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Kuresel piyasalarda jeopolitik riskler, petrol fiyatlari, enflasyon beklentileri, Giinliik Hacim (BIST-TUM) US$ 5,362 mn
bilangolar ve yapay zekd temasi piyasalari sekillendiren ana konu Toplam Plyasa Deger US$ 419.3 mir
¢ yapay Ply X $ Halka Agiklik Orani %27.0
bagliklari olmaya devam ediyor. ABD Iran gerginligi ve yapay zeka 3 Aylik Giinliik Islem Hacmi US$ 5855.336 mn

yatirimlarinin srdurilebilirligine dair endiseler giindemde kalmaya devam
ederken diin aksam acgiklanan Fed FOMC aciklamalari piyasalarin odak

BIST-100 Getirisi (TL)
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gindeme gelebilecegine isaret etti. Fed Baskani Warsh’'un enflasyon
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Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalarda jeopolitik riskler, petrol fiyatlari, enflasyon beklentileri, bilangolar ve yapay zekd temasi piyasalari
sekillendiren ana konu bagliklari olmaya devam ediyor. ABD iran gerginligi ve yapay zeka yatirimlarinin sirdirilebilirligine
dair endiseler gindemde kalmaya devam ederken din aksam aciklanan Fed FOMC acgiklamalari piyasalarin odak
noktasindaydi. Fed, politika faizini sabit tutarken ¢ tGyeden gelen faiz artisi yoniindeki karsi oylar, enflasyonla miicadelede
daha siki adimlarin gindeme gelebilecegine isaret etti. Fed Bagkani Warsh’un enflasyon yiiksek kalirsa faiz oranlarinin bunu
dizeltmenin bir pargasi olabilecegine dair mesajlari 6n plandaydi. Fed karari sonrasi uzun vadeli tahvil faizlerinde yasanan
hizli yikselisle birlikte ABD hisse senetleri endekslerinde sert disisler yasandi. Zirve bolgelerden geri gekilen kiresel risk
barometresi olarak da izlenen S&P 500 endeksi diin gini sert satis baskisi altinda kalarak %1.5 dususle, teknoloji endeksi
Nasdaq ise %2 civari ekside tamamladi. Cip Ureticisi hisselerindeki sert satis dalgasi da endeks lzerinde baski yaratti ve
zirve bolgeden %10 civari gerileyen Nasdaq 100 endeksi teknik diizeltme bdlgesine girdi. Bu sabah Asya piyasalarinda da
zayif egilim etkili, ABD vadeli endekslerinde ise toparlanma 6ne ¢ikiyor. Uzun vadeli tahvil faizlerindeki yukari baskinin devam
ettigini ve soru isaretlerine neden oldugunu not edelim. Bugiin ingiltere Merkez Bankasi faiz kararini TSi 14:00'te agiklayacak.
Bankanin politika faizini %3.75'te tutmasi bekleniyor. Almanya temmuz tiiketici enflasyonu verisi TSI 15:00'te, ABD’de
haziran kigisel harcamalar ve Fed’in yakindan izledigi tiiketici fiyat endeksinden cekirdek PCE verisi TSI 15:30'da
aciklanacak. Cekirdek PCE’de haziranda yillik %3.3, aylik %0.2 artis tahmin ediliyor. Ayrica Apple, Amazon ve Samsung
bilangolari takip edilecek.

Yurtigine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde zayif seyir devam ederken, jeopolitik gelismelerle birlikte petrol fiyatlarindaki
seyir, siyasi gelismeler, faiz indirimi beklentileri, 2C bilangolari piyasalari sekillendiren ana konu basliklari olmaya devam
ediyor. Hatirlanacagi Gzere Haziran ay1 TUFE verisi ardindan faiz indirimi beklentilerinin canlandigini takip etmistik ancak
petrol fiyatlarindaki dalgalanma ile birlikte soru isaretlerinin yeniden glindeme geldigini takip ediyoruz. Nitekim TCMB bu ayki
toplantida beklentiler dogrultusunda faizlerde degisiklige gitmedi ve jeopolitik risklere vurgu yaparak temkinli durusunu
korudugunu takip ettik. iran savasinin bagindan beri politika faizinden piyasayi fonlamayan TCMB gecelik piyasada TL faizi
savas oncesi seviyelere kiyasla 300 baz puan yukarida %40'ta belirlenmeye devam ediyor. Piyasadaki beklentiler, Orta
Dogu’daki gerilim nedeniyle para politikasi durusunun bir stire daha korunacagi ve TCMB'nin faiz indirimlerine baslamadan
once tekrar politika faizinden fonlamaya baglamasi yéninde sekilleniyor.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda asagi baski etkili

- Almanya vadelileri %0.3 ekside, S&P 500 vadelileri %0.2 artida
- Dinku satis baskisi ardindan dolar endeksi artida, petrol artida
- Altinda asagi baski etkili

- Gelismekte olan lke déviz kurlari dolara karsi ekside

Kisa vadeli agagdi hareket ilk 6nemli destek noktasini test ediyor. Carsamba glinu saticili bir seyir izleyen piyasada, BIST 100
Endeksi glint -%1.36 oraninda deger kaybiyla 13,501 puandan tamamladi. Endekste 19 Haziran tarihinde baglayan kisa
vadeli asagl hareket, son haftalarin ana destegi olarak izledigimiz 14,000 seviyesinin asagi kirilmasiyla etkisini strdurayor.
Boylece %10'a ulasan asagdi hareketin ilk onemli destek noktasi olarak izledigimiz 13,500 seviyesini test ettigini
g6zlemliyoruz. Giin igerisinde 13,500 destegini koruma g¢abasinda hareketlenecek olan piyasada, bu seviyenin énemini
koruyacagini dugtnlyoruz. Seans igi zayIf yukselis denemelerinin yeniden satig baskisi yarattigi piyasada, 13,500 desteginin
kirilmasi durumunda bir alt noktada bulunan 13,000 seviyesinin hedeflenme riski devam edecektir. Su agsamada kisa vadeli
asagl baskinin devam edebilecegine yonelik risklerin korundugu piyasada, 14,250 seviyesini ise kisa vadeli asagi hareketin
direng noktasi olarak izliyoruz. Endeksin devam eden satis baskisindan kurtularak yeniden yukari ataklarinda gug
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kazanabilmesi i¢in 14,250 direncinin asilmasi gerekiyor. Bu nokta altindaki hareketler ise asagdi baskinin devamini
getirecektir.

Bugln Turkiye Istatistik Kurumu haziran ayina iligkin igsizlik orani ve temmuz ekonomik gliven endeksi verilerini 10:00’da
aciklayacak. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 14:00'te bir haftalik repo faizinin %37’de tutuldugu Para Politikasi Kurulu
toplantisinin 6zetini yayimlayacak. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu yilin ilk alti ayina iliskin sektortin kiimulatif
kar verisi, haziran itibariyla tahsili gecikmis alacak orani ve sermaye yeterlilik rasyosu verilerini 14:00’te aciklayacak. TCMB
14:30'da 24 Temmuz'da biten haftanin yurtdisi yerlesiklerin menkul kiymet istatistiklerini, yurtici yerlesiklerin doviz tevdiat
hesaplarindaki degisimi ve Merkez Bankasi’'nin brit rezerv verilerini yayimlayacak. Garanti BBVA'nin ikinci ¢eyrek bilanco
aciklamasi bekleniyor. Ikinci geyrek GSYH verilerinden Fransa TSi 08:30°'da, Almanya 11:00’de, Euro Bélgesi 12:00’de ve
ABD 15:30'da yayimlanacak. ABD ekonomisinin ikinci ¢eyrekte yilliklandiriimis ceyreklik %2,1 buyudigi tahmin ediliyor.
ingiltere Merkez Bankasi faiz kararini TSi 14:00'te agiklayacak. Bankanin politika faizini %3,75'te tutmasi bekleniyor.
Almanya temmuz tiiketici enflasyonu verisi TSI 15:00’te yayimlanacak. ABD’de haziran kisisel harcamalar ve Fed’in yakindan
izledigi tiketici fiyat endeksinden cekirdek PCE verisi TSI 15:30’da yayimlanacak. Cekirdek PCE’de haziranda yillik %3,3,
aylik %0,2 artis tahmin ediliyor. Apple, Amazon ve Samsung bilangolari izlenecek.

Sektor ve Sirket Haberleri
TSKB <TSKB TI> 2C26 Sonugclari

TSKB’nin net karl 2C26’da 2.9 milyar TL seviyesinde gergeklesti (YKY ve piyasa beklentisi: 2.9 milyar TL). Net kar ikinci
ceyrekte ceyreklik %3 artarken, yillik %13 disus kaydetti. 2C26 6zkaynak karlihgi %24 seviyesinde gergeklesti (6A26: %25).
Sonuglar genel hatlariyla beklentimize yakin gelisti. Banka ikinci ceyrekte beklentimize paralel 400 milyon TL serbest karsilik
iptali gerceklestirdi ve kalan serbest karsiliklari 400 milyon TL seviyesine geriledi (6zkaynaklarinin %1’i). Ceyregin olumsuz
konusu ikinci asama kredilerde artis kaynakli toplam karsilik giderlerindeki belirgin ylukselis.

2026 hedefleri korundu. Bankanin 6zkaynak karliigi hedefi orta %20’ler (YKYt: %23). TSKB’nin 2C26 net kari piyasa
beklentisine paralel gerceklesti. Sonuglar hisse i¢in notr olarak degerlendiriyoruz. Banka icin 2026 6zkaynak karlilig
beklentimizi %23 olarak asagi yonlu revize ettik ve 12 aylik hedef fiyatimiz 18TL/hisse seviyesindedir (eski hedef fiyat 19TL)
ve AL tavsiyemizi koruyoruz. TSKB 2026 tahminlerimize goére 0.5x PD/DD ve 2.6x F/K garpanlari ile islem gérmektedir.

Bankanin ikinci ¢ceyrekte ceyreklik TL kredileri %7 daralirken, YP kredileri ($ bazinda) ise %1 artis gosterdi. TSKB’nin
swaplardan arindiriimig net faiz marji gceyreklik yatay gelisti. Komisyon gelirleri yillik %124 artis gosterirken, faaliyet giderleri
ise yillik %36 artis gOsterdi. Takipteki kredi orani ¢eyreklik olarak 10 baz puan geriledi ve %2.1 seviyesinde gergeklesti.
2.asama kredilerin toplam krediler icindeki pay! %7.3 seviyesine yikseldi (1G26: %6.4). Bankanin toplam serbest karsilik
stodu ise 400 milyon TL seviyesine geriledi (6zkaynaklarinin %1’i). TSKB'nin sermaye yeterlilik ve gekirdek sermaye oranlari
%19 ve %13.9 seviyelerinde ¢eyreklik olarak yataya yakin gerceklesti.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.

Garanti <GARAN TI> 2C26 Sonuglari

Garanti'nin net kar1 2C26’da 30.4 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY beklentisi: 29 milyar TL ve piyasa beklentisi 28.2
milyar TL). Net kar ikinci gceyrekte ceyreklik %9 gerilerken, yillik %7 artis kaydetti. 2C26 6zkaynak karliligr %26. seviyesinde
gerceklesti (6A26: %28.) Net karin beklentimizin sinirli (izerinde gelismesinde beklentimizden daha olumlu net faiz gelirleri
ve beklentimizin altinda faaliyet giderleri ve karsilik giderleri temel etkenler.

Banka 2026 hedeflerini korudu fakat 6zkaynak karlihiginda marjlar kaynakh asagi yonlii risk oldugu vurgulandi.
Garanti 2026’da orta tek-haneli pozitif reel 6zkaynak karlihgi hedeflemektedir. Bizim resmi tahminimiz %28 seviyesinde fakat
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tahminlerimizi gézden gegirecegiz. Banka i¢in 12 aylik vadede 170TL resmi hedef fiyatimiz ve TUT tavsiyemiz mevcut. Hisse
2026 resmi tahminlerimize gére 1x PD/DD ve 3.8x F/K ile islem gérmektedir. Hisse sene basindan itibaren XU100'Un %24
gerisinde (XBANK’a gore de %1 geride) performans gosterdi. Agiklanan sonuglara nétr piyasa tepkisi tahmin ediyoruz.

Tofas Otomotiv <TOASO TI> 2G26 Finansal Sonuglari: ihracat goriiniimii olumlu seyrederken ig
pazar beklentileri daha temkinli

Tofas Otomotiv <TOASO TI>, 2C26’da bizim tahminimizin hafif altinda, piyasa beklentisine paralel 3,1 milyar TL (+%34 y/y)
net kar agikladi. Net kardaki tahminimizdeki sapmada, beklentilerimizin altinda gerceklesen operasyonel karlilik ve
kaydedilen beklentimizin altindaki diger finansal gelirler dnemli etken oldu. 226 sonug¢larini hem kurum hem de piyasa
beklentisiyle uyumlu gergeklesmesi nedeniyle nétr olarak degerlendiriyoruz.

YKY Gorisii: 2C26 sonuglarini hem kurum hem de piyasa beklentisiyle uyumlu gergeklesmesi nedeniyle nétr olarak
degerlendiriyoruz. Sirket'in 2026 yil sonu beklentilerindeki degisikliklerin ardindan kurum olarak yil sonu beklentilerimizi
gbzden gegiriyoruz. ihracat hacimlerindeki yukari yénlii revizyonu makul gérmekle birlikte, i pazar satiglarindaki agagi yonli
revizyonu gerektirecek onemli bir unsur su asamada goremiyoruz. Sirket bugin saat 17:00'da bir telekonferans
dizenleyecek. Toplanti sonrasi tahminlerimizi gézden gegirecegiz. Mevcut durumda Tofas Otomotiv, 2026 yiIl sonu
beklentilerimize gére 10,4x EV/EBITDA ve 10,6x P/E c¢arpani ile islem gérmektedir. TOASO igin AL tavsiyemizi ve 12 aylik
494 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.

TOASOD Tl - TOASO - Announced Financials [TMS/TFRS; TLmn]

Income Statement 2026 gfg A Cons. YKYe Actual vs. Cons. Actual vs. YKYe
Net Sales 100015 91737 9% 101781 -2%| 102.941 102578 -3% -2%
EBITDA 2088 3123 -33%| 2735 -23%| 2.230 2.253 -6% -7%
Net Profit J.pnee 2313 3% 3.198 -3% 3.055 3.216 1% -4%
EEBITDA Margin 2.1 3.4 -13 pp 27 -0Epp 2.2 2.2 -0.1lpp -0.1 pp
Met Margin 2, 2.5 0.6 pp 31 -Olpp 3.0 a1 0.1 pp 0,0 pp

Source: YKY Research, The Company, KAP, Research Turkey

= Hacim biiyiimeyi desteklerken, fiyatlamada zayiflik isaretleri. Sirket'in satis gelirleri 2C26’da hem kurum beklentimiz
hem de piyasa beklentisi ile uyumlu 105,6 milyar TL seviyesinde agiklandi. Otomotiv segmentindeki gelir tahminimizdeki
sapmada fiyatlamanin daha olumlu olacagi beklentimize karsin, artan kampanyalar sonrasinda fiyatlama tarafinin daha
hizl geri ¢ekildigini gérdik. 2C26’da toplam satis hacimleri %22 artis gosterirken, ortalama arag satis fiyatinda %18’lik
artis hesapliyoruz. Reel bazda gerileyen fiyatlarin yilin geri kalaninda da sirmesini ve otomotiv is kolundaki gelir
blyimesinin hacimden gelmeye devam edecegini diisiniiyoruz. Ote yandan, tiiketici finansmani tarafinda da satis
gelirleri beklentimizin altinda kalirken, yillik bazda iki kat artisla 5,6 milyar TL'ye yiikseldi. Ozellikle Stellantis Tiirkiye
operasyonlarinin devralinmasi sonrasinda tuketici finansmanin artan katkisinin énimuizdeki donemde daha belirgin
olacagini disundyoruz.

= Diisuk fiyatlama ortamina ragmen, marjlarda sinirli gerileme. Toplam satislardaki ithal arag payinin artmasi ve artan
iskontolu satiglar sonrasinda TOASO’nun brit kar marji yillk 70bps azalisla %6,3 seviyesine geriledi. Otomotiv
segmentinde, ithal Grin grubunun disUk marja sahip olmasi marjlar Ustiinde baski olusturmaya devam etti. Brit karlilik
tarafinda uretimden satiglarin toplam icerisinde payi arttigi igin biz otomotiv trlin segmentinden %6,1 brit karlilik elde
etmesini beklerken, %5,5 seviyesinde agiklandi. Ote yandan, tiiketici finansman tarafinda ise brit karlihgin %18’lik marj
beklentimize karsilik %21,2’lik brat kar marji acikladi. Boylelikle, tiketici finansmaninin brit kardaki payr %18’e
yikselmis oldu. Biz tiiketici finansmani segmentinden brit karliiga katkinin yilin geri kalaninda da devam etmesini
bekliyoruz. Briit kar marjdaki gerilemenin VAFOK’e yansimasi gérece sinirli oldu. Artan pazarlama ve satis giderine
ragmen 2C26'da VAFOK yillik %33 azalisla 2,1 milyar TL'ye geriledi. Aciklanan VAFOK rakami kurum beklentimizin
%7, piyasa beklentisinin ise %6 altinda gergeklesti.

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
4 yky arastirma@yapikredi.com.tr




mYamKredi Giinliik Biilten

Yatirm 30 Temmuz 2026

= Yatinmlar paralelinde kaldirag artiyor. Tiiketici finansmani dahil olarak hesaplanan Net bor¢/FAVOK orani, son
donemde artan yatirimlar sonrasi 4C25’teki 3,0x seviyesinden 3,9x’a ylkseldi. Borgluluga tiiketici finansmaninin
etkisinden arindirip baktigimizda Net Endustriyel Borg / VAFOK oraninin bir énceki geyrege kiyasla artisla 1,2x’e
yukseldigini hesapliyoruz. Bu yil gergceklesecek olan yodun yatirimlar nedeniyle kaldiragtaki artisi makul olarak
degerlendiriyoruz.

m 2026 beklentileri revize edildi; tahminlerimizi gézden gegciriyoruz. Yeni hafif ticari ara¢ modeli olan KO Scudo’nun
ramp-up slrecinin hizlanmasiyla ihracat adetlerindeki gugli goérinim sonrasi ihracat hacmi beklentisini 70-80 bin
adetten 75-85 bin adede yukari yonlii revize etti. ilaveten, yurt ici hacim beklentisini 320-350 bin adetten 300-320 bin
adede agag! yonlu revize etti. Boylelikle sirketin ima ettigi Pazar pay1 1C26’ya gore yaklagik 2 puan gerilemeye isaret
ediyor. Biz ihracat hacimlerindeki yukari yonli revizyon beklentilerimize paralel iken i¢ pazar satis hacimlerindeki asagi
yonll revizyon beklentilerimiz arasinda bulunmuyordu.

Arcelik <ARCLK TI> 2C26 Sonugclari: Tek seferlik gelirler sayesinde net kar beklentileri asti

Arcelik <ARCLKTI>, 2C26’da 3,4 milyar TL net kar agikladi (2C25'te 3,1 milyar TL net zarar); bu rakam tahminimizin ve
piyasa beklentisinin sirasiyla %48 ve %35 Uzerindedir. Beklenti asimi tamamen tek seferlik kalemlerden kaynaklaniyor:
VAFOK vyillik %37 gerileyerek 5,9 milyar TL'ye indi; bu da marjda yillik 1,7 puanlik daralmaya ve %4,1 seviyesine isaret
ediyor ki hem bizim beklentimizle (%4,3) hem de piyasa beklentisiyle (%4,2) bliylk 6l¢ciide uyumlu. Hasilat yillik %12 azalarak
141,3 milyar TL'ye geriledi ve yine beklentilerle uyumlu oldu (YKYt: 142,9 milyar TL; piyasa: 141,8 milyar TL).

Belirgin sekilde diisen VAFOK ile net kar arasindaki ayrisma, esas faaliyetlerden diger gelirler altinda muhasebelestirilen,
kosullu yakimliltklerin sonlandiriimasindan kaynaklanan 6,7 milyar TL tutarindaki nakit disi, tek seferlik gelir ile agiklaniyor.
S6z konusu gelirin iki bileseni var: (i) 2022’deki IHP satin alimina badli Whirlpool kosullu bedelinin ortadan kaldiriimasindan
gelen 4,9 milyar TL, 7,0 milyar TL'lik yakimlultk, 2,1 milyar TL’lik nakit 6deme karsihdinda finansal tablolardan g¢ikarildi; ve
(ii) kalan Beko B.V. satin alim borcunun serbest birakilmasindan gelen 1,8 milyar TL. Ayrica, Hitachi’nin satis amagl elde
tutulan varlik olarak siniflandiriimasi da yillik bazda amortisman giderindeki azalisa katki sagladi.

Sonuglari operasyonel agidan olumsuz, ancak piyasa tepkisinin nétr olabilecedi sekilde degerlendiriyoruz; zira tek seferlik
kalemlerden beslenen net kar slrprizi, hasilat beklentisindeki ikinci kez asagi yonli revizyonla dengeleniyor. Yilbasindan bu
yana gorlisumuzdeki iyimserlik; artan jeopolitik gerilimler, stregelen kur baskisi ve Turkiye’'de reel alim giclndeki erozyon
nedeniyle bir miktar geriledi, bu son unsur, olumsuz Urin karmasini besleyerek marjlar tizerinde baski yaratiyor. Model
tahminlerimizi 2C26 sonugclari ve yonetim telekonferansi isiginda gézden gegirecegiz; 12 aylik hedef fiyatimizi ve tavsiyemizi
ise analist degisikligiyle birlikte yeniden degerlendirecegiz. Simdilik AL tavsiyemizi ve 12 aylik 154 TL/hisse hedef fiyatimizi
koruyoruz.

- Turkiye, uluslararasi operasyonlara kiyasla gorece olumlu. Konsolide hasilat yillik %12 gerileyerek 141,3 milyar
TL'ye indi. Turkiye hasilati yillik yalnizca %5,6 azalarak 51,0 milyar TL'ye gerilerken (toplamin %36’s1), uluslararasi
hasilat, Bati Avrupa’daki ~ %12’lik disusun etkisiyle yillik %16 daraldi. Turkiye’de hacimler ana destekleyici unsur oldu;
Arcelik beyaz esya / klima / TV segmentlerinde birim satiglarini yillik %13 / %5 / -%5 artirarak (sektor: %0 / -%2 / -%7)
pazar payl kazanmayi surdurdd. Hasilattaki daralmayi esas olarak olumsuz urin karmasina bagliyoruz; zayiflayan
tuketici alim gucl, daha ucuz Urtinlere yonelimi tetikledi (6r. dort kapili yerine iki kapili buzdolabr). Ayrica, Haziran sonu
itibariyla ~ %20’lik EUR/TL degerlenmesinin, ~ %32’lik manget enflasyona kargi hem raporlanan hasilat hem de marjlar
Uzerinde baski yarattigini vurguluyoruz.

- Uriin karmasi marjlar iizerinde baski yaratti. VAFOK marji 2C26°da bir 6nceki yilin %5,8 seviyesinden %4,1’e geriledi
ve beklentilerle biylk 6lgide uyumlu gerceklesti. Baski, esas olarak daha dusuk fiyath trGnlere ydnelen karmadan ve
manset enflasyonun altinda seyreden EUR/TL degerlenmesinden kaynaklandi. Argelik’in baglica girdi maliyet
kalemlerinde metal endeksi yillik yalnizca %7, plastik endeksi ise %12 artti, her ikisi de enflasyonun altinda kaldi, ve
daha dusuk yillik amortisman gideriyle birlikte bu durum brat kar marjini yillik ~0,9 puan ylkselterek %29,3’e tasidi.
Ancak yiikselen lojistik maliyetleri, bu briit kar marji kazaniminin VAFOK’e yansimasini sinirladi.
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- Kosullu yiikiimluliik kaynakh nakit ¢ikisiyla borgluluk yiikseldi. Net isletme sermayesi ihtiyacindaki 10,4 milyar
TL’lik azalisa ragmen, kosullu yukimlilik édemesine iligkin tek seferlik nakit ¢ikisi net borcu 193,7 milyar TL'ye tasidi
(ceyreksel ~ 12 milyar TL artis); bu da net borg / VAFOK oranini bir énceki geyrekteki 5,0x seviyesinden 5,9x’e (YKYt:
5,7x) yukseltti.

- Beklentiler bir kez daha asagi revize edildi. 1C26’daki revizyonun (uluslararasi hasilatta diisuik tek haneli bliyiimeden
yataya) ardindan ydnetim, 2026 yili hasilat beklentisini ikinci kez dustrdiu ve simdi hem Turkiye hem de uluslararasi
operasyonlar igin diisiik tek haneli hasilat distist 6ngériiyor. 2026 diizeltiimis VAFOK marji beklentisini %6,25-6,50,
net isletme sermayesi / satiglar oranini ~ %22 ve yatirrm harcamasini ~ 250 milyon EUR seviyesinde korudu.

Ronesans Gayrimenkul <RGYAS TI> Bilgi Notu: Giiglenen finansallar & olumlu gériunum

Ana Yatirnm Tezi: Ronesans Gayrimenkul'u (“RGYAS”, “Sirket”) siirdiiriilebilir kira geliri tabani, gli¢lii nakit akimi,
iyilesen borglulugu ve temettii gelenegine dayanan yatirirm hikayesini begeniyoruz ve mevcut hisse seviyelerini
cazip buluyoruz. 1C26’da gugclu finansallar agiklayan Sirket'in 2C26’da da benzer guglulikte finansallar agiklamasini
bekliyoruz. Halihazirda yil basindan bugine XU100'in %18 Uzerinde performans gdsteren hissenin gugclu finansallarin
devami ve agagi yonlu riskleri sinirlayan gincel makul fiyatlama seviyeleri sayesinde bu performansini sirdirebilecegini
dusundyoruz.

Kisaca RGYAS: %71’'i Ronesans Varlik ve Proje Yatirimlari’na ait olan Sirket 2024’te halka agildi. 12 AVM ve 4 ofis projesiyle
737 bin metrekare kiralanabilir alana sahip olan Sirket, Turkiye'nin en blyik AVM yatirimcisi konumundadir ve gelirlerinin
tamami kira gelirinden olusmaktadir. Mayis’ta, Sirket'te %14 paya sahip GIC Private tiUm hisselerinin satigini gergeklestirdi
ve halka aciklik orani %29’a yukseldi.

Ana Yatirnm Temalart:

- Gugclu karlihk goriiniimii: 2. ve 3. geyrekte gelirlerin, hem organik blylime hem de sahip olunmayan istirak paylarinin
tamaminin satin alinmasi sayesinde gugcli kalmasi bekleniyor. TL’nin reel degerlenmesi, déviz agirlikli finansman yapisi
nedeniyle Sirket lehine calisiyor. Research Turkey anketine gore piyasa, 2C26’da (TMS-29 dahil) 4,5 milyar TL gelir (%35
yly) ve 3,2 milyar TL VAFOK (%44 yly) bekliyor. Bloomberg konsensiisiine gére 2026 igin beklenti yaklasik 19 milyar TL
gelir (%50 yly), ¢.13 milyar TL VAFOK (%57 y/y) ve c.23 milyar TL net kar (%41 yly) yéniinde. Sirketin ilk ceyrekte elde
edilen gii¢lii karlihk ve ikinci g¢eyrek igin olumlu beklentiler 1s1ginda 2026 beklentilerine ulagma olasilig
gliclenmektedir.

- Azalan borg¢luluk: Sirket 1C26'da 4,3 milyar TL serbest nakit akimi yaratti ve net bor¢ 27 milyar TL’den 23 milyar TL'ye
geriledi. Net borg/VAFOK orani 2,3x seviyesinde (2025 sonu: 3,0x). Net borgtaki azalisin, finansman giderlerini diigtrerek
karliligi desteklemesini bekliyoruz.

- Cazip carpanlar: RGYAS, son 12 ay finansallarina gére 0.5x F/DD, 9x FD/VAFOK ve 3.3x F/K carpanlariyla ve net aktif
degerine (6zkaynaklar) goére %55'lik iskontoyla islem goériyor. 2026 tahmini ¢arpanlar 0.4x F/DD, 6.3x FD/VAFOK ve
2.9x F/K seviyelerine gerilemektedir ve 6zkaynak karlihgi yaklasik %15 seviyesine iyilesecektir (2025: %12). Giiglii
reel 6zkaynak karliigi potansiyeli ve gerileyen garpanlar sayesinde mevcut hisse seviyelerini cazip olarak
degerlendiriyoruz.

Gugclu Yonler: i) Surdurdlebilir kira geliri & gugli nakit yaratimi sayesinde azalan borgluluk, ii) kuvvetli karlilik geligimi, iii)
temettii dagitim gelenegi, iv) katma degerli arsa stogu ve devam eden projeler (Maltepe Park, Antalya ve Umraniye
arazileri)

Riskler: i) Sirket'in yaklasik 500mn EUR doviz agik pozisyonu bulunmaktadir ve EUR/TL’nin belirgin yikselmesi halinde
yuksek kur farki zarari elde edecektir, ii) Ticari kiralamalarda olumsuz diizenleyici adim

Katalistler: i) 2026 hedefleriyle uyumlu 2C26 finansallar (12 Agustos) ii) Faiz indirim déngiisi, iii) inorganik biyime
firsatlarinin makul satin almalarla dederlendirilmesi
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Haftalik Veri Akisi

27 Temmuz Pazartesi 28 Temmuz Sah 29 Temmuz GCarsamba

15:30 ABD - Dayanikli Tiketim Mal
Siparigleri (beklenti: %1.5 énceki: %-
4.5)

17:00 Conference Board tiketici  21:00(Fed FOMC Toplantisi (beklenti:
gliven endeksi agiklanacak %3.50-%3.75 dnceki: %3.50-%3.75)

30 Temmuz Persembe 31 Temmuz Cuma

14:001Ingiltere Merkez Bankas faiz
karari agiklanacak (degisiklik
beklenmiyor)

Japonya Merkez Bankasi faiz karari
aciklanacak (degisiklik beklenmiyor

21:30 Fed Baskani Warsh basin
toplantisi

14:30 TR - Yabanci yatrimcilarin

bono ve hisse stoku (24 Temmuz) 10:00 TR - Dis Ticaret Dengesi

Microsoft, Meta ve SK Hynix
bilangolari agiklanacak

15:30/ABD - Cekirdek PCE (beklenti: Chevron ve Exxon Mobil bilangolari

%3.3 énceki: %3.4) aciklanacak

15:30/ABD - 2C GSYIH revize
(beklenti: %2.3 6nceki: %2.1)

Apple, Amazon ve Samsung
bilangolari aciklanacak
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Aciklanan Kar Paylar (%)

[DETe]1{11F] Kapanis PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi [DETe]1{11F] Kapanis PBK (Briit) PBK (Net) Kar Pay
Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4) Tarihi (1) Fiyati (2) (3) ()] Verimi % (4)
07.26 11.26
MOPAS 31.07.2026 29.34 0.27 0.23 0.94 LIDER 6.11.2026 94.35 0.04 0.03 0.04
08.26 GOKNR 9.11.2026 22.86 0.31 0.26 1.34
BOBET 5.08.2026 18.19 0.40 0.34 2.20 KBORU 10.11.2026 25.04 0.02 0.02 0.08
GOKNR 10.08.2026 22.86 0.31 0.26 1.34 GIPTA 17.11.2026 59.60 0.01 0.01 0.01
PCILT 10.08.2026 30.24 2.53 2.15 8.37 DURKN 18.11.2026 18.25 0.09 0.08 0.51
DOAS 13.08.2026 181.90 15.00 12.75 8.25 ASELS 24.11.2026 354.50 0.43 0.36 0.12
BEGYO 20.08.2026 3.55 0.03 0.03 0.86 OFSYM 25.11.2026 51.40 0.42 0.36 0.82
AHGAZ 24.08.2026 33.72 0.06 0.05 0.18 DESA 30.11.2026 9.14 0.10 0.08 1.05
ENERY 25.08.2026 9.24 0.02 0.01 0.22 12.26
TGSAS 25.08.2026 180.80 0.30 0.26 0.17 SUMAS 7.12.2026 300.50 217 1.84 0.72
TURSG 27.08.2026 6.25 0.15 0.13 2.40 TCELL 9.12.2026 101.40 4.00 3.40 3.94
SUWEN 31.08.2026 6.51 0.18 0.15 2.76 EBEBK 15.12.2026 84.00 0.63 0.53 0.74
09.26 BIMAS 16.12.2026 386.50 2.50 213 0.65
TBORG 2.09.2026 124.30 9.52 8.09 7.66 BEGYO 21.12.2026 3.55 0.02 0.02 0.52
BRKSN 4.09.2026 7.46 0.06 0.05 0.80 SRVGY 25.12.2026 244 0.08 0.08 3.15
LIDER 8.09.2026 94.35 0.04 0.03 0.04 MEDTR 28.12.2026 25.56 0.11 0.10 0.44
AKFGY 15.09.2026 2.74 0.01 0.01 0.50 RGYAS 31.12.2026 201.00 7.82 6.65 3.89
BULGS 15.09.2026 38.28 0.09 0.09 0.24 02.27
BIMAS 16.09.2026 386.50 2.50 213 0.65 GOKNR 8.02.2027 22.86 0.31 0.26 1.34
BIGCH 18.09.2026 6.68 0.10 0.09 1.50 BEGYO 22.02.2027 3.55 0.03 0.03 0.86
PETUN 21.09.2026 10.86 0.25 0.21 2.26 SRVGY 25.02.2027 2.44 0.08 0.08 3.15
TAVHL 22.09.2026 271.75 1.80 1.53 0.66 04.27
MACKO 22.09.2026 31.00 1.80 1.53 5.81 BEGYO 20.04.2027 3.55 0.03 0.03 0.86
GIPTA 22.09.2026 59.60 0.01 0.01 0.01 05.27
OFSYM 23.09.2026 51.40 0.42 0.36 0.82 GOKNR 10.05.2027 22.86 0.31 0.26 1.34
MOPAS 25.09.2026 29.34 0.27 0.23 0.92 Odenme Tarihi Belli Olmayanlar
LKMNH 28.09.2026 14.30 0.23 0.20 1.61 ACSEL 122.00 0.30 0.26 0.25
DESA 30.09.2026 9.14 0.08 0.07 0.92 BVSAN 106.20 0.73 0.62 0.68
KIMMR 30.09.2026 14.12 0.21 0.18 1.49 ELITE 29.10 0.10 0.09 0.34
TUPRS 30.09.2026 297.75 6.75 5.73 2.27 FORTE 101.20 0.52 0.44 0.51
10.26 FLAP 9.90 0.11 0.09 1.08
AEFES 5.10.2026 21.48 0.17 0.14 0.79 GENIL 9.22 0.02 0.01 0.17
TRALT 6.10.2026 44.18 0.50 0.43 1.13 GLYHO 16.29 0.10 0.09 0.63
ASTOR 15.10.2026 278.00 219 1.86 0.79 GWIND 24.50 0.74 0.63 3.02
EBEBK 15.10.2026 84.00 0.63 0.53 0.75 KLSYN 12.32 0.15 0.13 1.22
BEGYO 20.10.2026 3.55 0.01 0.01 0.35 NTHOL 43.64 0.70 0.60 1.60
BASCM 21.10.2026 12.88 1.06 0.90 8.23 MERIT 15.76 0.50 0.43 3.17
OSMEN 26.10.2026 7.80 0.05 0.04 0.64 PLTUR 20.70 0.61 0.52 2.94
SRVGY 26.10.2026 2.44 0.08 0.08 3.15 RGYAS 201.00 7.82 6.65 3.89
MEDTR 27.10.2026 25.56 0.11 0.10 043 SDTTR 240.00 0.09 0.08 0.04
DESA 30.10.2026 9.14 0.10 0.08 1.05 SUNTK 42.50 0.52 0.44 1.22
VERTU 35.78 0.30 0.30 0.84
VERUS 508.50 0.10 0.09 0.02
YIGIT 20.78 0.19 0.17 0.94

()
(1) Borsa Istanbul'da islem géren sirketlerce KAP’a yapilan kar payi (temettii) agiklamalardan derlenmigtir. Burada yer verilen tutarlar ve tarihler, Sirket

Yénetim Kurullari tarafindan Sirket Genel Kurul onayina sunulan teklifleri de icermektedir ve Genel Kurul’da iptal/degisiklik kararlari ¢ikabillir. Dagitma
tarihinden 1 giin 6nce hisseye sahip olunmasi kardan pay almak icin yeterlidir. Kaynak: www.kap.gov.tr

(2)  Son islem giinii kapanis fiyati.
(3)  PBK: Pay Basi Kar; Briit: Vergi Kesintisi Oncesi; Net: Vergi Kesintisi sonrasi
(4) Kar Payi Verimi: Pay Bagi Briit Kar Payi / Kapanis Fiyati

(5)  Kar Dagirim Orani: Toplam Dagitilacak Briit Kar Payi / Geriye Déniik 12 Ay TFRS/TMS Net Kari ; Sirketlerin Dagitilabilir Net Kari, TFRS/TMS Net
Karindan, yasal diizenlemeler nedeniyle farklilik gésterebilir. Bu ¢alismada, fikir vermesi agisindan, payda kisminda TFRS/TMS Net Kari dikkate
alinmigtir. Ote yandan, sirketler, Ge¢mis Yil Karlari’ni da dagitima konu edebilecekleri igin, bu oranin %100’(in (izerine gikmasi mimkdnddir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngérd, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdisteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadidinin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlU bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde
risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve calisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir
olmamasi mumkinduir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki ydneticilerinin,
yetkililerinin, ¢ahganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen iglemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu
cikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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