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Piyasalarda Son Goriiniim*
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Fed’e dair belirsizlikl e litik riskler kiiresel pi| lard khgi arti
ed’e dair belirsizlikler ve jeopolitik riskler kiiresel piyasalarda oynakligi artiriyor P Haftalik Getiriler (%)

® Fed faiz oranlarini beklentilere paralel faiz birakti. 2,0 -
[} ABD’de bugtin kisisel tiketim harcamalari enflasyonu ve biytime agiklanacak. 1,2 - o 0,9
® Ingiltere Merkez Bankasi’nin politika faizini sabit tutmasi bekleniyor. 04 .

0,4 |
iran’in ABD uslerine yénelik son saldiri girisimlerinin ardindan ABD diin gece iran’daki komuta -1,2 4
merkezleri, fiize ve iHA altyapisi ile Devrim Muhafizlar’na bagh deniz unsurlarini hedef alan -2,0 - ot
hava saldirilari diizenledi. Diinkii catismalarda Suudi Arabistan iran destekli milislere yonelik 2,8 -
ABD ile ortak operasyonlara ilk kez katilirken, Washington ve Tahran arasindaki diplomatik 36
temaslar yeniden g¢ikmaza girmis oldu. Kizildeniz cephesinde ise Reuters’ta gikan habere gore 4,4 4,5
Yemen’deki iran destekli Husiler Kizildeniz'in giineyinden gecen ticari gemilerden ticret almayi 52

Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100

degerlendirmeye basladi. Bu da iran’in uluslararasi su yollarinda iicretlendirme uygulamasini
normallestirmeyi hedefledigine ve miuzakerelerde ABD Uzerindeki baskiyr artirarak daha
proaktif bir pazarlik stratejisi izlemeye basladigina isaret ediyor. Din g¢atismalarin tekrar. Veriler (Bugi’m)
baslamasiyla %7,9 yiikselen Brent petrol varil fiyati bu sabah %1,1 disisle 89,75'da islem

goriyor (mart-mayis ort.: 102$, haziran ort.: 84S, temmuz ort.: 84S). Tahvil ve FX piyasalarinda .

ise diinki komite ici gorls ayriliklarinin belirginlestigi Fed karari sonrasinda Bagkan Warsh’un Tirkiye lIssizlik Orani (haziran, %) 8,2 -
somut bir yol haritasi sunamayan agiklamalariyla artan oynaklik 6n plana gikiyor. Mevcut
fiyatlamalarda Fed’in artan enflasyon riskleri karsisinda aceleci olmayacagi yoniinde agirlik

Onceki Beklenti

kazanan beklentiler kisa vadeli faizleri ve dolar endeksini baskilarken, uzun vadeye yayilan BoE Faiz Karari (%) 3,75 3,75
belirsizlik ve enflasyon endiseleri 30 yillik ABD tahvil faizini bu sabah %5,23 ile Temmuz

2007’den bu yana en yiiksek seviyeye tasiyor. Hisse senetleri tarafinda, bu sabah Asya e e .

seansindaki islemlerde saticili seyir hakimken, Avrupa vadelileri negatif, ABD vadelileri ise Yatinmci Takvimi IGIN m‘/ﬂ

pozitif agihsa isaret ediyor. LB Devlet Tahvili Getirileri

MSCI Diinya Endeksi diin ABD, Avrupa ve Asya borsalarindaki genele yayilan disuslerle %1,16 (%) 29/07 28/07 2025
deger kaybederek son 1 ayin en sert geri ¢ekilmesini kaydetti. ABD’de Fed karari sonrasinda

hafif toparlanan S&P 500 ve Nasdaq Fed Bagkani Warsh’un agiklamalari sonrasinda tekrar ivme TLREF 39,84 39,89 37,96
kaybederek sirasiyla %1,52 ve %1,74 geriledi. Sektorel detayda, uzun vadeli faizlere hassasiyeti TR 10 yillik 34,91 34,78 28,96
yuksek olan teknoloji (%-2,50, yari iletkenler: %-4,63) ile sanayi (%-3,24) ana endeksteki dlstiste ABD 10 yillik 468 461 417
suriikleyici olurken, enerji (%+1,98) haricinde diger sektérlerde de kayiplar genele yayildi. Faiz 2 2 2
beklentilerindeki piyasa yansimasinin bir diger gostergesi olarak bankacilik endeksi ise giini Almanya 10 yillik 3,16 3,10 2,85

%3,03 kayipla tamamladi. Avrupa’da Stoxx Europe 600 kiresel risk istahindaki zayiflamayla . X
uyumlu olarak diin %0,29 deger kaybetse de Asya ve ABD kapanislanyla kiyaslandiginda son 3 @  JOLAVirA O ETARVNGe1 Lo}
haftada oldugu gibi yine diinyanin geri kalanindan olumlu ayristi. Bolge’nin gosterge dogal gaz

fiyati Dutch TTF diinki %4,6 yikselisin ardindan bu sabah %0,2 disiisle 60,3€’da islem goriyor 29/07  Giinlik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
(27 Subat’a gére degisim: %91, ay basindan bu yana degisim: %38). Avrupa vadeli islemleri yeni $/TL 47,39 -0,01 04 10,3
glinde bolge borsa endeksinde negatif agilisa isaret ediyor. Asya borsalarinda da bu sabah €/TL 54,37 0,7 0,9 7,6
Japonya haricinde genele yayilan saticili seyir takip ediliyor. Oncii borsalardan, Japonya’da €/$ 1,15 0,70 05 2,4

Nikkei 225 %0,69 yukarda, Cin’de Sangay %0,76 ve Giiney Kore’de KOSPI %1,41 asagida islem

gorlyor. Faizler tarafinda, OIS piyasasinda ECB’nin eylll toplantisinda faiz artigi yapmasina $/Yen 16341 0,27 0.2 43
atfedilen olasilik enerji fiyatlarinin tekrar yiikselise gecmesiyle %93’te fiyatlanirken (giinliik GBP/$ 1,34 0,6 0,0 -0,8
degisim: +7 puan), yil sonuna kadar iki faiz artisi beklentisi giigli kalmaya devam ediyor. ABD
Fed vadelilerinde ise diin geceki kararin ardindan yil sonuna kadar beklenen faiz artig miktari 35
baz puana (giinluk degisim: -7 bp) geriledi. Mart 2027’ye kadar olan vadede (+49 bp) ise anlamli
bir degisim olusmadi. 10 yilik ABD tahvil getirisi diin 7 baz puan artisla %4,68’e yukselirken, 2 . . .
yillik getiri 1 baz puan diisiisle %4,27've geriledi. Dolar Endeksi (DXY) diger onemli para @ JalSds Senedi Endeksleri
birimleri karsisinda %0,5 deger kaybetti (100,89). Euro/dolar paritesi ginii %0,7 artisla

Bitcoin 63.445 -0,6 -3,7 -27,6

1,147’de tamamladi. Diin %0,9 yiikselen altinin ons fiyati bu sabah %0,5 diistisle 40475’da, diin 29/07  Giinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
%1,0 deger kazanan giimiig fiyati ise yeni giinde %0,9 kayipla 57,2$’da islem gériiyor. BIST-100 13.502 -1,4 -4,5 19,9
S&P 500 7.316 -1,5 -2,4 6,9

®  Fed Ust Uste besinci toplantisinda da faiz oranlarini %3,50-%3,75 araliginda sabit birakti.

FTSE-100 10.908 0,3 1,8 9,8
Karar 9’a kargl 3 oyla kabul edildi. Beth M. Hammack, Neel Kashkari ve Lorie K. Logan ! ’ !
politika faizinin 25 baz puan artiriimasi yoniinde oy kullandi. Karar metninde i) Orta DAX 25.460 0,0 12 4,0
Dogu’daki catismalardan kaynaklanan yiksek belirsizlige ragmen ekonomik faaliyetin SMI 14.486 -0,6 1,2 9,2
saglam bir hizla genisledigi, ii) verimlilik artisi ve sermaye yatirnmlarinin gicli seyrettigi iii) Nikkei 225 61.434 1,5 71 22,0
|st|hda.5r.1 artiginin is glictindeki bliylimeyle paralel seyrettigi ve igsizlik oraninin ¢ok az Mscl EM 1.560 14 57 111

degistigi belirtildi. Enflasyonun enerji dahil bazi sektorlerde fiyat artislarina yol agan arz
soklarinin da etkisiyle, Komite’nin %2’lik hedefinin lzerinde kalmaya devam ettigine dikkat Sangay 3.828 0,4 -1,0 -3,5
cekildi. Komitenin, fiyat istikrarini saglamaya kararl oldugu vurgulandi. AoveEE 173.885 15 21 7.9
® ABD’de MBA haftalik konut kredisi bagvurular 24 Temmuz ile biten haftada %6,4 .

Emtia Fiyatlar
geriledi. 30 yil vadeli sabit faiz orani 7 baz puanlik artigla %6,76 seviyesine ylkseldi. Yy

) 29/07 Gunliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
® Yurt disinda bugiin veri yogun bir giin. Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) faiz karar takip

Brent il 90,7 79 -35 49,1
edilecek. BoE'nin politika faizini %3,75te sabit birakmasi bekleniyor. Bugtin ayrica ABD'de G E) L
Fed’in yakindan takip ettigi kisisel tiketim harcamalar enflasyonu (PCE), 2. ceyrek Altin ($/ons) 4.068 09 -15 -6,5
biylime, haftalik issizlik maagi bagvurular, Almanya’da temmuz ayi éncii TUFE, Euro Gram Altin (TL) 6.189,9 1,0 -11 3,8
Bolgesi’nde bilylime verileri agiklanacak. Bakir ($/libre) 627,4 0,8 28 104
® Yurt iginde ise temmuz ayi ekonomik giiven endeksi, haziran ayi issizlik orani ile hizmet Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir

Uretici fiyat endeksi agiklanacak.
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Piyasa ve Teknik Goriiniim

® BIST-100 uzerindeki asagl yonli baski diin banka hisselerine gelen satislarla daha da
belirginlesti ve ana endeks giinii %1’i asan kayipla son iki ayin en diisiik seviyesinden
kapatti. Dolar bazl endeks de 200 ginlik agirlikli ortalamasinin altinda Ust Gste ikinci
kapanisini yapti. Son bes haftada %20 tzerinde deger kaybeden banka endeksi ise
son bir yilin dip seviyelerinde bulunuyor. Diin endekse pozitif katki veren az sayida
hisse arasinda Tupras, Pasifik Lojistik, Destek Faktoring ve Tofas dikkat ¢ekti. Endeks
Uzerindeki baskida yurt disi tarafin zayif seyri kadar, sirket finansallarina dair zayif
beklentiler ve son dénemde yogunlasan halka arzlarin piyasa likiditesini etkilemesi
one g¢ikiyor. Haftanin son iki giinu 6zellikle banka bilango agiklamalari agisindan
yogunluk tasiyacak. Bilangolar dncesi bugtin 6gle saatlerinde gelecek BDDK bankacilik
sektoru toplu rakamlari da sonuglar hakkinda ipucu verecektir. BIST agilisi 6ncesi bu
sabah ABD endeks vadelilerinde sinirli toparlanmalar var. BIST’de bugiin sinirli bir
dengelenme cabasi gorebiliriz. Ancak kayda deger bir toparlanma igin piyasanin
olumlu veriye ve yurt disinin destegine ihtiya¢c duyacagini degerlendiriyoruz.

® Teknik Yorum: Endeks dustslni tglincl islem glnilne tasirken giin igindeki sinirli
tepki denemesi de kalici olamadi. Gln igerisinde 13449 — 13722 bandinda hareket
eden endeks, giinli 13502 seviyesinde %1,36 kayipla tamamladi. Acilisin 6nceki
kapanisa gore yataya yakin gergeklesmesine ragmen endeksin giin boyunca asagi
yonlu bir seyir izlemesi ve kapanisin islem araliginin yalnizca %19’unda olusmasi,
saticilarin giiniin genelinde kontrolii korudugunu gésteriyor. islem hacminin 20

gunlik ortalamanin %86’sinda kalmasi, geri gekilmenin yiiksek hacimli bir panik [ ]

satisina dontsmedigine isaret ediyor. Bununla birlikte hacim zayif olmasina ragmen
art arda Uglincl seansta kapanigin guniin alt boliminde gerceklesmesi, alicilarin
mevcut seviyelerde yeterli karsilik veremedigini gosteriyor. Teknik gériinimde daha
once ana kisa vadeli destek olarak izlenen 13628-13567 bandi asagl yonde gegildi.
Gln igerisinde 13449 seviyesine kadar geri ¢ekilme gorilmesi ve kapanisin 13567
seviyesinin altinda gergeklesmesi, diizeltmenin bir sonraki destek bdélgesine dogru
genisleme riskini artiriyor. Endeks 20 gtinliik (14023) ve 50 gtinlik (14081) hareketli
ortalamalarin belirgin bicimde altinda bulunurken, yalnizca 200 ginlik ortalamanin
(13071) uzerinde kalmayi surduriyor. Ayrica 20 gunlik ortalamanin 50 glnlik
ortalamanin altindaki konumunu derinlestirmesi, kisa vadeli trend yapisindaki
bozulmanin devam ettigini gosteriyor. Piyasa geneline bakildiginda XU030 tarafinda
yalnizca 5 hissenin yiikselmesi, 25 hissenin dismesi ve yikselen hisse oraninin
%17'ye gerilemesi, satiglarin genis tabanli hale geldigini gosteriyor. TOASO (%+2,84),
TUPRS (%+1,45) ve TAVHL (%+1,40) pozitif ayrisan sinirli sayidaki hisseler olurken;
TRALT (%-4,91), ISCTR (%-4,06) ve SASA (%-3,92) negatif tarafta 6ne ¢ikti. XU0O30
endeksinin gini %-1,19 kayipla tamamlamasi, kapanisin giin i¢i araligin %24’tnde
olusmasi ve haftalik kaybin %-3,47’ye yikselmesi, biyik 6lgekli hisselerdeki zayifligin
surdugune isaret ediyor. Endekste kisa vadede 13449 ilk ara destek bolgesi olarak
izlenebilir. Bu bolgenin de asagi yonde gegilmesi halinde daha 6nce belirlenen 13252-
13163 bandina dogru geri cekilme riski giiglenebilir. Bu bandin hemen altinda yer

alan 200 guinlik hareketli ortalama (13071) orta vadeli ana trend agisindan kritik esik gy

konumunda bulunuyor. Dolayisiyla 13252-13071 bdlgesi, olasi tepki alimlarinin
guglenebilecegi ve ana trendin yeniden degerlendirilecegi temel destek alani olarak
one cikiyor. Tepki denemelerinde ilk direng 13567-13628 bandi olacaktir. Devaminda
13775-13870 bandi, daha yukarida ise 13916-14023 bolgesi 6nemli direng alanlari
olarak izlenebilir. Genel gériinimde desteklerin art arda kaybedilmesi, kapaniglarin
stirekli glin igi araligin alt béliminde olusmasi, haftalik kaybin %3’t asmasi ve piyasa
genisliginin %17’ye gerilemesi kisa vadeli teknik gériinimde belirgin bozulmaya isaret
ediyor. Satis hacminin ortalamanin altinda kalmasi disisiin heniiz panik asamasina
ulasmadigini gosterse de genis tabanl satis nedeniyle asagi yonli riskler korunuyor.
BIST100 igin  13449-13252/13163-13071 destek, 13567/13628-13775/13870-
13916/14023-14081 direng olarak izlenebilir.

® Detayh Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin

Portféy Segimleri

® Temel Analize Dayali En Gok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat, Enka insaat,
Garanti Bankasi, Kog Holding, Ronesans GYO, Sok Marketler, Tofas, Tupras,
Yapi Kredi Bankasi. Detaylar igin tiklayin

Endeks Deg (%) Giin

BIST-100 -1,4
BIST-30 -1,2
Banka Endeksi -3,2
Sinai Endeks -1,5
Hizmetler Endeksi -1,2

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

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

En Yiiksek Getiri Degisim (%)
Pasifik Eurasia Lojisti 9,45
Tofas Otomobil Fab. 2,84
Bati¢im Cimento 2,82
Efor Yatinm 2,81
Gur-Sel Turizm Tasim 2,69

En Diisiik Getiri Degisim (%)
Sekerbank -9,96
Aksa Enerji -9,40
Sarkuysan -6,30
Pasifik Gayrimenkul Y -5,88
Borusan Boru Sanayi -5,30

30 Temmuz 2026

Hafta

En Yiiksek Hacim Degisim (%)

-4,5
-4,9
-5,0
-4,2
-4,0

Hacim (mn TL)

Ay YBB

-4,8 19,9
-6,8 25,3
-16,7 -9,6

4,4 31,9
-1,3 18,6

L W Piyasa Verileri

13.061.409
2.092.715
3.005.820
5.439.295

253.645
32%

Hacim (mn T

1202,7
1248,7
245,1
1683,6
345,6

Hacim (mn TL)

82,8
870,3
147,6

1043,4
605,1

Turk Hava Yollar -1,80 17940,9
Akbank -3,80 12578,0
Yapi ve Kredi Bankas -2,75 10096,0
Aselsan -0,98 8357,5
Tirk Altin isletmeleri -4,91 8025,2
ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.
F_XU0300826 15736,0 -1,2 211.455
F_XU0301026 16491,0 -1,2 6.042
F_USDTRY0726 47,44 0,0 911.110
F_EURTRY0726 54,02 0,0 31

F_XU0300826

489.233

| I Acik Pozisyon Adet Deg.

6.998

F_USDTRY0726 1.900.180 -721.011
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® Garanti Bankasi (GARAN, EUG; 12A HF: 205,00 TL) 2C26 net kari 30,4 milyar TL olarak 28,2 milyar TL olan medyan beklentinin ve bizim 28,3 milyar
TL net kar beklentimizin hafif Gzerinde geldi. Bu sonuca goére bankanin net kari 6nceki geyrege gore da %9 civarinda sektor geneline gore sinirh
gerileme gosterdi. Garanti Bankasi bugiin saat 17.00’de bir analist toplantisi yapacak. Banka hakkinda detayl degerlendirmelerimiz ve tahmin
glincellemelerimizi bu toplantiyi takiben aktaracagiz.

® Arcelik (ARCLK; N&tr; 12A HF: 133 TL) 2¢26'da 141.324 milyon TL gelir (y/y -%11,9), 5.863 milyon TL FAVOK (y/y -%37,3) ve %4,1 FAVOK marji (y/y -
1,7 puan) ile 3.438 milyon TL net kar agikladi (gegen yilin ayni doneminde 3.086 milyon TL net zarar). Gelirler, zayif talep, olumsuz fiyat ve Uriin
kirihimi ile uluslararasi pazarlardaki yogun rekabetin etkisiyle y/y %11,9 geriledi. Briit marj y/y 0,9 puan artisla %29,3'e yiikseldi; son dénemdeki fiyat
artislari 6ncesinde saglanan tedarik tasarruflari ve erken imzalanan uzun vadeli hammadde anlasmalari ile EUR/USD paritesindeki olumlu seyir,
fiyat baskisini telafi etti. Raporlanan FAVOK marij), faaliyet gideri baskisi ve tek seferlik giderlerin 93 milyon TL'den 1.552 milyon TL'ye yiikselmesiyle
y/y 1,7 puan azalarak %4,1'e indi; diizeltilmis bazda daralma 0,7 puanla sinirl kaldi ve marj %5,2 oldu. Whirlpool ile imzalanan sadelestirme
anlagmalari kapsaminda kosullu yikumlaltklerin iptalinden kaynaklanan 6.662 milyon TL tutarindaki katki, kari pozitif bolgeye tasidi. Bu kalem
hari¢ tutuldugunda, raporlanan 3.348 milyon TL vergi 6ncesi karin 3.314 milyon TL vergi 6ncesi zarara donecegini hesapliyoruz. Tahminlerle
karsilagtirma: Gelir ve FAVOK beklentilerle biiyiik élgiide uyumlu gerceklesti. Net kér ise hem bizim tahminimizin (2.660 milyon TL) hem de piyasa
beklentisinin (2.547 milyon TL) Gzerinde geldi. Kendi tahminimize kiyasla yaklasik 778 milyon TL'lik sapma, buylk 6lglide beklentimizin altinda kalan
vergi giderinden kaynaklandi. Net isletme sermayesi mevsimselligiyle yiiksek kaldirag: Mevsimsel isletme sermayesi birikimi, 1Y26'da 18.139
milyon TL negatif serbest nakit akisina yol agti. Diizeltilmis Net Borg, 2025 sonundaki 138.069 milyon TL'den 187.468 milyon TL'ye yukseldi.
Diizeltilmis Net Borg/Diizeltilmis FAVOK orani 4,50x'ten 5,22x'e cikti. Parasal kayip kazanca gére diizeltiimis metrige gore kaldirag 4,40x seviyesinde
gergeklesti (2025 sonu: 3,74x). Yatinm harcamalarinin satislara orani 1Y25'teki %3,0 seviyesinden 1Y26'da %2,2'ye geriledi. Yénetim 2026 hasilat
beklentisini asagi g¢ekti: Turkiye gelirleri icin beklenti artik reel TL bazinda tek haneli daralma (6nceki: yataya yakin; 1Y26: %8,8 daralma),
uluslararasi gelirler igin ise doviz bazinda tek haneli daralma (6nceki: yataya yakin; 1Y26: %7,9 daralma) yoniinde. Karlihk ve nakit hedefleri
degistirilmedi: dizeltiimis FAVOK marji %6,25-6,50 (1Y26: %5,9), Net isletme Sermayesi/Satislar orani yaklagik %22 (1Y26: %21,9) ve yatirnm
harcamalari yaklagik 250 milyon EUR. Argelik-Hitachi’deki paylarin satisi diizenleyicilerden onay bekliyor ve 12 aya kadar stirebilecegi belirtiliyor; bu
asamada beklentilere herhangi bir etkisi yansitiimadi. Yorum: Zorlu faaliyet ortami mevcut sonuglar Gzerinde baski olusturmayi surdiriyor; gelir
beklentisindeki asagi yonlii revizyon da yil geneline iliskin 6ngortleri sinirliyor. Net kardaki beklenti tGstii performans, operasyonel performanstan
ziyade beklenenden distik vergi giderini yansitiyor. Degerleme ve tavsiye: Modelimizi, risksiz faiz orani varsayimimizdaki 200 baz puanlik artisi
(%25'e), glincel makro tahminlerimizi, revize finansal projeksiyonlarimizi ve bir gceyrek ileri tagimayi yansitacak sekilde giincelledik. 12 aylik hedef
fiyatimizi 156 TL'den 133 TL'ye indiriyor ve tavsiyemizi Endeks Uzerinde Getiri’den Nétr'e cekiyoruz. Hedef fiyatimizin, kapatilan Beylikdiizii ve Tuzla
tesislerindeki yaklasik 699 bin m?'lik alanlar icin yaklasik 13 milyar TL arsa degeri icerdigini hatirlatiriz (6nceki: yaklasik 22 milyar TL; daha dsik
gelistirme degeri tahmini nedeniyle). Hacimlerde donus ve degismeyen karlilik beklentisinin ima ettigi 2Y26 marj patikasinin teyit edilmesi halinde
NoOtr tavsiyemizi yeniden degerlendirebiliriz.

Finansal Ozet TMS-29 AK Piyasa
2G26 2C25 vly 1C26 ¢/¢c Tahmin Fark | Tahmin Fark
Net Satislar | 141,324 160,332 -11.9% 139,409 1.4% 141,933 0% 141,835 0%
FAVOK 5,863 9,347 -37.3% 8,290 -29.3% 5,991 -2% 6,000 -2%
FAVOK Mariji 4.1%  58% -1.7ppt  59% -1.8ppt  4.2% -0.1ppt  4.2% -0.1ppt
Net Kar 3,438 -3,086 -211.4%| -1,944 -276.8% 2,660 29% 2,547 35%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

AKYatirim
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® Tofas (TOASO; EUG; 12A HF: 530 TL) 2G26 Finansal Sonuglar - Beklentilerin altinda operasyonel sonuclar, ancak net kar beklentilere paralel. Tofas
2G26’da piyasa beklentisi olan 3.063 milyon TL'ye ve bizim 2.992 milyon TL’lik tahminimize paralel, 3.092 milyon TL net kar agikladi. Sirket, piyasa
beklentisi olan 2.253 milyon TL’nin ve bizim 2.259 milyon TLlik tahminimizin %7 altinda, 2.098 milyon TL FAVOK kaydetti. Faaliyet karinin
tahminimizin 300 milyon TL altinda gergeklesmesine ragmen, beklentimizin 400 milyon TL Uzerinde gergeklesen parasal kazang, net karin
tahminimize paralel gergeklesmesini sagladi. Yonetim 2026 yurt igi satis beklentisini asagi, ihracat beklentisini ise yukari yonli revize etti. Yonetim,
yurt ici hafif arag pazari beklentisini 1.200-1.300 bin adet seviyesinde korudu (AK: 1.323 bin adet). Ancak sirket, yurt ici perakende satis hacmi
beklentisini 320-350 bin adetten 300-320 bin adede indirdi (AK: 357 bin adet). Tofas, ihracat satis hacmi beklentisini 70-80 bin adetten 75-85 bin
adede ykseltti (AK: 76,5 bin adet). Yonetim, yatirm harcamasi beklentisini 250 milyon Euro seviyesinde korudu (AK: 250 milyon Euro). Sirket, 2026
ve 2028 VOK marji beklentilerini sirasiyla %3-4 (AK: %3,7) ve %5-7 (AK: %6,0) seviyelerinde korudu. Yorum: Aclilista piyasanin hafif olumsuz tepki
vermesini bekliyoruz. 530 TL hedef fiyatimizi ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Yénetim bugiin saat 17.00’de yatirimci telekonferansi
diizenleyecek. Toplantidan sonra tahminlerimizi giincelleyecegiz. 2G26 Sonuglarina iligkin Detaylar: 2G26’da otomotiv net satislari yillik %9 artti.
Yurt igi satis gelirleri yillik bazda yatay kalirken, ihracat satis gelirleri yillik %144 yukseldi. Yurt igi satis hacmi yillik %6, ihracat satis hacmi ise yillik
%110 artti. Stellantis Otomotiv birlesmesinin Nisan 2025 sonunda tamamlandigini hatirlatmak isteriz. 2G26’da FAVOK yillik %33 geriledi. FAVOK
marji yillik 1,3 puan daraldi. Brit kdr marji yillik 0,7 puan gerilerken, Operasyonel Giderler/Net Satislar orani yillik 0,3 puan dusti. Kar kalitesi
2G26’da gorece zayif kaldi. Tofas 3,1 milyar TL net kar agiklamasina ragmen, ana otomotiv faaliyetlerinin kara katkisi sinirli kaldi. Otomotiv ve yedek
parga segmenti yalnizca 183 milyon TL faaliyet kari tretirken, tiiketici finansmani segmentinin faaliyet kari 899 milyon TL olarak gergeklesti. Ayrica,
net diger faaliyet kalemlerinin negatif 0,5 milyar TL'den pozitif 0,5 milyar TL'ye donmesi ve parasal kazangtaki yuksek artis, karhliga 6nemli destek
sagladi. Buna gore, beklentilere paralel gergeklesen net kar, glglu bir otomotiv performansindan ziyade tiiketici finansman faaliyeti ve faaliyet kari
altindaki kalemler tarafindan desteklendi. 2G26’da net borg ceyreklik bazda 5,1 milyar TL'den 13,8 milyar TL’ye yiikseldi. isletme faaliyetlerinden
nakit akisi, gegen yilin ayni dénemindeki pozitif 7,1 milyar TL’den negatif 6,0 milyar TLye geriledi. Yatirim faaliyetlerinden nakit gikisi ise yillik bazda
12,9 milyar TL'den 3,1 milyar TL'ye daraldi. Daha diisiik yatinm harcamalarina ragmen, isletme sermayesindeki zayif performans net borgta belirgin
bir artisa yol agt.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 2G26  2¢25 7 1C26 ¢/¢| Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 105,619 95,122 11% 107,525 -2% | 102,990 101,984 3%
FAVOK 2,098 3,123 -33% 2,735 -23% 2,253 2,259 -7%
FAVOK Marji 2.0%  3.3% -130bps 2.5% -56 bps | 2.2% 2.2% -20 bps
Net Kar 3,092 2,313 34% 3,198 -3% 3,063 2,992 1%

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirim

® TSKB (TSKB ; EUG: 12A HF: 18,70 TL) 2C26’da 6nceki ceyrege gore %3 artisla (-%13 y/y) 3,0 milyar TL net kar agikladi. Net kar hem bizim tahminimiz
hem de piyasa beklentisi olan 2,9 milyar TL’ye buyik 6lgiide paralel geldi. Bankanin bu geyrekteki 6zkaynak karlilig1 %24,2 seviyesinde gergeklesti
(1G26: %24,9; 6A26: %24,5) ve %25 seviyesindeki 2026 yil sonu 6zkaynak karliigi beklentisini korundu. Net karsilik giderlerindeki artisa ragmen,
swap dahil net faiz gelirindeki giiclenme, 400 milyon TL tutarindaki serbest karsilik iptali ve istirak gelirlerindeki artis sayesinde net kar geyreksel
bazda %3 yikseldi. Swap dahil net faiz marji (NFM) geyreksel bazda %4,1 seviyesinde yatay kalirken, swap dahil net faiz geliri %7 artisla 3,5 milyar
TL oldu. Banka, TUFE'ye endeksli menkul kiymetler icin TUFE varsayimini 300 baz puan artirarak %28,8'e yiikseltirken bu revizyonun, tiim yil yaklasik
480 milyon TL ilave gelir etkisi yarattigi belirtildi. Banka, ¢eyrek igerisinde 400 milyon TL tutarinda serbest karsilik iptali gerceklestirirken, 2026
yilinin ilk yarisindaki toplam serbest karsilik iptali 700 milyon TL'ye ulasti. Kalan 400 milyon TL'lik serbest karsilik bakiyesinin de yilin geri kalaninda
tamamen iptal edilmesini bekliyoruz. istiraklerden elde edilen gelirler, agirlikli olarak mevsimsel yeniden degerleme kazanglarinin katkisiyla
ceyreksel bazda %160 artarak 1,1 milyar TL'ye yikseldi. 2G26'da takibe intikal eden yeni kredi tutari oldukga sinirli kalmasina ragmen, net karsilik
giderleri 1. Asama kredilerden 2. Asamaya gegisler nedeniyle ¢eyreksel bazda 0,6 milyar TL artti. Buna karsin, takipteki kredi (TGA) orani %2,2'den
%2,1'e gerilerken, 2. ve 3. Asama kredilerin toplami kredi portféyliniin %10'unun altinda kalmaya devam etti. 6A26 itibariyla, bankanin sermaye
yeterlilik orani (SYR) %19,0 seviyesinde gergeklesti. Bankaya iliskin oneri ve hedef fiyatimizi model giincellememizin ardindan yeniden gézden
gegirecegiz.

Dénem Ozeti

TRY mn Ozet Finansallar Karsilagtirma
2C26 2C25 v/y 1G26 a/q | Akyat Piyasa
Swap dhl. net faiz g. 3,544 3,612 -2% 3,325 7% 3,900 n.a.
Net Kar 2,952 3,380 -13% 2,860 3% 2,900 2,898
0Oz sermaye 50,251 39,439 27% 46,371 8% 49,271 n.a.

Kaynak: Ak Yatirim
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PAY GERi ALIM BiLDiRiIMLERI

Program Kapsaminda Geri Alimlarin

Fiyat Tutar Ozsermayeye

Sirket Kodu PayAdedi Bandi(TL) (milyon TL) Orani
Dagi Giyim DAGI 700,000 8.72 6.1 1.74%
Metro Holding METRO 1,400,000 7.83 11.0 2.69%
Tirk Altin isletmeleri TRALT 4,765,188 44,71 213.1 1.53%
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 360,000 386.74 139.2 1.38%
Arsan Holding ARSAN 1,150,000 3.33 3.8 6.86%
Ekim Turizm EKIM 300,000 20.31 6.1 0.04%
Logo Yazilim LOGO 101,354 134.43 13.6 2.64%
Toplam 392.9

GERi ALINAN PAYLARIN ELDEN CIKARILMASI BiLDiRiMLERI

Toplam Satislarin

Fiyat Tutar Ozsermayeye
Sirket Kodu Pay Adedi Bandi(TL) (milyon TL) Orani
izmir Firca IZFAS 88,000 71.65 6.3 0.01%
Toplam 6.3

AKYatirim
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FINANSAL TAKViM

Hisse TMS-29 | Para Birimi | Tarih(t) | Dénem AK Yatinm Konsensiis Tahmini (TMS-29)
Kodu Net Satis | FAVOK | NetKar | NetSatis | FAVOK | Net Kar
AKGRT TL 30-Tem 2C26 - - - - - 650
YKBNK TL 31-Tem 2C26 - - 10,800 - - 10,782
OTKAR | TMS-29 TL 31-Tem 2026 - - - 12,250 | (742) | (1,062)
ISCTR TL 3-Agu 2G26 - - 14,300 - - 13,500
TTRAK | TMS-29 TL 3-Agu 2C26 12,845 539 200 12,904 528 112
CIMSA | TMS-29 TL 3-Agu 2C26 - - - 13,060 2,546 780
ASELS | TMS-29 TL 4-Agu 2C26 44,326 11,303 7,197 47,203 12,131 6,869
EREGL TL 3-7 Agu 2G26 64,401 6,455 8,222 64,401 6,588 5,278
AVPGY | TMS-29 TL 3-10 Agu 2C26 1,705 719 1,182 1,655 725 644
LOGO | TMS-29 TL 3-17 Agu 2C26 1,680 723 363 1,693 720 365
AYGAZ | TMS-29 TL 4-Agu 2C26 27,806 1,035 2,924 28,919 1,024 2,924
FROTO | TMS-29 TL 4-Agu 2C26 208,072 9,259 3,554 210,762 9,371 3,406
TUPRS | TMS-29 TL 4-Agu 2C26 363,460 | 40,497 | 30,756 | 374,975 | 39,228 | 30,756
KCHOL | TMS-29 TL 5-Agu 2C26 - - 13,206 | 901,887 | 70,225 | 13,561
LILAK TMS-29 5-Agu 2C26 4,052 770 270 3,881 664 268
THYAO TL 5-Agu 2C26 321,974 | 36,193 | 14,666 | 323,246 | 31,539 | 11,617
TTKOM | TMS-29 TL 5-Agu 2C26 69,225 29,383 4,910 70,695 29,573 4,910
AGESA TL 5-Agu 2C26 - - - - - 1,921
TKNSA | TMS-29 TL 5-Agu 2C26 - - - 22,827 724 (850)
TABGD | TMS-29 TL 5-Agu 2C26 - - - 15,812 3,484 1,150
MPARK | TMS-29 TL 5-Agu 2C26 16,371 4,669 1,038 16,341 4,656 1,127
ALBRK TL 6-Agu 2C26 - - 1,950 - - 1,985
PETKM | TMS-29 TL 6-Agu 2026 37,963 | 2,984 | 3,775 | 36,805 | 3,083 | 3,775
EBEBK | TMS-29 TL 6-Agu 2C26 - - - 9,639 1,771 350
VAKBN TL 7-Agu 2C26 - - 13,600 - - 14,273
HALKB TL 8-Agu 2C26 - - 6,500 - - 7,054
CCOLA | TMS-29 TL 10-Agu 2C26 67,994 13,299 8,070 68,000 13,857 7,927
ENJSA | TMS-29 TL 10-Agu 2C26 - - - 61,092 14,580 1,380
KLKIM | TMS-29 TL 10-14 Agu 2C26 2,853 519 268 2,854 520 232
MEDTR | TMS-29 TL 10-14 Agu | 2C26 742 76 (25) 731 74 (29)
TCELL | TMS-29 TL 13-Agu 2C26 72,229 29,974 3,207 72,436 29,991 3,766
TRGYO | TMS-29 TL 10-19 Agu 2C26 3,224 2,412 4,455 3,390 2,534 3,928
AEFES | TMS-29 TL 11-Agu 2C26 87,871 16,571 5,605 88,500 17,596 5,605
MGROS | TMS-29 TL 11-Agu 2C26 126,106 5,801 177 126,033 6,431 410
PGSUS TL 12-Agu 2C26 43,591 3,092 (4,888) 44,794 3,287 (4,880)
RGYAS | TMS-29 TL 12-Agu 2C26 4,536 3,040 4,100 4,607 3,191 4,455
SAHOL | TMS-29 TL 12-Agu 2G26 - - - 365,055 | 33,046 7,179
KOTON | TMS-29 TL 12-14 Agu 2C26 8,965 1,827 26 8,965 1,874 30
AKSA TMS-29 TL 13-Agu 2C26 13,111 2,536 1,031 12,957 2,257 1,320
AGHOL | TMS-29 TL 13-Agu 2C26 - - - 236,871 | 15,023 2,107
KARDM | TMS-29 TL 14-Agu 2C26 19,700 2,641 5,480 - - -
ENKAI TL 15-19 Agu 2G26 48,531 11,286 | 15,977 43,826 9,565 10,654
BIMAS | TMS-29 TL 17-Agu 2C26 216,613 | 11,264 5,615 218,639 | 12,681 5,637
EUPWR | TMS-29 TL 17-Agu 2C26 3,429 1,035 844 3,445 1,051 844
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.

AKBANK

Ekonomik Arastirmalar



Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com
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Caglar.Yunculer@akbank.com

M. Sibel Yapici Sercan Piskin
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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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