Gunliik Biilten gustos 2026

Piyasalarda Son Goriiniim*
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ABD-iran miizakere belirsizligi siirerken, risk istahi zayif ABD istihdam verisiyle yiikseliyor

®  ABD’detarim disi istihdam (TDi) temmuzda aylik 23 bin azaldy, issizlik orani %4,1’e geriledi.
®  Yurticinde Hazine nakit dengesi temmuz ayinda 395,7 milyar TL agik verdi.
®  Yurticinde bugiin haziran ayi sanayi Uretimi verisi agiklanacak.

iran, Umman ile Hiirmiiz Bogaz’'nda gegici deniz ulasim koridoru kurulmasina yénelik nihai anlasmaya
yaklagildigini - agiklarken, HUrmuz’in tamamen yeniden agilmasi igin yaptirimlarin  kaldiriimasi,
dondurulmus varliklarin serbest birakilmasi, bolgedeki ABD askeri varliginin azaltilmasi ve diger
taleplerini yineledi. Her iki taraf da muzakerelerin dolayl kanallar tizerinden strdugini onaylasa ve ABD
tarafi gorismelerde ilerleme sinyali verse de taraflarin nihai uzlasiya ne kadar yakin oldugu belirsizligini
koruyor. Gegtigimiz haftayl %7,3 diustsle tamamlayan Brent petrol varil fiyati bu sabah %1 yiikselisle
84$’da islem gériiyor (mart-mayis ort.: 102$, haziran-temmuz ort.: 84$, Agustos ort.: 82$). Cuma giinii
yalnizca temmuz ayina 6zgi olmayip 6nceki 2 ayhk verideki revizyonlarla 3 aylik ortalamada net bir
sekilde zayif gorinim ortaya koyan tarim disi istihdam verisi sonrasinda Fed’e dair faiz artigi
beklentilerinin zayiflamasiyla gerileyen tahvil getirileri ve dolar endeksi haftanin ilk islem giintine sinirh
Olguide yukar tepkiyle baslangic yapiyor. Yeni giinde, hisse senetleri tarafinda ABD vadelileri pozitif,
Avrupa vadelileri sinirli negatif agilisa isaret ediyor. Asya seansindaki islemlerde ise genele yayilan alicili
seyir hakim. Bu haftaki risk istahi yéneliminde iran-Umman goériismelerine dair haber akislari ve
Carsamba giinii agiklanacak ABD TUFE ile Persembe giinii agiklanacak ABD UFE verileri yakindan takip
edilecek.

MSCI Diinya Endeksi Cuma gilinu rekor tazeleyen ABD ve Avrupa borsalarinin destegiyle %0,67 deger
kazanirken, haftayr %3,30 yikselisle rekor seviyede tamamladi. MSCI Gelismekte Olan Piyasalar
Endeksi ise oynakligin ylksek seyrettigi Asya tarafindaki karisik seyirle haftalik bazda %0,48 gerileyerek
gelismis ulke borsalarina kiyasla zayif performans kaydetti. ABD’de Cuma guniini distk tarim digi
istihdam verisinden aldig1 destekle sirasiyla %0,62 ve %1,30 yukarda tamamlayan S&P 500 ve Nasdaq
haftalik bazda sirasiyla %3,58 ve %5,19 yiikseldi. Haftalik sektérel getirilerde, teknoloji (%+7,22), degerli
metal/maden sirketlerinin yer aldigi malzeme (%+5,61) ve sanayi (%3,02) 6n plana g¢ikarken, petrol ve
dogal gaz fiyatlarindaki geri gekilmeyle baskilanan enerji (%-3,30) ile enerji dagitim sirketlerinin yer
aldigi kamu hizmetleri (%-1,68) en fazla gerileyen iki sektor oldu. Avrupa’da alicili seyrin sektorlerin
geneline yayildigi Stoxx Europe 600 haftalik %1,7 deger kazanarak rekor tazeledi. Bolge’nin gosterge
dogal gaz fiyati Dutch TTF gegen haftaki %4,4 disisiin ardindan bu sabah %2,1 artisla 57€'da islem
goriyor (27 Subat’a gore degisim: %+79, Temmuz basindan bu yana degisim: %+30). Avrupa vadeli
islemleri yeni ginde bodlge borsalarinda yataya yakin sinirli negatif agilisa isaret ediyor. Asya
borsalarinda genele yayilan alicili seyir hakim. Oncii borsalardan, Gin’de Sangay %0,10, Japonya’da
Nikkei 225 %2,03 ve Giiney Kore’de KOSPI %0,72 yukarda islem goriiyor. Faizler tarafinda, OIS
piyasasinda ECB’ye dair faiz artisi igin Eylil 2026 toplantisina atfedilen olasilik haftalik 6 puan dususle
%84’e gerilerken, ikinci faiz artigi zamanlamasina yonelik beklentiler bir miktar daha Mart-Nisan 2027’ye
dogru kaydi. Fed vadelilerinde de jeopolitik risklerde azalma beklentisi ve zayif gelen tarim digi istihdam
verisiyle Eylil 2026 igin fiyatlanan olasilik 24 puan dustsle %47’ye, yil sonuna kadar fiyatlanan toplam
faiz artisi ise 8 baz puan dususle 29 baz puana geriledi. Jeopolitik gelismeler ve makro veri akisiyla
dalgalanan 10 yillik ABD tahvil getirisi haftalik 9 baz puan disusle %4,65’e, 2 yillik getiri 10 baz puan
distisle %4,20'ye geriledi. Dolar Endeksi (DXY) diger 6nemli para birimleri karsisinda %0,4 deger
kaybederken (99,54), Euro/dolar paritesi %0,3 artigla 1,156’ya yiikseldi. Gecen hafta ABD ve iran’in
tekrar muizakerelere baslayabilecegi beklentileriyle %7,3 deger kazanan altinin ons fiyati bu sabah %0,2
diistisle 4333$’da, haftalik %10,4 yiikselen giimiis fiyati ise yeni giinde %0,3 artisla 63,7$'da islem
goruyor.

® ABD’de tarim digi istihdam (TDi) temmuzda aylik 80 bin artis beklentilerine karsin 23 bin azald.
Mayis ve haziran ayi TDi degisimleri ise toplamda 103 bin kisi asagi revize edildi. Temmuz ayinda
yerel yonetimlere bagl egitim ve perakende ticaret sektorlerinde istihdam azalirken, saglik
hizmetleri sektoriinde istihdam artis egilimi daha zayif olgide devam etti. Ayri bir anketle
hesaplanan issizlik orani isglctine katilim oranindaki diistisiin etkisiyle %4,2'den %4,1’e geriledi.
Ortalama saatlik kazang aylik %0,1 artarken, yillik artis %3,4’ten %3,2’ye gerileyerek beklentilerin
altinda gergeklesti.

® ABD’de New York Fed temmuz ayi Tiiketici Beklenti Anketi'ne gore, enflasyon beklentileri kisa
vadede hafif azalirken, orta ve uzun vadede degismedi. Bir yil sonrasina iliskin tahminler 0,1 puan
azalarak %3,6'ya geriledi. Ug ve bes yil sonrasina iliskin tahminler ise sirasiyla %3,3 ve %3,0
seviyelerinde sabit kald. isgiicii piyasasina iliskin beklentiler karisik bir gériiniim sergiledi; issizlik ve
is kaybina iligkin beklentiler kdtiilesirken, is bulma beklentileri bir miktar iyilesti. Oniimiizdeki 12 ay
icinde isini kaybetme olasiligina yonelik ortalama beklenti 0,1 puan artisla %14,2’ye yukseldi ve
boylece serinin son 12 aylik ortalamasi olan %14,5’in altinda kalmaya devam etti.

® Almanya’da sanayi Uiretimi haziranda ayinda mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak bir
onceki aya gore %0,2 artti. Nisan-Haziran 2026 déneminde ise Uretim, bir énceki g aylik doneme
gore %0,7 daha yuiksek gergeklesti. Takvim etkilerinden arindirilmig verilerle bakildiginda ise Gretim
yillik bazda sinirli azaldi. Aylik artista otomotiv sektori 6ne gikti. Mal gruplar bazinda ise sermaye
mallari ve tiketim mallari Gretimi artarken, ara mallar Gretimi azaldi.

®  Yurticinde Hazine nakit dengesi temmuz ayinda 395,7 milyar TL, faiz digi denge ise 69,7 milyar TL
acik verdi. 2025 yili ayni déneminde nakit dengesi 68,5 milyar TL agik vermisti. Temmuz ayinda
gelirler yillik %20,9, giderler ise %46,1 artis gosterdi. Yilin ilk yedi ayinda nakit dengesi 1,45 milyar
TL agik verirken, faiz disi fazla ise 297,5 milyar TL oldu. 12 aylk birikimli olarak nakit agigi 2,2
trilyon TL (milli gelirin %2,9'u), faiz disi fazla ise 331 milyar TL (milli gelirin %0,4’1) olarak
gergeklesti.

®  Yurt iginde bugiin haziran ayi sanayi iiretimi verisi agiklanacak. Hazine bugln 2 yil vadeli sabit
kuponlu tahvil ihalesi ile 2 yil vadeli TLREFK’ye endeksli kira sertifikasinin dogrudan satisini, yarin
ise 6 ay vadeli hazine bonosu ve 5 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihaleleri gergeklestirecek.
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07/08  Giinliik (%) Haft. (%)

2025 sonu (%)

$/TL 47,70 0,1 0,4 11,0
€/TL 55,16 0,4 0,6 9,2
€/$ 1,16 03 03 -1,6
$/Yen 157,76 04 0,2 0,7
GBP/$ 1,35 0,3 0,1 0,1
Bitcoin 65.104 0,1 2,6 -25,7
[ J Hisse Senedi Endeksleri
07/08 Ginliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
BIST-100 13.779 -0,1 24 22,4
S&P 500 7.758 0,6 3,6 13,3
FTSE-100 10.901 0,3 0,3 9,8
DAX 26.319 0,7 2,7 7,5
SMi 14.545 0,2 14 9,6
Nikkei 225 65.607 -0,1 19 30,3
MSCI EM 1.658 0,0 -0,5 18,0
Sangay 3.940 1,0 2,8 -0,7
Bovespa 172.513 -1,7 -3,1 7,1

Emtia Fiyatlar
07/08 Giinliik (%) Haft. (%)

Brent ($/varil) 83,6 1,3 -7,3
Altin ($/ons) 4.342 2,4 7,3
Gram Altin (TL)  6.650,0 2,4 7,7
Bakir ($/libre) 659,1 -1,8 1,9

2025 sonu (%)

373
06

11,5
16,0

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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Piyasa ve Teknik Goriiniim

® Piyasalar yeni haftaya Cuma giinii agiklanan ABD tarim digi istihdam
verisinin beklentinin altinda kalarak FED’e iligkin faiz beklentilerinin bir
miktar yumusadigi bir ortamda bagliyor. Piyasalar bu hafta Hirmiz
Bogazi’'ndaki gelismeleri ve 13 Agustos’'taki TCMB Enflasyon Raporunu
takip edecek. Endeksin haftaya hafif alicili bir baslangic yapmasini
bekleriz.

® Teknik Yorum: Endeks haftanin son islem giniinde yukari yonlu
denemelere ragmen glini sinirli kayipla tamamladi. Giin igcinde 13699 —
13956 bandinda hareket eden endeks, glinii 13779 seviyesinde %0,14
gerilemeyle kapatti. Acilisin  6nceki kapanisa gore hafif pozitif
gerceklesmesinin - ardindan 13956  seviyesine kadar  yukselis
yasanmasina karsin bu hareketin korunamamasi ve kapanigin gin igi
islem araliginin yalnizca %31’inde olugmasi, glinlin genelinde saticilarin
etkin oldugunu gosteriyor. islem hacminin 20 giinlik ortalamanin
%91’'inde  kalmasi, satislarin  glgli  bir dagitim  gorinimiine
dénusmedigine isaret ediyor. Buna karsin endeksin giin icerisinde hem
20 gunluk ortalamanin (13822) hem de 13900 Uzerindeki direng
bélgesinin lGzerine ¢ikmasina ragmen kapanigini yeniden bu seviyelerin
altinda gerceklestirmesi dikkat c¢ekiyor. Bu durum, kisa vadeli
toparlanmanin henliiz direngleri kalici bigimde asacak glice ulasmadigini
gosteriyor. Haftalik goriinimde ise onceki haftanin sert kayiplarinin
ardindan énemli bir toparlanma gergeklesmis durumda. Endeks haftayi
%2,39 vyukselisle tamamladi. Piyasa geneline bakildiginda XU030
tarafinda 14 hissenin yikselmesi, 15 hissenin diismesi ve 1 hissenin
yatay kalmasi (%47 yikselen) dengeli ancak gli¢lii olmayan bir piyasa
genisligi olusturdu. TRALT (%+5,48), MGROS (%+4,55) ve DSTKF
(%+4,29) pozitif ayrisirken; EREGL (%-6,93), KRDMD (%-3,93) ve ASTOR
(%-3,37) negatif tarafta dne ¢ikti. BIST100’de ilk kritik bolge 13916/971
bandi olmaya devam ediyor. Endeksin bu bdlgenin Uzerine yerlesmesi
halinde son haftalardaki tepkinin devami gelebilir. Bu bant tzerindeki
kapaniglar, 14128-14381 ve devaminda daha yukari seviyelere dogru
hareket alani agabilir. 13628 yakin destek. Asagi yonde kirilmasi halinde
kisa vadeli baski yeniden artabilir. Bu durumda 13252-13163 bolgesi ilk
onemli destek alani olarak glindeme gelebilecektir. Genel goriinimde
haftalik toparlanma korunmakla birlikte, cuma giinii 20 ve 50 ginliik
ortalamalara dogru gelisen hareketin sert bigimde geri gevrilmesi,
kapanisin gln ici araligin alt béliminde gerceklesmesi kisa vadede
temkinli gorinim artiriyor. Bu nedenle yeni haftada y6n agisindan
13916-13971 direng bandi ile 13628 destek bandi arasinda olusacak
kirlma belirleyici olacaktir. BIST100 igin 13628-13565/13502-
13396/13376-13252/13163 destek, 13916/13971-14148-14381-14688
direng olarak izlenebilir.

® Detayh Teknik Analiz Bilteni igin tiklayin
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® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat,
Enka insaat, Garanti Bankasi, Ko¢ Holding, Rénesans GYO, Sok
Marketler, Tofas, Tlipras, Yapi Kredi Bankasi. Detaylar igin tiklayin

F_XU0300826 15846,0 -0,5 238.106
F_XU0301026 16575,0 -0,6 3.741
F_USDTRY0826 48,48 0,0 142.358
F_EURTRY0826 56,17 0,3 85

| _MAcik Pozisyon Adet Deg.
F_XU0300826 464.168 -3.558
F USDTRY0826 5.463.598 40.124
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o I
Sirket Haberleri

® Halkbank'in (HALKB, EAG, 12A HF: 34,00 TL) 2C26 net kari, Onceki ¢eyrege gore %14 gerilemeyle 8,2 milyar TL oldu ve 6,5 milyar
TL olan tahminimiz ve 7,1 milyar TL medyan analist tahminini gecti. Buna gére 2026/6 net kari %40 artisla 17,7 milyar TL ve 6z
kaynak getirisi %15,7 (2025'te %14,9) oldu. Net karin beklentimizi gegmesi daha gl¢li net faiz geliri ve istirak gelirinden
kaynaklandi. Net karsilik gideri ise beklentimizin hafif Gzerinde kaldi. Diger kalemler beklentiye paraleldi. Bankanin vergi ve istirak
geliri 6ncesi kari 6nceki ceyrege gore 9,2 milyar TL azalarak 0,4 milyar TL'de kaldi. Net kara 4,2 milyar TL istirak geliri ve 3,6 milyar
TL vergi geliri cok énemli destek sagladi. TUFE tahvillerin (%28 TUFE varsayimi ile degerleme) 2C26 gelirinin dnceki ceyrege gore
17,6 milyar TL artmasi dénem karina en gulglu katkiyr verdi. Ancak swap maliyetlerinde 5 milyar TL artis ile gekirdek net faiz
gelirinde 18 milyar TL bozulma bu etkiyi sifirladi. Bankanin 2026/6’da net faiz marji 2025’e gére 50 baz puan artis sagladi. Ayrica
bankanin net karsilik giderinde 5 milyar TL ve faaliyet giderlerinde maas diizenlemesi kaynakli yine 5 milyar TL'ye yakin artiglar
karlilig baskiladi. Net komisyon geliri ise 2C26’da %5,9 ve 2026/6’da yillik %31,1 artti. Yorum ve 6neri: Faiz diists egilimine bagl
olarak bankanin net faiz marjinin 2026 hedefinin altinda kalma ve kredi risk maliyetinin takip eden dénemlerde belirgin artma riski
oldugunu digtniyoruz. Net kar tahminimizi 2026 icin %34 azaltarak 38,5 milyar TL ve 2027 igin %16 azaltarak 71,5 milyar TL olarak
giincelledik. (Oz kaynak getiri beklentimiz %16,3 ve %24,0). 12A fiyat hedefini %3 diisiisle 34,00 TL yaptik. "Endeksin Altinda Getiri"
Onerisi korundu.

® Halkbank (HALKB; EAG, 12A HF: 34,00 TL) KAP’a yaptigi agiklamada bankanin ikincil halka arzi galismalarinin basladigini duyurdu.
Halkbank’in 6nceki yillarda yapilan tahsisli sermaye artislari sonrasi fiili dolagim payi %8,44’e gerilemisti. Bu kapsamda Citigroup
Global Markets Lts (CITI) ve J.P. Morgan Securities PLC'nin (J.P. Morgan) musterek kiresel koordinatorler ve musterek talep
toplayicilar olarak belirlendigi agiklandi. Banka 30 milyar TL kayitli sermaye tavani kapsaminda 6denmis sermayesini %25 artisla
7,18 milyar TL'den 8,98 milyar TL'ye ¢ikaracak. Bu kapsamda yeni ihra¢ edilecek paylar mevcut pay sahiplerinin yeni pay alma
haklari kisitlanarak halka arz edilecek.

® Vakifbank’in (VAKBN, Notr; 12A HF: 39,00 TL) 2C26 net kari, 8 milyar TL serbest karsilik iptali ile 6nceki ¢eyrek seviyesinde 15,1
milyar TL oldu. Vakifbank, TUFE tahvil degerlemesi icin enflasyon oranini %20,9'da tutmaya devam etti. Bu durumda yil sonu
enflasyon beklentisi olan %29 ile hesaplanirsa bankanin yilin ikinci yarisinda TUFE tahvillerde 24 milyar TL ek gelir yazmasini
bekleriz. Net kar, tahminimizden (13,6 milyar TL) ve medyan tahminden (14,3 milyar TL) yiksek geldi. Boylece 2026/6 net kari yillik
yatay kalarak 30,1 milyar TL ve 6z kaynak getirisi %$17,9 (2025’de %27,3) oldu. Beklenenden iyi sonug, karsilik giderleri ve faaliyet
giderlerinin tahminimizin altinda kalmasindan kaynaklandi. 2C26 sonuglarini olumsuz etkileyen baslica faktorler, gekirdek net faiz
gelirinde (TUFE tahvil geliri harig) yaklasik 5 milyar TL'lik daralma ve alim/satim kazanglarinda geyrekten geyrege 6 milyar TL'lik
bozulma oldu. Ancak net lcretlerde 3 milyar TL artis ve 8 milyar TL degerinde serbest karsilik iptali bunu telafi etti. TUFE varsayimi
%21'de sabit kaldigi icin, 2C26’da TUFE tahvil geliri 17,1 milyar TL ile ilk ceyregin ¢ok hafif lizerindeydi. Cekirdek net faiz gelirindeki
daralma ile 2026/6 net faiz marji 2025’e gore sadece 30 baz puan artti. Vakifbank, 2C26 sonuglarinin ardindan, tim yil icin 110 baz
puanlik net faiz marji artis beklentisini 70 baz puana revize etti. Bu, bizim projeksiyonumuzla uyumlu. Yorum ve Oneri: Bankanin
2(G26 sonuglari, 2026 hedeflerine gore biraz zayif gorlinlyor. Net faiz geliri disinda, net komisyonlar beklentiden diisiik ve faaliyet
giderleri yiksek seyretti. Kredi risk maliyeti de beklentiye paralel geldi. Ancak, Vakifbank bu kalemde yilin tamami igin yukari yonli
risk gortiyor. Son olarak, Banka 6z kaynak karhlik hedefini yiiksek 20'lerden %20 civarina dislirda. Asagi yonla riske ragmen, 2026
icin 82 milyar TL ve 2027 igin 123 milyar TL net kar tahminlerimizi (6z kaynak getirisi sirasiyla %23 ve %26) koruyoruz. 12 aylhk fiyat
hedefimizi %3 dusurerek 39,00 TL'ye indirdik. 'Notr' derecelendirmemizi koruyoruz.

® Kog Holding (KCHOL; Endeksin Uzerinde Getiri; 12A HF: TRY348) / Ford Otosan (FROTO; Endeksin Uzerinde Getiri; 12A HF:
TRY170): Kog Holding, Temel Ticaret ve Yatirnm’dan Ford Otosan sermayesinin %0,67’sine karsilik gelen 23,56mn adet B grubu payi
TRY1,85mlr, yaklasik 39 milyon dolar, bedelle satin alarak Ford Otosan’daki payini %38,65’ten %39,32’ye yiikseltti. islem fiyati, son
10 giinliik hacim agirlikli ortalama hisse fiyati baz alinarak hisse basina TRY78,65 olarak belirlendi. islemin grup igi bir hisse devri
olmasi ve FROTO agisindan herhangi bir nakit akisi etkisi yaratmamasi nedeniyle islemi hem Ford Otosan hem de Kog¢ Holding
acisindan noétr olarak degerlendiriyoruz. KCHOL tarafindaki yaklasik 39 milyon dolarlik nakit gikisi ise sirketin yaklasik 1 milyar dolar
net nakit pozisyonuna kiyasla 6nemsiz seviyededir.

® Hakan Aram Sisecam Yonetim Kurulu Baskani oldu. Adnan Bali'nin 7 Agustos 2026 itibariyla Yonetim Kurulu Baskanligi’ndan istifa
etmesinin ardindan, 2021’den bu yana is Bankasi Genel Miidiirii olarak gérev yapan Hakan Aran, Sisecam Yénetim Kurulu Baskani
ve Murahhas Uye olarak atandi. Aran, yeni gérevi nedeniyle 31 Agustos itibariyla is Bankasi’ndaki gérevlerinden ayrilacak. Sisecam
Yénetim Kurulu Baskan Vekili H. Cahit Cinar ise Murahhas Uyelik gérevinden ayrilirken Baskan Vekilligine devam edecek ve 1 Eyliil
itibariyla is Bankasi Genel Mudiirliigii gérevini tstlenecek.
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® Anadolu Hayat Emeklilik’in (ANHYT; EUG; 12A HF: 175 TL) temmuz ayi toplam prim Gretimi aylk %5 disusle (+%20 y/y) 2,1 milyar
TL seviyesinde gergeklesti. Bu sonugla birlikte, 7 aylik kiimulatif prim tretimi yillik %30 biyime ile 14,0 milyar TL'ye yiikseldi.

® Tiirkiye Sigorta’nin (TURSG; EUG; 12A HF: 10,25 TL) temmuz ay! briit prim Gretimi, aylik %14 diisiisle (+%32 y/y) 12,9 milyar TL
seviyesinde gergeklesti. Bu sonugla birlikte 7 ayhk kiimalatif prim Gretimi yillik %30 artis ile 107,1 milyar TL'ye yukseldi.

® Sasa (SASA, Oneri yok), 2C26’da 1.362 milyon TL net zarar bildirdi (2C25: -13.664 milyon TL). Yillik bazda net kdrda yasanan biyiik
toparlanma, daha dustk finansal giderler ve faaliyet karindaki biyimeden kaynaklandi. 2¢26’da 7 milyar TL'lik ertelenmis vergi
gideri, bu ceyrekte net karda daha giiglii bir toparlanmayi engelledi. FAVOK, 2C26’da 5.468 milyon TL (+%115 yillik, +%60 ceyreklik)
olarak gerceklesti. FAVOK, 2C26’da 120 milyon dolar olarak gerceklesti ve yillik bazda %142, ceyreklik bazda ise %65 oraninda
biyidi. FAVOK marji, 2C25’teki %15,0 seviyesinden 2C26’'da %25,4'e yiikseldi. FAVOK teki biiyiime, PTA entegrasyonunun katkis,
kapasite artisi ve rekabet ortamindaki iyilesmenin destegiyle satis hacmindeki %29'luk buyimeden kaynaklandi. Birim fiyat
2026'nin 2. geyreginde ton basina 1.347 dolar olarak gergeklesti ve yillik bazda %11, ¢eyrek bazda ise %27 artis gosterdi. Net borg,
dolar cinsinden ceyreklik bazda %4 azalarak 3,2 milyar dolardan 3,1 milyar dolara geriledi; bu distste daha disuk isletme
sermayesi ihtiyaci ve FAVOK iretimi etkili oldu. Net bor¢/FAVOK orani, FAVOK’teki saglam toparlanma sayesinde 2026'nin 1.
ceyregi sonundaki 14,5x’ten 2026'nin 2. geyregi sonunda 11,2x’e distl. Yonetim, PTA entegrasyonunun tam etkisi, kapasite
genislemesiyle birlikte hacim biiylime potansiyeli, olasi marj toparlanmasi ve tahvil déniisiimiiniin etkisiyle net borg/FAVOK
oraninin 2026 yil sonu itibariyla 8x seviyelerine digsmesini bekliyor. Donlstirilebilir tahvilin tam donlstimiine paralel olarak,
2026'nin 3. geyreginde net borg pozisyonunda daha fazla toparlanma gorebiliriz. 2G26 finansal sonuglarinin agiklamasinin hisse
senedi performansina hafif olumlu bir etkisi olmasini bekliyoruz. Bu arada, bir réportajda Merinos Hali (Sasa'nin kardes sirketi)
Yonetim Kurulu Baskani, Merinos Hali'nin halka arz planlarini agikladi. Merinos Hali'nin halka arzindan elde edilecek gelirin bir
kisminin Sasa'ya sermaye olarak aktarilmasi planlaniyor. Sirket hentiz halka arz icin SPK’ya basvurmadi. Merinos Hali, 2025 yilinda
472 milyon dolar gelir elde ettigini bildirdi.

® Borusan Boru (BRSAN; Oneri Yok), 2C26'da 1,5 milyar TL net kar acikladi (Piyasa beklentisi: 901 milyon TL). Giicli operasyonel
performansin destegiyle net kar yillik bazda %73 (USD bazinda %47) artti. Net satislar, satis hacminin yillik %0,7 dususle 323,2 bin
ton seviyesine gerilemesine ragmen, tamamen fiyat ve Grin karmasindaki iyilesmenin etkisiyle yilhk %43 (USD bazinda %22)
artarak 25,2 milyar TL seviyesinde gerceklesti (Piyasa beklentisi: 24,6 milyar TL). Raporlanan FAVOK, yillik %91 (USD bazinda %63)
artisla 3,0 milyar TL've ulasti (Piyasa beklentisi: 2,3 milyar TL). Béylece raporlanan FAVOK mariji, yillik 2,9 puan artisla %11,7 oldu
(sirketin diizeltilmis verilerine gére FAVOK 63,7 milyon ABD dolari, yillik %78 artis; FAVOK marji 3,6 puan artisla %11,5). Net borg,
169 milyon ABD dolarindan 159 milyon ABD dolarina gerilerken, kaldirag seviyesi raporlanan FAVOK'e gére 1,1x, sirketin diizeltilmis
FAVOK hesaplamasina gére ise 0,9x ile rahat seviyesini korudu. Tahminlerle karsilastirma: Net satislar piyasa beklentisiyle genel
olarak uyumlu gerceklesirken, FAVOK beklenenden giiclii briit karlilik sayesinde piyasa beklentisini %28 asti. Bunun neticesinde net
kar, piyasa beklentisinin %69 lzerinde gergeklesti. 2026 beklentileri yukari yonlii revize edildi: Yonetim, ciro beklentisini 2,1-2,3
milyar USD’den 2,2-2,4 milyar USD’ye, FAVOK marji beklentisini ise %8-10'dan %9-11'e yiikseltti. 1,15-1,25 milyon ton satis hacmi
beklentisi ise korundu. Beklenti araliklarinin orta noktalari baz alindiginda, 2Y26'da yaklasik 1,32 milyar USD ciro ve 0,60 milyon ton
satis hacmi (yariyil bazinda yatay, yillik bazda yaklasik %18 dusus) 6ngoriliyor. Bu da ortalama satis fiyatinin yariyil bazinda
yaklasik %37 artarak 2.216 USD/ton’a yikselmesini gerektiriyor. Benzer sekilde, 2Y26 igin yaklasik 140 milyon USD dizeltilmis
FAVOK (yillik %75 artis, %10,6 marj) éngériisii, 1Y26 performansinin yil ortasi beklentisinin yalnizca yaklasik %39'unu olusturdugu
anlamina geliyor. 2028'e kadar uzanan bakiye siparisler, Girin karmasindaki iyilesmeyi desteklese de, yilin ikinci yarisina yogunlasan
proje teslimatlari beklentisi temel varsayim olarak yakindan izlenmesi gereken unsur olarak 6ne ¢ikiyor. Yorum: BRSAN hisseleri yil
basindan bu yana USD bazinda yaklasik %7 deger kaybederek BIST-100 toplam getiri endeksinin yaklasik 17 puan gerisinde kaldi. Bu
cercevede, beklentilerin lizerinde gergeklesen FAVOK ve giiclenen 2Y26 gériiniimiiniin, hisse i¢in olumlu bir piyasa tepkisini
destekleyebilecegini diisiiniiyoruz.

Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 2626  2G25 yly 1G26 ¢/¢ Piyasa Piyasa Fark
Net Satiglar 25,210 17,624 +43.0% 18,383 +37.1% | 24,588 +2.5%
FAVOK 2,960 1,551 +90.8% 861 +243.7% 2,322 +27.5%
EBITDA Margin | 11.7%  8.8% +2.9y.p. 4.7% +7.1y.p. 9.4% +2.3y.p.
Net Kar 1,523 882 +72.6% 274 +456.7% 901 +69.1%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm
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HAK KULLANIMI BiLDiRiMLERi

Briit Bedelsi Bedell
Briit Veri z i Teorik/Ref
Temett m Orani Bedelli  Fiyati . Son
Sirket Kodu i (TL) % % Orani (%) (TL) Fiyat(TL) Kapanis (TL)
ﬁ}or.knur Gida Maddeleri Enerji Imal. Ith. GORKN 03063 1.3% ) ) ) 2249 22 80
Pc iletisim ve Medya Hizmetleri PCILT 2.5349 7.8% - - - 30.15 32.68
Derliks Yatirim Holding DERHL - - 401.5% - - 2.15 10.80
Vakif G.M.Y.0. V';GY - - 27.6% - - 1.98 253
TEMETTU BILDIiRIMLERI
Brit Brit Son
Temettii Verim  Kapanis Beklenen
Sirket Kodu (L) % (L) Tarih
Kaplamin KAPLM - 0.00% 428.00
Kaplamin KAPLM - 0.00% 428.00
Akmerkez G.M.Y.O. AKMGY 3.7000 1.43% 258.00 11.08.2026
PAY GERi ALIM BiLDIRiMLERI
Program
Kapsaminda
Geri
Alimlarin
Fiyat Tutar Ozsermayey
Pay Bandi  (milyon e
Sirket Kodu Adedi (TL) TL) Orani
Reeder Teknoloji REEDR 100,000 6.13 0.6 0.01%
Bulls Girisim Srmy. Y.O. BULGS 56,627 43.14 2.4 0.32%
Global Yatirim Holding GLYHO 240,769 16.96 4.1 1.81%
Ekim Turizm EKIM 150,000 18.37 2.8 0.02%
Ekim Turizm EKIM 180,000 18.05 3.2 0.02%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji ve Yat. AHGAZ 10,000 32.06 0.3 2.83%
Toplam 13.5
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FiINANSAL TAKViM

Hisse L . " AK Yatinm Tahmini Konsensiis Tahmini
Kodu 1VS-29 ParaBirimi Tarih(t) D8nem "\ o TEAVOK | NetKar NetSatis FAVOK  Net Kar
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
AVPGY | TMS-29 TL 4-10 Agu 2C26 1,705 719 1,182 1,655 725 644
KLKIM | TMS-29 TL 10-14 Agu | 2G26 2,853 519 268 2,854 520 232
MEDTR | TMS-29 TL 10-14 Agu = 2G26 742 76 (25) 731 74 (29)
TCELL | TMS-29 TL 13-Agu 2G26 72,229 | 29,974 3,207 72,436 | 29,991 3,766
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 @ 5,801 177 126,066 @ 6,438 412
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 2C26 - - - 365,055 33,046 | 7,179
KOTON | TMS-29 TL 12-14 Agu | 2G26 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 | 26,872 | 2,107
KARDM | TMS-29 TL 14-Agu 2C26 19,700 2,641 5,480 - - -
SISE TMS-29 TL 14-Agu 2C26 - - - 62,939 5,044 3,550
ENKAI TL 15-19 Agu | 2G26 48,531 | 11,286 | 15,977 | 43,826 9,565 | 10,654
TRGYO | TMS-29 TL 15-19 Agu | 2G26 3,224 2,412 | 4,455 3,390 2,534 | 3,928
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
GESAN | TMS-29 TL 17-Agu 2C26 5,400 1,438 196 5,408 1,442 219
SOKM | TMS-29 TL 17-Agu | 2C26 | 86,007 | 851 | (653) | 86,000 | 934 | (579)
ULKER | TMS-29 TL 18-Agu 2C26 26,084 | 2,752 175 26,084 | 2,672 225
DOAS | TMS-29 TL 19-Agu 2C26 57,002 3,696 1,191 57,639 3,574 1,406
INDES | TMS-29 TL 19-Agu 2C26 34,901 977 209 34,508 984 157
SELEC | TMS-29 TL 19-Agu 2C26 48,264 2,834 1,596 51,335 2,834 1,546
MAVI | TMS-29 TL 17-Eyl 2C26 12,730 1,926 341 12,715 1,940 323

2C26 igin son tarih: 19 Agustos
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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

Dr. Caglar Yiinculer - 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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