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Piyasalara Bakis

Korfez bolgesinde “simdilik” azalan tansiyon, risk istahim destekliyor. iran
ve Umman’in Hiurmiiz Bogazi’m yeniden gemi trafigine acacak bir anlasmaya
yakin oldugu yoniindeki haberler ve ABD’nin iran’a yonelik operasyonlarini
erteleme karar global risk istahin1 olumlu yonde etkiliyor. Brent petrol fiyati
Agustos ayinda 100$’dan 78S’a geriledi. S&P500 endeksi 2 ayin ardindan
yeniden tarihi zirveye ulasti. ABD sirketlerinin beklentilerin uzerinde bilanco
performanslari, Temmuz ayinda dalgalanan endekslere katki saglayan bir diger
faktor. Aylik bazda risk istahim destekleyen faktorler Gelismekte Olan
Piyasalarda da olumlu etki yaratiyor. Ancak bu toparlanma teknoloji sektoru
agirligi ve nette enerji ihracatcisi/ithalatcisi olan Ulkeler olarak farkli
performanslarla gerceklesiyor. Son donemde sirket karliliklarn ve enflasyon
riskini azaltan makro verilere karsin Turkiye gibi gelismekte olan ulke
piyasalarn adina jeopolitik riskleri azaltan haber akisi onemini koruyor. Risk
istahim artiran gelismeler ve son iki gunde etkili olan guclu toparlanma
ardindan global tarafta yeni gunde iyimserlik tempo kaybediyor. Gune
baslarken S&P500, DAX, MSCI Gelismekte Olan Piyasalar vadeli endekslerinde
sinirli pozitif on planda.

Gerek global tarafta artan risk istahi, gerekse de beklentilerin sinirli altinda
gelen Temmuz ay1 enflasyon verisi TL varliklar adina Agustos ayinda
destekleyici. Gosterge tahvil 64bp geriledi, BIST 100 endeksi %1.7 yukseldi.
Olas1 gerilemelerde risk getiri dengesi acisindan firsatlann arttigin
disundiigimiiz bankacilik sektorii aylik bazda %5.2 deger kazandi. Temel
tarafta goruslerimizde degisiklik bulunmuyor. Teknik goriniimde 200 gunlik
hareketli ortalama olan 13.000 cevresinde tepki alimlar1 sonrasinda yakin
vadede 13.500 ara destek olmak lizere 14.000-14.200 direnc araligin1 takip
ediyoruz. Olas1 duzeltmelerde 13.500 cevresinin destek olarak korunmasi tepki
alimlanin1  belirttigimiz direnc bolgeye yonelik destekleyebilir. Bilancolar
tarafinda bugun KCHOL, TTKOM, KCAER, PETKM,BRISA, ATAKP, MPARK, TABGD,
LILAK, TKNSA 2.ceyrek finansallarin1 aciklamasi bekleniyor.
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Reel efektif doviz kuru temmuzda 105,96 degerini aldi. Onceki ay
verisi 105,57 seviyesinde. Turkiye 5Y CDS 24 temmuzdan beri %6,5
yani 17 baz puan diisti. Brent petrol 80S$ seviyesinin altina inince TL
tahvil getirilerinde bir miktar daha dusus vyasandi. Enflasyon
endiseleri azaldik¢a faizlerde dusus surebilir. TCMB swap hari¢ net
doviz pozisyonu son uc¢ is gununde toplam 5,2 milyar dolar geriledi.
Turk Lirasi’ndaki net faiz getirisi enflasyon oraninin belirgin ustunde.
TL’de ABDS’na karsi deger kayb1 ise enflasyonun altinda.

Ekonomi ve Politika

Temmuzda TL %0,4 reel deger kazand

Reel efektif doviz kuru (REDK): TCMB'nin verilerine gore, temmuz
ayinda REDK aylik bazda %0,4 artarak 106,0 seviyesine cikti. TL,
gelismis uUlke para birimlerine karsi %0,6, gelismekte olan ulkelere
karst %0,2 reel deger kazandi. TL, 2026 yilinda 2025 sonuna gore ise
%7,1 reel deger kazanda.
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Sektor ve Sirket

Bugiin aciklanmasini bekledigimiz bilancolar

TTKOM 2C26 Kar Aciklamasi GY: 4,474 mn TL, Piyasa Beklentisi: 4,913 mn TL
KCHOL 2C26 Kar Aciklamasi GY: -, Piyasa Beklentisi: 14,518 mn TL
KCAER 2C26 Kar Aciklamasi GY: 431 mn TL, Piyasa Beklentisi: 340 mn TL
MPARK 2C26 Kar Aciklamasi GY: -, Piyasa Beklentisi: 1,150 mn TL
TABGD 2C26 Kar Aciklamasi GY: -, Piyasa Beklentisi: 1,236 mn TL

LILAK 2C26 Kar Aciklamasi GY: -, Piyasa Beklentisi: 267 mn TL

TKNSA 2C26 Kar Aciklamasi GY: -, Piyasa Beklentisi: -

PETKM 2C26 Kar Aciklamasi GY: -, Piyasa Beklentisi: 3,531 mn TL

BRISA 2C26 Kar Aciklamasi GY: -, Piyasa Beklentisi: 278 mn TL

ATAKP 2C26 Kar Aciklamasi GY: -, Piyasa Beklentisi: -

ASELS (EP): 2C26’da piyasa beklentisinin %24 Ustunde 8.511mn TL net kar
aciklamistir. Net kar yillik olarak %61 artmistir. 2C26’da 1.865mn TL’lik vergi
giderine karsin (2C25’te 5.642mn TL vergi geliri), FAVOK’un yillik olarak %32
artis1 ve daha dusuk kaydedilen 3.429mn TL’lik net finansal gider (2C25’te
12.939mn TL) net karnn yiluk %61 artisinda etkilidir. Aciklanan 51.782mn TL
konsolide gelir, piyasa beklentisinin %10 uzerinde gerceklesirken yillik %33
artmistir. Aselsan bakiye siparisleri 1C26 sonundaki 20,7mlr ABDS seviyesinden
2C26 sonunda 23,2mlr ABDS’a yiikselmistir. Aselsan 2C26’da piyasa
beklentisinin %16 uzerinde ve wyillik %32 artisla 13.995mn TL FAVOK
aciklamistir. %27 olan konsolide FAVOK mariji yillik olarak korunurken, piyasa
beklentisi olan %25,5’in Ustunde gerceklesmistir. Aselsann 1C26 sonundaki
22,1mlr TL net bor¢c pozisyonu 2C26 sonunda 33,8mlr TL seviyesine
yikselmesine karsin Net Borc/FAVOK orani gecen yilin ayn1 donemine gore
0,57x’den 0,55x’e gerilemistir. (+)

ARDYZ: Bir kamu kurumu ile bilisim urunlerinin tedarikine iliskin olarak
31.9mn TL + KDV bedelli siparis almistir. (=)
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Sektor ve Sirket

AYGAZ: Sirket 2C26’da piyasa beklentisinin %60,4 Uzerinde (piyasa: 2.668 mn
TL) 4.279 mn TL net kar acikladi (QoQ: 2862,4%) (YoY: 236,3%). Boylece 6A26
net kar 4.423 mn TL oldu (YoY: 243,2%). Sirketin FAVOK’{ bu ceyrekte piyasa
beklentisinden %14,4 daha iyi (piyasa: 1.001 mn TL) olarak 1.145 mn TL
seviyesinde gerceklesti (QoQ: 39,6%) (YoY: 42,2%). Boylece 6A26 FAVOK 1.966
mn TL oldu (YoY: 25,3%). Bu ceyrekte FAVOK marj1 3,9% seviyesinde aciklandi
(QoQ: 0,4 ppt) (YoY: 0,9 ppt). 6A26 FAVOK marj1 3,7% olup, onceki yila gore
yaklasik 0,8 ppt artis gosterdi. Beklentilere paralel FAVOK’e karsilik net karin
glicli gelmesinin temel nedeni o6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar
oldu. Ozkaynak yontemiyle konsolide edilen yatinmlarin 2026 yilinin ilk
yarisinda toplam net kar etkisi 4.138 milyon TL gerceklesti (EYAS: (+) 4.057
milyon TL, Kolay Gelsin: (-) 281 milyon TL, Opet Aygaz Gayrimenkul: (+) 33
milyon TL ve United Aygaz: (+) 329 milyon TL.). Toplam satislar bu ceyrekte
piyasa beklentisine yakin (piyasa: 29.115 mn TL) 29.065 mn TL olarak
gerceklesti (QoQ: 24,1%) (YoY: 10,2%). Net nakitte ceyreksel degisim 2.866
mn TL olurken, net nakit pozisyonu 3.942 mn TL seviyesine yukseldi. Sirket
2026'da tuplugaz satis tonajinin 200-220 bin ton, otogaz satis tonajinin ise
750-790 bin ton araliginda gerceklesmesini beklemektedir. Pazar payinin
tipligazda %41,5-%42,5, otogazda ise %23,5-%24,5 araliginda olmasi
ongoriilmektedir.Net kar ve FAVOK’uin beklentilerin tizerinde olmasi nedeniyle
sonuclan pozitif yorumluyoruz. (+)

BINHO: 10MWe kurulu guce sahip olacak, D-GES lisansina sahip Balpinar Enerji
Uretim’in hisselerini 23.754mn TL bedelle satin alimina iliskin sozlesme
imzalamistir. (=)
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Sektor ve Sirket

CVKMD: Bedelli sermaye artinmi kapsaminda yeni pay alma haklan
05/08/2026 ve 19/08/2026 tarihleri arasinda kullandirilacaktir. (=)

DOAS: 2C26 finansallarin1 19 Agustos 2026 tarihinde aciklamayi planladigini
duyurmustur. (=)

DOHOL: 2C26 finansallarin1 11 Agustos 2026 tarihinde aciklamayi planladigim
duyurmustur. (=)

ECILC: Ayazaga mahallesinde bulunan tasinmazda Artas insaat tarafindan
gerceklestirilecek projeye iliskin olarak CED olumlu raporu almistir. (=)

EKOS: Tahkim sureci sonucunda sirket aleyhine 3.2mn EUR odeme karan
verilmistir. (=)

FORTE: Bir kamu kurumundan 29.9mn TL tutarinda siparis almistir. (=)

FROTO (EU): 2C26’da piyasa beklentisinin lizerinde (27,3%) (piyasa: 3,497 mn
TL) 4,452 mn TL net kar aciklad1 (QoQ: -24,3%) (YoY: -44,9%). Boylece 6A26
net kar 10,337 mn TL oldu (YoY: -39,8%). Sirketin FAVOK’U bu ceyrekte piyasa
beklentisinden daha iyi (4,2%) (piyasa: 9,500 mn TL) olarak 9,900 mn TL
seviyesinde gerceklesti (QoQ: -3,6%) (YoY: -40,5%). Boylece 6A26 FAVOK
20,167 mn TL oldu (YoY: -34,4%). Bu ceyrekte FAVOK marji 4,5% seviyesinde
aciklandi (QoQ: -0,5 ppt) (YoY: -2,0 ppt). 6A26 FAVOK mariji 4,7% olup, onceki
yila gore yaklasik 1,6 ppt azalis gosterdi. Toplam satislar bu ceyrekte piyasa
beklentisinin uzerinde (4,6%) (piyasa: 211,422 mn TL) 221,129 mn TL olarak
gerceklesti (QoQ: 7,4%) (YoY: -14,1%). Boylece 6A26 satislar 427,069 mn TL
oldu (YoY: -11,5%). Net nakitte ceyreksel degisim-5,544 mn TL olurken, net
nakit pozisyonu -111,982 mn TL seviyesinde gerceklesti (Net borc/FAVOK:
2,20x).
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Sektor ve Sirket

Sirket, 2026 beklentilerini asagi yonlu revize ederek Tirkiye otomotiv pazar
beklentisini 1,2-1,3 mn adede, toplam satis beklentisini 655-715 bin adede
disiirdy; gelir bilyimesi beklentisini tek haneli daralmaya, diizeltilmis FAVOK
marji1 beklentisini %6-7'ye revize ederken yurt dis1 satis, uretim ve 300-400mn
EUR yatirim beklentilerini korudu. (+)

FROTO (EU): Sirket, Ford Trucksin Avrupa pazarindaki biiyiimesini
desteklemek ve AB emisyon ile glivenlik dizenlemelerine uyum saglamak
amaciyla yeni nesil kamyon kabinlerinin gelistirilmesine yonelik Ford Trucks
New-Cab Programi kapsaminda yatirnm yapilmasina karar verdi. Program
kapsaminda 2030 yilina kadar gerceklestirilecek net yatirnnm tutan yaklasik
364 milyon euro olurken, bunun 122 milyon euroluk kismi halihazirda
tamamlandi. Ayrica 96 milyon euroluk yatinmin devlet tesvikleri ve lveco ile
imzalanan ortak gelistirme anlasmasi kapsaminda saglanacak mihendislik
katkisiyla karsilanmasi bekleniyor. Yeni nesil kabinlerin 2028 yilinda devreye
alinmas1 planlanmaktadir. Haberi, Ford Trucksin rekabet gucunu ve uzun
vadeli bllyliime potansiyelini desteklemesi acisindan olumlu degerlendiriyoruz

(+)

HATEK: Personel sayist 31 Mart 2026 donemine gore %12 oraninda azalarak
431 kisi olmustur. Bahse konu degisikligin faaliyetlere etkisinin olmasi
beklenmemektedir. (=)

IMASM: 1.6mn USD tutarinda aldigr siparisin avans odemesini temin etmistir.
Siparislerin 2026 son ceyreginde yapilmasi planlanmaktadir. (=)

KFEIN: ABD’de faaliyet gostermek uzere KafeinLabs Technology Inc. Unvanli
sirketin kurulus islemleri tamamlanmistir. (=)

KOCMT: 26MWe kurulu guce sahip GES projesi T.C. Enerji Piyasasi Duzenleme
Kurulu tarafindan sirkete bildirilmistir. (=)
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Sektor ve Sirket

KZBGY: Temmuz 2026’da 283 adet devre mulkun satis islemi
gerceklestirilirken sozlesmelerin KDV haric bedeli 425.07mn TL’dir. Proje
baslangicindan buyana ise 32.8bin adet devre mulkun satist 11.3mlr TL
bedelle gerceklesmistir. (=)

MNDTR: Gebze’de bulunan fabrikasin1 kapattigindan, kapanis siirecine iliskin
islemler tamamlanmistir. (=)

ODINE: Turksat ile arasinda internet vyonlendirici sistemleri projesi
kapsaminda sozlesme imzalanmistir. Sozlesme toplam bedeli KDV harig
1.85mn USD'dir. (=)

OZYSR: %51 oranindaki bagli ortakligi Ticaret Bakanlig1 tarafindan yiritilen
yetkilendirilmis yukumlu sertifikas1 almaya hak kazanmistir. (=)

RALYH: %148 bedelsiz sermaye artirimi icin SPK’ya basvuruda bulunmustur.

(=)

RAYSG: Ray Sigorta ¢/¢ +%8 artisla ve y/y -%25 dususle 2C26’da 985mn TL net
kar aciklamistir. Sigorta sirketinin brut prim uretimi 2C26’da 9.8mlr TL’ye
isaret ederken bu ceyreklik olarak %13’luk bir dususe denk gelmektedir.
Toplam teknik kar ¢/¢ +%14 artisla 1.19mlr TL olmustur. Net yatinm gelirleri
ise bir onceki ceyrekteki 339mn TL’ye kiyasla 412mn TL seviyesinde
gerceklesmistir. Bilesik rasyo 6A26 donemde bir onceki yilin ayn1 donemindeki
%97.5’e kiyasla %105.5’e cikmistir. Bilanco tarafinda ise ozkaynaklar Mart
2026 seviyesi olan 9.35mlr TL’den Haziran 2026’da 10.35mlr TL’ye
yukselmistir. (=)

THYAO (EU): 2C26’de piyasa beklentisinin %25 altinda 8.949mn TL net kar
aciklamistir. Net kar yillik %67 azalmistir. 2C26’da daha dusuk kaydedilen
vergi giderine FVAOK rakamimin yilik %51 azalmasi ve daha yiiksek net
finansal gider net karin yillik olarak azalmasinda etkilidir.



o+ Garanti BBVA (L 5 Agustos 2026 )

Yatirnnm

Sektor ve Sirket

2C26’te kaydedilen 327.108TL'lik gelir yilik %41 artarken, piyasa beklentisiyle
uyumlu gerceklesmistir. Ceyrek esnasinda birim yolcu gelirleri ABDS bazinda
yillik %11,1 artmistir. Sirket’in tasidigi kargo miktar1 2C26’te ton olarak yillik
%11,3 artarken, kargo gelirleri ABDS bazinda yillik %58 artmis ve konsolide
gelirlerin yaklasik %17,6’sinm1 olusturmustur. Turk Hava Yollan 2C26’te piyasa
beklentisinin %30 altinda 22.670mn TL FVAOK aciklamistir. %6,9 olan
konsolide FVAOK marj1 yiluk olarak 13puan daralirken, Analist EBITDA mariji
olan %10’un altinda gerceklesmistir. 2C26’da akaryakit birim gideri, yukselen
Brent fiyatlan ve crack spread etkisiyle yilik %90,6 artmistir. Buna bagl
olarak toplam Birim Gider (CASK) %35,7 yukselmistir. Beklentilerin altinda
kalan karlilk nedeniyle finansal sonuclarin hisse Uzerinde kisa vadede sinirli
negatif etki yaratmasim bekliyoruz. Ote yandan, son donemde Brent petrol
fiyatlarinda gozlenen geri cekilmenin onumuzdeki ceyreklerde marj
gorinumiinu destekleyebilecek onemli bir unsur oldugunu degerlendiriyoruz.

(-)

TUPRS (EP): Tupras 2C26 doneminde piyasa beklentisinin %53 Uzerinde,
45.878 mn TL net kar acikladi (QoQ: 1055,6%) (YoY: 290,9%). Boylece 6A26 net
kar 49.848 mn TL oldu (YoY: 319,9%). Sirketin FAVOK’U bu ceyrekte piyasa
beklentisinden %40,5 daha iyi (piyasa: 38.674 mn TL) olarak 54.343 mn TL
seviyesinde gerceklesti (QoQ: 221,5%) (YoY: 196,2%). Boylece 6A26 FAVOK
71.246 mn TL oldu (YoY: 122,6%). Bu ceyrekte FAVOK marji 14,1% seviyesinde
acikland1 (QoQ: 7,9 ppt) (YoY: 6,5 ppt). Toplam satislar bu ceyrekte piyasa
beklentisinin %4 Uzerinde 386. 420 mn TL olarak gerceklesti (QoQ: 39,8%)
(YoY: 59,7%).Gectigimiz ceyrek 9,4S/v, 2C25’te 5,35/v olan net rafineri marji
bu ceyrekte 21,4S5/v gerceklesti. Beklentimiz 17S/v  seviyesindeydi.
Tahminlerimize gore, diferansiyellerden gelen negatif etki bu ceyrekte Tupras
icin oldukca sinirli kaldi, bu da net rafineri marjin1 yukan tasidi. Boylelikle ilk
6 ayda net rafineri marji ortalamasi 15,65/v oldu.TUPRS 2026 yil sonu icin 6-
7S/v olan net rafineri marj1 beklentisini 13-155/v olarak giincelledi. Bu
giincelleme de 12S5/v olan yil sonu beklentimizin tzerinde oldu.Net nakitte
ceyreksel degisim 56.012 mn TL olurken, net nakit pozisyonu 130.718 mn TL
seviyesinde gerceklesti.Net kar ve FAVOK’in piyasa beklentilerini belirgin
sekilde agsmasini ve projeksiyonlardaki guncellemeyi pozitif yorumluyoruz. (+)
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Sektor ve Sirket

Pay Geri Alim

AHGAZ: 32.40 TL ortalama fiyattan 160,000 adet pay geri alinmistir.
ENERY: 8.75 TL ortalama fiyattan 300,000 adet pay geri alinmistir.
GLYHO: 16.50 TL ortalama fiyattan 250,000 adet pay geri alinmistir.
MERCN: 19.10 TL ortalama fiyattan 100,000 adet pay geri alinmistir.
TEZOL: 9.63 TL ortalama fiyattan 50,000 adet pay geri alinmistir.
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Ac¢iklamalar:

* Bu rapor, gunluk olarak yayimlanmaktadir.

« Bu raporda bir degerleme calismasi yapilmamaktadir.
« Piyasa verileri Matriks’ten saglanmaktadir.

- Fiyatlar, rapor saati itibariyle acik olan endeksler icin canli fiyati, kapali olan
endeksler icin bir onceki gunun kapanis fiyatin1 gostermektedir.

UYARI NOTU

Yurt ici model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu’nun Endeks Uzeri (EU) ve
Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan; sirketlerin uzun donemli
mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir
arada degerlendirilerek olu5turulmU§tur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer
analizler ile, Arastirma Bolumu’nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alt1 (EA)
tavsiyesi verd1g1 hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda,
hissenin portfoye giris ya da cikis gerekcesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy’e
girmesi ya da cikmast uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina
gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de
icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirlarak
kimulatif performans ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfdy ve
Model Portfoy kapsaminda yapilan degisimler, yatirnmcinin risk ve getiri tercihleri
ile birebir ortusmeyebilir.

Burada yer alan yatim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak lelye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.’nin gorusunu
yansitmaktadir. Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik
yatirimlarin sonuclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A. S.'nin yazili izni olmadikca icerigi kismen ya
da tamamen ucuncu Kkisilerce hic bir sekil ve ortamda yaymlanamaz iktisap
edilemez, al1nt1 yapilamaz, kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye ozel ve
minhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderlld1g1 ve yukandaki aciklamalarimz
dogrultusunda kullamldlgl lilkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep
ve dava haklarimz saklhdir.



