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Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Agesa Hayat Emeklilik

Sektor SIGORTA

Fiyat (TL/hisse) 146,10
Tavsiye Oneri Yok

Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok

Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 92,68-156,02

Piyasa Degeri (milyon TL) 26.298
Firma Degeri (milyon TL)

Fiili Dolagim PD (milyon TL) 5.260

Odenmis Sermaye (milyon TL) 180
Dolagimdaki Paylar %20
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 370 320 440 461
Ortalama i:§lem Hacmi (000TL) 55.869 46.374 60.403 57.131

Fiyat Araligi (TL/hisse) 146,00-156,00 137,00-156,00 123,10-156,00 92,68-156,02

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %3 %8 %2 %417
BiST-100'e Giore Rolatif Getiri %6 %7 %7 %38
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BIST 100 Rélatif — AGESA

* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Toplam kar havuzu igerisinde, karin (gte biri yaklasik %50 / %50 TL ve doviz yatirim aracglarinda olan BES
emeklilik fonlarindan, Ucte biri TL bazli kredi-hayat sigortalarindan, kalan lcte biri ise tamami déviz bazli
serbest hayat Urlnlerinden elde edilmektedir. Bu dagilim sayesinde, Sirket’in degisen makro kosullarda
dahi riskin dagitilmasi sayesinde karlilik ve saglikli blylimesinin saglandigi ve bu ydnuyle oldukca defansif
oldugu belirtilmistir.

Turkiye bireysel emeklilik pazarinin diistik penetrasyona sahip oldugu, demografik yapidan kaynaklanan
firsatlarla birlestiginde BES’in yliksek bir bliylime potansiyeli tasidig ve Sirket’in BES branginda blylimeye
devam edecegi belirtilmistir.

Kredi hayat sigortalarinda, kredilerdeki biyime sinirlamalarina ragmen prim dretiminin gucli seyrettigi,
sektor icin 6nemli katalistlerin faizlerin diismesi ve kredi sinirlamalarin gevsetilmesi veya kaldirilmasi
olacag belirtildi. Politika faizindeki disus mali gelirleri bir miktar azaltsa da, kredi-hayat segmentindeki
glicll pozitif etkisi sayesinde sektor acisindan olumlu bir tablo olusturacagi vurgulanmistir.

Sirketin direkt satis kanali, ve direkt satis kanali icerisindeki basarili satiscilarin tesvik modeli ile acentelere
dondstirilmesiitibari ile sektorden ayristigi belirtilmistir.

Lokal SFRS raporlamasinda BES tarafindaki s6zlesme edinim maliyetlerinin yillara yayilmadan direkt gider
olarak kaydedildigi, bu sebeple donemsellik acisindan dogru bir raporlama yontemi olusturmadigl
belirtilmistir. BES tarafinda izlenen blylime stratejisi dolayisiyla biylime dénemlerinde teknik zarar
kaydedildigi belirtilmistir. Sirket, bu ylizden hem SFRS hem de IFRS raporlamayi yatinmcilariyla
paylastiklarini ve IFRS raporlamanin dikkate alinmasinin daha dogru oldugunu belirtmistir. Ayrica, 2026
yilinda IFRS 15 ve 17 standartlarina gecis yapilmasinin ve bu piriziin ortadan kaldirilmasinin beklendigi
paylasilmistir.

Yatinm portfoyl, mevduatlar, para piyasasi fonlari, 6zel sektor tahvilleri(sabit ve degisken faizli), devlet
tahvilleri(sabit ve degisken faizli), hisse senedi fonlari ve eurobondlardan olusan iyi cesitlendirilmis ve
soklara karsi dayanikli bir yapidadir. Eurobond yatirimlari, hem finansal performans hem de sermaye
yeterlilik sonuglarini etkileyebilecek olasi soklara karsi korunma amaciyla tercih edilmektedir. Sirket, yillar
icinde bircok kez belirsiz piyasa kosullariyla karsi karsiya kalmis, bu siireclerde Griin karmasi ve disiplinli
yatirim stratejisi, istikrarin ve glicli performansin korunmasinda kritik bir rol oynamistir.

Hisseler son 12 aylik verilere gore 8x F/K (IFRS: 5.8x F/K) ve 4.9x PD/DD islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Akbank

Sektor BANKACILIK

Fiyat (TL/hisse) 57,90
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETIRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 74,43

Potansiyel Getiri (%) 23%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 45,39-73,46

Piyasa Degeri (milyon TL) 301.080
Firma Degeri (milyon TL)

Fiili Dolagim PD (milyon TL) 156.562

Odenmis Sermaye (milyon TL) 5.200
Dolagimdaki Paylar %52
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 79.541 93.977 120.642 90.202
Ortalama i:§lem Hacmi (000TL) 4.652.125 5.234.373 6.351.758 5.231.260

Fiyat Araligi (TL/hisse) 57,15-59,90 50,95-60,00 48,50-60,00 45,39-73,46

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %12 %10 %0 -%10
BiST-100'e Giore Rolatif Getiri %14 %9 %5 %6
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BIST 100 Ralatif — AKBNK

* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Banka, 2025 yili icin sene basinda asagidaki beklenti setini paylasmisti. Buna gore:

* Net faiz marjinda yaklasik 300 baz puanlik bir gelisim ile %5 olmasi,

* Net Ucret ve komisyon gelirlerinde %40 oraninda biyime,

* Kredi risk maliyetinin 150-200 baz puan araliginda gerceklesmesi,

+ Ozsermaye karliiginin ise minimum %30 seviyelerinde olusmasi hedeflenmisti.

Banka ilk ceyrek karlilik performansinin beklenenden gucliu gerceklestigini ancak, Mart ayl sonrasindaki
fonlama maliyetlerindeki artis nedeniyle, 2. ceyrekte beklenen glicli ceyreksel marj gelisiminin 6telendigini,
bunun da 2025 yili net faiz marjinda downside risk dogurdugunu bildirdi. Banka 2.ceyrekte marjlar baski
altinda kalmaya devam ederken 3.ceyrekte olasi faiz indirimlerinin marjlarda iyilesmeyi destekleyebilecegini
belirtti.

Banka son gelismeler dogrultusunda 2025 yil sonu politika faizi beklentisini %36 ve yil sonu enflasyon
beklentisini ise %30 olarak paylasti.

Banka ayrica Onlmizdeki dénemdeki gelismeler dogrultusunda beklenti setinde revizyonun ihtimal
dahilinde oldugunu belirtmek ile birlikte, komisyon gelirlerindeki glcli seyrin devam ettigini ve aktif kalitesi
gelisiminin de yilbasinda 6ngoriilen beklentiler dahilinde seyrettigini belirtti.

2024 yilinda konut kredisi, taksitli ticari krediler gibi segmentlerde pazar pay alarak vade agma stratejisi
izlediklerini fakat son donemde aktif kalitesini de géz onlnde bulundurarak daha dengeli bir bliylime
stratejisi izlediklerini belirttiler. 1.ceyrekte de bu dogrultuda konut, ve KOBI segmentlerindeki pazar
paylarini koruduklarini belirttiler.

Hisseler 2025 - 2026 beklentilerimize gore sirasiyla 0.99-0.74 PD/DD ve 4.4x-2.9x F/K carpanlariyla islem
gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Anadolu Sigorta

Sektor SIGORTA
Fiyat (TL/hisse) 84,60
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 69,93-111,70
Piyasa Degeri (milyon TL) 42.300
Firma Degeri (milyon TL)

Fiili Dolagim PD (milyon TL) 14.805
Odenmis Sermaye (milyon TL) 500
Dolagimdaki Paylar %35
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 2.486 2.170 2.835 2.443
Ortalama i:glem Hacmi (000TL) 208.227 183.985 251.004 221.975

Fiyat Araligi (TL/hisse) 82,95-86,30 82,95-92,35 81,00-99,53 69,93-111,70

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%8 -%10 -%13 -%16
BiST-100'e Giore Rolatif Getiri -%6 -%11 -%8 %1
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* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

> Anadolu Sigorta, 2025 yili 1. ceyreginde 23,2 milyar TL’lik prim Uretimine ulastiklarini belirtti (%40,9 artis).

Sirket Saglik bransinda dikkat ceken bir blylime yakaladigini; gecen yila gére %91 artisla 6,4 milyar TL
Uretim yapildigini belirtti. Oransal olarak baktigimizda en yiiksek pay motor (%35), saglik (%28) ve yangin
(%18) branslarindadir. Sirket sektorde toplam prim tiretiminde 3. sirada ve pazar payi %8,7 seviyesindedir.

Faizlerdeki dususle birlikte ilk geyrekteki teknik karsilik iskonto oraninin %35’ten %32,5’a dislirilmesinin
net kara etkisinin yaklasik 550 milyon TL’lik olumsuz etkisi oldugu belirtildi. Bu etki hari¢ tutuldugunda
1.ceyrek birlesik rasyonun 6,3 puan daha dislk olacagl vurgulandi. (1C25 birlesik rasyo: %111). Sirket
faizlerdeki diislisin devamiyla birlikte iskonto oraninda asagi yonli risklerin olabilecegi degerlendirmesini
yaptl. Ayrica Sirket'in yilsonu igin birlesik rasyosunun gectigimiz yila yakin seviyelerde olusabilecegini
belirtti.

Sirket’in Yatirim portfoylinde 1C25 itibariyle yonetilen varlik blyikligi 58,5 milyar TL seviyesine ulagmistir.
Yiuksek hisse senedi agirligi nedeniyle 1C25 yatirim getirisi sektdre gére biraz distk kalsa da yilin geri kalani
icin normallesme beklenmektedir. Ayrica portfoylin yiksek TL agirligi sayesinde pozitif reel faiz ortamindan
faydalanilmaya devam edecegi bildirildi.

Hisseler son 12 aylik verilere gore 4.1x F/K ve 1.4x PD/DD islem gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Arcelik

Sektor DAYANIKLI TUKETIM
Fiyat (TL/hisse) 109,70
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETIRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 180,00
Potansiyel Getiri (%) 64%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 105,40-190,80
Piyasa Degeri (milyon TL) 74.127
Firma Degeri (milyon TL) 188.824
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 11.119
Odenmis Sermaye (milyon TL) 676
Dolagimdaki Paylar %15
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 1.768 1.931 2.370 2.549
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 195.192 211.423 286.382 361.646

Fiyat Araligi (TL/hisse) 109,10-112,30 105,40-112,40 105,40-142,70 105,40-190,80

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%2 -%20 -%21 -%37
BIST-100'e Gore Rolatif Getiri %0 -%21 -%17 -%26
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* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

> 2025 1. Ceyrek Sonuclart: Ilk ceyrekte net satislar yillik bazda %9 artarak 109,1 mlyr TL’ye ulasti. Yurt ici

satislar %12 azalirken, Asya & Pasifik satislari %15 geriledi. Avrupa satislari ise Whirlpool birlesmesinin
sagladigl inorganik katki (+650 mn EUR) sayesinde yillik bazda %49 artti. Afrika satislari da %18 blyldd. Bu
gelismeler sonucunda, Avrupa’nin toplam satislar igindeki payr 1C24’te %34 iken 1C25’te %47’ye ylkseld.i.
FAVOK vyillik bazda %27 diserek 5,7 mlyr TL’ye geriledi. Hammadde fiyatlarinin dismesine ragmen,
personel giderlerindeki artig ve disik kapasite kullanimi marjlar Gzerinde baski yaratti. 1,6 mlyr TL net zarar
aciklandi. Isletme sermayesinin ylkselmesiyle net borg 2024 yil sonuna kiyasla %20 artarak 115 mlyr TL’ye

ulasti. FAVOK’teki diisiisle birlikte Net Bor¢/FAVOK orani da 2024 yil sonunda 3,9x iken 1C25 itibariyla
5,1x’e yukseldi.

Whirlpool ile birlesmenin ardindan Arcelik, Avrupa’daki pazar payini %20’lere yikseltti. Son iki yildir daralan
Avrupa pazarina ek olarak, birlesme sonrasi artan maliyetler ve IAS-29’un olumsuz etkileri marjlar
uzerindeki baskiyr gecen yil daha da artirdi. Ancak énimizdeki ceyreklerde bu egilimin tersine dénmesi
bekleniyoruz, ilk toparlanma sinyalleri simdiden goriilmeye basladi. 1C25’te FAVOK marji ceyreklik bazda 82
baz puan artarak %5,3’e ylkseldi. Maliyet diistirme adimlari, EUR/USD paritesindeki olumlu seyir ve diisen
hammadde fiyatlarinin etkisiyle marjlarda kademeli bir normallesme 6ngériiyoruz. 2025 yili icin FAVOK
marji tahminimiz %6,2 olup, bu oranin 2026’da %7,5’e, 2027’de ise %8,3’e cikmasini bekliyoruz.

Operasyonel iyilesmelerle birlikte Net Borc/FAVOK oraninin yil sonunda 3,4x seviyesine gerilemesini
ongoriyoruz.

1C25 sonuclarinin ardindan sirket, 2025 yilina iliskin beklentilerini korudu. Yurt ici satislarin reel olarak
yatay seyretmesini, uluslararasi satislarin ise déviz bazinda %15 biiyiimesini éngériiyor. FAVOK marj hedefi
%6,5 (2024: %5,2), NIS/Net Satislar oraninin ise %20’nin altinda kalmasini, yatirim harcamalari icin 300mn
EUR olarak ongoriyor. Bizim tahminlerimiz biraz daha temkinli, yurt ici satislarda reel olarak yillik %5 diis(s,
uluslararasi satislarda ise EUR bazinda %14 artis éngériiyoruz. 2025 yili icin FAVOK marjinin %6,2
gerceklesmesini bekliyoruz. Marjlardaki toparlanmanin etkisinin, iyilesen yurt i¢i kosullarin da destegiyle
2025’in geri kalaninda ve 2026 yili boyunca daha belirgin olmasinin bekliyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Astor Enerji

Sektor ELEKTRIK
Fiyat (TL/hisse) 81,85
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 65,25-128,00
Piyasa Degeri (milyon TL) 81.686
Firma Degeri (milyon TL) 74.949
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 22.872
Odenmis Sermaye (milyon TL) 998
Dolagimdaki Paylar %28
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 9.961 8.376 10.744 13.493
Ortalama i:glem Hacmi (000TL) 869.065 768.798 1.069.265 1.307.284

Fiyat Araligi (TL/hisse) 81,85-91,35 81,85-97,40 81,85-113,60 65,25-128,00

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -9%13 -%14 -%24 -%19
BiST-100'e Giore Rolatif Getiri -%11 -%14 -%20 -%5
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BIST 100 Ralatif — ASTOR

* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Astor Enerji, %35 pazar payi ile Tirkiye’de sektor lideridir ve 100'den fazla llkeye ihracat yapmaktadir.
Sirket, 2025 yili igin 940 milyon USD, 2026 yili icin ise 1.2 milyar USD gelir hedeflemektedir. Mevcut
siparis bakiyesi yaklasik 700 milyon USD seviyesindedir. Uzun vadede ise global pazar payini %1’den
%1.5’e gikarmayi hedefleyen sirket, 2030 yilina kadar USD bazinda 1.5 milyar USD gelire ulagmayi
planlamaktadir.

Astor su anda yaklasik %90 kapasite kullanim orani ile faaliyet géstermektedir. Ankara’da insasi sliren
yeni Uretim tesisi, Temmuz 2025’te tamamlanacak olup, lretim kapasitesini iki katina gikaracaktir.
Uretimin Eylil 2025’te baslamasi ve bu tesisin 2025 yilinin son ceyreginde yaklasik 200 milyon USD gelir
katkisi saglamasi beklenmektedir. Sirket, bu yeni kapasiteyi 6zellikle yenileme talebinin yliksek oldugu
ABD pazarina yonlendirmeyi planlamaktadir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin artisi, enerji ihtiyacindaki ylkselis, elektrikli ara¢ sayisindaki biiyiime ve
eskiyen trafo altyapisinin yenilenme ihtiyaci, Astor'un Grinlerine olan talebi artirmaktadir. Kisacas,
kiiresel enerji donisimu ve altyapi yatirimlari talebi desteklemektedir. Ote yandan, 6zellikle Grlnlerini

yaklasik %30 daha disuk fiyatlarla satan Cinli Greticilerden gelen yogun rekabet, fiyatlar lizerinde baski
olusturmaktadir.

Astor Enerji hisseleri, son 12 aylik verilere gére 9.3x FD/FAVOK ve 14.8x F/K carpanlariyla islem
gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

€

Cimsa
> Cimsa, 2025 yilinin ilk ceyreginde Mannok katkisi ve hacim artisiyla konsolide satislarini yillik %21 artisla
Sekidr ¢iMENTO 8,9 milyar TL'ye, FAVOK’Unli %37 artisla 1.094 milyon TL’ye tasimistir. Net kar, Sabanci Holding
Fiyat (TL/hisse) 43,22 hisselerinden kaynakli gegici etki arindirildiginda %411 artarak 1.027 milyon TL’ye ulagmistir.
Tavsiye Gdzden Gegiriliyor

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri (%)

Gdzden Gegiriliyor
Gdzden Gegiriliyor

Gectigimiz yil ikinci ceyrekte %24 seviyelerinde gerceklesen FAVOK marji bu yil, yiiksek baz etkisi, maliyet

52 Haftalik Fiyat Arali (TL) 29,29.55,80 artlglar_| ve enflasyon altinda artan kur artisindan etkilense de, 2025 yilinin yine glicli kapatilan bir yil olmasi
Piyasa Degeri (milyon TL) 40.868 beklemyor'

Firma Degeri (milyon TL) 59.012 . .

Fiili Dolasim PD (milyon TL) 18.391 2024 sonunda satin alinan Mannok ile birlikte Irlanda ve Ingiltere pazarlarinda entegre yapi malzemeleri
Odenmis Sermaye (milyon TL) 946 alaninda faaliyet genigleten Cimsa, ambalaj, yalitim ve prekast gibi yeni is kollarini portfoyline eklemistir.
Dolagimdaki Paylar %45

ilem Hacmi 5 e R = Surdurllebilirlik stratejisi dogrultusunda Eskig_ehir fabrikasmda dev_reye_ a_lman GES0 yat,lrlml ve Yll iginpl_e
ortalama Islem Miktar: (000) 0.220 8.651 11.692 11.797 devreye alinmasi planlanan WHR yat|_r|m| ile fabrikanin elektrik ihtiyacinin %40’inin yenilenebilir
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 417.166 415.831 567.034 502.321 kaynaklardan karsllanma5| beklenmektedlr.

Flyat Aralis) Tt /hisee) S22 D208 D200 2258 Beyaz cimento segmenti, Avrupa ve Amerika’ya yapilan ihracatla toplam karlilig desteklemeye devam
Hisse Performans; = o = — ediyor. Yurtdisi faaliyetlerin Tiirk Lirasi bazli katkisi, enflasyon muhasebesi nedeniyle sinirli kalmakta. Ancak
Nominal Getiri ~%16 "7 22 gEis iriin cesitliligi bu baskiyi telafi ediyor. Cimsa’nin giicli iriin portféyii ve operasyonel cesitliligi sayesinde
BIST-100'e Gdre ROlatif Getiri “%14 %8 %5 %64 sektdrden pozitif ayrismasini bekliyoruz.
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* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Turkiye operasyonlarinda 6zellikle deprem bolgelerinde devam eden yiiksek talep sayesinde tesisler tam
kapasite calismaya devam ediyor. Talep yapisi, karliigi optimize edecek sekilde yonlendiriliyor. Enerji
maliyetleri genel olarak kontrolli seyrederken, sirketin alternatif yakit kullanimini artirmasi maliyet ve
karbon acisindan olumlu katki sagliyor. Eskisehir ve Afyon tesisleri bu alanda dne ¢ikiyor.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

€

o4 °

Dogus Otomotiv

Sektor OTOMOTIV
Fiyat (TL/hisse) 169,80
Tavsiye ENDEKSE PARALEL GETIRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 189,61
Potansiyel Getiri (%) 12%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 150,33-235,99

Piyasa Degeri (milyon TL) 37.356
Firma Degeri (milyon TL) 48.657
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 14.569

Odenmis Sermaye (milyon TL) 220
Dolagimdaki Paylar %39
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 1.439 1.511 2.625 2.210
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 244.746 265.951 504.844 421.391

Fiyat Araligi (TL/hisse) 165,80-172,50 165,80-185,00 165,80-209,63 150,33-236,63

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%8 -%13 -%1 -%28
BiST-100'e Giore Rolatif Getiri -%6 -%14 %5 -%15
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* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Dogus Gayrimenkul Yatinm Ortaklig’'nin sirket bilnyesine gecmesinin orta-uzun vadede Sirket
operasyonlarini desteklemesi ve net kdra azimsanmayacak sekilde katkisinin olmasi beklenmektedir.

Ilk ceyrek pazar verilerinin beklentilerin iizerinde gerceklesmesi, 2C'nin de giiclii seyretmesinin
ardindan DOAS pazar beklentilerinde de yukari yonlu risklerin arttigi belirtiimektedir.

Elektrifikasyon konusunda ID modellerindeki cesitlenme ve OTV’de beklenen degisiklerin ardindan
daha glicli bir pazar pozisyonlanmasi beklenmektedir.

Sene basindan ginimuize EUR bazinda fiyat artislarinin tatmin edici seviyelerde oldugu ve tiiketici
reaksiyonunun sirket lehine oldugu gézlemlenmektedir.

Denizcilik sektoriinde yapilan yatirimlarin, SSH ve is ortakliklarinin orta-uzun vadede yogunlastirilmasi
hedefi bulunmaktadir. Sektorde rekabetin yogun olmamasindan da kaynakli olarak, blyime beklentileri
pozitif olup, konsolide marijlar (izerinde de orta-uzun vadede olumlu beklentiler bulunmaktadir.

Agir ticari arag segmentinde Scania’nin tamamlayici Grlinlerini satiyor olmanin pozitif etkilerinin uzun
vadede daha hissedilir olmasi beklenmektedir.

1G25’te deprem bolgesine yapilan bagisin tek seferlik seyreltici etkisi oldugu ve 2C25 finansallarinda
boyle bir durumun olmadigi hatirlatilmistir. Tlvtirk varliklarina iliskin belirsizlik sirmekte olup, olumsuz
bir gelisme beklenmemektedir.

OEM’den alinan destek kisa vadede destekleyici olmakla birlikte, EV’de model-segment ¢esitliliginin
artmasiyla (hali hazirda her markada elektrikli modeller bulunuyor) pazarda yeniden daha baskin bir
oyuncu olma hedefi bulunuyor.



Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Emlak G.M.Y.O.
Sektor GAYRIMENKUL YATIRIM ORT.
Fiyat (TL/hisse) 15,18
Tavsiye Oneri Yok
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri (%) Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 9,07-15,81
Piyasa Degeri (milyon TL) 57.684
Firma Degeri (milyon TL) 66.056
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 29.419
Odenmis Sermaye (milyon TL) 3.800
Dolagimdaki Paylar %51
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 218.984 209.408 213.669 213.314
Ortalama i:glem Hacmi (000TL) 3.258.917 3.032.256 2.794.004 2.637.901
Fiyat Arallél (TL/hisse) 14,34-15,24 13,14-15,69 10,94-15,69 8,99-15,81
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %11 %28 %21 %69
BIST-100'e Gore Rolatif Getiri %14 %27 %28 %99
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* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

» Konsolide TM-S29 rakamlarina gore 1C25'te net satislar, temel olarak konut satislarindaki artisin etkisiyle

yillk bazda %631 artarak 22.779 milyon TL'ye yikselmistir. Satislardan elde edilen gelirin, islem
tamamlandiginda kar/zarar olarak kaydedildigi unutulmamalidir. Konut satis gelirleri 18,4 milyar TL'ye, arsa
satis gelirleri ise %284 artigla 2,5 milyar TL'ye ulagsmistir. Net aktif degeri bir dnceki ceyrege gore %21
artarak 167 milyar TL'ye ulasmistir. Thale edilen arsa portféyii 4 milyon m? ve 64 milyar TL seviyesindedir.
Devam eden projelerden garanti edilen minimum gelir 95 milyar TL'dir. FAVOK yillik bazda 8,4 kat artarak 5
milyar TL'ye ylkseldi. Yiksek finansman ve vergi giderlerine ragmen, glcli operasyonel performans
sayesinde net kar glcli seyretmistir. Net bor¢ 4C24'teki 5,5 milyar TL seviyesinden bu ¢eyrek sonunda 8,4
milyar TL'ye ylUkselmistir.

Sirket 2025 yili hedefleri olan 77 milyar TL proje satis, 12 milyar TL net kar ve 245 milyar TL aktif bayuklige
ulasma hedeflerine yakalayacaklarini aktardilar. Ek olarak yilin ilk ceyreginde gliclii 6n satislar sayesinde
satis hedeflerinin lzerine ¢ikabileceklerini aktardilar. Arabistan tarafindaysa, Emlak Konut sirket kurarak
Arabistan tarafindan tahsis edilen bolgelere proje gelistirerek gelir karsiligi pay almayi planliyor. 2025 yili
icin 4bin konut yapimi anlagsma sagladilar. 2030 yilina kadar da 400bin konut Gretmeyi hedefliyorlar.

Faiz indirimlerin destegiyle sektore ilgi artabilir, 2025T 4.8 F/K garpanindan ve NAD gore %63 iskontoda
islem goriyor.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

Enka Insaat

€

> Insaat: Insaat segmenti giiclii seyrini siirdiiriiyor. 1G25 itibariyla toplam bakiye is tutari USD6,6 milyar
Sektor INSAAT, TAAHRUT seviyesine ulasti. Bu rakama Enka’nin EUR485 milyonluk Irak ve USD530 milyonluk Cimtas siparisleri dahil
::':s'i[:"’(h'“e) ENDEKSIN D7ERINDE G‘:':_’t‘:z degil. Dolayisiyla bakiye is tutarinin éniimiizdeki dénemde artmasi bekleniyor. Segmentte FAVOK marilari
Hed;ﬁyat (TUhisse) 9434 %16—-17 seviyelerinde olabilir. Ayrica, Aralik 2024’te Glircistan’daki bir projenin iptali nedeniyle Enka’ya
. - uluslararasi tahkim yoluyla milyon tazminat 6denmesi karari verildi; bu tutarin tahsiliyle birlikte bir
Potansiyel Getiri (%) 56% lusl tahki luyla USD383 milyon t inat 6d i k ildi; bu tut tahsiliyle birlikte bi
52 Haftalik Fiyat Aralifi (TL) 38,17-74,48 defaya mahsus gelir yazilacak.
Piyasa Degeri (milyon TL) 362.400
Firma Degeri (milyon TL) 243.834 Eneriji: Elektrik fiyatlari dlislk seyretse de, gecen yila kiyasla Gretim hacmi artti. 900 MW kapasiteli Kirklareli
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 43.488 santrali 4C25’te devreye alinacak ve %63 verimlilikle calisacak. Bulgaristan’da ise 3C25’'te 40 MW kapasiteli
Odenmig Sermaye (milyon TL) 6.000 bir glines santrali faaliyete gececek.
Dolagimdaki Paylar %12
fslem Hacmi 1H 1A 3A 1y Gayrimenkul: Bu segment istikrarli seyrini strdlriyor. Rusya'da yaptirnmlar nedeniyle yeni biyime plani
Ortalama fslem Miktar: (000) 8.973 10.633 17.279 17.011 bulupmasa'da, Ingi_l_tere ve Alnjanya gibi pazarlarda yeni yatinmlar glindemde olabilir. Segment ylksek
ortalama Islem Hacmi (000TL) 507.925 659.756 1.082.360 873.080 FAVOK marijlariyla diizenli nakit Gretmeye devam ediyor.
Fiyat Araligi (TL/hisse) 60,35-63,75  60,00-64,30 57,26-74,48  38,17-74,48
s 1A 3A A 1A Ticaret: 2022’de dU§Uk.faiZ ortfam|yla zirve yapan segment, sonraki yillarda normallesti ve bu istikrarin
Nominal Getiri 2 s %23 %51 2025’te de devam etmesi bekleniyor.
BT 200'c 3ore ROt setin 0 *4 %22 %77 Yatirimlar: 1C25 sonunda Enka’nin net nakit pozisyonu yaklasik USD5,5 milyar. Bunun %50’si sabit getirili
enstrimanlarda, %30’u uluslararasi hisse senetlerinde ve kalani mevduatta. 1G25’te yatinm kaynakli bazi
ggg T [ EgZﬁ zararlar yazilsa da, 2C25’te bu durumun tersine donmesi bekleniyor.
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* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg



Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar G

Ford Otosan

Sektor OTOMOTIV
Fiyat (TL/hisse) 85,00
Tavsiye ENDEKSE PARALEL GETIRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 109,86
Potansiyel Getiri (%) 29%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 80,15-109,68
Piyasa Degeri (milyon TL) 298.274
Firma Degeri (milyon TL) 387.550
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 53.689
Odenmis Sermaye (milyon TL) 3.509
Dolagimdaki Paylar %18
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 9.312 11.437 11.881 11.597
Ortalama iiglem Hacmi (000TL) 774.274 967.050 1.097.730 1.089.427
Fiyat Arallél (TL/hisse) 81,70-85,00 80,15-88,20 80,15-107,60 80,15-109,68
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%2 -%13 -%7 -%19
BIST-100'e Gore Rolatif Getiri %0 -%14 -%2 -%5
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* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

> Sirket'in 2025 yili Tirkiye Arag Pazari beklentisi su asamada 950-1,050bin adet olup, satislarin seyrine

bakildiginda yukari yonlu risklerin bulundugunun alti gizilmistir.

Uretim adetlerinde ikinci ceyrekte giiclenme oldugu belirtilmektedir. Ana sebep, Custom modeline gectigimiz

yillarda yapilan yatirrmin meyvelerini 2Y24 itibariyle vermeye baslamasi ve 2C24 bazinin goreceli dislk
olmasidir.

VW iretiminde de kademeli bir artis gorilmektedir.

Bunlara ek olarak, Courier modelinin de henlz ramp-up déneminde oldugundan bahsedebiliriz. Dolayisiyla;
yilin ikinci yarisinda bu etmenlerin pozitif etkilerinin daha net gorilmesi beklenmektedir.

1C25’te satilan Grinlerin dagilimi sonucu karlilikta hafif bir baski gortilmust(, satis yelpazesinde orta ve agir
ticari araglarin agirliginin artmasiyla; 2C25 ve 2Y25 genelinde marjlarda iyilesme beklenmektedir.

Avrupa’da ticari ara¢ pazar 1C25’te %12.4 kiculmistl; Van piyasasinda klclilme %211.9 iken, Kamyon
pazari ise %15.1 kiigilmustd. Nisan ve Mayis verileri henliz aciklanmamis olsa da Pazar genelinde ve Ford
Otosan satis adetlerinde bir miktar iyilesme mevcuttur. OSD verilerine gore; Sirket 1C25’te

Ford Pro’nun sagladigi «Yerinde Servis», «Yazilim Cozimleri», «Kullanici Destek Hizmetleri» gibi atiimlarla
Ford markalari aracglarin pazar payinda iyilesme stiriiyor.

Tirkiye faaliyetlerinin daha karli olmasinin FMC’nin 1C25 yatirimci toplantisinda da konusunun da gecmesine

istinaden, mark-up anlasmalarinda ve genel is akisinda Ford Tirkiye aleyhine bir sonu¢ dogurmasi
beklenmiyor.




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

Galata Wind Enerji

€

Sektor ELEKTRIK
Fiyat (TL/hisse) 21,38
Tavsiye ENDEKSE PARALEL GETIRI

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri (%)
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)

Gdzden Gegiriliyor
Gdzden Gegiriliyor
21,16-33,82

Piyasa Degeri (milyon TL) 11.545
Firma Degeri (milyon TL) 12.654
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 3.464
Odenmis Sermaye (milyon TL) 540
Dolagimdaki Paylar %30
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 2.101 2.197 2.545 2.999
Ortalama i:§lem Hacmi (000TL) 45.690 49.280 61.330 83.620
Fiyat Arallél (TL/hisse) 21,16-22,48 21,16-23,28 21,16-27,32 21,16-33,82
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%5 -%12 -%29 -%27
BIST-100'e Gore Rolatif Getiri -%3 -%13 -%25 -%14
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* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Galatawind’in mevcut kurulu giicii 297 MW olup, 71 tirbinden olugsmaktadir. 205 MW’lik kapasitesiyle Sah
RES (Balikesir) Tirkiye’'nin en blylik RES’lerinden biridir. Mersin RES (63 MW) ise verimlilik agisindan 6nde
gelen santraller arasindadir. Ayrica Corum ve Erzurum’da toplam 34 MW kapasiteli iki GES ve Bursa’daki 95
MW kapasiteli Tagpinar hibrit RES bulunmaktadir.

RES’ler piyasa takas fiyati lizerinden satis yaparken, GES’ler USD133/MWh fiyatla YEKDEM kapsaminda
satis yapmaktadir. Tagpinar hibrit RES ise su anda USD94/MWh fiyattan satis yaparken, bu rakam gelecek yil
USD73/MWh’ye diisecek. Toplam {retimin %40’ YEKDEM fiyatlariyla, kalan %60’ ise piyasa fiyatiyla
satilmaktadir.

Sirket, gelecek yilin sonuna kadar kapasitesini 579 MW seviyesine ¢gikarmayi hedefliyor. Bu artis Mersin RES
(39 MW), Sah RES (6.8 MW), Alapinar RES (15.8 MW), Avrupa’daki 200 MW’lik GES yatirimi ve Taspinar hibrit
GES’in ikinci fazi ile saglanacak. 2030 yilina kadar kapasite hedefi 2089 MW olup, Avrupa’daki ek 200 MW
GES yatirimi ve 410 MW’lik depolamali santraller ile bu hedefi ulasilmasi planlaniyor.

Zayif elektrik fiyatlar ve dustk Gretim hacmi nedeniyle 1C25 finansallar yillik bazda zayif gerceklesti. Bu
trendin 2C25’te de devam etmesi bekleniyor. Ancak Mersin RES’teki kapasite artisi 3C25 itibariyla satis ve
karliigi destekleyebilir. Elektrik fiyatlarinin yil boyunca ortalama USD65/MWh seviyelerinde kalmasi
ongoruliyor. 2026 yili ise kapasite artiglarinin tamamlanmasiyla daha iyi bir yil olabilir.

1C25 itibariyla net borg/FAVOK orani 0.7x seviyesinde olup oldukca disiik. Sirket, éniimiizdeki biiyiik
yatirimlara ragmen bu orani 3x’in altinda tutmay1 hedefliyor.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

Kocaer Celik

€

Sektor DEMIR, CELIK TEMEL

Fiyat (TL/hisse) 13,10
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETIRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 20,53

Potansiyel Getiri (%) 57%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 9,92-19,38

Piyasa Degeri (milyon TL) 25.087
Firma Degeri (milyon TL) 27.380
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 6.021

Odenmis Sermaye (milyon TL) 1.915
Dolagimdaki Paylar %24
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama i:glem Miktari (000) 12.097 13.258 15.206 11.827
Ortalama i:§lem Hacmi (000TL) 157.505 177.239 198.972 163.289
Fiyat Arallél (TL/hisse) 12,45-13,36 12,45-13,99 11,04-14,59 9,92-19,64
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%5 %19 -%8 -%33
BIST-100'e Gore Rolatif Getiri -%2 %17 -%3 -%21
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* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

> Ozellikle enerji sektdriine yapilan katmadegerli (iriin ihracatlar sayesinde geleneksel celik ireticilerine kiyasla

Sirket icin 6nemli bir kalkan yaratmasindan bahsedilmis olup; glincel durumda da bu pozitif ayrismanin
strdiglinden bahsedilmistir. Solar panellerdeki glicli pozisyonun korundugunun da alti cizilmistir. Eneriji
sektorliiniin yaninda, madencilik/savunma sanayii gibi nis sektorlerde de pozisyonlanmanin arttigindan
bahsedilmistir.

Sirket’in Cardiff’'te bulunan deposunun (limanda) diger oyunculara kiyasla 6nemli termin avantaji sundugundan;
muhdensislik/kalite/lojistik gibi avantajlarla fiyatlama konusunda Sirket’in 6ne ciktigindan bahsedilmistir.

Jeotermal Enerji Gretimine istinaden; diger yenilebilir enerji kaynaklarina gére verimin cok daha yiksek
olmasindan kaynakli olarak YEKDEM fiyatlarinin da yliksek oldugunun alti yeniden cizilmis olup; 2025 ve 2026
yillarina yayilmis sekilde 20-25mn USD bandinda bir yatinmla toplamda 48MW Uretime 2Y27 civarlarinda
baslanma hedefinin (ilk 24MW icin 2026 yili sonu veya 2027 baslar hedefleniyor) bulundugu belirtilmistir. (Bu
durumda YEKDEM satiglari 2042’ye kadar stirecek) Proje finansmani konusunda 2-3 yil geri 6demesiz ve 8 yila
kadar varabilen bir dis kaynak kullanilacak olup (%30 civari bir 6zsermaye); halihazirda Sirket’in kredi limitlerinin
klclk bir kisminin kullaniliyor olmasinin yarattigi avantajin alti gizilmistir.

CED surecinin aldindan santral yapiminin en fazla bir ceyrek slirecegi beklenmekte olup; JES’in faaliyete
gecmesinin ardindan birkac ceyrek sonunda JES kapasitesi kadar GES izninin de oOniini actigindan
bahsedilmistir.

2030 Vizyonu yeniden hatirlatilmis olup; enerji yatirimlarina ek olarak; 4. Celik Profil Fabrikasi yatirrminin hali
hazirdaki 800bin ton kapasitenin lizerine 500bin ton kapasite daha getirmesinin (2028’de) hedeflendigi
belirtilmistir. Dis tedarik satislari dahil satis tonaji hedefi 1.45mn ton, konsolide FAVOK marji hedefi yaklasik 2
katina cikarilarak %29, ve konsolide FAVOK’{in 5 katina ulasarak 400mn USD olmasi hedeflenmektedir. Bu
siirecte Katmadegerli Uriin payinin %70’lere ulasmasi hedeflenmektedir.




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

Mavi Giyim

€

Sektor GIYIM PERAKENDE
Fiyat (TL/hisse) 34,14
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETIRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 65,00
Potansiyel Getiri (%) 90%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 30,30-65,70
Piyasa Degeri (milyon TL) 27.425
Firma Degeri (milyon TL) 22.909
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 19.801
Odenmis Sermaye (milyon TL) 795
Dolagimdaki Paylar %73
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 11.638 12.612 11.791 10.829
Ortalama i:§lem Hacmi (000TL) 409.492 432.440 390.374 418.399
Fiyat Arallél (TL/hisse) 34,14-35,88 30,30-35,96 30,30-35,96 30,30-65,70
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %6 %10 -%14 -%41
BIST-100'e Gore Rolatif Getiri %9 %9 -%9 -%30
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* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Mavi 1C25’te 1.997 milyon TL FAVOK (yillik: -%26,8) ve 837 milyon TL net kar (yillik: -%36,7) aciklamistir.
Satis gelirleri yillik bazda %14,2 azalirken, ayni magaza satislar TL bazinda %15,9 (4C24’te yillik: -%3),
hacim bazinda ise %13,4 (4C24: -%3) daralmistir. Sepet blyUkligli %1,9 oraninda azalmistir (2024: -
%0,9). Net nakit 4.215 milyon TL ile ceyreklik bazda yatay seyretmistir. FAVOK marji %20,4 ile olumlu bir
seviyede gerceklesmistir.

Makro ortamin yumusaklgr yillik distsler etki yaratmasina ragmen, sert dlslsteki ana neden olagansti

glcli gecen 202y yili ve dolayisiyla ylksek bazdir. Dolayisiyla, sirketin satis faaliyeti son ki ceyrektir
normallesmektedir.

Ote yandan, normallesen baz etkisiyle Mayis ayinda ayni magaza satis dinamiklerinin iyilestigi gériilmektedir
(TL bazinda %41 nominal blyiime; yillik bazda %14 hacim artisi). Mayis 2025'te Tiirkiye perakende satiglari
%46, online satislarise %35 bliyliime kaydetmistir (mavi.com: %42).

Hatirlatmak gerekirse sirketin 2025 yili beklentileri: Satis gelirleri biyiimesi %35 (Gedik: %40), FAVOK marji
%17,5 (Gedik: %17), net nakit yatay (Gedik: yatay) ve yatirim harcamalari/satislar %5 (Gedik: %4) olarak
beklenmektedir.

Ilk ceyrek rakamlarina dayanarak, Sirket'in bu hedeflere ulasma yolunda ilerledigini ve belki de bu
hedeflerin bir miktar izerine cikabilecegini diisiiniiyoruz. Ozellikle olumlu marj performansi, bunu basarmak
icin kilit etken gibi durmakta. Dolayisiyla, son 1 yilda endeksin %30 altinda géreceli performansi ve 2025
tahminlerimize gore 2,4x'lik makul FD/FAVOK carpani géz éniine alindiginda, hisse icin en kétiiniin sona
erdigine inaniyoruz.

» Sirket ayrica azami 1 milyar TL fon ile sermayesinin %210'una kadar hisse geri alimi yapacagini duyurmustur.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar =

Orge Ener;ji

Hisse Bilgileri ORGE
Sektor ELEKTRIK
Fiyat (TL/hisse) 66,80
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETIRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 144,53
Potansiyel Getiri (%) 116%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 61,20-107,50
Piyasa Degeri (milyon TL) 5.344
Firma Degeri (milyon TL) 5.309
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 2.779
Odenmis Sermaye (milyon TL) 80
Dolagimdaki Paylar %52
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 1.354 1.327 1.440 1.157
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 94.256 100.108 126.852 93.547

Fiyat Araligi (TL/hisse) 66,80-72,00 66,80-86,20 66,80-107,50 61,20-107,50

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%23 -%14 -%17 %2
BIST-100'e Gire Rélatif Getiri -%21 -%15 -%12 %15
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* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

» Sirketin 1G25 sonu itibariyla bakiye is tutari TL2,8 milyar seviyesine ulasarak, gecen yil ayni doneme gore

TL1 milyar artis gosterdi. Ancak yeni siparisler TL447 milyon ile 1G24’teki TL520 milyon seviyesinin altinda
kaldi. Son yillardaki glicli performans nedeniyle yiiksek baz etkisi s6z konusu. Piyasalardaki yavaglamanin
yilin ikinci yarisinda toparlanmasi bekleniyor.

Orge’nin is portfoyliniin blylk kismi metro projelerinden olussa da, sirket dogrudan kamuyla galismiyor;
Alarko, Gulermak, Cengiz ve Folkart gibi dnde gelen 6zel sektér firmalarina hizmet veriyor.

Mevcut is portfoylnin yaklasik %40’ 2025’te, geri kalani ise 2026’da tamamlanacak. Yénetim, bu durumu
ylksek karli yeni projelere odaklanmak igin firsat olarak degerlendiriyor. Bu kapsamda is hacminin
ontumduzdeki yillarda artmasi bekleniyor.

Sirketin %50 nominal gelir ve FAVOK biiyiimesi hedefi korunuyor. Yila zayif bir baglangic yapilmis olsa da,
ozellikle yilin ikinci yarisinda karliligin artmasi bekleniyor.

Elektrikli sarj istasyonlarinin teslimatina bu ay sonunda baslanmasi planlaniyor. Bu is kolunun ilk etapta
finansallara sinirli katkisi olsa da, sirket bunu uzun vadeli ylksek potansiyelli bir yatirim olarak gériyor.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

Pegasus Hava Tasimacilig

€

> Sirket, 1C25’te Euro bazinda net satiglar yillk %20 artisla 622 milyon Euro'ya ylikselmistir. Yurtici ve
Sekidr HAVA YOLLARI VE HIZMETLERI uluslararasi gelirler sirasiyla %25 ve %9 oraninda artmistir. 1C25'te toplam yolcu sayisi %12 artarken,
Fiyat (TL/hisse) _ . Aaso uluslararasi yolcu sayisi %17, yurtici yolcu sayisi ise %4 oraninda ylikselmistir. Toplam Arz Edilen Koltuk Km
;:‘;;":iyat Uhisse) ENDEKSIN UZERINDE 2:;‘:; (ASK) %14 artarken, doluluk orani 105bp azalarak %86,1'e gerilemistir. Yolcu RASK' (birim basina gelir) %5
Potansiyel Gefiri (%) 6% artisla 3,86 Euro'ya yiikselirken, yolcu basina yan gelir %18 artisla 29 Euro'ya cikarak blylmeyi desteklemistir.

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)

208,60-282,75

107.250
Firma Degeri (milyon TL) 232.813
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 46.118
Odenmis Sermaye (milyon TL) 500
Dolagimdaki Paylar %43
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 12.024 8.215 8.562 8.258
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 2.734.867 1.965.060 2.107.710 1.954.777

Fiyat Araligi (TL/hisse) 214,50-243,00 214,50-264,25 214,50-266,75 208,60-282,75

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%12 -%10 -%1 -%10
BiST-100'e Giore Rolatif Getiri -%10 -%11 %4 %6
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* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

FAVOK yillik bazda %710 artarak 42 milyon Euro olarak gerceklesmistir. FAVOK marji 1C25'te %6,8 seviyesinde
60bp daralarak konsensiis tahmini olan %5,3'in hafif Gzerinde gerceklesmistir. Marj, diisiik yakit CASK"1 (birim
basina yakit maliyeti) ve glcli uluslararasi yolcu biyimesi ile desteklenmistir. CASK, artan personel
maliyetlerinin etkisiyle %6 artarak 4,2 Euro'ya yukselmistir. Yakit CASK'I %14 azalarak 1,2 Euro'ya gerilerken,
personel CASK'l (birim basina personel geliri) %33 artarak 0,9 Euro'ya cikmistir. Sonuc olarak, 72 milyon
Euro'luk konsensiis net zarar tahmininden daha iyi bir rakam olan 62 milyon Euro net zarar kaydedilmistir.
Beklenenden daha iyi gerceklesen operasyonel performans sayesinde net zarar tahminlerden biraz daha iyi
gerceklesmistir. Toplam filo bayUkligl bir dnceki ceyrege gore 1 ugak artarak 119'a ulasmistir. Net borg 4C24'e

kiyasla 20 milyon Euro artarak 2.769 milyon Euro'ya ulasmistir. Net Bor¢/FAVOK orani 3,0x seviyesinde yatay
kalmistir.

ilk 5 ayda trafik sonuclari 2025 beklentilerinin (izerinde gerceklesti ancak Iran-Israil arasinda yasanan
jeopolitik gerilim ardinda etkilenen bélgelerin hava sahalari kapanimis ve toplam 7 ucagi iran ve Irak bélgesinde
beklemektedir. Savastan etkilenen bolgelerin payi %3-4 civarinda bekleyen ucaklarin toplam filoya orani da %6
seviyesinde. Yakit tarafinda 2025 yili icin yakit hedge orani %65 seviylerinde Avrupa’li rakiplerine gore disulk
olsa da THY’nin hafif Gizerinde bir oran. Rezervasyonlarin gegen yila paralel oldugunu aktardilar.

Mevcut durumda sirket 2025 yili beklentilerini korudugu agikladi... ASK: 2024 yilina kiyasla +%12-14. RASK:

+4-7%. CASk: +4-7%. FAVOK mariji: 2024'e gére sabit veya hafif yiiksek olabilir. 2025 yili beklentilerimize gére
PGSUS 6x FD/FAVOK carpanindan islem gortyor.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

€

Sise Cam
Sektor CAM
Fiyat (TL/hisse) 32,48
Tavsiye ENDEKSE PARALEL GETIRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 47,31
Potansiyel Getiri (%) 46%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 32,08-50,62
Piyasa Degeri (milyon TL) 99.493
Firma Degeri (milyon TL) 199.703
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 48.752
Odenmis Sermaye (milyon TL) 3.063
Dolagimdaki Paylar %49
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 22.480 22.070 28.358 33.387
Ortalama i:glem Hacmi (000TL) 732.421 737.075 986.956 1.322.457
Fiyat Arallél (TL/hisse) 32,08-32,76 32,08-34,55 32,08-37,84 32,08-50,62
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%6 -%6 -%25 -%32
BIST-100'e Gore Rolatif Getiri -%4 -%7 -%21 -%20
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* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

» 1C25’te net satislar reel olarak %19 dislsle 45,5 milyar TL'ye geriledi. Segment bazinda, mimari cam ve

cam ambalajda hacim bazli artis yasanirken, diger tim segmentlerde hacim bazli gerileme goralda.
Fiyatlama tarafindaysa, boélgesel dinamikler baglaminda degisiklik gosteren, Ozellikle Avrupa’da zayif
seyreden talep ortami, disik enerji fiyatlari ve artan rekabet nedeniyle cam ev esyasi hari¢ tim
segmentlerde Griin fiyatlari reel olarak geriledi. FAVOK marji da yillik bazda 138 baz puan daralarak %5,92
seviyesine geriledi. ilk ceyregin son 3 yillik ortalama FAVOK mariji olan %10,3’iin oldukca altinda kald.
Enflasyon muhasebesinin negatif etkisi, reel anlamda degerli TRY ve ylksek enflasyona ek olarak stok
yonetimi sebepli kontrolli kapasite kullanimi ve cogunlukla Avrupa kaynakli zayif talep ortami bu distste
etkili oldu. Net borg, bu ceyrekte zayif finansal performans ve 11 milyar TL’lik Wyoming ve Pacific Soda
hisselerinin aliminin da etkisiyle 98,4 milyar TL seviyesine ulasti. Net Bor¢/FAVOK rasyosu da zayif FAVOK
rakamlariyla 7,6x gibi oldukca ylksek bir diizeye cikti. Sirket, dnimuzdeki dénemlerde yatirim harcamalarini
FAVOK’U asmayacak sekilde sinirlandirarak borclulugu artirmamayi ve Net Borg/FAVOK rasyosunu da 5x
seviyelerine dlslrmeyi hedefliyor. Déviz kurlarindaki artisin enflasyonun énemli olclide gerisinde kalmasi
ihracatcl sirketlerin rekabet avantajinin bir miktar azalmasina neden olmustur. TAS-29 enflasyon
muhasebesi uygulamasina gecilmis olmasi da finansal sonuclarin zayif gelmesinin bir diger sebebi olmustur.

FAVOK katkisi acisindan en énemli 3 segmente baktigimizda: 1)Diizcam: Gelirlerin kabaca %20-25’ini,
FAVOK’iin ise %30-35’ini olusturan diizcamda, 2025 yili icin orta tek haneli hacim bazli biiyiime ve Tiirkiye
pazari oncliligiinde fiyatlarda EUR bazinda disiik tek haneli artis 6ngoriiliyor. 2)Kimyasallar: Gelirlerin
yaklasik %20-25’i, FAVOK’iin ise %45-50’si kimyasallardan geliyor. Normalize olan soda kiilii fiyatlarinin
seyrinin 2025 yilinin kalaninda da benzer sekilde devam etmesi bekleniyor. 3)Cam ambalaj: Gelirlerin
yaklasik %20-25’i, FAVOK’{in ise %25-30’u cam ambalajdan geliyor. 2025 yili icin orta tek haneli hacim
biylimesi ongorilirken fiyatlama tarafinin dinamik fiyatlama pratigi ile Tirkiye ve Rusya’da olumlu
seyrettigi aktarild.

» Mevcut gorimiinde yiiksek borgluluk ve zayif operasyonel sonuglar kaynakli tut dnerimizi siirdiiyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

Tab Gida Sanayi

€

Sektor GIDA

Fiyat (TL/hisse) 170,60
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETIRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 300,56
Potansiyel Getiri (%) 76%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 128,70-208,98

Piyasa Degeri (milyon TL) 44.576
Firma Degeri (milyon TL) 41.594
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 8.915

Odenmis Sermaye (milyon TL) 261
Dolagimdaki Paylar %20
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 617 639 857 1.024
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 104.832 108.739 145.330 168.196

Fiyat Araligi (TL/hisse) 167,00-172,70 167,00-173,80 155,70-181,50 128,70-208,98

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %0 %10 %14 -9412
BiST-100'e Giore Rolatif Getiri %2 %8 %20 %3
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* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

> Sirket, 2025 yil sonu nominal olarak %40’in {izerinde ciro biiylimesi hedeflemektedir. ilk ceyrekteki giicli

bldylimenin ardindan, yilin geri kalaninda daha normallesmis bir trend dngoérilmekte olup, mevcut 5,5 aylik
performans bu hedefin rahatlikla yakalanabilecegine isaret etmektedir.

EBITDA tarafinda ise sirket, yil sonunda nominal olarak 8-8,2 milyar TL seviyelerinde gerceklesme
beklemektedir. ilk ceyregin giiclii katkisiyla birlikte, artan faaliyet hacmi sayesinde yil genelinde hedeflenen
EBITDA’ya ulasilabilecegi dngorilmektedir. Bu dogrultuda, mevcut piyasa degeri ve net nakit seviyesi
dikkate alindiginda, sirketin 2025 yil sonu igin tahmini EV/EBITDA carpani 5,0x seviyelerinde
hesaplanmaktadir

Yilin itk geyreginde fis blylimesi %16 seviyesinde gergeklesirken, 6zellikle premium segmentte bu oran
%20-25’e kadar cikmistir. Bu egilimin ikinci ceyrekte de devam ettigi gozlemlenmistir. Ekonomik Grln
gruplarina yonelik artan ilgi, alim gliciindeki diistsle paralel olarak biylimeye katki saglamaktadir. Premium
segmentte ise disarida yeme davranisindaki degisimle birlikte, yukaridan asagiya talep kaymasi
yasanmakta; bu da satis hacimlerini desteklemektedir.

Ekonomik Urlin segmentinde marjlarin gérece dustik olmasi, premium segmentteki glcli fis biylimesiyle
dengelenmekte; boylece toplam marj yapisi korunmaktadir. Mevcut fiyatlama stratejisi ve lrin karmasi
sayesinde, anlamli bir marj daralmasi riski ongoérilmemektedir. Yil sonu itibariyla EBITDA marjinin
beklentiler dogrultusunda %20,5 seviyesinde gerceklesmesi 6ngorilmektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

€

Tofas

Sektor OTOMOTIV
Fiyat (TL/hisse) 178,00
Tavsiye ENDEKSE PARALEL GETIRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 239,39
Potansiyel Getiri (%) 34%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 151,20-326,99
Piyasa Degeri (milyon TL) 89.000
Firma Degeri (milyon TL) 92.052
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 21.360
Odenmis Sermaye (milyon TL) 500
Dolagimdaki Paylar %24
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 4.431 5.051 8.857 6.420

oOrtalama Islem Hacmi (000TL)
Fiyat Araligi (TL/hisse)

806.642 937.825 1.668.336 1.287.661
177,30-184,40 174,90-195,40 151,20-217,60 151,20-326,99

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%9 %9 %0 -%40
BiST-100'e Giore Rolatif Getiri -9%7 %8 %5 -%429
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* 23/06/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

GedikYatirhm

Stellantis Otomotiv satin almasinin ardindan «Durum Tespit Calismasi (DD)» slireci devam etmektedir, 2C
finansallarinda konsolidasyonun olumlu etkileri beklenmektedir. Giincel talep sartlarinin olumlu seyrettigi ve
pazar beklentilerinde yukari yonlu risklerin bulundugu isaret edilmistir. Satin almanin i¢ verim oraninin oldukca
ylksek oldugundan bahsedilmistir.

Birlesmenin isletme sermayesi ihtiyaci tarafinda major bir risk yaratmasinin beklenmedigi belirtilmis olup; bu
konuda, Uretim ve dagitim hizmetlerinin birbirlerini bliyiik oranda netlemesi beklenmektedir. Yatirimlarin
strliyor olmasi ve tesviklerin de devam edecegi beklentisiyle; efektif vergi oraninda, degerlemeyi destekleyici
unsurlarin stirmesi beklenmektedir.

KO modelinde ihrag pazarlarina iliskin ek girisimlerin de sirmekte oldugu; 2024-2032 yillari toplaminda 1,0mn
adet arac satisi hedefinin korundugu; yeni hafif arac(lar)in ic piyasa odaginin yiiksek olmasindan 6tiir(i bolgesel
satis dagilimlari acisindan (EU, MENA, Americas, Local gibi cesitlendirilmis) avantajli bir goérinim
olusacagindan bahsedilmistir.

Yeni hafif arac(lar) konusunda vyatirimlarin slrdigi, 2027 yilinin sonlarina dogru (veya ayni yil icinde daha
erken) tiim yatirmlarin tamamlanmasi ve gectigimiz yillardaki 400-450bin adet kapasitelere ulagsma hedefinde
olundugu belirtilmistir.

Binek arac segmentinde, Egea kontratinin 2025 sonunda bitecek olmasina istinaden grup satislarinda ve pazar
konumlanmasinda uzun sireli bir bosluk olugsmasinin beklenmedigi (6-8 ay Uretim boslugu haricinde), giicli alt
segment binek arag satis adetlerinin gesitlendirilmis Griin/marka/segment portféyu ile sirdirilebileceginden
bahsedilmistir.

Gelecek aylarda/ceyreklerde yasanan tim gelismelere ve beklentilere iliskin genel bir analist toplantisi (ve
belki fabrika ziyareti) hedefinin bulundugu; belirsizliklerin blylik oranda ortadan kaldirilmasi hedeflenmektedir.
Ote yandan; 2C sonugclarinin ardindan birlesmenin etkilerinin Sirket’in 2025 beklentileri {izerinde yarattig
degisimler adina daha tatmin edici bilgilendirmeler yapilmaya baslanabilecegi belirtilmistir.
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Tupras

Sektor PETROL VE PETROL URUNLERI
Fiyat (TL/hisse) 148,40
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETIRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 188,00
Potansiyel Getiri (%) 27%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 116,74-153,01
Piyasa Degeri (milyon TL) 285.936
Firma Degeri (milyon TL) 260.340
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 140.109
Odenmis Sermaye (milyon TL) 1.927
Dolagimdaki Paylar %49
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 32.401 18.045 17.287 20.387
Ortalama i:§lem Hacmi (000TL) 4.540.944 2.435.977 2.271.567 2.802.646

Fiyat Araligi (TL/hisse) 129,80-148,40 123,50-148,40 117,60-148,40 116,74-153,01

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %15 %16 %10 %1
BiST-100'e Giore Rolatif Getiri %18 %15 %15 %16
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2C25’te, mevsimsel etkilerin katkisiyla Griin marjlari 1C25’e gére daha iyi seyretmektedir. Ozellikle son
giinlerde dizel ve jet yakiti marjlari USD20/varil seviyelerine yiikselmistir; bu artisin Iran-israil savasiyla
iliskili oldugu dustiniilmektedir. Ayrica, ham petrol alimlarinin yaklasik %75’i hedge edilmis olmasina
ragmen, sirketin 2C25’te sinirli da olsa stok kazanci yazmasi beklenmektedir.

Her ne kadar olasiligl dustk gorilse de, Hirmiz Bogazi'nin kapanmasi durumunda petrol fiyatlari ve Grin
marjlari cok daha yiiksek seviyelere cikabilir. Ancak bu senaryo temel varsayimimiz degildir.

Uriin marjlari 2C24’ten itibaren normallesmeye basladigindan, mevcut seviyelerin gecen vyilki diizeylere
yakinlastigini goériiyoruz. Devam eden Uriin marjlari dikkate alindiginda, sirketin 2025 yili icin belirledigi
USD5—-6/varil net rafineri marji tahmininde yukari yonli risk goériiyoruz. Ancak savasin seyri konusundaki
belirsizlik nedeniyle varsayimlarimizi simdilik degistirmiyoruz.

2025 yili icin sirketin diger beklentileri: Yatinm harcamasi: USD600mn (1C25: USD83mn) Uretim: 26mn ton
(1C25: 5.9mn ton) Satis: 30mn ton (1C25: 6.4mn ton) Ortalama kapasite kullanim orani: %90-95 (1C25:
%82.8). Beklentilerimiz sirket rehberligiyle uyumludur.

Nisan 2025’te yayimlanan giincellenmis strateji sunumunda Tiiprag, 2025-2035 dénemi icin ortalama yillik
FAVOK (EBITDA) hedefini 6nceki 2021 6ngorislne kiyasla 1,0 milyar ABD Dolar’ndan 1,5 milyar ABD
Dolar’nin (zerine ylkseltti. Sirket, 2030 yilina kadar FAVOK’ini 1,7 milyar ABD Dolar’na c¢ikarmayi
hedefliyor. Bu artista sifir karbonlu elektrikten 160 milyon, strdir(lebilir havacilik yakitindan 250 milyon ve
yesil hidrojenden 40 milyon ABD Dolari katki beklenirken, 2024 yilina kiyasla rafineri FAVOK’linde 205
milyon ABD Dolari azalma éngoriliyor.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tiirk Hava Yollari

€

» Sirket, 1C25’te dolar bazinda net satislar yillik %2 artisla 4.887 milyon dolar olarak gerceklesirken, 1G25'te
Sektsr HAVA YOLLARI VE HIZMETLERI toplam yolcu sayisi %2 artarken, uluslararasi yolcu sayisi %4 artmis, yurtici yolcu sayisi ise %2 azalmistir.
::':s'i;:"’(h'“e) ENDEKSIN D7ERINDE :Zi[':': Toplam Arz Edilen Koltuk Km %4 artarken, Doluluk orani yillik bazda 13 baz puan artarak %80,6'ya
Hedef Fiyat (TL/hisse) 480,00 yl'jksel_m_|§t|r. Y.o'lcu geh[lerl %3 artmis, uluslara_ra5| ve yurtici gelirler §|ra5|yla %71 ve %20 yij_kselmlgtlr. Yolcu
Potansiyel Getiri (%) 90% ba§_| bl!’lm geliri %1 duiserek 6,45 dolara ger_lle.m|§t|r. Kgrg(_) hacmi %0,2 artarak 478 bin tona ve kargo
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 252,00-333,34 gelirleri %2 artarak 762 mn dolara yiikselmistir. Dizeltilmis FAVOK yillik %20 digserek 503 mn dolara
Piyasa Degeri (milyon TL) 349.140 gerilemistir. Dlizeltilmis FAVOK marji 1G24'teki %13,1'den 1C25'te %10,3'e diismus. Marj daralmasi zayif
Firma Degeri (milyon TL) 677.913 yolcu basi gelir ve daha ylksek personel maliyetinden kaynaklanmistir. birim basina maliyet %3 artarak
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 174.570 8,48 dolara yukselmistir. Yakit CASK'I ise %16 duserek 2,21 ABD dolara gerilemistir. Personel CASK'I %26
Odenmig Sermaye (mityon TL) 1.380 artarak 2,21 dolara ylkselmistir. Toplam yakit giderleri yillik %12 azalarak 1,3 milyar dolara gerilerken,
Dolagimdaki Paylar %50 personel giderleri yillik %31 artarak 1,3 milyar dolara ylkselmistir ve bu da operasyonel marjlar izerinde
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y baski yaratmistir. Bu ceyrekte diistik sezon olmasi ve finansal giderlerin baski yaratmasiyla 44 mn dolar net
Ortalama islem Miktari (000) 24.194 25.051 26.806 28.734 zarar kaydedilirken, 16 mn dolar net kar beklentisi bulunmaktaydi. Sapmanin ana nedeni, esas olarak
ortalama islem Hacmi (000TL) 6.243.365 6.783.816 7.782.244 8.454.316 beklenenden daha yuksek finansal gidel’lel’ ve beklenenden daha yuksek |§t|rak zararlarindan

Fiyat Araligi (TL/hisse) 252,00-265,25 252,00-287,20 252,00-319,28 252,00-333,34

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%8 -%10 -%10 -%19
BiST-100'e Giore Rolatif Getiri -%6 -%11 -%6 %4
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kaynaklanmistir. Net borg, 4CG24'e kiyasla 217 mn dolar artarak 6.196 mn dolara ulagmistir. Net
Borg/FAVOK, 1,6x seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket 2025 beklentilerini korumustur. AKK: 2024'e kiyasla %6-8. Net Satiglar: ABD$ cinsinden %6-8
blylme. Toplam Yolcu: 91mn ve lzeri. FAVKOK marji: %22-24.

2025 yili icin yakit hedge oranlari %60 seviyesinde. On rezervasyonlarin gecen yila paralel oldugunu
aktardilar. Savastan etkilenen boélgelerin payl %2-3 kardaki payi da yarisi yani cok daha diisiik diizeyde. Son
zamanlarda Asya tarafinda énemli 6l¢iide blyime planlar var, 6zellikle gin tarafinda yeni slotlarlar alarak
blylyorlar. Bu tarafta uzak mesafe oldugu icin karliigi da daha yilksek. Son yasanan jeopolitik olaylar
sonrasinda geri cekilmeyle birlikte 2025T F/K ve FD/FAVOK carpanlari 2.7 ve 3.8 cazip seviyelerden islem
goruyor. Jeopolitik riskler azaldiginda fiyatlamanin da hizli sekilde toparlanmasini bekliyoruz.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Tiirk Telekom

€

Sektor ILETISIM
Fiyat (TL/hisse) 53,70
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETIRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 65,31
Potansiyel Getiri (%) 22%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 43,48-62,00
Piyasa Degeri (milyon TL) 187.950
Firma Degeri (milyon TL) 244.205
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 24.434
Odenmis Sermaye (milyon TL) 3.500
Dolagimdaki Paylar %13
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 9.294 10.721 17.306 19.990
Ortalama i!glem Hacmi (000TL) 518.318 615.903 935.539 992.878

Fiyat Araligi (TL/hisse) 53,55-57,75 53,55-60,50 45,64-62,00 43,48-62,00

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%11 %18 %21 %7
BiST-100'e Giore Rolatif Getiri -%9 %16 %28 %26
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» 1Y24 sonlarindan itibaren abone kazaniminda gucli seyir stirerken abone basi gelirlerin de giclu kaldigini

hatta daha da guclendigini gozlemlemistik; bu durum telekom sektériinde sik gorilen bir durum degildir ve
Tirk Telekom’un servislerindeki belirgin iyilesmenin ve marka konumlanmasinin pozitif etkilerinin
meyvelerini vermeye baslamasi olarak yorumlamistik. 4C24 ve 1C25 bilancosuyla 6ne cikan Sirket’in bu
pozisyonunu hala sirdirebildigine dair ek izlenim edindik. 2Y25’te aboneligi sonlanacak taahhdtli
misterilere fiyatlama kabiliyetinin misterilerdeki (ve dolayisiyla ayrilma oranlarinin) oldukga énemli olacagini
distintyoruz. AI tabanli abone bazli sunulan paketler gectigimiz ceyreklerde ayrilma oranlarini diistirmekle
kalmayip Ust paket satislarini da desteklemisti.

1Y24 bazinin dustk olmasindan 6turd 1Y25 reel buyimesinin ¢ok gucli oldugu hatirlatilmis olup, 2Y24
bazinin goreceli daha ylksek olmasindan 6tlri benzer reel bliylime oranlarina ulasilmasinin zor oldugu ancak
yine de Mart ve Mayis aylarinda yapilan zamlarin etkisiyle reel blylimenin siirecegi belirtilmistir. Toptan fiyat
tarifesinde (BTK iznine tabi) yapilan zammin da pozitif etkileri gelecek ¢eyreklerde goriilecektir.

Ulastirma ve Altyapi Bakani Abdulkadir Uraloglu gectigimiz glin verdigi bir roportajda; 5G ihalesi’nin Agustos
ayinda yapilabileceginden bahsetmistir. Bu konuya istinaden bizim toplantimizda ise; frekanslarin tamaminin
(en azindan endistriyel olup glincel hizlarin 10-15katina ulasilabilecek seviyelerin) bu ihale ile
dagitilmayabileceginden bahsedilmistir. Anladigimiz kadariyla bu durum, operatorler tizerinde yogun ve kisa
slireye binebilecek bir yatirim ihtiyaci olusmasi riski ihtimalini dlslrecektir. Imtiyaz siresi/uzatilmasi
konusunda ise gorlismelerin strdigu belirtilmistir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg




Katilimci Sirketlere Dair Kisa Notlar

Yapi Kredi Bankasi

€

Sektor BANKACILIK
Fiyat (TL/hisse) 26,96
Tavsiye ENDEKSIN UZERINDE GETIRI
Hedef Fiyat (TL/hisse) 33,12
Potansiyel Getiri (%) 23%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 22,16-34,56
Piyasa Degeri (milyon TL) 227.733
Firma Degeri (milyon TL)

Fiili Dolagim PD (milyon TL) 88.816
Odenmis Sermaye (milyon TL) 8.447
Dolagimdaki Paylar %39
islem Hacmi 1H 1A 3A 1Y
Ortalama iglem Miktari (000) 189.087 208.766 254.308 198.219

oOrtalama Islem Hacmi (000TL)
Fiyat Araligi (TL/hisse)

5.158.303 5.617.642 6.378.324 5.592.957
26,42-27,88 25,46-28,48 22,16-28,48 22,16-34,56

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %2 %12 -%5 -%21
BiST-100'e Giore Rolatif Getiri %4 %11 %1 %7
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Banka, 2025 yili icin sene basinda makro ekonomik beklentilerinin isiginda, goreceli muhafazakar bir beklenti
seti paylasmisti. Buna gore:

* Net faiz marjinda 300 baz puanlik bir artis,

* Net Ucret ve komisyon gelirlerinde %25-30 oraninda biytime,

» Kredi risk maliyetinin 150-175 baz puan araliginda gerceklesmesi,

+ Ozsermaye karliliginin ise orta %20’li seviyelerde olusmasi hedeflenmisti.

Ilk ceyregin marj gelisimi ve karlilik olarak beklenenden giiclii gerceklestigi belirtildi. Buna karsin, Mart ayi
sonrasinda fonlama maliyetlerinde yasanan artis nedeniyle, 2.ceyrekte beklenen glcli marj gelisiminin bir
ceyrek otelendigi, 6nuimuzdeki faiz indirimlerinin devamliligina ve boyutuna da bagli olarak marj beklentilerinde
limitli bir asagl yonlu bir risk olusturma ihtimali oldugu vurgulandi. Buna karsin, net (lcret ve komisyon
gelirlerinin ise faiz ve islem adetlerinin ylksek seyretmesi sayesinde beklentilerin (izerinde gergceklesmeye
devam etmesinin bu riski dengeleyebilecegi belirtildi.

Ayrica kredi risk maliyetinin 150-175 baz puan olarak hedeflenen araligin ist bandina yakin seyretmesinin

beklendigi aktarildi. Bu durumun da, beklentilerin tzerinde gerceklesen ticari kar ile dengelenebilecegi ifade
edildi.

Sonug olarak, dalgali faiz ortamina ragmen, Yapi Kredi yil basinda paylasilan orta %20’li seviyelerde 6zkaynak
karlilig Gzerinde bir risk gérmedigini belirtti.

Banka 1.ceyrekteki marj genislemesinin ardindan 2.ceyrekte marjlarda gérece limitli bir daralma, 3.ceyrekte ise
agirlikli ortalama fonlama maliyetlerinde hali hazirda baslayan ve Temmuz ayinda faiz indirimlerinin baglanmasi
olasiliginin ylikselmesi ile gliclii marj gelisimlerinin baglamasini beklemektedir.

Hisseler 2025-2026 beklentilerimize gore sirasiyla 0.95-0.74 PD/DD ve 4.9x-3.1x F/K carpanlariyla islem
gormektedir.

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet, Bloomberg
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Yasal Uyari

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatirim sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlig)
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alim satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler
ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim sinyal ve veriler, Gedik Yatirm tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Gedik Yatirim sorumlu degildir.
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