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borsalarinda da pozitif hava hakim. VIOP-30 Endeksi, aksam seansini %0,01’lik sinirli
bir yikseligle yatay tamamladi. Yurt iginde piyasalar, yarin aciklanacak TCMB’nin yilin
Uglncl enflasyon raporunu ve TCMB Bagkani Karahan’in yapacagi sunumu beklerken;
yurt disinda ise ABD Bagkani Trump ile Rusya Devlet Bagkani Putin’in Cuma gini

Odemeler dengesi istatistiklerine gére haziran ayi cari iglemler dengesi 2.006 milyon
ABD dolar agik vermistir. Bunun sonucunda on iki aylik cari iglemler agigi 18.926
milyon ABD dolari seviyesinde gerceklesmistir (6nceki 16.091 milyon). Piyasa beklen-
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Alaska’da yapacagi gérismeden gelecek mesaijlar 6ne ¢ikiyor. Endeksin, diin gelen kar | Dolar 40,6325 4055543 0,19%  15,13%

satiglarinin ardindan giine alicili bir seyirle baslamasini beliyoruz. Yikseliglerde kar | Euro 47,3260 47,2245 021%  28,53%

satislarinin karsilanmasi durumunda BiST'te yiikselis trendini siirdiirme gabasi devam | Euro/Dolar 11647 1,1645  -0,02%  11,63%

edehilir.
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nin getirisi %31,37-%31,42 seviyeleri arasinda hareket ederek giinl, énceki kapanisa | Nasdaq (ABD) 21.385 21.682  1,39% 12,28%

gore 21 baz puan artisla %31,42 seviyesinden tamamladi. Dax (Almanya) 24.081 24025 0,23% 20,67%

Nikei (Japonya) 41.820 42718 2,15%  7,08%
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tisinin (1,45 milyar USD agik) altinda 1,32 milyar USD cari acik beklentimiz vardi. Hem | Migros 1201.24 36346 54300 494% 89%
piyasa hem de bizim beklentimizin tizerinde bir bozulma mevcut. Cari agikta 2024 yilina | Aselsan 06.01.25 7550 172,00 127,8%  109,7%
gore daha olumsuz bir hava ve 6zellikle 2025 ikinci yarida bozulma bekliyorduk. Faiz | Cimsa 06.01.25 4544 48,98 7,8% -0,8%
ind[rimleriyle t.)i.rlik'te yurtici ekonomik aktivitenin ithal tal_ebi_ 6n_c_[]|[]gijnde to_pgrl_anm§5| Tiirk Hava Yollarn 12.01.24 247,72 31950  29,0% -6,0%
cari den_g_eye |_I|§_k|n b_gz senaryomuzu oIU§turgyordu. Faiz !rj_dlrl__m__ ul?_eklentlslmln UG- [ Turcell 11.01.23 30,96 97,55 2151% 36,0%
lenmesi ile birlikte 6ne alinan talepler dis ticaret dengesi 6nculigunde cari agik tze- Sab Holdi 110123 3425 9830 187.0% 23 9%
rinde baski yaratiyor. Cari dengede baz senaryomuzun Ulzerinde bozulma yasanabilir. abanci Holding b ' ' 7 o7
TCMB kiiresel gériiniim ve risk istahindaki gelismeleri yakindan takip ediyor. Ozellikle | Ford Otosan 06.01.25 9314 106,30 14,1% 51%
enerji fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar cari denge ve enflasyon Uzerindeki riskleri | IsBankasi 12.01.24 997 1473 47,7% 7,7%
artirsa da mart-nisan donemine gore daha sakin bir siirece girdigimizi sdyleyebiliriz. | Akbank 20.01.22 646 6825 957.2% 94,4%
>z Portfoytin Gefins (yilliK) 15.7%  2L5%

Portfoylin Getirisi (aylik) 3,0% 2,8%

GEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatinrm Menkul Degerler A.S. Aragtirma Boéliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan kay-
naklardan yararlanarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amach operasyonlarda kullaniimasindan dogabile-
cek zararlardan Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm da-
nismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler 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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>>>Temmuz ayi itibariyle gecikmeli de olsa faiz indirimlerine baslayan TCMB, para politikasindaki ihtiyath durusu sirdiriyor. Gergeklesen cari denge de-
taylarina baktigimizda, édemeler dengesi tanimli dis ticaret aciginin 6.476 milyon ABD dolari ve hizmetler dengesi kaynakl giriglerin 5.989 milyon ABD
dolari gerceklesmesi etkili olmustur. Odemeler dengesi tanimli on iki aylik birikimli dis ticaret agigi 63,3 milyar USD olurken hizmetler dengesi kaynakli
girigler 62,1 milyar USD seviyesinde gergeklesmistir. Hizmetler dengesi kaynakl girislerin yaz aylarindan itibaren ivme kazanacagini tahmin ediyoruz. Altin
ve enerji hari¢ cari islemler hesabi, bu ay 2.579 milyon ABD dolari fazla vermistir. Cekirdek cari denge diyebilecegimiz bu gosterge, nisan ayindaki ola-
gan disiI bozulmadan sonra tekrar normal trendine donmdstir. Tarifelere iliskin mizakerelerin mart 6ncesi déneme gore daha negatif bir gérinim sergile-
mesi 6demeler dengesi tzerindeki baskilari artiriyor.Detayh analizimiz icin linke tiklayiniz.

Sirket Haberleri:

Migros (MGROS) 2C25’te TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil 281mn TL net kar agikladi (2G24: 816.1mn TL net kar). Aciklanan kar rakami,
RT piyasa ortalama beklentisi olan 1.006mn TL’nin ve bizim beklentimiz olan 942mn TL’nin altinda gergeklesmistir. Net finansman giderlerindeki ve vadeli
alim faiz giderindeki hafif artis net kari baskilasa da artan brut karlilik ve elde edilen parasal kazang bu ¢eyrekte net karin olusmasina katki saglamistir.

Satis gelirleri tarafinda Sirket; TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil yillik %5,7’lik artisla 91.696mn TL net satis geliri elde etmistir (2C24:
86.771mn TL) (RT Piyasa Ort.: 92.100mn TL, Seker: 92.014mn TL). 2C25'te; artan magaza sayisi & bunun sagladigi destekle satis alanlarinin biyimesi,
fiyat indirim kampanyalar, e-ticaret kanallarinin net satiglar tGzerindeki pozitif katkisini (titin & alkol harig 1Y25’te toplam satislardaki payi: %20,7) surdur-
mesi ile birlikte Sirket, 2C25’te satis gelirlerini yillik %5,7 oraninda artirmistir. Online satis kanallarda biyimenin devam etmesi, online hizmet veren maga-
za sayisinda (2C24: 1.185 adet, 2C25: 1.553 adet) gdzlemlenen artis ve fiziksel magazalarin basarili operasyonlari ile Sirket, satis gelirlerini 2C25'te artira-
bilmistir.

Sirket’in FMCG Pazar payi gelisimine bakildiginda; fiyat indirimleri & coklu kanallarda buylime stratejisiyle modern FMCG pazarinda Sirket 1Y25’te %
16,8'lik (1Y24: %16,2), toplam FMCG pazarinda ise %10,2’lik (1Y24: %9,6) pazar payina sahip olmustur. Ek olarak; Sirket'in net magaza sayisi 1Y24’e
gore 193 adet artis gostererek 1Y25'te 3.683 adet olmustur. Bu gelismeye paralel olarak Sirket’in satis alani 1Y25'te yillik %3,7’lik ylkselis gostermistir.

Sirket, TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil 2G25’te 4.996mn TL’lik FAVOK rakami agiklamistir (2G24: 4.375mn TL) (RT Piyasa ort.: 5.197mn
TL, Seker: 5.255mn TL). Sirket'in 2C25'te FAVOK marji %5,4 seviyesine yukselmistir. Sirket’'in brit kar marji ise gecen seneye goére artis gdstererek
2C25'te %23,9 olarak gerceklesmistir.

2025 Beklentileri: Migros 2025 yilinda TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil %8-%10’luk reel satis blylimesi beklemektedir. Sirket, TMS-29 dahil %
6,0 araliginda FAVOK marji beklemektedir. Migros, ayni zamanda 2025 yili sonundaki yeni magaza agma hedefini ~250 magaza olarak korumus olup yati-
rim harcamasi/satiglar beklentisini ise %2,5-%3,0 olarak belirlemistir (Hafif Negatif).

Pegasus (PGSUS) 2C25’te piyasa ortalama beklentisi olan €136mn’lik (Seker: €135mn) net kar beklentisinin altinda yilhk %8,6’lik artisla
€121.7mn net kar rakami aciklamisgtir (2C24: €112mn). 2C25'te Sirket; guicli ciro buyUmesi, yatirim faaliyetlerinden gelirler kalemi altinda kaydedilen
vadeli mevduat faiz gelirlerinin olumlu etkisi ve kur farki gelirlerinin olumlu etkisiyle yazilan net finansman gelirlerinin katkisiyla gegen senenin ayni dénemi-
ne kiyasla yillik %9’luk artisla 122mn € net kar rakami agiklamistir. Esas faaliyetlerden diger giderler kalemi altinda yazilan faaliyetlerden kaynaklanan kur
farki giderlerindeki yiksek artis ve ertelenmis vergi giderlerinin negatif etkisi, bu geyrekte net karlilikta baski olusturan unsurlar olmustur. Sirket'in dis hat
tarifeli yolcu gelirlerinin € bazinda yillik +%11, i¢ hat tarifeli gelirlerinin yillik +%17 ve yan gelirlerinin yillik +%21 (2C24: €262mn, 2C25: €317mn) artmasiyla
toplam satis gelirleri, EUR bazinda yillik %15 artigla €876mn olarak, piyasa ortalama beklentisi olan €878mn’a ve bizim beklentimiz olan €882mn’a paralel
gerceklesmistir. Pegasus’un, 2C25'te FAVOK'( €254mn’a ulasmig, piyasa ortalama beklentisi olan €246mn’un (Seker: €248mn) hafif Gzerinde gercekles-
mistir. FAVOK marji ise 2C25’te %29,0 olarak gergeklesmistir.

Pegasus’un 2C25'te toplam yolcu sayisi, bu dénemde gliglii seyreden yolcu talebi sayesinde 2C24’e kiyasla yillik %14 artarak 10.7mn olarak gergekles-
mistir. Sirket'in satis gelirleri ise 2C25'te yillik %15 artis gostererek €876mn’ye yikselmistir (2C24: €763mn). I¢ hat yolcu birim gelirleri 2C25'te yillik %36,8
artarak 1.320 TL’ye yukselmis, dis hat yolcu birim gelirleri ise € bazinda yillik %5,9 dislsle €64 olarak gergeklesmistir. Sirket’in bu dénemde yolcu doluluk
orani 2G24’e kiyasla yillik 1.1 y.p. disls gostererek %86,4 olarak gergeklesmistir. Pegasus’un toplam AKK 2C25'te yillik %17 artis gostermistir. Yolcu
basina yan gelirler 2G24’e gore yillik %6 yikselis gostererek €29.7 olarak gergeklesmis, AKK basi birim gelirleri ise, € bazinda yillik %2 disls gostererek
€¢4.41 olarak gergeklesmistir. Toplam birim giderleri ise personel birim giderlerindeki artisin etkisine ragmen yakit giderlerindeki digusun etkisiyle yatay
seyrederek €¢3.65 olarak gerceklesmistir (yakit haric CASK: 2C25: €¢2.57, 2C24: €¢2.29, +%12). Pegasus boylelikle 2C25’te €254mn FAVOK elde etmig-
tir. Sirket'in net borg, 2G25 sonunda 2.70mlyr EUR olarak 2024 yilsonuna gore yillik %Z2’lik disus kaydetmistir. Sirket, ayrica 2025 yil igin éngdrilen jet
yakiti kullaniminin %62’sini, 2026 yili icin ise %52’sini hegde edebilmistir. Pegasus’un arti nakit pozisyonu ise 2C25 sonunda 693mn EUR’a ulasmistir
(2024 sonu: 827mn EUR).

Pegasus, toplam AKK’nin 2025'te %14-%16 araliginda, pazar geneli biiyimenin iizerinde, (Onceki: %12-%14) artacagini 6ngdérmektedir. Sirket, makro ve
jeopolitik gelismeler dogrultusunda gevsek birim gelir ve yataya yakin doluluk orani éngérilerinden yola gikarak toplam RASK igin “orta tek haneli aza-
his” (Onceki: “orta tek haneli artig”) 6ngdrmektedir. Sirket, 2025'te “misafir bagina yan gelirde diiglik tek haneli blyime” beklemektedir. Pegasus, toplam
CASK igin dustik tek haneli azalis (Onceki: orta tek haneli artis), yakit hari¢ CASK igin diisik tek haneli artis (Onceki: yiiksek tek haneli artis) Gngérmekte-
dir. Sirket, 2025'te FAVOK marjinin ise %26-%27 seviyelerinde olabilecegini dngérmektedir (Onceki: 2024’e gére yatay seyir/bir miktar artig). Ayrica Pega-
sus, ucak filosu igin siparis teslim planiyla 2025 yili sonunda filo blytkliginin toplamda 127 ucak olacagini planlamaktadir. 2025’in kalaninda Sirket, 6
adet A321NEO’nun teslim alinacagini 6ngérmektedir. Sirket, ortalama koltuk sayisinin da 2021°deki 191’den 2029'da 228’e yiikselmesini beklemektedir
(Notr).

Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirrm Menkul Degerler A.$. Kurumsal Finans ve Arastirma Béliimii tarafindan giivenilir olduguna inani-
lan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amaglh operasyonlarda kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alina-
rak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tirk Telekom’un (TTKOM) 2C25 finansallarini bugiin piyasa kapandiktan sonra agiklamasi bekleniyor. Piyasada olusan medyan net kar beklentisi
4.813mn TL seviyesinde bulunurken bizim beklentimiz 4.125mn TL seviyesinde bulunuyor. Tlrk Telekom’un net satis gelirlerinin 52.795mn TL, FAVOK'G-
nin 21.360mn TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Piyasanin medyan beklentisi ise sirasiyla 49.881mn TL ve 19.784mn TL seviyelerinde bulunu-
yor.

Turkcell’in (TCELL) 2C25 finansallarini bugln piyasa kapandiktan sonra agiklamasi bekleniyor. Piyasada olusan medyan net kar beklentisi 3.488mn TL
seviyesinde bulunurken bizim beklentimiz 3.400mn TL seviyesinde bulunuyor. Turkcell'in net satis gelirlerinin 52.400mn TL, FAVOK'Unin 21.900mn TL
seviyesinde gercgeklesmesini bekliyoruz. Piyasanin medyan beklentisi ise sirasiyla 52.048mn TL ve 21.913mn TL seviyelerinde bulunuyor.

Zorlu Enerji (ZOREN) enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis finansallarina gére 2C25’de 4,827 milyon TL net zarar agikladi. Sirket’in 2C24’de
net zarar rakami 1,772 milyon TL seviyesindeydi. Sirket’in TMS-29 etkisi dahil 2C25'te azalan ertelenmis vergi geliri (2C25’te 117,8 milyon TL — 2C23’te
1,36 milyar TL'ye karsilik), kaydedilen 172 milyon TL net parasal pozisyon zarari (2C24’te 278,1 milyon TL net parasal pozisyon kazanca karsilik) ve ayrica
net finansman giderinin 2C25'te 4,84 milyar TL'ye yukselmesi (2G24: 3,81 milyar TL'den) net kar rakamini 2C25'te olumsuz etkileyen etmenler oldu. Sir-
ket'in net satis gelirleri TMS-29 etkisi dahil yillik bazda %6 dususle 2C25°de 6,6 milyar TL seviyesine gerilerken, FAVOK rakami 2C25’te yillik bazda %39,3
yukseligle 1,63 milyar TL seviyesine (2C24: 1,17milyar TL) yikseldi. Sirket'in brit kar marji 2G25'te %9,1 (2C24: -%10,4) seviyesinde gerceklesirken,
FAVOK marji 2C25°’te 8,1bp artisla %24,7 seviyesinde gerceklesti. Zorlu Enerji'nin finansal borcu 1Y25 itibariyla 1,287 milyon dolar seviyesinde gergekle-
sirken, (YS24: 1,295 milyon dolar) Net Bor¢/EBITDA orani 1Y25'te 3,93x'e yukseldi (YS24.3,62x).

Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirrm Menkul Degerler A.$. Kurumsal Finans ve Arastirma Béliimii tarafindan giivenilir olduguna inani-
lan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amaglh operasyonlarda kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alina-
rak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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