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Model Portfoy Guncellemesi — Temmuz 2025

Kiresel risklerin kademeli olarak azalmasi ve yurticindeki makroekonomik gelismelerin bu stirece
eslik etmesiyle birlikte, hisse senedi piyasalarina yonelik yerli ve yabanci yatirimci ilgisi artmis
durumda. Hem i¢ hem dis risklerin zayifladigi mevcut ortamda, Ullke risk priminde goézlenen
gerileme ve dezenflasyon siirecine olan giliven, yatirim istahini destekliyor. Zeminin yumusamaya
baslamasiyla birlikte, hisse senetlerine olan ilgi yalnizca kisa vadeli tepkilerle sinirli kalmayip,
daha uzun vadeli ve getiri odakli pozisyonlara donliismis durumda. Bu egilim hem yerli hem de
yabanci yatirimci tarafinda pozisyonlarin yapisini degistirmis gértniyor.

Ote yandan, faiz indirim déngiisiiniin baslamasi, Moody’s not artisi ve gerileyen CDS, finansman
maliyetlerinde bir rahatlamaya isaret ederken, 2025’in ikinci ve tglinci ¢eyrek bilancolarinda “en
kotlistinlin geride kaldigl” algisinin gliclenmesi de bu gorinimiu destekleyen bir diger unsur
olarak 6ne ¢ikiyor. Yalniz risklerin tamamen ortadan kalmadigini da hatirlatmak gerekiyor. Yurtigi
siyasi cephede belirsizlik belirli donemler azalsa da hala yikselme riski tagiyor. Bunun yaninda
Ortadogu kaynakli gelismeler son dénemde sénimlenmesine karsilik bélgede gerginlik stirlyor.
Yil icinde yasanan bu negatif siirecler Borsa istanbul cephesini net olarak olumsuz etkiledigini
gordik. Dolayisiyla yil genelinde yurtici ve kiiresel cephede siyaset ve jeopolitik gelismeleri cok
yakindan izlemeyi sirdiirecegiz. Bunun yaninda ABD Merkez Bankasi faiz karari be buna bagh
olarak Trump-Powell arasindaki iliski de yatirimcilarin dikkatinde olmasi gereken bir baska unsur
olarak karsimiza gikiyor.

Model Portfoyde Gerekli Gordiigiimiiz Revizyonlar

Model portféylimiizde yapilan tematik ve sektorel glincelleme kapsaminda, Aygaz hissesi
portfoyimiizden cikarilirken yerine Logo Yazilim dahil edilmistir. Aygaz’in regiilasyona tabi
faaliyet alani, blylime hikayesini sinirlarken, kisa vadeli katalizor eksikligi yatirimci ilgisini
zayiflatmaktadir. Bu nedenle, mevcut piyasa kosullarinda daha cevik, teknoloji temali ve
olceklenebilir sirketlere yonelme stratejimizi stirdlrlyoruz. Bu cercevede portfoye eklenen Logo
Yazilim, glicli kurumsal yapisi, artan abonelik bazli gelir modeli ve sirdurilebilir karhligiyla 6ne
ctkmaktadir. Sirket, 2025 vyili icin %7 faturalanan gelir, %11 IFRS gelir artisi ve %35 FAVOK mariji
hedeflemektedir. SaaS donitsimiinde 6nemli ilerleme kaydeden Logo, tekrarlayan gelir oranini
%82’ye yikseltmis, bu sayede nakit akisi daha oOngorilebilir ve sirdiarilebilir bir yapiya
ulasmistir. Logo isbasi, Peoplise ve Diva gibi Uriinlerle hem yurt ici dijitallesme sirecine katki
sunan hem de ihracat kanallarini genisleten sirket, mevcut makro temalarla yiliksek uyum
gostermektedir. Olgeklenebilirligi yiiksek is modeli, gii¢lii bilanco yapisi ve teknoloji odakli
biylime vizyonu ile Logo Yazilim’1 224,20 TL hedef fiyatla model portféyiimiize dahil ediyor;
hisse icin %45,6 yiikselis potansiyeli 6ngoriiyoruz.
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EKGYO hedef fiyatimizi 25,74 TL seviyesine revize ederken, bu hedef fiyat %32,4 getiri
potansiyeline isaret etmektedir.

Faizlerin zirve noktasindan asagi yonli gevsemeye baslamasiyla birlikte, gayrimenkul sektoriine
yonelik yatinmci ilgisi yeniden artis gosterdi. Bu egilim, EKGYO ozelinde fiyatlamalar
desteklerken, sektorel verilerdeki konut satis artisi, kamu destekli konut kampanyalar ve
projelere saglanan tesviklerle gligleniyor.

Sirketin yil sonuna dogru hiz kazanan anahtar teslim sireci, portfoy projeksiyonu agisindan
pozitif sinyaller Uretirken, Net Aktif Deger (NAD) Uzerinden yapilan glincel hesaplamalar NAD
oranina gore %40-45 oraninda iskonto bulunduguna isaret ediyor.

Oniimiizdeki dénemde gayrimenkul sertifikasi giindemi, olasi yeni kampanya aciklamalari ve
sektore yonelik kamu desteklerinin artmasi, hisse lGzerinde ilave katalizor etkisi yaratabilir.

Bu cercevede, daha 6nce model portféyiimizde bulunan EKGYO igin 19,12% olan hedef fiyatimizi
%34,63 artisla 25,74% seviyesine revize ediyor; hisse icin “Al” tavsiyemizi stirdlrliyoruz.

PGSUS hedef fiyatimizi 405,00 TL seviyesinde sabit tutarken, bu hedef fiyat 24.07.2025 tarihi
kapanis rakamlarina gore %58,98 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Sirketin Low Cost modeli kapsaminda global muadilleri arasinda en yiiksek FAVOK marjina sahip
konumunu devam ettirecegini 6ngoriyoruz. Son donemde 1hml seyreden enerji fiyatlari karlihgi
desteklerken, sirket hedge ettigi jet yakiti tiiketimini kademeli olarak azaltmaktadir. Pegasus’un
2025 ilk geyrek itibariyle filosunda 119 ugak bulunurken, 2025 yil sonuna kadar 9 adet A321neo
teslim alinmasiyla bu sayinin 127 ugak seviyesine gelmesi beklenmektedir. Enerji fiyatlarindaki
ihmh seyrin yani sira filoya eklenen yeni ugaklarin yakit tiketiminde verimlilik artisiyla marjlari
olumlu yonde etkilemesi bekleniyor. Trafik verilerinde de pozitif seyir devam ediyor. Haziran
ayinda yurt disi yolcu sayisinda yillik %12 artis yasanmasi glcli gorinimin korundugunu
gosteriyor. Buna paralel olarak toplam vyolcu sayisi yilik %10 artis kaydetmis. Havacilik’ta
mevsimsellik etkisiyle zayif bilancolarin géruldtgi ilk ceyregin ardindan, Pegasus 6zelinde 2025
yilinin geri kalaninda finansal tablolarda toparlanma 6ngoriyoruz.

GARAN hedef fiyatimizi 189,00 TL seviyesine revize ederken, bu hedef fiyat %35 getiri
potansiyeline isaret etmektedir. TCMB’nin Mart ayinda faiz indirim siirecine ara vermesinin
ardindan Temmuz toplantisinda yeniden aksiyon almasi bankacilik sektorl lizerinde pozitiflige
isaret ediyor. 2025 yilinin ikinci ceyreginde bankalarin agirlikli ortalama maliyetinin koridorun Ust
bandi olan %49 seviyesine ylkselmesi, net faiz marjlarinda erimeye neden oldu. Bu etkiyle
birlikte ikinci ceyrekte Garanti Bankasi’nin aktif kalitesinde nispeten de olsa bir bozulma
gorilebilecegini dlslintyoruz. Ancak ikinci ¢eyregin ardindan Ulglinci ve ozellikle doérdinci
ceyrekte net faiz marjlarinda toparlanma ve komisyon gelirlerindeki glcli seyrin devam etmesini
bekliyoruz.
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Kapanis Portfoye | Hedef | Getiri Piyasa EDO
Fiyat GirigFiyati | Fiyat |Potansiyeli Degeri F/K | PDDD | (o
(25.07.2025) (%)

Tavsiye

156.750.000.000

584.200.000.000

437.200.000.000

74.100.000.000

308.400.000.000

14.668.000.000

38.220.000.000

202.400.000.000

51.422.265.000

15144.712.398
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatnm danismanhigi
kapsaminda degildir. Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve
degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Trive Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla
hazirlanmig olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan
danmismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir.
Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Internet sitemizdeki her tiirlii tablo ve grafikler givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dig piyasalara ait tablo, grafik
ve analizlerin dogruluklan tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak veriimemektedir.
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