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Wall Street haftanin son seansini tiiketim verilerindeki zayiflama ve teknoloji
hisselerindeki satislarla negatif tamamladi; Dow Jones %0,20 dususle
53.732,41, S&P 500 %0,17 kayipla 7.785,76, Nasdaq %0,28 gerileyerek 26.729,16
seviyesinde kapandi. Dow’da yazilim sirketi Salesforce %2,56 ile en buylk baskiyi
olustururken saglik sirketi UnitedHealth %0,67 yikseldi; S&P 500°'de saglik sektorl
distse onculik ederken, yari iletken Broadcom %5,94 ve yar iletken ekipman
Ureticisi Applied Materials %5,12 geriledi. Temmuz perakende satiglarinin %0,60
daralmasi ve Michigan tiiketici gliveninin li¢ ayda ilk kez diigerek 55,2’den 51’e
gerilemesi, bliyuiime-tiiketim algisi lizerinden Fed’in faiz artinmi ihtimalini
zayiflatti; gelecek ay icin artirim olasihigi %30’un altina indi.

Avrupa’da Stoxx Europe 600 %0,21 dislsle 657,86, FTSE 100 %0,21 kayipla
10.750,11, CAC 40 %0,16 duslsle 8.636,8 olurken DAX %0,53 yikselerek
26.440,31’e gikti; DAX’ta savunma sirketi Rheinmetall %3,21 ile 6ne gikarken, Stoxx
600’de saglik sektorl ve biyoteknoloji sirketi Zealand Pharma’nin %5,86’lik disusu
baski yaratti.

Jeopolitik arz riski ise kargit unsur olmaya devam ediyor: israil'in Liibnan
saldinlan siirerken Washington iran’a yonelik yeni yaptinmlara hazirlaniyor;
Trump Hiirmiiz Bogazi’'ni “ABD toprag!” ilan edecegini séylerken iran Disigleri Bakan
Yardimcisi Kazim Garibabadi, Hirmiz'in “tweetle ele gegirilemeyecegdi” yanitini

verdi.

Diger taraftan Trump’in Tiirkiye, Suudi Arabistan ve Pakistan arasindaki Mekke
Ortak Savunma Anlagmasi’na destegi bolgesel diplomasi agisindan izleniyor.

Asya’da genel goriiniim pozitif; Nikkei %0,29 artisla 68.912,71’e yUkselirken
hafiza cipi Ureticisi Kioxia %11,30 ile onclllk etti; Japonya’nin ikinci geyrekte
yilliklandiriimis %1,10 blyimesi %2,00 beklentisinin altinda kaldi. Hang Seng
%1,64 ylkselerek 25.528,49'a gikarken ticaret ve sanayi hisseleri liderliginde yari
iletken Ureticisi SMIC %7,49 artti; Sanghay %0,80 ylkselirken Gliney Kore piyasalari
kapali.

Sabah ABD vadelilerinde S&P 500 yatay, Nasdaq yaklasik %0,30 pozitif, Euro Stoxx
50 vadeli %0,20 artida; DXY 99,50’nin altinda, ABD 10 yillik faizi 1bp disusle %4,68,
Japonya 10 yilhgi 4,5bp artisla %2,920 seviyesinde. VIX yil i¢i diisiik seviyelerde
seyrederken Brent USD87,15’e hafif geriliyor, ons altin yaklasik %0,50 ylkselisle
USD4.396 seviyesinde; diisiik volatilite ve zayiflayan USD risk igtahini
desteklerken Hiirmiiz kaynakl petrol riski dengeleyici unsur olusturuyor.

Yurt igerisinde, TCMB Enflasyon Raporu’nda 2026 yil sonu tahmini %26’dan
%28’e yiikseltilirken %24 ara hedefi degistiriimedi; Baskan Fatih Karahan gerekli
parasal sikiligin sirdirilecegini vurguladi.

Piyasa Katiimcilari Anketinde yil sonu TUFE beklentisi %29,21’den %29,43’e
yukselmesine karsin 12 ay sonrasi beklentinin %23,95'ten %23,69'a gerilemesi,
beklentilerde uzun vadeye dogru sinirli iyilesmeye isaret ediyor.

Cumhurbaskani Erdogan’in  Trump’in F-35 konusunda verdigi soziin
tutulmasini  bekledigini agiklamasi savunma ve Tiirkiye-ABD iligkileri
agisindan bir politika baslhigi olarak izlenirken, Erdogan Mekke Ortak Savunma
Anlagsmasr’nin yeni liyelere agik oldugunu da belirtti.

TL varliklarda USD/TL 47,90 civarinda kontrollii ylkseligini strdirirken gosterge
tahvil faizi %41,12, 10 yillik faiz %35,05 ve 5 yillik CDS 219 seviyesinde; CDS’deki
geri ¢cekilme risk primi kanalindan destek saglarken petrol ve kur gegigkenligi
faizlerdeki agagi hareketi sinirliyor.

BIST 100 Cuma guni %0,28 artisla 14.172,26’'da kapandi. Sanayi %0,66
yukselirken teknoloji %0,68 geriledi; gii¢lii bilangosunun ardindan rafineri sirketi
Tlpras %4,55 ile endekse en yiiksek pozitif katkiyi verirken Kog Holding %2,37
ylkseldi, savunma elektronigi sirketi ASELSAN ise %2,08 diisiisle en biiyiik
negatif katkiyr yapti. Bankacilik %0,13 gerileyerek o6nceki gunlerdeki TCMB
kaynakli olumlu fiyatlama sonrasinda sinirli kar realizasyonuna isaret etti.

Teknik goriiniimde ana senaryoda 14.000 (zerinde kalicilik ve 14.250 direng
seviyesinin asilmasi halinde 14.400-14.500 bolgesi hedef olarak izlenebilir;
alternatif senaryoda 14.000 altindaki fiyatlamada 13.900-13.800 destek bolgesi
onem kazaniyor. Kisa vadede yatay/pozitif acilis egilimi 6ne c¢ikarken bilango
gOrunimu guglu sanayi sirketleri ve risk primindeki gerilemeden yararlanabilecek TL
varliklar gérece guicli kalabilir.

Giiniin Veri Giindemi: Merkezi Yonetim Butce Dengesi ve Merkezi Yonetim Bitce
Faiz Dig1 Dengesi; ABD’de NY Fed imalat Endeksi, NAHB Konut Piyasasi Endeksi,
Net Sermaye Akisi, Yabancilarin Tahvil Alimi ve Net Sermaye Girisi izlenecek.
Verilerin ABD’de biiylime ve faiz fiyatlamasi, Tlrkiye’de ise maliye politikasi
acisindan sundugu sinyaller takip edilecek. Takvim tarafinda FOMC toplanti
tutanaklari ve ECB Baskani Christine Lagarde’in konusmasi Carsamba giini,
Jackson Hole toplantilar 27-29 Adustos’ta izlenecek; ayrica BIMAS ve SOKM'nin
finansal sonuglar yakindan takip edilecek.
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XU100 14.172 0,28 2,85 0,66 3.873
XU030 16.029 0,03 2,78 -0,90 2.862
XUSIN 19.414 0,66 2,09 4,87 2.074
XBANK 15.773 -0,13 1,83 -3,95 523
Dolar/TL 47,8996 0,04 0,40 1,56

Gosterge

Tahvil 41,12% 0,72 0,75 0,34

5YiIlhk CDS 219,72

14/08/2026 kapanis verileri alinmistir.

En Yiiksek Hacimliler (BIST - 100)

ASELS 2,08
TUPRS 12.393 4,55
THYAO 10.170 -0,89
ASTOR 9.980 -0,94
AKBNK 8.896 -0,36

En Cok Yiikselenler (BIST - 100)

Hacim (Mn TL)

Degisim (%)

KLRHO 361

9,99
PASEU 3.428 9,03
RALYH 685 6,80
EUPWR 1.743 5,71
CVKMD 733 5,60

En Cok Diigenler (BIST - 100)

Hacim (Mn TL)

Degisim (%)

EFOR 1.900 -9,99
AKSA 572 448
TRMET 1.074 -3,95
CCOLA 481 3,24
OTKAR 151 281
() Giinliik  Haftahk Aylik
Ulke Endeks Adi Son % % %
ABD Dow 30 Vadeli 49.167 -0,09 -0,117 2,11
ABD S&P 500 Vadeli 7.813 0,10 0,09 3,89
Nasdaqg 100
ABD Vadeli 30.244 0,34 0,31 6,45
Almanya Dax Vadeli 26.570 0,26 0,00 2,48
. Shanghai
Cin Composite 3.927 0,01 0,00 2,48
Japonya Nikkei 225 68.923 0,31 0,31 7,09
Giiney Kore KOSPI 6.978 2,42 0,00 5,80
Hong Kong Hang Seng 25.522 1,48 1,48 -1,53
Hindistan Sensex 78.009 -0,09 0,00 0,03
*Kaynak: Finnet - Matriks
Arastirma lletisim Bilgileri
+90 850 201 94 89
research@global.com.tr
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ISCTR 12,53 12,50 - 12,55 12,68 - 12,81 12,28 1,28

KRDMD 41,48 41,42 - 41,52 41,94 - 42,36 40,66 1,12

ARDYZ 83,30 83,15 - 83,40 84,25 - 85,10 81,65 1,07

OYAKC 21,82 21,76 - 21,86 22,08 - 22,30 21,40 0,90

AKSEN 86,25 86,10 - 86,35 87,25 - 88,10 84,55 0,84
*Kisa Vadeli

2C26 Kar Acgiklamalari

(=/-) SISE 2G26'da piyasa beklentisinin %6 altinda 3,35mlir TL net kar agikladi... Sisecam'in satis gelirleri
2C26'da yillik %12 gerileyerek 60,82mir TL ile piyasa beklentisinin %3 altinda gergeklesti. Brit kar yillik %23 dususle
15,67mir TL olurken, briit kar marji 3,7 puan daralarak %25,8'e geriledi. FAVOK ise yillik %49 disusle 3,59mIr TL'ye
inerken, %5,9'luk FAVOK mariji yillik 4,1 puan geriledi. FAVOK, 5,04mir TL'lik piyasa beklentisinin %29 altinda
gergeklesti. Parasal kazang/kayip etkisinden arindiriimis Diizeltimis FAVOK 9,57mir TL ile yillik %53 geriledi.

Net kar yillik %4 gerilerken geyreklik %66 artarak 3,35mir TL'ye ulasti. Net kar 6,67mlr TL parasal pozisyon kazanci,
1,9mIr TL ertelenmis vergi geliri ve 1,3mlIr TL kur kazanci gibi faaliyet disi kalemlerle desteklendi. Buna karsilik
yeniden degerleme kaynakli 2,8mir TL'lik nakit digi zarar ve Stockton Port projesinin iptaline iliskin 741mn TL gider
karliigi baskiladi. Net borg geyreklik %8 artisla 143,3mir TL'ye yiikselirken, net borg/FAVOK orani 5,8x'ten 7,4x'e
ciktr.

Segmentler tarafinda Mimari Cam'in FAVOK'( yillik %54 dislsle 2,07mir TL'ye gerilerken, Cam Ambalaj FAVOK'(
%22 diistigle 1,82mir TL oldu. En belirgin bozulma ise soda kiiliindeki arz fazlasi ve fiyat baskisinin etkisiyle FAVOK'ii
%96 azalarak 85mn TL'ye gerileyen Kimyasallar segmentinde goérildi. Cam Ev Esyasi ve Enerji segmentlerinin
negatif FAVOK (retmeye devam etmesi de konsolide karlihdi baskiladi.

FAVOK' iin piyasa beklentilerinin altinda kalmasi, marjlardaki belirgin daralma, ana segmentlerde devam
eden karlihk baskisi ve net karin 6nemli 6lgiide faaliyet digi kalemlerle desteklenmesi nedeniyle 2C26
sonuglarini hafif olumsuz degerlendiriyoruz.

. Piyasa S
Sige Cam 226 Beklgltisi Degigim %
Satig Gelirleri &0 816 62,930 -3.45%
FAVOK 3,593 5,044 -28.8%
FAVOK Marjs 5.9% 8.0% -2.1pps
Met Kar 3,350 3,550 6%
SISE (minTL) 2026 2025 W illik 1026 Ceyreksel
Satis Gelider B0 816 60,464 -12% 61,509 -1%
Brit Kar 15,665 20,449 -23% 17,053 8%
kar mamgi 25.8% 29.4% 3.7 wizde puan 27T.7% -2 yiizde puan
FAVOK 3,593 6,970 -49%, 4312 -17%
kar magi 5.9% 10.0% 4.7 yizde puan F.0%  -1.1wizde puan
Met Kar 3,350 3,503 -4% 2,016 6E6%
kar mani 5.5% 50% 0.5 yizde puan 33% 2.2 yizde puan
Met Borg 143,319 143 687 -4% 132,265 &%
Net Borg/FAVOK 7.4 &4 933 bp 5.9 129.1 bp

Kaynsk: Finnet
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(=/-) ENKAI 2C26’da piyasa beklentisinin %49 lzerinde 15,03mir TL net kar agikladi, beklenti 10,6mlIrTL
seviyesindeydi. Bu ¢eyrek enerji tarafindaki gli¢lii toparlanmaya karsin taahhiit marjlan belirgin sekilde
zayifladi, Operasyonel olarak da sonuglar beklentilerin altinda kaldi. Beklentilerden iyi gelen kar rakaminda
10mir TL’lik yatinm faaliyetlerinden elde edilen gelir etkili oldu. Bu donemde satis gelirleri yillik %42 artigla
48,92mIr TL’ye ulagirken, brit kar %9 disisle 8,59mir TL'ye geriledi ve brit kar marji 9,9 puan daralarak %17,6 oldu.
Esas faaliyet kari da yillik %28 gerileyerek 5,73mir TL seviyesinde gerceklesti. Dolayisiyla gugcli net kar
gerceklesmesine ragmen operasyonel karlilik tarafinda ayni 6lgiide gicli bir tablo bulunmuyor.

Taahhiit: Taahhit segmenti satig gelirleri yillik %12, ceyreklik %13 artigla 27,77mir TL'ye ylkselirken, FAVOK yillik
%80 ve ceyreklik %79 dislgle 1,03mir TL'ye geriledi. FAVOK marji 2G25°teki %21 ve 1G26’daki %20
seviyesinden %4’e gerileyerek operasyonel sonuglarin diisiik gelmesinde etkili oldu. Haziran sonu itibariyla
bakiye is yukid 1C26 sonundaki USD8,74mlr seviyesinden USD8,39mir’'ye geriledi. Bu dénemde yeni is kazanimi
oldukga sinirli gergeklesti. Irak USD1,83mlr ile toplam is yukinin %21,8’ini olustururken, ABD %15,5, Birlesik Krallik
%13,7 ve Libya %12,0 paya sahip.

Enerji: Bu ¢eyregin en 6nemli pozitif kalemi enerji segmenti oldu. Satis gelirleri yillik %359 ve ceyreklik %211 artarak
12,25mir TL'ye ulagirken, FAVOK 1G26°daki 191mn TL zarardan 1,86mir TL kara dondii ve FAVOK marji %15
seviyesinde gergeklesti. Mart sonunda tamamen devreye alinan 850MW Kirklareli dogal gaz kombine ¢evrim
santralinin 2C26’da ilk kez tam ¢eyrek katki saglamasinin bu toparlanmada 6nemli rol oynadigini disiniyoruz.
Sirketin Bulgaristan’daki 45MWp Kameno GES'i de Uretime devam ediyor. Enerji segmentinin net kari 4,92mir TL'ye
yukselirken, bunun yaklasik 4,09mlIr TL’sinin ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi.

Gayrimenkul: Gayrimenkul tarafindaki gucli ve 6ngdrtlebilir karliik devam etti. Segmentin satis gelirleri geyreklik
%8 artigla 5,35mir TL, FAVOK'(i %25 artigla 3,35mir TL olurken FAVOK marji %63’e yiikseldi. Rusya portféyiinde
ofis doluluk orani %95, perakende doluluk orani %94 seviyesinde gerceklesti. Ortalama kira orani ofis tarafinda
USD675/m?ye yiikselirken, perakende tarafinda USD300/m? seviyesinde kaldi.

Ticaret: Ticaret segmentinde satiglar yillik %9 artigla 3,54mir TL'ye, FAVOK %1 artigla 764mn TL'ye ylkseldi.
FAVOK marji %22 ile yillik bazda 1,6 puan gerilerken, segment genel olarak istikrarli seyrini korudu.

Finansal Sonuglar: Net kardaki glgli artisin 6nemli kismi faaliyet disi kalemlerden geldi. 1C26’da yaklasik 2,9mIr
TL net yatinm zarari kaydeden sirketin yatirnm faaliyetleri 2C26’da yaklasik 10,0mir TL net pozitif katkiya dondd.
Buna ek olarak 2C26’da 1,88mlr TL ertelenmis vergi geliri kaydedilirken, gegen yilin ayni ddneminde 3,31mir TL
ertelenmis vergi gideri bulunuyordu. Bu iki kalem, taahhit tarafindaki ciddi marj daralmasina ragmen net karin
beklentilerin belirgin Gzerinde gergeklesmesini sagladi.

Sirketin gii¢lii bilango yapisi korunuyor. 2C26 sonunda nakit ve benzeri varliklar ile kisa ve uzun vadeli finansal
yatinmlar USD5,54mlr seviyesinde bulunurken, net nakit pozisyonu USD5,37mlr olarak gergeklesti.

Net karin piyasa beklentisini belirgin agmasini ve 6zellikle Kirklareli santralinin devreye girmesiyle enerji
segmentinin gli¢li sekilde kara donmesini olumlu buluyoruz. Buna karsilik, net kar sirprizinin énemli
béliimiiniin yatinm faaliyetleri ve ertelenmis vergi gelirinden kaynaklanmasi ile taahhiit FAVOK marjinin %4’e
kadar gerilemesi sonugclarin kalitesini sinirliyor. Gayrimenkul segmentindeki gu¢lii karlilik ve USD5,37mir’lik
net nakit pozisyonu ise asagi yonlii riskleri azaltiyor. Bu g¢ergevede 2C26 sonuglarinin hisse etkisini hafif
olumsuz olarak degerlendiriyoruz.

ENKAI (m InTL) 2026 2¢25 Yillik
Satis Gelirleri 48916 34,497 42%
Briit Kar 8,504 9.489 -9%
kar marji 176% 27.5% -0.0 yiizde puan
) FAVOK 7.205 9.086 -21%
Enka insaat 2026 Bekr;‘::is; Degisim % Global Menkul kar marji 14.7% 26.3% -11.6 yiizde puan
ot Gelrer PP ey o P Net Kar . 15,967 12,167 ] 31%

) o kar marji 30.7% 33.9% -3.2 yiizde puan
FAVOK 7.205 9.565 247% 9.244 "Net Borg 72,337 -126.118 37%
FAVOK Marji 14.7% 21.8% -7.1pps 234% Net Borg/FAVOK -5.1 -43 -87 bp
Net Kar 15,033 10654 41% B.0B5 Kayak: Finnet
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(-) EKGYO 2G26'da yillik %83 diistisle 1,12mlr TL net kar agikladi; artan finansman ve vergi giderleri karlihgi
baskiladi... Emlak Konut GYO'nun satis gelirleri 2C26'da 30,1mir TL, esas faaliyet kar 6,8mir TL olarak
gerceklesirken, net kar yillik %83 gerileyerek 1,2mir TL'ye indi. Gelir karmasindaki degisim ikinci gceyrekte de devam
etti. Konut ve ticari Unite satis gelirleri 9,0mir TL'ye gerilerken, arsa satis gelirleri (ASKGP dahil) 17,0mIr TL'ye
yikseldi. Ayrica 3,3mlir TL'lik maddi duran varlik satisi gelirlere katki sagladi. Brit kar marji %27,9, FAVOK marji ise
%21,0 seviyesinde gercekleserek yillik bazda belirgin daralma gésterdi.

fu)

Net kardaki zayiflamada artan finansman giderleri, ertelenmis vergi gideri ve parasal kazangtaki dusis etkili oldu.
Kira sertifikasi ihraglari ve artan kredi kullanimiyla finansman giderleri 2C25'teki 3,4mir TL'den 7,3mir TL'ye
yukselirken, net finansman gideri 4,3mir TL oldu. Ceyrek igerisinde agirlikli olarak stoklardan kaynaklanan gegici
farklar nedeniyle 2,6mir TL ertelenmis vergi gideri kaydedildi. Diger taraftan, 2C25'te 1,7mir TL olan parasal kazang
0,1mir TL'ye geriledi. Nakit akigi tarafinda da zayif gérinim sirdU; sirket 1Y26'da isletme faaliyetlerinden 14,0mir
TL nakit cikisi kaydetti. Ticari alacaklardaki artis ile TOKI ve iliskili taraflara yapilan ddemeler nakit ¢ikisinin temel
nedenleri oldu.

Bilango tarafinda stoklar 298,5mir TL ile varliklarin énemli bolimini olusturmaya devam ederken, net finansal borg
82,1mlr TL olarak gergeklesti. Ertelenmis vergi yukimlaligu ise yil sonundaki 0,9mir TL'den 8,2mir TL'ye yUkseldi.
Dénem sonrasinda sirket iki yeni gelir paylasimi ihalesini daha sonuglandirarak yil igindeki ihale sayisini 11'e,
projelerden beklenen toplam satis gelirini 234,8mir TL'ye tasidi. Ayrica Suudi Arabistan'daki Hayat Mekke projesinde
villalarin uluslararasi satisina yonelik mutabakat imzalandi ve dérdiincli VDMK ihraci gergeklestirildi.

Gelir karmasinin arsa satiglarina kaymasiyla marjlardaki daralma, artan finansman ve ertelenmis vergi
giderleri, parasal kazancin 6nemli 6lciide gerilemesi ve negatif isletme nakit akisi nedeniyle 2G26 sonuclarini
olumsuz degerlendiriyoruz.

EKGYOD (minTL}) Yillik Ceyreksel
Satis Geliden 30,060 31,391 -4% 21,203 42%
Briit Kar 3,332 10,397 -19% 7,028 19%

kar mani 27.9% 33.1%  -5.2pizde puan 331%  -5.3 yizde puan
FAVOK 6,315 3,920 -30%% 5,561 14%

kar mam 21.0% 28.6% -7.6yizde puan 268.2% -5.2yizde puan
Met Kar 1,194 5,975 -83% 1,738 -33%

kr mari 40% 22.2% 182 J“;’frgz 54% 4.5 yilzde puan
Met Barg 32112 17,284 IT5% 74513 10%
Met Borp/FAVOK 432 0.9 3325bp 34 5.8 bp

Kaynak: Finnet
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(=/+) KRDMD 2G26°da piyasa beklentisinin %8 ilizerinde 5,95mlr TL net kar agikladi; operasyonel sonuglar ise

beklentilerle genel olarak uyumlu geldi... Kardemirin satis gelirleri 20,79mir TL ile 20,39mir TL piyasa
beklentisinin %2 Uzerinde gerceklesirken, FAVOK 1,74mlr TL ile 2,70mIr TL beklentinin %35 altinda kaldi. FAVOK
marji %8,4 ile %13,2 seviyesindeki piyasa beklentisinin 4,8 puan altinda gerceklesti. Buna karsilik net kar, 5,51mlr
TL konsensusun %8 tzerinde 5,95mir TL oldu. Ancak net kardaki gui¢li goérinimin énemli kisminin ertelenmis vergi
gelirinden kaynaklandi.

Operasyonel Sonuglar: Satis hacmi 2C26’da yillik %16 artisla 699bin tona yikselirken, ceyreklik bazda da yaklasik
%25 toparland!. ik geyrekte ertelenen sevkiyatlarin gerceklesmesi ve talebin entegre (reticilere yénelmesi hacimleri
destekledi. Satig gelirleri yillik %8 artisla 20,79mIr TL’'ye ulasirken, brit kar %90 artigla 2,00mir TL’ye yikseldi ve
brit kar marji yillik 4,2 puan iyileserek %9,6 oldu. Faaliyet giderlerindeki goérece kontrolli seyre ragmen, esas
faaliyetlerden diger giderlerin ylksek kalmasi operasyonel karliligi baskiladi. 2C26’da bu kalemde 1,18mir TL gider
kaydedilirken, bunun 994mn TL’si ticari alacak ve borglara iligskin kur farki giderlerinden olustu. Bu donemde ton
basina FAVOK 79USD olarak gercgeklesti. Ceyreksel olarak biraz gerilese de giiglii seviyesini korudu. 2025
yil ayni dénemde ton basina FAVOK 51USD seviyesine gerceklesmistir.
Finansal Sonuglar: Net kardaki guglu artista ertelenmis vergi geliri belirleyici oldu. Sirket 2GC26’da 1,48mlr TL vergi
oncesi kar acgiklarken, 4,92mlr TL ertelenmis vergi geliri sayesinde net kar 5,95mir TL’ye ulasti. 4 Haziran 2026’'da
yapilan dizenlemeyle sanayi sicil belgesine sahip ve fillen Uretim yapan sirketlerin 2027°den itibaren Uretim
faaliyetlerinden elde edecekleri kazanglara uygulanacak kurumlar vergisi oraninin %25ten %12,5’e indirilmesi,
ertelenmis vergi varlik ve yikiumluliklerinin yeniden dederlenmesini sagladi. Dolayisiyla net karin yaklasik %83’lUne
denk gelen ertelenmis vergi katkisinin tek seferlik niteligi, net kar slrprizinin operasyonel performansla
karistirilmamasi gerektigine isaret ediyor.
Bilango: Finansal yap! tarafindaki iyilesme glcli sekilde devam etti. Net bor¢ 1C26°daki 3,90mir TL seviyesinden
317mn TL'ye gerilerken, Net Borg/FAVOK orani neredeyse sifirlandi. Haziran sonunda nakit ve nakit benzerleri
7,01mir TL'ye yiikselirken, toplam finansal bor¢ 7,73mir TL’ye geriledi. ilk alti ayda isletme faaliyetlerinden 8,32mlr
TL nakit yaratiimasi ve isletme sermayesinden 4,85mir TL pozitif katki saglanmasi bilango gérinimuindeki iyilesmeyi
destekledi.

Yatirnmlar: 3 Nisan’da devreye alinan SDM2’nin 6nimuzdeki dénemde uretim hacmine katkisinin daha gérunur hale
gelmesini bekliyoruz. 1,25mn ton kapasiteli yeni strekli dokiim makinesinin 1Y26 kapasite kullanim orani %34,5
seviyesinde gercgeklesti. Tesisin kapasite kullaniminin ylkselmesiyle 6zellikle kitik UGretiminde artis ve Uretim
esnekliginde iyilesme beklenebilir.
Net karin piyasa beklentisini agmasini, gliclii satis hacmini ve net borcun 317mn TL’ye kadar gerilemesini
olumlu buluyoruz. Net kardaki iyilesmenin biiyilk ol¢lide ertelenmis vergi gelirlerinden
kaynaklandi.SDM2’nin devreye girmesi ve gii¢lii bilango yapisi 6numuzdeki dénem igin destekleyici
buluyoruz. Sonuglarin hisse etkisini hafif olumlu olarak degerlendiriyoruz.

] Piyasa e e
Kardemir (D 2G26 Degisim % Global Menkul
() 2% Beklentisi gizim %
Satig Gelirleri 20,792 20,380 2 0% 20.950
FAVOK 2 548 2 GOS8 -5.6% 2 586
FAVOK Marji 12 3% 13.2%, -1 pps 12 3%,
Net Kar 5,940 5508 % 1.910
KRDMD (m InTL) 2¢26 2¢25 Yillik 1G26
Satis Gelirleri 67,218 63,600 E% 56,041
Brit Kar 25711 22 520 14% 20,362
kar marj! 38.2% 354% 2.8 yizde puan 36.3%
Fav oK 2548 11,810 26% 9,622
kar marj! 22.1% 186% 3.6 yUzde puan 17.2%
Net Kar 8,408 6,745 25% 5,672
kar marji 12 3% 105% 1.8 yizde puan 10.0%
Net Borg 20,046 46,615 -36% 28,082
Net Borg/FAVOK 0.7 1.4 -78.8bp 0.7

Kamak: Finnet
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Sirket Haberleri

fu)

(=) AHGAZ & ENERY, Karahayit't Dogal Gaz Dagitim Lisansina Eklemek igin EPDK’ya Bagvurdu... Enerya
Enerji'nin bagh ortakli§i ve Ahlatci Dogal Gaz’'in dolayl bagl ortakhdi Enerya Denizli Gaz Dagitim, Pamukkale’nin
Karahayit Mahallesi’nde dogdal gaz dagitimi yapabilmek amaciyla lisans kapsaminin genigletiimesi icin EPDK’ya
basvurdu. Potansiyel abone sayisi ve yatinm tutari agiklanmadigindan haberi her iki sirket agisindan nétr
degerlendiriyoruz.

(=/+) BERA, Bagh Ortakligi Uzerinden 1,96mn USD’lik S6zlesme imzaladi... Bera Holding'in grup sirketi MPG
Makine, petrol ve dogal gaz sektdriinde faaliyet gosteren bir kurulusla 1,96mn USD tutarinda s6zlesme imzaladi.
Teslimatlarin 2027 yili igerisinde tamamlanmasi planlaniyor. Sézlesme tutarinin sinirli olmasina karsin mdsteri
portfdylnl cesitlendirmesi ve sirketin enerji sektériindeki faaliyetlerini desteklemesi nedeniyle haberi sinirli olumlu
degerlendiriyoruz.

(=) EUPWR, Depolamali Enerji Yatinmlar igin Konya’da Arsa Satin Aldi... Europower Enerjinin dolayl bagl
ortakligi Kozok Enerji, depolamali enerji yatirimlarinda kullaniimak Uzere Konya’nin Gumra ilgesinde 34.455 m?
blyukliginde arsa satin aldi. Projenin kapasitesi, yatirim tutari ve takvimi henltiz agiklanmadigindan haberi nétr
degerlendiriyoruz.

(=) OYAKC, Cimpor International’in Yurt Digi Borsalarda islem Gérmesine Yénelik Planlamayi Agikladi... TCC
Group, Turkiye, Avrupa ve Afrika’daki ¢imento, beton ve yapi malzemeleri faaliyetlerini Cimpor International ¢atisi
altinda birlestirerek sirketin yurt disi borsalarda islem gérmesine yodnelik sureci baslatmayi planhyor. OYAK
Cimento’nun yeni yapinin temel operasyonel platformlarindan biri olmasi dngérulirken sirketin mevcut faaliyetleri,
yonetimi ve Borsa istanbul’daki islem statiisiinde degisiklik bulunmuyor. Potansiyel uluslararasi gériiniirliik artisina
karsin surecin heniz planlama asamasinda olmasi nedeniyle haberi ndtr degerlendiriyoruz.
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*Piyvasa aciizindan dnce acklanacak
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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

18,61
28,21
66,80
11,11
76,08
98,40
15,86
27,70
93,25
354,17
317,42
9,97
367,33
590,83
1631,00
31,05
4,50
1,15
76,80
43,51
14,38
33,31
8,34
164,17
19,60
1846,67
68,42
14,44
17,66
8,07
100,33
83,37
34,18
85,08
3,60
2,96
75,73
126,30
9,82
76,45
164,57
322,33
213,43
0,98
390,92
32,98
2,62
12,28

18,95
29,97
67,90
11,48
80,48
101,00
16,35
28,20
94,15
374,17
329,92
10,42
371,58
622,33
1679,00
32,75
4,60
1,17
80,00
44,59
15,44
35,45
8,50
168,27
20,34
1876,67
72,17
17,02
18,01
8,51
103,73
85,22
36,02
90,33
3,73
3,05
77,63
128,40
10,33
80,10
172,47
336,33
220,33
1,00
403,92
33,70
2,71
12,41

19,14
30,55
68,35
11,61
83,37
102,20
16,56
28,44
94,75
380,83
336,08
10,57
373,17
642,67
1695,00
33,39
4,66
1,18
81,10
45,11
16,12
36,23
8,57
169,73
20,60
1893,33
73,58
17,88
18,16
8,75
104,97
86,43
36,70
93,77
3,81
3,09
78,37
129,70
10,63
82,30
175,73
342,17
223,07
1,01
411,58
33,94
2,76
12,47

19,29
31,73
69,00
11,85
84,88
103,60
16,84
28,70
95,05
394,17
342,42
10,87
375,83
653,83
1727,00
34,45
4,70
1,19
83,20
45,67
16,50
37,59
8,66
172,37
21,08
1906,67
75,92
19,60
18,36
8,95
107,13
87,07
37,86
95,58
3,86
3,14
79,53
130,50
10,84
83,75
180,37
350,33
227,23
1,02
416,92
34,42
2,80
12,54

19,48
32,31
69,45
11,98
87,77
104,80
17,05
28,94
95,65
400,83
348,58
11,02
377,42
674,17
1743,00
35,09
4,76
1,20
84,30
46,19
17,18
38,37
8,73
173,83
21,34
1923,33
77,33
20,46
18,51
9,19
108,37
88,28
38,54
99,02
3,94
3,18
80,27
131,80
11,14
85,95
183,63
356,17
229,97
1,03
424,58
34,66
2,85
12,60

19,63
33,49
70,10
12,22
89,28
106,20
17,33
29,20
95,95
414,17
354,92
11,32
380,08
685,33
1775,00
36,15
4,80
1,21
86,40
46,75
17,56
39,73
8,82
176,47
21,82
1936,67
79,67
22,18
18,71
9,39
110,53
88,92
39,70
100,83
3,99
3,23
81,43
132,60
11,35
87,40
188,27
364,33
234,13
1,04
429,92
35,14
2,89
12,67
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19,97
35,25
71,20
12,59
93,68
108,80
17,82
29,70
96,85
434,17
367,42
1,77
384,33
716,83
1823,00
37,85
4,90
1,23
89,60
47,83
18,62
41,87
8,98
180,57
22,56
1966,67
83,42
24,76
19,06
9,83
113,93
90,77
41,54
106,08
4,12
3,32
83,33
134,70
11,86
91,05
196,17
378,33
241,03
1,06
442,92
35,86
2,98
12,80
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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

32,33
8,10
195,30
63,32
3,63
38,55
48,55
58,67
31,92
36,95
530,00
27,44
405,08
4,36
6,97
295,08
20,45
1,26
130,03
18,08
17,99
146,47
3,35
2,93
216,05
5,61
85,70
24,25
2,24
39,25
5,84
50,40
244,67
265,58
99,83
298,17
205,50
249,50
44,31
89,33
113,37
10,73
52,37
1,89
319,83
5,81
6,06
84,03
29,43
21,34
34,05
2,21

32,75
8,31
200,40
70,62
3,88
40,09
51,14
61,87
33,63
37,71
543,00
29,90
419,58
4,69
7,23
305,08
21,09
1,28
146,73
19,01
18,56
149,17
3,46
3,07
239,10
5,83
87,60
25,05
2,33
40,51
5,92
51,70
252,67
271,83
102,03
302,42
220,60
259,50
45,89
92,38
120,27
10,87
53,57
1,94
338,58
6,20
6,17
86,93
30,17
21,88
34,75
2,25

32,91
8,39
203,80
75,48
4,05
40,79
53,07
62,98
34,63
37,97
549,00
31,42
428,92
4,86
7,36
308,42
21,45
1,28
157,87
19,42
18,86
150,43
3,50
3,12
253,05
5,91
88,50
25,53
2,36
40,95
5,94
52,20
257,33
273,92
103,07
303,83
228,30
264,00
46,55
93,67
123,43
10,94
54,03
1,96
350,17
6,37
6,22
88,82
30,47
22,06
35,09
2,26

33,17
8,52
205,50
77,92
4,13
41,63
53,73
65,07
35,35
38,47
556,00
32,36
434,08
5,02
7,49
315,08
21,73
1,30
163,43
19,94
19,13
151,87
3,57
3,21
262,15
6,05
89,50
25,85
2,42
41,77
6,00
53,00
260,67
278,08
104,23
306,67
235,70
269,50
47,47
95,43
127,17
11,01
54,77
1,99
357,33
6,59
6,28
89,83
30,91
22,42
35,45
2,29

33,33
8,60
208,90
82,78
4,30
42,33
55,66
66,18
36,35
38,73
562,00
33,88
443,42
5,19
7,62
318,42
22,09
1,30
174,57
20,35
19,43
153,13
3,61
3,26
276,10
6,13
90,40
26,33
2,45
42,21
6,02
53,50
265,33
280,17
105,27
308,08
243,40
274,00
48,13
96,72
130,33
11,08
55,23
2,01
368,92
6,76
6,33
91,72
31,21
22,60
35,79
2,30

33,59
8,73
210,60
85,22
4,38
43,17
56,32
68,26
37,07
39,23
569,00
34,82
448,58
5,35
7,75
325,08
22,37
1,32
180,13
20,87
19,70
154,57
3,68
3,35
285,20
6,27
91,40
26,65
2,51
43,03
6,08
54,30
268,67
284,33
106,43
310,92
250,80
279,50
49,05
98,48
134,07
11,15
55,97
2,04
376,08
6,98
6,39
92,73
31,65
22,96
36,15
2,33

34,01
8,94
215,70
92,52
4,63
44,71
58,91
71,46
38,79
39,99
582,00
37,28
463,08
5,68
8,01
335,08
23,01
1,34
196,83
21,80
20,27
157,27
3,79
3,49
308,25
6,49
93,30
27,45
2,60
44,29
6,16
55,60
276,67
290,58
108,63
315,17
265,90
289,50
50,63
101,53
140,97
11,29
57,17
2,09
394,83
7,37
6,50
95,63
32,39
23,50
36,85
2,37
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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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