'Y Giinliik Bilten gustos 2025

Piyasalarda Son Goriiniim*
USD/TL ¢ EUR/TRY m EUR/USD m BIST-100 Gram Altin ¢
40,8932 47,8909 1,1705 10.871 4395,6

Piyasalarda bugiin Trump ile Zelenskiy gériismesi takip edilecek

[ 3 Haftalik Getiriler (%)

®  Piyasa Katilimcilari Anketi'ne gore yilsonu enflasyon beklentisi %29,7 ile sabit kaldi

®  Merkezi yonetim bitge dengesi temmuz ayinda 23,9 milyar TL agik verdi 151
® Yurtiginde bugiin konut fiyat endeksi, kisa vadeli dis borg stoku verileri agiklanacak 1,0 - 0.9
0,4
Kiiresel piyasalar Fed’in eyliil ayinda kesin géziyle bakilan faiz indirimi ve yedi yil sonra ilk kez o
gergeklestirilen Trump-Putin gériismesinden destek bularak yeni rekor seviyelere ulasirken, Dolar 00 ! ! ! '
endeksi ve Brent petroldeki diisiis egilimi devam ediyor. Bu hafta makro veri akisi nispeten zayif olsa da -0,5 -
gozler Zelenskiy ve AB liderlerinin Washington ziyaretinde ve Fed Baskani Powell’in bu hafta Jackson 1,0 - o9
Hole’da verecegi mesajlarda olacak. MSCI diinya endeksi Persembe giinki kar satislarinin ardindan g
Cuma gini yatay kapanis yaparak haftayr %1,2’lik yikselisle tamamladi. Hafta iginde son 4 yilin en -15 4 1,4
yliiksek seviyesine ulasan geli kte olan piyasall deksi ise haftalik %1,5 deger kazandi. ABD’de son -2,0 -
dénemde faiz indirim beklentileri ve gii¢li bilango sonuglariyla yén bulan S&P 500 ve teknoloji borsasi Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100

Nasdaq Cuma glini sirasiyla %0,3 ve %0,4 gerilese de hafta icinde ulastigi rekor seviyelere yakin seyrini

koruyor. Sektérel bazda bakildiginda, yil basindan bu yana daha cazip degerlemeler sunan saglik ' . "
(%+4,62) ile zorunlu olmayan tiiketim (%+2,50) ve META (%+2,07), Google (%+1,40) ve Netflix’in . Verller (BUgun)
(%+2,25) de yer aldigi iletisim hizmetleri (%+2,13) en fazla yiikselen ilk (¢ sektér oldu. Avrupa’da

Eurostoxx-600 Trump ve Putin’in Alaska’da gerceklestirdigi gériisme 6ncesinde son 5 ayin en yiiksek TUrkiye Konut Fiyat Endeksi 328

seviyesine ulastiktan sonra Cuma gini %0,1 geri cekilse de haftayr %1,2’lik yiikselisle tamamladi. (temmuz, y||||k % degi§im) 4 -
Gegtigimiz haftaki sektérel getirilerde, yil basindan bu yana %62 yiikselen bankacilik (%+3,1) ve ay

basinda tarife anlasmasi nedeniyle sert satilan otomotiv (%+3,2) endeksleri 6n plana ¢ikti. Asya TUrkiye Kisa Vadeli DIS BOI’Q Stoku

piyasalari da haftayr Japonya’dan gelen gliglii biyime verisi ve Cin’in i¢ talebi desteklemeye yénelik (haziran, minar s) 17013 -

attigi adimlarla genele yayilan yiikselislerle tamamladi. Yeni hafta baslangicinda Avrupa vadeli islemleri
pozitif agilisa isaret ederken, Asya piyasalarinda Giiney Kore ve Tayland haricinde gliglii yiikselisler
gériiliiyor. Gegtigimiz hafta beklentileri karsilayan TUFE verisi sonrasinda ABD Hazine Bakani Scott Yatirimci Takvimi igin t|kla31|n
Bessent’in mayis ve haziran ayinda gigli sekilde asagi revize edilen istihdam verilerine isaret ederek
Fed'’in eyliil ayinda faiz indirimlerine 50 bpSile baslamasi gerektigi ¢agrisinda bulunmasi ardindan swap . Devlet Tahvili Getirileri
piyasalarinda fiyatlanan faiz indirim beklentileri yiikselse de Cuma giinii bazi Fed yetkililerinin temkinli

tonda yaptigi agiklamalarla hafif geriledi. Bugiin itibariyla eylil ayinda 25 bps’lik faiz indirimine (%) 15/08 14/08 2024
piyasalarin atfettigi olasilik %85 iken, yil sonuna kadar toplam 55 bps indirim fiyatlaniyor. 10 yillik ABD

tahvil getirisi gecen hafta 3bps artisla %4,32°ye yiikseldi. 2 yillik getiri ise 1bps disisle %3,75’e geriledi. TLREF 42,66 42,65 48,80
Ay basindan bu yana zayiflama egilimine giren Dolar endeksi (DXY) haftalik %0,3 disisle 97,9’a geri TR 10 yillik 31,33 31,37 29,04
cekilirken, Euro/dolar paritesi %0,5 artisla 1,170°a yiikseldi. Brent petrol aktif vadeli kontrati Trump’in

Putin ile gérismesi sonrasinda Rusya’ya yénelik yaptirnm agiklamamasinin ardindan haftayr %1,1’lik ABD 10 yillik 4,32 4,28 4,57
disiisle 65,95/bbl seviyesinde tamamladi. Risk istahinin giiglii seyrettigi ve jeopolitik risklerin azaldigi Almanya 10 yillik 2,79 2,71 2,36

haftada altin fiyat1 %1,8’lik diisiisle 33365/ons’a geriledi.

® ABD’de perakende satiglar haziranda aylik %0,9 artis gostermesinin ardindan temmuzda artis %0,5 . Doviz Kurlarl ve Krlpto
oldu. Otomobil satislari harig satiglar %0,3 artti. Artista arag saticilari 6ne gikarken, onu mobilya
magazalari, biyuk magazalar ve magaza disi perakendeciler izledi. ABD’de sanayi iiretimi

15/08  Giinlik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)

haziranda yukari yénli revize edilen %0,4'lik artisin ardindan temmuzda %0,1 geriledi. imalat $/TL 40,8526 0,0 0,4 15,6
tretimi bir 6nceki aya gore degismezken, madencilik tiretimi %0,4 geriledi. Kamu hizme{leri tretimi €/TL 47,8135 0,4 0,9 30,5
%0,2 dusti. Toplam kapasite kullanimi 0,2 puan dislisle %77,5'e geriledi. Michigan Universitesi

tiiketici gliven endeksi 6ncu veriye gore temmuz ayindaki 61,7'den agustosta 58,6'ya geriledi. /s 1,1703 05 05 13,0
Artan enflasyon beklentileri bu distise katkida bulundu. 12 aylik enflasyon beklentilerinin medyani $/Yen 147,19 -0,4 -0,4 -6,4
%4,5'ten %4,9’a, bes yillik beklentiler ise %3,4'ten %3,9'a ylkseldi. GBP/$ 1,3554 0,2 0,8 8,3

® Yurt iginde TCMB Piyasa Katihmcilari Anketini yayinladi. 2025 ve 2026 yil sonlarina iligkin
enflasyon beklentileri sirasiyla %29,7 ve %20,4 ile gecen aya gore degismedi. Daha uzun vadeli Bitcoin 117.693 0,0 -0,6 25,6
enflasyon beklentilerinde de kayda deger bir degisiklik olmadi. 24 ay ve 5 yil sonrasi yillik enflasyon
beklentileri sirasiyla %16,9 ve %11,1 oldu. Temmuz ayinda faiz indirimi 300 baz puan ile anketteki . . .
ortalama beklentiden (270 baz puan) daha kuvvetli gergeklesti. Bu ay ise eylul ayindaki toplantida . Hisse senedl EndekSIerl
300 baz puanlik indirim konusunda katilimcilar arasinda tam uzlagi bulunuyor. Ekim ve aralik

aylarinda ise indirim adimlarinin kigtilmesi bekleniyor. (Makro: Beklentiler gecen aya gore buyiik 15/08 Giinlik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
Slciide korundu) BIST-100 10.871 04 -0,9 10,6
® Merkezi yonetim biitge dengesi temmuz ayinda 23,9 milyar TL agik vererek Hazine nakit agiginin S&P 500 6.450 03 0.9 9.7
(68,5 milyar TL) altinda kalmaya devam ederken, gectigimiz yilin ayni ayindaki biitce agigindan da FTSE-100 9.139 -0,4 0,5 11,8
(9618 'mllyar TL) c.JAaha duiuk ger};ekle§'(l|. Faiz digi olarak |lse temmuz ayinda 110,7 rr.u!yfar TL fazla DAX 24.359 0,1 0,8 22,4
verildi. Boylece butge agigi yilin ilk yedi ayinda 1.004,3 milyar TL'ye ulasti. 12 aylik birikimli olarak
ise toplam biitge acig1 2,3 trilyon TL, faiz disi biitge agigi ise 417 milyar TL olarak gergeklesti. (Makro: SMmi 12.074 0,6 17 4,1
Biitce ana egilimi OVP hedeflerinden daha yiiksek bir aciga isaret ediyor’ Nikkei 225 43.378 1,7 3,7 8,7
® Hizmet Uretim Endeksi haziranda aylik bazda %0,5 azaldi. Alt sektérler itibariyla, ulastirma ve MSCI EM 1272 0,0 15 18,3
depolama aylik %1,1 azalirken, bilgi ve iletisim ise %2,0 artti. Konaklama ve yiyecek hizmetlerinde Sangay 3.697 0,8 1,7 10,3
aylik azalis %0,1 ile sinirli kald. ingaat iiretimi mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak art
arda Ug¢ ay daraldiktan mayista aylik %4,9, haziranda ise %3,2 artti. Kasim 2024-Ocak 2025 Bovespa 136.341 0,0 03 133

déneminde sektor uretimi aylik bazda ortalama %5,5 ile glgli buyumustu. Sanayi, insaat ve
ticaret-hizmet sektorleri toplaminda Ucretli galisan sayisi haziranda yillik %2,0 artti. Ucretli . Emtia Fiyatlarl
calisanlar sanayi sektoriinde %2,1 azalirken, ingaat ve ticaret-hizmet sektorlerinde sirasiyla %8,2 ve
%3,1 artis kaydetti. 15/08 Giinlitk (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)

Brent ($/varil) 65,9 -1,5 -1,1 -11,8

®  Ozel sektoriin yurt disindan sagladigi kredi borcunda aylik artis devam etti; haziranda aylik 5,3

milyar $ artigla 195,4 milyar $ ile Kasim 2019’dan bu yana en yiksek seviyede gergeklesti. Reel Altin ($/ons) 3.336 0,0 -18 27,6
sektdriin toplam borcu 2,7 milyar $ artigla 111,4 milyar S, bankalarin aylik 1,9 milyar $ artigla 73,7 Gram Altin (TL)  4.375,8 0,0 -1,4 46,8
milyar $, banka digi finansal kuruluglarin ise 0,7 milyar $ artigla 10,3 milyar $ oldu. Ozel sektériin Bakar ($/libre) 2493 03 05 116

yurt digindan sagladigi kredi borcunun 1 yila kadar olan vade dagiliminda (Haziran itibariyla) Agustos
2025 - Haziran 2026 déneminde édenecek toplam bor¢ 51,1 milyar $ seviyesinde bulunuyor. . D . o
Hazine bugiin 7 yil vadeli degisken faizli, yarin 4 yil vadeli TLREF'e endeksli ve 5 yil vadeli sabit Kaynak' Bloomberg Plyasalardakl son verileri yansitir

kuponlu tahvil ihaleleri, Persembe giinii 1 yil vadeli ABD dolari cinsi devlet tahvili ile 1 yil vadeli ABD A K B A N K
dolari cinsi kira sertifikasinin dogrudan satisini gerceklestirecek.

Ekonomik Aragtirmalar


https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=8706
https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=10255
https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=10257

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

Piyasa ve Teknik Goriiniim

® Yakin dénem kuresel dinamikler gelismekte olan tlkelere olan risk

istahini destekliyor. Gegtigimiz hafta BIST'de, oOzellikle bilangolar
sonrasi kar realizasyonu goren bankalar ile birlikte, haftalik bazda
%1’e yakin geri ¢cekilme vardi. Bu haftanin yurt ici veri giindeminde
bugiin gelecek temmuz konut fiyat endeksi ve Persembe ginki
agustos Tiketici GUven Endeksi yer aliyor. Kiiresel tarafta da Euro
bolgesi ve ABD oncii PMI ile Cuma gini FED Baskaninin yapacagi
aciklamalar 6ne g¢ikiyor. Cuma ginkl alim tepkisinin ardindan
BIST’de yeni haftaya da hafif alicili baslangi¢ bekliyoruz.

® Teknik Yorum: BIST100 haftanin son islem glinlinde giin basindaki

geri cekilmeyle test ettigi 10787 seviyesinden tepki yasadi. Kapanis
10871 seviyesinde gerceklesti. BIST'te direng bolgesi olarak
degerlendirdigimiz 11156/11100 seviyesinden gelisen dizeltme
sonrasli sinirli tepki cabasi goriliyor. Kapanis, yakin destek bolgesi
olarak degerlendirdigimiz 10800 seviyesi Uizerinde. Dolayisiyla
yasanan geri ¢ekilme halen belirgin bir diizeltme egiliminden ziyade
sinirli bir asagi egilim olarak degerlendirilebilir. 10800-10689 bandi
Gzerindeki hareketin korunuyor olmasi yukari yoénli beklentinin
gecerli olduguna yonelik sinyal olarak dustinilebilir. Endekste bu
bant altini zayiflama bdlgesi olarak degerlendiriyoruz. Bu asamada
11156 seviyesine yonelik hareketin gecerli durumda oldugunu
disinmeye devam ediyoruz. BIST100 igin 10800-10689-10424
destek, 11156-11350-11620 direng.

® Detayli Teknik Analiz Biilteni icin tiklayin

Portféy Segimleri

18 Agustos 2025

" W Endeks Deg (%) iy Hafta Ay YBB

BIST-100 0.4
BIST-30 0.4
Banka Endeksi 0.1
Sinai Endeks 1.1
Hizmetler Endeksi 0.8

-0.9
-0.8
-2.1
0.4
1.0

1.2 10.6
1.3 12.2
-1.6 8.9
2.9 7.8
4.7 15.5

[ 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

10,075,059
2,159,233
1,847,299
4,133,102

165,388
32%

En Yiiksek Getiri Degisim (%)

Sasa

Margun Enerji
Hektas

Zorlu Enerji

1000 Yatinmlar Holdi

9.86
9.69
7.58
7.58
7.52

En Diisiik Getiri Degisim (%)

Hacim (mn TL)

5654.9
638.9
3090.3
972.6
1881.4

Hacim (mn TL)

Gen ilag Ve Saglik Un
Isiklar Enerji Ve Yapi
Destek Finans Faktori
Katilimevim Tasarruf

Kuyas Yatinm

-7.32
-6.21
-5.89
-4.75

-4.39

En Yiiksek Hacim Degisim (%)

365.9
1179.4
1540.4
1498.5

435.8

Hacim (mn TL)

Turk Hava Yollarn
Aselsan

Yapi Ve Kredi Bankas
Akbank

Kog Holding

1.53
0.24
-0.37
0.67
0.28

8163.6
25494
3799.8
2768.4
2626.3

ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%)

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

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

F_XU0300825 12207.0
F_XU0301025 12828.0
F_USDTRY0825 41.32
F_EURTRY0825 48.38

0.3
0.3
0.0
0.4

isl. Ad.

169,912
4,117
42,776
209

| _MAcik Pozisyon Adet Deg.

F_XU0300825 530,761
F_USDTRY0825 2,595,289

-7,609
-12,241

AKYatirim
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Sirket Haberleri

® Torunlar GYO (TRGYO; EUG; 12A HF: 107 TL), 2G25’te 3,46 milyar TL net kar agikladi (AK: 4,22 milyar TL; Kons.: 4,26 milyar
TL). Gegen yilin ayni déneminde sirket, Torun Tower satisindan kaynaklanan 4,47 milyar TL'lik tek seferlik zarar nedeniyle
5,79 milyar TL net zarar agiklamisti. Hasilat yillik bazda %15 artisla 2,10 milyar TL'ye yikseldi (AK: 1,96 milyar TL; Kons.: 3,29
milyar TL). Bu biyime, %17,5 yillik artisla 2,06 milyar TL'ye ulasan tekrarlayan gelirler ve 2,6 puanlk OCR artisi ile
desteklendi. FAVOK %35 yillik artisla 1,58 milyar TL seviyesinde gerceklesti (AK: 1,29 milyar TL; Kons.: 2,74 milyar TL).
Tahminlerimizden ana sapmalar sunlar oldu: (i) yaya trafiginde %8,5 yukari yonli sapma (+), (i) OCR’da 1,7 puanhk yukar
yonlu sapma (+), (iii) modelimize dahil etmedigimiz konut & ofis teslimatlarindan 50 milyon TL hasilat kaydi (+), (iv) kira
operasyonlarinda brit marjda 10,3 puanlik yukari yonli sapma (+), ve (v) daha dusik yeniden degerleme kazanglar (-).
Dizeltilmis net nakit (net nakit + uzun vadeli finansal yatirimlar — ertelenmis gelirler) ¢eyreklik bazda yatay kalarak 17,55
milyar TL oldu (2,1x S12A FAVOK’ln). Sirketin bu ceyrekte 3,9 milyar TLlik temettii ddemesi yaptigini hatirlatmak isteriz.
Ertelenmis gelirler harig net nakit 22,32 milyar TL seviyesinde (piyasa degerinin ~%31’i). Ertelenmis gelirler 4,77 milyar TL'ye
(tamami kisa vadeli) yikselerek, 2C25 hasilatinin yaklasik 2,3 katina ulasti ve 6niimuzdeki donem igin 6nemli bir hasilat kaydi
potansiyelini isaret etti. Sirket ayrica 2,16 milyar TL net finansal gelir kaydetti; bu rakam 2C25 hasilatinin yaklasik 1,0 katina
denk geliyor ve gliclii net nakit pozisyonunu yansitiyor. Normalize rakamlara baktigimizda, normalize net kar 2C24’teki 108
milyon TL'den 2C25’te 1,79 milyar TLl'ye yiikseldi. Bu giilii artis, daha yiiksek FAVOK, saglam net finansal gelir ve daha diisiik
parasal kayiplar ile desteklendi. Alisveris merkezi (AVM) cirolari reel bazda yillik %5,5 daraldi; bu disiste ziyaretgi trafigindeki
(%-3,2) ve ARPV’deki (%-2,4) gerileme etkili oldu. Ancak, alisveris glini esdegerine (SDE) gore duzelttigimizde —biz 2¢25’te
yillik %2,6 daha disiik hesapliyoruz— altta yatan daralma daha sinirli gériinliyor. Bu baskiya ragmen sirket, kira gelirlerini 2,6
puanlik OCR artisiyla buylUtmeyi basardi. AYD verilerine gore, Turkiye AVM cirolarindaki %7,6’lik dislse (ziyaretgi trafigi: %-
5,6; ARPV: %-2,1) kiyasla daralmanin daha ilimli olmasi, sektore gére pozitif ayrismaya isaret ediyor. Ertelenmis vergi
yukumlaltgu 225 itibariyla 15,68 milyar TL'ye ulasti (piyasa degerinin ~%22’si). Yeni vergi diizenlemeleri, GYO’larin yasal ve
TFRS finansallari arasindaki gegici zaman farklari nedeniyle ertelenmis vergi kaydetmesine neden oldu. (i) yasal vergi orani
temettli dagitmayanlar igin %30, temettlu dagitanlar igin %10 iken, ertelenmis vergi yukimlillkleri %30 vergi orani
varsayimiyla kaydedilmistir. (ii) ticari GYO’lar kira getirili gayrimenkulleri uzun vadeli olarak portféylerinde tutmaktadir, bu da
ertelenmis vergi yikimluliklerinin ancak satis durumunda gergeklesecegi anlamina gelmektedir. Bu tiir satiglarin gercege
uygun degerinden 6nemli iskontolarla gerceklesmesi miimkiin olmayacagindan, ilgili vergi yukUmluliklerinin NAD
iskontosunda daralma olmadan nakit ¢ikisi ile sonuglanmasini beklemiyoruz. Yorum: Gugli tekrarlayan gelirler, marj
ivilesmesi, saglam net finansal gelir ve yiiksek nakit/ertelenmis gelir bakiyesi olumlu unsurlar olarak &ne ¢ikiyor. Ote yandan,
zayif yaya trafigi (footfall) ve ARPV, tekrarlayan gelirlerdeki reel biiyimenin surdirdlebilirligi agisindan sektor genelinde risk
olusturuyor. 2025 yil sonu itibariyla net nakdin yaklasik 30,3 milyar TL ile piyasa degerinin ~%42’sine ulasmasini bekliyoruz.
Degerlendirme: “Endeks Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyor ve 12 aylk hedef fiyatimizi 107 Tl'ye (6nceki: 95 TL)
ylkseltiyoruz. Hisse su anki NAD hesabimiza gore 0,62x PD/NAD carpani ile islem goériyor. Yakin vadede, agirlikli olarak
agresif konut teslimi varsaiymlari nedeniyle fazla iyimser konsensiis tahminleri (biz dahil t¢ katihmci) nedeniyle satis baskisi

gorulebilir; ancak biz temel dinamiklerin saglam oldugunu degerlendiriyoruz.

® Meditera (MEDTR; Notr; 12A HF: 44 TL) ve Disera Tibbi Malzeme ortakligi istanbul il Saghk Midirligi tarafindan yapilan 2,2
milyar TL tutarindaki laboratuvar hizmet alimi ihalesini kazandi. S6z konusu ihaleye iliskin verilecek olan hizmet, Ocak 2026
doéneminden itibaren 36 aylik slreyi kapsamaktadir. Meditera’nin ortak girisimdeki payr %51 oranindadir. 2024 yilinda
sirketin net satislari 2,1 milyar TL seviyesindeydi. Olumlu.

® Tiirkiye Sigorta’nin (TURSG; EUG; 12A HF: 14,50 TL) temmuz ayi briit prim Gretimi, aylik %20 disisle (+%55 y/y) 9,8 milyar
TL seviyesinde gerceklesti. Saglik segmentindeki prim Uretimi aylik %43 gerilerken (+%7 y/y), yangin & dogal afetler
segmentindeki prim Uretimi gegen aya gore %6 azaldi (+%61 y/y). Kasko ve trafik segmentlerindeki prim Uretimleri ise
sirastyla aylik bazda %41 artis (+%51 y/y) ve %47 artis (+%64 y/y) gosterdi.

AKYatirim




Sirket Haberleri

® Tirkiye, 5G spektrum ihalesi icin 2,1 milyar USD tutarinda taban fiyat belirledi. ihale, 700 MHz ve 3.5 GHz bantlarini kapsiyor
ve 6demeler Ug esit taksit halinde yapilacak. Daha 6nce varsaydigimiz iki yil icinde dort taksitlik plana kiyasla bu yapi, kisa
vadeli nakit baskisini bir miktar azaltiyor. 2015’teki 4.5G ihalesinde nihai teklifler taban fiyatin yaklasik %46 (izerinde
gerceklesmisti. Bu ihalede Turkcell (TCELL TI; E.U.G.; 12A HF: 140TL) toplam 6demenin %48’ini, Tiirk Telekom (TTKOM TI;
E.U.G.; 12A HF: 86TL) %27’sini ve Vodafone %24’linii lstlenmisti. Bugiinkii 5G taban fiyatlarina ayni dagilim oranlarini
uygularsak, Turkcell i¢in yaklasik 1,0 milyar USD, Turk Telekom igin 0,6 milyar USD ve Vodafone i¢in 0,5 milyar USD gibi
tutarlar ortaya c¢ikiyor. 2015’teki gibi yogun bir rekabet olusursa toplam gelir yaklasik 3,1 milyar USD’ye ¢ikabilir; bu durumda
Turkcell’in 6demesi 1,5 milyar USD’ye, Tiirk Telekom’un 6demesi ise 0,8 milyar USD’ye yaklasir. Mevcut modellerimizde
Turkcell i¢in 1,6 milyar USD, Tiirk Telekom igin ise 0,6 milyar USD 5G 6demesi varsayiyoruz. Dolayisiyla bu kez rekabet daha
disuk olursa, Turkcell icin modelimize koydugumuz 5G 6deme varsayiminda asagi yonla hafif bir risk gériiyoruz. Karar ayrica
2029 yilinda 2G/3G/4.5G lisanslarinin yenilenmesine iliskin hukimleri de kapsiyor. Buylk bir pesin 6deme vyerine
operatorler, mevcut lisanslarin sona ermesine kadar her yil mobil gelirlerinin %5’i oraninda 6deme yapacaklar. 2029
tahminlerimize goére bu, Turkcell igin yillik yaklasik 245 milyon USD (4,9 milyar USD mobil gelirin %5’i) ve Tlrk Telekom igin
yillik yaklasik 165 milyon USD (3,3 milyar USD mobil gelirin %5’i) anlamina geliyor. Modellerimizde daha 6énce Turkcell igin 2,6
milyar USD, Tirk Telekom igin 2,0 milyar USD tutarinda toplu yenileme Ucreti dngérmustik ve bunun iki yil iginde
o6denecegini varsaymistik. Bu toplu 6deme yaklasimina kiyasla, %5’lik yillik gelir bazli 6deme yapisi cok daha yonetilebilir ve
Ongorulebilir: kaldiragta ani bir sigrama yaratmiyor, zaman iginde musterilere kademeli olarak yansitilabiliyor ve en énemlisi
sabit pesin 6deme yerine gelire bagl oldugu icin enflasyon riskini azaltiyor. Kur riski (USD bazli spektrum 6demeleri vs. TL
bazli gelirler) ve ihale primi olasiligi en 6nemli belirsizlikler olarak 6ne gikiyor. Stratejik agidan bakildiginda ise, 700 MHz bandi
kapsama maliyetlerini distrilrken, 3.5 GHz bandi kapasiteyi artiriyor ve FWA (Fixed Wireless Access) ile dilimleme (network
slicing) gibi yeni gelir firsatlarint mimkin kiliyor. Yorum: Dizenleme, nakit akislarini toplu 6demeye kiyasla daha
yonetilebilir, dngorilebilir ve misteriye yansitilabilir hale getiriyor. Yatirimci agisindan ise ana belirsizlik, ihale slirecindeki
rekabetin yaratabilecegi ek maliyet olmaya devam ediyor.
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Sirket Haberleri

HAK KULLANIMI BiLDiRiMLERi

Bedelsi
Brut Brut z Bedelli Teorik/Ref
Temett Veri Orani Bedelli Fiyati . Son
Sirket Kodu u(m) m(% (%) Orani (%) (TL) Fiyat (TL) Kapanis (TL)
Astor Enerji ASTOR 1.5121 1.3% - - - 110.89 112.40
Dogu Aras Enerji Yatirimlari ARASE  2.2000 3.7% - 56.95 59.15
Akmerkez G.M.Y.O. AK$/IG 24000 1.1% 221.90 224.30
Fuzul Guayrimenkul Yatirm FZLGY : 203.1% . 11.73 26.10
Ortakhigi
TEMETTU BILDIiRIMLERI
Briit Briit Son
Temetti Verim Kapanis Beklenen
Sirket Kodu (TL) (%) (TL) Tarih
Enka insaat ENKAI 0.8334 1.14% 73.30 08.10.2025
PAY GERi ALIM BiLDIiRiMLERI
Program
Kapsaminda
Geri
Alimlarin
Fiyat Ozsermayey
Bandi Tutar e
Sirket Kodu Pay Adedi (TL)  (milyon TL) Orani
Pc iletisim Ve Medya Hizmetleri PCILT 60,000 20.60 1.2 2.71%
Lokman Hekim LKMNH 60,869 17.30 1.1 4.07%
Verusaturk Girisim Srmy. Y.O. VERTU 3,181 44.20 0.1 1.03%
Bahadir Kimya BAHKM 40,000 59.71 24 1.54%
Toplam 4.8
BEDELSiZ SERMAYE ARTIRIMI/AZALTIMI BiLDiRiMLERi
Bedelsi
Mevcut z
Sermaye Orani
Sirket Kodu (TL) (%) Bedelsiz Tutar (TL)
Alves Kablo ALVES 160'0000'00 900.0% 1,440,000,000
BEDELLi SERMAYE ARTIRIMI/AZALTIMI BiLDIRIMLERI
Mevcut Bedelli
Sermaye Orani Bedelli
Sirket Kodu (TL) (%) Tutan (TL)
Kent Gida KENT 220'0000'00 50.0% 110,000,000
FINANSAL TAKVIM
Hisse AK Yatinm Konsensiis Tahmini (TM5-29)
TMS-29 Tarih (t) | DOnem = -
Kodu Met Satis | FAVOK | Net Kar | NetSatig | FAVOK | Net Kar
AKSA ThM5-25"Iu 18-Agu 2025 7,051 1,081 142 7,057 1,011 142
DOAS ThMS-22'u 19-Agu 2025 61,255 4,606 2,048 61,413 4,638 1,721
ENTRA TMS-25"u Agustos 2025 1,550 1,130 720 1,550 1,134 027
INDES ThMS-22'u Agustos 2025 18,057 580 20 17,875 545 28
SELEC TMS-25"u Agustos 2025 36,772 6b2 201 36,772 0b62 201
MAVI TMS-25"u 17-Eyl 2025 - - - 9,873 1,753 565
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——— BIST-100 +eseee 50 Gnlik Ort +eeeee 200 Ginliik Ort ————S&P500=6.450  +e+e++ 50 Giinliik Ort= 6.228  +«<++ 200 Giinliik Ort= 5.929
12.000 - 7.200 -
10.871
6.600
10.000 6.450
6.000
8.000 5.400
4.800
6.000 4.200
4,000 3.600
: 3.000
2.000 2.400
1.800
0 — T T T T 1200+t
N 1N W VW NN ®®O A ) O O o J4 N N O ;T T o0 W O NNNO®W ® o o o < <
S IEIEITFTITITTISITSETSTSESLTSESSS S dddddgddddagsgasdgddgassgs
S %0 90 =0 90 =906 =00 =0 H 0 w0 8933859828338 2383865588228838
S/TL Dolar Endeksi DXY ve GOU Para Birimi Sepeti
Dolar/TL=40,89 ++=+++50 Giinlik Ort= 40,15 ««++<+ 200 Giinliik Ort= 37,55 ——Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri Sepeti/Dolar= 45,9 ——Dolar Endeksi DXY=97,9 (sag)
45,00 - 100 - - 1150
40,00 10,89 110,0
’ 90 - ’
35,00 - 1050
30,00 80 1 - 1000
25,00 70 - L 95,0
20,00 900
15,00 60 - '
10,00 80
' 50 1 - 80,0
5,00 !
0,00 e H+—r—s—r—r—r—r—r—r—r—r—r-r—rrrrrr—rr—— 750
M0 e eNN 288288 RRRNRRTEA gggddggsddaagegasyyyegeae
ENERGNGQGRGEBEBNENERG W A4 g A NN O MOV od O A F o NN MO M W o O
S 9 8 3 83 8 d 0 a0 Aadd a8 a0 38 s O - O 0O 00O -H0-wO0O0O0O0“O0OO0OO0O0OS-wOo0OTdOoOOoOOoO O
Yurt Igi Gosterge Faiz ve 10 Yillik Getiri ABD ve Almanya 10 Yillik Devlet Tahvili Getirileri (%)
52,00 - Gosterge Faiz 10 Yillik Getiri= 31,33 60 . ——ABD 10 Yillik Getiri= 4,30 ——— Almanya 10 Yillik Getiri= 2,79
46,00 - 50 4
40,00 - 4,0 430
34,00 - 31,3 3,0 2,79
28,00 -| 2,0 -
22,00 -| 10 -
16,00 - 0,0
10,00 1,0 1
4,00 T 2 e e m ® OO aa e o
S 88855238221y y3g3I8 T i dddddgd gy gagad
PSS NSNS IgNgSENENS §9383338383338383833¢93
O -+ O -+ O 4 0 4 O 4 O «+« O+ O <+« O « O « O

Gram Altin (TL) 5 Yillik CDS (baz puan)

5000 - e Gram Altin (TL)= 4396 1000
4500 - 900
4000 - 800
3500 - 700
3000 - 600
2500 -
500
2000 -
400
1500 -
1000 -| 300
500 4 200
e 100
n 1n ©W O N KN 0 00 O O ©O O o =& N N N n < <
2235355322233V IITA 0 : : : : : : : : : :
S g dggddgyyggdgdyyggg
g 8989888 8ET8Y8N8YS 06/15 06/16 06/17 06/18 06/19 06/20 06/21 06/22 06/23 06/24  06/25

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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