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Piyasalarda Son Goriiniim*
USD/TL ¢ EUR/TRY m EUR/USD m BIST-100 Gram Altin ¢

38,6578 43,8430 1,1327 9.075 4229,6
Yurt icinde Hazine nakit dengesi, yurt disinda BoE faiz karari agiklanacak . .
[ 3 Haftalik Getiriler (%)

® BoE’nin politika faizini 25bps indirerek %4,25’e gekmesi bekleniyor 35 -
® Fed beklentilere paralel faiz oranlarini %4,25-%4,50 araliginda sabit birakti 30 | 2,9
® Almanya’da fabrika siparisleri martta aylik %3,6 artti 2,5 -

2,0 -
ABD hisse senedi piyasalari diin dalgali bir seyir izledi; yapay zeka ciplerine iliskin 15 |
diizenlemelerin gevsetilecegine dair bir haberin ardindan yari iletken hisse senetleri 10 |
(+%1,7) éncilugiinde giini yikselisle tamamladi. S&P ve Nasdaq borsalarinda giinliik 05 | 0,41
kazanglar sirasiyla %0,4 ve %0,3 oldu. Vadeli piyasalarda bu sabah alicili seyir devam 0.0
ediyor. Bloomberg’de yer alan gére habere gére ABD Baskan Trump'in ABD'nin Ingiltere ile _0'5 | 01 -0,04

bir ticaret anlasmasi yapacadgini agiklamasi bekleniyor. VIX oynaklik endeksi giin icinde Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100
ylikselmesinin ardindan geriledi ve giinii 1,2 puan disisle 23,6 seviyesinde kapatti.
Avrupa’da Eurostoxx-600 endeksi giinii perakende hisseleri énciiliigiinde %0,5 azalisla . .
tamamladi. Perakende hisselerindeki giinliik azalis %2,2 oldu. Asya hisse senedi L Veriler (BUgun)
piyasalarinda bu sabah alicili bir seyir gériiliiyor. ABD tahvil piyasasinda 10 yillik getiriler Tirkiye Hazine Nakit Dengesi
diin giini 3 baz puan azalisla %4,27, 2 yillik getiriler sinirl azalisla %3,78ten kapatti.
Boylece 10 yillik ve 2 yillik tahvil getirisi farki 51bps’ten 49bps’e geldi. Dolar endeksi (DXY)
glnliik bazda %0,4 artisla 99,6’ya yiikselirken, Euro/dolar paritesi ise %0,6 azalisla giini . o

1,130 seviyesinde kapatti. Brent petrol aktif vadeli kontrati, giinii %1,7 azalisla 61,15/bbl BoE Faiz Karari (%) 4,50 4,25
seviyesinde tamamladi. Altin fiyati ise yiikselen dolar ve ABD-Cin ticaret gérismeleri
iyimserliginin etkisiyle diin giinii %2,0 azalisla 33655/ons’tan sonlandird.

Onceki Beklenti

-298,4 -

(nisan, milyar TL)

Yatirimci Takvimi igin tiklayin

® Fed faiz oranlarini beklentilerle uyumlu olarak %4,25-%4,50 araliginda sabit . Devlet Tahvili
birakirken, karar oy birligiyle alindi. Metinde i) net ihracattaki dalgalanmalar verileri
etkilemis olmakla birlikte, son gostergelerin ekonomik faaliyetin giicli bir hizla (%) 07/05 06/05 2024
genislemeye devam ettigine isaret ettigi ii) issizlik oraninin son aylarda dusuk bir

Getirileri

. L > AR . . L TLREF 48,99 48,99 48,80
seviyede istikrar kazandigi ve isglicti piyasasi kosullarinin saglamhgini korudugu iii)
enflasyonun bir miktar yiksek seyrettigi belirtildi. Ekonomik gériinime iliskin TR 10 yillik 34,94 34,80 29,04
belirsizligin daha da yukseldigi vurgulanirken, daha yiiksek igsizlik ve daha yiiksek ABD 10 yillik 4,27 4,29 4,57
enflasyon risklerinin arttigi belirtildi. Almanya 10 yillik 2,47 2,54 2,36

® Faiz oraninda vyapilacak ilave ayarlamalarin "kapsami ve zamanlamasi" @ Do6viz Kurlari ve Kripto
degerlendirilirken gelen verilerin, gelisen goérinimin ve risk dengesinin dikkate

alinacagl soylemi vyinelendi. Kurulun, para politikasinin  uygun durusunu 07/05  Giinliik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
degerlendirirken, gelen bilgilerin ekonomik gériinim Gzerindeki etkilerini izlemeye $/TL 38,6523 0,1 0,4 9,3
de\{am edeceg|,' .hedeflere ulagiimasini engglleyebllecek risklerin orta“ya} g|krT1a5| €/TL 43,7058 0,6 01 19,3
halinde para politikasinin durusunu uygun sekilde ayarlamaya hazir olacag ifadesi de
. . . . P €/$ 1,1301 -0,6 -0,2 9,1
tekrarlandi. Kurul'un degerlendirmelerinde, isglici piyasasi kosullari, enflasyon
baskilari ve enflasyon beklentileri ile finansal ve uluslararasi gelismeler de dahil olmak $/Yen 143,83 10 05 -85
lizere genis bir bilgi yelpazesini dikkate alacagi belirtildi. GBP/$ 1,3292 -0,6 -0,3 6,2
® Almanya’da fabrika siparigleri mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak Bitcoin 06.794 22 23 33

martta aylik %3,6 ile giigli artis kaydetti (beklenti: %1,3). Sektorel bazda en dikkat
cekici artiglar elektrikli techizat (%14,5), makine ve ekipman (%5,3), diger ulasim . . .
araglari (ugak, gemi, tren, askeri araglar; %13) ve ilag sanayi oldu (%17,3). Ote yandan [ _J§ Hisse Senedi Endeksleri

siparislerdeki bu guiglii artis ABD’li firmalarin yeni gimriik tarifleri 6ncesinde stoklarini 07/05 Giinlik (%)  Haft. (%)
artirma egilimi ile iligkilendirilebilir. Nitekim bu hafta yayinlanan verilere gére, yilin ilk >

2024 sonu (%)

ceyreginde ABD’nin Almanya’dan ithalati yillik %8,6 artis kaydetmisti. BISIS100 2025 07 09 =050
S&P 500 5.631 0,4 11 -4,3
® Euro Bolgesi perakende satiglar piyasa beklentileri ile uyumlu olarak aylk bazda %0,1 FTSE-100 8.559 -0,44 0,8 4,7
gerilerken, yillik %1,4 yikseldi. Subat ayi aylik degisimi ise %0,3'ten %0,2'ye revize DAX 23.116 0,6 2,8 16,1
edildi. Boylece 2025 yilinin ilk ceyregine iliskin perakende satis verileri boélgede sMI 12114 10 00 a4
tiiketici harcamalarindaki zayifligin siirdiigiinii gésterdi. ! ! §
Nikkei 225 36.780 -0,1 2,0 -7,8
® ABD’de MBA haftalik konut kredisi bagvurulari 2 Mayis’ta sona eren haftada %11 ile MSCIEM 1.137 0,0 2,2 58
belirgin artis gostererek son 2 ayin en ylksek seviyesine yiikseldi. 30 yil vadeli sabit sangay 3.343 0,8 1,9 03
konut kredisi faiz orani 5 baz puanhk distsle %6,84’e geriledi. Basvurular nisan
Bovespa 133.398 -0,1 -1,2 10,9

ortasinda faiz oranlarindaki artis ve yeni glimrik tarifelerinin olusturdugu ekonomik
belirsizlikle duslise gegmisti. Son haftada gorilen artis mortgage basvurularinda kisa ®
vadeli toparlanmaya isaret ediyor.

Emtia Fiyatlar

o ) ) 07/05 Giinliik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
L] .Yu'rt.dlslnda bugtin Ingiltere ve Brezilya Merkez Bankasi faiz kfzrarlarl, ABD (’ie haftallk Brent ($/varil) 61,1 17 32 181
issizlik maasi basvurular ve NY Fed 1 yillik enflasyon beklentileri, AlImanya’da sanayi

tretimi verileri aciklanacak. ingiltere Merkez Bankasi (BoE) mart toplantisinda Altin ($/ons) 3.365 -2,0 23 28,2
politika faizini beklentilere paralel olarak %4,50'de sabit birakmisti. BoE’nin bu ayki Gram Altin (TL)  4.177,1 -19 29 40,1
toplantisinda ise politika faizini 25bps indirmesi bekleniyor. Yurt iginde bugiin nisan Bakir ($/libre) 461,7 -2,5 1,2 14,7

ay Hazine nakit dengesi verisi aciklanacak. Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir.
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' P Hisse Senetleri / VIOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir) 8 Mayis 2025

Piyasa ve Teknik Gériiniim W) Endeks Deg (%)  Giin Hafta Ay YBB

® BIST din jeopolitik gelismeler ve biliyime kaygilariyla havacilik, BIST-100 0.7 0.0 0.0 7.7
demir gelik ve petrokimya hisselerine gelen satiglarla giini %1’e

yakin ekside kapadi. Buna karsilik savunma ve perakende ticaret =o' o0 _ 0.5 0.2 02 -78
hisseleri olumlu ayristi. Fitch Ratings, diinkii webinarinda TCMB’den Banka Endeksi 0.0 0.6 06 -209
ek faiz artigi beklemedigini belirtti. Fitch ayrica fiyat oynakliginin ~ Sinai Endeks -1.8 -1 11 74
sirmesi halinde Tirk bankalarinin goérinimi revize edilebilir Hizmetler Endeksi -0.6 1.6 1.6 -1.2

uyarisinda  bulundu. 1G25 bilango  agiklamalarinda  sona

yaklasilirken, zayif finansal performansin BIST'i bir siire daha @ LVERAAIE

baskilamasi beklenebilir. Piyasa ayrica Hazine ve Maliye Bakani

Mehmet Simsek’in  6nitimiizdeki hafta katilacagi yatirimei BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 8,263,305
toplantilarinda verecegi mesajlara odaklanacak. BIST'de bugiin Bankalar Piy. Deg. 1,572,041
yatay bir seyir gormeyi bekliyoruz. Holdingler Piy. Deg. 1,416,815
. S ) ) ) Sanayi Piy. Deg. 3,607,460
o Tel.<E1'|k Yorum: BI'STl'OO din gin |ger|5|r.1dek| geri gekilmeyle test BIST islem Hacmi (mn TL) 140,415
ettigi 9033 seviyesinden sinirli tepki yasadi. Kapanis 9075
BIST100 Ort. Halka Agiklik 31%

seviyesinde gergeklesti. BIST'te 9044-8870 bandini bir 6nceki dip
bolgesi de olarak nispeten kuvvetli destek olarak degerlendirmeye
devam ediyoruz. Bu bdélgede tutunma tepki ¢abasinin devami olasi.
Aksi durumda zaten daha belirgin bir zayiflama egilimiyle 8618-

En Yiiksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)

Isiklar Enerji Ve Y 9.99 1760.3

8500 bandina yonelme gercgeklesebilecektir. Endekste 9490-9594 srarEnent ve fapl
. . - ; L S e Aselsan 495 7631.9

bandi ise yakin direng boélgesi. Bu bant Uzerine geri donis - ] o
durumunda ancak kisa periyot icin bir miktar daha iyimserlik Pasifik Eurasia Lojisti 4.89 625.9
gelisebilecek ve bu defa 9740-9895 bandina ydnelme Otokar 431 330.3
yasanabilecektir. BIST100 igin 9044-8870-8725-8618 destek, 9266- Katilimevim Tasarruf 427 922.0

9475/90-9594-9740-9895-9953 direng.

En Diisiik Getiri Degisim (%) Hacim (mnTL)

® Detayli Teknik Analiz Biilteni icin tiklayin

Tekfen Holding -9.99 997.6
Grainturk Holding -9.98 142.9
Ard Grup Bilisim Tekn -5.58 101.5
Anadolu Efes Biracilil -5.35 874.7
Sasa -5.26 2307.4

En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

Tirk Hava Yollan -4.46 7698.5
Aselsan 495 7631.9
Yapi Ve Kredi Bankas 1.72 5724.2
Kog Holding 1.33 5434.0
is Bankasi (C) -0.88 42589
Y ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.
.. . . F_XU0300625 10390.0 -0.5 199,778
Portfoy Secimleri -
F_XU0300825 11032.0 -0.4 1,814
® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Ford, Garanti F USDTRY0525 3968 0.1 46,156
Bankasi, Kog I-_|_0Id|ng, Mavi, Medikal Pzilrk, Mlgrf)s., Otokar, F_EURTRY0525 4510 01 20
Torunlar GYO, Turk Telekom, THY, Yapi Kredi Detaylar igin tiklayin
[ M Acik Pozisyon Adet Deg.
F_XU0300625 615,655 8,147
F_USDTRY0525 441,359 -10,810
.
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Sirket Haberleri

* Aksa Akrilik’in (AKSA, N6tr, 12A HF: 11,06TL) 1C25 net kari 222 milyon TL olurken (-%76 y/y), piyasa beklentisinin
(375 milyon TL) altinda, AK Yatirim tahminine ise (210milyon TL) paralel gerceklesti. Aksa’nin 1¢25'te FAVOK’{i 952
milyon TL (-%45 y/y) seviyesinde, piyasa beklentisinden distik (1.083 milyon TL), Ak Yatirim tahminine ise (958 milyon
TL) paralel gerceklesti. Satis hacminde yaklasik %20’lik daralma, ikame uriinlerden gelen siki rekabet ortami, zayif
taleple beraber zayif fiyatlama ortami ve artan finansal giderler nedeniyle Aksa’nin karlihiginda gegen seneye gore
onemli bir disis oldu. Kapasite kullanimi 1C25'te %78 olurken gecgen sene ilk ceyrekte %100 seviyesindeydi. Satig
hacmi, zayif talep ve artan rekabet kosullarindan dolayr %21 diserek 67bin ton seviyesine geriledi. Satis hacminde
yaklasik %20'lik daralma, ikame Grtinlerden gelen siki rekabet ortami, zayif taleple beraber zayif fiyatlama ortami ve
maliyet baskisi nedeniyle FAVOK’te yillik %45 reel daralma meydana geldi. Net nakit pozisyonu, bu ceyrekte 778
milyon TL’lik yatirirm harcamasi ve 22 milyon dolar bedelle Epsilon Kompozit'te %54’lik hisse alimi nedeniyle 2024
sonundaki 3,3 milyar TL (93 milyon USD) seviyesinden Mart sonunda 4 milyar TL (105 milyon USD) seviyesine ytikseldi.
Aksa bu donemde karbon elyaf faaliyetlerinden (DowAksa) 17 milyon TL net zarar (1¢24: -28 milyon TL) kaydetti. Zayif
2025 ongoriileri... Faaliyet raporunda, Sirket Yonetimi’nin 2025’in basindayken yilin ikinci yarisi igin olumlu beklentiler
icerisinde oldugu, ancak son dénemde kiresel ve Ulke ici gelismelerin gorlinimi olumsuza cevirdigi belirtildi. Buna
gdre, 2025’te satis gelirlerinin 850 milyon USD civarinda, FAVOK marjinin %12-16 bandinda (2024: %15,8) olmasi
bekleniyor. UMS29 sonrasi TL finansal tablolari ortalama USD/TL kurundan cevirdigimizde 2024 satis geliri 864 milyon
USD, yilsonu USD/TL kurundan cevirdigimizde ise 2024 satis gelirini 805 milyon USD olarak hesapliyoruz. Enflasyon
muhasebesi sebebiyle yilsonu endeksleme etkisi oldugundan, analizimizde yilsonu kurunu baz almay: tercih ediyoruz.
Sirket yonetimi, toplam yatirim harcamalarinin 2025’te 75 milyon USD olacagini tahmin ediyor. Kapasite kullaniminin
ise %80 civarinda olmasi bekleniyor. Tavsiyemizi “No6tr”e cekiyoruz... 1C25 finansal sonuglariyla ilgili agiklamanin
hisseye olumsuz etki etmesini bekliyoruz. Sirket Yonetimi’nin 6ngériileri ve yeni makro tahminlerimizle modelimizi
revize ederek hedef hisse fiyatimizi 13,9 TL'den 11,06 TL’ye dusurduk.

* Logo Yazilim (LOGO TI, N6tr, 12A HF: TRY171) 1C25’te TRY730mn net kar agikladi. Bu, gegen yilin ayni déneminde
kaydedilen TRY49mn net zarardan glicli bir toparlanmaya isaret ederken, bu performans agirlikli olarak Romanya
operasyonlarinin satisina bagli olarak kaydedilen 703 milyon TL’lik tek seferlik nakit olmayan kazangtan kaynaklandi.
Net kar, AK Yatinm ve piyasa beklentileriyle tam olarak uyumlu gercekleserek siirpriz olusturmadi. Gelirler, SaaS
segmentinin glcli katkisiyla yillik %13 artigla 1.046 milyon TL'ye yiikseldi. Bu rakam, piyasa beklentisinin %2 Uzerinde
gelirken, bizim tahminlerimizle uyumlu gerceklesti. FAVOK yillik bazda %33 artisla 413 milyon TLye ulasarak piyasa
beklentileriyle biiylik 6lclide paralel gerceklesti. FAVOK mariji etkin maliyet ydnetimi ve operasyonel kaldirag etkisini
yansimalari ile yilhk bazda 595 baz puan artarak %39,5 seviyesine ulasti. Temettii. Logo’nun Yénetim Kurulu, Genel
Kurul’a brit TRY500mn temettd dagitimi 6nerdi. Bu, son kapanis fiyatina gére yaklasik %3,9 temetti verimine karsilik
geliyor. Onerilen temettii tarihi 30 Haziran 2025 olarak aciklandi. Sirketin 1C25 itibariyla TRY684mn net nakit
pozisyonu bulunuyor. Yonetim Beklentilerini Korudu. Sirket yénetimi, 2025 yil sonu TUFE varsayimi olarak %35 baz
alinarak %11 reel ciro biyiimesi ve %35 FAVOK marji hedeflerini korudu. Yorum: Sonuglari giilii ciro artisi ve saglam
operasyonel karlilik nedeniyle olumlu karsiliyoruz. LOGO hisseleri, 2024 USD finansallarina gére 10,0x FD/FAVOK
carpaniyla islem goriyor ve bu da benzer sirketlere gore yalnizca %19’luk sinirli bir iskontoya isaret ediyor. Hisse yil
basindan bu yana yaklasik %28 yiikselerek BIST100’(in %38 lzerinde getiri sagladi. 171 TL hedef fiyatimizi korumakla
birlikte, sinirli yukari potansiyel nedeniyle énerimizi “Endeks Uzeri Getiri”den “Nétr”e indiriyoruz.

AKYatirim




Sirket Haberleri

° MLP Saglik (MPARK TI; EUG; 12A HF: 500 TL) 1G25 Sonuglari - Operasyonel sonuglar piyasa beklentileriyle uyumiu.
MLP Saghk, 1¢C25’te piyasa beklentisi olan 969 milyon TL'nin ve bizim beklentimiz olan 961 milyon TL'nin %21 lzerinde
1.170 milyon TL net kar raporladi (y/y %24). Sirket 1C25’te piyasa beklentisi olan 2.822 milyon TL'den ve bizim
beklentimiz olan 2.822 milyon TL'ye paralel 2.944 milyon TL FAVOK raporladi. Beklentimizin {izerinde gerceklesen net
finansal giderler ve vergi giderine ragmen beklentimizin izerinde gerceklesen parasal kazang beklentimizin Gzerinde
net kara yol acti. Gigli satis performansi. Turk Tabipler Birligi (TTB) fiyat tarifesi Temmuz 2024 ve Aralik 2024'te
sirasiyla %25 ve %20 oraninda artirildi. Sosyal Givenlik Sigortasi (SGK) fiyat tarifesi Mayis 2024'te %50 oraninda
artirildi. 2024'te MLP 6 hastane satin aldi. Ayakta tedavi gelirleri, hem fiyatlandirma hem de hacimden gelen pozitif
katki ile yillik %17 artti. Yatan hasta gelirleri Ramazan etkisiyle daralan hasta sayisina ragmen giglu fiyatlama ile %9
artti. Yabanci saglik turizmi (YST) gelirleri, hasta sayisindaki dislis ve olumsuz déviz kuru nedeniyle 1C25'te yillik %25
daraldi. FAVOK mariji artan personel giderleri ve hasta satin alimlari sebebiyle 1¢25’te yillik 0,5 puan daraldi. Malzeme
giderleri/net satislar yillik 2,2 puan dustl. Doktor giderleri/net satislar yeni hastanelerde yapilan maas iyilestirmesiyle
yillik 2,1 puan artti. Personel giderleri/net satislar ocak zammiyla yillik 1,2 puan artti. Dusuk finansal kaldirag. MLP,
4C24'te 5,8 milyar TL olan net borcunu 1C25'te 6,9 milyar TL'ye yiikseltti. Net bor¢/FAVOK orani 4G24'teki 0,5x
seviyesinden 1C25'te 0,6x seviyesine yiikseldi. isletme sermayesi/net satislar 4C24’teki %2,8 seviyesinden 1C25’te
%4,6 seviyesine yikseldi. Yorum: Acilista “Notr” piyasa tepkisi bekliyoruz. USD risksiz getiri oranimizi 1 puan artirdik.
isletme sermayesi varsayimlarimizi yukari gektik. 12 aylik hedef fiyatimizi 550 TL’den 500 TL’ye indirdik.

* Tiirk Telekom (TTKOM TI; E.U.G.; 12A HF: TRY86) Tiirk Telekom, UMS29 diizeltmeli 1¢25 net karini 5,1 milyar TL
olarak agikladi; bu rakam piyasa beklentisi olan 3,6 milyar TL'nin olduk¢a Gzerinde ve bizim tahminimize ise paralel
gerceklesti. Sirketin gelirleri ve FAVOK'(i sirasiyla piyasa beklentilerini %3 ve %2 oraninda asarken, bizim
ongorulerimizle paralel bir seyir izledi. Konsolide gelirler yillik bazda %18 artarken, bu biyime hem mobil hem de
sabit genisbant segmentlerinde kaydedilen %19'luk ARPU artisiyla desteklendi. Ayrica, mobil abone sayisinda yillik
%6,3, FBB abone bazinda ise %1,4’liik biiyiime kaydedildi. FAVOK yillik bazda %27 artis gosterdi; FAVOK mariji ise yillik
260 baz puan artisla %39,3 seviyesine ulasti. Bu oran, sirketin %38-40 yillik hedef araligiyla uyumludur. Yonetim
beklentilerini korudu: Yénetim 2025 yili icin %8-9 gelir biyiimesi ve %38-40 FAVOK marji éngériilerini korudu. Bu
varsayimlar, yil sonu enflasyonunun %25-30 bandinda olacagi beklentisine dayaniyor (Turkcell: %30,5; Bizim
tahminimiz: %30,0). Yorum: Yatirim tezimiz gerceklesiyor. Agiklanan finansallar, glicli ARPU biyimesi ve genisleyen
abone baziyla desteklenen yatirim tezimizi teyit ediyor. Hanehalki harcanabilir gelirlerinin azalmasi ve tarifelerin alim
glict sinirlarina yaklasmasi, tiketici fiyat hassasiyetini artirmis ve ARPU biyumesinde sektér genelinde (orta
%20’lerden yiiksek %10’lara) bir yavaslamaya neden olmustur. Bu yavaslama baz etkisinden de kaynaklanmaktadir. Bu
ortamda, telekom operatorleri fiyat odakli blylime stratejilerinden abone bazi genisletmeye yoneliyor. Tlrk Telekom,
goreli distk fiyat konumlandirmasini etkin bir sekilde kullanarak abone kazaniminda belirgin bir ivme yakaladi.
Yilbasindan bugline %26 getiri saglayarak BIST100 endeksine karsi 36 puanlik pozitif ayrisma gosteren hisse, halen
cazip carpanlarla islem gérmektedir. TTKOM, 2025 ve 2026 tahminlerimize gore sirasiyla 3,3x ve 2,6x FD/FAVOK
¢arpanlariyla islem goérmekte olup, bu seviyeler kiiresel benzerlerine gore sirasiyla %34 ve %41 iskontoya isaret
etmektedir. Hedef fiyatimizi, risk primi varsayimimizda yaptigimiz 400 baz puanlik artisi yansitacak sekilde TRY90’dan
TRY86’ya revize ediyoruz. TTKOM, en ¢ok 6nerilenler listemizde yer almaya devam etmektedir.

¢ Petkim’in (PETKM TI, N6tr, 12A HF: G.G.) enflasyon muhasebesine gore diizeltilmis net zarari 1¢25’te 2.576 milyon TL
(1C24: +1.202 milyon TL) olurken piyasa beklentisinden (-1.736 milyon TL) zayif, Ak Yatirim tahminine (2.645 milyon
TL) paralel geldi. FAVOK 1C25’te -957 milyon TL olurken piyasa beklentisi (-515 milyon TL) ve bizim tahminimizin (-353
milyon TL) altinda kaldi. Net kar ve operasyonel karda gectigimiz yila gore sert diistis 6zellikle aromatikler tarafinda
zayIf talep sebebiyle devam eden marj bozulmasi, disik kapasite kullanim orani (%66), STAR Rafineri’den gelen
katkinin eksiye doénmesi, daha dlsik parasal pozisyon kazanci ve yiliksek efektif vergi oranindan
kaynaklandi. Petkim’in net borcu 1C25 sonunda 47 milyar TL (1.244 milyon USD) olurken 4C24 sonunda 35,7 milyar TL
(1.014 milyon USD) seviyesindeydi. Zayif faaliyet kari, artan isletme sermayesi ihtiyaci ve 971 milyonluk yatirim
harcamasi bu donemde borgluluktaki artisin sebepleriydi. Sirket Yonetimi bugilin saat 16:00'da bir telekonferans
gerceklestirecek, burada 2025 ile ilgili beklentilerde (nceki: 2025 FAVOK beklentisi 30-50 milyon USD bandi) herhangi

bir degisiklik olup olmayacagini takip edecegiz. Petkim icin tahminlerimizi son gelismeler ve yeni makro tahminlerimiz

1Is18inda gézden gecirecegiz. 1C25 sonugclarinin hisse performansina olumsuz etki etmesini bekleriz.
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* Kalekim (KLKIM TI; EUG; 12A HF: 44 TL [6nceki: 47 TL]), 2025 yilinin ilk ceyreginde 139 milyon TL net kar agikladi (AK:
330 milyon TL), bu rakam yillik bazda %3 diistse isaret ediyor. Net satislar, satis hacmindeki yatay seyre ragmen déviz
kurlarinin seyri ve yiksek enflasyon endekslemesi nedeniyle %11 azalarak 1,77 milyar TL oldu (AK: 1,72 milyar TL).
FAVOK 331 milyon TL seviyesinde gerceklesirken (AK: TRY355mn), marj yillik 761 baz puan daraldi. Marj baskisinin
temel nedenleri: (i) ylikselen girdi maliyetleri (direkt ilk madde malzeme ve ticari mal maliyetlerinin net satislara orani
yillik bazda 265bp biiytdi) ve (ii) artan personel giderleri (satislara orani 373bp biiyidi) oldu. Beklentilerimizden
sapmalarin ana nedenleri ise: (i) beklentimizden yiiksek girdi maliyetleri, (ii) beklentimizden dusik finansal gelirler ve
(iii) beklentimizden yiksek parasal kayiplar oldu. Operasyonel nakit yaratimi gicli seyretti (Operasyonel Nakit
Akislarinin FAVOK’e orani 1C24’te -%6,2 iken 1C25’te %14.9 olarak gergeklesti), ancak 300 milyon TL seviyesindeki
yatirim harcamalari serbest nakit akimini negatife dondiirda. Sirketin TRY1.38 milyarlik net nakit pozisyonu, ¢eyreklik
bazda yatay seyretti. Yonetim 2025 beklentilerinde agagi yonlii revizyonlar yapti: Yonetim, 2025 i¢in USD bazinda
%6-%12 hasilat blylimesi hedefliyor (6nceki: %8- %15). Tirkiye hacim biliylimesinin %3-%8 (6nceki: %7-%12),
uluslararasi hacim biylmesinin ise %20-%25 (degismedi) araliginda olmasi bekleniyor. EBITDA marji %20-25 olarak
ongorulirken (degismedi), yatinm harcamalarinin 700-800 milyon TL seviyesinde gerceklesmesi planlaniyor
(degismedi). Net isletme sermayesinin hasilata orani %10-15 olarak hedefleniyor (degismedi). Degerlendirme: Giincel
makro varsayimlarimizi ve 2025 vyilina iliskin glincel yonetim beklentilerini g6z 6nlinde bulundurarak modelimizi
guncelledik. TL bazl risksiz getiri orani varsayimimizi 400 baz puan artirdik ve indirgeme donemini bir geyrek ileri
tasidik. Tavsiyemizi “Endeks Uzerinde Getiri” olarak korurken, 12 aylik hedef fiyatimizi 47 TL'den 44 TL’ye dustrdiik.
Hisse, 2025 tahminlerimize gére 5,8x FD/FAVOK carpaniyla islem gériiyor.

* Tiirk Traktér (TTRAK TI; EUG; 12A HF: 950 TL) Aylik Satislari - Traktor satiglan yillik %37 daraldi. Tirk Traktdr'iin
Nisan 2025’te yurt ici satislari yillik %41 daralirken, ihracat satis hacmi yillik %26 azaldi. Nisan 2025’te Tiirk Traktor,
yurt ici pazarda 1,6 bin adet trakt6r satti (10 yillik ortalama: 2,3 bin adet). Nisan 2025’te sirket, 0,9 bin adet traktor
ihrag etti (10 yillik ortalama: 1,1 bin adet).

° THY (THYAO TI; EUG; 12A HF: 530 TL) 2033 strateji plani cercevesinde ucak motor bakimi kapasitesinin artiriimasi
amaciyla Rolls-Royce ile anlagma yapti. Anlasma 2027-2048 yillarini kapsayacaktir. Airbus A350 ve A330NEO ugaklarina
glic veren Trent XWB-84, Trent XWB-97 ve Trent-7000 tipi motorlarin bakiminin Tirkiye’de yapilacagi yeni bir bakim
merkezi kurulacaktir. Bu is birligi sayesinde THY Teknik yiiksek teknolojili motor bakimlarini gelistirme yetkinligi elde
edecektir. THY Teknik proje kapsaminda diger havayollarina da hizmet vererek %65 ihracat orani ile faaliyet
gostermeyi hedeflemektedir.

* Bankacilik Sektorii: BDDK glinliik bilten verisine gére 2 Mayis haftasinda YP mevduat 1,6 milyar dolar azalisla 220,7
milyar dolar ve TL mevduat 26,3 milyar TL artarak 13,1 trilyon TL oldu. Ayni hafta icerisinde TL krediler ve dolar
bazinda YP krediler sirasiyla %1,3 ve %0,1 artis gésterdi. Bankacilik sistemindeki sorunlu krediler ise haftalik 7,6 milyar
TL artigla 388,2 milyar TL ve sorunlu kredi orani %2,07 oldu. BDDK verisi ayrica yurt disi yerlesikler adina bankalarda
tutulan TL menkul kiymet hacminde 6nceki haftaya gére 57,3 milyar TL diislis oldugunu ortaya koyuyor.
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HAK KULLANIMI BiLDIiRIMLERi

Briit Briit Bedelsiz Bedelli Teorik/Ref. Son
et Kodu Temettii (TL) Verim (%) Orani (%) Orani (% Fiyati (TL) Fiyat (TL) Kapanis (TL
Denge Yatirim Holding DENGE - - - 100.0% 1.00 1.83 2.65
TEMETTU BILDIRIMLERI
Briit Brit Son
irket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Kapanis (TL)
Pasifik Teknoloji PATEK - 0.00% 73.70
Pasifik Gayrimenkul Yatirim Ortakligi PSGYO 0.0125 0.72% 173 na.
Bizim Toptan Satis Magazalari BIzIM - 0.00% 25.40 -
Mhr Gayrimenkul Yatirim Ortakligi MHRGY - 0.00% 4.63 -
Klimasan Klima KLMSN B 0.00% 23.70
Tiirker Proje G.M.G. TURGG . 0.00% 429.50 -
Marshall MRSHL . 0.00% 1,420.00 -
Marshall MRSHL . 0.00% 1,420.00
PAY GERIi ALIM BiLDIiRIMLERi
Program Kapsaminda
Fiyat Tutar Geri Aliml;
Sirket Kodu Pay Adedi Bandi (TL) (milyon TL) Ozsermayeye Orani
Net Holding NTHOL 431,751 38.07 16.4 0.61%
Mackolik internet Hizmetleri MACKO 100,000 36.97 3.7 0.10%
Tera Yatirim Menkul Degerler TERA 20,000 115.50 23 7.16%
Pc iletisim Ve Medya Hizmetleri PCILT 40,000 12.52 0.5 1.26%
Enda Enerji Holding ENDAE 550,000 16.80 9.2 1.41%
Frigo Pak Gida FRIGO 631,000 6.92 4.4 2.21%
Lokman Hekim LKMNH 81,910 15.36 13 1.56%
Akfen Yenilenebilir Enerji AKFYE 285,000 17.27 4.9 0.06%
Kirag Galvaniz Telekom Met.Mak.ins.Elek.San.Tic. TCKRC 70,000 37.60 2.6 0.00%
Alarko Holding ALARK 572,928 87.27 50.0 4.77%
Enerya Enerji ENERY 1,000,000 4.15 4.2 1.87%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji Ve Yat. AHGAZ 182,318 21.70 4.0 2.16%
Akfen G.M.Y.O. AKFGY 200,000 2.08 0.4 0.09%
Investco Holding INVES 3,000 204.00 0.6 0.67%
Sanifoam Endustri SANFM 10,000 29.99 0.3 0.08%
Global Yatirim Holding GLYHO 150,000 7.25 1.1 0.34%
Bahadir Kimya BAHKM 50,000 42.98 2.1 0.48%
Sasa SASA 40,000,000 3.85 154.0 0.63%
Akfen insaat Turizm Ve Ticaret AKFIS 150,000 18.90 2.8 0.14%
Makim Makina Teknolojileri MAKIM 31,500 15.94 0.5 0.27%
Bossa BOSSA 150,000 6.15 0.9 2.74%
Mackolik internet Hizmetleri MACKO 72,714 36.07 2.6 0.75%
Toplam 268.9
BEDELSiZ SERMAYE ARTIRIMI/AZALTIMI BiLDIRIMLERI
Mevcut
Sirket Kodu Sermaye (TL) Bedelsiz Tutari (TL]
Mhr Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi MHRGY 827,000,000 372,150,000
BEDELLI SERMAYE ARTIRIMI/AZALTIMI BiLDIRIMLERi
Mevcut Bedelli
Kodu Sermave (TL) Orani (%)
Prizma Pres Matbaacilik PRZMA 72,000,000 n.m. na
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FINANSAL TAKViM

Hisse AK Yatirm Konsensiis Tahmini (TMS-29)
TMS-29 Tarih (t) D6nem " -

Kodu Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar
BIMAS Tl:]/IaSr-iEQ 8-May 1¢25 145,618 9,820 4,410 148,046 6,471 3,681
DOHOL | TMS-29'lu 8-May 1¢25 - - - 23,325 1,411 1,073
PGSUS T’;]Aai}ig 8-May 1¢25 23,462 1,578 (3,050) 23,119 1,219 (2,877)
KARDM TMS-29'lu 9-May 1G25 13,780 940 (254) 13,958 1,071 (165)

SISE TMS-29'lu |  9-May 1C25 - - - 44,839 1,955 (1,394)
TCELL TMS-29'lu 9-May 1G25 47,627 20,479 3,576 46,797 19,682 3,146
ULKER TMS-29'lu 9-May 1G25 26,560 5,110 2,075 26,450 4,962 1,911
MEDTR TMS-29'lu 9-May 1G25 641 88 36 - - -

DOAS TMS-29'lu 12-May 1G25 40,666 4,077 2,224 38,192 3,073 1,665
HALKB 12-May 1G25 - - 6,100 - - 6,144
INDES TMS-29'lu 12-May 1G25 19,426 874 20 18,708 800 75
SOKM Tll'\:lasr_iig 12-May 1C25 54,290 1,910 (160) 54,390 605 (162)
TRGYO TMS-29'lu 12-May 1C25 1,700 1,150 1,100 2,873 2,266 2,303
ALBRK 5-9 May 1G25 - - 850 - - 859
VAKBN 5-9 May 1¢25 - - 15,000 - - 15,220
ENTRA T';]Aas:iig May 1C25 707 544 378 738 593 70
SELEC TMS-29'lu May 1G25 41,969 3,064 1,500 36,066 2,076 868

MAVI T'rai}EQ 10-Jun 1C25 10,155 2,130 1,065 11,945 2,226 1,039

1¢25 igin son tarih 12 Mayis
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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.
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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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