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® BIST-100 endeksi haftaylr %2,4 getiri ile kapatti. Bu hafta diplomatik BIST-100 1.2 2.4 3.4 45
alandaki gelismelerin 6ne ¢iktigl ve bunun risk istahina olumlu etki

ettigi bir glindemle karsilasabiliriz. Ozellikle hafta sonu ilgili taraflarca BIST-30 1.1 2.9 3.9 -4.4
Rusya-Ukrayna baris gériismeleri icin tarih olarak Persembe giiniiniin Banka Endeksi 0.4 11 2.3 -19.5
ve yer olarak istanbul’un agiklanmasi gériismelerin seyrine bagl olarak Sinai Endeks 0.9 14 2.3 -4.2
Turkiye risk primine olumlu etki edebilir. Ayrica ekonomi tarafinda Hizmetler Endeksi 1.8 3.0 5.0 2.1

Hazine ve Maliye Bakani Mehmet Simsek’in yurt digi ile baslayip yurt
icinde Ak Yatinm Yatinmci Konferansi ile devam eden yogun bir g Piyasa Verileri
yatirimci temasi olacak. Veri akisi tarafinda bugtin perakende ciro/satis

endeksleri, yarin 6demeler dengesi ve Persembe gini bitce BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 8,572,516
gerceklesmeleri verileri takip edilecek. BiST’in yurt digi piyasalara

paralel olarak haftaya alicili baglamasini bekleriz. Bankalar Piy. Deg. 1,605,741
Holdingler Piy. Deg. 1,454,918
Sanayi Piy. Deg. 3,720,845
® Teknik Yorum: BIST100 haftanin son islem gininde giin basindaki BIST islem Hacmi (mn TL) 159,800
sinirl geri gekilmeyle test ettigi 9232 seviyesinden tepki yasadi. Kapanis BIST100 Ort. Halka Agiklik 31%

9391 seviyesinde gergeklesti. BIST'te gilicli destek bolgesi olarak
degerlendirdigimiz 9044 seviyesinden gelisen tepki gecerli durumda. I BLRAT Gl Qel3d 11 Degisim (%) Hacim (mn TL)
Hareketin ilk asamada 9475-9580 bandina yonelik oldugunu

belirtebiliriz. Bu bant izerine geri dénlis durumunda ancak kisa periyot Grainturk Holding 9.94 190.1
icin bir miktar daha iyimserlik gelisebilecek ve bu defa 9740-9895

bandina yénelme yasanabilecektir. BIST100 igin 9044-8870 bandini bir Oyak Clm?nto Fabrik: 7.09 899.6
onceki dip bolgesi de olarak nispeten kuvvetli destek olarak Tav Havalimanlar 6.18 1004.5
degerlendirmeye devam ediyoruz. BIST100 icin 9230-9044-8870-8725- Pegasus Hava Tagime 5.79 2640.2
8618 destek, 9475-9580-9740-9895-9953 direng. Astor Enerji 5.09 1539.9
® Detayh Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin En Dusiik Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)
Otokar -3.31 200.1

Aselsan -3.18 5542.3

Katilimevim Tasarruf -2.88 794.9

Dogan Holding -2.81 617.3

Altinay Savunma Teki -1.97 248.7

Hacim (mn TL)

W En Yiiksek Hacim Degisim (%)

Yapi Ve Kredi Bankas 1.26 8678.0
Tirk Hava Yollan 3.34 8076.1
Akbank -0.08 7032.8
Tapras -0.46 6465.2
Aselsan -3.18 5542.3
o
fov Secimleri F_XU0300625 10757.0 1.3 252,533
Portfoy Secimleri F_XU0300825 11429.0 1.4 2,775
® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Ford, Garanti F_USDTRY0525 39.57 0.0 16,037
Bankasi, Ko¢ Holding, Mavi, Medikal Park, Migros, Otokar, F_EURTRY0525 44.59 0.4 156
Torunlar GYO, Turk Telekom, THY, Yapi Kredi Detaylar igin tiklayin
©
F_XU0300625 594,360 -8,162
F_USDTRY0525 487,902 537
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Sirket Haberleri

® Halkbank’in (HALKB; Endeksin Altinda Getiri; 12A HF: 17,50 TL) 1C25 net kari 6nceki ceyrege gore %81 (yilhk %46) artisla 7,05
milyar TL oldu ve 6,1 milyar TL olan kar tahminimiz ve medyan beklentiyi gecti. Ancak beklenti tzeri kar yliksek gelen ertelenmis
vergi gelirinden kaynaklandi. Ozkaynak tutari ise degerleme zararlari nedeniyle net kardan az artti ve beklentimizin altinda kald..
Ozkaynak getirisi %18,2 (2024'de %11,0) oldu. Halkbank’in dénem sonu TUFE verisi (%41) iizerinden hesapladigi TUFE tahvil geliri
onceki ceyrege gore 8 milyar TL artti ve egilim rakiplerden farklilasti. Banka ayrica kari desteklemek Uzere karsilik ¢ozmeye devam
etti ve karsiliklarin kredilere orani 10 puan duserek %2,85 ile %3,5 civari olan diger biyik bankalarin ortalamasinin belirgin altinda
kaldi. Boylece net kredi risk maliyeti de 55 baz puan ile 150 baz puanin lizerinde olan rakip bankalarin gerisinde kaldi. Yilin geri
kalaninda (diisen TUFE orani ve devam eden TGA intikalleri nedeniyle) net kar rakiplere gére daha belirgin baski altinda kalabilir.
Halkbank’in komisyon geliri 6zellikle para transferi komisyonlarinin belirgin gliclenmesiyle 6nceki ¢eyrege gore %16,1 ve yillik %59
arttl. Faaliyet giderleri ise dnceki ceyrege goére %32 ve yillik %37 civari blyldi. Halkbank’in 1C25 TL kredi artisi %1,3 artisla
sektordeki %7,1’in altinda kalirken, YP kredilerde sektoriin tzerinde %10’a yakin artis saglandi. Bankanin g¢ekirdek sermaye ve
sermaye vyeterlilik oranlari %9,82 ve %13,58 ile yasal ylkimlGligin 200 baz puan lzerinde kaldi. Sinirli blylimeye ragmen fark
2024 sonuna gore azaldi. Yorum ve Oneri: Halkbank igin net kar tahminlerimizi 2025 igin 30,0 milyar TL ve 2026 igin 50 milyar TL
(6zkaynak getiri beklentimiz %18 ve %24) olarak koruduk. iskonto oranindaki 400 baz puan artis nedeniyle fiyat hedefimizi
17,50'ye (-%13) indirdik Banka sektor endeksini YBG getiride %31 gegen hisse igin yatirim gorisimizi ‘Endeksin Altinda Getiri’
olarak asagi glincelledik.

® Kardemir (KRDMD; N; 12A HF: 30 TL [6nceki: 38 TL]), 1C25’te 1,48 milyar TL net zarar agikladi (AK: 254 milyon TL net zarar; Piyasa:
165 milyon TL net zarar). Gegen yilin ayni doneminde sirket 1,15 milyar TL net zarar agiklamisti. Net satiglar 14,41 milyar TL (AK:
13,78 milyar TL; Piyasa: 13,96 milyar TL) ile yillik bazda %15 geriledi. FAVOK 1,11 milyar TL (AK: 940 milyon TL; Piyasa: 1,07 milyar
TL) olarak gerceklesirken, yillik bazda %44 disis kaydedildi. Sevkiyatlar yillik %13 artti, bu artista %28’lik ham gelik (kutlk) hacmi
artisi etkili oldu. Net borg 5,05 milyar TL'ye ulasti; Net Borg/FAVOK orani 1,3x’e yiikseldi (4G24: 0,4x). Artisin temel nedeni, Nakit
Déniisim Siiresinde gecen ceyrege gére yaklasik 30 giinliik artisa paralel olarak Net isletme Sermayesi/Son 12 Aylik Satislar
oranindaki 9 puanlik yikselis oldu. Tahminlerimizden sapmalarin baslica nedenleri sunlardir: (i) beklentimizden glicli sevkiyatlar,
(i) beklentimizden yliksek mamul-hammadde mariji (Delta), (iii) beklentimizden yiiksek finansal gider ve (iv) beklentimizden yiiksek
vergi gideri. Yeniden diizenlenmis FAVOK yillik %40 diisiisle 47 USD/t’a geriledi; bu gerilemenin ana nedeni zayiflayan mamul-
hammadde marji (Delta) ve TL bazli giderlerdeki artis oldu. Karsilastirilabilirligi artirmak amaciyla, raporlanan temel faaliyet
gostergelerini ilgili ceyrek sonlarina geriye endeksleyip donem sonu USD/TL kuru ile USD’ye gevirerek yeniden diizenledik. Ancak
TMS29’un geyrek ici enflasyon ve stok devir hizi etkileri nedeniyle finansallar Gizerindeki etkisi devam etmektedir. Yaklagimimiz,
yalnizca dénemler arasi enflasyon ve déviz kuru hareketlerinin etkilerini ortadan kaldirabilmekte, TMS29’a 6zgu ¢eyrek ici etkileri
elimine edememektedir. Yeniden diizenlenmis verilere goére, ortalama satis fiyati (ASP) yillik %8 distisle 609 USD/ton seviyesine
indi; bu, kitdk agirlikli Griin karmasi ve fiyatlamada zayifligin bir sonucudur. Mamul-hammadde marji (Delta) yillik %11 disusle 200
USD/ton oldu; ASP'deki gerileme, hammadde maliyetlerindeki diisiise ragmen marjlari baskiladi. Sonug olarak, ton basina FAVOK
yillik %40 duserek 47 USD/t seviyesine indi; bunda hem zayif Delta hem de personel ve genel Uretim giderleri gibi TL bazli
giderlerdeki artis etkili oldu. Yorum: Operasyonel sonuglar genel olarak piyasa beklentisiyle uyumlu olsa da net kar tarafinda
belirgin bir negatif sapma gozlendi. Nakit dontsimiinde ceyreklik bazda yaklasik 30 giinlik uzama nedeniyle artan borgluluk da
dikkat ¢eken bir diger konu oldu. Ancak, hissenin son Ug ayda BIST-100’e gére %12 negatif ayrismis olmasini ve su anki fiyat
seviyesinin USD bazinda en son 2022 ortalarinda (TMS29 éncesi dénemde, ton basina FAVOK bir ceyrekte 216 USD/t'dan 52
USD/t’a gerilediginde) goruldiguni géz onunde bulundurarak, bu zayif sonuglarin biyik 6lgtide fiyatlanmis olabilecegini
dislnuyoruz. Bu nedenle, olasi bir negatif piyasa tepkisinin sinirli kalabilecegini 6ngoriiyoruz. Degerlendirme: Modelimizi makro
varsayimlarimiz, karlilik beklentilerimiz ve giincel net bor¢ bakiyesini yansitarak giincelledik. USD bazl risksiz faiz orani
varsayimimizi 10 yillik vadede 100 baz puan artirdik ve modelimizi bir ceyrek ileriye tasidik. FAVOK tahminimizi diisiirmemiz ve net
borgtaki ceyreklik bazda 3,18 milyar TL yikselis nedeniyle 12 aylik hedef fiyatimizi 30 TL'ye indirdik (6nceki: 38 TL) ve “Notr”
tavsiyemizi koruduk. Degerlememiz, 2025 yili igin 2,3 milyon ton sevkiyat ve TMS29 etkileri hari¢ 85 USD/ton FAVOK beklentimiz
lizerinden (&nceki: 100 USD/t), 4,0x FD/FAVOK carpanina dayanmaktadir.
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® Turkcell (TCELL TI, E.U.G., 12A HF: TRY140), 1C25'te UMS29 sonrasi net karini 3,1 milyar TL olarak agikladi. Agiklanan kar, 3,2 milyar
TL seviyesindeki piyasa beklentisine yakin gergeklesirken, bizim tahminimizin yaklasik %2 altinda kaldi. Sapmanin temel nedeni,
beklentilerin Uzerinde gerceklesen ertelenmis vergi giderleri oldu. Ciro 48 milyar TL'ye ulasarak bizim tahminimizle uyumlu
gerceklesti, piyasa beklentisini ise %2 asti. Yillik bazda %13 biyiyen gelirler, fiyat optimizasyonlari ve yiiksek paketlere tasima
girisimlerinden destek buldu; ancak bu bilyiime, emsal sirketin acikladigi %18’lik gelir biiyiimesinin altinda kaldi. FAVOK 21 milyar
TL ile piyasa beklentisinin %6 iizerinde gelirken, yillik bazda %19 biiyiidii (emsal sirketin %27). FAVOK marji yillik 230 baz puan
artarak %43,7’ye ylkseldi ve piyasa beklentisinin 140 baz puan Uzerinde gerceklesti. Operasyonel Gostergeler. Mobil ve Sabit
Genisbant ARPU yillik bazda sirasiyla %14 ve %18 reel blylime kaydederek, emsal sirketin iki segmentte de %19’luk bliylimesinin
gerisinde kaldi. Mobil abone sayisi ¢eyreklik ve yillik bazda sabit kaldi, bu da sektordeki biyimenin altinda bir performansa isaret
ediyor. Yorum: Kardaki sinirli sapmaya karsin, ARPU bliylimesindeki trend giicli seyrini strdiriyor. Bu gorinidm altinda, Turkcell’in
mevcut seviyelerde sundugu risk-getiri profilini cazip buluyoruz. Hisse, 2025T ve 2026T icin sirasiyla 3,1x ve 2,9x FD/FAVOK
carpanlariyla islem gormekte; bu da global benzerlerine gore yaklasik %37 iskontoya isaret ediyor. Tahminlerimiz, iki taksitte
odenecegini varsaydigimiz 1,6 milyar USD’lik 5G spektrum yatirimini iceriyor ve sirketin gii¢li nakit pozisyonu dikkate alindiginda
bu 6lgekte yatirimin rahatlikla yonetilebilir oldugunu dislintyoruz. Hedef fiyatimizi 149 TL’den 140 TL’ye indiriyoruz. Bu revizyon,
risksiz getiri varsayimimizdaki 400 baz puanlk artisi yansitmakla beraber, bu etki modeli bir geyrek ilerletme ve makro
varsayimlardaki degisikliklerle kismen dengelendi. 4C24 sonuglari sonrasi notumuzu “Notr”e gekmemizin ardindan hisse BIST100’e
gore yaklasik %13 daha zayif performans gosterdi. Mevcut yukari yonlii potansiyeli géz 6niine alarak tavsiyemizi “Endeks Uzeri
Getiri” olarak revize ediyoruz. Giiglii Bilango. Turkcell, net borg/FAVOK orani yalnizca 0,2x seviyesinde bulunarak, global
benzerlerinin (2,2x ortalama) oldukga altinda kalmakta. Bu disik kaldirag seviyesi, sirketin yatirimlar, temettii 6demeleri ve 5G
harcamalari agisindan stratejik esneklik saglamasinin yani sira, risk-getiri profiline de olumlu katki sunuyor. Yonetim beklentilerini
korudu. Yénetim, 2025 yili igin yil sonu TUFE beklentisini %30,5 olarak alarak bunun izerine %7-9 araliginda reel ciro biiyiimesi
hedeflediklerini agikladi. Bu oran, bizim %30,0 yil sonu enflasyon varsayimimiz Uzerine revize ettigimiz %6'lik reel biyime
tahminimizin Gzerinde. Sirket ayrica 2025 yili igin %41-42 seviyesinde FAVOK marji ve satiglara oranla %24 yatirim harcamasi
(CAPEX) ongoruyor. Temettii. Yonetim Kurulu, 2024 yili karindan brit 8,0 milyar TL (hisse basina 3,64 TL) nakit temettd dagitimi
teklif etti. Temettli 6demesi iki esit taksitte yapilacak olup, onerilen temettl tarihleri 20 Haziran 2025 ve 26 Aralik 2025'tir.
Onerilen dagitim, yaklasik %35 temettii édeme oranina ve %3,9 temettii verimine isaret etmekte olup, beklentilerimizle
uyumludur. Buna ek olarak, hisse geri alim programi kapsaminda ayrilan bitge 1,25 milyar TL’den 2,5 milyar TL'ye yukseltildi.

® Ulker (ULKER, EUG, 12A HF: 159TL) 1C25'te TMS 29 sonrasi 2,4 milyar TL net kar agikladi. Yillik bazda %19 azalan net kar, piyasa
beklentisi 1,9 milyar TL'nin %26 Uzerinde gerceklesti. Net kardaki pozitif stirpriz marjlarin beklentilerin tzerinde olmasindan
kaynaklandi. Diger taraftan yillik bazda yasanan disls daha az gergeklesen enflasyon muhasebesi kaynakli parasal kazangtan
kaynaklandi. Satislar ve FAVOK sirasiyla piyasa beklentisinin %2 ve %11 iizerinde gergeklesti. Hacimlerde sert %8.8 daralmaya ve
TL’nin reel deger kazanci nedeni ile yurt disi operasyonlarin daha distk kur ¢evrim farklarina ragmen fiyatlamanin giglii olmasi
sayesinde sirket satislarini reel bazda gecen seneye paralel 27 milyar TL seviyesinde tutmayi basardi. FAVOK yillik bazda sinirh
%2'lik daralma ile 5,5 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Yillik 140 baz puan daha gugli brit marja ragmen, operasyonel giderlerdeki
baski nedeniyle FAVOK mariji yillik bazda 30 baz puan daraldi. Ancak yine de enflasyon muhasebesi sonrasi FAVOK marji piyasa
beklentisinin 160 baz puan Ulzerinde gerceklesti. Operasyonel karlilik gicli olmasina ragmen isletme sermayesindeki bozulma
nedeni ile serbest nakit akisi gegen seneki negatif 1,5 milyar TL seviyesinden bu g¢eyrek negatif 5,2 milyar TL'ye geriledi. Buna
paralel olarak net borg pozisyonu gegen geyrek ki 21,7 milyar TL'den 31,5 milyar TL'ye geriledi. Sonuglarin ardindan tahminlerimizi
korurken risksiz getiri orani varsayimimizdaki yukari yonli giincelleme nedeni ile hedef degerimizi %15 oraninda duslrerek
159TL’ye (6nceki: 188 TL) cektik. Revize hedef degerimize %41 getiri potansiyeli sunan hisse icin EUG tavsiyemizi koruyoruz.
Beklentileri asan net karliligin kismen zayif nakit akisi nedeni ile golgelenecegini ve piyasanin sonuglara hafif pozitif tepki
gosterebilecegini dusiniyoruz.Ayrica Genel Kurul'un onayina 2,98 milyar TL brit nakit temettl (hisse basi yaklagik 8,07 TL)
dagitma teklifi sunacagini agikladi. Agiklanan tutar bizim 1,9 milyar TL 6ng6rimiziin oldukga lizerinde gerceklesti. Temetti verimi
yaklasik %7,2'ye, temettl dagitma orani ise %40’a denk geliyor. Temettii 6denmesine 19 Haziran tarihi itibari ile baglanmasi
planlaniyor.
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® Emlak Konut GYO (EKGYO; Oneri Yok), 1¢25'te 2,8 milyar TL net kar agikladi (y/y: +%695; ¢/c: -%73). Hasilat 22,5 milyar TL olarak
gerceklesti (y/y: +%672; ¢/c: +%44). FAVOK 4,8 milyar TL seviyesinde oldu (y/y: +%903; ¢/c: +%1.224) ve bu da %21,3’liik bir FAVOK
marjina (y/y: +490 baz puan; ¢/¢: +1.895 baz puan) isaret etti. Bu gii¢lii performansin bir stirpriz olmadigini diisiiniiyoruz; zira sirket
daha 6nce 20 Nisan’da yayinladigi 125 satis raporunda 31,5 milyar TL tutarinda konut satisi (y/y: +%406; ¢/c: +%8) ve 360,6 bin m?
brut satilan alan (y/y: +%365; ¢/¢: -%37) aciklamisti. Bu veriler, 1C24’teki dusik baz dikkate alindiginda satis tarafindaki gicla
ivmeyi yansitiyordu. Ayrica sirket, 1C25 boyunca 25 konut projesini kapsayan bir konut kampanyasi yiritmis ve onlimizdeki
dénemlerde yeni kampanyalar planladigini da belirtmisti. Arsa alimlarinin etkisiyle net borg 8,4 milyar TL'ye yiikselirken (¢/c: +3,4
milyar TL), Net Borg/S12A FAVOK orani giiclii ceyreklik FAVOK sayesinde 1,0x’e gerileyerek (4C24: 1,4x) iyilesme gosterdi. 1¢25
sonuglari, sirketin 2025 hedeflerini agsma potansiyeline isaret ediyor: Sirket simdiden yil sonu hasilat hedefinin %40’ina ulasmis
durumda ve gergeklesen ortalama satis fiyati, 2025 yili hedeflerinin isaret ettigi ortalama satis fiyati seviyesinin yalnizca %3 altinda.
Yorum: Bu giicli sonuglarin hisse lizerinde pozitif bir piyasa etkisi yaratabilecegini diisiinliyoruz, ancak 20 Nisan’dan bu yana BIST-
100 relatif %12,8 pozitif ayrismis olmasi nedeniyle bir miktar kar realizasyonu da gorilebilir. Hisse su anda sirketin acikladigi Net
Aktif Deger (NAD) ve Defter Degeri (DD) verilerine gore 0,29x PD/NAD ve 0,44x PD/DD carpanlariyla islem gortyor.

® Meditera (MEDTR; EUG; 12A HF: 59 TL) 1¢25 Sonuglari: Zayif sonuglar beklentimizin altinda. Meditera 125 finansal sonuglarini
TMS29 dizeltmelerine gére acgiklamistir; dolayisiyla tim finansal karsilastirmalar reeldir. Meditera 1C25’te beklentimiz olan 36
milyon TL net karin oldukga altinda 70 milyon TL net zarar agikladi. 1C25te sirket icin piyasa beklentisi bulunmuyordu. Sirket
1C25'te beklentimiz olan 88 milyon TL'nin %31 altinda 61 milyon TL FAVOK raporladi. Beklentimizin {izerinde gerceklesen parasal
kayip ve zayif faaliyet kari beklentimizin {izerinde net zarara yol acti. 1¢25'te FAVOK yillik %54 darald. Briit kar marji 1¢25'te yillik
10,6 puan azalarak %31,4'e geriledi. 1¢25'te faaliyet giderleri marji yillik 3,2 puan artarak %27,0'ye yiikseldi. 1¢25'te FAVOK mariji
personel dcret artislari ve TL'nin reel olarak deger kazanmasi nedeniyle yillik 11,6 puan geriledi. Yeni fabrika. Tire'deki yeni
fabrikanin ince ingaati Ekim 2024'te tamamlanmisti. Glincel durumda yeni fabrika icin tim hazirliklar tamamlanmig, makine ve
ekipmanlarin kurulumu tamamlanmis ve tretime hazir hale getirilmistir. Yeni Griinler de dahil olmak Uzere Uretime baslanmistir.
Yonetim, 3 ila 5 yil icinde tam kapasiteye ulasmayi beklemektedir. Uzun siiren lisanslama ve sertifikasyon siirecgleri nedeniyle, bu
Urdnlerin faaliyetlere katkisinin 1Y25'te kademeli olarak baslamasi beklenmektedir. GES yatirimi: Meditera, 2.389,8 kWP elektrik
Uretim kapasiteli glines paneli yatirnmini tamamlamigtir. Sirket glincel durumda enerji ihtiyacinin %30'undan fazlasini kendisi
Gretmektedir. Yorum: Aclilista piyasa tepkisinin “Olumsuz” olacagini diistinliyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi 63,5 TL'den 59,0 TL'ye
disiirdiik. ABD dolari risksiz getiri oranimizi 1 puan artirdi. 2025 ve 2026 FAVOK marji varsayimlarimizi diisiirdiik. Parasal kayip
tahminlerimizi ve isletme sermayesi varsayimlarimizi artirdi.

® Anadolu Grubu Holding (AGHOL TI) 1G25 konsolide finansallarinda enflasyon muhasebesi éncesi 580 milyon TL net kar agikladi.
Gegtigimiz yil ayni donem 2,9 milyar TL net kar agiklamisti. Karsilastirma yapmak igin saglikli bir tahmin bulunmuyor. Net karda
yilhk bazda yasanan disls buylik 6l¢lide parasal kazancin bu geyrek diisen enflasyon sonucu azalmasindan kaynaklandi. Net aktif
degerinin %90’ Inindan fazlasini olusturan halka agik istiraklerinin sonuglarini daha 6nce agiklamis olmasi nedeniyle sonuglarin
onemli bir stirpriz yaratmayacagini diistinliyoruz. Halka agik olmayan portfoyde net aktif degerin %7’sini olusturan Celik Motor ve
Anadolu Motor’un olusturdugu otomotiv segmentinde sinirli %4 reel satis daralmasi ve yillik bazda 120 baz puanlik FAVOK marji
daralmasi yasandi. Genel olarak sonuglarin hisse fiyati lizerinde 6nemli bir etki yaratmasini beklemiyoruz. Net bor¢ Rusya
operasyonlarinin tam konsolidasyondan ¢ikmasi ve mevsimsellik nedeni ile 2,1 milyar Euro’ya yikseldi. (2024 sonu itibari ile
raporlanan 850mn Euro). Net borg /FAVOK ise 1G25 sonu itibari ile 1,55x’e yiikseldi. Gegtigimiz yil sonu itibari ile raporlanan
borgluluk rasyosu 0,5x, proforma bazda ise 1,1x seviyesindeydi. Holding’in solo borcu da yil sonu seviyesine paralel 2,6 milyar TL
seviyesinde gergeklesti. Hisse cari net aktif degerine gére %35’in hafif lizerinde iskonto ile islem goriiyor. En dnemli istiraklerinden
Anadolu Efes’in Rusya bira operasyonlarina iliskin belirsizlik nedeni ile hedef deger ve tavsiye paylagsmiyoruz. Ancak Rusya bira is
kolunun degerlememizin %8’ine denk geldigini hatirlatiriz. Rusya operasyonlarindaki atil nakit pozisyonunu bile yok saydigimizda
degerlememize toplam etkisi %15’e denk geliyor. Rusya bira operasyonlari tamamen yok sayildiginda bile NAD iskontosu +%25’e
denk geliyor.
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® Sisecam’in (SISE, Oneri Yok) 1C25 net kari 1.254 milyon TL (-%61 y/y) olurken piyasa beklentisinin (1.394 milyon TL zarar) iizerinde
gerceklesti. Sisecam’in FAVOK’'(i bu dénemde 2.691 milyon TL (-%34 y/y) olurken piyasa beklentisi 1.955 milyon TL seviyesindeydi.
FAVOK, genel olarak zayif talep, arz fazlasi nedeniyle bazi segmentlerde zayif fiyatlama ortami ve olumsuz kur etkisi nedeniyle
gecen seneye gdre %34 geriledi. Mimari cam tarafinda 1¢25’te FAVOK 663 milyon TL olurken %7’lik hacim biyiimesi ve EUR
bazinda fiyat artislari sebebiyle gegen seneye gore %177 artis gerceklesti. 6 Subat depremleri sonrasinda devam eden insa siireci ve
kentsel donlsiim faaliyetlerindeki artis i¢ piyasada diiz cam talebini destekledi. Avrupa’da ise bazi hat kapanislarindan dolayi arzin
dengeye oturmasiyla beraber fiyat artislari yapildi. Endiistriyel camlarda zayif talep nedeniyle FAVOK -1,1 milyar TL’ye geriledi. Ote
yandan cam ambalajda fiyat artislari, yiiksek talep ve yeni misteri kazanimi sebebiyle FAVOK %101 artarak 1,25 milyar TL
seviyesine ylkseldi. Kimyasallar tarafinda soda kiliinde arz fazlasi nedeniyle devam eden zayif fiyatlama ortami, yiiksek stok
miktari, makro ekonomik kosullar, Cin’de deri iiretiminde yavaslama ve yiiksek rekabet ortami gibi nedenlerden &tiirii FAVOK %29
diiserek 1,6 milyar TL seviyesine geriledi. Cam ev esyasinda ise hem hacim hem fiyatlama ortami ve kur etkisi FAVOK’ii
baskilamaya devam etti. Sisecam’in net borcu 1C25 sonunda 100 milyar TL (2,65 milyar USD) seviyesinde bulunurken, 4C24’e (73,8
milyar TL — 2,1 milyar USD) gore, artan isletme sermayesi ihtiyaci, avanslarla beraber 12,7 milyar TL'lik yatirim harcamasi ve Ciner’in
ABD yatirimindaki %40’lik payinin alinmasi icin 11,1 milyar TL'lik nakit ¢ikisi nedeniyle bozulma gésterdi. 1¢25 sonuglarinin net kar
ve FAVOK’te piyasa beklentisinden olumlu ayrisma sebebiyle hisse {izerinde olumlu etki etmesini bekleriz.

® Torunlar GYO’'nun (TRGYO; EUG; 12A HF: 93 TL) ortaklarindan Mehmet Torun, 8 Mayis 2025 tarihinde hisse basina ortalama 59,20
TL fiyatla gergeklestirdigi 10 bin lotluk alimin ardindan toplam hisse alimini 130 bin lota yukseltti. Torun’un 14 Mart’tan bu yana
toplam alimlarinin agirlikli ortalama fiyati yaklasik 58,24 TL seviyesinde bulunuyor.

® Havacilik Sektdr Notu - Toplam yolcu sayisi Nisan ayinda %6 artti. Nisan ayinda Tiirkiye yolcu sayisi yillik %6 artti. i¢ hat yolcu sayisi
yillik %2 daraldi. Dis hat yolcu sayisi yillik %13 artti. THY’nin ana Gssii olan istanbul Havalimani’'nda toplam yolcu sayisi yillik %5 artti.
ic hat yolcu sayisi yillik %4 daraldi. Dis hat yolcu sayisi yillik %8 artti. Sabiha Gokgen’in, Pegasus ve Anadolulet’in ana iissii, toplam
yolcu sayisi %14 artti. ig hat yolcu sayisi yillik yatay kalirken dis hat yolcu sayisi yillik %28 artti. Antalya Havalimani’nin, Pegasus, THY
ve Anadolulet’in {ssii, toplam yolcu sayisi yillik %8 artti. ig hat yolcu sayisi %1, dis hat yolcu sayisi %10 artti. Nisan 2025’te TAV
Holding’in toplam yolcu sayisi yillik %8 artti. i¢c hat yolcu sayisi yatay kalirken dis hat yolcu sayisi %13 artti.
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TEMETTU BiLDiRiIMLERI

Briit Briit Son Beklenen
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Kapanis (TL) Tarih
Icu Girisim ICUGS - - 10.86 -
Enka insaat ENKAI 0.3167 0.5% 68.05 11.06.2025
Ulker ULKER 8.0698 7.2% 112.70 19.06.2025
Bin Ulasim Ve Akilli Sehir Teknolojileri BINBN - - 215.40 -
1000 Yatirimlar Holding BINHO - - 326.00 -
Aksa Eneriji AKSEN - - 32.26 -
izmir Firca IZFAS - - 87.00 -

PAY GERi ALIM BiLDiRiIMLERI

Toplam Alimlarin

Fiyat Tutar Ozsermayeye

Sirket Kodu Pay Adedi  Bandi(TL) (milyon TL) Orani
Pc iletisim Ve Medya Hizmetleri PCILT 70,000 12.46 0.9 n.a.
Asce Gayrimenkul Yatirim Ortakligi ASGYO 200,000 10.20 2.0 0.47%
Sanifoam Endustri SANFM 10,000 29.84 0.3 n.a.
Frigo Pak Gida FRIGO 371,459 6.95 2.6 2.89%
Cem Zeytin CEMZY 150,000 16.64 2.5 n.a.
Lokman Hekim LKMNH 46,584 16.65 0.8 1.61%
Mhr Gayrimenkul Yatirim Ortaklig MHRGY 107,572 4.64 0.5 0.31%
Enerya Enerji ENERY 3,050,000 4.24 12.9 1.96%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji Ve Yat.  AHGAZ 112,180 21.76 2.4 2.17%
Investco Holding INVES 5,000 204.53 1.0 0.67%
Sasa SASA 20,000,000 3.80 76.0 0.72%
Bahadir Kimya BAHKM 30,000 43.20 1.3 n.a.
Akfen insaat Turizm Ve Ticaret AKFIS 14,018 19.04 0.3 0.14%
Toplam 103.6
BEDELSiZ SERMAYE ARTIRIMI/AZALTIMI BiLDiRiMLERI

Mevcut Bedelsiz
Sirket Kodu Sermaye (TL) Orani (%) Bedelsiz Tutarn (TL)
Halk G.M.Y.O. HLGYO 3,680,000,000 4.3% 160,000,000
BEDELLi SERMAYE ARTIRIMI/AZALTIMI BiLDiRiMLERi

Mevcut Bedelli Bedelli
Sirket Kodu Sermaye (TL) Orani (%) Tutarn (TL)
Yikselen Celik YKSLN 250,000,000 240.0% 600,000,002

FINANSAL TAKViM
Hisse TMS-29 Tarih (t) | Dénem AK YatI:Im Konsensiis Tahnrlini (TMS-29)
Kodu Net Satis | FAVOK | Net Kar | Net Satis | FAVOK | Net Kar
DOAS TMS-29'lu 12-May 1G25 40,666 4,077 2,224 38,192 3,073 1,665
INDES | TMS-29'lu | 12-May | 1G25 19,426 874 20 18,708 800 75
SOKM | TMS-29 hari¢ | 12-May | 1G25 54,290 | 1,910 | (160) 54,390 605 (162)
TRGYO TMS-29'lu 12-May 1G25 1,700 1,150 1,100 2,873 2,266 2,303
ENTRA | TMS-29 hari¢ | May 1G25 707 544 378 738 593 70
SELEC | TMS-29'lu May 1G25 41,969 | 3,064 | 1,500 36,066 2,076 868
MAVI | TMS-29 hari¢ | 10-Jun 1G25 10,155 | 2,130 | 1,065 11,945 2,226 1,039
1¢25 igin son tarih 12 Mayis

AKYatirim




Bu rapor Ak Yatirim tarafindan hazirlanmigtir.

Ak Yatinnm Arastirma Boliimii Arastirma@akyatirim.com.tr

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
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 raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirnm A$ ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim A$ 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 genel yatirm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhiidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirli
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugsabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve ¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirrm danigmanhg” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatirnm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluglarla temasa gegcmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatirim danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirrm danigmanhg faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden 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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