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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar

Endeks sanayi hisselerinde alis ile kritik seviyelerde
Diinya piyasalarindan karisik sinyaller geliyor. ABD vadelileri Powell’'in Jackson Hole konusmasi dncesi yatay negatif bir seyir izliyor. Muhtesem yedi
hisselerinde diin Meta negatif ayrisirken, Nvidia ve Tesla endekslerin tutunmasinda etkili oldu. Tahvil verim egrisinde getirilerde son doért glndur
kiguk adimlarla devam eden bir ylikselig goriliyor.
Trump — Zelensky — Avrupali liderler goriismesi sonrasi Avrupa vadelilerinde alis, petrolde gerileme ile gline basliyoruz. Zelensky’nin Putin ile
gorismeye hazir oldugunu agiklamasi sonrasi gozler gozler Rusya cephesinde. Gecikmeden planlanacak Putin — Zelensky goriismesi enerji dis
piyasalarda yeni zirveleri tetikleyecek bir katalizor gorevi gorebilir.
Borsa Istanbul bankalardaki satisa ragmen sanayi hisselerindeki alisla yiikselisine devam etti. Eregli, Sasa, Sisecam, THY endeksi yukari ceken biiyiik
hisseler. Bu hisselerin katkisi olmasa endeks yatay negatif alanda kalirdi. Endeksin bankalardaki satisa ragmen genele yaygin olmasa da yiikseligini
teknik olarak pozitif gériiyoruz.
Diinya piyasalarinin seyri Borsa istanbul’da yatay bir acilisa isaret ediyor. Kritik destek noktalarina gelen bankalarda olasi bir tepki alisi piyasada
yukari yénli seyrin devam etmesini saglar. Giigli sonuglar agiklayan Emlak GYO’da pozitif, beklentileri yenen Ulker’de sinirli pozitif, siparisleri artan
Astor’da sinirli pozitif, zayif sonuglar agiklayan Akfen Yenilenebilir Enerji, Selguk Ecza’da negatif, Mogan’da sinirli negatif, stirpriz etki yapmayan Akis
GYO'’da notr tepki bekliyoruz. Alarko’da zayif sonuglarin biyik dlglde fiyatlandigini dislinliyoruz. Pegasus yolcu verisine tepki beklemiyoruz.
Teknik bultende 6ne gikardigimiz hisseler Kog Holding, THY.
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Takip Listesi Disindaki Sirket Haberleri

KONTR

Sirket, istanbul Su ve Kanalizasyon idaresi Genel Miidiirliigii (iSKi) tarafindan gerceklestirilen "Asya Bélgesi Ol¢iim Kontrol- Kontrol Altyapisi Bakim
Onarim Isi" (IKN: 2024/1400174) s6zlesmesinin 18.08.2025 itibariyla imzalandigini duyurdu.

ONRYT

Sirket, yurticinde yerlesik bir misterisinden, yurt disinda yiritilmekte olan bir proje ¢ergevesinde, hava sahasi yonetiminde kullanilmak lzere
1.396.696 dolar tutarinda "Gorev Kritik Ses Haberlesme Sistemi" siparisi aldigini duyurdu.

CWENE

Sirket, yurt icerisinde yerlesik bir musterisi ile arasinda arazi tipi glines enerjisi santrali kurulumu gergeklestirmek amaciyla 4.235.127 dolar (KDV
Harig) tutarinda sézlesme imzalandigini (S6zlesme imza tarihi itibariyla bu tutar, TCMB Doviz alis TL/USD kuru ile KDV harig toplam 172.502.243,04
TL) ve Projenin 2025 yilinin son ¢eyregi sonuna kadar tamamlanmasinin planlandigini agikladi.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Akis GYO

Kapanis (TL) : 7.22 - Hedef Fiyat (TL) : 9.96 - Piyasa Deg.(TL) : 17436 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 0.77
AKSGY Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 37.99 Analist: eyerturk@isyatirim.com.tr
Akis GYO 2¢25 Mali Tablo Analizi

Akis GYO 2¢25 Mali Tablo Analizi

Akis GYO (AKSGY.IS) 2G25’te gegen yilin ayni dénemine gore %5 reel artis ile 1.027mn TL gelir agiklamistir. Yillik bazda Akasya AVM’nin kira
gelirleri %6,3 artis gostermis ve gelirlerdeki reel bliylimenin ana itici glici olmustur. Buna karsin Akbati AVM %2,7’lik diists kaydetmistir. Sonug
olarak, briit kar yillik %6 artisla 780mn TL’ye ulasmistir. Briit kir marji ise yillik bazda yatay kalarak %76 seviyesinde gerceklesmistir. FAVOK,
2C24’teki 681mn Tl'ye kiyasla yillik %4 artisla 707mn TL'ye yiikselmistir. Ancak FAVOK marji yillik bazda yaklasik 1 puan gerileyerek %68,9
olmusgtur.

Net dénem kari 2C25’te yillik %11 disisle 631mn TL olarak gergeklesmistir (2C24: 709mn TL). Net finansman giderleri yillik bazda %88
gerileyerek 26mn TL seviyesine digmustir. Ancak net kardaki diistisiin temel nedeni, 2C24’te 248mn TL olan net parasal kazancin 2¢25’te 65mn
TL’ye gerilemis olmasi ve 2025 yilinda yiirlrliige giren yeni GYO vergi dizenlemesi kapsaminda 2G25’te 111mn TL vergi gideri kaydedilmis
olmasidir (2G24: 1,8mn TL). Bu nedenle net kar mariji yillik bazda 11 puan daralarak %61,5 seviyesinde gerceklesmistir.

Net Borg: 2C25 itibariyla sirketin net borcu 2¢24’teki 1.427mn TLl’den 2C25’te 1.254mn Tl'ye diismiistiir. Net borg¢/FAVOK orani ise 2C25'te
0,44X seviyesinde gerceklesmistir (2G24: 0,52X).

Yorum: 2C25’te gelirler reel bazda sinirli bir artis géstermistir. Ancak net donem karindaki yilhk dusls, genel performans Uzerinde baski
yaratmistir. Sonug olarak, piyasanin sonuglara nétr bir tepki vermesi beklenmektedir. Akis GYO, net aktif degerine gore %54 iskonto ile islem
gormekte olup, son 5 yillik ortalama NAV iskontosu %24 seviyesindedir. Notr.

Selguk Ecza Deposu
Kapanis (TL) : 95.9 - Hedef Fiyat (TL) : 65.02 - Piyasa Deg.(TL) : 59554 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 4.02
SELEC TI Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: -32.2 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr J
SELEC 225 Finansal Sonuglari

SELEC 2G25 Finansal Sonuglari
Beklentilerin altinda kalan kar rakami ve genel olarak zayif sonuglar.
Piyasa beklentisinin oldukga altinda kalan Selguk Ecza, 2G24’te agiklanan 179 milyon TL net kara kiyasla 2C25’te 321 milyon TL net zarar agikladi
(Beklenti: 201 milyon TL). Net finansal gelirlerdeki (net yatirim gelirleri dahil) %87 yillik artisa ve parasal kayiplardaki %28’lik gerilemeye ragmen,
zayif operasyonel marjlar ve daha ylksek efektif vergi orani kar rakamini baskiladi. Sirket, bu yil yiksek tutarli ertelenmis vergi gelirinin
olmamasi nedeniyle 2C25’te 214 milyon TL net vergi gideri agikladi (2C24: 838 milyon TL vergi geliri).
Beklentilerle uyumlu sekilde, 2C25 cirosu yillik bazda %7 artisla 36,1 milyar TL seviyesine ulasti, ancak ceyreklik bazda %9 geriledi. Yilhk
blyumede gecen yilin dusiuk baz etkisi ve toptanci kdr marji baremlerindeki olumlu degisiklikler etkili olurken, ¢eyreksel gerileme daha dusik
stok kazanglari ve pazar payi kaybindan kaynaklandi. 2G25 FAVOK, 652 milyon TL (-%24 yillik) olarak gerceklesti ve %1,8 marj ile gecen yila gére
0,7 puan geriledi. Bu diistste enflasyonist baskilar, TL karsisinda EUR’daki degerlenme ve ilag fiyatlarinda artis olmamasi etkili oldu.

Yorum: Beklentilerin altinda kalan kar rakami nedeniyle hisse lzerinde negatif bir piyasa tepkisi bekliyoruz.

Emlak Konut GYO

Kapanis (TL) : 19.12 - Hedef Fiyat (TL) : 23.16 - Piyasa Deg.(TL) : 72656 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 89.14
EKGYO TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 21.12 Analist: eyerturk@isyatirim.com.tr qp
Emlak Konut GYO 2¢25 Mali Tablo Analizi
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Emlak Konut GYO 2G25 Mali Tablo Analizi

Hasllat yillik bazda yluksek artis gosterdi: Emlak Konut GYO (EKGYO.IS), 2C25’te 23.743mn TL gelir agiklamistir (2G24: 6.834mn TL). Yilhik bazda
kaydedilen gigll artis, bliylik oranda anahtar teslim konut ve ticari Unite satislarindan kaynaklanmistir; bu gelirler 2C24’te 328mn TL iken
2G25'te 13.279mn TL'ye yikselmistir. Ayrica arsa satis gelirleri de ayni donemde 4.042mn TL'den 8.556mn TL'ye yiikselmistir. Diger yandan,
musavirlik gelirleri yillik bazda %21, asansor satis gelirleri %33 ve kira gelirleri %59 dusus gostermistir. Sonug olarak briit kar 2C25’te 8.809mn
TL’'ye yikselirken (2C24: 3.020mn TL), brit kar marji anahtar teslim projelerin disik marjindan dolayi yillik bazda 7,1 puan diserek %37
olmustur. Faaliyet giderleri yillik bazda %25 artarak 1.482mn Tl'ye yiikselmis olsa da, giiclii gelir performansi FAVOK’i 2C24’teki 1.916mn
TL'den 2G25’te 7.433mn Tl'ye tagimistir. FAVOK mariji ise yillik bazda 3,3 puan artisla %31,3 olmustur.

Net donem kari 2G24’teki 1.294mn TL'den 2G25’te 5.986mn TL'ye yikselmistir. Glgll gelir artisinin yani sira, gecen yil ayni dénemde kaydedilen
1.687mn TL net parasal zarar, 2G25’te 1.283mn TL net kazanca ddniiserek kari desteklemistir. Ote yandan, artan net borgluluga paralel 2.266mn
TL’lik finansman gideri (2G24: 934mn TL net finansman geliri) ve 2C25’te 1.214mn TL'ye yikselen dénem vergi gideri (2G24: 22,2mn TL), net kari
bir miktar asagi ¢ekmistir.

Yiiksek Net Borg Pozisyonu: Sirketin net borcu 2¢24’teki 5.350mn TL'den 2G25’te 13.083mn TL'ye yiikselmistir. Net borg/FAVOK orani ise 0,44X
seviyesinde gergeklesmistir (2C24: 0,70X).

ilk Yarida Giigli On Satis Performansi: Yilin ilk yarisi itibariyla sirket 47,6bn TL &n satis gergeklestirmistir; bu rakam yil sonu hedefi olan 77bn
TL'nin yaklasik %62’sine denk gelmektedir. Ayrica, 2G25 itibariyla sirket yil sonu arsa satis geliri hedefi olan 5bn TL'yi asmis ve net kar hedefi olan
12bn TL’ye yilin ilk yarisinda yaklasmistir. Yilin ilk yarisinda 3 adet gelir paylasimi ihalesi tamamlanmis ve ortalama ihale ¢arpani 1,83X olmustur.

Yorum: Emlak Konut’'un hem gelir hem net karda kaydettigi dramatik artisa pozitif piyasa tepkisi beklenmektedir. Sirket, glincel olarak net aktif
degerine gore %33 iskonto ile islem gormekte olup, son 5 yillik ortalama iskonto %20’dir. Pozitif.

Akfen Yenilenebilir Enerji
Kapanis (TL) : 19.54 - Hedef Fiyat (TL) : 27.14 - Piyasa Deg.(TL) : 23389 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.25
AKFYE TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 38.88 Analist: agurleyen@isyatirim.com.tr
AKFYE 2C25 Sonuglari
AKFYE 2C25 Sonuglari
Gergeklesen ve Tahminler
Net zarar yillik bazda azalarak 2¢25’te TL -141 mn seviyesinde kaydedildi (is Yatirim: TL 919 mn). Net satislar TL 1.482 mn seviyesinde gerceklesti
(Is Yatinm: TL 1.427 mn) ve yillik bazda %13 geriledi. Hasilattaki bu diisiiste elektrik fiyatlarindaki reel daralma etkili oldu. FAVOK ise TL 841 mn
seviyesine gelerek yillik bazda %23 daraldi. (is Yatirnm: TL 755 mn)

Son Ceyrekte One Cikanlar
Kapasite artiglari Gretimde artisa katki verse de zayif hidro Uretimleri toplam artisi bir miktar dengeledi ve %3 Uretim artisi kaydedildi. Elektri
Uretimi hafif artmis olsa da elektrik fiyatlarinin reel anlamda daralmasi ciroda %13 daralmaya yol agti. Kur artisinin enflasyonun altinda
kalmasiyla hasilat daralirken maliyetlerin TL bazli olmasi faaliyet karliligini da etkiledi. FAVOK %23kiiciilirken FAVOK marji da 7.5 puan disisle
2C24’te %64.2 seviyesinden 2C25’te %56.8 seviyesine geriledi. Ceyreklik bazda ise 6zellikle tiretimin %17 artmasiyla FAVOK %37 artis kaydetti.
Finansman giderleri azalmis olsa da net vergi gelirindeki diisis bu durumu dengeledi ve net zarar yillik bazda yatay bir seyir izleyerek -141 mn TL
seviyesine geldi.

Degerleme Uzerindeki Etkisi ve Goriinim
Kapasite artiglari Giretimde etkisini gésterse de reel anlamda disiik kalan fiyatlar sebebiyle ciro ve FAVOK baski altinda kalmaya devam ediyor.
ikinci yariyilda bu durum devam etse de kapasite artislari sayesinde sirket yilin kalaninda yenilenebilir enerji Ureticileri arasinda 6n plana
cikabilir.

Yorum: Net zarar sebebiyle piyasa tepkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz.

Astor Enerji

Kapanis (TL) : 111 - Hedef Fiyat (TL) : 182.97 - Piyasa Deg.(TL) : 110778 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 25.11
ASTOR Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 64.84 Analist: oacikalin@isyatirim.com.tr qp
ASTOR 2C25 Sonuglari
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ASTOR 2G25 Sonuglar

ASTOR igin 162 TL olan hedef fiyatimizi 183 TL'ye gekiyor ve al tavsiyemizi koruyoruz. Sirket, 2025 beklentilerini korumus olsa da beklenen
kapasite artislarinin son g¢eyrege kalmis olmasi sebebi ile sirket beklentilerinde asagi yonlu risk 6ngoériiyoruz. Bu sebeple yil sonu ciro
beklentimizi 44 milyar TL seviyesinden 38.4 milyar TL'ye (yaklasik 850 milyon $), FAVOK beklentimizi ise 15.3 milyar TL seviyesinden 12 milyar
TL’ye indiriyoruz. Ancak, 2026 yilinda yeni kapasitenin devreye girmesi ve yurtdisindaki gli¢li taleple birlikte ciroda dolar bazinda %34 biyime
ongoriyoruz. Gerekli makroekonomik glincellemeleri de yaptigimizda 2026 ortalama dolar kurundan donerek %65 artis potansiyeli ile 183 TL
hedef fiyatina ulasiyoruz. Yaptigimiz INA analizi ile 3.1 milyar $ deger bulurken, 15,5x FD/FAVOK yurtdisi benzer carpanina %20 iskonto
uyguladigimiz takdirde ise 4.3 milyar $ deger elde ediyor ve bu ikisinin esit oranda agirliklandirilmis ortalamasi ile yaklasik 3.6 milyar dolar hedef
O0zsermaye degerine ulasiyoruz.

Net kar beklentilerimizin hafif altinda: Astor Enerji, 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde 912 milyon TL net kar elde etti. Bu rakam, 2024 yilinin ikinci
ceyreginde 893 milyon TL idi (IS Yatirim: 1,4 milyar TL). Net kar tahminimizdeki sapmanin nedeni, beklentimizin lizerinde gelen parasal kayiplar.
FAVOK,270 baz puanlik marj iyilesmesi ile 2,56 milyar TL (IS Yatirim: 2,1 milyar TL) olarak gerceklesti FAVOK mariji %37 olarak kaydedildi. Satislar
6,94 milyar TL (IS Yatirnm: 7,2 milyar TL) olarak gergeklesti ve beklentilerimizin biraz altinda kaldi. Net kar ve gelirler beklentilerimizin altinda
kalmasina ragmen, gii¢li faaliyet marjlari ve bakiye siparis genislemesi nedeniyle piyasada hafif olumlu bir tepki goérebiliriz.

2025 yilinin ikinci ceyreginde gelirler, ABD dolari bazinda yilhik %11 artisla 175 milyon ABD dolari olarak gergeklesti. 6125’te, gii¢
transformatorleri satiglari gelirlerin %38'ini olustururken, dagitim transformatoérleri %30'unu olusturdu. Kapasite tahsisinde yasanan degisiklik
nedeniyle, ihracatin payi yillik bazda %10 artarken, yurt ici satislar yillik bazda %27 azaldi. ihracatin payi, 6A25'te %40'tan %50'ye yiikseldi.
Satilan kapasite agisindan, Turkiye'deki gl transformatoriu satislar 6nemli dlglide azalirken, ihracattaki glic ve dagitim transformatorleri MWa
cinsinden satilan kapasite agisindan artis gosterdi. Serbest nakit akisi ve operasyonel nakit akisi, yillik bazda sirasiyla -900 milyon TL ve 657
milyon TL'ye geriledi. Nakit akislarindaki daralmanin nedeni, 2024 yilinin ikinci ceyreginde artan yatirim harcamalari ve isletme sermayesinden
elde edilen nakit akisi nedeniyle 2024 yilinin ikinci ¢eyreginin glcli bazi. Ceyrek sonu itibariyla sirketin bakiye siparisleri 640 milyon ABD
dolarina yukselirken, 125 sonu itibariyla bu rakam 517 milyon ABD dolar seviyesindeydi. Bakiye siparislerin %57'si uluslararasi misterilerden,
%83'U ise glg transformatori Griin grubundan olusuyor. Bakiye siparislerin sadece %11'i TL bazli siparislerden olusurken, geri kalani déviz
cinsinden.

Ulker Biskiivi
Kapanis (TL) : 116.4 - Hedef Fiyat (TL) : 230.93 - Piyasa Deg.(TL) : 42984 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 18.38
ULKER TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 98.39 Analist: oacikalin@isyatirim.com.tr T
ULKER 2C25 Sonuglan

ULKER 2G25 Sonuglari

Net kar beklentileri asti: UMS-29'a gére Ulker, 2025 yilinin ikinci ceyreginde 722 milyon TL net kar elde etti. Bu rakam, 2024 yilinin ikinci
ceyreginde 1,7 milyar TL idi (IS Yatinm: 515 milyon TL, piyasa: 502 milyon TL). Reel bazda net satislar yillik bazda %11,5 artarak 23,06 milyar
TL'ye ulasti (IS Yatirim: 23,2 milyar TL, piyasa: 23,1 milyar TL). Piyasa beklentilerine yakin bir sekilde, konsolide FAVOK yillik bazda %15 daralarak
3,4 milyar TL'ye geriledi ve marj yaklasik 450 baz puan azaldi (IS Yatirim: 2,9 milyar TL, piyasa: 3,4 milyar TL). 2024 yilinin ikinci ¢eyregine kiyasla
daha yiksek kur farki zararlari ve daha disik parasal kazanglar, net karin daralmasina neden oldu. Beklenenden iyi gelen net kar rakamina
piyasanin hafif olumlu tepki verebilecegini diislinliyoruz.
Tirkiye operasyonlari, hacimde yaklasik %6 artisla birlikte %11 gelir artisi kaydederken, FAVOK marji 300 baz puan geriledi. Uluslararasi
operasyonlar, gecen yilin zayif bazina kiyasla hacimde %5, gelirde %13 artis kaydetti. Uluslararasi operasyonlarin FAVOK marji 800 baz puan
geriledi ve briit marj da benzer bir etki gordii. 6M24'te gelir artisi %4,6 ile sirketin tiim yil beklentilerin lizerinde gerceklesirken, FAVOK mariji
%17,8 ile %17-18 araligindaki beklentiler dahilinde kald.
Operasyonel nakit akisi, 1,3 milyar TL ile ceyreklik bazda toparlanma gosterirken, isletme sermayesinden kaynaklanan nakit ¢ikislari yillik bazda
diisiise neden oldu. Serbest nakit akisi, yatirimlardan elde edilen nakit artisiyla yillik bazda 2,4 milyar TL olarak gergeklesti. Net bor¢/FAVOK
orani, gegen geyregin sonunda 1,8x iken 1,9x olarak gergeklesti.

Pegasus Hava Tasimaciligi

Kapanis (TL) : 256.5 - Hedef Fiyat (TL) : 335 - Piyasa Deg.(TL) : 128250 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 71.17

PGSUS TI Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: 30.6 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr T
Temmuz ayinda %11 yolcu bilyiimesi

Pegasus Havayollari'nin toplam yolcu trafigi, Temmuz ayinda %13'liik kapasite artisinin da etkisiyle %11 artarak 3,93 milyona ulasti. Temmuz
ayinda, i¢ hat ve dis hat kapasite yillik bazda sirasiyla %15 ve %13 artti. Temmuz ayinda, toplam doluluk orani (i¢ hat -0,7 puan ve dis hat -1,1
puan) 1,0 puan diserek %88,0'e geriledi. Ocak ve Temmuz déneminde, kimdulatif kapasite buylimesi %15'e ulasirken (ic hat +%9 ve dis hat
+%15), toplam yolcu doluluk orani 1,1 puan diserek %86,6'ya geriledi. Yilbasindan bu yana u toplam yolcu trafigi ise yillik %13 artisla 23,64
milyona ulasti. Pegasus Havayollari, 2025 yilinda yolcu doluluk oranin bir énceki yila benzer, toplam kapasite biylimesini ise %14-%16 olarak
ongoriyor.

Alarko Holding

Kapanis (TL) : 90.5 - Hedef Fiyat (TL) : 168.46 - Piyasa Deg.(TL) : 39368 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 8.49
ALARK TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 86.15 Analist: agurleyen@isyatirim.com.tr T
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ALARK 225 Sonuglari

ALARK 2C25 Sonuglari

Net kar gegen yilin ayni dénemine gore sert geriledi. Ozellikle elektrik dagitimda yillik bazda artis gézlemlenirken elektrik tretim tarafinda
artan Uretime karsin zayif seyreden fiyatlar FAVOK’l bir miktar baskiladi. Elektrik dagitim kombine net kari 4 kat artarak 1.8 milyar TL seviyesine
ulasti. Elektrik Gretim tarafinda ise kombine net kar %45 daralarak 4.1 milyar TL seviyesinde kaydedildi. Tarim tarafinda ise yillik bazda artan
borgluluk sebebiyle gegcen sene 408 mn TL kombine net kar yazilmasina karsin 2C25’te net zarar -1.2 milyar TL'ye ulasti. Boylelikle 4C245’de 11.1
milyar TL seviyesindeki kombine net kar 2¢25’te 4.7 milyar TL'ye geriledi. Ceyreklik bazda ise -2.5 milyar TL seviyesine kiyasla artis gosterdi.
Konsolide net kar ise yillik bazda diserek 2C24’te 218 mn TL seviyesinden 2C25’te -844 mn TL seviyesine geriledi. 1¢25’te ise -2.5 milyar TL
seviyesinde idi.

Ceyreklik bazda dagitim tarafinda &nemli toparlama. Dagitim is kolunun FAVOK katkisi ceyreklik bazda 3 kati artig géstererek énemli dlgiide
toparladi ve 1.2 milyar TL seviyesine ulasti. Yillik bazda ise %3 artis gosterdi.

Tarim is kolu pozitif FAVOK katkisi verirken elektrik tiretiminde reel daralma. Elektrik {iretimi artmis olmasina ragmen piyasa takas fiyatindaki
reel diisiis ciro ve FAVOK rakamalarini baskiladi. Yillik bada %8 diisiis gdsteren elektrik iretim FAVOK rakami ceyreklik bazda ise %37 darald..
Fakat Uretim tarafinda parasal kayip etkisi 6nemli 6lglide azaldi ve 1G25’te -922 mn TL net zarar yazilmasina karsin 2G25’te elektrik Gretim is
kolu 4.9 milyar TL net kar kaydetmeyi basardi. Bunun yani sira tarim is kolu ylksek borgluluk ve parasal kayip nedeniyle net zarar yazmis olsa da
artan arazi faaliyetleriyle birlikte 11 mn TL FAVOK kaydetti. Gegen sene -91 mn TL FAVOK rakamina kiyasla énemli bir toparlama olsa da
ceyreklik bazda %71 daraldigini goriiyoruz.

Yorum: Net karda yillik bazda daralma gorsek de parasal kaybin net kar tzerindeki baskisinin azalmis olmasi ve ¢eyreklik bazda 6nemli élglide
artis gostermesi olumlu. Hissenin son hafta endeksin altinda kaldigini g6z 6nliinde bulundurdugumuzda sinirli olumlu piyasa tepkisi bekliyoruz.

Mogan Enerji
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MOGAN 2G25 Sonuglari

MOGAN 2G25 Sonuglari

Mogan -1.8 milyar TL net zarar kaydetti. Elektrik fiyatlarinin reel diisiis gdstermesinden kaynakli FAVOK yillik bazda %26 diiserek 1,7 milyar TL
seviyesine ulasti. Buna ragmen borglulugun azalmasindan kaynakl faiz giderleri %46 azalarak net kardaki baskiyi azaltti. Boylelikle 2C24'te -2.7
milyar TL net zarar kaydedilmesine karsin 2GC25’te -1.7 milyar TL net zarar kaydedildi. Ceyreklik bazda ise yine azalan finansman giderleri
sayesinde net zarar %26 dusls gosterdi.

Net Borg: Elektrik fiyatlarindaki diisiis sebebiyle FAVOK'in daralmis olmasina ragmen borglulugun diismesiyle Net Bor¢/FAVOK rasyosu 4.1x
seviyesinde sabit kaldi.

Yorum: Tahminlerimizde de belirtigimiz Gzere ylksek borgluluk sebebiyle sirket net zarar yazmaya devam edecek ve bu yilin da boyle
kapatmasini bekliyoruz. Fakat diizenli Uretim rejimi sayesinde yliksek nakit yaratmaya devam ederek borglulugun da azalmasini bekledigimizi
yinelemek isteriz. Buna ragmen net zarar rakami sirpriz olmasa da gectigimiz hafta endeks Ustl getiriyi géz 6niinde bulundurarak piyasa
tepkisinin hafif olumsuz olmasini bekliyoruz.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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IS YATIRIM

Ajanda & Uyari Bilgilendirmesi

Yurtici Ajanda

DOAS 2G25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini:1,455 mn TL, Piyasa beklentisi: 1,641 mn TL)

isbu rapor igerisinde yer alan bilgiler, is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“is Yatirm” veya “Sirket”) tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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, yatirim kararlarini kendi 6zel yatirrm hedeflerine ve mali durumlarina gore ve gerekli gérdiiklerinde bagimsiz danismanlarin
yardimiyla vermelidir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum veriler, is
Yatirim tarafindan Borsa istanbul A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, cesitli medya kuruluslari ve giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve icindeki bilgiler bazi gelecege doniik varsayimlar icermekle 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 sakli tutar.

Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen gogaltilamaz, 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 yatirnm yapma yoniinde bir tesvik tegkil etmemektedir ve higbir
hukuki anlagsma veya s6zlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirimcilarin, burada yer alan tim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirim kararlarini bu
arastirmalar dogrultusunda almalari gerekmektedir. Bu raporun igeriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yénetim Kurulu Uyeleri, yoneticileri
veya calisanlar sorumluluk veya yiikiimlilik kabul etmemektedir. Oneri bilgilendirmesi: is Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin (is Yatirrm" veya "Sirket"), Borsa
istanbul A.S.'de ("BIST") biinyesinde yer alan halka agik sirketler i¢in AL, TUT ve SAT y&niindeki dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére
degerlendirilmektedir. Tim bu &neriler is Yatirim Arastirma Bélimi analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve
bilangolarina gore bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkiin olmadig
durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GEGCIRILIYOR énerisi verebilirler. Miinferit her sirket igin yatirm énerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere
gore degerlendirilir, IS Yatirim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

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