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USD/TL EUR/TRY
47,7563 55,1061

Piyasalarda bugiin ABD TUFE verisi takip edilecek
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® Yurticinde perakende ticaret satis hacmi (m.a.) haziranda aylk %0,7 artt.
® Toplam ciro endeksi haziranda aylik %0,3 azalirken, yillik olarak ise %25,8 artti.
® VYurtiginde bugln dis ticaret endeksleri agiklanacak.

Jeopolitik tarafta diin Pakistan ve Katardan ABD, iran ve Umman mizakerelerinin olumlu
ilerledigine dair olumlu mesajlar gelse de sahada ABD’nin ve Husilerin seyir halindeki gemileri hedef
almasiyla gatismalarin sona erecegine iliskin beklentiler zayiflarken, Hiirmiz Bogazi’nin ne zaman
agilacagina dair belirsizlikler korunuyor. Diin %1,4 ve son 4 islem guninde birikimli olarak %12
yiikselen Brent petrol varil fiyati bu sabah da %1,3 artila tekrar 90S$ esik seviyesinde islem gériiyor
(mart-mayis ort.: 102$, haziran-temmuz ort.: 84$, Agustos ort.. 84$). Bugiin TSI 15:30’da
agiklanacak ABD TUFE verisi dncesinde altinin ons fiyati son 3 giinliik ortalama seviyesi haline gelen
43945$ ile son 9 haftanin zirvesinde islem gériiyor. Genel piyasa beklentisi aylik ABD TUFE’sinin %0,1,
cekirdek TUFE’nin ise aylik %0,2 artmasi yéniinde. Fed’in sozlii ydnlendirme iletisimine ara verdigi
bu dénemde 6zellikle gekirdek TUFE géstergelerinde olusabilecek asagi veya yukari yénlii siirprizler
tahvil, FX, hisse senedi ve degerli metal piyasalarinda oynakliga neden olabilir. Yeni giinde, hisse
senetleri tarafinda ABD vadelileri ile Asya seansindaki islemler pozitif seyrederken, Avrupa vadelileri
Bolge borsa endeksinde yatay agilisa isaret ediyor.

MSCI Diinya Endeksi diin ABD borsalarindaki dustisler dncultginde %0,22 deger kaybederek tist
tste ikinci glinde de negatif kapanis yapti. ABD’de seans agilisinda yatay seyir izleyen S&P 500 ve
Nasdaq giin ortasindan itibaren sektorlerin geneline yayilan satiglarla giinu sirasiyla %0,32 ve %0,60
kayiplarla tamamladi. Sektorel detayda, petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki yikselisin devamiyla enerji
(%+1,06) ve kamu hizmetleri (%+1,11) ylkselse de, teknoloji (%-0,26), iletisim (%-2,12), zorunlu
olmayan tiiketim (%-0,75), saghk (%-0,26), temel tiketim (%-0,26) ve gayrimenkul (%-0,86)
endeksleri geriledi. Avrupa’da da Stoxx Europe 600 kiiresel risk istahindaki zayif seyirle uyumlu
olarak %0,04 artigla yatay kapandi. Bolge’'nin gosterge dogal gaz fiyati Dutch TTF dunku %3,4
dustistin ardindan bu sabah %1,8 yukselisle 59,8€'da islem goriyor (27 Subat’a gore degisim: %+89,
Temmuz basindan bu yana degisim: %+37). Avrupa vadeli islemleri yeni giinde bolge borsalarinda
yatay acilisa isaret ediyor. Onceki haftalarla kiyaslandiginda son giinlerde oynakligin azalmaya
devam ettigi Asya borsalarinda bu sabah alicili seyir hakim. Oncii borsalardan, Gin’de Sangay %0,20,
Japonya’da Nikkei 225 %0,74 ve Giiney Kore’de KOSPI %3,48 yukarda islem goruyor. Faizler
tarafinda, OIS piyasasinda ECB’den biri Eylil 2026’da (%86 olasilikla) digeri Subat 2027’de olmak
tzere iki faiz artisi beklentisi korunuyor. Fed vadeli faiz kontratlarinda ise zayif agiklanan tarim digi
istihdam verileriyle gerileyen Eyliil 2026 toplantisi igin faiz artisi beklentileri kritik enflasyon verisi
dncesinde %52 olasilikla fiyatlaniyor. Cekirdek TUFE’nin beklentilerin altinda kaldigi bir senaryoda
eylul toplantisina yonelik fiyatlamalarin jeopolitik gelismelere olan hassasiyeti azalabilir. Aksi
senaryoda ise kisa vadeli faiz artii fiyatlamalari eylil toplantisini tekrar canli hale getirebilir. 10 yillik
ABD tahvil getirisi din 2 baz puan dustsle %4,69'a, 2 yillik getiri 3 baz puan dusisle %4,21'e
geriledi. Dolar Endeksi (DXY) diger onemli para birimleri karsisinda giini 99,83’te vyatay
tamamlarken, Euro/dolar paritesi 1,154'te sabit kaldi. Din jeopolitik haber akislariyla baskilanarak
%0,5 gerileyen altinin ons fiyati bu sabah %0,5 artisla 4394S$’da, diin %1,6 deger kaybeden giimiis
fiyati ise yeni giinde %0,6 yiikselisle 65$’da islem gériiyor.

® ABD’de NFIB Kiigiik isletmeler iyimserlik Endeksi temmuzda 2,4 puan artarken, 99,8 ile
Agustos 2025’ten bu yana en yiiksek seviyeye ulasti. Endeks uzun dénem ortalamasi olan 98’in
de lizerinde gergeklesti. Endeksin 10 alt bileseninden 8'i yiikselirken, 2’si geriledi. Ozellikle ise
alim planlarinda belirgin iyilesme goruldi. Kiglk isletmelerin istihdam endeksi dort ayhk
duststin ardindan temmuzda vyukseldi. Kugik isletmelerin temmuz ayinda kargilastigini
bildirdigi en 6nemli sorunlarin basinda mevcut is giictiniin kalitesi, vergiler ve enflasyon yer
aldu.

ABD’de konut satislaninda yillik artis hizi yavaglad. ikinci el konut satislari hazirandaki aylik
%1,4 distsiin ardindan temmuzda da %1,7 geriledi ve yilliklandiriimis olarak 4,06 milyon adet
olarak gergeklesti. Yillik artig da %2,8’den %0,7’ye geriledi.

Piyasalarda bugiin ABD TUFE verisi takip edilecek. ABD’de TUFE haziranda aylk %0,4
azalirken, yillik enflasyon 0,7 puan azalisla %3,5’e gerilemisti. Buglin ayrica Almanya’da
temmuz ayi nihai TUFE verisi agiklanacak. Oncii veriye gére enflasyon aylik bazda %0,8 artis
gosterdi.

Yurt iginde perakende ticaret satis hacminde yavaslama goriliiyor; mevsimsellikten
arindirilmis olarak mayista aylik %2,1 artis gdstermesinin ardindan haziranda artig %0,7 oldu.
Saat ve mucevherat harig bakildiginda ise satis hacmi aylik bazda %1,2 azaldi (mayis: %+1,5).
Perakende ticaret satis hacmi takvim etkilerinden arindirilmis olarak ise yillik %11,8 (mayis:
%12,8), saat ve mucevherat harig ise %5,9 artis gosterdi (mayis: %10,4). Ceyreksel bazda
bakildiginda ise perakende satis hacminde takvim etkilerinden arindiriimis olarak yillik artis
%19,2’den %12,1’e geriledi.

Sanayi, ingaat, ticaret ve hizmet sektorleri toplaminda ciro endeksi haziranda aylik %0,3
azalirken, yillik olarak ise %25,8 artti. Haziran ayinda sanayi sektoru ciro endeksi aylk %2,7,
insaat ciro endeksi %0,7 azaldi. Buna karsin hizmet ciro endeksi %0,8 artti. Yurt iginde bugiin
haziran ayi dig ticaret endeksleri verileri agiklanacak.

Hazine dun gergeklestirdigi ihalelerde ROT dahil toplam 95,7 milyar TL borglandi. 6 ay vadeli
hazine bonosu ihalesinde ortalama yillik bilesik faiz %41,13 ve 5 yil vadeli sabit kuponlu tahvil
ihalesinde ise %39,29 seviyesinde gergeklesti.
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Tirkiye Dis Ticaret Endeksleri

Euro/TL Gram Altin BIST-100

(haziran)
ABD TUFE (temmuz, yillik % degisim) 3,5 3,4
Yatirimci Takvimi igin tiklayin
Devlet Tahvili Getirileri
(%) 11/08 10/08 2025
TLREF 39,90 39,91 37,96
TR 10 yillik 34,97 34,79 28,96
ABD 10 yillik 4,69 4,71 4,17
Almanya 10 yilhk 3,16 3,18 2,85

Doviz Kurlan ve Kripto

11/08  Gunliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
$/TL 47,71 0,03 0,4 111
€/TL 55,10 0,04 0,5 9,1
€/$ 1,15 -0,01 0,1 -1,7
$/Yen 159,28 -0,01 1,0 1,6
GBP/$ 1,35 0,00 0,4 0,2
Bitcoin 63.694 -0,6 -0,9 -27,3
Hisse Senedi Endeksleri
11/08 Ginliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
BIST-100 13.705 -0,8 0,1 21,7
S&P 500 7.728 -0,3 -0,1 12,9
FTSE-100 10.844 -0,2 -0,3 9,2
DAX 26.391 0,3 0,7 7,8
SMI 14.575 -0,4 0,8 9,9
Nikkei 225 66.970 0,0 4,7 33,0
MSCI EM 1.665 -0,3 0,9 18,6
Sangay 3.934 -0,8 29 -09
Bovespa 167.875 -2,5 -5,6 4,2
Emtia Fiyatlar
11/08 Giinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
Brent ($/varil) 88,9 1,4 12,0 46,1
Altin ($/ons) 4.370 -0,5 7,2 1,6
Gram Altin (TL)  6.692,6 -0,5 7,5 12,2
Bakir ($/libre) 663,4 03 -0,1 16,8

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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® BIST-100 din %-0,8 kapanis yaparak sikisik seyrini sUrerdU. Endekse katki veren BIST-100 -0,8 0,1 -4,3 21,7
hisseler arasinda Katilim Evim ve Odine yukari yonde; BIM ve Tirk Altin ise asagl
yonde 6ne ciktl. Endeksin bir stiredir dar bantta sikismis olmasi MSCI'in kasim BIST-30 -0,9 -0,3 -7,0 26,5
degerlendirmesine donlk uyarilarinin ardindan piyasalarda kapsamli diizenleme Banka Endeksi -0,7 -3,8 -8,0 -8,2

beklentisine, 2G26 karlarinin kayda deger bir hareketlilik yaratmamasina, Hirmiz .

belirsizligi nedeniyle Brent’in savas oncesi seviyesinin %40 Uzerinde dengelenme Sinai Endeks -1,1 2,0 3,0 34,8
arayisina ve bunun sonucunda faizlerde gevsemenin beklenenden vyavas Hizmetler Endeksi -1,2 -2,5 -2,5 16,8
gerceklesecegi tahminlerine baglamak mimkin. 13 Agustos’ta agiklanacak TCMB

Enflasyon Raporu piyasaya strateji belirleme konusunda bazi ipuglari sunabilir. Ayrica . . .

bugiin 6gle saatlerinde MSCI'dan gelecek endeks degisiklikleri pasif fonlarin pozisyon ® Plyasa Verileri

glincellemeleri nedeniyle hisse bazli fiyat oynakligina neden olabilir. BIST'de yatay

sikigik egilimin siirmesini bekliyoruz. BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 13.232.917

® Teknik Yorum: Endeks din kisa vadeli direng bélgesinin altinda kalmaya devam Bank.alar Ply.' Deg. 2.089.592
ederken giin icinde belirgin satis baskisiyla karsilasti. Giin igerisinde 13562 — 13795 Holdingler Piy. Deg. 2.972.902

bandinda hareket eden endeks, glinii 13705 seviyesinde %0,78 distsle tamamladi. Sanayi Piy. Deg. 5.628.853
Acihgin  onceki kapanigin hafif altinda gergeklesmesinin ardindan satiglarin .

hizlanmasiyla 13562 seviyesine kadar gerileme yasandi. Buna kargin giintin ikinci BIST Islem Hacmi (mn TL) 261.677
bolimiinde gelen alimlarla kayiplarin 6nemli bolimiinin geri alinmasi ve kapanigin BIST100 Ort. Halka Agiklik 329%

islem araliginin %61’inde gergeklesmesi, giin ici dip seviyelerde alicilarin yeniden
devreye girdigini gosteriyor. Bu nedenle giinlik kapanis negatif olmakla birlikte seans »
ici fiyatlama vyalnizca satis baskisi seklinde degerlendiriimemeli. Ozellikle 13562
seviyesinden yaklasik 140 puanlik toparlanma yasanmasi, asagl yonli hareketin
giiniin sonuna kadar ayni giicte devam etmedigine isaret ediyor. islem hacminin 20 Katilimevim Tasarruf 9,98 5765,4
glnluk ortalamaya yakin (%100) gerceklesmesi de bu dengelenmenin anlaml bir e -

piyasa katimiyla olustugunu gosteriyor. Teknik gériinimde endeks halen 20 giinliik Cw Enerji Mahendisli 5,69 7761,0
(13810) ve 50 giinlitk (13949) hareketli ortalamalarin altinda bulunuyor. Onceki iki Odine Solutions Tekn 4,76 1361,5
islem gininde 20 gilinlik ortalamaya yonelik denemelerin basarisiz kalmasinin f o L

ardindan din fiyatin bu boélgeden daha belirgin sekilde uzaklagsmasi, 13810-13949 Gen Ilag ve Sagllk Url 1,99 704,9
bandinin kisa vadeli direng 6zelligini guglendirdigini gosteriyor. Bu bant lzerine geri Ford Otosan 1,87 2318,7
donulmedikge kisa vadeli ana goériinimde belirgin bir iyilesmeden s6z etmek igin

erken oldugunu distiniyoruz. Piyasa geneline bakildiginda XU030 tarafinda yalnizca En Diflsiflk Getiri Deéisim (%) Hacim (mn TL)
8 hissenin yiikselmesi, 21 hissenin diismesi ve 1 hissenin yatay kalmasi (%27
yukselen) satislarin oldukga genis tabana yayildigini gosteriyor. FROTO (%+1,87),

En Yiiksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)

SASA (%+1,29) ve TOASO (%+1,04) sinirh pozitif ayrigan hisseler olurken; TRALT (%- Pasifik Eurasia Lojisti -10,00 1879,5
9,06), GUBRF (%-4,30) ve MGROS (%-4,26) negatif tarafta one ¢ikti. BIST100’de asag! Turk Altin isletmeleri -9,06 8379,4
yonlu hareketlerde diin test edilen 13628-13500 bandi kisa vadede kritik destek ve

tepki bolgesi haline gelmis durumda. Giin igerisindeki kuvvetli toparlanmanin bu Tr Anadolu Metal Ma -7,80 9151
bolgeden baslamasi destek niteligini gliglendiriyor. Bu bélgenin korunmasi halinde Tr Dogal Enerji -7,18 180,2
yeniden 13916-13971 bdlgesine dogru tepki denemeleri gelisebilir. Ancak 13500

seviyesinin altinda kalicilik olusmasi halinde 13252-13119 bandina y&nelik baskinin Borusan Yat. Paz. -6,22 213,7

yeniden artmasi beklenebilir. 13119 seviyesindeki 200 gtinliik hareketli ortalama orta
vadeli ana trend agisindan kritik teknik esik olmaya devam ediyor. Yukari yonlu
hareketlerde ilk etapta 13810 seviyesindeki 20 glinlik ortalamanin tizerine yeniden

[ W En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

¢ikilmasi, giin i¢i diplerden baslayan tepkinin devamina yoénelik ilk olumlu teyit . _
olacaktir. Bunun ardindan 13949, yani 50 glinlik ortalamanin bulundugu bolge, daha Turk Hava Yollan 0,66 13462,5
énemli direng alani konumunda. Genel goériinimde giinlik bazda satis baskisi ve Taprag -1,03 13226,7
piyasa genisligindeki bozulma kisa vadeli temkinli gérinimin siirmesine neden Akbank -0.97 111105
oluyor. Buna karsilik 13562 seviyesinden gelisen glicli giin igi tepki, kapanigin islem ! !
araliginin  Gst yarisinda gergeklesmesi satis momentumunun gin sonunda Aselsan 0,00 10017,4
zayifladigina yénelik ilk olumlu isaretleri olusturuyor. BIST100 igin 13562/13500- i§ Bankasi (C) -0.74 89210
13252/13163-13119  destek, 13810-13916/13949-13971/14148 direng olarak ! !
izlenebilr W ViOP Kontrat  Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.
® Detayh Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin
F_XU0300826 15689,0 -1,0 310.416
F_XU0301026 16407,0 -1,0 12.122
F_USDTRY0826 48,43 -0,1 233.483
F_EURTRY0826 55,97 -0,2 21

Portfoy Secimleri

® Temel Analize Dayali En Gok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat, Enka insaat, [ __MAcik Pozisyon Adet Desg.

Garanti Bankasi, Kog Holding, Ronesans GYO, Sok Marketler, Tofas, Tupras,
Yapi Kredi Bankasi. Detaylar igin tiklayin F XU0300826 471.717 7.005

F_USDTRY0826 5.577.669 74.140

AKYatirim
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® Anadolu Efes (AEFES TI, Endeks Uzeri Getiri, 12A Hedef Fiyat: 32 TL), TMS29 sonrasi finansallara gére 2G26'da 5.125mn TL net kar aciklad.
Bu rakam, beklenenden yiiksek amortisman gideri nedeniyle 5,6 milyar TL seviyesindeki tahminimizin %9 altinda (konsensusa gore %9
asagida) gerceklesti. 17 milyar TL FAVOK ve 88 milyar TL gelir ise beklentilerle biyiik &lgiide uyumlu gergeklesirken, mesrubat
segmentindeki gigli performans bira segmentindeki zayif performansi dengeledi. Bira segmenti beklentileri agagi yonlii revize edildi:
Anadolu Efes yonetimi, bira hacim beklentisini distk tek haneli biyimeden dusiik tek haneli daralmaya revize etti. Net satis/hektolitre
blylime beklentisi ise TL bazindaki fiyat artislarini yansitacak sekilde dislk-orta tek haneli biiyime olarak korundu. Ayrica sirket, bira
segmenti FAVOK marji beklentisini TMS29 sonrasi finansallarda 150 baz puan, TMS29 &ncesi finansallarda ise 100 baz puan daralma
yoniinde giincelledi. Onceki beklenti marjlarin yatay seyretmesiydi. Buna ragmen, bira segmentinde serbest nakit akisinin 2026 yilinda
basabas ile pozitif arasinda gergeklesmesi bekleniyor. Beklentilerdeki asagi yonli revizyon ve zayif 2C sonuglari nedeniyle hisseye piyasa
tepkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz. Bira operasyonlarinda reel gelir yillik %6 daralirken, FAVOK mariji 476 baz puan geriledi: Alkollii
icecek talebindeki zayiflama ve turizm sektoriindeki yavaglama, Tirkiye bira hacimlerinde (1,8mn hl, toplam bira hacimlerinin %47'si) yillik
%12,5 daralmaya yol agti. Bunun sonucunda Turkiye bira gelirleri (11 milyar TL) reel bazda yillik %11,5 geriledi. Uluslararasi bira hacimleri
yillik %4 daralirken (2mn hl), Kazakistan'daki kur etkisi ve fiyat artislarinin destegiyle dolar bazinda gelirler (TMS29 6ncesi) yillik %15 artti
(TMS29 sonrasi reel gelir biiylimesi %2). Sonug olarak bira segmenti FAVOK'l, agirhkli olarak Tirkiye bira operasyonlarindaki marj
daralmasi nedeniyle yillik %28 azalarak 3,1 milyar TL oldu. Sadece bira segmentinin net kari ise 2C26'da yillik %6,3 disusle 3,8 milyar TL
olarak gergeklesti. Konsolide gelirler, gelirlerin %77'sini olusturan mesrubat segmentindeki yillik %5,7 bliyiimenin destegiyle 2C26'da yilhk
%2,8 artarak 87 milyar TL'ye ulasti. FAVOK ise mesrubat segmentindeki yillik %24'lik biiyiimenin etkisiyle %10,3 artti. Net borg, ceyreksel
bazda %14 artarak 1,65 milyar dolara yiikseldi. Béylece net bor¢/FAVOK orani 2C26'da 1,2x olarak gerceklesti (1¢26: 1,3x). Sadece bira
segmentine ait net borg/FAVOK orani ise 1G26'daki 4,6x seviyesinden 2G26'da 4,7x'e yiikseldi. TMS29 éncesi finansallara gére gelirler yillik
%37 artarken, FAVOK marji 127 baz puan iyileserek %22,3'e yiikseldi ve net kar marji %5,2 olarak gergeklesti. Bira segmenti gelirleri yillik
%25 artmasina ragmen, FAVOK marji 444 baz puan gerileyerek %21,3'e indi. Net kar marji ise yillik 197 baz puan disisle %13,5 oldu. Hedef
fiyat revizyonu agirlikh olarak megrubat segmentinden kaynaklaniyor: Mesrubat segmentindeki gi¢li performans, bira segmentindeki
zayif performansi biyik 6lglide dengeledi. Mevcut hedef degerlememizde 6zkaynak degerinin yaklasik %93't, Anadolu Efes'in Coca-Cola
icecek'teki %50 payindan kaynaklanmaktadir. Bira operasyonlarina, mevcut yalnizca bira segmentine iliskin 58mn dolar piyasa degerine
kiyasla 12 ay ileriye doniik 250mn dolar deger bigiyoruz. Revize ettig§imiz makro varsayimlar ve glincellenen 2C26 tahminlerimiz
dogrultusunda 12 aylik hedef fiyatimizi 29 TL'den 32 TL'ye yiikseltiyoruz.

Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 2C26 2G25 vly 1C26 ¢/¢  Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 87,491 85,069 3% | 66,803 31% 88,486 87,871 -1%
FAVOK 17,447 15,724 11% 8,631 102% 17,635 16,571 -1%
FAVOK Marji 19.9% 18.5% 146 bps 12.9% 702 bps 19.9% 18.9% 1 bps
Net Kar 5,125 5,370 -5% 2,151 138% 5,612 5,605 -9%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

AKYatirim
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® Migros (MGROS TI, Endeks Uzeri Getiri, 12A Hedef Fiyat: 917 TL), 2C26'da TMS29 finansallarina gére 699mn TL net zarar acikladi.
Bu rakam, 177mn TL net kar yoniindeki tahminimizin ve 407mn TL net kar seviyesindeki piyasa beklentisinin altinda gerceklesti.
Sapmanin temel nedeni, 5.307mn TL ile beklentimizin altinda kalan FAVOK (konsensiis ve AK tahmininin sirasiyla %17 ve %9
altinda) ile beklenenden yiksek finansman ve vergi giderleri oldu. 124 milyar TL seviyesindeki gelirler ise tahminlerin %1 altinda
gerceklesti. Migros, TMS29 sonrasi %5-7 reel gelir biiyiimesi ve %6-7 FAVOK marji beklentilerini yineledi. Bununla birlikte ydnetim,
mevcut egilimlerin gelir bliyimesinin hedef araligin alt bandina (%5) yakin gergeklesebilecegine isaret etti (AK: %6,2 reel blylme,
1Y26: yillik %4,5 blylime). Zayif sonuglar sonrasi olumsuz hisse performansi bekleriz. Reel gelir biiyimesi 2¢26'da yillik %2,7'ye
yavasladi (1C26: %6,4). Stipermarket kanalinda devam eden promosyonlar ve turizm sezonunun gecikmesi, reel sepet blyukligu
artisinin 1G26'daki %4,2 seviyesinden 2C26'da %0,7'ye yavaslamasina neden oldu. Ayni magaza misteri trafigi (LFL) 2¢26'da yillik
%0,8 gerilerken (1G26: -%1,1), alkol harig ayni magaza misteri trafigi hem 2C26'da hem de temmuz ayinda pozitif gergeklesti. Buna
bagh olarak ayni magaza satis biylimesi 2¢26'da -%0,1 oldu. Haziran 2025'ten bu yana agilan 147 yeni magazanin (2¢26'da 18
magaza) katkisiyla satis alani yillik %2,3 buytdd. Titin ve alkollt igecekler harig tutuldugunda online kanalin gelir pay1 %23,1 olarak
gerceklesti. Online hizmet sunan magazalarin orani ise geyreksel bazda 100 baz puan artarak 2C26 itibariyla %67'ye yukseldi.
TMS29 sonrasi FAVOK yillik %20 gerileyerek 2G26'da yillik bazda 118 baz puan marj daralmasina isaret etti. Reel gelir
blylmesindeki yavaslama ve artan depo personeli maliyetleri briit marj Gzerinde baski olusturdu. TFRS-16 ve uygulanan faiz gideri
etkisinden arindirilmis FAVOK marji ise yillik 70 baz puan gerileyerek %0,5'e indi. Net karlilik, zayiflayan operasyonel karlilik ve
artan vergi giderleri nedeniyle 2G25'teki 371mn TL net kardan 2¢26'da 699mn TL net zarara geriledi. Kiralama yikamlilukleri harig
net nakit pozisyonu ise yatirim harcamalarinin satislara oranindaki diists ve isletme sermayesi/satislar oranindaki sinirl ceyreksel
iyilesmenin etkisiyle geyreksel bazda %8 artarak 682mn dolara yiikseldi. TMS29 6ncesi finansallara gore gelirler yillik %36 artarak
123 milyar TL'ye ulasti. FAVOK mariji ise yillik 160 baz puan gerileyerek %6,8 olarak gerceklesti. Ayrica net zarar, 1¢26'daki 379mn TL
net zarardan 2G26'da 795mn Tl'ye yikseldi. 2026 sonrasinda SNA marjlarinda toparlanma beklentimiz nedeniyle uzun vadeli
olumlu gorusiimizi korumakla birlikte, 3¢26'da gelir bliiyimesi veya marjlarda anlamli bir hizlanma beklemiyoruz. Tahminlerimizi
telekonferansin ardindan gozden gegirecegiz.

Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 2C26 2C25 vly 1C26 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 124,399 121,138 3% | 116,899 6% 126,066 126,106 -1%
FAVOK 5,307 6,600 -20% 5,661 -6% 6,425 5,801 -17%
FAVOK Mariji 4.3% 5.4% -118 bps 4.8% -58 bps 5.1% 4.6% -83 bps
Net Kar -699 371 -288% 1,710 -141% 407 177 -272%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

® Pegasus (PGSUS; N6tr; 12A HF: 215 TL) Ayhk Egilimler — Temmuz’'da yolcu sayisi %8 artti, doluluk oranlari zayif kaldi. Temmuz
ayinda toplam yolcu sayisi yillik %8 artti. i¢ hat yolcu sayisi yillik %8 artarken, dis hat yolcu sayisi yillik %8 artis gésterdi. Temmuz
ayinda, toplam AKK yillik %9 artti. Temmuz ayinda toplam doluluk orani yillik 1,0 puan daraldi. i¢ hat doluluk orani yillik 1,6 puan,
dis hat doluluk orani yillik 0,7 puan daraldi.

® Tiirk Altin isletmeleri (TRALT; Oneri Yok), biylime stratejisi ve kapasite kullanimini optimize etme hedefleri kapsaminda,
Azerbaycan'in devlet altin madenciligi sirketi AzerGold CJSC ile genis kapsamli bir is birligine yonelik gérismelere basladigini
acikladi. Ancak agiklamada imzalanmis bir anlasma, is birliginin kapsami, zamanlamasi veya finansal kosullarina iliskin herhangi bir
detay yer almadh. is birligi heniiz yalnizca gdriisme asamasinda bulunuyor. Nétr.
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Sirket Haberleri

® Dogan Holding (DOHOL TI, Oneri Yok) 2C26’da 3.292mn TL net kar (2G25: 100mn TL) aciklayarak 488mn TL seviyesindeki piyasa
beklentisinin tizerinde bir sonug kaydetti. Net kardaki gliclli pozitif sapmada, Galata Wind altinda kaydedilen 1,6mlr TL ertelenmis
vergi geliri kismen etkili oldu. Dogan Holding’in solo net nakit pozisyonu, 1¢26 sonundaki 633mn dolar ve 4C25 sonundaki 639mn
dolar seviyesinden 2C26 sonunda 649mn dolara yiikseldi. Ceyrek boyunca istiraklere herhangi bir sermaye enjeksiyonu yapiimadi.
Finansal sonuglarin hisse performansi lizerinde hafif olumlu etki yaratmasini bekliyoruz. Faaliyetler bazinda goériiniim: Madencilik
operasyonlari 2G26’da guigli seyrini strdirirken, Gimustas Madencilik’in Uretimi gceyrekte yillik bazda %75, 1Y26'da ise %54 artti.
Gelirler 2C26’da yillik bazda %12 daralirken, FAVOK marji 2C25’teki %28 seviyesinden 2C26'da %42’ye yiikselerek yonetimin %40-
50 seviyesindeki yil sonu 6ngori araliginda kaldi. Yonetim, madencilik operasyonlari igin 2026 yilina iliskin >%40 reel gelir
blylimesi, %40-50 FAVOK marji ve >70mn dolar yatirim harcamasi éngériilerini korudu. Hepiyi Sigorta da giicli blylimesini
strdiridrken, brit prim tretimi 2C26’da yillik bazda %32 artti. Yonetilen varlik buytkligi (AUM) 2C26 sonunda yillik %44 artisla
902mn dolara ulasti. Karel’de operasyonel toparlanma devam etti. Gelirler 2C26'da yillik %9 artarken, FAVOK %82 yiikseldi ve
FAVOK marjinda 4 puanlik iyilesme kaydedildi. Bu performans, devam eden déniisiim programinin karlihiga olumlu yansimaya
basladigina isaret ediyor. Diger taraftan, Galata Wind c¢eyrekte operasyonel performansi asagi ¢eken ana unsur oldu. Galata
Wind’in elektrik Gretimi yillik bazda %11 azalirken, Tiirkiye’de gliclii hidroelektrik tGretimi ve TL bazinda piyasa elektrik fiyatlarinin
yillik %61 gerilemesi gelirler ve operasyonel karllik (izerinde baski yaratti. Buna bagli olarak gelirler yillik bazda %54, FAVOK ise %78
daraldi. Zayif operasyonel performansa ragmen Galata Wind, 2027’den itibaren gegerli olacak kurumlar vergisi oranindaki degisiklik
nedeniyle kaydedilen 1,6mlr TL ertelenmis vergi gelirinin destegiyle 2C26’da 1,6mlr TL net kar agikladi. Dogan Trend Otomotiv
tarafinda ise zayif gériiniim devam etti. Gelirler yillik bazda %39 gerilerken, zayif otomobil ve motosiklet satislari nedeniyle FAVOK -
154mn TL ile negatif bolgede kaldi (2G25: +17mn TL).

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar
milyon TL 2C26 2G25 vly 1C26 ¢/c Piyasa Piyasa Fark
Net Satislar 26,224 29,422 -11% 25,610 2% 24,245 8%
FAVOK 3,506 2,778 26% 4,493 -22% 5,015 -30%
FAVOK Mariji 13.4% 9.4% 393 bps 17.5% -417 bps 20.7% -731 bps
Net Kar 3,292 100 3204% 357 822% 488 575%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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Sirket Haberleri
PAY GERi ALIM BiLDiRiIMLERI

Program Kapsaminda Geri

Fiyat Tutar Alimlarin
Bandi milyon Ozsermayeye
Sirket Kodu PayAdedi  (TL) TL) Orani
Bulls Girisim Srmy. Y.O. BULGS 250,000 36.89 9.2 0.48%
Global Yatirim Holding GLYHO 150,000 17.00 2.6 1.81%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji ve Yat. AHGAZ 110,000 31.70 3.5 2.84%
Arsan Holding ARSAN 200,000 3.30 0.7 6.89%
Avrupa Yatirim Holding AVHOL 568,466 38.34 21.8 1.53%
Toplam 37.7
FINANSAL TAKViM
Sirket Kodu Periyot Tarih
Sabanci Holding SAHOL 2. Geyrek 12.08.2026
Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS 2. Ceyrek 12.08.2026
Turkcell TCELL 2. Ceyrek 13.08.2026
Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik  KLSER 2. Ceyrek 13.08.2026
Atp Yazilim ATATP 2. Ceyrek 13.08.2026
Koton Magazacilik Tekstil KOTON 2. Geyrek 13.08.2026
Sise Cam SISE 2. Ceyrek 14.08.2026
Park Elek. Madencilik PRKME 2. Ceyrek 14.08.2026
Glr-Sel Turizm Tagimacilik ve Servis GRSEL 2. Geyrek 17.08.2026
Besler Gida BESLR 2. Geyrek 19.08.2026
Dogus Otomotiv DOAS 2. Ceyrek 19.08.2026
FINANSAL TAKViIM
Hisse . X . AK Yatirim Tahmini Konsensiis Tahmini
Kodu  1VS-29 ParaBirimi  Tarih(t) | Ddnem "\ o TFAVOK | NetKar NetSatis FAVOK Net Kar
PGSUS TL 12-Agu 2G26 | 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
AGHOL | TMS-29 TL 13-Agu 2G26 - - - 236,871 | 26,872 | 2,107
AKSA | TMS-29 TL 13-Agu 2G26 13,111 2,536 1,031 12,957 2,257 1,320
KOTON | TMS-29 TL 13-Agu 2C26 8,965 1,827 26 8,965 1,874 30
TCELL | TMS-29 TL 13-Agu 2C26 72,229 | 29,974 3,207 72,436 | 29,991 3,766
KRDMD | TMS-29 TL 14-Agu 2C26 19,700 | 2,641 | 5,480 | 20,389 | 2,698 | 5,508
SISE TMS-29 TL 14-Agu 2G26 - - - 62,939 5,044 3,550
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)
KLKIM | TMS-29 TL 18-Agu 2G26 2,853 519 268 2,854 520 232
ULKER | TMS-29 TL 18-Agu 2G26 26,084 2,752 175 26,084 2,672 225
DOAS | TMS-29 TL 19-Agu 2G26 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
MEDTR | TMS-29 TL 12-19 Agu | 2G26 742 76 (25) 731 74 (29)
TRGYO | TMS-29 TL 17-19 Agu | 2C26 3,224 2,412 | 4,455 3,390 2,534 3,928
ENKAI TL 17-19 Agu | 2G26 48,531 11,286 @ 15,977 43,826 9,565 | 10,654
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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Caglar.Yunculer@akbank.com
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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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