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Piyasalarda Son Goriiniim*
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Kiiresel borsalar jeopolitik belirsizliklerle geriliyor

EUR/USD
1,1588
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® Konut fiyat endeksi temmuzda aylik %1,5, yillik olarak ise %25,0 artt.
® Yurtiginde bugiin haziran ayi kisa vadeli dig borg stoku agiklanacak.
® ingiltere’de TUFE, ABD’de Fed toplanti tutanaklari yayinlanacak.

ABD ve iran arasindaki resmi ateskes sona ererken, ABD Baskani Trump Washington
ile Tahran arasinda diplomatik bir temasin bulunmadigi séylemini diin de yineledi. iran
Disisleri Bakani Abbas Erakgi ise gegici ateskeslerin yeni catismalara zemin
hazirlayacagini savunarak iran'in hedefinin savasin tamamen sona ermesi oldugunu
acikladi. Miizakerelerin sona ermesi endisesiyle hafta baginda 90$"in tizerine yiikselen
Brent petrol varil fiyati diinkii %0,2 artisin ardindan bu sabah da %0,7 yukselisle
91,7S’da islem goériiyor (mart-mayis ort.: 102$, haziran-temmuz ort.: 84S, Agustos
ort.: 86S). Avrupa’nin gosterge dogal gaz fiyati Dutch TTF savasin basindan bu yana en
yuksek seviyede. Mevcut riskler altinda ECB’nin eylil toplantisi igin faiz artisina kesin
goziiyle bakilirken, Fed’e dair politika faizi beklentilerinde makro verilerle olusan kisa
vadeli dengelenmede jeopolitik gelisme kaynakli diinden bugiine anlamli bir degisim
bulunmuyor. Hisse senetleri tarafinda, ABD ve Avrupa vadelileri borsa endekslerinde
negatif agilisa isaret ediyor. Asya seansindaki islemlerde de genele yayilan saticili seyir
hakim. Piyasalarda bugiin Fed’in temmuz ayi toplanti tutanaklari takip edilecek.

Gegtigimiz iki islem glininde olumsuz jeopolitik haber akislariyla baskilanan MSCI
Diinya Endeksi diin ABD, Avrupa ve Asya endekslerinde genele yayilan disuslerle
%0,73 deger kaybetti. ABD’de S&P 500 ve Nasdaq sirasiyla %0,69 ve %1,33 deger
kaybettigi ginde satiglar yari iletkenler (%-3,61) onciliiginde teknoloji (%-1,93)
tarafinda yogunlasti. Diger yandan, enerji (%+1,79), finans (%+0,45), saglik (%+1,59) ve
temel tiketim (%+1,06) gibi geleneksel sektorler glini pozitif tarafta tamamlayarak
temmuz ayina benzer rotasyon gorinimi olusturdu. Dogal gaz fiyatlarinin bu sabah
savas donemi zirvesine yiikseldigi Avrupa’da Stoxx Europe 600 dinki %0,69 geri
cekilmeyle birlikte son 5 islem gunUni araliksiz diistisle kapatmis oldu. Bolge’nin
gosterge dogal gaz fiyati Dutch TTF diinki %3,1’lik yukselisin ardindan bu sabah %0,6
artigla 64€’da islem goriyor (27 Subat’a gore degisim: %+103, Temmuz bagindan bu
yana degisim: %+47). Avrupa vadeli islemleri yeni giinde bolge borsalarinda negatif
acilisa isaret ediyor. Asya borsalarinda da bu sabah genele yayilan saticili seyir hakim.
Oncii borsalardan, Gin’de Sangay %2,09, Japonya’da Nikkei 225 %2,85 ve Giiney
Kore’de KOSPI %5,36 asagida islem goriyor. Faizler tarafinda, OIS piyasasinda ECB’nin
10 Eylul toplantisi igin faiz artigina bu sabah itibariyla %92 olasilik atfediliyor. Fed
vadeli faiz kontratlarinda ise eylul ayi faiz artisina bigilen olasilik bu sabah %35’te (-1
puan), yil sonuna kadar fiyatlanan faiz artisi ise 23 baz puanda (-2 bp). 10 yilhik ABD
tahvil getirisi diin 2 baz puan dustisle %4,7’ye gerilerken, 2 yillik getiri glini %4,17'de
yatay tamamladi. Kapanig seviyeleri olarak Dolar Endeksi (DXY) ve Euro/dolar paritesi
de degisim gostermeyerek sirasiyla 99,66 ve 1,158’de sabit kaldi. 4400$ esigini heniiz
kalici olarak gegemeyen altinin ons fiyati diinkii %1,8 disusiin ardindan bu sabah %0,4
yikselisle 4353%’da, diin %3,7 deger kaybeden giimiis fiyati ise yeni giinde %0,6
diistisle 63$’da islem goriiyor.

® ABD’de sanayi uretimi temmuzda aylk %0,2 ile beklentilerin (%0,3) altinda artti
(haziran: %0,3). imalat sanayi tretimi de %0,2 artis gosterdi. Kapasite kullanim
orani sinirl artisla %76,3 seviyesinde gergeklesirken, bu oran, uzun vadeli (1972-
2025) ortalamasinin 3,1 puan altinda kaldi. Tiketim mallari Uretimi azalirken,
teknoloji yatirimlariyla baglantili sektorler Giretimi desteklemeye devam etti.

Yurt disinda bugiin ingiltere’de temmuz ay1 TUFE, ABD’de haftalik konut kredisi
basvurulari ile Fed toplanti tutanaklari yayinlanacak. ingiltere’de TUFE haziranda
aylik %0,1 artis gosterirken, yillik artis %2,8’den Mart 2025’ten bu yana en dustik
seviye olan %2,6'ya gerilemisti. TUFE’nin temmuzda aylik %0,4, yillik %2,9 artmasi
bekleniyor.

Yurt icinde konut fiyat endeksi temmuzda aylk %1,5 artti. Yillik olarak %25,0
artarken, reel olarak %5,1 azaldi. il bazinda; istanbul ve Ankara’da aylik artislar
sirasiyla %2,7 ve %2,2 olurken, izmir'de ise fiyatlar %0,5 azalis gdsterdi.

Hazine diin gerceklestirdigi ihalelerde ROT dahil toplam 79,1 milyar TL borglandi.
9 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihalesinde ortalama vyillik bilesik faiz %35,12
seviyesinde gergeklesti. Yurt iginde bugiin haziran ayi kisa vadeli dis borg stoku
verisi agiklanacak.

BIST-100 Gram Altin ¢
14.128 6675,5
0 Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100

Veriler (Bugiin) Onceki Beklenti

Turkiye Kisa Vadeli Dis Borg Stoku

(haziran, milyar S) e .
Fed Toplanti Tutanaklari - -
Yatirimci Takvimi igin tiklayin
Devlet Tahvili Getirileri

(%) 18/08 17/08 2025
TLREF 39,83 39,79 37,96
TR 10 yillik 35,09 35,06 28,96
ABD 10 yillik 4,70 4,72 4,17
Almanya 10 yilhk 3,26 3,22 2,85

Doviz Kurlan ve Kripto
18/08  Guinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
$/TL 47,91 -0,01 04 11,5
€/TL 55,48 -0,05 0,7 9,8
€/$ 1,16 -0,03 0,3 -1,4
$/Yen 159,61 0,09 0,2 1,9
GBP/$ 1,35 -0,09 0,2 04
Bitcoin 64.552 0,3 1,3 -26,4
Hisse Senedi Endeksleri
18/08 Ginliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
BIST-100 14.128 -0,03 3,1 25,5
S&P 500 7.692 -0,7 -0,5 12,4
FTSE-100 10.728 0,1 -11 8,0
DAX 26.128 -0,8 -1,0 6,7
SMI 14.321 0,1 -1,7 7,9
Nikkei 225 67.461 -2,5 0,7 34,0
MSCI EM 1.695 -0,9 1,7 20,7
Sangay 3.990 0,2 1,4 0,5
Bovespa 166.335 -0,3 -0,9 3,2
Emtia Fiyatlar
18/08 Giinlik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
Brent ($/varil) 91,0 0,2 2,4 49,6
Altin ($/ons) 4.335 -1,8 -0,8 0,4
Gram Altin (TL) 6.667,1 -1,9 -0,4 11,8
Bakir ($/libre) 649,3 -1,9 -2,1 143

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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Piyasa ve Teknik Goriiniim

BIST-100, 14 binin hafif Gzerindeki yatay bant hareketine devam ediyor. Din bilangolar
sonrasi gliglii yikselis gosteren BIM hissesi endekse en giiglii katkiyr verdi. Diger gida
perakende hisselerinde de endeksten olumlu ayrisma vardi. Ayrica Katilim Evim ve
Tupras hisseleri de endekse guiglii katki verdiler. Buna karsilik endeksi asagi ¢eken
hisseler arasinda Aselsan, Odine ve Astor dikkat cekti. Kiiresel tarafta 6ne ¢ikan glindem
suren gerginlikler nedeniyle Brent fiyatinin yiiksek seyretmesi ve artan enflasyon
endiseleri nedeniyle faizlerdeki ylikselis oldu. ABD hisse senedi endekslerindeki diinki
saticih seyrin ardindan bu sabah endeks vadeliler de ekside goriintiyor. Yurt igi
glindemde ise finansal piyasalari ilgilendiren iki dizenleme galismasina iliskin haberler
o6ne gikiyor: (i) Blomberght’de yer alan habere gore Hazine ve Maliye Bakanhgi yabanci
ve kurumsal yatirmcilarin yakin dénemde belirgin artis gosteren para piyasasi fon
yatirimlarini daha uzun vadeli yatirimlara yonlendirme hedefiyle vergilendirme dahil
farkli secenekler tizerinde calisiyor ve (ii) Bloomberght’de yer alan bir baska habere gére
SPK’nin bir strredir tzerinde galistigi yatinm fonu dizenlemelerinde sona gelindi.
Oniimiizdeki hafta kapsamli diizenlemeler kamuya agiklanacak. BIST'de yatay egilimin
bir siire daha devamini bekliyoruz.

Teknik Yorum: Endeks glinii 14044-14209 bandinda hareket ederek 14128 seviyesinde
hemen hemen yatay (%-0,03) tamamladi. Gun icerisinde 14209 seviyesine kadar
yukselis gorilmesine ragmen bu bolgedeki kazanimlar korunamadi. Buna karsilik
kapanisin islem araliginin %51’inde gerceklesmesi, glin sonundaki goriinimiin belirgin
bir satig baskisindan ziyade dengelenmeye isaret ettigini gdsteriyor. islem hacminin 20
glnluk ortalamanin %93’lGinde kalmasi ise piyasanin yeni bir yon olusturabilmesi igin
heniiz belirgin bir hacim genislemesi olusmadigini gésteriyor. Teknik gériiniimde endeks
20 glnluk (13938), 50 glnluk (13983) ve 200 gunlik (13169) ortalamalarin tamami
tzerinde bulunuyor. Bu vyapi fiyat agisindan olumlu olmakla birlikte, momentum
gostergelerinin ayni 6lglide teyit vermemesi sinirli iyimserlige neden oluyor. Dolayisiyla
mevcut tabloyu yeni ve glgli bir yikselis trendinden ziyade, son toparlanmanin
ardindan devam eden bir teyit ve konsolidasyon sireci olarak degerlendirmek daha
dogru goruntyor. Endekste 14200-14250 bolgesinde tekrarlanan satislarla
karsilagilmasi bu bandi kisa vadeli ana direng haline getirmis durumda. 12 Agustos'taki
glclu yikselis sonrasinda endeks bu bdlgeye birkag kez yaklagmasina ragmen heniz
tzerinde kalicilik saglayamadi. Bu nedenle yukari yonli hareketin yeniden ivme
kazanabilmesi igin yalnizca 14250 seviyesinin hacim ve daha gugli piyasa katihmiyla
asilmasi 6nem taslyor. Piyasa ici goriniim ise halen temkin gerektiriyor. XU0O30 tarafinda
13 hisse yikselirken 17 hisse geriledi ve yilkselen hisse orani %43 seviyesinde kaldi.
Onceki seanstaki %40 seviyesine gore sinirli bir iyilesme olmakla birlikte yiikselis heniiz
genele yayllmiyor. BIMAS (%+6,02), PETKM (%+3,50) ve DSTKF (%+1,70) pozitif
aynisirken; ASTOR (%-5,60), SASA (%-3,85) ve GUBRF (%-3,65) belirgin negatif ayristi. Bu
dagilim, endeks seviyelerinin korunmasina ragmen hisse bazindaki katilimin halen sinirli
oldugunu gosteriyor. XU030'un giinu %0,12 yiikselisle 16083 seviyesinde tamamlamasi
olumlu olmakla birlikte, glin igerisinde 16231 seviyesinin gortlmesinin ardindan
kapanisin islem araliginin yalnizca %36’sinda gergeklesmesi yukari hareketin giin sonuna
taginamadigini gosteriyor. BIST igin asagl yonlu hareketlerde 14044-13971 bandi ilk
onemli destek bolgesi konumunda. Bunun hemen altinda bulunan 13938 seviyesindeki
20 gunlik ortalama kisa vadeli gériinim agisindan daha kritik. 13971-13938 bandi
tizerinde kalindigi sirece mevcut yatay hareketin yikselis icerisindeki bir konsolidasyon
niteliginde kalmasi beklenebilir. Bu bélgenin altinda kapanislar olusmasi durumunda ise
son toparlanmanin glicli yeniden sorgulanabilir ve ilk asamada 13779 bélgesi gindeme
gelebilir. Yukari yonlt hareketlerde 14209-14250 bandi ilk 6nemli direng olmaya devam
ediyor. Bu bolgenin hacim ve piyasa katilimindaki iyilesmeyle asilmasi halinde 14381,
devaminda 14611-14668 seviyelerine dogru hareket alani olusabilir. Genel gériinimde
fiyat yapisi pozitif, ancak trend kalitesi ve piyasa katilimi henlz ayni dlglide gugli degil.
Endeks tiim dnemli ortalamalarin tGzerinde kalirken giinliik kaybin yalnizca %0,03 olmasi
fiyat tarafinda direngli bir yapiya isaret ediyor. Buna karsilik 14250 ¢evresindeki satiglar
ve ylkselen hisse oraninin %43’te kalmasi, yukari yonli hareketin yeni bir ivme
kazanabilmesi igin ilave teyide ihtiya¢ oldugunu gosteriyor. BIST100 igin 14044—
13971/13938-13779-13628 destek; 14209/14250-14381-14611/14668 direng olarak
izlenebilir.

Detayh Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin

Portfoy Secimleri

" W Endeks Deg (%) Gin

BIST-100 0,0
BIST-30 0,1
Banka Endeksi -0,3
Sinai Endeks -0,7
Hizmetler Endeksi 1,1
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1,6

Ay YBB

11 25,5
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-2,3 18,6

[ W Piyasa Verileri

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

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

| 3 En Yiiksek Getiri Degisim (%)

Pasifik Eurasia Lojisti
Katilimevim Tasarruf
Bim Birlesik Magazal:
Oba Makarnacilik

Sok Marketler Ticaret

En Diisiik Getiri Degisim (%)

9,82
9,43
6,02
4,62
4,60

Hacim (mn T

13.629.690
2.147.289
2.804.278
5.750.915

236.642
32%

2320,6
8276,6
9197,5
369,5
495,8

Hacim (mn TL)

Kiler Holding

Odine Solutions Tekn
Dap Gayrimenkul Gel
Astor Enerji

Esenboga Elektrik Ure

" WEn Yiiksek Hacim Degisim (%)

Aselsan

Tapras

Bim Birlesik Magazal:
Astor Eneriji
Katiimevim Tasarruf

-7,50
-6,06
-5,61
-5,60
-4,38

-1,99
1,42
6,02

-5,60
9,43

ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%)

Hacim (mn TL)

335,9
1397,2
650,3
8752,2
174,3

10566,9
9838,2
9197,5
8752,2
8276,6

isl. Ad.

F_XU0300826 16189,0 -0,1
F_XU0301026 16885,0 -0,1
F_USDTRY0826 48,37 0,0
F_EURTRY0826 56,06 -0,1

198.418
11.231
128.022
126

Temel Analize Dayal En ok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat, Enka insaat, L_JAcik Pozisyon Adet Deg.

Garanti Bankasi, Kog¢ Holding, Ronesans Gayrimenkul, Sok Marketler, Tofas,
Tiipras, Yapi Kredi Bankasi. Detaylar igin tiklayin

F_XU0300826 453.659
F_USDTRY0826 5.390.984

-3.973
-44.845
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Sirket Haberleri

® indeks Bilgisayar (INDES TI, Notr, 12A HF: 14,2TL) 2C26’da TMS29 sonrasi 276 milyon TL net kar acikladi. Net kar yillik bazda %87
artarken, piyasa beklentisinin %76, tahminimizin ise %32 Uzerinde gergeklesti. Gligli operasyonel performansa ragmen net kar
marji %0,8 ile disiik seviyede kaldi. FAVOK’e kiyasla net kdrdaki sapmanin daha sinirli kalmasinda, 2G25’teki 39 milyon TL'ye
karsilik 412 milyon TL seviyesinde gergeklesen ve beklentimizin tGzerinde kalan net parasal kayip etkili oldu. Ciro 2C26’da reel olarak
yilhk %53 artisla 34,5 milyar TL'ye ylkselirken, piyasa beklentisine ve bizim tahminlerimize paralel gergeklesti. Ciro buyimesini
akilli telefon dagitimindaki pazar pay! kazanimlarinin desteklemeye devam ettigini diisiiniiyoruz. FAVOK yillik %205 artisla 1,88
milyar TL'ye ulasarak piyasa beklentisinin %91, tahminimizin %92 (izerinde gerceklesti. FAVOK marji ise briit kar marjindaki giicli
iyilesmenin destegiyle yillik 272 baz puan artarak %5,4’e yilkseldi. Sirketin net nakit pozisyonu 1C26’daki 814 milyon TL'den
2G26’da 645 milyon TL'ye gerilerken, dislste yiiksek nakit faiz 6demeleri ve devam eden yatirim harcamalari etkili oldu. Yorum:
Operasyonel sonuglardaki glicli iyilesmeye ragmen net kar marjinin halen disiik seviyede olmasi nedeniyle sonuglara sinirl pozitif
piyasa tepkisi bekliyoruz. Model giincellememiz sonrasinda 12A hedef fiyatimizi 14,2 TLl'ye yikseltiyor, “Notr” tavsiyemizi
koruyoruz.

indeks Bilgisayar- Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 2C26 2C¢25 vly 1¢26 ¢/¢  Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 34,523 22,598 53% | 31,981 8% 34,508 34,901 0%
FAVOK 1,880 617 205% 1,004 87% 984 977 91%
FAVOK Mariji 5.4% 2.7% 272 bps 3.1% 231 bps 2.9% 2.8% 260 bps
Net Kar 276 148 87% 342 -19% 157 209 76%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

® Kalekim (KLKIM; EUG; 12A HF: 63 TL) 2C26’da zayiflayan faaliyet kari ve olumsuz faaliyet disi kalemler (artan diger faaliyet
giderleri, azalan finansman geliri, ylkselen parasal pozisyon kaybi ve daha ylksek vergi gideri) nedeniyle yillik %79 dustsle 89
milyon TL net kar agikladi. Hasilat, agirlikh olarak Irak’taki zayif performans nedeniyle yillik %6 azalarak 2,97 milyar TL'ye geriledi.
FAVOK yillik %12 diisiisle 650 milyon TL olurken, artan faaliyet giderleri nedeniyle FAVOK marji 1,6 puan daralarak %21,9’a indi.
Brit kar marji ise yillik 0,9 puan artisla %41,1’e ylkselerek sonuglarin en olumlu unsuru oldu. Net nakit, isletme sermayesindeki
artis ve geyrek icinde 6denen hisse basina yaklasik 0,65 TL temettli nedeniyle geyreklik 296 milyon TL azalarak 1,39 milyar TL'ye
geriledi. Piyasa beklentisine gére: Hasilat beklentinin hafif, FAVOK belirgin (izerinde; net kar ise belirgin altinda gerceklesti.
Tahminlerimize goére: Hasilat tahminimizin hafif Gzerinde gergeklesti. Hasilatin beklentimizi asmasi ve sabit giderlerin
dngérimiizden diisiik kalmasi sayesinde FAVOK tahminimizin belirgin Gizerinde geldi. Net kar ise daha yiiksek vergi gideri nedeniyle
tahminimizin olduk¢a altinda kaldi. Yorum: KLKIM hisseleri yilbasindan bu yana USD bazinda %32 deger kaybederek BIST-100
Toplam Getiri Endeksi'nin 40,6 puan gerisinde kaldi. Jeopolitik gerilimler Irak pazarinin gorinimi lzerinde baski olusturmaya
devam etse de, agir bir olumsuz senaryonun mevcut fiyatlamalara halihazirda yansimis oldugunu diistiintiyoruz. Brit kar marjindaki
direngli seyir ¢eyregin baslica olumlu unsuru olurken, faaliyet giderlerindeki artis agirhikli olarak gegen yilin sonuglarina bagh
performans 6demelerinden kaynaklandi. Mevcut degerlemenin asagi yonlu riskleri yansittigini disinmekle birlikte, kisa vadede
belirgin bir katalist gériinmedigini de not ediyoruz. Yénetim bugiin istanbul saatiyle 10:30’da bir ¢evrimici toplanti diizenleyecek.
Temel soru, yonetimin yil sonu beklentilerini asagi yonll revize edip etmeyecegi olacak. Modelimizi toplanti sonrasinda gozden
gegirecegiz. Zayif manset net kar ve yil sonu beklentilerine iliskin belirsizligin FAVOK’teki pozitif sapmayi gdlgede birakabilecegini
distnuyor ve ilk piyasa tepkisinin hafif olumsuz olmasini bekliyoruz.

Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 2C26 2C25 yly 1C26 ¢/¢  Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 2,973 3,146 -6% 2,283 +30% | 2,854 2,853 +4.2%
FAVOK 650 738 -12% 353 +84% 520 519 +25.0%
EBITDA Margin | 21.9% 23.5% -1.6y.p. 15.5% +6.4y.p.| 18.2% 18.2% +3.6y.p.
Net Kar 89 429 -79% 15  +487% 232 268 -61.8%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

AKYatirim
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® Torunlar GYO (TRGYO; EUG; 12A HF: 154 TL) 2C26’da yillik %7 diisisle 4,24 milyar TL net kar acikladi. Net kardaki gerileme; yatirim
amach gayrimenkullerde gecen vyil kaydedilen kazancin aksine bu ceyrekte olusan yeniden degerleme zarari, net nakit
pozisyonunun gegen yilin ayni donemine gore azalmasina bagli olarak gerileyen faiz geliri ve temetti dagitimiyla iliskili vergi
karsilig iptaline ragmen artan vergi giderinden kaynaklandi. Haslilat, artan konut ve ofis teslimatlari ile tekrarlayan gelirlerdeki (kira,
ortak alan ve otelcilik gelirleri) %34’lik bliyimenin destegiyle yillik %86 artarak 5,17 milyar TL'ye ulasti. Ancak tekrarlayan
gelirlerdeki blylimenin tamami inorganik kaynakliydi. Segment dipnotlarina gére organik bazda tekrarlayan gelirler 2G26’da yillik
%9,7 geriledi; boylece 1¢26’daki %2,6 biiyiimeye ragmen 1Y26'da %3,7 daralma kaydedildi. FAVOK yillik %69 artarak 3,54 milyar
TL’ye yiikselirken, FAVOK marji 7,0 puan daralarak %68,4’e geriledi. Marjdaki diisiis, tekrarlayan gelirlerin briit kr marjindaki 0,89
puanlik gerilemeden ve gelir karmasinin kiralama faaliyetlerine kiyasla daha dusik marjli konut ve ofis teslimatlarina
yonelmesinden kaynaklandi. Uzun vadeli finansal yatinmlar dahil net nakit, ceyrek icinde ddenen 5 milyar TL temettliye ragmen
1G26’ya paralel kalarak 18,94 milyar TL oldu. Tahminlerle karsilagstirma: Hasilat, tahminlerimize dahil etmedigimiz konut ve ofis
teslimatlarinin katkisiyla hem piyasanin hem de bizim beklentilerimizin belirgin Uzerinde gergeklesti. Teslimatlarin gelir
karmasindaki payinin artmasi nedeniyle FAVOK marji beklentimizin altinda kalsa da giiclii hasilat performansi sayesinde FAVOK de
her iki tahmini asti. Net kar piyasa beklentisinin %8 lzerinde, bizim tahminimizin ise %5 altinda gergeklesti. Yorum: Teslimatlar ve
tekrarlayan gelirlerdeki inorganik blyime, manset rakamlardaki ivmeyi destekliyor. Ancak organik bazda tekrarlayan gelirlerin, bir
onceki ceyrekte kaydedilen diisik tek haneli biylimenin ardindan 2C26’da yiiksek tek haneli daralmasini olumsuz bir gelisme
olarak degerlendiriyoruz. Glgli net nakit pozisyonuna ve manset verilerdeki pozitif sapmaya ragmen temel operasyonlardaki bu
ani zayiflamanin kisa vadeli goriinim tzerinde baski olusturdugu gorusiindeyiz. Hisse, NAD tahminimize gére %46 iskontolu islem
gormekle birlikte, bu iskontonun daralmasi igin kiralama faaliyetlerinin seyrine iligkin gorlinurlGgun artmasi gerektigini
distniyoruz. Yonetimden daha detayli yonlendirme aldiktan sonra tahminlerimizi revize edebiliriz. Manget rakamlardaki pozitif
sapma nedeniyle ilk piyasa tepkisinin hafif olumlu olmasini bekliyoruz; organik bazda tekrarlayan gelirlerdeki zayifligin ise ilk
bakista belirgin olmayacagini diisiiniiyoruz.

Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 2G26 2G25 yly 1G26 ¢/¢ | Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 5,172 2,780 +86% 3,593  +44% | 3,390 3,224 +53%
FAVOK 3,536 2,094 +69% 2,625 +35% | 2,534 2,412 +40%
EBITDA Margin | 68.4% 75.3% -7.0y.p. 73.1% -4.7y.p. | 74.7% 74.8% -6.4y.p.
Net Kar 4,237 4,577 -7% 1,741 +143% | 3,928 4,455 +8%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

e BiM (BIMAS, EUG, 12A HF: 524TL) 2C26 Telekonferans Notlari: Temmuz: Gelir biiyiimesi egiliminde yillik bazda énemli bir
degisiklik gortlmedi (1Y26: %10 yillik buytime; 2026 beklentisi: %6 +2 puan). Ancak baz etkisi agustos ayinda daha belirgin hale
gelecek. Bu nedenle, agustos performansi, uygun fiyatlara gegis egiliminin destekledigi BiM'in deger odakli iriinlerine yénelik talep
kaymasinin, tiketici alim glicindeki zayiflamayi telafi edip edemeyecegini degerlendirmek agisindan énemli olacak. Ayni magaza
satis performansi: 2C26'da ayni magaza satis gelir blylmesi, File’de nominal bazda yillik %34, Fas'ta %10 ve Misir'da yerel para
birimi bazinda %12 olarak gerceklesti. Marjlar: 1Y26'da TMS29 &ncesi %8,0 seviyesindeki FAVOK mariji, sirketin %7,5 seviyesindeki
TMS29 o6ncesi beklentisinin tzerinde gergeklesti. Ancak enflasyonun beklenenden yilksek seyretmesi, TMS29 sonrasi marjlar
Gzerinde daha olumsuz bir etki yaratti (1Y26: %5,4). Sirket, yil sonu beklentisini yakalayabilmek igin enflasyondaki yavaslamanin
2Y26'da TMS29 sonrasi marjlardaki toparlanmayi desteklemesini bekliyor. Temmuz ayindaki yillik %32 enflasyona kiyasla yil sonu
TUFE'nin %30 olacagini varsaylyoruz; bu da enflasyonda bir miktar yavaslamaya isaret ediyor. 2026 tahminlerimiz, sirketin TMS29
sonrasl %6,5 0,5 ve TMS29 dncesi %7,5 seviyesindeki beklentilerine kiyasla, TMS29 sonrasi %6,2 ve TMS29 &ncesi %7,7 FAVOK
marjina isaret etmektedir. Personel giderleri: Ramazan donemine iliskin fazla mesai 6demeleri 1¢26'da muhasebelestirildi ve
2G26'da tekrarlanmadi. Bu durum, personel giderlerinin satislara oraninda disls sagladi. Yonetim, bu oranin 2Y26 boyunca
diismeye devam etmesini bekliyor.
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® Ulker (ULKER, EUG; 12A HF: 150TL), 2G26'da 1.387mn TL net kar acikladi. Bu rakam, daha diisiik kur farki gideri ve daha yiiksek
parasal kazang sayesinde 225mn TL seviyesindeki piyasa beklentisinin (AK: 175mn TL) Uzerinde gergeklesti. 2,8 milyar TL
seviyesindeki FAVOK ve 27 milyar TL gelir ise beklentilerle biyiik 6lgiide uyumlu gerceklesti. Ulker, 2026 yili icin yatay gelirler
(1Y26: -7% asagida) ve %13,5 (£1,5 puan) (1Y26: 13.1%). Hissede son donemde gorilen rolatif negatif performans sebebiyle
sonuglara piyasa etkisini olumlu bekliyoruz. Ulker'in gelirleri 2G26'da yilik %11 daralarak 27 milyar TL'ye geriledi. Bu
performansin temel nedeni, Turkiye gelirlerindeki yillik %13,1 dugugle 18,6 milyar TL'ye gerileme ve uluslararasi gelirlerdeki yillik
%7,4 (8,4 milyar TL) oldu. Turkiye'de satis hacmi yillik %0,5 azalirken, uluslararasi satis hacmi %6 artti. Boylece konsolide bazda satis
hacmi yillik %1,3 artarak 163 bin tona ulasti. Tlrkiye'de ton basina ortalama fiyat, tlketici alim giiclindeki bozulma nedeniyle artan
promosyonlarin etkisiyle reel bazda yillik %13 geriledi. Uluslararasi operasyonlarda ise TL'nin reel deger kazanmasi satis blyimesini
yavaslatan temel unsur olurken, Kazakistan'daki fiyat artislari ve gii¢li hacim performansi dolar bazinda yillik %4 gelir biyimesini
destekledi. Orta Dogu operasyonlarinin gelirleri yerel para birimi bazinda %5,4 artti. En yiksek daralma ise yillik %14 ile ¢ikolata
segmentinde gerceklesti. Konsolide FAVOK yillik %37 azalarak 2,8 milyar TL'ye gerilerken, FAVOK marji 425 baz puan daralarak
%10,4'e diistii. Turkiye FAVOK marji yillik 340 baz puan azalarak %12,7'ye, uluslararasi operasyonlarin FAVOK marji ise yillik 590 baz
puan gerileyerek %5,2'ye indi. Tirkiye'de brit marjin yillik 180 baz puan, uluslararasi operasyonlarda ise 480 baz puan daralmasi ve
faaliyet giderlerinin satislara oranindaki maliyet baskisi, marjlarda belirgin bir daralmaya yol acti. Net kar marji, daha dusik kur
farki zararlari ve daha yliksek parasal kazang sayesinde yillik 200 baz puan artarak 2C26'da %5,1'e yikseldi. Haziran ayinda yapilan
temettii 6demesine ragmen net borg ceyreksel bazda %2 azalarak 904mn dolara (2x net bor¢/FAVOK) gerilerken, isletme sermayesi
ihtiyaci da g¢eyreksel bazda iyilesti. 12 aylik hedef fiyatimizi 150 TL'ye diisiirliyoruz (6nceki: 171 TL, -%13): Zayif operasyonel
performansi yansitacak sekilde 2026 gelir ve FAVOK tahminlerimizi sirasiyla %3 ve %8 asagi yonlii revize ediyoruz. Yénetimin yatay
gelir beklentisine karsilik, 2026 yili icin reel bazda %5 gelir daralmasi 6ngérilyoruz. %14,2 seviyesindeki 2026 FAVOK marji
tahminimiz, sirketin %13,5 (+1,5 puan) FAVOK marji beklenti araligi icinde yer almaktadir. Giincellenen tahminlerimize gére Ulker,
2026 tahmini (USD bazh) 5,3x F/K ¢arpant ile islem gérmekte olup uluslararasi benzerlerine gére %73 iskontoludur.

Ulker - Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma
milyon TL 2C26 2G25 vy 1C26 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 26,993 30,462 -11% | 36,284 -26% 26,084 26,084 3%
FAVOK 2,801 4,455 -37% 5,490 -49% 2,672 2,752 5%
FAVOK Mariji 10.4% 14.6% -425 bps 15.1% -475 bps 10.2% 10.5% 13 bps
Net Kar 1,387 953 45% 1,697 -18% 225 175 516%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm

® SOK (SOKM, EUG; 12A HF: 88TL) 226 Telekonferans Notlari: Sepet biiyiikliigiindeki biiyiime (2¢26’da nominal bazda yillik %39),
olumlu satis karmasi, etkin promosyon kampanyalari, WIN sadakat programinin artan penetrasyonu ve oOzellikle SOK 2.0
magazalarindaki olgunlasan magaza agi (toplam magaza aginin %7,6'si, gelirlerin %10’unu olusturuyor) sayesinde gerceklesti. SOK
2.0 magazalarinda sepet buyuklGgl artisi, 2C26’da geleneksel SOK magazalarina gére 100 baz puan daha ylksek gergeklesti.
Stoklarin gegici etkisi, 2C26’da TMS29 sonrasi satilan malin maliyeti Gzerinden marjlari olumsuz etkiledi. Bu etki harig tutuldugunda,
brit marj yillik 100 baz puan iyilesecekti. Yonetim, stok kaynakli gegici marj baskisinin 3¢26’da azalmasini bekliyor. Stok giin sayisi
3C’de alti gun iyilesirken, yonetim mevcut nakit doniisim donglsiini korumayi hedefliyor. Haziran ayindan bu yana finansal
gelirler kredi karti komisyon giderlerini tamamen telafi etti ve yonetim bu egilimin 3C26’da da devam etmesini bekliyor. Mevsimsel
faaliyet kaldiraci ve daha diisiik finansman giderlerinin destegiyle net kar marjinda iyilesme bekleniyor. Oniimiizdeki alti ayda ve
2027 boyunca net karhhigr artirmak sirketin temel stratejik onceligi olmaya devam ediyor. SOK ayrica orta vadede fazla nakdini
vadeli mevduatta degerlendirmeyi planliyor. Yonetim, 2Y26’daki ylksek baz etkisi nedeniyle gelir bliylimesinde bir miktar
yavaslama bekliyor (TMS29 sonrasi: 1Y26 reel biytiime %7, AK 2026 tahmini: %5,3). Ara donem Ucret artisinin olmamasi, turizm
faaliyetlerindeki zayiflik ve personel giderlerinden kaynaklanan maliyet baskisinin azalmasi, sektérde fiyat artigi ihtiyacini sinirladi.
Ceyrekten bugline yalnizca lojistik ve enerji giderlerinde maliyet artisi géruldi. Yonetim, %4 reel gelir blyimesinin ihtiyath bir
varsayim oldugunu, %5 seviyesinin ise daha ulasilabilir gorindiGginid daslintyor. Ancak bunun gergeklesmesi 3C performansina
baglh olacak. Ayni zamanda, karlliga daha fazla odaklanilmasi ve promosyonlarin daha disiplinli yonetilmesi, 2026 yili igin verilen %5
+1 gelir blylmesi hedefiyle uyumlu olarak gelir biiyiimesini yaklasik %5 seviyesinde sinirlayabilir. SOK, CarrefourSA’nin A101
tarafindan satin alinmasinin ardindan rekabet ortaminda herhangi bir degisiklik gézlemlemedi. Sektér genelinde promosyon
yogunlugu ve daha dusik fiyath Grinlere yonelim egilimi devam ediyor. Hesaplamalarimiza gore SOK, organize FMCG pazarindaki
payini artirmaya devam ederek yaklasik %7 pazar payina ulasti.
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® Tera Portfoy tarafindan yonetilen bes fon, 17 Agustos 2026 itibariyla Selguk Ecza (SELEC; Notr; 12A HF: 138 TL) paylarinda toplam
1,780,560 adet alim gergeklestirdi. islemler sonrasinda fonlarin SELEC sermayesindeki toplam payi %4,98’den %5,27’ye yiikselerek
%5 esigini asti.

® Tirkiye diinkii resmi gazetede 2030 yapay zeka yol haritasini agikladi; telekom ve BT altyapisi agisindan pozitif. 2026-30 Yapay
Zeka Eylem Plani kapsaminda, Turkiye’'nin 2030 yilina kadar en az 1 GW veri merkezi kurulu glictine ulasmasi ve veri merkezi, bulut
ve yapay zeka altyapisinda agirlikli olarak 6zel sektor kaynakli 10 milyar USD yatirimin harekete gecirilmesi hedefleniyor. Ayrica
kamu yatirim programlarinin en az %2’sinin yapay zeka projelerine ayrilmasi, yerli yapay zeka ¢éziimlerinin desteklenmesi ve daha
fazla kamu verisinin kullanima agilmasi planlaniyor. Yol haritasini, veri merkezi ve bulut yatirimlari Gzerinden Turkcell (TCELL TI;
E.U.G.; 12A HF: 163TL) ve Tiirk Telekom (TTKOM TI; E.U.G.; 12A HF: 81TL) icin orta vadede pozitif, artan sunucu, depolama, ag
ekipmani ve kurumsal donanim talebi izerinden ise indeks Bilgisayar (INDES TI; N&tr; 12A HF: 14,2TL) icin destekleyici olarak
degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, kisa vadeli finansal etkinin projelerin zamanlamasi, biyukligi ve sirketler arasindaki dagilimina
bagli olacagini disliniiyoruz.

HAK KULLANIMI BiLDiRIMLERi

Briit Briit Bedelsiz Bedelli Bedelli Teorik/Ref. Son
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Orani(%) Orani(%) Fiyati (TL) Fiyat (TL) Kapanis (TL)
Dinamik Isi Makina  DNISI - - 334.4% - - 4.48 19.48
Orge Enerji ORGE - - 400.0% - - 22.62 113.10

PAY GERI ALIM BiLDIRIMLERI

Program Kapsaminda Geri Alimlarin

Fiyat Tutar Ozsermayeye

Sirket Kodu Pay Adedi Bandi (TL) (milyon TL) Orani
Dagi Giyim DAGI 241,969 10.08 2.4 2.27%
Ekim Turizm EKIM 140,000 17.05 2.4 0.02%
Akis G.M.Y.O. AKSGY 1,622,477 9.98 16.2 0.26%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji ve Yat. AHGAZ 300,000 32.70 9.8 2.89%
Arsan Holding ARSAN 406,563 3.49 1.4 7.03%
Yayla Agro Gida YYLGD 100,000 10.20 1.0 0.02%
Toplam 33.3

GERI ALINAN PAYLARIN ELDEN GIKARILMASI BiLDiRiIMLERi

Toplam Satislarin

Fiyat Tutar Ozsermayeye
Sirket Kodu Pay Adedi Bandi (TL) (milyon TL) Orani
Koleksiyon Mobilya Sanayi KLSYN 300,000 15.73 4.7 0.07%
Toplam 4.7
BEDELSiZ SERMAYE ARTIRIMI/AZALTIMI BiLDIiRIMLERI
Mevcut Bedelsiz
Sirket Kodu Sermaye (TL) Orani (%) Bedelsiz Tutari (TL)
Egeyap! Avrupa G.Y.O. EGEGY 200,000,000  400.0% 800,000,000
FINANSAL TAKVIM
Hisse Para . . AK Yatirim Tahmini Konsensiis Tahmini
TMS-29 .. . | Tarih (t) | Donem ” ”
Kodu Birimi Net Satis | FAVOK | Net Kar | Net Satis | FAVOK | Net Kar

DOAS | TMS-29 TL 19-Agu 2C26 57,002 @ 3,696 1,191 57,639 3,574 | 1,406
MAVI | TMS-29 TL 17-Eyl 2C26 12,730 | 1,926 341 12,715 | 1,940 323

2G26 igin son tarih: 19 Agustos

AKYatirim
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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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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