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BIST-100: 14.050,83 (-%0,08) seviyesinde, islem hacmi 3.932 milyon ABD dolari (3 aylik
ortalamaya gore +%17). Gosterge tahvil (12 Agustos 2026): %36,21 (+4 baz puan). Sabah
saatlerinde USD/TRY: 43,8510/43,8600.

Rekabet Kurulu, is giicii piyasasi uygulamalarina iliskin olarak finansal kurumlara yénelik bir
sorusturma baslatti. 4C25 sonuglari: ASELS beklenenden iyi, TKNSA zayif, AFYON hafif negatif.
Dikkat c¢eken bir gelisme olarak MSCI, Kiler Holding’i Tirkiye Standart Endeksi’ne dahil
etmemeye karar verdi. Bugiin Tiirk hisse senetlerinde hafif pozitif bir piyasa bekliyoruz.

Enflasyon beklentilerinde sinirli gerilemeler... TCMB’nin sektorel enflasyon beklenti endeksleri,
hanehalkinin 12 ay sonrasi enflasyon beklentisinin Subat ayinda %48,81 seviyesinde degismeden
kaldigini gosterdi. Ancak enflasyonun diisecegini bekleyen hanehalki orani %20,3’e keskin sekilde
gerilerken, daha yuksek enflasyon bekleyenlerin orani %63,4’e yikseldi. Bu arada reel sektor
beklentisi %32,0’ye gerilerken, piyasa katiimcilarinin beklentisi %22,1’e hafif dustu.

Rekabet Kurulu, is giicii piyasasi uygulamalari nedeniyle finansal kurumlara yonelik sorusturma
baslatti; orta vadede marjinal negatif potansiyel... Hatirlanacagi Gizere bazi bankalar diin Kamuyu
Aydinlatma Platformu’na konuya iliskin agiklamalar yapmis, Rekabet Kurulu'nun resmi duyurusu
ise glnin ilerleyen saatlerinde yayimlanmisti. Buna gore Rekabet Kurulu, is glcl piyasasinda
rekabet kurallarini ihlal ettikleri stiphesi bulunan 26 sirket hakkinda sorusturma baslatildigini
acikladi. Bankacilik, sigorta ve bilisim teknolojileri sektorlerinde faaliyet gdsteren sirketlerin
calisan transferine iliskin anlasmalar yaptiklari ve/veya is glicu piyasasinda rekabete duyarl
bilgileri paylastiklari iddialarina yonelik 6n arastirma tamamlandi. Elde edilen bilgi ve belgeler ile
yapilan incelemeler sonucunda rekabetin kisitlandigina yonelik siphelerin ciddi ve yeterli oldugu
degerlendirilerek sorusturma baslatildi. Bankacilik/katilim bankaciligi sektériinde sorusturma
acilan sirketler arasinda Akbank, Albaraka Tiirk, Denizbank, HSBC Bank, ING Bank, Kuveyt Tiirk,
Odea Bank, Sekerbank, TEB, Garanti BBVA, is Bankasi, Yap! Kredi Bankasi, QNB Bank, Agesa,
Aksigorta, Acibadem Sigorta, Katim Emeklilik, Albaraka Teknoloji, Architecht, Bilin, Ibtech, OBSS,
Paycore, Softtech, Verisoft ve Vizyoneks yer aliyor. Rekabet Kurulu, rekabet hukukunun ihlal edilip
edilmediginin belirlenmesi amaciyla sorusturma baslatilmasina karar verdi. Kisa vadede 6nemli
bir sonu¢ beklememekle birlikte sorusturmanin orta vadede marjinal negatif etkisi olabilir.
Hatirlatma olarak, bankacilik sektoriine yonelik son bliylik cezalar 2011’de acilan sorusturma
kapsaminda 2013’te verilmis, bankalar daha sonra davalari kazanarak 6demeleri geri almisti.

Tiirkiye, lilke genelinde akilli saya¢ kurulumuna Mart 2026’dan itibaren baslayacak, 2026’da
hedef 4 milyon adet... Turkiye, 1 Mart 2026’dan itibaren MASS uyumlu akilli elektrik sayaglarinin
kurulumuna baslayacak ve 2026 yilinda yaklasik 4 milyon degisim hedefliyor. ilk asama, ortak
panolu aboneleri ve yillik 10 MWh Uzeri tiiketimi olan kullanicilari kapsiyor. Yetkililer maliyetlerin
dogrudan tuketicilere yansitilmayacagini, yatirnmin diizenlenmis dagitim harcamasi olarak ele
alinacagini belirtti. Birim maliyetin 30-40 ABD dolari olmasi beklenirken nihai fiyat ihale
sonuglarina gore EPDK tarafindan belirlenecek. Gelismeyi sebeke verimliligi ve dijitallesme
acisindan yapisal olarak destekleyici, kisa vadeli tarife etkisi acisindan ise sinirli goriiyoruz.
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Finansal olmayan sirketlerin net doviz agigi Aralik ayinda genisledi... TCMB verileri, finansal
olmayan sirketlerin net doviz agiginin Aralik 2025 sonunda aylik bazda artarak 189 milyar ABD
dolarina ¢iktigini gésterdi. Artis, hem yurticinden hem yurtdisindan kullanilan déviz kredilerindeki
sert yulkselisten kaynaklanirken, doviz mevduatlarindaki artis sinirli kaldi. Kisa vadeli uzun
pozisyon ise 12 milyar ABD dolarina yikseldi.

4C25 SONUGLARI:

Aselsan 4C25 finansallari, beklentilerden iyi... 4C net kari 18 milyar TL ile yillik bazda reel %55
artis gosterdi; tahminimizin %71, piyasa beklentisinin %60 Uzerinde gergeklesti. Guglu
operasyonel sonuglar, savunma teslimatlarindaki tipik 4. ceyrek mevsimselligi, daha disik kur
zarari ve 3 milyar TUlik parasal kazang bu performansi destekledi. Gelirler yilik %17 artti ve
beklentilerin hafif Gzerinde gerceklesti. Briit marj yatay kaldi, faaliyet giderlerinin satislara orani 1
puan geriledi. FAVOK %21 artisla 23,7 milyar Tlye ulasti. Net bor¢ ceyreksel bazda %41 azaldi.
Siparis/ciro orani 2,2x oldu. Sirket 2025’te 9,6 milyar ABD dolari yeni s6zlesme aldi ve toplam
bakiye siparis tutari 20,4 milyar ABD dolarina gikti. 2026 igin %10’un Uzerinde gelir bliylimesi ve
%24 (izeri FAVOK marji hedefleniyor. Genel olarak giiclii ve pozitif sonuglar.

Cimsa’nin %51 istiraki Afyon Cimento 4C25’te 167 milyon TL net kar acikladi; yilhk bazda
diisiisle hafif negatif... Net satiglar %2 artti, briit kir %8 dustii. FAVOK %7 geriledi. Daha yiiksek
ertelenmis vergi gideri net kari %43 azaltti. Hisse son 12 ay karina gore 24,1x F/K ve 4,6x
FD/FAVOK ile islem goriiyor. Afyon ayrica 600 milyon TL nakit temetti 6nerdi; bu hisse basina 1,5
TL brit ve %10,4 temetti verimine karsilik geliyor.

Teknosa 4G25 sonuglari zayif; marj baskisi ve zarar artisi... Gelirler yillik %7 disti. Brit kar %18
geriledi ve marj %12,9’a indi. FAVOK %23 azaldi. Net zarar 910 milyon Tl'ye genisledi. Net borg
ceyreksel bazda yaklasik iki kat artarak 3,66 milyar TLye cikti. Sirket sayisal yonlendirme
paylasmadi ve finansal disiplin vurgusunu strd{ird.

Sirket haberleri:

Kog Holding’in %77 ve Aygaz’in %20 istirak ettigi EYAS 6.976 milyon TL nakit temettii onerdi.
Kog¢ Holding yaklasik 5.372 milyon TL, Aygaz ise 1.395 milyon TL temettu alacak. Eski temetti
tarihi 16 Mart olarak belirlendi.

Halkbank’in ABD’deki davasi 3 Mart’ta goriilecek. Sonu¢ ne olursa olsun bankanin OFAC ile
uzlagmaya gitmesi bekleniyor.

MSCI, Kiler Holding’i Tiirkiye Standart Endeksi’ne dahil etmemeye karar verdi ve sirketi Small
Cap endeksinde tutacak.

istanbul Kuzey Cevre Demiryolu Projesi 7 milyar ABD dolari finansman sagladi. Giilermak ve
dolayh olarak Kardemir igin potansiyel katalist olabilir. 125 km’lik proje yilda 33 milyon yolcu ve
30 milyon ton yuk tasiyacak.
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Fitch Ratings, Eregli Demir Celik’in kredi notunu BB- ve goriiniimiinii duragan olarak teyit etti.
Akbank 11.449 milyon TL nakit temettii 6nerdi; 6deme orani %20, temettii verimi %2,4.

Agiga satig ilgisi diin sinirli artti. Glnlik bazda TAVHL, PETKM ve TOASO 6ne cikti; haftalik bazda
SAHOL ve BIMAS 6ne gikan hisseler oldu.

iZLENECEKLER

26 Subat Persembe — CIMSA 4C25
26 Subat Persembe — GWIND 4C25
4 Mart Carsamba — SAHOL 4C25

4 Mart Carsamba — MGROS 4C25

HESAP ACMAK iCiN TIKLAYINIZ

Yasal Cekinceler
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sozlesmesi c¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun olmayabilir.
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