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Piyasalar

Piyasalarda bahar havasi

ABD ve Cin’in ticaret vergilerini 90 giin boyunca indirdigi agiklamasi tzerine diinya borsalarinda sert bir yikselisle gline basliyoruz. Amazon, Apple,
Meta, Nike, Nvidia %5 ile %8 arasinda deger artisiyla ticaret riizgarlarindan en ¢ok yararlanan hisseler. Dolar ve yuan sert deger kazaniyor. ABD
tahvilleri, altin, frank ve yen emin liman talebinin azalmasi ile deger kaybediyor.

Atilan adimin kiiresel durgunluk senaryosunun rafa kaldirilmasini sagladiginin farkindayiz. Ama sert yavaslama riski halen devam ediyor. Yapilan
anlagsma sonrasi ABD’nin ortalama gumrik tarifesi %23’ten %13’e geriledi. ABD vergileri 1941 yilindan beri gordigl en yiliksek seviyede ve 2024
sonuna gore 6 kata yakin yukarida. Cin’e uygulanan %40’in Gzeri vergi rakiplerine gére 2-4 kat daha yuksek. Dolayisiyla bir denge noktasinda degiliz.
Oniimizdeki tig ay boyunca heyecanli giinler yasayacagiz.

Yiiksek betali Borsa istanbul kiiresel risk istahinin toparlanmasindan en ¢ok yararlanan piyasalar arasinda yer aldi. MSCI Tiirkiye %3,5 getiri ile sene
basindan beri kaybinin dortte birini geri aldi. Rusya — Ukrayna barisindan yararlanan Anadolu Efes, Anadolu Grubu Holding, Enka en ¢ok yikselen
hisseler. Sistemik riske duyarh bankalar, jeopolitik riske agik havayollari, banka sahibi holdingler piyasaya gore glcli seyrediyor.

Diinya piyasalarinin seyri Borsa istanbul’da yatay bir agilisa isaret ediyor. ABD vadelilerinde ve Cin hisselerindeki gerileme piyasaya kar satisi
gelebilecegini soyliyor. Endeks icin destek ve direng seviyeleri 9.650 ve 9.820. Yikselisin devam etmesi durumunda ilk hedef 10.000 seviyesinin
denenmesi olacak. Bugiin agiklanacak ABD enflasyonunda beklenti %2,4. Yukari yonli slrpriz piyasadaki olumlu havayi bozabilir.

ilk ceyrek kar agiklamalari beklentilerin altinda kalan Dogus Oto, Goknur Gida, Selcuk Ecza, Sok Market, Vestel’de negatif tepki bekliyoruz.
Beklentileri yenen Aksa Enerji’de hafif olumlu tepki gorebiliriz. Stirpriz yapmayan Torunlar’da 6zel bir tepki beklemiyoruz.

Teknik biltende 6ne gikan hisseler: Anadolu Grubu Holding, Pegasus, Turkcell.
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Takip Listesi Disindaki Sirket Haberleri

KONTR

Sirket, Chint Electric Co. Ltd. ile gerceklestirilen teknoloji transferi ve lisans anlasmasi kapsaminda gelistirilen 245 kV Gaz izoleli Salt (GIS) driiniine
iliskin Ar-Ge ve mihendislik yatirimlari cercevesinde Uretilen ilk prototipin, cesitli uluslararasi akredite laboratuvarlarda baslatilan tip test
streglerinin bugtin itibariyle basariyla tamamlandigini duyurdu.

Sirket ayrica, Ankara Polatl’da kurulan Uretim tesisinin insaat ve altyapi galismalarinin tamamlandigini, ilk siparis olan 154 kV Osmaniye GIS
projesine yonelik imalat hazirliklarina baslandigini agikladi. Ve, insaatin tamamlanmasini takiben 2025 yili icinde seri Uretime gegilmesine
planlandigini bildirdi.
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Selguk Ecza Deposu
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SELEC 1¢25 Finansallari

ilag Sektdrii Goriinimii

2025 yilinin ilk ceyreginde Turkiye ilag pazari, tiiketici fiyatlari bazinda yillik %29 artisla 153,1 milyar TL'ye ulasirken, kutu bazinda satiglar yillik
%3 dugusle 720 milyon adet seviyesinde gergeklesti. Selguk Ecza’nin pazar payi ise deger bazinda %37,60’a, kutu bazinda ise %37,34’e
yukselerek sirasiyla %35,91 ve %35,96 olan 1G24 seviyelerinin Uzerine gikti.

Net Karda Kotu Sirpriz
Selguk Ecza, 2025 yilinin ilk geyreginde 37,5 milyar TL gelir elde ederek yillik %3 diusis kaydetti. Bu rakam, 37,1 milyar TL olan beklentimizin hafif
Uzerinde ve 36,1 milyar TL seviyesindeki piyasa konsensusiine paralel gerceklesti. Ancak karlilik géstergelerinde keskin bir bozulma gézlendi.
Briit kar, yilhk bazda %34 duslsle 3,0 milyar TL'ye gerilerken, briit kar marji da %11,8’den %8,0 seviyesine dlserek 3,8 puanlik bir daralma
gosterdi. Bu marj erimesi, maliyetler izerindeki enflasyonist baskilar ve satis iadeleri ve iskontolardaki artigla (%41 artisla 1,55 milyar TL'den
2,12 milyar TL'ye) agiklanabilir.

Faaliyet giderleri hafif artisla 2,36 milyar TL'ye (+%5 Yillik) yiikselirken, satislara orani da %6,3’e cikti (yillik +0,4 puan ). Bu dogrultuda, FAVOK
yilhk %68 duslsle 768 milyon TL seviyesinde gergeklesti; bu rakam hem 1,56 milyar TL’lik beklentimizin hem de 2,08 milyar TL'lik piyasa
beklentisinin oldukga altinda kaldi. FAVOK marji %6,2’den %2,0’ye gerileyerek 4,2 puanlik sert bir daralma kaydetti ve zayif bir ceyrege isaret
etti.

Net finansal giderlerin %31 azalmasi, parasal kaybin %45 oraninda dismesi ve vergi giderlerinin %61 gerilemesi, net kar Gzerindeki baskiy bir
nebze hafifletse de sirket yalnizca 2 milyon TL net kar agikladi. Bu rakam, 1,13 milyar TL olan beklentimizin ve 868 milyon TL’lik piyasa
beklentisinin oldukg¢a altinda kaldi. Net kar marji da %0,9’dan neredeyse sifir seviyesine (%0,0) inerek 0,9 puanlik bir daralma gosterdi. Bu
gerilemenin temel nedeni, operasyonel karliliktaki ciddi diists olarak gosterilebilir.

KOTON 1Q25 ER

Tuketici talebindeki bozulma ve ylksek baz etkisiyle zayif sonuglar. UMS-29'a gore, Koton 2025 yilinin ilk ceyreginde 391 milyon TL net zarar
kaydederken, gegen yilin ayni doneminde 3 milyon TL net kar elde etmisti. Zayif net kar performansi, esas olarak operasyonel marjlardaki
erozyon, finansal giderlerdeki 6nemli artis ve parasal kazanglardaki dislisten kaynaklandi. Net zarar rakami, beklentimiz olan 700 milyon TL'nin
dnemli dlglide altinda gergeklesti. Bu durum, beklentilerin {izerinde gerceklesen FAVOK performansi ve amortisman giderlerinin diisiik kalmasi
aciklanabilir.

Net satis gelirleri, 2025 yilinin ilk ¢eyreginde reel olarak %3 artisla 6,37 milyar TL'ye ulasti. Turkiye gelirleri, zayif tiiketici talebi, gecen yilin
yiksek baz etkisi ve yogunlasan rekabete ragmen 2025 yilinin ilk geyreginde %12 artis kaydetti. Uluslararasi gelirler, makroekonomik zorluklar ve
sabit kur etkisiyle yillik bazda %18 diists kaydetti. Mart ayinda, kurdaki artisin etkisiyle kismnen toparlanma sinyalleri gérilda. Turkiye bire-bir
satis hacimleri yillik bazda %16 artarken, uluslararasi bire-bir satig hacimleri yillik bazda %21 daraldi.

2025 yihinin ilk ceyreginde FAVOK 360 milyon TL (-%58) olarak gerceklesti. FAVOK marji, tiiketici talebindeki yavaglama ve yogunlasan rekabetin
ortaminda fiyatlarin zayiflamasi nedeniyle 8 puan gerileyerek %5,6'ya indi. Diizeltilmis FAVOK (diger gelir ve giderler dahil) 473 milyon TL (+ %8
yillik) olarak gergeklesti.

2024 yili sonu itibariyla Koton'un net borg pozisyonu 3,7 milyar TL'dir.

Yorum: Zayif kar/zarar performansinin piyasalarda olumsuz tepki almasini bekliyoruz. Yénetim, 2025 hedeflerini degistirmedi. Hedefler, %40
gelir artisi (IAS29 6ncesi), 14 yeni magaza agisi ve %50 brit kar marji (2024'te %58) olarak korundu.

Aksa Eneriji
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AKSEN 1¢25 Mali Tablo Analizi
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Tahminler ve Gergeklesenler

Net kar tahminlerin altinda fakat operasyonel sonuglar umut verici. Sirket %60 daralmayla TL 399 mn net kar kaydetti (is Yatirim: TL 338 mn,
Piyasa Beklentisi: TL 657 mn). Net kar 6zellikle kur gelirlerindeki dusis ve parasal kayiptaki artistan kaynakh énemli 6lglide daralmis olsa da net
satislar piyasa beklentilerinin iistiinde %19 artarak TL 9,630 mn (is Yatirim: TL 7,314 mn, Piyasa Beklentisi: TL 9,630 mn) seviyesine ulasti. Asya
tarafinda Talimercan kapasitenden gelen katkinin yani sira Tiirkiye tarafinda ilk ceyrekte elektrik fiyatlari reel anlamda daralmis olmasina ragmen
yapilan elektrik ticareti hasilati dnemli 6lclide yukari ¢ekmis ve tahminlerdeki sapma da bu ylzden kaynaklanmis gibi gériinlyor. 1¢24’te OTC
alimi hi¢ yapiimamisken 1C25’te yapilan 618GW alim 2024 yilinin tamaminda yapilanin neredeyse 3 kati. Ayrica, bu yapilan elektrik alim
satimlarinin marjlar baskilamadigi gériiliyor. Nitekim Tirkiye tarafinda FAVOK marji yaklasik 1 puan artisla %8.8 den %9.7’ye yiikselmis.
Toplam FAVOK’e baktigimizda ise Afrika ve Ozbekistan’da artan karliliga da paralel olarak yillik bazda %59 artarak TL2,593 mn (is Yatinm: TL
1,956, Piyasa Beklentisi: TL 1,862 mn) seviyesine ulasirken FAVOK marji 6.8 puan artisla %26.9 olarak gerceklesmis.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Olagandigi OTC alimlari hasilati yukari gekti. 1¢24’te hic OTC alimi yapilmamis olmasina ragmen sirket 1¢25’te 618GW OTC alim ve satim
gerceklestirerek ve bu noktada beklentinin aksine marjlari da iyi yoneterek ciro ile birlikte karliligi da 6énemli 6lgtide artirmis. Yapilan OTC
alimlarinin 2024 yilinin tamaminda kaydedilen rakamin 3 kati olduguna da dikkat ¢ekmek isteriz. Boylelikle 6zellikle Tlrkiye tarafinda elektrik
fiyatlari reel anlamda gegen senenin ayni ceyregine gore asagida kalsa da yillik bazda Tirkiye hasilatinda %30 oraninda artis gériiyoruz. Bunun
disinda Ozellikle Antalya Dogalgaz santralinden kaynaklanan tretimdeki %47 artis da bir miktar katki saglamis goziiklyor.

Ozbekistan’da kapasite artislarinin etkisi. Taskent B ve Buhara santrallerindeki toplam 50MW artisin yani sira, yilin basinda tam kapasite olmasa
da 396MW!'lik kismi devreye giren (tam kapasite 430MW) Talimercan’in da katkilariyla Asya is kolu hasilati %48 artigla TL 1,724 mn seviyesine
cikarken FAVOK 2 kat artisla TL 1,439 mn ve %83 marija ulasti.

Kur farki gelirlerindeki diislis net kardaki daralmanin énemli sebeplerinden biri. Gegen sene ayni geyrekte TL 855 mn net finansman geliri ve TL
365 mn net esas faaliyetlerden diger gelir yazan sirket bu sene 1C25’te artan borgluluk ve finansman giderlerinin fakat esasen kur farki
gelirlerindeki daralma ile TL -276 mn net finansman gideri ve TL 84 mn net esas faaliyetlerden diger gelir kaydetti. Parasal kayip kaleminin de
artmasiyla sirketin net kari %60 daralarak TL 399 mn seviyesine geldi.

Vestel Elektronik

Kapanis (TL) : 43.2 - Hedef Fiyat (TL) : 56.72 - Piyasa Deg.(TL) : 14492 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 7.46
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VESTL 1¢25 Finansal Sonuglari

Vestel Elektronik, 1C25'te TL5,1 milyar net zarar agikladi (1G24: TL298 milyon net zarar). Yatirimci iliskileri ekibinin son donemdeki ayriligi
nedeniyle 1C25'e dair yalnizca bir piyasa beklentisi mevcuttu. Zayif satis hacimleri ve marjlar, ciddi sekilde artan net finansal giderler ve diisiik
parasal kazanglar, zayif net kar performansinin temel nedenleri oldu.

Konsolide gelirler, zayif ana pazar talebi ve ihracat pazarlarindaki yumusak fiyatlama ortami nedeniyle yillik bazda %11 diserek 1¢25'te TL31,37
milyar olarak gergeklesti. Beyaz esya segmenti gelirleri 1¢25'te yillik bazda %7 disti. Bu gerilemenin temel nedenleri; i) yiiksek bazdan kaynakh
ic talep yavaslamasi, ii) yogun rekabet ve zayif talep nedeniyle fiyatlama ortaminin yumusamasi, ve iii) reel TL degerlenmesi oldu. Tlketici ve
mobil elektronik segmenti gelirleri ise yillik %29 diislis gosterdi. Bu dusus; i¢c ve dis pazarlarda televizyon satis adetlerindeki azalma ve yurt
disindaki rekabetin artmasina baglaniyor. Tiirkiye'de perakende TV satiglari 1¢25'te yillik bazda %12 daralirken, AB5 pazarinda %5'lik bir daralma
yasandi.

1C25 FAVOK TL1.166 milyon olarak gercekleserek reel bazda yillik %62 oraninda diistii. FAVOK marji ise 1G24'teki %8,4 seviyesinden 1C25'te
%3,7'ye geriledi. Bu daralmada i) gelirler icinde hammadde maliyetlerinin artmasi, ii) zayif fiyatlama, iii) 6zellikle is glcli kaynakli TL bazli
maliyetlerdeki enflasyonist etkili oldu.

Net finansal borg¢ 1¢25 sonunda TL65,5 milyar seviyesinde sabit kaldi. Ancak zayif FAVOK performansi nedeniyle net bor¢/FAVOK orani 4G24'teki
6,8x seviyesinden 8,7x'e yilkseldi. Serbest nakit akisi, tahsilat stiresindeki artisa bagh olarak isletme sermayesindeki iyilesmeyle birlikte 1¢C25'te
TL1,35 milyar seviyesinde giiclii gerceklesti. isletme sermayesinin satiglara orani bir dnceki ceyrekteki %4,0 seviyesinden %1,9'a geriledi.
Yonetim, nakit yaratiminin operasyonel verimlilik ve maliyet iyilestirme programinin yani sira bu yil icin belirlenen daha dusik yatirim
harcamalari sayesinde desteklenmeye devam etmesini bekliyor. Program, hem karlihgi hem de isletme sermayesini destekleyici onlemler
iceriyor. Ozellikle envanter ve {riin portféyii optimizasyonu yoluyla depo sayisinin azaltiimasi yéniindeki plan, isletme sermayesinde daha fazla
iyilesme alani oldugunu gosteriyor. Bu nedenle yénetim, 2025 yilini ilave borglanma olmadan tamamlamayi hedefliyor.

Yorum: Zayif operasyonel sonuglar nedeniyle piyasanin ilk tepkisi olumsuz olabilir; ancak giicli serbest nakit akisi ve iyilesen isletme
sermayesi nedeniyle tepki pozitife dénebilir. Sirket'in 6nimuzdeki donemde operasyonel marjlarinda iyilesme bekliyoruz. Bu beklentimizin ana
sebepleri arasinda i) pazar talebinde kademeli toparlanma, ii) verimlilik programi, iii) enflasyon ile kur hareketleri arasindaki farkin daralmasi ve
iv) maliyet baskilarinin hafiflemesidir yer aliyor. Vestel'in 2025'te gelirlerinde reel bazda %4'liik bir daralma yasamasini, ancak FAVOK marjinda 2
puanlik bir artis olmasini 6ngériyoruz. Glincellenen tahminlerimiz ve makro varsayimlarimiz dogrultusunda VESTL icin hedef fiyatimizi TL89'dan
TL57'ye indiriyoruz. Yiiksek borgluluk nedeniyle tavsiyemizi simdilik TUT olarak giincelliyoruz Verimlilik programinin etkilerini yakindan takip
edecegiz. Tahminlerimiz lizerindeki baslica riskler; yurtigindeki siki para politikasi, Avrupa pazarinda halihazirda yogun olan rakabetin daha da
artmasii ve 6nemli diizeydeki grup ici alacaklardir.

Torunlar GYO
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TRGYO TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 39.27 Analist: eyerturk@isyatirim.com.tr
Torunlar GYO 1¢25 Sonuglan

Torunlar GYO, 1G25’te yillik bazda %6 dusus ile 1,839mn TL hasilat agiklamistir. Kira gelirleri yillik bazda %5,3 reel diistis kaydederken, otel
gelirleri de %5,4 dusus kaydetmistir. Konut satis gelirleri ise 15.4mn TL (1G24: 35.5mn TL) ile oldukga sinirli kalmistir. Briit kar marji blyuk
oranda ortak alan giderlerinin yillik bazda %26.5 artisindan kaynakl olarak 1G24’e gore 5.4bp diismUs ve %67.5’e gerilemistir. Sonug olarak briit
kar 1G24'teki 1,430mn TL'ye kiyasla, 1¢25’te 1,242mn TL'ye digmdistar.

F  AVOK Briit kardaki diisiisten kaynakli olarak yillik bazda %15 gerileme kaydetmis ve 1,154mn TL’ye diismiistiir. Ote yandan Her ne kadar
1G24’teki 307mn TL parasal zarara kiyasla 1¢25’te parasal zararin yilksek bir artis ile 1,979mn TL’ye ylikselmesi baski olustursa da, sirketin Doviz
bazli nakit pozisyonunu TL'ye gevirerek yiksek mevduat faizinden yararlanmasi sonucu net finansman gelirleri 1G25’te gegen yilin ayni
dénemine gore yiiksek bir artis kaydederek 2,089mn TL'ye yiikselmis ve karliliga olumlu katki saglamistir. Sonug olarak net kar 1G24’teki
1,466mn TL’ye kiyasla %48 diists ile 757mn TL'ye gerilemistir. Net kar marji ise 1¢24'teki %74,7’den 1G25'te %41,2’ye dismugtir.

GUgll net nakit pozisyonu: Sirketin 4GC24’teki 14,391mn TL net nakit pozisyonu 1¢25'te 14,414mn TL'ye yiikselmistir.

Yorum: Sirketin finansman gelirlerinde yillik bazda goériilen gliclii bliyime sirket agisindan olumlu olsa da hasilatta yillik bazda kaydedilen tek
haneli reel diisUs ve baglantili olarak zayif net kar performansi sebebiyle herhangi bir piyasa tepkisi beklememekteyiz. Notr.

Aksigorta

Kapanis (TL) : 6.3 - Hedef Fiyat (TL) : 11 - Piyasa Deg.(TL) : 10156 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.52
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Aksigorta 2025 yili Nisan ayi prim tretim rakamlarini agikladi

Aksigorta'nin 2025 yilinin ilk dort ayinda brit prim Gretimi 10.991 milyon TL olarak gergeklesti ve 2024 yilinin ayni donemine gore %11’lik bir
disis kaydetti. Sirket, Nisan 2025'te 2.193 milyon TL briit prim Gretimi gerceklestirerek yillik bazda %23'luk bir diisiis yasadi. Kimiilatif olarak,
Saghk segmenti yillik bazda %38 artisla en yiksek biylimeyi kaydederken, Motorlu Tasit Hasar segmenti %67’lik dnemli bir dislis yasadi.

Yorum: Sirket, Nisan 2025'te ¢esitli segmentlerde yillik bazda kaydedilen dlstsler sonucunda zayif prim Uretim rakamlari agiklamaya devam etti.
Notr.

Goknur Gida

Kapanis (TL) : 26.4 - Hedef Fiyat (TL) : 36.46 - Piyasa Deg.(TL) : 9240 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 4.03
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GOKNR 1€25 Sonuglari
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Yiiksek Baz Etkisi Satiglari Baskilarken, Marjlarda Belirgin iyilesme

Goknur Gida, 1G25’te satis gelirlerinde yillik bazda %13 duslisle 3,1 milyar TL gelir elde etti. Bu gerilemenin temel nedeni, 2024’un ilk Ug
ceyreginde gerceklesen bir defaya mahsus hububat satislarinin olusturdugu yiiksek baz etkisi oldu. Hububat satislari nominal gelirleri artirmis
olsa da, disiik karliigi nedeniyle 2025’in ilk ceyreginde bu segmentin normal seviyelere dénmesi briit kar marji ve FAVOK marji Gizerinde olumlu
etki yaratt.

Briit kar, yillik bazda %19 artisla 1,1 milyar TL'ye yikselirken, briit kar marji 8 puan artarak %27’den %35’e ulasti. Ancak artan operasyonel
giderlerin etkisiyle FAVOK artisi sinirh kaldi ve sadece %3 biiylimeyle 809 milyon TL olarak gergeklesti. Buna ragmen, FAVOK marji yillik bazda
400 baz puan artarak %22’den %26 seviyesine yikseldi. Hububat etkisinin normallesmesiyle satis hacmi dlismis olsa da, Grlin karmasindaki
degisim marijlari olumlu etkiledi.

Finansal giderlerdeki yikselis ve ertelenmis vergi giderlerinin artisi nedeniyle net donem kari %28 diserek 246 milyon TL'ye geriledi. Net kar
marji ise 150 baz puan dislsle %8 seviyesinde gergeklesti.

Ceyrek boyunca net isletme sermayesi ihtiyacindaki artis nedeniyle nakit akisi baski altinda kaldi ve faaliyetlerden nakit akisi (CFO) negatif
gerceklesti. Yine de finansal yatinmlardan elde edilen gelir kaleminin katkisiyla yatirim faaliyetlerinden gelen nakit girisi CFO’daki negatif etkiyi
dengeledi. Bu sayede serbest nakit akimi (FCF) 122 milyon TL olarak gergeklesti.

Genel olarak, sirketin sonuglari beklentilerimizle paralel sekilde gelirlerde diisiis ve marjlarda iyilesmeye isaret etmekte. Ancak net kardaki
daralma ve zayif nakit akisi nedeniyle piyasa tepkisinin hafif negatif olabilecegini duslintyoruz.
Emlak Konut GYO

Kapanis (TL) : 13.92 - Hedef Fiyat (TL) : 23.56 - Piyasa Deg.(TL) : 52896 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 82.28
EKGYO TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 69.24 Analist: eyerturk@isyatirim.com.tr
Emlak Konut- Esenler Atisalani Gelir Paylasimi Projesi icin Sozlesme imzaladi

Emlak Konut, 6 Mayis 2025 tarihinde Intaya Intes insaat ile istanbul Esenler Atisalani 2. Asama Gelir Paylasimi Modeli Projesi kapsaminda
arazi satigi karsiligi gelir anlagmasi imzalamistir. Projenin tahmini toplam satis geliri yaklasik 5,444 milyar TL'dir. Anlasma sartlarina gore, sirketin
gelir payl %35 olarak belirlenmistir. Bu, sirketin toplam proje satislarindan elde edecegi minimum gelirin 1,905 milyar TL oldugu anlamina
gelmektedir. Minimum gelir, sirketin toplam gelir paylasimi modeli siparis stoku rakami olan 48.744 milyon TL'nin %4'lne esittir. Notr.

Dogus Otomotiv
Kapanis (TL) : 214.2 - Hedef Fiyat (TL) : 270 - Piyasa Deg.(TL) : 47124 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 15.27
DOAS Tl Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: 26.05 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr J
Beklentilerin altinda 1¢25 net kar rakami
Tahminlerden ¢ok daha disiik (is Yatirim: 1.519mn TL; Piyasa: 1.665mn TL) Dogus Otomotiv 1¢25’de satis gelirlerindeki diisiis ve zayif faaliyet
marjlari nedeniyle yillik %86 duslsle 577mn TL net kar bildirdi. Beklentilerin Gzerinde, Sirket 1¢25'te %11 yillik diistisle 42 milyar TL net satis
geliri elde etti. Model karmasindaki degisim ve €/TL kuru ile enflasyon arasindaki farkin enflasyon muhasebesi tizerindeki olumsuz etkisi, net
satig gelirlerindeki dlistisiin arkasindaki ana nedenler olarak 6ne gikiyor. Skoda harig toplam toptan satis hacmi 1¢25'te 30.015 adet arag olarak
yillik bazda sabit kaldi. Brit kar marj 1C25'te %16,2'ye geriledi ve yillik bazda 1,6 puan disti. Faaliyet giderleri/satislar 1C25'te yillik bazda 4,9
puan artisla %10,9’a yiikseldi. Sonug olarak, 2,64 milyar TL'lik beklentimizin biraz tzerinde ancak 3,07 milyar TL'lik piyasa tahmininin biraz
altinda, FAVOK 1C25'te 2,88 milyar TL olarak gerceklesti ve yillik bazda %53 diistii. FAVOK marji 1G24'teki %13,0'dan 1¢25'te %6,8'e diistii. VOK
marji 1¢25'te yillik bazda 7,7 puan diiserek %3,3'e geriledi. Net borg¢ pozisyonu 2024 sonundaki 2 milyar TL'den 1¢25 sonu itibariyla 10,9 milyar
TLl'ye artti. Net finansal giderler, daha dusik faiz geliri nedeniyle 1C24'teki 558 milyon TL'den 1C25'te yillik bazda %78 artarak 985 milyon TL'ye
ciktr. Sirketin agirlikli ortalama finansman maliyeti 1¢24'teki %47,73'ten 1C25'te %49,74'e, ylkseldi.

Dogus Otomotiv, 2025 i¢in 1 milyon araglik toplam otomotiv pazarina iliskin beklentisini strdurtyor. Sirket ayrica, 2024'te gerceklesen145
bin arag¢ satis hacmine kiyasla 2025'te 115 bin araglik (Skoda harig) toplam satis hacmi hedefini korudu. 2025 igin bltgelenen 5,3 milyar TL
yatirim harcamasi degismedi.

Sok Marketler

Kapanis (TL) : 40.04 - Hedef Fiyat (TL) : 63.58 - Piyasa Deg.(TL) : 23755 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 10.88
SOKM TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 58.79 Analist: eyerturk@isyatirim.com.tr N/
Sok Marketler (SOKM.IS) 1¢25 Kar Analizi

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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UMS-29 Standartlarina Gore

Sok Marketler, 1¢25 finansallarini agikladi. Tahminimize (is Yatinm: 49.525 milyon TL; Konsensiis: 53.390 milyon TL) paralel olarak, sirket
konsolide bazda yillik %5,3 reel ciro artisi kaydederek, 1AS-29 altinda toplam gelirini 54.263 milyon TL'ye ¢ikardi. Konsolide brit kar mariji,
1G24'teki %18,5 seviyesinden yaklasik 1 puan artarak 1G25’te %19,4’e yikseldi. Sabit kalan faaliyet giderleri ve daha iyi amortisman etkisi
sayesinde, FAVOK 1G24’teki -666 milyon TL’den 1C25’te 31 milyon TL'ye yiikseldi. FAVOK’iin pozitife ddnmesine ragmen aciklanan tutar hem
bizim (is Yatirim: 900 milyon TL) hem de piyasa beklentisinin (Konsensiis: 605 milyon TL) altinda kaldi. FAVOK mariji %0,1 olarak gerceklesti ve
%2 olan 2025 yil sonu hedefinin oldukga gerisinde kaldi. Finansman giderlerindeki hafif artis ve gecen yila goére %11 daha dlsiik parasal kazang
nedeniyle, SOKM yillik bazda beklentilerin altinda bir net kar acikladi (is Yatinm: -162 milyon TL; Konsensiis: -162 milyon TL). Net kar marji
1G24’te %0 iken, 1G25'te %-0,7’ye geriledi.
Serbest Nakit Akisi, 1GC24’teki 7,7 milyar TL seviyesinden 1¢25’te 4,1 milyar TL'ye gerileyerek yillik bazda bozulma gésterdi. Ticari borglardaki
artisa ragmen stok kalemindeki ciddi artis, isletme sermayesi ihtiyacinin artmasina neden olarak nakit yaratimini olumsuz etkiledi.
Net Borg: IFRS-16 hari¢ tutuldugunda, Sok Marketler’in net nakit pozisyonu 4G24 sonunda 6,4 milyar TL iken, 1C25’te %7 artarak 6,8 milyar
TL’ye yikseldi.
Beklenti (Guidance): Sok Marketler, 2025 yil sonu tahminlerini degistirmedi:
Net Satis Blylimesi: %6 (+/-2%)
FAVOK Marji: %2 (+/-0,5%)
Yatirim Harcamalari (CAPEX): %2,5 (+/-0,5%)
Yorum:  SOKM’nin 1C25 sonuglarina piyasanin i) Beklentilerin altinda kalan FAVOK, i) Zayif net kdr, iii) Serbest nakit akisindaki
bozulmaya olumsuz tepki vermesi beklenebilir. Negatif.

Aydem Enerji

Kapanis (TL) : 16.92 - Hedef Fiyat (TL) : 40.63 - Piyasa Deg.(TL) : 11929 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 1.14
AYDEM Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 140.13 Analist: agurleyen@isyatirim.com.tr

AYDEM Finansal Rapor icin Ek Siire Verilmesi

12.06.2025 (dahil) tarihine kadar SPK tarafindan ek stre verildi.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Ajanda & Uyari Bilgilendirmesi

isbu rapor icerisinde yer alan bilgiler, is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“is Yatinm” veya “Sirket”) tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Yatirimcilar, yatinm kararlarini kendi 6zel yatirim hedeflerine ve mali durumlarina gore ve gerekli gordiiklerinde bagimsiz danismanlarin
yardimiyla vermelidir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirim tarafindan Borsa istanbul A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, gesitli medya kuruluslari ve giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

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

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

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetinin satisi veya devralinmasina iliskin bir teklif, davet veya yatirim yapma yoninde bir tesvik teskil etmemektedir ve hicbir
hukuki anlasma veya sozlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirmcilarin, burada yer alan tiim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirim kararlarini bu
arastirmalar dogrultusunda almalari gerekmektedir. Bu raporun igeriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yénetim Kurulu Uyeleri, ydneticileri
veya calisanlari sorumluluk veya yikimlilik kabul etmemektedir. Oneri bilgilendirmesi: is Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin (is Yatinm" veya "Sirket"), Borsa
istanbul A.S.'de ("BIST") biinyesinde yer alan halka acik sirketler igin AL, TUT ve SAT yéniindeki énerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine goére
degerlendirilmektedir. Tim bu &neriler is Yatinm Arastirma Bélimii analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve
bilangolarina gére bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkin olmadigi
durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR 6nerisi verebilirler. Miinferit her sirket icin yatirim énerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere
gore degerlendirilir, IS Yatinim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

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