maliyetler
(e{o] (N[> NOTR nedeniyle baski altinda kaldi. FAVOK %46,7 oraninda daralarak 261 milyon TL'ye gerilerken, FAVOK marji 270 baz puan disusle 10,56 1,00 5,80
%15,95 olarak kaydedildi., sirketin finansallarini nétr olarak degerlendirirken, gelecek ¢eyreklerde daha iyimser bir tablo

bekledigini belirtiyor.
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Sirket, aktif sezonun olmadigi Nisan-Haziran déneminde 1,03 milyar TL ciro, 98 milyon TL FAVOK ve 183 milyon TL net zarar

acikladl.. Satislar glcli seyretti ve ciroda %28,91'lik bir artis yasandi. Ozellikle seker satislar %25,33 artarken, zirai tarim Granleri

satislari %44,55 ve kuspe satislari %57,9 artti. Melas satislari ise ddonemi olmadigi igin yatay seyretti. Maliyet artislarina ragmen brut

2le>& @ OLUMLU kar %7,24 artarak 117 milyon TL'ye ulasti. FAVOK, operasyonel olarak glcli bir performans géstererek %23,48 artisla 98 milyon TL'ye | 41,38 0,95 16,54
yulkseldi. Mevsimsel etkileri géz 6niine alindiginda, FAVOK marji %9,54 ile son 4 ceyregin en ylksek seviyesine ulasti. Net zararin

olusmasi, sirketin yeniden vergi 6demesine girmesi ve enflasyon muhasebesinden kaynaklanan zararlardan dolayidir. Sirketin

gelecekte mevsimsellikten arindiriimis, coklu faaliyet alanlarina sahip bir sirket haline gelecegini degerlendiriyoruz.

AMARBAS
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HOLDING - YORUM
Beklentiye paralel satis ve favok rakamini pozitif yorumlasak da nakit disi kalemlerden kaynakli olusan net zarari sinirli negatif
yorumlamaktayiz. Operasyonel anlamda bozulma gézikmezken trafik verilerine baktigimizda gugli yaz etkisinin devamini
gormekteyiz. Antalya yatiriminin pozitif etkisini 6nimuzdeki donemde daha fazla gérecegimizi, Almata potansiyeli ve kiresel havacilik
blUyUme projeksiyonlarina da baktigimizda guglu hikayenin devamini beklemekteyiz. Sirket yogun yatirrm dénemi igerisinde oldugu
icin finansal giderlerin baskisini hissetsek de strdurulebilir blyimenin bu durumu térpuledigini dustinmekteyiz.

Bu karin ana nedenleri vergi pozitifligi ve net parasal kazang oldu. Bu unsurlar olmasaydi holdingin net zarar agiklayabilecegini
vurgulamak isteriz. Holdingin enerji grubunda, guglu yurtigi talep, beyaz tGridn verimindeki iyilesme ve artan kapasite kullanimi
iyimserligi desteklerken, yatay Urtn marjlari baski olusturdu. Otomotiv sektérinde ise yogun rekabet ve elektrikli arag talebinden
kaynakli marj baskisina ragmen, vergi artisi beklentisi, kampanyalar ve guglu ihracat performansi sayesinde ayakta kalindi. Dayanikli
tuketim sektoru ise zayif i¢ ve dis talep, fiyat baskisi ve artan rekabet nedeniyle zorlu bir dénem gecirdi. Konsolide kara en buyuk katki
6,45 milyar TL ile otomotiv grubundan gelirken, enerji grubu 3,7 milyar TL ve finans grubu 132 milyon TL katki sagladi. Dayanikli
tUuketim ise konsolide karda 2,32 milyar TL'lik negatif etkiye neden oldu. Gelecekte makroekonomik kosullarin iyilesmesiyle birlikte, asil
olumlu finansallarin istiraklere, ardindan da holdinglere yansiyacagdi ve 3. ceyrek ve sonrasinda gorulebilecegdi degerlendiriyoruz.. Kog
Holding hissesi, net aktif degerine gére ortalama %40 iskontoya sahip olmaya devam ediyor

Holding, 6 milyar TL hasilat, 2.1 milyar TL FAVOK ve 900 milyon TL net kar bildirdi. En blylk katkiy1 1.9 milyar TL FAVOK katkisi saglayan
liman (GPH) operasyonlari yapti. Dogalgaz (NTGAZ) segmenti, mevsimi olmamasina ragmen Caykur ihalesini tekrar kazanarak ve sehir
gazi faaliyetlerindeki blyUme ile glicli bir performans gésterdi, 230 milyon TL FAVOK katkisi sagladi. Eneriji Gretimi (CONSE)
faaliyetleri, dogal enerjinin sonlandiriimasi ve Bahama yatirimlariyla dengeli bir seyir izlerken, 128 milyon TL FAVOK katkisi sundu. Diger
faaliyetler arasinda madencilikten 17 milyon TL, gayrimenkulden 38.5 milyon TL ve menkul kiymetlerden 77 milyon TL FAVOK katkisi
geldi.

Sirketin satislari, saglk sektérindeki talep ve kur baskilariyla yillik %6,87 dusUsle 2 milyar TL'ye geriledi. ilag sektérinin brit kari
%50,20 azalirken, brut kar marji 1390 baz puan dususle %2,2'ye indi. Buna ragmen, bu marj sektérin en yuksek marjlarindan biri olmaya
devam ediyor. Sirket, Gensenta'daki dijitallesme ve Uretim faaliyetleri, Eczacibasi ilag Pazarlama'daki dijital dénlsim ve Dynavit
aksiyonlariyla faaliyetlerini canl tuttu. Gayrimenkul tarafinda Kanyon AVM'den 6 aylik 344,45 milyon TL kira geliri elde edilirken,
Ayazaga Cendere Vadisi projesi ¢calismalari da devam ediyor. Diger faaliyetler kapsaminda Vitra Karo'da Uretim daralirken, ihracat
faaliyetleri makroekonomik kosullardan sinirl etkilendi. Gelecek donemde ilag sektérindeki DADS gUncellemeleriyle sektérun tekrar
pozitife donebilecegini 6ngogriyoruz.

Holdingin faaliyetleri cesitli sektérlere yayilmis durumda. ilag sektérinde, Gensenta'nin is surekliligi ve dijital faaliyetleri, Eczacibasi ilag
Pazarlama'nin dijital donUsumu ve yeni projelerle canlilik korunmaya calisiliyor. Gayrimenkul tarafinda Kanyon AVM'den 6 ayda 344,45
milyon TL kira geliri elde edilirken, Ayazaga Cendere Vadisi projesi ¢calismalari da devam ediyor. Diger faaliyetlerde ise Vitra Karo'da
Gretim miktarinin dismesine karsin Ekom'daki dissatim faaliyetleri makroekonomik kosullardan sinirli etkilendi. insaat faaliyetlerinde
ise 6nemli bir toparlanma goézlemlendi. Sirketin holding yapisi ve istiraklerindeki bu canlilik nedeniyle, zorlanan sektérlerin katkilarinin
3. ceyrekten itibaren daha pozitif sonuglar vermesini bekliyoruz.. Ayrica, 10 Haziran 2025'ten bu yana arastirma kapsamina alinan
ECZYT'nin yaklasik %40 iskonto ile islem gérmeye devam ediyor.
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Sirket, hissedari oldugu STAS Shell&Turcas Petrol'in 2025'in ilk alti ayinda 149 milyar TL satis geliri elde etmesiyle perakende
sektérinde 6nemli bir oyuncu konumundadir. STAS, benzin satislarinda %29,5 pazar payiyla lider, madeni yag satislarinda %245 ile
ikinci ve dizel satislarinda %16,2 pazar payiyla Gguncu siradadir. Turcas, ayrica 800 MW kurulu guce sahip bir dogal gaz santralini isleten
OoLUMLU RWE&Turcas Guney Elektrik'te de %30 hissedardir. Bu ¢eyrekte, STAS grubundan 5,6 milyar dolar net temettuU girisi ve gegen yildan ek | 8,31 0,73 A.D
olarak 150 milyon TL gelir elde etti. Sirket, Mart ayinda holdinge déntsme karari almistir ve bu durumun finansal faaliyetlerini daha net
yansitmasina ve holding olarak piyasaya girmesine yardimci olmasi beklenmektedir

2025'in ikinci geyreginde 75 milyon TL net kar elde ederek beklentilere paralel sonugclar bildirdi. Sirketin farkli sektorlerdeki faaliyetleri
karisik bir performans sergiledi. Yenilenebilir enerji tarafinda Uretim %12 artarken, madencilikte FAVOK marji %39 olarak kaydedildi.
Sigortacilik kolu olan Hepiyi, portfoy buyukliguni 621 milyon dolara gikararak %4.1 pazar payina ulasti ve net kar buyumesi %152 oldu.
NOTR Ancak, mobilite grubunda Cin menseili araglara getirilen vergiler ve elektrikli araglara yonelik duzenlemeler nedeniyle zayif bir seyir 38,09 0,70 5,01
izlendi. Finansal sonuglar, maliyetler nedeniyle net kar yaratmada zorluk yasandigini gosterdigi icin konsolide beklentiler enflasyon
bandina ¢ekildi. Sirket, aktif olarak %60 iskontolu islem gérmektedir.

Sabanci Holding, 2025 yili ikinci geyreginde 1,8 milyar TL net kar ile genel beklentileri asmis olsa da, bu artisin ana sebepleri vergi ve net
parasal kazanctaki artis oldu. da, Holdingin banka koluna olan bagimlihginin arttigini takip ediyoruz. Sirketin gelirleri yillik %2,5 artisla
263,57 milyar TL'ye ulasirken , operasyonel karlilikta banka tarafinda %22'lik bir dtsus yasandi. Bankacilik sektérinde 6z sermaye

NOTR karliliklar dip seviyeleri gérirken , malzeme teknolojileri (cimento ve lastik) kollarinda ise finansman giderleri net kari baskiladi. Ote A.D 0,65 6,15
yandan, finansal hizmetler ve enerji sektorlerinden gelen sinyallerle iyilesme takip edildi. Sirket, aktif olarak %65 bandinda iskontolu
islem goérmektedir

2025 yilinin ikinci ceyreginde beklentilere paralel olarak 2.31 milyar TL net kar agikladi. Sirketin mesrubat ve bira gruplari guglu bir
performans sergileyerek bliyimeye devam ederken , perakende grubu da zorlu kosullara ragmen pazar payini korudu. Ancak,
otomotiv grubunda GSR'a giriste yasanan gecikmeler ve Turk lirasinin reel degerlenmesi nedeniyle satis adetlerinde ve ihracat
gelirlerinde dUsus yasandi. Ayrica, tarim, enerji ve sanayi kollarindaki yiksek finansman giderleri karlihgi baskilamaya devam etti; bu
giderler olmasaydi net karin 3 milyar TL'nin Uzerinde olacagdi belirtildi.

NOTR 94,17 O, 71 3,09

2025 2.ceyrekte gegtigimiz yilin ayni ddnemine gore en bulyuk daralmanin cam-ev egyasi ve kimyasal grubunda gergeklestigini
gorurken 2025 2.ceyrekte gorece zayif seyreden endustriyel cam ve cam ambalaj grubundaki zayif seyrin yilin ilk yarisina baktigimizda
hafif de olsa toparlanma gergeklestirdigini gérmekteyiz. Uretim verilerinde ise yatay seyir hakim. Karliliga baktigimizda hem g¢eyreklik
hem de gectigimiz yilin ayni dénemine gére marjlarda toparlanma gérmekteyiz. Marjlarda artisin sebeplerine baktigimizda ise gider
OoLUMLU optimizasyonu , yUksek katma degerli GrUnlere odaklaniimasi, Avrupa’da goérece fiyat iyilesmeleri ve verimlilikte meydana gelen 5290 0,61 20,95
artislar olmustur. Yilin ikinci yarisinda i¢ pazarda faiz indirim dongusuyle beraber sektdrde bir toparlanma beklerken, ihracat
pazarinda ise major degisiklikler icin verileri takip etmekteyiz. Verileri takip ederken SISE'nin 6zellikle yapmis oldugu gider
optimizasyonlari, yatirimlar ve katma degerli rtnlere yoneliminin zorlu strecidaha da hizlandiracagini disinmekteyiz

2025 yili ikinci ceyreginde 28 milyon TL net zarar agiklayarak beklentilere paralel ancak sinirli olumsuz bir finansal performans sergiledi.
Konsolide sonuglara bakildiginda, bankacilik, denizcilik, holding ve varlik ydnetimi faaliyetlerinin net zarar bildirdigi, sadece faktoring
baslimundn 104 milyon TL net kar elde ettigi gérilUyor. Sirket, ilk ceyrekteki zararin ardindan ikinci ceyrekte SFVOK tarafinda pozitife
SINIRLI OLUMSUZ dénmus gorunuyor. Sirketin esas faaliyet kary, ilk alti aylik verilere gére 840 milyon TL olarak kaydedildi. da, holdingin net karinin, varlik | 3558 0,47 1,98
yonetimi ve bankacilik faaliyetlerinin katkisiyla 6numuzdeki dénemde artacagini degerlendiriyoruz. Ayrica, GSD Holding'in nakit
pozisyonu ve portfoylu sayesinde sektoére gore iskontolu kalmaya devam ettigini hatirlatirz.
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Sirket bu ¢eyrekte 792 milyon TL, yilin ilk yarisinda ise toplam 3,25 milyar TL net zarar kaydetti. Taahhut ve enerji gruplari sirasiyla 675
milyon TL ve 3,81 milyar TL net kar katkisiyla gu¢lu seyrini sirdlrse de, sanayi ve ticaret grubunda 96 milyon TL, turizmde 67 milyon TL
ve tarimda 1,36 milyar TL net zarar etkisi goruldu. Sirketin déntsum slrecinin devam ettigini ve bu nedenle finansallarin olumsuz
sonuglandigini vurgulamak isteriz. Tarim grubunun karliliginin en erken 2027 yilinda olusacagini hesapliyoruz.

AW L@ OLUMSUZ 401,81 0,64 AD

Net Holding, 2025 yilinin ikinci geyreginde beklentilere paralel olarak 400 milyon TL net kar elde etti. Sirket, turizm ve sans oyunlari
sektorlerinde guglu bir performans sergilemeye devam ediyor. Turizmden elde edilen kar 6 aylik dénemde 706 milyon TL, sans
oyunlarindan elde edilen kar ise 112 milyon TL oldu. Gayrimenkul gelistirme gibi diger faaliyetler ise 6 aylik ddnemde 47,5 milyon TL
\ijz(o]BN OLUMLU zarar yazdi. Net Holding ayrica makroekonomik kosullardan faydalanmak amaciyla elindeki bitcoin miktarini artirmaya devam ediyor. |11,50 0,41 4,94
Sirket, 31 Aralik 2024 itibariyla 352,67 adet bitcoin tutuyordu ve bu miktari korumayi strdurtyor. Finansallarda kripto varliklarin
degerleme farklari hentz yer almiyor, ancak yil sonunda yansitilmasi bekleniyor. Sirket, sektérdeki en iskontolu holdinglerden biri
olarak 6ne ¢ikiyor.
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BILANGO FIKRI INSAAT - YORUM FD/FAVOK
Gulermak Agir Sanayi 2025 yili ikinci ceyredinde beklentilere paralel olarak 8,75 milyar TL hasilat, 1,32 milyar TL FAVOK ve 1,05
milyar TL net kar elde etti. Sirketin guglu backlog yapisi devam ederken, backlogun %78,1'ini metro, %16,2'sini demiryolu ve %4'Unu
otoyol projeleri olusturuyor. Haslilat, gegtigimiz seneye gore %14,17 artisla 8,75 milyar TL'ye yukseldi ve Bati'dan gelen gelirlerin payi
(efH2VIg OLUMLU artti. FAVOK, %137,58 artisla 1,32 milyar TL seviyesinde kaydedilirken, FAVOK marji 219 baz puan distisle %15,6 olarak gerceklesti. 14,83 3,68 14,51
Sirket, yilsonu igin 1,255 milyon avro hasilat ve 164 milyon avro FAVOK beklentisini koruyor. Fiyat tespit raporuna paralel
projeksiyonlar suruyor.

Edip GMYO, 2025 yilinin ikinci ceyreginde beklentilere paralel finansal sonuclar agikladi. Sirket, 165 milyon TL hasilat, 78 milyon TL
FAVOK ve 278 milyon TL net kar elde etti. Portféy degeri 6,23 milyar TL'ye ulasirken , NAD 6,15 milyar TL olarak gerceklesti.

EDIP Yilsonunda 7 milyar TL'lik net aktif degere ulasmasini bekliyoruz. Sirket ayrica sektdre gore yaklasik 25 puan daha iskontolu islem 2,58 0,44 14,18
gdruyor.

Orge Enerji 2025 yili ikinci ceyreginde 738 milyon TL hasilat, 442 milyon TL FAVOK ve 95 milyon TL net kér ile beklentilere paralel
sonugclar agikladi. Ancak, taahhut islerindeki gecikmeler nedeniyle hasilat yillik bazda %24,96 dusUs gosterdi. Sirket, maliyetleri
kontrol altinda tutmaya c¢alissa da, brut kar %24,52 daralarak 470 milyon TL'ye geriledi. Operasyonel karlilik da bu durumdan
(e]x(e]=ml OLUMSUZ olumsuz etkilendi ve FAVOK %26,32 dusUsle 442 milyon TL'ye geriledi, bu da son dénemin en duslk operasyonel karliligi olarak 996 194 3,72
kaydedildi. Sirket, glncel konjonktur nedeniyle hasilat ve faaliyet kari blUyUme beklentilerini %50'den %40'a duslrdu. Esas
toparlanma déneminin 2026 yilinin ikinci ceyreginde olacagi d6ngéruyoruz.

ENKA insaat, 2025 yili ikinci ceyreginde 892 milyon dolar hasilat, 235 milyon dolar FAVOK ve 303 milyon dolar net kar elde ederek
beklentilerle uyumlu sonuglar agikladi. Sirketin hasilati bir 6nceki yila gore %21,67 artis gosterirken, brut kar %27,8'lik artisla 245
milyon dolara yukseldi. Bu buyUumede 6zellikle enerji sektérindeki canlanma ve 6zel projelerdeki artis etkili oldu. Sirketin geliri
bUyuUk 6lgude insaat (%71), enerji (%12,4) ve gayrimenkul (%10,9) is kollarindan gelirken, operasyonel karlilikta en buyuk pay! ingsaat
S\ L\ OLUMLU (%57) ve gayrimenkul (%27) olusturuyor. Sirket, nakit pozisyonu sayesinde finansman gelirlerinde pozitif bir seyir izlerken, 268 15,04 1,34 10,59
milyon dolarlik yatinnm geliriyle net karini %53,63 artirarak 303 milyon dolara tasidi. Sirket, karlilk odagiyla buyuk ve 6zel projelere
yoneliyor; backlog 7,89 milyar dolar seviyesine ulasti ve bunun %16,8'i 6zel projelerden olusuyor. Her geyrekte guglenerek yola
devam etmesini bekliyoruz.

Girisim Elektrik, 2025 yilinin ikinci ceyreginde 3,05 milyar TL hasilat, 415 milyon TL FAVOK ve 23 milyon TL net kar elde ederek
beklentilere paralel sonuglar bildirdi. Sirketin hasilati, Europower'dan gelen katkiyla %8,15 artti. Maliyet artis hizinin satis

GESAN gelirlerinden dasitk kalmasi, brit karin yatay seyretmesini sagladi. Ancak, FAVOK %3,25 dustsle 415 milyon TL'ye geriledi ve FAVOK
marji 191 baz puan dususle %18.64 olarak sonuglandi. Haziran ayi itibariyla dolar bazli is iliskilerindeki canlanma sayesinde yilin
ikinci yarisinda bir toparlanma bekliyoruz. Girigim Elektrik, 2025 yili sonu igin 640 milyon dolar hasilat ve 147,2 milyon dolar FAVOK
hedeflerini koruyor. Yilin ikinci yarisinin daha iyimser gegecegini belirmek isteriz.

2213 1,99 7,68
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BiLANCO FiKRIi KAGIT,BASIM, KIRALAMA VE TASIMACILIK - YORUM FD/FAVOK

Lila Kagit, 2025 yilinin ikinci ceyreginde, 3,23 milyar TL hasilat, 635 milyon TL FAVOK ve 931 milyon TL net kar agiklayarak beklentilerin
hafif Gzerinde bir net kar elde etti. Ancak, makroekonomik zorluklar ve gimruk tarifelerinden kaynaklanan belirsizlikler nedeniyle
sektorde bir baski s6z konusu. Sirketin satislari yillik bazda %17,6 dususle 3,23 milyar TL'ye geriledi ve satis tonaji da %6 azaldi. Halka
arzdan elde edilen 3,3 milyar TL'lik gelirin faizde tutulmasi, net parasal kaybi engelleyerek 931 milyon TL net kar elde edilmesini
HIW-X’@ NOTR sagladi. Operasyonel karlilik baski altinda kalarak FAVOK %23,31 dUsusle 635 milyon TL'ye geriledi, FAVOK marji ise %19,65'e distu. 1327 1,27 7,00
Buna ragmen, sirketin brut kar marji, ihracat¢i konumu ve pozitif net yabanci varlik pozisyonu sayesinde 23 baz puan artarak
%30,46'ya yukseldi. Bu finansal sonuglari "Notr" olarak degerlendirirken, sektordeki toparlanma ve ihracat¢l konumuyla sirketin yine
de 6n planda olacagini vurgulamak isteriz.

Barem Ambalaj 2025 yili ikinci ceyreginde beklentilere paralel olarak 680 milyon TL hasilat, 90 milyon TL FAVOK ve 81 milyon TL net
zarar acikladi. Ambalaj sektoru icin genellikle en sakin geyrek olan bu dénemde, satislar %6'lik bir distsle 680 milyon TL'ye geriledi.
Operasyonel karlilik zayiflarken, FAVOK %45,42 dusugle 89 milyon TL'ye geriledi. Buna ragmen, FAVOK marji ceyreksel bazda
toparlanma gosterdi. Sirketin Konya Eredli'deki 1.6 milyar TL'lik kagit fabrikasi yatirirmi devam ediyor ve Agustos ayinda deneme
Uretimine baslamasi bekleniyor.

ZVN=IVVY NOTR 33,47 1,32 35,33

Sirketin hasilati bir 6nceki yila gore yatay seyrederek 1,3 milyar TL seviyesinde kaldi. Artan maliyetler ve hasilatin yatay seyri, brit
karin %18,36 dususle 191 milyon TL'ye gerilemesine ve brit kar marjinin da %15,09'a dismesine neden oldu. Benzer sekilde, FAVOK
%26,99 dususle 134 milyon TL'ye geriledi ve FAVOK marji %11,24'e distl. Ancak, sirket finansman gelirlerindeki %173,59'luk artis
jj-¥{e]ll SINIRLI OLUMSUZ sayesinde net karini %6,35 oraninda artirarak 183 milyon TL'ye yUkseltti. da, Sirketin zorlu kosullara ragmen net kar elde etme 7292 1,47 16,56
becerisinin 6nemsendigi ve ilerleyen dénemde kosullarin iyilesmesi ve yeni yatirimlarla toparlanma potansiyelinin ytksek oldugunu
vurgulamak isteriz.

Sirket, 442 milyon TL hasilat, 107 milyon TL FAVOK ve 1 milyar TL net kar elde etti. Makroekonomik kosullar nedeniyle kiralama ve
ikinci el arag satis gelirleri baskilanirken, satislar %28,74 oraninda disUsle 442 milyon TL'ye geriledi. ikinci el arag satislarindaki talep
dususu, brat kar marjinin 1105 baz puan dususle %3,13'e gerilemesine neden oldu. Ancak, faaliyet kiralama ve ikinci el satislarindan
gelen yogun amortisman sayesinde FAVOK, pozitif 107 milyon TL seviyesine ulasti. FAVOK marji da %24,10'a yUkseldi. Sirketin net kari,
sahip oldugu nakit glicl sayesinde menkul kiymet degerleme ve satislarindan elde edilen 1,8 milyar TL'lik kar ile desteklendi. Bu
gugclu nakit pozisyonu, zorlu kosullarda bile sirketin ayakta kalmasini sagladi. Genel olarak, makroekonomik kosullarin
yumusamasilyla faaliyetlerin kademeli olarak toparlanmasini bekliyoruz.

LIDER 27,33 6,11 73,92

Sirket, hasilatini %28,93 artisla 1,8 milyar TL'ye yukseltti. Hasilattaki bu artis, gegmis donemlerden kalan ve bu geyrekte alinan yeni is
anlasmalarindan geldi. Operasyonel karlilik da oldukga gUclu bir seyir izledi ve FAVOK, bir dnceki yilin distk baz etkisiyle birlikte
SMIVIsas OLUMLU %109,75 artarak 436 milyon TL'ye ulasti. Bu performans, FAVOK marjinin 1675 baz puan artisla %29,5 seviyesine gelmesini sagladi ve 10,49 0,94 5,07
son dénemin en iyi ikinci FAVOK mariji olarak kaydedildi. Sirket, bu zorlu geyrekte bile gucli finansal sonuglar sergilemeye devam
etti.
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BiLANGCO FiKRIi KiMYA - YORUM PD/DD  FD/FAVOK
LPG pazari daralmaya devam etse de , Aygaz, otogazdaki pazar payini %21,9'dan %22,8'e yukselterek kombine pazar payini %25'ten
%25,7'ye cikardl. Toplam LPG satis tonaji %1 dUsUsle 598 bin ton olarak gerceklesti. Azalan Sonatrach (SP) fiyatlari nedeniyle 364 milyon
TL'lik stok zarari olustu. Sirketin Banglades'teki yatirnmi olan United Aygaz'in (UA) satis tonaji, TUrkiye pazarindan pozitif ayrisarak 6 ayda
%85'lik bir artisla 291 bin tona ulasti. FAVOK, gecen sene 670 milyon TL zarar etkisi olan Sendeo'nun ézkaynak yéntemiyle

I\'(e7:-Val OLUMLU muhasebelestiriimesi sayesinde, yillik %949 artisla 610 milyon TL'ye yulkseldi. Net karda ise 732 milyon TL'lik EYAS etkisi, Sendeo'dan 13,69 0,65 13,86
gelen 228 milyon TL'lik negatif etkiyi telafi etti. Aygaz, yilin geri kalani i¢in tipligazda 220-230 bin ton, otogazda ise 755-785 bin ton satis
tonajl ve tuplugazda %41-43, otogazda %22-23 pazar pay! beklentilerini korudu. Genel olarak, bu sonuglar olumlu karsilanmakla birlikte,
UglncuU geyrekte gegen yilki dUsUk baz etkisinin yerini glglu bir baz etkisine birakacagini degerlendiriyoruz.

Satis kirthmina baktigimiz zaman 2025 2.ceyrekte ana is olan rafinaj satis geliri daralmasi %19,9 olarak gergeklesirken Satis hacmine
baktigimizda ise 2025/6 kUmule satig rakami 14 milyon ton olarak gergeklesgirken gectigimiz yilin ayni dénemine gére %5.4'luk daralma
meydana gelmistir. i¢ tarafta(10,4 milyon ton) motorin ve bitim talebinden kaynakli daralma %2 olurken ihracat tarafinda ise %14'1Uk
daralma meydana gelmistir. Sirketin beyaz UGrldn verimi ise 7,8 puanlik artisla %82,2 olarak gergceklesmistir. . Net rafineri marjinda
IV >SN OLUMLU N . . NIl : ) . .
ceyreksel toparlanma gorsek de zayif ekonomik ortam ve yuksek arz baskisinin sirdigunt gérmekteyiz. Yeni normallerin bu seviyelerde
oldugu kosullar altinda operasyonel sureg ve karlilik saglikli ilerlemektedir. Yil sonu net rafineri marji beklentisinde degisime
gidilmezken 2.ceyrek sonrasi sUrecte Temmuz ayi i¢in marjlarin daha da iyi gittigini sdyleyebiliriz.

16,58 1,09 6,48

Turkiye'de toplam otomotiv pazari yilin ilk yarisinda %5 artis gosterirken Turkiye yenileme lastik pazarinda binek ve hafif ticari arag
lastikleri %7, agir ticari arag lastikleri ise %18 oraninda daralma gosterdigini gérmekteyiz. BRISA'ya baktigimizda ise Tonaj bazli satislarda
toplam satislar yatay seyrederken yurt igi satis tonaji %4,2 daralirken yurtdisi satis tonaji 2025 2.ceyrekte %7.6 artis gostermistir. Yurtdisi
ST NOTR operasyonlarinda Bridgestone’un %20.5 ile gl¢lu buyumesini dikkat ¢ekici bulmaktayiz. Ozetle 2025 1.ceyrekte kétl gidisin ic pazarda
hala sirddgunu ihracat tarafinda ise hafif de olsa toparlanma gérmekteyiz.. Ozetle yurtdisi operasyonlari igin en kétu geride kaldi
dusuncesi igerisinde olurken i¢ pazardaki toparlanma icin otomotiv sektdru korelasyonu yUksek bir sirket oldugu igin haber akislari ve
sektorel verileri takip etmeye devam edecegiz

A.D 116 8,54

Genel olarak baktigimizda zayif sonuclara ragmen beklentinin hafif Gzerinde sonuglari SINIRLI POZITIF degerlendirmekteyiz. Kisa vadeli
fiyatlamada pozitif etki beklesek de sektdrdeki talep yonlu sorunlar ve arz fazlasinin olusturmus oldugu fiyat baskisinin marjlari negatif
PETKM yonlu etkilemesinin yani sira yuksek finansman giderlerinin karlihgi baskiladigi ortamin devam etmesiyle beraber konjonkturel olarak
orta-uzun vadeli sirketi ve sektdrun yatirim cazibesinin sinirlandigini disiinmekteyiz.. 2025 3.ceyrek icin temkinli iyimserlik kosulu
artinda marjlarda toparlanma beklentisi icerisinde olsak da sektér icin hala toparlanma gérmemekteyiz.

A.D 0,81 0,00

Sirket, 35,1 milyon dolar hasilat, 5 milyon dolar FAVOK ve 2,4 milyon dolar net kar elde etti. Uretim tarafinda plastifiyan ve cips
gruplarinda sirasiyla %19,52 ve %47,95 oraninda dusus yasanirken, elyaf grubunda %1,38'lik artis gézlemlendi. Satis tonajlari da Uretime
paralel olarak dusus gosterdi; elyaf satislari %4,94 artarken, polyester elyaf %21 ve plastifiyan satislari %25,27 azaldi. Satis gelirleri %13,78
Ve ol SINIRLI OLUMSUZ dUsuUsle 35,1 milyon dolara geriledi. Artan maliyetler nedeniyle brit karlilik %34,41 dugerek 4,8 milyon dolara geriledi ve brit kar marji 447
baz puan azalisla %13,63 oldu. Operasyonel karlilik da FAVOK'Un %33,59 dususle 5 milyon dolara gerilemesiyle baski altinda kaldi. Net kar
ise finansman giderlerinin azalmasi ve ertelenmis vergi geliri sayesinde ¢eyreklik bazda toparlanma goésterdi. Koza Polyester, dolar bazl
bilangoya sahip oldugu icin enflasyon muhasebesine tabi degil.

38,71 1,96 13,42
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Turk ilag, 2025 yilinin ikinci ceyreginde 732 milyon TL hasilat, 149 milyon TL FAVOK ve 252 milyon TL net zarar bildirdi. Sirketin satislari,
DADS kurunun etkisiyle %27,28 oraninda azaldi. Ancak, maliyetleri %39,8 oraninda dusurmesiyle brut karini %40,75 artirarak 220 milyon
TL'ye ¢ikardl. Operasyonel verimliligin artmasiyla FAVOK, %82,11 artigla 149 milyon TL oldu. Finansman giderlerindeki dnemli artis
nedeniyle sirket, gecen yilin net karindan bu ¢eyrekte net zarara dondu. Sirket, B12, D3, C vitaminleri, Deksketprofen ve Hepatit B gibi
gesitli Grdnlerin Uretimini ve satisini yapiyor. Gelecek donemde is iliskilerinin 6n planda olmasi ve DADS etkilesiminin artmasiyla sinirli bir
iyilesme bekleniyor.

Kuzeyboru, 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde 1,26 milyar TL hasilat, 207 milyon TL FAVOK ve 342 milyon TL net kar elde etti. Sirket, temiz su,
atik su, dogal gaz ve telekomunikasyon gibi gesitli altyapi projeleri icin boru Uretiyor ve 223 bin tonluk Uretim kapasitesine sahip. Satislar
%3,53 oraninda azalsa da, brit kar marji %23,46 seviyesinde gerceklesti. Maliyetlerdeki artisa ragmen FAVOK marji %18,76'ya yikseldi ve
beklentilerin Ustinde kaldi. Net kar, artan net parasal kazang ve yatirim tesviklerinin etkisiyle %45,8 artis gosterdi

Meditera Tibbi Malzeme, 2025 yili ikinci ceyreginde beklentilere paralel olarak 619 milyon TL hasilat, 83 milyon TL FAVOK ve 20 milyon TL
net zarar agikladi. Sirketin satislar yillik %23,93 artisla 619 milyon TL'ye yUkselirken , ihracat odakli blUyUme devam etti ve yurt disi
satislarin payl %60'tan %62'ye ¢iktl. Maliyetlerdeki artisa ragmen brut karin beklenenden az daralarak 204 milyon TL'de kalmasi olumlu
bir gelisme olarak yorumlandi. Operasyonel karlilikta da toparlanma sinyalleri géralirken, FAVOK %8,02 gibi sinirli bir diigtsle 83 milyon
TL seviyesinde gergeklesti. Sirketin net zararinin asil nedeni, TMS 29 kapsaminda uygulanan enflasyon muhasebesi olup, aslinda reel bir
zarar bulunmadigi ve karlihga dogru emin adimlarla ilerledigini takip ediyoruz. Gelecek yillar daha iyimser olacaktir.

Ege Gubre, 2025'in ikinci ceyreginde beklentilerle paralel sonuglar agikladi. Sirket, 738 milyon TL hasilat, 279 milyon TL FAVOK ve 175
milyon TL net kar elde etti. Sirket, maliyetleri optimize etme konusunda basarili oldu; yurt disi satislari ve sarf giderlerini azaltarak
maliyetleri %20,67 oraninda dusurdd. Bu durum, brut kari %3,73 artirarak 383 milyon TL'ye yUkseltti ve brit kar marjini %47,99'a ¢ikardi.
Operasyonel verimlilikteki artisla birlikte FAVOK marji da %36,32'ye ulasarak sirketin tarihsel ortalamasindaki en iyi seviyelerden birine
ulastl. Sirketin net kari alti aylik ddnemde %294 artis gosterdi.

Isik Plastik 2025 yili ikinci ceyreginde beklentilere paralel bir sekilde 574 milyon TL hasilat, 161 milyon TL FAVOK ve 40 milyon TL net kar
acikladi. Sirketin satislari levha grubundaki daralma nedeniyle %17,64 dusUs gosterse de, maliyet optimizasyonu sayesinde satislarin
maliyeti %31,41 azaldi. Bu durum, brut karin %26,94 artisla 209 milyon TL'ye yukselmesini sagladi. Operasyonel karllik, artan amortisman
girisleri ve diger faaliyet gelirlerinin destegiyle gliclenerek FAVOK'U %76,85 oraninda artisla 161 milyon TL'ye cikardi. Ana faaliyet alani
olan levha grubunun gelecekteki performansinin finansal sonuglari sekillendirecegini hatirlatmis olalim.

Deva Holding, 2025'in ikinci ceyreginde beklentilere paralel olarak 4,2 milyar TL hasilat, 215 milyon TL FAVOK ve 499 milyon TL net kar
acikladi. IQVIA verilerine gore, sirket TUrkiye pazarinin aksine kutu bazinda satislarini dustrurken , TL bazinda satislarini artirdi. Kutu
bazinda pazar payl %4,6'ya gerilerken, TL bazinda 4. siradan 7. siraya dustU. da, bu durumun doéviz kurundaki siki durus ve kar marijlari
Uzerindeki baskidan kaynaklandi.. Sirketin DMQ'ya 22 milyon kutu ve 371 milyon TL, hastanelere ise 5,5 milyon kutu ve 142 milyon TL
tutarinda satis yaptigini takip ettik. Deva Holding, 2025'in ilk alti ayinda 1.4 milyar TL yatirim yaparak Cerkezkdy'deki tesis ¢calismalarina
devam ediyor. Brut kar marjlarina yonelik ¢alismalar daha ¢ok 6nem arz etmeye basladigini vurgulamak isteriz.
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GuUbre Fabrikalari (GUBRF), 2025 yili ikinci ¢ceyrek finansal sonuglarinda beklentilerle uyumlu bir performans gostererek 8,5 milyar TL
hasilat, 2,3 milyar TL FAVOK ve 1,3 milyar TL net kar acikladi. Sirket, global glbre pazarindaki toparlanma ve mevsimsellikten yararlanarak
satis tonajinda énemli artislar elde etti. ilk 6 ayda Uretim %14,9 artisla 345 bin tona ulasirken, satislar tonaj bazinda %16,7 artarak 998 bin
ton seviyesine yukseldi. Gl¢lU satis hacmi, gelirlerin %67,19 artmasini sagladi. Maliyetlerdeki dengeli seyir sayesinde brut kar %245,50
artarak 2,67 milyar TL'ye, FAVOK ise %337,05 artigla 2,3 milyar TL'ye ulasti. Bu sonuglar, Glbre Fabrikalari'nin operasyonel karliliginin
verimli bir sekilde devam ettigini gosteriyor. Ayrica, bagimsiz denetgi tarafindan Razi olayiyla ilgili olarak sarth olumlu bildirim yapildigi
ve 330 milyon dolarlik bir davanin bulundugunu hatirlatalim. Sirketin Razi'nin satis sUrecini yakindan takip ettigi ve bu durumun
finansallara olasi etkisi kismen de 6nemseniyor.

Sirket, 7 milyar TL hasilat elde ederken, 1,1 milyar TL FAVOK ve 23 milyon TL net zarar acikladi. Pazardaki zorlu kosullara ragmen sirket, 132
bin ton sevkiyatla kiiresel pazar payinin %25-26'sini korumayi basardi. FAVOK, artan maliyetler nedeniyle bir énceki yila gére %14,86
dususle 1,1 milyar TL'ye gerilese de, son dort geyregin en iyi seviyesinde yer aldi. Operasyonel karliliktaki bu baskilanmaya karsin, teknik
elyaf tarafinda blyume sird ve 7000 ton/yil kapasiteli yatirnmin ilk fazi devreye alindi. DowAksa'nin Temmuz 2025 itibariyla Aksa
Akrilik'e tam istirak olarak katilmasiyla, gelecekteki operasyonel karliligin artmasi bekleniyor. Sirket, yil sonunda %80'lik kapasite
kullanim orani, 75 milyon dolarlik yatirim ve %12-16 FAVOK marji bekliyor

Sirket, 1.49 milyar TL hasilatla birlikte 372 milyon TL FAVOK ve 637 milyon TL net zarar kaydetti. Satislar %5,21 oraninda daraldi.
Operasyonel karliligin ise yumusak inis kosullarinin olusmamasi ve sektdriine ters bir performans sergilemesi nedeniyle katki
saglayamadigi belirtiliyor. Sirketin dibe vurustan sonra kademeli olarak toparlanacagini, ancak bunun sektér geneline gére daha geg
gerceklesecegini degerlendirmekteyiz. Sirket, tarim ilaglari sektérindeki lider konumunu koruma ¢abasini strdiryor.

Sirket, bu geyrekte 1,11 milyar TL hasilat, 54 milyon TL FAVOK ve 37 milyon TL net kar elde etti. Uretim ve satislar tonaj bazinda sirasiyla
%11,34 ve %5,08 oraninda azaldi. Operasyonel karlilikta ise bir dnceki yilin yuksek baz etkisi ve faaliyetlerdeki dengelenme c¢abalari
nedeniyle bir baski gérildiu. FAVOK %63,61 distsle 54 milyon TL'ye gerilerken, FAVOK marji %8,41 ile son dénemin en dusuk
seviyelerinden biri olarak kaydedildi. Sirketin zorlu kosullara ragmen ertelenmis vergi geliri sayesinde net kar elde etmesinin 6nemli
oldugdu belirtilirken, toparlanmanin kademeli ve gecikmeli olacadi hatirlatmak isteriz.
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BILANGO FiKRi KONAKLAMA, KIRALAMA/FAKTORING, METAL ANA - YORUM FD/FAVOK
Marti Otel, 2025 yilinin ilk geyreginde, turizm sezonu olmamasina ragmen gugclu finansal sonuglar elde ederek beklentilere paralel bir
performans gésterdi. Sirket, bu dénemde 347 milyon TL hasilat, 44 milyon TL FAVOK zarari ve 90 milyon TL net kar acikladi.
Gelirlerinin buyuk bir kismi, konsolide ettigi Marti GMYO da dahil oimak Uzere turizm ve otelcilik faaliyetlerinden gelmektedir. Sirket,
Marti Myra Otel ve Marti Marina gibi varliklara sahiptir. Sirketin bu geyrekte hem TL hem de avro bazinda gUgclu sonuglar elde ettigini
dederlendiriyoruz. 2025 yilinda avro bazinda reel blylime bekliyoruz.

(Y2 OLUMLU 10,09 0,45 247,29

Finansal kiralama sekt6rd, 2025'in ilk alti ayinda %40'lik bir artisla 3,85 milyar dolarlik islem hacmine ulasti. Sektérde en blyuUk islem
hacmi payini is ve insaat makinesi yatirimlari saglamaktadir. ISFIN, bu sektérun yani sira faktoring alaninda da faaliyet gostererek
rakiplerinden pozitif ayrisiyor. Sirketin hem faktoring hem de finansal kiralama gelirleri guglU bir sekilde bUyudu. ikinci ceyrekte
faktoring gelirleri yillik %53,2 artisla 2,9 milyar TL'ye, finansal kiralama gelirleri ise %21,5 artisla 1,3 milyar TL'ye ulasti. Net faaliyet kari
%105,02 artisla 1,44 milyar TL'ye, net kar ise %96,18 artisla 967 milyon TL'ye yUkseldi. Bu guglu sonuglar, BDDK verileri dogrultusunda
finansal kiralama ve faktoring sirketlerinin pozitif ayrisacagdi beklentisini destekliyor. Sirket, ktresel ve yerel konjonktirden bagimsiz
olarak KOBI'lere ve reel sektére olan destedini artirmayi hedeflerken, enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji yatirnmlarina da alternatif
finansman ¢ézumleri sunuyor. Son dénemde Uluslararasi Finansman Kurumu'ndan sagladigi 100 milyon dolarlik uzun vadeli kredi
s6zlesmesi de bu stratejiyi destekler nitelikte oldugunu vurgulamak isteriz.

ISFIN OLUMLU 4,95 1,26 20,77

2025 2.ceyrekte gectigimiz yilin ayni dénemine gére %17,9 daralma gergeklestigini gérmekteyiz. i¢ Pazar satislarinda %17,6'lik daralma
gozlemlenirken yurtdisi satislarda ise %23,5'luk daralma gergeklesmistir. Ton bazli satislarda ise toplam daralma %9,6 olarak
gergeklesirken 1,739 milyon ton olarak gergeklesmistir. Yassi mamul satislari ise %10,9 daralma gosterirken uzun mamul satislari %3,2
buyUme goéstermistir. Karliiga baktigimizda emtia fiyatlarindaki duststen kaynakli ceyreklik anlamda brut kar marjinda
toparlanmanin etkisiyle beraber bir ivme gorsek de 2025 2.ceyrekte faaliyet giderlerindeki artistan kaynakl pozitif etkinin
térpulendigini gérmekteyiz. Ceyreklik anlamda hacim bazli beklentilerin asagisinda sonuglar gérurken ton basi favok'ln ise piyasa
beklentisinin hafif Gzerinde 64 dolar seviyesinde gerceklestigini izliyoruz. Toparlanma gorsek de yeterli olmamakla beraber Cin'in
etkisiyle fiyatlardaki zayif seyrin devamini izlemekteyiz. Yilin ikinci yarisinda UrUn fiyatlariyla ilgili temkinli iyimserligimizi korumayi
surdurmekteyiz.

S>{e|Hl NOTR 39,37 0,77 16,65

Yilin ilk yarisi tonaj bazl satislara baktigimizda gegtigimiz yilin ayni ddnemine gére ham gelik %24 haddelenmis ¢elik ise %12,3 artis
gosterdigini géormekteyiz. Ciroya baktigimizda ise tonaj bazli satista artis gorsek de satislarin ortalama %7 daraldigini gérmekteyiz.
Diger Urun gruplarinda ise yilin ilk yarisinda %4,9 satis daralmasi meydana gelmistir. KRDMD Uretim verilerine baktigimizda
daralmanin gérece sinirl gergeklesmesini sinirl pozitif degerlendirmekteyiz. Onumuizdeki dénemde faiz indirim déngusuyle beraber
finansal giderlerde azalmanin etkisi ve insaat sektdriinde canlanma potansiyeliyle beraber karlilikta toparlanma beklesek de Cin'in
etkisiyle fiyatlardaki zayif seyrin baskisini bir siire daha devam etmesini beklemekteyiz. Yilin ikinci yarisinda UrUun fiyatlanyla ilgili
temkinli iyimserligimizi korumayi surdirmekteyiz.

KRDMD A.D 0,59 1,12
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Yilin ilk yarisinda toplam satis hacmi %19,7 artis gosterirken katma degerli profillerde hacimsel artis %49,1 olarak gerceklesmesi ve
toplam payinin %46,9'lara ¢cikmasini pozitif degerlendirmekteyiz. 2025 2.ceyrek 6zelinde satis hacmine baktigimza ise gegtigimiz yilin
ayni dénemine gére %19,1 artis meydana gelirken katma degerli profillerdeki artis %36,5 olarak gerceklesmistir. Ozetle artan hacimler,
katma degerli profillerin payinin artmasi ve gu¢lu bUyUmesi, diger urtn gruplarinindaki daralmanin katma degerli profillerdeki artis
ile nétrlenmesini guglu pozitif yorumlamaktayiz. Sektére baktigimizda KCAER'in operasyonlarinin nis olmasindan kaynakli hem
(/>3 OLUMLU N . LoD L o R 2 e . . .
kuresel hem de i¢ pazar gelik Uretim satis ortalamalarinin Gzerinde buyime géstermesini defansif 6zellik olarak nitelendirmekteyiz. .
Onlumuzdeki dénemde ihracatin payinin artarak devam etmesi ve kar marji ylksek katma degerli Grinlerin payinin artis egiliminin
devamini kétu giden sektor kosullarina ragmen hacimsel biyUme ve glgli durusu sayesinde ayristigini bir kez daha yinelemekteyiz.
Faiz indirim déngUsunun etkisi ve yilin ikinci yarisi Grin fiyatlarinda temkinli iyimser beklentimiz sayesinde marjlarda artisin
sUrmesini beklemekteyiz
2025 yili ikinci ¢eyreginde beklentilere paralel olarak 13.1 milyar TL hasilat, 96 milyon TL FAVOK ve 30 milyon TL net kar elde etti.
Sirketin Uretim hacimleri, 6zellikle kUtuk ve fason insaat demiri Uretimindeki artislarla guglu bir seyir izledi. Yari mamul satislari, piyasa
ortalamasinin altinda bir fiyatlama stratejisiyle %1029 oraninda artis géstererek 6nemli bir etken oldu. Sirketin karliigini artiran ana
unsurlar yuksek kar marjina sahip liman ve enerji faaliyetleri oldu. IZENR konsolidasyonunun esas faaliyet ve net kara énemli katkilar | 1.320,55 0,58 43,89
sagladid belirtildi. Operasyonel karlilikta ise FAVOK marji 795 baz puan artisla %3,25'e yUkseldi. IZENR ve liman faaliyetlerinin katkilari
ile kUtUk fiyatlarindaki iyilesmenin gelecege yonelik iyimserligi artirdigini vurgulamak isteriz.

10568 2,67 14,99

Sirket, 262 milyon TL hasilat, 73 milyon TL FAVOK ve 220 milyon TL net kar bildirdi. da, Karayollari Genel Midurligi'ndeki islerden 90
gun, diger islerden ise 100 gunluk tahsilat sureleri nedeniyle son faturalandirma sureclerinin Temmuz-EylUl dénemine sarkmasinin,
[ ol SINIRLI OLUMSUZ bu ceyrekteki gelirlerin dusuk kalmasina yol actigi belirtiliyor. Yeni fabrikanin faaliyete ge¢cmesi de 25 Temmmuz'u buldugu igin bu 23,62 2,59 21,57
ceyrek finansallarina etkisi olmadi. Hasilatin daralmasina ragmen, FAVOK marjindaki diiststn sinirh olmasi, sirketin operasyonel
karlihginin diri kaldigina isaret ediyor. Gelecek donemlerin daha iyimser oldugunu vurgulamak isteriz.
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BILANGO FiKRI METAL ESYA - YORUM F/K FD/FAVOK

ic pazara detayl baktigimiz zaman beyaz esya talebinde iyilesme gérurken klima ve tv'de glgli ivmenin devamini gérmekteyiz.
Uluslararasi pazarda ise sirketin satislarinin %48'ini olusturan Bati-Dogu Avrupa bolgesinde 2025 1.ceyrekte géordugumuz toparlanma
ve satis hacminde artis hizinin 2025 2.ceyrekte azaldigini gérmekteyiz. Karliliga baktigimizda ise dusus egiliminde olan hammadde
fiyatlarindan ve pariteden kaynakli olusan pozitif etkinin devamiyla brut kar ¢eyreklik hafif geri ¢ekilse de toparlanma egiliminin
devam ettigini gérmekteyiz. FAVOK marjinda ise satin almalardan dolayi olusan sinerjiyle ve brut kar marjinda toparlanma egiliminin
devamiyla birlikte artisin devamini gérmekteyiz. Sonug olarak beklenti Uzeri satis karlilik pozitif fakat finansman giderlerinin
olusturdugu baskinin devam ettigini gérmekteyiz. Sektdrel toparlanmayi1 henltz gérmesek de i1sigin biraz daha yakin oldugunu
dusunmekteyiz.

ARCLK Qg\[ezy5 A.D 1,43 1,73

ic pazar zorlu kosullar altinda baskilanmaya devam ederken ihracata baktigimizda ilk ceyrek adetsel satis daralmasi %45'lerdeyken
2025 2.ceyrekte de kotu seyrin sUrdigunu fakat ilk ceyrede gorece sinirli daralma gérmekteyiz. Yilin ilk 6 ayina baktigimiz zaman ise
Uretimde %38 daralma gorurken satislarda %42'lik daralma gergeklesmistir. Ceyreksel anlamda karlilikta hafif de olsa toparlanma
gorsek de hacimsel etkilerin negatifliginin yil boyu devam edecegini dusinmekteyiz. Sirketin ana hikayesinin hala tarim igin ayrilan
bUtgenin artmasi, TR traktor yasinin gorece yUksek olmasi ve faiz indirim patikasinin finansmana erisimi kolaylastirmasi
olusturmaktadir.

Ul NOTR 5565 4,22 15,68

Stellantis etkisiyle birlikte yilin ilk yarisinda toplam satis adetlerinin %14,8 artarak 115.903 adete ¢iktigini, i¢ Pazar satislarinin %31,5,
ihracatin ise %33,2 azaldigini géormekteyiz. Turkiye Hafif Ticari Arag pazarina baktigimizda ise gegtigimiz yilin ayni dénemine gore %5,2
artis gosterdigini géormekteyiz. Pazar Uzeri bdyldmenin temel sebebinin Stellantis satin alimi sonucu oldugunu g6z 6nunde
bulundursak da sonuglar pozitif degerlendirmekteyiz. Maliyet baskilari, Cin etkisi sebebiyle olusan rekabetgci piyasa ve fiyatlandirma
stratejilerinin karlihdgi baskilamaya devam ettigini gérmekteyiz. Yilin ikinci yarisinda marjlarda gérece toparlanmanin etkilerini daha
fazla gérmeyi beklemekteyiz.

jie/:{oly OLUMLU 125,86 2,55 65,14

Toplam satislara baktigimizda ise 2025 2.ceyrekte gectigimiz yilin ayni ddnemine gore blylmenin %43,3 ile 1799 adet olarak
gergeklesmesini pozitif degerlendirmekteyiz. Bunlara ek olarak toplam satislarin icerisindeki 6zellikle askeri araglarin ihracat payinin
(O 21:\*8 OLUMLU artarak devam etmesinin dnemli bir katalizér oldugunu diusinmekteyiz. Backlog gu¢li devam ediyor 2025 2.ceyrek itibariyle 877 A.D 7,67 63,84
milyon avro (857 milyon avro Romanya). OTKAR'In hem adetsel anlamda hem de gug¢li marj buyime hem de Avrupa’nin 4.buyuk
otobuUs Uretici konumunda olmasi ve savunma segmentinde gug¢ld blyimesi sayesinde énemli bir oyuncu oldugunu disinmekteyiz
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ic pazarda 2025 2.ceyrekte %2'lik artis ile 25.649 adet olurken y.disi satislarda %46'lik glicli blylimeyle 166.429 adet olarak
gerceklestigini gérmekteyiz. i¢ pazarda ticari arag segmenti 2025 2.ceyrekte de adetsel anlamda %28 artis gésterirken Avrupa’'da
ticari arag pazari %13 daralirken sirketin guglu arag portfoyu ve glclu satis rakamlari sayesinde %17,7'lik Pazar payi elde

(F=e] [l OLUMLU etmistir.(6nceki %14,6). Otomotiv sektdrinin cogunda oldugu gibi FROTO 6zelinde de maliyet baskilari, fiyatlandirma stratejileri gibi | 13,11 2,86 12,68
unsurlar brat kari baskilarken FAVOK marjinda iyilesmenin sirmesini pozitif degerlendirmekteyiz. Yilin ikinci yarisi i¢in i¢ pazarda
olusan baskinin yilin ikinci yarisi itibariyle toparlanmasini beklerken Avrupa'da otomotiv sektordnun hasar aldigi bir donemde yurtdisi
operasyonlarindaki guglu ve strdurualebilir blyumeyi pozitif degerlendirmekteyiz.

Adetsel Uretime bakarsak yilin ilk yarisinda Uretim %22 satislar %20 daralirken 2025 2.ceyrekte Uretimde ve satislarda %12 daralma ile
negatif seyrin devamini gérmekteyiz. Yilin ilk yarisindaki sektordeki daralmanin temel sebeplerini daralan is hacmi, hem i¢ piyasa
hem de kuresel tarafta otomotiv sektoriindeki yapisal sorunlar , i¢ tarafta krediye erisimde yasanan zorluklar, yuksek faiz ortami
olusturmaktadir. 2025 2.ceyrek itibariyle otomotiv sektérinde hem i¢ tarafta hem de kureselde hafif de olsa toparlanma gorsek de
otomotiv yan sanayi gruplarda kot gidisatin devamini izlemekteyiz. Yilin ikinci yarisi potansiyel toparlanmanin etkilerini kar marjlari
Uzerinde goérmeyi beklerken hentz sektérel dénustin olusmadigini disinmekteyiz.

OLUMSUZ 0,00 296 38,93

Bosch Fren, 2025'in ikinci ceyreginde beklentilere paralel olarak 702 milyon TL hasilat, 90 milyon TL FAVOK ve 2 milyon TL net kar
acikladl. Sirket, otomobil ve hafif ticari araglar icin hidrolik fren sistemleri Greten ve satan otomotiv sektdérinun énde gelen
firmalarindan biridir. Yakin zamanda gerceklestirdigi %300 bedelli sermaye artisiyla faaliyetlerini gu¢lendirmeyi hedefliyor; bu
sermayenin %25'i yatirim, %60'l bor¢c 6demesi ve %15'i isletme sermayesi icin kullanilacak. i¢c pazardaki rekabetgi fiyatlandirma ortami
sayesinde sirket, i¢c satislarini %12 oraninda artirdi. Maliyetlerdeki artislara ragmen FAVOK'U %4,88 artisla 90 milyon TL'ye ylkseltti.
Sirketin finansallari bedelli sermaye artisinin olumlu etkisi nedeniyle "sinirl olumlu" olarak degerlendiriyoruz.

327,41 52,12 82,60

Alves Kablo, 2025 yilinin ikinci ceyreginde 2,6 milyar TL hasilat, 562 milyon TL FAVOK ve 42 milyon TL net kar elde ederek beklentilere
paralel sonugclar agikladi. Sirketin satislar yillik bazda %64,5 artis gosterirken, brut kari %81,85 artarak 599 milyon TL'ye yukseldi. Yeni
yatirimlar sayesinde maliyetlerin dengelendigi ve is iliskilerinin 6 milyar TL'ye ulasti. Operasyonel karlilik gi¢glenmeye devam etti ve
FAVOK %78,87 artigla 562 milyon TL'ye ulastl. Net kdra dénusi olumlu karsilarken, sirketin borgluluk seviyesinin yatirnm planlari
dahilinde normal oldugunu vurgulamak isteriz. Yeni yatirimlarin etkisinin finansallara yansidigi ve 2025-2026 yillarinda karhligin
artarak devam edecegi beklentimiz mevcuttur.

OLUMLU 44,32 2,48 717
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Europower Enerji'nin 2025 yili ikinci ¢eyrek bilangosuna gére sirket, 1,26 milyar TL hasilat, 84 milyon TL FAVOK ve 24 milyon TL net kar
ile beklentilere paralel sonuglar elde etti. Ancak, is streglerinin tamamlanma surelerindeki uzama, hasilatta gézle goérulur bir
daralmaya yol agti ve bu nedenle hasilat %29,39 dususle 1,26 milyar TL'ye geriledi. Maliyetlerdeki artis ve hasilattaki dusus, briat karin
%60,68 oraninda daralarak 208 milyon TL'ye gerilemesine neden oldu. Operasyonel karlilik da bu durumdan olumsuz etkilendi ve
FAVOK %78,8'lik bir dususle 84 milyon TL'ye geriledi. Sirket, 2025 yili sonunda 330 milyon dolar hasilat, 75,9 milyon dolar brit kar, 52,8
milyon dolar FAVOK ve 39,6 milyon dolar net kar beklemeye devam ediyor. Yilin ikinci yarisinin daha iyi olacagini degerlendiriyoruz.

(SN2 SINIRLI OLUMSUZ 5794 2,23 17,64

Sirketin satislari 6nceki geyrekteki baskili baz etkisine ragmen yatay seyrederek 6,94 milyar TL olarak gergeklesti. Satislarin %49,6's|

ihracattan, %50,4'U ise yurtici satislardan olustu. Astor'un operasyonel karliligi gucla seyrini strdiirdi ve FAVOK'U %7,47 artisla 2,55

Aol 3 OLUMLU milyar TL'ye yukseldi. FAVOK marji 174 baz puan artigla %32,42 olarak sonuglandi. Sirketin 769 milyon dolarlik guglu bir backlogu 2228 4,40 14,18
bulunuyor. Sirketin finansallarinin olumlu degerlendiriyoruz. Yeni fabrikanin gelecede dair daha iyimser beklentiler yarattigini

vurgulamak isteriz.

Sirket, 1,2 milyar TL ciro, 76 milyon TL FAVOK ve 30 milyon TL net kar acikladi. Otomotiv yan sanayi sektériinde faaliyet gésteren sirket,

ticari araglar i¢in dingil ve stGspansiyon sistemleri Uretiyor ve Urlnlerini hem yurt icinde hem de Avrupa ve Amerika gibi kiresel

IS OLUMSUZ pazarlara ihrag ediyor. Ancak, sektérdeki baskilar ve artan maliyetler nedeniyle ciro %16,18, brut kar ise %59,38 oraninda azaldi. 83,61 3,61 39,65
FAVOK'te de %75,26'lik bir dugls yasandi ve FAVOK marji %10,94 ile son dénemin en dislk seviyesine geriledi. Bu olumsuz tablo,

sirketin toparlanmasinin 6nimuzdeki geyrek veya yillara kalabilecegini gdsteriyor.
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BiLANCO FiKRI MOBILYA-PERAKENDE TICARET / YORUM FD/FAVOK
Koleksiyon Mobilya'nin satis stratejisi, perakende satislardan ¢ok, katma degderli Urlnlerle kurumsal ve toplu projelere odaklaniyor.
2025'in ilk alti ayinda satislar, bir 6nceki yila gore %15 artisla 912,63 milyon TL'ye ulasti. Satislarin %79'u yurt icine, %21'i ise yurt disina
yapildi. En buyuk satis kalemi ise %82 ile toplu proje satislari oldu. Birikmis isler gl¢li kalmaya devam ediyor; 30 Haziran itibariyla
faturalandiriimis islerin toplam bedeli 864,96 milyon TL olarak kaydedildi. Sirketin operasyonel karlihgi guglu bir sekilde devam
ediyor. Yilin ilk alti ayinda FAVOK, yillik bazda %72 artisla 142,38 milyon TL'ye cikti. FAVOK marji ise 519 baz puan artarak %15,6'ya
ulasti. Bu artis, mobilya ve agag sektérinde PMI verilerinin zorlandigi bir ortamda olumlu bir gelisme olarak kabul edildi. Sirketin
Tekirdag fabrikasi ¢atisina kurdugu GES ile %100'den fazla elektrik Uretimi yaparak maliyetleri dUstrmesi de dikkat ¢ekiyor. Bu
olumlu finansal gériniim dogrultusunda, yilsonuna dogru FAVOK marjinin kademeli olarak %25 seviyesine ulasmasi ve dérdincu
ceyrekte zirve yapmasini bekliyoruz.

(B4 OLUMLU n57 096 6,30

Gentag Dekoratif, 2025'in ikinci ¢eyregdinde beklentilere paralel olarak 1,09 milyar TL hasilat, 61,4 milyon TL FAVOK ve 33,75 milyon TL
net kar acikladi. Sirketin satislan yillik bazda %3 artisla 1,09 milyar TL'ye ulassa da, artan maliyetler brit karin %22,49 oraninda
daralarak 229,05 milyon TL'ye gerilemesine neden oldu. Operasyonel karlilikta ciddi bir zayiflama gézlemlenirken , FAVOK %64,88
(]I OLUMSUZ daralma ile 61,4 milyon TL'ye dUstU. Bu durum, sirketin son dénemdeki en diisiik FAVOK marjlarindan birine yol agti. Ayrica, 13 Mart ~ A.D 2,39 20,56
2025'te meydana gelen yanginla hasar géren Wermodin tesisinde 198 milyon TL 6n avans tahsil edildigi ve tazminat sureclerinin
devam ettigi belirtildi. Sirketin zorlu kosullardan etkilenmeye devam ettigini vurgulamak isteriz.

Doganlar Mobilya, 2025 yilinin ikinci ceyreginde beklentilere paralel ancak olumsuz finansal sonuclar kaydetti. Sirket, 3,18 milyar TL
ciro, 162 milyon TL FAVOK zarari ve 898 milyon TL net zarar a¢ikladi. Makroekonomik kosullar nedeniyle 12 subesini kapatti ve yurt ici
faaliyetlerinde franchise sayisini azaltti. Ciroda bir 6nceki geyrege gore iyilesme gézlemlense de , artan maliyetler brat kari ve kar
ple]\| (el OLUMSUZ marjini dusurdi. Brut kar %53,36 azalarak 597 milyon TL'ye geriledi ve brut kar marji %24,44 ile son donemin en dUslk seviyesine A.D 0,99 41,12
dustl. Maliyet artiglan ve faaliyet giderlerindeki artiglar sonucunda sirket FAVOK zarari kaydetti. Bu gelismeler, sirketin toparlanma
sUrecinin henuz erken asamada oldugunu gdsteriyor.

Tuketici elektronigi pazarinin genel olarak daraldigi bir dénemde, sirket cirosunu %0,3 oraninda artirarak sektérden pozitif ayristi.
Sirketin disiplinli kampanya ve etkin stok yonetimi sayesinde brut kar %17 artisla 2,55 milyar TL'ye yUkselirken, brit kar marji 230 baz
puan artarak %14,4'e ulasti. Operasyonel giderler/satislar rasyosu da 40 baz puan dusugle %11,6'ya geriledi. Gider optimizasyonu,
ILOE-S OLUMLU operasyonel karliligi destekleyerek FAVOK'U %94 artisla 929 milyon TL'ye ¢ikardi ve FAVOK marji 250 baz puan artarak %5,3 oldu. A.D 3,33 2,34
Sirketin net zarar aciklamasi, net parasal kazang ve ertelenmis vergi geliri azalimi gibi etkenlerle agiklanirken, siki maliyet politikalari
sayesinde net zarar %28,4 azaldi. Bu sonuglar, Teknosa'nin her gegen ceyrek iyilesmeye devam ettigini ve edecegdini gosteriyor.

Sirket, 6 milyar TL hasilat, 1,1 milyar TL FAVOK ve 33 milyon TL net zarar kaydetti. Yurt icinde magaza sayisini 280'e cikarirken, Birlesik
Krallik'ta da yeni bir magaza agarak toplam 3 magazaya ulasti. Zorlu ekonomik kosullara ragmen, magaza ziyaretgi sayisi %2,1,
ebebek.com ziyaretgi sayisi ise %10,3 artis gosterdi. Satis adetleri toplamda %14,3 artisla 26,3 milyona ulasti. Marj optimizasyonu ve
51351 @ OLUMLU Urun miksi degisiklikleri sayesinde brut kar %27,7 artisla 2,4 milyar TL'ye ylUkseldi ve brut kar marji 360 baz puan artarak %39 oldu. A.D 2,08 3,64
Operasyonel karlilik da verimli hale geldi; FAVOK %71,6 artigla 1,1 milyar TL'ye, FAVOK marji ise 590 baz puan artigla %18,2'ye ¢iktl.
Sirketin net zarar agiklamasi, 6zsermayeden kaynaklanan finansman giderleri ve net parasal kayip etkisiyle olagan karsiliyoruz.
Ebebek'in operasyonel iyilesmesinin her ceyrek devam etmesini bekliyoruz.
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(Hedef Fiyat:761/Tavsiye:AL) Satis blUyUmesinin énemini unutmamakla birlikte reel anlamda buylumenin daha énemli oldugunu

vurgulamaktayiz. Magaza sayisina baktigimizda yilin ilk yarisinda gectigimiz yilin ayni dénemine gore %5,5 blyUmeyle 3683

magdazaya ulasiimistir. Online hizmet veren magaza sayisindaki %31'lik gu¢lu blyumeyi ise pozitif yorumlamaktayiz. Birebir

magdazalarda musteri trafiginde %1,6 artis gorurken sepet blyukligunde ise reel olarak %1,3 artis gérmekteyiz. Artisin unsurlarina

V(e e OLUMLU bakacak olursak agirlikli olarak fiyat indirimi , kampanyalar ve online kanallardaki etkiden geldigini gérmekteyiz. Karlihga 1797 1,35 4,97
baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine paralel karlilik gérsek de ¢eyreksel anlamda hafif geri gcekilmeler gérmekteyiz. Karlilik

Uzerindeki temel baskilarin sebebi enflasyon duzeltmelerinin stoklardaki olumsuz etkisi ve kampanyalar olusturmaktadir. Bu

kosullar hari¢ tutuldugunda Brut Kar marji 2025 1.ceyrege goére 70 baz puan iyilesme gosterdigini takip ettik.

Koton Magazacilik, 2025 yili ikinci ceyrekte beklentilere paralel olarak 7,14 milyar TL hasilat, 2,27 milyar TL FAVOK ve 341 milyon TL

net kar acgikladl. Sirketin satislari, gegen seneki bayram etkisi ve i¢ talebin kisitlanmasi nedeniyle yillik bazda %3,8 daralma gosterdi.

Ancak, magazacilik tarafindaki %7,5'lik gu¢lu bliyUme dikkat gekti. Yurt digi e-ticaret satislari %107 artis kaydederken , yurt disi

((eJlo]\lN OLUMLU magazacilik ve toptan satislarda daralma yasandi. Etkin stok ve maliyet yonetimi sayesinde brut kar marji 390 baz puan artisla A.D 21 5,58
%64,9'a, FAVOK marji ise 480 baz puan artisla %36,8'e ylkseldi. Sirket, magaza sayisini 456'ya cikarirken, yurt ici metrekare

verimliligini dolar bazinda %27 artirdi. Koton Club Uye sayisi 8 milyona ulasti ve yilsonu beklentisi 9 milyon olarak belirtildi.

Magaza blyUmesine baktigimizda %7,2 artisla 14.075 adet magazaya ulastidini gérmekteyiz. Detay baktigimizda FiLE grubu %22,
Bim Fas %18, Bim MISIR %13 ve Bim TR ise %6 artis gostererek blylume ivmesini korudugunu gérmekteyiz, . Bir diger 6nemli
metrikler olan magaza basi satis 2025 2.ceyrekte gegtigimiz yilin ayni dénemine goére %28,2 artarken , magaza basi sepet hacmi
artisi %34,1 olup enflasyona paralel asagi yonlu egilimini strdirmektedir. Magaza musteri trafiginde ise son dort geyreklik stren
- AN - - T N . 2540 232 13,28
daralmayi negatif yorumlamaktayiz. Y.disi operasyonlarindaki gu¢lt biyUmenin yani sira sirket i¢cin dnemli bir hikaye olan kar marji
yuksek FILE grubunun toplam satislar igerisindeki payinin artmasi ve blylmeyi pozitif yorumlamaktayiz. Yilin ikinci yarisi
enflasyondaki dUsus egilimine paralel magaza sepet hacminde de geri ¢ekilme beklerken guglu finansal yapisi ve operasyonel
verimliligin sirmesini beklemekteyiz.
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BiLANGCO FiKRIi SAGLIK/SAVUNMA/SIGORTA - YORUM FD/FAVOK

Hasilat, 6zel saglik sigortalarindan gelen guglu artis sayesinde %14 blyudu. Hastalarin %52'si yatan, %48'i ise ayaktan hasta olarak
kaydedildi. Ayaktan hasta hasilati %23,7 artarak 5,12 milyar TL'ye ulasti ve en hizli bUyUyen kategori oldu. Maliyetlerde artis beklentiler
dahilinde gerceklesti; satislarin maliyeti ve giderlerin hasilata orani 23 baz puan artisla %75,6 oldu. FAVOK, yillik bazda %13,1 artisla 2,9
milyar TL olarak gerceklesti. Yeni hastanelerin etkisiyle FAVOK marji %24,4'e geriledi. Net kar, negatif serefiye gelirine ragmen

2> OLUMLU %26,4'1uk sinirh bir disusle 1,05 milyar TL seviyesinde kaldi. Sirketin operasyonel nakit akisi canli kalirken , net bor¢/FAVOK orani 14,00 2,50 7,48
yatirim harcamalari nedeniyle 0,5'ten 0,7'ye yUkseldi. Sirketin gelecege yonelik beklentileri iyimser olarak korunuyor. 1 Temmmuz
itibariyla TTB tarafindan yapilan %20'lik artisla bilesik zammin %44'e ulasmasi ve bu artisin enflasyonun tzerinde kalmasi, reel
bUyUmenin devam edecegine isaret ediyor.

Sirket, 288 milyon TL hasilat, 43,37 milyon TL FAVOK ve 1,74 milyon TL net zarar kaydetti. TTB'nin 1 Temmuz'da yapacagdi zammin
yansimalari henlz goérilmese de, satislar %6,75 artis gosterdi. Egepol Hastanesi, yenilenen haliyle Nisan 2025'ten itibaren
faaliyetlerine basladi ve "Turquality" belgesi alarak marka bilinirligi ve saglik turizmi gelirleriyle katki saglamayi hedefliyor. Faaliyet
giderleri artsa da operasyonel karlilik pozitif seyrini strdirdi ve FAVOK, %25,04 daralmayla 43,37 milyon TL'ye geriledi. Sirket
6zelinde, 2025 yilinin ikinci yarisinin daha iyimser gegcmesini bekliyoruz.

Se{>lol NOTR 650,82 2,76 18,73

Sirket, 725 milyon TL hasilat, 326 milyon TL FAVOK ve 248 milyon TL net kar kaydetti. Sirketin satislari yillik %22,42 artisla 725 milyon
TL seviyesine ulasti. Bu satislarin %55'i Galen Hastanesi'nden, geri kalani ise Buca Hastanesi, Buca Tip Merkezi, Torbali ve AVM
gelirlerinden geldi. Hentz tamamlanmamis yatinmlara ragmen gugli sonuglar elde eden sirket, operasyonel karliigini artirdi. FAVOK
%72,23 artarak 326 milyon TL'ye yUkselirken, FAVOK marji 597 baz puan artisla %39,54 olarak gerceklesti. Olasi SUT ve TTB zamlarinin
Uclincl ve dorduncu geyrek finansallarina olumlu katki saglayacagini degerlendiriyoruz.

AL P4 OLUMLU 90,85 1,95 14,47

Sirket, 875 milyon TL hasilat, 174 milyon TL FAVOK ve 58 milyon TL net kar elde etti. Hasilatini %9,57 artirirken , gider optimizasyonu
sayesinde brit karini %28,5 artisla 133 milyon TL'ye ¢ikardi. Brit kar marji %16,2'ye yikselirken, FAVOK marji da 39 baz puan artigla
%20,8 olarak gergeklesti. Sirketin saglik turizmi, 6zel sigorta ve cepten 6demeler gibi daha karli portfoylere odaklanmasi, gelecek icin
iyimser bir tablo ¢iziyor. Lokman Hekim, yil sonunda 4,05-4,2 milyar TL hasilat ve %21-24 FAVOK marji hedefliyor. Bu hedeflere
rahatlkla ulasacagini degerlendiriyoruz.. Sektorun en iskontolu sirketi olmasi da olumlu bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

NN OLUMLU 2397 181 7,97

Aselsan’in 2025 2.ceyrekte itibariyle 1,37 milyar dolar is iliskisiyle beraber toplam bakiye siparislerinin 16 milyar dolara gikmasini ve
2025 2.ceyrek doneminde alinan islerin %65'inin yurtdisi olmasini pozitif degerlendirmekteyiz. 2025 2.ceyrek itibariyle alinan islere
gectigimiz yilin ayni déneminle kiyasladigimizla baz etkisi sebebiyle %13 daralma gorsek de yurtdisi islerin buyumesine baktigimizda
2,5 kat buyUmenin dikkat gekici oldugunu gérmekteyiz. Sirketin toplam Ar-Ge payinin artarak devam etmesi, yuksek ihracat
NS OLUMLU potansiyeli ve blylUk montanli is alma aliskanhgini pozitif degerlendirirken hem jeopolitik gelismelerden kaynakl Glkelerin toplam 4994 490 26,56
butgeleri icinde savunma harcamalarinin payinin artmasi sonucu hem de Turkiye'nin agresif blyUmeyle devam eden Milli Savunma
doéntsimu hikayesinin devam etmesi sonucu hem savunma sanayinde hem de ASELS &zelinde pozitif temanin sirmesini
beklemekteyiz.

Altinay Savunma, 2025 yilinin ikinci ceyreginde 546 milyon TL hasilat, 95 milyon TL FAVOK ve 115 milyon TL net zarar ile beklentilerin
hafif altinda sonuglar agikladi. Sirket, mikro dronlar, deniz platformlarina entegre iHA'lar ve siri yetenekli insansiz sistemler gibi
cesitli projeler Uzerinde galismaya devam ediyor. Satiglar, projeler sayesinde dengeli seyretse de yillik bazda %7.85'lik bir dlsus yasadi.
Yeni projelere girigler ve artan maliyetler nedeniyle brit kar %62,98 daralarak 152,65 milyon TL'ye geriledi. Bu durum, operasyonel
karlihgi da olumsuz etkileyerek FAVOK'Un %73,26 daralmayla 95 milyon TL'ye dismesine neden oldu. ,Yilsonunda faturalandirmalarin

tamamlanmasiyla bir toparlanma bekliyoruz.
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Turkiye Sigorta (Hedef Fiyat:15,93 TL/Tavsiye:AL) , 2025 yilinin ikinci ceyreginde beklentilerin Uzerinde bir performans sergileyerek 4,81

milyar TL net kar agikladi ve 4,29 milyar TL olan konsensus beklentisini asti. Sirketin prim Uretimi de 30 milyar TL'lik beklentiyi asarak

31,28 milyar TL'ye ulastl. Bu buyUume, 6zellikle saglik primlerindeki yillik %431 ve kasko primlerindeki %89'luk artislarla desteklendi.

Sirketin pazar payi, Subat ayindaki %15,8'den %14,4'e gerilemis olsa da, bu durumun stratejik bir dengelenme hamlesi oldugu 6.43 273 0.00
belirtildi. Teknik karhlik, yillik %110 artisla 7,06 milyar TL'ye yukseldi. Sirket, bilesik rasyosunu geyreklik bazda 190 baz puan dusurerek ! ! !
%97,5'e gekti. Portfoy yonetimi de basarili bir sekilde devam ederken, arbitraj disi portfoy getirisi %42 olarak gergeklesti ve bu getiri

TUFE'nin Gzerinde bir getiri elde edildigini gdsterdi.

OLUMLU

(Hedef Fiyat:181,78 TL/Tavsiye:AL) Sirketin prim Uretimi %73,81 artisla 29,86 milyar TL'ye ulasirken, BES gelirleri %75,2 blyUme ile prim
Uretiminden daha hizli bUyudu. Emeklilik fonlarinin bayuklugu, yillik %46,02 artisla 270 milyar TL'ye yukseldi. Teknik gelirler %55,3
artigla 1,5 milyar TL'ye ulasirken, hayat branginda hasar/prim orani %10'dan %9'a gerileyerek hasarsiz yapi korundu. Yatirim gelirleri ise
19 Mart sonrasi riskli varliklardaki gelismeler nedeniyle %23,78 dususle 1.59 milyar TL olarak gerceklesti. RoE yillik bazda 1109 baz puan
gerilemesine ragmen, %51,44 ile model beklentilerinin Gzerinde kalmaya devam etti.

OLUMLU 8,48 3,83 A.D

(Hedef Fiyat:36,02/Tavsiye:AL) Sirketin prim Uretimi alti aylik bazda %41 artisla 44,47 milyar TL'ye ulasti ve en blyUk katki saglk ve

kara araglari sigortalarindan geldi. Hasar 6demeleri %19,4 artigla 21,2 milyar TL olurken, hasar/prim orani 6,4 puan artarak %79,5'e

yukseldi. Ozellikle kaza ve saglik branglarinda kombine rasyonun dismesi olumlu kargilandi. Teknik karlilik, hasar girislerindeki artis 415 1.40 AD
nedeniyle %13,5 daralarak 6,67 milyar TL oldu. Yatirim gelirleri ise zorlu kosullara ragmen, istirak, kambiyo, gayrimenkul ve diger ! ! ’
yatirimlardan elde edilen gelirlerle alti aylik bazda %49,4 buyUme ile 15,77 milyar TL'ye ulasti.

(Hedef Fiyat:8,71 TL/Tavsiye:AL) Sirket, karlilik odakli stratejisi kapsaminda trafik ve kasko gibi karlihdi disik ve sermaye tuketimi
yuksek Urun gruplarindaki prim tretimini daraltti. Bu durum, prim uretiminin ikinci geyrekte yillik bazda %17 dususle 6,58 milyar TL'ye
gerilemesine neden oldu. Ancak, motor disi sigorta grubunda teknik karlilik %189 artisla 1,22 milyar TL'ye yUkseldi ve toplam teknik

OoLUMLU karlihk %147 artisla 1,03 milyar TL'ye ulasti. Sirketin aldigi aksiyonlar sayesinde bilesik rasyo 1 puan dususle %121'e gerilerken, 4,46 1,74 0,00
hasar/prim orani da 8 puan dUgUsle %76 oldu. Yatirim gelirleri ise piyasa kosullarina uyum saglayarak %64 artigla 1,49 milyar TL'ye
Gkt

(Hedef Fiyat:237,83 TL/Tavsiye:AL) Sirketin emeklilik fonlari %49,16 artigla 292 milyar TL'ye ulagirken, katihmci sayisi 2,2 milyonu asti ve
bireysel emeklilik pazarinda 6zel sirketler arasinda lider konumunu korudu. Hayat bransi prim Uretimi %64,67 artisla 10,48 milyar
OoLUMLU TL'ye ¢ikarak sektorde liderligini surdurtrken, ferdi kaza prim uretimi de %21,14 buyudu. Teknik karlilik, hayat grubundaki dengeli 7,64 4,51 A.D
faaliyetler sayesinde %721,35 artisla 900 milyon TL'ye yUkseldi. Hasar/prim orani ise stabilizasyona ulasarak ¢eyreklik bazda dengeli bir
seyir izledi. ROE, 1596 baz puan artisla %76,3 seviyesine ulasarak, yillsonu beklentisi olan %70'in Gzerinde kaldi.
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BILANGO FIKRI TAS TOPRAK - YORUM FD/FAVOK
50 gunluk fabrika durusu nedeniyle bu ceyrekte yurt disi satisi gergceklesmezken, faaliyetler stok satislariyla sinirh kaldi.
Operasyonel karlilik zorlu kosullara ragmen pozitif seyretti; FAVOK marji %20,3'e gerilese de diri kalmayi strdurdi. Sirketin
YNa%el 'l NOTR 6zsermayesinin glc¢ll olmasi, net parasal kaybin bluylUmesine neden olarak sinirli net zarara yol agtl. Temettl dagitimi icin nakit 26,19 0,87 7,32
cikisi gergeklesti.

Operasyonel verilere baktigimizda ise 2025 2.ceyrekte KKO gug¢lu seyrini korurken Mannok'u disarida tuttugumuzda konsolide
satis hacmi yillik bazda %32,1 artis géstermesini pozitif degerlendirmekteyiz. Mannok dahil y.disi satis hacmi %76,7 artarken i¢
pazarda ise %24'IUk hacim artisi saglamistir. Gegtigimiz yilin ayni dénemine gére marjlardaki daralmanin sebepleri arasinda baz
etkisi ve maliyetlerdeki fiyat artislar etkili olmustur. Net Kar rakamina baktigimizda ise 1.ceyrege goére daha iyi sonuclar gorsek de
gectigimiz yila gére baktigimizda daha dustuk marjlar gelmesinin temel sebepleri arasinda yatirrm portféytinde tutulan
(o] \ OLUMLU SAHOL(2025 2.ceyrek 105 milyon TL katki / 2024 2.ceyrek 355 milyon TL katki) hisselerinin gectigimiz yilinayni dénemine gére daha 32,48 1,61 12,26
az pozitif etki etmesi ve artan finansman giderleri olarak agiklamaktayiz. Mannok'un getirmis oldugu pozitif etkinin devamini
gorurken 6numuzdeki donemde de deprem bolgesinin katalist etkisinin stirmesini beklerken yilin ikinci yarisinda ise faiz indirim
patikasina girisle beraber hem sektoérel canlilk hem de finansman giderlerinin etkisinin hafif de olsa azalmasiyla marjlarda
iyilesmenin sirmesini beklemekteyiz.

Satislar, yillik bazda %15,72 daralarak 5,3 milyar TL'ye geriledi. Hazir beton satis hacmi %12 azalirken, ¢cimento ve tlUrev satis hacmi
%7 artig goésterdi. Artan maliyetler ve yurt ici fiyat duraganligi nedeniyle brit kar %48,8 dususle 658 milyon TL'ye geriledi, FAVOK
ise yillik %48,7 daralmayla 708 milyon TL seviyesine indi. Bu baskilarin etkisiyle net kar da %71,5 dususle 259 milyon TL oldu.

AINERE | NOTR Cimento sektoértinde stratejik konumdaki Akgansa'da iyilesme planlarinin diger sirketlere kiyasla daha ge¢ gergeklesebilecegni 3155 118 10,09
vurgulamak isteriz.
(Hedef Fiyat:29,52/Tavsiye:TUT) Deprem bélgesi talebi siirse de baz etkisi kaynakli satig ve marjlarda daralma gérmekteyiz. Yilin
ikinci yarisinda faiz indirim déngusuyle beraber insaat sektorinde beklenen talep yénlu canlanma, deprem bélgesinin pozitif

OYAKC etkilerinin devami, kentsel dontsUim hikayesi ve yeni projelerin sirmesi sonucu pozitif temanin devam edecegini beklemekteyiz. 1830 239 9.88

Sirketi begenmeye devam ediyoruz ancak Marmara ve Ege bdlgesi satislarindaki strecin takibi, urtn fiyatlamalari gibi streclerin
izlenmesi i¢in dnerimizi TUT olarak birakip hedef fiyatimizi 29.52 TL'ye revize ediyoruz.

Gegtigimiz yillarin baz etkisi disinda guglu finansal yapisi, sirdUrulebilir gugld kar marjlarini pozitif bulmaktayiz. Sirketin
bulundugu konumun deprem sonrasi olusan talebin de etkisiyle sektorel gelismelerden sinirl etkilenen bir yapiya evrildigini

(V] (vlel OL UMLU izlerken defansif yapisini surdirdigunu gérmekteyiz, buna ek olarak Sanlurfa’da bulunan hazir beton santralini 5+5 yilhigina 10,54 2,7 5,64
kiralanip hazir beton grubunda da faaliyet géstermesi yatirimini pozitif degerlendirmekteyiz

Satislar tarafinda KONYA'da yUksek baz etkisiyle %15'lik dusls yasanirken, BASCM'de %62,97 oraninda guglu bir artis kaydedildi.
Ozellikle sulfata dayanikl puzolanik ¢imento faaliyetleri sayesinde BASCM pozitif ayristi. Operasyonel karllikta ise KONYA'nin
FAVOK'U zorlu bir dénemin ardindan pozitife dénerken, BASCM FAVOK'U %1803,26 artisla énemli bir yikselis gésterdi. FAVOK
marji, BASCM'de %12,1'e yukselirken, KONYA'da %12,2'ye geriledi ancak son Ug¢ ¢eyregin en iyi operasyonel karlihgi oldu.

KONYA AD 717 147,93

S7ANlel Vi OLUMLU AD 1,82 14,76
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NOTR

OLUMSUZ

Cagdas Cam, 2025 yilinin ikinci ceyreginde beklentilere paralel olarak 561 milyon TL hasilat, 110 milyon TL FAVOK ve 54 milyon TL
net kar acikladi. Fiyatlardaki gerileme ve arz fazlasi nedeniyle satislar %10,1 dlUsus gosterdi. Ancak, maliyetlerdeki %9,82'lik dusUs
sayesinde brut kardaki azalma sinirli kaldi ve brut kar marji %26,71 seviyesinde gergeklesti. Operasyonel verimlilik, gegcen seneyle
paralel gerceklesen FAVOK ile kendini gésterdi. Borgsuz bir yaplya sahip olan sirketin net bor¢c/FAVOK rasyosu -1 bandinda
bulunuyor. Bu durum, sirketin gelecekteki yatirim faaliyetlerinde rahatlkla finansman kullanabilecegini gésteriyor

Karlihiga baktigimizda hem geyreklik hem de gectigimiz yilin ayni doneminin Uzerinde kar marjlarini pozitif degerlendirmekteyiz.
Beklenti Uzeri guglu sonuglar agiklamasinin temel sebebini goérece gider optimizasyonu ve gug¢lu satis buyUmesiyle
iliskilendirmekteyiz. Makroekonomik kosullar altinda zorlu gegen insaat-boya-yapi sektorine gore gugli ve strdurulebilir karlihk
yapisini koruyan KLKIM'in yilin ikinci yarisinda yatirimlarin da etkisiyle gu¢lu yapisini korumasini beklemekteyiz. Yatirrm
surecinden( Irak yatirimi 10 milyon dolar- Fas 1 milyon dolar + optimizasyonlar) gegen sirketin yatirnm harcamalarina baktigimizda
e talebe karsilik vermek ve yeni Pazar kazanimiyla gulcli buyUmeyi sirdirmek amagli 2025 yilinin ilk yarisinda 426,4 milyon TL'lik
duran varlik alimi yapilmasi ve yatirimlarin sGrmesini 6nimuzdeki dénem finansallara potansiyel etkisini pozitif
degerlendirmekteyiz.

Nuh Cimento 2025 yili ikinci ceyreginde beklentilere paralel bir sekilde 4,2 milyar TL hasilat, 928 milyon TL FAVOK ve 314 milyon TL
net kar acikladl. Sirket, ¢cimento Uretiminde gegen seneye paralel olarak %71 kapasite kullanim oranini sirdururken, klinker
Uretiminde deprem bolgesi talebi sayesinde bu orani %98'e ¢ikardi. Satis gelirleri %11,42'lik bir dusUsle 4,2 milyar TL seviyesinde
gercgeklegse de, brut kar marji dnceki ceyrege gére iyilesme gésterdi. FAVOK ise %39,73 azalisla 928 milyon TL'ye geriledi ve FAVOK
marji %19,63 olarak sonuglandi. Fiyatlama davranislari Snem arz ediyor.

Sektorde hazir beton grubu ¢imento grubundan ziyade gérece daha sinirli negatif ayrisirken operasyonel verilerde ve kar
marjlarinda dusus egisiminin strmesi, Urudn fiyat artisinin enflasyonun altinda kalmasi ve fiyatsal olusan baskilarin karlilig
baskilamasi sonucu bilangoyu negatif degerlendirsek de ana temanin hala gugli oldugunu disiinmekteyiz.
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BILANGO FiKRI TEKSTIL-TELEKOM / YORUM FD/FAVOK

EndUstriyel iplik ve Kord Bezi segmentinde %2,5 daralma gérirken kar mariji yiksek ileri Kompozit segmentinde %15,3'lik bayime
gormekteyiz. Bunlara ek olarak toplam maliyetlerin blyUtk bir kismini olusturan hammadde ve malzeme giderlerinin payi 2025
2.ceyrekte gegtigimiz yilin ayni ddnemine gore 8,5 puan azalis gostererek toplam maliyetler igerisindeki payi %61 olarak
gerceklesmistir. Ozetle dolar bazh baktigimizda lastik giglendirme segmentinde sel felaketinin etkisi ve talep yonlu sorunlar
nedeniyle daralma goérurken , kompozit segmentinde dreamliner ve Avrupa otomotiv kaynakli talep yonli durgunluga ragmen

KORDS [\e25>! ceyreklik dUsus olsa da yillikta artis gosterdi ve son olarak insaat gl¢lendirme segmenti i¢ pazarda sektérel toparlanma ve musteri  AD 0,88 18,94
portféylnun genislemesiyle beraber artis gosterdi. Ceyreksel anlamda hafif de olsa toparlanma ve surdurulebilir marjlar gérsek de
hem yUksek finansal bor¢ yapisi hem de kureselde olusan talep yonli sorunlar ve fiyatlamadaki bozuklugun devamini gérmekteyiz.
Yilin ikinci yarisinda toparlanma gérme potansiyeli olsa da ylUksek bor¢lulugun marjlar Gzerindeki negatif etkisinin devam etmesini
beklemekteyiz

Bilici Yatirim, 2025'in ikinci geyreginde 18,5 milyon TL net kar elde etse de, bu sonucun ana sebebinin 64 milyon TL'lik faiz geliri
oldugu belirtildi. Sirketin asil faaliyet alani olan tekstil sektérindeki zorlu makroekonomik kosullar nedeniyle ciddi daralmalar
yasandi. Satislar %57,85 oraninda daralarak 89,2 milyon TL'ye geriledi. Artan maliyetler sonucunda brut kar marji %4,07'ye dustu ve
sirket 13,5 milyon TL'lik bir FAVOK zarari kaydetti., Holdingin gayrimenkul ve nakit pozisyonu sayesinde %60 oraninda iskontolu
islem goérmektedir.

={iaaml OLUMSUZ 950 0,56 AD

Yatas Yatak, 2025 yilinin ikinci ceyreginde zorlu piyasa kosullarina ragmen guglu finansal sonuglar elde ettigini agiklad. Sirket, 4,5
milyar TL hasilat, 510 milyon TL FAVOK ve 50 milyon TL net zararla beklentilere paralel sonuclar bildirdi. Sirketin satislari, talep
kosullari nedeniyle %6,97 oraninda daralirken, hasilatin blytk ¢cogunlugu (%75) Yatas Bedding'den geldi. Sirket, satislarin daraldigi
bu dénemde maliyetleri daha fazla azaltarak basarili bir gider optimizasyonu uyguladi. Bu sayede brut kar %7,8 artisla 1,61 milyar
TL'ye yukseldi ve brit kar marji %34,8'e ulagarak son dénemin en yiksek seviyesini gérdi. Brit kardan gelen destekle FAVOK
%36,27 artarak 510 milyon TL'ye ¢ikti ve FAVOK marji %10 ile uzun bir aradan sonra ¢ift haneye ulasti. Sirketin net zarar etmesinin
ana nedenleri arasinda ertelenmis vergi geliri yerine bu yil birikimli ertelenmis vergi gideri yazmasi ve artan finansman giderleri
bulunuyor. Mobilya ve dekorasyon sektériiniin 14,48 FD/FAVOK ile islem gérdigu bu dénemde, Yatag'in 5,14 FD/FAVOK ile iskontolu
islem goéruyor. Operasyonel verimliligini korumasini bekliyoruz.

NNl OLUMLU A.D 0,51 6,09

Sirketin satislar1 %16,64 artisla 1,03 milyar TL'ye yUkselmis ancak artan maliyetler ve operasyonel giderler sebebiyle operasyonel
karlilik zayiflamistir. Ozellikle maliyetlerde %26,98 artis gorultrken, FAVOK %22,98 oraninda daralmustir. ihracattaki canlilik dikkat

1SN NOTR cekerken, i¢ satislar makroekonomik kosullar nedeniyle sinirli bir daralma gostermistir. Sirket, canta, saraciye ve konfeksiyon gibi 20,92 24 7,63
Urunlerin Uretiminde énemli artislar kaydetmistir.

Sun Tekstil, 2025 yili ikinci ceyreginde beklentilere paralel olarak 3,24 milyar TL hasilat, 531 milyon TL FAVOK ve 188 milyon TL net
kar agikladi. Sirket, zorlanan tekstil sektérinde ihracat daralmasi yasasa da, EKOTEN grubunun satislari canh kalirken, Sun tarafinin
satislari ciddi bir dusUs gosterdi. Satislar ikinci gceyrekte %13,04 oraninda dusUsle 3,24 milyar TL'ye geriledi. Maliyetleri dengeleme
Gcabasi sayesinde brut kar yatay seyrederek brut kar marjini 422 baz puan artisla %21,05'e yUkseltti. Operasyonel karlilik, yeni fabrika
ve yatirimlardan kaynaklanan 109 milyon TL'lik amortisman girisiyle desteklenerek FAVOK'U %18,26 artisla 531 milyon TL'ye cikardi.
Enflasyon muhasebesi zarari nedeniyle net kar baskilansa da dusUs sinirli kaldi. Bir dip donUsu olarak tkaip ediyoruz.
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2025 2.ceyrekte gectigimiz yilin ayni ddnemine gore toplam abone sayisi %2,9 artisla 573 bin net artisla 54,2 milyon kisiye ulasti.
Sabit genisbant %1,9 artis 300 bin abone kazanimiyla(2025 2.ceyrek abone kazanimi 39 bin) 15,5 milyon aboneye ulasirken mobil
segmentte ise 678 bin net abone kazanimi gérurken abone sayisinin 28,5 milyon kisiye ulastigini gérmekteyiz. Mobil'in detaylarina
bakarsak faturali segmentte 810 bin net abone kazanimi gériurken faturasiz segmentte ise 132 bin net abone kaybi gérmekteyiz ve
bu veriler 1siginda geyreksel anlamda tarihin en yuksek net kazaniminin eldeedildigini izlemekteyiz. ARPU'da 2025 2.ceyrekte mobil

el oLuMLU segment %8,3 artis gosterirken sabit segment ise %16,9'luk gucli sonuglar gérmekteyiz. ARPU atisinin sebeplerini ise mobil
segmentte abone bazinda artan fatura oranlari, fiyat dizenlemeleri ve Ust paketlere tasinmanin hizlanmasi olustururken , sabit
segmentte ise artan musteri talebi ve fiyat dizenlemeleri olusturmustur. 2025 1.ceyrekte de oldugu gibi 2025 2.ceyrekte de
operasyonel anlamda gUlg¢lu sonuglarin devamini izlemekteyiz ARPU blylUmesine baktigimizda ise glc¢li momentum surerken yilin
ikinci yarisinda da ayni seyrin devamini beklemekteyiz. 5G ihalesi 6ncesinde telekomunikasyon sirketlerinde yukari yonlu bir
hareket beklerken sirketin cazip oldugunu disinmekteyiz.

18,89 1,13 3,83

2.ceyrekte faturali abone buylimesi %2,7 ile 816 bin net kazanim olurken son 5,5 yilin ceyreksel anlamda en gugli abone kazanimini
goérmekteyiz. Faturasiz segmentte ise abone kaybi 363 bin kisi olurken net kazanimin 453 bin kisi olmasini gceyreksel anlamda guglu
pozitif degerlendirmekteyiz. ARPU gelisimine baktigimiz zaman ise dalgali piyasa kosullarina ragmen enflasyonun Uzerinde ARPU
bUyUmesinin devam ettigini gérmekteyiz. 2025 2.ceyrekte mobil segment %9,8 artis gosterirken sabit segment ise %18,2'lik guglu
jle=INy OLUMLU . - - : L A
sonuglar gérmekteyiz . Sirketin 2025 1.ceyrekte de gugcli sonuclar agiklasa da operasyonel anlamda daha verimli bir geyrek
gegirdigini disinmekteyiz. Techfin tarafindaki giclu blyimenin etkisinin Snimuzdeki dénemlerde de devam etmesini
beklemekteyiz. 5G ihalesi 6ncesinde telekomunikasyon sirketlerinde yukari yonlu bir hareket beklerken sirketin cazip oldugunu
dusunmekteyiz.

927 0,98 3,48
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BILANGO FiKRIi TOPTAN TiCARET, ULASTIRMA, VARLIK YONETIM, HIZLI TUKETIM - YORUM FD/FAVOK
Gen Ilag 2025 ikinci ceyreginde beklentilere paralel olarak 4,3 milyar TL hasilat, 460 milyon TL FAVOK ve 78 milyon TL net kar acikladi.
Sirket, ilag¢ gruplarinda satislarini artirmaya devam etti; 6zellikle NPP, ithal, Uretim ve ihrag ilaclarda sirasiyla %42,81, %35, %43,58 ve
%77,67 oraninda buyUme kaydetti. Maliyetlerdeki artisa ragmen brut karini %11,15 oraninda artirarak 894 milyon TL'ye yUkseltti.
(e]3\[[W OLUMLU Operasyonel karlilikta ise brit kdrdan gelen destekle FAVOK, son (¢ ceyredin en iyi seviyesine ulasarak 460 milyon TL olarak 105,60 6,79 48,80
gergeklesti. Sirketin finansallarini olumlu degerlendirirken, DADS ayrismasinin gelecekte daha iyi finansal sonuglar getirebilecegini
degerlendirmekteyiz.

Sirket, 36 milyar TL hasilat, 641 milyon TL FAVOK ve 321 milyon TL net zarar kaydetti. DADS kurunun guncel kura gére oldukga disuk
kalmasinin, sirketin maliyet ve kur farklarindan olumsuz etkilenmesine yol actigini takip ettik. Hasilat %6,97 oraninda artarak 36
milyar TL'ye ulasti, ancak artan maliyetler brit kar marjini baskiladi ve %7,84'e geriletti. Sirketin pazar pay! TL bazinda %37,34, kutu
bazinda ise %37,35 olarak gergeklesti. Uglinci ve dérdiincli ¢eyredin DADS yansimalariyla birlikte daha iyimser olabilecegini
vurgulamak isteriz.

SISHSel OLUMSUZ 4510 2,02 12,03

Operasyonel verilere baktigimizda yilin ilk yarisinda Skoda dahil 93.293 adet arag satisi ile %12 artis gorurken , Skoda harig arag satisi
ise %13,5 artis ile 71.224 adet olarak gergeklesmistir. 2025 2.ceyrekte Skoda harig satislar ise %24,5 artis ile 42.209 adet olarak
gergeklesti ve goérece daha iyi bir 2.ceyrek gérmekteyiz. Karliiga baktigimizda hem ceyreksel hem de gegtigimiz yilin ayni dénemine
gore Brut Kar ve FAVOK marjinda dusus goérurken Net Kar marjinda ise 6zkaynak yontemiyle degerlenen istirak yatirimlarinin pozitif
pJe) X3l NOTR katkisi, net parasal pozisyon kazanci ve ertelenmis vergi gelirinin etkisiyle beraber toparlanma gérmekteyiz. Operasyonel karlihgi 1304 0,71 6,14
baskilayan unsurlara baktigimizda gegtigimiz yila gére artan faaliyet giderleri, EUR/TRY'nin artisi ve rekabetgi piyasa kosullarinin
etkili oldugunu goérmekteyiz. Yilin ikinci yarisinda faiz indirimm dongusuyle beraber marjlarda iyilesme ve otomotiv sektdrinde
canlanma beklesek de Cin'in oyun degistirici etkisinin sirdigunu ve fiyatlandirma anlaminda rekabetin arttigini izlemekteyiz.

(Hedef Fiyat:498,5/Tavsiye:AL) Beklentilerin Uzerinde karliigi pozitif dederlendirmekteyiz. Operasyonel anlamda gUglu yapisini
surdlren havacilik sektérinde THYAO'nun 2025 2.ceyregi olumlu gegirdigini gérmekteyiz. 2025 yilini 91 milyonu askin yolcu ve %7-8
yolcu blyUmesi esliginde %22-24 EBITDAR marjiyla bitirmeyi amaglayan THYAO'nun hedeflerini ulasilabilir oldugunu disunurken
Lz \7Xe R OLUMLU sirketi begenmeye devam ediyoruz. 2025 2.ceyregin sonuna dogru artis gésteren jet yakit fiyatlarinin THYAO 6zelindeki etkisinin 4,61 0,62 5,60
hedge etkisiyle sinirli olmasini beklemekteyiz. Kuresel havacilik sektéruntn buytime potansiyeli ve THYAO'nun operasyonel gucu
sayesinde hikayesinin devamina inandigimiz sirket i¢in hedef fiyatimiz 498,50 TL olup AL tavsiyemizi suirdirmekteyiz.

Yilin ilk yarisi toplam yolcu trafigi %36,6 artarken yolcu doluluk orani ise 1pt azalarak %86,3 olarak gerceklesmistir. i¢ hatlar yolcu
trafigi %6,2 artis gosterirken dis hatlar yolcu trafigi %18 oraninda gUlclu artis gostermistir. Toplam konma sayisi ise toplam misafir
sayisindaki artisa paralel %12,1 artis géstermistir. TUrkiye toplam yolcu sayisi trafiginde ayni donemde %5'lik artisin yaninda PGSUS'un
gugclu ayrismasini pozitif degerlendirmekteyiz. Genel olarak baktigimizda beklentiye paralel sonuglari SINIRLI OLUMLU
PGSUS degerlendirmekteyiz. Lowcost model etkisi de olsa sektdr Uzeri blylmeyi, glgli operasyonel sonuglari pozitif degerlendirirken 2025 8,52 1,34 7,77
6zelinde AKK buyUmesi yukari revize edilirken FAVOK marji beklentisi ise asagi yonlu revizyonu sinirli negatif degerlendirmekteyiz.
Ozetle operasyonel anlamda guglu gidise ragmen RASK(yolcu bagina birim gelir) digtstiiniin yakit kaynakli iyilesme éngériisi olsa da
marj anlaminda revizyona neden oldugunu gérmekteyiz. PGSUS'un yilin ikinci yarisinda da revizyona ragmen guglu operasyonel
sonugclar vermeye devam etmesini beklemekteyiz.
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Gur-Sel, 2025 yili ikinci ceyreginde beklentilere paralel olarak 2,39 milyar TL hasilat, 837 milyon TL FAVOK ve 492 milyon TL net kar
elde etti. Sirket, tasima segmentlerindeki dengeli blylume ve yeni projelerin etkisiyle zorlu bir ceyrekte bile "diri" sonuglar sundu.
Hasilat %12,6 buyuyerek 2,39 milyar TL'ye ulasti. Maliyetlerin yatay seyretmesi, brut kari destekledi ve brut kar %42,96 artarak 727
milyon TL'ye yukseldi. Operasyonel verimlilik devam etti ve FAVOK, %70,43'lUk bir artisla 837 milyon TL'ye ulasti. Yiksek amortisman
gelirleri (%242,87 artis) de FAVOK'e katki sagladi. FAVOK marji 391 baz puan artarak %33,98 ile son dénemin en yUksek seviyesine
ciktu. ikinci yari icin daha umutlu olmakla birlikte 2025 yilinda 13 milyar TL hasilat ve 4 milyar TL FAVOK hedeflerini rahatlikla
tutturabilecedini degerlendiriyoruz.

OLUMLU 1750 3,95 9,87

Hareket Proje, 2025 yilinin ikinci ceyreginde 1,3 milyar TL ciro, 173 milyon TL FAVOK ve 57 milyon TL net zarar ile beklentilere paralel
sonuglar bildirdi. Sirket, sanayi, enerji ve insaat gibi buyUk olgekli projelere yonelik agir kaldirma ve nakliye hizmetleri sunan global bir
tasimacilik firmasidir. Yeni is anlasmalarinin ilk sinyalleri bu ¢eyrekte alindi ve artan is iliskileri sayesinde 6numuzdeki ¢eyreklerde
NOTR daha guglu gelir bekleniyor. Ancak, makroekonomik kosullara bagh maliyet artislari nedeniyle brat kar %50,16 duserek 164 milyon A.D 1,28 131
TL'ye geriledi ve brit kar marji %19,32 ile en dUsuk seviyesine ulasti. Operasyonel karlilik baskilandi ve FAVOK %44,91 daraldl. Sirketin
finansallari genel olarak nétr degerlendirilse de, yeni is iliskileri 1Isiginda gelecek geyrekler i¢in daha iyimser bir tablo bekleniyor

Sirketin net faiz marji, politika faizinin iki kati seviyesinde kalmaya devam etti. Net faiz gelirleri, %93,49 artisla 2,07 milyar TL'ye
ulasarak gucla bir blylime sergiledi. Sirket, KOBI ve orta élgekli gruplardan gelen krediler ile bireysel kredi karti batiklari sayesinde
portféoylna blyUterek sektorde lider konuma geldi. Gelecek Varlik Yonetimi'nin bUyUme hizi, rakiplerine gore daha ytksek
seyrediyor. Giderlerdeki artislara ragmen net faaliyet geliri %47,76 artisla 536 milyon TL'ye yUkseldi. RoE, yillik bazda 1598 baz puan
dusse de, ceyreklik bazda toparlanma gdsterdi. Sirket, enflasyonun Uzerinde reel karlilik getirme potansiyeliyle cazip bir konumda
bulunuyor.

OLUMLU 7,38 3,21 AD

Makroekonomik sorunlarin devami, alim glcindeki azalma, tuketici talebindeki degisimlere ragmen gugli blyime gdsteren
sirketin verilerini pozitif degerlendirmekteyiz.Karlilikta hafif geri cekilmesinin temel sebebini gu¢li bdyidme gérinen ekonomik
OLUMLU mendulerin payinin toplam satislar igindeki agirhginin artmasi olarak degerlendirmekteyiz. Zorlu kosullara ragmen gugli operasyonel 26,57 2,99 7,56
performans ve surdurulebilirsaglikh karhligin etkilerinin Snimuzdeki dénemlerde de devam etmesini beklerken 2025 2.ceyrek
itibariyle beklentilerde yukari yonlu revizyona gitmesinin fiyatlama Uzerindeki etkilerinin pozitif oldugunu disinmekteyiz.
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