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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar
Ortadogu’da tirmanan gerginlik...

Ortadogu’da tirmanan gerginlik ile petrol kii¢clik adimlarla yiikseliyor. Ancak risk istahinda bir bozulma s6z konusu degil. Kritik enflasyon verisi 6ncesi

ABD vadelileri yiikselirken, dolar tg¢ glindir geriliyor.

Borsa istanbul kar satislariyla gerilemeye devam ediyor. Biiyiimeye duyarli déngiisel hisselerle baslayan satislar telekom, sigorta gibi daha direngli
sektorlere de yayilmaya basladi. Emlak GYO, Petkim ve Sisecam pozitif ayrisiyor. Secici alislarla toparlanan bankalar endeksteki distst sinirhyor.

Gecen haftanin yildizi Yapi Kredi sektérden negatif ayrismaya devam ediyor.

Diinya borsalarinin seyri Borsa istanbul’da sinirli pozitif bir agilisa isaret ediyor. Ancak son giinlerde devam eden satis nedeniyle yatirimcilar temkinli

davranacaktir. Endeks icin destek ve direncg seviyeleri 10.540 ve 10.770.

Tirkcell sonuglarini begendik. Faaliyet kari giiglii ve sene sonu hedefleri yukari gekildi. Sinirli pozitif tepki bekliyoruz. Gegici nakit ¢ikisi ylziinden

satis gelirse alis firsati olarak goriiriz.
Cimsa ciro artisi ve net kar glicli. Ancak favok kar marji gerilemesi nedeniyle nétr bir tepki 6ngoriyoruz.

Teknik olarak begendigimiz hisseler: Anadolu Efes, Migros, Sisecam, Tirkiye Sigorta.

BIST Rakamlari(TRY) MSCI Rakamlari Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri

§ BIST-100 Hacim Yabanci% EM Tiirkiye Gosterge 10 Yilhk USS/TRY EUR/TRY Sepet Is Yat.Tah. F/K

E Kapanig 10,657 141,549 38.97 1090 373 41.72 27.76 32.1890 34.9449 33.5524 2024 6.85%

= 1GiUnA = -0.2% & 3.5% -0.4bps & 0.7% & 0% -21 bps 0.0bps==  0.0% & 0.2% & 0.1% 2025 5.09%

'_% 1AylikA N 7.5% ¥ -16.5% 1.3 bps & 5% & 11% -315 bps Obps ¥ -1.0% & 0.2% == -0.1% 2026 4.38%

E BIST-100 En iyi / En Kotii & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

g Enlyi 5 (%) IPEKE 5% KOZAA 4% MAVI 3% ISMEN 3% TSKB 3%

| En K6ti 5 (%) /AGROT ~ -10% SDTTR  -5% KONTR -4% BIOEN -4% QUAGR -4%
Hacmi En Yiiksek 5 (TRY mn) THYAO 7352 EREGL 7190 YKBNK 5603 ISCTR 4437 AKBNK 3261

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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Takip Listesi Disindaki Sirket Haberleri

KMPUR

Sirket (Kimpur), Tirkiye'nin %100 yerli sermaye ile kurulmus en biyik poliliretan sistem evi konumunda olup Ravago Petrokimya A.S. (Ravago) ile
onemli bir stratejik is birligi konusunda anlagsmaya vardigini ve bu is birligi kapsaminda, Ravago'nun "Ravapol" ticari isimli tim politretan sistemleri
ve Urlinlerinin Uretimi, satis ve pazarlama faaliyetlerini gerceklestirecegini acikladl.

Ayrica, anlasma cercevesinde, Ravago'ya ait mevcut polilretan sistem Uretim tesis ve ekipmanlari Sirket’in Dlzce tesisine tasinacagini, bu stratejik
hamle ile yaklasik 85.000 tonluk ilave kapasiteye sahip olacagini béylece de, Gebze tesisinde 141 bin ton, Diizce tesisinde 30 bin ton ile toplamda
171 bin ton olan mevcut yurt i¢i Gretim kapasitesi; yeni stratejik yatirim ile 256 bin ton seviyesine gikacagini agikladi. Letonya tesisindeki 25 bin ton
Uretim kapasitesi ile toplam global kapasitesinin ¢ikacagl seviye de 281 bin ton olacagini ve devir ¢alismalarinin da 15 Haziran 2024 tarihinde
baslayacagini, bu sirecin 2024 yili sonuna kadar tamamlanmasi hedeflendigini ekledi.

ARTMS

Sirket, 2024 yili 1. Ceyreginde aldigi ihracat siparis tutarini 3.495.659 Dolar olarak acikladi. Ayrica, Sirketin kalite politikasi geregi glicli tasarim
ekibinin olusturdugu genis koleksiyon secenekleri sayesinde katma degeri yiksek (Artemis markal) Grinler ihrag edilerek doviz girdisi saglandigini,
2024 yiliicin hedeflenen ihracat rakamlarindaki gerceklesme ile birilkte sirketin doviz girdilerinde 6nemli bir artis beklendigini ekledi.

KLRHO

Sirket, Grup sirketleri Kiler Tekstil ve Biskon Yapi'nin 6z tuketimleri karsiligi olarak toplam 13,8MW buyukligiinde kurulu giicti olan ve yillik 23 mn
kwh enerji iretecek GES tesislerinin 23.05.2024 tarihi itibariyle tim idari ve teknik sireglerinin tamamlanip enerji lretim ve satis islemlerinin
basladigini agikladi.

MAGEN

Sirket, yurt icinde 308 MWp kurulu glicline ek olarak dolayli bagh ortakhigi olan Margun Romania Climatech SRL, Romanya'da yerlesik bir proje
gelistirme firmasi ile glines enerjisi santrali kurulumu kapsaminda 150 MWp'lik proje gelistirme s6zlesmesi imzaladigini duyurdu. Margiin Enerji'nin
yurt disinda bliyiime hedefleri ile iklim teknolojileri yatirrmlari kapsaminda imzalanan ve baslangi¢c olarak Avrupa'da kendisine gelistirecegi 150
MWop'lik bu projeden yillik 210.000.000 kWh (retim, 11.500.000 Euro EBITDA ve 12.705.000 Euro Ciro elde edilmesi beklendigini agiklamasina
ekledi.

GLCVY

Sirket, 21.05.2024 Tarihinde yapmis oldugu Ozel Durum AciklamasindaTirkiye is Bankasi A.S.'nin 21.05.2024 tarihinde gergeklestirdigi tahsili
gecikmis alacak satisinda, satisa cikarilan 3 portféyden toplamda 659,8 milyon TL anapara blylkliglindeki 2 bireysel portfoyln ihalesini kazandig
duyurulmustu olup bu ihaleye konu alacaklarin devir ve temlik islemleri 27.05.2024 tarihi itibariyla tamamlandigini duyurdu.

CVKMD

Sirket,. uzun vadeli yatirim planlari ve bliyiime hedefleri dogrultusunda, yerli ve milli Gretim anlayisini gbzeterek, llke ekonomisine ve istihdamina
katki saglama misyonu ile yatirrmlarina devam ettigini, bu kapsamda Canakkale ili dahilinde yer alan ve kamuoyunda TV Tower Projesi olarak bilinen
polimetalik maden sahasinin sahibi Orta Truva Madencilik San. ve Tic. A.S.'nin hisselerinin %100'Unln satin alinmasina iliskin ABD ve Kanadali
ortaklari ile 6n gortiismelere baslandigini aciklad.
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Turkcell

TCELL TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: -1.53 Analist: eakalan@isyatirim.com.tr qp
TCELL 1C24 Sonuglan

Parasal kazanglar glicli net kari destekledi. Enflasyon Muhasebesi (UMS -29) raporlamasina gore Turkcell, 1C23'te kaydedilen 269mn TL net
zarara kiyasla 1C24'te 2,64 milyar TL net kar agikladi. Yillik bazdaki Gistiin net kar performansi temel olarak glicli faaliyet kari, parasal kazancglarin
onemli katkisi ve dislik efektif vergiden kaynaklandi. Sirket, 1C23'teki 443mn TL'lik parasal zarara karsilik 1C24'te 2,65 milyar TL'lik parasal
kazan¢ kaydetmistir. Ote yandan, yiiksek hedging maliyetleri nedeniyle artan finansal giderler net kari baskilamistir. Konsolide gelirler, giiclii
ARPU biylmesi ve glglii mobil faturali abone kazanimi sayesinde yillik bazda %11 artarak 29,48 milyar TL'ye ulasti. Dijital servisler ve ¢oziimler
ile techfin is kollari, sirasiyla %32 ve %44 blylme oranlariyla toplam gelire katkida bulundu. Kurumsal gelirler, 6nceki déneme kiyasla daha az
sayida biyiik bitceli proje olmasi nedeniyle %1 oraninda azaldi. FAVOK 12,75 milyar TL olarak gerceklesirken (yillik bazda +%23), FAVOK mariji
1C23'teki %38,9'a kiyasla 1G24'te %43,8 olarak kaydedildi. Yillk marj artisi temel olarak enerji giderleri, ara baglanti giderleri ve satilan malin
maliyetinin gelirlere oranindaki diisiisten kaynaklandi. Techfin segmentinin FAVOK marji, Financell'in fonlama maliyetindeki artis nedeniyle
%39,5'ten %22,8'e geriledi.

Gucli ARPU biiyiimesi ve genisleyen abone tabani. Mobil segment bir 6nceki ceyrege gore 472 bin yeni faturali abone kazanarak 27,6 milyon
aboneye ulasti. On 6demeli abone bazinda ceyreksel bazda 243 bin net azalis gerceklesirken, bunun baslica nedeni BTK diizenlemeleri uyarinca
319 bin aktif olmayan 6n 6demeli hesabin kapatilmasi oldu. Mobil pazardaki rekabet, diger operatorlerin de fiyat artislarini takip etmesi
nedeniyle dnceki ceyreklere kiyasla daha az agresif oldu. Mobil ARPU, ardisik fiyat ayarlamalari, etkin Gst paket satislari ve genisleyen fatural
abone bazi sayesinde 1C24'te %17 (tarihsel olarak %95) ile Gnemli bir artis kaydetti. Sabit tarafta, ¢ceyreklik 50 bin net abone kazanimi ile abone
sayisi 3,1 milyona ulasti. Ortalama aylik sabit abone kayip orani 1¢24’te %1,3 ile 2007'den bu yana en diisiik seviyede gergeklesti. Fiber ARPU
1C24'te yillik bazda %14 artti (tarihsel olarak %90). Bu artis temel olarak fiyat ayarlamalari, daha yiiksek tarifelere gegis, 12 aylik taahht yapisi
ve daha yuksek IPTV fiyatlandirmasindan kaynaklandi.

Finansal kaldiracta artis. Net bor¢ 2023 yilsonundaki 27,4 milyar TL seviyesinden 1C24 sonu itibariyle 33,4 milyar TL'ye yikselirken, Net
Bor¢/FAVOK orani 0,5x'ten 0,6x'e ¢ikmistir. Bu artis temel olarak deprem bagisinin ikinci taksiti, eurobond alimi, personel prim édemesi ve
kablosuz Ucret vergisinin 1C24'te 6denmesiyle ilgili nakit cikislarindan kaynaklanmistir. Sirket'in 1C24 sonu itibariyle 158mn USD uzun doviz
pozisyonu bulunmaktadir. Yonetim, sirketin notr doviz pozisyonu tanimina (+/- 200mn USD) bagh kalarak, hedging maliyetlerini azaltmak
amaciyla 2024 yili sonuna kadar bir miktar kisa déviz pozisyonuna ge¢meyi planlamaktadir.

2024 beklentileri revize edildi. Gligli ilk ceyrek performansi sonrasinda, Turkcell ciro blylime beklentisini yukari yonll revize etti. Yonetim, daha
dnce 6ngdrdiugi yiksek tek haneli bilyiime yerine artik reel olarak disiik ¢ift haneli bilyiime beklemektedir. FAVOK marji beklentisi ve

CIMSA Tl Equity- Oneri :N.R Get.Pot.%: n.a Analist: eyerturk@isyatirim.com.tr

Cimsa (CIMSA.IS) Kar Analizi 124

Cimsa, UMS-29 kapsaminda, Sabanci Building Solutions BV (SBS BV) rakamlarini da iceren konsolide finansal sonuglarini agikladi. Konsolide
bazda satis gelirleri bir dnceki yila gére %11 oraninda artarak 5,3 milyar TL'ye ulagmistir. Yurtici gelirler toplam gelirlerin %65'ini olustururken,
yurtdisi gelirler %44'ten %35'e gerilemistir. Sektor trendine ve diger sirketlere paralel olarak, 2024 yilinin ilk ¢ceyreginde de ihracat gelirlerinde
diisiis g6zlemlemeye devam ediyoruz. Konsolide briit kar marji, 1¢24'te 3,7 puan azalarak %13,3'e gerilemistir. Ote yandan, stok diizeltmesinin
marjlar (zerindeki olumsuz etkisi aylik enflasyon oranlarinin hizlanmasiyla 1¢24'te artmistir. Buna ek olarak, faaliyet giderleri de satis
biyiimesinin izerinde, %18 oraninda artmistir. Sonug olarak, FAVOK marji yillik bazda 5,0 puan azalarak %10,9'a gerilemistir. Sirket, UMS-29
kapsaminda 90 milyon TL tutarinda parasal kazang kaydetmistir (1C23'te 4 milyon TL). 1C23'te 289 milyon TL olarak kaydedilen ertelenmis vergi
gelirinin aksine bu ¢eyrekte 109 milyon TL ertelenmis vergi gideri kaydedilmesine ragmen, net kar %14 artisla 1363 milyon TL'ye yikselirken,
net kar marji 0,2 puanlk hafif bir iyilesme kaydederek %6,8 olarak gergeklesmistir.

Cimsa'nin, 23 Ekim'de duyurulan Sabanci Holding'den Sabanci Building Solutions BV'nin (SBS) %10,1'ini temsil eden hisseleri 25 milyon Avro
karsiliginda satin almasina iliskin kapanis islemleri 8 Aralik 2023 tarihinde tamamlanmistir. Ortak kontrole tabi isletme birlesmesi niteligindeki
bu islem ile SBS BV geriye donik olarak en erken agilis bilancosundan itibaren tam konsolide edilmistir. Dolayisiyla, 124 finansal sonuglari,
isletme birlesmesinin etkilerini ve enflasyon muhasebesinin etkilerini icermektedir.

Net borg: Satin alma ve konsolidasyon sonucunda sirketin net borg gérinimi de degismistir. Sirketin nakit pozisyonu, 2,2 milyar TL azalirken,
Cimsa'nin net bor¢ pozisyonu 1C23'teki 1 milyar TL seviyesinden 3,7 milyar TL'ye yiikselmistir. Ote yandan, sirketin bor¢ pozisyonunun bir
miktar azaldigi gérilmektedir.

Yorum Faaliyet giderlerindeki biiyiime ve stok diizeltmesinin olumsuz etkisi nedeniyle FAVOK marjindaki diisiise ragmen, sirket UMS-19
kapsaminda %11 ciro ve %14 net kar blylmesi kaydetmeyi basarmistir. Notr.
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Ajanda & Uyari Bilgilendirmesi

Yurtici Ajanda

TKNSA 1G24 mali tablo agiklamasi

ENJSA 1G24 mali tablo agiklamasi

ASELS 1G24 mali tablo agiklamasi

Oneri bilgilendirmesi: is Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (is Yatirim) BIST’te halka acik sirketler icin AL, TUT ve SAT ydniindeki dnerileri BIST-100 endeksinin (endeks)
beklenen getirisine gére degerlendirilmektedir. Tiim bu dneriler is Yatirim Arastirma Blimii 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 mimkiin
olmadigl durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR 6nerisi verebilirler. Miinferit her sirket icin yatinm énerisi sirasiyla belirtilen su
kriterlere gére degerlendirilir, i$ Yatirim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 : AL , %10 < Artis Potansiyeli < %25 :TUT, Artis Potansiyeli < %10 : SAT, Her sinir degeri icin analist +/- %5 kanaat kullanabilmektedir.

Portfoy getirisi bilgilendirmesi: En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesi Arastirma Midirliigiiniin takip ettigi hisseler arasindan temel analize ve piyasa
dinamiklerine gére daha cazip (pahali) olanlar arasindan segilerek olusturulur. Segilen sirketler kisa vadeli artis (azalis) potansiyeline, piyasa degerinin ve islem
hacminin buyidkligiune gore agirliklandirilarak bir portfoy olusturulur. Olusturulan portfoyde yapilacak degisiklikler yatirimcilara duyurulduktan sonraki ilk seansin
ortalama fiyatlari baz alinarak yapilir. Duyurular, seansin kapali oldugu saatlerde yapilmaktadir. En Cok Onerilenler (En Az Onerilenler) listesinin endekse gére (BIST
100) ve mutlak anlamda performansi 6lglliirken alim satim islemleri dolayisiyla olusan maliyetler dikkate alinmamaktadir. Endeke gore getiri hesabinda 23/09/2013
tarihinden itibaren ilgili seansin agirlikh ortalama endeks degerleri esas alinmaktadir.

Burada vyer alan bilgiler is Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligl s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirrm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.
sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




