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Piyasalarda Son Goriiniim*
USD/TL w EUR/TRY m EUR/USD BIST-100 Gram Altin ¢
40,5731 46,9267 1,1558 10.487 4335,0

Piyasalarda bugiin Fed faiz karari takip edilecek .
[ 3 Haftalik Getiriler (%)

® Fed’in faiz oranlarinda bir degisiklige gitmesi beklenmiyor 1,0 -
® |MF, kiresel bliyime tahminini 2025 yili igin %2,8'den %3,0’e revize etti 05 - 0,4
® Yurtiginde bugtin issizlik orani ve ekonomik gtiven endeksi verileri agiklanacak 0.0
0,5 -
Fed karari ve kritik ABD makro verileri 6ncesinde piyasa risk istahinda sinirli zayiflama 10 4
gértiliiyor. VIX oynaklik endeksi 0,95 puan artisla 15,98’e ylikselerek piyasalarda belirsizlik _1'5 | 1,2
algisinin sinirl sekilde arttigina isaret etse de diisiik oynaklik bélgesinde kalmaya devam etti. -z'o | 14
Gegtigimiz hafta Cuma glinii yeni tarihi zirvesini olusturan MSCI diinya endeksi ABD ve 2'5 |
Avrupa piyasalarindaki geri ¢ekilmelerle diin %0,4 gerilerken, gelismekte olan piyasalar 3'0 ] 27
endeksi %0,2 deger kaybetti. ABD’de dnceki 6 islem giiniinde araliksiz yiikselen S&P 500 = Dolar/TL Euro/TL Gram’AItln BIST-100

endeksi Fed karari dncesinde zirveden yapilan kér satislariyla %0,3 geriledi. Alt detayinda,

sanayi (%-1,14), saglhk (%-0,69), finans (%-0,56) ve teknoloji (%-0,21) gibi sektérlerin ' ) "
geneline yayilan diisiisler 6n plandaydi. Teknoloji borsasi Nasdagq diin ulasti§i rekor seviyenin L Veriler (Bugiin)
ardindan bu hafta bilango sonuglariyla gliven testine girecek Muhtesem Yedili’deki kdr

satislariyla %0,4 geriledi. Uzun vadeli faiz hassasiyeti yiiksek olan Nasdaq’da bugiin risk Turkiye i§sizlik Orani (haziran, %) 8,4 -
istahi Fed Baskani Powell’in verecedi mesajlarla yén bulacak. Piyasa kapanisi sonrasinda ise

Microsoft ve Meta’nin bilango sonuglari yarinki islemlerin seyri icin yakindan takip edilecek.

Avrupa tarafinda, ABD ile ticaret miizakerelerinde varilan cerceve anlasmanin liderler Fed Faiz Karari (Ust bant, %) 4,50 4,50
tarafindan elestirilmesiyle 6nceki iki giinde satis baskisinin hakim oldugu Eurostoxx-600 diin

banka (%+1,7) ve savunma (%+2,3) énciiligiinde %0,3 yiikseldi. Bu sabah Avrupa vadeli

islemlerinde alicili seyir devam ederken, Asya piyasalarinda karisik gériiniim hakim. Faiz Yatirimci Takvimi igin t|k|ay|n

cephesinde, bugiinkii Fed toplantisindan herhangi bir faiz indirim karari beklenmezken,
ABD’nin in haricinde basta AB ve Japonya olmak (lzere 6nemli ticaret ortaklariyla tarife [ Devlet Tahvili Getirileri
oranlarini netlestirmesi enflasyon lizerindeki tarife kaynakli belirsizlik risklerini azaltiyor. Fed

Onceki Beklenti

Baskani Powell''ln mevcut resme dair verecedi mesajlar yakindan takip edilecek. Bu sabah (%) 29/07 28/07 2024
itibariyla yil sonuna kadar faiz indirim beklentisi 46bps seviyesinde bulunuyor. Piyasalardaki TLREF 42,65 42,65 48,80
riskten kagis havasi ve 7 yillik tahvil ihalesine gelen giiglii taleple 10 yillik ABD tahvil getirisi TR 10 yillik 32,01 31,64 29,04
glinliik 9bps diistisle %4,32 seviyesine gerilerken, 2 yillik getiri 6bps azahsla %3,87'ye ABD 10 yillik 432 441 457

geriledi. Béylelikle, 10 yillik ve 2 yillik tahvil getirileri arasindaki fark 48bps’ten 45bps’e geldi.
Dolar endeksi (DXY) tarife belirsizliklerinin azalmasiyla diin %0,3 artarak 98,9’a yiikselirken, Almanya 10 yilk 2,71 2,69 2,36
Euro/dolar paritesi %0,4 diisiisle 1,155’e geriledi. Brent petrol aktif vadeli kontrati Baskan
Trump’in Rusya’ya yénelik agiklamalariyla diin de %3,5 artarak 72,55/bbl seviyesine yiikseldi. @) Doviz Kurlari ve Kripto
Altin fiyati %0,4’lik artisla giinii 33275/ons’tan sonlandird.

29/07  Gunliik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)

® IMF, Kiiresel Ekonomik Gériiniim Raporu’nu yayinladi. Kiiresel biyiime tahminini $/TL 40,5745 01 0,4 14,8
yukari yonlu revize etti. Nisan ayinda agiklanandan daha distiik ortalama efektif ABD €/TL 46,8699 -0,3 -1,4 27,9
glimriik tarife oranlari, zayiflayan dolar dahil finansal kosullardaki iyilesme ve bazi €/$ 1,1547 0,4 1,8 11,5
blyik dlkelerdeki mali genisleme kaynakli revizyon yapildigi belirtiliyor. Kiresel $/Yen 148,46 0,0 12 5,6
blyime tahmini 2025: %2,8—>%3,0, 2026: %3,0->%3,1, ABD icin 2025:%1,8—>%1,9, GBP/S 4285 126 a8 57
2026:%1,7->%2,0, Euro Bolgesi igin 2025:%0,8—>%1,0'e giincellerken, 2026 yili ’ ’ ’ ’
tahminini %1,2’de sabit birakti. Turkiye igin blyime tahminini bu yil igin %2,7’den
%3,0'e, 2026 icin ise %3,2’den %3,3’e revize etti. Kiresel enflasyonun 2025 yilinda Bitcoin 117.479 -0,5 -1,9 25,4
%4,2'ye 2026'da %3,6'ya disecegi tahmin ediliyor. Enflasyonun ABD’de hedefin
tizerinde kalacagl 6ngoruluyor. ® Hisse Senedi Endeksleri

® ABD’de Conference Board Tiiketici Gliven Endeksi haziran ayindaki revize edilen 29/07 Giinliik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
95,2’den (revizyon oncesi: 93,0) temmuzda 97,2’ye (beklenti: 96,0) yukseldi. Artisa BIST-100 10.487 0,5 12 6,7
beklentiler endeksi oncilik etti; aylik 4,5 puan artarak 74,4'e yiikseldi. Tuketiciler bir
onceki aya gore is ve isglicl piyasasi kosullarinin yani sira gelirlerinin gériinimu S&P 500 6.371 03 10 83
konusunda biraz daha iyimserdi. Tiiketicilerin mevcut duruma iliskin degerlendirmeleri FTSE-100 9.136 0,6 1,2 11,8
ise geriledi (endeks: 133,0>131,5). Tuketicilerin 12 aylk ortalama enflasyon DAX 24.217 1,0 0,7 21,6
beklentileri %5,9’dan %5,8'e geriledi. ABD'de S&P CoreLogic Case-Shiller Ulusal Konut SMI 11.959 0,4 05 31
Fiyat Endeksi’'ne gore konut fiyatlarinda diistis devam etti ve mayista aylik %0,3 azald!. Nikkei 225 20,675 08 23 20

® ECB’nin haziran ayi Tiiketici Beklenti Anketi’ne gore; gelecek 12 ay medyan enflasyon MscCl EM 1.252 0.2 03 16,4

beklentisi 0,2 puan azalarak %2,6'ya gerilerken, i¢ yil sonrasina iligkin beklentiler Sangay 3.610 0,3 0,8 7,7
%2,4'te sabit kaldi. Bes yil sonrasina iliskin enflasyon beklentileri art arda yedinci ayda

da degismeyerek %2,1’de yatay seyretti. Oniimiizdeki 12 ay icin ekonomik biiyiime
beklentileri mayista %-1,1 iken haziranda %-1,0 olarak gergeklesti. 12 ay sonrasina ®
iliskin issizlik orani beklentisi 0,1 puan azalisla %10,3’e geriledi.

Bovespa 132.726 0,5 -1,0 10,3

Emtia Fiyatlar

29/07 Gunliik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
® ABD’de JOLTS agik is pozisyonlan haziranda aylik 275 bin duistisle 7,44 milyon Brent ($/varil) 725 35 57 29
seviyesinde gergeklesti. ise alim orani kasimdan bu yana en diisiik seviye olan %3,3'e ’ ’ ’ ’

geriledi. Toplam isten ayrilma orani mayista %3,2’ye gerilerken, isten ¢ikarma orani ise Altin ($/ons) 3.327 04 31 26,8
%1,0’de sabit kaldi. Gram Altin (TL) 4.3345 0,4 -2,7 45,4
Bakir ($/libre) 560,4 0,2 -1,6 39,2

® Yurt icinde TURKBESD'in verilerine gére; yilin ilk yarisinda beyaz egya i¢ satislari yillik
%8 azaldi. Uretim ayni dénemde %8, ihracat %5 geriledi. Yurt iginde bugiin haziran ay Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir

issizlik orani ve temmuz ayi ekonomik giiven endeksi verileri agiklanacak. A K BA N K

Ekonomik Aragtirmalar


https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=8706

L ) Hisse Senetleri /ViOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir)

Piyasa ve Teknik Goriiniim

® BIST-100 yeniden 10.500 seviyesine geri donmis gortnliyor. Din

aciklanan  veri, beyaz esya  sektoriinde  2025%in  ilk
yarisinda zayiflamanin stirdglini ortaya koydu. Agiklanmakta olan
sirket bilancgolari da genel olarak zayif egilimin strdigilne isaret
ediyor. Piyasa haftanin ikinci yarisinda gelecek hafta Pazartesi
aciklanacak temmuz ayr TUFE verisine daha ok odaklanabilir.
BIST’de bugtin yatay bir egilimin olmasini bekleriz.

Teknik Yorum: BIST100 diin giiniin genelindeki yatay hareketin
ardindan giin sonuna dogru artan satis baskisiyla asagi yonli seyrini
devam ettirdi. Kapanis 10487 seviyesinde gerceklesti. BIST'te 10783
seviyesinden baslayan geri ¢ekilme devam ediyor. Bununla birlikte
yakin destek bolgesi olarak degerlendirdigimiz 10425/10370
seviyesi Uizerindeki kapanisa bagli olarak iyimserligin devam ettigini
ve 10840/862-11156 bandina yonelik hareketin gecerli oldugunu
belirtebiliriz. Bu bandin asilmasi ancak endekste yeni bir yukar
hareketin gelismesini saglayabilecektir. 10370 seviyesi altini ise
zayiflama bélgesi olarak degerlendiriyoruz. BIST icin 10425/10370
ara destek bolgesi Uzerinde tutunma beklemekle birlikte, 10000-
9935 bandinin haftalik grafikler agisindan kuvvetli destek bélgesi
oldugunu da belirtmek gerekiyor. BIST100 i¢in 10425/10370-10154-
10000-9935 destek, 10750-10862-10780/873-11156 direng.

® Detayhl Teknik Analiz Biilteni icin tiklayin

Portféy Segimleri

30 Temmuz 2025

"W Endeks Deg (%) Giin Hafta Ay YBB

BIST-100 -0.5
BIST-30 -0.6
Banka Endeksi 0.4
Sinai Endeks -0.7
Hizmetler Endeksi -0.6

-1.2
-1.5
-1.2
-1.1
-0.5

5.4
4.2
2.6
7.8
4.3

6.7
8.1
8.3
2.2
8.5

[ M Piyasa Verileri

BIST100 Piy. Deg. (mn TL)
Bankalar Piy. Deg.
Holdingler Piy. Deg.
Sanayi Piy. Deg.

BIST islem Hacmi (mn TL)
BIST100 Ort. Halka Agiklik

9,698,043
2,148,933
1,721,811
3,933,506
148,254

32%

En Yiiksek Getiri Degisim (%)

Can2 Termik 10.00
Katilimevim Tasarruf 5.97
Odas Elektrik 4.80
Gen ilag Ve Saghk Un 3.97
Reeder Teknoloji 3.73

[ Y En Diisiik Getiri Degisim (%)

Altinay Savunma Teki -9.97
Koza Anadolu Metal -4.64
Oba Makarnacilik -4.49
ipek Dogal Enerji Kay -4.13
Tekfen Holding -3.86

W En Yiiksek Hacim Degisim (%)

Tirk Hava Yollan -1.72
Emlak G.M.Y.O. 2.63
is Bankasi (C) 0.00
Yapi Ve Kredi Bankas 0.67
Aselsan -1.10

® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Garanti Bankasi,

Kog Holding, Mavi, Medikal Park, Migros, Otokar, Tofas, Torunlar
GYO, Turkcell, Yapi Kredi Detaylar igin tiklayin

Hacim (mn TL)

2494.8
920.3
741.4
512.3
834.5

Hacim (mn TL)

2362.8
768.4
567.2
214.8

429.6

Hacim (mn TL)

5658.6
5075.0

4

169.4

3871.8
3718.9

" W ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) Iisl. Ad.

F_XU0300825 11997.0 -0.6 146,034
F_XU0301025 12589.0 -0.7 2,408
F_USDTRY0725 40.61 -0.1 195,120
F_EURTRY0725 46.89 -0.9 2,574
| _MAcik Pozisyon Adet Deg.
F_XU0300825 528,538 -5,451
F USDTRY0725 719,343 -140,104

AKYatirim



https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=10103
https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=10189

Sirket Haberleri

® Aygaz'in (AYGAZ; EUG; 12A HF: 241 TL) 2C25 net kari 963 milyon TL (+ %178 y/y) ) olurken, piyasa beklentisi (609 milyon
TL) ve bizim tahminimizin (776 milyon TL) Gizerinde gerceklesti. FAVOK 610 milyon TL (+%949 y/y) ile piyasa beklentisi (553
milyon TL) ve bizim beklentimizin (548 milyon TL) lizerinde geldi. Beklentimizden ylksek satis gelirleri ve dagitici marjlariyla
beraber diger faaliyetlerden elde edilen gelirlerin de beklentimizi asmasi sebebiyle net karda olumlu yonde sapma
gerceklesti. Satis hacmi 2C25’te %1,5 daralarak 598bin ton seviyesine geriledi. Hem otogaz hem tiipli gaz tarafi bu donemde
yaklasik %3 daraldi. Bu arada sirket yonetimi 2025 otogaz pazar payl beklentisini %21,5-22 bandindan %22-23 bandina
cekerken pazar blyikligu ile ilgili beklentisini korudu. Tedarik maliyetlerindeki diisiis sebebiyle dagitici marjlarinda iyilesme
ve negatif FAVOK kaydeden paket dagitim isinin tam konsolidasyondan ¢ikip 6z kaynak ydéntemiyle muhasebelestiriimeye
baslanmasi 2G25’te FAVOK’teki giiclii bilyiimeyi destekleyen unsurlardi. Paket dagitim isinden 2G24’te 320 milyon TL negatif
FAVOK kaydedilmisti. Faaliyet karinda iyilesme, daha disiik efektif vergi orani ve istiraklerden gelen katkinin artmasiyla
Aygaz'in 2C25 net karinda %178’lik bir reel artis gergeklesti. Tiipras operasyonlari: Tiprasg'in 2G25 net kari 8,9 milyar TL
olurken (+%31 y/y), piyasa beklentisi (6,7 milyar TL) ve AK Yatirim tahmininin (8,1 milyar TL) (izerinde gergeklesti. Tupras,
agir-hafif ham petrol makasindaki daralma, enerji maliyetlerindeki artis ve tiriin marjlarindaki gerilemeden dolayi FAVOK’te
gecen seneye gdre %20 disis kaydetti. Ote yandan, 3C25’te su ana kadar riin marjlarindaki iyilesme, mevsimsellikle
beraber ylksek kapasite kullanim orani Tlpras icin daha glcli sonuglara isaret etmekte. Aygaz’in net nakit pozisyonu,
temettl 6demeleri sebebiyle 1¢25 sonundaki 3,8 milyar TL'den 2C25 sonunda 2,3 milyar TL'ye geriledi. Yorum ve Tavsiye:
2G25 sonuglarinin hisse performansina etkisinin olumlu olmasini bekliyoruz. Aygaz icin tahminlerimizi 2C25 sonuglari ve
Tupras degerlemesindeki revizyon nedeniyle giincelleyerek hedef fiyatimizi %9 yukari ¢ektik. Aygaz, Tipras’in dolayl olarak
%9,3’line sahip olmasina ragmen son donemde Tiprag'taki gliclli hisse performansinin gerisinde kaldi. Mevcut durumda,
Aygaz’in piyasa degeri, Tipras’taki paylarinin piyasa degeri ve elindeki nakdin toplaminin sadece %7 (lizerinde bulunuyor.

® TAV Holding (TAVHL; EUG; 12A HF: 400 TL) 2G25 Sonuglar: Faaliyet disi kalemler beklenenden yiiksek net zarara yol acti.
TAV Holding 2C25’te piyasa beklentisi 19 milyon Euro net kar, bizim beklentimiz 20 milyon Euro net kar iken 4 milyon Euro
net zarar acikladi. Sirket 2C25’te piyasa ve bizim beklentimiz olan 141 milyon Euro’ya yakin 147 milyon Euro (y/y: +%13)
FAVOK raporladi. Net zarar tarafinda sapmamiz agirlikli olarak beklenenden yiiksek istiraklerden zarar ve beklenenden
yuksek vergi giderlerinden kaynaklandi. Yonetim 2025 beklentilerini korudu: Yénetim, 1.750-1.850 milyon Euro net satislar
beklemektedir (AK: 1.854 milyon Euro). TAV Holding, 110-120 milyon yolcu 6ngérmektedir (AK: 114 milyon yolcu). Sirket,
520-590 milyon Euro FAVOK beklemektedir (AK: 565 milyon Euro). Yénetim 2025 yilinda 140-160 milyon Euro + Almati yeni
yatirrm harcamasi yapmayi hedeflemektedir (AK: 180 milyon Euro). Almati yatirim planinin 2025-2029 vyillarinda 5 yila
yayllmis 300 milyon Euro olmasi beklenmektedir. Yatirnm harcamalari birim Ucretlerin gelisimine bagli olacaktir. Yorum: TAV
icin hedef fiyatimizi 360,0 TL seviyesinden 400,0 TL seviyesine ylikseltiyoruz. Hedef fiyat revizyonumuzun ana sebebi makro
tahminlerimizdeki glincellemeler ve hedef fiyatimizi bir geyrek ileriye tasimamizdan kaynaklandi. Tavsiyemizi “Endeksin
Uzerinde Getiri” seviyesinde koruyoruz. Agilista piyasa tepkisinin “Olumsuz” olacagini diisiiniiyoruz. 2G25 Sonuglarina iliskin
Detaylar: 2C25’te dis hat yolcu sayisi yillik %4 artarak 20 milyona, i¢ hat yolcu sayisi yillik %2 artarak 9 milyona ulasti. 2C25'te
toplam yolcu sayisi yillik %4 artarak 30 milyona ulasti. Cografya bazinda, dis hat operasyonlari 2C25’te yolcu biyimesine
daha fazla katki sagladi. Havalimani bazinda bakildiginda, Almati, Giircistan ve Antalya 2C25’te yolcu bliylimesine en fazla
katkiyr sagladilar. Net satiglar 2GC25’te yillik %8 artarak 445 milyon Euro seviyesine yiikselirken, piyasa tahmininin %4 altinda
gerceklesti. Net satislar yolcu sayisindaki artis, Almati’daki yeni ticari alanlar, Antalya’daki yeni catering faaliyetleri ve TAV
Tech sirketinin Katar'daki projelerinden olumlu etkilendi. 2GC25’te servis sirketleri havalimanlarindan daha fazla katki sagladi.
BTA, HAVAS, ve Almati operasyonlari 2G25’te net satislardaki biylimenin itici glicii oldu. Yer hizmetleri gelirleri agirlikli olarak
fiyat artislari ile 2C25’te 6nemli bir katki saglamistir. 2C25’te yiyecek & icecek hizmetleri BTA ve Almati’'nin olumlu katkilariyla
blyudi. Duty free satislari dis hat yolcu sayisindaki artis ve Almati’daki yeni alanlar sayesinde 6nemli bir seviyede biyldd.
FAVOK 2C25'te yillik %13 artarak 147 milyon Euro seviyesine yiikselerek piyasa tahminine yakin bir seviyede gerceklesti.
FAVOK agisindan degerlendirildiginde havalimani sirketleri olumlu katki yaparken hizmet faaliyetleri olumsuz katki saglad.
Gurcistan, Almati ve Gazipasa 2G25’te FAVOK biyiimesinin itici gligleri olmustur. 2C25’te net borg bir 6nceki ceyrege gore
%1 daralarak 1,8 milyar Euro seviyesinde gerceklesti. 2C25’te alacak vadesi bir 6nceki ceyrege gore 5 gilin artti. 2C25’te stok
vadesi bir dnceki ceyrege gore yatay kaldi. 2C25’te satici vadesi bir dnceki ¢ceyrege gore 1 glin artti. Boylece, 2C25’te nakit
déngiisii bir dnceki ceyrege gore 4 giin artti. istirak zararlari ve vergi giderlerini artirarak net kar tahminlerimizi distirdiik.

® TSKB (TSKB TI; Endeks Uzeri Getiri, 12A HF: 19,90) 2C25 ddnemi net karini dnceki ceyrege gére %36 artisla 3,38 milyar TL

olarak agikladi. Sirketin net kari boylece 3,28 milyar TL diizeyindeki piyasa medyan beklentisine ve 3,3 milyar TL diizeyindeki
Ak Yatinnm tahminine paralel gerceklesti.

AKYatirim




Sirket Haberleri

® Tiiprag'in (TUPRS; EUG; 12A HF: 238 TL) 2C25 net kari 8,9 milyar TL olurken (+%31 y/y), piyasa beklentisi (6,7 milyar TL) ve
AK Yatirim tahmininin (8,1 milyar TL) lizerinde gerceklesti. Tiipras’in 2¢25’te FAVOK'ii 13,9 milyar TL ile piyasa beklentisine
(13,3 milyar TL) paralel olurken Ak Yatirim tahmininin (14,9 milyar TL) altinda kaldi. Opet’ten beklentilerin lizerinde gelen
katki ve efektif vergi oraninin daha diisiik olmasi net karin beklentimizden sapmasina neden oldu. Uretim hacmi 2G25'te 7
milyon ton olurken %98’lik bir kapasite kullanim oranina denk geldi. Fuel oil ve dizel satislarindaki dislisle beraber toplam
satis miktari %3 azalarak 7,6 milyon TL seviyesine geriledi. 2C25’te, Akdeniz piyasasinda ortalama dizel, jet yakiti ve benzin
Uriin marjlan sirasiyla 17,0 USD/v, 15.9 USD/v ve 16,2 USD/v seviyesindeydi. Uriin marjlari gecen senenin ayni dénemine
gore sirasiyla %7, %2 ve %24 daraldi. Tlipras net rafineri marji 5,3 USD/v olurken, 2C24 seviyesi 5,4 USD/v, 1C25 seviyesi ise
4,1 USD/v idi. Sirket Yénetimi’nin 2025 net rafineri marji beklentisi 5-6 USD/v bandinda bulunuyor. FAVOK’te gecen seneye
gore %20 dislis agir-hafif ham petrol makasindaki daralma, enerji maliyetlerindeki artis ve Grin marjlarindaki gerilemeden
kaynaklandi. Ote yandan, orta distilat iiriin marjlari temmuz ayinda ortalama 24 USD/v seviyesinde olurken yiiksek sezon
etkisiyle de beraber 3C25’te gli¢ll bir karlihiga isaret ediyor. Faaliyet karindaki diisise ragmen net kardaki iyilesme efektif
vergi oranindaki diisiis sebebiyle gerceklesti. Net nakit pozisyonu, 1¢25’'te mart sonuna denk gelen bayram tatili sebebiyle
geciken alacaklar, ham petrol tedarikinde degisiklikler ve daha dusilik faktoring faaliyeti nedeniyle 25,6 milyar TL'ye (678
milyon USD) gerilemisti. 2C25’te ise bu etkilerin azalmasi ve mevsimsellikle beraber 49 milyar TL (1,2 milyar USD) seviyesine
¢iktl. Yorum ve Tavsiye: 2C25 finansal sonuglariyla ilgili agiklamanin hisseye olumlu etki etmesini bekliyoruz. Tiipras icin
tahminlerimizi gtigli 3C25 Urin marjlari, yeni eneriji fiyatlari ve makro tahminlerimizle revize ederek hedef hisse fiyatimizi
200 TL'den 238TL’ye ylkselttik. TUpras yurt disi benzerlerine gére yaklasik %35 iskontolu islem goériiyor. Saglam bilangosu,
glclii marj ortami ve yiiksek sezonun etkisiyle Tlpras’in endeksin izerinde performans gostermesini bekliyoruz.

® Kog Holding'in (KCHOL, EUG., 12 A HF: 315TL), %75'lik istirakleri, Gocek'teki marina varliklarini 160 milyon dolar karsiliginda
satin almak icin anlasmaya vardi. Anlasmaya gore Kog¢ Holding, Gocek Village Port ve Gdcek Exclusive Port Marina'da
kullanim hakkina sahip olan MCI ve RAM adli iki sirkette %50 hisseye sahip olan Beta Marin'in %100 hissesini Yildiz
Holding'den satin alacak. Ayrica Kog Holding, MCl ve RAM'deki kalan %50 hisseyi Saglam insaat'tan satin alacak. MCl ve RAM,
Gocek Village Port ve Gocek Exclusive Port Marina'nin karasal alanlari igin 31 Aralik 2033'e, deniz alanlari igin ise 1 Nisan
2073'e kadar kullanim hakkina sahip. Bu marinalar Beta tarafindan isletiliyor. MCl ve RAM'In hisselerinin satin alinmasiyla
birlikte, MCI ve RAM'In kullanim hakkina sahip oldugu s6z konusu alanlarda yer alan otel varliklari da Tek-Art tarafindan
devralinacak. Saglam insaat'a MCl ve RAM'In sermayesinin %50'sini temsil eden hisseler icin ve Yildiz Holding A.S.'ye Beta'nin
sermayesinin %100'Un0 temsil eden hisseler icin ddenecek toplam tutar, kapanis tarihi itibariyla net borg¢ ve net isletme
sermayesi dlizeltmelerine tabi olmak lzere 160 milyon ABD dolari olacaktir. Taraflar, islem igin gerekli yasal onaylarin 15
Aralik 2025 tarihine kadar alinmamasi halinde anlasmayi feshetme hakkina sahip olacaklar. Ko¢ Holding'in gii¢li solo net
nakit pozisyonu (yaklasik 800 milyon ABD dolari) géz oniine alindiginda, bu islem hacminin sinirlh kalmasi nedeniyle
gelismenin piyasa tarafindan notr olarak algilanmasini bekleriz.

® Moody’s Tilipras’in (TUPRS, EUG, 12A HF: TL238) kredi notunu “Ba3”ten “Ba2“ye yiikselterek not gériinimiinii “Duragan”
olarak belirledi. Tupras’in son kredi notu, 25 Temmuz'da ylkseltilen tlke notunun bir kademe tzerinde belirlendi. (Hafif
Olumlu)

® Meditera (MEDTR; EUG; 12A HF: 59 TL) %34’(ine sahip oldugu S&Mohr iplik Fabrikalari istirakinin denmis sermayesinin
42,1 milyon TL'den 110,7 milyon TL’ye artirilmasina katilmaya karar verdi.

® Beyaz Egya — Haziran: Haziran 2025'te toplam satislar yillik bazda %4,5 geriledi; yurt ici satislardaki %11,9’luk artis bu dustsu
sinirlarken, ihracat %13,6 daraldi. Gorlinlr yurt ici talep %17,9 artis gosterirken, Uretim %13,6 azaldi. 6A25 déneminde
toplam satislar yillik bazda %6,1 diserken, bu disis hem yurt igi satislardaki hem de ihracattaki %8,1’lik gerilemeden
kaynaklandi. Gériinir yurt ici talep %5,5 azalirken, tiretim de %8,1 diisiis kaydetti. ithalatin toplam gériiniir yurt ici talep
icindeki payl artmaya devam ediyor; bu oran 6A24’teki %7,1 seviyesinden 6A25’'te %9,6’ya ylkseldi. Yorum: Yilin geride
biraktigimiz ilk alti ayinin besinde toplam satislar yillik bazda disiis gosterdi. ihracat pazarlarinda momentum zayif
seyrederken, artan ithalat Turkiye’deki yerli Ureticilerin pazar payini agindirmaya devam ediyor.
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Sirket Haberleri

® Otokar (OTKAR TI, E.U.G., 12A HF: TRY760) TMS29 standartlarina gére 2025 ikinci ceyrek finansal sonuglarini agiklad. Sirket,
tlim temel karlilik kalemlerinin beklentilerimizin Gzerinde gergeklestigi glicli bir ceyrek performansi ortaya koydu. Net kar
2G25’te 0,4 milyar TL olarak gergekleserek, 0,1 milyar TL seviyesindeki tahminimizin oldukga Gizerinde geldi. Sapma, finansal
giderlerin beklentimizin altinda kalmasindan kaynaklandi. Net kar marji tahminlerimizi 310 baz puan asarak %3,6 seviyesinde
gerceklesti. Sirketin cirosu 2C25’te 11,4 milyar TL'ye ulasarak tahminimizle blylk 6lglide ortlstl. Bu rakam, 2C24’te
kaydedilen %13’lik yillik reel blyimenin lzerine %10,1 yillik reel blyimeye isaret ediyor. Ciro performansi, EUR/TRY
kurundaki yikselisin yani sira zirhli ara¢ (ZA) teslimatlarindaki artisla desteklendi. FAVOK 1,4 milyar TL ile 0,6 milyar TL'lik
tahminimizin oldukga Uzerinde gerceklesti. Bu pozitif sapma bliylik 6lclide, parasal kayiplarin beklentimizden 0,7 milyar TL
daha disuk gerceklesmesiyle, enflasyon muhasebesinin operasyonel karliik {izerindeki etkisinin sinirli kalmasindan
kaynaklandi. FAVOK marji daha destekleyici satis karmasi ve EUR/TRY kuru etkisi ile yillik bazda 13 puan artisla %12,6’ya
ulasarak piyasa beklentisinin 757 baz puan lizerinde gergeklesti. Parasal kazanglar, 2G24’teki 1,6 milyar TL seviyesinden
2C25’te 1,1 milyar TL'ye geriledi. 6A25 itibariyla ciro ve FAVOK, TMS29 sonrasi raporlama déneminde simdiye kadarki en
yuksek seviyelerine ulasti. TL'deki reel degerlenmeye ragmen, 6A25 itibariyla Otokar, 6A24’e gére %13, 6A23’e gbre ise %27
oraninda reel ciro bilyiimesi sagladi. Ayni ddnemde FAVOK mariji %6’ya yiikselerek, her iki yilin -%5 seviyesinden 11 puanlhk
anlamh bir iyilesme gosterdi. Bu performans, sirketin bu yilin ilk alti ayinda, 2023 yili gibi olduk¢a glclii gecen ve TMS29
dncesi bazda 3,8 milyar TL FAVOK elde edilen bir yilin ilk alti ayhk seviyesini dahi astigina isaret ediyor. Yorum: 2G25
sonuglari, TMS29’un siiregelen etkilerine ragmen Otokar’in karhlkta glicli toparlanma ve ciroda devam eden ivmeyi
surdirdtgini gostererek olumlu goristimizi pekistirmektedir. Sirketin yilin ilk yarisinda, 2023’(in gii¢li performansini asan
bir seviyeye ulasabilmesi, siparis ylkinin gicliinli ve operasyonel kaldirag potansiyelini ortaya koymaktadir. Hizlanmasi
beklenen teslimatlar, destekleyici EUR kuru ve kalici marj iyilesmesi ile birlikte yilin ikinci yarisinda karliliktaki momentumun
daha da giiglenecegini 6ngdriyoruz.
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PAY GERi ALIM BILDIiRIMLERI

Program Kapsaminda Geri

Alimlarin
Pay Fiyat Tutar Ozsermayeye
Sirket Kodu Adedi Bandi (TL) (milyon TL) Orani
Pc iletisim Ve Medya Hizmetleri PCILT 25,000 16.93 0.4 2.24%
Mavi Giyim MAVI 200,000 40.92 8.2 0.10%
Ofis Yem Gida O:\:/?Y 11,010 54.41 0.6 0.39%
Enerya Enerji ENERY 200,000 8.16 1.6 2.40%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Eneriji Ve Yat. AHGAZ 100,000 28.75 2.9 1.38%
Lokman Hekim LK::AN 70,000 17.28 1.2 3.68%
Bahadir Kimya B?\;iK 20,000 54.82 11 1.30%
Akfen G.M.Y.O. AKFGY 54,772 2.95 0.2 0.58%
Cem Zeytin CEMZY 160,340 14.96 2.4 1.34%
Akfen Yenilenebilir Enerji AKFYE 170,000 17.97 3.1 0.68%
Akfen insaat Turizm Ve Ticaret AKFIS 60,000 22.85 1.4 0.45%
Pc iletisim Ve Medya Hizmetleri PCILT 30,000 16.53 0.5 2.22%
Toplam 23,5
FINANSAL TAKViM
Hisse Déne AK Yatirm Konsensiis Tahmini (TMS-29)
TMS-29 Tarih (t) Net FAVO | Net Net
Kodu m O
Satis K Kar Satis FAVOK Net Kar
GARAN 30-Tem 2C25 = = 24.100 = = 23.403
FROTO TMS-29'lu 30-Tem 2G25 195.070 11;37 6.034 | 193.874 11.785 6.059
ANHYT 31-Tem 2¢25 - - 1.294 - - 1.307
YKBNK 31-Tem 2¢25 - - 10.100 - - 10.085
KCHOL TMS-29'lu 31-Tem 2¢25 - - 1.817 - - 1.598
ANSGR 1-Agu 2C25 - - 3.080 - - 3.194
ISCTR 4-Agu 2¢25 - - 12.600 - - 13.413
AKGRT 4-Agu 2¢25 - - - - - 709
HALKB 4-8 Agu 2G25 - - 4.250 - - 4.466
VAKBN 4-8 Agu 2G25 - - 9.250 - - 9.263
TMS-29 M
EREGL haric 4-8 Agu 2¢25 49.441 4.017 534 49.630 4.316 781
AVPGY TMS-29'lu 4-11 Agu 2G25 1.717 754 907 1.717 754 907
THYAO Tlr\]/IaSr—éQ 5-Agu 2G25 232.153 42"111 25.300 | 232.153 45.408 24.552
CIMSA TMS-29'lu 5-Agu 2G25 - - - 10.496 2.060 781
AGESA 6-Agu 2G25 - - - - - 1.232
TKNSA TMS-29'lu 6-Agu 2CG25 - - - - - -
PETKM TMS-29'lu 7-Agu 2G25 18.196 (608) (2'?27 19.319 (689) (1.300)
VESBE TMS-29'lu 6-8 Agu 2G25 20.170 928 (872) 20.170 928 (872)
ALBRK 8-Agu 2G25 - - 1.385 - - 1.249
CCOLA TMS-29'lu 11-Agu 2G25 - - - 48.849 9.081 4.940
ENJSA TMS-29'lu 11-Agu 2G25 - - - 51.427 10.394 158
KLKIM TMS-29'lu 11-15 Agu 2G25 2.282 468 242 2.174 456 238
MEDTR TMS-29'lu 11-15 Agu 2G25 806 161 44 796 172 47
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Caglar Yunculer - Mudur
Caglar.Yunculer@akbank.com

M. Sibel Yapici Sercan Piskin
Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirnm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, ishu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirnm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatinm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim gsirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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