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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar

Kiresel dalga boyu azalirken, bizde oynaklik halen ylksek

Diinya borsalarinda temkinli bir iyimserlik ile haftaya basliyoruz. Japonya, Kore, Hindistan ile yapilan ticaret gérlismelerinde saglanan ilerleme,
Bagkan Trump’in Cin’e karsi sOylemini yumusatmasi ve Powell’t kovmayacagi agiklamasi piyasalarda bir rahatlama yikselisi sagladi. ABD hisseleri Sali
glinline gbre %6 yiikselisle haftayl kapatirken, 30 yillik tahvil faizi 20 baz puan geriledi, dolar uzun bir aradan sonra ilk kez %1’in lizerinde deger
kazand. Cin, Japonya, Avro bolgesi endeksleri ayni ddnemde %2-3 arasinda yukseldi.

Tirkiye varliklar kiiresel piyasalardaki rahatlama yiikselisinde geride kaliyor. Borsa istanbul endeks agirhigi yiiksek az sayida hissede tepki alisi ile
haftalik bazda yiikselse de, CDS, 10 yillik DIBS gibi sistemik riski gésteren varlik gruplari bu iyimser havaya katilamiyor. Siyasi sokun artcilarinin
gelmeye devam etmesi yabanci yatirnmcinin genelde ¢ikis yoniinde olmasina yol agiyor. Hazine ve Maliye Bakani Simsek’in ABD ziyaretinde verdigi
pozitif mesajlar yatirnmcilari ikna etmek igin yeterli olmadi.

Artgilarini gormeye devam ettigimiz siyasi sok Tirkiye ekonomisi icin temel risk olmaya devam ediyor. Ekonomi yénetiminin disa donik dengelenme,
enflasyonu diislirme ve dolarizasyonu azaltmak igin uyguladigi siki para politikasini devam ettirmesi soklara karsi en biiylk glivencemiz. Yasanan
coklu soklara ragmen S&P’nin Turkiye'nin kredi notunda ve goérinimiinde asagl yonli bir diizeltme yapmamasi ekonomi yonetiminin siki durusu
sayesinde.

ABD vadelilerinin seyri ve zayif ilk ceyrek kar beklentileri Borsa istanbul’da hafif saticili bir agilisa isaret ediyor. Cuma giinii bankalardaki sert satis
tedirgin edici. Beklentilerden zayif kar agiklayan Arcelik’te negatif, beklentileri yenen Akbank, Yapi Kredi ve Anadolu Sigorta’da sinirli pozitif piyasa
tepkisi bekliyoruz. Zorunlu karsiliklara édenen faizin artirilmasini bankalar igin pozitif bir adim olarak goériiyoruz. Endeks igin destek ve direng
seviyeleri 9.400 ve 9.520.

Teknik biltende 6ne gikardigimiz hisseler: Emlak GYO ve TAV.

_ 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

"g Kapanis 9,433 128,678 35.41 1093 269 46.74 34.73 38.3144 43.4914  41.0940 2025 0.43%

H 1GunA v -06%W -9.1% 0.0 bps ¥ -0.3% & 2% 46 bps 0.0bps & 0.0% = -0.2% ¥ -0.3% 2026 0.26%

g 1AyhkA v -22%W -22.7% -2.1bps W 3% W 4% 154 bps 2bps & 0.8% =2 -02% 4 0.0% 2027 0.16%

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

L Eniyis (%) BRYAT 10% KARSN 4% BRSAN 4% KONYA 3% ODAS 3%

2| En Kotu 5 (%) TKFEN 6% GRTHO  -5% CLEBI -5% AKBNK -4% YKBNK -3%
Hacmi En Yuksek 5 (TRY mn) AKBNK 5501 THYAO 5202 EREGL 4963 YKBNK 4355 ASELS 4193
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Takip Listesi Disindaki Sirket Haberleri
MANAS

Sirket yurt igcinde Savunma Sanayinde faaliyet gosteren bir misterisinden 397.100,4 Dolar tutarinda bir siparis aldi, s6z konusu siparisin Ekim
2025 tarihinde teslimi planlanmaktadir.
PINSU

Rekabet Kurumu'nun Sirketin de arasinda bulundugu tesebbisler hakkinda bilgi degisimi yoluyla 4054 sayili Kanun'un ihlal edilip edilmediginin
tespitine yonelik devam eden sorusturmasi sonucunda Rekabet Kurulu tarafindan Sirketimiz hakkinda 4045 Sayili Kanun uyarinca 4.877.401,33-TL
idari para cezasi verilmesine karar verildigi sirkete 13183850-110.03.07-113152 sayil yazi ile teblig edilmistir.

Sirket, gerekgeli kararin taraflarina tebliginden sonra kullanabilecegi tim yasal haklarin sakli oldugunu yatirimcilari bildirdi.

CEMTS

Sirket, 11.02.2025 tarihli KAP agiklamasi ile bildirilen Kars ili Tekneli kdylinde yer alan 32 MWe kapasiteli Arazi Glines Enerjisi Santrali (GES) yatirim
projesinin tamamlanarak enerji Uretimine baslamasi sonrasi T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi'na yapmis oldugu 572521 ve 572591 nolu Yatirim
Tesvik Belgesi kapatma basvurularinin tamamlama vizesi alinarak kapatildigini belirtti.

LINK

25.04.2025 tarihinde sirket, yaziim gelistirme siireglerinin uluslararasi gegerlilige sahip standartlara uygunlugunu belgeleyen ISO/IEC 15504 (SPICE)
belgesini almaya hak kazanmistir.

Sirketin agiklamasi su sekilde olmustur;

“SPICE belgesi, firmamizin yazihm sireglerinin kontrollQ, tekrarlanabilir, élgllebilir ve siirekli iyilestirilebilir bir yapida oldugunu géstermektedir. Bu
belge ile birlikte;

- Yazilim gelistirme sireglerimizin kurumsal olgunluk diizeyi uluslararasi standartlarla tescillenmis,

- Yuksek guvenlik ve kalite gerektiren sektorlerde (savunma sanayi, otomotiv, finans vb.) ¢6ziim saglayici olarak konumumuz giiglenmis,
- Buylk 6lgekli kamu ve 6zel sektér projelerinde rekabet avantajimiz artmis,

- Teknolojik altyapimizin stratejik projelere uygunlugu belgelenmis,

- inovasyon, sirdiiriilebilirlik ve dijital déniisiim hedeflerimiz igin saglam bir temel olusturulmustur.

Sirket bu gelisme ile, yalnizca mevcut musterilerimize sundugumuz hizmetlerin kalitesini artirmakla kalmayip, uluslararasi pazarda is birligi ve ihracat
firsatlarimizi da genisletme yolunda énemli bir kilometre tasidir.”

AHGAZ

Sirketin dolayli bagh ortakligi Enerya Kapadokya Gaz Dagitim A.S. Yénetim Kurulu tarafindan; Nevsehir ili Kozakli ve Nigde ili Altunhisar
Belediyelerinden gelen talep izerine, Nevsehir ili Kozakli ilgesinde ve Nigde ili Altunhisar ilgesinde dogal gaz dagitimiyapmak iizere lisans
kapsaminin genisletilmesine karar verildigi ve bu kapsamda Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu'na basvuruda bulunuldugu hususu 25.04.2025
tarihinde Sirkete bildirilmistir.

GLRMK

Sirket, Sirbistan'daki Belgrad-Nis, Stalac-Djunis kesimi demiryolunun yeniden insasi ve modernizasyonu ile ikinci demiryolu hattinin yapimi igin agilan
ihaleye Giilermak Agir Sanayi insaat ve Taahhiit A.S. - YSE Yapi Sanayi ve Ticaret A.S. ortak girisimi altinda diger (i¢ katilimci ile birlikte katilmis ve
ihalede birinci sirada yer almis olup, idare tarafindan kesinlesen ihale sonug bildirimi 25 Nisan 2025 tarihinde Sirkete teblig edilmistir. S6zlesme
bedeli KDV hari¢ 348.905.039,28 Euro'dur.

CEMAS

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Sirket Yonetim Kurulu yaptig toplantida asagidaki karari almigtir.
“1- Bir siredir sektérde yasanan durgunluk ve llkemizde piyasa kosullarinda meydana gelen belirsizlik, ekonomik kriz, dis pazar kaybi, buna bagli
olarak olusan talep, siparis azlig1 ve olusan stok fazlaliligi nedeniyle Giretimin azaltilmasi gerekliligi hasil olmustur. Bu sire zarfinda Uretim giderleri
ve maliyetlerinin de artisi nedeniyle, tretimde kisitlamaya gidilmis ve Sirketimiz nezdinde mevcut is glict ihtiyacimiz azalmis, piyasalardaki ekonomik
belirsizligin halen devam etmesi, 2024 yili Aralik ayindan beri uygulanan kiiglilme ve tasarruf tedbirlerinin alinmasini da zaruri hale getirmistir.
Halihazirda, dokiimhane bélimiinde bulunan doért (4) hattan bir (1) hat kapatilmis, diger hatlarda da tretim miktari 6nemli 6lgliide azaltiimis,
talasli imalat bolimiinde bulunan elli yedi (57) adet CNC tezgahindan ise yirmi (20) adet tezgahta lretim yapilamamaktadir. Bahsedilen sebeplerle
Fabrikadaki Magahane, Taslama, Modelhane, Kalite vb. diger bolimlerde de lretim miktarlari 6nemli 6lglide azalmakla, Fabrika genelindeki tim
bolimlerde is glict fazlahgi ortaya gikmistir.

Bununla birlikte, alinan tedbirler yeterli olmamis, bahsedilen sartlarda Sirketimizin devamliliginin sirdirilebilmesi i¢in mevcut organizasyon
yapisinda planlama yapilmasi zorunlulugu dogmustur. Bu kapsamda, yapilan degerlendirmeler sonucunda, mevcut kadronun daraltilmasi ve
istihdami azaltma gerekliligi ortaya cikmis, operasyonel anlamda daha fonksiyonel bir yapilandirmaya gecilmesi gerekli goriildiigiinden, is Kanunu
m.29 uyarinca toplu is¢i ¢ikarilmasina,

2 - Sirkette ilgili birimlerin konuya iliskin bilgilendirilmesine, bu kapsamda ¢ikarilacak isci sayisi, is¢i gruplari ile gikarilacak isgilerin is akdi fesih
tarihlerinin belirlenmesine ve bu hususlarin isyeri sendika temsilcilerine, ilgili Calisma Bdlge Midirligiine ve Tirkiye is Kurumuna ve ilgili tim resmi
kurum ve kuruluslara, gerekli bildirimlerin yapilmasina karar verilmistir.”

CIMSA

Sirketin 12 Kasim 2024 tarihli 6zel durum agiklamasinda belirtilen, Mersin Fabrikasi'nda CAC (Kalsiyum Aliiminat Cimento) tesisi kapasite artirimi igin
yatinm yapilmasi konusunda Cevresel Etki Degerlendirmesi izin ve Denetim Genel Midurligi tarafindan 'CED Gerekli Degildir" karari verilmis olup
Mihendislik, Satinalma ve ve insaat Sdzlesmesi cercevesinde yatirima baslanmistir. 66 bin ton klinker iiretim kapasitesine sahip yeni tesisin devreye
girmesiyle birlikte, mevcut Uretim kapasitesi %50 artarak toplam 197 bin tona ulasacaktir. Yeni tesisin 2026 yilinin ilk yarisi icerisinde tamamlanmasi
planlanmaktadir.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Argelik

Kapanis (TL) : 123.1 - Hedef Fiyat (TL) : 246.01 - Piyasa Deg.(TL) : 83182 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 10.85

ARCLK Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 99.84 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr J
ARCLK 1¢25 Sonuglar

Gergeklesen ve Tahminler

Net zarar tahminlerin Ustiinde kalirken, FAVOK beklentilere paralel gerceklesti. Bizim TL1,08 milyar ve piyasanin TL885 milyon net zarar
beklentilerine karsilik Argelik, 1C25’te TL1,64 milyar net zarar agikladi (1G24’te TL2,43 milyar net kar). Yillik bazda net kardaki bozulma, daha
zayif faaliyet marijlari, finansal giderlerdeki artis ve daha disik parasal kazanglardan kaynaklandi. Beklentilere paralel olarak, konsolide gelirler
1G25’'te TL109,1 milyar olarak gergeklesti. Yurtici talepteki yavaslamaya ragmen, Whirlpool islemleri kaynakli inorganik katki ve uluslararasi
pazarda toparlanmaya baslayan fakat hala zayif seyreden talep, reel bazda yillik %9,3 oraninda ciro artisini beraberinde getirdi. 1¢25’te FAVOK
yillik %27 disisle TL5,72 milyar olarak gerceklesirken, FAVOK marji %5,2 oldu (yillik 2,7 puanhk diisiis). Hammadde fiyatlarindaki diistise
ragmen, zorlu fiyatlama ortami, disik kapasite kullanim orani (CUR), EMEA bélgesindeki islemlerin seyreltilici etkisi ve tek seferlik yeniden
yapilanma giderleri marj daralmasinin ana sebepleri oldu.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Uluslararasi talepte toparlanma devam ediyor ancak hala zayif. 1¢25'te Argelik’in Turkiye gelirleri reel bazda yillik %11,6 azaldi (EUR bazinda
%8,8 artig). Bu diisiiste, TV ve MDAG satislarindaki diisiis, yiiksek baz etkisi ve fiyatlama baskilari etkili oldu. Ote yandan, uluslararasi gelirler reel
TL bazinda yillik %26,6 artti (EUR bazinda %54 artis). 1C25’te Bati Avrupa’da toparlanma goriliirken, Dogu Avrupa talebi glgli seyretti. Ancak,
zorlu fiyatlama ortami EUR bazl pazar biyimesini baskilamaya devam etti. Afrika & Orta Dogu gelirleri EUR bazinda yillik %20 blyldd. Bu
artista, Afrika pazarindaki glcli biylime ve Whirlpool’un satin alinan operasyonlarinin pozitif katkisi etkili oldu. Defy’nin birim satiglari yaklagik
%5 artarken, EUR bazinda blyime %11 oldu. Beko Misir'in MDA satis hacmi %26 artti, USD bazinda bliylime yillik %60 civarinda gergeklesti.
APAC bolgesi gelirleri EUR bazinda %4’Uin biraz tizerinde toparlandi; 6zellikle Pakistan, Tayvan ve Banglades’teki glicli blytume etkili oldu.

Finansal kaldiragta artis: 1G25 sonu itibariyla Argelik’in net borg pozisyonu TL115,4 milyar seviyesinde gerceklesti (5,0x kaldirag orani) ve 2024 yil
sonundaki TL95,9 milyara (3,8x kaldirac) kiyasla artis gdsterdi. TL’nin deger kaybi ve daha zayif FAVOK, kaldiragtaki artisin ana nedenleri oldu.
Stoklardaki parasal kazanglar diizeltilirse, kaldirag orani 4,06x seviyesinde olacakti. Net isletme Sermayesi/Satis orani %20,2 seviyesine
gerileyerek énceki déneme (%21,0 — 2024) gore iyilesme kaydetti.

Degerleme Uzerindeki Etki & Gériinim
Yorum: Beklenenden zayif gergeklesen net kar/zarar performansina piyasanin ilk tepkisi hafif olumsuz olabilir. Sirket yonetimi, 2025 yilina iliskin
ongorisiinde herhangi bir degisiklige gitmedi. Hatirlanacagi Uzere, sirket 2025 yilinda Tirkiye operasyonlarindan elde edilen gelirlerin yatay

Turk Traktor

Kapanis (TL) : 636 - Hedef Fiyat (TL) : n.a - Piyasa Deg.(TL) : 63643 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 6.38

TTRAK TI Equity- Oneri :GOZDEN GECIRILIYOR Get.Pot.%: n.a Analist: esirinel@isyatirim.com.tr J
Tiirk Traktor, Kayhan Ertugrul Makina ve Terramak Tarim Makinalari paylarinin devralinmasi isleminden vazgegti.

Turk Traktor, Kayhan Ertugrul Tarim Sanayi ve Ticaret A.S.'nin paylarinin tamamina sahip olan Kayhan Ertugrul Makina Sanayi ve Ticaret A.S. ile
Terramak Tarim Makinalari Dig Ticaret A.S.'nin paylarinin tamaminin devralinmasi islemine iliskin olarak, Pay Alim Satim Sozlesmesi
imzalandiktan sonra yapilan galismalarda gliindeme gelen bulgular dogrultusunda, s6zlesmedeki kapanis kosullarinin tamamlanmamasi
nedeniyle s6zlesme hikimleri dogrultusunda islemden vazgegilmesine karar verildigini duyurdu
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Ajanda & Uyari Bilgilendirmesi

Yurtici Ajanda

THYAO 1G25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 96 mn TL, Piyasa beklentisi: 505 mn TL)

TOASO 1G25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: -250 mn TL, Piyasa beklentisi: -181 mn TL)

AKGRT 1C25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 376 mn TL, Piyasa beklentisi: 375 mn TL)

GARAN 1C25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 21,953 mn TL, Piyasa beklentisi: 23,034 mn TL)

YKBNK 1G25 mali tablo agiklamasi (ISY net kar tahmini: 9,383 mn TL, Piyasa beklentisi: 9,412 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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