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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar

Diinyadan negatif ayrisiyoruz

ABD endekslerinde yeni zirveler ile gline baslyoruz. Korkuldugu kadar yiiksek gelmeyen tiiketici enflasyonu verisi sonrasi Fed vadelileri sene sonuna
kadar toplam 75 baz puan faiz indirimi fiyathyor. Uzun vadeli tahvil getirileri kiiglik adimlarla gerilemeye devam ediyor. Demir-gelik, finans,
gayrimenkul, havacilik, kimya gibi déngusel hisseler yiikseliste ilk siralarda yer aliyor. Muhtesem yedi hisseleri ylkselise sadece Apple ve Tesla ile
katiliyor.

Borsa istanbul diinyadan negatif ayrismaya devam ediyor. Para Politikasi Kurulu agiklamasi sonrasi banka ve gayrimenkul yatirnm ortakliklari ile
baslayan satiglar genele yayilarak endeksin %2,0’ye yakin kayipla 18 Temmuz sonrasi gordigi en dislk seviyelere gerilemesine neden oldu. Satis
dalgasini Para Politikasi Kurulu agiklamasindan ¢ok hafta sonuna siyaset risk almadan girme istegi ile agikliyoruz.

Bankalarda gun ici oynaklik %5’e yaklasti. Ama satis dalgasi bankalar ile sinirli degil. Akbank, Anadolu Efes, Anadolu Grubu Holding, Argelik, Aselsan,
Emlak GYO, Garanti, Migros, Sasa, THY sert gerileyen biyilk hisseler. Enerjisa, Enka, Tlpras glini pozitif alanda kapatan az sayida biyuk sirket
arasinda yer aliyor.

Eylal ayr Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 1-haftalik repo politika faizini giincellenmis
beklentilere uygun sekilde 250 baz puan indirerek %40,5 seviyesine g¢ekti. Temmuz ayina aya gore en onemli degisiklik “enflasyonda kalici bir
bozulma 6ngdrilmesi” ifadesinin yerine “enflasyon gériiniminin ara hedeflerden sapmasi durumunda” climlesinin konmasi. Benzer sekilde “tim
para politikasi araglari etkin sekilde kullanilacaktir” ifadesi yerine “para politikasi sikilastirilacaktir” ifadesi kullaniliyor. Yapilan degisikligi onimuzdeki
aylarda enflasyonda 6ngoriilen gerileme saglanmazsa Merkez Bankasi’nin adim kiigllteceginin sinyali olarak okuyoruz.

Para Politikasi Kurulu karari sonrasi 2025 sonu igin enflasyon ve kur tahminlerimizde bir farkhihiga gitmiyoruz. Siyasi sokun yarattigi hasar sinirh
kaldigi icin sene sonu politika faizi tahminimizi %36 olarak glincelledik. Ekim toplantisinda 250, Aralik toplantisinda 200 baz puan indirim bekliyoruz.
Ama bu tahminler suya yazilmis yazi gibi. Enflasyon gerceklesmelerine ve ilave siyasi soklara bagli olarak gtincelleyebiliriz.

Diinya piyasalarinin seyri Borsa Istanbul’da pozitif bir acilisa isaret ediyor. Ama endeksin diinya ile korelasyonu son dénemde ¢ok zayifladi.
Oniimiizdeki hafta siyaset riski almak istemeyen yatirimcilar kenarda beklemeyi tercih edebilir. Banka hisseleri endeksin yoniinii belirlemekte etkili
olmaya devam edecek. Endeks icin destek ve direng seviyeleri 10.270 ve 10.500.

Teknik biltende Enerjisa ve Turkcell hisselerini 6ne gikariyoruz.

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

BIST-100 Hacim Yabanci% EM Tiirkiye Gésterge 10 Yilhk USS$/TRY  EUR/TRY Sepet  Is Yat.Tah. F/K
Kapanis 10,383 223,048 38.18 1307 285 40.62 32.78 41.2856 48.2539  44.9229 2025 10.37%
1GunA v -1.9% A 32.3% 0.2 bps & 0.9% 4 1% -34 bps 0.0bps & 0.0% = -0.1% ¥ -0.2% 2026 7.79%
1AylikA ¥ 52% 4 311%  58bpsa 4% W 5%  72bps lbps & 14% == -0.1% W -0.5% 2027 13.78%
BIST-100 En iyi / En K6tii & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket
En iyi 5 (%) KTLEV 4% IEYHO 3% TUPRS 3% PASEU 2% BSOKE 2%
En Kotii 5 (%) TKFEN ~ -10% GRTHO ~ -9% SKBNK -7% BINHO -7% EKGYO -6%
Hacmi En Yuksek 5 (TRY mn) AKBNK 17775 ISCTR 15452 YKBNK 13550 THYAO 9632 GARAN 8324

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Takip Listesi Disindaki Sirket Haberleri

TSPOR

Sirket, profesyonel futbolcu Andre Onana ile bir yillik anlasma imzaladigini duyurdu. Anlasma kapsaminda Onana'ya 2025/2026 futbol sezonu igin
3.510.000 USD garanti Ucret ve 1.755.000 USD imza Ucreti 6denecek.

HEDEF

irket, pay sahipleri Sibel GOKALP ve Namik Kemal GOKALP ile 11.09.2025 tarihinde Hedef Holding A.S.'nin toplamda 1.183.514.676,48 adet
hissesini, sermayenin %60,71'ini kapsayan bir Pay Devir S6zlesmesi imzaladigini duyurdu. S6zlesme kapsaminda herhangi bir fiyat ayrimi yapilmadan
pay basina 1,60 TL degerden toplamda 1.893.623.482,37 TL degerinde hisse devri gergeklestirildi.

KOZAL

Sirket, istanbul Besiktas'taki gayrimenkuliinii en az 810.000.000 TL+ KDV bedelle satisa ¢ikaracagini ve bu amagla bir "ihale Komisyonu" kurdugunu
duyurdu. ihale, 30 Eyliil 2025 tarihinde saat 14:00'de Ankara'daki sirket adresinde gergeklestirilecek.

GEREL

Sirket, Birlesik Arap Emirlikleri-Dubai'deki Business & Social Cluster Phase 2 projesi icin International Electromechanical firmasindan yaklasik
789.000,00 USD tutarinda bir Busbar siparisi aldi ve lretim ile planlama sirecini baslatti.

MEKAG

Sirket, tamamen sahip oldugu bagl ortaklik Meka ithalat ihracat Pazarlama ve Ticaret A.S.'nin 11.09.2025 tarihinde yurtdisi bir sirketten 4 adet
beton santrali siparisi aldigini bildirdi. Siparislerin toplam degeri 1.949.600 EUR'dur.

CGCAM

Sirket, Smart Giines Enerjisi Teknolojileri Arastirma Gelistirme Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.'den 62.891.640 TL degerinde yeni cam siparisi aldi.
Teslimatin Kasim 2025'e kadar tamamlanmasi bekleniyor.

LINK

Sirket, ASELSANNET iletisim Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. ile 11 Haziran 2025'te imzalanan stratejik is birligi anlasmasi kapsaminda is artisi
yasandigini duyurdu. Sirket, ASELSANNET'in yuruttiga kritik tesis glivenlik projeleri igcin KDV dahil 43.936.738,97 TL tutarinda ek Urin ve yazilim
siparisi aldigini bildirdi. Bu siparis, sirket ile ASELSANNET arasindaki proje is hacmini genisletti.

OTKAR

Sirket, Daimler Buses GmbH ve Mercedes-Benz Tiirk A.S. ile imzalanan sdzlesme kapsaminda Mercedes-Benz Conecto modelinin Otokar Sakarya
fabrikasinda tretilecegini duyurdu. S6zlesme geregi, tim énemli malzeme ve pargalar Daimler Buses/MBT tarafindan saglanacak, Otokar ise lretim
ve iscilik hizmeti verecek. Sirketin bu hizmetlerden elde edecegi gelirler, finansal tablolarinda 'diger satislar' kaleminde yer alacak.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Astor Eneriji

Kapanis (TL) : 111.2 - Hedef Fiyat (TL) : 182.97 - Piyasa Deg.(TL) : 110978 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 28.42

ASTOR Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 64.54 Analist: oacikalin@isyatirim.com.tr

ASTOR Analist Sunum Notlari

ASTOR Analist Sunum Notlari

Sirket, yapmis oldugu analist sunumunda &zellikle yeni fabrika ve sektériin durumu hakkinda bazi yorumlarda bulundu. Ozellikle yurtigi sektérde
glc ve dagitim transformatorlerinde arz fazlasinin olmaya basladigini, artan rekabetle birlikte fiyatlarda 6nemli Ol¢lide asagl yonli baski
olustugunu ve fiyatlarin geriledigini belirtti. Finansal sonuglarda marj daralmasinin da ana etkenlerden biri oldugunu tekrar vurguladilar. Fakat
ileriye dénik fiyat baskisinin bu istikrarl diisiisii korumayacagini, sirket beklentilerinin FAVOK marji anlaminda hald %30-32 seviyelerinde
oldugunu yinelediler.

Yurtici tarafta asagl yonla fiyat baskisinin karsisinda ise yurtdisindaki potansiyel isler destekleyici oluyor. Yurtdisi tarafinda énemli bir talep
potansiyeli bulundugunun altini gizen sirket, 6zellikle anahtarlama Urlinlerinde Uriin gamini genisleterek de bu potansiyelden faydalanmayi
umuyor. ihracat payini artirmak isteyen sirket, ABD tarafinda rakam belirtmese de potansiyelin yiiksek kar marji sundugunu ve bu marjin
Avrupa’dan bile yliksek oldugunu ifade etti.

Yeni fabrika ile birlikte glic ve dagitim transformatorleri ile anahtarlama Urlnleri Gretim kapasitesini artiracak olan sirket, yurtdisinda ABD
katkisiyla birlikte ihracat payinin 2026 yilinda %60’a ¢ikmasini ve bu artisin 6nemli 6lgide ABD tarafindan kaynaklanmasini bekliyor. Ayrica,
yurtdigi tarafinda teslimat silrelerinde ¢ok biyik avantajlar bulundugunu da yineleyen sirket, 2026 yili i¢in simdiden ABD pazarindan 200-250
mn USD degerinde talep oldugunu belirtti.

Yeni fabrikanin Gretime baslamasi konusunda ise dnceki beklentilerini yineleyen sirket, Ekim ayinda dagitim ve gii¢ transformator Uretim
kapasitelerinin; 2026'nin ilk ceyreginde ise iletken Uretiminin devreye girmesini 6ngoriyor. Biz de bu kapasite artislarini dikkate alarak
beklentilerimizi koruyor ve 2026 yili igin ciro tarafinda reel %27, FAVOK'te ise reel %25 biiyiime beklentilerimizi siirdiiriiyoruz.

Dogan Holding

Kapanis (TL) : 16.32 - Hedef Fiyat (TL) : 25.98 - Piyasa Deg.(TL) : 42709 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 6.73
DOHOL TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 59.21 Analist: aaturhan@isyatirim.com.tr

Dogan Holding — Karel Sermaye Artirimi

Dogan Holding — Karel Sermaye Artirimi

Dogan Holding, bagh ortakligi Oncii GSYO araciligiyla Karel Elektronik’in 1,7 milyar TL sermaye artirimina katilacagini duyurdu. Mevcut ortaklarin
richan haklari kisitlanirken, Dogan Holding sermaye artirimina asgari 700 milyon TL katki saglamayi taahhit etmistir.

Karel, sermaye artirrmindan elde ettigi nakdin %50-60’ini bor¢ 6demelerinde, %20-25’ini otomotiv ve savunma elektronigi projelerinde,
%20-25’ini ise 5G yatirimlarinda kullanmay: planliyor.

Yorum: Dogan Holding toplam 1,7 milyar TL'yi (yaklasik 40 milyon USD) karsilasa bile bu miktar, net nakit pozisyonunun sadece %6’sina denk
geldigi icin bir piyasa tepkisi beklemiyoruz. Ancak Karel agisindan pozitif bir gelisme oldugunu dislinlyoruz. 2¢25 itibariyla 5,7 milyar TL net
borcu bulunan sirketin, 1,7 milyar TL nakit girisiyle borglulugu %30 azalarak 4 milyar TL seviyesine gerileyebilir (sermaye artiriminin tamaminin
bor¢ ddemelerinde kullanilmasi durumunda). Net bor¢/FAVOK orani halen 5,5X'in iizerinde kalsa da &zellikle borglarin %80’inden fazlasini
olusturan kisa vadeli yikimlillkler igin anlaml bir rahatlama saglayacaktir. Karel'in giincel piyasa degeri yaklasik 172 milyon USD
seviyesindedir. Dogan Holding igin notr, Karel igin pozitif.

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



IS YATIRIM

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,
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