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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar

Hasar kontrol...

israil’in iran’in niikleer tesislerine ve kilit isimlerine fiize saldirisi sonrasi petrol fiyatlarinda %9’un lizerinde yiikselis ile giine basliyoruz. Genelkurmay
baskani ve devrim muhafizlari ordusu komutaninin hayatini kaybettigi saldiri sonrasi, iran lideri Hamaney israil’e sert karsilik vereceklerini agiklad!.
ABD, Avrupa vadelileri ve Asya borsalari savas riski ile gerilerken, altin, yen, frank, gelismis Ulke tahvilleri gibi emin liman yatirim araglari deger
kazaniyor.

Bolgeye yakin Borsa istanbul diin %2 civari dolar bazli kayipla en ¢ok kaybettiren gelismekte olan piyasalar arasinda yer aliyor. Genele yaygin olan
satis dalgasinda, banka, ¢imento, holding, havacilik, petrokimya hisseleri basi ¢ekiyor. Aselsan, Eregli, Gubre Fabrikalari glini pozitif kapatmayi
basaran az sayida hisse arasinda yer aliyor.

Ortadogu’da tirmanan savas riski ve diinya piyasalarinin seyri Borsa istanbul’da %1’in izerinde saticili bir acilisa isaret ediyor. Banka, havacilik,
petrokimya gibi yliksek betali hisseler satis dalgasinda endekse gére daha sert deger kaybetmeye devam edebilir. Gelismekte olan ilke paralarindaki
sert kayiplar kisa vadede Turk lirasi lizerinde baskinin artacagina isaret ediyor. Merkez Bankasi Tiirk lirasinda kayiplar devam ederse fonlama faizini
yeniden %49’a dogru cekebilir.

Gegmis veri, jeopolitik nedenlerle varlik fiyatlarindaki sert hareketlerin uzun soluklu olmadigini séyliyor. israil'in iran’a saldirisi nedeniyle yasanacak
yuksek oynakhgin da benzer sekilde sonuglanacagini ve uzun vadeli risk alabilen yatirnmcilar icin alis firsati yaratacagina inaniyoruz. Savas riski
nedeniyle sert gerileyecek banka ve havacilik hisselerinin alis amagl yakindan izlenmesini Oneriyoruz. Ancak firsat penceresi uzun siire agik
kalabilecegini kabul etmek lazim.

Pegasus’un glcli hava trafigi verilerine normal sartlar altinda pozitif tepki beklerdik. Ancak jeopolitik riskler kisa vadede daha belirleyici olur.
Aydem’in zayif sonuglarina negatif tepki bekliyoruz.

Teknik biltende 6ne gikan hisseler: Aselsan ve Koza Altin.

_ BIST Rakamlari(TRY) MSCI Rakamlari Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri

g BIST-100 Hacim  Yabanci% EM Tirkiye Gosterge 10Yilhk USS/TRY EUR/TRY Sepet Is Yat.Tah. F/K

.f, Kapanis 9,520 139,983 35.52 1209 275 42.66 33.43  39.2870  45.4066 42.5116 2025 0.73%

= 1Gun A v -17%"  -26% 02bps & 07% A 0% 2bps  0.0bps & 02% 4 1.4% W% -1.0% 2026 0.30%

= 1Ayhka v -19% W% -17.1% 05bps & 4% 4 1%  -317 bps -lbps & 13% 4  1.4% W  -0.4% 2027 0.18%

'f:g BIST-100 En iyi / En Kotii & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

1 Enlyi 5 (%) RALYH 10% SELEC 4% IEYHO 3% EREGL 3% ENERY 3%

| En Koti 5 (%) [ECilc  B% ALARK  -4% ARDYZ -4% YEOTK -4% BRYAT -4%
Hacmi En Yiiksek 5 (TRY mn) THYAO 9659 EREGL 9477 ASELS 7640 YKBNK 5494 AKBNK 5166
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Aydem Enerji

Kapanis (TL) : 16.74 - Hedef Fiyat (TL) : 40.63 - Piyasa Deg.(TL) : 11802 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 0.98
AYDEM TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 142.71 Analist: agurleyen@isyatirim.com.tr J
AYDEM 125 Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Net kar yillik bazda %82 daralarak 1¢25’te TL 161 mn seviyesinde kaydedildi (is Yatirim: TL -160 mn, Piyasa Beklentisi: TL-1.688 mn). Net satislar
TL 3.489 mn seviyesinde gerceklesti (is Yatirim: TL 1.517 mn, Piyasa Beklentisi: TL 1.270 mn) ve yillik bazda %48 artis gésterdi. Gelirdeki bu
artisin asil sebebi TL 2.121 mn seviyesinde kaydedilen elektrik ticareti faaliyetleri olmus. Ticari faaliyetleri hari¢ tutup baktigimizda hasilatta
elektrik fiyatlarindaki reel daralma etkisini gérebiliyoruz. FAVOK ise TL 961 mn seviyesinde gerceklesti (is Yatinm: TL 835 mn, Piyasa Beklentisi:
TL 712 mn).

Son Ceyrekte One Cikanlar

Kurak gecen ilk li¢ ay sebebiyle HES’lerdeki tretim %39 daralirken hibrit RES&GES santrallerde de daralma %5 seviyesinde kaldi. Diisen elektrik
Uretiminin yani sira elektrik fiyatlarinin reel anlamda daralmasinin da hasilatta etkili oldugunu gorirken gergeklestirilen elektrik ticaret faaliyeti
ile hasilati yukar ¢ektigini gozlemliyoruz. Kur artisinin enflasyonun altinda kalmasiyla hasilat zayif kalirken maliyetlerin TL bazli olmasi faaliyet
karliiginda daralmaya yol acti. Ayni zamanda elektrik ticaret faaliyetleringn marji baskiladigini gériyoruz. TL 3.489 mn seviyesinde kaydedilen
hasilatin TL 2.121 mn bélumi, TL 2.902 mn seviyesinde kaydedilen maliyetin de TL 1.799 mn kadarlik kisminin elektrik ticaret faaliyetlerinden
kaynaklandigi sirket tarafindan belirtilmis. Bylelikle, FAVOK %39 kiigiiliirken FAVOK marji da 39.6 puan diisiisle 1C24’te %67.2 seviyesinden
1C25’te %27.5 seviyesine geriledi. Net finansman giderleri de %15 daralarak TL -2.266 mn seviyesine gelerek net kara bir miktar katki sagladi.

Degerleme Uzerindeki Etkisi ve Gériinim
ikinci ceyrekte hidroelektrik kapasite faktdrlerinde bir miktar daha toparlanmalar gérilyoruz ve elektrik fiyatlari ilk ceyrege nispeten reel
anlamda daha gigli kalabilir. Yilin geri kalaninda Uretim rakamlarinin gegen senenin benzer dénemlerini agsma olasiligl kuvvetli. Bunun nedeni
2024 ilk geyrekten sonra oldukga zayif seyreden iklim kosullari. 2025’'te eklenecek 36 MW ik yeni kapasitenin etkisinin ikinci yarida olmasi
bekleniyor. Ozetle AYDEM’in yilin geri kalaninda nispeten zayif performansini siirdiirecegini bekleyebiliriz. Uzun dénemli baktigimizda ise
kapasitenin gesitlenerek hidro etkisinin zayiflamasi ve kapasite faktorlerinin uzun vade ortalamalarina geldigi varsayimlarimizi koruyarak hedef
fiyatimizi koruyoruz.

Yorum: Oldukga zayif gecen ilk ¢ceyrek operasyonlari, marjlardaki ve net kardaki kuvvetli daralmanin son haftalarda bir miktar fiyatlandigini ve

Pegasus Hava Tasimaciligi
Kapanis (TL) : 256.5 - Hedef Fiyat (TL) : 335 - Piyasa Deg.(TL) : 128250 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 54.3
PGSUS TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 30.6 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr T
Toplam yolcu trafigi Mayis ayinda %15 artti

Pegasus Havayollari'nin toplam yolcu trafigi Mayis ayinda yillik %15 artisla 3,62 milyona ulasirken, yilbasindan bu yana olan kiimilatif rakami
yillik %14 artigsla 16,10 milyona tasidi. Havayolunun toplam kapasite biylimesi Mayis ayinda %18 olarak gergeklesirken, dis hattin toplam
kapasitedeki payi, bir dnceki yilin ayni dénemindeki %83'e kiyasla %83,7'ye ulasti. Toplam yolcu doluluk orani Mayis ayinda dis hattaki zayif
performans nedeniyle 1,6 yiizde puan diserek %85,9'a geriledi. i¢c hat ve dis hat yolcu trafigi yillik bazda sirasiyla %10 ve %17 yillik biiyiime
kaydetti.
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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 kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim 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 gonderilemez. (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 soézlesmeye 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 Yatirrm 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 gére
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 Yatirim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 tAL,
%10 < Artis Potansiyeli < %25 1 TUT,
Artis Potansiyeli < %10 : SAT,
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