Alternatif G

() 01.09.2025

Menkul [Y MODEL PORTFOY

Alternatif Menkul Degerler A.S. olarak, 31.03.2025 tarihli finansal raporlar dogrultusunda
hazirladigimiz Model Portfdyimuzde EGGUB, EKGYO, FROTO, GARAN, NTGAZ, OYAKC,
TCELL, TURSG, YYLGD hisselerine yer vermigtik. 30.06.2025 tarihli finansal raporlarin
aciklanmasi ile beraber yapilan temel ve teknik analizin yani sira piyasa ¢arpanlarinin da goz
onunde bulundurulmasi ile asagidaki hisselerin Model Portfoyimuzden ¢ikariimasina karar
verdik.

CIKAN HISSELER

e EGGUB EKGYO FROTO NTGAZ OYAKC TCELL ve YYLGD

GARAN ve TURSG hisselerinin ise yapilan analizler sonucunda pozitif goériGnimadnu
koruduguna karar verilmis olup Model Portféyimuzde yer almaya devam edecektir.

DEVAM EDEN HISSELER

¢ GARAN ve TURSG

30.06.2025 tarihli finansal raporlar dogrultusunda asagidaki hisselerin, orta vadede hem
gosterge endeks (XU100) hem de dahil oldugu sektérel endeksten olumlu ydnde
ayrisabilecedini distindtugumuz igcin Model Portfoyimuize ekledik.

e AEFES CEMTS GUBRF ISCTR ISDMR KCHOL KLKIM TABGD THYAO ve TUPRS

01.09.2025 tarihi itibaryla guncellemis oldugumuz Model PortfdyiUmuzde yer alan hisseler
asagida yer almaktadir. Model portfdyUmuzde yer alan hisselerin performanslarinin esit
agirhkh olarak takip edildigini hatirlatmak isteriz.

MODEL PORTFQY

e AEFES CEMTS GARAN GUBRF ISCTR ISDMR
KCHOL KLKIM TABGD THYAO TUPRS ve TURSG
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Menkul MODEL PORTFOY

Guncellenen Model Portféyimuzde yer alan hisselere iliskin 6zet bilgilere asagida yer
verilmigtir.

SON SON1YIL SON1YIL PIYASA FIILI

ENDEKS KAPANIS . g DEGERI DOLASIM
(29.08.2025) EN YUKSEK ENDUSUK /i R T1) (%)
AEFES GIDA, ICECEK 16,92 23,98 13,25 100,18 32,78
CEMTS  METAL ANA 12,89 17,73 7,70 6,45 40,40
GARAN BANKA 144,10 154,50 93,73 605,22 13,99
KIMYA, PETROL,
uerr (MIA B 291,50 318,25 163,70 97,36 21,11
ISCTR BANKA 15,05 16,36 10,07 376,25 32,35
ISODMR  METAL ANA 40,04 44,35 33,03 116,12 5,08
HOLDING VE
KeHoL QIS 183,30 198,53 133,70 464,83 26,38
KLKIM  TAS, TOPRAK 36,92 37,94 23,80 16,98 26,08
TABGD  TURIZM 215,50 222,30 125,05 56,31 20,08
THYAO  ULASTIRMA 335,00 346,25 249,20 462,30 50,62
KIMYA, PETROL,
Tuprs KMTA S 172,20 174,90 116,36 331,79 46,50
TURSG  SIGORTA 10,00 10,48 5,48 100,00 18,89

Arastirma biriminin hazirlamig oldugu Model Portfdy, temel ve teknik analiz ile beraber piyasa
carpanlari ve sirket faaliyetleri ile ilgili diger bilgilerin g6z 6niinde bulundurularak incelenmesi
sonucunda hazirlanmaktadir. i
Model Portféy, her bilango KARSILASTIRMALI GETIRI (%)
doneminin  akabinde  gerekli = 00%
goérulen hisselerde  degisiklik igg:ggé
yapilarak guncellenmektedir. BEXNA
23.03.2025 tarihinden bu yana 153:88?2
BIST 100 Endeksi %25 yukari [Etrass
yonde hareket etmigtir. Ayni [Epeed
donemde esit agirlikh olarak 95.00%
takip edilen Model Portfoy,
kimulatif olarak %37 getiri

saglamistir.
e MIODEL PORTFOY e BIST 100 ENDEKSI
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ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYii A.S.

Sirket, 2C25 dénemine iligkin olarak 4,07 milyar TL'lik ana ortaklik net kari agikladi. Piyasa beklentisi 3,29
milyar TL’lik net kar gerceklesmesi yoniundeydi. Béylece cari dbnemde net kar ¢eyreklik bazda %122 artarken
yillik bazda %24 azalmistir.

2C25 donemi hasilati piyasa beklentileri dogrultusunda ceyreklik %37 artis ve yillik %21 azalis ile 64,39
milyar TL olarak gergeklesmistir. Hasilatin 15,63 milyar TL'lik kismi bira grubundan 48,14 milyar TL'lik kismi
da mesrubat grubundan elde edilmistir. Sirket satis hacmi verilerini, Rusya operasyonlarinin harig
tutulmasiyla proforma bazda sunmustur. Bu yaklasim, Rusya operasyonlarinin hari¢ tutularak hazirlanan
2025 yili verileriyle karsilastirilabilirligin saglanmasi amaciyla benimsenmistir. 2C25 déneminde satis hacmi
proforma bazda %4,8 oraninda artarak 30,9 mhl seviyesinde gerceklesmistir. S6z konusu dénemlerde bira
grubu satis hacmi 3,9 mhl'den 4,1 mhl seviyesine yiikselmistir. Coca Cola Igecek satis hacmi ise cari
dénemde 472,6 milyon Unite kasaya ulagmistir.

Satiglarin maliyeti cari ddbnemde 39,73 milyar TL olarak gergeklesmistir. Maliyetler ¢ceyreklik bazda hasilattan
daha az artmig ve karliliga olumlu yansimistir. Yillik bazda ise maliyetlerin hasilata oranla daha az gerilemesi
operasyonel karliligi hafifce baskilamistir. Boylece brit satis kari geyreklik bazda %65 buyurken yillik bazda
%26 gerilemis ve 24,66 milyar TL olmustur. Neticede Sirket, cari ddnemde piyasanin 11,61 milyar TL'lik
beklentisine karsin 12,07 milyar TLlik FAVOK (retmistir.

1C25 doéneminde Sirket, 3,22 milyar TL dederinde tek seferlik yatinm faaliyeti geliri kaydetmisti. Cari
dénemde s6z konusu gelirin olmamasi net karin geyreklik bazda artis oranini bir miktar baskilamistir. Buna
karsin yillik bazda net finansal giderin 5,02 milyar TL’ye ve vergi giderinin 762,8 milyon TL’ye gerilemesi net
kéar desteklemistir.

Kar marjlari incelendiginde, ¢ceyreklik bazda tim marjlarin artis ve yillik bazda tim marjlarin azalis kaydettigi
gérilmektedir. FAVOK marji %18,7, esas faaliyet kar marji %13,8 ve ana ortaklik net kar marji %6,3
seviyesinde yer almistir. 30.06.2025 tarihinde Sirket’in net bor¢ pozisyonu 66,13 milyar TL'den 63,12 milyar
TL’ye gerilemigtir. Paralelinde likidite oranlarinda hafif¢e iyilesmeler gerceklesmistir. Cari oran 1,02, likit oran
0,77 ve nakit oran 0,32 seviyesine yukselmistir. Sirketin  30.06.2025 tarihli finansallarini
degerlendirdigimizde, orta vadede hisse fiyatlamasina olumlu yansiyabilecegini disinmekteyiz.

OZET GELIR TABLOSU

2025/06 2024/06 FARK 2025/06 2025/03

(MN TL)
Net Satislar 64,393 81,716 -21% 64,393 47,010 37%
Satiglarin Maliyeti 39,734 48,249 -18% 39,734 32,091 24%
Brit Satis Kari 24,658 33,467 -26% 24,658 14,919 65%
Faaliyet Giderleri 15,716 20,430 -23% 15,716 14,113 11%
Esas Faaliyet Kari 8,892 13,620 -35% 8,892 931 855%
FAVOK 12,071 16,611 -27% 12,071 3,792 218%
Finansal Gelir/Gider -5,020 -6,292 a.d. -5,020 -4,256 a.d.
NPP Kazanci/Kaybi 3,449 4,583 -25% 3,449 2,490 39%
Ana Ortaklik Net Kari 4,065 5,342 -24% 4,065 1,829 122%
FARK FARK
ORANLAR 2025/06 2024/06 (PUAN) 2025/06 2025/03 (PUAN)
Brut Kar Marji 38.3% 41.0% -2.7 38.3% 31.7% 6.6
EFK Marj 13.8% 16.7% -2.9 13.8% 2.0% 11.8
FAVOK Mariji 18.7% 20.3% -1.6 18.7% 8.1% 10.7

Ana Ortaklik Net

N ; 6.3% 6.5% -0.2 6.3% 3.9% 2.4
Kar Marji
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GEMTAS GELIK MAKINA SANAYi VE TICARET A.S.

Sirket, 2C25 dénemine iliskin olarak 179,2 milyon TL’lik net kar agikladi. Bir 6nceki ceyreklik ddnemde 164,2
milyon TL ve bir dnceki yilin ayni ddneminde 60,6 milyon TL’lik zarar agiklanmigti. 2G25 déneminde hasilat
ceyreklik bazda %14 artarken yillik bazda %8 azalmis ve 1,53 milyar TL olarak gerceklesmistir. Hasilatin
965 milyon TL'’si yurt i¢i satislardan ve 551,7 milyon TL’si yurt digi satiglardan elde edilmigtir.

Sirket'in 1Y25 dénemi yurt ici satislar yillik %15 gerilemeyle 44.195 ton olarak gergeklesmistir. Buna karsin
yurt disi satislari %9 buyimeyle 24.151 tona ulagsmistir. Béylelikle, ihracatin toplam satiglar icerisindeki payi
%35 olarak gergeklesmistir. 1Y24 déneminde bu oran %30 seviyesinde bulunmaktaydi. Sirket'in Gretimi ise
celikhane ve haddehane olmak Uzere birbirini tamamlayan iki ayri Gniteden olusmaktadir. Celikhane Unitesi,
1Y25 déneminde 81.901 ton Uretim gergeklestirmistir. (1Y24: 82.663 ton) Haddehane Unitesi, cari ddnemde
75.545 ton Uretim gergeklestirmistir. (1Y24: 75.202 ton)

Dunya Celik Birligi (Worldsteel) verilerine gore; Cin, Japonya, Rusya, Giuney Kore, Turkiye, Almanya ve
iran’daki tiretim azalmasina bagli olarak diinya ham celik tiretimi 1Y25 déneminde %1,3 azalis gdstermistir.
Tuarkiye'de de ham celik tretimi yillik %1,4 gerilemis ve 15,4 milyon ton olmustur. Sektérde goérilen tretim
disUsune paralel olarak Cemtas’in kituk Gretim (celikhane) miktari hafifge gerilemistir. Ancak haddehane
uretimi sektérdeki daralmaya karsin artmistir. Ayrica denge gubugu uretimi 55.804 adede yukselmistir.

Satiglarin maliyeti 2C25 doneminde 1,26 milyar TL dizeyinde yer almistir. Béylece maliyetler geyreklik bazda
%8 artmis ve yillk bazda %11 azalmistir. Maliyetlerin hem ceyreklik hem de yillik bazdaki degisimi
operasyonel kéra olumlu yansimistir. Brit satis kar geyreklik %52, yilik %6 artigla 270,1 milyon TL
seviyesine yukselmistir. Faaliyet giderleri, ar-ge giderlerindeki azalisin etkisiyle 120 milyon TL’ye kadar
gerilemis ve karliligi desteklemistir. 2C25 dénemi kar marjlari hem geyreklik hem de yillik bazda iyilesmistir.
Cari dénemde briit kar marji %17,7’ye, FAVOK marji %16,5’e ve net kar marji %11,7’ye yiikselmistir.

2024 yili sonuna kiyasla 30.06.2025 tarihinde Sirket’in yabanci para net varlik pozisyonu 156 milyon TL’'den
566,8 milyon TL’ye yUkselmistir. Ayrica Sirket’in 418,7 milyon TL'lik net nakit pozisyonu bulunmaktadir. 2C25
déneminde cari oran 4,37, likit oran 2,73 ve nakit oran 1,46 seviyesinde yer alarak glcli bir gérinim
sergilemigtir. Sirket'in 30.06.2025 tarihli finansallarini degerlendirdigimizde, orta vadede hisse fiyatlamasina
olumlu yansiyabilecegini distinmekteyiz.

OZET GELIR TABLOSU

(MN TL) 2025/06 2024/06 FARK 2025/06 2025/03 FARK
Net Satislar 1,527 1,662 -8% 1,527 1,343 14%
Satislarin Maliyeti 1,257 1,407 -11% 1,257 1,166 8%
Brit Satis Kari 270 255 6% 270 178 52%
Faaliyet Giderleri 120 154 -22% 120 129 -7%
Esas Faaliyet Kari 238 120 98% 238 85 179%
FAVOK 252 174 45% 252 137 83%
Finansal Gelir/Gider 11 84 -86% 11 -40 a.d.
NPP Kazanci/Kaybi -82 -240 a.d. -82 53 a.d.
Ana Ortaklik Net Kari 179 -61 a.d. 179 -164 a.d.
ORANLAR 2025/06  2024/06 2025/06  2025/03 FARK
(PUAN)
Brut Kar Marji 17.7% 15.3% 2.4 17.7% 13.2% 4.5
EFK Marj 15.6% 7.2% 8.4 15.6% 6.4% 9.2
FAVOK Mariji 16.5% 10.5% 6.0 16.5% 10.2% 6.3

Ana Ortaklik Net

N ; 11.7% -3.6% a.d. 11.7% -12.2% a.d.
Kar Marji
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TURKIYE GARANTIi BANKASI A.S.

Banka, 2C25 dénemine iligkin olarak 28,33 milyar TL'lik net kar agikladi. Piyasanin net kar beklentisi 23,4
milyar TL diizeyinde bulunmaktaydi. 2GC25 dénemi net kari ¢ceyreklik bazda %12 ve yillik bazda %26’lik guglu
bir artis kaydetmis oldu.

2C24 déneminde 116,7 milyar TL faiz geliri elde eden Banka, 2C25 déneminde ise faiz gelirlerini 168,13
milyar TL’ye yUkseltmistir. Faiz gelirlerindeki artista, kredilerden alinan faizlerin 87,49 milyar TL'den 126,88
milyar TL’ye ve zorunlu karsiliklardan alinan faizlerin 7,77 milyar TL'den 18,66 milyar TL'ye ylkselmesi etkili
olmustur. Kredilerden alinan faizlerin dagilimi incelendiginde, hem kisa hem de orta ve uzun vadeli kredilerde
artig gerceklestigi gérilmektedir.

Sirket’in 2C24 déneminde 90,5 milyar TL olan faiz giderleri 2C25 déneminde 135,37 milyar TL olarak
gerceklesmistir. 2C25 déneminde 120,35 milyar TL'ye ulasan mevduata verilen faizler kalemi, faiz
giderlerinin 6nemli kismini olusturmaya devam etmistir. Bdylece Banka, énceki yilin ayni déneminde 26,2
milyar TL olan net faiz gelirini cari ddnemde %25’lik gui¢lu artigla 32,76 milyar TL’ye ylkseltmistir. S6z konusu
doénemlerde Banka'nin ortalama aktif karlihidr %2,3'ten %1,9 seviyesine ve ortalama 6zkaynak karlihgi
%19,2’den %16,3’e gerilemistir. Ancak ilgili karlilik kalemleri benzer sirketlere kiyasla yiiksek seyretmeye
devam etmistir.

Banka’nin net tcret ve komisyon gelirleri 2GC24 déneminde 21,5 milyar TL iken 2GC25 déneminde 34,48 milyar
TL’ye yukselmistir. BOylece net Gcret ve komisyon gelirlerinde %60 oraninda glglu bir artis gergeklesmistir.
Kredi kartlarinin destegi yikselen net licret ve komisyon gelirlerinde goriimektedir.

2C25 doneminde Sirket'in tlrev finansal islemlerden olan zarari 10,82 milyar TL'ye gerilerken kambiyo
islemleri kari 12,37 milyar TL'ye ylkselmistir. Buna bagli olarak Banka’nin 2C24 dénemindeki 3,33 milyar
TL’lik ticari zarari 2C25 déneminde 1,21 milyar TL'lik ticari k&ra déntismustr.

Sirket’in beklenen zarar kargiliklari giderleri 17,2 milyar TL’ye, personel giderleri 12,34 milyar TL'ye ve diger
faaliyet giderleri 22,73 milyar TL'ye yuUkselmistir. Buna kargin net faaliyet kéri 23,72 milyar TL'den 27,77
milyar TL'ye c¢ikmistir. Bu durum net karin hem ceyreklik hem de yillik bazda artmasinda esas teskil
etmektedir. Sirket'in 30.06.2025 tarihli finansallarini degerlendirdigimizde, orta vadede hisse fiyatlamasina
olumlu yansiyabilecegini distinmekteyiz.

OZET GELIR

SR 2025/06 2024/06 2025/06 2025/03

Aktifler 3,246,038 2,313,106  40% 3,246,038 3,035,025 7%

Krediler 1,827,256 1,258,647  45% 1,827,256 1,644,350 11%

Mevduat 2216546 1,601,677  38% 2,216,546 2,198,631 1%

Net Faiz Geliri 32,759 26,195 25% 32,759 30,427 8%

2‘3},},’ cret ve Komisyon 34,482 21,502 60% 34,482 29,709 16%

Net Kar / Zarar 28,326 22522 26% 28,326 25284 12%

Ozsermaye 377,604 279,319 35% 377,604 339,527 11%
FARK FARK

ORANLAR 2025/06 2024/06 (PUAN) 2025/06 2025/03 (PUAN)

Ozsermaye 16.32 19.21 2.9 16.32 8.50 7.8

Karlihgi

Aktif Karliligi 1.93 2.25 0.3 1.93 0.97 1.0

Net Faiz Marjl 1.31 1.54 0.2 1.31 1.30 0.0

gak'ptek' Krediler 3.00 1.01 1.1 3.00 2.65 03

rani
g?;r:laye Yeterlilik 19.26 17.78 15 19.26 19.26 0.0
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GUBRE FABRIKALARIT.A.S.

Sirket, 2C25 doénemine iliskin olarak 1,32 milyar TL’lik ana ortaklik net kari agikladi. Bir 6nceki ¢eyreklik
dénemde 1,06 milyar TL dederinde ana ortaklik net kar ve bir dnceki yilin ayni déneminde 819,3 milyon TL
degerinde zarar gerceklesmisti. 2C25 doneminde hasilat, ceyreklik bazda %55 azalirken yillik bazda %67
artis kaydetmis ve 8,46 milyar TL seviyesinde yer almistir. Sirket hasilatinin tamamina yakini yurt igi
satislardan elde edilmistir. Sirket'in Turkiye faaliyetleri kapsaminda; 2025 yilinin ilk yarisinda (1Y25) kati
glbre Uretimi yillik bazda %9,4 artisla 290.890 ton, bitki besleme uretimi %73,8 artisla 10.769 ton ve yavas
salinimh gibre Uretimi %53,4 artigla 43.187 ton olmustur. Bdylece toplamda %14,9 artisla 344.846 ton
kimyevi gubre dretilmistir. 1Y25 dénemi satis hacmi incelendiginde; kati glbre satisinin %14,8 artisla
905.070 tona, bitki besleme satisinin %8,9 artisla 31.622 tona ve yavas salinimli glbre satiginin %61,8
artisla 61.277 tona yukseldigi gorulmektedir. Toplam kimyevi giibre satisi %16,7 artisla 997.969 ton
seviyesine ylkselmistir.

Satiglarin maliyeti 2C25 déneminde 5,8 milyar TL diizeyinde yer almistir. Boylece maliyetler ¢ceyreklik bazda
%61 azalmis ve yillik bazda %35 artmistir. Maliyetlerin hem c¢eyreklik hem de yillik bazdaki degisimi
operasyonel kar marjlarina olumlu yansimistir. Zira brit kar marji geyreklik 10 puan ve yillik 16,3 puan artigla
%31,5 seviyesine ulagsmistir. Brit satis kéari ise 2,67 milyar TL olarak gergeklesmistir. Sirket, 1,96 milyar TL’si
net faaliyet karindan olmak lizere 2,32 milyar TL'lik FAVOK (reterek giiglii bir gériiniim sergilemistir. 2C25
déneminde faiz gelirlerinin etkisiyle 368,1 milyon TL'lik diger gelir muhasebelesmistir. Diger gelirlerin de
katkisiyla cari ddbnemde esas faaliyet kari ¢eyreklik %4 ve yillik %289 artigla 2,32 milyar TL olmustur. Kar
marjlari incelendiginde, hem ¢eyreklik hem de yillik bazda gigli artis meydana geldigi goérilmektedir.
Operasyonel karliliktaki iyilesmeye bagl olarak FAVOK marji %27,4, esas faaliyet kar marji %27,5 ve ana
ortaklk net kar marji %15,7 dizeyine yikselmistir.

30.06.2025 tarihinde nakit ve nakit benzerleri 5,81 milyar TL'ye ylkselmis ve toplam finansal borglar 9,43
milyar TL’ye gerilemistir. Boylece 2024 yilsonunda 4,75 milyar TL olan net bor¢ pozisyonu 30.06.2025
tarihinde 3,62 milyar TL’ye gerilemistir. S6z konusu dénemlerde likidite pozisyonu gorece iyilesmis ve cari
oran 1,40, nakit oran 0,26 seviyesinde yer almistir. Sirketin 30.06.2025 tarihli finansallarini
degerlendirdigimizde, orta vadede hisse fiyatlamasina olumlu yansiyabilecegini disinmekteyiz.

OZET GELIR TABLOSU

2025/06 2024/06 FARK 2025/06 2025/03

(MN TL)
Net Satiglar 8,462 5,061 67% 8,462 18,715 -55%
Satiglarin Maliyeti 5,796 4,290 35% 5,796 14,688 -61%
Brit Satis Kan 2,666 772 246% 2,666 4,027 -34%
Faaliyet Giderleri 710 574 24% 710 1,484 -52%
Esas Faaliyet Kari 2,324 597 289% 2,324 2,245 4%
FAVOK 2,322 548 324% 2,322 2,901 -20%
Finansal Gelir/Gider 241 -750 a.d. 241 398 -39%
NPP Kazanci/Kaybi -620 -983 a.d. -620 -215 a.d.
Ana Ortaklik Net Kari 1,324 -819 a.d. 1,324 1,058 25%
ORANLAR 2025/06 2024/06 FARK 2025/06 2025/03

(PUAN)
Brat Kar Marji 31.5% 15.2% 16.3 31.5% 21.5% 10.0
EFK Marji 27.5% 11.8% 15.7 27.5% 12.0% 15.5
FAVOK Marji 27.4% 10.8% 16.6 27.4% 15.5% 11.9

Ana Ortaklik Net

N ; 15.7% -16.2% a.d. 15.7% 5.7% 10.0
Kéar Marji
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TURKIYE iS BANKASI A.S.

Banka, 2C25 donemine iligkin olarak 17,37 milyar TL’lik net kar agikladi. Piyasanin net kar beklentisi 13,41
milyar TL duzeyinde bulunmaktaydi. 2G25 dénemi net kari ceyreklik bazda %40 ve yillik bazda %15’lik gugli
bir artis kaydetmis oldu. 2C24 déneminde 125,15 milyar TL faiz geliri elde eden Banka, 2C25 déneminde ise
faiz gelirlerini 186,89 milyar TL'ye yUkseltmistir. Faiz gelirlerindeki artista, kredilerden alinan faizlerin 82,78
milyar TL'den 122 milyar TL’ye ve zorunlu karsiliklardan alinan faizlerin 7,78 milyar TL'den 19,27 milyar TL'ye
yukselmesi etkili olmustur. Kredilerden alinan faizlerin dagihmi incelendiginde, hem kisa hem de orta ve uzun
vadeli kredilerde artis gergeklestigi gortlmektedir. Sirket'in 2C24 déneminde 116,57 milyar TL olan faiz
giderleri 2G25 déneminde 172 milyar TL olarak gerceklesmistir. 2C25 déneminde 128,94 milyar TL'ye ulasan
mevduata verilen faizler kalemi, faiz giderlerinin 6nemli kismini olusturmaya devam etmistir. Béylece Banka,
onceki yilin ayni déneminde 8,58 milyar TL olan net faiz gelirini cari ddnemde %74’luk guglu artisla 14,89
milyar TL'ye yukselmistir. S6z konusu doénemlerde Banka’nin ortalama aktif karhhdr %1,2’den %0,9
seviyesine ve ortalama 6zkaynak karlihgi %11,8'den %9,2’'ye gerilemisgtir.

Banka’nin net tcret ve komisyon gelirleri 2C24 déneminde 21,5 milyar TL iken 2C25 déneminde 32,77 milyar
TL’ye yukselmistir. Boylece net lcret ve komisyon gelirlerinde %52 oraninda guigli bir artis gergeklesmistir.
Faaliyet bélimlemesi incelendiginde, net Ucret ve komisyon gelirlerinin hem kurumsal/ticari hem de
bireysel/6zel bankacilik grubunda artis kaydettigi gérilmektedir. 2C25 déneminde Sirket'in sermaye piyasasi
islemleri kari 1,04 milyar TL’ye ve kambiyo islemleri kéri 11,1 milyar TL’ye gerilemigtir. Buna karsin tlrev
finansal islemlerden olan zarari da sert azaligla 17,65 milyar TL seviyesine inmistir. S6z konusu gelismelere
bagli olarak Banka'nin ticari zarari 6,84 milyar TL'den 5,51 milyar TL’ye gerilemistir.

Sirket'in beklenen zarar karsiliklari giderleri 10,81 milyar TL’ye, personel giderleri 14,59 milyar TL’ye ve diger
faaliyet giderleri 19,98 milyar TL’ye ylkselmistir. Buna karsin 2C24 déneminde 159,9 milyon TL net faaliyet
zarari var iken 2C25 déneminde 1,47 milyar TL'lik net faaliyet kari gergeklesmistir. Ayrica 6zkaynak yéntemi
uygulanan ortakliklardan elde edilen kar 12,44 milyar TL'den 14,68 milyar TL'ye yukselmigtir. Sirket'in
30.06.2025 tarihli finansallarini  de@erlendirdigimizde, orta vadede hisse fiyatlamasina olumlu
yansiyabilecegini distinmekteyiz.

OZET GELIR
TABLOSU (MN TL) 2025/06 2024/06 2025/06 2025/03
Aktifler 3,975,507 2,886,193  38% 3,975,507 3,676,695 8%
Krediler 1,963,645 1,405,729  40% 1,963,645 1,758,329 12%
Mevduat 2,631,262 1,848,678  42% 2,631,262 2,440,908 8%
Net Faiz Geliri 14,891 8,580 74% 14,891 17,704 -16%
g‘;t";’cret ve Komisyon 35 772 21,504 5206 32,772 26,974 21%
Net Kar / Zarar 17,372 15,103 15% 17,372 12,418 40%
Ozsermaye 360,533 285,495 26% 360,533 326,434 10%
FARK FARK
ORANLAR 2025/06 2024/06 (PUAN) 2025/06 2025/03 (PUAN)
Ozsermaye 9.22 11.80 2.6 9.22 4.13 5.1
Karlihgi
Aktif Karliligi 0.87 1.21 0.3 0.87 0.39 0.5
Net Faiz Marjl 0.49 0.41 0.1 0.49 0.63 0.1
Takipteki Krediler 2.52 1.77 0.7 2.52 2.38 0.1
Orani
g?;r:laye Yeterlilik 17.42 17.77 0.3 17.42 17.00 0.4
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ISKENDERUN DEMIR VE GELIK A.S.

isdemir, 2C25 dénemine iligkin olarak 2,01 milyar TL net kar agikladi. Bdylece Sirket'in net kari bir énceki
ceyrege kiyasla %96 artarken bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %28 azalmistir. 2C25 déneminde
Sirket’in hasilati ceyreklik %7, yilik %2 buyuimis ve 28,75 milyar TL dizeyine ulasmistir. Hasilatin 20,25
milyar TL’si yurt ici satis gelirlerinden (yillik %4 azalis) ve 7,73 milyar TL’si yurt digi satis gelirlerinden (yillik
%27 artig) olusmaktadir. Hasilatin sinirh kismini olusturan ve yurt disina yapilan yan Uriin satislarini da
kapsayan diger gelir kalemi ise 653,8 milyon TL olarak gergeklesmistir. WorldSteel’in acikladigi verilere gore
2025 yilinin ilk yarisinda diinya ham celik Gretimi énceki yilin ayni dénemine kiyasla %2,2 distsle 934,3
milyon ton seviyesine geriledi. Ayni ddnemde Turkiye’nin ham celik tretimi %1,7 azaligla 18,3 milyon ton
olmustur. Turkiye'de elektrik ark ocakli tesislerde Uretim %3,3 artarken (13,4 milyon ton) entegre tesislerde
uretim %13 (4,9 milyon ton) azalmistir. 1Y25 déneminde Tirkiye ham ¢elik Gretiminin 2,7 milyon tonunu
(%15) Isdemir gerceklestirmistir. Sirket'in yassi mamul retimi 2,14 milyon tondan 2,27 milyon tona
yukselirken uzun mamul uretimi 450 bin tondan 366 bin tona gerilemigstir. Sirket'in kapasite kullanim oranlari
incelendiginde, hem sivi gelik hem de ham ¢elik kapasite kullanim oraninin 2 puan arttigi ve sirasiyla %96-
%94’e yikseldigi gorilmektedir. Uretimdeki gelismelere bagh olarak isdemirin yassi mamul satiglari 2,09
milyon tondan 2,19 milyon tona yukselirken uzun mamul satislarinin 441 bin tondan 367 bin tona gerilemistir.
2C25 doneminde Sirketin maliyetleri 26,02 milyar TL ve faaliyet giderleri 892,6 milyon TL olarak
gerceklesmistir. S6z konusu gider kalemlerinin gérece sinirl artmasi operasyonel karlihgi desteklemistir.
Sirket cari ddnemde ceyreklik %40, yillik %16 artisla 3,04 milyar TL'lik FAVOK elde etmistir. K&r marijlari
incelendiginde, operasyonel kar marjlarinin hem ¢eyreklik hem de yillik bazda iyilestigi gérilmektedir. Brdt
kar marji %9,5, FAVOK marji %10,6 ve esas faaliyet kar marji %7,2 seviyesine yiikselmistir. Net kar mariji
ise geyreklik 3,2 puan artarken yillik 2,9 puan azalisla %7 olmustur. Net kar marjinin yillik bazda gerilemesi
esas olarak 2C24 déneminde 338,2 milyon TL olan net finansman gelirinin 288,5 milyon TL’lik net finansman
giderine déonidsmesinden kaynaklanmaktadir. Zira cari dénemde Sirket, kambiyo geliri kaydetmemis ve tiirev
araclarin gergege uygun deder farki zarari muhasebelestirmistir. 30.06.2025 tarihli bilango kalemleri, nakit
ve nakit benzerlerinin 2024 yil sonuna kiyasla gigla bir artisla 34,67 milyar TL’ye ylkseldigini gdstermektedir.
Buna bagl olarak net bor¢ pozisyonu 14,07 milyar TL’den 1,62 milyar TL’'ye sert gerilemistir. Yurt iginde
finansmana erigimin yiksek maliyetli oldugu giinUmuzde cari oran 2,27 ve nakit oran 0,90 degerini alarak
glglu bir gérinim sergilemistir. Sirket’'in 30.06.2025 tarihli finansallarini degerlendirdigimizde, orta vadede
hisse fiyatlamasina olumlu yansiyabilecegini distinmekteyiz.

OZET GELIR TABLOSU

2025/06 2024/06 FARK 2025/06 2025/03

(MN TL)
Net Satiglar 28,746 28,094 2% 28,746 26,906 7%
Satiglarin Maliyeti 26,017 25,728 1% 26,017 25,038 4%
Brit Satis Kari 2,729 2,366 15% 2,729 1,869 46%
Faaliyet Giderleri 893 723 23% 893 753 18%
Esas Faaliyet Kari 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.
NPP Kazanci/Kaybi 0 0 0 0 0 0
Ana Ortaklik Net Kari 2,014 2,789 -28% 2,014 1,027 96%
ORANLAR 2025/06  2024/06 2025/06  2025/03 FARK
(PUAN)
Brit Kar Marji 9.5% 8.4% 11 9.5% 6.9% 2.5
EFK Marj 7.2% 6.8% 0.4 7.2% 4.4% 2.8
FAVOK Mariji 10.6% 9.3% 1.3 10.6% 8.1% 25

Ana Ortaklik Net

N ; 7.0% 9.9% -2.9 7.0% 3.8% 3.2
Kar Marji
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KOG HOLDING A.S.

Kog¢ Holding’in 2C25 ddénemi net kari dnceki yilin ayni ddonemine kiyasla %22 azalarak 7,73 milyar TL'ye
geriledi. Ancak piyasanin 1,6 milyar TL olan beklentisinin oldukg¢a Uzerinde gergceklesmis oldu.

Sirket'in 2C25 dénemi hasilati yillik bazda %14 azalarak 606,76 milyar TL'ye gerilemistir. Hasilatin 406,4
milyar TL’si (yilhk %18 azalis) ticari faaliyetlerden, 200,36 milyar TL’si (yillik %4 azalig) ise finans sektori
faaliyetlerinden olugmaktadir. Sirket'in 2C25 dénemi kombine gelirleri bir dnceki yilin ayni dénemine gore
1,05 trilyon TL'den 1,03 trilyon TL’ye gerilemistir. Kombine gelirin icindeki enerji grubu payi 389,77 milyar
TL’den 308,08 milyar TL’ye gerilerken otomotiv grubu payl 246,39 milyar TL’'den 325,06 milyar TL'ye
yukselmistir. Béylece kombine gelirin icinde en yiksek paya %32 ile otomotiv grubu sahip olmustur.

2C25 doneminde 502,57 milyar TL'ye gerileyen maliyetlerin oransal olarak (%17) hasilattan daha fazla
dismesi operasyonel karlihga olumlu yansimistir. Faaliyet giderleri ise %7’lik dustsle 72,2 milyar TL
olmustur. Sirket 2C24 dénemine kiyasla %26 artisla cari ddnemde 49,57 milyar TL’lik FAVOK uretmistir.

Grup’un bagli ortakliklarindan Argelik’in, Whirlpool EMEA ve Whirlpool MENA sirketlerinin iktisabina iliskin
olarak 2C24 doneminde 19,86 milyar TL'lik diger gelir muhasebelestirmisti. S6z konusu tek seferlik gelirin
2C25 doéneminde olmamasindan dolayr Sirket esas faaliyetlerden 7,29 milyar TL'lik diger net gider
kaydetmistir. Bu gelisme ana ortaklik net karinin yillik bazda gerilemesi durumunu agiklamaktadir.

2C25 dénemi kar marjlari incelendiginde, operasyonel kar marjlarinin bir miktar iyilestigi gérilmektedir. Brat
kar marjl %17,2, net faaliyet kar marji %5,3 ve FAVOK marji %8,2 seviyesine yiikselmistir. Esas faaliyet kar
marji ve net kar marji ise tek seferlik gelismelere bagl olarak bir miktar gerileyerek sirasiyla %4,1, %1,3
seviyesinde yer almistir. Sirket'in 30.06.2025 tarihli finansallarini dederlendirdigimizde, orta vadede hisse
fiyatlamasina olumlu yansiyabilecegini disiinmekteyiz.

g/lzl\llz TI_SELIR TiAEIHERIL 2025/06 2024/06 2025/06 2025/03

Net Satiglar 606,756 704,216 -14% 606,756 570,655 6%
Satislarin Maliyeti 502,569 605,150 -17% 502,569 446,235 13%
Brit Satis Kar 104,187 99,066 5% 104,187 124,420 -16%
Faaliyet Giderleri 72,197 77,720 -7% 72,197 72,384 0%
Esas Faaliyet Kari 24,704 43,912 -44% 24,704 15,997 54%
FAVOK 49,567 39,473 26% 49,567 41,338 20%
Finansal Gelir/Gider -7,584 -7,582 a.d. -7,584 -7,517 a.d.
NPP Kazanci/Kaybi -3,179 -10,060 a.d. -3,179 -7,144 a.d.
Ana Ortaklik Net Kari 7,733 9,857 -22% 7,733 -1,500 a.d.

FARK

ORANLAR 2025/06 2024/06 (PUAN) 2025/06 2025/03

Brat Kér Marji 17.2% 14.1% 3.1 17.2% 21.8% -4.6
EFK Marji 4.1% 6.2% -2.2 4.1% 2.8% 1.3
FAVOK Marji 8.2% 5.6% 2.6 8.2% 7.2% 0.9

Ana Ortaklik Net

n ; 1.3% 1.4% -0.1 1.3% -0.3% a.d.
Kar Marji
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KALEKIM KiMYEVi MADDELER SANAYi VE TICARET A.S.

Sirket, 2C25 dénemine iliskin olarak 324,9 milyon TL ana ortaklik net kari agikladi. Piyasa beklentisi 238
milyon TL seviyesinde bulunmaktaydi. 2C25 dénemi net kéari ¢eyreklik bazda %120 ve yilhk bazda %37
artmigtir. Cari donem hasilati ceyreklik %27 ve yillik %15 artarak 2,38 milyar TL'ye yikseldi. Boylece
piyasanin 2,17 milyar TL'lik hasilat beklentisi asildi.

2025 yilinin ilk yarisinda (1Y25) Sirket'in brut hasilati 4,48 milyar TL olarak gergeklesmigtir. Brit hasilatin
2,85 milyar TL’'lik kismi yurt igi satiglardan ve 1,61 milyar TL’lik kismi yurt digi satislardan elde edilmistir.
Bdylece ihracat gelirlerinin brut hasilat icerisindeki payi 2 puan artigla %36’ya yikselmigtir.

1Y24 doéneminde 4,18 milyar TL olan Sirket net hasilati 1Y25 doneminde 4,26 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Grup; hasilatini seramik uygulamalari, teknik yapi kimyasallari, boya-siva ve beton
kimyasallar faaliyet bélimlerinden elde etmektedir. Teknik yapi kimyasallari hasilati 246,7 milyon TL'den
279,4 milyon TL'ye ve beton kimyasallari hasilati 951,4 milyon TL'den 1,13 milyar TL’'ye yukselmigstir.
Seramik uygulamalari hasilati 2,51 milyar TL’de sabit kalirken boya-siva hasilati 356,3 milyon TL’den 271,1
milyon TL’ye gerilemistir.

Maliyetlerin 6nemli kismi direkt ilk madde ve malzeme giderlerinden olusmakta olup 2C25 déneminde 1,42
milyar TL olarak gergeklesmistir. Maliyetler artis orani bakimindan hem c¢eyreklik hem de yillik bazda
hasilatin gerisinde kalmis ve bu durum operasyonel karliiga olumlu yansimistir. Net faaliyet kari cari
doénemde ceyreklik %72, yillik %23 artarak 480,3 milyon TL'ye ulagsmistir. Ayrica Sirket piyasanin 456 milyon
TL'lik beklentisine kargin 562,6 milyon TL'lik FAVOK iretmistir. 2C25 dénemi kar marjlar incelendiginde,
tim marjlarin hem geyreklik hem de yillik bazda artis kaydettigi gérilmektedir. Net faaliyet kar marji %20,2,
FAVOK marji %23,6 ve ana ortaklik net kar marji %13,6 seviyesinde yer almistir.

2024 yili sonuna kiyasla Sirket’in net nakit pozisyonu 1,63 milyar TL'den 1,36 milyar TL’ye gerilemistir. Buna
karsin cari oran 2,00, likit oran 1,68 ve nakit oran 0,77 degerini almigtir. Boylece likidite pozisyonu glgli bir
gérunum sergilemeye devam etmigtir. Sirket'in 30.06.2025 tarihli finansallarini degerlendirdigimizde, orta
vadede hisse fiyatlamasina olumlu yansiyabilecegdini disinmekteyiz.

OZET GELIR

TABLOSU (MN TL) 2025/06 2024/06 FARK 2025/06 2025/03
Net Satiglar 2,382 2,074 15% 2,382 1,876 27%
Satiglarin Maliyeti 1,425 1,260 13% 1,425 1,173 21%
Brit Satis Kari 957 814 18% 957 703 36%
Faaliyet Giderleri 477 424 12% 477 424 12%
Esas Faaliyet Kari 468 306 53% 468 259 81%
FAVOK 563 442 27% 563 351 60%
Finansal Gelir/Gider 59 69 -14% 59 118 -50%
NPP Kazanci/Kaybi -121 -72 a.d. -121 -69 a.d.
Ana Ortaklik Net Kari 325 237 37% 325 148 120%
ORANLAR 2025/06 2024/06 FARK 2025/06 2025/03

(PUAN)
Brit Kar Marji 40.2% 39.3% 0.9 40.2% 37.5% 2.7
EFK Marj 19.7% 14.7% 49 19.7% 13.8% 5.8
FAVOK Marij 23.6% 21.3% 2.3 23.6% 18.7% 49

Ana Ortaklik Net

N ; 13.6% 11.4% 2.2 13.6% 7.9% 5.8
Kéar Marji
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TAB GIDA SANAYi VE TICARET A.S.

Sirket 2C25 déneminde, piyasanin 742 milyon TL’lik beklentisine karsin 1,13 milyar TL’'lik net kar agikladi.
Boylece cari ddnem net kari geyreklik bazda %245, yillik bazda %9 artis kaydetmis oldu. 2C25 déneminde
hasilat geyreklik %20, yillik %9 artarak 11,11 milyar TL'ye yikseldi. Piyasanin beklentisi 10,57 milyar TL’lik
hasilat elde edilmesi yonindeydi. Tab Gida’nin hasilati; restoran satiglari, franchise gelirleri ve franchise
restoranlarina yapilan satislardan olugsmakta olup bitiin faaliyet gruplarinda gelir artigi yasanmigstir. Restoran
satiglar gelirleri 9,06 milyar TL’den 9,67 milyar TL’ye, Franchise gelirleri 976,2 milyon TL'den 1,27 milyar
TL’ye ve franchise restoranlara yapilan satig gelirleri 181,8 milyon TL'den 220,2 milyon TL’ye ylkselmistir.

Sirket’in restoran sayisi son 4 yilda art arda blylime kaydetmigtir. 2021 yilinda 1.281 adet olan restoran
sayisi 2022 yilinda 1.470’e, 2023 yilinda 1.615’e ve 2024 yilinda 1.830 adede yukselmigtir. 2025 yilinin ilk
yarisinda ise restoran sayisi 1.906'ya ulasmistir. Cari dénemde magazalarin 1.037 tanesi TAB
restoranlarindan olusurken 869 adedi franchise magazalarindan olugsmaktadir. Dijital satislarin toplam
satistaki payl 2023 yilinda %30 iken 2024 yilinda %36’ya yikselmis ve 2025 yilinin ilk yarisinda ise %47
olarak gergeklesmisgtir.

Satislarin maliyeti 2C25 déneminde 9,05 milyar TL olarak gerceklesmistir. Maliyetler ceyreklik bazda %13
artmig ancak artis orani bakimindan héasilatin gerisinde kalmig ve karliliga olumlu yansimigtir. Yilhk bazda
ise hasilattan bir miktar fazla artan maliyetlere bagl olarak operasyonel karlilik hafifce gerilemistir. Cari
dénemde Sirket'in faaliyet giderleri 830,4 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirket'in s6z konusu dénemde
piyasanin 2,38 milyar TL'lik beklentisine karsin 2,57 milyar TL tutarinda FAVOK agiklamasi operasyonel
performanstaki glgli goérunimu teyit etmektedir. 2C25 dénemi k&r marjlari incelendiginde, operasyonel
marijlarin SMM/Ciro oranindaki degisime bagl olarak ceyreklik bazda iyilestigi ve yillik bazda geriledigi
gérilmektedir. Brit kar marji %18,6 ve FAVOK marji %23,1 seviyesinde yer almistir. 2C25 déneminde net
finansal gider, net parasal pozisyon kaybinin ve vergi giderinin azalmasi net kari desteklemistir. Net kar marji
ceyreklik bazda 6,6 puan artarken yillik bazda degismemis ve %10,2 seviyesinde gerceklesmistir.

30.06.2025 tarihinde nakit ve nakit benzerleri 5,38 milyar TL'ye ve toplam finansal borg 4,62 milyar TL'ye
yukselmistir. Boylece 2024 yili sonunda 2,76 milyar TL olan net nakit pozisyonu 30.06.2025 tarihinde 2,83
milyar TL'ye yukselmistir. Sirket’in likidite pozisyonu glg¢li gérinimini korumustur. Sirket'in 30.06.2025
tarihli finansallarini degerlendirdigimizde, orta vadede hisse fiyatlamasina olumlu yansiyabilecegini

dustinmekteyiz.
g/lzl\llz TI_SELIR TiAEIHERIL 2025/06 2024/06 FARK 2025/06 2025/03
Net Satiglar 11,113 10,167 9% 11,113 9,238 20%
Satislarin Maliyeti 9,048 8,142 11% 9,048 8,015 13%
Brit Satis Kar 2,065 2,024 2% 2,065 1,222 69%
Faaliyet Giderleri 830 743 12% 830 880 -6%
Esas Faaliyet Kari 1,112 1,320 -16% 1,112 326 241%
FAVOK 2,565 2,457 4% 2,565 1,539 67%
Finansal Gelir/Gider -103 -120 a.d. -103 -60 a.d.
NPP Kazanci/Kaybi -181 -480 a.d. -181 290 a.d.
Ana Ortaklik Net Kari 1,134 1,038 9% 1,134 329 245%

FARK

ORANLAR 2025/06 2024/06 TG 2025/06 2025/03

Briit Kar Marji 18.6% 19.9% 1.3 18.6% 13.2% 53
EFK Marji 10.0% 13.0% 3.0 10.0% 3.5% 6.5
FAVOK Marji 23.1% 24.2% 11 23.1% 16.7% 6.4
Ana Ortakiik Net 10.2% 10.2% 0.0 10.2% 3.6% 6.7

Kar Marji
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TURK HAVA YOLLARI A.O.

Tark Hava Yollari, 2C25 dénemine iliskin olarak 26,83 milyar TL'lik ana ortaklik net kari agikladi. Piyasanin
beklentisi cari ddnemde 24,55 milyar TL’lik net kar kaydedilmesi yonindeydi.

Sirket'in 2C25 doénemi hasilati piyasa beklentileri dogrultusunda 231,32 milyar TL seviyesinde yer aldi.
Bdylece cari ddnemde hasilat geyreklik %31, yillik %27 artmis oldu. Sirket’in ana faaliyet konusu olan ‘Hava
Tasimaciligrndan elde edilen gelirler 2C25 déneminde 222,08 milyar TL'ye (yillk %25 artis) yukseldi.
Hasilatin geri kalan 7,11 milyar TL’si teknik bakim hizmetlerinden (yillik %57 artis) ve 2,14 milyar TL’si diger
gelirlerden kaynaklanmaktadir. Hava tagsimaciligi faaliyetinden 191,04 milyar TL'lik yolcu geliri (%29 artig) ve
31,04 milyar TL’lik kargo geliri (%9 artis) olustu. Yolcu ve kargo gelirlerinin cografi dagilimi incelendiginde,
tim bolgelerde artis gerceklestigi gérilmektedir. Avrupa 64,88 milyar TL gelir (%24 artis) ile ilk sirada yer
alirken Asya ve Uzak Dogu 57,19 milyar TL (%26 artis) ile ikinci ve Amerika 45,33 milyar TL (%22 artig) ile
Uglincl olmustur.

Ocak-Haziran 2025 dénemi trafik sonuglari, yolcu sayisinin énceki yilin ayni ddnemine kiyasla %3,9 arttigini
ve 42,2 milyon kisiye ulastigini gostermektedir. Ayrica kargo + posta miktar %3,2 artisla 1,02 milyon tona
yukselmistir. Sirket'in ugak sayisi 458'den 485’e ve ugulan nokta sayisi 349'dan 353’e ¢ikmistir.

1Y25 doneminde maliyet ve faaliyet gideri igindeki akaryakit payi 1Y24’e kiyasla %31’'den %26’ya
gerilemistir. Sirket’in ortalama birim maliyeti de 922 USD/Ton’dan 799 USD/Ton’a gerilemistir. Akaryakit
payinin gerilemesinde Brent petrol fiyatindaki diists etkili oimustur. Zira 1Y24’te ortalama Brent petrol varil
fiyati 84 USD iken 1Y25’te 72 USD’ye gerilemistir. 2C25 déneminde satislarin maliyeti 186,91 milyar TL ve
faaliyet giderleri 20,88 milyar TL olmustur. Haslilatin s6z konusu giderlerden daha fazla artmasi operasyonel
karlliga olumlu yansimistir. Bdylece Sirket piyasanin beklentilerine paralel olarak 46,07 milyar TL'lik FAVOK
uretmistir. Operasyonel karliligin artmasiyla beraber FAVOK marji %19,9'a ve esas faaliyet kar marji %11,8’e
yukselmistir.

2C25 doneminde Sirket'in yatinnm faaliyetlerinden elde ettigi gelirleri 10,86 milyar TL'ye gerilemis ve 4,13
milyar TL’lik net vergi gideri muhasebelesmistir. Bu gelismelere bagl olarak ana ortaklik net kar yillik bazda
bir miktar gerilemistir. 2C25’te ana ortaklik net kar marji %11,6 seviyesinde yer almistir. Sirket’in 30.06.2025
tarihli finansallarini degerlendirdigimizde, orta vadede hisse fiyatlamasina olumlu yansiyabilecegini

dustnmekteyiz.

OZET GELIR

TABLOSU (MN TL) 2025/06 2024/06 FARK 2025/06 2025/03

Net Satiglar 231,324 182,875 26% 231,324 176,712 31%
Satislarin Maliyeti 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 Kari 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.
NPP Kazanci/Kaybi 8 0 0 8 92 -91%
Ana Ortaklik Net Kari 26,831 30,395 -12% 26,831 -1,818 a.d.
ORANLAR 2025/06 2024/06 FARK 2025/06 2025/03

(PUAN)

Brit Kar Marji 19.2% 19.3% -0.1 19.2% 6.6% 12.6
EFK Mariji 11.8% 10.4% 14 11.8% -1.6% a.d.
FAVOK Marij 19.9% 18.6% 1.3 19.9% 5.8% 14.2

Ana Ortaklik Net

N : 11.6% 16.6% -5.0 11.6% -1.0% a.d.
Kar Marji
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TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

Yayla Tipras, 2C25 doneminde piyasanin 6,84 milyar TL’lik beklentisine karsin 8,88 milyar TL ana ortaklik
net kari acikladi. Boylece net kar dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %32 artis kaydetmis oldu.

Tiapras’in 2C25 dénemi hasilati geyreklik bazda %9 artarken yillik bazda %29 azaldi ve piyasa beklentilerine
paralel olarak 183,16 milyar TL oldu. Hasilatin tamamina yakinini olusturan rafinaj gelirleri 254,31 milyar
TL’den 180,98 milyar TL'ye azalmistir. Hasilatin geri kalan sinirli kismi olan elektrik gelirleri de 3,25 milyar
TL’den 2,19 milyar TL’ye inmistir. Ayrica Sirket'in yurt ici satislari yillik bazda 203,63 milyar TL'den 148,86
milyar TL’ye ve yurt digi satiglari 56,24 milyar TL’den 36,53 milyar TL’ye gerilemistir. 2C24 déneminde 219,66
milyar TL olan kullanilan hammadde ve sarf malzemeleri kalemi 2C25 déneminde 152,75 milyar TL'ye
gerilemistir. Buna bagh olarak Sirket'in maliyetleri yillik %29 disusle 165,34 milyar TL seviyesine inmigtir.
SMM/Ciro orani 2C24 doneminde %91 iken sinirh disusle 2C25 ddneminde %90 olmustur. Maliyet
giderlerinin hasilata gérece bir miktar daha sert azalmasi karliliga olumlu yansimigtir.

2025 yilinin ilk 6 aylik rafinaj bilgileri incelendiginde, sarja verilen toplam ham petrol ve yari mamul miktarinin
13,2 milyon tondan 13,5 milyon tona yikseldigi goériimektedir. Buna paralel olarak toplam satilabilir Grin
miktari 12,7 milyon tondan 12,9 milyon tona gikmistir. Kapasite kullanimi %87,9'dan %90,3’e ve beyaz riin
verimi %74,4'ten %82,2’ye artmistir. Satis genel toplami ise 14,8 milyon tondan 14 milyon tona gerilemigtir.

Faaliyet giderleri; tamir, bakim ve onarim ile nakliye, dagitim ve depolama giderlerindeki azalmaya bagh
olarak 9,27 milyar TL'den 7,23 milyar TL’ye inmistir. Faaliyet giderlerinin hasilat icerisindeki payi yatay
seyretmektedir. Sirket'in net faaliyet kari 10,6 milyon TL’ye gerilemistir. Ancak FAVOK 13,89 milyar TL
seviyesinde yer almis ve piyasa beklentilerini karsilamistir.

Kar marjlari incelendiginde, FAVOK marjinin 0,9 puan artisla %7,6 seviyesine yiikseldigi gorilmektedir.
Ayrica 2C24 doneminde 3,63 milyar TL olan net parasal pozisyon kaybinin 221,3 milyon TL’lik kazanca
dénmesi ve vergi giderinin 5,29 milyar TL’den 2,08 milyar TL’'ye gerilemesi karlih§i desteklemigstir. Net kéar
marji 2,3 puan artisla %4,9’a ¢ikmistir. Bilango kalemleri incelendiginde 2024 yilsonuna kiyasla net nakit
pozisyonunun 63,64 milyar TL'den 48,98 milyar TL'ye geriledidi gorulmektedir. Uzun vadeli borglanmalarin
11,59 milyar TL’den 31,98 milyar TL’'ye yukselmesi net nakit pozisyonu lzerinde etkili olmustur. Sirket’in
uzun vadeli USD cinsi kredileri 2,68 milyar TL'den 25,14 milyar TL’ye yukselmistir. Sirket’in 30.06.2025 tarihli
finansallarini  de@erlendirdigimizde, orta vadede hisse fiyatlamasina olumlu yansiyabilecegini

disinmekteyiz.
g/lz,\'ﬂSE”R TABLOSU 505506 2024/06 2025/06  2025/03
Net Satislar 183,164 257,560  -29% 183,164 168,151 9%
Satiglarin Maliyeti 165,337 234,018  -29% 165337 154,196 7%
Briit Satig Kari 17,827 23542  -24% 17,827 13,956 28%
Faaliyet Giderler 7,229 9,266 2% 7,229 6,802 6%
Esas Faaliyet Kar 9,622 14287  -33% 9,622 4,125 133%
FAVOK 14070 17,487  20% 14,070 10,337 36%
Finansal Gelir/Gider 523 1,487 -65% 523 781 -33%
NPP Kazanci/Kaybi 221 -3,629 a.d. 221 -774 a.d.
Ana Ortaklik Net Kari 8,884 6,758 31% 8,884 103 8533%
ORANLAR 2025/06  2024/06 FARK 2025/06  2025/03
(PUAN)
Brit Kar Marji 9.7% 9.1% 0.6 9.7% 8.3% 1.4
EFK Marji 5.3% 5.5% 03 5.3% 2.5% 2.8
FAVOK Marji 7.7% 6.8% 0.9 7.7% 6.1% 15

Ana Ortaklik Net

N ; 4.9% 2.6% 2.2 4.9% 0.1% 4.8
Kéar Marji
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TURKIYE SIGORTA A.S.

2025 yili ilk 6 aylik verisi (1Y25) itibariyla 72,68 milyar TL prim Uretimi ve mayis ayi itibariyla %14 pazar payi
ile sigorta sektoriinin lideri konumunda olan Turkiye Sigorta’nin aktif blyUkligi 139,36 milyar TL'ye ulasmis
ve net kar 9,33 milyar TL’yi gegcmistir.

Turkiye Sigorta 2C25 déneminde piyasanin 4,29 milyar TLlik beklentisini asarak 4,81 milyar TL net kar
kaydetti. Sirket'in hayat disi teknik geliri 2C25 doneminde yillik bazda %59 artisla 21,18 milyar TL’ye
yukselmistir. Zira kazanilmis primler 9,59 milyar TL'den 14,65 milyar TL’ye ve teknik olmayan boélumden
aktarilan yatirrm gelirleri 3,56 milyar TL’den 6,07 milyar TL’'ye ¢ikmigtir. Sirket'in kazanilmis primleri; kara
araclari sorumluluk, kara araglari, saglik, yangin ve diger faaliyet bélimlerinde takip edilmektedir. 2025 yilinin
ilk yarisinda kaydedilen kazanilmis primler 2024 yilinin ilk yarisina kiyasla tim faaliyet gruplarinda artis
kaydetmistir. 1Y25 dénemi kazaniimis primleri incelendiginde; kara araglari sorumluluk grubunun 6,4 milyar
TL'’ye, kara araglari grubunun 8,78 milyar TL’ye, saglik grubunun 9,21 milyar TL’ye, yangin grubunun 6,54
milyar TL’ye ve diger grubunun 8,54 milyar TL’ye ulastigi gértlmektedir.

Cari donemde hayat disi teknik gider yillik %41 artisla 14,11 milyar TL'ye yiikselmistir. Zira gergeklesen
tazminatlar 7,81 milyar TL'den 10,59 milyar TL’ye ve faaliyet giderleri 2,09 milyar TL'den 3,45 milyar TL'ye
cikmistir. S6z konusu dénemlerde teknik gelirin teknik giderden daha ylksek oranda artmasiyla destek bulan
hayat disi teknik bélim dengesi %110’luk biyime ile 7,06 milyar TL olmustur.

Teknik olmayan bdlum incelendiginde; Turkiye Sigorta’nin yatirim gelirlerinin 5,64 milyar TL’den 9,07 milyar
TL'ye ve yatirim giderlerinin 5,1 milyar TL'den 8,21 milyar TL'ye yikseldigi gérilmektedir. Bdylece yatirim
gelirleri ve giderleri yillik bazda %61 ile benzer oranda artis kaydetmistir. Finansal yatinmlardan elde edilen
gelirler, finansal yatirrmlarin degerlenmesi ve kambiyo karlarindaki artis yatirim gelirlerindeki biyimede etkili
olmustur. Hayat disi teknik bolimine aktarilan yatirim gelirleri ise teknik olmayan yatirim giderlerinde 6ne
cikmaktadir.

Tuarkiye Sigorta 2C24 doneminde 134,1 milyon TL'lik diger faaliyetlerden ve olagandisi faaliyetlerden gelir
kaydederken 2C25 doéneminde 1,46 milyar TL’lik gider kaydetmistir. Cari donemdeki giderde karsiliklar
hesabinin (kanuni takipteki riicu alacak karsiligi ve diger) 805,9 milyon TL’ye ve reeskont giderlerinin 423,8
milyon TL'ye yukselmesi etkili olmustur. Sirket’in 30.06.2025 tarihli finansallarini degerlendirdigimizde, orta
vadede hisse fiyatlamasina olumlu yansiyabilecegini disinmekteyiz.

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2025/06 2024/06

Teknik Bélum Dengesi 7,061 3,366 110%
Yatirim Gelirleri 9,071 5,637 61%
Yatirim Giderleri 8,205 5,101 61%
Diger Faal. Gelir ve Kéarlar ile Gider ve 11,460 134 ad.

Zararlar

Brut Kar / Zarar 6,467 4,037 60%
Net Kar 4,811 3,042 58%
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Alternatif Menkul Degerler A.S. Arastirma Birimi

Ahmet Okmen
Arastirma Muddir Yardimcisi
(0212) 3155853

ahmet.okmen@alternatifmenkul.com.tr

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi yorum ve tavsiyeler Alternatif Menkul Degerler A.S. tarafindan genel
bilgilendirme amaci ile hazirlanmis olup, yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan, musteri ile imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde,
kisilerin risk ve getiri tercihi dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Alternatif Menkul Degerler
A.S. kurumsal internet adresinde diger kurumlara ait internet adresi baglantilarina (link) yer verebilir. Ancak,
s6z konusu internet baglantilari tGzerinden erisilen adres ve sayfalarda yer alan bilgi ve icerigin dogrulugu ve
hukuka uygunlugu hususunda garanti vermemektedir ve sorumluluk kabul etmemektedir. BIST piyasalarinda
olusan tim verilere ait telif haklari tamamen BIST e ait olup, bu veriler tekrar yayinlanamaz. Pay Piyasasi,
Borglanma Araglari Piyasasi, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi verileri BIST kaynakl en az 15 dakika gecikmeli
verilerdir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve
dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara
dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi
amaciyla derlenmistir. is bu rapordaki yorumlardan, eksik bilgi ve\veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Alternatif Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Alternatif Menkul Degerler A.S. her
an, higbir sekil ve surette 6n ihbara ve\veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri
degistirebilir ve\veya ortadan kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor
ve yorumlar, kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Alternatif Menkul Degerler A.S.'nin herhangi
bir taahhiidiini tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tlrli 6zel ve\veya tizel kisiler tarafindan
alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlu riskler bizatihi bu
kisilere ait ve raci olacaktir. Hicbir sekil ve surette ve her ne nam altinda olursa olsun, her tiirli gercek ve\veya
tlzel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu sebeplerle ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve\veya
dolayisi ile olusacak maddi manevi zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun
ugrayabilecegi zararlardan higbir sekil ve surette Alternatif Menkul Degerler A.S. ve Alternatif Menkul
Degerler A.S. calisanlari sorumlu degildir.
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