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*Yeşil ok olumluyu kırmızı ok olumsuzu göstermektedir.

BIST100 endeksi dün günün ilk bölümündeki yatay seyrin ardından jeopolitik iyimserlikle güçlenen alımlarla %2,1
oranında yükselerek gün içi zirve seviyesi olan 13.688 puandan tamamladı. Yükseliş hareketi sektörler geneline
yayılırken, bilişim endeksi %5,7 getiri ile pozitif tarafta öne çıktı. Öte yandan, gıda ve içecek sektörü ise %0,8
kayıpla negatif ayrıştı. İşlem hacmi 199 milyar TL ile son bir aylık ortalama olan 179 milyar TL'nin üzerinde
gerçekleşti. Yurt içinde TCMB Başkanı Karahan'ın, Erzurum'da gerçekleştirdiği "Para Politikası ve Makroekonomik
Görünüm" konulu sunumu takip edildi. Zayıflayan maliyet baskıları ve iç talepteki yavaşlamanın dezenflasyonu
desteklediğini ifade eden Karahan, fiyat istikrarı sağlanana kadar sıkı para politikası duruşunun korunacağını
vurguladı. Küresel tarafta, Katar'ın ABD ile İran arasındaki arabuluculuk görüşmelerinde ilerleme sağlandığını
açıklaması, ABD'li yetkililerden gelen iyimser mesajlar ve İran Dışişleri Sözcüsü'nün görüşmeleri doğrulaması
diplomatik çözüm beklentilerini güçlendirdi. Açıklamaların ardından Brent petrol %5'e yakın düşüşle 80 USD
seviyesinin altına geriledi. Teknoloji şirketlerinden gelen güçlü finansal sonuçlar ve jeopolitik tansiyonun
azalabileceğine yönelik beklentilerle Wall Street endekslerinde alımlar öne çıkarken, S&P500 ve Dow Jones tarihi
zirvelerini yineledi. Teknoloji sektörü hisselerine gelen güçlü alım dalgasının sürmesi ve petrol fiyatlarındaki baskı
ile bu sabah risk iştahı olumlu. Asya borsaları ve ABD vadelilerinde alıcılı bir seyir var. Gelişmekte Olan Ülke para
birimleri artı bölgede seyrediyor. Dün güçlü bir seyir izleyen BIST100 bugün de yükseliş eğiliminde olabilir. Küresel
risk iştahındaki seyir ile Tüpraş ve Aselsan gibi endeks ağırlığı yüksek şirketlerin güçlü finansalları fiyatlamaları
olumlu yönde etkileyebilir. Veri gündeminde yurt içinde sakin bir gün beklenirken, piyasa kapanışının ardından Koç
Holding, Teknosa ve Türk Telekom finansalları takip edilecek. Yurt dışında ise ABD'de ADP özel sektör istihdamı,
hizmet PMI ve ISM hizmet endeksi öne çıkıyor.

MAKROEKONOMİ

Ziraat Bankası Ekonomik Araştırmalar tarafından yayımlanan, küresel ve yurt içi ekonomik gelişmelere ilişkin
değerlendirmelerin yer aldığı Haftalık Ekonomik Veri Takvimi ve Ekonomik Araştırmalar Bülten'ine aşağıdaki
linklerden ulaşabilirsiniz.

ŞİRKET HABERLERİ

Aselsan (ASELS, Pozitif): Aselsan'ın 2Ç2026'daki ana ortaklık net dönem karı yıllık bazda %61,3 oranında
artarak 8,5 milyar TL olarak gerçekleşmiştir. Piyasanın kar beklentisi 6,9 milyar TL iken, bizim kar beklentimiz ise
7,6 milyar TL idi. Şirket'in satış gelirleri aynı dönemde piyasa beklentisinin üzerinde (piyasa beklentisi: 47.267mn
TL) %32,6 oranında büyüme kaydetmiş ve 51,8milyar TL'ye yükselmiştir.

Aselsan'ın hasılatındaki güçlü artışta, seri üretim aşamasına geçen hava savunma sistemleri, radar, elektro-optik,
aviyonik ve haberleşme sistemlerinde teslimatların hız kazanması belirleyici olmuştur. Bir önceki dönemde devreye
alınan kapasite artırıcı yatırımların üretime katkı sağlamaya başlaması, yurt içi ve yurt dışındaki güçlü talep ile
yüksek seviyedeki bakiye siparişlerin ciroya dönüşmesi de satış performansını destekleyen başlıca unsurlar
arasında yer almıştır.

Öte yandan, Şirket'in brüt karı %27,9 oranında artarak yılın ikinci çeyreğinde 16,8 milyar TL olarak gerçekleşmiştir.
Brüt kar marjı ise geçtiğimiz yılın aynı dönemine göre hafif azalarak %32,5 gerilemiştir. Operasyonel giderler aynı
dönemde %32 artarak 5,1milyar TL'ye yükselirken, diğer faaliyetlerden net 1,7 milyar TL net gelir yazılmıştır.
Böylelikle Şirket'in faaliyet karı 13,4 milyar TL'yi göstermiştir. Öte taraftan, FAVÖK 2Ç2026'da 14 milyar TL ile
piyasa beklentisi olan 12 milyar TL'nin üzerinde gerçekleşmiştir. FAVÖK marjı ise yatay kalarak %27'yi göstermiştir.
Aselsan bu çeyrekte 284mn TL parasal kayıp (2Ç2025: 8,6milyar TL parasal kayıp) ve 1,9 milyar TL vergi gideri
yazmıştır.  İkinci çeyrek karını da dahil edince Aselsan 6A2026 döneminde 14,4 milyar TL ana ortaklık ne dönem
karı kaydetmiştir (6A2025: 8,5 milyar TL ana ortaklık net dönem karı).

Şirket'in net borç /FAVÖK oranı 0,6x ile düşük kalmaya devam etmiştir. (net borç: 33,8 milyar TL)
Aselsan 6A2026 döneminde 4,9 milyar USD'lik yeni iş ilişkisi gerçekleştirmiştir. Böylelikle Şirket'in 6A2026 bakiye
sipariş miktarı 23,2 milyar USD seviyesine yükselmiştir (Önceki çeyrek 20,7milyar USD) (2Ç2026: 3,6 milyar
USD'lik yeni iş ilişkisi).

Son olarak Aselsan,2026 yıl sonu için reel bazda %10'un üzerinde net satış büyümesi, %24'ün üzerinde FAVÖK
marjı ve 50 milyar TL'nin üzerinde yatırım harcaması beklentilerini korumaya devam etmektedir.

Aygaz (AYGAZ, Pozitif): Aygaz, 2026 yılının ikinci çeyreğinde 4.279mn TL net dönem karı açıklayarak piyasa
beklentisi olan 2.668mn TL'nin oldukça üzerinde bir performans sergilemiştir. Satış gelirleri, satış hacmindeki yıllık
%7'lik artışın etkisiyle LPG fiyatlarındaki gerilemeye rağmen %10,2 artarken, brüt kar %16,4 yükselişle 3.108mn
TL'ye ulaşmıştır. Böylece brüt kar marjı yıllık  0,6 puan iyileşerek %10,7 seviyesine yükselmiştir. Operasyonel
giderler aynı dönemde %4,8 artarken, diğer faaliyetlerden 20mn TL net gelir elde edilmiş ve faaliyet karı 735mn TL
olarak gerçekleşmiştir. Şirket'in FAVÖK'ü ise 1.145mn TL ile piyasa beklentisi olan 1.001mn TL'nin üzerinde
hesaplanmaktadır. Operasyonel performansa ek olarak, başta EYAŞ (Tüpraş) olmak üzere Opet Aygaz
Gayrimenkul ve United Aygaz'dan oluşan özkaynak yöntemiyle değerlenen yatırımlardan elde edilen 3.925mn
TL'lik gelir net karı önemli ölçüde desteklemiştir. Bunun yanında 115mn TL net finansman geliri kaydedilirken,
298mn TL parasal kayıp ve 191mn TL vergi gideri sonrasında net dönem karı 4.279mn TL olarak gerçekleşmiştir.
Böylece ikinci çeyrek sonuçlarıyla birlikte Şirket'in 2026 yılı ilk altı aylık ana ortaklık net dönem karı 4.423mn TL'ye
ulaşırken, geçen yılın aynı dönemindeki 1.289mn TL'lik net dönem karına kıyasla güçlü bir toparlanma
kaydedilmiştir.

Ayrıca Şirket, 2026 yıl sonu beklentilerinde otogaz pazar payı hedefini %23-%24 aralığından %23,5-%24,5
aralığına yükseltmiştir.

Tüpraş (TUPRS, Pozitif): Tüpraş'ın 2Ç2026 ana ortaklık net dönem karı 45.878mn TL'ye yükselirken, bu rakam
ortalama piyasa beklentisi olan 30.674mn TL'nin yaklaşık %50 üzerinde gerçekleşmiştir. Bizim beklentimiz ise
34.518mn TL net kar açıklanması yönündeydi. Tahminimizdeki sapmanın temel nedenleri, ham petrol fiyatlarındaki
yükselişin brüt kar marjı üzerindeki etkisini beklediğimizden daha yüksek öngörmemiz ve faaliyet dışı finansal
gelirlerin beklentimizin üzerinde gerçekleşmesi olmuştur. Satış gelirleri, satış hacmindeki yıllık %4'lük artışın ve
Brent petrol fiyatlarının 2Ç2026'da ortalama %28 yükselmesinin etkisiyle yıllık %59,7 artarak 386,4 milyar TL
seviyesinde gerçekleşmiştir. Güçlü ürün marjları ve yüksek kapasite kullanımının desteğiyle, Brent petrol
fiyatlarındaki yükselişe bağlı maliyet artışına rağmen brüt kar marjı 6,1 puan iyileşerek %15,8 seviyesine
ulaşmıştır. Operasyonel giderler aynı dönemde %16,6 oranında artarken, diğer faaliyetlerden 3.066mn TL net
gider (2Ç2025: 1.288mn TL net gider) kaydedilmiştir. Buna rağmen faaliyet karı yıllık %268 artışla 46,8 milyar TL
seviyesine yükselmiştir. Şirket'in ikinci çeyrek FAVÖK'ü 54,8 milyar TL ile piyasa beklentisi olan 39,2 milyar TL'nin
ve beklentimiz olan 42.270mn TL'nin üzerinde gerçekleşmiştir. FAVÖK yıllık bazda %196 artarken, FAVÖK marjı
ise %14,1 seviyesinde gerçekleşmiştir. Net rafineri marjı, 2Ç2026'da 21,4$/varil seviyesinde gerçekleşerek geçen
yılın aynı dönemindeki 5,3$/varil seviyesine göre 16,1$/varil artış kaydetmiştir. Şirket ayrıca %96 kapasite kullanım
oranı ile 6,9mn ton üretim ve yıllık %4 artışla 7,9mn ton satış gerçekleşmiştir. Bununla birlikte Orta Doğu kaynaklı
arz güvenliği riskleri ve Hürmüz Boğazı'na yönelik hassasiyet, ürün marjlarının tarihsel ortalamaların üzerinde
kalmasını destekleyen ana unsurlardan biri olmaya devam etmektedir. Finansman tarafında 3.147mn TL net gelir
kaydedilirken, geçen yıl aynı dönemde 292mn TL olan parasal kazanç bu çeyrekte 812mn TL parasal kayba
dönüşmüştür. 3.729mn TL vergi gideri sonrasında ana ortaklık net dönem karı 45,9 milyar TL olarak
gerçekleşmiştir.

2Ç2026 karıyla birlikte şirketin 2026 yılı ilk altı aylık ana ortaklık net dönem karı 49,8 milyar TL seviyesine
ulaşmıştır. Geçen yılın aynı döneminde şirket 11.872mn TL ana ortaklık net dönem karı açıklamıştı.

Tüpraş, güçlü ilk yarı performansının ardından 2026 yılı beklentilerini güncelleyerek net rafineri marjı beklentisini 6-
7$/varilden 13-15$/varil seviyesine yükseltmiştir. Ayrıca Şirket'in net nakit pozisyonu çeyreksel bazda %75 artarak
130,7 milyar TL'ye yükselmiştir.

Türk Hava Yolları (THYAO, Nötr): THY, 2026 yılının ikinci çeyreğinde 8,9 milyar TL (197mn USD) ana ortaklık net
dönem karı açıklamıştır. Böylece net kar piyasa beklentisi olan 258mn USD'nin altında gerçekleşmiştir. Yatay yolcu
trafiğine rağmen gelir artışı tarife artışıyla desteklenirken, kargo gelirleri jeopolitik gelişmeler neticesinde küresel
arzda yaşanan daralma sayesinde yıllık %58 artış göstermiştir. Yolcu sayısı yıllık bazda %0,3 azalışla 23,2 milyona
gerilerken, doluluk oranı ise 2,2 puan yükselerek %84'e çıkmıştır. Kargo tarafında da güçlü bir seyir izlenmiş olup,
toplam taşınan kargo ve posta miktarı yıllık bazda %11,4 artışla 601 bin tona yükselmiştir. Bu artışta özellikle
yurtdışı kargo hacmindeki %12,1'lik büyüme belirleyici olmuştur. Toplam satış gelirleri yıllık %41,4 oranında artışla
327 milyar TL'ye (7.205mn USD) ulaşmış, piyasa beklentisi olan 7.104mn USD'nin hafif üzerinde gerçekleşmiştir.
Satışların maliyetindeki artışla birlikte brüt kar %52,7 azalarak 21 milyar TL'ye inmiştir. Operasyonel giderler 28,7
milyar TL olurken, diğer faaliyetlerden elde edilen net gelir yıllık bazda %28,7 yükselerek 5 milyar TL'ye ulaşmıştır.
Böylece faaliyet zararı 2,6 milyar TL olarak gerçekleşmiştir. Aynı dönemde, FAVÖK 22,7 milyar TL (699mn USD)
olarak kaydedilmiş olup piyasa beklentisi olan 695mn USD'ye yakın gerçekleşmiştir. Yatırım faaliyetlerinden 24
milyar TL net gelir elde edilirken, özkaynak yöntemiyle değerlenen yatırımlardan ise 445mn TL kar kaydedilmiştir.
Finansman tarafında 12,7 milyar TL net gider, vergi tarafında ise 688mn TL net vergi gideri kaydedilmiştir.

İkinci çeyrek karıyla birlikte şirketin 6 aylık ana ortaklık net dönem karı 18.864mn TL seviyesine ulaşmıştır. Geçen
yılın aynı döneminde ise şirket 25.013mn TL'lik ana ortaklık net dönem zararı kaydetmişti.

Ford Otosan (FROTO, Sınırlı Negatif): Ford Otosan, 2Ç2026 döneminde yıllık bazda %45 azalışla 4.452mn TL
net dönem karı açıklamıştır (2Ç2025: 8.073mn TL). Bu tutar, hem 3.497mn TL'lik piyasa beklentisinin hem de
bizim 3.767mn TL olan tahminimizin hafif üzerinde bir performansa işaret etmektedir.

Şirket'in satış gelirleri, satış hacimlerindeki gerileme ve EUR/TL'deki artışın enflasyonun altında kalmasının
etkisiyle yıllık bazda %14 azalarak 221.129mn TL olarak gerçekleşmiştir. İkinci çeyrekte yurt dışı gelirlerinin %13
düşüş yaşaması bu gerilemede etkili olmuştur. Artan satış kampanyaları ve kur-enflasyon makasındaki açılma
sonucunda brüt kar %29 azalarak 15.096mn TL'ye, brüt kar marjı ise 1,4 puan düşüşle %6,8'e gerilemiştir. Ford
Otosan'ın esas faaliyet karı yıllık bazda %56 azalarak 4.981mn TL'ye, FAVÖK'ü ise %41 düşüşle 9.900mn TL'ye
gerilemiştir. Şirket'in düzeltilmiş FAVÖK'ü %43 azalışla 13.028mn TL olurken, düzeltilmiş FAVÖK marjı %8,9'dan
%5,9'a, araç başına düzeltilmiş FAVÖK ise 1.941 EUR'dan 1.409 EUR'ya inmiştir. Net finansman giderinin
iyileşerek 9.804mn TL'ye gerilemesi ve 3.355mn TL'lik parasal kazanca karşın, yatırım faaliyetlerinden elde edilen
gelirlerin zayıflamasıyla vergi öncesi kar %80 azalarak 1.675mn TL seviyesinde gerçekleşmiştir. Kurumlar vergisi
oranındaki değişikliğin yarattığı 2.778mn TL'lik ertelenmiş vergi geliri ise net karı desteklemiştir. Şirket'in 2.çeyrek
karıyla birlikte 6A2026 net dönem karı 10.337mn TL seviyesine ulaşmıştır. (6A2025: 17.158mn TL kar)

Şirket, sonuçların ardından 2026 yılı toplam satış beklentisini 655-715bin adede (önceki: 670bin - 730bin),
düzeltilmiş FAVÖK marjı öngörüsünü %6 - %7 aralığına indirirken (önceki: %7 - %8), satış gelirlerinde orta-yüksek
tek haneli daralma (önceki: yatay) beklediğini açıklamıştır. Diğer yandan, Ford Otosan'ın toplam Türkiye otomotiv
pazarı beklentisi ise 1.200bin - 1.300bin (önceki: 1.300bin - 1.400bin) olarak revize edilmiştir.

Diğer taraftan, Şirket, Ford Trucks New-Cab Programı kapsamında 2030'a kadar yaklaşık 364mn EUR net yatırım
yapacaktır. Yatırımın 122mn EUR'luk kısmı gerçekleştirilmiş olup, ilave 96mn EUR yatırımın devlet teşvikleri ve
Iveco'nun mühendislik katkısıyla karşılanması planlanmaktadır. Yeni nesil kabinin 2028'de kademeli olarak devreye
alınması öngörülmektedir.

Pasifik Holding (PAHOL, Sınırlı Pozitif): Şirket, pay geri alım programı başlatılmasına karar verdiği açıklanmıştır.
Bu kapsamda, geri alım için azami 750mn TL fon ayrılması ve en fazla 500mn adet payın geri alınması konusunda
Şirket yönetiminin bir yıl süreyle yetkilendirildiği bildirilmiştir.

SEKTÖR HABERLERİ

Bankacılık: BDDK'nın aldığı karar doğrultusunda, İstanbul Takas Bankası ile İller Bankası hariç olmak üzere,
kalkınma ve yatırım bankalarının bir gerçek veya tüzel kişi ya da risk grubuna kullandırabileceği kredilerin toplam
risk tutarının ana sermayelerinin %30'unu aşamayacağı açıklandı. (Kaynak: Cnbc-e)

DİĞER ŞİRKET HABERLERİ

Ekos Teknoloji (EKOS): Şirket'in, devam eden tahkim sürecinde verilen nihai karar kapsamında 3,2mn EUR ve
300,2mn Cezayir Dinarı tutarında ödeme yapmasına hükmedildiği açıklanmıştır.

Forte Teknoloji (FORTE): Şirket'in, bir kamu kurumu ile bilişim güvenliği ürünleri temin işi kapsamında 30mn TL
(KDV hariç) tutarında sözleşme imzaladığı açıklanmıştır.

Kızılbük GYO (KZBGY): Şirket'in Marmaris'teki Sinpaş Kızılbük Thermal projesinde, Temmuz 2026 döneminde
283 adet devre mülk satış sözleşmesi imzaladığı ve bu sözleşmelerin KDV hariç 425,1mn TL tutarında olduğu
açıklanmıştır. Ön satışların başlangıcından 1 Ağustos 2026 tarihine kadar ise toplam 32.812 adet devre mülk satış
sözleşmesi imzalanırken, sözleşmelerin toplam büyüklüğünün KDV hariç 11.318mn TL olduğu bildirilmiştir.

Koç Metalurji (KOCMT): Şirket'in, Muş'ta hayata geçirilmesi planlanan 37 MWp / 26 MWe kapasiteli 2. faz GES
projesi için sistem bağlantı başvurusunun EPDK tarafından uygun bulunduğu açıklanmıştır.

İmaş Makine (IMASM): Şirket'in %100 bağlı ortaklığı Milleral Makine ile Afrika'da yerleşik bir müşteri arasında
1,6mn USD tutarında un değirmeni kurulumu sözleşmesi imzalandığı ve avans ödemesinin tahsil edildiği
açıklanmıştır. Söz konusu siparişin sevkiyatının 2026 yılının son çeyreğinde gerçekleştirilmesinin planlandığı
bildirilmiştir.

GÜNLÜK PİYASA VERİLERİ

   

Saygılarımızla, 

Ziraat Yatırım Araştırma
Gaye Aksongur Yavuz gaksongur@ziraatyatirim.com.tr
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Makroekonomik değerlendirme ve analizler Ziraat Bankası Ekonomik Araştırmalar tarafından hazırlanmaktadır.
Borsa İstanbul'a kote, halka açık şirket değerlemeleri ve şirket bazlı haberler Ziraat Yatırım Araştırma tarafından
hazırlanmaktadır.

Ziraat Bankası Mersis No: 0998006967505633
Ziraat Yatırım Mersis No: 0998010459400010

UYARI
Bu bülten Ziraat Finans Grubu tarafından, kamuya ilan edilen veriler kullanılarak hazırlanmış olup; sadece müşterileri
bilgilendirme amacını taşımaktadır. Bülten sayfalarında yer alan yazı, tablo ve grafikler izin olmaksızın kısmen veya
tamamen çoğaltılamaz, dağıtılamaz ya da yayınlanamaz.

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti;
aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri arasında imzalanacak yatırım
danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar
doğurmayabilir.
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