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Piyasa ve Teknik Goriiniim

BIST-100 endeksinde sikisik seyir yeni haftanin ilk gilininde de sirdi: Banka
hisselerinde olumsuz ayrisma surerken, banka digi hisselerde de bilango bazh
ayrismalar vardi. Diin 6zellikle Kardemir ve Glbre Fabrikalari alim yoéniinde one
¢tkan hisselerdi. Buna karsilik Kiler Holding, Enka, Odine, Sise ve Katilim Evim
hisselerindeki satislar endeksi belirgin asagi cekti. Din yurtdisi hisse senedi
endekslerinde de geri gekilmeler gozledik. Risk istahinin zayif kalmasinda Hirmuz
Bogazina iliskin belirsizligin taraflarin karsilikli agiklamalari ile tirmanmasi rol
oynadi. Yeni gline yeniden 90 dolarin lzerine (son Ug haftanin en yiksek seviyesi)
¢ikan bir Brent fiyatlamasi ile basliyoruz. Yurtigi finansal medya kaynaklarinda ise
ekonomi yonetiminin onimuzdeki giinlerde fonlama faizini %40tan %37’e
indirmeye ve kredi kosullarini gevsetmeye hazirlandigl yéniindeki haberler dikkat
¢ekiyor. Bugtin yurtiginde Temmuz ay konut fiyat istatistikleri ve ABD’de konut
ingaat ve sanayi tretim verileri takip edilecek. BiST’deki sikisik seyrin siirmesini
bekliyoruz.

Teknik Yorum: Endeks yeni haftaya sinirli geri gekilmeyle basladi. Gun iginde
14053-14237 bandinda hareket eden BIST100, giini 14132 seviyesinde %0,28
kayipla tamamladi. Endeksin 20 gtinltk (13918), 50 gtinliik (13977) ve 200 gtinliik
(13159) ortalamalarinin tizerinde kalmasi teknik gorinimi desteklerken, son tg
seansta 14230-14250 bolgesinin asilamamasi kisa vadede yukari yonli hareketin
ivme kaybettigini gosteriyor. 12 Agustos'taki glicli yikselis sonrasinda endeksin
kazanglarini buylk o6lgtide korumasi olumlu. Ancak bu hareket hentiz yeni bir
yukselis dalgasina donusmis degil. Buglnkl islem hacminin 20 gilnlik
ortalamanin %85'inde kalmasi ve kapanisin ginlik islem arahginin %43'lik
boliminde gergeklesmesi, 14250 lizerindeki hareket icin momentumun heniiz
yeterince giiglenmedigine isaret ediyor. Piyasanin i¢ gorinimi de bu temkinli
tabloyu destekliyor. XU030 hisselerinde 12 yiikselen, 18 diisen bulunurken
yukselen hisse orani %40 seviyesinde kaldi. Daha 6nemlisi, 12 Agustos'taki glglu
yukseliste %90'a ulasan yikselen hisse oraninin sonraki seanslarda %43 - %40 -
%40 seklinde gerilemesi, endeks ylksek seviyelerini korurken piyasa katiliminin
belirgin bicimde zayifladigini gosteriyor. Fiyat ile piyasa katihmi arasindaki bu
ayrisma, kisa vadede yakindan izlenmesi gereken temel risk unsuru olarak éne
¢ikiyor. Buna karsilik heniiz belirgin bir trend donisiinden s6z etmek igin yeterli
teknik teyit bulunmuyor. BIST100 6nemli hareketli ortalamalarinin Gzerinde
kalirken, XU030 gini %0,22 yikselisle 16064 seviyesinde ve ginlik islem
araliginin %70'inde tamamladi. Kisa vadede 14230-14250 bdlgesi ana direng
konumunda. Bu bolgenin birkag seansta tekrar tekrar test edilmesine ragmen
astlamamasi direncin 6nemini artiriyor. 14250 tzerinde hacimli bir kapanisin,
yukselen hisse oranindaki toparlanmayla birlikte gerceklesmesi durumunda
hareketin 14381 ve ardindan 14668 bolgesine dogru genislemesi beklenebilir.
Buna karsilik 14250 altinda kalinmaya devam edilmesi, endeksin bir siire mevcut
seviyelerde gii¢ toplamasina ve yatay hareketin devamina neden olabilir. Asagi
yonli hareketlerde 14053-13977 ilk destek bolgesi olarak izlenebilir. Ozellikle
13977-13916 bandi, 50 ve 20 gunlik ortalamalarin bulundugu bdlge olmasi
nedeniyle kisa vadeli goriinim acisindan daha kritik. Bu bolgenin Uzerinde
kalindigi stirece geri ¢ekilmelerin ytikselis icerisindeki konsolidasyon niteliginde
kalmasi beklenebilir. 13916 altinda kalicilik ise 12 Agustos'ta baslayan teknik
iyilesmenin zayifladigina yonelik daha ciddi bir uyar olusturabilir. Genel
gorinimde fiyat yapisi pozitif olmakla birlikte yikselisin kalitesi henlz ayni
Olglide glglu degil. Endeks 6nemli ortalamalarinin tizerinde ve 14250'ye yakin
kalmayi basariyor; buna karsilik disik hacim ve zayiflayan piyasa katilimi yukari
hareketin teyit ihtiyacini artiriyor. Bu nedenle 14250 Uzerindeki olasi kiriimada
yalnizca fiyati degil, hacim ve ylikselen hisse oranindaki gelisimi de izlemek
6nemli olacak. BIST100 igin 14053-13977/13916-13628 destek; 14237/14250—
14381-14611/14668 direng olarak izlenebilir.

Detayli Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin

Portfoy Secimleri

Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat,
Enka insaat, Garanti Bankasi, Ko¢ Holding, R&nesans Gayrimenkul,
Sok Marketler, Tofas, Tilpras, Yap! Kredi Bankasi.
tiklayin

Detaylar igin

Endeks Deg (%) Giin LE ] Ay A{:]:]
BIST-100 -0,3 2,3 1,1 25,5
BIST-30 0,2 2,9 0,6 31,4
Banka Endeksi -1,1 2,0 -3,0 -5,7
Sinai Endeks 0,9 2,5 44 39,7
Hizmetler Endeksi -0,2 -0,8 -3,4 17,3

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

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

L M Piyasa Verileri

13.641.365
2.152.976
2.864.324
5.781.621

247.787
32%

En Yiiksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)
Kardemir (D) 9,98 5679,5
Glbre Fabrikalan 6,20 1601,9
Esenboga Elektrik Ure 5,19 320,2
Sekerbank 4,86 2297,1
Destek Finans Faktori 4,76 1372,1

En Diisuk Getiri

Kiler Holding

Enka insaat

Odine Solutions Tekn
Sise Cam

Altinay Savunma Teki

En Yiiksek Hacim Degisim (%)

Degisim (%)

Hacim (mn TL)

-9,58 945,5
-8,56 4324,0
-7,67 920,0
-6,67 5802,9
-5,84 420,2

Hacim (mn TL)

Aselsan 0,39 13021,6
Tark Hava Yollari -1,39 9581,6
Tapras 1,94 9524,4
Astor Enerji -0,80 8273,7
Eregli Demir Celik 1,50 7048,2
ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.

F_XU0300826 16200,0 0,0 215.521
F_XU0301026 16909,0 -0,1 7.237
F_USDTRY0826 48,38 0,0 89.263
F_EURTRY0826 56,11 0,1 72

| _MAcik Pozisyon Adet Deg.
F_XU0300826 457.632 8.170
F USDTRY0826 5.435.829 -46.357
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o I
Sirket Haberleri

e BiM (BIMAS, EUG, 12A HF: 524TL), TMS29 sonrasi finansallarina gére 2G26’da 8.020mn TL net kar agikladi. Bu sonug, 5,7 milyar
TL seviyesindeki piyasa beklentisinin (AK: 5,6 milyar TL) %40 Uzerinde gercgeklesti. Beklentilerin Uzerindeki net kar, piyasa
beklentisinin %7 lzerinde gerceklesen 13,6 milyar TL FAVOK (AK: 11,3 milyar TL) ve tahminimizin iizerindeki parasal kazangtan
kaynaklandi. 222 milyar TL seviyesindeki gelirler ise beklentilerle buyik oOlgiide uyumlu gergeklesti. Buna karsin, isletme
sermayesindeki ceyreksel artis (stok giin sayisindaki 3 glnlik yiikselis) ve temettli 6demesi nedeniyle net nakit ceyreksel bazda %5
reel azaldi. Hissenin yil basindan bu yana BIST-100’e gore %12 daha iyi performans gostermis oldugunu not etmekle birlikte,
sonuglara piyasanin olumlu tepki vermesini bekliyoruz. BiM, TMS29 sonrasi finansallara gore 2G26’da reel bazda yillik %9,6 gelir
biiyiimesi kaydetti. TMS29 dncesi finansallara gore ise gelirler, satis alanindaki %6 biiyiime ve Tiirkiye BiM magazalarinda %37,3
ayni magaza satis blyumesi (sepet buylkligiinde %36,7 artis ve misteri trafiginde %0,4 yikselis) sayesinde nominal bazda yillhk
%45 artt1. ic enflasyon %31 seviyesinde gerceklesirken, bu durum sepet biiyikligi artisinin ic enflasyonun yaklasik 440 baz puan
tizerinde olduguna isaret etmektedir. File magazalarinin gelirler icindeki pay1 %11 seviyesinde yatay kaldi. FAVOK, TMS29 sonrasi
finansallara gore yillik %9 artarken, FAVOK marji 2¢26’da %6,1 ile yillik bazda yatay seyretti. Briit marjin yillik 130 baz puan
daralarak %19,2’ye gerilemesi, muhtemelen tedarikgilerden alinan iskontolarin azalmasi ve daha yiiksek parasal kazancin FVOK
altinda muhasebelestirilmesinden kaynaklandi. TMS29 6ncesi finansallara gore briit marj yillik 40 baz puan gerilerken, faaliyet
giderlerinin satislara orani TMS29 sonrasi finansallarda 180 baz puan, TMS29 Oncesi finansallarda ise 150 baz puan disti. Sonug
olarak, TMS29 éncesi FAVOK mariji yillik 90 baz puan artarak %8,2’ye yiikseldi. Net kar marji ise sirasiyla TMS29 dncesi ve sonrasi
finansallara gére yillik 100 baz puan ve 180 baz puan iyilesti. 2026 beklentileri korundu: BiM, 2026 yili icin TMS29 sonrasi
finansallara gére %6 +2 puan gelir bilylimesi (AK: %7,4, 1Y26: %10), %6,5 +0,5 puan FAVOK marji (AK: %6,2, 1Y26: %5,4) ve %3-3,5
yatirim harcamasi/satiglar beklentilerini korudu. 12 aylik hedef fiyatimizi hisse bagina 524 TL’ye yiikseltiyor (6nceki: 494 TL) ve
Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz: Degerlememize giiclii 2C sonuglarini ve giincellenen makro varsayimlarimizi yansittik.
Guglu gelir blylimesi gorinimuni (2026: %7,4; onceki: %6,5) dikkate alarak tahminlerimizi tek haneli oranlarda yukari yonlu revize
ettik. Giincellenen tahminlerimize gére BiM, 2026 tahmini F/K carpanina gére 15,3x seviyesinde islem gérmekte olup uluslararasi
benzerlerine gére %3 iskontoludur. TMS29 6ncesi finansallara gore ise %34 iskonto hesapliyoruz.

BiM - Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 2G26 2G25 y/y 1C26 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 221,903 202,426 10% 227,793 -3% 218,639 216,613 1%
FAVOK 13,571 12,448 9% 10,821 25% 12,671 11,264 7%
FAVOK Mariji 6.1% 6.1% -3 bps 4.8% 137 bps 5.8% 5.2% 32 bps
Net Kar 8,020 3,558 125% 6,914 16% 5,714 5,615 40%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm

® Astor (ASTOR; Oneri yok), 2C26’da 2.707 milyon TL net kar (+%125 yillik artis) acikladi; bu, piyasa beklentisi olan 2.030 milyon
TL'nin %33 lizerinde. FAVOK 3.458 milyon TL (+%3 yillik artis) olarak gerceklesti ve piyasa beklentisi olan 3.452 milyon TL ile genel
olarak paralel seyretti. Gelirler ise 9.277 milyon TL (+%2 yillik artis) olarak gergeklesti ve piyasa beklentisi olan 10.300 milyon TL'nin
%10 altinda kaldi. FAVOK mariji, 2025 yilinin 2. ceyreginde %36,9 ve 2026 yilinin 1. ceyreginde %33,1 iken, 2026 yilinin 2. ceyreginde
%37,3'e ylkseldi. Glgli marj performansi, bu ¢eyrekte beklenenden disik gelirleri dengeledi. Net gelir bliyiimesi, daha yliksek
yatirim gelirleri ve daha diisiik parasal kayiplar sayesinde FAVOK biiyiimesini 6nemli élgiide geride birakti. Yatirnm déngisiine
ragmen Astor'un bilangosu glicli kalmaya devam ediyor. Astor, 2026 yilinin ikinci geyregini 248 milyon dolar net nakit
pozisyonuyla, bir dnceki ¢ceyrege gore neredeyse ayni seviyede tamamladi; bunun nedeni 56 milyon dolar tutarindaki yatirim
harcamasinin faaliyetlerden elde edilen nakit ile dengelenmis olmasidir. Net karin beklentilerden yiiksek gelmesi nedeniyle 2C26
sonuglarina piyasanin olumlu tepki vermesini bekliyoruz.

ASTOR: Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 226  2G25 yly 1G26 ¢/¢ Piyasa Piyasa Fark
Net Satiglar 9,277 9,114 2% | 9,938 -7% 10,300 -10%
FAVOK 3,458 3,365 3% | 3,293 5% 3,452 0%
FAVOK Mariji 37.3% 36.9% 36bps | 33.1% 414 bps 33.5% 376 bps
Net Kar 2,707 1,205 125% | 1,939 40% 2,030 33%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm

AKYatirim




Sirket Haberleri

® SOK (SOKM, EUG; 12A HF: 88TL), TMS29 sonrasi finansallarina gére 2G26'da 564mn TL net zarar agikladi. Bu sonug,
590mn TL net zarar seviyesindeki piyasa beklentisiyle uyumlu gergeklesirken (AK: 653mn TL net zarar), TMS29
oncesi finansallara goére sirket, 153mn TL seviyesindeki tahminimizin iizerinde 1.073mn TL net kar elde etti. Glglu
isletme sermayesi toparlanmasi sayesinde net nakit ¢ceyreksel bazda %32 artarak 17 milyar TL'ye yikseldi. SOK, %5 (+1
puan) reel gelir bilylimesi (1Y26: %7), %3 (£0,5 puan) FAVOK marji (1Y26: %0,8; 2Y marjlari mevsimsel olarak daha
guicli) ve %2 yatinnm harcamasi/satislar beklentilerini korudu. Hissedeki diinkii zayif performansin ardindan sonuclara
pivasanin olumlu tepki vermesini bekliyoruz. SOK, 2¢26'da TMS29 dncesi finansallara gore yillik %41, TMS29 sonrasi
finansallara gore ise reel bazda yillk %6,6, gelir bliyiimesi kaydetti. Bu performans, %5,1 ayni magaza satis biyimesi
(%5,4 sepet buyuklugl, -%0,3 miusteri trafigi) ve satis alanindaki yillik %1 bliyimeden kaynaklandi. Nominal sepet
blyumesi yillik %39 seviyesindedir. Musteri trafiginin 1¢C26'daki -%1,1 seviyesinden iyilestigini not edelim. Sirket,
2C26'da actigl 56 yeni magaza ile toplam magaza sayisini 11.175'e ¢ikardi. TMS29 ncesi finansallara gére FAVOK
marjl, 70 baz puanlik brit marj iyilesmesi ve faaliyet giderlerinin satislara oranindaki 40 baz puanhk distsiin etkisiyle
yillik 110 baz puan artarak %5,4'e yikseldi. TMS29 sonrasi finansallarda ise stoklarin satilan malin maliyeti Gizerindeki
enflasyon etkisi ve stok giin sayisindaki ceyreksel diisiis nedeniyle FAVOK marji %1 seviyesinde yatay kaldi. Buna
karsin, hesaplanan faiz gideri (diger giderler altinda siniflandirilan isletme sermayesi maliyeti), stok enflasyonu
diizeltmesi ve UFRS-16 etkilerinden arindirilmig FAVOK mariji yillik 140 baz puan artti. Net nakit, 2¢26'da kaydedilen
%7,5 serbest nakit akisi marji (2C25: %2,7) sayesinde %32 artarak 17 milyar TL'ye ulasti. Net nakitteki artis SOK’un
mevcut piyasa degerinin yaklasik %13'line karsilik gelmektedir. isletme sermayesindeki mevsimsel iyilesmenin yani
sira, stok giin sayisindaki 6 gunliik azalis sayesinde isletme sermayesi/satiglar orani yillik 130 baz puan iyileserek
%5,6'ya geriledi. 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 88 TL'ye yiikseltiyoruz (6nceki: 78 TL): 3C26'da karllkta
beklenen iyilesmenin ve serbest nakit akisindaki mevsimsel toparlanmanin, 6zellikle hissenin yil basindan bu yana
BIST-100 endeksine gore %18 geride kalmis olmasi dikkate alindiginda, orta vadeli katalizorler olacagini diistiniiyoruz.
Yeni makro varsayimlarimizi yansitan glincellenmis tahminlerimize gére SOK, 2027 tahmini (USD bazl) 10x F/K ¢arpani
ile uluslararasi benzerlerine gére %33 iskontolu islem gormektedir.

SOK - Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 2G26 2G25 vly 1C26 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 86,110 80,758 7% | 81,669 5% 85,995 86,007 0%
FAVOK 918 878 5% 488 88% 930 851 -1%
FAVOK Mariji 1.1% 1.1% -2 bps 0.6% 47 bps 1.1% 1.0% -1 bps
Net Kar -564 -455 24% -787 -28% -590 -653 -4%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

® Sasa (SASA; Oneri yok), sermaye artiriminin Erdemoglu Holding'e olan borglardan (7,2 milyar TL) mashup edilecegi
kisith bir sermaye artirmi basvurusu yapacak. Buna gore, Erdemoglu Holding'e olan borglar sermayeye
dontsturulecek. Kisith sermaye artirrmindaki hisse fiyati, SPK diizenlemelerine gore belirlenecek, ancak toplam tutar
onceden 7.185 milyon TL (150 milyon dolari) olarak belirlendi. Sasa yodnetiminin sirket telekonferansinda
Erdemoglu'nun Sasa'dan alacaklarini sirkete sermaye olarak enjekte etme planlarindan zaten bahsetmis olmasi
nedeniyle haberi nétr olarak degerlendiriyoruz.

AKYatirim
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® Europower (EUPWR; EUG; 12A HF: 150 TL), 2C26’da 135mn TL net kar (+%320 yillik) acikladi. Net kar, 844mn TL olan piyasa
beklentisi ve bizim tahminimizin altinda gergeklesti. FAVOK, 2C26’da 222mn TL (+%99 yillik) ile hem 1.051mn TL olan piyasa
beklentisinin hem de 1.035mn TL olan tahminimizin oldukga altinda kaldi. Gelirler 2G26’da yillik %12 disisle 1,5 milyar TL
seviyesinde gergekleserek piyasa beklentisinin ve tahminimizin yaklasik %60 altinda kaldi ve operasyonel karliliktaki sapmanin
temel nedeni oldu. 2C26 gelirlerindeki ylksek sapmanin, gelirlerin muhasebelestiriimesine iliskin bir revizyondan
kaynaklanabilecegini dusunliyoruz; zira Girisim Elektrik’in segment kirlhminda dagitim trafosu ve diger gilic ekipmanlari
segmentinde 2C26’da negatif gelir gérlyoruz. Buna gore, 1G26 gelirleri yiksek kaydedilmis ve bu durum 2¢26 finansallarinda
diizeltilmis olabilir. Konsolide FAVOK, 2C26 ve 1Y26’da sirasiyla 4,8 milyon dolar ve 49 milyon dolar olarak gerceklesti. 2026 FAVOK
tahminimiz 104 milyon dolar seviyesindeyken, yonetimin 6ngoriisii 82 milyon dolar seviyesindeydi. Giig trafosu operasyonlarinin
artan katkisiyla sirket yil sonu beklentilerini karsilayabilir. Europower’in net kari, esas faaliyet karindaki biiyimeye paralel olarak
2G25'teki 32mn TL'den 2C26’da 135mn TL'ye yiikseldi. Net borg, 1C26 sonundaki 56 milyon dolardan 2¢26 sonunda 63 milyon
dolara yiikseldi. Artista, yiikselen net isletme sermayesi ihtiyaci ve yatirim harcamalari etkili oldu. Yorum: Beklentinin altinda kalan
operasyonel performansi ve nakit yaratimi nedeniyle 2C26 sonuglarina piyasa tepkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz. Sirketten
daha detayli yonlendirme aldiktan sonra tahminlerimizi revize edebiliriz.

EUPWR: Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 2026  2G25 yly 1G26 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 1,469 1,670 -12% | 5,601 -74% 3,445 3,429 -57%
FAVOK 222 112 99% | 2,050 -89% 1,051 1,035 -79%
FAVOK Mariji 151% 6.7% 844bps | 36.6% -2147bps 30.5% 30.2% -1538 bps
Net Kar 135 32 320% 459 -71% 844 844 -84%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirrm

® Girisim Elektrik (GESAN; EUG.; 12A HF: 162 TL), 2C26’da 829mn TL net kar (2G25: 36mn TL) acikladi. Net kar, 219mn TL olan piyasa
beklentisinin ve 196mn TL olan tahminimizin tizerinde gerceklesti. FAVOK, 2C26’da -123mn TL (2¢25: 549mn TL) ile hem 1.442mn
TL olan piyasa beklentisinin hem de 1.438mn TL olan tahminimizin oldukga altinda kaldi. Gelirler 2C26’da yillik %60 disusle 1,6
milyar TL seviyesinde gercekleserek piyasa beklentisinin ve tahminimizin %70 altinda kalirken ve operasyonel karliligin
beklentilerden sapmasindaki en 6nemli nedendi. 2C26 satis gelirlerindeki yiiksek sapmanin, gelirlerin muhasebelestirilmesine
iliskin bir revizyondan kaynaklanabilecegini dislinliyoruz; zira 2¢26'da dagitim trafosu ve diger gic¢ ekipmanlari segmentinde
negatif gelir gorlyoruz. Buna gore, 1GC26 gelirleri yiksek kaydedilmis ve bu durum 2C26 finansallarinda dizeltilmis olabilir.
Konsolide FAVOK, 2C26 ve 1Y26'da sirasiyla -2,6 milyon dolar ve 52 milyon dolar olarak gerceklesti. 2026 FAVOK tahminimiz 137
milyon dolar seviyesindeyken, yonetimin éngorisi 142 milyon dolar seviyesindeydi. Gii¢ trafosu operasyonlarinin artan katkisiyla
sirket yil sonu beklentilerini karsilayabilir; ancak zayif 226 sonuglarinin ardindan asagi yonlu risklerin de arttigini disiiniyoruz.
Girigim Elektrik’in net kari, zayif operasyonel performansa ragmen 2C25’teki 36mn TL'den 2C26’da 829mn TL'ye yikseldi. Net
kardaki glgli artisin temel nedeni, “menkul kiymet satis kar” kaynakl 1.131mn TL yatirim geliri oldu. Bu gelirin, Haziran 2026'da
BIST’te gergeklestirilen Europower hisse satisina iliskin olabilecegini dislniliyoruz. Hatirlanacagl lizere Girisim Elektrik, Haziran
2026’da Europower’in 15mn adet (%2,3) hissesini hizlandirimis talep toplama yontemiyle 79,25 TL/hisse fiyattan BIST’te satmisti.
Bu arada, biz tahminlerimizde Europower halihazirda tam konsolidasyona tabi oldugu igin, hisse satisindan elde edilen karin gelir
tablosu yerine 6zkaynaklar altinda muhasebelestirilecegini varsaymistik. Konsolide net borg, 1¢26 sonundaki 103 milyon dolardan
2C26 sonunda %3 dislsle 100 milyon dolara geriledi. Net borgtaki diisiis, Europower hisse satisindan saglanan 26 milyon dolarlik
nakit girisine kiyasla siirl kaldi. Bu durum temel olarak, ozellikle taahhiit is kolunda artan net isletme sermayesi ihtiyacindan
kaynaklandi. Yorum: Beklentilerden zayif 2C26 operasyonel performansi ve nakit yaratimi nedeniyle piyasa tepkisinin olumsuz
olmasini bekliyoruz. Sirketten daha detayli yonlendirme aldiktan sonra tahminlerimizi revize edebiliriz.

GESAN: Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 2G26  2¢25 yly 1C26 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 1,608 4,030 -60% @ 7,449 -78% 5,408 5,400 -70%
FAVOK -123 549 -122% | 2,545 -105% 1,442 1,438 -109%
FAVOK Mariji -7.6% 13.6% -2124bps @ 34.2% -4179bps 26.7% 26.6% -3428 bps
Net Kar 829 36 2224% 227 265% 219 196 278%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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Sirket Haberleri

® Selguk Ecza (SELEC; Nétr; 12A HF: 138 TL) 2G26 Finansal Sonuglari - Giiglii FAVOK, parasal kaybin gélgesinde kaldi.
Selguk Ecza, 534 milyon TL net kar agikladi. Net kar, 1.546 milyon TL’lik piyasa beklentisinin ve 1.596 milyon TL'lik
tahminimizin belirgin bir sekilde altinda kaldi. Sirket, 3.444 milyon TL FAVOK acikladi. 2C26’da FAVOK, piyasa
beklentisinin ve 2.834 milyon TL’lik tahminimizin %22 lzerinde gergeklesti. Faaliyet kari beklentimizin 600 milyon TL
Gzerinde gergeklesmesine ragmen, net finansal giderlerin beklentimizi 330 milyon TL, parasal kaybin ise 1,3 milyar TL
asmasi net kardaki sapmanin ana nedenleri oldu. FAVOK tahminimizdeki sapma net satislardan, daha spesifik olarak
beklentimizin lzerindeki satis hacmi ve daha olumlu satis karmasi etkisinden kaynaklandi. Yorum: Agilista “Olumsuz”
piyasa tepkisi bekliyoruz. 12 ayhk hedef fiyatimizi 138 TL'de, tavsiyemizi ise Notr olarak koruyoruz. Tahminlerimizi ayri
bir notta glincelleyecegiz. Pazar cirosu 2¢26’da tamamen giiglii fiyatlamanin etkisiyle nominal olarak yillik %43 artti.
Referans euro kuru Mart 2026’da 25,3346 TL'den 26,8767 TL'ye ylkselerek %6 artti. Nisan 2026’da ise referans euro
kuru %8 daha artarak 29,1164 TL'ye yikseldi. Selguk Ecza’nin hacim bazinda pazar payi 2¢26’da yillik 0,75 puan artti.
2G26’da net satislar, giiglii fiyatlama ve hacim biiyiimesinin katkisiyla yillik %12 artti. FAVOK yillik %307 artarken,
FAVOK marji 4,7 puan yikseldi. Briit kar marji yillik 4,0 puan artarken, faaliyet giderlerinin satislara orani 0,7 puan
geriledi. Giicli FAVOK performansinda, referans kur artislarindan elde edilen stok kazanglari ana etken oldu. Stok
kaynakh parasal kayip artisi. Net parasal kayip, karsilastirilabilir Haziran satin alma giicli bazinda 1¢26’daki 1,0 milyar
Tl'den 2C26’da 2,17 milyar TL'ye cikarak geyreklik bazda iki kattan fazla artti. Boylece, ¢eyreklik enflasyon yaklagik
%10’dan %7’ye gerilemesine ragmen parasal kayip 1,18 milyar TL artti. Bu bozulmanin 0,96 milyar TL’si parasal
olmayan bilango kalemlerinden kaynaklandi. En biylk etki stoklardan geldi; stoklarin katkisi 1¢26’daki 1,14 milyar TL
pozitif seviyeden 2C26’da 0,52 milyar TL negatife donerek ¢eyreklik bazda 1,66 milyar TL kotulesti. Maddi duran
varliklardan kaynaklanan pozitif diizeltme de biyik olgctide ¢eyreklik enflasyondaki yavaslamanin etkisiyle 0,33 milyar
TL azalarak 0,99 milyar TL'den 0,65 milyar TL’ye geriledi. iki bélge deposunun kapatilmasi da maddi duran varliklar
kaynakli degisim Gzerinde ek bir etki yaratmis olabilir. Bu etkiler, 6zkaynak kaynakli diizeltmelerdeki 1,15 milyar TL'lik
iyilesmeyle kismen dengelendi. Gelir tablosuna iliskin TMS 29 dizeltmeleri ise kalan 0,23 milyar TL’lik bozulmayi
aciklamaktadir. 2€26’da net nakit geyreklik %7 artarak 7,8 milyar TL’ye yiikseldi. Operasyonel net isletme
sermayesinin net satislara orani ¢eyreklik 0,2 puan geriledi.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 2626 2(¢25 y/ly 1C26 ¢/¢ | Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 53,440 47,699 12% 55,568 -4% 51,335 48,264 4%
FAVOK 3,444 847 307% 3,729 -8% 2,834 2,834 22%
FAVOK Marji 6.4% 18% 467bps 6.7% 415bps| 55% 59%  92bps
Net Kar 534  -425 n.m. 1,647 -68%| 1,546 1,596 -65%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirm
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Sirket Haberleri

FINANSAL TAKVIM

AK Yatinm Tahmini Konsensiis Tahmini

Hisse TMS-29 Para Tarih D5
- A onem Net . Net Net . Net
Kodu Birimi (t) FAVOK FAVOK
Satig Kar Satig Kar
KLKIM | TMS-29 TL 18-Agu | 2¢26 2,853 519 268 2,854 520 232
TRGYO | TMS-25 TL 1B-Agu | 2026 3,224 2,412 | 4,455 3,350 2,534 | 3,928
ULKER | TMS-25 TL 18-Afu | 2C26 26,084 | 2,752 175 26,084 | 2,672 225
DOAS | TMS-29 TL 19-Agu | 2¢26 57,002 | 3,696 | 1,191 | 57,639 | 3,574 | 1,406
INDES | TMS-25 TL 15-Agu | 2026 34,901 977 209 34,508 984 157
MAVI | TMS-25 TL 17-Eyl 2¢26 12,730 | 1,926 341 12,715 1,940 323
2(26 igin son tarih: 19 Agustos
HAK KULLANIMI BiLDIiRIMLERi
Briit Briit  Bedelsiz Bedelli
Temettii Verim Oram Bedelli Fiyati Teorik/Ref. Son
irket Kodu () (58) (%a) Orani (%) (L) Fi 1] Kapams (TL)
Akfen ingaat Turizm ve Ticaret AKFIS - - 500.0% - - 15.18 91.05
PAY GERi ALIM BiLDiRIMLERi
Program
Kapsaminda
Fiyat Geri Ahmlarin
Band: Tutar Ozsermayeye
irket Kodu Pay Adedi (1) (milyon TL) Oram
Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret TEZOL 10,000 9.85 0.1 0.56%
Global Yatinm Holding GLYHO 150,000 17.00 26 1.83%
Ahlatcl Dogal Gaz Dag. Enerji ve Yat. AHGAZ 110,000 33.31 3.7 2.88%
Ekim Turizm EKIM 105,000 17.32 1.8 0.01%
Arsan Holding ARSAN 389,974 3.50 1.4 7.01%
Toplam 9.5
BEDELLi SERMAYE ARTIRIMI/AZALTIMI BiLDIRIMLERi
Bedelli
Mevcut Oram (% Bedelli
irket Kodu  Sermaye (T1] 1 Tutar (TL
Sasa SASA  HESHHHSHTRE n.m. n.a
FINANSAL TAKVIM
irket Kodu Periyot Tarih
Kalekim Kimyevi Maddeler KLKIM 2. Ceyrek 18.08.2026
Besler Gida BESLR 2. Ceyrek 19.08.2026
Dogus Otomativ DOAS 2. Ceyrek 19.08.2026

Kripto Para Durumu

STABL=X

Ak Yatinm igtiraki

® Goldman Sachs 2,25 milyar dolara kripto gelir ETF'i portféyii satin aldi

® Clarity Yasasi Eyliil'e ertelendi, yasalasma ihtimali yiizde 25'e diistii

® Strategy satislari siirdiiriiyor, Saylor kisisel varligini sirketten ayirdi

Haftalik kripto para piyasa analizi Stablex Kripto Para Durumu igin tiklayin

AKYatirim



https://link.stablex.com.tr/uWO9QH

Bu rapor Ak Yatirim tarafindan hazirlanmigtir.

Ak Yatinnm Arastirma Boliimii Arastirma@akyatirim.com.tr

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 Yatirnm A$ ve calisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim A$ 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 yatirm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhiidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirli
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugsabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve ¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirrm danigmanhg” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatirnm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluglarla temasa gegcmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatirim danismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirrm danigmanhg 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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