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Piyasalar

Posta kutunuzda iyi haberler var...

Basarili gectigi soylenen ABD — Cin gériigsmeleri sonrasi ABD, Avrupa vadelilerinde ve Asya borsalarinda pozitif bir seyir ile giine basliyoruz. Hindistan
ile Pakistan arasinda ateskes ve Zelenskiy’nin Putin ile Persembe gini Tirkiye’de goériismeye hazir oldugu agiklamasi kiresel risk istahini
desteklerken altin fiyatlarini asagi ¢ekiyor. Tahvil piyasasi bu olumlu gelismeleri satin almiyor. Sali glinii agiklanacak enflasyon verisi 6ncesi Haziran
ayinda Fed faiz indirimi rafa kaldirilirken ABD verim egrisinde tiim vadeler kiligiik adimlarla yikseliyor.

Miuzakereler sonrasi yapilan olumlu agiklamalara ve piyasanin olumlu tepkisine ragmen elimizdeki tek somut bilgi “gériismelerin devam edecegi”.
Cin ile mlzakereler Avrupa, Japonya, Kore gibi dis ticaret fazlasi olan (lkeler ile birlikte yapilacak. Muhtemelen yaz ortasini bulacak bir sireg ile
karsiyayiz. Bardagin dolu tarafini gérmek isteyenler igin Cin miizakerecisinin s6ziint tekrarlayalim. Yemekler gizel oldugu miiddetge geg gelmesinin
onemi yok.

Borsa istanbul diinya borsalarindaki yiikselis dalgasina sinirli oranda katiliyor. Son iki giinde yasanan dipten déniise ragmen MSCI Tirkiye sene
basindan beri %13, son 12 ayda %25 dolar bazinda kayip ile en kétii performans gdsteren gelismekte olan iilke endeksi. Ulke risk primi kiigiik
adimlarla gerilemesine ragmen bankalar endeksin gerisinde kalmaya devam ediyor.

Diinya piyasalarinin seyri Borsa Istanbul’da pozitif bir acilisa isaret ediyor. Kiiresel risk istahinda toparlanmaya ve jeopolitik risklerin azalmasina
duyarli banka ve havacilik hisseleri yiikseliste dncii konuma gelebilir. Endeks igin destek ve direng seviyeler, 9.340 ve 9.460.

Haftasonu agiklanan karlardan beklentileri yenen Emlak GYO, Halkbank, Ulker ve Turkcell’in ve nakit akisi giiclii Yatag'ta sinirl pozitif, beklentilerin
altinda sonuglar agiklayan Alarko, Akfen Yenilenebilir, Enka, Kardemir’de sinirli nagatif tepki 6ngériiyoruz.

Teknik biltende 6ne ¢ikardigimiz hisseler: Kog Holding ve Pegasus.
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Takip Listesi Disindaki Sirket Haberleri
GRTHO
Sirket, holding yapilanmasi kapsaminda tarim ticareti ve lisansli depoculuk faaliyetlerini tek cati altinda topladigi %100 bagh ortakhg Ozova Tarim
A.S.’nin, yine %100 bagl ortakligi Grain Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk A.S. biinyesindeki ve Gliimriik ve Ticaret Bakanlg onayli faaliyet belgesine
sahip lisansli depolarin kapasitesini 25.000 ton artirarak 180.000 tona ¢ikardigini bildirdi. Sirket, boylece lisanli depolarinin 180.000 ton, serbest
depolarinin 105.000 ton olmak Uzere toplam 285.000 ton depolama kapasitesine ulastigini agikladi. Sirket, yeni yatirimin 2025 finansallarina olumlu
katki yapmasini bekledigini duyurdu.
EKOS

Sirket, halka arz izahnamesinde yer alan Enerji Depolama yatirimina iliskin olarak Cin’in Tier-1 enerji depolama firmalarindan CALB Group Co., Ltd.
ile 5 yillik stratejik is birligi anlagmasi imzaladigini duyurdu. Sirket, bu anlagsma kapsaminda Tirkiye’de batarya teknolojileri ve sistemlerinin Gretimini
planladigini, CALB’nin batarya, konteyner entegrasyonu ve pil hiicreleri tedarik stireglerine yonelik teknoloji saglayacagini ve sirketin Gretim altyapisi
uygunluk ¢alismalarini yiritecegini bildirdi. Sirket, imzalanan anlasmanin Uretim kapasitesinin artmasina ve uluslararasi pazarlardaki satis ile
pazarlama faaliyetlerinin gliclenmesine 6nemli katki saglayacagini agikladi.

SMRTG

Sirket, Almanya’nin Minih sehrinde dlizenlenen Intersolar Avrupa 2025 Fuari’nda tiim bagl ortakliklariyla birlikte yer alarak son teknoloji trlinlerini
tanittigini bildirdi. Sirket, fuar kapsaminda bagh ortakligi Smart Gilines Enerji Ekipmanlari Pazarlama A.S. ile Zes Solar Enerji Tedarik ve Ticaret A.S.
arasinda toplam 300 MW kapasiteye sahip giines paneli Giretimi ve tedarigi sdzlesmesini imzaladigini duyurdu. Sirket, projede Aliaga Entegre Uretim
Tesisi'nde Uretilen yerli glines hiicrelerinin kullanilarak yerli giines panelleri tiretilecegini agikladi.

HRKET

Sirket, stratejik hedefleri dogrultusunda off-shore projelere sundugu hizmetleri gelistirmek amaciyla Cin’de yerlesik bir tersane ile 10.000 ton tagima
kapasiteli, “330 class” agir yiik tagima ve montaj maksatli, ylizer ving olarak da kullanilabilecek 6zel barge yapimi igin anlagma imzaladigini duyurdu.
Sirket, s6z konusu bargelerin 2025 Eylil ayinda teslim edilecegini ve Ortadogu, Asya-Pasifik ile Akdeniz bolgelerindeki petrol, gaz, yenilenebilir enerji
ve diger projelerde aktif olarak kullanilacagini bildirdi. Sirket, bu yeni yatirimla off-shore projelere sundugu hizmet kalitesinin artacagini ve cirosu ile
FAVOK tutarina olumlu katki saglayacagini agikladi.

MIATK

Sirket, kiresel is gelistirme hedefleri cercevesinde madencilik teknolojileri, yapay zeka ve robotik, savunma, yiiksek teknoloji, yasam bilimleri ve
enerji (SMR) alanlarinda; Kuzey ve Giiney Amerika, Orta Dogu ve Kuzey Afrika, Tiirki Cumhuriyetler ile Kérfez Ulkeleri’ni kapsayan cografyalarda
faaliyet gosterecek sekilde ABD merkezli iki sirket ile mutabakat ve isbirligi anlagsmasi imzaladigini bildirdi. Sirket, bu anlasmalarin gelismis savunma
teknolojileri ve ¢6ziimlerinin gelistirilmesi, yeni nesil maden bilisim teknolojileri ve yapay zeka entegrasyonlari, gelismis veri merkezleri ve karar
zekasi platformlarinin kurulumu ile iyilestirilmesi, tibbi teknoloji ve kok hiicre arastirmalarinin baslatilmasi ve SMR dagitimi-ticarilestirilmesini
kapsadigini agikladi.

TBORG

Sirket, italyan Campari Group ile mevcut isbirligini genisleterek grup biinyesindeki bazi distile icki markalarinin Tiirkiye’deki satis, pazarlama ve
dagitimini igerecek Grln ithalat anlagsmasinin kapsamini genislettigini ve ilgili Griinlerin ithalatina bagladigini duyurdu. Sirket, ayrica Finlandia Vodka
Limited ile Finlandia markasi altindaki votka Urinlerinin satis, pazarlama ve dagitimini kapsayan bir ithalat anlagsmasi imzaladigini agikladi.

ARZUM

Sirket, 10 Mart 2025 tarihli KAP agiklamasinda Rekabet Kurulu tarafindan 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 4. maddesini ihlal
edip etmediginin tespitine yonelik olarak sirket hakkinda sorusturma agilmasina karar verildiginin kendilerine bildirildigini duyurmustu. Sirket,
ylritilen uzlagsma siireci sonucunda Rekabet Kurulu’'nun 24 Nisan 2025 tarihli ara kararinda belirtilen uzlasma metnini kabul ettigini agikladi. Sirket,
uzlasma sonrasi verilen karar uyarinca idari para cezasi tutarinda %25 indirim yapilarak sirket aleyhine 11.402.467,87 TL idari para cezasl
uygulanmasina karar verildigini bildirdi. Sirket, s6z konusu idari para cezasinin gerekgeli kararin tebliginden sonra 5326 sayili Kabahatler Kanunu’nun
17. maddesi kapsaminda 6denecegini duyurdu.
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TAV Holding

Kapanis (TL) : 233.6 - Hedef Fiyat (TL) : 391.5 - Piyasa Deg.(TL) : 84863 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 21.4

TAVHL Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 67.59 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr T
Nisan'da toplam yolcu trafigi %8 biiyudi

TAV Havalimanlari'nin toplam yolcu trafigi Nisan ayinda yillik bazda %8 artarak 8,13 milyona yikseldi. Nisan ayinda dis hat yolcu trafigi yilhk
bazda %13 artarken, i¢ hat yolcu trafigi sabit kaldi. Almati, Glircistan, Medine ve Tunus, TAV Havalimanlari portféytinde yolcu trafigi blyimesi
acisindan en iyi performans gosterenler oldu.

Ulker Biskiivi

Kapanis (TL) : 112.7 - Hedef Fiyat (TL) : 239 - Piyasa Deg.(TL) : 41617 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 32.73

ULKER TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 112.07 Analist: oacikalin@isyatirim.com.tr 9P
ULKER 1€25 Sonuglari

Sonuclar beklentilerin {istiinde: UMS-29 kapsaminda Ulker 1G24'teki 3 milyar TL net kara kiyasla 1¢25’te 2,4 milyar TL net kar acikladi (is
Yatirim:1,9 milyar TL, piyasa:1,9 milyar TL). Net satislar reel olarak yillik bazda yatay seyrederek 26,9 milyar TL seviyesinde gozlendi (is
Yatirim:26,45 milyar TL, piyasa:26,45 milyar TL). Konsolide FAVOK yillik bazda %2 daralma ile 5,48 milyar TL’ye gerilese de beklentileri asti. (is
Yatirim: 5,1 milyar TL, piyasa: 4,9 milyar TL) FAVOK marji 30 baz puan daralma kaydetti. 124’e kiyasla artan kur farki giderleri ve diisen parasal
kazanglar net karda daralmaya sebep oldu. Beklentilerin Gstlinde gelen operasyonel sonuglarin etkisi nakit akisina yansimadigindan hafif pozitif
bir piyasa tepkisi gorebiliriz.

Turkiye operasyonlari %8 civarindaki hacim daralmasina ragmen ciroda %7’lik biiyime kaydederken faaliyet marjlarinda da iyilesmeler gézlendi.
Yurtdisi operasyonlarda ise %12’lik hacim, %17’lik ciro dislsi kaydedildi. Yurtdisi operasyonlarin brit kar marji yatay seyretse de faaliyet
giderleri kaynakli FAVOK marjinda 200bps’lik daralma kaydedildi.

isletme sermayesindeki kaynakli nakit ¢ikislari ile beraber operasyonel nakit akisi -5,7 milyar TL olarak gézlenirken Serbest nakit akisi ise -5,2
milyar TL seviyesinde. Negatif nakit akiglarinin temel sebepleri iliskili taraflardan ticari algaklar ve stoklardaki ciddi miktardaki artis olarak

gdziikiiyor. Net Borg/FAVOK orani ise gegtigimiz ceyrek sonundaki 1,4x seviyesinden 1,8x seviyesine yiikseldi

Anadolu Grubu Holding

Kapanis (TL) : 277.75 - Hedef Fiyat (TL) : 554 - Piyasa Deg.(TL) : 67642 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 6.04
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AGHOL 1¢25 Sonuglari

UMS-29 kapsaminda

Anadolu Grubu Holding, UMS-29 kapsaminda, 1¢24'teki 2,85 milyar TL'lik net kara kiyasla 580mn TS net kar kaydetti. Proforma bazda 1G24 kari
2,46 milyar TL seviyesindeydi. Net kardaki diistisiin ana nedeni bira&mesrubat ve perakende grubunun azalan net kar katkisi olarak éne gikiyor.
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlardaki 958 milyar TUlik zarar kaydedildi (6zkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlarin degerinin biyiik
kismini TOGG olusturuyor). Otomotiv segmenti hari¢ tim segmentlerde UMS-29 kapsaminda net karda reel bazda daralma gozlendi. Konsolide
gelirler perakende segmenti sayesinde proforma bazda %2 oraninda artarak 134,6 milyar TL'ye ulasirken, diger ana segmentlerin satislarda reel
bazda daralma gézlendi. Proforma bazda bira ve perakende segmentinin katkisiyla konsolide FAVOK’te %12,7’lik biiyiime kaydedildi.

Yorum Borsada islem goren istirakler mali tablolarini daha 6nce agikladiklari igin ve Togg’'un zarari dnceki ¢eyrekte de gozlendigi icin sonuglara
y6nelik 6nemli bir piyasa tepkisi beklemiyoruz.

Solo net borg yatay seyretti: Holding'in konsolide net borg pozisyonu 4C24 sonundaki 843mn EUR'ya kiyasla Rusya bira operasyonlarinin
konsolidasyondan ¢ikmasi etkisiyle 2.074mn EUR seviyesine yikseldi. Konsolide Net Bor¢ / FAVOK ise 1,6x seviyesinde (4C24 sonu: 0,5x).
Holding'in solo net borg¢ pozisyonu 1C25 sonu itibariyle 2,6 milyar TL seviyesinde yatay seyretti.

UMS-29'un etkisi olmadan

Anadolu Grubu Holding proforma bazdalG24'te 375mn TL'lik net kara kiyasla 1¢25'te 2,2milyar TL net zarar elde etti. Konsolide ciro, MGROS’un
gliclii katkisiyla 1G25'te yillik bazda %40,5 artarak 132 milyar TL'ye ulasti. Konsolide FAVOK yillik bazda %13 artarak 12 milyar TL'ye yiikseldi.
Holding'in NAD'ina gére mevcut iskontosu, sirasiyla %34 ve %37 olan 1 yillik ve 3 yillik ortalama kiyasla %38 seviyesinde.

Turkcell

Kapanis (TL) : 92.3 - Hedef Fiyat (TL) : 159.98 - Piyasa Deg.(TL) : 203060 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 73.36
TCELL Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 73.32 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr
TCELL 1C25 Sonuglari
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Net kar beklentilere paralel, FAVOK %7 asti: Tahminlere paralel olarak, Turkcell 1¢25'te 3,08 milyar TL net kar acikladi (is Yatirim: 3,16 milyar
TL; Piyasa: 3,15 milyar TL). Bu rakam, 1G24'te 3,64 milyar TL olarak gergeklesmisti. Net karin yillik bazda %15'lik dususu, i) efektif vergi
oranindaki 14 puanlk artis, ii) parasal kazanglardaki diistis (-%74 yillik bazda) ve iii) gegen yilin net karini destekleyen Ukrayna varliklarinin
satisindan elde edilen 747 milyon TL'lik kazancin bu sene olmamasi nedeniyle gergeklesti. Sirket ayrica, 1¢25’de 6zkaynak ydntemiyle
degerlenen yatirimlardan (TOGG) 864 milyon TL zarar kaydetti (1G24: 77 milyon TL zarar). Varlk satisinin etkisi hari¢ tutuldugunda, net kar,
glcli operasyonel performansin etkisiyle yillik bazda %6,6 artis gosterdi.

Tahminlerle uyumlu, konsolide gelirler yillik bazda %12,7 artarak 48,0 milyar TL'ye ulasti. Karma mobil ARPU, daha genis faturali abone tabani
(+153 bin adet geyrek bazda artis), rasyonel fiyatlandirma stratejisi ve etkili ist paket satislari sayesinde yillik bazda %14,1 artisla 284 TL'ye
ulasti. Ote yandan, alternatif veri ¢éziimlerinin (e-SIM gibi) yayginlasmasi ve misteri tercihlerinin fatural tarifelere kaymasi nedeniyle 6n
o6demeli abone tabani ¢eyrek bazda nette 177 bin daraldi. Sonug olarak, faturali abone payi bir yil dnceki %72'den %76'ya yiikselerek tim
zamanlarin en yiksek seviyesine ulasti. Fiber ARPU, 12 aylik s6zlesmelerin payindaki artis, fiyat artislari ve st paket satislari sayesinde 1¢25'te
30 bin net artisla yillik bazda %17,7'lik biytime kaydetti. Yogun pazar dinamikleri nedeniyle churn oranlari gegen yilin biraz Gzerinde gergeklesti.

Pazar beklentisini %6 asan FAVOK, 21,0 milyar TL (+%19) olarak gerceklesirken, 1¢25'te FAVOK mariji %43,7'ye yikseldi (1C24: %41,4). Marj
artisinin temel nedenleri, gelir icindeki paylari azalan satis maliyetleri, enerji giderleri, finansman maliyetleri ve arabaglanti giderleri oldu.

Finansal kaldiragta hafif artis: Net borg, 2024 yili sonu itibariyla 11,8 milyar TL'den 2025 yilinin ilk ¢eyregi sonu itibariyla 16,6 milyar TL'ye
yikseldi. Buna gére, Net bor¢/FAVOK orani 0,15x'ten 0,21x'e yiikseldi. 1¢'de ddenen 3 milyar TL tutarindaki kablosuz kullanim iicreti ve devam
eden yatinmlar kaynakh nakit ¢ikisi, kaldirag oranini ¢eyrek bazda hafifge yukari gekti. 1G25 sonu itibariyla sirketin 76 milyon ABD dolari
tutarinda kisa doviz pozisyonu bulunuyor.

2025 yili beklentilerinde degisiklik yok: Yila gliglu bir baslangi¢ yapan sirket, simdilik 2025 yili beklentilerini koruyor. Makroekonomik ortam ve
piyasa dinamiklerine bagh olarak, 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde bir revizyon goérebiliriz. Ancak yonetim, yil sonu enflasyon tahminini %30,5'ten
%35'e ylikselttigi icin (heniliz beklentilere yansimadi) temkinli davraniyor.Hatirlatmak gerekirse, Turkcell 2025 yili igin i) %7-9 gergek gelir artisi,
%41-42 FAVOK marji (2024'te %41,9), ~%24 yatirim harcamasi/satis (2024'te %22,8) beklentisi paylasmisti. Yatirim harcamasi 6ngoriisi, 5G ile
ilgili planlanan altyapi harcamalarini icermektedir ancak potansiyel lisans {icretini icermemektedir.

Akfen Yenilenebilir Enerji

Kapanis (TL) : 17.57 - Hedef Fiyat (TL) : 34.62 - Piyasa Deg.(TL) : 21031 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.05
AKFYE Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 97.06 Analist: agurleyen@isyatirim.com.tr NA
AKFYE 1C25 Sonuglari

Gergeklesen ve Tahminler

Net kar yillik bazda %195 daralarak 1¢25’te TL 836 mn seviyesinde kaydedildi (is Yatirim: TL 602 mn). Net satislar TL 1.164 mn seviyesinde
gerceklesti (is Yatirim: TL 1.188 mn, Piyasa Beklentisi: TL 982 mn) ve yillik bazda %27 geriledi. Hasilattaki bu disiiste elektrik fiyatlarindaki reel
daralma etkili oldu. FAVOK ise TL 601 mn seviyesinde gerceklesti (is Yatirim: TL 712 mn, Piyasa Beklentisi: TL 554 mn).

Son Ceyrekte One Cikanlar

Kurak gegen ilk {ic ay sebebiyle HES’lerdeki liretim %37 daralirken hibrit RES&GES santrallerinin de katkisi dikkat ¢ekiyor ve RES&GES toplam
Uretiminin %7 kadar arttigini gériiyoruz. Kapasite artislari ilk geyrekte kismi katki verse de toplam Uretim %11 daralama ile 440GW seviyesinden
402GW’a geriledi. Dusen elektrik Gretiminin yani sira elektrik fiyatlarinin reel anlamda daralmasi da hasilattaki daralmada énemli rol oynadi. Kur
artisinin enflasyonun altinda kalmasiyla hasilat daralirken maliyetlerin TL bazli olmasi faaliyet karliliginda daralmaya yol acti. FAVOK %42
kiicilirken FAVOK mariji da 13.2 puan disiisle 1C24’te %64.7 seviyesinden 1C25’te %51.6 seviyesine geriledi. Net finansman giderlerinin
ozellikle finansman gelirindeki diisiis sebebiyle artmasiyla net kar yillik bazda %48 daralarak TL 836 mn seviyesinde kaydedildi.

Degerleme Uzerindeki Etkisi ve Goriinim

Kapasite artiglari sayesinde, sirketin yil sonu dolar bazli FAVOK’iinde yillik %30 artis beklentimizi koruyoruz. Elektrik fiyatlarinin reel anlamda
geriledigi bir ortamda, kapasite artislari sayesinde sirket yilin kalaninda yenilenebilir enerji Greticileri arasinda 6n plana gikabilir.

Yorum: Daralan faaliyet karliiginin 1siginda son haftadaki piyasa fiyatlamasini da géz onlinde bulundurdugumuzda piyasa tepkisinin olumsuz
olmasini bekliyoruz.

Alarko Holding

Kapanis (TL) : 87.3 - Hedef Fiyat (TL) : 168.46 - Piyasa Deg.(TL) : 37976 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 24.12
ALARK TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 92.97 Analist: agurleyen@isyatirim.com.tr J
ALARK 1G25 Sonuglari
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Net zararda %33 artis. Net zara gegen senenin ayni ceyregine kiyasla %33 artarak TL -2.346 seviyesine yikseldi. Hasilat 6zellikle elektrik
fiyatlarindaki reel daralma kaynakli elektrik tretim hasilatindaki gerileme ile yillik bazda %19 duslsle TL 8.057 mn seviyesine gelirken dagitim
tarafindaki 6nemli élgliide toparlanma ile FAVOK vyillik bazda %12 artis gosterdi ve TL 1,763 mn seviyesine ulasti. Sonuglarda i) elektrik
fiyatlarindaki reel daralma ii) elektrik dagitim is kolundaki toparlanma iii) tarimda FAVOK marjinda daralma ve artan borgluluk sebebiyle net
karin baskilandigi goriliyor.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Elektrik fiyatlarindaki reel diists. Elektrik Gretim tarafina baktigimizda elektrik fiyatlari dolar bazli %2 artmis olmasina ragmen kur artisinin
enflasyonun altinda kalmis olmasi hasilatta %20 daralmaya yol acti. Ozellikle kurak sezon kaynakl HES iretimiyle birlikte toplam elektrik
tretimindeki %4 azalma da hasilattaki diisiiste rol oynadi. FAVOK tarafinda Cenal’de kémiir fiyatlarinin reel anlamda diismesiyle bir miktar
iyilesmeye yol agtigini gdrsek de diger santrallerdeki daralma sebebiyle toplam FAVOK’iin de %20 daraldigini gériiyoruz. Uretimde azalan net
nakit ve artan finansman giderlerin de etkisiyle net zarar %113 artarak TL -869 mn seviyesinde kaydedildi.

Elektrik dagitim tarafinda toparlanma. Elektrik dagitim is kolunda hasilat TL 3.445 mn seviyesinde gozlenirken, gegen senenin ayni ¢ceyreginde TL
3.448 mn seviyesine kiyasla yatay seyretti. Fakat FAVOK 1C24’te TL -451 mn seviyesinden 1G25’te TL 388 mn seviyesine ulasti. Dagitim is kolu
net zarar yazmaya devam ederken operasyonel sonuglardaki toparlama sayesinde net zarar %26 azalarak TL -849 mn seviyesine geldi.

Tarim is kolunda artan sera alanlarinin etkisi. Sirket’in artan sera yatirimlariyla tarim is kolu hasilati %114 artis kaydederek TL 372 mn seviyesine
ulasti. Fakat FAVOK tarafinda %57 daralma ile TL 36 mn FAVOK kaydedildigini gériiyoruz. Burada isgiicii maaliyetlerinin etkili olmus olabilecegini
distnlyoruz. Artan sera yatirimlariyla birlikte net borg¢ kalemi de artmaya devam etti ve finansman giderlerinin de baskisiyla tarim tarafinda net
zarar %311 daralama ile TL-119 mn seviyesine geriledi.

Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriinim

Dagitim tarafindaki toparlanmanin sene boyunca devam etmesini ve artan DVT’'nin FAVOK'teki artisa katki sunmaya devam edecegini
diisiiniiyoruz. Uretim tarafinda ise HES’lerden kaynakl bir daralma gozlesek de &zellikle Cenal’in yarattigi FAVOK ile 1G25 sonuglarinin sirket
tahmini olan 135 mn $ yil sonu FAVOK ile uyumlu olabilecegini 6ngériiyoruz.

Enka Ingaat
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ENKAI 1G25 Sonuclari ve Hedef Fiyat Degisikligi
Gergeklesen ve Tahminler

Net kar beklentilerin oldukca altinda kalirken, gelirler ve FAVOK vyillik bazda giiclii bir bilyime kaydetti. Enka, 1¢25'te beklentilerin asagisinda
ve yillik bazda %17,6 dissle 3,9 milyar TL (is Yatinm: 6,9 milyar TL, Piyasa: 6,9 milyar TL) net kar acikladi. 1G25' te daha giicli bir operasyonel
performans sergilenmesine ragmen, net kardaki diisiis temel olarak yatirim portfoylindeki kur farki giderleri ve gegen yilin ayni ¢eyreginde hisse
senedi varliklarinin gercege uygun yeniden degerlemesinden kaynaklanan deger kazancinin 1¢25'te deger kaybina déniismesinden kaynaklandi.
Tahminlerimize paralel olarak, Enka 1G24'teki 18,225mn TL'lik gelirine kiyasla 1¢25'te 29,867mn TL (is Yatirnm: 29,751mn TL, Piyasa: 29,489mn
TL) gelir elde etti. Konsolide FAVOK 1C25'te bir énceki yilin ayni dénemine gére %118,1 artigla 6.494mn TL (is Yatinm: 6.086mn TL, Piyasa:
6.232mn TL) olarak gerceklesirken, FAVOK marji 1¢24'teki %16,3'e kiyasla %21,7 oldu.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Konsolide gelirler bir dnceki yilin ayni dénemine gore dolar bazinda %39,9 oraninda artarak 825 milyon dolara ulasti. Gelirlere en bilyuk katki
%63,5 pay ile taahhit segmentinden gelirken, segmentin gelirleri 524 milyon dolar olarak gerceklesti ve dolar bazinda yillik bazda %17,9'luk bir
blylumeye isaret etti. Enerji segmentinde ise 1¢24'te kaydedilen 19 milyon dolar gelire kiyasla 1¢25'te 147 milyon dolar gelir kaydedildi. Yiksek
doluluk oranlarini koruyan gayrimenkul segmentinin gelirleri bir dnceki yilin ayni dénemine gore dolar bazinda %7,9 oraninda artarak 86 milyon
dolara ulagirken, ticaret segmentinin gelirleri dolar bazinda %46,8 oraninda artarak 68 milyon dolar olarak gergeklesti.

Konsolide FAVOK'te yillik bazda giiglii biiylime. Konsolide FAVOK, dolar bazinda yillik bazda %87,1 artisla 178 milyon dolar olarak gerceklesti.
Taahhiit segmentinde 96 milyon dolar FAVOK elde edilirken, FAVOK marji yillik bazda 8,1 puanlk artisla %18,4 olarak gerceklesti. 1C24'te
negatif FAVOK agiklayan enerji segmenti 1¢25'te 16 milyon dolar pozitif FAVOK aciklarken, FAVOK mariji %10,6 olarak gerceklesti. Ote yandan,
gayrimenkul ve ticaret segmentleri 54 milyon dolar ve 12 milyon dolar FAVOK elde ederken, FAVOK marjlari gecen yilin ayni dénemindeki %58,0
ve %23,9 seviyelerine kiyasla sirasiyla %63,0 ve %17,9 olarak gerceklesti.

Bakiye siparis biiyiikliigi. insaat segmentinin bakiye siparis biyiikligi bir 6nceki ceyrekte 5,8 milyar dolar iken 6,7 milyar dolara yiikseldi.
Yeni s6zlesme edinimleri 1¢25'te 1,3 milyar dolar olarak gerceklesirken, 1C25'te siparis/teslimat orani 1,7x olarak gerceklesti.

GUgli net nakit pozisyonu. Holding, 4C24 sonu itibariyle 5,40 milyar dolar olan net nakit pozisyonuna (uzun vadeli finansal yatirimlar dahil)
kiyasla 1G25 sonu itibariyle 5,42 milyar dolar net nakit pozisyonuna sahip oldu.

Yorum/Degerleme. Beklentilerin altinda kalan net kadr sonuglarina piyasanin ilk tepkisi hafif olumsuz olabilir. Ancak, beklentilerin hafif
tizerinde gelen FAVOK ve FAVOK'teki yillik bazli gliglii biiyiimeyi ve bakiye siparis biyiikligiindeki giiglii artisi olumlu olarak degerlendiriyoruz.
Model portfoylimiizde yer alan ENKALI igin AL tavsiyemizi koruyor ve i) ileriye doéniik ciro tahminlerimizdeki yukari yonli revizyon, ii) makro

Yatas Yatak
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YATAS 1C Sonuglari

Yatay bir ciro performansi ve daha yiiksek faaliyet giderleri nedeniyle FAVOK marjinda daralma. Konsensiis tahmin olan 1 milyon TL net karin
altinda, sirket 1¢24'te 100 milyon TL net kar elde ederken, bu ceyrekte 39 milyon TL net zarar agikladi. Net kardaki diistis, dnceki yila kiyasla
daha dusuk faaliyet karinin yani sira daha ylksek finansal giderler ve daha dislk kur kazancindan kaynaklandi. Piyasa beklentileriyle paralel
olarak, ciro yillik bazda %1,8 daralarak 4,6 milyar TL'ye geriledi. Gelirlerin durgun seyrine ragmen, sirket, uygun girdi maliyet dinamikleri
sayesinde briit kar marjini yillik bazda 280 baz puan artirarak %34,1'e (2024 yihnin ilk ceyregi: %31,3) cikardi. FAVOK marji ise, faaliyet
giderlerindeki belirgin artisin etkisiyle yillik bazda 209 baz puan daralarak %8,8'e geriledi. Sonu¢ olarak, 1¢25 FAVOK 402 milyon TL ile
beklentilere paralel gergeklesti.

Glglu serbest nakit akisi. Operasyonel nakit akisi gecen yila gore iki katina gikarken, serbest nakit akisi yilhk bazda 2,6 kat artarak 1¢25'te 894
milyon TL'ye ulasti. Bu gugli performans, isletme sermayesi/satiglarin iyilesmesinden kaynaklandi. Buna bagh olarak, net borg¢ pozisyonu 2024
yili sonu itibariyla 4.492 milyon TL'den 2025 yilinin ilk geyregi sonu itibariyla 4.285 milyon TL'ye geriledi.

Yorum: Net kar tahminlerin altinda kalmasina ragmen, giiglii serbest nakit akisi performansinin piyasalarda olumlu karsilanmasini bekliyoruz.

Kardemir (D)
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KRDMD 1C25 Sonuglari

Zayif 1C25 sonuglari. Kardemir beklentilerin altinda kalarak, 1¢24’teki 1,15 milyar TL net zarara kiyasla 1¢25’te 1,48 milyar TL net zarar agikladi
(Is Yatirim: -247 milyon TL, piyasa: -165 milyon TL). Celik fiyatlarindaki gerileme sonucu operasyonel performansta yasanan diisis ile yiiksek kur
farki giderleri net zarar rakaminin ana nedeni olarak 6ne gikiyor. Sirket ayrica enflasyon muhasebesi sonucunda 1¢24’teki 13 milyon TL'ye kiyasla
1G25’te 134 milyon TL parasal kazang elde etti.

Satis hacminde yillik bazda %13 artis. Kardemir 1G25’te bir dnceki yilin %5 lGzerinde 646 bin ton sivi gelik Gretimi gergeklestirdi ve sivi gelik KKO
%74 seviyesinde gergeklesti (1G24: %71). Sirketin 1C25’te toplam gelik satis hacmi 636 bin ton ile yillik bazda %13 artis gosterdi. Hacimdeki
artisa ragmen celik satig fiyatlarindaki diisiisiin etkisiyle 1G25'te yillik bazda %15 disisle 14,4 milyar TL net satis geliri elde etti (is Yatirim: 14,1
milyar TL, piyasa: 14,0 milyar TL). Enflasyonla dlzeltilmis rakamlara gore hesapladigimiz ton basina ortalama ciro 1G24’teki 908 dolar ve
1G24’teki 716 dolar seviyesinden 1G25’te 684 dolar seviyesine geriledi.

Celik fiyatlarindaki diisiis sonucu marjlar baski altinda. Kardemir yillik bazda %56 dislsle 1¢25’te 716 milyon TL brit kar elde ederken brit kar
mariji %5,0 seviyesinde gerceklesti. (1C24: %9,6). Faaliyet giderleri/satis orani 1¢25’te yillik 0,4 puan yiikselisle %2,1’e ulasti. FAVOK beklentilere
paralel sekilde, yillik bazda %44 diistsle 1¢25’te 1,11 milyar TL olarak gerceklesti (is Yatirim: 963 milyon TL, piyasa: 1,07 milyar TL). FAVOK marji
ise 1¢25’te diisen celik fiyatlarinin etkisiyle %7,7 seviyesinde gergeklesti (1G24: %11,7). Enflasyonla dizeltilmis rakamlara gore hesapladigimiz
ton basina FAVOK ise 1¢25’te 33 dolar olarak gergekleserek 88 dolar olan 1G24 rakaminin altinda kald.

Net nakit pozisyonunda gerileme. Serbest nakit akiminin 1¢24’teki 1,45 milyar TL'den 1C25’te negatif 2,94 milyar TL'ye gerilemesinde ticari
borglardaki diislis sonucu artan isletme sermayesi ihtiyaci, zayif operasyonel performans ve yatirim harcamalarinda artis rol oynadi. Kardemir’in
4G24 sonundaki 2,1 milyar TL net borg pozisyonu 1¢25 sonunda 5,0 milyar TL’ye yikseldi.

Yorum: Kardemir’in 1¢25 sonuglarina hafif negatif piyasa tepkisi bekliyoruz. Kardemir D hisseleri son bir haftada endeksin %1,7 asagisinda islem

gorirken, son bir ayda ve yilbasindan beri ise endeksin %7,4 altinda kaldi.

Emlak Konut GYO
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EKGYO 1C25 Sonuglari
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GUglu konut satislarinin destegiyle muazzam bir ciro performansi. Emlak Konut REIT (EKGYO.IS), 2025 yilinin ilk ¢eyreginde 22.779 milyon
TL'lik ylksek bir gelir elde etmistir. Bu rakam, 2024 yilinin ilk ¢eyreginde kaydedilen 3.114 milyon TL'ye kiyasla 6nemli bir artisa isaret
etmektedir. Yillik bazda kaydedilen gliglii ciro artisi, konut ve ticari birim satislarindaki artisin yani sira arsa satislarindaki artistan
kaynaklanmistir. Konut ve ticari birim satislarindan elde edilen gelir 18.378 milyon TL'ye (2024 yilinin ilk ceyregi: 1.443 milyon TL) yikselirken,
arsa satis gelirleri 2.552 milyon TL (2024 yilinin ilk geyregi: 665 milyon TL) olarak gerceklesmistir. Ayrica, danismanlik gelirleri 2025 yilinin ilk
ceyreginde yillik bazda %58,2 artigsla 1.529 milyon TL'ye yikselmistir. Saglam ciro blylmesine ragmen, brit kar marji yillik bazda 15,5 puan
distsle %26,2'ye gerilemistir. Bu diislisiin temel nedeni, gelir yapisinda kar marjlari genellikle daha dusik olan konut satislarinin payinin
artmasidir. Bununla birlikte, brit kar 2024 yilinin 1. ¢eyreginde 1.298 milyon TL'den 2025 yilinin 1. geyreginde 5.961 milyon TL'ye yikselmistir.

N et kar da gigli bir artis gdstererek 2024 yilinin ilk geyreginde 113 milyon TL'den 2025 yilinin ilk ceyreginde 3.253 milyon TL'ye ulasirken,
net kar marji yilhk bazda 10,7 puan artisla %14,3'e yikselmistir. Sirketin 1¢24'te 883 milyon TL olan net finansal geliri, 1¢25'te 877 milyon TL net
finansal gidere déniistii . Ote yandan, net parasal pozisyon, 1¢24'te 1.930 milyon TL zarar iken, 1G25'te 149 milyon TL kazanca yiikselerek,
yiksek finansal giderlerin etkisini kismen telafi etti.

Net borg pozisyonunda artis: Sirketin net borcu, 2024 yilinin ilk geyreginde 5.047 milyon TL'den 2025 yilinin ilk ceyreginde 8.028 milyon TL'ye
onemli dlglide artarak finansal giderlerin ana etkeni oldu. Net bor¢ pozisyonu, 2024 yilinin dordiincii ¢eyreginde 4.623 milyon TL'den 2025
yilinin ilk ceyreginde 7.501 milyon TL'ye yikseldi.

Yorum: i) konut ve arsa satiglarindaki 6nemli blylime ve ii) karlihktaki glicli iyilesme sayesinde 1C25 sonuglarina olumlu bir piyasa tepkisi
beklenebilir. Olumlu.

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

Yurtici Ajanda

SOKM 1G25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: -162 mn TL, Piyasa beklentisi: -162 mn TL)

DOAS 1G25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 1,519 mn TL, Piyasa beklentisi: 1,665 mn TL)

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 ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérlsler 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 Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez ya da elektronik ortamda ek olarak gonderilemez. (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 higbir
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 Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin (is Yatirm" 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 gére
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 olmadig
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,
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