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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar

Kar agiklamalari 6ncesi bankalarda gliglu ylkselis

Diinya borsalari dis ticaret savasinda en kétiiniin geride kaldig timidi ile ylkselisine devam ediyor. Dort glindir kesintisiz yikselen S&P, teknoloji
hisselerinde alislarla 5.400 direncini glvenli bir sekilde gecti. Bes ve yedi yillik hazine ihalelerini rahat gegiren ABD tahvilleri kiigiik adimlarla
yukselisine devam ediyor. ABD dolari sert satis sonrasi kendine yeni bir destek ariyor.

Borsa istanbul uzun bir aradan sonra ilk kez diinya piyasalarindaki yiikselise katildi. Yiiksek betali bankalar gelenegi bozmayarak %4'iin {izerinde
deger artisi ile toparlanmada basi ¢ekiyor. Bim, Enka, Eregli, Tofas yikselisi destekleyen banka disi blyuk hisseler. Kar agiklamasi dncesinde Akbank
glicli performansi ile 6ne cikiyor. Oynakligin yiiksek olmasi ve bireysel yatirimcinin son dénemde ¢ok zarar etmesi nedeniyle BiST-30 disi hisseler
yukseliste geride kaliyor.

Diinya piyasalarinin seyri Borsa Istanbul’da pozitif bir acilisa isaret ediyor. Uluslararasi yatirim bankalarinin olumsuz raporlarina ragmen bankalardaki
yukselis olumlu bir sinyal. Ancak yikselisin yiksek frekansh islem yapan az sayida oyuncudan kaynaklanmasi zeminin halen kaygan oldugunu
gosteriyor. Endeks icin destek ve direng seviyeleri 9.475 ve 9.520.

Bugiin piyasa kapandiktan sonra beklenen S&P kredi notunun onemli bir etki yaratmasini beklemiyoruz. S&P’nin kredi notunu degistirmemesini
ancak goriinim{ Negatif olarak giincellemesini bekliyoruz. Bugilin kar agiklayacak sirketler Akbank, Aksigorta, Anadolu Sigorta ve Anadolu Hayat.
Akbank’in iyi gelmesini bekledigimiz rakamlari kismen fiyatlandi.

ilk geyrek karlari sonrasinda Tiirk Traktér ve Tav'in negatif tepki vermesini bekleriz. Tav’daki olasi satisi alis firsati olarak géririiz.

Teknik biltende 6ne gikardigimiz hisseler: Kog¢ Holding ve Tiirk Telekom.
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Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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Takip Listesi Disindaki Sirket Haberleri

EKOS

Sirket, istanbul Anadolu Yakasi Elektrik Dagitim A.S. (AYEDAS) tarafindan diizenlenen TD25000404 numaral "Gazl Hiicre & Késk Standart Alim
ihalesi" kapsaminda 3.000.000 dolar tutarindaki teklifiyle en avantajli teklif sahibi olarak ihalede birinci sirada yer aldigini duyurdu. ihale sonucu
22.04.2025 tarihinde sirkete resmi olarak iletilmis olup, s6zlesme sirecine iliskin bilgilendirme ayrica yapilacaktir. S6z konusu teklifin giincel kurla
toplam bedeli 114.394.200 TL'dir.

Sirket ayrica, Toroslar Elektrik Dagitim A.S. (TOROSLAR) tarafindan diizenlenen TD25000405 numarali "Gazli Hiicre & Késk Standart Alim ihalesi"
kapsaminda 2.450.000 dolar tutarindaki teklifiyle en avantajli teklif sahibi olarak ihalede birinci sirada yer aldigini duyurdu. ihale sonucu 22.04.2025
tarihinde sirkete resmi olarak iletilmis olup, s6zlesme siirecine iliskin bilgilendirme ayrica yapilacaktir. S6z konusu teklifin glincel kurla toplam bedeli
93.421.930 TL'dir.

ALVES
Sirket, 2025 Ocak ayinda faaliyete alinan bakir dékiim tesisinde Uretilecek 665 ton bakir tel satisi kapsaminda, yurt ici yerlesik kablo Ureticileri ile
toplam 239.213.104 TL (KDV harig) tutarinda satis sdzlesmeleri imzaladigini duyurdu. Gincel dolar kuru (38,32 TL) Gizerinden bakildiginda, s6z
konusu satisin karsilig yaklasik 6.242.513 dolar (KDV harig) seviyesindedir.

Sirket ayrica, yurt ici yerlesik bayileri ile “Bayi ve alt bayi stok yonetimi sistemi” ¢alismasi kapsaminda toplam 359.580.038 TL (KDV harig)
tutarinda satis sozlesmeleri imzaladigini duyurdu. Guncel dolar kuru (38,32 TL) lizerinden bakildiginda, s6z konusu satisin karsiligi yaklasik 9.383.613
dolar (KDV harig) seviyesindedir.

HRKET

Sirket, Suudi Arabistan’in baskenti Riyad’da insasi stiren diinyanin en biyuk tema parki projesi kapsaminda yer alan Qiddiya Speed Park (Formula 1
Pisti) projesine ait ¢elik yapi elemanlarinin fabrikadan sahaya tasinmasi hizmeti igin sézlesme imzaladigini duyurdu. S6z konusu proje 1 ay iginde
tamamlanacak olup, sézlesme bedeli 2.500.000 dolar (KDV harig) olarak agiklandi.

EMKEL
Sirket, TEIAS Genel Miidirligi tarafindan diizenlenen 2025/420561 ihale kayrt numarali “115 Adet 170 kV Pantograf Ayirici ve Yedek Malzemeleri
Alimi” ihalesine katildigini ve 1. kisim igin en disuk teklifi vererek 962.000 avro (vergiler harig) bedelle birinci sirada yer aldigini agiklad!.

BINHO

Sirketin tamamina sahip oldugu bagl ortakligi Altay Yenilenebilir Enerji Uretim ve Depolama A.S., yatirim amagli gayrimenkul edinimi kapsaminda
Emlak Konut Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. ile gayrimenkul satis vaadi sézlesmesi imzaladigini duyurdu. istanbul Arnavutkdy ilcesinde yer alan
gayrimenkullerin toplam degeri 507.483.650 TL olup, bunun 5.053.933 TL'si imza tarihinde pesin olarak édendi. Kalan tutarin ise 59 ay vadeyle
o6denecegi belirtildi. S6zlesmeye goére teslim siiresi imza tarihinden itibaren 48 ay olup, teslimde tapu islemleri gergeklestirilecek.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
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TAV Holding

Kapanis (TL) : 229.1 - Hedef Fiyat (TL) : 391.5 - Piyasa Deg.(TL) : 83228 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 20.82

TAVHL Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 70.88 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr J
1¢25'te gogunlukla nakit disi kalemlerden kaynakli net karda olumsuz sirpriz.

TAV Havalimanlari 1¢25’de bizim ve piyasanin 14 milyon avroluk net zarar tahmininden daha koti, 1G24'teki 9 milyon avroluk net kar
rakamina kiyasla 46 milyon avroluk net zarar kaydetti. Daha yiiksek gelirlere ve FAVOK'e ragmen, net zarar cogunlukla artan istirak zararlarina,
artan kur farki giderleri nedeniyle biytyen finansal giderlere (1¢25'te 14,1 milyon avroluk kur farki zarari, 1¢24'te 0,6 milyon avroluk kur farki
geliri), amortisman giderlerindeki artisa ve daha yiksek vergi giderlerine (9,4 milyon avroluk ertelenmis vergi gideri) atfedilebilir. 1¢25'teki artan
istirak zararlari gogunlukla cari olmayan varliklarda €/TL'nin UFE‘den daha fazla artis géstermesi nedeniyle Antalya Havalimani'ndaki ertelenmis
vergi giderleriyle ilgiliydi. Tahminlerin izerinde, TAV 1C25'te yillik %18 artisla 379 milyon avro gelir elde etti. Tahminlerle uyumlu olarak, FAVOK
1CG25'te yillik %5 artisla 90 milyon avro olarak gergeklesti.

Satis gelirleri bliyimeye devam ediyor. Fiyat artislari, yolcu basina harcamadaki artis, Almati'daki yeni ticari alanlar ve Katar'daki yeni TAV
Tech projesi 1G25'teki satis gelirlerindeki %18'lik biyiimenin temel itici giicleriydi. Ote yandan, giimriiksiiz mal satislarindan elde edilen
komisyon, ikram hizmetleri geliri, prime class geliri ve software geliri 1¢25'teki gelir biylimesine en biyik katkiyr saglayan is kollari oldu. Kisi
basina glimriksliz harcama 1G24'teki 8,5 avrodan 1¢25'te 8,9 avroya yikseldi.

Nakit faaliyet giderleri, 1¢C24'teki 235 milyon avrodan yillik bazda %23 artisla 1¢25'te 288 milyon avroya yiikseldi. Bunun baglica nedenleri,
distk marjli TAV Tech projesinin daha blylk katkisi, 1G24'te daha 6nce silinen varliklarin geri kazanilmasi ve TL’'nin reel deger kazanci
gosterilebilir. Personel sayisindaki %7'lik artis ve TL enflasyonu nedeniyle personel giderlerindeki artis (+%27), esas olarak yeni TAV Tech projesi
kaynakli sunulan hizmetler giderlerindeki artis (+%61) ve BTA ile Almati'den kaynaklanan ikram SMM’indeki artis (+%26) ve bakim giderlerindeki
yiikselis(+%25) 1C25'te nakit faaliyet giderlerindeki artisin ana lokomotifleri oldu. Sonug olarak, FAVOK marji 1C24'teki %25,1'den 1C25'te
%23,8'e disti.

Sirketin net borg pozisyonu 1G24 sonu itibariyla 1788 milyon avro ve 2024 sonu itibariyla 1723 milyon avrodan hafifce artarak 1¢25 sonu
itibariyla 1795 milyon avroya yikseldi.

Sirket, 2025 i¢in 110 - 120 milyon avro (is Yatirim: 116 milyon avro) toplam yolcu, 1,75-1,85 milyar avro konsolide gelir (is Yatirim: 1,90
milyar avro) ve 520-590 milyon avro (is Yatinm: 572 milyon avro) FAVOK yéniindeki dnceki rehberligini siirdiiriiyor. Sirket, tamamlanan
yatirimlardan kaynaklanan daha yliksek amortisman maliyetleri ve daha yiksek faiz giderleri, Ankara, BTA Antalya ve TAV OS yeni NY salonundan
kaynaklanan daha yilksek kira amortismani ve giglii TL'nin TGS ve ATU'nun net geliri lizerindeki olumsuz etkisi nedeniyle 2025 yil igin net kar
rakaminin 2024'deki seviyesini gegmeyecegini 6ngdérmeye devam ediyor. Sirket, Almati Havalimani igin 2025 ile 2029 yillari arasinda 5 yila
yayilacak 300 milyon avroluk ek yatirim dahil 2025’de 200-220 milyon avroluk yatirim harcamasi 6ngoriiyor. 2025 yili i¢in dnceki 2,5x ve 3,0x Net
Borg/FAVOK hedefi korundu.

AL tavsiyemizi koruyoruz. Hisse bagina 391,50 TL'lik hedef fiyatimiz ile TAVHL hissesi igin AL tavsiyemizi koruyoruz

Turk Traktor

Kapanis (TL) : 650 - Hedef Fiyat (TL) : n.a - Piyasa Deg.(TL) : 65043 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 6.4
TTRAK TI Equity- Oneri :GOZDEN GECIRILIYOR Get.Pot.%: n.a Analist: esirinel@isyatirim.com.tr
1G25 net geliri beklentilerin altinda.

Tahminlerin %16 altinda, Turk Traktor, satis hacmindeki keskin daralma nedeniyle zayif faaliyet performansi sonucu 1¢25'te %90 yillk dissle
236 milyon TL net kar elde etti. Beklentilerle uyumlu Sirket, 1¢25'te %44 yillik diistisle 12,72 milyar TL satis geliri elde etti. Bizim 974 milyon
TL'lik tahminimizle uyumlu ancak piyasanin 856 milyon TL tahmininin (izerinde olan FAVOK, 1C25'te %73 yillik diisiisle 990 milyon TL olarak
gercgeklesti.

Tark Traktor'lin toplam satis hacmi 1G25'te %44 yillik dustsle 7.706 adede geriledi. Yurt igi gelirler, yurt igi satis hacmindeki %43'lik disls
nedeniyle 1C25'te %43 yillik dustsle 9,8 milyar TL'ye geriledi. Yurtigi traktor pazar 1¢25'te yillik bazda %38 diistsle 10.447 (initeye geriledi. Tirk
Traktor'lin yurtigi pazar payl 1G24'teki %50,2'den 1C25'te %46,7'ye geriledi. Toplam ciroda %23 paya sahip olan ihracat gelirleri, ihracat satis
hacmindeki %45'lik daralmanin etkisiyle yillik bazda %49 distsle 1C25'te 2,9 milyar TL'ye geriledi.

Uretim maliyetlerindeki artis, diisiik KKO ve ihracati olumsuz etkileyen giiglii TL, 1¢25'te briit marjda 8,4 yiizde puan bozulmaya neden oldu.
1C25'te daha disiik satis hacmi nedeniyle faaliyet giderleri/satislar 2,5 yiizde puan artarak %9,7've yiikseldi. Sonug olarak, FAVOK mariji
1G24'teki %16,1'den 1C25'te %7,8'e geriledi.

Net bor¢ pozisyonu 2024 sonu itibariyla 3,49 milyar TL'ye kiyasla 1C25 sonu itibariyla 3,54 milyar TL'de neredeyse sabit kaldi.

1G25 yatirimci sunumunda, Turk Traktor, 2025 igin yurtici traktor pazari rehberligini 6nceki 48 bin — 56 bin adetten 42bin — 48 bin adete ve
kendi yurtigi satis hacmi hedefini dnceki 23 — 28 bin adetten 20K — 24 bin adete revize etti. Sirket, 2025 icin 6nceki 11 13 bin adet ihracat satis
hacmi rehberligini degistirmedi. Sirket, 2025 igin 140 milyon - 160 milyon ABD Dolari sermaye harcamasi bitgeliyor

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

Yurtici Ajanda

ANSGR 1¢25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 1,856 mn TL, Piyasa beklentisi: 1,928 mn TL)

ANHYT 1C25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 1,035 mn TL, Piyasa beklentisi: 1,020 mn TL)

ARCLK 1G25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: -1,084 mn TL, Piyasa beklentisi: -885 mn TL)

AKBNK 1G25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 12,720 mn TL, Piyasa beklentisi: 12,913 mn TL)

isbu rapor icerisinde yer alan bilgiler, is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“is Yatim” 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 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 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 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 Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin (is Yatinm" veya "Sirket"), Borsa
istanbul A.S.'de ("BIST") biinyesinde yer alan halka acik sirketler igin AL, TUT ve SAT yéniindeki énerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine goére
degerlendirilmektedir. Tim bu &neriler is Yatinm Arastirma Bélimii analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve
bilangolarina gore bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkin olmadig
durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR 6nerisi verebilirler. Miinferit her sirket icin yatirim énerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere
gore degerlendirilir, i$ Yatirim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

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