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Piyasalarda Son Goriiniim*

USD/TL EUR/TRY EUR/USD BIST-100 Gram Altin
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Veri yogun bir giine basliyoruz . .
[ 3 Haftalik Getiriler (%)

® Yurtiginde dis ticaret ve yabanci turist girisleri verileri agiklanacak 08 -
® ABD ve Euro Bolgesi’'nde biytime, ABD’de PCE, ADP istihdam verileri takip edilecek 0,6 - 054 04
® Conference Board Tiketici Glven Endeksi son bes yilin en disiik seviyesinde; 86,0 g"z' 1
0,0 . . . ,
ABD’de S&P 500 endeksi son alti giindir art arda yiikseliste.; endeks diin giinii %0,6 artisla 0,2 4
kapatirken, son alti giinde ise toplam %7,8 artis gdsterdi. Nasdaq borsasinda gliinliik artis 'g': 1
%0,5 oldu. ABD Baskani Trump, otomobil tarifelerinin etkisini hafifleten kararnameyi -o:s ]
imzaladi. Vadeli piyasalarda bu sabah hafif saticili bir seyir gériiliiyor. VIX oynaklik endeksi -1,0 4 -0,9
glnliik bazda 1,0 puan dislsle 24,2 seviyesinde. Avrupa borsalarinda yiikselis siirdii; i: ] 11
Eurostoxx-600 endeksinde son alti islem giiniinde toplam yiikselis %3,7’ye ulasti. Eurostoxx - Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100

bankacilik ve teknoloji endekslerinde giinliik deger kazanglari sirasiyla %0,9 ve %1,0 oldu.
Asya hisse senedi piyasalarinda bu sabah karisik bir gériinim hakim. ABD tahvil
piyasasinda getirilerde diisiis devam etti; 10 yillik getiriler giinii 4 baz puan azalisla %4,17,
2 yillik getiriler ise 4 baz puan azalisla %3,65'ten kapatti. Béylece 10 yillik ve 2 yillik tahvil
getirisi farki 52bps’te sabit kaldi. Dolar endeksi (DXY) %0,2 artisla 99,2 seviyesinden, Turkiye Dig Denge (mart, milyar$)  -7,77 -7,3
Euro/dolar paritesi %0,3 azalisla 1,139’dan kapatti. Brent petrol aktif vadeli kontrati,

tarifelerin ekonomik biiylimeyi ve enerji talebini olumsuz etkileyecegi endisesiyle giinii %2,4 ABD GSYH (1C25, ceyreksel bazda,
Z;z;l;s::j 16;3;35/be seviyesinde tamamlad. Altin fiyati ise giinii %0,8 azalisla 33175/ons’tan yilliklandiriimis % degisim)

i Beklenti

L N Veriler (Bugiin)

2,4 -0,2

® ABD’de Conference Board Tiiketici Giiven Endeksi son bes yilin en diisiik seviyesine Yatirimci Takvimi igin tiklayin
geriledi. Endeks nisanda 93,9'dan (revizyon 6ncesi 92.9) 86,0'ya geriledi. Tuketicilerin
beklenti endeksi nisanda aylk 12,5 puan azalisla 54,4 ile Ekim 2011'den bu yana en .
dusuk seviyesine geriledi; son U¢ aydir resesyon ile iliskilendirilen seviyenin (80) altinda.

Devlet Tahvili Getirileri

[
Tuketicilerin mevcut duruma iliskin degerlendirmelerini gésteren endeks de 0,9 puan (%) 29/04 28/04 2024
azalisla 133,5 seviyesinde. Tiiketicilerin 12 aylik ortalama enflasyon beklentileri nisan TLREF 48,99 48,99 48,80
ayinda %6'dan %7'ye yikselerek Kasim 2022'den bu yana en yiiksek seviyeye ulasti. TR 10 yillik 35,36 35,36 29,04
ABD 10 yilhk 4,17 4,21 4,57
® ABD’de JOLTS agik is pozisyonlari martta hem piyasa beklentisinin hem de 6nceki ay Y
Almanya 10 yillik 2,50 2,52 2,36

verisinin altinda kalarak 7,19 milyon ile Eylil 2024’ten bu yana en dusik seviyede
kaydedildi (beklenti: 7,5 milyon). Agik is pozisyonlari 6nceki aya gore yaklasik 300 bin . . )
kisi azalirken, ise alimlarin 15 bin ile sinirli artis kaydederek 5,411 milyon kisiye @ LA rANCTIETIRR (T8l de]
yukselmesi is glici talebinde zayiflama oldugunu gosteriyor. Bu verinin Cuma ginl
aciklanacak tarim disi istihdam ve issizlik orani verilerinin 6nemli bir 6nci gostergesi

29/04 Gunliik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)

oldugunu hatirlatalim. Mart ayinda 228 bin olan istihdam artisinin nisanda yavaslayarak $/TL 38,4740 01 05 838
135 bine gerilemesi bekleniyor. €/TL 43,8873 -0,1 0,4 19,8

€/$ 1,1387 -0,3 -0,3 10,0

® ABD’de dis ticaret agig martta aylik 14,1 milyar $ artarak 162 milyar $’a yikseldi. Aylik $/Yen 142,33 0,2 0,5 9,5
dis ticaret agiginin rekor seviyeye ulasmasinda yiksek tarife uygulamalari 6ncesinde GBP/S 1,3409 02 06 71

tuketicilerin ve yuksek maliyetten kaginmak isteyen isletmelerin ithalat talebini 6ne
¢cekmesi etkili oldu. Bu ayda ithalat aylik %5 artarken, ihracat %1,2 ile daha sinirli
buyldld. Manset ithalat rakaminin artisinda stoklama gilidiisiyle 6zellikle otomobil, Bitcoin 94.874 0,4 4,1 1,2
endustriyel ekipman ve tiketici elektronigi 6n plana ¢ikti. ABD’de konut fiyatlarinda

artis devam etti. Federal Konut Finansmani Kurumu (FHFA) Konut Fiyat Endeksi subatta . Hisse Senedi Endeksleri

da aylk %0,1 artti. Yillik bazda artis %3,9 oldu.

29/04 Gunluk (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
® ECB’nin mart ayi Tuketici Beklenti Anketi’ne gore gelecek 12 ay medyan enflasyon BIST-100 9.225 .09 -09 62
beklentisi 0,3 puanlk artisla Nisan 2024'ten bu yana en yiksek seviye olan %2,9'a

yukselirken, tg¢ yil sonrasina iliskin beklentiler 0,1 puanlk artisla Mart 2024'ten bu yana S&P 500 >.561 06 52 >3

en yiiksek seviye olan %2,5'e ¢ikti. Oniimiizdeki 12 ay igin biiyiime beklentisi %-1,2'de FTSE-100 8.463 0,5 16 3,6

sabit kald1. DAX 22.426 0,7 53 12,6

SMmi 12.067 03 3,6 4,0

® (Cin'de |malf-1t sanayi .PMI marf ay!ndakl 50,5 fewyesmdep nisanda .4.9,0 a ger.lleyerek Nikkei 225 35.840 0,0 47 -10,2
daralmaya isaret etti. Bunda Uretim ve yeni siparislerdeki azalis etkili oldu. Hizmet ve

MSCI EM 1.106 0,3 3,0 2,8

ingaat sektorlerini kapsayan imalat disi PMI ise 50,8'den 50,4'e gerilemekle birlikte esik
seviyenin iizerinde kalmaya devam etti. insaat alt endeksi 53,4'ten 51,9'a, hizmet alt Sangay 3.287 -0,1 -0,4 -1,9
endeksi 0,2 puanlik diistsle 50,1'e geriledi. Yurt disinda bugiin ABD ve Euro Bolgesinde

. B 135.093 0,1 3,5 12,3
biiyiime, Almanya’da nisan ayi éncii TUFE, ABD’de kisisel tiiketim harcamalari SsSEd 2 Z 4
enflasyonu, ADP istihdam verileri agiklanacak. " W Emtia Fiyatlarl

® Yurt iginde igsizlik orani martta mevsimsellikten arindiriimis olarak aylik 0,3 puan 29/04 Ginliik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)

azalirken %7,9 ile serinin en dislk seviyesine geriledi. Genis tanimh issizlik Brent ($/varil) 64,3 24 47 13,9
oranlarindan; zamana bagli eksik istihdami iceren atil igglicii orani son 3 ayda toplam
0,7 puan artarak %28,8 ile Haziran ayindan bu yana en yiiksek seviyede gergeklesti. Altin ($/ons) 3317 08 19 264
isgliciine katilim orani 0,4 puan artigla %53,4 oldu. Nisan ayi Ekonomik Giiven Endeksi Gram Altin (TL) ~ 4.104,2 06 11 37,7
Agustos 2023’ten bu yana en hizli aylik dusiisii kaydetti. Aylik %4,2 azalan endeks 96,6 Bakir ($/libre) 482,3 -0,4 -1,1 19,8

degerine gerilerken, endeksin alt detaylari hem tiketicilerin hem de Ureticilerin
ekonomik beklentilerinde bozulma olduguna isaret ediyor. Yurt iginde bugiin TUIK nihai

dig ticaret verisini yayinlayacak. Ayrica yabanci turist girisleri verisi agiklanacak. A K B A N K

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir.

Ekonomik Aragtirmalar


https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=8706

' P Hisse Senetleri / VIOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir) 30 Nisan 2025

Piyasa ve Teknik Goriiniim

® Diin havacilik hisselerine gelen satislar endeksin yoniini belirledi ve L_JPEndeks Deg (%) Gin Hafta Ay YBB

BIST-100 endeksi gini %0,9 kayipla tamamladi. BIST'deki sikigik
egilimde 1C25 sirket karlarinin zayif geliyor olmasi ve faizlerin son
donemdeki yukari yonli egilimi belirleyici oluyor. Bugin de
BIST’deki saticili egilimin stirmesini bekliyoruz.

® Teknik Yorum: BIST100 diin gin icerisindeki geri ¢ekilmeyle test
ettigi 9217 seviyesi sonrasinda 9225 seviyesinde kapanis
gerceklestirdi. BIST’'te devam eden geri ¢ekilmeyle destek bdlgesi
test ediliyor. BIST100 igin 9221 yakin destek olmak lizere, 9044-
8870 bandi bir 6nceki dip bolgesi olarak nispeten kuvvetli bolge. Bu
bolge lizerinde tutunma tepki ¢gabasinin devami olasi. Aksi durumda
daha belirgin bir zayiflama egilimiyle 8618-8500 bandina yonelme
gerceklesebilecektir. Endekste 9494-9594 bandini yakin direng
bolgesi olarak degerlendirmeye devam ediyoruz. Bu bant lzerine
geri donlis durumunda ancak kisa periyot i¢in bir miktar daha
iyimserlik gelisebilecek ve bu defa 9740-9895 bandina yonelme
yasanabilecektir. BIST100 i¢in 9221-9044-8870-8725-8618 destek,
9494-9594-9740-9895-9953 direng.

® Detayl teknik analiz bilteni igin tiklayin.

Portféy Segimleri

BIST-100 -0.9
BIST-30 -1.0
Banka Endeksi -0.3
Sinai Endeks -0.4
Hizmetler Endeksi -1.2

[ M Piyasa Verileri

BIST100 Piy. Deg. (mn TL)
Bankalar Piy. Deg.
Holdingler Piy. Deg.
Sanayi Piy. Deg.

BIST islem Hacmi (mn TL)
BIST100 Ort. Halka Agiklik

| 3 En Yiiksek Getiri Degisim (%)
Mia Teknoloji 7.39
Grainturk Holding 5.43
Borusan Yat. Paz. 3.80
Ahlatci Dogal Gaz Da 3.29
Otokar 2.58

[ 3 En Diisiik Getiri Degisim (%)

Konya Cimento -5.95
Kocaer Celik -5.13
Tirk Hava Yollan -4.80
Oyak Cimento Fabrik: -4.17
Pegasus Hava Tasime -4.16

[ WEn Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

Tirk Hava Yollan -4.80
Akbank -0.85
Yapi Ve Kredi Bankas 0.80
Aselsan -0.87
Eregli Demir Celik -0.70

" W ViOP Kontrat

® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Ford, Garanti
Bankasi, Ko¢ Holding, Mavi, Medikal Park, Migros, Otokar,
Torunlar GYO, Turk Telekom, THY, Yapi Kredi Detaylar igin tiklayin

F_XU0300625 10654.0
F_XU0300825 11274.0
F_USDTRY0525 39.78
F_EURTRY0525 45.42

[ I Acik Pozisyon Adet Deg.

F_XU0300625
F_USDTRY0525

Uzl. Fiy. Deg. (%)

-0.9
-0.7
-2.2
0.5
-11

-4.5 -6.2
-4.8 -6.4
93  -213
-2.7 -4.9
-0.7 -0.6

8,422,179
1,570,616
1,441,792
3,719,198
128,190
31%

Hacim (mn TL)

-0.8
-0.9
-0.2
-0.1

504,221
389,708

Hacim (mn TL)

isl. Ad.

1743.2
312.2
612.1

48.5
575.5

186.6
153.3
8568.1
456.4

1866.9

8568.1
4473.3
4327.7
3682.3
3664.9

136,300
377
81,041
1,363

71,499
37,894

AKYatirim



https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=9921
https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=9969

Sirket Haberleri

® Aselsan (ASELS Tl; E.A.G.; 12A HF: TRY114) 1C25'te piyasa beklentilerine paralel olarak 2,3 milyar TL net kar agikladi. Net
kar, reel bazda yillik %17 artis gésterdi. Ciro yillik %9 biytime ile 22,8 milyar TL'ye ulasti ve bu seviye de piyasa beklentileriyle
uyumlu gerceklesti. Sirket daha &nce 2025 yili igin reel bazda yillik %10 bilyiime dngériisiinde bulunmustu. FAVOK, piyasa
beklentisinin %7 altinda kalirken, bizim tahminlerimizle uyumlu gergeklesti ve reel bazda yillik %10 biytdi. Yeni s6zlesme
kazanimlarn dikkat cekici. Aselsan, 1¢25'te 1,5 milyar USD tutarinda yeni siparis alarak, bakiye siparis blyukligini 4C24
sonundaki 14 milyar USD’den 15 milyar USD’ye tasidi. Borgluluk seviyesi saglikli. Net borg, gecen yilin ayni ddnemine goére
yaklasik 20 milyar TL seviyesinde yatay seyretti. Nakit bakiyesi 12 milyar TL'ye ulasti; bunun yaklasik %80’i TL mevduatlarda
degerlendiriliyor. Buna karsin toplam borcun yaklasik %90’i doviz cinsinden. Temettii karari. Yonetim Kurulu, 1,1 milyar TL
brit nakit temettl (hisse basina 0,23 TL) dagitiimasini teklif etti. Temettli 6deme tarihi olarak 25 Kasim 2025 belirlendi. Bu
rakam yaklasik %7 temettl dagitim oranina, %0,2 temettl verimine karsilik geliyor. Yorum: Modelimizi glincellenen makro
varsayimlarimiz dogrultusunda revize ettik ve risksiz faiz orani varsayimimizi 100 baz puan artirdik. Bu dogrultuda 12 ayhk
hedef fiyatimizi 110 TL'den 114 TLl'ye yukseltirken, tavsiyemizi “Notr”den “Endeks Altinda Getiri”ye dlsUrliyoruz. Aselsan,
FD/Bakiye Siparis ve FD/FAVOK carpanlari itibariyla sirasiyla 1,1x ve 16,1x seviyelerinde islem gériiyor; bu da kiiresel
benzerlerine gbre sirasiyla %22 ve %16 primli islem gordigline isaret ediyor.

® Aygaz’'in (AYGAZ, EUG., 12A HF: 221TL) 1G25 net kari 12 milyon TL (1G24: -6mn TL) olurken piyasa beklentisi olan 204
milyon TL’nin altinda kaldi. FAVOK 546 milyon TL (+%76 y/y) ile piyasa beklentisi olan 531 milyon TLye paralel gergeklesti.
FAVOK’te gecen seneye gore yiiksek artis paket dagitim operasyonlarindaki konsolidasyon farkindan kaynaklandi. Haziran
2024’te Sendeo ile Kolay Gelsin birlesmesi sonrasinda sirket, daha 6nceden tam konsolide ettigi paket dagitim faaliyetlerini
0z kaynak yontemiyle muhasebelestirmeye baslamisti. Buna gére 1C25’te paket dagitim isinde kaydedilen 330 milyon TL'lik
faaliyet zarari Aygaz’in konsolide FAVOK’U icerisinde yer almiyor, ancak 1G24 sonuglarinda 329 milyon TUlik bir etki yer
aliyor. Paket dagitim faaliyetlerinin 1C25’te Aygaz’in net karina etkisi ise -92 milyon TL oldu. LPG faaliyetlerinde 1¢25te 62
milyon TL'lik stok zarari yazilirken 1¢24’te 80 milyon TL'lik stok kari yazilmisti. Paket dagitim isindeki konsolidasyon etkisi ve
stok karindaki farkliliklari diizelterek baktigimizda Aygaz'in paket dagitim isi disindaki operasyonlardan elde ettigi FAVOK’{in
reel olarak %9 blyuduguni hesapliyoruz. Tipras operasyonlari: Tipras'in 1C25 net kari 97 milyon TL olurken (-%78 y/y),
piyasa beklentisi (172 milyon TL) ve AK Yatirm tahminine (386 milyon TL) paralel gerceklesti. Tiipras'in 1¢25'te FAVOK’{i
9.751milyon TL (-%25 y/y) seviyesinde, piyasa beklentisinden iyi (8.745 milyon TL), Ak Yatirim tahminine ise (9.722 milyon
TL) paralel gerceklesti. Tarihi ortalamalarina dogru gerileyen trlin marijlari, agir-hafif ham petrol makasindaki daralma ve kur
farki zararlari 1¢25’te karlihgr baskilayan unsurlardi. Aygaz’in net nakit pozisyonu, EYAS'tan gelen temettli sebebiyle 4C24
sonundaki 1,8 milyar TL'den 1C25 sonunda 3,8 milyar TL'ye yulkseldi. Yorum ve Tavsiye: 1C25 sonugclarinin hisse
performansina etkisinin Notr olmasini bekliyoruz. Aygaz i¢in tahminlerimizi faaliyetlerle ilgili son gelismeler ve yeni makro
tahminlerimizle beraber revize edecegiz.

® Erdemir (EREGL; N; 12A HF: 26 TL), 1C25’te 426 milyon TL net kar agikladi (Piyasa: 303 milyon TL; AK: 375 milyon TL). Bu
tutar yillik bazda %92,4 diisiise isaret ediyor. Net kardaki daralmanin ana nedenleri, %45,1 diisiik FAVOK, %19,1 yiiksek
amortisman ve 1C24’te kaydedilen 3,2 milyar TL’lik sigorta gelirinin bu ¢eyrekte bulunmamasi oldu. Ciro yillik bazda %7,6
artisla 53,5 milyar TL'ye ulasti (Piyasa: 50,7 milyar TL; AK: 51,2 milyar TL). S6z konusu artis, satis hacminde %4 daralma ve
TFRS bazli ortalama satis fiyatinda %5 diistise (1C25: 775 USD/ton) ragmen USD kurundaki %18 artis ile mimkin oldu.
FAVOK yillik bazda %45,1 diiserek 4,1 milyar TL'ye geriledi (Piyasa: 3,5 milyar TL; AK: 3,4 milyar TL). Bu gerilemede TFRS bazli
FAVOK/ton’un %52 gerilemesi (1¢25: 60 USD/ton) ve satis hacminin %4 daralmasi etkili olurken, USD kurundaki %18’lik artis
s6z konusu gerilemeyi sinirlamakta yetersiz kaldi. Tahminlerimizden sapmanin ana nedenleri: (i) TFRS bazli ortalama satis
fiyatinin %4 daha ylksek gelmesi, (ii) celik-hammadde makasinin %1 daha iyi gergeklesmesi, (i) hammadde disi ana faaliyet
giderlerinin %5 daha dusik olmasidir. Erdemir 1¢25’te 14 milyar TL serbest nakit akimi Gretti. Bu gli¢lii nakit yaratimi, 11,2
milyar TL tutarinda sabit sermaye yatirimina karsin isletme sermayesi yonetiminden elde edilen 14,9 milyar TL ve yatirim
amagch gayrimenkul satisindan elde edilen 5,6 milyar TL pozitif nakit akislariyla mimkin kilindi. TFRS bazli net borg 1¢25
sonunda 56,2 milyar TL'ye gerileyerek ceyreklik bazda %12,8 diisiis gosterdi. Net Bor¢/FAVOK orani ise gecen ceyrege gore
hafif artisla 3,1x’ten 3,2x’e yiikseldi. Yorum: Piyasa tahmininin tizerinde gelen FAVOK ve net kar sonuglarina, piyasanin hafif
olumlu tepki vermesi beklenebilir. 2025 yilinin ilk ceyreginde oldugu gibi, operasyonel performansin 2024 yilinin doérdinci
ceyreginde gordigl disik seviyelerden toparlanmaya devam etmesini bekliyoruz. 2025 yilinda faaliyet karliliginin dongtiniin
ortasinin altinda kalacagini 6ngérdiiglimizden, yogun yatirim harcamalari ve yiiksek borgluluk oraninin ana odak noktalari
olmaya devam edecegini diisiiniiyoruz. Bugiin istanbul saatiyle 17:00'de yapilacak telekonferansin ardindan modelimizi
gbzden gegirecegiz.

AKYatirim




Sirket Haberleri

® Tiipras'in (TUPRS, EUG., 12A HF: 200TL) 1G25 net kari 97 milyon TL olurken (-%78 y/y), piyasa beklentisi (172 milyon TL) ve
AK Yatirim tahminine (386 milyon TL) paralel gerceklesti. Tiipras’'in 1¢25’te FAVOK’li 9.751milyon TL (-%25 y/y) seviyesinde,
piyasa beklentisinden iyi (8.745 milyon TL), Ak Yatirrm tahminine ise (9.722 milyon TL) paralel gergeklesti. Tarihi
ortalamalarina dogru gerileyen Urtin marjlari, agir-hafif ham petrol makasindaki daralma ve kur farki zararlari 1¢25’te karliligi
baskilayan unsurlardi. izmit Rafinerisi’ndeki 1 Mart-1 Haziran dénemini kapsayan planli bakim durusuna ragmen {retim
hacmi gecen seneye goére yatay, 5,9milyon ton seviyesinde gercekleserek %82,8'lik bir kapasite kullanim oranina denk geldi.
Bu dénemde satis hacmi %8 daralarak 6,4 mn ton seviyesine geriledi. 1C25’te Tlipras net rafineri marji 4,1 USD/v olurken,
1G24 seviyesi 8,4 USD/v, 4C24 seviyesi ise 4,8 USD/v idi. Sirket Yonetimi'nin 2025 net rafineri marji beklentisi 5-6 USD/v
bandinda bulunuyor. FAVOK’'te gecen seneye gdre %25 disilis Uriin marjlarinda gerileme ve agir-hafif ham petrol
makasindaki daralmadan kaynaklandi. Net nakit pozisyonu, mart sonuna denk gelen bayram tatili sebebiyle geciken
alacaklar, ham petrol tedarikinde degisiklikler ve daha diistik faktoring faaliyeti nedeniyle 25,6 milyar TL'ye (678 milyon USD)
geriledi (4G24: 55 milyar TL — 1,5 milyar USD). Sirket Yonetimi ilk olarak Kasim 2021’de agiklanan Stratejik Donlsiim
Plan’nda glincelleme yapti. Buna gore, strdirllebilir rafinaj faaliyetlerinde daha ylksek yatirrm (6nceki 2,3 milyar USD,
yenisi 3,9 milyar USD) ve daha yiiksek FAVOK bekliyor. Sifir-Karbon Elektrik Giretiminde de yatirmlarin hizlandirilmasi ve
yatirrm maliyetlerinin artmasi sebebiyle toplam yatirim tutari yukariya cekilirken FAVOK beklentisinde de artis oldu. Ayni
sekilde Surdirilebilir Havacilik Yakitinda (SAF) da FAVOK ve yatinm miktarlari artti. Ote yandan, artan yatinm maliyetleri
sebebiyle yesil hidrojen yatirimlarinda zamana yayillmak hedeflendi. Yorum ve Tavsiye: 1C25 finansal sonuglariyla ilgili
aciklamanin hisseye hafif olumsuz etki etmesini bekliyoruz. Tiipras igin tahminlerimizi son sektorel gelismeler, Stratejik
Donlstm Plani’'ndaki revizyon ve risksiz getiri oranindaki artisi iceren yeni makro tahminlerimizle revize ederek hedef hisse
fiyatimizi 260 TL'den 200TL’ye diistrduk.

® Ford Otosan (FROTO; EUG; 12A HF: 1.520 TL) 1G25 Sonuglar: Beklentilere paralel zayif sonuglar. Ford Otosan 125 finansal
sonuglarini TMS29 dizeltmelerine gore acgiklamistir; dolayisiyla tim finansal karsilastirmalar reeldir. Ford Otosan 1C25’te
piyasa beklentisi olan 6.457 milyon TL’ye paralel, bizim beklentimiz olan 6.263 milyon TL'nin %4 lzerinde 6.487 milyon TL
net kar acgikladi. Sirket 1C25’te piyasa beklentisi olan 11.165 milyon TL'ye paralel, bizim beklentimiz olan 11.629 milyon
TUnin %3 altinda 11.255 milyon TL FAVOK raporladi. Beklentimizin altinda gerceklesen faaliyet karina ragmen
beklentimizden yiliksek gerceklesen parasal kazang¢ beklentimizin Gzerinde net kara yol agti. Sirket 2025 beklentilerini
korudu. Yonetim, yurt i¢i motorlu ara¢ pazari beklentisini 950-1050 bin adet (AK: 1139 bin adet) seviyesinde paylasmisti.
Sirketin yurt ici satis beklentisi 90-100 bin adet seviyesindedir (AK: 111 bin). Sirketin 2025 yurt igi pazar pay! beklentisi %8,6-
10,5 seviyesinde (AK: %9,6). Yonetimin Turkiye’den ihracat beklentisi 410-440 bin adet seviyesindedir (AK: 416 bin). Sirketin
Romanya’dan satis beklentisi 200-220 bin adet seviyesindedir (AK: 210 bin). Sirketin yatirnm harcamasi beklentisi 750-850
milyon Euro seviyesindedir (AK: 800 milyon Euro). Sirket 2025’te yiksek tek haneli net satislar blyimesi bekliyor (AK: %10
y/y). Yénetimin FAVOK marji beklenti %7-8 seviyesindedir (AK: %7,4). Yorum ve Degerlendirme: Acilista “Noétr” tepki
bekliyoruz. Ford icin Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Makro tahminlerimizdeki giincellemelerle 12 aylik
hedef fiyatimizi 1.450 TL seviyesinden 1.520 TL seviyesine yiikseltiyoruz. 1¢25 Sonuglarina iliskin Detaylar: 1¢25'te net
satislar piyasa beklentisine paralel gergeklesti. Net satislar 1G25’te yillik %6 daraldi. Yurt igi satis hacmi yillik %3 artarken,
ihracat satis hacmi yillik %4 azaldi. Tirkiye’den ihracat satis hacmi yillik %4 artarken, Romanya’dan ihracat satis hacmi yillik
%17 daraldi. Toplam satis hacmi yillik %3 azaldi. 1G25’te FAVOK piyasa beklentisine paralel gerceklesti. 1¢25’te FAVOK yillik
%22 daraldi. FAVOK marji yillik 1,4 puan daraldi. Zayif faaliyet sonugclarinin sebepleri 1) i¢c pazarda fiyat rekabeti ve 2)
SMM’deki enflasyon dizeltmeleridir. 1C25’te sirketin net borcu ceyreklik %21 daralarak 2,2 milyar Euro oldu. 1C25’te
sirketin isletme sermayesi ihtiyaci ¢eyreklik 334 milyon Euro daraldi. 1C25’te alacak vadesi ¢eyreklik 2 glin azaldi. 1¢25’te
stok vadesi ¢eyreklik 1 giin daraldi. 1G25’te satici vadesi geyreklik 6 glin artti. 1¢25’te nakit dongusu ceyreklik 9 giin azald.
Bir &nceki ceyrekte 2,8x olan net bor¢/FAVOK, 1C25’te 2,3x’e geriledi. Revizyonlar. EUR/TRY makro tahminlerimizdeki yukari
yonli revizyon sebebiyle tahminlerimiz TL bazinda artti. Parasal kazang kalemindeki sapmamizdan sonra s6z konusu kalem
icin tahminlerimizi yukari yonlii revize ettik. 1¢25'teki yiiksek vergi giderinin ardindan vergi tahminlerimizi yiikselttik. isletme
sermayesi tahminlerimizi asagi revize ettik. Risksiz getiri oranimizi 1 puan artirarak %8,5'e yukselttik. Her ne kadar hedef
fiyatimiz TL cinsinden artmis olsa da aslinda hedef fiyatimizi 32,5 Euro’dan 30,1 Euro’ya indirdik.
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® TSKB (TSKB, Endeks Uzeri Getiri; 12A HF: 19,90 TL) 1C25 net karini dnceki ceyrege paralel diizeyde ve yillik bazda %61 artisla
3,1 milyar TL olarak agikladi. Bankanin net kari béylece Ak Yatirim’in 3,1 milyar TL net kar beklentisine ve piyasanin 3,0 milyar
TL olan medyan beklentisine paralel geldi. Bankanin 1C25 sonuglarina gére 6z kaynak getirisi ise %33 dilizeyinde oldu. TSKB
2025 yili 6z kaynak getiri beklentisini sene basinda %30 olarak agiklamisti. Bankanin 1C25 sonuglarina baktigimizda yilbasina
gore kredi artisinin %5,4 ile 2025 igin konulan dislik onlu seviyelerle uyumlu oldugunu, net faiz marjinin %5,7 ile %5 olarak
belirlenen 2025 hedefinin bir miktar izerinde oldugunu gorlyoruz. Net faiz marji disinda bankanin net karini destekleyen bir
bagka faktérde kredi risk maliyetinin -73 baz puan ile bankanin 2025 6ngorisi olan 75 baz puanin oldukga altinda kalmasi
oldu. Yorum ve o6neri: TSKB i¢in 2025 ve 2026 net kar tahminlerimiz sirasiyla 13,6 milyar TL ve 16,5 milyar TL seviyesinde
bulunuyor. Hisse igin mevcut 12 aylk fiyat hedefimiz ise hisse basina 19,90 seviyesinde bulunuyor. Model ve degerleme
giincellemesini daha sonra yapacagiz

® TAV Holding (TAVHL; EUG; 12A HF: TRY360) Antalya Havalimani igin kullandigi kisa vadeli 2,5 milyar Euro tutarindaki kdprii
kredisini yeniden finanse etti. Sirket faiz oranini paylasmadi ancak yeni finansman aracinin daha uygun oldugunu agikladi.

® BIM (BIMAS, EUG, HF: 818TL) diin gerceklestirilen Genel Kurul tarihi itibari ile geri alim programinin otomatik olarak sona
erdigini acikladi. 20 Mart 2025’te baslatilan geri alim programi ile ortalama 429.82 TL fiyattan 1 milyon adet hissenin geri
alhmi yapildi. Sirketin gecmis yillarda bagslattigl pay geri alim programlarindan elde edilen hisselerle birlikte sahip oldugu
BIMAS paylari 13.2 milyon adede ulasti ve bu paylarin sirket sermayesine orani %2,17 oldu.
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FINANSAL TAKVIiM

Hisse AK Yatinm Konsensiis Tahmini (TMS-29)
TMS-29 Tarih (t) Donem
Kodu Net Satis | FAVOK | Net Kar | NetSatis | FAVOK | Net Kar
KCHOL | TMS-29'lu 30-Nis 1G25 - - - (1,210)
BRISA TMS-29'lu 30-Nis 1¢25 = = = = = =
AVPGY | TMS-29'lu 30-Nis 1¢25 800 584 2,523 - - -
GWIND | TMS-29 harig 5-May 1G25 673 485 458 554 375 187
CCOLA | TMS-29 harig 6-May 1G25 36,630 5,550 290 35,148 4,462 1,632
AEFES | TMS-29 harig 7-May 1G25 44,570 5,865 242 43,528 4,991 541
AKSA TMS-29'lu 7-May 1G25 7,946 954 210 6,790 1,083 375
MGROS | TMS-29 harig 7-May 1¢25 78,535 5,820 705 78,708 3,713 304
SAHOL | TMS-29'u 7-May 1G25 - - - - - (3,137)
TTKOM |  TMS-29'lu 7-May 1G25 45,442 | 17,984 @ 5,100 43,725 17,407 | 3,266
BIMAS | TMS-29 harig 8-May 1G25 | 145,618 | 9,820 | 4,410 148,046 6,471 3,681
PETKM TMS-29'lu 8-May 1G25 18,223 (353) | (2,645) 17,922 (515) (1,736)
PGSUS | TMS-29 haric 8-May 125 | 23,462 | 1,578 | (3,050) | 23,119 = 1,219 | (2,877)
INDES TMS-29'lu | Mayis'in 2. haftasi | 1C25 19,426 874 20 18,708 800 75
ALBRK 5-9 May 1¢25 - - 850 - - 859
ISCTR 5-9 May 1G25 - - 11,000 - - 11,627
VAKBN 5-9 May 1¢25 - - 15,000 - - 15,220
KLKIM TMS-29'lu 5-9 May 1G25 1,720 355 330 - - -
KARDM | TMS-29'lu 5-9 May 1G25 13,780 940 (254) 13,958 1,071 (165)
TRGYO TMS-29'u 5-9 May 1¢25 1,700 1,150 1,100 2,873 2,266 2,303
MPARK | TMS-29'lu 7-8 May 1G25 11,559 2,867 961 11,500 2,822 969
MEDTR | TMS-29'lu Mayis 1G25 641 88 36 - - -
SELEC TMS-29'u Mayis 1¢25 41,969 3,064 1,500 36,066 2,076 868
ULKER TMS-29'lu 9-May 1G25 26,560 5,110 2,075 26,450 4,962 1,911
HALKB 12-May 1G25 - - 6,100 - - 6,144
DOAS TMS-29'lu 12-May 1¢25 40,666 | 4,077 2,224 38,192 3,073 1,665
SOKM | TMS-29 haric 12-May 1C25 | 54,290 | 1,910 @ (160) | 54,390 605 (162)
MAVI | TMS-29 harig 10-Haz 1G25 10,155 2,130 1,065 11,945 2,226 1,039
ENTRA | TMS-29 harig - 1G25 707 544 378 738 593 70
OYAKC TMS-29'lu - 1G25 - - - - - -
CIMSA TMS-29'lu - 1G25 - - - 8,569 1,073 760
LOGO TMS-29'u - 1¢25 1,045 418 748 1,026 410 729
TCELL TMS-29'lu - 1G25 47,627 | 20,479 | 3,576 46,797 19,682 3,146

1¢25 icin son tarih 12 Mayis
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HAK KULLANIMI BiLDiRiMLERi

Briit Briit Bedelsiz Bedelli Bedelli Teorik/Ref. Son
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Orani (%) Orani (%) Fiyat: (TL) Fiyat (TL) Kapanis (TL)
Birikim Varlik BRKVY 0.5380 0.8% - - - 63.46 64.00
Yonetim
ga,’\‘/f;ao PAGYO 2.8000 43% - - - 61.70 64.50
TEMETTU BiLDIRIMLERI
Brit Briit Son Beklenen
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Kapanis (TL Tarih
Avrasya Petrol Ve Turistik Tesisler AVTUR - - 10.80 -
Metro Yatirim Ortakligi MTRYO 0.0518 0.8% 6.49 -
Ensari Deri Gida Sanayi ENSRI - - 18.49 -
Atlas Y.O. ATLAS 0.0288 0.6% 5.02
Aselsan ASELS 0.2346 0.2% 137.40 25.11.2025
Global Menkul Deg. GLBMD - - 9.90 -
Akfen Insaat Turizm Ve Ticaret AKFIS - - 19.95 -
Good-Year GOODY - - 16.23 -
Bulls Girisim Srmy. Y.O. BULGS - - 29.40 -
Kaplamin KAPLM - - 191.30 -
Say Yenilenebilir Enerji SAYAS - - 30.86 —
Ozsu Balik Uretim 0ZSUB - - 23.26 -
PAY GERi ALIM BiLDIRIMLERI
Toplam
Alimlarin
Fiyat Tutar Ozsermayeye
Sirket Kodu Pay Adedi Bandi (TL) (milyon TL) Orani
Pc lletisim Ve Medya Hizmetleri PCILT 50,000 12.34 0.6 1.06%
Gsd Holding GSDHO 2,590,000 4.13 10.7 11.22%
Gsd Denizcilik GSDDE 76,163 8.10 0.6 1.25%
Mackolik Internet Hizmetleri MACKO 50,000 33.32 1.7 0.63%
Grainturk Holding GRTHO 120,961 297.13 35.9 1.81%
Turk Hava Yollari THYAO 501,700 299.12 150.1 0.45%
Akfen G.M.Y.O. AKFGY 400,000 1.88 0.8 0.08%
Reeder Teknoloji REEDR 600,000 11.75 7.1 0.06%
Global Yatirim Holding GLYHO 250,000 6.85 1.7 0.33%
Tera Yatirim Menkul Degerler TERA 380,037 108.63 41.3 6.03%
Enerya Enerji ENERY 296,423 4.10 1.2 1.76%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji Ve Yat. AHGAZ 50,000 21.19 11 2.13%
Investco Holding INVES 13,783 221.96 3.1 0.628%
Alarko Holding ALARK 256,500 97.20 24.9 4.64%
Kayseri Seker Fabrikasi KAYSE 379,736 17.99 6.8 0.62%
Sasa SASA 10,000,000 4.12 41.2 0.43%
Makim Makina Teknolojileri MAKIM 8,400 16.15 0.1 0.11%
Bogazici Beton Sanayi Ve Ticaret BOBET 100,000 24.71 2.5 0.16%
Hareket Proje Tasimaciligi Ve Yuk Muhendisligi HRKET 100,000 63.29 6.3 0.64%
Mercan Kimya Sanayi Ve Ticaret MERCN 32,100 15.50 0.5 0.13%
Toplam 338.1
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Caglar Yunculer - Mudur
Caglar.Yunculer@akbank.com

M. Sibel Yapici Sercan Piskin
Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirnm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, ishu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirnm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatinm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim gsirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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