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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar
Piyasalarda faiz indirimi heyecani
ABD tahvillerinde dip seviyelerden donis ile gline basliyoruz. Verim egrisi 3 — 7 baz puan gerilerken, dolarin gliclenmesi hayatin normallestigini

gosteriyor. Hisse senetleri glin sonu gelen satislarla pozitif havayr kismen bozdu. Muhtesem yedi hisseleri Google ve Tesla onculiglinde pozitif
ayristyor. Gegici PMI rakamlari ekonomide sinirli toparlanma ve enflasyon baskisinin arttigini géstererek Fed’in Aralik ayina kadar faiz indirmeyecegi
gorusini destekliyor.

Borsa istanbul, Merkez Bankasi’nin piyasa faizlerini politika faizi olan %46’nin altina cekmesi ve Cumhurbaskaninin kredi garanti fonu agiklamasi ile
dip seviyelerden dondi. Merkez Bankasi’nin agirlikli ortalama fonlama maliyetini kademeli olarak diisirmesi bir hafta 6nce baslayan sire¢ diin
itibariyle TLREF faizinin %46’nin altina gerilemesini sagladi. Cumhurbaskani’nin ekonomi ydnetimini destekleyen ancak kredi garanti fonunun
gerekliligini vurgulayan agiklamasi risk istahini destekliyor.

Diinya borsalarinin seyri Borsa istanbul’da yatay bir acilisa isaret ediyor. Faizlerin gerilemesi ve giiclii rezerv artisi Borsa istanbul’u destekliyor. Buna
karsin istanbul Belediyesinde 49 kisinin gdzaltina alindigi dérdiincii dalga siyasi riskin devam ettigini gésteriyor. Piyasalar pozitif ekonomik
gelismeleri mi satin alacak, yoksa siyasi riski mi satacak gérecegiz. Biz bardagin dolu tarafini gérmeye ¢alisiyoruz. Endeks icin destek ve direng 9.400

ve 9.520.
Koza sonuglarina ve Alarko Carrier haberine negatif piyasa tepkisi bekliyoruz. Teknik biltende 6ne gikardigimiz hisseler Aselsan, Turkcell..

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

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

'(E Kapanig 9,475 151,761 35.05 1175 264 44.46 33.07 38.8664 43,9456  41.4700 2025 0.72%

H 1GUnA A& 0.8% & 18.1% 00bps & 06% W -1% -24 bps 0.0bps & 0.1% = -0.1%c== -0.1% 2026 0.30%

g 1AyhkA A 1.6% 5 3.8% -0.5bps &  10% & 0% -228 bps -1 bps & 1.8% = -0.1% & 0.2% 2027 0.18%

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

L Enlyi 5 (%) RALYH 7% ENERY 6% GRTHO 6% IEYHO 4% KOZAA 3%

| En Kotu 5 (%) [0BAMS  B%ENKAI  -3% AGHOL -2% GESAN -2% ANHYT 2%
Hacmi En Yuksek 5 (TRY mn) THYAO 13956 YKBNK 9577 AKBNK 7992 ISCTR 6489 KCHOL 4990
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Takip Listesi Disindaki Sirket Haberleri
YEOTK
Sirket, Azerbaycan'in enerji sebeke isleticisi Azernerji CISC ile ile toplam 500 MWh kapasiteli enerji depolama sisteminin anahtar teslim kurulumu
icin 90.497.070 Dolar tutarinda sézlesme imzaladigini duyurdu.
EKOS
Sirket, Tunus'ta yerlesik is ortagindan dagitim merkezlerinde kullanilacak orta gerilim hicrelerin imalati kapsaminda toplam 3.520.677 Euro
tutarinda satis siparisi aldigini duyurdu.
PAPIL

Sirket, Nihai kullanicisi yurti¢i kamu kurumu igin tamami Papilon kisi tespit cihazlarindan olusan 575.000 Euro (KDV harig, yaklasik 25.000.000 TL
+KDV) tutarl teklifinin onaylanmis olup ilgili Griinlerin teslimati ve kabul islemleri 22/05/2025 tarihi itibari ile tamamlandigini duyurdu.

VKING

Sirket, Rekabet Kurulu'nun 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun'un 4'lUncli maddesinin ihlali gerekgesiyle baslatilan sorusturmayi,
uzlasma usuli ile sonlandirdigini ve bu kapsamda %15 indirimle 9.073.292,11 TL idari para cezasi 6dendigini bildirdi. Bu durum, 18.04.2024 tarihli 24-
19/407-M ve 07.11.2024 tarihli 24-45/1059-451 sayili kararlarla belgelendi. Ayrica, bahse konu sorusturmaya iliskin gerekgeli kararin Rekabet
Kurumu tarafindan Sirket'e teblig edildigi belirtildi.

IMASM

Sirket, Turkiye'deki bir musterisiyle 847.500 USD degerinde un degirmeni kapasite artisi sézlesmesi imzaladi ve avans ddemesini aldi. Sirket, bu
satisin sevkiyatini dnimiizdeki ¢ ay icinde tamamlamayi planliyor.
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Alarko Holding

Kapanis (TL) : 85.1 - Hedef Fiyat (TL) : 168.46 - Piyasa Deg.(TL) : 37019 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 24.23

ALARK TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 97.96 Analist: agurleyen@isyatirim.com.tr s
ALARK, ALCAR Pay Satisi

ALARK, Alarko Carrier (ALCAR) sermayesinin %10’unun temsil eden 1.080.000 TL nominal degerli 108.000.000 adet payin borsada islem géren
paya donustlrilmesi igin SPK’ya basvurdugunu duyurdu. Sirket, daha 6nce Nisan ayinda pay satisinin diger ortak olan Carrier’e eger Carrier
tarafindan kabul edilmemesi durumunda borsaya satis seceneginin degerlendirilecegini agiklamisti. Notr.

Desa Deri Sanayii

Kapanis (TL) : 10 - Hedef Fiyat (TL) : n.a - Piyasa Deg.(TL) : 4900 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 0.53
DESA Tl Equity- Oneri :N.R Get.Pot.%: n.a Analist:

DESA 1¢25 Analist Toplantisi

Sirket Genel Goriinim

e Kurulus: 1972 (Halka Arz: 2004)

e Calisan Sayisi: 1.516 & Magaza Sayisi: 110 (93 DESA, 17 Ortak Girisim)
e Samsonite Ortakligi: 18 yil (DESA %40 — Samsonite %60)

* Tiirkiye’nin Onde Gelen Deri ihracatgisi (2018-2022)

Finansal Ozet (TMS29)
e Gelir: 759 milyon TL (Yillik +%2)
* FAVOK: 237 milyon TL (Yillik -%3) & (%31,2 marj, -1,5 puan)
e Net Kar: 122 milyon TL (Yillik +%405)
¢ Net Nakit Pozisyonu: 1,58 milyar TL (41,6 milyon USD)

Operasyonel Gelismeler
¢ Glgll yurt ici pazarlama kampanyasi blylimeyi destekledi
e Yurt ici perakendeye yonelim, ihracatin 2024'te toplam gelir icindeki payini %25,1’e duslirdu
¢ Online + B2B birlikte yurt igi gelirin %15,1’ine ulasti

italya Yatirimi Gelismeleri

¢ Mayis 2023: Toskana fabrikasinda ilk Gretim

e Mayis 2024: "Made in Italy" glimriik onayi alindi

e Mart 2025: italya tesisindeki calisan sayisi 74’e ulasti

e Liiks deri Grlnleri Gretimine odakli; ayhk kapasite: 5.000 ¢anta
Uretim Altyapisi

Gen ilag

Kapanis (TL) : 136.2 - Hedef Fiyat (TL) : n.a - Piyasa Deg.(TL) : 40860 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 5.49
GENIL Tl Equity- Oneri :N.R Get.Pot.%: n.a Analist: btanes@isyatirim.com.tr
GENIL 1¢25 Analist Toplantisi
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Genel Strateji ve Yapi

¢ Nadir hastaliklara odakli is modeli; NPP, ruhsatli ithal ilaglar ve markali esdeger ilaglar 6ne gikiyor.
¢ 600’den fazla galisan.

¢ 9 (ilkede ofis; 10 Ulkede 22 global is ortagi.

¢ 10 farkl Glkede 11 yurt disi is ortagi.

e 7 istirak ve 4 bagh ortaklik.

e 7 ulkede satilan 16 ithal Grin.

e 8 tilkede satilan 27 yerli Gretim Griin.

¢ 2014’ten bu yana Tirkiye ilag sektériiniin en hizli biyuyen sirketlerinden biri.

is Modeli
 NPP ilaglar: Doktor recetesi ile bireysel hasta ihtiyaci icin ithal edilen ruhsatsiz ilaglardir.
* Ruhsatli ithal ilaglar: Gen ilag adina ruhsatlandiriimis, Saglik Bakanhigi ve SGK mevzuatina gére pazarlanan ve geri édemesi yapilan triinlerdir.
e Markali Esdeger ilaglar: Patent siiresi dolmus orijinal ilaglarin esdegerlerinin gelistirilmesi, liretimi ve pazarlanmasi faaliyetlerini kapsar.

1G25 Finansal Performans (TMS 29) | 2025 Yil Sonu Hedeflerinde Revizyon Yok
e Satiglar: 3,86 milyar TL (Hedef: >22,75 milyar TL, gerceklesme orani: %17).
e Briit Kar: 828,1 milyon TL (Hedef: >5,34 milyar TL, gerceklesme orani: %16).
e Esas Faaliyet Kari: 531,6 milyon TL (Hedef: >1,93 milyar TL, gerceklesme orani: %28).
* FAVOK: 359 milyon TL (Hedef: >2,5 milyar TL, gerceklesme orani: %14).
¢ Tazminat Geliri: Biogen ile olan distribltorliik anlagsmasinin sona ermesiyle 1¢25te 446,2 milyon TL olarak kaydedildi.
e Kar Marijlan:
o Brut Kar Marji: %21,47 (Hedef: %23,5)
o Esas Faaliyet Kar Marji: %13,78 (Hedef: %8,5) | Hammadde tedarikinde yapilan pazarliklar sayesinde daha yliksek marj elde edildi.

Koza Altin

Kapanis (TL) : 25.76 - Hedef Fiyat (TL) : 27 - Piyasa Deg.(TL) : 82496 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 52.38
KOZAL Tl Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: 4.81 Analist: aukoseoglu@isyatirim.com.tr
KOZAL 1G25

Koza Altin 1G25’te beklentilerin asagisinda (Piyasa Beklentisi: 1,41 milyar TL), 1¢C24'teki 252 milyon TL net zarara kiyasla 1¢25'te 506 milyon TL
net kar bildirdi. Daha kotl operasyonel performans ve yatirnm faaliyetlerinden gelirlerde yasanan dislise ragmen parasal kayip ve vergi
giderlerindeki disls, net kardaki yillik bazda iyilesmenin nedenleri olarak 6ne g¢ikiyor. Toplam Uretim hacmi yillik bazda %6 dlsusle 1¢C25'te 46,4
bin ons’a gerilerken toplam satis hacmi yillik bazda %7 duslsle 41 bin ons’a geriledi. Ortalama ons basina altin satig fiyati 1¢24’teki 2053 dolar
seviyesinden 1G25’te 2761 dolara yikseldi. Altin fiyatlarindaki artisin etkisiyle beklentilere paralel olarak (Piyasa Beklentisi: 4,14 milyar TL) sirket
yillik bazda %4 artisla 4,22 milyar TL ciro elde etti. Briit kar marji 1¢25’te yillik 4 puan disis sonucu %28,5 olarak gergeklesti. Ons basina nakit
maliyetler 124 teki 1750 dolar seviyesinden 1C25’te 2282 dolar seviyesine yiikseldi. Faaliyet giderleri/satis orani yillik 0,5 puan dislsle %17,3'e
geriledi. FAVOK, 1¢24’teki 1,1 milyar TL'ye kiyasla 1G25’te 650 milyon TL olarak gercekleserek beklentilerin altinda kaldi (Piyasa Beklentisi: 1,57
milyar TL). 4C24 sonunda 12,2 milyar TL olan net nakit pozisyonu ise 1C25 sonunda stok seviyesindeki dustslin katkisiyla 14,0 milyar TLye
yikseldi. Hissenin son bir ayda endeksin %9,1 gerisinde kaldigini da gz 6niline alarak Koza Altin’in beklenti alti 1¢25 sonuglarina piyasa
tepkisinin sinirli negatif olmasini 6ngériyoruz.

Eregli Demir Celik

Kapanis (TL) : 23.88 - Hedef Fiyat (TL) : 27 - Piyasa Deg.(TL) : 167160 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 109.4

EREGL Tl Equity- Oneri :TUT Get.Pot.%: 13.07 Analist: aukoseoglu@isyatirim.com.tr

Yatirimlarin Devreye Alinmasi

Erdemir KAP'a yapmis oldugu agiklamada 800 bin ton/yil kapasiteli 4 No'lu Kok Bataryasi Modernizasyonu ve yillik 2,8 milyon ton sivi ham demir
tiretim kapasiteli iskenderun Yeni 1. Yiiksek Firin yatirimlarinin tamamlanarak devreye alindigini duyurdu. Maliyet yénetimini olumlu etkilemesi
beklenmekle birlikte, nihai mamul Giretim kapasitesinde bir degisiklik 6ngoériilmemektedir. Notr.
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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 kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim 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 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 hicbir
hukuki anlasma veya soézlesmeye 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 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 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 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 Yatirim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 tAL,
%10 < Artis Potansiyeli < %25 1 TUT,
Artis Potansiyeli < %10 : SAT,
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