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Ekonomi ve Siyaset Haberleri

Mevsimsellikten arlnd|r|Im|§__TUFE enflasyonu )
Mevsimsellikten arindiriimis TUFE enflasyonu Temmuz ayinda %2,7 artis ile 6nceki ay gergeklesen %2,0’lik artigin Uzerinde gergeklesti. Bu artigsta OTV ve dogalgaz zamlari sonucunda enerji enflasyonundaki %7,4 ve titin ile alkollu
ickiler kategorisindeki %5,7’lik fiyat artislari etkili olmustur.

Elektrik iletim Altyapisina 748 Milyon ABD Dolari Finansman

Diinya Bankasl, TEIAS tarafindan yiritiilecek “Enerji iletim Sisteminin Dénlistimi Projesi” igin Tirkiye'ye toplam 748 milyon ABD Dolari tutarinda dis finansman sagladi. Finansman; 708 milyon ABD Dolari kredi, 38 milyon ABD
Dolari Temiz Teknoloji Fonu kredisi ve 2 milyon ABD Dolari hibe iceriyor. Proje, iletim altyapisinin modernizasyonu ve yenilenebilir Gretim kapasitesinin entegrasyonu amaciyla gelistirildi. 2025 yili itibariyla Tarkiye’nin uluslararasi
kuruluglardan sagladigi toplam dis finansman yaklasik 7 milyar ABD Dolari seviyesine ulasti.

Elektrikli Otomobil Satisi ilk Kez 100 Bin Adedi Asti
2025 Ocak-Temmuz déneminde Turkiye'de tam elektrikli otomobil satislari 103.310 adede ulasarak ilk kez 100 bin esigi asildi. Bu araglarin pazar payl %17,9’a yikseldi. Hibrit otomobillerin pay1 %26,8 olurken, toplamda elektrikli
motorlu araglarin pazar payi %44,9’a ulasti. Benzinli ve dizel arag¢ satiglar sirasiyla %23,8 ve %21,7 oraninda geriledi.

Sirket Haberleri

MGROS, Temmuz'da toplam magaza sayisini 3.702 yiikseltti Temmuz 2025'te toplam 26 yeni Migros, Migros Jet, Macrocenter, Mion ve Petimo magdazasi ile 1 dagitim merkezi hizmete girdi. Toplam magaza sayisi 3.702'ye ulasti.

EBEBK, Temmuz 2025 ziyaret¢i sayilarini agikladi Temmuz 2025'te magaza ziyaretgi sayisi yillik bazda %7,9 artis ile 4,3 milyon kisiye yukseldi. Ebebek.com sitesi ziyaretci sayisi ise yillik bazda %1,2dusus ile 10,2 milyon olarak
gerceklesti. Bunun sonucunda 7A25 déneminde magazalara gelen toplam ziyaretci sayisi %5,1 artis gostererek 30,5 milyon kisiye ulagsmis diger taraftan Temmuz ayin gegen yila gére daha dusuk gerceklesen Ebebek.com sitesi
zZiyaretci sayisi ayni dénem igerisinde %7,5 artis ile 81,3 milyona ulagmistir.

Bilango Degerlendirmesi - THYAO

Havayolu sirketinin toplam yolcu sayisi, ¢eyreklik bazda %6,7 kapasite artisinin destegiyle yillik bazda %5,4 artis gdsterdi ve doluluk oraninda 1,1 yiuzde puanlik iyilesme saglandi. Ciro verimi yillik bazda %0,6 digsus gosterdi; bu,
onceki geyrekteki %1,6’lik dislse kiyasla bir iyilesme anlamina gelirken, yolcu AKKH %0,7 artarak kargo gelirlerindeki %9,7’lik dislst dengeledi. Hem ciro hem de operasyonel gdstergeler genel olarak beklentilerimizle uyumlu
gergeklesti. Sirketin yakit haric AKKM'i yillik bazda yalnizca %3,6 artis gosterdi; bu, 1C25’teki %12,2’lik artisa kiyasla énemli bir yavaslama ve geyrek icin tahmin ettigimiz %5,2’nin altinda kaldi. Bu olumlu sapma, ézellikle devam
eden filo genislemesiyle birlikte wet lease (ugagd1 murettebati ve ekipmanlariyla beraber kiralama) giderlerinin azalmasi ve diger maliyet kalemlerindeki olumlu gelismeler sayesinde, beklenenden dusuk personel ve ugak sahiplik
maliyetlerinden kaynaklandi. Sirket FVOK seviyesinde olumlu bir sapma gdsterse de, geyrek boyunca kaydedilen 110 milyon ABD Dolari vergi gideri nedeniyle net kar tizerindeki etkisi daha sinirli oldu; zira tahminlerimizde herhangi
bir vergi gideri 6ngoériimemisti (karsilastirma igin: 1C25’te +2 milyon ABD Dolari, 2C24’te +85 milyon ABD Dolari). Sirketin hesaplanan net borg seviyesi 1C25teki 6,0 milyar ABD Dolari seviyesinden bu ¢eyrekte 5,9 milyar ABD
Dolarina hafif bir iyilesme gosterdi. Ozellikle, UFRS bazl net borg geyreklik bazda yaklasik 300 milyon ABD Dolari azaldi. Sirket 2025 yilina iligkin tahminlerini blyiik 6lglide korurken, kapasite artisi beklentisini %6-8 araligindan
%7-8 arali§ina hafifce yukari yonli revize etti ve yil sonu filo hedefini 515-525 ugaktan 520-525 uga@a yukseltti. %6-8 gelir artigi ve %22-24 FAVOK (EBITDAR) marji tahminlerinde ise herhangi bir degisiklik yapilmadi. Ceyrek
boyunca beklenenden iyi gergceklesen maliyet performansini memnuniyetle karsiliyor ve 3C25'te yakit haric AKKM ve toplam AKKM’nde daha fazla disits bekliyoruz. Kapasite ve filo hedeflerindeki hafif yukari yénla revizyon, sirketin
1Y25te ugak tedarik kisitlarinin dnemli élglide azaldigina isaret ediyor. Yoénetim rehberligi dogrultusunda tahminlerimizde muitevazi revizyonlar yaptik; bunlar arasinda yakit haric AKKM varsayimlarinda asagi yonli ayarlamalar da
yer aliyor ve artik yilin tamami igin %8,6 FAVOK biyimesi dngériyoruz; bu da yilin ikinci yarisi igin %17 FAVOK blyimesi anlamina geliyor. Giincellenmis tahminlerimize goére, hisse senedi 3,7x FD/FAVOK ve 3,5x F/K garpanlariyla
islem goériyor; bu, kiresel havayolu sirketleri ortalamasi olan 5,0x ve 10,3x’in oldukg¢a altinda. Sirketin gli¢li operasyonel performansina ve saglam bilangosuna ragmen, hisse senedi 1C25 sonundan bu yana Avrupa’daki benzerlerine
kiyasla %15 daha diisik performans gosterdi. Ozellikle yakit haric AKKM Uizerindeki geyreklik bazda iyilesen maliyet goriinlirligi ve 6nemli 6lgtide iskontolu degerleme ile birlikte, hisseye ydnelik olumlu gériisimiizii koruyor ve kisa
vadede benzerlerine kiyasla glgcli bir toparlanma bekliyoruz. Yénetim bugiin istanbul saatiyle 17:00’de bir konferans goriismesi gergeklestirecek.

Bilango Degerlendirmesi — ASELS

Sirketin cirosu ¢eyreklik bazda %14 artisla 763 milyon ABD Dolari seviyesine ulagtl ve hem piyasa hem de bizim beklentilerimizle genel olarak uyumlu gerceklesti. Siparis bakiyesi 16 milyar ABD Dolarina yukselerek guclu bir 4,4x
birikmis is/satis oranina igaret etti. Siparig/satis orani yaklasik 2,0x seviyesinde giicli kalmaya devam etti — hala sektdr ortalamasinin oldukga (izerinde. Genel olarak, ciro performansi beklentilerimizle uyumlu gergeklesti. FAVOK
marji 6nceki geyrekteki %22,6'ya kiyasla %27,1’e yikseldi. FAVOK nominal bazda yillik %31 artigla 215 milyon ABD Dolarina ulagti. Bu rakam hem bizim tahminlerimizi hem de piyasa beklentisini yaklasik %15 oraninda asti ve giigli
bir operasyonel performansa isaret etti. Sirket ¢ceyrek boyunca 263 milyon ABD Dolari operasyonel nakit akigi Gretti; bu, 135 milyon ABD Dolari pozitif isletme sermayesi katkisiyla desteklendi. Toplam ciro igindeki ihracat pay1 dénem
boyunca yaklasik %10 seviyesinde sabit kaldi. Ceyrek boyunca yapilan 180 milyon ABD Dolari yatirrm harcamasina ragmen, sirketin net borg seviyesi 2025 yilinin ilk yarisi sonunda 529 milyon ABD Dolari ile neredeyse degismeden
kaldi. Sirket yil sonu beklentilerini yineledi; bu tahminler sunlari igeriyor: 1) %10’un (izerinde reel gelir artisi, 2) %23’Un lizerinde FAVOK marji ve 3) 20 milyar TL yatinm harcamasi. Bu tahminin alt sinirini, 6zellikle giglii siparis
bakiyesi ve saglam ilk yari performansi g6z dnine alindiginda, temkinli buluyoruz. Sirketin beklentilerin tGzerinde gergeklesen operasyonel sonuglarini memnuniyetle karsiliyoruz; gigli nakit Gretimi ve istikrarli inracat payi, gelecekteki
gériniim agisindan cesaret verici olmaya devam ediyor. Ozellikle, sirket 2025'in ilk yarisinda toplam yeni s6zlesmelerin %46’sini1 temsil eden 1,3 milyar ABD Dolari tutarinda ihracat sézlesmesi imzaladi. Sirketin toplam gelirler iginde
ihracat payini yakin gelecekte %20’ye ¢ikarma konusunda iyi konumlandigini dugunuyoruz. Ayrica, IDEF’25’in tamamlanmasinin ardindan siparis bakiyesinde ek blyume gorulebilir ve bu da hisse icin ek yukari yonli potansiyel
yaratabilir. Hisse yilbasindan bu yana BIST-100 Endeksi’ne kiyasla %105 daha iyi performans gosterirken, Avrupa’daki benzerlerine kiyasla %33’llk bir Gstlnlik sergiledi. Bu goéreli performans seviyesini, sirketin gl¢li siparis bakiyesi
ve gelir yapisindaki ihracata dogru devam eden kayma ile desteklendigi icin hakli buluyoruz — bu durumun hem marjlar hem de kisa vadeli nakit Gretimi agisindan olumlu oldugunu dasiniyoruz. Gegtigimiz yil oldugu gibi, yilin ikinci
yarisinda s6zlesme tamamlamalarinda hizlanma bekliyoruz. Hisse igin beklentilerin Gzerinde gelen finansal verileri memnuniyetle karsiliyoruz. Son ralliyi gz dniine alarak kisa vadeli kér realizasyonu olasihgini kabul etmekle birlikte,
hisse icin Endeks Ustl getiri notumuzu koruyoruz. Hisse, 2025 tahminlerine gore 19,1x FD/FAVOK carpaniyla islem goriiyor; bu, Avrupa’daki benzerlerinin ortalamasi olan 17,5x'in biraz (izerinde. Kisa vadeli carpanlar biraz yiiksek
goérinse de bu degerleme priminin sirketin gli¢li blylime potansiyeli ve IDEF’25 sonrasinda gelebilecek ek sipariglerle hakli oldugunu distintiyoruz — bu gelismeler hissenin performansi igin ek katalizér olabilir.

Bilango Degerlendirmesi — ISCTR

ISCTR, 2C’de 17,4 milyar TL net kar acikladi; bu rakam piyasa beklentisi ve bizim 13,4 milyar TL tahminimizin Uzerinde gergeklesti. Beklentimizden sapmanin ana nedeni, 12,5 milyar TL olarak édngdérdigtimuz istirak gelirlerinin
beklentimizde %18 daha ylksek olarak 14,7 milyar TL seviyesinde gerceklesmesiyle ve 1,2 milyar TL pozitif vergi katkisi oldu. Net kar, ceyreklik bazda %40 blyimeye ve yillik bazda %15 artisa karsilik geliyor. ISCTR, agirlikli olarak
bireysel tarafta olmak tzere %10,4 oraninda TL kredi blylimesi kaydetti; ihtiya¢ kredileri ceyreklik bazda %12 artti. Déviz kredileri de %8,9 oraninda guglu bir blyime gosterirken, TL mevduatlar ¢eyreklik bazda %7 artti ve ISCTR’nin
TL kredi/mevduat orani %84’ten %86’ya yukseldi; bu da likidite agisindan daha fazla buyime alani sagladi. Déviz mevduat buyimesi ABD Dolari bazinda g¢eyreklik %4 oldu. Bankanin swap ayarli net faiz marji (NIM) 2C’de 39 baz
puan gerileyerek %1,12’ye distl; bu, ceyreklik bazda %16’lik net faiz geliri (NIl) daralmasindan, 125 baz puanlik kredi-mevduat makasi daralmasindan ve repo fonlama giderlerindeki %37’lik ¢ceyreklik artistan kaynaklandi. Swap
maliyetleri 2C’de 7,1 milyar TL’den 6,3 milyar TL seviyesine geriledi. Varlik kalitesi tarafinda, takipteki alacak orani (NPL) 2C’de hafif artarak %2,52’ye cikti. Net risk maliyeti (CoR), 2C’deki glglu tahsilat performansi sayesinde
%1,35'e geriledi. Ucret ve komisyon gelirleri yillik bazda %52 artigla glicli bir bllyiime gosterdi; buna ek olarak yillik bazda %36 artan operasyonel giderlerin etkili yonetimi sayesinde gider/gelir orani yillik bazda %94'ten %84’e duistu.
ISCTR, swap ayarl net faiz marji tahminini 450 baz puanlik genislemeden 350 baz puanlik genislemeye revize etti ve 6zkaynak karlihgi (ROE) tahminini yaklasik %30’dan yaklasik %25’e dusurdl. Bu sonugclarla birlikte ISCTR,
ceyreklik bazda yilliklandiriimis %20,2 6zkaynak karliligi elde etti; bu, ceyreklik bazda yaklasik 5 puanlik dustse isaret ediyor. Hisse, son 12 ay verilerine gore 8,3x F/K ve 1,06x PD/DD ¢arpanlariyla igslem goéruyor.

Bugiin Gergeklesecek Analist Toplantilari

Sirket Hisse Tarih | Giin | Saat |Konum
Lila Kagit LILAK 06/08/2025 Carsamba 09:00 Online
Turk Hava Yollari THYAO 06/08/2025 Carsamba 17:00 Online




Bugiin Ag¢iklanmasi Beklenen Bilangolar

Hisse Hasilat FAVOK Net Kar
Kodu QNBI Konsensus QNBI Konsensus QNBI Konsensus
BRISA 8,650 8,901 951 961 -519 -546
TKNSA - - - - - -
Aciklanan Bilangolar
Satislar FAVOK Net Kar
2G25 2C24 YD Kons. % fark 2G25 2G24 YD Kons. % fark 2G25 2C24 YD Kons. % fark
INVEO 7,390 1,644 349% - - 7,375 910 710% - - 7,606 674 1028% - -
NTGAZ 1,331 1,142 17% - - 213 95 125% - - 56 14 310% - -
GIPTA 212 290 -27% - - 96 99 -2% - - 417 116 258% - -
EGEPO 288 270 7% - - 43 72 -40% - - -2 -1 90% - -
LILAK 3,233 3,923 -18% - - 635 1,037 -39% - - 931 604 54% - -
ASELS 29,550 26,074 13% 28,612 3.3% 8,016 8,659 -71% 7,008 14.4% 3,993 3,075 30% 3,108 28.5%
ISCTR - - - - - - - - - - 17,372 15,103 15% 13,369 29.9%
THYAO 231,324 182,875 26% 231,530 -0.1% 46,071 34,065 35% 46,043 0.1% 26,831 30,395 -12% 24,495 9.5%
DTBMK 549 487 13% - - - - - - 211 301 -30% - -
VAKFN 855 799 7% - - - - - - 261 471 -45% - -
PRDGS 0 33 -100% - - - - - - -59 -137 -57% - -
CIMSA 10,895 7,782 40% 10,287 5.9% 2,029 2,351 -14% 1,992 1.8% 717 1,725 -58% 776 -7.6%
MHRGY 79 66 20% - - 18 48 -62% - - 34 116 -70% - -
BANVT 7,333 9,521 -23% - - -388 3,284 - - - -262 1,609 - - -
EUKYO 8 19 -61% - - -6 8 - - - -11 0 - - -
ETYAT 2 20 -88% - - -9 9 - - - -11 1 - - -
EUYO 8 20 -58% - - -5 11 - - - -10 2 - - -
DOFER 1,426 1,031 38% - - 18 -1 - - - 28 -98 - - -

Siniflandirma: Genel / Kisisel Veri icermez



