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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar

Petrol vadelileri Ortadogu’da diiglimiin hemen ¢6ziilmeyecegine isaret ediyor

Baris gorismelerinde ikinci tur imidinin azalmasi ile petrol fiyatlari tim vadelerde yiikseliyor. Haziran vadeli aktif Brent petrol 106 dolar ile savas
sonrasl kapanis zirvesinin 4 dolar altinda islem gorlyor. Yil i¢i gordigl en yiiksek seviyeye yakin fiyatlanan Temmuz - Aralik kontratlari Ortadogu’da
digumiin ¢6zilmesinin zaman alacagina isaret ediyor.

Oncii gostergeler jeopolitik sokun diinya ekonomisine etkisinin gériilmeye basladigina isaret ediyor. Gegici Nisan PMI verileri hizmetler agirlikh sert
bir yavaslama gésteriyor. Havacilik, turizm yavaslamanin en ¢ok hissedildigi sektérler. imalat sanayi tam tersine yapay zeka, veri merkezleri kaynakli
glcleniyor. Arz kaynakh endiseler ve fiyatlarda artis beklentisinin talebi 6ne ¢ektigine inaniyoruz.

Jeopolitik sokun etkileri tahvil piyasalarinda gérilmeye baslandi. Enflasyonun yiikselecegi, borglanma ihtiyacinin artacagi beklentisiyle 10 yillik ABD,
Almanya tahvil getirileri savas 6ncesine gére 30 baz puan, ingiltere getirisi 50 baz puan yukarida.

Hisse senedi piyasalarinda savas kaynakli bir bozulma goriilmiiyor. Yapay zeka temasi ile teknoloji agirlikli ABD endeksler yeni zirve yapiyor. Son
aciklanan SK Hynix, Intel, Now sonuglari yari iletkenlerin yazilim hisselerini yenmeye devam edecegine isaret ediyor.

Borsa istanbul Ortadogu’ya yakinligina ve net enerji ithalatcisi olmasina ragmen jeopolitik soku hafif atlatan piyasalar arasinda yer aliyor. Gérece
sahin algilanan PPK agiklamasi sonrasi bankalar ve banka sahibi holdinglerde satisa ragmen endeks 14.300 seviyesinin Gzerinde tutunmayi basardi.
Bim, Enka, Tofas Fabrika, Tipras endeksin tutunmasinda etkili olan biyik sirketler. Argelik, Eregli, Sabanci Holding, Tiirk Telekom, Turkcell banka disi
zayif isimler.

Diinya piyasalarinin seyri ve petrol fiyatlarinda artis Borsa istanbul’da zayif bir agilisa isaret ediyor. Yabanci agirlikli kurumlarin satis ydniinde olmasi
ve az sayida hisse disinda genele yaygin satis egilimi zayif bir teknik goriiniime isaret ediyor. Endeks i¢in destek ve direng seviyeleri 14.250 ve
14.400.

Bugiin hareketli olabilecek hisseler: Enka, Tupras.

_ BIST Rakamlari(TRY) MSCI Rakamlarn Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri

g BIST-100 Hacim  Yabanci% EM Tirkiye Gosterge 10 Yilhk USS$/TRY  EUR/TRY Sepet Is Yat.Tah. F/K

'E Kapanis 14,335 271,591 35.61 1607 366 40.02 32.74  44.8939 52.7447  48.8046 2025 25.88%

H 1GinA v -03% W -4.8% -0.1bps ¥ -0.5% ¥ -0.3% 50 bps 44 bps &  0.01% = -0.14% & 0.1% 2026 13.70%

E 1AyhkA A 89% W  -19.8% -0.5bps & 13% & 6.7% -170 bps -225 bps 4. 1.3% 4 3.3% == 0.0% 2027 9.80%

E BIST-100 En iyi / En Kotii & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

g En iyi 5 (%) EFOR 9% DSTKF 4% TUPRS 4% KTLEV 4% EUREN 3%

| En Kotu 5 (%) KONTR ~ -10% CVKMD ~ -5% REEDR -4% ALTNY -4% TUKAS -4%
Hacmi En Yuksek 5 (TRY mn) GLRMK 16507 THYAO 12313 ASELS 9284 TUPRS 8321 SASA 8200
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Argelik

Kapanis (TL) : 115.2 - Hedef Fiyat (TL) : 159.24 - Piyasa Deg.(TL) : 77844 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 8.96

ARCLK Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 38.23 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr J
ARCLK 1¢26 Kar Analizi

Gergeklesen vs Beklentiler

Operasyonel olarak beklentilere paralel, ancak net kar tarafinda beklentilerin altinda bir performans gergeklesti. Bizim TL56mn net zarar ve piyasa beklentisi olan TL40mn net
zararin altinda kalan Argelik, 1¢26'da TL1.82mlr net zarar agikladi. Operasyonel performanstaki iyilesme ve finansal giderlerdeki disus vergi 6ncesi karda (PBT) belirgin bir
toparlanma saglarken, yliksek efektif vergi orani karlihgi baskiladi. Beklentilerle uyumlu olarak, konsolide gelirler 1¢26'da TL130.3mlr seviyesinde gergekleserek reel bazda yillik
%9 daralma gosterdi. Bu daralma, Turkiye'deki olumsuz triin karmasi, zayif talep kosullari ve Avrupa'daki yogun rekabetten kaynaklandi. 1¢26'da EBITDA yillik bazda %3 artisla
TL7.74mlr seviyesine ulagirken, EBITDA marji %5.9 olarak gergeklesti (+0.7 puan yillik). Marjdaki iyilesme, uygun hammadde fiyatlari ve EUR/USD paritesinin brit marj
tzerindeki olumlu etkisi ile devam eden yeniden yapilandirma (sinerji ve maliyet tasarruflari) calismalarindan kaynaklandi. Yeniden yapilandirmaya iliskin tek seferlik giderler
harig tutuldugunda, diizeltilmis EBITDA marji %6.4'e yiikselmistir (+1.07 puan yillik).

Ceyregin One Cikanlari
Argelik'in Tirkiye gelirleri reel bazda yillik %12 daralirken (EUR bazinda -%0.2), yilin ilk iki ayinda MDAG talebi hacim bazinda %14 artmis, Argelik ise %-3 ile pazara gore daha iyi
bir performans sergilemistir. Uluslararasi gelirler reel bazda yillik %7.1 daralmis (-%9.2 EUR bazinda) olup, bu daralma agirlikli olarak Avrupa'daki yogun rekabet ve APAC
bolgesindeki zorluklardan kaynaklanmistir. Avrupa'da tiketici talebinde toparlanma devam ederken, pazar payi kaybi ve yogun rekabetten kaynaklanan fiyat baskilari gelirleri
sinirlamistir. Afrika & Orta Dogu gelirleri, devam eden jeopolitik gerilimler ve belirsizlikler nedeniyle EUR bazinda %10'dan fazla daralmistir. APAC bolgesi ise zayif performans
sergileyerek gelirlerde EUR bazinda yillik %15 diists kaydetmistir.

Degerleme & Gériiniim Uzerindeki Etkiler

2026 Beklentileri: Argelik, devam eden jeopolitik belirsizlikleri gerekce gostererek uluslararasi gelir buyiime beklentisini diistik tek haneli bliyiimeden yataya revize ederken,
yurtici gelir beklentisini yatay olarak korumustur. 1C'deki zayif piyasa performansina ragmen yonetim, mevsimsellik ve faiz indirim slrecinin yeniden baslamasiyla birlikte
onumuzdeki ceyreklerde yurtigi talepte toparlanma beklemektedir. Artan hammadde maliyetlerine ragmen sirket EBITDA marji beklentisini korumustur. Bu maliyet baskilarinin,
tedarikgi anlagmalari sayesinde 1Y igin bliyik 6lgtide sabitlenen girdi maliyetleri ve devam eden sinerji kazanimlari ile dengelenmesi beklenmektedir. Yonetim ayrica, baslangic
marj beklentilerinin ihtiyath varsayimlar ile belirlendigini ve bu nedenle bir miktar tampon alan bulundugunu belirtmistir. Buna ek olarak, artan navlun ve enerji maliyetlerinin
Avrupa'da Cinli rakipler Gzerinde daha fazla baski yaratmasi, Argelik'in rekabetci konumunu gorece destekleyebilir.

Yorum: Beklentilerin altinda kalan net kar performansi ve asagi yonlu revize edilen beklentiler dogrultusunda, kisa vadede hisse tzerinde olumsuz bir piyasa tepkisi
gorilebilecegini dustintyoruz.

Ic Enterra Yenilenebilir

Kapanis (TL) : 11.65 - Hedef Fiyat (TL) : 15.92 - Piyasa Deg.(TL) : 21494 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 4.65

ENTRA Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 36.64 Analist: agurleyen@isyatirim.com.tr

ENTRA Sermaye Artirimi

Sirketin 1,84 milyar TL'si bedelsiz ve 350,5 milyon TL'si bedelli olmak lizere, sermayesini toplam %119 oraninda artirarak 4 milyar TL'nin Gzerine
¢ikarmasina yonelik Eylil 2025'te basvurdugu izahnamesi SPK tarafindan onaylandi.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 3
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Ajanda & Uyari Bilgilendirmesi

isbu rapor icerisinde yer alan bilgiler, is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“is Yatinm” veya “Sirket”) tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Yatirimcilar, yatinm kararlarini kendi 6zel yatirim hedeflerine ve mali durumlarina gore ve gerekli gordiiklerinde bagimsiz danismanlarin
yardimiyla vermelidir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirim tarafindan Borsa istanbul A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, gesitli medya kuruluslari ve giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve igindeki bilgiler bazi gelecege donuk varsayimlar igermekle birlikte, bu varsayimlar kesin veya mutlak sonuglari garanti etmemektedir. Rapordaki
bilgiler dogrulama, tamamlama veya degisiklik gerektirebilir. Bu dogrultuda, Sirket herhangi bir tarafa bildirimde bulunmaksizin veya izin almaksizin diledigi zaman
gerekli degisiklikleri yapma hakkini sakl tutar.

Bu igerige iliskin tiim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez ya da elektronik ortamda ek olarak génderilemez. (www.isyatirim.com.tr)

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetinin satisi veya devralinmasina iliskin bir teklif, davet veya yatirim yapma yoninde bir tesvik teskil etmemektedir ve hicbir
hukuki anlasma veya sozlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirmcilarin, burada yer alan tiim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirim kararlarini bu
arastirmalar dogrultusunda almalari gerekmektedir. Bu raporun igeriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yénetim Kurulu Uyeleri, ydneticileri
veya calisanlari sorumluluk veya yikimlilik kabul etmemektedir. Oneri bilgilendirmesi: is Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin (is Yatinm" veya "Sirket"), Borsa
istanbul A.S.'de ("BIST") biinyesinde yer alan halka acik sirketler igin AL, TUT ve SAT yéniindeki énerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine goére
degerlendirilmektedir. Tim bu &neriler is Yatinm Arastirma Bélimii analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve
bilangolarina gére bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkin olmadigi
durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR 6nerisi verebilirler. Miinferit her sirket icin yatirim énerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere
gore degerlendirilir, IS Yatinim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 tAL,
%10 < Artis Potansiyeli < %25 :TUT,
Artis Potansiyeli < %10 : SAT,




