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Ekonomik Gorunum ve Strateji

- Kiresel piyasalarda son aylarda jeopolitik riskler, ABD yonetiminin tarife kararlari, Fed'e yonelik
elestiriler ile zorlu bir donem gecirdik. Buna karsin 6zellikle ABD piyasalarinda gorece gugclu bir seyir
goruldu.

- Yilin kalaninda faiz indirimlerinin ve tarife savaslarinin ¢ozimu ile ekonomiler tzerinde kismen olumlu
etkiler gortlebilir, piyasalar tarafinda da genel olarak getirileri koruma ¢abasi 6ngoériyoruz.

- OPEC+ tarafli arz kesintilerinin hafiflemesi ile petrol fiyatlari diistik seyrine devam ediyor. Dlslk petrol
fiyatlari dezenflasyon strecini desteklemeye devam ederken enerji ithalatcisi llkelere de maliyet
avantajl saglamaktadir.

- OVP'ye gore Turkiye'de 2025 yil sonu enflasyon beklentisi %28,5; yillik TUFE'nin 2026'da %16'ya,
2027'de tek haneye diismesi hedefleniyor.

- TCMB siki para politikasini surddriyor, faiz indirim dongisi basladi ancak temkinli ilerliyor. Politika
faizleri yiksek seviyede, pozitif reel faiz sirdiriliyor.

- 2025 blyume beklentisi %3,3, ihracat ve hizmet gelirleri bliyumeye destek verirken, cari islemler
aciginin gecmis OVP tahminlerine gore daha disuk seviyede, 22,6 milyar USD olarak kaydedilmesi
ongorilmektedir.
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Ekonomik Gorunum ve Strateji

- Fed'in (ABD Merkez Bankasi) yilin kalanindaki 2 toplantisinda da faiz indirmesi 6ngoriiliyor.
- Enerji, emtia ve gida fiyatlarindaki dalgalanma, maliyet enflasyonu riskini artiriyor.

- Gelismekte olan ulkelere sermaye girisi sinirli, kiiresel likidite kosullari Japonya’'nin faiz artisindan beri
kirllgan olmaya devam ediyor.

- Jeopolitik riskler ve ticaret savaslari kiiresel ekonomi i¢in belirsizlik yaratiyor.
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Buyume Gorunumu

2025 Ekonomik Biiyiime Tahminleri
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Ekonomik Gorunum ve Strateji

- Yurt ici hisse senedi piyasasi, yurt disi piyasalara kiyasla iskontolu islem goriyor, buna karsin ABD
borsalari son donemde gerceklesen yapay zeka rallisi ile birlikte pahali goériinmeye basladi.

- S&PS500'In F/K'sl, su an 24,5x seviyesinde seyrediyor, son 10 yilin ortalamasi ise 20x civarinda.
BIST100’lGn F/K'sI ise 4,1x.

- Kisa vadede BIST'in ABD borsalarina kiyasla daha ylksek getiri saglayabilecegini dislinmemize
ragmen risk dagitimi ve portfoy cesitliligi agisindan yurt disi hisse senetlerine de yatirnm yapilmasi
gerektigi duslincesindeyiz.

- Faiz indirimi beklentileri ile banka, sanayi ve yiksek borca sahip sirketlerin 6n plana cikabilecegini
disunuyoruz.
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Kredi Not Gorunumu

Ug Biiyiik Kurum Kredi Notu G&riiniimii
Kategori Moody's S&P Fitch Degerlendirme
Aaa_| AAA | AAA | En Yiksek Derecel Temmuz 2025. Kredi derecelendirme kurulusu
ia; "";’: "":: ko Derecal Moody's, Tirkiye'nin notunu bir basamak
a J 1 .o . .
= R R artirarak B1'den Ba3'e yikseltti ve kredi notu
Yatinm Yapilabilir Seviye A1 A+ A+ ) gorinimund "duragan” olarak degistirdi.
A2 A A Ust Orta Sinif
A3 A A
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BEB BBB Alt Orta Sinif .o . .
eE e S o Eyliil 2024. Uluslararasi kredi derecelendirme
Bal | BB+ | BB: kurulusu Fitch Turkiye'nin kredi notunu B+'dan bir
— Spekiilatit kademe artirarak BB-'ye yikseltti, gorinimi
a3 = = ege - .
- B B pozitiften duragana ¢ekti.
B2 B B Biyiik Olciide Spekilatif
Yatirim Disi Seviye CBal C(I?(-} B
aa
Caa2 | CCC+ Kasim 2024. Standard & Poor's (S&P), Tirkiye'nin
- CCC SonD Spekilatif . " " " "
— on berece spextlet kredi notunu "B+'dan 1 kademe artisla "BB-"ye
ce c yukseltirken, kredi notu gorinimind "duragan’
¢ D DbD Iflas olarak belirledi.

Gorinim Duragan Duragan Duragan
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Risk Algisi
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Ajanda

Tarih Ulke Olay
17 09|ABD Faiz Oram Karan
17 09|ABD FOMC Ekonomik Tahminleri
17 09|ingiltere TUFE
18 09|ingiltere Faiz Oram Karari
19 09|Japonya Faiz Oram Karan
19 09|Japonya TUFE
23 09 |Almaya HCOB imalat PMI (Oncii)
23 09|ingiltere S&P Kiiresel PMI (Oncii)
3009/|Cin NBS imalat PMI
01 10|ABD ISM imalat PMI
03 10|ABD Tarnm Digi istihdam
03 10|ABD issizlik Oram
03 10| Tirkiye Enflasyon Orani
03 10|ABD Ortalama Saatlik Kazanglar
08 10|ABD FOMC Toplanti Tutanaklan
14 10|Almanya Enflasyon Orani
14 10|ingiltere issizlik Orani
15 10|ABD Enflasyon Orani
15 10|ABD TUFE
15 10|Cin Enflasyon Orani
16 10|ingiltere GSYiH
19 10|Japonya Enflasyon Orani
19 10 |Japonya Enflasyon Orani
20 10|Cin GDP Biylme Oramni
20 10| Cin issizlik Orani
22 10|ingiltere Enflasyon Orani
23 10|ingiltere S&P Global Bilesik PMI (Oncil)
23 10|Tirkiye Faiz Oram Karar
24 10| Almanya HCOB Bilesik PMI (Oncii)
24 10|Japonya S&P Global Bilesik PMI (Oncii)
24 10|ABD S&P Global Bilesik PMI (Oncii)
27 10| Tiirkiye issizlik Oram
29 10|ABD Faiz Oram Karan
30 10|Almanya GSYIH Biiyiime Orani
30 10|ABD GSYiH Biiyiime Orani
31 10|ABD Kigisel Harcamalar
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Bankacilik Sektoru Gorunumu

Sermaye Yeterliligi Takipteki Kredi ve Karsilik Orani
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Faiz Indiriminin Etkisi

Faize Duyarllik (Yeniden fiyatlandirmaya kalan slreler itibaniyla - Haziran 2025)

1 Aya Kadar 1-3 Ay 3-12 Ay 1-5Yil 5 Yil ve Uzeri
Varliklar
Merkez Bnk. % 0% 0% 0% 0%
Bankalar 2% 0% 0% 0% 0%
Gergede Uygun Defier Farki Kar veya Zarara Yansitilan Finansal Varliklar 0% 0% 1% 0% 0%
Para Piyasalanndan Alacaklar 1% 0% 0% 0% 0%
Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamh Gelire Yansitilan Finansal Varliklar 2% 2% 2% 4% 2%
Verilen Krediler T 8% 19% 11% 3%
[tfa Edilmis Maliyeti Uzerinden Dederlenen Finansal Varliklar 3% 1% 1% 3% 2%
Diger Varlklar 0% 0% 0% 0% 0%
Toplam Varliklar ™% 2% 23% 19% 8%
Viikiimliiliikl
Bankalar Mevduat 3% 0% 0% 0% 0%
Diger Mevduat 2% 0% 0%
Para Piyasalarina Borglar 1% 1% 0% 0%
Muhtelif Borglar 0% 0% 0% 0% 0%
lhrag Edilen Menkul Degerler 0% 1% 3% 3% 1%
Diger Mali Kuruluslar. Sagl. Fonlar 3% 6% 6% 1% 1%
Diger Yukomitlokler 0% 1% 0% 0% 0%
Toplam Yiikiimliliikler 8% 2% 14% 5% 2%
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Bankacilik Sektoru Carpanlari
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Artan Karlilik Bankalari On Plana Cikartabilir

XBANK Goreceli Performansi (3 Aylik Hareketli Ortalama)
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Model Portfoy Dagilimi (BIST)

o Kiresel ve yurt ici ekonomik konjonktir dikkate alindiginda faiz indirimlerinin etkisiyle orta vadede bliyime tarafinda
toparlanma 6ngortiyoruz. TCMB'nin indirim adimlarina ragmen heniz yiiksek faiz seviyelerinin siirmesi ve jeopolitik
riskler toparlanma hizinda sinirlamalar yaratabilir. Bu ¢er¢cevede, hem blyime odakli hem de temkinli bir dagilimla
portféylimiuzi gincelliyoruz.

« Ozellikle iceride faiz indiriminden olumlu etkilenmesi beklenen sirketler (AKBNK, ISCTR, BOBET, KRDMD) ve sektorel
olarak cazibesini koruyan sirketleri (ASTOR, GWIND, MAVI, PGSUS, TURSG) portfoylimiizde tasimaya devam
ediyoruz. Mevcut piyasa kosullarinda cazibesini koruyan yeni firsatlara yer agmak adina MGROS ve TCELL'i
portfoyden cikartirken; glicli operasyonel gorunim ve yatirnmlan dolayisiyla HTTBT ve KCAER'i, faiz indirim
stirecinden olumlu etkilenmesi beklenen SAHOL'G ve deder yaratma kapasitesini strdliren MACKO ve OYAKC'yi
portfoyumiuze ekliyoruz.

o Model portfoyumiizde yer alan hisselerin ortalama getiri beklentisi %68 diizeyindedir.
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Model Portfoy Dagilimi (BIST)

Hisse Kodu Sirket Adi Piyasa Degeri (Mn TL) 3A Ort. islem Hacmi (Mn TL) Cari Fiyat (TL) Hedef Fiyat [TL) Getiri Potansiyeli (%) Oneri
AKBMNE Akbank 352.040 6.440 67,70 104,40 54,2% Endeks Uzeri Getiri
ISCTR is Bankasi [C) 380.000 6.539 15,20 23,70 55,9% Endeks Uzeri Getiri
TURSG Tirkiye Sigorta 95.400 179 9,54 15,00 57,2% Endeks Uzeri Getiri
KRDMD Kardemir (D) 23.017 1.514 29,50 41,60 41,0% Endeks Uzeri Getiri
KCAER Kocaer Celik 27.787 187 14,51 23,38 61,1% Endeks Uzeri Getiri
BOBET Bogazici Beton Sanayi 7.798 114 20,52 41,00 99,8% Endeks Uzeri Getiri
GWIND Galata Wind Enerji 13.511 76 25,02 49,10 96,2% Endeks Uzeri Getiri
ASTOR Astor Enerji 107.285 1.410 107,50 204,00 89,8% Endeks Uzeri Getiri
MAVI Wavi Giyim 29.083 258 37,36 70,00 87.4% Endeks Uzeri Getiri
PGSUS Pegasus 116.900 3.897 233,80 369,90 58,2% Endeks Uzeri Getiri
MACKO  Mackolik internet Hizmetleri 4.100 36 41,00 75,50 B84,1% Endeks Uzeri Getiri
SAHOL Sabanci Holding 197.960 2.469 94,25 175,30 86,0% Endeks Uzeri Getiri
HTTET Hitit Bilgisayar 15.450 45 51,50 75,40 46,4% Endeks Uzeri Getiri
OYAKC Oyak Cimento 106.373 677 21,88 30,70 40,3% Endeks Uzeri Getiri
Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma 68,4%
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AKBNK (HF: 104,40 TL, %54 getiri pot.)

Akbank'l (AKBNK) hisse basina 104,40 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyesi ile model

L . . o . . Bloomberg Kodu AKBNK TI
portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz. 2025-2026 tahminlerimize gore, 5,37x ve 3,03x Fiyat/Kazang Oneri Endeks Uzeri Getiri
carpanlarindan islem goren hisse senedinin 2025 yilinda net karini %53,9 artiracagini 6ngoriyoruz. Hedef Fiyat, TL 104,40

S y - o e Cari Fiyat, TL 67,70

Makro beklentilerimiz dogrultusunda, 2025'in son ceyregi ve 2026 yilinda kademeli faiz indirim siirecinin oot ';’ztansweu oo

devam edecegini 6ngoriiyoruz. Bu goriinim altinda Akbank’in glclii sermaye yapisi ve varlik kalitesi ile Halka Aciklik Orani 520
sektoriin kalanina gore avantajli konumda oldugunu distindyoruz. Ozellikle ¢ekirdek sermaye yeterlilik Piyasa Degeri, mn TL 352.040
oraninin %16,3 ile sektoriin oldukca iistiinde olmasi ve kredi/mevduat oraninin %71,7 ile gérece diisiik Ozsermaye mn TL 258901
Finansal Veriler 2024 2025T 20267 20277

kalmasi, bankanin faiz indirim siirecinde kredi biiyiimesini hizlandirabilmesine olanak sagliyor.
Varlik kalitesi tarafinda, teminatsiz kredilerin toplam igerisindeki payinin yiiksek olmasina ragmen ayrilan

Krediler, mn TL 1.240.601 1.800.999 2.237.275 3.139.079
Met Faiz Geliri, mnTL  41.766 50.596 139,595  184.601

karsilik oraninin sektér ortalamasinin oldukga iizerinde olmasi, kredi riski yénetiminde Akbanki &ne Ee‘l"iakr’ mn TL 42366 65.185 115590 163.056
. . e N . . arlil
cikariyor. Ayrica doviz kredilerinin toplam varliklara oraninin disiik olmasi, kur oynakhgr kaynakl riskleri Net Faiz Marjs 2 4% 3.5% 46% 4.4%

sinirhyor.
Faizlerin gerilemesiyle birlikte, sabit getirili TL bonolarin toplam aktifler igerisindeki %6,2'lik pay1 Akbank'a

Kom. Gel./Oper. Gid. 85,7% 94,8% 93,7% 103,7%

Biiyiime

: N T N o » . Kredi, yly 48,0%  29,1%  39,7%  40,3%
tek seferlik dederleme gelirleri agisindan sektore kiyasla avantaj saglayabilir. Ancak dider taraftan, Net Faiz Geliri, yfy 29.9%  93,0% 73.2% 32.29%
TUFE'ye endeksli kagitlarin gérece yiiksek orani ve vadesiz mevduatin toplam aktifler igerisindeki gérece NetKar, yly -36,3%  53,9%  77,3% 41,1%
distk payi, marj iyilesmesini sinirlayabilecek unsurlar olarak 6ne gikiyor. g"""““* e '3 2" 2" 2"
Genel olarak, yiiksek sermaye tamponu, gliclii karsilik orani ve dengeli biiylime stratejisi ile Akbank'in faiz F/DD 119 117 0.86 064
indirim dongustinde sektorde pozitif ayrisma potansiyeline sahip oldugunu disiniyoruz. Ozsermaye Karliligy 19,0%  24,8%  33,4% 34,8%
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBB
Nominal Getiri -3,1% 184%  15,1% 6,7%
Endeks Goreceli -3,9% -5,0% -0,7% -8,0%
AOIH, mn TL 8.771 6.440 5.923 6.518

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma * AQIH: Agiritkli Ortalama lslem Hacmi
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ISCTR (HF: 23,70 TL, %56 getiri pot.)

e is Bankasr'ni (ISCTR) hisse basina 23,70 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri onerisi ile model

L . ) L B . Bloomberg Kodu ISCTRTI
portfoyimizde tutmaya devam ediyoruz. 2025-2026 tahminlerimize gore 5,05x ve 2,79x Fiyat/Kazang Oneri Endeks Uzeri Getiri
carpanlari ile islem goren hissenin 2026 yilinda net karini %81 artirmasini bekliyoruz. Hedef Fiyat, TL 23,70

g o ’ .. S .. .. .. Cari Fiyat, TL 15,20
e Makro beklentilerimiz dogrultusunda, 2025'in son ¢eyregi ve 2026 yilinda kademeli faiz indirim siirecinin Getiri s
. etiri Potansiyeli 56%
devam edecegini ongoriyoruz. Aktif/pasif yeniden fiyatlama yapisinin avantajli konumu nedeniyle Is Halka Aciklik Orani 31%
Bankasi'nin bu siiregte net faiz marjini rakiplerine kiyasla daha iyi iyilestirebilecegini distiniyoruz. Piyasa Degeri, mnTL 380.000
Oniimiizdeki ii¢ ay icerisinde yeniden fiyatlanacak faiz getirili varliklarin payinin gérece diisiik olmasi, faiz SLEE U R o
T . . . . . R o L. Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
indirimi donglsunde aktif getirilerinin daha yavas asadi gelmesine imkén tanirken; yikumliliklerinin Krediler, mn TL 1.605.729 2.172.435 2.894.898 3.861.610
buylk boliminin kisa vadede yeniden fiyatlanacak olmasi fonlama maliyetlerinde hizli bir gerileme NetFaiz Geliri, mnTL  -13.182  83.773  168.195  203.434
saglayabilir. Ayrica genis sube ag sayesinde vadesiz mevduatlarinin toplam aktifler igerisindeki yiiksek Ee‘l"ié‘:’ mnTL 45.517 74304 154801 180.24/
: , ve pee arlili
payi da Is Bankasi'ni ucuz fonlama tarafinda giiclii kilmaktadir. Net Faiz Marji 0.6% 2 7% 44% 40%
e Biyime tarafinda, %15,9 seviyesindeki ¢cekirdek sermaye yeterliligi orani ve %71,8 kredi/mevduat orani ile Kom. Gel./Oper. Gid.  78,3%  87,3%  859%  957%
is Bankasi gerektiginde kredi biiyiimesini hizlandirabilecek dnemli bir avantaja sahiptir. Bu yapl, faizlerin Bytime
i ivle beraber hem Karliliéi hem d biivii ini desteklevenbil Kredi, yly 41,6%  353%  333%  334%
gerilemesiyle beraber hem karliligi hem de pazar payi biyumesini destekleyebilir. Net Faiz Geliri, yfy oA oA 1008%  21.0%
e Avrupa’'da beklenen ekonomik toparlanma SISE tzerinden Is Bankasi'na bir arti deger olarak yansiyabilir. Net Kar, y/y -37,0%  63,2% 814%  33,7%
. I~ _— T . , e . . - Degerleme Verisi 2024 2025T 20267 20277
e Sabit getirili TL tahvillerin toplam aktifler icerisindeki %5,9'luk payi, faizlerin gerilemesiyle birlikte bankaya g'"e""’ — —— e — —
tek seferlik degerleme gelirleri yaratacaktir. Bu durum, oniimiizdeki sene bankanin karlihgina ek destek /DD 1,02 0,93 071 0,54
sa@layabilir. Ozsermaye Karlibifi 15,8% 20,8% 29,0% 29,7%
.. o c el s . . . - .. Hisse Verileri 1A 3A 12A YBB
[ ]
G'(‘)rece zayif noktalgra at';lsmdgn‘degerliandlrlldlglnde ise ?ersonel bzislna giderlerin diger bankal'a'ra gore Norminal Getir 0.4% 33 2% 15,0% 13,9%
yliksek olmasi, faaliyet giderlerinin sektdr ortalamasina gore daha yiiksek olmasina neden olabilir. Sube Endeks Gareceli -1,2% 6.9% 0,7% -2.3%
basina kredi hacminin diistik olmasi da verimlilik agisindan diger bir risk unsuru olarak degerlendirilebilir. AOIH, mnTL 8.267 6.539 5.982 6.173

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma * AQIH: Agiriikl Ortalama lslem Hacmi
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TURSG (HF: 15,00 TL, %57 getiri pot.)

Turkiye Sigorta’yl (TURSG) hisse basina 15,00 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri 6nerisi ile model

Lo . . L . . Bloomberg Kodu TURSGTI
portfoyimiize tutmaya devam ediyoruz. 2025-2026 tahminlerimize gore 4,65x ve 3,54x Fiyat/Kazang Oneri Endeks Uzeri Getiri
carpanlari ile islem goren hissenin 2026 yilinda net karini %31 artirmasini bekliyoruz. Hedef Fiyat, TL 15,00
Tiirkiye Sigorta 2025 yili Ocak-Temmuz déneminde 82 milyar TL prim Uretimine ulasirken bu dénemde gz::rfgg:;;;yeu gﬁi
yillik prim Uretimi artisi %45 seviyesinde gerceklesti. Sirketin pazar pay! ise son 1 senede 40 baz puan Halka Aciklik Orani 18%
disusle artis ile %14,6 seviyesine geriledi ki bu seviye ge¢mis senelerin oldukga tizerindedir. Operasyonel Piyasa Degeri, mnTL 95.400
karlligin 6nemli bir gostergesi olan bilesik oran 6A25 déneminde %975 ile %111,3 olan sektor Ozsermaye mn 1L 36.544

Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T

ortalamasinin oldukga altinda gergeklesmistir. Payi azalan trafik payl hari¢ tutuldugunda bilesik oran
%84'e gerilemektedir.

Prim Uretimi, mn TL 101.366 145.903 182,378  218.854
Met Teknik Gelir, mn TL  17.260 24,959 30.282 37.957

Banka satis kanalini oldukga verimli bir sekilde kullanan sirketin t¢ biyik kamu bankasinin tlke geneline Ee‘l'iékr’ mn TL 12720  20.527  26.709  33.547
. . PRV . . . .. . . . o . Pee _se arul
yayllmig yaklasik 5 bin subesinden elde ettigi prim Gretimi ise toplam prim Gretiminin %44'Gnu olusturdu. Teknik Karlilik 171%  175%  168%  17.6%
Sektorde bu oraninin %13 oldugu dikkate alindiginda dagitim kanali anlaminda sirketin oldukga verimli bir Bilesik Oran 99,0%  98,6%  98,9% 98,7%
yapiya ulastigini sdylemek mimkiin. Bu sayede bilesik oranin énemli bir bileseni olan komisyon oraninin Buyume
" . . I . , e Prim Uretimi, y/y 70,3%  439%  250%  20,0%
o) [o)
sektordeki %14,6 olan ortalamaya gore oldukga diistik bir seviye olan %11,9'da oldugu goriliyor. NetToknik Gelir yly  118.3%  446%  209%  25.4%
Saglik segmentinde pazar payl kazanmaya devam eden sirketin bu segmentte pazar payl gegen seneki Net Kar, yly 106,7%  59,8%  314% 25,6%
%5,9'dan %8,8'e, sirketin toplam prim Uretimi icerisindeki payi ise %13,0’e yiikseldi. Pazar payi kazanimina Ll L
o N P o N FIK 5,36 4,65 3,54 2,82
bagl olarak bu segmentte hasar orani sektoriin lzerinde olsa da, onimuzdeki donemde olgek £/0D 538 i 130 091
ekonomisinden dolayi karlihigin yiikselmesini ve bliiyimenin devam etmesini 6ngoriiyoruz. Ozsermaye Karliligi 58,7% 53,8% 45 3% 38, 7%
Haziran 2025 itibariyla finansal varlik biyikligi 80 milyar TL'yi asan sirketin dniimiizdeki siiregte s el = = - B
beklenen faiz indirim dongiisi dolayisiyla finansal gelir oraninda gerileme beklenebilse dahi gerek faizin Nominal Getir 2% 227 T 0.3%
L gusu y SY ge R g ] . o e L g Endeks Goreceli -3,0% -1,6% 35,3% -8,9%
kademeli inecek olmasi gerekse de finansal varlik biyikliginin prim Uretimindeki bliyime kaynakli AQIH, mn TL 145 179 231 207

artacak olmasindan reel faizin devam ettigi senaryoda finansal gelirin yillik bazda %20’ler kadar artarak
gelirlere 6nemli bir katki saglamasini bekliyoruz.

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma * AQIH: Agritkls Ortalama lslem Hacmi

DPhillipCapital

Your Partner In Finance




KRDMD (HF: 41,60 TL, %41 getiri pot.)

Kardemir igin 12 aylk hedef fiyatimizi 41,60 TL olarak giincelliyor (6nceki: 40,10 TL) ve %41 getiri ile

o . . . . . Bloomberg Kodu KRDMD TI
model portfdyiimiizde tutmaya devam ediyoruz. Mevcut konjonktirde sirketin operasyonel performansini Oneri Endeks lzeri Gatiri
destekleyen temel dinamiklerin korunacagina ve stratejik yatinmlarinin karlihk Uzerinde deger Hedef Fiyat, TL 41,60
yaratacadina inaniyoruz. Cari Fiyat, TL 29,50
Sektoriin karsi karsiya oldugu baskilara karsin son aylarda konut satislarindaki canlanma dikkat cekiyor. Geiri Potansiyeli 41%

.. R vt . v e e . . I . Halka Aciklik Orani 89%
Yurt icinde devam eden konut ihtiyaci ve buyik o6lgekli kentsel donlisiim projeleri insaat sektortinde gelik Piyasa Degeri, mn L 93,017
talebini canli tutarken faiz indirim sireci ve ekonomik aktivitede toparlanma egiliminin sektordeki Firma Degeri, mn TL 27,716

iyilesmeyi ve dolayisiyla Kardemir'in karlihgini desteklemesini bekliyoruz. Finansal Veriler 2024 2025T 20267 20277
Cin'de emlak sektoriindeki kriz ve siiregelen zayif i¢ talep, piyasalarin takip ettigi onemli bir risk olarak Ciro, mnTL 65921  &3.2e2 77493 9L119
giindemde kalmaya devam ediyor. Onceki tesvik paketlerinin sinirli etkisi nedeniyle emtia fiyatlarinda FAVO!""”“”TL 4.889 2706 7429 9.274
kalici bir toparlanma saglanamazken yeni onlemler de ekonomik iyilesmenin kademeli seyretmesine yol E::l:ii: m T 3537 %4 548 1362
agmakta. Kisa vadede cgelik fiyatlarinda artig gabalari gorilebilir, kalici bir trend igin ek politika adimlari ve FAVOK Marjt 7.4% 9,0% 96%  10.2%
kapsamli likidite destegi ihtiyaci devam ediyor. Orta-uzun vadede nihai uriin fiyatlarinin kademeli ve ilimli Net Marj -5,4% 0,6% 1,1% 1,5%
bir toparlanma gostermesini 6ngortiyoruz. Buyime
Kardemir, 2024 yili basinda baslattigi 16—17 milyon USD tutarindaki 2. vakum tesisi yatinmini Haziran Ciro, yly 242% A% 22.5% - 17.6%
i . . g . ) FAVOK, yly 96%  168%  30,1%  249%
ayinda tamamladi. Yeni vakum nitesiyle celikte kapali dokim orani artirilarak kalite ve kapasite NetKar, yly o ad 1925%  61.0%
iyilestirildi, bu sayede kiitiik yerine daha fazla haddelenmis (profil, ray, teker) uriin satigsi mimkiin hale Degerleme Verisi 2024 2025T 20267 20277
geldi. Ayrica, M3 metro ve 1250 mm lokomotif tekeri tiretimi basariyla tamamlandi. S6z konusu yatirimlar, FIK 14,51 63,25 27,21 16,90
Kardemir'in altyapi ve ulasim projelerindeki konumunu giglendirirken, yiiksek katma degerli Griin tGretimini FD/FAVOK 7.90 4,86 3,73 2,99
artirmak, rayll sistemlerde disa badimlligi azaltmak, ihracat potansiyelini giiglendirmek ve iiriin I 0,59 0.44 0,36 0.30
portfoylini gesitlendirerek yerli Gretim kapasitesini artirmak agisindan avantaj sadlayacaktir. H'“uer'le' - 2 — AL
. Nominal Getiri -4,3% 29,0% 15.4% 8.9%
KRDMD, 2025T ve 2026T tahminlerimize gore sirasiyla 4,9x ve 3,7x FD/FAVOK carpanlari ile islem Endeks Gareceli 5,1% 3,6% -0,4% 6,7%
gormektedir. AOIH, mn TL* 1.646 1.514 1.421 1.448

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma * AOIH: Agiclikls Ortalama lslem Hacmi

DPhillipCapital

Your Partner In Finance




KCAER (HF: 23,38 TL, %61 getiri pot.)

Kocaer Celik'i Endeks Uzeri Getiri ve 12 aylik hedef fiyatimiz olan 23,38 TL ile model portféyiimiize

Bloomberg Kodu KCAERTI
ekliyoruz. Yiksek ihracat hacmi, uluslararasi pazarlarda gii¢li konum, artan katma degerli riin payi, yesil Oreri Endeks Uzeri Getiri
celik stratejisi ve verimlilik odakh yatinmlari ile orta-uzun vadede yatirimcilar igin cazip bir biyime Hedef Fiyat, TL 2338
hikayesi sundugunu disunuyoruz. Cari Fiyat, TL 14,51
Kocaer Gelik, 3 gelik profil fabrikasi, 1 servis merkezi ve 1 galvaniz fabrikasi ile kismen entegre bir yapida Getiri Potansiyeli 61%
faaliyet gostermektedir, toplam kapasitesi 800 bin ton/yil diizeyindedir. Sirket, 2030 yilina kadar 1 milyon E::::g:g::io:nmn - 3;?
ton kapasiteli gelikhane ve 500 bin ton kapasiteli 4. gelik profil fabrikasi yatinmiyla Gretim kapasitesini 1,3 Firma Degm,’mn 1L 30.592
milyon tona ¢ikarmayi ve Tirkiye'de uretilmeyen nitelikli Griinleri portfdyiine eklemeyi planlamaktadir. Bu Finansal Veriler 2024 2025T 20267 20277
yatinmlar sayesinde hem katma degerli Urlnlerin payi artinlacak hem de hammadde maliyetlerinde %10- Ciro, mn TL 22442 25352 28603  36.425
12 arasi avantaj saglanarak maliyet yapisi iyilestirilecektir. Ote yandan sirket Birlesik Krallik ve irlanda’daki FAVOK, mn TL 2.376 3.788 4.808 8.592
istirakleri ile giicli bir lojistik altyapiya sahip olup Avrupa, MENA ve Kuzey Amerika'da 5 yeni dagitim :::l:i:: mnTL 97 914 17%6 3900
kanaliyla ihracat agini genigletmeyi hedeflemektedir. FAVOK Marj 10,6% 14,9% 168%  23.6%
Enerji tarafinda mevcut 9,2 MW kurulu giigteki ¢cati GES ve 2026 yilinda devreye alinmasi planlanan 24 Net Marj 0,4% 3,6% 6,3% 10,7%
MW’lik Jeotermal Enerji Santrali (JES) ile baslayan yatinmlar fazlar 2030'a kadar halinde arttirilacak. Bu Biiyime
sayede sirket 2026 itibariyle enerji ihtiyacinin tamamini karsilayacak, fazla iiretimden ek gelir elde edecek, Ciro, yly -13.4%  130%  128%  27,3%
yesil gelikte giiclii bir konuma ulasacak. (2030 vizyonu: 120 MW JES ve 120 MW GES) FAVOK. yly 36%  994%  269%  78.7%

Net Kar, yly 951%  B8449%  966%  117,1%

Sirket, Nisan 2025'te 61 bin ton ile tarihinin en yuksek aylik Gretim seviyesine ulasarak rekor kirdi. Son iki

Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T

yilda Aliaga’'daki iki celik profil fabrikasinda yapilan yatinm ve optimizasyonlar sayesinde lretim ve FIK 21,87 30,40 15,47 7,12
verimlilik artarken yilin ilk dort ayinda glines enerjisi, imalat sanayi ve gelik konstriiksiyon sektorlerine FD/FAVOK 14,07 8,08 6,36 3,56
FD/Ciro 148,9%  120,7%  107.0%  84,0%

yonelik 5 yeni katma degerli Griin devreye alindi; yil sonuna kadar 9 Uriin daha planlaniyor. S6z konusu
yatinmlarin Griin gaminin gesitlenmesi ve yiksek katma degerli Uriin segmentinde konumunu

Hisse Verileri 1A 3A 12A YBB

. . . . o . . o Nominal Getiri -3,4% 9,3% 8,9% 4,4%
glclendirmesi sayesinde uzun vadeli biyime potansiyelini artiracagini diisiiniiyoruz. Endeks Goreceli 2%  125%  B0%  -105%
KCAER, 2025T ve 2026T tahminlerimize gére sirasiyla 8,1x ve 6,4x FD/FAVOK carpanlari ile islem AOIH, mn TL 208 187 158 170

gormektedir.

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma * AOIH: Agirlikls Ortalama [slem Hacmi

DPhillipCapital

Your Partner In Finance




BOBET (HF: 41,00 TL, %100 getiri pot.)

Bogazigi Beton (BOBET) igin 12 aylik hedef fiyatimizi 41,00 TL (6nceki: 45,00 TL) olarak giincelliyor, model

Bloomberg Kodu BOBET
portfoyimizde tutmaya devam ediyoruz. Bu dogrultuda sektérdeki olumlu dinamiklerden avantaj elde Oneri Endeks Uzeri Getiri
edebilecek konumu ile uzun vadede karlihgini giiclendirecegini diisiiniiyoruz. Ozellikle faiz indirimleri ile Hedef Fiyat, TL 41,00
desteklenmesi beklenen insaat faaliyetlerindeki artis ve sektordeki fiyatlama kosullarindaki iyilegsmenin, Cari Fiyat, TL 20,52
sirketin siirdirilebilir biiyiime gériiniimiinii destekleyecegini éngoériiyoruz. Getiri Potansiyeli 100%

. . o . L Halka Aciklik Orani 30%
Yilin ilk yarisinda, olumsuz mevsim kosullari ve uriin fiyatlarindaki artislarin enflasyonun gerisinde kalmasi Piyasa Degeri, mn TL 7798
nedeniyle sirketin finansal performansi beklentilerin altinda gergeklesmisti. Ancak yilin ikinci yarisinda Firma Degeri, mn TL 5.314
ozellikle beton segmentinde beklenen fiyat artislar ve son donemlerde ertelenmis talebin etkisiyle ingaat Finansal Veriler 2024 2025T 20267 20277
faaliyetlerinde goriilen canlilik sayesinde operasyonel performansinin giiclenmesini ve 2025 FAVOK Ciro, mnTL 11811 14705 17.940  21.618
hedeflerine ulagiimasinin daha olasi oldugunu degerlendiriyoruz. FAVOK, mnTL 2371 3.040 3.791 4.864

o ) L o ) ) Net Kar, mn TL 188 544 982 1.696
Sirketin 2026 yilinda devreye alinmasi planlanan klinker ){gtlrlmlyla, ogutme tesisinde iglenecek klinker Karlilik
sayesinde operasyonel verimliligini artirmasi bekleniyor. Uretim sireglerinin optimizasyonu ve maliyet FAVOK Marji 201%  207%  21,1%  22,5%
etkinliginin iyilestirilmesiyle, sirketin uzun vadeli operasyonel performansinin glglenecegini tahmin Net Marj 1,6% 3,7% 5,5% 7,8%
ediyoruz. Buyume

. . . . . .. Ciro, yly 21,2%  245%  220%  20,5%
Sirket, 2024 yilini §12 milyon TL nej[ nakit r')02|syo‘nuyl.a Ifa.pa‘lesu. 2025|n ilk ceyredinde artan yatlrlm EAVOK, yly 380%  282%  247%  28.3%
harcamalari nedeniyle net nakit 2 milyon TL'ye gerilemis, ikinci ¢eyrekte ise yatirnmlarin devam etmesiyle Net Kar, yly 921%  1892%  80.6%  72.8%

birlikte 516 milyon TL net bor¢ pozisyonuna gecmisti. Ancak Uglncu c¢eyrekten itibaren yatirm

Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T

harcamalarinin yavaglamasiyla sirketin tekrar net nakit pozisyonuna donmesini bekliyoruz. L 6,90 14,35 7.94 4,60
BOBET 2025T ve 2026T tahminlerimize gére sirasiyla 2,7x ve 2,2x FD/FAVOK carpanlari ile islem FD‘FF’_WOK 3,98 2,74 219 1.1
FD/Ciro 80,0%  56,5%  463%  38,5%

gormektedir.

Hisse Verileri 1A 3A 12A YBB

Mominal Getiri -3,2% 7,7% -0,5% -10,6%
Endeks Goreceli -4,0% -13,6% -14,1% -23,4%
ADIH, mn TL 93 114 132 146

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma * AQIH: Agirlikli Ortalama lslem Hacmi

DPhillipCapital

Your Partner In Finance




GWIND (HF: 49,10 TL, %96 getiri pot.)

Galata Wind'i (GWIND) hisse basina 49,10 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri 6nerisi ile model

e . . . . . . . Bloomberg Kodu GWIND TI
portfoyimizde tutmaya devam ediyoruz. Tamamen yenilenebilir enerji alanindaki yatirimlarla cazip bir Oneri Endeks Uzeri Getiri
temaya sahip olmasi ve biyiime potansiyeli nedeniyle temel olarak begeniyoruz. Hedef Fiyat, TL 49,10
Tirkiye'nin 6nde gelen halka acik yenilenebilir elektrik Ureticilerinden biri olan Galata Wind, 2025 yil Carifiyat, L 25,02
basindaki 297,2 MW kurulu giiciinii 2C25 itibariyle 354,2 MW'e yiikseltmistir. Kurulu giic %58 RES, %10 ﬁ:ﬁ;iﬁﬁiﬁ;m gii
GES, %32 hibrit santrallerden olugsmaktadir. Sirket bu kurulu giiciin 2027 yihnda 576,8 MW ve 2030 yilinda Piyasa Degeri, mn TL 13511"
1086,8 MW olmasini hedeflemektedir. Degerleme modelimizi olustururken yatirimlarda bir miktar gecikme Firma Degeri, mn TL 14.778
olasihigini da g6z 6niinde bulundurarak tretim tahminlerimizi gikardik. Finansal Veriler 2024 2025T 20267 20277
Sirketin 2025 yilinda yaklasik %22 artisla 992 GWh elektrik iiretmesini bekliyoruz. Bu sayede hem ciro hem EEO:” TLTL izgg iig :32? ijﬁ;

. o . . , mn . . . .
de karlihk anlaminda olumlu bir yil olacagdini tahmin ediyoruz. NetKar, mnTL ) 652 1 154 1458
Sirket kapasite arttinmi konusunda yogun bir siire¢ igerisindedir. Bu nedenle 2025 yilinda operasyonel Karlilik
giderlerin gegici olarak yuksek seyretmesini bekliyoruz. FAVOK Marji 69,2%  67,0%  T71,5%  72,5%
Yatinmlarinin gogunlugunu Tiirkiye'de planlayan sirket Avrupa bélgesinde yeni bir 300 MW kadarlik yatinm ::_e‘t"a” D% 20.7% 269% 24.0%
. uyume
yapmay! planlamaktadir. Bu amagla sirket bu sene Almanya ve Italya’da yeni sirket alimlan t:i::,wy 27.2% 40,3% 29,1% 42,0%
gergeklestirmisti. Turkiye'deki yeni yatirimlarin yaklasik 410 MW'I depolamali santral olarak planlanmakta FAVOK, yly 16,4%  358%  37,8% 44.0%
olup verimliligin artmasina da katki saglayacaktir. Net Kar, yly 33,8% 2,1% 35,4% 26,4%
Elektrik satis fiyatlarini hesaplarken YEKDEM tarifelerinin fiyatlari ve bitis tarihlerini dikkate aldik. Elektrik Degerleme Verisi 2024 20251 2026T 20271
. ) . e . . FIK 21,89 15,85 11,71 9,27
piyasa takas fiyatini (PTF) ise konservatif bir yaklagsimla 67 USD diizeyinde sabit olarak kullaniyoruz. ) FD/FAVOK 11,76 6.63 181 334
Sirketin 2G25 sonu itibariyle net borcu yaklasik 1,2 milyar TL seviyesindedir. Yil sonu net bor¢ / FAVOK FD/Ciro B13,6%  4441%  3439%  242.2%
oranini 1,0 olarak oldukga diisiik bir seviyede kalmasini bekliyoruz. Ancak, artan yatirnmlar ile net borg / Hisse Verileri 1A 3A 12A YBB
FAVOK oraninin 2026 yil sonunda yaklasik 2,0x olmasini bekliyoruz. Nominal Getiri 10.2%  160%  8,6%  -26,0%
Endeks Gareceli -10,9% -5,9% -21,1% -36,6%
AOIH, mn TL 94 76 74 68

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma * AQIH: Agirlikl Ortalama lslem Hacmi
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Your Partner In Finance




ASTOR (HF: 204,00 TL, %90 getiri pot.)

Astor Eneriji igin hisse basina 12 aylik hedefimizi 204,00 TL (6nceki: 175,40 TL) olarak revize ediyor ve

“Endeks Uzeri Getiri“ 6nerisiyle model portféyiimiizde tutmay: siirdiiriiyoruz. Astor, enflasyon muhasebesi glr?::berg Ked Endeks UZ’:?:S;;:
uygulanmis finansallarina gére 2G25 déneminde 6,94 milyar TL ciro, 2,55 milyar TL FAVOK ve 912 milyon Hedef Fiyat, TL 204,00
TL net kar elde etmistir. FAVOK marji onceki yilin %34 seviyesinden %36,7'ye yiikselmistir. Ozellikle Cari Fiyat, TL 107,50
yatinmlarin yiiksek faizler nedeniyle yavasladigi bu dénemde sirketin operasyonel marjini artirmayi Getiri Potansiyeli 90%
basarmasini olumlu degerlendiriyoruz. Halka Aciklik Orani 28%
Astor, yeni fabrika yatinminin tamamlanmak (izere olmasiyla kapasite artigi anlaminda énemli bir esige Piyasa Degeri, mn TL 107.285
. .. , . . . . Firma Degeri, mn TL 100.320
gelmektedir. Eylil 2024'te baslanan bu yatirmin, 2026 itibariyla sirketin operasyonel ve finansal ——— — =
performansina gucli katki saglamasi beklenmektedir. Ciro, mn TL 26.624  38.500  63.360 81,972
Sirketin, 2024'te baslanan yeni fabrika yatinmiyla 2026 itibariyla kapasitesini %100 artirmaya FAVOK, mn TL 7.971 12320 19.008  24.592
hazirlanirken, 769 mn USD seviyesindeki backlog’'un %83'lniin yiiksek marjli gli¢ trafolarindan olugmasi Net Kar, mn TL 5.025 9.279 15016  19.263
operasyonel goriniminu desteklemektedir. 2025 ilk yarisinda ihracatin toplam satiglardaki payr %50'ye Karliik
ylikselmis olup, ABD pazari 6niimiizdeki dénemde stratejik biiyiime alani olarak 6ne cikmaktadir. Orta FAVOK Marj 29.9%  320%  300%  30,0%
vadede ihracat oraninin ABD talebiyle birlikte %60—70 bandina ulasabilecegi &ngériilmektedir. g:;::z 185% 1% 287% 2%
2024'te 782 mn USD ciroya ulasan Astor'un 2025 igin 940 mn USD, 2026 igin ise 1,2 milyar USD gelir Ciro, yly 57 4% 44.6% 64,6% 29.4%
hedefi bulunmaktadir. Ancak, kendi tahminlerimizde bu beklentilere bir miktar iskonto uygulayarak daha FAVOK, yly 37,5%  54,6%  54,3% 29,4%
temkinli yaklagmayi tercih ettik. Net Kar, yly 9,3% 846%  61,8% 28,3%
Giiglii bilango yapisi ve 6,9 milyar TL net nakit pozisyonu, biiyiime déneminde finansal esnekligi artirirken, §‘"‘"“‘" e 2 27 27
BIST Kurumsal Yonetim ve Temettli Endeksleri'ne dahil olmasi diizenli temetti 6deme politikasini ED/FAVOK 13,44 514 5,28 4,08

desteklemektedir. Bunun yaninda enerji depolama sistemleri, test laboratuvari yatinmlar ve AstorSarj’in
ayr tuzel kisilik altinda yapilandiriimasi plani, sirketin dikey entegrasyonunu guiclendirecek adimlar olarak

FD/Ciro 402,3% 260,6% 138,3% 122 4%

Hisse Verileri 1A 3A 12A YEBB

one ¢ikmaktadir. Orta-uzun vadede kapasite artisi, ihracat pazarlarindaki genisleme ve gigcli nakit yapisi Nominal Getiri -6,8% 28,4% 30,6% -4,3%
sayesinde Astor'un hem i¢ pazarda hem de global oOlgekte blyime potansiyelini koruyacagini Endeks Goreceli -7,6% 3,1% 12,7%  -18,0%
AOIH, mn TL 1.918 1.410 1.325 1.390

distinlyoruz.

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma * AQIH: Agiritkli Ortalama [slem Hacmi

DPhillipCapital

Your Partner In Finance




MAVI (HF: 70,00 TL, %87 getiri pot.)

Mavi Giyim'i, hisse basina 70,00 TL hedef fiyat ve “Endeks Uzeri Getiri” 6nerisiyle model portféyiimiizde

Bloomberg Kodu MAVITI
tutmayi sirdiriyoruz. Sirket'in magaza aciliglar, yurt disi geniglemesi ve online satis kanallaryla Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
desteklenen biiyiime potansiyeli, cazip bir yatirnm temasi sunmaya devam ediyor. Tirkiye'de dezenflasyon Hedef Fiyat, TL 70,00

.. .. . . . . e pee . . ~ o . i Fiyat, TL 7
strecinin i¢ talebi canlandirmasi ve sirketin gugli net nakit pozisyonunun karlligi desteklemesi, gae;'ri 'gjt;nsiye“ 3 ;;3
.o .o .o . .. . . .. 0
onumuzdeki donem performansini sekillendirecek temel unsurlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Halka Aciklik Orani 73%
Yilin ikinci geyregi, 6zellikle perakende tiiketim egilimlerinin zayifladigi ve sirketin tiim kategorilerde hacim Piyasa Degeri, mn TL 29.683

Firma Degeri, mn TL 27.129

bazl baski altinda kaldidi bir dénem olarak 6ne cikti. FAVOK mariji yillik bazda %16,4'den %15,7'ye geriledi.

o e . . . Finansal Veriler 2024 2025T  2026T  2027T
$|rl.<e't|n net satis per.for‘r.na‘n3| blyuk olf;ude Turk|y§ operasy?nlanna dayali kalmaya devam etti; konsolide Ciro, mn TL 45669 44299 51450  62.500
gelirin yaklasik %91'i Turkiye'den geldi. 2C25'te birebir magaza satislari TL bazda %5,4 daralirken, adet FAVOK, mn TL 7.950 8.465 9.240 10.125
bazinda %1,2 buyldd. Islem adedi %3,7 gerilerken, sepet %1,7 kiiglildi. Toplam perakende satis adetleri NetKar, mn TL 3.088 3.278 4.250 6.138
%4,2 biiyiidii. Uluslararasi satislar sabit kur bazinda %5 biiyiirken, ABD operasyonlari USD bazinda %19 E::/‘g‘;M _ ) . .o i
o . .. . o g e . arji 182%  19,1%  18,0%  16,1%
buvyume k'aydettl. Arjcak globf';ll Olcekte toplam satis h'acm| yilhk bagdei /06,4} g';'enlied!. Tum tiu qellsmelere Net Mari 7.1% 7.4% 8.3% 0.8%
ragmen sirket, 2C25'te 937 milyon TL operasyonel nakit yaratarak gli¢li nakit tGretimini strdirdu. Bilyiime

Yihn ikinci yarisinda talepte bekledigimiz kademeli iyilesme, finansal giderler (izerindeki baskinin Ciro, yly 3,1% 1,4% 16,1%  22,3%

. woe e .. .. .o . .o .o . . .o .o . . 0 0 0 0
hafifleyece@i 6ngorimiiz, ABD yatinmlarinin orta vadeli biiyiimeyi desteklemesi, gliclii net nakit pozisyonu FAVOK, yly 0,0% 6,5% 9,2% 9,6%
. B . e e e . g . . Netkar, y/y 7,0% 6,2% 29,7% 44,4%

ve mevsimselligin katkisi nedeniyle olumlu gdériigiimiizii koruyoruz. Tirkiye pazarindaki zayif seyrin bu Degerleme Verisi 2024 2025T 20267  2027T
ceyrekte de devam etmesini beklemekle birlikte, yilin ikinci yarisinda makro kosullarin iyilegsmesi, F/K 9,61 9,06 6,98 4,84
yonetimin etkin maliyet ve fiyatlama politikalar ile ABD ve Avrupa'da acgilacak yeni magazalarin FD/FAVOK 341 3,20 2,94 2,68
saglayacag ek gelir akisi, Mavi'nin 6nimuizdeki donemde hem biyime hem de karhlk hedeflerine saglam emeri 02 01 '
bir zemin olusturacagina isaret etmektedir. Nominal Getiri 14,0% 4,8% 14.9%  -11.2%
Endeks Goreceli -14,8%  -159%  -265%  -23,9%

AOIH, mn TL 729 558 461 515

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma * AOIH: Agirlikl Ortalama Islem Hacmi
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PGSUS (HF: 369,90 TL, %58 getiri pot.)

e Pegasus’u gevik operasyonel is modeli, etkili filo planlamasi ve yeni hatlarla desteklenen bilylime stratejisi

o . oo . . . . o Bloomberg Kodu PGSUSTI
ile gliclu yolcu blytime verileri nedeniyle temel olarak bedeniyor ve hisseyi model portféyliimiizde tasimayi Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
surduriyoruz. Hisse igin 12 ay vadeli hedef fiyatimiz 369,90 TL olup yaklasik %58 getiri potansiyeli Hedef Fiyat, TL 369,90
sunmaktadir. Cari Fiyat, TL 233,80
. . . . . . Getiri Potansiyeli 58%
e Pegasus, 54 llkede 37 i¢ hat, 114 dig hat olmak (zere toplamda 151 destinasyonda ugus hizmeti Halka Aciklik Orani 43%
vermekte. Filo blylkligu 30 Haziran 2025 itibariyle 124 ugak seviyesinde olan Pegasus ayni zamanda Piyasa Degeri, mn TL 116.900
tim havayolu sirketleri arasinda en geng filolardan birine sahip. 2024 yilinda EUR bazinda %17 ciro Firma Degeri, mn TL 254.627
biiylimesi ve %6, ik FAVOK biiyiimesi gerceklestirmeyi basaran sirketin bu performansini orta vadede "ansal'er ° ° °
e o . . . iro, mn : : . .
sirdirebilecegine inaniyoruz. Sirketin 2025 sonunda 1.084 milyon Euro, 2026 sonunda ise 1.214 milyar FAVOK, mn EUR 888 1103 1235 1112
Euro FAVOK elde etmesini 6ngoériyoruz. Net Kar, mn EUR 361 457 512 573
e Ocak-Agustos déneminde toplam yolcu sayisi %13 artigla 27,94 milyon seviyesine ulasirken, arz edilen Ka"g"‘
) s ) . - .. . FAVOK Mariji 284%  30,5%  30,5%  24,5%
o, (o)
koltuk kilometre (ASIS) kapasitesi Agystos ta yillik /f17, yilbasindan bu yana ise %16 biyime gosterdl. Net Mar 115%  126%  126%  126%
Yolcu doluluk orani Agustos'ta %90,9 ile gecen yila gore 0,7 puan artarken, yilbasindan bu yana dénemsel Biiyiime
bazda %87,2 ile 0,8 puan geriledi. Sirketin net bor¢ pozisyonu Haziran 2025 itibariyla 2,70 milyar EUR Ciro, yly 17,0% 15,7% 12,0% 12,0%
seviyesinde (2024 sonu: 2,75 milyar EUR) korunmaktadir. PGSUS, giiclii kapasite artisi, yiiksek doluluk FAVOK, yry 60%  242%  120%  -10,0%
oranlari ve yan gelirlerdeki biyime sayesinde operasyonel olarak pozitif gorinimind surdirmektedir eLkaL Yy el oAl il Ll
yan gelir ylime sayesinde operasyonel olarak pozitif g U strdar :
Ancak RASK'taki gerileme, FAVOK marjina yonelik agsagi yonla revizyonlar ve yakit digi birim maliyetlerdeki F/K 6,68 5,28 471 4,21
artis kisa vadeli karlihgr baskilayabilecek unsurlar olarak 6ne gikiyor. Orta vadede ise filo yatirimlari ve FD/FAVOK 6,05 4,87 4,35 4,83
kapasite artigina dayal biiylime hikayesinin korunmasini bekliyoruz. FD/Ciro 1,72 143 1,33 118
Nominal Getiri -102%  5,1% -7,7% 9,8%
Endeks Goreceli -11,0%  -156%  -20,3%  -59%
AOIH, mn TL 4.917 3.897 2.502 2.766

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma * AOIH: Agirlikl Ortalama Islem Hacmi

DPhillipCapital

Your Partner In Finance




e Mackolik Internet Hizmetleri'ni hisse basina 75,50 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri onerisiyle model Bloomberg Kodu MACKOTI
portfoyiimiize ekliyoruz. Sirket'in gligli finansal yapisi ve net nakit pozisyonu, ol¢eklenebilir is modeli, Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
doviz bazh gelir kompozisyonu ve diizenli temetti 6demeleri ile desteklenen biyiime potansiyeli, cazip bir Hedef Fiyat, TL 75,50
yatinm temasi sunmaya devam etmektedir. Dijitallesme siirecinin hizlanmasi ve reklam biitcelerinin ga: _F'F‘:att’“. ’ 41é3?/

L . . etiri Potansiyeli o
geleneksel mecralardan dijital platformlara kaymasi, spor medyasi gibi nis segmentlerde faaliyet gdsteren Halka Aciklik Orani 34%
sirketler igin yapisal firsatlarin 6ne ¢iktigi bir donemi isaret etmektedir. Piyasa Degeri, mn TL 4.100
e Yilin ilk yarisinda, kullanici davraniglarinin mobil uygulamalar zerinden igerik tiketimine yonelmesi ve Firma Degeri, mn TL 4.072
f d | Kl dellerini | Mackolik'i Kl lirlerini destekl isti Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
pgr or'mans? ayali r'e am Kno e‘e'l"lnlfl yay:q|'n asmasi Mackolik'in reklam ge |r'er|r'1| esteklemis ||t. Giro, mn TL e 027 1360 1830
Sirketin gelir kompozisyonu 6nemli Ol¢lide doviz bazli kalmaya devam ederken, igerik altyapisinin dil FAVOK, mn TL 400 588 786 1.057
bagimsiz olmasi ve sporun evrensel yapisi sayesinde uluslararasi pazarlarda olgeklenebilir biyime Net Kar, mn TL 255 406 548 739
stratejileri 6ne gikmaktadir. Bu kapsamda Fransa ve Kuzey Afrika pazarlan ozellikle dikkat cekmektedir. Karlilik
vilin ikinci da rekl lirlerind . llik rt bil t Katkisivla biivii FAVOK Marji 57,4%  57,2%  57,4%  57,8%
tin | |'nC|”yar|S|'n ‘a re‘ am gelirlerinde mevsimsellik ve artan mobil penetrasyonun katkisiyla biiyime Net Marj 6% 395%  40.0%  40.4%
trendinin siirmesini bekliyoruz. Bilyiime

e Giglu bilango yapisi, temettl verimindeki istikrar ve XTMTU endeksinde yer almasi da yatinmci algisini Ciro, yly 284%  473%  333%  337%
destekleyen unsurlar arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte, dijital reklam pazarinda regilasyon ve veri FAVOK, yiy aL8% - 47.0% - 33.0% - 84,5%

o y i ) y : - dl - P 5 g” y ) Net kar, yly 16,1%  58,8%  351%  34,9%
gizliligi dizenlemeleri, yabanci pazarlarda rekabet ve spor takvimine bagmli donemsel gelir Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
dalgalanmalari baslica risk faktorleri olmaya devam etmektedir. F/K 16,05 10,11 7,48 5,55

FD/FAVOK 10,18 6,93 5,18 3,85
FD/Ciro 5,84 3,96 2,97 2,23
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBB
Nominal Getiri 2,3% 80%  1052%  554%
Endeks Goreceli 1,5% -13,4% 77,1% 33,2%
AOIH, mn TL 31 36 29 33

MACKO (HF: 75,50 TL, %84 getiri pot.)

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma * AOIH: Agirlikli Ortalama Islem Hacmi
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SAHOL (HF: 175,30 TL, %86 getiri pot.)

Sabanci Holding'i hisse basina 175,30 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri 6nerisi ile model

i . . . - .. . I .. - Bloomberg Kodu SAHOLTI
portfoylimize ekliyoruz. Hisse, tahminlerimize gore %64 NAD iskontosu ile igslem gérmekte olup gugli Tavsiye Endeks Uzeri Getiri
bilanco yapisi ve 2C25 itibariyla 13,3 milyar TL net nakit pozisyonu ile dikkat gekmektedir. Hedef Fiyat, TL 175,30
Temetti gelirleri ve istirak katkilari Holding'in nakit yaratimini desteklerken, bu yapi yeni yatirnm firsatlarini ga? _F'g'att’ T ’ 94;?/

o . .. L. . . B . . etiri Potansiyeli o
[o)
degerlendirme acgisindan onemli bir avantaj saglamaktadir. 2C25'te kombine gelirler %4 artigla 344,5 Halka Aciklik Orani £1%
milyar TL seviyesine yikselmis; banka segmentinde gui¢li lcret ve komisyon gelirleri net kara gegisi Piyasa Degeri, mn TL 197.960
desteklerken, enerji segmenti 4 GW’a ulasan uretim kapasitesiyle 6ne ¢gikmistir. Cimento tarafinda yurtdisi Firma Degeri, mn TL 324.688
operasyonlarin katkisi yurt ici zayif seyri dengelemis, lastik ve kompozit segmentlerinde ise kiiresel LilsselVEfIel 202 MR 202 /0 M 2025109
kabet bask y i nlilik proieleri EAVOK daral | ; Net Nakit (mn TL) 12400 18400  13.300
rekabet baskisina ragmen verimlilik projeleri aralmasini sinirlamistir. Ort. NAD iskonotsu 46% 550 0%
Onumuzdeki donemde enerji yatinmlari, Enerjisa Uretim’in olasi halka arzi ve yabanci yatinmci ilgisinin Degerleme Verisi 2024  2025/03  2025/06
artma potansiyeli Holding igin katalizor niteligi tasimaktadir. NAD iskontosunun cazip seviyesi, FD/FAVOK 4,76 3,33 5,84
cesitlendirilmis portfdy yapisi ve giicli finansal pozisyonuyla SAHOL'Gn portfoyiimiizde hem biiyime hem Hisse veriler - s = AL
o R g T Nominal Getiri -35%  192%  -2,3% 1,8%
de temkinli durug agisindan dengeli bir bilesen sundugunu diginuyoruz. Endeks Goreceli 43%  -44%  -156%  -12.7%
Yiin geri kalaninda yurt iginde faiz indirim surecinin devami, i¢ talepte kademeli toparlanmayi AOIH, mnTL 23%6 2469 2149 2.357

desteklerken yabanci yatinmci ilgisini de artirabilir. Boyle bir ortamda Sabanci Holding'in; gui¢li bilango
yapisi ve net nakit pozisyonu, cazip NAD iskonto orani, gesitlendirilmis portfoy yapisi, yeni yatirnm
hedefleri ve CDS primlerindeki gerilemenin ilke risk algisini azaltmasiyla artabilecek yabanci yatinmci
ilgisi sayesinde pozitif ayrisabilecegini 6ngoriyoruz.

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma * AOIH: Agirlikli Ortalama islem Hacmi
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HTTBT (HF: 75,40 TL, %46 getiri pot.)

Hitit Blgisayar’l hisse bagina 75,40 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri 6nerisi ile model portféyiimiize

Kli irketi e e et reas ) . . bili leri K d Bloomberg Kodu HTTETTI
ekliyoruz. Sirketin yeni Griind Hitit Oxygen (OOMS), IATA'nin Yeni Dagitim Kabiliyetleri (NDC) kapsaminda Brert Endeks Uzeri Getirt
konumlaniyor ve bilet bazli satigtan siparis bazli perakendecilije gegisi sadlamaktadir. Halihazirda Hedef Fiyat, TL 75,40
Pegasus ile canli ortamda kullanilmaya baslanmis ¢6zim, Hitit'i rakipleri Amadeus ve Sabre'in 6niine Cari Fiyat, TL 51,50
gecirirken, IATA’nin 2030’a kadar %100 benimseme hedefledigi bir pazarda ilk hamle avantaiji Getiri Potansiyeli 46%
&l ktad Halka Agiklik Orani 27%
Saglamaktadir. Piyasa Degeri, mn TL 15.450
Hitit Oxygen, sirketin rekabet gliciini artirarak 6nemli bir gelir kaynagi olma potansiyeline sahip. IATA'nin Firma Degeri, mn TL 15.201
Dagitim Danisma Konseyi, 2030 yilina kadar %100 Offers & Orders benimseme hedefini ortaya koymus el S eedd il el
) , . . rere . . . Cira, mn USD 34,2 45,5 00,2 80,3
durun"'l.da. Oxygen'in Pegasus Hava Yollari'nda halihazirda aktif kullaniliyor olmasi, Hitit'i rakiplerinden bir FAVOK, mn USD 138 20,1 283 2.9
adim 6ne cikariyor. Net Kar, mn USD 8.4 115 15,0 224
T2RL (Travel Technology Research Limited) tarafindan yapilan bagimsiz arastirma, Oxygen’in tam 6lgekli, Karlilik
iiretime hazir bir asamada oldugunu dogrularken, rakip ¢éziimlerin halen pilot ya da planlama asamasinda L”‘VE'K Marj ;g‘;i ::gi ;igi gfgi
o . . H . e T T T . . .. . et Mar] k. »£ 0 v A SO0
oldugunu gosteriyor. Ilk hamle avantaji, Hitit'in marka bilinirligini gi¢lendirmesine, musteri kazanimini Biyime
hizlandirmasina ve rakiplerden pazar payi almasina olanak taniyor. Ciro, yfy 33,5% 328%  32,5%  33,4%
Potansiyel Marj Genislemesi: Entegre yazilim yapisinin sagladigi 6lcek ve kapsam ekonomisi, maliyet FAVOK, yly 364%  456%  405%  37.5%
T - . e . o Net Kar, yly 51,8%  359%  30,8%  48,9%
a<;|s.|ndan'ver|mI|I|g| artvlrmaktadlr. Oxygen Q?Zlfm!erl, rpeycut Saa'S drtinlerini guclendirerek gelirlerin ek R—— S P 2026T ppy—
maliyetleri agmasini saglamakta ve rekabet giictini pekistirmektedir. FIK 55,90 35,10 26,83 18,02
Odeme Platformu (HPO): 2026'da ticari lansmani beklenen HPO, 6deme maliyetlerinin dinamik FD/FAVOK 33,80 19,92 14,18 10,31
optimizasyonunu sunmaktadir. Kisa vadede ek gelistirme gelirlerini desteklerken, uzun vadede Oxygen ile ”C" eri 12 82
.. e e e e e . . I1S5e Verierl
birlikte SaaS biyumesini gli¢lendirecektir. Nominal Getiri 4.2% 39.2%  34.6% 0.1%
Sirketin gucli nakit yaratma kapasitesi nedeniyle sermaye harcamalarini, Ar-Ge'yi ve igletme sermayesi Endeks Goreceli 3,3% 11,7% 16,2%  -14,4%
AOIH, mn TL 52 45 47 52

gereksinimlerini borglanmaya onemli 6l¢lide ihtiya¢c duymadan rahatlikla karsilayabilmesi de olumlu
degerlendiriyoruz.

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma * ADIH: Agirlikli Ortalama Islem Hacmi
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OYAKC (HF: 30,70 TL, %40 getiri pot.)

Oyak Cimento'yu hisse basina 30,70 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri dnerisi ile model portféyiimiize

. . . . A . . . . . . Bloomberg Kodu OYAKCTI
ekliyoruz. Sirket, 24 milyon ton kurulu kapasitesi ve ke geneline yayilan Uretim tesisleri (7 entegre tesis Oneri Endeks Uzeri Getiri
ve 3 0gilitme tesisi) ile Tirkiye ¢imento sektoriiniin tartismasiz en nemli oyuncularindan biridir. Yaygin Hedef Fiyat, TL 30,70
Uretim agi, sirkete pazar esnekligi hem de bdlgesel talep dalgalanmalarina kargi dogal bir koruma Cari Fiyat, TL 21,88
saglamaktadlr Getiri Potansiyeli 40%

) Halka Agiklik Orani 20%

Sektoriin 2024 yihinda yasadigi zorlu dénem, ¢imento fiyatlarinin enflasyonun altinda kalmasi ve ihracat Piyasa Degeri, mn TL 106.373
pazarlarindaki daralma ile kendini gostermistir. Bu konjonktiirde Oyak Cimento'nun satiglarinda istikrarli Firma Degeri, mn TL 97.698
performans sergilemesi ve toplam hasilatini 51-52 milyar TL seviyesinde korunmasi, direngli yapisini ve ““““l"l‘" 59

. - N . o . . . . . . iro, mn : : : :
bolgesel avantajini yansitmaktadir. Briit kar marjinin %28,4'e gerilemesi ise o donemde sektor genelinde FAVOK, mn TL 14868 14325 18331  22.021
gorilen fiyat baskisinin sonucudur. Net Kar, mn TL 8.362 8.301 11717 14.651
Dikey entegrasyon stratejisi kapsaminda OYAK Beton’un da biinyeye katilmasiyla birlikte Oyak Cimento, Karlilik

. e . . ” . FAVOK Marj) 28,7%  253%  265%  274%
k!lnkerden t?ejtor?a }Jzanan .uretlm zincirini tek cati altinda y?neterek oper?syqngl verimlilik s;agla'mls,f kqu! Net Mar] 16.1% 14.7% 16.9% 18.2%
cimentosu icin istikrarli bir talep tabani olusturmus ve bodylece nihai tiiketiciye uzanan tedarik zincirini Biiyime
glclendirmistir. 2025'in ilk yarisinda yakalanan %33’lik hazir beton satis hacmindeki artis ise sirketin Ciro, yly 0,2% 9,0% 22,6% 16,1%
cimento disindaki segmentlerde de giiclii bir konuma sahip oldugunu ortaya koymaktadir. FAVOK, yly 4%%  -37%  280%  20,1%

) ) ) . Net Kar, yly 38,9%  -07%  412%  25,0%
Alternatif yakit kullanim oraninin 2025 ilk yarisinda %28,6'ya ¢ikmis olmasi ve 2030 hedefinin %58 olarak D me Vs 2024 2025T  2026T  2027T
belirlenmesi, sirketin enerji yogun olan ¢imento sektorinde enerji maliyetlerindeki dalgalanmalara karsi FIK 13,95 12,81 9,08 7,26

. ) . . o . ) FD/Ciro 2,07 1,73 141 1,21
Sirketin finansal yapisini inceledigimizde karsimiza ¢ikan tablo oldukg¢a saglam goriinmektedir. 2025 ilk Hisse Verileri 1A A 12A YEB
yarl itibariyla 8,9 milyar TL net nakit pozisyonu, sektordeki belirsizliklere karsi onemli bir tampon Nominal Getiri -14,1% 2,0% 33,3% -8,8%
olusturmaktadir. Bu gug¢li bilango, ayni zamanda sirketin 2,8 milyar TL'lik sermaye harcamasini rahatlikla Endeks Goreceli -14.8%  -182%  15,1%  -21.9%

AQIH, mn TL 663 677 559 630

karsilayabilme kapasitesini de gostermektedir. Bu yatinmlann buyik kismi, alternatif yakit kullanimini
artiracak ve enerji verimliligini ylikseltecek projelerden olusmaktadir.

Kaynak: Finnet, PhillipCapital Arastirma * AQIH: Agiritkli Ortalama fslem Hacmi
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Model Portfoy Dagilimi (ABD Borsasi)

Intuitive Surgical hisse fiyatinda tarifelerin olumsuz etkisine dair endiselerin etkisiyle gortlen geri ¢ekilmeyi orta-

uzun vadeli yatinmecilar i¢in cazip bir ahm firsati olarak goriyoruz.
Adobe'ye yapay zeka destekli trlin portfoyl, abonelik tabanh gelirlerdeki istikrarli artis ve gugli karlihgr nedeniyle

model portfoyimuizde yer veriyoruz.

Hisse Kodu Sirket Adi Piyasa Degeri (MIr§) 3A Ort. islem Hacmi (MnLot) Cari Fiyat ($) Hedef Fiyat ($) Getiri Potansiyeli (%) Oneri
ISRG Intuitive Surgical 159 1,53 444,55 584,24 31,4% Endeks Uzeri Getiri
ADBE Adobe 154 2,44 364,08 560,00 53,8% Endeks Uzeri Getiri

Kaynak: Bloomberg

D PhillipCapital

Your Partner In Finance




ISRG (HF: 584,24 USD, %31 getiri pot.)

e Intuitive Surgical, robotik cerrahi alaninda fiili tekel konumunda olup da Vinci sistemleriyle

. . L. . o o . . Bloomberg Kodu ISRG US
kiiresel pazarin %80’inden fazlasina sahiptir. Yeni nesil ‘da Vinci 5 platformu, énceki modele Oneri Endeks Uzeri Getiri
kiyasla 10.000 kat daha yilksek islem glclyle gergcek zamanl cerrahi i¢ggoriiler sunmakta, Hedef Fiyat, USD 584,24

g B} R . . Cari Fiyat, USD 444,55
cerrahlara anlik geri bildirim saglayarak hasta sonuglarini iyilestirmektedir. Bu sayede sirket, G:_:i'rigz:answeu 21 42%
cerrahi operasyonlarda yalnizca bir cihaz saglayicisi degil, ayni zamanda 6grenme ve performans Halka Aciklik Orani 99,19%
optimizasyon sistemi konumuna gelmektedir. Piyasa Degeri, Mr USD 153,36
. . oL N Lo . . . . , Firma Degeri, Mr USD 154,03
e Sirketin 2025 ikinci geyrek sonuclan gicli gelmistir. Sirketin cirosu %21 artisla 2,44 milyarS'a Finansal Veriler 2024 20257  2026T  2027T
ulasirken, prosedir hacmindeki %17 artis ve sistem kurulumlarindaki ivme bu performansi Ciro, Mr USD 8,35 9,78 11,22 12,86
e it . . . FAVOK, Mr USD 3,53 3,95 4,50 5,28
desteklemlstlr: Slrl~<e~t|n net I.<ar| |s.e 798 mllyon$ (hls,se basina 2,198) olarak faglklanlrkgn borCtin Net Kar, Mr USD 266 5.9 237 2,92
bulunmamasi ile birlikte nakit pozisyonu 9,53 milyar$’a ulasmistir. Ayrica, genis kurulu sistem ag, Karlilik
cerrah egitim programlari ve “ustura—-bicak” is modeli sayesinde hastaneler icin yiiksek gecis FAVOK Marj 42,25%  4040%  40,16%  41,00%
. . e L . _ : Net Kar Marj 31,80%  30,46%  30,08%  30,50%
maliyetleri yaratmakta, bu da sirketin sirdurtlebilir rekabet avantajini pekistirmektedir. Biyime ’
e Sirket, 2025 geneli igin diinya ¢apinda %15,5 — %17 arasinda prosedir buyimesi beklemekte, Ciro, yly 17.24%  17,06%  14.72%  14,69%

. \ L ; . . e e y . , FAVOK, yly 26,09%  11,94%  14,02%  17,27%
brit kar marjl beklentlsnjn-l ise tarlfe.!e.r.ln etk|S|. nede.nlyle /06? ./067 arefllglné Qek[‘ﬂl$tll’ (202Af. Net kar, iy 2010%  12.42%  13.30%  16.28%
%69,1). Hissede son donemde goriilen geri cekilmede, 6zellikle tarifelerin briit kar marji Degerleme Verisi 2024 2025T  2026T 20277
Uzerindeki olasi negatif etkilerine dair endiseler belirleyici olmustur. Ancak bu durumu, sirketin Pk 71,11 473 4836 4136

e g : . e e N FD/FAVOK 51,54 3894 3416 29,13
glgcli finansal yapisi, inovasyon kapasitesi ve pazar liderligi géz 6niinde bulunduruldugunda uzun £D/Ciro 2178 18,60 16.92 1414
vadeli yatirimcilar i¢in cazip bir alim firsati olarak degerlendiriyoruz. Hisse Verileri 1A 3A 12A YBB

Nominal Getiri 6,01% -1431%  -8,36%  -14,70%
SPX Goreceli -10,85%  -24,68%  -25,60%  -28,09%
OiH, mn lot 1,37 1,53 1,1 1,24

Kaynak: Sirket Verileri, Bloomberg * OiH: Ortalama lslem Hacmi
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e Adobe'ye yapay zeka destekli uriin portféyl, abonelik tabanli gelirlerdeki istikrarli artis ve gucli Bloomberg Kodu DBEUS
karliligi nedeniyle model portféylimiizde yer veriyoruz. ABD dijital medya yazilimlarinda pazar liderligi, Oneri Endeks Uzeri Getiri
yapay zeka entegrasyonu ile giiclenen iriin portfdyl, abonelik tabanli ve ongoriilebilir gelir modeli, Hedef Fiyat, USD 560,00
yiiksek operasyonel karlilik ve giicli nakit akisi, Photoshop, lllustrator gibi uygulamalarin iginde ga:_' F'F‘fat‘ usD ; 364;;&

& P o .. . .. . etiri Potansiyeli b
bulundugu Yaratici Bulut ve Acrobat, Adobe Sign'in yer aldigi Belge Bulutu lzerinden artan miusteri Halka Acikirk Orani 100%
bagliligi, Adobe Experience Cloud, Adobe Analytics uygulamalari gibi isletmelere yonelik veri analitigi Piyasa Degeri, Mr USD 154
¢oziimlerini kapsayan Dijital Deneyim segmentinde kurumsal talep sayesinde sirketin sirdrilebilir firma Degeri, MrUSD 15
bilvil imk dué dederlendiri Finansal Veriler 2023 2024 2025T 2026T

dyime imkani sundugunu degerlendiriyoruz. Ciro, Mr USD 19.4 215 2.7 26,0

e Dijital icerik Uretiminin kiresel dlgcekte hizla artmasi ve sirketlerin is akiglarini verimlilestiren yapay FAVOK, Mr USD 7.5 76 94 10,7

zeka tabanll ¢éziimlere yonelmesi, Adobe icin yapisal firsatlari 6n plana cikariyor. Ozellikle Ee‘l'ia;’MrUSD 34 38 70 8.0
artii

reklamcihigin ve tasarim is akiglarinin dijitale kaymasi, yaratici araglara olan talebi artirmakta ve FAVOK Marjs 387%  353%  39.9%  41.1%
Adobe’nin abonelik gelirlerini desteklemektedir. Sirketin yapay zeka ozellikleriyle gliclendirilmis Net kar Marjs 28,0%  258%  295%  30,7%
drdnleri, kullanicilarin maliyetleri azaltmasina, is sureglerini hizlandirmasina ve daha kisisellestirilmis Biyume

. . ). N L Ciro, yly 102%  10,8%  10,2%  9,7%
deneyimler sunmasina olanak vermektedir. Bu trendler Adobe'nin uzun vadede dlgeklenebilir buyime FAVOK, yiy 8.2% 1.0% 243%  12,8%
stratejilerini desteklemektedir. Net Kar, yly 14,2% 14,1% 6,2% 12,7%

e Adobe, ABD dijital medya yazilimlarinda en giiclii konuma sahip olup Photoshop ve lllustrator gibi g‘"l""’”e"s' 2 2
sektor standard Urinleri sayesinde yiiksek girig bariyerleri yaratmaktadir. FD/FAVOK 230 3030 2370 2130

e Son cgeyrekte sirketin operasyonel faaliyetlerinden elde ettigi nakit akisi 2,20 milyar$ agiklanmakla FD/Ciro 12.51 10.70 9.45 8,75

. . . R . v e - . s L. Hisse Verileri 1A 3A 12A YBB
bl‘rh!fte g§I|rIer|n buyuk kIS.mInI oIL.J‘$turan abonelikler ongorilebilir nalilt akisi yaratmakTa ve |st|krar'I| Nominal Getir 2.3% 4% 308%  -18.7%
blylmeyi desteklemektedir. Bu donemde yildan yila 900 baz puan yiikselen esas faaliyet kar marij, SPX Géreceli 25%  -158%  -48.1%  -32,1%
sirketin operasyonel verimliligi gosteriyor. Sirket, 2025 mali yili igin hasilat ve kar tahminlerini st Gste OlH, mn lot 2,34 2,44 1,98 2,07

ADBE (HF: 560,00 USD, %54 getiri pot.)

ikinci kez yukseltmis olup yukari revize edilen beklentiler yonetimin talep goriinimine olan glivenini
yansitmaktadir.

Kaynak: Sirket Verileri, Bloomberg, Phillip Securities (Singapur) * OfH: Ort. Islem Hacmi
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Yasal Cekince

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigmanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde 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 yatirnnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.

Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, givenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle doJabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul
Degerler A.S. ve calisanlar sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri dnerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan PhillipCapital
hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim calisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli
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 cikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatinm tavsiyesi, yatinm aracinin alim satim &nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinrm Danigsmanlidi kapsaminda yer
almamaktadir. Bu raporun tiumu veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lncu Kigilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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