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Ekonomi ve Siyaset Haberleri Piyasa Verileri Diizenleyici Kurum Bildirimleri
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e PAPIL, Birlesik Krallik istiraki ile Ulusal Dijitallesme - - - - BIST-100 2.060 30.4% 2744 8.8% 2732 6.4%
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e HEDEF, Vepara Yatirimindan ¢ekildigini duyurdu Vodel
, T Hisse Geri Alimlar oce
e NETAS, ULAK ile 5G ve Savunma lletisimi alaninda Portféy 387 -24.6% 532 -3.3% 538 -3.7%
stratejik is birligi protokoll imzaladi
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Ekonomi ve Siyaset Haberleri

Moody’s Tiirkiye’nin Kredi Notunu Ba3’e Yiikseltti

Moody’s, Turkiye’'nin uzun vadeli bor¢ notunu B1’den Ba3’e ylkseltti ve gérinimi “duragan” olarak korudu. Not artisi, Turk lirasina olan yatirimci glivenini yeniden tesis eden etkili ekonomik politikalari ve enflasyonist baskilari kalici
sekilde hafifleten, ekonomik dengesizlikleri azaltan siki para politikalarina olan baglihgi yansitiyor. Mevcut durumda, Tarkiye’nin kredi notu, en blylk ¢ kredi derecelendirme kurulusu tarafindan ayni seviyede degerlendiriimekte ve
yatirim yapilabilir seviyenin 3 kademe altindadir.

Tiirkiye'nin sektorel endekslerinin goriiniimii

Mevsimsellikten arindiriimis imalat given endeksi 98,9'a yikselmekle birlikte hem 2. ¢eyrek ortalamasinin hem de nétr 100 dederinin altinda kalirken, kapasite kullanimi %74,1'e gerileyerek 2024 basindan bu yana goérilen disus
egilimini sirdiirdii. Alt endeksler, dniimiizdeki i¢ aya iliskin beklentiler iyilesse bile gegmis sipariglerin, tiretimin ve istihdamin hala kétiilestigini gdsteriyor. imalat disinda, gliven hizmet sektériinde (%0,8) ve perakende ticarette (%0,5)
zayiflarken insaat sektorinde (+%2,2) iyilesti.

Sirket Haberleri

GLRMK, TCDD ile yeni satis sozlesmesi imzaladi Sirket, Gebze-Késekdy Demiryolu hatti sinyalizasyon, telekominikasyon ve destek sistemlerine iligkin olarak Turkiye Cumhuriyeti Devlet Demiryollari (TCDD) ile yeni bir satis
sdzlesmesi imzaladigini duyurdu. Sdzlesmenin toplam degeri 1,9 milyar TL olup, Sirketin 2024 yili toplam gelirlerinin %5,4’tne denk gelmektedir.

NTGAZ'1n Mus’taki GES ile ilgili duyurusu NTGAZ, Mus’ta bulunan GES’inin ingaat ve kurulum c¢alismalarinin tamamlandigini, 18,4MW Kkurulu elektrik tretim kapasitesine sahip oldugunu duyurdu. 25 Temmuz 2025 tarihinde
Tarkiye Elektrik Dagitim A.S. (TEDAS) baskanhgdindaki komisyon gegici kabul verdi ve tesisin ticari faaliyete gegmesine olanak tanindi. Santralin yilda yaklasik 33 milyon kWs elektrik Gretmesi bekleniyor. NTGAZ, bu Uretimi kendi
elektrik tiketimini dengelemek icin kullanmaysi, fazla dretimi ise ilgili dizenlemelere uygun sekilde ulusal sebekeye aktarmayi planliyor.

ONRYT, HAVELSAN ile denizcilik iletisim sistemleri i¢in is birligi protokolii imzaladi ONRYT, HAVELSAN Hava Elektronik Sanayi ve Ticaret A.$. ile birlikte insanl ve insansiz deniz platformlari igin veri ve ses iletisim sistemleri
gelistirmek ve tedarik etmek Uzere bir is birligi protokoll imzaladi. Anlasma, iki sirketin tamamlayici uzmanliklarini stratejik bir ortaklikta birlestirerek bu alanda ortak faaliyetler ytritmeyi hedefliyor.

PAPIL, Birlesik Krallik istiraki ile Ulusal Dijitallesme Projeleri konusunda Mutabakat Zapti imzaladigini duyurdu PAPIL, tamamen kendisine ait Birlesik Krallik igtiraki Papil10 Technologies Ltd’nin, Glkesi gizli tutulan bir yatirim
bakanligi ile baglayici olmayan bir Mutabakat Zapti imzaladigini duyurdu. Mutabakat kapsaminda Papil10, Glkenin ulusal dijitallesme gindemine destek verecek ¢ok asamali proje énerilerini ortaya koydu. Taraflar, kapsami netlestirmek
ve teklifleri kesin sipariglere dénustirmek igin yerinde degerlendirmeler yapacak. Her iki taraf da fiyat gérismelerine baslamayi ve 90 gun iginde kesin bir ticari anlagsma imzalamayi hedefliyor.

HEDEF, Vepara Yatinmindan gekildigini duyurdu HEDEF Yénetim Kurulu, 25 Temmuz 2025 tarihinde Vepara Elektronik Para ve Odeme Hizmetleri A.S.'nin %35 oranindaki hisselerinin planlanan satin alimindan gekilme karari
aldi. Sirket, yatinm ve ortaklik sézlegsmelerini Agustos 2022°’de imzalamig olsa da uzun siren mevzuat onaylari ve Turkiye’nin elektronik para sektérindeki artan rekabet nedeniyle projenin beklenen degeri azaldi. HEDEF ve Vepara,
s6z konusu sdzlesmelerin kargilikh olarak feshedilmesinde mutabik kaldilar ve 6denen avanslarin iade edilmesi planlaniyor. Yénetim kurulu Uyeleri, gerekli bildirim ve basvurulari tamamlamak tzere yetkilendirildi.

NETAS, ULAK ile 5G ve Savunma iletisimi alaninda stratejik is birligi protokolii imzaladi IDEF 2025'te Netas ve ULAK, kablosuz iletisim altyapisina odakli stratejik bir is birligi protokoll imzaladi. Anlasma kapsaminda, yerli
muhendislik yetkinlikleriyle yeni nesil radyo erisim aglari ve 4.5G/5G baz istasyonu teknolojilerinin ortak gelistiriimesi planlaniyor. Is birligi, son derece glvenli ve disuk gecikmeli sistemler sunmayi hedefliyor. Urinlerin kamu kurumlari,
savunma sanayi kuruluslari ve telekom operatérlerinde kullaniimasi amaglaniyor.

KOZAL, Gukuralan Kirma-Eleme Tesisi Projesiyle ilgili hukuki giincelleme paylasti KOZA Altin’in Cukuralan sahasindaki planlanan Kirma-Eleme Tesisi Projesi, Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanhgrndan Cevresel Etki
Degerlendirmesi (CED) onayi aldi. Bu onaya istinaden, biri izmir Bliyiiksehir Belediyesi ve digeri EGECEP Dernegi ile bireysel basvurucu Osman Nuri Ozgiiven tarafindan olmak iizere iki ayri dava acildi. Her iki dava da yiritmenin
durdurulmasi talebini iceriyor. Davalar arasinda drtiismeler oldugundan, izmir Bélge idare Mahkemesi davalarin izmir 6. idare Mahkemesi'nde birlestirimesine karar verdi. Heniiz nihai karar ¢gikmadigi icin KOZA, madencilik
faaliyetlerini ve proje gelistirme galismalarini ilgili yasal gergeveye uygun sekilde sirdirmektedir.

Bilango Degerlendirmesi — ARCLK

Sirketin dretimi, 2025'in ilk yarisinda (1Y25) beyaz egya uretiminin %10,7 ve TV uretiminin %8,1 artmasiyla yillik bazda %10,6 yukseldi. 1Y25'teki hacim artigina ragmen (6zellikle 1C25 sonugclariyla desteklendi), uluslararasi pazarlarda
zayif talep ve fiyatlama zorluklari nedeniyle 2C25'te tretim %10,0 geriledi. Hesaplamalarimiza goére, 2C25 déneminde ciro yillik bazda %11,5 azaldi. Bu daralma esas olarak beyaz esya satiglarinin %13,4 dismesinden kaynaklandi
ve bu segment, 2C25 gelirlerinin %73’Uni olusturdu (2C24'te %74 idi). Hatirlatmak gerekirse, beyaz esya satiglari 1C25'te %8,0 artarken tliketici elektronigi satislari %23,0 gerilemisti. Ozetle, sirket 1Y25’te beyaz esya satislarinda
%4,0 ve tiketici elektroniginde %15,4 yillik bazda disls yasadi ve toplam ciro %2,4 oraninda daraldi. Yurt ici talep istikrarli kalirken, yurt digi talep zayif seyrini stirdlirdd; yalnizca Afrika, Orta Dogu ve Pakistan’da 2C25'te olumlu
performans goruldi. Cirodaki daralmanin temel nedeni, ihracatta yillik bazda %14,3 azalma olmasiydi ve bu, ihracat payinin %68,5’ten %66,3’e dusmesine yol acti. 2C25te Afrika’ya olan ihracat gelirleri %8,8 artmig olsa da toplam
ihracattaki dlgik pay! (tek haneli) nedeniyle toplam ciro lizerinde anlamli bir etkisi olmadi. Sektérel olarak bakildiginda, TURKBESD verilerine gore 1Y25'te Tirkiye beyaz egya pazari %8,0 daralirken Avrupa pazari %1,4 genigledi.
Zorlu piyasa kosullarina ragmen, sirket beyaz esyada pazar payini artirdi; bu, 2025’in ilk bes ayinda klima satislarinin %27 artmasiyla desteklendi. Operasyonel performans agisindan, sirketin 1Y25’teki FAVOK (retimi 1C25’e gore
sinirli bir toparlanma gosterdi. 1Y25'te FAVOK yillik bazda %10,4 azaldi; ancak 1C25'teki %29,0’luk diisiise kiyasla 2C25’te %12,2 artis yasandi. Bu artista siki faaliyet giderleri ydnetimi etkili oldu ve faaliyet giderleri %12,0 oraninda
azaldi. Sonug olarak, FAVOK marji 2C25'te %4,6'dan %5,8'e yiikseldi. Net kar tarafinda ise sirket, 2C25'te yillik bazda 4 kati askin artigla 2,4 milyar TL net zarar agikladi. Bu keskin disiisiin temel sebebi, 2024’(in ilk yarisinda
Whirlpool Corporation'in iskonto ile satin alinmasindan kaynaklanan 19,9 milyar TL’lik diger net gelirdi. Bu nedenle, 1Y24’teki 22,9 milyar TL net kér, 1Y25’te 4,1 milyar TL net zarara donustu. 1Y24’teki tek seferlik geliri (19,9 milyar
TL) hesaba katmadi§imizda, 1Y25teki kar daralmasinin daha hafif oldugu gériliiyor. Sirketin net bor¢/FAVOK orani, 2025'in ilk yarisinda 5,8x’ten 6,9x’e yiikseldi. Bu artig, hem uzun vadeli borglarin kisa vadeli kismindan hem de
yeni alinan kisa vadeli borglardan kaynaklanan toplam kisa vadeli borglarda %64,1’lik bir artisla gerceklesti. 1Y25 itibariyla toplam borcun %54’U kisa vadeli ve sadece %26’s1 TL cinsinden oldugundan, sirket déviz kuru riskine agik
durumda. 2025'in geri kalan déneminde, sirket uluslararasi pazarlardan elde edilen gelirlerde %15 biyiime hedefini korurken yurt igi satislarda benzer bir performans bekliyor. Hisse senedi su anda, 2C25 yilliklandiriimis FAVOK’e
gére 11,1x FD/FAVOK carpanindan igslem goriiyor; bu da 5 yillik ortalamasina gére %61 prim anlamina geliyor.

Aciklanmasi Beklenen Bilangolar

Hisse Hasilat FAVOK Net Kar

Kodu QNBI Konsensus QNBI Konsensus QNBI Konsensus
TTRAK 12,437 1,105 320
TOASO | 23,466 23,876 399 435 54 -181

Aciklanan Bilangolar

Satiglar FAVOK Net Kar
4C24 4C23 YD Kons. %fark 4C24 4C23 YD Kons. % fark 4C24 4C23 YD Kons. % fark
ARCLK | 121,364 137,188 -12% 110,865 9.5% | 7,075 7,879 -10% 5,494  28.8% | -2,336 -584  300%  -1,306 78.9%




