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04.09.2025

Piramit Menkul Kiymetler 2C25 Model Portféy’de AYGAZ, ENKAI, FROTO, ISDMR, ORGE, SAHOL,
THYAO, TUPRS hisseleri yer almaktadir. Hisse Onerileri temel ve teknik analiz kriterlerine gore
hazirlanmistir. Hisse 6neri portfoylinde F/K, PD/DD, piyasa dederleri ve performans verileri 03 Eylul
2025 tarihli kapanis fiyatlarina gére belirlenmistir.

03-?(9a.§:nzlz PD/DD Piyasa Dederi Aylik Getiri Uc Aylik Getiri  Yillik Getiri

Fiyat, (mn TL) (%) (O (O

AYGAZ 165,00 13,2 0,6 36.267 1,0 30,7 18,0

ENKAI 68,50 14,1 1,3 411.000 -0,6 10,2 40,2

FROTO 105,20 12,0 2,6 369.157 8,0 23,5 15,9

ISDMR 37,66 10,7 0,8 109.214 -3,2 10,4 9,1

ORGE 75,85 9,7 1,9 6.068 -0,8 -3,3 -4,9

SAHOL 86,10 0,0 0,6 180.842 -9,6 7,9 -4,0
THYAO 329,25 4,5 0,6 454.365 15,2 18,8 11,3 -1-

TUPRS 170,90 16,4 1,1 329.289 3,0 34,6 16,4

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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1C25 Model Portfoy Performans istatistikleri

03.09.2025 Piyasa Degeri Aylik Ug Aylik Yillik 23.05.2025
Kap_anls F/K PD/DD (mn TL) Getiri Getiri Getiri Kapanls_a.Gore
Fiyati (%) (%) (%) Getiri (%)
AKBNK 60,80 7,3 1,2 316.160 -8,6 9,3 2,0 17,15
ENKAI 68,50 14,1 1,3 411.000 -0,6 10,2 40,2 10,68
GESAN 45,56 19,7 1,8 20.958 -9,0 10,6 3,4 2,29
GOKNR 23,18 9,6 0,9 8.113 -10,8 -0,9 -34,3 -7,35
KIMMR 13,86 15,4 0,9 3.326 -2,3 22,1 56,4 10,44
NTGAZ 10,24 10,2 1,7 7.066 -10,8 11,9 115,0 9,40
TCELL 90,65 8,6 0,9 199.430 -2,8 -1,6 -4,1 -5,56
TNZTP 49,00 73,7 1,6 10.706 -12,5 43,3 38,4 38,11
TRGYO 69,05 4,0 0,6 69.050 -4,7 16,5 52,2 15,80
TTKOM 52,70 17,2 1,0 184.450 -3,7 -7,9 4,6 -12,53
Ortalama 7,84 "2
XU100 10737,68 -0,1 15,7 7,1 14,77
Fark -6,93

*Performans Istatistikleri tablosundaki deder degisimleri diizeltilmis fiyat seviyeleri ile hesaplanmistir.

*1CG25 Model Portfdy’'de yer alan hisse senetlerinin ilgili donemdeki temettli 6demeleri ve sermaye
artirnmlarina iligkin tablolar asagidaki gibidir.

Nakit Kar Pay1 — Briit (TL) Hak Kullanim Tarihi Odeme Tarihi
ENKAI 0,3166666 11.06.2025 13.06.2025
TCELL 1,8181818 20.06.2025 24.06.2025
TRGYO 3,50 04.06.2025 11.06.2025

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Aygaz A.S. (AYGAZ): Faaliyet konusu sivilagtiriimig petrol gazinin ("LPG”) yurt igi ve yurt digi piyasalardan temini, stoklanmasi, dolumu,
tipligaz, dokmegaz ve otogaz olarak dagitimi ve tiiketiciye ulastiriimasi olan Sirket, 2G25 déneminde piyasa beklentisi 609mn TL'nin tzerinde
963mn TL net dénem kari elde etmistir. Net dénem kari bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %178, bir 6nceki geyrege gore ise %7.563
artmistir.

Sirket'in uluslararasi standartlara uygun isletilen bes deniz terminali, bes dolum tesisi ve sekiz dagitim merkezinin yani sira LPG'nin tiketicinin
kullanimina sunulmasi igin gerekli LPG tiip, LPG tank, regiilatér ve yardimci malzemelerin (retildigi Gebze Isletmesi vardir. 2025 Haziran sonu
itibariyla 1.972 tupligaz bayi ve 1.901 otogaz istasyonu ile miugsterilerine hizmet vermektedir. Sirket, LPG'nin tiketicinin kullanimina
sunulmasi igin yardimcr Urtnler olan; LPG tip, LPG tank, regllatér ve yardimcr malzemelerin Uretilmesi, tedarik edilmesi, satisi ve satis
sonrasi hizmetlerin yani sira, LPG ile galisan cihazlarin Gretimi ve dagitimi faaliyetlerinde de bulunmaktadir.

2G25'te hasilat, yillik %16 geyreklik olarak ise %3 azalarak 19,97mlr TL'ye gerilemesine karsin 19,6mlir TL konsensls beklentinin Uzerinde
gergeklesmistir. Ek olarak maliyetlerdeki azalisin hem geyreklik hem de yillik bazda hasilattaki azalisa gérece daha fazla olmasi kar
marjlarinda iyilesmelere neden olmustur. 2025 yili Ocak-Mayis donemi verilerine gére Turkiye toplam LPG satislari gegen yilin ayni dénemine
kiyasla %5,8 azalis gostererek 1,55 milyon ton olarak gergeklesmistir. (2024 Ocak-Mayis: 1,64mn ton). Pazardaki 6ncli konumu devam eden
Aygaz Grubu’nun toplam LPG satislari 2025 yili haziran sonu itibariyla 1,17 milyon tona ulasmis olup Ocak-Haziran 2025 déneminde 40,5mir
TL konsolide ciro elde edilmigtir.

Sirketin dékmegaz dahil yurt igi perakende LPG satislari toplamda 496 bin ton olup, bunun 108 bin tonu tliplligaz, 366 bin tonu ise otogaz
satigl olarak gergeklesmistir.

Sirketin yurt digi satis gelirlerinin dnemli bir kismini olusturan yurtdisi LPG satiglari 2025'in ilk alti ayinda 443 bin ton olup, bu satiglardan
275mn USD ciro elde edilmistir (2024 6 aylik: 311 bin ton - 189mn USD ciro).

LPG satis, dagitim ve tuketiminde kullanilan tip, tank, valf ve regilatér gibi basingli kap ve cihazlar Sirket blnyesinde tretilmektedir. 2025’in
ilk alti ayinda yapilan tip ve tank ihracati ile 1,9mn USD déviz girdisi saglanmistir (2024 6 aylk: 5,3mn USD).

Sirketin 2025 yilina iligkin olarak; Satis tonaji beklentileri; Tlpligaz igin 220-230 bin ton, Otogaz igin 755-785 bin ton araligindadir. Pazar
payi beklentisi ise; Tupligaz igin %41,0-%43,0, Otogaz igin %22,0-%23,0 araligindadir.

2G25 doneminde Sirket Brut Karini yillik %23, ceyreklik %4 artirmis, Faaliyet giderlerinde ise yillik %11 gerileme, geyreklik %3 sinirl artisla
birlikte net ceyrekte 293mn TL Net Faaliyet Kari (NFK) ve piyasa konsensus beklentisi 548mn TL'nin iizerinde 610mn TL FAVOK iretmistir.

Sirketin net dénem karina dénemli katki Ozkaynak Yéntemiyle dederlenen yatirimlardan gelmistir. (644mn TL) Grup, ézkaynak yéntemiyle
muhasebelestirdigi EYAS ve Kolay Gelsin sirketlerinin faaliyetlerini ana is kollari olan LPG ve Dodal gaz faaliyetlerinden ayr olarak -3-
sunmaktadir.

Sirketin net nakit pozisyonu 2,34mlir TL, likidite oranlari ise makul seviyelerdedir. 2C25 ddneminde iyilesen operasyonel performans ve
Sirket'in faaliyet gosterdigi sektér ortalamalarina oranla iskontolu fiyatlanmasini g6z 6nliinde bulundurarak AYGAZ hissesini Model
Portfoy’imize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL)

Net satiglar 19.967 23.829 -16% 19.967 20.529 -3%
SMM 17.946 22.188 -19% 17.946 18.592 -3%
Brut satis kari 2.020 1.641 23% 2.020 1.937 4%
Faaliyet giderleri 1.727 1.938 -11% 1.727 1.680 3%
Esas faaliyet kari (EFK) 429 -43 a.d. 429 296 45%
FAVOK 610 58 949% 610 578 5%
Finansal gelir/gider 88 -3 a.d. 88 82 7%
Net parasal pozisyon kazanci -84 -65 a.d. -84 -201 a.d.
Ana ortaklik net kar 963 347 178% 963 13 7563%
Oranlar 2G25 2C24  Fark (Puan) 2G25 1C25 Pl'::";"
Brut kar marji 10,1% 6,9% 3,2 10,1% 9,4% 0,7
EFK marji 2,2% -0,2% a.d. 2,2% 1,4% 0,7
FAVOK mariji 3,1% 0,2% 2,8 3,1% 2,8% 0,2
Ana ortaklik net kar mariji 4,8% 1,5% 3,4 4,8% 0,1% 4,8

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Enka Insaat ve Sanayi A.S. (ENKAI): Diinya capinda yaklasik 25.000 personel ile 59 iilkede 590'dan fazla miihendislik ve insaat
projesi yuriten Sirket, 66,00mlir USD lzerinde gegmis s6zlesme dederi ile 1981'den beri diinyanin en bluyltk miteahhitleri arasinda
yer almaktadir. Mihendislik ve insaat, enerji Gretimi, gayrimenkul yonetimi ve ticaret faaliyetleri yurtten Sirket'in ana ortaklk net
kar 2G25 déneminde 6,97mir TL piyasa beklentisinin Gizerinde 11,70mlir TL tutarinda gergekleserek bir dnceki yilin ayni dénemine
gore %84, bir dnceki ceyrede gore ise %203 artmistir.

Sirket, yilin ikinci geyreginde 31,97mlr TL piyasa beklentisinin Gzerinde 34,50mlr TL net satis geliri elde etmistir. Hasilatin %72’lik
kismi mihendislik ve insaat faaliyetlerinden, %11’lik kismi gayrimenkul yénetimi faaliyetlerinden, %9’u ticaret faaliyetlerinden, %8’
de enerji Uretimi faaliyetlerinden saglanmistir.

Sirket’in gelirinin gogunlugunu olusturan insaat segmentindeki yapilmakta olan islerinin kalan tutari donem sonu itibariyla 7,89mlr
USD seviyesinde olup %16,8ini 6zel projeler, %14,8'ini Birlesik Krallik, %12,3'Unu Libya, %10,4'Gni ABD, %10,4'Unu Irak,
%8,8'ini Kuzey Makedonya, %4,6'sini Almanya, %4,2'sini Sirbistan, %3,1'ini Tarkiye, %2,9'unu Suudi Arabistan ve geri kalan
%11,9'luk kismini da diger ulkelerde yaptigi projeler olusturmaktadir.

Sirket’in hasilati bir 6nceki yilin ayni dénemine gbére %46 artarken satiglarin maliyetinin ayni dénemde %43, gectigimiz ceyrede
gore ise hasilati %16 artarken satislarin maliyetinin ayni dénemde %15 artmasi briut kari giglendirmistir. Briit kar 9,48mlr TL ile bir
onceki yilin ayni dénemine goére %053, bir onceki geyrede gore %18 artmistir. Sirket'in faaliyet giderleri bir 6nceki yilin ayni
donemine gore %56 artarken bir 6nceki geyrege gore %36 azalarak 1,69mir TL seviyesinde gergeklesmistir. Esas faaliyet kari (EFK)
ise yillik %52, ceyreklik %48 artisla 7,98mlIr TL olmustur.

Sirket 6,95mlr TL olan piyasa beklentisinin Gzerinde 9,08mlir TL FAVOK elde etmistir. FAVOK bir énceki yilin ayni dénemine gére
%53, bir énceki ceyrede gére %45 artis gdstermistir. FAVOK kiriliminin %59’luk kismi mihendislik ve insaat faaliyetlerinden,
%?25'lik kismi gayrimenkul yonetimi faaliyetlerinden, %8’lik kismi ticaret faaliyetlerinden ve geri kalan %8’lik kismi enerji Uretimi
faaliyetlerinden saglanmistir.

Sirket, cogunlugu hisse senedi ve tahvil pozisyonlarindaki deder artisindan kaynaklanmakta olan 8,72mlr TL tutarinda yatirim geliri
elde ederken ayni donemde gerceklesen 4,81 mir TL vergi gideri de kari baskilamistir.

Sirket’in gUgli performansi dolayisiyla tim kar marji kalemlerinde de artis gergeklesmistir. 2C25 déneminde net kar marji %33,9, -4-
briit k&r marji %27,5, esas faaliyet kdr marji %23,1 ve FAVOK marji da %26,3 seviyesinde gerceklesmistir. Yiksek karlihgini
koruyan Sirket'in gigli 2C25 finansallari ve pazar garpanlarini dikkate alarak model portféylimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C25 plop 2 Fark 2C25 1G25 Fark
Net satiglar 34.497 23.680 46% 34.497 29.867 16%
SMM 25.007 17.479 43% 25.007 21.842 14%
Brit satis kari 9.489 6.201 53% 9.489 8.025 18%
Faaliyet giderleri 1.694 1.084 56% 1.694 2.644 -36%
Esas faaliyet kari (EFK) 7.986 5.265 52% 7.986 5.404 48%
FAVOK 9.086 5.956 53% 9.086 6.494 40%
Finansal gelir/gider 391 -101 a.d. 391 661 -41%
Net parasal pozisyon kazanci -117 -219 a.d. -117 1.203 a.d.
Ana ortaklik net kar 11.703 6.362 84% 11.703 3.864 203%
Oranlar 2G25 2G24  Fark (Puan) 2G25 1C25 Pl':::"‘
Briit kar marji 27,5% 26,2% 1,3 27,5% 26,9% 0,6
EFK mariji 23,1% 22,2% 0,9 23,1% 18,1% 51
FAVOK mariji 26,3% 25,1% 1,2 26,3% 21,7% 4,6
Ana ortaklik net kar marji 33,9% 26,9% 7,1 33,9% 12,9% 21,0

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Ford Otomotiv Sanayi A.S. (FROTO): Sirket’in ana ortaklik net kari 2C25'te bir 6nceki yilin ayni geyredine gore
%?24,3 dluserken, 6nceki ceyrede gore ise %11,1 diserek 6,11mlir TL olarak beklenti Uistl agiklandi. Hasilat 6nceki
yilin ayni ceyredine gore %35, bir 6nceki ceyrede gbre %14,2 artisla 194,79mir TL ile beklentiyi asti.

Sirket’in 2C24'te %14,6 olan Avrupa ticari arag pazar payl 2G25'te 17,7'ye ylkselmistir. Boylece hafif ticari
araglarda %6 ve orta ticari araglarda ise %?2’lik artis gergeklestirmistir. Yerel pazarda hafif ticari arag ve orta ticari
arag segmentlerinde pazarin lider konumunda bulunurken toplam pazarda ise Uglncu siradadir. Yerel ve kiresel
ortamda bulunan riskler nedeniyle Avrupa binek arag pazarinda satiglar yilbasindan bu yana %13 dlsusle 6,6
milyon adede gerilemistir. Toplam satis adetleri yillik %16 artarak 357.358 olmustur. Bdylece yurt disi satis
gelirlerinin toplam satis gelirlerindeki payl %82’e yukselmistir. Yurt iginde yilbasindan bu yana hafif ticari aragta
%23, orta ticari aracta %34,4 ve toplam pazar payinda ise %8,2 oranina sahiptir. Yilbasindan itibaren yapilan
Uretimde Turkiye'de %19 artisla 262.785, Romanya‘da ise 154.180 arag Ureterek toplamda %13 artisla 416.965
arac Uretmistir. Tirkiye'den ihracat yapilan araglardan %28'i Ingiltere, %18 Almanya ve %10 Italya agirlikli olmak
lzere ihracat yapmaktadir. Romanya bélgesinden yapilan ihracatta yine agirlikli olarak basta Ingiltere, Italya ve
Bati Avrupa’ya yaptigi satislar 6n plana gikmaktadir.

Sirket'in yurt disi satis adedi gegen yil 546 bin olup 2025 yili tahminini 610-660 bin araliginda yukari yonlu revize
etmistir. Turkiye'de dnceki yil 330 bin arag satan Sirket, bu yil 410-440 bin arasinda arag satisi hedeflenmektedir.
Romanya’da ise 2024 yilinda 216 bin arag satilirken bu yil yatay bandin devamhhldini koruyarak 200-220 bin
araliinda satis beklenmektedir. Toplam Uretim adedi gecen yil 633 bin adet olurken 2025 yilinda ise 700-750 bin
adet olarak yukari revize edilmistir. Uretim tarafinda; 2024 yilinda Tirkiye'de 382 bin arag Uretilirken 2025 yilinda
bu say1 460-490 bin arasinda yukari revize edilmistir. Romanya’da ise gegtigimiz yil 251 bin arag Uretimi yapilirken
2025 yilinda yatay bandi koruyarak sirket 240-260 bin araliinda Uretim yapmayi hedeflemektedir. Satis gelirlerinin
2025 yilinda yiksek tek haneli biylimesi hedeflenmektedir.

FAVOK &nceki yilin ayni dénemine gére %32 artis gosterirken bir énceki ceyrede gére %27 artisla 12,60mir TL ile

piyasa beklentisini agsmistir. Esas faaliyet kari (EFK) bir 6nceki yilin ayni ceyredine gére %120 artarak 11,99mir TL
seviyesine geldi. Faaliyet giderlerinde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %1,7 artis olurken bir énceki geyrede -5-
gore ise %5 azalarak 7,41mir TL oldu.

Sirket 2C25'te 6nceki yilin ayni donemine gére net borg pozisyonunu 129,25mir TL'den 90,63mlIr TL'ye disturmis,
nakit ve nakit benzerlerini 24,11mlr TL'den 57,99mIr TL'ye ylkselterek likidite pozisyonunu guglendirmistir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C25 2C24 Fark 2C25 1C25 Fark
Net satiglar 194.793 144.203 35% 194.793 160.901 21%
SMM 178.730 130.277 37% 178.730 146.996 22%
Brit satis kari 16.064 13.927 15% 16.064 13.906 16%
Faaliyet giderleri 7.409 7.287 2% 7.409 7.357 1%
Esas faaliyet kar (EFK) 11.992 5.446 120% 11.992 7.770 54%
FAVOK 12.815 9.710 32% 12.815 10.055 27%
Finansal gelir/gider -13.277 -7.163 a.d. -13.277 -6.396 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 3.875 8.153 -52% 3.875 -17.349 a.d.
Ana ortaklik net kar 6.111 8.070 -24% 6.111 6.487 -6%
Oranlar 2C25 2C24  Fark (Puan) 2C25 1¢25 Pl'::;k
Brut kar marji 8,2% 9,7% -1,4 8,2% 8,6% -0,4
EFK marji 6,2% 3,8% 2,4 6,2% 4,8% 1,3
FAVOK mariji 6,6% 6,7% =),2 6,6% 6,2% 0,3
Ana ortaklik net kar mariji 3,1% 5,6% -2,5 3,1% 4,0% -0,9

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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iskenderun Demir ve Celik A.S. (ISDMR): Sirket, 2C25 doneminde 2,01mlr TL net donem kari elde etmistir. Bir
onceki yilin ayni déneminde 2,79mlIr TL (%28 azalis) kar eden Sirket, bir dnceki geyrekte ise 1,03mIr TL (%96
artis) net kar kaydetmisti.

2C25'te hasilat, yillik %2 ceyreklik olarak ise %7 artarak 28,75mlir TL'ye ulagmistir. Hasilatin yaklasik %70'i yurt igi
satislardan olusmaktadir. Yurt igi satislar bir énceki yila goére %4 gerileyerek 20,25mir TL'ye; yurt disi satiglar ise
%27 artisla 7,73mlr TL'ye ulasmistir. Sirket’in ihracat payi bir dnceki yil %21,7'den %26,9 seviyesine ylkselmistir.

Sirket’in 2025 yili ilk alti ayhk toplam satis miktari 2,6 milyon tona ulasmistir. Toplam satislarin 2,2 milyon tonu
yassi mamul, 0,4 milyon tonu uzun mamul olarak gergeklesmistir.

Erdemir'in (EREGL) bagli ortakligi konumundaki Sirket'in faaliyet gésterdigi ham celik Gretiminde, kliresel Uretim
yilin ilk yarisinda %2,2 dususle 934,3 milyon ton seviyesine gerilerken, Turkiye'nin dretimi yillik %1,7 azalisla 18,3
milyon ton olmustur. S6z konusu dénemde, elektrik ark ocakli tesislerde Uretim yillik bazda %3,3 artarken (13,4
milyon ton), entegre tesislerde lretim %13 (4,9 milyon ton) azalmistir.

Sirket; 2025 yil ilk alti ayinda Tirkiye ham gelik Uretiminin %15‘ini gergeklestirmistir. Sirket’'in kapasite kullanim
oranlari, 1Y24'te Sivi Celik'te %94'ten 1Y25'te %96'ya; Ham Celik'te %92'den %94’e ylkselmistir.

Maliyetler 2C25te oransal olarak yillik ve ceyreklik bazda hasilattan daha az artmis, bu durum operasyonel
marjlara olumlu yansimistir. Faaliyet giderlerindeki artis yillik ve geyreklik bazda hasilattaki artistan belirgin fazla
olmasina karsin; Faaliyet giderleri/Ciro orani disiik seyreden sirketin operasyonel karlihdinda etkisi sinirli olmustur.

2C25 doneminde Sirket'in Net Faaliyet Kari (NFK) yillik bazda %12; bir 6nceki ¢ceyredge gére %65 artarak 1,84mir
TL olarak gerceklesmistir. Esas Faaliyet Kari (EFK) ticari alacak ve borglardan kur farki gelirlerindeki artisin etkisiyle
yillik %8, ceyreklik %74 artarak 2,06mir TL'ye ulasmistir. Sirket ilgili ddnemde 3,04mir TL FAVOK iretmistir.

Sirketin net borg pozisyonunda son ceyreklik dénemde yaklasik 8mir TL'lik gerileme dikkat cekmektedir. Ilgili
donemde sirketin toplam borcu dedismezken nakit ve nakit benzerleri kaleminde 26,5mlir TL'den 34,7mlir TL'ye -6-
yukselis gergeklesmistir.

Kapasite kullanim oranlarinda yiiksek seyrin iyileserek devam etmesiyle birlikte gliglii operasyonel performansin da

iyileserek stirmesi, net borg pozisyonundaki belirgin azalis ve Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor ortalamalarina
oranla oldukga iskontolu fiyatlanmasini gz 6niinde bulundurarak ISDMR hissesini Model Portfdy’liimize ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C25 2C24 Fark 2C25 1C25 m

Net satiglar 28.746 28.094 2% 28.746 26.906 7%
SMM 26.017 25.728 1% 26.017 25.038 4%
Brut satis kari 2.729 2.366 15% 2.729 1.869 46%
Faaliyet giderleri 893 723 23% 893 753 18%
Esas faaliyet kari (EFK) 2.063 1.913 8% 2.063 1.187 74%
FAVOK 3.042 2.617 16% 3.042 2.172 40%
Finansal gelir/gider -289 338 a.d. -289 -181 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci - - a.d. - - a.d.
Ana ortaklik net kar 2.014 2.789 -28% 2.014 1.027 96%
T Y T ]

Brit kar marji 9,5% 8,4% 9,5% 6,9%

EFK marji 7,2% 6,8% 0,4 7,2% 4,4% 2,8
FAVOK mariji 10,6% 9,3% 1,3 10,6% 8,1% 2,5
Ana ortaklik net kar mariji 7,0% 9,9% -2,9 7,0% 3,8% 3,2

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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ORGE Enerji Elektrik Taahhiit A.S. (ORGE): Metro ve rayl sistemlere y6nelik elektrik miteahhitligi alaninda
sektor lideri, genel elektrik miteahhitligi alaninda ise sektor liderlerinden biri olan Sirket, yilin ikinci geyreginde
piyasa beklentisinin Gzerinde 95,4mn TL net kar elde etmistir. Net kar bir 6nceki yilin ayni déneminde gore %6
gerilerken bir 6nceki ceyrede gore %4 artmistir.

Sirket yillik bazda %?25,0 ve geyreklik bazda %?11,0 gerilemeyle piyasa beklentisinin altinda 737,8mn TL hasilat
elde etmistir. Hasilatin %93’l taahhit satis gelirlerinden kaynaklanirken %7’si malzeme satis geliridir. Haslilat elde
ediminde katlandigi maliyetler yillik bazda satiglar kadar duserken geyreklik bazda satislardan daha fazla duserek
brit karin bir dnceki ceyrege gore ylkselmesine neden olmustur. Brit karda yillik bazda %25 gerileme olmustur.

Sirket’in esas faaliyet kar (EFK) yillik %27 gerilerken ceyreklik %11 artis géstermistir. FAVOK yillik bazda esas
faaliyet karina paralel yillik %26 gerilerken geyreklik %9 ylikselerek piyasa beklentisinin lGzerinde 441,8mn TL
tutarinda gergeklesmistir.

Sirket, pazarindaki gigli konumu sayesinde marjlarini yiksek seviyelerde koruyabilmektedir. 2C25 déneminde
Sirketin brit kdr marji %63,7, net faaliyet kar marji %59,5, esas faaliyet kar marji %59,7 ve FAVOK marji %59,9
seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket’in halihazirda devam eden 5'i metro projesi olmak Uzere 11 adet projesi bulunmaktadir. Bu projelerin
blyuklugu ikinci ceyrek itibariyla 3,81mir TL+KDV seviyesinde bulunmaktadir. 30.06.2025 itibariyla yeni alinan
isler toplami ise 532,58mn TL+KDV seviyesindedir.

Sirket yil sonu icin ekonomik, jeopolitik ve siyasi risklerin etkisinin yeni yatirimlar ve sektér Uzerindeki etkisinin
minimize olmasi kaydiyla almayi planladidi yeni taahht islerinin realize olmasi halinde; 2024 yil sonuna kiyasla,
hasilatinda %50, faaliyet karinda %50 seviyesinde artis beklentisini de glincelleyerek hasilatinda %40, faaliyet
karinda %40 seviyesinde artis olarak revize etmistir. _7-

Onemli altyapi projeleri ve istikrarli finansal performansiyla dikkat ceken Sirket’in insaat altyapi taahhiit sirketleri
arasinda 6ne ciktigini diistinerek ORGE hissesini model portfoylimiuze ekliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C25 2C24 Fark 2C25 1G25 m
Net satislar 738 983 -25% 738 829 -11%
SMM 268 360 -26% 268 395 -32%
Brit satis kari 470 623 -25% 470 433 8%
Faaliyet giderleri 31 28 11% 31 30 2%
Esas faaliyet kar (EFK) 441 602 -27% 441 396 11%
FAVOK 442 600 -26% 442 406 9%
Finansal gelir/gider =3 -31 a.d. =5} 11 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -210 -136 a.d. -210 -296 a.d.
Ana ortaklik net kar 95 102 -6% 95 92 4%

Oranlar 2C25 2C24 Fark (Puan) 2C25 1C¢25 m

Brit kar marji 63,7% 63,4% 63,7% 52,3% 11,4
EFK mariji 59,7% 61,2% =il,5 59,7% 47,8% 11,9
FAVOK mariji 59,9% 61,0% -1,1 59,9% 49,0% 10,9
Ana ortaklik net kar marji 12,9% 10,4% 2,6 12,9% 11,1% 1,9

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Haci Omer Sabanci Holding A.S. (SAHOL): Cesitlendirilmis portféy yapisiyla holdingler arasinda éne gikan
Sirket 2C25'te net geyreklik 1,75mlr TL ana ortaklik net kari elde etmistir. Bir 6nceki ceyrekte 3,1mir TL, bir 6nceki
yilin ayni geyredinde 2,45mlr TL zarar etmisti. Piyasa beklentisi 2C25te de zarar edecedi yonindeydi.

Net ceyreklik net satis geliri bir 6nceki ceyrede gore oldukga sinirl bir diisiis gosterirken gegen yilin ayni dénemine
gore hafifce artarak 263,57mlr TL seviyesinde gerceklesmistir. Hasilatin 54,93mlir TL (%21) kismi ticari
faaliyetlerden 208,64mlr TL kismi finans sektori faaliyetlerinden kaynakhdir.

Maliyetler ceyreklik bazda sinirli artarken yillik bazda oransal artis hasilat artisinin hafifce (izerindedir. Faaliyet
giderleri de sinirli artmistir. Net faaliyet kdri hem geyreklik hem de yillik bazda bir miktar gerilemistir. Brit karin
yaklasik %19'u ticari faaliyetlerden kaynaklanmistir. Buna karsin 6zkaynak yontemiyle dederlenen yatirimlarin
(Brisa, Akgansa, Enerjisa Uretim Santralleri, Enerjisa Enerji ve Temsa Ulasim Araclari) karinin Sirket'in esas faaliyet
karini (EFK) desteklemesiyle EFK'deki diisiis gérece sinirli kalmistir. Katkinin neredeyse tamami Enerjisa Uretim
Santrallerinden kaynakhdir. Net geyreklik EFK ceyreklik %21, yillik %11 disusle 15,29mlir TL olmustur. EFK'nin
FAVOK de benzer bir performans gdstererek 17,05mlr TL'ye gerilemistir.

Turkiye'de devam eden yliksek faiz ortamina bagl olarak ylksek seyreden net finansman gideri 2,73mir TL ile
onceki yihn ayni dénemine paralel gerceklesirken bir 6nceki ceyredin Gzerindedir. Kari baskilayan diger bir unsur
enflasyon muhasebesinden kaynakli 9,58mlr TL tutarindaki net parasal pozisyon kaybi olmustur. Bununla birlikte
hem 6nceki geyrege hem de onceki yila gére 6nemli 6lglide azalmistir. Bir 6nceki ceyrekte 6,55mlr TL, bir dnceki
yihin ayni déneminde 2,33mlr TL toplam vergi gideri kaydedilirken 2C25te 651,9mn TL ile sinirl kalmasi net kari
desteklemistir.

Sirket’in net finansal borg pozisyonu 18,60mIr TL'den 126,73mlr TL'ye cikarken nakit ve nakit benzerleri 182,87mlr
TL'den 162,78ml TL'ye gerilemistir. Toplam finansal borcu 388,40mlir TL'den 459,09mlIr TL'ye ylkselmistir. Finansal
borglardaki artisa karsin likidite oranlari hem 6nceki geyrege hem de bir 6nceki yilin ayni donemine paraleldir.

Grup, yuksek net zararin ardindan zorlu makroekonomik kosullarda gosterdigi makul performansi sayesinde 6nemli -8-
bir iyilesme gOstererek ikinci gceyrekte kara gecmistir. Bankacilik tarafinda glcli Gcret ve komisyon gelirleri ana

faaliyet gelir Uretimini desteklemis, finansal hizmetler tarafinda yeniden yapilanma sonrasi hayat disi sigortanin
performansa katkisindaki artis hiz kazanmistir. Enerji tarafinda, tretim isinden FAVOK’e yiiksek katki saglanirken

yurt ici piyasa kosullari cimento ve lastik is kolunda gelirleri etkilemis, finansman giderleri kari baskilamistir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C25 2C24 Fark 2C25 1C25 m
Net satiglar 263.566 257.095 3% 263.566 265.669 -1%
SMM 210.528 199.279 6% 210.528 207.708 1%
Brit satis kari 53.039 57.816 -8% 53.039 57.961 -8%
Faaliyet giderleri 42.211 42.003 0% 42.211 41.536 2%
Esas faaliyet kari (EFK) 15.289 17.180 -11% 15.289 19.436 -21%
FAVOK 17.049 21.365 -20% 17.049 22.680 -25%
Finansal gelir/gider -2.732 -2.611 a.d. -2.732 -2.355 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci -9.581 -17.058 a.d. -9.581 -15.304 a.d.
Ana ortaklik net kar 1.751 -2.450 a.d. 1.751 -3.116 a.d.
Oranlar 2C25 2C24 Fark (Puan) 2C25 1G25 m
Brit Kar Mariji 20,1% 22,5% -2,4 20,1% 21,8% =il,7
EFK Mariji 5,8% 6,7% -0,9 5,8% 7,3% -1,5
FAVOK Mariji 6,5% 8,3% -1,8 6,5% 8,5% =21
Net Kar Marji 0,7% -1,0% a.d. 0,7% -1,2% a.d.

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tiirk Hava Yollar A.O. (THYAO): Sirket’in ana ortaklik net kari bir énceki yilin ayni geyredine gére %12 azalarak
26,83mlr TL'ye gerilemesine ragmen beklenti Ustl acgiklandi. Sirket’in hasilati da bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
%27, bir 6nceki ceyrede gore %31 artisla 231,32mlr TL'ye ylikselerek piyasa beklentisini geride birakti.

Sirket jeopolitik ve ekonomik risklerin yani sira Uretimde yasanan darbodaz ve motor problemlerine ragmen
yilbasindan itibaren yolcu sayisini %3,9 artirmis ve 2025 ilk yarisinda Avrupa’da en fazla sefer yapan havayolu
sirketi olmustur. Yolcu doluluk oranlari 2G25'te bir 6nceki yila gére 1,1 puan artarak %82,2 olurken sefer sayilari
%3,5 artmistir.

Yolcu gelirleri 2C25'te bir dnceki yilina ayni donemine goére %5,3 ylkseldi. Ayni zamanda haziranda %6,4 pazar
pay! ile dinyanin en blylk Uglinci havayolu kargo sirketi olmustur. Yolcu gelirinin Gcretli yolcu kilometreye
oranlanmasi ile bulunan yolcu birim geliri (RASK) 2G24'te 8,90 USc seviyesindeyken 2C25'te %0,6 azalarak 8,85
USc seviyesine gerilemistir.

En blyuk maliyet kalemi olan akaryakit payi 2G24'te 900USD/Ton iken 2G25'te 780 USD/Ton’a gerileyerek %13,4
disls gergeklesti. Akaryakitin birim basina distsindeki 6nemli etken ise jet yakit fiyatindaki diisis oldu.

Sirket, blinyesine yeni (¢ adet A321-Neo, bes adet A320-Neo ve dort adet A350-Neo ugak katmistir. Hali hazirda
485 ugak kapasitesine sahip olan sirketin 2025 yil sonu hedefi 520-525 ugak arasidir. Bu artisla birlikte yolcu
kapasitesinde bir dnceki yila kiyasla %7-8 arasi artis 6ngortlmektedir. Sirket’in toplam gelirinde 2024 yilina goére
%6-8 aras! artis beklenmektedir. Bu yil agilan 3 hattin yani sira planlanan ise 2 yeni hat mevcuttur. Bu hatlarin da
acilmasiyla birlikte 91 milyonu askin yolcu sayisi ve 131 llkede 353 destinasyon hedeflenmektedir.

Piyasa beklentisini asan FAVOK bir dénceki yilin ayni dénemine gdére %35, bir dnceki ceyrede gore ise %353 artisla
46,07mlir TL oldu. 2G24'te 19,10mIr TL olan esas faaliyet kari (EFK) ise 2G25'te %44 artisla 27,41mlr TL oldu.

Sirket’in 2C24'te 33,18mlr TL olan nakit ve benzerleri 2C25'te 98,79mIr TL'ye ylkselmistir. 2C24'te 235mlr TL olan

net borg pozisyonu ise 2C25'te 335,24mlr TL'ye ylkselmistir. -9-
Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C25 2C24 Fark 2C25 1C25 Fark
Net satiglar 231.324 182.875 26% 231.324 176.712 31%
SMM 186.909 147.629 27% 186.909 164.981 13%
Brit satis kari 44.415 35.246 26% 44.415 11.731 279%
Faaliyet giderleri 20.884 18.734 11% 20.884 21.977 -5%
Esas faaliyet kar (EFK) 27.408 19.104 43% 27.408 -2.879 a.d.
FAVOK 46.071 34.065 35% 46.071 10.167 353%
Finansal gelir/gider -7.348 -6.195 a.d. -7.348 -9.179 a.d.
Net parasal pozisyon kazanci 8 - a.d. 8 14 -43%
Ana ortaklik net kar 26.831 30.395 -12% 26.831 -1.818 a.d.
Oranlar 2G25 2GC24  Fark (Puan) 2G25 1¢25 Pl'::;k
Briit kar mariji 19,2% 19,3% -0,1 19,2% 6,6% 12,6
EFK mariji 11,8% 10,4% 1,4 11,8% -1,6% a.d.
FAVOK mariji 19,9% 18,6% 1,3 19,9% 5,8% 14,2
Ana ortaklik net kar marji 11,6% 16,6% -5,0 11,6% -1,0% a.d.

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRS): : Sirket 2C25’te net ceyreklik ana ortaklik payl net karini bir 6nceki yilin ayni
dénemine (2C24) gére %32 artigla 8,88mlr TL seviyesine yukseltmistir. Ayni dénemde net satis geliri geyreklik %9 artigla 183,16mir
TL olurken satis hacmindeki sinirli daralma ve petrol fiyatlarindaki gerilemeye bagh olarak yillik bazda %29 diusmustir. Net kar ve
héasilat piyasa beklentilerini agsmistir.

TuUpras'in toplam satis miktari ilk ceyrekte 7,57 milyon ton olurken yilin ilk geyredinde 6,40 milyon ton, bir 6nceki yilin ikinci
ceyredinde ise 7,82 milyon ton idi. Sirket’in net ceyreklik benzin satisi 1,4 milyon ton ile rekor seviyede gergeklesti. Yurt igi benzin
talebi ilk alti ayda bir énceki yila gore glgli artti. Brent petrolin varil fiyati ilk geyrek sonunda yaklasik 74,5USD iken ikinci geyrek
sonunda 66,5USD oldu. Orta distilat Griin marjlari gegen yilin yiiksek baz etkisine ragmen yillik olarak paralel ilerlerken artan talep
sayesinde ceyreklik bazda artis gésterdi. Nisan sonunda Ispanya ve Portekiz’'de yasanan elektrik kesintileri, haziranda Hirmiz
bodazinda yasanan glivenlik endiseleri Kizildeniz'de ticaret gemislerine yapilan saldirilar arz kisintisinda etkili oldu. Tupras'in net
rafineri marji ise ilk alti aylik dénemde varil basina 4,7USD oldu. Rafineri marjlarinin bir énceki yilin ayni dénemine gére daralirken
bir énceki ceyrege gére iyilesmesiyle yaklagik 1,2mir TL tutarinda stok kar kaydedildi. Kiiresel stoklar, ispanya ve Portekiz'de
yasanan elektrik kesintileri ve rafineri bakimlari nedeniyle ikinci geyrek itibariyla bes yillik ortalamanin altinda seyretti. Bu durum,
Urdn marjlarini destekledi.

Uretim tarafinda; 2G25'te yaklasik 7,0 milyon ton Uretim gerceklestirilirken kapasite kullanim orani gecen yilin ayni dénemine gére
artarak %98 oldu ve yilin ilk yarisinda %90 seviyesini asti.

Yilin ikinci geyredinde maliyetlerin hem 2C24 dénemine hem de bir 6nceki geyrede gore sinirli kalmasi, brit kardaki yillik disutsin
gorece sinirli kalmasini ve geyreklik bazda giglu artmasini saglamistir. Sirket'in net faaliyet kari yillik bazda %26 diserken geyreklik
olarak %48 artmistir. Esas faaliyet kar (EFK) yillik %33 gerilerken geyreklik %133 artmistir. Ticari borglardan olusan 3,28mlr TL
tutarindaki kur farki giderinin EFK'yi baskiladi§i gérilmektedir. 2G25'te piyasa beklentisini asan FAVOK, &nceki yilin ayni dénemine
gore %20 gerilemesine karsin dnceki geyrede gére %34 artisla 13,89mir TL seviyesine ylkseldi.

Ozkaynak yéntemiyle dederlenen OPET Petrolciilik A.S./nin net karindan kaynakli 625,18mlr TL, Sirket’in net karini desteklemistir.
Ayrica, biylk 6lgide mevduat faizi gelirinden kaynakl 523,23mn TL tutarindaki net finansal gelir ve enflasyon muhasebesinden
kaynakli 221,27mn TL tutarindaki net parasal pozisyon kazanci net kari desteklemistir. Toplam vergi giderinin 2,08mlir TL ile hem
6nceki yilin ayni dénemine hem de dnceki geyrege gore sinirli kalmasi da karliligi desteklemistir.

Sirket’in kar marjlari bir 6nceki yilin ayni dénemine yakin seyrederken bir 6nceki geyredge gore artmistir. 2G25'te net geyreklik; net
kar marji %4,9, EFK marjl %5,3 ve FAVOK marji %7,6 olmustur.

90,35mir TL nakit ve nakit benzeri bulunan Sirket’in 48,9mir TL net nakit fazlasi bulunmaktadir. Bir énceki geyrede gére toplam

finansal borcunun artmasina karsin net nakit pozisyonunu belirgin bir sekilde glglenmistir. Sirket’in nakit yapisinin ve likidite
pozisyonunun glglendigi gorulmektedir. Sirket, yilin ilk yarisinda isletme faaliyetlerinden kaynaklh 11,36mlir TL nakit akimi
saglanmigtir. Yabanci para net finansal durum pozisyonu yaklasik 99,31mir TL karsilidi agik olup bilango disi doviz cinsi tiirev -10-
araglarin etkisiyle net yabanci para varlik pozisyonu 57,96mir TL agik yonindedir. Sirket’in déviz kurlarina iliskin duyarhlik analizine

gore USDTRY kurunun %10 deder kazanmasinin net kara etkisi -5,33mlr TL, EURTRY kurunun %10 deder kazanmasinin etkisi ise -

5,48mlr TL olarak hesaplanmistir.

2025 yilinda varil basina 5-6USD araliginda net rafineri marji beklentisini koruyan Sirket, yaklasik 26 milyon ton Uretim ve 30
milyon ton satis hacmi, %90-95 ortalama kapasite kullanim orani beklemektedir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2C25 2C24 Fark 2C25 1G25 m
Net satislar 183.164 257.560 -29% 183.164 168.151 9%
SMM 165.337 234.018 -29% 165.337 154.196 7%
Brit satis kari 17.827 23.542 -24% 17.827 13.956 28%
Faaliyet giderleri 7.229 9.266 -22% 7.229 6.802 6%
Esas faaliyet kar (EFK) 9.622 14.287 -33% 9.622 4.125 133%
FAVOK 13.889 17.310 -20% 13.889 10.337 34%
Finansal gelir/gider 523 1.487 -65% 523 781 -33%
Net parasal pozisyon kazanci 221 -3.629 a.d. 221 -2.168 a.d.
Ana ortaklik net kar 8.884 6.758 31% 8.884 103 8533%
T Y T ]
Brit kar mariji 9,7% 9,1% 9,7% 8,3%
EFK marji 5,3% 5,5% -0,3 5,3% 2,5% 2,8
FAVOK mariji 7,6% 6,7% 0,9 7,6% 6,1% 1,4
Ana ortaklik net kar mariji 4,9% 2,6% 2,2 4,9% 0,1% 4,8

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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