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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar

Enflasyon verisi sonrasi Tlrkiye varliklarinda sert satis

Dilinya borsalar kigik adimlar ile yiikselmeye devam ediyor. ABD hiikimetinin kapanmasi piyasalarda risk istahini bozmak igin yeterli olmadi. Amerika’dan
Avrupa’ya, Asya’dan Afrika’ya yayilan bir yiikselis goriliiyor. Hamas ve israil arasinda ateskes Ortadogu’da jeopolitik risk primini diisiirerek risk istahini destekliyor.
Kapanisa dogru ABD teknoloji hisselerine gelen satisi yiikselis trendinin sona ermesinin isareti mi, yoksa teknik bir diizeltme mi olarak géormek lazim? Biz teknik
diizeltme ve teknolojiden diger hisselere rotasyon olarak gérmek egilimindeyiz. Teknoloji hisseleri gerilerken, banka, enerji, saglk hisseleri deger kazanmaya devam
ediyor. Faiz duststne duyarh kiiglk hisseler buytik hisseleri yeniyor.

ABD hiikiimetinin kapanmasi uzun siirerse bu hava bozulur mu? Piyasalar iki hafta strecek bir kapanis fiyatliyor. Bu stirenin bir ay ve lzerine uzamasi ve kamudan
isden g¢ikarmalarin artmasi durumunda gegici ve sinirli bir satis dalgasi gorebiliriz. Ama bu satisi ana yikselis trendinde bir bozulmadan ¢ok bir diizeltme olarak
goririz.

Borsa istanbul diinyanin gerisinde kalmaya devam ediyor. Mart ayinda siyasi sok ile baslayan negatif ayrisma, reel olarak deger kaybeden Tiirk lirasi, beklentilerin
lizerinde gelen enflasyon ve Merkez Bankasi’'nin adim kiigiiltecegi endisesi ile devam ediyor. MSCI Cin Harici Gelismekte Olan Ulkeler endeksi sene basindan beri
%23 kazandirirken MSCI Tirkiye’nin getirisi %3 ile sinirh kaldi.

Bankacilik bu siirecte en ¢ok deger kaybeden sektér konumunda. BIST-100 endeksi sene basindan beri %9 deger kazanirken, bankalar %1 deger kaybi ile negatif
ayriglyor. Bu negatif ayrismanin énemli kismi Eyliil enflasyonu ile birlikte oldu. Bankalar son iki giinde %8 kayip ile endeksin iki kati deger kaybetti. Uciincii ve
ozellikle dordiincii geyrekte pozitif kar beklentimiz nedeniyle bankalardaki satisi alis firsati olarak gériyoruz.

Mevsim ortalamasinin ¢ok tizerinde gelen gida enflasyonu sonrasi gida perakendesi hisseleri deger kazandi. Piyasa oyunculari sene sonu enflasyon tahminini 1 puan
asag), politika faizi tahminini 1 puan yukari gekti. Sigorta hisseleri sinirli pozitif ayrisan az sayida sektor arasinda yer ald.

Enflasyon verisi sonrasi Tirk lirast %0,2 kayipla gelismekte olan Ulke paralarindan negatif ayrisirken, devlet i¢c borglanma senedi faizlerinde 50-60 baz puan yukselis
gorilda. Turk lirasinda ve tahvil piyasasinda kayiplarin devam edip etmeyecegi Merkez Bankasi’nin tutumuna bagh olarak belirlenecek.

Enflasyondaki yiikselis sonrasinda faiz indirimine ara verilecegi veya adim boyunun ciddi anlamda kigltulecegi sinyali verilirse, Turk lirasi toparlanirken, verim
egrisinin uzun ucu kayiplarini geri alabilir. Biz Tuirk lirasi ve devlet ig borglanma senetleri igin 2023 sonbaharindan beri pozitif gériise sahibiz. Gozimuiz enflasyonda,
kulagimiz Merkez Bankasi agiklamalarinda pozitif goriisiimiizii koruyoruz.

Diinya piyasalarinin seyri Borsa istanbul’da sinirli pozitif bir agilisa isaret ediyor. Bankalarda iki giindiir devam eden satisin arkasinin gelip gelmeyecegi piyasanin
yoniini belirlemekte etkili olacak. Endeks igin destek ve direng seviyeleri 10.750 ve 10.930.

Teknik bultende 6ne gikardigimiz hisseler: Migros, Pegasus.

BIST Rakamlari(TRY) MSCI Rakamlan Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri
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Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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Takip Listesi Disindaki Sirket Haberleri

IMASM

Sirket, Turkiye'deki bir musterisiyle 2.460.000 USD degerinde un degirmeni tesisi sozlesmesi imzaladigini ve avans édemesinin alindigini belirtti.
Sirket, bu satisin sevkiyatinin 2026'nin ilk ceyreginde gergeklestirilmesini planladigini bildirdi.

KRGYO

Sirket, portféyiinde bulunan ve briit 1.530 m2 buyUklGgundeki Torun Center D Blok 13. katta konumlu ofisinin 2/3'ln0, ana ortagl Kuveyt Turk
Katilim Bankasi A.S.'ye on yilligina kiraya verdigini duyurdu. Kira siireci 01.02.2025 tarihinde basladi ve aylik kira bedeli KDV Hari¢ 1.030.000 TL
olarak belirlendi. ilk yedi aylik kira bedeli tahsil edildi.

EMKEL

Sirket, yurt icinde yerlesik bir misteriden, yurt disinda gergeklestirilen bir proje icin 2.460.000 ABD Dolari tutarinda siparis aldi.

OZATD

Sirket, hakim hissedari Ozata Tersanecilik San.ve Tic.A.S'nin faaliyetlerini ¢esitlendirmek ve genisletmek amaciyla yeni bir sirket kurma planini ve bu
planlamayi kismi boliinme ile gergeklestirecegini 09.09.2025 tarihinde duyurdu.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 2



0N

YATIRIM

Sirket Haberleri

Sabanci Holding

Kapanis (TL) : 81.35 - Hedef Fiyat (TL) : 172 - Piyasa Deg.(TL) : 170866 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 61.78
SAHOL TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 111.43 Analist: oacikalin@isyatirim.com.tr

SAHOL Analist Toplantisi Notlari

Portfoyden cikislar ve yeni girisler ile karliligin arttirilmasi ve NAD iskontosunun daraltilmasi hedefleniyor
Yurtdisi ve yurtigi benzerleri ile kiyaslandiginda SAHOL 6z sermeye verimliligi ve net marjda geride kaliyor. Grup portféyden gikislar ve yeni girisler ile hedeflenen IRR -WACC
(sermaye getirisi — agirlkli ortalama sermaye maliyeti ) farkini gegmisteki %1- %3 araligindan %2 -%4 araligina yiikseltmeyi hedefliyor. Dolar fonlanan yurtdisi yatirnmlarda
WACC +2% IRR hedeflenirken, dolar fonlanan yurtigi yatinmlarinda WACC+3%, TRY fonlanan yurtigi yatirmlarda ise WACC+4% hedeflenmekte. Halihazirda devam eden bir pay
geri alim programi var. Fakat NAD iskontosunu azaltmada portfoy degisikliklerinin geri alimdan daha etkili oldugu diistintliyor. 2024 yilinda 20bps olan IRR-WACC farkinin 2029
yiinda 120-150 bps ‘e ¢ikartiimasi hedefleniyor. NAD ‘in yillik ortalama %12.9 Artisla 2024 yilinda 10.2 milyar dolardan 20 milyar dolara g¢ikmasi hedefleniyor. NAD
kompozisyonunun dijital is kolundan olusmasi bekleniyor. Enerji ve iklim Teknolojileri, Bankacilik ve Finansal Hizmetler, Malzeme Teknolojileri is kollarinin agirliklari ayni
kalirken Dijital is kolunun agirliginin artmasi bekleniyor.
Yeni Yatimilar ve Portfoy degisimleri
Veri merkezleri konusunda Tirkiye’de 2 deneme yapildi fakat dlgek ile ilgili sorunlardan &tiirli yatirm agamasina gelinmedi. Yurtdisinda (6zellikle ABD) veri merkezi yatirimi
daha olasi goriluyor. Sireci hizlandirmak adina azinlik payi yatirimi ile baslanabilir. Sonrasinda Turkiye’de ¢ogunluk payi alinacak yatirimlar bunu takip edebilir. Azinlik olarak
girilecek yatirimlar know how olusumu da saglayacak.
Enerji finansal hizmetler ve yapi malzemeleri tarafinda sirketler kendi yatirimlarini yapiyor. Bazi islerden hemen gikilacak bazilarinda diizeltilip gikis yapilacak. Gida perakendesi
cikilacak islerden. Teknosa da digital dontsim (Pazar yeri donuglimii ) basarilh olamazsa ¢ikis glindeme gelebilir. Ak¢ansa da ¢ikis glindemde degil. Oldukga stratejik bir
lokasyonu olan verimli tretici. ABD de enerji santralleri getiriyi arttirma amagl satilabilir. Aksigorta rekabette geri diistii. Pazar payi kazanimi dinamik fiyatlama ve dijital
yeteneklerin kullaniimasini igeren dontisim sirlyor. Agesa ile ortak yonetilmeye baslandi Aksigorta. Kordsa diinya da ilk ti¢ sirada. Sektdriin cazibesi azaliyor fakat rekabet giicti
var. Dolayisiyla Kordsa’da gikistan ziyade donlisim giindemde. Bilango destekleniyor. Enerji ve iklim teknolojilerinde gok sayida venture yatirimi yapiliyor. (16 adet yatirim var
halihazirda). Enerjisa tretim halka agilmaya hazir. Piyasa kosullari uygun oldugu ilk firsatta halka arz yapilabilir.

Ulker Biskiivi

Kapanis (TL) : 106 - Hedef Fiyat (TL) : 230.93 - Piyasa Deg.(TL) : 39143 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 19.13
ULKER TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 117.86 Analist: oacikalin@isyatirim.com.tr
Ulker Borg Refinansmani

Ulker, Nisan 2026'da vadesi dolacak olan 250 milyon ABD dolari tutarindaki sendikasyon kredisinin, 5 yillik vadede ana para 6demeli 250 milyon
ABD dolari tutarindaki sendikasyon kredisi ile yeniden finanse edildigini ve mevcut kredinin Ekim 2025'te kapatilacagini duyurdu. Notr.

Tekfen Holding

Kapanis (TL) : 83 - Hedef Fiyat (TL) : n.a - Piyasa Deg.(TL) : 30710 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 10.47

TKFEN Tl Equity- Oneri :GOZDEN GECIRILIYOR Get.Pot.%: n.a Analist: aukoseoglu@isyatirim.com.tr

TKFEN — Hisse Devri

TKFEN — Hisse Devri

Meltem ve Nilgiin Sebnem Berker’in Tekfen Holding’de sahip oldugu %25,23 oranindaki payin Can Holding A.S.'ye devri, Rekabet Kurulu
tarafindan onaylandi. Bu islemle birlikte TMSF yonetimindeki Can Kiltir A.S.'nin Tekfen sermayesindeki pay1 %17,56’dan %42,796'ya yikselerek
toplam 158.345.113,57 adet hisseye ulasti.

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,




