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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar

Ticaret riizgarlari iyimserligi

ABD, Avrupa vadelileri ve Asya borsalarinda ticaret rizgarlari kaynakli iyimserlikle gline bashyoruz. Cip ticaretini sinirlayan yasaklarin daha az
birokratik hale getirilecegi haberi ile Nvidia, Broadcom gibi yari iletken ureticileri deger kazaniyor. ABD Iingiltere ticaret gériismelerinde son
asamaya gelindigi beklentisi ile sterlin gligleniyor. Tim teknoloji sirketlerini ylzdiren bir haber akisi yok. Yapay zeka arama motorlarinin giiglenmesi
ve Apple’in alternatif bir arama motoru arayisinda olmasi nedeniyle Google sert deger kaybediyor.

Fed cephesinde yeni bir sey yok. Powell ABD ekonomisinin iyi durumda oldugunu ve yeni politikalarin etkisi goriilene kadar bekleyeceklerini
tekrarladi. Verim egrisinde risk istahinin iyilesmesi kaynakli 2-3 baz puan ile sinirl bir yikselis goriliyor. Fed vadelileri Temmuz ayindan baslayarak
sene sonuna kadar toplam 75 baz puan faiz indirimi fiyatlamaya devam ediyor. Temmuz toplantisina kadar ortaliktaki toz ve dumanin dagilacagini
umuyoruz.

Borsa istanbul Fed agiklamasi éncesi sinirl kayipla dolar bazinda kritik bir seviyede giinii bitirdi. Demir-gelik, havacilik, otomotiv, petrokimya gibi
blyumeye duyarl hisseleri sert deger kaybederken, Aselsan, Bim, Migros, Ko¢ Holding, Turk Telekom, Yapi Kredi endeksteki diislisti sinirladi. Uzun
stiredir ilk defa BIST-30 ve BiST-100 disi hisseler endekse gére daha sert deger kaybetti.

Diinya piyasalarinin seyri Borsa istanbul’da pozitif bir acilisa isaret ediyor. Ama alis tarafinda giiglii bir yabanci girisi olmadan endekste kalici bir
toparlanma dngérmiiyoruz. CDS ve 10 yillik tahvil gibi sistemik riski dlcen géstergeler Borsa istanbul’'u desteklemiyor. Kamu destegiyle asagi yonli
riskin, yabanci alisi olmamasi ve yiksek faiz ylziinden yukari potansiyelin distik oldugu bir konjonktlrdeyiz. Endeks icin destek ve direng seviyeleri
9.000 ve 9.170.

Bugiin kar agiklayan hisseler iginde Tirk Telekom’un pozitif, Logo ve Medikal Park’ta sinirli pozitif, Sabanci Holding’te nétr, Akis GYO ve Migros’ta
sinirli negatif, Anadolu Efes ve Petkim’de negatif tepki bekliyoruz.

Teknik biltende 6ne gikardigimiz hisseler: Migros, Tirk Telekom.

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

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

"g Kapanis 9,075 140,311 34.85 1137 256 47.19 34.94 38.6255 43.8879 41.2620 2025 0.68%

H 1GunA v -0.7% & 4.1% 0.0 bps == -0.2% & 0% 20 bps 0.0bps &  0.1% & 0.4% & 0.0% 2026 0.30%

g 1AyhkA v -33% & 7.6% -1.6 bps 4 3% % -5% -20 bps 3 bps & 1.9% & 0.4% & 0.1% 2027 0.18%

z' BIST-100 En iyi / En K6tii & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

g En iyi 5 (%) IEYHO 10% ASELS 5% PASEU 5% OTKAR 4% KTLEV 4%

| En Kotu 5 (%) TKFEN ~ -10% ARDYZ ~ -6% AEFES -5% SASA -5% KONTR -5%
Hacmi En Yuksek 5 (TRY mn) THYAO 7698 ASELS 7632 YKBNK 5724 KCHOL 5434 ISCTR 4259
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Takip Listesi Disindaki Sirket Haberleri

KAREL

Sirket, Turkcell iletisim Hizmetleri A.S, Superonline iletisim Hizmetleri A.S. ve Kule Hizmet ve isletmecilik A.S.ile, toplam 57 ilde ariza miidahale,
bakim-onarim ve kurulum hizmetlerini iceren Bélge C6zim Ortakligi Hizmeti Sozlesmeleri yenilenmistir. Sozlesmeler 01/04/2025 tarihi itibari ile
yurirlige girmis olup 3 yil siire ile yirurliikte kalacaktir. Sézlesme birim fiyat sézlesmesi olup herhangi bir taahhiit icermemekle birlikte, 3 yillik
sdzlesme siiresi icerisinde tahmini toplam ciro beklentiSi, 6 ayda 1 yapilacak fiyat diizenlemelerine de bagh olarak yaklasik 20 Milyar Tiirk Lirasi'dir.

MEGMT

Sirket 04.12.2024 tarihli KAP agiklamasina istinaden, Kitahya GES devreye alinarak elektrik tiiketimimizle ilgili olarak mahsuplagsma islemine
baslanmistir.

Kitahya GES projesi yillik ortalama elektrik lretiminin 16-18 milyon kWh civarinda olmasi beklenmekte olup, bu mevcut tiketimin %25-%28
araligina denk gelmektedir.

CWENE

Sirket ile yurt icerisinde yerlesik bir misteri arasinda arazi tipi glines enerjisi santrali kurulumu gergeklestirmek amaciyla KDV Hari¢ 8.654.500 Dolar
tutarinda s6zlesme imzalanmistir. Projenin 2025 yilinin Giglincl ¢eyregi icerisinde tamamlanmasi planlanmaktadir.

CGCAM

Yurt disi misterilerinden toplam 12.964.435 TL tutarinda ihracat siparisi alinmistir. Teslimatlarin bu yilin Haziran ayina kadar tamamlanmasi
hedeflenmektedir.

KFEIN

07.05.2025 tarihinde sirket ile Ortadogu'da siber glivenlik alaninda faaliyet gosteren RAS Infotech FZE arasinda bir yil sireli distriblitorlik anlasmasi
imzalanmigtir. Anlasma kapsaminda Kafein'in veri glvenligi ve yazilim hizmetlerinin bdlgede RAS Infotech (Distribltor) tarafindan satisi
gercgeklestirilecektir.
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Logo Yazilim

Kapanis (TL) : 137.6 - Hedef Fiyat (TL) : 206.36 - Piyasa Deg.(TL) : 13072 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.31

LOGO Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 49.97 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr 1
LOGO 1C25 Sonuglari

Beklentilerle uyumlu gilgcli sonuglar; stirpriz yok. Tahminlerle tamamen uyumlu olarak, Logo Yazim 1C25'te 730 milyon TL net kar kaydetti.
Sirket 1GC24'te 49 milyon TL net zarar agiklamisti. Glgli kar performansi, esas olarak listiin operasyonel performansa ve birikmis d6viz ¢evrim
farklarinin yeniden degerlemesinden kaynaklanan 703 milyon TL tutarindaki tek seferlik yatirim kazancina atfedilebilir. Hatirlatmak gerekirse,
sirketin Total Soft'taki hisselerini azaltma karari nedeniyle Romanya operasyonlarinin konsolidasyon yontemi 31 Aralik 2024 tarihi itibariyla
degistirilmisti. Romanya operasyonlari, 1¢25 sonu itibariyla 6zkaynak yontemiyle konsolide edilmeye baslanmistir.

Beklentilere paralel olarak, gelirler yillik bazda %13 artarak 1¢25'te 1.046 milyon TL'ye ulasti. Faturalandirilan gelirler, saglam Saa$S gelir artis
(+%33) ve makroekonomik zorluklara ragmen EAS ve e-Hizmetler alanlarinda yeni misteri kazanimlari sayesinde daha gli¢cli musteri tabaninin
etkisiyle ayni ddnemde %5 artis gosterdi. Ote yandan, kiigiik ERP segmentinin abonelik modeline gegisinin tek seferlik lisans satislarini ve ilgili
LEM satislarini kademeli olarak azaltmasiyla LEM gelirleri reel olarak yillik bazda %14 azald..

Beklendigi gibi, 1C25 FAVOK 413 milyon TL olarak gerceklesti ve gecen yilin ayni déneminde raporlanan 310 milyon TL'ye gére %33 artis
gosterdi. Bu blylume, esas olarak glicli reel IFRS gelir artisi ve siki maliyet kontrolleri sayesinde iyilesen operasyonel verimlilikten kaynaklandi.
Ayrica, faturalandirilan gelir artisi IFRS gelir artisinin gerisinde kalmasi, gelir erteleme tutarlarinin diismesine ve FAVOK biiyiimesine katkida
bulundu. Sonug olarak, 1¢25'te FAVOK marji %29,5'e ulasarak yillik bazda 5,9 puanlik bir iyilesme kaydetti. Net nakit pozisyonu, 1¢25 sonu
itibariyla ceyrek bazda %11 artisla 684 milyon TL'ye yukseldi.

2025 yil beklentilerinde degisiklik yok: Logo, Logo Tirkiye i¢in 2025 yilinda UMS-29'a gore %11'lik IFRS gelir artisi, %7'lik faturalandiriimis gelir
artisi ve %35'lik EBITDA marji beklemektedir. Romanya operasyonlari igin ise sirket, 2025 yilinda %2'lik EUR bazl blyime ve %23'lik EBITDA
marji (+1 puan yillik bazda) 6ngérmektedir.

Yorum: Genel olarak beklentilerle uyumlu gerceklesmis ve tek seferlik kazanglarla desteklenmis olsa da saglam operasyonel performansi olumlu
degerlendiriyoruz. Tahminlerimizi ve hedef fiyatimizi yakinda glincelleyecegiz; ancak, yilin geri kalanina dair daha net bir resim alabilmek ve
sirket ongoriilerine dair olasi yukari yonlu riskleri anlayabilmek adina bugiin yonetimle gerceklestirilecek olan analist toplantisini beklemeyi
tercih ediyoruz.

MLP Saglik Hizmetleri

Kapanis (TL) : 327.25 - Hedef Fiyat (TL) : 526.43 - Piyasa Deg.(TL) : 62509 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 4.87
MPARK Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 60.86 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr T
MPARK 1¢25 Sonuglari

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
is Yatirim | Sirket ici | Internal 3



| | IS YATIRIM
Sirket Haberleri .

Enflasyon muhasebesi diizeltmeleri kaynakli gl¢li net kar performansi. MLP Care, 1G25’te 1170 milyon TL net kar agikladi; bu rakam, 1¢24’teki
943 milyon TL net kara kiyasla daha yiksek olup, piyasa beklentisini ve bizim tahminimizi sirasiyla %21 ve %19 oraninda asti. Enflasyon
muhasebesinden etkilenen parasal kazanglar ve ertelenmis vergi gideri hesaplamalarinin yani sira yillik bazda %9 reel FVOK artisi, giiclii net kar
performansinin baslica nedenleri oldu.

Ramazan etkisine ragmen gii¢ll yurt i¢i hastane gelir bliyimesi. Beklentilere paralel olarak, sirketin gelirleri yillik bazda %6,9 artarak 11,8 milyar
TL'ye ulasti. Ramazan ayinin hasta trafigi tizerindeki mevsimsel olumsuz etkisine ragmen, yurt i¢i hastane gelirleri ortalama fiyatlardaki artis
sayesinde %12,6 yikseldi. Tirk Tabipler Birligi (TTB) fiyat tarifesi Ocak 2025 itibariyla %20 artirildi (6nceki artis Temmuz 2024’te %25'ti).
Tamamlayici saghk sigortasi penetrasyonunun artmasindan faydalanan 6zel saglik sigortasi segmenti, tim segmentler arasinda yine en yiiksek
buylmeyi gosterdi. Saglik turizmi gelirleri, hasta akisinin dismesi ve USD/TL kurunun yerel birim fiyatlarindaki artislara kiyasla daha duragan
kalmasi nedeniyle 1¢25’te %24,6 azaldi. Diger yan is kollarindan elde edilen gelirler ise iade ve mutabakat farklari nedeniyle %33,7 geriledi.

FAVOK tarafinda siirpriz yok. 1¢25 FAVOK 2.944 milyon TL olarak agiklandi, bu rakam yillik bazda %5 artisi ifade ediyor. FAVOK mariji ise Ocak
ayinda yapilan personel maas artisi ve gruba yeni eklenen hastanelere iliskin giderler nedeniyle yillik bazda 0,5 puan daralarak %25’e geriledi.

Yatinmlar ve tahsilat slresindeki gegici artis nedeniyle zayif nakit akimi. Serbest nakit akimi, sermaye harcamalarindaki artis ve ticari
alacaklardaki gegici blyiime nedeniyle 1¢25'te yillik bazda %91,8 azalarak 143 milyon TL’ye geriledi. Yatinm harcamalarinin satiglara orani,
1G24'te %4,7 ve 2024 yilinda %8,9 iken 1G25’te %12,2’ye ¢ikti. Bunun sonucunda net borg/FAVOK orani 2024 sonunda 0,5x iken 1G25 sonunda
0,6x’e yukseldi.

Yorum: Net kar tarafindaki pozitif slirprizin enflasyon muhasebesinden kaynaklanmasi ve faaliyet nakit akimindaki gegici baski nedeniyle piyasa
tepkisinin giiclii finansallara ragmen sinirli kalmasini bekliyoruz. Sirketin 2025 yilinda %11 reel biiyiime ve yaklasik %26 FAVOK marji elde
etmesini 6ngoriiyoruz. MPARK, tiiketici talebinin zayifladig bir donemde tamamlayici sigorta penetrasyonundaki artistan ve saghkh bilangosuyla
genisleyen hastane portfoylnin sagladigi inorganik biylimeden faydalanarak defansif bir yatirim temasi olarak 6ne g¢ikmaya devam ediyor.
Hisse, 2025T FD/FAVOK carpani ile 5,4x (UFRS-16 harig) seviyesinde islem gdérmekte olup, uluslararasi benzerlerine gére %53 iskontolu islem
gormektedir.

Akis GYO

Kapanis (TL) : 6.12 - Hedef Fiyat (TL) : 9.96 - Piyasa Deg.(TL) : 14780 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 0.65

AKSGY Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 62.79 Analist: eyerturk@isyatirim.com.tr N
Akis GYO 1€25 Sonuglari

Akis GYO, 1C25'te yillik bazda %1’lik zayif bir reel artisla 869 mn TL hasilat agiklamistir. Briit kar marji, artan AVM maliyetleri nedeniyle yillik
bazda 2,9 puan diisiisle %72,9’a gerilerken, briit kar %3 diiserek 633 mn TL seviyesine inmistir. FAVOK, faaliyet giderlerinde 1C25’te yillik bazda
kaydedilen %27’lik artigin (1C25: -96 mn TL) etkisiyle, 1G24’e gére %6’lik hafif bir gerilemeyle 545 mn TL'ye diismiistiir. Ote yandan, net kar yillik
bazda %76 oraninda sert bir disus gostererek 172 mn TL'ye (1G24: 702 mn TL) gerilemistir. Net finansman giderinin yillik bazda %70 dususle
1G25’te -105 mn TL'ye gerilemesi kar rakamina olumlu katki saglarken; net parasal kazancin 1¢25’te 170 mn TL'ye (1G24: 483 mn TL) gerilemesi
ve 2025 yilinda yurirlige giren yeni GYO vergi diizenlemesi kapsaminda sirketin 1¢25’te kaydettigi 437 mn TL (1G24: -4 mn TL) vergi gideri, net
karda yillik bazda kaydedilen zayif performansin ana nedeni olmustur.

Net borg: Sirketin net borcu, 1¢25’te 1¢24’teki 1.348 mn TL seviyesinden hafif bir artisla 1.396 mn TL'ye ylkselmistir.

Yorum: Yillik bazda hasilatta gézlenen yatay seyre ek olarak, net kdrda buyik olglide yeni vergi diizenlemesine bagh olarak kaydedilen sert disls
nedeniyle, hafif negatif bir piyasa tepkisi beklemekteyiz

Turk Telekom

Kapanis (TL) : 54.55 - Hedef Fiyat (TL) : 69.4 - Piyasa Deg.(TL) : 190925 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 33.52
TTKOM TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 27.22 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr
TTKOM 1¢25 Sonuglari

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
is Yatirim | Sirket ici | Internal 4



| | IS YATIRIM
Sirket Haberleri .

Beklentilerin oldukga Uizerinde gelen net karda amortisman ve finansman giderlerinin diisiik kalmasi etkili oldu. Tirk Telekom, 1G25’te %45 yillik
artisla 5,1 milyar TL net kar acikladi ve piyasa beklentilerinin oldukg¢a lizerinde performans gosterdi. Bu pozitif sapmada, beklenenden dusiik
gerceklesen amortisman giderleri ve net finansal giderler etkili oldu (is Yatinm tahmini: 3,26 milyar TL; piyasa konsensiisii: 3,26 milyar TL).
1C25'te efektif vergi orani %41 olarak gergeklesti (1¢24: %50). Bu oran, enflasyon muhasebesi kapsaminda gegen yilin vergi varliklarinin 1¢25'e
endekslenmesi ve UFE ile TUFE arasindaki fark nedeniyle olagan kurumlar vergisi oranindan sapma gosterdi. Yiiksek vergi giderinin kisa vadeli
nakit akimlari Gzerinde sinirli etkisi bulunuyor. Net finansal giderler ise, doviz ve hedge maliyetlerinin daha sinirl etkisiyle, yillik bazda %29,3
azaldi. Sirket, hedge maliyetlerinin finansal piyasalardaki son dalgalanma nedeniyle bir miktar arttigini ve bunun 2¢25'te daha goériinir olacagini
belirtti.

Sabit genisbant segmenti dnciiligiinde giiclii FAVOK performansi: Beklentilerin biraz tizerinde gerceklesen konsolide gelirler, yillik %18,3 artisla
1G25’te 45,6 milyar TL'ye ulasti. Sabit genisbant ve mobil gelirler sirasiyla %21 ve %24 yillik artis gésterdi. Her iki segmentte de yillik yaklasik
%19 ARPU (abone bagsi ortalama gelir) biylumesi kaydedildi. Kurumsal veri ve ekipman satiglari da yillik %30 biylime ile toplam satislara katki
sagladi. Mobil segment glicli bir ¢eyrek gegirdi; net bazda 511 bin (+%6,3 yillik) yeni abone kazandi, bu artigsin 593 bini (+%11,3 yillik) faturali
segmentten geldi. Sabit genisbant abone tabani ise 53 bin net yeni aboneyle yatay kaldi. Piyasa beklentisini %3 oraninda asarak, konsolide
FAVOK 1C25’te yillik %26,5 artisla 17,9 milyar TL’ye ulasti ve FAVOK mariji %39,3’e yiikseldi (+2,5 puan yillik). Bu iyilesme, giiclii gelir biiyiimesi,
siki operasyonel gider kontrolii ve operasyonel kaldiragta siiregelen iyilesmeden kaynaklandi.

Finansal kaldiragta disus: Sirket, doévizden TL'ye yapilan para swaplari ve Kur Korumali Mevduatlarin gercege uygun deger etkisi dahil
edildiginde net borcun 1C25 itibariyla 54,4 milyar TL'ye dlstiginG agikladi (1G24: 64,7 milyar TL). IFRS 16 etkisi hari¢ tutuldugunda, net borg
1G25 itibariyla 48,9 milyar TL olarak gergeklesti. IFRS 16 etkisi hari¢ doviz bazli finansal borglar hem geyreklik hem yillik bazda dusis gosteri
(4C24: 1,6 milyar USD, 1C24: 1,9 milyar USD).

2025 orgorileri korundu; yukari yonli potansiyel mevcut: Sirket yénetimi, 2025 yili icin; i) %7-9 reel gelir biiylimesi, ii) %38-40 FAVOK marji
(2024: %39,4) ve, iii) %28-29 yatirim harcamasi/satis orani (2024: %25,7) beklemektedir. 2025 reel biiyime beklentisi, yil sonunda orta-yiksek
yirmili seviyelerde bir enflasyon varsayimina dayanmaktadir. Yatirim harcamasi tahminleri, potansiyel glines enerijisi yatirimlari, 5G ihalesi, lisans
yenilemeleri ve diger lisans Ucretlerini igermemektedir. Yonetim, 1G25 sonuglarinin 6zellikle marj agisindan yil sonu hedefleri igin yukari yonli
risk barindirdigini diistinmekle birlikte, olasi bir revizyon 6ncesi 2¢25 performansi ve makroekonomik ortami goézlemlemeyi tercih etmektedir.

Goknur Gida
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GOKNR - Pay Satim islemleri

GOknur Gida'nin ana hissedari olan Turkey Juice Company, fon yapisinda faaliyet géstermekte olup, aktifinde yalnizca GOKNR hisseleri
bulunmaktadir. Klasik fon tasfiye sirecinden farkli olarak, bazi katiimcilar TJC'den dogrudan Goéknur Gida hisselerini satin alarak sirketin
dogrudan hissedari olmustur. Bugiin 3.927.658 TL nominal degerinde bir pay satisi Matlub Abdullah Elserefi’'ye gerceklesmis olup Turkey Juice
Company'nin sermayedeki payl %23,15’den %22,03'e gerilemistir.

TJC'den pay satin alan bazi yatinmcilar, hisselerin borsada islem gorebilmesi igin Merkezi Kayit Kurulusu’na (MKK) da basvuru yapmaktadir. S6z
konusu miktarlar nispeten disik oldugundan, piyasada olumsuz bir tepki beklemiyoruz.
Sabanci Holding

Kapanis (TL) : 72.2 - Hedef Fiyat (TL) : 172 - Piyasa Deg.(TL) : 151647 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 67.08
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SAHOL 1C25 Sonuglan
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Sabanci Holding 1G25 finansal sonuglarinda gegen yilin ayni dénemindeki 7,4 milyar TL'lik net zarar kiyasla 2,94 milyar TL net zarar kaydetti
(piyasa:3,1 milyar TL net zarar). Banka ve enerji segmentinin net zarar etkisi 1G24’e kiyasla yaklasik 4,2 milyar TL geriledi. Bankacilik
segmentinde kaydedilen parasal kayiplar 31,3 milyar TL'den 15,3 milyar TL'ye geriledi, Ayrica, diger segmentten (Holding solo rakamlari da
iceren) gelen zarar da yillik bazda yaklagik 600mn TL daha az miktarda bir olumsuz etki yaratti. Grubun kaydettigi parasal kayip 1¢25'te yaklasik
16,5 milyar TL duss ile 14,4 milyar TL seviyesine geriledi. Sonuglara ciddi bir piyasa tepkisi beklemiyoruz.

Kombine gelirler 1¢25'te %4 reel bllyime kaydetti. Bankacilik segmentinin kombine gelirleri reel olarak yillik %12,5 bliyime kaydetti. Eneriji
segmentinin kombine gelirleri ise yatay seyretti. Kombine FAVOK, Bankacilik segmentindeki marj baskilari ile beraber %17 gerilerken Eneriji
segment yillik bazda %3’lik FAVOK biiyiimesi kaydetti. Finansal hizmetler segmentinde FAVOK’te iyilesme gériiliirken malzeme teknolojileri ve
mobilite ¢dziimleri segmentlerinin ciro ve FAVOK’(inde ise reel bazda daralma gézlendi

1C25’te Enerjisa Uretim'in gelirleri reel bazda gegen senenin ilk ceyregindeki diisiik baza kiyasla %21’lik artis ile 16,9 milyar TL'ye ulasirken
FAVOK marjindaki daralma, ertelenmis vergi giderleri ve artan finansman giderleri sebebi ile 1G24’teki 2,1 milyar TL'lik net kara kiyasla bu
ceyrekte 29mn TL net zarar kaydedildi. Sirketin 1C25 FAVOK'U ise (Tiirev etkisi harig) dolar bazinda %30 diisiis ile 68 68mn Dolara geriledi.
1G24’te ise tiirev etkisi -41mn Dolar’di. Hidro santrallerin disiik katkisi da bu ceyrekte FAVOK marjini olumsuz etkiledi.

Yatay solo net nakit pozisyonu: Holding'in solo net nakit pozisyonu 4C24'e kiyasla temettli gelirleri ile beraber 18,4 milyar TL'ye yukselirken,
Holding’in Nisan ayinda yaptigl temettlii 6demesine gore dizeltilince yil sonundaki 12,4 milyar TL seviyesinde yatay seyretti. Holding, mevcut
NAD'ina gore %56 iskonto ile islem goriyor. 1 yillik ve 3 yillik ortalamalar sirasiyla %43 ve %44.

Anadolu Efes
Kapanis (TL) : 150.4 - Hedef Fiyat (TL) : 335 - Piyasa Deg.(TL) : 89053 - 3A Ort. isl.Hac.(mnS$) : 33.77
AEFES Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 122.74 Analist: oacikalin@isyatirim.com.tr N
AEFES 1C25 Sonuglarn

Gergeklesenler ve Tahminler: Anadolu Efes, UMS-29 kapsaminda proforma bazda 1G24'teki 3,43 milyar TL net kara kiyasla 1¢25'te 1,725
milyar TL net kar acikladi (is Yatirim: 1,6 milyar TL, piyasa: 541mn TL). Sirket, Rusya operasyonlarinin konsolidasyondan gikarildigini ve Finansal
Yatirimlar olarak muhasebelestiriimeye baslandigini belirtti. Konsolide net satislar bir glin 6nce agiklanan CCOLA'nin beklentilerden iyi gelen kar
rakaminin etkisiyle piyasa beklentilerinin hafif izerinde 44,35 milyar TL olarak gergeklesti. (is Yatirim: 45,8 milyar TL, piyasa: 43,5 milyar TL). Ote
yandan, FAVOK bu ceyrekte kaydedilen negatif bira grubu FAVOK'ii nedeniyle 3,6 milyar TL ile beklentilerin altinda kald. (is Yatinm: 5,5 milyar
TL, piyasa: 5 milyar TL). Sirket, Rusya operasyonlarinin konsolidasyonundaki degisiklik nedeniyle 3,1 milyar TL yatirnm geliri kaydetti. Ner kar
beklentilerin tstiinde gelse de zayif FAVOK rakamina olumsuz bir tepki gorebiliriz.

Bira grubu proforma bazda sonuglar: Bira grubu satis hacimleri yillik bazda %0,7 azaldi. Tirkiye ve uluslararasi bira satis hacimleri sirasiyla %1,7
ve %0,2 dislis kaydetti. TL'deki deger kaybi ve enflasyon arasindaki uyumsuzluk nedeniyle bira grubu gelirleri reel bazda %9,6 oraninda azalarak
7,85 milyar TL'ye gerilerken, uluslararasi bira grubu gelirleri %13,5, Tiirkiye gelirleri ise %5,5 oraninda daraldi. Briit kar marji 380 baz puan
artarken, Bira Grubu FAVOK'(i Tirkiye'deki yliksek faaliyet giderleri nedeniyle -486mn TL seviyesinde gerceklesti.

Kaldirag: Bira grubunun serbest nakit akisi (sirket tanimi) mevsimsellik nedeniyle- 7,2 milyar TL seviyesinde gergeklesti (1¢24: proforma bazda
-7,16 milyar TL, raporlanan bazda -5,55 milyar TL). Rusya operasyonlarinin konsolidasyondan ¢ikarilmasinin ardindan Bira Grubu bu ceyregi 30,5
milyar TL net borg¢ pozisyonu ile kapatti. Bira Grubu'nun nakdinin yarisindan fazlasinin Rusya'da oldugunu hatirlatmak isteriz. Bira Grubu Net
Borg/FAVOK ve Konsolide Net Borc/FAVOK oranlari sirasiyla 4,1x ve 2x seviyesinde.

UMS-29 etkisi hari¢: Enflasyon muhasebesi hari¢ tutuldugunda, bira grubunun net satislari 1¢25'te yillik bazda %23 artigla 8 milyar TL'ye
ulasirken, FAVOK 280 baz puan daralma ile 292mn TL olarak gerceklesti. Kur cevrim diizeltmesinin etkisi hari¢ tutuldugunda net zarar 1,4 milyar

Petkim

Kapanis (TL) : 16.2 - Hedef Fiyat (TL) : 18 - Piyasa Deg.(TL) : 41057 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 23.91

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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PETKM Tl Equity- Oneri :SAT Get.Pot.%: 11.11 Analist: aukoseoglu@isyatirim.com.tr

PETKM 1C25 Kar Analizi

Petkim, 1G25'te beklentilerin asagisinda (piyasa: 1,74 milyar TL net zarar), 2,58 milyar TL net zarar rakami agikladi. 1C24 net zarari ise 1,20
milyar TL olarak agiklanirken, net zarar rakami zayif faaliyet performansina ve yiksek finansman giderlerine atfedilebilir. Sirket, 1C24’teki %58’in
Uzerinde 1G25'te %66 KKO ile 599 bin ton Uretim gergeklestirdi. Piyasa beklentisine paralel (piyasa: 17,9 milyar TL), Petkim 1G25’te yillik bazda
%23 disisle 17,7 milyar TL net satig geliri elde etti. Briit kar marji 1G25’te yillik 4,9 puan gerilemeyle %-5,6’ya distii. Sonug olarak FAVOK,
piyasa beklentisinin altinda (piyasa: -515 milyon TL), 1¢25’te -957 milyon TL olarak gergeklesti (1C24: 3 milyon TL). Ortalama brit birim
petrokimya marji ceyreklik bazda degismeyerek ton basina 63 dolar olarak gergeklesti. Petkim’in 4C24 sonunda 39,3 milyar TL olan net borcu
1G25 sonunda 47 milyar TL'ye yikseldi. Dizel Urlinlindeki marj daralmasi ve stok etkisi STAR Rafineri’'nin karliligini olumsuz etkiledi. STAR
Rafinerisi’nin 4C24 sonunda 54,1 milyar TL olan net borcu 1¢25 sonunda 90,7 milyar TL’ye yikseldi. Petkim’in 1C25 sonuglarina piyasa tepkisinin
negatif olmasini bekliyoruz. Sirket buglin 1¢25 finansallarini tartismak lizere bir web yayini diizenleyecek.

MGROS Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 53.55 Analist: eyerturk@isyatirim.com.tr
MGROS 1€25 Kar Analizi
UMS-29 Etkisi Harig

Gelirler yillik bazda %49,2 artarak 76,6 milyar TL'ye yiikseldi. Briit marj ve FAVOK marji gegen yilin ayni dénemine kiyasla artis gdsterdi. Ancak bu
artis blyilk olglide, satilan malin maliyetinden hari¢ tutulan ve finansman gideri olarak kaydedilen yiksek faiz giderlerinden kaynaklandi.
Borglara uygulanan faiz etkisi hari¢ tutuldugunda, briit marj %22,4 ile neredeyse sabit kalirken, personel giderlerindeki artigin baskisi nedeniyle
FAVOK marji 1G24'teki %3,4'ten 1C25'te %2,8'e geriledi. UMS-29 etkisi hari¢ tutuldugunda, MGROS'un net kari %86 azalarak 1¢25'te 86 milyon
TL'ye indi ve net kar marji %0,1 oldu (1G24: %1,16).
1C25'te Migros 21 yeni magaza acarak toplam magaza sayisini 3.642'ye cikardi. Satis alani yillik bazda %5 artarak 1C25'te 2.043 bin m?'ye ulasti.
Ayrica Migros, online hizmet magaza agini da 6nemli 6lgiide genisleterek 30 yeni Unite ekledi ve 1¢25 itibariyla toplam 1.452 online magazaya
ulasti. Online is kolu 1C25'te de yiikselis trendini siirdiirddi. Briit Uriin Degeri (GMV) yillik %16 artisla 1¢25'te 14 milyar TL'ye ulasti. Ote yandan,
benzer magaza satislari (LfL) verileri, siki para politikasinin olumsuz etkilerini yansitti. LfL satis bliylimesi 1G24'teki %76,4'ten 1C25'te %48,1'e
geriledi. Sepet buyuklGgu artisi 1C24'te %67,5 iken 1C25'te %47,2'ye dustl. LfL musteri trafigi buylUmesi ise 1C25'te %0,5 ile zayif kaldi (1G24:
%5,3).

UMS-29 Kapsaminda
Tahminlerimizle uyumlu olarak (is Yatirim: 78.165 milyon TL), MGROS 78.437 milyon TL net satis gerceklestirdi. Enflasyonun (zerinde, ¢ok
kanalli glicli performans sayesinde %8,5 reel blyime kaydedildi. Aylik enflasyon oranlarinin yavaslamasiyla stok dizeltmesinin marijlar
Uzerindeki olumsuz etkisi azalirken, ticari borglara uygulanan yiksek hesaplanan faiz orani da marjlari destekledi. Bu sayede brit marj 1¢25'te
%24,2'ye yiikselerek 4 puan artti. Ancak operasyonel gider tarafindaki zayif gériiniim nedeniyle FAVOK, tahminimizin (is Yatirim: 4.143 milyon
TL) altinda, 3.687 milyon TL olarak gerceklesti. Gegen yilin diisiik baz etkisi nedeniyle FAVOK yillik bazda %300 artarken, marj da 3,5 puan iyilesti.
Buna ragmen FAVOK mariji 125'te %4,7 ile tahminimizin (%5,3) 0,6 puan gerisinde kald.
UMS-29 kapsaminda Migros 5,9 milyar TL parasal kazang kaydetti; bu rakam, enflasyonun yavaslamasiyla birlikte yillik bazda %26 daha dusik
seviyeye isaret ediyor. FAVOK'teki belirgin artis ve finansman giderlerinde kismi iyilesmeye ragmen, parasal kazanglarin azalmasi nedeniyle net
kar %41 diserek 1.032 milyon TL'ye geriledi.
isletme sermayesi gereksinimi, ticari borclardaki azalma bagli olarak bozuldu. Nakit déniis siiresi yaklasik 2 giin uzadi. isletme sermayesi
gereksinimi ve tek seferlik bilango kalemleri nedeniyle serbest nakit akimi zayifladi.

Net Borg¢: IFRS-16 harig tutuldugunda, dizeltilmis net nakit pozisyonu 1¢25 sonunda 18,4 milyar TL'ye geriledi (4C24 sonu: 21,3 milyar TL).

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

Yurtici Ajanda

BIMAS 1C25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 3,211 mn TL, Piyasa beklentisi: 3,681 mn TL)

VAKBN 1C25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 15,217 mn TL, Piyasa beklentisi: 15,220 mn TL)

TKFEN 1G25 mali tablo agiklamasi (Piyasa beklentisi: 38mn TL)

ALBRK 1G25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 6,348 mn TL, Piyasa beklentisi: 859 mn TL)

PGSUS 1C25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: -3,237 mn TL, Piyasa beklentisi: -2,877 mn TL)

isbu rapor igerisinde yer alan bilgiler, is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“is Yatirm” veya “Sirket”) tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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, yatirim kararlarini kendi 6zel yatirrm hedeflerine ve mali durumlarina gore ve gerekli gérdiiklerinde 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 givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve igindeki bilgiler bazi gelecege donuk varsayimlar icermekle 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 sakh tutar.

Bu igerige iliskin tiim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen gogaltilamaz, 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 yatirnm yapma yoniinde bir tesvik tegkil etmemektedir ve higbir
hukuki anlagsma veya s6zlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirimcilarin, burada yer alan tim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirim kararlarini bu
arastirmalar dogrultusunda almalari gerekmektedir. Bu raporun igeriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yénetim Kurulu Uyeleri, yoneticileri
veya calisanlari sorumluluk veya yiikiimlilik kabul etmemektedir. Oneri bilgilendirmesi: is Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin (is Yatirrm" veya "Sirket"), Borsa
istanbul A.S.'de ("BIST") biinyesinde yer alan halka agik sirketler icin AL, TUT ve SAT y&niindeki dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére
degerlendirilmektedir. Tim bu &neriler is Yatirim Arastirma Boélimi analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve
bilangolarina gore bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkiin olmadig
durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR énerisi verebilirler. Miinferit her sirket igin yatirim dnerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere
gore degerlendirilir, IS Yatinm Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

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