Arastirma Biilteni
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° Turk'ye Cumhunyet' Ticaret Bakani Omer Bolat 0 0 ) 0 Bedelli Sermaye Artirimi Bedelsiz Sermaye Artirimi Riichan Hakki  Temettii Briit Temettii Net
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Sirket Haberleri OSMEN - - - 0.06 0.05
XUTUM 11,110.2 0.47% 1.3% -0.5%  -3.0%
e Bilango Degerlendirmesi — ISCTR, KCAER USDTRY 38.64 0.34% 0.4% 1.7% 9.5%
EURTRY 43.96 0.74% 0.8% 6.1% 19.7% Giinliik |§|em Hacimleri
EURUSD 1.14 -0.03% 0.3% 4.2% 9.7% Ortalama Giinliik Aylik Ortalama YBB Ortalama
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0, 0, - 0, - 0,
Brent (Varil/USD) 62.7 1.35% 2.8% 2.4% -16.0% 06/05/2025 ABD Dolari) _ Degisim (%)  (mn ABD Dolari) _ Degisim (%) _ (mn ABD Dolar) _ Degigim (%)
Altin (Ons/USD) 3,390.6 -1.17% 3.1% 13.7% 29.2% BIST-30 1,641 22 4% 1,463 _42.2% 2,324 10.0%
BIST-50 1,866 -30.4% 1,688 -43.6% 2,631 6.6%
BIST-100 2,169 -32.4% 1,975 -43.5% 2,911 -0.2%
. ] BIST Tiim 3,499 -27.2% 3,261 -35.0% 3,918 -5.3%
Hisse Geri Alimlari BIST Banka 539 1.6% 415 -44.8% 720 25.5%
BIST Sinai 1,149 -35.7% 1,074 -40.6% 1,161 -24.8%
Model Portfoy 351 -28.1% 341 -41.0% 524 8.9%
06/05/2025 Adet Tutar (mn TL)
BOSSA 200,000 1.23
AKFYE 70,000 1.25
MAKIM 31,000 0.50
AKFIS 60,000 1.16
AKFGY 150,000 0.31
HRKET 50,000 3.05
BAHKM 50,000 2.13
LKMNH 53,272 0.83
INVES 3,750 0.80
SASA 25,000,000 100.50
AHGAZ 131,342 2.87
ENERY 1,000,000 4.19
SANFM 10,000 0.30
NTHOL 431,751 16.44
FRIGO 310,000 2.18
PCILT 20,000 0.25
MACKO 72,714 2.59

Ekonomi Haberleri

Tiirkiye Cumhuriyeti Ticaret Bakani Omer Bolat Birlesik Krallik Ticaret Bakani Jonathan Reynolds ile goriisecek

Omer Bolat Birlesik Krallik ziyareti kapsaminda Ticaret Bakani ile goriisme saglayacak ve iki lilke arasindaki Serbest Ticaret Anlagmasi (STA) Uizerine giincelleme gérismeleri gergeklestirecek. Turkiye ve Birlesik Krallik arasindaki
ticaret hacmi 2024 yilinda 22,1 milyar ABD Dolari seviyesinde gergeklegirken 2025 yilinda bunun 30,0 milyar ABD Dolarina yukselmesi hedeflenmektedir. Birlesik Krallik 2024 yilinda 15,2 milyar ABD Dolari ile Turkiye’nin en ¢ok
ihracat yaptigi 3’incu Ulke olurken 2023 yilindan itibaren Turkiye’ye 8,6 milyar ABD Dolari dogrudan yatirim yapmistir (FDI) ve en bu alanda en blylk 7’inci yatinnmci tlkemiz olmustur. STA’da yapilacak gliincelleme ve genigleme ile
iki Ulke arasindaki ticaret hacminin %33’UnU olusturan kimyasal Urlnler ve motorlu tagit sektdreler imzalancak olan ticarette teknik engeller (TTE) fasl ile ile pozitif yonde etkilenecektir.

Sirket Haberleri

Bilango Degerlendirmesi — ISCTR

(=) ISCTR 11,6 milyar TL'lik konsensus tahminini agarak 12,4 milyar TL 1C25 net kar acikladi. 1C25 net kari ceyreklik %15 buyudu ancak yillik bazda %12 geriledi. 1C25 net faiz geliri, para piyasasi giderlerindeki %22'lik keskin
dusus ve faiz gelirlerinde %5’lik buyime ile ceyreklik bazda %101 artti. Net faiz geliri byimesi yillik bazda ise %11 seviyesinde gerceklesti. Swap maliyetiyle duzeltiimis net faiz marji (NIM) 151 baz puan seviyesine yukselerek
ceyreklik bazda hafif toparlanma gergeklestirdi. Faiz digi segmentlere bakildiginda, 1C'de 542 milyon TL'den 3,96 milyar TL'ye ¢ikan ticari zarar kalemindeki ciddi artis net kara negatif etkide bulundu. Net tcretler ve komisyonlar yillik
enflasyonla uyumlu olarak ¢eyrek bazinda %3 ve yillik bazda %39 buyudu. ISCTR'nin dikkat gekici faaliyet giderleri performansi bu ¢eyrekte de devam etti. 1C25 faaliyet giderleri ¢eyreklik bazda %5 geriledi ve yillik sadece %24
artarak yillik enflasyon seviyesini altinda gergeklesti. Bu performans, bankanin maliyet / gider rasyosunu 4C24'teki %83 seviyesinden %68'e dlsurdi. Aktif kalitesine bakildiginda, ISCTR'nin tahsili gecikmis alacak (TGA — NPL) orani
30 baz puan artarak %2,38'e yikseldi, sinirll TGA orani buyumesi ¢eyrek boyunca guglu tahsilat performansi ve 1,74 milyar TL'lik TGA satisindan kaynaklandi. Boylece, net risk maliyeti 4C24’teki 174 baz puan seviyesinden 209 baz
puana yukselmesinin beraberinde getirdi. Bu sonuglarla birlikte, ISCTR'nin yilliklandiriimis 1C25 6zkaynak karliligi %15,2'de sonuglandi; son on iki ay toplam net kar Uzerinden bakildiginda 6zsermaye karliligi %13,4 seviyesine
geriledi. 1G25 sonuglari ve hissenin son kapanigi itibariyla ISCTR 0,8x PD/DD ve 5,8x F/K ¢arpanlariyla islem goruyor.

Bilango Degerlendirmesi — KCAER

Sirketin toplam satis hacmi bu geyrekte yillik bazda %20,4 artigla 150,2 bin ton olarak gergeklesti. Uretim tesisindeki modernizasyon yatirimlarinin tamamlanmasiyla satis hacminde yillik bazda gliglu bir biylime bekliyorduk ancak
gergeklesen rakam, 4C24'teki %44'liik seviyesine kiyasla toplam satis hacmindeki %49'luk payi ile katma degerli triin satiglarindaki beklentilerin tizerindeki artigla birlikte varsayimimizin da %3,0 tizerinde gergeklesti. FAVOK/ton bu
ceyrekte bizim varsayimimiz olan 110 ABD Dolari/ton ve 4C24'teki 48 ABD Dolari/ton seviyesine kiyasla 120 ABD Dolari seviyesinde gerceklesmigtir. Hatirlanacagi uzere, sirketin bu ¢eyrekte katma degerli ihracat sevkiyatlarinin
gecikmesinin FAVOK/ton'da ceyreksel bazda neredeyse iki kat iyilesmeye yol agmasini beklerken, gerceklesen rakam, bu geyrek icin neredeyse sabit bir seviyede 6ngoérdigiimiiz katma degerli Griinlerin toplam karigim igindeki
payinin beklentimizden daha yiiksek olmasi nedeniyle beklentimizden daha giiclii oldu. FAVOK seviyesindeki pozitif sapmaya paralel olarak, net kar da beklentimizin %45 Uzerinde gerceklesmistir. Sirket, isletme sermayesi éncesi
42,4 milyon ABD Dolari faaliyet nakit akigi yaratirken, esas faaliyetlerden elde edilen nakit (isletme sermayesindeki degisim dahil) de pozitif 22,8 milyon ABD Dolari seviyesinde gerceklesmistir. 1C25'teki uygun fiyatlarla ara trin
alimlarinin artacagi varsayimimizla, stok seviyelerindeki artis dnimuzdeki ¢eyrek icin makasin daha fazla genislemesine isaret etmektedir. Gercege uygun deder farki zarara yansitilan finansal varliklar, sirketin net borg seviyesinin
bir dnceki geyrekteki 45 milyon ABD Dolari nominal seviyesine kiyasla 61 milyon ABD Dolari olarak gergeklestigi finansal rakamlara dayanarak serbest nakit akisinda bir miktar distise neden oldu. Bu ¢eyrekte beklentilerin lizerinde
gelen FAVOK/ton performansini memnuniyetle karsiliyor ve BIST'in zayif kar seansinda Kocaer Celigi 6ne gikan bir sirket olarak degerlendirdigimizi hatirlatiyoruz. Sirket igin olumlu durusumuzu koruyoruz ve mevcut yilsonu
beklentilerimiz 2025 muhtemel kazanglarina dayanarak 6,6x FD/FAVOK hesapliyoruz. Mevcut degerlemeyi, devam etmesi beklenen kar bliylimesi ve yeni yatirim planindaki blyiime beklentileri nedeniyle iskontolu buluyoruz. Hisse
icin Endeks Ustl getiri notumuzu korurken, mevcut ortam hedef fiyatimiz igin yukari yonlu risk anlamina geliyor ve ydnetimle gorustikten sonra tahminlerimizi yeniden gézden gecirecegiz.
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Aciklanmasi Beklenen Bilangolar

Hisse Hasilat FAVOK Net Kar
Kodu QNBI Konsensus QNBI Konsensus QNBI Konsensus
AKSA - 6,790 1,083 - 375
MPARK - 11,500 2,822 - 969
AKENR - - - - -
AEFES - 43,528 4,991 - 541
MGROS | 78,567 78,708 3,634 3,713 -233 304
TTKOM - 43,725 - 17,407 - 3,266
BRSAN - - - - - -
SAHOL - - - -3,137
Aciklanan Bilangolar
Satiglar FAVOK Net Kar

1C25 1C24 YD Kons. % fark 1C25 1C24 YD Kons. % fark 1C25 1C24 YD Kons. % fark
PAMEL 13 10 29% - - 3 2 87% - - 44 17 155% - -
KAREL 3,275 4,306 -24% - - 139 348 -60% - - -352 -154 128% - -
KCAER 4,523 5,338 -15% 4,122 9.7% 653 682 -4% 618 5.7% 272 132 106% 81 236.1%
KLKIM 1,770 1,987 -11% - - 331 523 -37% - - 139 144 -3% - -
NETAS 2,122 1,719 23% - - 55 4 1372% - - -80 -85 -7% - -
ISCTR 46,673 36,036 30% - - - - 12,418 14,048 -12% 11,627 6.8%
PENTA 6,928 6,031 15% - - 266 258 3% - - 36 63 -43% - -
ASUZU 4,284 6,214 -31% - - 227 450 -50% - - 239 549 -56% - -
CCOLA 36,158 37,606 -4% 35,148 2.9% 4,283 6,043 -29% 4,462 -4.0% 1,275 3,751 -66% 1,632 -21.9%
RGYAS 2,318 2,067 12% - - 1,523 1,402 9% - - 459 4,472 -90% - -
BAGFS 1,345 912 47% - - 333 283 18% - - 383 -1,293 - - -
EGGUB 797 783 2% - - 279 121 131% - - 76 -178 - - -
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