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2C25 Kar Tahminlerimiz

2025 yili 2. ceyrek donem finansal sonuglari agiklanmaya basladi. Bu haftadan itibaren hem finansal hem finans-disi sirketler
olmak Uzere yogun bir bilango takvimi takip edecegiz. Konsolide olmayan finansal sonuglar igin son tarih 11 Agustos olup
konsolide sonuglar 19 Agustos tarihine kadar aciklanacak. Kisaca degerlendirildiginde;

Bankalarda, 2C25’te net licret ve komisyon gelirlerindeki yikselis ve iyi yonetilen faaliyet giderleri karhhgi desteklemis
olsa da disen net faiz marji ve spread sebebiyle kapsama alanimizdaki banka karlarinda kiimulatif olarak (serbest
karsilik ¢oziilmeleri dahil) %25’lik bir disls bekliyoruz. Gelecek finansallarla beraber 6zellikle ISCTR, GARAN ve
TSKB’nin pozitif ayrisacagini 6ngoriiyoruz. 2C25 sonuglariyla birlikte bazi bankalarin 2025 6zkaynak karliligr (RoAE)
hedeflerini (agirlikli olarak %25-30) asagi yonli revize etmesi beklenebilir.

Sigorta grubunda, Elementer branstaki muallak hasar karsiliklarinda iskonto oraninin %35,0'ten %32,5e cekilmesi
1C25 sonuglarina ilave olumsuz katki yapmisti. Birinci ceyrek bazi nedeniyle zirai don etkisine ragmen sigorta
sirketlerinin karlarinin artmasi beklenebilir. Menkul kiymet portfoylerinin buyiklikleri nedeniyle de 2025 yilinin
tamaminda finansal gelirin yillik bazda azalmasini beklemeyiz. Yilin geri kalaninda beklenen faiz indirim déngusinin
bankalarin fonlama maliyetindeki rahatlama, sigorta sirketlerinin de artan kredi hacminin prim Uretimine saglayacagi
fayda sebebiyle pozitif etkileyecegini diisiinliyoruz.

Sanayi sirketlerinde genel olarak yiiksek bor¢clanma maliyetlerinin etkisiyle zayif talep goriiniimi dolayisiyla enflasyon
muhasebesi diizeltmesi sonrasinda ¢ok glglii sonuclar beklenmemekte. Sektorel ve sirket bazli bakildiginda gérece
daha direngli goziiken sirketler olarak MPARK (yogun hasta trafigi), CIMSA (Mannok alimi-inorganik biyime), PGSUS
(saghkli trafik buyimesi), KCAER (yklQ siparisler) sayilabilir.

Finansal sonuglarla birlikte agiklanacak olan yilsonu beklentileri de kritik Gneme sahip. Hatirlanabilecegi gibi ilk ceyrek
sonunda genel olarak sirketler beklemede kalmayi, tahminleri revize etmemeyi tercih etmisti. Mevcut durumda
ekonomik konjonktiir degerlendirildiginde yukari yonli revizyon igin yeterli sinyal gérilmedigini tahmin ediyoruz.
Bununla beraber diin baslayan faiz indirimi dikkate alindiginda sirketlerin toparlanma beklentisi iginde olabilecegini ve
asag yonlu bir revizyon yapmayarak 3. ceyrek sonuglarini beklemeyi tercih edebileceklerini diistiniiyoruz. Bu durumda
hisse performanslari tizerinde ilave bir baski olusmamasini saglayabilir.

Bankalar ve Sigorta Sirketleri

Net Kar (mln TL) 2C25 1¢25 2C24 Ceyreksel Yillik
AKBNK 10.992 13.727 10.924 -20% 1%
ALBRK 1.253 7.846 1.256 -84% 0%
GARAN 23.549 25.284 22.522 -7% 5%
HALKB 4.196 7.051 3.440 -40% 22%
ISCTR 13.327 12.418 15.103 7% -12%
TSKB 3.272 3.095 2.469 6% 33%
VAKBN 9.329 20.034 7.169 -53% 30%
YKBNK 10.227 11.418 7.103 -10% 44%
AGESA 1.184 1.125 603 5% 96%
AKGRT 699 352 336 99% 108%
ANHYT 1.287 1.043 1.167 23% 10%
ANSGR 3.197 2.256 2.571 42% 24%

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma
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Sanayi Sirketleri

Net Satiglar NetKar  Tahmini Agiklanma Tarihi
AEFES 65,952 11,612 3,290 12.08.2025
AKCNS 5,213 713 219 6.08.2025
ARCLK 116,077 6,668 -1,890 25.07.2025
ASTOR 7,166 2,150 1,100 Agustos'un ikinci haftasi
AYDEM 1,991 1,314 240 Agustos ortasl
BTCIM 3,700 442 195 19.08.2025
BOBET 2,408 378 -143 Agustos ortasl
CCOoLA 48,681 9,010 5,002 11.08.2025
CIMSA 10,608 2,087 762 5.08.2025
DOAS 58,412 4,900 1,390 19.08.2025
ENJSA 49,500 8,900 210 11.08.2025
ENTRA 1,584 1,202 480 Agustos ortasl
EREGL 48,567 4,021 1,155 4-8 Agustos haftasi
FROTO 188,201 11,500 6,100 30.07.2025
GWIND 598 406 190 Agustos ortasi
KRDMD 14,350 1,157 62 Agustos ortasl
KCAER 6,100 851 169 Agustos ortasi
KLKIM 2,174 456 238 Agustos ortasl
MPARK 11,552 2,902 958 Agustos'un ilk haftasi
OYAKC 12,093 2,807 1,903 Agustos basi
PGSUS 37,972 10,736 5,544 12.08.2025
SISE 51,230 3,290 390 Agustos ortasl
TAVHL 18,876 5,632 572 29.07.2025
TCELL 51,751 21,632 3,064 Agustos ortasl
THYAO 235,670 52,551 22,931 5.08.2025
TTRAK 11,451 1,030 255 28.07.2025

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma

DOAS 2C25 Beklentileri
Beklenen Bilango Tarihi: 19 Agustos 2025

Dogus Otomotiv’'in 6A25 doneminde toptan satis adedi yillik %12 artisla 93.294 adede ylikseldi. Haziran ayinda
ulasilan 18.411 adetlik satis ise aylik bazda oldukca glicli bir performansa isaret etti. Pazar payl acisindan
degerlendirdigimizde Dogus Otomotiv, binek ara¢ segmentinde lider konumda bulunurken binek + hafif ticari
segmentte ise ikinci sirada yer aliyor. Genel olarak operasyonel performansa iliskin goértisimiiz olumlu.

Sirketin maliyet yapisinin neredeyse tamaminin EUR cinsindendir. Dolayisiyla sektérdeki diger oyuncular icin siklikla
EUR/USD paritesinin etkisini 6ne ¢ikarsak da DOAS 6zelinde EUR/TL kurunun seyrinin ¢ok daha belirleyici bir unsur
olarak 6ne giktigini belirtelim.

2C25 doneminde DOAS’In giiclii operasyonel performansinin destegiyle satis gelirlerinin 58,4 milyar TL seviyesine
ulasmasini, 4,90 milyar TL FAVOK elde etmesini dngoriiyoruz. Net kar tarafinda, 1¢25 sonuglarini olumsuz
etkileyen bagis ve ikramiye gibi tek seferlik giderlerin olmamasi sayesinde sirketin 1,39 milyar TL net kar
actklamasini tahmin ediyoruz. DOAS, mevcut durumda 2025 yili tahminlerimize gére 2,5x FD/FAVOK c¢arpaniyla
islem gormektedir.
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FROTO 2C25 Beklentileri

Beklenen Bilanco Tarihi: 30 Temmuz 2025

Yihn ilk yarisinda Tirkiye toplam otomotiv pazari hacim olarak biyirken (%5,1) bu biylimenin biyltk 6lgiide binek arag
segmentinden (%5,4) kaynaklandigini gordiik. Cinli markalarin yogun rekabeti ve agresif kampanyalar yurt icinde fiyat
seviyelerini asag) cekti. Engelli OTV muafiyetinde yapilan diizenlemenin yalnizca Tiirkiye’de Gretilen araglari kapsamasi Ford'un
Romanya fabrikalarindan ¢ikan Puma, Kuga ve Courier modellerinin binek segmentindeki satis adetlerini baskiladi. Sirket, yilin
ilk yarisinda karlihg1 korumak adina kampanya yarisina girmeyerek kontrolli bir hacim yonetimi tercih etti.

Gegctigimiz yil LCV tarafinda disiik bir baz etkisi mevcuttu. Ford Courier’in tGretim ramp-up silreci pazardaki arzi sinirlamisti. Bu
yil Ford Courier’in devreye girmesiyle birlikte segmentte rekabet yeniden hiz kazandi. Ancak LCV pazarinda ticari kredi erisiminin
sinirli kalmasi, genel olarak biiyiimeyi baskilayan bir unsur oldu.

Avrupa’da hem van hem de agir ticari segmentlerinde daralma yasanirken, Ford bu ortamda rekor seviyede pazar payi elde etti.
Sirketin sundugu deger dnerisi ve misteri odakli servis ¢oziimleri (6rnegin uzaktan servis hizmeti) bu basarinin arkasindaki temel
etkenler olarak 6ne ¢ikiyor. Ayrica FROTO, Ford'un Avrupa’da sathgl ticari araglarinin %78'ini ve Puma modeliyle, Ford'un
Avrupa'da sattigi binek araglarin %40’in1 kendisi tGreterek Ford performansina katkida bulunuyor.

ihracat tarafinda ilk ti¢ ayda ramp-up kaynakh %3’liik diisiisiin, VW kontratinin kademeli olarak devreye girmesiyle birlikte Mayis
ay! ile birlikte toparlanmaya dontismesini bekliyoruz. Doviz cephesinde EUR/USD paritesinin Euro lehine hareket etmesi gelir
tarafini olumlu etkilerken, ithal edilen arag ve parca maliyetleri nedeniyle gider tarafini ise yukari ¢ekiyor. Elektrikli araglarin
Griin karmasindaki payinin artmasi da batarya maliyeti nedeniyle satilan arac¢ basina maliyeti yukari ¢cekiyor ve yurtici
fiyat rekabeti EV marjlarini baskiliyor.

Ozetle 2¢25’te giiclii ihracat ivmesiyle 188,2 milyar TL ciro ve 11,5 milyar TL FAVOK bekliyor, i¢ pazarda yogun
rekabet ve artan EV maliyetleri nedeniyle 6,1 milyar TL net kar 6ngériiyoruz.

TTRAK 2C25 Beklentileri

Beklenen Bilanco Tarihi: 28 Temmuz 2025

TTRAK, yilhin ilk yarisinda zayiflayan talep ve sikilasan kredi kosullari nedeniyle operasyonel olarak zorlayici bir donem
gecirdi. Sirketin 6A25 doneminde Uretilen traktor sayisi yillik bazda %38 azalarak 15.563 adet seviyesine gerilerken,
ihracat adetleri %37 duslsle 5.163 adete, yurt ici satislari ise %44 disisle 9.556 adete indi.

Siki para politikasi kosullarinin getirdigi kredi daralmasi, zirai alanda yasanan belirsizlikler ve ertelenen traktor
alimlari nedeniyle operasyonel gériinim olumsuz etkilenmeye devam ediyor. Bu faktorlerin etkisiyle sirketin 2C25
doneminde satis gelirlerinin hacim bazli daralmadan kaynakli olarak 11,45 milyar TL seviyesine gerilemesini
bekliyoruz. Ayni dénemde FAVOK'iin 1,03 milyar TL seviyesinde gergeklesecegini 6ngoriirken net karin ise 255
milyon TL diizeyinde agiklanmasini bekliyoruz.
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EREGL 2C25 Beklentileri
Hedef Fiyat: 34,50 TL - Endeks Uzeri Getiri
Beklenen Bilancgo Tarihi: 4-8 Agustos haftasi

Eregli, yilin basinda 2025’in ilk yarisinin duragan, ikinci yarisinin ise toparlanma egiliminde gececegini 6ngérmdistu.
Ancak sirketin bu beklentisi, Cin’in Uretimini kismamasi nedeniyle gerceklesmedi. Bu durum satis fiyatlarinda
beklenen iyilesmeyi engelledi. 2C25’te fiyatlarda sinirli bir artis gorilirken satis hacmi 1C’ye kiyasla sinirh 6lglide
geriledi. Yilin ikinci yarisinin da fiyat agisindan duragan gegmesini bekliyorlar.

1C25’te sirket 1,9 milyon ton satis hacmi gerceklestirmis 1,48 milyar USD satis geliri, 99 mn USD FAVOK ve 12 mn
USD net kar elde etmisti. Ton bagsina FAVOK 51 USD diizeyindeydi.

Tiim bu beklentiler 1siginda 2C25’te 1,73 mn satis hacmi 1,22 mn USD ciro, 101 mn USD FAVOK (%8,3 FAVOK marii),
58 USD ton basi FAVOK ve 29 mn USD net kar bekliyoruz.

2025 icin 80-90 USD/ton seviyesinde olan ton basina FAVOK 6ngériisiiniin 2G25 sonuglarinin ardindan asagi
yonde revize edilebilecegini tahmin ediyoruz. Bizim 2025 ton basina FAVOK beklentimiz 73 USD seviyesindedir.

Daha 6nce, sirketin Eurobond kaynakli Net Bor¢ / FAVOK oraninin 3,5x seviyesini asmamasini hedefledigini
belirtmistik. Hala bu hedef korunmakla birlikte 2C25te bu oranin 3,0x’in hafif lizerine ¢ikmasi olasi goziikiiyor (1C25:
2,97x).

Yatirimlar tarafinda, altin disi toplam yatirim harcamasi 2025 icin 800—850 milyon USD olarak dngorilirken altin
yatirimi glindeme gelirse bu rakam 1 milyar USD’ye ulasabilir. Sirket altin yatirnmi ile ilgili UMREK raporunun 3¢25’te
yayimlanmasini bekliyor. Bu ylizden t¢lincl ceyrekten itibaren yapilacak degerlendirmelere altin yatiriminin da dahil
edilmesi giindeme gelebilir. Ote yandan Mayis ayinda iki yeni yiiksek firinini devreye aldi. Net sifir hedefleri
kapsaminda yatirimlar stirerken GES yatirimlarinin 2026 sonunda tamamlanmasi hedefleniyor. Peletleme yatirimi ise
2027'de devreye alinacak.

Dogalgaz zammu ile ilgili olarak sirketin Uretiminde dogalgazin payi dislik, dolayisiyla son agiklanan dogal gaz
zammindan kaynakl olumsuz bir etki beklenmiyor.

Sirketi orta uzun vadede begenmeye devam etmekte olup 12 aylik hedef fiyatimiz 34,50 TL'dir. Sirket 2025
tahminlerimize gore 10,7x FD/FAVOK ¢arpaniyla islem gormektedir.

KRDMD 225 Beklentileri

Hedef Fiyat: 40,10 TL - Endeks Uzeri Getiri
Beklenen Bilango Tarihi: Agustos ortasi

Hatirlanacagi lizere, Kardemir 1C25’te 636 bin ton satis hacmi gergeklestirmis, 14,41 milyar TL satis geliri, 1,15 milyar
TL FAVOK (%7,97 FAVOK mariji) ve 1,48 milyar TL zarar aciklamisti, ton basina FAVOK 48 USD diizeyinde olusmustu.
ikinci ceyrekte celik fiyatlarinin ceyrek boyunca zayif seyretmesi ve yiiksek faiz ortaminin i¢ talep tizerindeki baskisi
sektorin genel performansini olumsuz etkilemeye devam etti. Sirketin satis hacminin 1C25 seviyelerine yakin
seyrettigini tahmin ediyoruz. Uretim maliyetlerinin olumlu seyretmesi nedeniyle briit kdr marjinda sinirli bir artis
dngoriyoruz. Bununla birlikte, faaliyet giderlerindeki artisin marjlara baski yapmasi nedeniyle FAVOK marjinda
anlamli bir toparlanma beklemiyoruz. Bu dogrultuda 2G25’te sirketin 14,35 milyar TL ciro, 1,15 milyar TL FAVOK
(FAVOK marii: %8,0), 48 USD ton basina FAVOK ve 62 milyon TL net kar agiklamasini bekliyoruz.

2025 vyilina iliskin yatirrm harcamalari planli bir sekilde ilerlemekte. Kardemir’in 2025 yili i¢in tahmini yatirm
harcamasi yaklasik 60 milyon USD olarak belirlenmis durumda (Bizim tahminimiz ise 66 mn USD seviyelerinde). Yilin
ilk yarisinda bu tutarin yaklasik %24’U gercgeklesti. Yilin ikinci yarisinda ise SDM makinasinin devreye girmesiyle
yatirim harcamalarinin hizlanmasi bekleniyor.
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Kardemir’in 2024 yili basinda baslattigi yaklasik 16—17 milyon USD tutarindaki 2. vakum tesisi yatirimi Haziran’da
tamamlandi. ikinci vakum Unitesiyle celikte kapali dékiim orani artirilarak Uriin kalite ve kapasite iyilestirildi. Bu
sayede kiitlik yerine daha fazla haddelenmis (profil, ray, teker) triin satisi mimkin hale geldi. Ayni donemde M3
metro ve 1250 mm lokomotif tekerinin ham iretimi basariyla tamamlandi. S6z konusu yatirimlar, Kardemir’in
ozellikle altyapi ve ulasim projelerine yonelik konumunu giclendirirken “Kalkinma Yolu Projesi” gibi bolgesel
firsatlardan faydalanma potansiyelini de desteklemektedir.

Oniimizdeki dénemde, dzellikle yilin ikinci yarisinda ray ve profil gibi katma degerli tiriinlerin toplam satiglar icindeki
payinda bir artis bekleniyor. Bu durumun driin karmasindaki iyilesme yoluyla karlihga destek verebilecegini
disiiniiyoruz. Oniimizdeki dénemlerde mevcut dénisiimlii Gretim yapisi yeni bir haddehane yatirmiyla
desteklenerek bu segmentlerde Uretimi artirma yoniinde adim atmasi glindeme gelebilir.

Enerji maliyetleri tarafinda, Temmuz ayindaki dogalgaz zamminin Kardemir Gzerindeki etkisinin sinirli olmasi
bekleniyor. Sirket Gretim strecinde komir kullaniyor ve elektrik ihtiyacinin %58’ini kendi karsiliyor. Dolayisiyla bu
durum ozellikle elektrikli ark ocagi ile Gretim yapan firmalara kiyasla Kardemir’i daha avantajli bir konuma
getirmekte.

Sirketi orta uzun vadede begenmeye devam etmekte olup 12 aylik hedef fiyattimiz 40,10 TL'dir. Sirket 2025
tahminlerimize goére 2,9x FD/FAVOK ve 0,35 PD/DD carpanlariyla islem gérmektedir.

KCAER 2C25 Beklentileri
Hedef Fiyat: 23,38 TL - Endeks Uzeri Getiri
Beklenen Bilango Tarihi: Agustos ortasi

ikinci ceyrekte celik Giriin fiyatlarinda zayif seyir devam ederken A1 ve A2 fabrikalarinda son iki yilda gerceklestirilen
yatirmlarin tamamlanmasiyla sirket tretimde rekor seviyelere ulasti. Ozellikle giines enerijisi, imalat ve celik
konstriiksiyon sektorlerine yonelik yeni katma degerli triinlerin piyasaya sirilmesi satis hacimlerinde anlamli bir
blylme sagladi. Sirket 2025 yilinin ilk dért ayinda 5 yeni katma degerli tirlint devreye almis olup yil sonuna kadar 9
yeni Urlnin daha lretime kazandirilmasini hedefliyor. Global tarafta ise MENA bdlgesi basta olmak lizere yurt
disindan alinan katma degerli Grilin siparisleri sirketin gelir bliylimesi ve pazar payini artirmasini destekledi.

Kiresel celik sektoriinde dolar bazh nihai Grin fiyatlarinin dalgali seyretmesine ragmen Uretim tesislerinde
tamamlanan revizyon ve makine-teghizat yatirimlariyla birlikte operasyonel verimlilikte saglanan iyilesmenin
etkisiyle operasyonel kdar marjlarinda artis dngoériyoruz. Tiim bu gelismeler dogrultusunda 2C’de sirketin 160 bin
ton satis hacmi, 6,10 milyar TL satis geliri, 851 milyon TL FAVOK (%14,0 FAVOK mariji) ve 169 milyon TL net kar
elde etmesini bekliyoruz. Hatirlanacagi lzere ilk ¢eyrekte 150 bin ton satis hacmi, 4,52 milyar TL satis geliri, 653
milyon TL FAVOK (%14,4 FAVOK marji) ve 273 milyon TL net kar aciklamist.

Daha 6nce belirttigimiz Uzere, sirketin 2030 biiylime stratejisi kapsaminda hayata gecgirmeyi planladigi 1 milyon ton
kapasiteli yeni celikhane ile yillik 500 bin ton lretim kapasitesine sahip 4. fabrika yatirrminin devreye girmesiyle
6nimuzdeki dénemde hem ciroda hem de karlilikta anlamli bir artis saglanmasini bekliyoruz. S6z konusu yatirimlarin
Urin gaminin gesitlenmesi ve yliksek katma degerli triin segmentinde konumunu gli¢lendirmesi sayesinde uzun
vadeli blylime potansiyelini artiracagini distiniyoruz.

Sirketi orta-uzun vadede begenmeye devam etmekte olup 12 aylk hedef fiyahmiz 23,38 TL'dir. 2025
tahminlerimize gore sirket 8,6x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
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SISE 2C25 Beklentileri

Beklenen Bilanco Tarihi — Agustos Ortasi

Dlz cam segmenti icin mevsimsel olarak glicli gecmesi beklenen 2C, jeopolitik riskler, tarifeler ve zayif kiresel
ekonomi nedeniyle beklentilerin altinda kaldi; yurt icinde satis hacmi olumlu seyrederken ihracat tarafinda disis
yasandi. Cam ev esyasinda ise tiiketici glivenine duyarlilik nedeniyle toparlanma yavas gerceklesti. Hacim 2C25’te
daha sinirli olmakla birlikte daralmaya devam etti, fiyatlama ise hacim kaybini kismen telafi etti. Ambalaj segmenti
direncli seyrini slirdtrdi. Turkiye ve Rusya paralel ilerlerken Rusya’da hava kosullari nedeniyle 2C25’te toparlanma
beklentilerin altinda kaldi. Her iki pazarda yilin basinda yapilan fiyat artislari, 2. ceyrek performansini destekledi.
Sanayi camlarinda OEM odakli yapi korunurken, fiyatlama yillik bazda pozitif seyretti ve hacimde denge korundu.
Kimyasallar segmentinde ise global talebe duyarl bu Griin grubunda hacimler yillik bazda gerilerken Tirkiye ic talebi
glcli kalmasina ragmen Avrupa pazari zayif seyretti. ABD ve Cin kaynakli gelismelerin etkisiyle fiyatlarda dénemsel
oynaklik izlendi ancak genel olarak dengeli bir seyir kaydedildi. TiUm bu varsayimlar altinda sirketin 1¢25’te 51,23
milyar TL ciro, 3,29 milyar TL FAVOK (FAVOK mariji: %6,4) ve 390 milyon TL net kar agiklamasini bekliyoruz.

Sisecam, el imalati cam ev esyasi Uretimini Denizli‘den Kirklareli'ne tasima karari almisti. Kisa vadede sinirh etkisi
olmasi beklenmekle birlikte yaklasik alti aylik gegis siirecinin ardindan verimlilik artisi ve Avrupa’ya cografi yakinhgin
saglayacagl avantajlarla operasyonel performansa olumlu katki saglayacagi éngoriiliiyor. Ote yandan Avrupa’daki
pazar kosullari ve verimlilik hedefleri dogrultusunda Kuzey italya Diizcam Fabrikasi’nin soguk tamir plani éne
cekilmisti. S0z konusu tesisteki tGretimin durdurulmasinin, SISE’'nin Avrupa’daki diger tesislerinde saglanan kapasite
kullanim artisi sayesinde FAVOK’e yaklasik 8-10 milyon Euro katki saglamasi bekleniyor.

Faiz indirimleri, onlimizdeki dénemde gayrimenkul talebini arttirici etki yaratabilir. Bu da diiz cam segmentine
olumlu yansiyabilir. Ancak insaat slreclerinin dogasi geregi, bu etkinin diiz cam talebine yansimasi genellikle iki
ceyrek gecikmeli gerceklesmektedir.

AKCNS 2C25 Beklentileri
Beklenen Bilanco Tarihi: 6 Agustos 2025

1C25’te olumsuz hava kosullari ve zayif talep nedeniyle disik seyreden operasyonel performansa karsilik ikinci
ceyrekte ihracat hacminde artis kaydedildi. Yurt ici tarafa bakildiginda deprem bolgesindeki yeniden yapilanma
faaliyetleriyle gcimento talebi gliglii seyrini stirdiriirken Akgansa’nin faaliyet gosterdigi Marmara bolgesinde ¢cimento
talebi zayif seyretmekte. 2C25’te yurt icindeki daralma nedeniyle ihracatin payi bir miktar artarken karlilik tarafinda
ihmli zayiflama goérildigini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte artan hacim ve basarili isletme sermayesi yonetimi
sayesinde karlilik tarafinda toparlanma gorilebilir, buna bagh olarak ikinci ¢eyrekte ilk geyrekteki zararin biyuk
oOlclde telafi edildigini 6ngoriyoruz. Tum bu varsayimlar altinda 2¢’de sirketin 5,21 milyar TL satis geliri, 713 milyon
TL FAVOK (%13,7 FAVOK marji) ve 219 milyon TL net kir elde etmesini bekliyoruz. Hatirlanacag) lizere ilk ceyrekte
4,3 milyar TL satis geliri, 186 milyon TL FAVOK (%4,3 FAVOK marji) ve 177 milyon TL zarar aciklamist.

Sirketin liman faaliyetleri de gelir cesitliligi agisindan 6nem arz etmekte. Ambarli Limani’ndan elde edilen liman
gelirleri, yiksek karhhg ile dikkat cekmektedir. Eyliil 2024’te italyan Grimaldi Grubu ile Ro-Ro hizmeti icin anlasma
yapilmisti. Sirket dniimiizdeki dénemde bu anlasmanin da etkisiyle daha fazla katki bekliyor. Ro-Ro segmenti yiiksek
kar marji tagimasina ragmen toplam ciro igerisindeki payi yaklasik %5'tir.

Cimento sektoriinde kapasite kullanim oranlari genellikle %80-90 arasinda gerceklesirken Akgansa tam kapasiteye
yakin Uretim seviyelerinde faaliyet gostermekte. Sirket, piyasa kosullarindaki firsatlari etkin sekilde
degerlendirebilmek i¢in yiiksek kapasite kullanimini stirdiirmeyi ve esnek Uretim yapisini korumayi amachyor. 2025
beklentilerimize gore AKCNS 7,3x FD/FAVOK c¢arpaniyla islem gérmektedir.
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CIMSA 2C25 Beklentileri
Beklenen Bilanco Tarihi: 5 Agustos 2025

Cimento sektoriinde uzun stredir fiyatlarin enflasyon altinda kalmasi nedeniyle karlilklarin baskilandigindan
bahsediyorduk. ikinci ceyrekte yurt icinde {iriin fiyatlarinda neredeyse hic artis olmazken iiriin karmasindaki degisim
sayesinde bazi iyilesmeler gozlendi. 2024’l(in son c¢eyreginden itibaren Cimsa’nin Mannok’u konsolide etmeye
baslamasiyla birlikte sirketin gelirlerine katki sagladigi gorildii. ikinci ceyrekte inorganik biiylimenin katkisiyla hem
yurt icinde hem de yurt disinda hacim tarafinda biiyiime saglandi. ihracat tarafinda ise Suriye’deki yeniden
yapilanma sireciyle birlikte gerceklestirilen sevkiyatlarin gelirlere katki sagladigini soyleyebiliriz.

Maliyetler tarafinda enerji maliyetlerinin genel olarak stabil seyretmesi operasyonel giderlerde dengeli bir goriiniim
sagladi. Tiim bu varsayimlar altinda 2¢25’te sirketin 10,61 milyar TL satis geliri, 2,09 milyar TL FAVOK (%19,7 FAVOK
mariji) ve 762 milyon TL net kar elde etmesini bekliyoruz.

Yatirimlarina bakildiginda, Eskisehir Atik Isi Geri Kazanim Santrali su anda deneme (iretimi asamasinda olup asil
katkisinin yilin ikinci yarisinda gergeklesmesi bekleniyor. Ote yandan ABD’de 700 bin ton kapasiteli gri ¢cimento
ogutme tesisinin Eylul ayinda faaliyete ge¢cmesi planlaniyor. Sirket bolgedeki glicli talep dinamikleri dikkate
alindiginda yatirimin konsolide ciroyu %10-15 araliginda artirmasini bekliyor. Mersin’deki Kalsiyum Aliminat
Cimento (CAC) kapasite artisi yatiriminin ise 2026’nin ilk yarisinda tamamlanmasi 6éngoriliyor. Bu yatirnmlardan
kaynaklanan hacim artisi, Mannok’un katkisi ve diger yatirimlarin etkisiyle sirketin cirosunda ve karlihiginda anlaml
iyilesmeler yasanmasini bekliyoruz.

Yeni yatirimlarin etkisiyle Mart 2025 itibariyla Net Borg/FAVOK orani 2,69x seviyesinde gerceklesmis olup
yonetilebilir seviyelerdedir. Sirket, organik biylime stratejileri ve Mannok yatirrminin destegiyle yil sonuna kadar bu
orani korumayi planlamakta. 2026 yilinin sonundan itibaren ise kaldira¢ oraninin 2,0x’in altina dusiridlmesini
hedeflemektedir.

OYAKC 2C25 Beklentileri

Beklenen Bilanco Tarihi: Agustos basi

Yilin ilk yarisinda fiyatlardaki artis oldukga sinirli kalirken Temmuz ayi itibariyla 6zellikle Ege ve Karadeniz bolgelerinde
kademeli yukselisler gorilmeye baslandi. Ancak fiyat artislarinin hala enflasyon altinda seyretmesi nedeniyle
biyiime agirlikh olarak tonaj lizerinden saglandi. ihracat tarafinda ise ilk ceyrekteki gibi daralma olmasini, ancak
onceki ceyrege kiyasla yillik bazdaki daralmanin daha distik bir oranda olmasini 6ngériyoruz.

Operasyonel tarafta tiretim maliyetlerinde anlamli bir iyilesme beklemememiz nedeniyle marjlarda baskinin devam
edecegini ongoriyoruz (Enerji ve yakit giderleri maliyetlerin %60-70’ini olusturmakta). Tiim bu beklentiler
dogrultusunda 2¢25’te 12,10 milyar TL ciro, 2,81 milyar TL FAVOK (%23,2 FAVOK mariji) ve 1,90 milyar TL net kar
bekliyoruz. Hatirlanacagi lizere, Oyak Cimento 1¢25’te 10,35 milyar TL satis geliri, 2,75 milyar TL FAVOK (%26,6
FAVOK marji) ve 996 mn TL net kar agiklamistt.

Surdurulebilirlik tarafinda atik 1s1 geri kazanimi ve glines enerjisi projeleri 6ne ¢cikmakta. Beypazari'nda kurulacak 115
MW’ lik GES yatirnminin Ankara ve Unye fabrikalarinin elektrik ihtiyacinin %70’ini karsilamasi bekleniyor. 2026’da
devreye alinacak bu proje, karbon sertifikasi ihtiyacini biiyiik élciide ortadan kaldirabilir. Ote yandan Avrupa’daki
klinker odakl diizenlemeler nedeniyle, klinker ihracati yerine Fransa’da degirmen yatirrmi planlaniyor. Alternatif
yakit kullanimi artirilarak Giretim maliyetlerinin distrilmesi hedefleniyor. Sirketin alternatif yakit kullanimi %20 ile
sektor ortalamasinin (%12-13) Gzerinde olup 2030 yilinda yakitin %60’inin atiklardan saglanmasi planlaniyor.

Sirket, stirdlrilebilir karlihk dogrultusunda diizenli temettli 6demeyi planhyor. Bu kapsamda 30 Ekim 2025 tarihinde
pay basina net 0,85 TL kar payl 6demesi yapacak. Son kapanis fiyatina goére temettli verimliligi %3,6 dlzeyindedir.
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Yurt ici tarafta canli talebin devam etmesini, altyapi ve kentsel donlisim ile deprem bolgesi yapilanma ihtiyacinin
blylimeyi desteklemesini bekliyoruz. Global pazarlarda ise Ukrayna ve Romanya’nin stratejik bliyiime alanlari olarak
one giktigini diistiniyoruz.

OYAKC 2025 tahminlerimize gore 8,3x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

BOBET 2C25 Beklentileri

Hedef Fiyat: 45,00 TL - Endeks Uzeri Getiri
Beklenen Bilanco Tarihi: Agustos ortasi

1C24 doneminde elverisli hava kosullari sayesinde lretim faaliyetleri sirms ve operasyonel performansa olumlu
katki saglamisti. Buna karsin, 1¢25'te 6zellikle Subat ayinda etkili olan olumsuz hava kosullari Gretim Uizerinde baski
yaratmis, bu da sonuglarin zayif gelmesine neden olmustu. 2C25’te ise Ramazan ve Kurban Bayramlarinin etkisine
ragmen toplam {retim hacmi &nceki ceyrege paralel seyretti. Ote yandan, ¢imento sektériinde bir siiredir dile
getirdigimiz Gzere Urun fiyatlarindaki artislarin enflasyonun gerisinde kalmasi karhlik Gzerinde baski yaratmaya
devam etmekte. Buna ek olarak, ikinci ceyrekte personel giderlerindeki artis da operasyonel karlilik Gzerinde ilave
bir baski unsuru oldu.

ikinci ceyrekte fiyatlarda bir artis yapilmazken Agustos itibariyla 6zellikle beton fiyatlarinda anlamli bir fiyat zammi
bekleniyor. Buna bagli olarak sirket, s6z konusu fiyat artislarinin etkisi ve yilin kalaninda beklenen glicli performansin
katkistyla 2025 yili icin dngordiikleri %20 FAVOK marji hedefinin ulasilabilir oldugunu degerlendirmekte. Tiim bu
varsayimlar altinda 2¢’de sirketin 2,41 milyar TL satis geliri, 378 milyon TL FAVOK (%15,7 FAVOK marji) ve 143
milyon TL zarar elde etmesini bekliyoruz. Hatirlanacag tzere ilk ¢eyrekte 2,11 milyar TL satis geliri, 301 milyon TL
FAVOK (%14,3 FAVOK marji) ve 196 milyon TL zarar agiklamisti.

Sirket, 2024 yilini 612 mn TL net nakit pozisyonuyla kapatmasina ragmen 2025’in ilk ceyreginde artan yatirm
harcamalari nedeniyle net nakit pozisyonu 2 mn Tl'ye gerilemisti. ikinci ceyrekte devam eden yatirimlar nedeniyle
net borca gecmesini bekliyoruz. Ancak Gcglincl ceyrekten itibaren yatirrm harcamalarinin etkisinin azalmasiyla
yeniden net nakit pozisyonuna dénebilecegini diisiiniiyoruz.

Sirketin 2025’te devreye alacagl klinker yatirimi, 6glitme tesisinde islenecek klinkerle operasyonel verimliligi
artiracak. Yatirimin operasyonel tarafa katkisinin 2026’da gortlmesi bekleniyor. 2025 beklentilerimize gére BOBET
3,0x FD/FAVOK ¢arpaniyla islem gormektedir.

ASTOR 2C25 Beklentileri
Hedef Fiyat: 175,40 TL, Oneri: Endeks Uzeri Getiri
Beklenen Bilango Tarihi: Agustos ortasi

Astor’un 2G25 doneminde yaklasik 180 milyon USD ciro ve %30 marj ile 54 milyon USD FAVOK elde etmesini
bekliyoruz. Sirket gecen yil ikinci ceyrekte ise 147 milyon USD ve %33,6 FAVOK marji elde etmisti.

Piyasada ylksek faizlerin, ekonomilerdeki yavaslamanin eneriji iletim, dagitim ve lretim yatirimlari Ustiinde de bir
miktar baski olusturdugunu gozlemliyoruz. Yenilenebilir enerjiye doniisiim ile dagiim ve gli¢ trafolarina olan talep
devam etmektedir ancak gectigimiz aylarda yatirimlarin yiksek bor¢clanma maliyetleri nedeniyle bir miktar
yavasladigini gérmekteyiz. Bu duruma ragmen Astor siparislerinin devam ettigini 6nimuzdeki yil ortasina kadar
Uretim kapasitesinin dolu oldugunu ve gig trafosu teslim sirelerinin 9-12 ay oldugunu belirtilmektedir. Sirketin 1¢25
sonu backlog miktari 517 milyon USD seviyesinde iken glincel backlog miktari 780 milyon USD seviyesine gelmistir.
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Sektordeki genel yavaslamaya ragmen sirket olumlu konumunu korumayl ve cirosunu arttirmaya devam
ettirmektedir. Ancak, yiiksek maliyetler ve artan rekabet sirketin FAVOK mariji (izerinde baski yaratmaya hafif de olsa
devam ediyor. Bu agidan sirketin 2025 ikinci yarida marjini yavasca iyilestirmesini bekliyoruz.

Sirketin 2025 yilinda 940 milyon USD ve 2026 yilinda 1,22 milyar USD ciro hedefi bulunmaktadir. Sirketin kétiimser
bir senaryo ile 2025 yili ciro hedefinden %10 sapmasi ve %30 FAVOK marji ile yili tamamlamasi durumunda bile
yil sonu FD/FAVOK carpanini 8,0 seviyesine denk gelmektedir. Yogun bir yatirim ve biiyiime siirecinde olan Astor
icin bu orani oldukga cazip bulmaktayiz.

ENJSA 2C25 Beklentileri
Beklenen Bilanco Tarihi: 11 Agustos 2025

Enerjisa Enerji 2025 yili icin verdigi hedefler yoninde ilerliyor. Sirketin 2025 yilinda 52 — 57 milyar TL faaliyet geliri,
5,0 — 6,0 milyar TL net kar hedefi bulunmaktadir. Sirketin 2¢25 déneminde yaklasik 13,5 milyar TL faaliyet geliri ve
1,4 milyar TL baz alinan net kar elde ederek ilk ceyrege benzer bir performans géstermesini bekliyoruz. 2C24
donemi baz etkisiyle faaliyet gelirinde yillik bazda biylme olurken net karda hafif bir gerileme gerceklesebilir.

Enerjisa 2025 yilinda 21 — 24 milyar TL kadar yatirim yapmayi ve varlik tabaninin 80 — 90 milyar TL araliginda olmasini
hedefliyor. Ancak, faiz indirimlerinin beklenenden ge¢ olmasi nedeniyle sirketin 2C25 doneminde yapmay! planladigi
yatirimlarin 2025 yilinin ikinci yarisina otelenebilecegini tahmin ediyoruz. Sirket 2C25 doneminde gegici olarak
yatirim harcamasi hedeflerinin gerisinde goziikebilir ancak sirketin yil sonu yatirrm harcama hedeflerine ulasacagini
distnuyoruz.

Oniimiizdeki aylarda faiz indirimlerinden en ¢ok olumlu etkilenecek firmalardan bir tanesinin Enerjisa olmasini
bekliyoruz. Faiz ve enflasyon makasinin azalmasiyla hem sirketin karliliginin artmasini hem de sirketin borclanma
maliyetlerinin dismesiyle yatirimlarini hizlandiracagini tahmin ediyoruz.

AYDEM 2(C25 Beklentileri

Hedef Fiyat: 36,10 TL, Oneri: Endeks Uzeri Getiri
Beklenen Bilango Tarihi: Agustos ortasi

Aydem Yenilenebilir Enerji’in 2C25 doneminde gecen sene ayni doneme paralel sekilde 50 milyon USD ciro elde
etmesini bekliyoruz. EPIAS élciimlerimize gore sirket 2C25 déneminde énceki yila gore tiretimini %1 arttrarak briit
702 GWh elektrik Gretti. Elektrik PTF fiyatlarinda yillik bazda hafif bir diisiis olmasina ragmen Aydem’in ortalama
satis fiyatinin dolar bazinda sabit kalmasini bekliyoruz. Sirket 2025 yilinda bazi santrallerini yeniden YEKDEM
kapsamina alarak PTF'ye gére daha avantajli bir pozisyona ge¢mistir. Sirketin glincek kurulu glicliniin %41 kadarlik
bolimi PTF'den yararlanmaktadir.

Diger yandan sirketin 2C24 dénemindeki %63 FAVOK marjina gére hafif bir iyilesme gdstermesini bekliyoruz.
Tahminlerimize gore sirket 2¢25 doneminde %66 marjla 33 milyon USD FAVOK elde edebilir (2¢24 FAVOK 31,6
milyon USD). Sirket KAP (izerinden paylasilan finansallara ek olarak diizeltilmis FAVOK hesabini sunumlarinda
paylasmaktadir. Hesapladigimiz %66 FAVOK tahmini KAP finansallarina géredir.

Buna ek olarak sirketin net borcunun gecen vyila gore iyilesme gosteriyor olmasiyla faiz giderlerinde de azalis
bekliyoruz. 1C25 sonu net borg¢ 21,7 milyar TL seviyesindedir.

Sirketin diizeltilmis FAVOK hesabina gdre 2025 yilinda yaklasik 147 milyon USD FAVOK elde etmesini bekliyoruz.
Tahminimize gore 2025 FD/FAVOK oranini 6,1 ve F/K oranini 18,6 olarak hesapliyoruz.
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ENTRA 2C25 Beklentileri

Beklenen Bilango Tarihi: Agustos ortasi

EPIAS Uzerinden aldigimiz verilere gére IC Enterra 2C25 doneminde elektrik iretimini &nceki yila gére %26,7
arttirarak toplam brit 556 GWh elektrik Gretti. Bu artista ozellikle sirketin gecen sene sonu tam kapasite devreye
aldig1 100 MWe kapasiteli Erzin-2 GES santralinin etkili oldugunu goriyoruz.

Sirketin Erzin-2 GES santrali icin YEKA tarifeleri 2027 yilinda devreye girecektir. 2026 yil sonuna kadar elektrik satis
fiyati konusunda serbest olan sirketin daha avantajl fiyatlardan anlagsmalar yapacagini tahmin ediyoruz. Bu sayede
PTF'de yasanan reel dislise ragmen sirketin ortalama satis fiyatinin dolar bazinda yaklasik sabit kalmasini bekliyoruz.
Buna gore sirketin 2C25 doneminde cirosunu yillik bazda %25 arttirarak 39,8 milyon USD olmasini bekliyoruz. Yeni
santralin ve diisen TEIAS sistem kullanim bedellerinin etkisiyle de sirketin FAVOK marjinda iyilesme olmasini
bekliyoruz. 2¢25 doneminde sirketin %76 marj ile 30,2 milyon USD FAVOK elde etmesini bekliyoruz (224 FAVOK
21,8 milyon USD).

Sirketin glncel kurulu glici 488 MW seviyesindedir. Bu kapasiteye ek olarak sirketin 2026 yilinda 61MW Bagistas
Hibrit GES santralini de devreye alinmasi bekleniyor.

Sirketin 2025 yilinda 90 milyon dolar FAVOK elde edecegini tahmin ediyoruz. Buna gore sirketin USD bazli 2025
FD/FAVOK orani 9,1 seviyesindedir.

KLKIM 2C25 Beklentileri

Beklenen Bilango Tarihi: Agustos ortasi

ilk ceyrekte yiiksek bazin etkisiyle yurt ici satislarda Lyksor harig¢ yaklasik %11’lik bir daralma yasanmisti. ikinci
ceyrekte Lyksor hari¢ satis hacminde toparlanma gorildigini tahmin ediyoruz. Yurt disi satislar ise blylime
egilimini korudu. Karhlk tarafinda yuksek baz etkisi devam ediyor, yillik bazda marjlarda bir miktar gerileme
gorilebilir ancak 1¢25'e kiyasla daha ilimli bir marj gériinimii oldugunu sdyleyebiliriz. Ote yandan kapasite kullanim
oranlari halen disuk seviyelerde olsa da, ikinci ¢ceyrekte bir miktar iyilesme goriilmesi bekleniyor, dolayisiyla bu
durum da marijlar tizerinde pozitif bir katki saglayabilir.

Maliyetler tarafinda doviz bazinda anlamli bir oynaklik yasanmadi (%85’i hammadde, enerji maliyeti %1-1,5 civart).
Irak’ta satislar USD bazli gerceklesirken hammaddelerin déviz cinsinden (EUR ve USD) olmasi nedeniyle EUR/USD
paritesindeki ylkselis maliyet tarafina kismen olumsuz yansimakta. Tiim bu varsayimlar altinda 2C’de sirketin 2,17
milyar TL satis geliri, 456 milyon TL FAVOK (%21,0 FAVOK marji) ve 238 milyon TL net kar elde etmesini bekliyoruz.
Hatirlanacag) tzere ilk ceyrekte 1,77 milyar TL satis geliri, 331 milyon TL FAVOK (%18,7 FAVOK marji) ve 139 milyon
TL net kar aciklamist.

Daha 6nce de belirttigimiz lizere sirketin ana pazari olan Irak'ta, 2025’in ikinci ¢eyreginde devreye girmesi planlanan
10 mn dolar maliyetli, 100.000 ton kuru harg, 5.000 ton boya ve sivi yapi kimyasallari kapasitesine sahip fabrika
yatirnmi tamamlanmakla birlikte satis icin yerel izin siireci bekleniyor. Bu durum yatirrmin katkisinda bir miktar
ertelemeye yol agsa da su an icin bolgedeki talep Mardin ve Mersin tesislerinden karsilanmakta. 2025 yilinda Irak’a
yapilan ihracatin 185 bin ton seviyesinde olmasi ve 25 bin tonluk kisminin ise yeni tesisten karsilanmasi planlaniyor.
Oniimuzdeki yil Irak’a ihracat hacminin 200-210 bin ton seviyelerine ulasmasi, bunun yaklasik 30-35 bin tonluk
kisminin yerel tesisten yapilmasi beklenebilir (Toplam satislarin yaklasik Ugcte birini ihracat olustururken Irak’in
ihracat icindeki payr %65-70 seviyelerinde).

Sirketin glgli bir nakit pozisyonu bulunmakta (1¢25: 1,38 mir TL). Bu cercevede kapasite artisindan ziyade
poliliretan ve polilirea gibi Grlin gesitliligini artirmaya yonelik inorganik bliylime firsatlari degerlendiriliyor.

10



PhillipCapital 2G25 Beklentileri

Your Partner In Finance

PhillipCapital Arastirma

Lyksor tarafinda gliclii blylime devam ederken yeni musteri kazanimlariyla birlikte 6zellikle yurt ici pazarda ivme
korunuyor. Ote yandan Romanya’da faaliyet gdsteren bir satis-pazarlama sirketi mevcut olmakla birlikte beklenen
potansiyelin heniz netlesmemesi nedeniyle yatirim énceliklendirilmis degil.

KLSER 2C25 Beklentileri

Beklenen Bilanco Tarihi: Agustos Ortasi

ikinci ceyrekte satis hacmi tarafinda yillik daralma devam etmekle birlikte, 6zellikle Mayis ve Haziran aylarinda kismi
bir toparlanma gorildi. Yurt ici tarafta uygulanan sikilasma politikalari ve yiksek insaat maliyetleri, yurt disi tarafta
ise sirketin ana ihracat pazari olan Avrupa’da tarife savaslarinin yarathig belirsizlik nedeniyle talep kosullari baski
altinda kalmaya devam ediyor. Dolayisiyla genel gériiniimde zayiflik stirtyor.

Sirket, Subat 2024’te italyan bir firmayla "Supera Uretim Hath" icin sézlesme imzalamisti. 5,54 milyon EUR’luk Slab-
Sinterflex yatirimiyla granit hatti yenilendi ve Ocak 2025’te devreye alindi. Yatirimin 2025 cirosuna %10-15 katki
saglamasi ongorliyor.

Konut talebini destekleyen demografik egilimler, kentsel doniisiim siireci, deprem boélgesindeki yeniden insa
¢alismalari ve yapi izinlerindeki artis orta-uzun vadede destekleyici unsurlar olarak 6ne cikiyor olsa da kisa vadede
finansmana erisimdeki zorluklar ve zayif talep nedeniyle belirgin bir toparlanma gériilmeyecegini diisiiniiyoruz.

PGSUS 2C25 Beklentileri

Hedef Fiyat: 369,90 TL, Oneri: Endeks Uzeri Getiri
Beklenen Bilango Tarihi: 12 Agustos 2025

Pegasus’un toplam yolcu sayisi Ocak—Haziran doneminde %13 artarak 19,7 milyona ylikseldi. Arz edilen koltuk
kilometre (ASK) ayni donemde %16 oraninda artti. Doluluk oraniise 1,1 puan disisle %86,3 olarak gergeklesti.

THYAO beklentimizde de vurguladigimiz lzere, son dénemde artan jeopolitik gerginliklerin ardindan petrol
fiyatlarinda gozlenen kisa sireli yukselis, fiyatlarin yeniden hizli sekilde geri ¢ekilmesiyle birlikte sinirl bir etki
olusturmustur. Bu nedenle, benzer sekilde Pegasus icin de bu hareketin operasyonel performans lzerinde anlamh
bir baski yaratmasini beklemiyoruz.

2C25 déneminde PGSUS’un operasyonel performansinin destegiyle satis gelirlerinin 863 milyon EUR seviyesine
ulasmasini, 244 milyon EUR FAVOK olusmasini éngériiyoruz. Net kar tarafinda, EUR/USD paritesinde Euro lehine
yasanan seyrin de katkisiyla sirketin 126 milyon EUR net kar agiklamasini tahmin ediyoruz. Sirket hakkindaki orta
ve uzun vadeli olumlu goriisiimizii koruyor, 12 aylik hedef fiyatimizi 369,90 TL olarak siirdiiriiyoruz. PGSUS,
mevcut durumda 2025 yili tahminlerimize gore 5,3x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

THYAO 2C25 Beklentileri
Hedef Fiyat: 473,60 TL, Oneri: Endeks Uzeri Getiri
Beklenen Bilanco Tarihi: 5 Agustos 2025

Ocak—Haziran 2025 déneminde yolcu sayisi gec¢tigimiz yilin ayni dénemine gore %3,9 artis kaydederken, doluluk
orani da yillik 0,6 puanhk yikselisle %81,4 seviyesine ulasti. Haziran ayinda Orta Dogu bélgesinde meydana gelen
jeopolitik gelismeler bolge trafiginde kismi bir baski yaratmis olsa da sirketin 6zellikle dis hatlarda devam eden glclu
seyahat talebi sayesinde yilin ilk yarisinda gli¢li bir performans sergiledigini gormekteyiz.

Kargo operasyonlarinda hacimsel olarak artis egilimi devam ederken, birim gelirlerde gecen ¢ceyrege benzer sekilde
disuls trendi yasanmasini bekliyoruz. Sirketin kargo segmentinde pazar payini ve hacmini artirma odakli stratejisini
sirdirdtgina belirtelim.
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2C25 doéneminde kur farki kaynakli finansman giderlerinde artis beklemekteyiz. Ote yandan artan jeopolitik
gerginlikler sonrasinda petrol fiyatlarindaki kisa sireli ylkselislere ragmen fiyatlarin kisa slre igcinde tekrar geri
cekilmesi nedeniyle bu durumun operasyonel performansa dnemli bir etki yaratmasini 6ngérmuyoruz.

2C25 doneminde THYAO'nun giiglii operasyonel performansinin destegiyle satis gelirlerinin 5,92 milyar USD
seviyesine ulasmasini FAVOK tarafinda ise 1,32 milyar USD olarak gerceklesmesini ongoriiyoruz. Net kar tarafinda
finansman giderlerinde bekledigimiz artis nedeniyle sirketin 576 milyon USD net kar agiklamasini bekliyoruz.
Sirket hakkindaki orta ve uzun vadeli olumlu goériisiimiizii koruyor, 12 aylik hedef fiyatimizi 473,60 TL olarak
siirdiirliyoruz. THYAO, mevcut durumda 2025 yili tahminlerimize gore 3,5x FD/FAVOK carpaniyla islem
goérmektedir.

TAVHL 2C25 Beklentileri

Beklenen Bilango Tarihi: 29 Temmuz 2025

Tav Havalimanlari’nin toplam yolcu sayisi Ocak—Haziran 2025 déneminde yillik bazda %4 biyiyerek 47,7 milyona
ulasti. Haziran ayinda Orta Dogu bolgesinde yasanan jeopolitik gelismelerin yarattigi baskiya ragmen Nisan ve Mayis
aylarinda saglanan giiclii trafik biyiimesinin satis gelirlerini desteklemesini bekliyoruz. izmir, Almati ve Giircistan
gibi 6nemli operasyon noktalarinda elde edilen glgli trafik artisinin sirketin ikinci ceyrek performansina olumlu katki
saglamasini bekliyoruz. Yilin geri kalan bélimiinde devam eden kapasite artirimlariyla birlikte yolcu trafiginde daha
glcli bir ivmelenme 6ngoriyoruz.

Yatirim tarafinda énemli gelismelerin yasandigini hatirlatmak isteriz. Antalya Havalimani’nin yeni dis hat terminali
12 Nisan 2025 tarihinde devreye alinirken, Ankara Esenboga Havalimani yeni terminalinin resmi acilisinin ise Agustos
2025’te yapilmasi planlanmaktadir. Mevcut yatirimlarin sirketin orta vadede trafik kapasitesini ve operasyonel
etkinligini dnemli 6l¢lide artirmasini bekliyoruz.

2C25 déneminde TAVHL nin 429 milyon EUR ciro ve 128 milyon EUR FAVOK elde etmesini bekliyoruz (2¢24: 411,4
mn EUR ciro, 129,3 mn EUR FAVOK). 1G25’te EUR/USD paritesindeki deger kazancinin neden oldugu ¢evrim farki
baskisinin 2¢25 déneminde de devam edecegini ve net kar lizerinde kismi baski yaratacagini diisiiniiyoruz. Bu
baglamda sirketin ikinci ¢eyrekte yaklasik 13 milyon EUR net kar aciklamasini bekliyoruz (2€24: 72,1 mn EUR).
TAVHL, mevcut durumda 2025 yili tahminlerimize gére 6,7x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

MPARK 2C25 Beklentileri

Beklenen Bilango Tarihi: Agustos’un ilk haftasi

Nisan ve Mayis aylarinda hasta trafigi acisindan gicli bir gorinim beklerken, Haziran ayinda bayram etkisiyle
birlikte kismi bir zayiflama olasi goziikiyor. Ancak ¢eyrek geneline bakildiginda nette hasta trafigindeki artis, yeni
acilan hastanelerin katkisi ve artan yatak kapasitesine ek olarak fiyatlama tarafindaki destekle birlikte 2C25
doneminde reel blylime gerceklesmesini bekliyoruz.

2C25 déneminde MPARK’in gelirlerinin 11,55 milyar TL seviyesine ulasmasini, 2,90 milyar TL FAVOK olusmasini
ongoriiyoruz. Net kar tarafinda gegtigimiz yilin ayni doneminde hastane alimlari kaynakh olusan tek seferlik
gelirin bu ¢eyrekte tekrarlanmamasi ile birlikte 958 milyon TL net kar agiklamasini tahmin ediyoruz (2C24 net kar:
1,34 milyar TL). MPARK mevcut durumda 2025 yili tahminlerimize gére 5,8x FD/FAVOK carpaniyla islem
goérmektedir.
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TCELL 2C25 Beklentileri
Hedef Fiyat: 134,10 TL, Oneri: Endeks Uzeri Getiri
Beklenen Bilancgo Tarihi: Agustos Ortasi

Turkcell yilin ilk ceyreginde hem Onceki fiyat ayarlamalarinin yansimasi hem de bazi operasyonel giderlerin sonraki
ceyrege ertelenmesi ile yillik bazda glicli bir donem yasamisti. 2C25’ten itibaren blylme hizinda ilk ceyrege kiyasla
bir miktar normallesme goriilmesini olasi gozliyoruz. Bununla birlikte abone basina ortalama gelir (ARPU)
biyimesinde giiclii egilimin korunabilecegini tahmin ediyoruz. ilave olarak TOGG etkisiyle 6zkaynak yéntemiyle
degerlenen yatirimlar tarafinda 6nceki ceyrekte oldugu gibi 2C25’te de negatif etki goriilebilir. Sonug olarak Sirket’in
ikinci geyrekte 51,75 milyar TL satis geliri, 21,63 milyar TL FAVOK (%41,8 FAVOK mariji) ve 3,06 milyar TL net kar
elde etmesini bekliyoruz.

Sirketin mobil taraftaki lider konumunu stirdiirme kararhligi cercevesinde almis oldugu aksiyonlar dogrultusunda
gelir blyldmesinin, sirketin daha once belirttigi yillik %7-9 biylime bandinda kalacagini tahmin ediyoruz.
Oniimizdeki dénemde 5G ihale siirecine dair gelismelerin hisse acisindan katalist olabilecegini tahmin ediyoruz.
Ozellikle elektrikli araclar gibi sanayi alaninda saglayacag katki nedeniyle 5G’nin orta-uzun vadede biiyiimeye
dnemli katki saglamasi olasi goziikiiyor. TCELL 2025 beklentilerimize gére 2,7x FD/FAVOK carpaniyla islem
gormektedir.

CCOLA 2C25 Beklentileri
Beklenen Bilango Tarihi: 11 Agustos 2025

2G25 doneminde Urlin iskontolarinda belirgin bir azalma yasanmasi ve ayni zamanda kademeli fiyat artiglarinin
devreye alinmasi dogrultusunda Tirkiye pazarinda hacimsel bazda diisiik—orta tek haneli bir daralma 6ngoriiyoruz.

Yurt disi pazarda ise Ozellikle Nisan ayinda Pakistan bdlgesinde artan boykotlara bagh olarak gecici bir zayiflama
yasansa da Mayis ve Haziran aylarinda bu etkinin azaldigini séylemek miimkiin. Genel tabloya baktigimizda,
Kazakistan, Ozbekistan ve Irak pazarlarinda devam eden gii¢lii performans sayesinde sirketin yurt disi hacminde
disuk cift haneli bir blylime bekliyoruz.

Sirketin 2025 vyilina iliskin temel stratejisi satin alinabilirligi koruyarak hacim ve pazar payl kazanimini
onceliklendirmek yoniinde sekilleniyor.

2G25 doneminde CCOLA’nin gelirlerinin 48,68 milyar TL seviyesine ulagmasini FAVOK tarafinin ise 9,0 milyar TL
olarak ger¢eklesmesini 6ngoriiyoruz. Net kar tarafinda ise sirketin 5,0 milyar TL net kar agiklamasini tahmin
ediyoruz. Mevcut durumda 2025 yili tahminlerimize gére 6,0x FD/FAVOK carpaniyla islem gormektedir.

AEFES 2C25 Beklentileri
Beklenen Bilango Tarihi: 12 Agustos 2025

AEFES’in 2C25 doneminde bira ve mesrubat segmentlerinde hacim bazl hafif bir toparlanma géstermesini beklerken
mesrubat segmentinde devam eden promosyonlar nedeniyle kar marjlarinda baskinin slirmesini olasi olarak
degerlendiriyoruz.

2C25 doneminde AEFES’in gelirlerinin 65,95 milyar TL seviyesine ulasmasini, 11,93 milyar TL FAVOK olusmasini
ongoriiyoruz. Net kar tarafinda ise sirketin 3,05 milyar TL net kar agiklamasini tahmin ediyoruz. AEFES mevcut
durumda 2025 yili tahminlerimize gére 3,7x FD/FAVOK ¢arpaniyla islem gérmektedir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Tim
yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana
gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goéris ve
bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanlishgindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi
bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu
yoktur. Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup gerek Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar ¢atismalarina yol
acmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi,
yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirnm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir.
Bu raporun timi veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya lglnci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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