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Piyasalarda Son Goriiniim*
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Fed’e dair faiz artis beklentileri zayiflamaya devam ediyor
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® TCMB enflasyon raporunda yil sonu enflasyon tahminini %26’dan %28’e giincelledi.
®  Cariislemler dengesi haziran ayinda 4,19 milyar $ agik verdi.
® ABD’de UFE yillik artisi %5,5'ten %4,7’ye geriledi.

ABD’den iran’a yénelik diin gece ablukayi siiresiz uzatma ve daha agir ekonomik baski uygulama
tehditlerinin gelmesiyle arabulucular Uzerinden yiritiilen suregte bu hafta da ilerleme
kaydedilemedigi anlasilirken, araliksiz 6 islem gtinluk yiikselisin ardindan diin %2,1 gerileyen Brent
petrol varil fiyati bu sabah %0,2 artisla 87,25’da islem gériyor (mart-mayis ort.: 102$, haziran-
temmuz ort.: 84S, Agustos ort.: 85S). Kiiresel risk istahi ise jeopolitik belirsizliklere ragmen olumlu
gelen ABD UFE verileriyle temkinli iyimser tarafta kalmaya devam ediyor. Temmuz ayina dair zayif
tarim disi istihdam verisi ve ana egilime dair iimli seyre isaret eden TUFE géstergelerine diin de
beklentilerin altinda agiklanan ve gekirdek PCE’ye dair 6nemli bilgiler sunan UFE verisinin
eklenmesiyle Fed’in eylll toplantisina atfedilen faiz artigi olasiligi bu sabah itibariyla %32’ye kadar

gerilerken, yil sonuna kadar fiyatlanan beklenti de artik bir tam faiz artiginin altinda (23 bp). 10 ve 2 .

yillik tahvil getiri farki bu sabah 50 baz puan ile son 7 haftanin zirvesindeki yerini koruyor. Hisse
senetleri tarafinda, ABD vadelileri yatay, Avrupa vadelileri ise pozitif agilisa isaret ediyor. Asya
seansindaki islemlerde karigik seyir hakim olmakla birlikte, oynakhgin hafta genelinde oldugu gibi
azalmaya devam ettigi takip ediliyor.

MSCI Diinya Endeksi diin ABD ve Asya borsalar onciliiginde %0,51 deger kazanarak rekor
tazelerken, temmuz ayi boyunca olumsuz ayrisan MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi din
%0,80 ve son iki islem gilinlinde %1,80 yukselerek kiresel risk istahinin genele yayildigina isaret
etti. ABD’de S&P 500 ve Nasdaq’in sirasiyla %0,65 ve %0,81 arttigi glinde teknoloji (%+0,96),
iletisim (%+1,56), temel tuketim (%+0,89) ve gayrimenkul (%+1,34) ana endeksteki ylkselise en
fazla katki sunan sektorler oldu. Avrupa’da Stoxx Europe 600 din %0,01 diisusle Sali giinkii rekor
seviyesine yakin, yatay kapandi. Bolge’nin gosterge dogal gaz fiyati Dutch TTF dunki %1 dislsin
ardindan bu sabah %0,8 artisla 60,9€’da islem gorlyor (27 Subat’a gore degisim: %+93, Temmuz
basindan bu yana degisim: %+40). Avrupa vadeli islemleri yeni giinde bélge borsalarinda pozitif
acllisa isaret ediyor. Asya borsalarinda ise bu sabah karisik seyir hakim. Oncii borsalardan, Gin’de
Sangay %0,53 asagida, Japonya’da Nikkei 225 %0,40 ve Giiney Kore’de KOSPI %1,79 yukarda islem
goruyor. Faizler tarafinda, OIS piyasasinda ECB’nin 10 Eylul toplantisi igin faiz artisina atfedilen
olasilik 11 puanhk artisla %91’e yikselirken, 6 aylik vadede toplam iki faiz artisi fiyatlamasi strtyor.
Fed vadeli faiz kontratlarinda ise olumlu gelen temmuz ayi enflasyon verilerinin ardindan eylil ay
faiz artigina bigilen olasilik bu sabah 3 puan azaligsla %32’de, yil sonuna kadar fiyatlanan faiz artigi
ise 3 baz puan azaligla 23 baz puanda. 10 yillik ABD tahvil getirisi diin 5 baz puan dustisle %4,64’e,
2 yillik getiri 6 baz puan disisle %4,14’e geriledi. Dolar Endeksi (DXY) ve Euro/dolar paritesi giinii
sirastyla 99,96 ve 1,153 seviyelerinde yatay tamamladi. Son 2 haftada %6,9 ylkselen altinin ons
fiyati bu sabah %0,6 diisiisle 43255’da, ayni dénemde %11 deger kazanan giimiis fiyati ise yeni
glinde %0,9 dusuisle 64$’da islem goriiyor.

® ABD’de UFE temmuzda %0,2 artis beklentilerine karsin aylik bazda sabit kaldi. Haziran ayi
verisi %-0,3'ten %-0,1’e revize edildi. Temmuz ayinda yillik artis ise %5,5'ten %4,7’ye geriledi.
Nihai talep mallari fiyatlari, enerji fiyatlarindaki %3,1 azalisin etkisiyle %0,7 geriledi. Nihai
talep hizmetleri fiyatlari ise %0,2 artti. Gida, enerji ve ticaret haric UFE aylik %0,4 artarken,
yillik artis ise %5,0’den %4,7’ye geriledi.

ABD’de issizlik maagi basvurulari sinirh bir artis gostermekle birlikte diisiik seyrini
suirdlirdii. Bagvurular 8 Agustos’ta sona eren haftada 209 bin ile beklentilerin hafif Gzerinde
gerceklesti (beklenti: 202 bin, 6nceki hafta: 200 bin). Dort haftalik ortalama ise 4500 kisi
azahgla 199.000 ile sabit kaldi. Devam eden basvurular ise 1 Agustos haftasinda 22 bin kisi
azaligla 1,78 milyon seviyesinde gergeklesti.

Euro Bolgesi’'nde sanayi iiretimi mevsimsellikten arindirlmig olarak haziran ayinda ayhk
bazda sabit kaldi. Mal gruplari bazinda; dayanikli ve dayaniksiz tiiketim mallar ile enerji
Uretiminde artig, sermaye mallari ve ara mallari Gretiminde dustis gorulda.

ingiltere’de ekonomi yilin ikinci geyreginde 6ncii veriye goére ceyreksel bazda %0,4 biyidi
(1G26: %0,6). Blylmeye, ceyreklik bazda %1,2 artis gbsteren sabit yatinmlar ve %0,3 artan
hane halki tiiketim harcamalari katkida bulundu. Buna karsin kamu harcamalar %0,3 azaldi.

Yurt iginde TCMB yilin iigiincii enflasyon raporunda ara hedefleri korurken, yil sonu
enflasyon tahminini %26’dan %28’e giincelledi. Boylelikle son iki raporda 2026 sonu igin
yapilan yukari yonlu giincellemeler 10 puana ulasti. 2027 ve 2028 yil sonu hedefleri sirasiyla
%15 ve %9'da sabit tutuldu. (Makro: Kisa vadeli enflasyon tahminleri yukari giincellenirken
orta vadeli hedefler korundu)

Cari islemler dengesi haziran ayinda 4,19 milyar $ ile tahminimiz (5,2 milyar $) ve piyasa
tahmininin (5,0 milyar $) altinda agik verdi. Yilin ilk yarisinda cari agik bir énceki yilin 8,6 milyar
S Uzerinde 34,5 milyar $ olarak gergeklesti. 12 ayhk birikimli cari agik 37,0 milyar $’dan 38,9
milyar $’a (% GSYiH: %-2,3) yikseldi. Altin ve enerji hari¢ cari fazla 29,8 milyar $’dan 28,9
milyar $’a geriledi. Yurt iginde bugiin TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi’ni yayinlayacak. Bugiin
ayrica hizmet ve ingaat Uretim endeksleri ile Ucretli galisan sayisi verileri agiklanacak.
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Devlet Tahvili Getirileri

(%) 13/08 12/08 2025
TLREF 39,81 39,89 37,96
TR 10 yillik 34,80 34,97 28,96
ABD 10 yillik 4,64 4,69 4,17
Almanya 10 yilhk 3,13 3,16 2,85

Doviz Kurlan ve Kripto

13/08  Guinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
$/TL 47,84 0,15 0,4 114
€/TL 55,21 0,25 0,5 9,3
€/$ 1,15 0,02 0,0 -1,9
$/Yen 159,50 0,05 0,7 1,8
GBP/$ 1,35 -0,06 0,2 0,1
Bitcoin 63.358 -0,3 -1,6 -27,7
Hisse Senedi Endeksleri
13/08 Ginliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
BIST-100 14.132 0,2 2,4 25,5
S&P 500 7.799 0,7 1,2 13,9
FTSE-100 10.773 -0,6 -09 8,5
DAX 26.300 -0,1 0,6 74
SMI 14.475 0,2 -0,3 9,1
Nikkei 225 68.309 1,2 4,0 35,7
MSCI EM 1.695 0,8 2,2 20,7
Sangay 3.927 -0,5 0,7 -1,1
Bovespa 167.101 -0,2 -4,8 3,7
Emtia Fiyatlar
13/08 Giinliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
Brent ($/varil) 87,1 -2,1 5,6 43,1
Altin ($/ons) 4.350 -1,3 2,6 0,2
Gram Altin (TL)  6.695,3 -1,0 3,1 12,2
Bakir ($/libre) 660,8 -0,1 -1,5 16,3

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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 J Hisse Senetleri / VIOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir)

Piyasa ve Teknik Goriiniim

Din BIST-100 hafif ylkselisle 14 bin seviyesinin Uzerinde tutunmayi basardi.
Onceki giinkii alimlarin ardindan banka hisseleri dengelenme arayisi icerisinde
yatay hareket etti. Endekse en glgli katki ise Aselsan, Astor ve Eregli
hisselerinden geldi. Buna karsilik 6zellikle BiM, Odine ve Tiipras hisselerindeki
satislar endeksi asagi cekti. Gune baslarken, Hurmiz Bogazi belirsizligin
sirmesiyle Brent uluslararasi piyasalarda 90 dolarin altinda yatay hareket
ediyor. ABD hisse senetlerinde ise hafta bagindaki ylkselisin ardindan bir miktar
dengelenme egilimi gozleniyor. Bugiin, BIST-100’tn 14 bin Uzerinde yatay
bantta kalmasini bekliyoruz.

Teknik Yorum: Endeks diin bir onceki giin yasanan glicli yikselisin ardindan
kazanimlarini blyuk 6lglide korudu ve gini sinirli pozitif tamamladi. Gin iginde
14065 — 14229 bandinda hareket eden endeks, glinii 14132 seviyesinde %0,16
yukselisle kapatti. Bir 6nceki glinkii %2,96'lik gticli hareket sonrasinda satig baskisinin
sinirli kalmasi ve endeksin tim énemli hareketli ortalamalarin tzerinde tutunmasi,
kisa vadeli toparlanmanin fiyat tarafinda korundugunu gosteriyor. Bununla birlikte
guin ici goriiniim bir énceki seans kadar giicli degildi. Endeks 14229 seviyesine kadar
yukselmesine ragmen bu kazanimlarin tamamini koruyamadi ve kapanis gin igi islem
araliginin %41’inde gergeklesti. islem hacminin 20 giinlik ortalamanin yaklagik
%98’'inde kalmasi da yikselisin onceki gindeki kadar guglu bir katiimla devam
etmedigine isaret ediyor. Bu nedenle diinkii seansi yeni bir ivmelenmeden ziyade,
sert yukselis sonrasinda kazanimlarin sindirildigi bir konsolidasyon gini olarak
degerlendirmek daha dogru goriniyor. Teknik gorinimde endeks 20 ginlik
(13867), 50 gtinlik (13962) ve 200 gunliik (13139) hareketli ortalamalarinin tamami
tizerinde kalmayi siirdiriyor. Ozellikle 6nceki giin yukari kirilan 50 giinliik ortalama
Gzerinde ikinci glinin de tamamlanmis olmasi olumlu. Bu durum 12 Agustos’taki
gucli kinlmanin tek giinliik bir hareket olma riskini bir miktar azaltiyor. Kisa vadede
artik 13971-13916 bandi ana destek ve trend teyit bolgesi haline gelmis durumda.
Piyasa geneline bakildiginda XU030 tarafinda 13 hissenin yiikselmesi ve 17 hissenin
dusmesi (%43 yulkselen) negatif piyasa genigligine isaret ediyor. ASTOR (%+4,14),
ASELS (%+3,87) ve EREGL (%+2,85) pozitif ayrisirken; MGROS (%-3,50), TTKOM (%-
2,48) ve GUBRF (%-1,99) negatif tarafta 6ne ¢ikti. Bu agidan diinki fiyatlamanin en
onemli zayif noktasi piyasa genisligindeki daralma. BIST100 ve XUO30 artida
kapanmasina ragmen hisselerin ¢ogunlugunun giinii negatif tamamlamasi, endeks
performansinin  sinirli  sayidaki yiksek agirlikli  hisseler tarafindan tasindigini
gosteriyor. XU030 tarafinda gorinim BIST100’e kiyasla bir miktar daha dengeli.
Endeks giini %+0,33 yikselisle ve islem araliginin %52’sinde tamamladi. Hacmin 20
gunltk ortalamanin %104’Unde gergeklesmesi de fiyat hareketini destekliyor.
BIST100’de yukari yonli hareketlerde diin test edilen 14229 seviyesi ilk 6nemli direng
olarak izlenebilir. Bu seviyenin asiimasi halinde 14381 ve devaminda 14668 bdlgesi
giindeme gelebilir. Ozellikle 14381 iizerinde kalicilk saglanmasi, 12 Agustos’ta
baglayan gtigli hareketin yeni bir yikselis dalgasina déntsme olasiigini artirabilir.
Asagl yonli hareketlerde ilk kisa vadeli referans bolgesi 13971-13916 bandi. Bunun
altinda 13867 seviyesindeki 20 giinlik ortalama ana destek konumunda. Bu bandin
korunmasi halinde olasi geri ¢ekilmeleri yiikselis icerisindeki normal diizeltme olarak
degerlendirmek muimkiin. Buna karsihk 13867 altinda kalicilik olusmasi, son iki
glindeki glclu teknik iyilesmenin zayifladigi yontinde daha ciddi bir uyari tretir. Genel
gorinimde fiyat yapisi olumlu kalmaya devam ediyor. Endeksin guglu yukselis
sonrasinda geri vermemesi, tim 6nemli ortalamalarin tzerinde kalmasi ve haftalik
bazda %+2,56 ylikselmis olmasi yapici unsurlar. Buna karsilik kapanisin giin igi araligin
orta-alt bolimiinde olusmasi ve piyasa genisliginin %90’dan %43’e gerilemesi,
yukselisin kisa vadede ivme kaybetmeye basladigina isaret ediyor. BIST100 igin
14065-13971/916-13867-13779/13701  destek,
olarak izlenebilir.

Detayh Teknik Analiz Biilteni icin tiklayin

Portfoy Secimleri
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Hafta Ay YBB
2,4 0,3 25,5
2,4 -1,4 31,1
2,0 -2,6 -4,5
1,1 5,5 37,6
-1,3 -1,8 17,2

L W Piyasa Verileri

Astor Enerji
Aselsan

Eregli Demir Celik
Turk Hava Yollar
Akbank

En Yiiksek Hacim Degisim (%)

BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 13.679.363
Bankalar Piy. Deg. 2.177.864
Holdingler Piy. Deg. 2.876.191
Sanayi Piy. Deg. 5.712.659
BIST islem Hacmi (mn TL) 267.150
BIST100 Ort. Halka Agiklik 32%
LB En Yiiksek Getiri Degisim (%) Hacim(mnT
Pasifik Eurasia Lojisti 9,31 2726,2
Margun Enerji 8,30 481,0
Ral Yatinm Holding 6,47 633,2
Enerya Enerji 5,63 528,0
Mia Teknoloji 4,62 1073,9
En Diisiik Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)
Tekfen Holding -4,94 2942,1
Cw Enerji Mihendisli -4,76 3276,5
Gen ilag ve Saglik Uri -4,57 982,0
Batigim Cimento -3,79 92,9
Odine Solutions Tekn -3,63 1862,2

Hacim (mn TL)

4,14 17953,7
3,87 15756,6
2,85 10618,6
-0,24 10121,6
0,36 10049,4

ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.
F_XU0300826 16191,0 0,0 257.088
F_XU0301026 16917,0 0,1 6.469
F_USDTRY0826 48,40 0,0 106.318
F_EURTRY0826 55,84 -0,2 37

Temel Analize Dayal En Cok Begenilen Hisseler: Anadolu Hayat, Enka insaat, @@ Acik Pozisyon Adet Deg.

Garanti Bankasi, Kog¢ Holding, Ronesans Gayrimenkul, Sok Marketler, Tofas,
Tlpras, Yapi Kredi Bankasi. Detaylar igin tiklayin

F_XU0300826
F_USDTRY0826

459.046
5.513.635

3.388
-57.140

AKYatirim
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o I
Sirket Haberleri

® Aksa Akrilik (AKSA; N6tr; 12A HF: 15,7 TL), 2C26’da piyasa beklentisine paralel 1.327 milyon TL net kar (2G25:- 30 milyon TL) elde
etti. Ak Yatirim’in net kar tahmini ise 1.031 milyon TL seviyesindeydi. FAVOK ise 2.127 milyon TL (%46 y/y) olarak gerceklesti; bu da
piyasa beklentisine (2.257 milyon TL) paralel fakat bizim beklentimizin (2.536 milyon TL) altinda kald. Satis gelirlerinin daha diistk
gelmesinden dolayi beklentimizin altinda kalan FAVOK’e ragmen daha yiiksek parasal kazang ve daha disiik efektif vergi orani net
karin beklentimizin Gizerinde kalmasina neden oldu. FAVOK, 2C26’da yillik %64 artarak 47 milyon dolar olarak gergeklesti. Bu artis,
daha ylksek kapasite kullanim oranina, karbon elyaf operasyonlarinin tamamen konsolide edilmesinin etkisine, antidamping
vergileri ve Orta Dogu bolgesel geriliminin baslamasinin ardindan Tiirk pazarinda Cin Urlinlerinden gelen rekabetin azalmasina
paralel olarak gergeklesti. Net borg pozisyonu, 2C26 sonunda olarak 23,1 milyar TL (496 milyon dolar) olarak gergeklesirken 126
sonundaki 19,1 milyar TL (430 milyon dolar) seviyesine gore ylkseldi. Bu artis, daha yiksek net isletme sermayesi ihtiyaci ve 2,3
milyar TL'lik temettli 6demesinden kaynaklandi. Net bor¢ pozisyonu, karbon elyafin konsolide edilmesi ve 3C25'te Dow
Chemicals'tan karbon elyaftaki %50 hissenin satin alinmasi icin 125 milyon dolar nakit ¢ikisi nedeniyle yillik bazda %200'den fazla
artti. Yonetim, 2026 beklentilerini korudu... Satis gelirlerinin yaklasik 1 milyar dolar (2025: 757 milyon dolar), FAVOK marjinin %15-
18 araliginda (2025: %17,6) olmasi bekleniyor, bu da 150-180 milyon dolar FAVOK beklentisine isaret ediyor (AKY: 174 milyon
dolar). Yonetim, hammadde ve urln fiyatlarindaki artis nedeniyle kisa vadede talebin 6ne cekildigini belirtiyor. Yorum ve
Degerlendirme: 2C26 sonuglarinin hisse senedi performansi Uzerinde notr bir etki yaratmasini bekliyoruz. En son makro
varsayimlarimizla tahminlerimizi ve degerlememizi glincelledik ve modelimizi bir geyrek ileriye tasidik. 12 aylik hedef fiyatimizi %11
artirarak hisse bagina 15,7 TlL'ye ylkselttik. Aksa hisseleri, ana hissedarlarin hisse alimlari ve Orta Dogu gerilimlerinin Aksa'nin
karlilig1 Gizerindeki potansiyel etkisine iliskin olumlu beklentiler sayesinde son li¢ ayda BIST100 endeksini %13 oraninda geride
birakti. 2C26 performansini g6z 6niinde bulundurarak, sirketin risk-getiri profilinin ¢ok cazip olmadigini ve jeopolitik gelismelerin
karliliga etkisi agisindan en iyinin geride kalmis olabilecegini diisliniiyoruz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 2C26 2C25 vly 1C26 ¢/ Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satiglar 11,222 9,200 22% 11,435 -2% 12,957 13,111 -13%
FAVOK 2,127 1,458 46% 2,009 6% 2,257 2,536 -6%
FAVOK Mariji 19.0% 15.8% 311 bps 17.6% 139 bps 17.4% 19.3% 154 bps
Net Kar 1,327 -30 -4541% 724 83% 1,320 1,031 0%
Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK
Yatirim

® Koton (KOTON TI, Endeks Uzeri Getiri, 12A Hedef Fiyat: 23 TL), 2C26'da TMS29 finansallarina gére 49mn TL net zarar agikladi. Bu
sonug, 26mn TL net kar yonindeki tahminimizin ve 30mn TL net kar seviyesindeki piyasa beklentisinin altinda gerceklesti. 9 milyar
TL seviyesindeki gelirler beklentilerle biiyiik dl¢iide uyumlu olurken, FAVOK sirasiyla AK tahminimizin ve piyasa beklentisinin %9 ve
%11 altinda kaldi. Zayif operasyonel karhlik ve asagi yonll revize edilen beklentiler nedeniyle hissede olumsuz piyasa tepkisi
bekliyoruz. Koton 2026 beklentilerini agagi yonlii revize etti: Sirket, 2026 yili gelir blylmesi beklentisini %5-7 biylimeden yatay
ila diistik tek haneli bilyimeye indirdi (AK: %1,6). Ayrica net magaza acilisi hedefini 10+'dan 5+'ya dustirdl. Buna karsin %54 briit
marj, %24 FAVOK marji, 0,5x net borg/FAVOK ve %3,5 yatirm harcamasi/satislar beklentilerini korudu. Koton, TMS29 sonrasi
finansallara gére 2C26'da reel bazda yillik %4 gelir daralmasi kaydetti (1C26: yillik %1 daralma). Turkiye gelirleri (6,4 milyar TL,
toplam gelirlerin %71'i), perakende gelirlerindeki (%85 pay) yillik %10 dusls ve e-ticaret gelirlerindeki %5 gerileme nedeniyle yillik
%7 daraldi. Yurt i¢i pazarda devam eden promosyonlar ve zayif talep, 2C26'da reel gelirlerdeki daralmanin hizlanmasina neden
oldu. Uluslararasi gelirler ise (2,7 milyar TL), perakende gelirlerindeki %11 blyimenin destegiyle yillik %4 artti. Dolar bazinda
uluslararasi gelirler %20 biyidi. Toplam magaza sayisi ceyreksel bazda 464 seviyesinde yatay kaldi. Kérfez Bolgesi'ndeki yeni
magaza aciliglar, Turkiye'deki net magaza kapanislari ve sirketin Ukrayna pazarindan g¢ikmasinin ardindan iki magazanin
kapanmasini dengeledi. FAVOK, yiiksek bazin etkisiyle yillik %45 gerilerken, FAVOK marji 2¢26'da yillik 13 puan daralarak %18,4'e
indi. Hesaplanan faiz gideri ve TFRS-16 etkisinden arindirilmis FAVOK marji ise 2C25'teki %17,8 seviyesinden 2C26'da %4,8'e
geriledi. Kiralama yukimlilikleri harig net bor¢/FAVOK orani ise isletme sermayesindeki iyilesmenin destegiyle 2C26'da ceyreksel
bazda 0,5x seviyesinde yatay seyretti. Koton bugiin ingiltere saati ile 09:00'da telekonferans diizenleyecek. 12 aylk hedef fiyatimizi
hisse bagina 23 TL'ye indiriyoruz (6nceki: 24 TL): 1Y26'daki zayif talep ve ertelenen magaza acilislari sonrasinda, 2026 yil gelir
biiylimesi tahminimizi %2,5'ten %1,6'ya diisiiriiyoruz. Buna karsin %18,8 seviyesindeki FAVOK marji tahminimizi koruyoruz. Yiiksek
enflasyon ortaminda tiketicilerin satin alma gicu Gzerindeki baskinin 2027 yilinda hafiflemesiyle birlikte talebin toparlanmasini
beklemeye devam ediyoruz. Tahminlerimize gére Koton, 2027 tahmini dolar bazli F/K garpanina gore uluslararasi benzer sirketlere
kiyasla %7 iskontolu islem gormektedir.

Koton - Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 2G26 2G25 vly 1C26 ¢/c  Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 9,056 9,438 -4% 8,863 2% 8,965 8,965 1%
FAVOK 1,664 3,005 -45% 1,615 3% 1,874 1,827 -11%
FAVOK Mariji 18.4% 31.8% -1347 bps 18.2% 15 bps 20.9% 20.4% -253 bps
Net Kar -49 451 -111% -298 -84% 30 26 -263%
Kaynak: Si onet, AK Yatirhm
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® Turkcell (TCELL TI; E.U.G.; 12A HF: 163 TL), 2C26’da yillik %6 diisiisle 5,2 milyar TL net kar acikladi. Net kar, 3,7 milyar TL olan piyasa
beklentisinin %40, 3,2 milyar TL olan tahminimizin ise %63 lzerinde gergeklesti. Tahminimize kiyasla pozitif sapma buyik o6lclide
nakit etkisi yaratmayan bir kalem olan ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi. Sirket 2¢26’da 4,9 milyar TL parasal kazang kaydetti
(2C25: 1,0 milyar TL) ve net karda parasal kazanglarin artan katkisi &ne ¢ikti. Ciro biiyiimesini Dijital is Servisleri desteklerken
mobil ARPU zayifladi. Gelirler 2G26’da reel bazda yillik %2,5 artisla (benzer sirket: %5,6) 71,8 milyar TL seviyesine yuikselerek 72,0
milyar TL olan piyasa beklentisine biiyiik dlclide paralel gerceklesti. Ciro biyiimesi agirlikli olarak yillik %33 biyiiyen Dijital is
Servisleri segmentinden kaynaklandi. Mobil abone sayisi (M2M harig) yillik %1,6 (benzer sirket: %4,2) ve ceyreklik %1,0 (benzer
sirket: %1,6) artisla 38,7 milyona ytikselirken, mobil ARPU (M2M harig) reel bazda yillik %3,9 daraldi (benzer sirket: -%5,9). Mobil
ARPU, 2G26’da en az son g yilin en ylksek yillik reel distusiini kaydetti. Bu goriinim, ¢eyrek boyunca dezenflasyon hizindaki
yavaglama ve abone bazinin kontrath yapisi nedeniyle 2025 yilindaki yogun rekabet kaynakl fiyatlama aksiyonlarinin gecikmeli
yansimasindan kaynaklandi. FAVOK hem piyasa beklentisine hem de bizim tahminimize paralel 30,0 milyar TL seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji yillik 1,7 puan daralarak %41,8’e geriledi (benzer sirket: yillik -1,7 puan ve %40,4). Marjdaki daralmada
yiksek personel ve pazarlama giderleri etkili oldu. Yorum: Operasyonel sonuglari nétr degerlendiriyoruz. Net kar, nakit ¢ikisi
yaratmayan kalemlerin destegiyle tahminimizi asti. Hisse fiyatinin mevcut makro goriinimi ve zayiflayan marjlar blylk o6lglide
fiyatladigini distinliyoruz. Parasal kazanglarin kar Uzerindeki artan katkisi dikkat cekerken, 3C’de mobil ARPU igin yiiksek
karsilagtirma bazinin etkisiyle reel ciro biylimesinin yatay seyretmesini bekliyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi 163 TL seviyesinde ve
tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak koruyoruz. Yonetim, yil sonu TUFE varsayimini yiikseltmesine ragmen beklentilerini
korudu. Yonetim, 2C26 sonuglarinin ardindan 2026 yili igin %5—7 reel ciro blyumesi (1Y26: %5,6; rakip sirket beklentisi: %8), %40—
42 FAVOK marji (1Y26: %41,6) ve lisans 6demeleri harig yaklasik %25 yatirim harcamalari/satislar orani beklentisini yineledi.
Yénetim yil sonu TUFE varsayimini %23’ten %28’e yiikseltti (benzer sirket: %27). Biz, %30 yil sonu TUFE varsayimimiz altinda
2026'da %4,4 reel ciro biylimesi dngoriyoruz. Reel biiyime tahminimiz ile yonetim beklentisi arasindaki fark agirlikh olarak farkl
TUFE varsayimlarindan kaynaklaniyor. 2026 FAVOK marji tahminimiz %41,0 ile yénetim beklentisinin orta noktasinda bulunuyor.
Bilango giiglii kalmaya devam ediyor. Net bor¢/FAVOK 2C26’da 0,36x seviyesinde gergeklesti (1G26: 0,42x, benzer sirket: 1,0x). Net
doviz kisa pozisyonu 1,3 milyar USD seviyesinde yatay seyretti (1¢26: 1,2 milyar USD; benzer sirket: imtiyaz ve mobil lisans
yuktmlultklerine iligkin 2,8 milyar USD harig 0,3 milyar USD net d6viz uzun pozisyonu) ve yonetimin orta vadeli -1,5 milyar USD ile
+1,5 milyar USD hedef araligi iginde kalmaya devam etti. Tahminlerimizde giincellemeler yaptik. Makro varsayimlarimizi
glncelledik. Dezenflasyon patikasindaki degisim ve mobil segmentte rekabet yogunlugunun azalmasi, mobil ARPU’daki reel
blylme ile ciro blylimesi beklentimizi 2026’dan 2027’ye 6telememize neden oldu. Mobil ARPU’da 2C26 ve 3C26T de iki geyrek
siirecek zayiflamanin ardindan, 4GC26’dan itibaren yeniden reel bilyiime bekliyoruz. Revize TUFE varsayimlarimiz 2027’de daha
yiksek parasal kazang tahminine yol agti ve net kari yukari yonli degistirdi.

TCELL: Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 2G26 2G25 y/y Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satislar 71,775 70,047 2% | 72,009 72,229 0%
FAVOK 30,013 30,498 -2% | 29,927 29,974 0%
FAVOK Mariji 41.8% 43.5% -172bps  41.6% 41.5% 26 bps
Net Kar 5,235 5,549 -6% 3,744 3,207 40%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

® Europower’in (EUPWR; EUG.; 12A HF: 150 TL) %60 istiraki Peak PV, 584 milyon TL (12 milyon dolar) tutarinda bir TEIAS ihalesi
kazandi. Haberi hem Europower and hem de ana sirket olan Girisim Elektrik (GESAN, EUG., 12A HF: 162 TL) icin olumlu olarak
degerlendiriyoruz.

® Borusan Boru (BRSAN TI; Oneri Yok), ABD’de gerceklestirilen ticari gériismeler sonucunda ABD’deki istiraki Borusan Berg Pipe’in
cesitli misterilerden yaklasik 360 milyon USD tutarinda yeni satis siparisi aldigini agikladi. Bu siparislerle kamuya agiklanan bakiye
siparis tutari yaklasik %13,6 artti. Glincellenen Gretim ve sevkiyat takvimine gore siparislerin blylik bolimi 2027’de dretilip sevk
edilerek ayni yil konsolide hasilata yansiyacak; kalan kismi ise 2028’de sevk edilip gelir kaydedilecek. Takvimdeki ayni
degisikliklerin, mevcut bakiye siparislerin 2028 hasilatina katkisini da artirmasi bekleniyor. Bu siparislerle birlikte Altyapi ve Proje
segmentinde 2026-2028 dénemini kapsayan ve kamuya agiklanan sozlesmelerin toplam buyukligi yaklasik 3,0 milyar USD’ye,
diger bir ifadeyle sirketin firma degerinin yaklasik 1,48 katina ulasti. Olumlu.
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® Sasa (SASA; Oneri yok) 2G26 Yonetim Konferans Notlari: 2026 beklentileri... 2026'nin ilk yarisindaki olumlu stok etkisi 2026'nin
ikinci yarisinda devam etmeyebilir. Temmuz ayinda, baris goriismeleriyle birlikte fiyat diistisi beklentilerine paralel olarak talepte
bir yavaslama yasandi. Ancak, temmuz ortasindan sonra artan gerilimler, fiyat artigi beklentilerine ve hizlanan alim faaliyetine yol
actl. Yonetim, olumlu stok etkisinin devam etmeyecegini ve finansman kosullarindaki sikiligin talebi etkilemeye devam
edebilecegini gbz 6niinde bulundurarak, 2026'da 345 milyon dolar (2026'nin ilk yarisinda 200 milyon dolara kiyasla) FAVOK
bekliyor. Ote yandan, ydnetim, temmuz ayinda uygulanan PET ithalat vergisinin potansiyel olumlu etkisi ve yeni misteri
kazanimindaki ivme nedeniyle FAVOK tahminlerine yénelik yukari yénli risklerin daha yiiksek olabilecegine inaniyor. 2027
beklentileri... Yonetim, finansman kosullarindaki olasi iyilesme, PET ithalat vergisinin tam etkisi, daha ylksek kapasite kullanimi,
artan talep ve yeni misteri kazanimi sayesinde 2027 yilinda 430 milyon dolar FAVOK bekliyor. Borgluluk ile ilgili beklentiler...
Yénetim, net borcun 2026 yil sonu itibariyla 2,2 milyar dolar seviyesine diismesini ve net bor¢/FAVOK oraninin 6,4 katina
gerilemesini bekliyor. Net borgtaki diisiis, FAVOK (retimi ve daha yiiksek 6deme kosullari ile iyilesen net isletme sermayesi
ihtiyacindan kaynaklaniyor. Yonetim, kaldirag oraninin 2027 yil sonu itibariyla 4,7 katina dusmesini ve beklenen net borg
pozisyonunun 2,0 milyar dolar olmasini bekliyor. Yonetim, 2027 yilinda planlanan Merinos halka arzindan sonra Erdemoglu Holding
tarafindan Sasa'ya yapilacak olasi nakit enjeksiyonunu da hesaba katiyor. Sasa, kisa vadede baska bir donistirilebilir tahvil ihrag
etmeyi planlamiyor. Sirket, Eurobond ihraci icin SPK’dan onay almisti. Tahvil ihraci ekim ayinda tamamlanabilir. Sasa'nin ana sirketi
Erdemoglu Holding'e 8,2 milyar TL uzun vadeli borcu bulunmaktadir. Erdemoglu Holding bunu gelecekte Sasa'ya sermaye olarak
enjekte edebilir. Net kar, 2026'nin ikinci ¢eyreginde tahvil donistirilmesinden kaynaklanan 98 milyon Euro'luk faiz 6demesi
nedeniyle baski altinda kaldi. Bu tek seferlik bir kalemdi ve dniimiizdeki ¢eyreklerde donistirulebilir tahvil ihraciyla ilgili herhangi
bir nakit cikisi gérmeyecegiz. Yorum: Beklenen 345 milyon dolarlik FAVOK ve yil sonu 2,2 milyar dolarlik net borg pozisyonuyla
Sasa, 2026 tahmini FD/FAVOK carpani 14,2x'te islem goriyor. Sirket projeksiyonlarina dayanarak, 2027 tahmini FD/FAVOK
¢arpanini 10,9x olarak hesapliyoruz. Genel olarak, son yonetim aciklamalarini nétr olarak degerlendiriyoruz. Borg azaltma hikayesi,
kisa vadede hisse senedi performansini desteklemeye devam edebilir.

® Konut satislari — Temmuz 2026 (TUiK): Tirkiye genelinde konut satislari Temmuz’da yillik %17,0 azalarak 123,6 bin adet oldu.
Takvim etkisinden arindiriimis veriler yillik %17,1 disuse isaret ederken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis satislar ayhk
%5,3 geriledi. Zayiflik agirlikh olarak ikinci el piyasasindan kaynaklandi; ikinci el konut satislari yillik %20,8 distsle 81,1 bin adede
geriledi. ilk el konut satislari ise yillik %8,6 azalisla 42,5 bin adet seviyesinde kalarak gorece direngli seyretti. ipotekli satislar yillik
%23,7 bluyimeyle yine 6ne ¢iksa da son ayda ivme kaybetti. Satis adedi Haziran’a gore yaklasik %8 azalirken, ipotekli islemlerin
toplam satiglardaki payr %19,3’e geriledi; bu gériinim kredi destekli talepte bir miktar ivme kaybina isaret ediyor. Yabancilara
konut satiglari yillik %1,9 artarak 2,1 bin adede yiikselirken, toplam satislar igindeki pay1 %1,7 oldu.

® Bankacilik Sektérii: TCMB verilerine gére yurt ici yerlesiklerin déviz mevduatlari 7 Agustos haftasinda 7,1 milyar $ artarak
(kur/parite etkisi haric: +1,8 milyar $) 227,5 milyar $’a yiikseldi. TL mevduat haftalik bazda 23,7 milyar TL diisiisle 19,1 trilyon TL'ye
geriledi. Haftalik bazda TL krediler ve YP krediler (dolar bazinda) sirasiyla %0,3 dusus ve %0,6 artis gosterdi. Takipteki alacaklar 9,3
milyar TL artarak (13 haftalik medyan: +9,1 milyar TL) 827,9 milyar TL'ye ulasti. Boylece takipteki kredi orani %2,92 olarak
gerceklesti. TCMB verilerine gore, 1 aydan uzun ve 3 aydan kisa vadeli TL mevduat faizi haftalik 20 baz puan artisla %47,9’a
yukseldi. Haftalik bazda ortalama faiz oranlar TL ticari kredilerde 290 baz puan artisla %51,3’e yikselirken, ihtiya¢ kredileri 50 baz
puan artisla %65,5’e yikseldi. Ek olarak, tasit ve konut kredileri faiz oranlari haftalik bazda 270 baz puan artisla %48,7 ve 20 baz
puan artisla %42,0 seviyesinde gercgeklesti.

® Yurt disi yerlesik islemleri: TCMB verilerine gore; yurt disi yerlesikler gectigimiz hafta, piyasa fiyati ve kur/parite hareketlerinden

arindirilmis olarak, hisse senetlerinde 1,5 milyon $ alis gerceklestirirken (S12A: +1,9 milyar $), DIBS piyasasinda (kesin alim) 545,8
milyon $ alis yapti (S12A: +7,1 milyar S).

AKYatirim




Sirket Haberleri

TEMETTU BiLDiRIMLERI

Briit Briit Son Beklenen
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Kapanis (TL) Tarih
Merit Turizm MERIT 1.0000 5.92% 16.88 27.10.2026
Net Holding NTHOL 1.0000 2.20% 45.46 16.12.2026

PAY GERi ALIM BILDiRiMLERI

Program Kapsaminda Geri Alimlarin

Fiyat Tutar Ozsermayeye
Sirket Kodu Pay Adedi Bandi (TL) (milyon TL) Orani
Ekim Turizm EKIM 150,000 17.05 2.6 0.02%
Global Yatinm Holding GLYHO 150,000 17.25 2.6 1.82%
Arsan Holding ARSAN 300,000 3.36 1.0 6.95%
Dagi Giyim DAGI 1,000,000 9.73 9.7 2.08%
Toplam 15.9
BEDELLi SERMAYE ARTIRIMI/AZALTIMI BiLDiRIMLERI
Mevcut Bedelli Bedelli
Sirket Kodu Sermaye (TL) Orani (%) Tutan (TL
Big Medya Teknoloji BIGTK 33,811,732 180.0% 60,861,117
Ulaslar Turizm ULAS 25,382,175 89.1% 22,617,825
FINANSAL TAKVIM
Sirket Kodu Periyot Tarih
Sise Cam SISE 2. Ceyrek 14.08.2026
Park Elek. Madencilik PRKME 2. Ceyrek 14.08.2026
Gur-Sel Turizm Tasimacilik ve Servis  GRSEL 2. Ceyrek 17.08.2026
Kalekim Kimyevi Maddeler KLKIM 2. Ceyrek 18.08.2026
Besler Gida BESLR 2. Ceyrek 19.08.2026
Dogus Otomotiv DOAS 2. Ceyrek 19.08.2026
FINANSAL TAKVIM
Hisse AK Yatirim Tahmini Konsensiis Tahmini
TMS-29 Para Birimi Tarih (t) D6nem " "
Kodu Net Satis = FAVOK | NetKar | NetSatis = FAVOK | Net Kar
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 2C26 - - - 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 2G26 3,429 1,035 844 3,445 1,051 844
GESAN TMS-29 TL 17-Agu 2G26 5,400 1,438 196 5,408 1,442 219
SOKM TMS-29 TL 17-Agu 2G26 86,007 851 (653) 86,000 934 (579)
KLKIM TMS-29 TL 18-Agu 2C26 2,853 519 268 2,854 520 232
ULKER TMS-29 TL 18-Agu 2C26 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 226 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 2C26 742 76 (25) 731 74 (29)
TRGYO TMS-29 TL 17-19 Agu 226 3,224 2,412 4,455 3,390 2,534 3,928
ENKAI TL 17-19 Agu 2C26 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

2G26 igin son tarih: 19 Agustos
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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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.

AKYatirim AKBANK

Ekonomik Aragtirmalar
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