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Piyasa Ozeti

TCMB Sonrasi Gozler Beklenti Anketinde

TCMB din yayimladigi yihn Ggincu Enflasyon Raporu’nda 2026 yil sonu
enflasyon tahminini %26'dan %28’e ylkseltirken, %24’lik ara hedefini
degistirmedi. Gida enflasyonu varsayimi %26,3'ten %28,5'e ¢ikarilirken, petrol
fiyati varsayimi USD89,4’'ten USD87,8’e cekildi. Baskan Fatih Karahan, son
aylarda dezenflasyonun yavasladigini kabul ederken siki ve ihtiyath para
politikasi durusunun korunacagini vurguladi. Tahmindeki 2 puanhk artista
motorin, dogal gaz, enerji disi emtia fiyatlari, esel mobil dizenlemesi, gida ve
yonetilen/yénlendirilen fiyatlar etkili oldu. Piyasa beklentilerinin halihazirda
%30’a yakin seyretmesi nedeniyle %28’lik yeni tahmin 6nemli bir siirpriz
yaratmadi. Buna karsilik yil sonu tahmini yiikseltilirken %24’luk ara
hedefin korunmasi dikkat ¢ekici. Tahmin ile ara hedef arasindaki makasin
acllmasi, enflasyon gerceklesmelerinin hedef patikasina yeterince hizl
yaklasmamasi halinde faiz indirim alaninin daralabilecegine isaret ediyor.
TCMB’nin bir hafta vadeli repo fonlamasina doénus ihtimalini tamamen
diglamamasi ise bundan sonraki gevsemenin veri bagmh kalacagini
gosteriyor. 2027 ve 2028 tahminleri sirasiyla %15 ve %9’da korundu.

Makro veri tarafinda Haziran cari agik USD4,19mir ile USD5mir’hk
beklentiden daha iyi gerceklesirken, yilin ilk alti ayindaki acik USD34,5mir
oldu. Bugiin aciklanacak Agdustos Piyasa Katilimcilari Anketi, Temmuz
enflasyonu ve TCMB’nin yeni tahminleri sonrasinda beklentilerin hangi yonde
degistigini gostermesi agisindan 6nemli. Temmuz anketinde 2026 yil sonu
enflasyon beklentisi %29,21, 12 ay sonrasi beklenti %23,95, 24 ay sonrasi
beklenti ise %17,83 seviyesindeydi. Yil sonu USD/TL beklentisi 51,55, 2026
buylime tahmini %3,1 olarak gergeklesmisti. Bugun Ozellikle kisa vadeli
enflasyon beklentilerinin yeniden yukselip yukselmedigi ve faiz patikasina
iliskin tahminler takip edilecek.

Kiiresel tarafta iran gerilimi giindemin iist siralarinda kaliyor. ABD Hazine
Bakani Bessent, iran’a yonelik ekonomik baskinin daha da artinlacagini
ve gelecek hafta benzeri goriilmemis 6nlemler agiklanacagini belirtirken,
ABD yonetimi deniz ablukasinin siiresiz siirdiiriilebilecegine iligkin
mesajlar verdi. Petrol fiyatlarinin son zirvelerden geri gekilmesi Tirkiye
acisindan olumlu olmakla birlikte, jeopolitik risk priminin tamamen ortadan
kalktigini sGylemek icin erken. ABD’de bugiin perakende satislar ve Michigan
tuketici gliveni, Euro Bolgesi'nde ise blyume verileri takip edilecek.

Fitch Ratings, ABD’nin kredi notunu AA+ seviyesinde teyit etti. Kurulus, ABD
ekonomisinin 2026-2027 déneminde yillik ortalama %1,9 biyimesini, kamu
borcu/GSYH oraninin ise 2028 sonunda %123’e yiikselmesini bekliyor. Blyuk
ekonomi, yiiksek kisi basina gelir ve USD’nin kiiresel rezerv para konumu kredi
profilini desteklerken ylksek biitge aciklar, artan faiz yikiu ve kamu borcu
temel zayifliklar olarak 6ne ¢ikiyor.

Borsa Istanbul diin TCMB Enflasyon Raporu 6éncesinde 14.200 seviyesinin
Uzerini test etmesine ragmen tahmin revizyonu sonrasinda kar
realizasyonlariyla karsilasti. BIST 100 glnu %0,2 yikselisle tamamlarken
bankacilik endeksi %0,2 geriledi. Buna ragmen endeksin 50 glinlik ve tg¢ aylik
hareketli ortalamalarinin Uzerinde kalmasi kisa vadeli momentumun
glclendigine isaret ediyor. 14.000 ve 13.900 seviyelerini destek, 14.200°U ilk
onemli direng olarak izliyoruz. 14.200 Uzerinde kalicilik saglanmasi halinde
14.300-14.400 bandi, devaminda ise 14.650 boélgesi giindeme gelebilir. 13.900
Uzerinde kaldik¢a trade amagli pozisyonlarin korunabilecegini disunlyoruz.

Tahvil tarafinda petrol fiyatlarinin gerilemesiyle kisa vadeli faizlerde sinirli
disls gorildi; gosterge tahvil faizi %41,15, 10 yillik tahvil faizi %34,80
civarinda. USD/TL kontrolli yikselisini strdurirken 47,80 destek, 48,00 ise
kisa vadeli direng ol_arak izlenebilir. Giin icinde TCMB Beklenti Anketi ve ABD
verilerinin yani sira Iran kaynakli haber akisi piyasa yoniu agisindan belirleyici
olacak.

Bugiiniin ajandasinda:

- TCMB Piyasa Katilimcilari beklenti anketini yayimlayacak — 10:00

- Euro Bolgesi'nde 2. Ceyrek GSYH bulyiimesi -12:00

- ABD'de perakende satiglar - 15:30

- Michigan Univeristesi tiiketici giiven endeksi -17:00
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Sermaye Piyasalarn - Kapanis Verileri

Endeks Haftalik % Aylik %

XU100 14.132 0,16 2,42 0,29 4.110
XU030 16.024 0,33 2,36 -1,42 3.147
XUSIN 19.286 0,34 1,13 5,45 2.109
XBANK 15.793 -0,21 1,98 -2,56 661
Dolar/TL 47,8822 0,13 0,40 1,83

Gosterge

Tahvil 41,15% 0,03 0,03 -0,37

5Yillk CDS 220,26

13/08/2026 kapanis verileri alinmistir.

En Yiiksek Hacimliler (BIST - 100)

ASTOR 4,14

ASELS 15.757 3,87

EREGL 10.619 2,85

THYAO 10.122 -0,24

AKBNK 10.049 0,36
En Cok Yiikselenler (BIST - 100)

Hisse Hacim (Mn TL) Degisim (%)
PASEU 2.726 0.31
MAGEN 481 8,30
RALYH 633 6.47
ENERY 528 5,63
MIATK 1.074 462

En Cok Diigenler (BIST - 100)

Hacim (Mn TL)

Degisim (%)

TKFEN 2.942

-4,94
CWENE 3.277 476
GENIL 982 4,57
BSOKE 93 3,79
ODINE 1.862 -3.63
() Giinliik  Haftahk Aylik
Ulke Endeks Adi Son % % %
ABD Dow 30 Vadeli 49.167 0,06 -0,343 2,53
ABD S&P 500 Vadeli 7.823 0,01 0,56 4,05
Nasdaqg 100
ABD Vadeli 30.147 -0,14 1,06 6,15
Almanya Dax Vadeli 26.491 0,51 0,27 2,05
. Shanghai
Cin Composite 3.911 -0,91 0,27 2,05
Japonya Nikkei 225 68.585 0,51 4,53 6,68
Giiney Kore KOSPI 6.952 1,83 10,85 5,19
Hong Kong Hang Seng 25.160 -1,10 -1,45 -2,80
Hindistan Sensex 78.080 0,15 -1,11 0,12
*Kaynak: Finnet - Matriks
Arastirma lletisim Bilgileri
+90 850 201 94 89
research@global.com.tr
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ORGE 100,70 100,40 - 100,90 102,00 - 103,00 98,70 0,82

BRSAN 628,00 626,50 - 629,00 635,50 - 642,00 615,50 1,20

TCELL 103,10 102,80 - 103,30 104,40 - 105,40 101,10 0,96

AKSA 12,29 12,26 - 12,31 12,44 - 12,56 12,05 0,77

KARSN 10,00 9,97 - 10,02 10,13- 10,23 9,80 1,13
*Kisa Vadeli

2C26 Kar Acgiklamalari

(=/+) AKSEN 2C26 finansallarinda beklentilerin altinda 568mn TL net kar acgikladi... Sirket'in satis gelirleri yillik
%28 daralarak 9,3mlIr TL seviyesine gerilemistir. Bu gerilemede yurtici satislarin %64 azalmasi etkili olurken, yurtdigi
satiglardaki %55 artis dislsu kismen dengelemistir. Yurtdisi operasyonlarin artan agirhdi operasyonel
marjlaridesteklerken, FAVOK yillik %16 artisla 3,9mir TL seviyesine ylikselmis ve piyasa beklentisinin yaklasik %16
tzerinde gergeklesmistir. FAVOK marji ise yillik 16,1 puan iyileserek %42,1 seviyesine gikmistir.

Bu dénemde sirket 1C26’daki net finansman gelirinden net finansman giderine gegerken, parasal kayip da 0,9mlIr TL
seviyesine ylkselmis ve gugli operasyonel performansin net kara yansimasini sinirlamistir. Net kar yilik %54
gerileyerek 568mn TL seviyesinde gergeklesmistir.

Bilango tarafinda devam eden yatirim harcamalarinin etkisiyle net borg geyreklik %12 artarak 59,5mir TL'ye, Net
Borg/FAVOK orani ise 4,4x seviyesine ylikselmistir.

Sonuglari sinirli olumlu degerlendiriyoruz. Yurtici operasyonlardaki baskinin yakin vadede devam
edebilecegini, ancak Kumasi ve Kizilorda’nin devreye girmesiyle yurtdisi, déviz bazli ve uzun vadeli kontrath
gelirlerin agirhiginin artmasinin orta-uzun vadeli operasyonel goériinimii desteklemeye devam edecegini
diisiniyoruz. Yeni Takoradi yatirnmi ve giincel tahminlerimizi yansitarak hedef fiyatimiz1 106,50 TL’den 140,9
TL'’ye yiikseltiyor, AL tavsiyemizi koruyoruz.

_ Global
Aksa Enerji 20326 Consensus Change % Securifies
Net Sales 9336 9,564 2.4% 2850
EBITDA 3,927 3,378 16.2% 3,365
EBITDA Margin 42 7% 35 39 6.7 pps 28.0%
Met Profit 568 645 -12% 785
AKSEN {minTL) 2G26 2025 Yillik 1026 Geyreksel
Satis Gelideri 9336 13,029 28 9,954 %
Briit Kar 3242 2,831 13% 2,741 18%
kar marji 34.7% 221% 12 E*;’frgi 275% 7.2 yilzde puan
FavOK, 3927 3,380 16% 3,232 21%
kear magi 42.1% 25 9% 161 J’E‘;:z 325% 96 yizde puan
Met Kar 833 1,433 42, 796 5%
kar mani 5.1% 54% 33 yilzde puan 57% 04 ylzde puan
Met Borg 50 478 45 149 32% 52,920 12%
Net Borg/FAVOK 44 36 76.9 bp 4.0 32.5 bp

Kaynsk: Finnet
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Turkiye - 14 Adustos 2026
(=/+) TCELL 2G26’da piyasa beklentisinin %37 lizerinde 5,24mlr TL net kar agikladi. Satis gelirleri beklentinin

%4,4 iizerinde gergeklesirken, FAVOK beklentiye paralel; FAVOK mariji ise beklentinin 1,3 yiizde puan altinda
kaldi... Turkcell'in 2C26 satis gelirleri 75,59mIr TL ile 72,39mIr TL'lik piyasa beklentisinin %4,4 Gzerinde gerceklesti.
FAVOK 30,01mir TL ile 30,02mir TL'lik piyasa beklentisine paralel gelirken, FAVOK marji %40,2 ile %41,5lik
beklentinin 1,3 ylzde puan altinda kaldi. Net kar ise 5,24mlr TL ile 3,82mIr TL'lik piyasa beklentisini %37 asti.

e Operasyonel tarafta glgli abone kazanimi devam etti. Turkcell geyrek icinde 243bin net mobil abone
kazanarak mobil abone bazini tarihinde ilk kez 40mn’in Uzerine tasidi. Fatural net abone kazanimi 284bin
olurken, faturali abone sayisi 32,5mn’a ve toplam mobil abone igindeki pay! %81’e yikseldi. Mobil abone
kayip orani yillik 0,6 yuzde puan iyileserek %1,6’ya geriledi. Buna karsilik mobil ARPU (M2M harig), 12 aylik
kontrat yapisinin fiyatlama aksiyonlarini gecikmeli yansitmasi ve 2025'teki rekabet kosullarinin devam eden
etkisiyle reel bazda %3,9 diserek 447,6 TL oldu. Yénetim, 1Y26’da yapilan fiyatlama aksiyonlarinin ARPU
buyumesine katkisinin 6zellikle 4C26 sonlarindan itibaren daha belirgin hale gelmesini bekliyor.

o Fiber ve Superbox tarafinda abone momentumu devam etti. Turkcell Fiber ¢ceyrekte 31bin net abone
kazanarak 2,6mn aboneye ulasti; yillik net abone artigi 138bin oldu. Bireysel fiber ARPU UMS29 bazinda
%3,2 artarken toplam fiber hane erigsimi 194bin yeni eklemeyle 6,7mn’a yikseldi ve abone dénisim orani
%41,2 seviyesinde gergeklesti. Superbox abone sayisi ise ¢eyreklik 64bin artigla 818bine ulasirken yillik
biuyume %25 oldu; Turkcell sabit kablosuz erisim pazarinda %74,3 payla liderligini korudu.

 Dijital is Servisleri biiyiimenin énemli destekleyicilerinden biri olmaya devam etti. Segment gelirleri
yillik %33 artigla 8,67mir TL'ye ulasirken, veri merkezi ve bulut gelirleri %10 artisla 1,62mIr TL oldu. Sistem
entegrasyonu proje backlog’'u 16mir TL’ye yukselirken toplam aktif IT kapasitesi 54 MW’a, veri merkezi
yatinmlarinin toplami EUR612mn’a ulasti. Google Cloud’un Tirkiye bdlgesi icin Ankara’da kurulacak hiper
oOlcekli veri merkezlerinin insaatina da baslandi.

¢ Techfin tarafinda Paycell gii¢glii biiyiirken Financell’de gelir baskisi devam etti. Paycell gelirleri yillik
%22 artigla 2,37mir TL'ye, FAVOK %4 artisla 769mn TL’ye ulasti. Toplam islem hacmi 63,5mir TL olurken
Sonra Ode islem hacmi %84, POS c¢dziimleri %67 blyiidi. Financell gelirleri yillik %12 gerileyerek 1,55mir
TL’ye dismesine ragmen net faiz marji %4,5’ten %7,8’e yikseldi. Kredi portfoyl 9,6mir TL, risk maliyeti ise
%3,4 seviyesinde gergeklesti.

e Net kardaki beklenti asimi, 5G kaynakh gider baskisina ragmen gercgeklesti. 5G lisansinin 2C’de
devreye girmesi amortisman giderlerini artirirken, lisansin aktiflestiriimesi parasal kazang tarafinda pozitif
katki sagladi. Yillik bazda parasal kazangtaki artis net kara 3,77mlr TL pozitif katki verirken, net finansman
giderlerindeki degisim 4,12mir TL negatif etki yaratti. Ozsermaye yéntemiyle degerlenen yatirimlarin
katkisindaki artis 1,18mlr TL, vergi kalemindeki iyilesme ise 1,08mir TL pozitif katki saglad.

¢ Bilango gii¢lii kalmakla birlikte 5G yatirnmlariyla net borg yiikseldi. Net bor¢ 2025 sonundaki 17,5mlr
TL'den 44,5mir TL'ye, Net Borg/FAVOK ise 0,14x’ten 0,36x’e yiikseldi; buna ragmen kaldirag oldukga diisiik
seviyesini koruyor. Net yabanci para pozisyonu 1C26’daki -USD1,19mlr'dan -USD1,34mlr’a gerilerken, sirket
yuksek hedge maliyeti nedeniyle kur riskini tamamen kapatmanin ekonomik olmadigini belirtiyor. 5G lisans
6demesine iligskin yukamlalukler déviz pozisyonundaki bozulmanin ana nedenlerinden biri oldu.

e TCELL 2026 beklentilerini korudu. Yonetim yil sonu enflasyon varsayimini %28’e yukseltmesine ragmen,
%5-7 reel gelir bilyiimesi, %40-42 FAVOK marji ve lisans bedelleri hari¢ operasyonel yatirim
harcamalarinin gelire oraninin yaklasik %25 olmasi yonindeki hedeflerini degistirmedi. Operasyonel
yatirnm harcamalari/gelir orani 1Y26'da %23,2, 2C26’da ise %25,0 seviyesinde gergeklesti.

Sonug olarak 2G26 sonuglarini hafif olumlu degerlendiriyoruz. Satig gelirlerinin piyasa beklentisini %4,4 ve
net karin %37 agmasi olumlu tarafta 6ne gikarken, FAVOK’iin beklentiye paralel gergeklesmesi ve FAVOK
marjinin konsensiisiin 1,3 ylizde puan altinda kalmasi gii¢lii gériiniimii bir miktar sinirhyor. Giiglii abone
kazanimlari ve 2026 beklentilerinin korunmasini da destekleyici buluyoruz.

Piyasa L TCELL {(minTL] 2 2C25 Yilllk

Turkcell 2026 e Dedigim % - : 26 <
Beklentisi Satis Gelirlari 71,775 70,047 2%
Satis Gelirleri 75 585 72288 4 4% Brit Kar 16,781 17,832 £%
- kar marji 23.4% 25.5% -2.1 yuzde puan

i 34 P =
FAVOK 30,013 30,024 1.2% Favok 30,013 30,488 7%
FAVOK Marjt 40 2% 419.5% -1.3pps  karmani 41.8% 43.5% -1.7 yiizde puan
Net Kar 5,235 5,549 5%
Met Kar 2,235 3,821 3T gar marji 7.3% 7.9% -0.8 yizde puan
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(=/+) AGHOL 2C26'da yillik %117 artigla 1,2miIr TL net kar agikladi... Anadolu Grubu Holding'in satis gelirleri
2C26'da yillik %2, ceyreklik %15 artigla 227,1mir TL'ye ulasti. Brit kar yillik %2 artarak 65,0mlir TL olurken, brit kar
marji 0,1 puan dislsle %28,6 seviyesinde gerceklesti. FAVOK ise yillik %2 gerileyerek 23,2miIr TL'ye inerken,
FAVOK marji 0,4 puan daralarak %10,2 oldu. Operasyonel taraftaki yatay goriinime karsin, artan parasal kazang
(1Y26: 31,7mir TL) ve gerileyen net finansman giderlerinin destegiyle net kar yillik %117 artigla 1,2mir TL'ye yikseldi;
ceyreklik bazda ise %38 geriledi. Net borg 1G26'daki 99,2mlr TL'den 97,5mir TL'ye gerilerken, net borg/FAVOK 1,2x
seviyesinde korundu.

fu)

Segment bazinda en gigli performans Mesrubat'tan (CCI) geldi. Satis hacmi yillik %9,8 artarken, FAVOK %24,1
biyiyerek 15,0mir TL'ye ulasti ve FAVOK marji 3,3 puan artigla %22,3'e ylkseldi. Perakende'de (Migros) satiglar
%2,7 artmasina ragmen yodun promosyonlar, yikselen personel giderleri ve turizm sezonunun ge¢ baslamasi
nedeniyle FAVOK %19,6 gerileyerek 5,3mir TL'ye indi; segment 699mn TL net zarar acikladi. Bira segmentinde
yagisl hava ve zayif i¢ talebin Tirkiye hacimlerini baskilamasiyla FAVOK %27,7 diserek 3,1mir TL'ye gerilerken,
marj 4,8 puan daraldi. Otomotiv tarafinda ihracat zayifligi ve maliyet baskilariyla FAVOK -174mn TL'ye dénerken,
segment 864mn TL net zarar kaydetti. Tarim, Enerji ve Sanayi segmentinin FAVOK'l ise agirlikli olarak enerji
tarafindaki zayiflik nedeniyle %51,4 gerileyerek 267mn TL oldu.

Net kardaki glcli yillik artisin agirlikh olarak parasal kazang ve daha duisiik finansman giderlerinden kaynaklanmasi
nedeniyle sonuglari sinirli olumlu degerlendiriyoruz. Buna karsin CCl'in gi¢li performansini sirdirmesi ve net
bor¢/FAVOK'(in gegen yilki 1,4x seviyesinden 1,2x'e gerilemesi olumlu; Bira ve Otomotiv segmentlerindeki zayiflik
ise bu gérinimu dengeliyor. Sonuglari sinirli olumlu degerlendiriyoruz.

Piyasa

Anadolu Grubu Holding 2026 Beklentisi Degigim %

Met Kar 1,225 1,032 19%

AGHOL {minTL) Yilhik Ceyreksel

Satis Geliden 227,050 221,904 2% 197,581 15%

Briit Kar 65,043 63,200 2% 53,424 22%
kar maqi 28.6% 28.8% -0 yizde puan 270% 1.7 yizde puan

FAMOIK 23,168 23,574 -2% 14,863 S6%
kar mami 10.2% 10.6% 04 yizde puan 7.5% 2.7 yizde puan

Met Kar 7,653 7435 6% 6,642 18%
kar mangi 0.5% 0.3% 0.3 piizde puan 1.0% 0.5 yizde puan

Met Borg 97 465 110,569 -12% 99187 2%

Net BorgFAVOK 12 1.4 -24.3 bp 12 -1.5bp

Kaynak: Finnet
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(=) AKSA 2C26’da piyasa beklentisine paralel 1,33mir TL net kar acikladi. Satis gelirleri ve FAVOK
beklentilerin altinda kalirken, FAVOK marji beklentinin 1,5 yiizde puan iizerinde gergeklesti... Aksa Akrilik’in
2C26 satis gelirleri yillik %22 artisla 11,22mir TL'ye ulagirken, 12,96mir TL'lik piyasa beklentisinin %13 altinda kald..
Brit kar yilhk %19 artigla 1,66mir TL olurken, brit kar marji 0,4 yizde puan gerileyerek %14,8 seviyesinde
gergeklesti. FAVOK yillik %46 artisla 2,13mir TL'ye yiikselmesine ragmen, 2,26mir TL'lik piyasa beklentisinin %5,7
altinda kaldi. Buna karsilik FAVOK marji yillik yaklasik 3,1 ylizde puan genisleyerek %19,0’a ulasirken, %17,4'l0k
piyasa beklentisinin 1,5 ylizde puan uzerinde gerceklesti.

- Netkar 1,33mir TL ile 1,32mir TL'lik piyasa beklentisine paralel gergeklesirken, gegen yilin ayni dénemindeki
30mn TL net zarara kiyasla belirgin toparlandi. Net kari destekleyen ana unsurlar arasinda net parasal
pozisyon kazancinin 117mn TL'den 1,32mlr TL’ye ylikselmesi ve net finansman giderinin 1,35mir TL’'den
767mn TL’ye gerilemesi 6ne ¢ikti. Ayrica 142mn TL ertelenmis vergi geliri net kara katki sagladi. Dolayisiyla
net kardaki yillik glcli toparlanmada operasyonel performansin yani sira parasal kazang ve finansman
kalemlerinin de dnemli katkisi bulunuyor.

- Operasyonel tarafta sirket 1Y26’y1 yaklasik %90 kapasite kullanim oraniyla tamamlarken, ihracatin
grup cirosundaki pay1 %64 seviyesinde gergeklesti. Akrilik elyaf tarafinda yurtici pazar pay1 %80’e ulasirken,
Ozellikle teknik elyaf ve diger katma degerli Urlinlere yonelik guglu talep karlihgi destekledi. Ana hammadde
ACN fiyatlari 1Y26’da USD1.050-1.600/ton bandinda seyrederken, sirket yilin geri kalaninda fiyatlarin
USD1.400-1.650/ton arahdinda dalgali seyretmesini bekliyor. Akrilik elyaf satis fiyatlarinin hammadde
maliyetlerindeki artisa paralel yikselmesi, ACN kaynakli maliyet baskisinin bir bdéliminin fiyatlara
yansitilabildigine isaret ediyor.

- lleri malzemeler tarafinda da olumlu gériiniim devam ediyor. Teknik elyaf segmentinde miisteri
kazanimlari ve yiksek katma degerli Uriinlerin toplam igindeki payi artarken, Aksa Carbon 1Y26’da %90’in
lizerinde kapasite kullanimiyla faaliyet gosterdi. Savunma ve riizgar enerjisi sektorlerindeki biylyen
kontratli is hacminin karbon elyaf tarafinda kapasite kullanimini yiiksek tutmaya devam etmesi bekleniyor.

- Bilango tarafinda toplam finansal borg 2025 sonundaki 30,83mir TL’den Haziran sonunda 28,44mir TL’ye
geriledi. Net Finansal Borg/FVAOK orani da 2025 sonundaki 3,66x seviyesinden 2,79x’e iyilesti. Kaldiragtaki
bu dususu, ylksek faiz ortaminda bilango kalitesi agisindan olumlu buluyoruz.

- Sirket 2026 icin USD1mir ciro, %15-18 FAVOK marji, %85 (+/-5 puan) kapasite kullanim orani ve
USD65mn (+/-USD10mn) yatirnm harcamasi beklentisini koruyor. 1Y26’da USD509mn satis geliri ve
USD93mn FAVOK elde edilirken, FAVOK marjinin %18,3 ile yil sonu beklenti bandinin hafif (izerinde
gerceklesmesi marj gérinamandn gugli seyrettigine isaret ediyor.

Sonug¢ olarak 2G26 sonuglarini notr degerlendiriyoruz. Satis gelirlerinin piyasa beklentisinin %13 ve
FAVOK’iin %5,7 altinda kalmasi sonuglarin zayif tarafini olugtururken, FAVOK marjinin beklentinin 1,5 yiizde
puan uzerinde gergeklesmesi, net karin beklentiye paralel gelmesi ve kaldira¢ oranindaki iyilesme bu
goriinimii dengeliyor. Yillik bazda operasyonel karliliktaki belirgin toparlanmayi olumiu bulmakla birlikte,
ciro ve FAVOK tarafindaki beklenti alti gergeklegsmeler nedeniyle sonuglarin hisse etkisinin nétr olmasini
bekliyoruz.

Piyasa .
Aksa 226 ~ . Degigim %
¢ Beklentisi a's
atiz Gelirleri 11,222 12,957 -13.4%
FAWVOK 2,127 2,257 57%
FAVOK Marjt 19.0% 17.4% 1.3 pps
MNet Kar 1,327 1,320 0%
AKSA (minTL) 2026 2025 Yillik
Satig Gelirleri 11,222 5,200 22%
Briit Kar 1,656 1,358 19%
kar marji 14.8% 15.2% -0.4 yizde puan
FavaK 2,127 1,458 45%
kar marji 19.0% 15.8% 3.1 yizde puan
Net Kar 1,319 -51 ad.
kar marji 11.8% -0.3% 121 yiizde puan
Met Borg 23,008 7828 195%
MNet Borg/FAVOK 29 1.4 144.3 bp
Faynzk: Finnet
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(=/+) SASA 2C26 sonuglarinin ardindan yatirnmci toplantisi diizenledi... Sirket 2C26’da piyasanin 4,96mir TL
net kér beklentisine karsilik 1,36mlr TL net zarar agiklarken, operasyonel sonuglar gu¢li gergeklesti. Satis gelirleri
yillik %27 artigla 21,53mir TL ile beklentinin %14 Gzerinde, FAVOK ise yillik %118 artigla 5,63mir TL ile beklentinin
yaklasik %50 Uzerinde gergeklesti. Net kardaki zayifigin ana nedenleri ylksek finansman giderleri ve 7,13mir TL
ertelenmis vergi gideri oldu. Toplantida ydnetim, PTA entegrasyonu, diisen yatirm harcamalarn ve borg¢
azaltimini ana Oncelikler olarak 6ne cikardi. 1Y26'da satis hacmi %41 artarak 691bin tona, ciro %45 artarak
USD833mn’a yiikselirken capex yalnizca USD38mn’a geriledi. Convertible dénlisiimii sonrasi Net Borg/FAVOK 8,5x
seviyesine inerken, yonetim 2026 sonunda 6,4x ve 2027 sonunda 4,7x hedefliyor. 3C’de mevsimsel olarak daha
zayif, 4C’de ise daha gugli bir performans bekleniyor. Yumurtalik yatirnminin 2028’de baslamasi ve 2027-2028
déneminde SASA bilangosuna ilave finansman yiki yaratmamasi éngoruliyor.

Sonuglan hafif olumlu degerlendiriyoruz. Gigli operasyonel performans ve agir yatirrm déneminden nakit
yaratimi/bor¢ azaltimi dénemine gegis olumlu; ancak yiiksek kaldirag ve zayif net kar gérinimu hissedeki yukari
yonlU etkiyi sinirliyor.

Sektor ve Sirket Haberleri

(+) BRSAN, ABD’de 360mn USD’lik Yeni Siparis Aldi... Borusan Boru'nun ABD’de faaliyet gdsteren bagl ortakligi
Borusan Berg Pipe, farkli musterilerden toplam yaklasik 360mn USD tutarinda yeni satis siparisi aldi. Sipariglerin
biylk boliminin 2027°de, kalan bolimuandn ise 2028’de Uretilerek sevk edilmesi planlaniyor. Siparis blyukligu ve
2027-2028 dénemi gelir gérunirligine saglayacagdi gugli katki nedeniyle haberi olumlu degerlendiriyoruz.

(=/+) EUPWR & GESAN, 584,2mn TL’lik TEIAS ihalesini Kazand... Europower Enerji'nin dogrudan, Girisim
Elektrik'in dolayl bagli ortakigi Peak PV Solar, TEIAS'In 154 kV Malatya-1-Adiyaman enerji iletim hattinin
yenilenmesine yonelik ihalesinde 584,2mn TL baz bedelle en avantajli teklifi verdi. Kesinlesen ihale karari sirkete
iletilirken sézlesme heniiz imzalanmad.. is biiyikligi ve gelir gériinirligiine sagdlayacagi katki nedeniyle haberi her
iki sirket agisindan sinirli olumlu degerlendiriyoruz.

(+) KARSN, IETT ile 1,80mIr TL’lik Otobiis Sézlesmesi imzaladi... Karsan, IETT ile 150 adet 8-9 metre dizel
otobusln temini ve araglarin iki yil sireyle bakim, onarim ve temizlik hizmetlerinin saglanmasi igin 1,80mir
TL+OTV+KDV bedelli sézlesme imzalad. ihale siirecinin sdzlesmeyle kesinlesmesi, siparis biyukligi ve bakim
hizmetlerinin saglayacagi ilave gelir nedeniyle haberi olumlu degderlendiriyoruz.

(=/+) LINK, Emniyet Genel Miidiirliigii ile 11,6mn TL’lik Sézlesme imzaladi... Link Bilgisayar, Emniyet Genel
Mudurlaga ile Kent Glvenlik Yénetim Sistemi kapsaminda yuz tanima kameralarinin tedarikine yénelik KDV dahil
11,6mn TL tutarinda s6ézlesme imzaladi. Projenin 2026 sonuna kadar tamamlanmasi planlaniyor. Sézlesme tutarinin
sinirl olmasina karsin kamu glvenligi teknolojilerindeki referanslarini ve gelirlerini desteklemesi nedeniyle haberi
sinirh olumlu degerlendiriyoruz.

(=) SISE, ABD’de Yeni Ticaret Sirketi Kurdu... Sisecam, basta diz cam olmak Uzere ABD’deki faaliyetlerini ve
pazar penetrasyonunu guglendirmek amaciyla 100bin USD sermayeli ve %100 bagh ortakligi olacak Sisecam USA
Trading’in kurulus islemlerini tamamladi. Yeni yapilanmayla musteri kazaniminin ve hizmet seviyesinin artiriimasi
hedeflenirken baglangi¢ sermayesinin sinirli olmasi ve finansal hedeflerin agiklanmamasi nedeniyle haberi notr
degerlendiriyoruz.
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Pazartesi :

10 Agustos 11 Agustos 12 Agustos 13 Ajustos 14 Agustos
KLY P MGROS SAHOL AKSA AGHOL
CCOLA AEFES PGSUS RGYAS
GWIND DOHOL ARSEN
EMJSA TCELL
TRALT KLSER

17 Agustos 18 Agustos 19 Agustos 20 Agustos 21 Agustos
BIMAS GRSEL SOEM

SOKM EKGYO KFEN
EMKAI ULKER ALARK
DOAS

*Piyasza aciizindan dnce aciklanacak
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BiST-100 DESTEK DIRENG TABLOSU

AEFES
AGHOL
AKBNK
AKSA
AKSEN
ALARK
ALTNY
ANSGR
ARCLK
ASELS
ASTOR
BALSU
BIMAS
BRSAN
BRYAT
BSOKE
BTCIM
CANTE
CCOLA
CIMSA
CVKMD
CWENE
DAPGM
DOAS
DOHOL
DSTKF
ECILC
EFOR
EKGYO
ENERY
ENJSA
ENKAI
EREGL
EUPWR
EUREN
FENER
FROTO
GARAN
GENIL
GESAN
GLRMK
GRSEL
GRTHO
GSRAY
GUBRF
HALKB
HEKTS
ISCTR

17,59
28,26
65,40
11,47
78,88
98,60
15,02
27,07
91,15
354,92
316,08
10,09
359,17
576,50
1522,00
31,90
4,41
1,13
79,17
43,73
14,13
34,45
8,28
163,53
19,77
1769,33
73,05
18,57
17,49
7,94
102,17
82,87
35,28
81,37
3,66
2,91
77,52
123,27
8,81
77,73
164,57
336,75
210,30
0,95
395,42
32,47
2,72
11,95

18,38
30,24
67,25
11,82
81,23
100,30
15,88
27,91
93,25
372,42
330,83
10,55
368,17
605,00
1616,00
33,72
4,58
1,16
81,72
44,67
15,06
36,45
8,48
170,03
20,53
1833,33
75,30
19,83
18,00
8,42
104,87
84,52
36,64
87,72
3,72
3,04
78,57
126,67
9,96
79,93
172,97
343,75
219,50
0,99
408,17
33,49
2,78
12,23

18,82
31,08
68,15
12,06
82,52
101,40
16,38
28,35
93,95
384,08
338,17
10,71
372,33
616,50
1663,00
34,36
4,63
1,17
83,33
45,15
15,48
37,23
8,56
172,27
20,83
1861,67
76,10
20,33
18,20
8,72
106,13
85,18
37,44
89,83
3,75
3,11
79,13
128,13
10,41
80,67
178,03
347,00
222,70
1,01
413,33
34,07
2,80
12,37

19,17
32,22
69,10
12,17
83,58
102,00
16,74
28,75
95,35
389,92
345,58
11,01
377,17
633,50
1710,00
35,54
4,75
1,19
84,27
45,61
15,99
38,45
8,68
176,53
21,29
1897,33
77,55
21,09
18,51
8,90
107,57
86,17
38,00
94,07
3,78
3,17
79,62
130,07
11,11
82,13
181,37
350,75
228,70
1,03
420,92
34,51
2,84
12,51

19,61
33,06
70,00
12,41
84,87
103,10
17,24
29,19
96,05
401,58
352,92
11,17
381,33
645,00
1757,00
36,18
4,80
1,20
85,88
46,09
16,41
39,23
8,76
178,77
21,59
1925,67
78,35
21,59
18,71
9,20
108,83
86,83
38,80
96,18
3,81
3,24
80,18
131,53
11,56
82,87
186,43
354,00
231,90
1,05
426,08
35,09
2,86
12,65

19,96
34,20
70,95
12,52
85,93
103,70
17,60
29,59
97,45
407,42
360,33
11,47
386,17
662,00
1804,00
37,36
4,92
1,22
86,82
46,55
16,92
40,45
8,88
183,03
22,05
1961,33
79,80
22,35
19,02
9,38
110,27
87,82
39,36
100,42
3,84
3,30
80,67
133,47
12,26
84,33
189,77
357,75
237,90
1,07
433,67
35,53
2,90
12,79
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20,75
36,18
72,80
12,87
88,28
105,40
18,46
30,43
99,55
424,92
375,08
11,93
395,17
690,50
1898,00
39,18
5,09
1,25
89,37
47,49
17,85
42,45
9,08
189,53
22,81
2025,33
82,05
23,61
19,53
9,86
112,97
89,47
40,72
106,77
3,90
3,43
81,72
136,87
13,41
86,53
198,17
364,75
247,10
1,11
446,42
36,55
2,96
13,07
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BiST-100 DESTEK DIRENG TABLOSU

ISMEN
IZENR
KCHOL
KLRHO
KONTR
KRDMD
KTLEV
KUYAS
MAGEN
MAVI
MGROS
MIATK
MPARK
OBAMS
ODAS
OTKAR
OYAKC
PAHOL
PASEU
PATEK
PETKM
PGSUS
PSGYO
QUAGR
RALYH
REEDR
SAHOL
SARKY
SASA
SISE
SKBNK
SOKM
TABGD
TAVHL
TCELL
THYAO
TKFEN
TOASO
TRALT
TRENJ
TRMET
TSKB
TTKOM
TUKAS
TUPRS
TUREX
TURSG
ULKER
VAKBN
VESTL
YKBNK
ZOREN

31,69
8,18
189,17
67,02
3,82
37,93
45,59
60,13
30,06
37,55
513,83
25,70
410,67
4,68
6,74
294,08
20,40
1,28
108,10
18,17
17,97
143,57
3,19
3,17
201,07
5,82
83,85
24,19
2,27
38,77
5,81
48,75
246,00
266,50
99,20
300,92
191,80
254,58
44,03
89,53
114,83
10,47
50,37
1,93
321,25
6,31
5,94
84,92
29,47
20,82
32,43
2,19

32,53
8,41
196,87
70,22
3,83
39,67
48,00
63,41
31,64
38,21
536,33
28,42
420,67
4,76
7,07
308,08
20,92
1,29
128,20
18,91
18,34
147,47
3,37
3,21
223,47
5,89
86,80
24,93
2,37
40,07
5,92
50,65
254,00
272,75
101,50
304,67
212,60
262,58
45,95
93,23
123,13
10,75
53,12
1,96
335,00
6,37
6,10
86,37
30,27
21,66
33,91
2,23

32,85
8,52
199,63
71,63
3,83
40,71
50,15
64,51
33,17
38,49
544,17
29,84
425,33
4,80
7,29
314,42
21,22
1,30
141,60
19,41
18,57
149,83
3,47
3,22
236,73
5,93
87,80
25,27
2,41
40,85
5,98
51,70
257,00
275,75
102,30
306,33
221,80
266,17
47,03
95,12
127,47
10,85
54,03
1,98
340,50
6,39
6,16
87,18
30,65
22,16
34,73
2,25

33,37
8,64
204,57
73,42
3,84
41,41
50,41
66,69
33,23
38,87
558,83
31,14
430,67
4,84
7,40
322,08
21,44
1,30
148,30
19,65
18,71
151,37
3,55
3,25
245,87
5,96
89,75
25,67
2,47
41,37
6,03
52,55
262,00
279,00
103,80
308,42
233,40
270,58
47,87
96,93
131,43
11,03
55,87
1,99
348,75
6,43
6,26
87,82
31,07
22,50
35,39
2,27

33,69
8,75
207,33
74,83
3,84
42,45
52,56
67,79
34,76
39,15
566,67
32,56
435,33
4,88
7,62
328,42
21,74
1,31
161,70
20,15
18,94
153,73
3,65
3,26
259,13
6,00
90,75
26,01
2,51
42,15
6,09
53,60
265,00
282,00
104,60
310,08
242,60
274,17
48,95
98,82
135,77
11,13
56,78
2,01
354,25
6,45
6,32
88,63
31,45
23,00
36,21
2,29

34,21
8,87
212,27
76,62
3,85
43,15
52,82
69,97
34,81
39,53
581,33
33,86
440,67
4,92
7,73
336,08
21,96
1,31
168,40
20,39
19,08
155,27
3,73
3,29
268,27
6,03
92,70
26,41
2,57
42,67
6,14
54,45
270,00
285,25
106,10
312,17
254,20
278,58
49,79
100,63
139,73
11,31
58,62
2,02
362,50
6,49
6,42
89,27
31,87
23,34
36,87
2,31

35,05
9,10
219,97
79,82
3,86
44,89
55,24
73,25
36,40
40,19
603,83
36,58
450,67
5,00
8,06
350,08
22,48
1,32
188,50
21,13
19,45
159,17
3,91
3,33
290,67
6,10
95,65
27,15
2,67
43,97
6,25
56,35
278,00
291,50
108,40
315,92
275,00
286,58
51,71
104,33
148,03
11,59
61,37
2,05
376,25
6,55
6,58
90,72
32,67
24,18
38,35
2,35
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GEKINCE

Bu yayinda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, Yatirnm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir, Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir, Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir, Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir, Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan
halka acik kaynaklardan elde edilmis olup bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A,$, hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir, Bu yayinda yer alan goériis ve distncelerin Global Menkul Degerler A,S, yonetimi icin higbir
baglayicihgr yoktur, Global Menkul Degerler A,S, yayinda adi gecen sirketlerin menkul kiymetini portfdyiinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti
verebilir, © 2026 Global Menkul Degerler A,S,
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