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Piyasalarda Son Goriiniim*
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Kiiresel risk istahi yeni haftaya temkinli iyimser basliyor
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®  Piyasa Katiimcilari Anketi’ne gore yillik enflasyon beklentisi cari yil sonu igin %29,4 oldu.
® Hizmet Uretim endeksi haziran ayinda mevsimsellikten arindiriimis olarak aylik %0,6 artt.
® insaat liretim endeksi takvim etkilerinden arindiriimis olarak yillik %6,0 geriledi.

Jeopolitik tarafta ABD ve iran’dan gelen sinyaller miizakere konusundaki belirsizligin sirdiigiine isaret
ediyor. iran Disisleri Bakani Abbas Arakgi hafta sonu yaptigi agiklamada, Tahran’in ABD ile goriismelere
yeniden baslayip baslamama konusunda hentiz karar vermedigini agikladi. ABD Baskani Donald Trump
ise gatismalar devam ederken Amerikalilarin bir miktar daha yiksek benzin fiyatlarini kabul etmesi
gerektigini belirtti. Bu arada israil'in Libnan’a saldirilari hafta sonu devam ederken, ABD iran’a yeni
yaptirimlar hazirhginda. Gegen hafta %5,9 yiikselen Brent petrol varil fiyati bu sabah 88,55'da yatay
seyrediyor (mart-mayis ort.: 102$, haziran-temmuz ort.: 84S, Agustos ort.: 853). Kiiresel risk istahi yeni
haftaya jeopolitik belirsizliklere ragmen Fed’e dair faiz beklentilerindeki zayiflamanin etkisiyle iyimser
tarafta baslyor. 2 ve 10 yillik ABD tahvil getirileri bu sabah sirasiyla 1 ve 2 baz puan, dolar endeksi ise
diger para birimleri karsisinda %0,2 asagida islem goriyor. 10 ve 2 yillik tahvil getiri farki 53 baz puan
ile son 12 haftanin zirvesinde. Ancak ECB’ye dair beklentiler savas dénemi zirvesine yaklasan dogal gaz
fiyatlarinin etkisiyle ABD’nin aksi yoniinde ilerliyor. Hisse senetleri tarafinda, ABD ve Avrupa vadelileri
pozitif agilisa isaret ediyor. Asya seansindaki islemlerde de genele yayilan alicili seyir hakim.

Gegtigimiz hafta rekor seviyeye ulasan MSCI Diinya Endeksi Cuma gini ABD ve Avrupa borsalar
onculugiinde %0,09 deger kaybetse de haftayr %0,43 yukselisle tamamladi. Temmuz ayi boyunca
gelismis tlke endekslerine gore olumsuz ayrisan MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi Asya
piyasalarindaki oynakligin azalmasiyla haftalik bazda %2,61 deger kazandi. ABD’de S&P 500 (%-0,17)
ve Nasdaq (%-0,28) Cuma guinki kar satislarinin ardindan haftayi sirasiyla %0,36 ve %0,14 yukselerek
tamamladi. Haftalik sektorel goérinimde, Muhtesem Yedili (%-0,97) grubunun agirhkli kismini
olusturdugu zorunlu olmayan tiiketim (%-1,97) ve iletisim (%-0,96) haricinde alicili seyir sektérlerin
genelinde yayilirken, petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki yiikselislerin etkisiyle enerji (%+7,31) bir miktar
daha olumlu ayristi. Avrupa’da Sali ginu rekor tazeleyen Stoxx Europe 600 haftanin son 3 iglem
gunlndeki sinirl negatif kapanislarla %0,36 geriledi. Jeopolitik gelismelerin ve Avrupa’da dustk
depolama doluluk oranlarinin etkisiyle savas donemi zirvesine yakin seyreden Bolge’nin gosterge dogal
gaz fiyati Dutch TTF gegen haftaki %11’lik ylkselisin ardindan bu sabah %0,9 artisla 62€'da islem
goriyor (27 Subat’a gére degisim: %+96, Temmuz basindan bu yana degisim: %+42). Avrupa vadeli
islemleri yeni ginde bolge borsalarinda pozitif agilisa isaret ediyor. Asya borsalarinda da bu sabah
alicili seyir hakim. Oncii borsalardan, Gin’de Sangay %0,82, Japonya’da Nikkei 225 %0,29 ve Hong
Kong borsasi %1,60 yukarda islem goriyor. Gliney Kore borsasi bugtin Kurtulus Giint nedeniyle kapali.
Faizler tarafinda, savag donemi zirvesine yukselen dogal gaz fiyatlariyla uyumlu olarak OIS piyasasinda
ECB’nin 10 Eylul toplantisi igin faiz artisina bu sabah itibariyla %100 olasilik atfediliyor. Fed vadeli faiz
kontratlarinda ise temmuz ayina iliskin zayif istihdam ve ilimli enflasyon verilerinin ardindan eylul ayi
faiz artisina bigilen olasilik bu sabah haftalik 23 puan azalisla %29’da, yil sonuna kadar fiyatlanan faiz
artisi ise 10 baz puan azalisla 22 baz puanda. 10 yillik ABD tahvil getirisi gegen hafta 5 baz puan artigla
%4,69'a yukselirken, 2 yillik getiri 3 baz puan distisle %4,17’ye geriledi. Dolar Endeksi (DXY) Japon
yenindeki zayiflama onculuginde diger énemli para birimlerine karsi haftalik %0,1 deger kazandi
(99,67). Euro/dolar paritesi de haftayi %0,1 yiikselisle 1,157 seviyelerinde tamamladi. Gegen hafta
%0,8 yiikselisle 4380 ortalamasinda istikrar kazanan altinin ons fiyati bu sabah %0,4 artigla 4394$’da,
ayni haftada %1,8 deger kazanan giimiig fiyati ise yeni giinde %1,2 yiikselisle 65,55’da islem gériiyor.

® ABD’de Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi mevcut ve beklenen ekonomik kosullara
iliskin degerlendirmelerdeki bozulmanin etkisiyle agustos ayinda 6ncti veriye gore aylik 4,2 puan
dustsle 51,0’e geriledi (beklenti: 55,0). 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi 0,1 puan artisla %4,3'e
yukselirken, bes yillik enflasyon beklentisi %3,3’te sabit kaldi. Tuketicilerin beklentilere iliskin
degerlendirmeleri bir 6nceki aya gore 4,8 puan azalisla 50,6’ya, mevcut kosullara iligkin
degerlendirmeler ise 3,0 puan dususle 51,8’e geriledi.

® ABD’de perakende satiglar ekim ayindan bu yana ilk kez diserken; aylik azalis %0,6 oldu
(beklenti: %+0,1). Benzin istasyonlari ve otomobil bayileri harig gekirdek satislar ise %0,2 geriledi.

®  Yurtiginde TCMB agustos ayi Piyasa Katilimcilari Anketi’ne gore yil sonu enflasyon beklentisinde
yukari yonli egilim devam etti. Katihmcilarin agustos ayina iliskin enflasyon beklentisi %1,7 olarak
gergeklesti. Yillik enflasyon beklentisi cari yil sonu igin bir 6nceki aya gore 0,2 puan artisla %29,4,
12 ay sonrasi igin 0,3 puan azaligla %23,7 degerini aldi. 24 ay sonrasi igin ise 0,2 puan artigla
%18,0 oldu. Cari yil sonu politika faizi beklentisi %35,3 seviyesinde gergeklesti. Dolar/TL yil sonu
beklentisi 51,7 oldu (6nceki: 51,6). Biyime beklentisi %3,1 ile sabit kaldi. 2026 sonu cari agik
beklentisi ise 50,2 milyar $ degerini aldi (6nceki: 49,3 milyar $).

® Hizmet iiretim endeksi haziran ayinda takvim etkilerinden arindiriimis olarak yilik %1,3 artti
(mayis: %-0,1). Mevsimsellikten arindirilmig olarak ise iki aylik diistisiin ardindan haziranda aylhk
%0,6 yikseldi. Sektorel verilere gore aylik bazda ulastirma hizmetleri ve bilgi iletisim hizmetleri
disindaki sektorlerde tretim geriledi. Ceyreksel bazda bakildiginda ise (m.a.) manset endeks yatay
seyretti.

® insaat iiretim endeksinde yavaslama kaydedildi; endeks takvim etkilerinden arindiriimis olarak
yillik %6,0, mevsim ve takvim etkilerinden arindirlmis olarak ise aylik bazda %0,5 geriledi.
Ceyreksel bazda bakildiginda ise (m.a.) ilk ceyrekte %2,6, ikinci ceyrekte ise %4,2 daraldi. Yurt
icinde bugiin haziran ayi merkezi yonetim bitge dengesi verisi agiklanacak. Hazine bugiin 3 yil
vadeli degisken faizli ve 4 yil vadeli TLREF’e endeksli tahvil ihaleleri, yarin 4 yil vadeli TUFE’ye
endeksli ve 9 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihaleleri diizenleyecek.
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Yatirimci Takvimi igin tiklayin

Devlet Tahvili Getirileri

(%) 14/08 13/08 2025
TLREF 39,80 39,81 37,96
TR 10 yillik 35,05 34,80 28,96
ABD 10 yillik 4,69 4,64 4,17
Almanya 10 yilhk 3,20 3,13 2,85

Doviz Kurlan ve Kripto

14/08  Gunliik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
$/TL 47,88 0,09 0,4 11,5
€/TL 55,43 0,39 0,5 9,7
€/$ 1,16 0,36 0,1 -1,5
$/Yen 159,32 -0,11 1,0 1,7
GBP/$ 1,35 0,38 0,3 0,5
Bitcoin 63.013 -0,1 -3,2 -28,1

Hisse Senedi Endeksleri

14/08 Ginlik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
BIST-100 14.172 0,3 2,9 25,8
S&P 500 7.786 -0,2 0,4 13,7
FTSE-100 10.750 -0,2 -14 8,2
DAX 26.440 0,5 0,5 8,0
SMI 14.391 -0,6 -1,1 8,5
Nikkei 225 68.714 0,6 4,7 36,5
MSCI EM 1.701 0,3 2,6 21,1
Sangay 3.927 0,0 -0,3 -1,0
Bovespa 166.934 -0,1 -3,2 3,6

Emtia Fiyatlar

14/08 Giinlik (%) Haft. (%) 2025 sonu (%)
Brent ($/varil) 88,5 1,7 59 455
Altin ($/ons) 4.376 0,6 0,8 1,7
Gram Altin (TL) 6.728,2 0,5 1,2 12,8
Bakir ($/libre) 661,3 0,1 0,3 16,4

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

® BIST-100 Cuma giinuint hafif artigla kapatarak haftalik bazda ylzde ge yaklasan

getiri sagladi. Banka sektor endeksi ise ana endeksin gerisinde kaldi. Buna
karsilik haftalik bazda BIST'i en ¢ok destekleyen hisseler Aselsan, Tupras ve
Odine oldu. Bim, Migros ve Coca Cola hisseleri endeksi agagi yonlu etkileyen
hisseler arasinda 6ne ¢ikti. Ayrica Migros bilango sonrasi hisse fiyatindaki sert
gerileme ile dikkat cekti. Sirketlerin 2C26 bilango donemi 19 Agustos’ta
aciklanacak sonuglarla sona erecek. Yurtigi veri takviminde bugiin temmuz ayi
bitce gerceklesmeleri, Sali glini temmuz ayi konut fiyat ve kira verileri, Cuma
glni ise agustos ayl imalat sanayi kapasite kullanimi, reel kesim giiven endeksi
ve tuketici gliven endeksi verileri takip edilecek. BIST agilisi 6ncesi ABD vadelileri
hafif artida islem gortyor. BIST agilisinin da hafif alicili olmasini bekleriz.

Teknik Yorum: Endeks haftanin son islem gininde 14093-14250 bandinda
hareket ederek giini 14172 seviyesinde %0,28 yukselisle tamamladi. Boylece
haftalik kazang %2,85 seviyesine ulasirken, endeks 20 giinliik (13896), 50 gtinluk
(13970) ve 200 gunlik (13149) ortalamalarinin tamami Uzerinde kalmayi
surdurdu. Fiyat yapisi bu yonuyle pozitif olmakla birlikte, son iki seansta ytikselis
hizinin belirgin bigimde azalmasi kisa vadede daha segici olunmasi gereken bir
gorinume isaret ediyor. Haftanin en 6nemli teknik gelisimi, 12 Agustos'taki
glclu yukseligsle 20 ve 50 gunliik ortalamalarin yeniden asilmasi ve sonraki iki
seansta bu seviyelerin korunmasi oldu. Bu nedenle 13970-13916 bandini kisa
vadeli ana trend referansi olarak degerlendiriyoruz. Endeks bu bdlgenin
Gzerinde kaldigi siirece ana senaryoda yukari yonlii gériinim korunabilir. Cuma
guinu islem hacmi 20 guinltk ortalamanin yalnizca %78'i seviyesinde gergeklesti.
XU030 piyasa genigligine bakildiginda ise 12 yikselen, 18 diisen hisse ve %40
yiikselen orani negatif genislige isaret ediyor. Ozellikle 12 Agustos'taki %90
yikselen hisse oraninin ardindan son iki seansta katiimin belirgin sekilde
daralmasi, endeks ylksek seviyelerini korurken yiikselisin tabana yayilmadigini
gosteriyor. Bu nedenle mevcut yapiyi “fiyat pozitif, ancak trend kalitesi ve piyasa
katilimi hentiz ayni 6lgtide guglt degil” seklinde degerlendiriyoruz. Gin igindeki
14250 denemesi de bu agidan 6nemli. Endeks yeni kisa vadeli zirve gormesine
ragmen kapanigi 14172 seviyesinde ve glnlik islem araliginin yaklasik orta
boélimiinde gergeklestirdi. Bu paralelde gostergeler mevcut yiikselis trendinin
sona erdigini soylemek igin yeterli degil. Aksine endekslerin tim 6nemli
hareketli ortalamalarinin Gzerinde bulunmasi ve BIST100'Un haftayr %2,85
yukselisle tamamlamasi ana fiyat yapisinin halen olumlu oldugunu gosteriyor.
Ancak bundan sonraki asamada yalnizca endeks seviyesinin yiikselmesi degil,
hacim ve piyasa genisliginin yeniden harekete katilmasi yikselisin
surdurlebilirligi agisindan 6nem tasiyor. Yeni haftada 14250 ilk 6nemli direng
olarak izlenebilir. Bu seviyenin hacim ve daha gli¢li piyasa katilimiyla asiimasi
durumunda 14381, ardindan 14668-15133 bolgesi glindeme gelebilir. Buna
karsilik 14250 gevresindeki basarisiz denemelerin devam etmesi kisa vadede
yataylasma veya sinirh kar realizasyonu getirebilir. Asagi yonli hareketlerde
13970-13916 ilk destek bolgesi. Bu bant lzerinde kalindigi siirece olasi geri
cekilmeleri mevcut vyikselis hareketi igerisindeki duzeltmeler olarak
degerlendirmek daha uygun gorinlyor. Sonug olarak; fiyat trendi pozitif,
haftallk momentum giiclli, ancak dusik hacim ve %40'a gerileyen piyasa
genigligi ylkselisi tam olarak teyit etmiyor. Yeni haftada 14250 uzerindeki
hareketin niteligi belirleyici olacaktir. 13970-13896 Uzerinde goérinim pozitif
kalirken, 14250'nin glglu katilimla asiimasi yiikseligsin yeniden ivme kazanmasini
saglayabilir. BIST100 igin 13970/916-13896-13779-13628 destek; 14250—
14381-14668-15133 direng olarak izlenebilir.

Detayh Teknik Analiz Biilteni icin tiklayin
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® Enka ingaat (ENKAI; EUG.; 12A HF: 130TL), 2C26’da 15,0 milyar TL net kar (+%28 y/y) agiklarken piyasa beklentisi 10,7 milyar
TL, bizim tahminimiz ise 16,0 milyar TL seviyesindeydi. FAVOK, 7,2 milyar TL (-%21 y/y) olarak gerceklesirken piyasa
beklentisinin (9,6 milyar TL) ve bizim tahminimizin (11,3 milyar TL) altinda kaldi. FAVOK marji, taahhiit segmenti karliigindaki
sert dlislise paralel olarak 2G25'teki %26,3 seviyesinden 2C26'da %14,7’ye geriledi. Operasyonel taraftaki belirgin negatif
sapmaya ragmen, enerji segmentinde ertelenmis vergi geliri kaydedilmesi sayesinde efektif vergi oraninin diismesiyle net kar
beklentimize paralel gergeklesti. Ertelenmis vergi geliri, imalat sirketleri igin kurumlar vergisi oraninin 2027’den itibaren
%25'ten %12,5’e dusirilmesinden kaynaklandi. Net nakit, ceyreklik bazda %1 artarak 2C26 sonunda 5,3 milyar dolar oldu.
Taahhiit segmenti FAVOK’(i 2C26’da 23 milyon dolar ile beklentimizin (149 milyon dolar) oldukga altinda gergeklesirken,
yillik bazda %83 geriledi ve FAVOK marji %3,6 seviyesine diistii. Sert daralmanin muhtemelen Orta Dogu’daki gerilimlerle
baglantili bazi tek seferlik etkilerden kaynaklandigini dislinliyoruz. Enka’nin bakiye siparisleri 2C26 sonunda 8,39 milyar
dolar seviyesindeydi (-%4 ¢/c, +%6 y/y). Irak, ABD ve ingiltere, sirasiyla %22, %16 ve %14 pay ile bakiye siparislerde en yiiksek
paya sahip ilkelerdi. Gayrimenkul operasyonlarindan elde edilen FAVOK, 2C26’da 74 milyon dolar (+%27 y/y) ile
beklentilerimize paralel gergeklesirken, daha gliglii Ruble’nin etkisiyle marjda 3 puanlik iyilesme saglandi. Enerji segmenti,
spot piyasadaki diisiik fiyatlara ragmen, 2 milyon dolar olan beklentimizin tizerinde 45 milyon dolar FAVOK kaydetti. Kirklareli
santralinin portféye eklenmesi segmenti olumlu etkiledi. Ticaret segmenti FAVOK’'li ise 2C26’da 17 milyon dolar ile 21
milyon dolar olan beklentimizin altinda kalirken, yillik bazda %14 geriledi ve FAVOK marji 1,8 puan disti. Yatinm gelirleri:
Enka, hisse senedi yatirimlarindaki deger artislari ve alim-satim gelirlerine paralel olarak yatirim faaliyetlerinden 10,0 milyar
TL kar kaydetti. Enka’nin finansal yatirm portfoyli 2G26 sonunda 4,5 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. Yabanci devlet
tahvilleri ve hisse senetleri yatirnm portfoylnin sirasiyla %45 ve %29’unu olustururken, 6zel sektor tahvilleri ve yatirim
fonlarinin paylari sirasiyla %15 ve %9 seviyesinde gerceklesti. Yorum: FAVOK’teki belirgin negatif sapma nedeniyle finansal
sonuglarin hisse performansi Uzerinde olumsuz etki yaratmasini bekliyoruz. Taahhit operasyonlarindaki zayif marjlarin
devamliligina iliskin sirketten daha fazla yonlendirme aldiktan sonra Enka igin tahminlerimizi glincelleyecegiz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 2C26 2C25 yly 1C26 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 48,916 34,497 42% 35,830 37% 43,826 48,531 12%
FAVOK 7,205 9,086 -21% 8,057 -11% 9,565 11,286 -25%
FAVOK Mariji 14.7% 26.3% -1161 bps 22.5% -776 bps 21.8% 23.3% -710 bps
Net Kar 15,033 11,703 28% 3,414 340% 10,654 15,977 41%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

® Emlak Konut GYO (EKGYO TI; Tavsiye Yok) 2C26’da zayiflayan operasyonel performans, artan finansman giderleri ve azalan
parasal pozisyon kazanci nedeniyle yillik %87 dusiisle 1,01 milyar TL net kar agikladi. Hasilat yillik %2 azalarak 30,71 milyar TL
oldu. FAVOK, briit kar marjindaki sert diisiis ve faaliyet giderlerinin hasilata oranindaki artis nedeniyle yillik %27 gerileyerek
6,16 milyar TL'ye inerken, FAVOK marji 11,3 puan daralarak %20,0 oldu. Net bor¢ bir énceki ceyrekteki 37,70 milyar TL'den
51,95 milyar TL’ye yiikseldi. Buna bagli olarak Net Borg/Son 12A FAVOK orani 1,6x’ten 2,5x’e, Net Bor¢/Ozkaynak orani ise
0,26x’ten 0,34x’e cikti. Sirketin agikladigl NAD 216,6 milyar TL seviyesinde olup, mevcut piyasa degeri %68 NAD iskontosuna
isaret ediyor. Bilanco ici ve disi alacaklarin toplami 65,7 milyar TL, ortalama vadesi ise yaklasik 1,4 yil seviyesinde. Olumsuz.

AKYatirim
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® Kardemir (KRDMD; No6tr; 12A HF: 52 TL) 2C26’da yillik %242 artisla 5,95 milyar TL net kar agikladi. Artisin buyik bolimd,
ertelenmis vergi ylikimluliklerinin %12,5’lik Gretim vergi oraniyla yeniden dlglilmesinden kaynaklanan yiiksek ertelenmis
vergi gelirinden geldi. Operasyonel sonuglar da iyilesmis olmakla birlikte yillik net kar artisinin ana belirleyicisi vergi kalemi
oldu. Net satiglar yillik %8 artarak 20,79 milyar TLye ulasti. Satis hacmi yillik %16, ceyreklik %25 artarken, ortalama satis fiyati
yillik %4 ve ceyreklik %3 yiikseldi. FAVOK yillik %67 artarak 2,55 milyar TLye ulasti. Ton basina FAVOK yillik %62 artisla 78
USD olurken, ceyreklik bazda yatay kaldi. Ceyregin net olumlu unsuru bilanco oldu. lyilesen faaliyet kari ve isletme
sermayesinden net nakit girisi sayesinde net borg, gecen ceyrekteki 3,65 milyar TL'den 317 milyon TL'ye geriledi. Piyasa
beklentisiyle karsilastirma: Hasilat beklentiye paralel gerceklesirken, FAVOK %5,5 asagida, net kar ise %8 yukarida kaldi.
Tahminlerimizle karsilagtirma: Daha ylksek ortalama satis fiyati sayesinde hasilat tahminimizin %5,5 izerinde gergeklesti.
FAVOK, gelik makasinin hafif asagida kalmasi nedeniyle tahminimizin %3,5 altinda; net kar ise beklentimizden yiiksek
ertelenmis vergi geliri sayesinde %8,6 lizerinde geldi. 2026 tahminlerimiz: Satis hacmi tahminimizi 2,6 milyon tondan 2,7
milyon tona yiikseltirken, FAVOK tahminimizi 231 milyon USD’den 221 milyon USD’ye indiriyoruz. 1Y26’daki isletme
sermayesi girisinin ardindan 2Y26’da sinirli bir normallesme 6ngoriyoruz. Yilin tamaminda yatirim harcamalarinin satislara
oranini yaklasik %5 olarak tahmin ediyoruz; bu oran 1Y26'da %6 seviyesindeydi. Ayrica efektif vergi orani varsayimimizi,
diusdrilen imalat sanayii vergi oraniyla uyumlu sekilde asagi ¢ekiyoruz. Yorum: Operasyonel sonugclar beklentilerin altinda
kalirken, net kardaki pozitif sapma tek seferlik ve nakit disi ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi; dolayisiyla sonuglarin
kalitesini diisik buluyoruz. Ceyregin belirgin olumlu unsuru, net borcun iyilesen faaliyet kari ve isletme sermayesi girisiyle
3,65 milyar TL'den 317 milyon TL'ye gerilemesi oldu. Hisse, Bloomberg konsensisline gbre 5,2x, tahminimize gore ise 4,7x
2026T FD/FAVOK carpaniyla islem gériiyor. Konsensiis yilin ikinci yarisinda 102 milyon USD, tahminimiz ise 122 milyon USD
FAVOK’e isaret ediyor. 2C26'da %7,5 yiikselen insaat demiri fiyatlarinin gecikmeli katkisi 3C26’y1 destekleyecek olsa da
fiyatlarin ceyrek basindan bu yana 2C26 ortalamasinin %3,5 altinda seyretmesi ilave yikselisi sinirlyor. Daha glgli
performans; spot fiyatlarda toparlanma, demiryolu Grlinleri ve profillerin payinin arttig daha iyi bir Grlin karmasi ve ek
koruyucu ticaret 6nlemlerine bagli. Tavsiye: Modelimizi ceyreklik sonuglar ve giincel makro varsayimlarimiz dogrultusunda
giincelledik ve bir ceyrek ileri tasidik. 2026 T FAVOK tahminimizdeki asagi yonlii revizyon; modelin ileri tasinmasi ve basta net
borgtaki iyilesmeyle fazlasiyla telafi edildi. 12 aylik hedef fiyatimizi 49 TL'den 52 TL'ye yikseltirken NOtr tavsiyemizi
koruyoruz. Hedef fiyatimiz, USD bazinda 4,2x FD/Gelecek 12A FAVOK ¢arpanina isaret ediyor.

Ceyreklik Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma
milyon TL 2026  2C25 yly 1G26 ¢/¢ | Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 20,792 19,313 +8% 16,561 +26% | 20,389 19,700 +2.0%
FAVOK 2,548 1,525 +67% 2,098 +21% | 2,698 2,641 -5.5%
EBITDA Margin | 12.3%  7.9% +4.4y.p. 12.7%  -04y.p.| 13.2% 13.4% -1.0y.p.
Net Kar 5949 1,739 +242% 26 +22,573% | 5,508 5,480 +8.0%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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® Sisecam, 2C26’da yillik %4 disiisle 3,35 milyar TL net kar agikladi; sonug piyasa beklentisinin %6 altinda kaldi (TMS29
sonrasi). Operasyonel performanstaki y/y zayifliga ragmen, daha disik net finansman giderleri, 6,7 milyar TL'lik parasal
kazang ve 1,9 milyar TL'lik ertelenmis vergi geliri net kardaki dislsi sinirladi. Ciro yillik %12 gerileyerek 60,8 milyar TL'ye indi
ve piyasa beklentisinin %3 altinda kaldi (TMS29 sonrasi). Mimari cam gelirleri yillik %3 dislsle gorece direngli kalirken, cam
ambalajda %9, endustriyel camda %13, cam ev esyasi ve kimyasallarda ise %14 diists gorildi. Hacimler cogu segmentte
blylk o6lglide korunurken, fiyatlama, Grin karmasi ve kur etkisi ciro lzerinde baski yaratti. TL'nin ¢eyrek boyunca Euro
karsisindaki yaklasik %10’luk reel degerlenmesinin de gelirler ve marjlar tzerinde ilave baski yarattigini distinliyoruz. Briit
kar marji yillik 3,7 puan diisiisle %25,8’e geriledi. Analist FAVOK yillik %49 disisle 3,6 milyar TL olarak gerceklesirken, piyasa
beklentisinin %29 altinda kaldi. FAVOK marji da gecen yilki %10,0 seviyesinden %5,9’a gerileyerek %8,0 olan piyasa
beklentisinin altinda kaldi. Segment bazinda, mimari cam FAVOK’{i yillik %54 diiserken marj %27’den %13’e, endiistriyel cam
FAVOK’(i ise %37 gerilerken marj %11’den %8’e diistli. Sonugclari, belirgin FAVOK sapmasi ve devam eden marj baskisi
nedeniyle zayif olarak degerlendiriyoruz. Net bor¢ 1¢26’daki 123,6 milyar TL'den 2C26’da 143,3 milyar TL'ye yiikselirken, Net
Bor¢/FAVOK orani da 5,3x’ten 9,6x’e ¢ikti. Artista ceyrek boyunca nakit tiiketimi etkili olurken, orandaki sert yiikselisin ana
nedeni gii¢lii 2C25 FAVOK katkisinin son 12 aylik hesaplamadan ¢ikip yerine zayif 2C26 performansinin girmesiyle FAVOK
bazinin belirgin sekilde daralmasi oldu. Diizeltilmis Net Borg/FAVOK’iin de 1¢26’daki 2,8x’ten 3,9x’e yiikselmesi, muhasebe
etkilerinden arindirildiginda dahi bilango kaldiraglarinin kotilestigine isaret ediyor. Yorum: Zayif sonuglarin, 6zellikle belirgin
FAVOK sapmasi ve borgluluk gostergelerindeki sert bozulma nedeniyle hisse performansi {izerinde baski yaratmasini
bekliyoruz.

SISE: Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi
Ozet Finansallar

milyon TL 2026 225 y/y Piyasa 'yasa

Fark
Net Satislar 60,816 69,464 -12% | 62,939 -3%
FAVOK 3593 6,979 -49% | 5,044  -29%
FAVOK Marji 59%  10.0% -414bps| 8.0% -211bps
Net Kar 3350 3,503 -4% | 3,550 6%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

® Meditera (MEDTR; N6tr; 12A HF: 40 TL) 2C26 Finansal Sonuglari - Beklentilerin {izerinde, fakat zayif sonuglar. Meditera,
2G26’da 19 milyon TL net zarar acikladi; piyasa beklentisi 29 milyon TL, bizim beklentimiz ise 25 milyon TL net zarar
yonindeydi. Net finansal gelirlerin beklentimizin 10 milyon TL altinda kalmasina karsin, faaliyet karinin beklentimizi 15
milyon TL asmasi net zararin tahminimizden daha disiik gerceklesmesini sagladi. Sirket, 2C26’da 89 milyon TL FAVOK
acikladi; bu rakam 74 milyon TL olan piyasa beklentisinin ve 76 milyon TL olan tahminimizin %20 lzerinde kaldi. Yeni fabrika
ve Meksika tesisinin konsolidasyonuna ragmen 2C26’da net satislar yillik %18 geriledi. ihracatin konsolide net satislar
icindeki payi yillik 6,4 puan artarak %66,7’ye yikseldi. Meditera, daha 6nce %45 paya sahip oldugu Meksika merkezli istiraki
S&Mohr America’nin ilave %15 hissesini Temmuz 2025’te satin almaya karar verdi. Sirketin konsolidasyonu 4C25’te baslad.
Turkiye operasyonlari tarafinda ise, Tire’deki yeni fabrikanin insaati tamamlandi ve yeni Urlinler dahil olmak lizere Uretim
basladi. Yénetim, tesisin 3-5 yil icinde tam kapasiteye ulasmasini bekliyor. 2C26’da FAVOK yillik %19 gerileyerek 89 milyon TL
oldu. Briit kar marji yilhk 1,4 puan artarak %34,3’e yikselirken, faaliyet giderlerinin satislara orani 3,6 puan artarak %29,1’e
ciktl. FAVOK marji yillik bazda yatay kalarak %13,3 oldu. Zayif satis performansina ek olarak enflasyonist baskilar ve yiiksek
petrol maliyetleri FAVOK’teki gerilemede etkili oldu. FAVOK’teki sapmamiz agirlikli olarak personel giderlerinde beklentimizin
Uzerinde daralmadan kaynaklandi. Net nakit ceyreklik %2 artarak 456 milyon TL'ye yikseldi. Net isletme sermayesi/net
satiglar orani geyreklik 1,8 puan artti. 2C26’da alacak giin sayisi geyreklik 2 glin azalirken, stok giin sayisi 15 gin ve ticari borg
gilin sayisi 2 giin artti. Sonug olarak nakit déniisiim siiresi ceyreklik 11 giin uzadi. Yorum: FAVOK’iin beklentileri %20 asmasi
nedeniyle agihsta “Olumlu” piyasa tepkisi bekliyoruz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 2C26 2C¢25 vly 1C26 ¢/¢ Piyasa AK  Piy. Fark
Net Satiglar 668 818 -18% 692 -3% 731 742 -9%
FAVOK 89 109 -19% 56 58% 74 76 20%
FAVOK Marji 13.3% 13.3% -8 bps 8.1% 516 bps | 10.1% 10.2% 313 bps
Net Kar -19 -26 -25% -59 n.m. -29 -25 n.m.

Kaynak: Rasyonet, AK Yatirm
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FINANSAL TAKVIM

Hisse AK Yatirim Tahmini Konsensiis Tahmini
TMS-29 Para Birimi Tarih (t) Donem ” ”

Kodu Net Satis | FAVOK = NetKar | NetSatis | FAVOK ' Net Kar
BIMAS TMS-29 TL 17-Agu 2G26 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 2C26 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 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 2G26 48,264 2,834 1,596 51,335 2,834 1,546
TRGYO TMS-29 TL 17-19 Agu 2G26 3,224 2,412 4,455 3,390 2,534 3,928

MAVI TMS-29 TL 17-Eyl 2G26 12,730 1,926 341 12,715 1,940 323

2(G26 igin son tarih: 19 Agustos

HAK KULLANIMI BiLDiRIMLERI

Briit Briit Bedelsiz Bedelli
Temetti Verim Orani Bedelli Fiyati  Teorik/Ref. Son
Sirket Kodu (1L) (%) (%) Orami (%)  (TL) Fiyat (TL) Kapanis (TL
Koleksiyon Mobilya Sanayi KLSYN 0.1500 0.9% - - - 15.93 16.08
Platform Turizm Tas. Gida ins. Temizlik PLTUR  0.6088 2.9% - - - 20.05 20.66
PAY GERI ALIM BILDIiRiMLERI
Program Kapsaminda

Fiyat Geri Alimlarin

Bandi Tutar Ozsermayeye
Sirket Kodu Pay Adedi (TL) (milyon TL) Orani
Europap Tezol Kagit Sanayi ve Ticaret TEZOL 20,000 9.72 0.2 0.54%
Dagi Giyim DAGI 500,000 9.86 4.9 2.21%
Akis G.M.Y.O. AKSGY 1,150,000 9.78 11.2 0.19%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji ve Yat. AHGAZ 835,113 33.92 28.3 2.88%
Ekim Turizm EKIM 150,000 17.78 2.7 0.02%
Enerya Eneriji ENERY 300,000 8.97 2.7 4.05%
Arsan Holding ARSAN 641,223 3.41 2.2 6.98%
Bogazici Beton Sanayi ve Ticaret BOBET 1,000,000 19.50 19.5 3.36%
Toplam 71.7

GERI ALINAN PAYLARIN ELDEN CIKARILMASI BiLDiRiMLERi

Fiyat Toplam Satislarin
Bandi Tutar Ozsermayeye
Sirket Kodu Pay Adedi (TL) (milyon TL) Orani
Efor Yatirm EFOR 17,879,000 20.00 357.6 0.83%
Toplam 357.6

AKYatirim
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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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