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Piyasalarda Son Goriiniim*
USD/TL ¢ EUR/TRY m EUR/USD BIST-100 Gram Altin w
40,7345 47,5901 1,1679 10.955 4377,4

ABD enflasyonu sonrasinda VIX oynaklik endeksi yilin en diisiik seviyesine geriledi .
[ 3 Haftalik Getiriler (%)

® VYurtiginde cari denge haziran ayinda 2,0 milyar $ agik verdi 15 -

® Perakende ticaret hacmi haziranda yillik %14,7, aylik (m.a.) %1,3 artti 10

® ABD’de TUFE temmuzda aylik %0,2, yillik olarak ise %2,7 artis gosterdi 1,0 10
Bliylik dlgtide beklentileri karsilayan ve tarife gegiskenliginin simdilik sinirli kaldigini gésteren 05 1 01

enflasyon verisi sonrasinda kiiresel borsalar Fed’in bundan sonra daha gliivercin olacagdi 0,0

beklentisiyle yeni rekorlara ilerlerken, dolar endeksi ve 2 yillik tahvil getirisi sinirli sekilde

geriledi. VIX oynaklik endeksi diin 14,73 ile bu yilin en diisiik seviyesine gerileyerek enflasyon 0,5

stresini atlatan piyasalarda risk istahinin gliglendigine isaret ediyor. MSCI diinya endeksi 10 ) s

ABD borsalarindaki gliglii yiikselislerin destegiyle %1,1 degerlenirken, gelismekte olan ’ Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100

piyasalar endeksindeki yiikselis saat farkindan dolayr %0,1 ile sinirli kaldi. Asya
piyasalarinda bu sabah Japonya, Cin ve Hong Kong énciiliigiinde genele yayilan alicili seyir ) "
hakim. ABD’de S&P 500 ve Nasdagq sirasiyla %1,1 ve %1,4 yiikselerek rekor kapanislar yapt.. L Veriler (Bugiin)
Sektérel bazda, teknoloji (%+1,4), finans (%+1,2), sanayi (%+1,1) ve saglik (%+0,7) gibi

Onceki Beklenti

Turkiye Konut Satislari (temmuz,

dénglisel, defansif ve faize duyarli endekslerin geneline yayilan yiikselisler kaydedildi. Risk 358 -
istahinin bir diger barometresi olan kiigiik 6igekli firmalarin yer aldigi Russell 2000 diin %3 yillik % degisim) ’

deger kazandi. Bu hafta dikkatlerin Trump ve Putin arasinda gerceklesmesi planlanan ABD MBA Konut Kredisi Bagvurulari

gériismeye cevrildigi Avrupa’da Eurostoxx-600 %0,2 ile sinirli sekilde yiikseldi. Avrupa vadeli 3,1 -

o o o .
islemleri yeni giin baslangicinda pozitif agilisa isaret ediyor. Zayif istihdam ve beklendigi gibi (8 Agustos haftasi, % degisim)

gelen enflasyon verileri sonrasinda piyasalar bu sabah itibariyla Fed’den yil sonuna kadar

60bps faiz indirimi fiyatlarken, ilk faiz indirimine eyliilde baslanmasina atfedilen olasilik Yatirimci Takvimi icin t|k|ay|n
%96’ya yiikseldi. 10 yillik ABD tahvil getirisi veri sonrasinda ilk tepki olarak %4,25’e kadar
gerilese de giin icinde tekrar %4,29'a yiikselerek yatay kapanis yapti. 2 yillik getiri ise 4 bps [ Devlet Tahvili Getirileri
diistisle %3,73’e geriledi. Dolar endeksi (DXY) %0,4 deger kaybederek ay basindan bu yana

en diisiik seviye olan 98,1’e gerilerken, Euro/dolar paritesi %0,5 artarak 1,168’ yiikseldi. (%) 12/08 11/08 2024
Rusya-Ukrayna ateskes umutlariyla temmuz ayi ortalamasinin da altinda seyreden Brent TLREF 42,67 42,68 48,80
petrol aktif vadeli kontrati diin %0,8 azalarak disis edilimine 66,15/bbl seviyesi ile devam TR 10 yillik 31,42 31,21 29,04
. " . ; . S L e
;gl;ll.g;/ltm ﬂyqtl l.se dolaﬂr fndeksmdekl zayiflamadan destek bularak %0,2’lik yiikselisle ABD 10 yillik 429 428 457
‘ons seviyesinden giinii tamamladi.
Almanya 10 yillik 2,74 2,70 2,36

® ABD’de TUFE temmuzda aylik %0,2 ile piyasa beklentileriyle uyumlu artis gésterirken,
yillik enflasyon %2,7 ile yatay seyretti. Barinma fiyati aylik %0,2 artti. Buna karsin enerji @ Doviz Kurlari ve Kripto
fiyatlari temmuz ayinda %1,1 geriledi. Gekirdek (gida ve enerji dist) TUFE’de aylik artis
%0,3 olurken, yillik olarak ise 0,2 puan artisla %3,1’e yiikseldi. Cekirdek TUFE, havayolu

12/08  Giinlik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)

Ucretlerinde (%4,0), saglik hizmetleri dahil hizmet fiyatlarindaki artigla yikseldi. S/TL 40,7285 03 0,1 15,2

€/TL 47,5835 0,8 1,0 29,9

® ABD’de NFIB Kiigiik isletmeler iyimserlik Endeksi temmuzda aylik 1,7 puan artarak €/$ 1,1675 0,5 0,9 12,8

100,3'e ulasti ve Subat ayindan bu yana en yiksek seviyeye ulasti. Kiiglik isletmelerin $/Yen 147,84 02 01 6,0
ekonominin gelecegi konusunda iyimser olduklari goruldi. Kiiglk isletmelerin Temmuz

ayinda karsilastiklari en biyik sorunlar arasinda isglicti kalitesi ilk sirada yer alirken, GRR/S L0 02 12 75
onu vergiler izledi. Enflasyon da en 6nemli endiselerden biri olmaya devam ederken

etti. ABD’de bugiin MBA haftalik konut kredisi basvurulari verisi agiklanacak. Bitcoin 120.177 1,1 5,7 28,2

® Almanya’da ZEW Ekonomik Duyarhlik Endeksi ii¢ aylik yiikselisin ardindan agustosta ®
belirgin diisiis gosterdi. Endeks agustosta 34,7 ile bir 6nceki ayin 18 puan altinda
gergeklesti. Mevcut ekonomik durumun degerlendirmesi de kétilesti; -59,5>-68,6. 12/08 Giinliik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
ZEW Bagkani, finans piyasasi uzmanlarinin AB ile ABD arasindaki ticaret anlasmasindan

Hisse Senedi Endeksleri

! ns ply B 1e ABL ! BIST-100 10.955 0,8 1,0 11,4
hayal kirikligina ugradigini, Aliman ekonomisinin ikinci ¢eyrekteki zayif performansinin
da endeksteki duslste etkili oldugunu belirtti. S&P 500 6.446 11 23 96
FTSE-100 9.148 0,2 0,1 11,9
® Yurt icinde cari islemler dengesi haziranda 2,0 milyar $ agik vererek tahminimize yakin DAX 24.025 -0,2 0,7 20,7
(-2,2 milyar $), piyasa tahmininden ise (-1,3 milyar $) daha olumsuz gergeklesti. sMI 11.886 0,1 02 25
Boylelikle, 12 aylik birikimli cari agik 16,1 milyar $’dan 18,9 milyar $’a yiikseldi. Altin ve L
enerji hari¢ cari fazla ise 2,4 milyar $ azaligla 47,1 milyar $ oldu. Mevsimsellikten Nikkei 225 42.718 21 53 71
arindirilmis (m.a.) verilere gore, cari dengede haziran ayinda bozulma gérildi. Enerji MscCl EM 1.257 01 09 16,9
ithalatinda haziranda jeopolitik gelismeler kaynakli artis ile altin ve enerji harig cekirdek Sangay 3.666 0,5 1,3 9,4
ithalattaki artis cari aciktaki bozulmada etkili oldu. (Makro: Cari denge jeopolitik
Bovespa 137.914 1,7 3,6 14,7

gelismelerin gecici etkisiyle bozuldu)

® Perakende ticaret satis hacim endeksinde yillik artis bir miktar ivme kaybetti ve ® Lyl Flyatla”
haziranda takvim etkilerinden arindiriimis olarak yillik %14,7 artig gésterdi. Mevsimsel 12/08 Giinliik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
etkilerden arindiriimis olarak ise aylik artis %1,3 oldu. Sanayi, insaat, ticaret ve hizmet

N ; ' . - Brent ($/varil) 66,1 -0,8 -2,2 -11,4
sektorleri toplaminda ciro endeksi yillik %45,0 artti. Yurt iginde bugiin temmuz ayi

konut satislari verisi agiklanacak. Altin ($/ons) 3.348 02 -10 275

Gram Altin (TL) 4.378,8 0,5 -0,8 46,9

® Hazine din gergeklestirdigi 10 ay vadeli Hazine bonosu ihalesinde ROT dahil 41,7 milyar Bakir ($/libre) 4526 1,9 3,2 12,4

TL borgland. ihalede ortalama yillik bilesik faiz %40,51 seviyesinde gerceklesti. Hazine
ayrica 13,9 milyar TL tutarinda 2 yil vadeli kira sertifikasi ihrag etti. Boylece Hazine son Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir

iki glinde toplam 136,1 milyar TL borglanmis oldu. A K BA N K

Ekonomik Aragtirmalar
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L ) Hisse Senetleri /ViOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir)

Piyasa ve Teknik Goriiniim

® BIST100 endeksi din oOzellikle Aselsan ve Tlpras hisseleri

dnciiligiinde gerileyerek giinii %0,8 disiisle kapadi. Ote yandan,
THY ve Destek Finans Faktoring endeksteki dislisi bir miktar
sinirlayan hisselerdi. Piyasa ABD Bagkani Trump ve Rusya Devlet
Baskani Putin’in 15 Agustos’ta Alaska’da olasi bir Rusya-Ukrayna
barisi konusunda vyapilmasi planlanan gorismeleri dncesindeki
gelismeleri takip edecek. Diin ABD enflasyon verisinin eylilde Fed’in
faiz indirimine yonelik beklentileri artirmasi risk istahina olumlu
yansirken bugiin BIST100’Un de yurt disindaki olumlu havanin
etkisiyle hafif alicili bir seyir izlemesini bekliyoruz.

Teknik Yorum: BIST100 diin glin genelinde saticili seyretti. Kapanis
10955 seviyesinde gergeklesti. BIST'te sinirli geri ¢ekilmeye bagh
olarak iyimserligin korundugunu diisinmeye devam ediyoruz.
Uzerini yeni hareket bélgesi olarak degerlendirdigimiz 11156
seviyesine yonelik hareket gegerli durumda. Kapanis bu bdlgenin
hemen altinda. Endekste bu bdlgenin asiimasi durumunda yeni bir
yukari hareketin gelismesi beklenebilir. Bu durumda 11350-11620
ilk asama hareket bolgesi olarak degerlendirilmeli. BIST'te
10873/10800 yakin destek olmakla birlikte, 10800-10689 bandi
Gzerindeki hareketin korunuyor olmasi yukari yonli beklentinin
glcli kaldigina yonelik sinyal olarak dusindlebilir. BIST100 igin
10873/800-10689-10424  destek, 11156-11350-11620-11863-
12105 direng.

® Detayh Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin

Portféy Segimleri

13 Agustos 2025

"W Endeks Deg (%) Giin Hafta Ay YBB

BIST-100 -0.8
BIST-30 -0.8
Banka Endeksi -0.6
Sinai Endeks -1.1
Hizmetler Endeksi 0.1

1.0 2.0 11.4
1.2 1.9 12.9
-1.4 -0.1 10.5
0.1 1.8 6.6
3.2 4.5 15.4

[ M Piyasa Verileri

BIST100 Piy. Deg. (mn TL)
Bankalar Piy. Deg.
Holdingler Piy. Deg.
Sanayi Piy. Deg.

BIST islem Hacmi (mn TL)
BIST100 Ort. Halka Agiklik

10,146,989
2,191,962
1,835,956
4,089,168
170,218
32%

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

GuUr-Sel Turizm Tasim 6.03 434.8
Destek Finans Faktori 3.94 3451.3
Grainturk Holding 3.80 321.4
Can2 Termik 3.21 4416.1
Dogan Holding 3.02 319.8
[ Y En Diisiik Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)
Efor Cay -9.94 20.6
Kontrolmatik Teknolo -4.99 607.0
1000 Yatinmlar Holdi -3.82 2464.6
Aselsan -3.75 3802.9
ipek Dogal Enerji Kay -3.65 197.7

W En Yiiksek Hacim Degisim (%)

® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Entra, Kog

Holding, Mavi, Medikal Park, Migros, Otokar, Tofas, Torunlar
GYO, Turkcell. Detaylar igin tiklayin

Hacim (mn TL)

Tirk Hava Yollan 1.19 13046.7
Aselsan -3.75 3802.9
Yapi Ve Kredi Bankas -0.96 3634.6
Akbank 0.00 3266.0
Kog Holding -1.37 2486.9

" B VIOP Kontrat  Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.
F_XU0300825 12340.0 -0.9 187,414
F_XU0301025 12965.0 -0.9 2,770
F_USDTRY0825 41.34 0.0 64,604
F_EURTRY0825 48.38 0.3 378

| _MAcik Pozisyon Adet Deg.
F_XU0300825 525,168 7,519
F USDTRY0825 2,462,117 25,101
.

AKYatirim
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Sirket Haberleri

® Migros (MGROS TI; E.U.G.; 12A HF: 788 TL), 2C25’te 281 milyon TL net kar agikladi. Bu rakam, piyasa beklentisi olan 938
milyon TL'nin olduk¢a altinda gerceklesirken, sapmanin biyik o6l¢lide operasyonel olmayan kalemlerden kaynaklandigi
goriliyor. Gelirler beklentilere paralel, FAVOK ise 5,0 milyar TL ile piyasa beklentisi olan 5,2 milyar TL’nin yaklasik %4 altinda
gerceklesti. Gelirler yillik %6 reel biiylime gdsterirken, FAVOK ise yillik %10 reel artis gdsterdi. FAVOK marji ise yillik 22 baz
puan iyileserek %5,4’e ulasti. Operasyonel karlihgin gliclenmesine ragmen, net kar 2C24’teki 816 milyon TL'den 2¢25’te 281
milyon TLye gerileyerek ciddi bir diisis kaydetti. Bu diislisiin ana nedeni, yaklasik 700 milyon TL’lik daha ylksek amortisman
ve itfa giderleri oldu. 2025 yilinin ilk yarisinda sirket gelirlerini yaklasik %7, FAVOK'{inii ise %63 oraninda artirdi; FAVOK teki
glcli artisin temel nedeni, 1G24’teki diisik baz etkisiydi. Sirket yonetimi, 2025 yilina iliskin yil sonu beklentilerini
korurken, ciro biylimesine yonelik hafif asagi yonlu risklerin olustugunu belirtti. TMS 29 sonrasi verilere dayali olarak, sirket
yonetimi %8-10 reel ciro bliylimesi, yaklasik %6 FAVOK mariji, yaklasik 250 yeni magaza acilisi ve satislarin %2,5-3,0’u
seviyesinde yatirim harcamasi orani seklindeki éngorilerini koruyor. 2025’in ilk yarisinda ise sirket %7 ciro blylmesi, %5,1
FAVOK marji, 122 yeni magaza agilisi ve satislarin %2,7’si seviyesinde yatirim harcamasi gerceklestirdi. Enflasyon muhasebesi
oncesi finansallara gore, 2G25’te gelirler yillik %45,3 artisla 90,3 milyar TL'ye ulasti; bu artisa %40,0 LfL blylime ve %3,7
magaza alani blytmesi katki sagladi. 2C25'te benzer magaza satis blylmesi (LfL growth) %40,0’a geriledi. Bunun %37,8'i
sepet blylumesinden, %1,6’si ise trafik artisindan kaynaklandi. Ceyrek boyunca ortalama yillik gida enflasyonu %33 olarak
gerceklesti. Faiz orani etkisinden arindirildiginda, briit kar marji gegen yilin ayni dénemine gére 70 baz puan artisla %21,8'e
yukseldi; arindirilmis briit kar ise 2C24’teki 16,5 milyar TL seviyesinden 24,3 milyar TL'ye ¢ikti. Enflasyon muhasebesi dncesi
FAVOK, 2C24’teki 5,5 milyar TLl'den 7,6 milyar TL'ye yiikselirken, faiz etkisinden arindiriimis FAVOK marji %3,4’ten %3,3’e
geriledi. Net kar, artan amortisman ve finansman giderleri nedeniyle 2C24’teki 964 milyon TL seviyesinden 642 milyon TL'ye
geriledi. Yorum: Glcli operasyonel performansa ragmen net karin beklentilerin belirgin sekilde altinda kalmasi nedeniyle,
2G25 sonuglarinin hisse tizerinde olumsuz bir piyasa tepkisi yaratmasi muhtemel.

® Logo Yazihm (LOGO TI, E.A.G., 12A HF: 177 TL) 2C25’te 277 mn TL net kar agikladi. Bu rakam piyasa beklentisi olan 255 mn
TL'nin ve bizim 263 mn TL tahminimizin hafif Gizerinde gergeklesti. Beklentilerimize gore sapma operasyonel kalemlerden
kaynaklandi. Gelirler yillik reel bazda %5 artisla 1.298 mn TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK ise, artan personel giderlerinin
etkisiyle, 2C24’teki 607 mn TL seviyesinden 539 mn TL'ye gerileyerek belirgin bir disls kaydetti. Guglii net nakit pozisyonu.
Sirket, 2C25 sonunda 609 mn TL net nakit pozisyonuna sahip; bu rakam 4¢24 sonunda 654 mn TL idi. 30 Haziran 2025’te 494
mn TL briit temettd dagitiimasina ragmen, yaklasik 250 mn TL tutarindaki uzun vadeli tahvil ve yatirimlarin nakde ¢evrilmesi
sayesinde net nakit pozisyonu giiglii kaldi. Yonetim tahminlerini korudu. Yénetim, 2025 yili icin %35 yil sonu TUFE
varsayimina dayali olarak %11 reel gelir artisi ve %35 FAVOK marji hedefini yineledi. Yorum: Giicli ciro biiylimesi ve direncli
operasyonel karllk sayesinde sonuglari pozitif olarak degerlendiriyoruz. Modelimizi bir ¢eyrek ileri tasiyor ve 12A hedef
fiyatimizi 171 TL'den 177 TL'ye yukseltiyoruz. Ancak, hisse icin yukari yonli potansiyelin sinirli olmasi nedeniyle tavsiyemizi
“Notr”den “Endeksin Altinda Getiri”ye duslriyoruz.

® Dogan Holding (DOHOL, Tavsiye Yok) enflasyon muhasebesine gore diizeltilmis sonuglarinda 2¢25’te 75 milyon TL (-%93
y/y) net kar agikladi. Sadece tek bir kurumdan kar tahmini (-249 milyon TL) paylasildigi i¢cin Dogan Holding icin bir piyasa
beklentisi mevcut degildi. Net karin gegen seneye gbére bozulmasinda parasal pozisyon kazancindaki farklar, kur farki zararlar
nedeniyle daha yiksek finansal giderler, diger faaliyetlerden elde edilen kur farki gelirinde azalma ve efektif vergi oranindaki
artis etkili oldu. Konsolide FAVOK 2C25’te 2.105 milyon TL seviyesinde gerceklesirken 2C24’e gére %6’lik bir diisiise denk
geldi. Cin’den ithal edilen araglara uygulanan kiimulatif %60’lk vergi ve elektrikli araglara getirilen servis zorunlulugu binek
arac operasyonlarini olumsuz etkileyerek Dogan Trend Otomotiv’in FAVOK katkisini sinirlarken konsolide FAVOK’teki diisiise
neden oldu. Dogan Holding’in 123 milyon USD bedelle %75’ini satin aldig Glimlstas Madencilik 4C24’ten itibaren konsolide
edilmeye baslanmisti. Madencilik operasyonlarinin bu dénemde satiglara ve FAVOK’e katkisi sirasiyla 1.141 milyon TL ve 318
milyon TL olurken yaklasik %28’lik bir FAVOK marjina denk geldi. Dogan Holding’in solo net nakdi 225 sonunda 662 milyon
USD seviyesindeydi (1C25: 646 milyon USD). Dogan Trend’in zayif faaliyet sonuglari nedeniyle sirket yonetimi 2025 yih
beklentilerini asagiya cekti. Buna gére konsolide satis gelirlerinin daha 6nce TUFE+%5-8 ve konsolide FAVOK’iin TUFE+%6-10
biiylimesi beklenirken her iki kalemde de TUFE oraninda bilyiime bekleniyor. Sirketten istirak degerlemeleriyle ilgili aldigimiz
verilere gore Dogan Holding’in Net Aktif Degerini 2.623milyon USD olarak hesapliyoruz. Buna gore holding %56’lik bir
iskonto ile islem gérmektedir. 2C25 sonuglarinin hisse performansina etkisinin nétr olmasini bekleriz.

AKYatirim




Sirket Haberleri

® Pegasus (PGSUS; EUG; 12A HF: 375 TL) 2G25 Sonuglari: 2025 FAVOK marji beklentisi asagi revize edildi. Pegasus 2¢25'te,
piyasa beklentisi olan 134 milyon Euro’nun %9, bizim beklentimiz olan 150 milyon Euro’nun %19 altinda 122 milyon Euro net
kar agikladi. Sirket, 2C25’te piyasa beklentisi olan 245 milyon Euro ve bizim beklentimiz olan 249 milyon Euro’ya yakin 252
milyon EUR FAVOK acikladi. Net kardaki sapmamizin nedeni beklentimizin {izerinde gerceklesen vergi giderleridir. Sirket
2025 AKK beklentisini yiikseltirken FAVOK marji beklentisini asagi revize etti. Ynetim, 2025 yili AKK beklentisini %12-14
blylimeden %14-16 blylmeye ylkseltti (AK: %16). Sirket, birim gelir beklentisini orta tek haneli ylkselisten orta tek haneli
daralmaya duslrdu (AK: -%4). Birim gelir beklentisinin dislrilme sebepleri makro ve jeopolitik faktérler olarak belirtildi.
Yolcu basina yan gelirler yiksek tek haneli yikselisten dusik tek haneli yikselise distrtldid (AK: %3). Yonetim, yakit disi
birim giderler beklentisini yiiksek tek haneli yikselisten distk tek haneli yikselise dustrdi (AK: 4%). Yonetim birim gider
beklentisini orta tek haneli yikselisten diisiik tek haneli daralmaya indirdi (AK -%1). Yonetim birim yakit giderlerinin %10’un
izerinde daralmasini bekliyor (AK: - %12). Yénetim FAVOK marji beklentisi yatay/hafif artis seviyesinden %26-27’ye indirdi
(2024: %28,4; AK 2025: %26,5). Yonetim 2025 yil sonunda filodaki ugak sayisini 127’ye artirmayi planlamaktadir (AK: 127).
Yorum ve Oneri: Acilista Olumsuz piyasa tepkisi bekliyoruz. Hedef fiyatimizi 400 TL seviyesinden 375 TL’ye indirdik. Sirket
icin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruduk. 2¢25 Sonuglarina iliskin Detaylar: 2C25’te net satislar yillik %15 artarak
876 milyon Euro seviyesinde gergeklesti. 2C25’te yurt ici yolcu gelirleri yilhk 17 milyon Euro artarken, uluslararasi ve charter
yolcu gelirleri yillik 41 milyon Euro artti. 2C25’te yan gelirler yillik 55 milyon Euro yikseldi. 2C25’te net satislara en yliksek
katkiyr yapan yan gelirler kalemi olmustur. Birim gelirler yillik %2 daraldi. Toplam yolcu sayisi yillik %14 artarak 10,7 milyona
yukseldi. 2C25’te yolcu basina yan gelirler yillik %6 artarak 29,7 Euro’ya yikseldi. Birim giderler 2C25’te yillik yatay kaldi.
Birim yakit giderleri 2C25’te yillik %20 daraldi. Yakit disi birim giderler 2¢25'te yillik %12 artti. Birim personel giderleri
2C25’te yillik %31 artti. 2C25’te FAVOK yillik %10 artti. 2C25’te Pegasus FAVOK marji beklentilerin 0,7 puan lizerinde %28,8
seviyesinde gergeklesti. 2C25’te net borg ¢eyreklik %3 daralarak 2.700 milyon Euro oldu. 2C25’te filoya net 5 adet ugak girisi
oldu. Net borg/FAVOK, ceyreklik bazda 3,1x seviyesinden 3,0x seviyesine daraldi. 2C25’te sirket 10 milyon Euro nakit yaratti.

® Anadolu Efes (AEFES, Oneri Yok), 2C25’te 4.065 milyon TL (-%24 y7Y) net kar acikladi. Bu rakam, piyasa beklentisi olan 3.290
milyon TL'nin tizerinde gerceklesti. FAVOK ise piyasa beklentisi olan 11.612 milyon TL ile uyumlu olarak 11.902 milyon TL (-
%27 y/y) olarak gerceklesti. Sirket tarafindan daha 6nce duyuruldugu tizere, Rusya operasyonlari resmi olarak Anadolu Efes
altinda kalmasina ragmen, 1C25ten itibaren konsolidasyon kapsamindan ¢ikarilarak finansal yatirirm olarak
muhasebelestirildi. 2C24 e ait aciklanan gelir tablosu rakamlari Rusya operasyonunu igerirken, Sirket, Rusya operasyonlarinin
finansal sonuglarini harig tutarak 2¢24 proforma verilerini de sundu. Sirket hesaplamalarina gére, proforma bazda konsolide
FAVOK, 2C24’teki 14,9 milyar TL'den %17 disiisle 2C25’te 12,3 milyar TL'ye geriledi. Net gelir, proforma bazda, 2C24’te
5.053 milyon TL'den, 2G25’te 4.065 milyon TL'ye duserek yillik bazda %20 oraninda geriledi. Yillik bazdaki diisis, ¢ogunlukla
zayIf operasyonel performans ve dislik parasal kazanglardan kaynaklandi. Bira operasyonlari: Bira operasyonlarindaki satis
hacmi, 2025'in ikinci ceyreginde 4,1 milyon hektolitre olarak gergeklesti ve proforma bazda yillik bazda %5,3 artti. Tirkiye
biradaki hacim blylimesi, 2G25'te %5,9 olarak gerceklesti ve ilk ceyrekteki daralmadan toparlandi. Tuketici ahm glct baski
altinda kalsa da, basarili fiyatlandirma ve uygun fiyath Grlnleri de iceren ¢esitlendirilmis portféy, bu déonemde hacim
biiyiimesini destekledi. Ote yandan, turizm sezonunun beklenenden yavas baslamasi nedeniyle ydnetim, hacim biyiimesi
acisindan yilin geri kalaninda temkinli kalmaya devam ediyor. Uluslararasi bira satis hacmi, tim bolgelerdeki hacim
blyiimesinin etkisiyle yillik bazda %4,7 artarak 2,1 milyon hektolitre olarak gerceklesti. Bira grubunun FAVOK'l, 2C25'te,
uluslararasi operasyonlarin gelirleri Gzerindeki olumsuz doviz kuru ve enflasyon muhasebesi etkisi, Turkiye'deki ylksek fiyat
indirimleri, ambalaj maliyetlerindeki artis ve daha yiksek faaliyet giderlerine paralel olarak, yillik %15 dislsle 3.235 milyon
TL olarak gergeklesti. Bira grubunun FAVOK marji, 2C25’te %20,7 seviyesinde gerceklesti ve yillik 327 baz puan geriledi. Bira
grubu, 2C25te 3,8 milyar TL serbest nakit akisi yaratti. Anadolu Efes'in konsolide net borg pozisyonu, 2025'in ikinci ceyregi
sonunda 1,9 milyar dolar seviyesinden iyileserek 1,6 milyar dolar seviyesinde gergeklesti. 2C25 bilango duyurusunun hisse
senedi performansi Gizerinde hafif olumlu bir etki yaratmasini bekliyoruz.

® Anadolu Hayat Emeklilik’in (ANHYT; EUG; 12A HF: 155 TL) temmuz ayi toplam prim tretimi aylik %20 artisla (+%66 y/y) 1,76
milyar TL seviyesinde gergeklesti. Bu sonugla birlikte, 7 aylik kiimulatif prim Gretimi yillik %70 bliyime ile 10,7 milyar TL'ye
yukseldi.
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Sirket Haberleri
HAK KULLANIMI BiLDiRIMLERI

Briit Briit Bedelsiz Bedelli
Temetti Verim Orani Bedelli Fiyati  Teorik/Ref. Son
Sirket Kodu (TL) % % Orani (%) (TL) Fiyat (TL) Kapanis (TL
Ldr Turizm LIDER 0.1427 0.1% - - - 231.36 231.50
Anadolu Sigorta ANSGR - - 300.0% - - 23.09 92.35
PAY GERIi ALIM BiLDIRIMLERI
Program Kapsaminda Geri
Fiyat Alimlarin
Bandi Tutar Ozsermayeye
Sirket Kodu Pay Adedi (TL) (milyon TL) Orani
Pc iletisim Ve Medya Hizmetleri PCILT 40,000 19.84 0.8 2.48%
Mavi Giyim MAVI 57,243 40.97 2.3 0.28%
Global Yatirnm Holding GLYHO 150,000 9.25 1.4 0.60%
Lokman Hekim LKMNH 58,000 17.71 1.0 3.97%
Verusaturk Girisim Srmy. Y.O. VERTU 23,282 41.84 1.0 0.84%
Akfen Yenilenebilir Enerji AKFYE 245,000 18.74 4.6 0.75%
Akfen insaat Turizm Ve Ticaret AKFIS 30,000 22.81 0.7 0.49%
Toplam 11.8
FiINANSAL TAKVIM
Hisse AK Yatirm Konsensiis Tahmini (TMS-29)
TMS-29 Tarih (t) Donem - -
Kodu NetSatis | FAVOK | NetKar | NetSatis | FAVOK | NetKar
KLKIM TMS-29'lu 13-Agu 2G25 2,282 468 242 2,174 456 238
RGYAS TMS-29'lu 13-Agu 2G25 2,718 1,794 2,069 2,718 1,794 2,069
SAHOL TMS-29'lu 13-Agu 2G25 - - - - - (1,021)
TCELL TMS-29'lu 13-Agu 2G25 52,106 22,510 3,753 52,048 21,913 3,488
TTKOM TMS-29'lu 13-Agu 2G25 49,797 20,026 5,853 49,881 19,784 4,813
MEDTR TMS-29'lu 13-Agu 2G25 806 161 44 796 172 47
TRGYO TMS-29'lu 11-19 Agu 2G25 1,955 1,290 4,221 4,834 4,206 4,295
BIMAS TMS-29'lu 14-Agu 2C25 - - - 153,457 6,607 3,873
SOKM TMS-29'lu 14-Agu 2G25 - - - 61,117 324 11
SISE TMS-29'lu 15-Agu 2C25 - - - 50,056 3,184 413
ALARK TMS-29'lu 15-Agu 2G25 - - - - - 204
AKSA TMS-29'lu 18-Agu 2C25 7,051 1,081 142 7,057 1,011 142
DOAS TMS-29'lu 19-Agu 2G25 61,255 4,606 2,048 61,413 4,638 1,721
ENTRA TMS-29'lu Agustos 2C25 1,550 1,130 720 1,550 1,134 627
INDES TMS-29'lu Agustos 2CG25 18,057 580 20 17,879 545 28
SELEC TMS-29'lu Agustos 2G25 36,772 662 201 36,772 662 201
MAVI TMS-29'lu 17-Eyl 2G25 - - - 9,873 1,753 565

2G25 igin son tarih: 19 Agustos
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Caglar Yunculer - 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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