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GUNUN YORUMU
Gegtigimiz sene 96,8 milyar TL acgik veren merkezi hikimet

YURTDISI EKONOMIK TAKVIM
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AGIKLANAN FINANSALLAR
SISE

Sisecam, 2C25'te iyilesen brit karliik ve yaklasik 1,8mIrTLlik yatirrm amacli gayrimenkul degerleme karlarinin
destegiyle 2,6miIrTL net kar acikladi (2C24: 3,1miIrTL net kar). Piyasa beklentisi, 413mnTL net ka&r agiklamasi
yénundeydi. Bu dénemde, 4,6mIrTL’lik net parasal kazang net kéri destekledi.

Konsolide satiglar, yilhk %7 dususle 52,6miIrTL’ye geriledi. 2C25’te, Kimyasallar segmentin satig geliri hem Urin
fiyatlandirmasinda hem de hacim bazindaki azalistan kaynakli yillik %12 azalis gésterirken Endustriyel Cam ve Cam
Ambalaj segmenti disindaki tim kategorilerde yillik bazdaki gelirlerde disus yasandi. Hacim agisindan bakildiginda;
Cam Ambalajda %9 artis yasanirken Endustriyel Cam ve Mimari Cam’da %5, Cam Ev Esyasi’nda %23 ve Kimyasallar
segmentinde %2 azalis yasandi. Cam Ambalaj ile Mimari Cam segmentleri sirasiyla %24 ve %23 ile gelirlerdeki en
yuksek paya sahip olurken, Kimyasallar %21 ve Endustriyel Cam %13 ile siralamayl takip etti. Tirkiye
operasyonlarindan ihracat dahil uluslararasi gelirlerinin toplam ciro igerisindeki pay1 2C25 sonunda %60 oldu (1C25:
%63).

Brut kar yillik %18 artarak 2,0mlIrTL’ye ulasti. Dogrudan malzeme maliyetlerindeki artigsa ragmen iyilesen brit karin ana
sebepleri; (i) yeni gelistirilen teknolojiler sayesinde makine ve ekipmanlarin kullanim émriiniin uzatiimasiyla amortisman
giderlerinde azalma (ii) verimlilik girisimlerinin uygulanmasiyla ticari mal satis maliyetlerinde dusus yasanmasi brut kar
marjinin iyilesmesine katkida bulundu. Soda kulu fiyatlarinda yillik yatay bir seyir gézlemlenirken geyreklik USD
cinsinden %2 artis oldugunu belirtelim. Tim segment ve cografi bélgelerde uygulanan gider optimizasyonu sayesinde
operasyonel giderler/ satiglar orani %25,6'ya geriledi (2C24: %26,4). Béylece, FAVOK yillik %79 yikselisle 5,3mIrTL
olurken (Kons.: 3,2mirTL) FAVOK marji %10'a ulasti (2C24: %5,2).

Sirket, 2C25’te 3,9mIrTL esas faaliyet kéri aciklarken 6,1mIrTL net finansman gideri kaydetti. Yatirim harcamalari/
satiglar orani ise %12 seviyesinde gergeklesti (2C24: %15). Sirketin verilerine gore, 2C25 sonu net borg pozisyonu
111mIrTL ve Net borg/ FAVOK orani 5,8x olarak gergeklesti.

“Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi ve on iki aylik hedef fiyatimizi 49,00TL/hisse ile slrdiriyoruz. Hisse, 2025
tahminlerimize gére 12,6x FD/FAVOK ve 17,5x F/K garpanlariyla igslem gérmektedir.

SIRKET HABERLERI
AKSEN

Aksa Enerji, Kumasi dodalgaz santralinin ilk fazina ait (179 MW) gaz turbininde ilk atesin verildidini acikladi. Santralin
ilk fazinin Kasim 2025’te 135 MW kapasite ile basit ¢evrim olarak, 1C26’da ise 179 MW kapasite ile kombine ¢evrim
olarak devreye alinmasi planlanmaktadir. Notr.
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MAKRO HABERLER

Bitce Dengesi (Temmuz, 2025)

Temmuz ayinda 23,9 milyar TL agik... 2024 yilinin Temmuz ayinda 96,8 milyar TL agik veren merkezi hikimet
butgesi, bu yil 23,9 milyar TL agik verirken, faiz digi denge gecen yilin ayni ayindaki -4,2 milyar TL'den 110,7 milyar
TL'ye ylkseldi. Buna gore, 12 aylik bitge agigi 2,339 trilyon TL'den 2,267 trilyon TL'ye gerilerken, faiz digi agik Haziran
ayinda 532 milyar TL'den Temmuz ayinda 417 milyar TL'ye dustu. Bitce agigi GSYH'ye orani bir ay dnceki %4,6'dan
Temmuz ayinda %4,3'e geriledi. Temmuz ayinda, merkezi hikimetin butge gelirleri reel olarak %12,4 artarken,
harcamalar %1,4 artti. Gelirlerin artigi (gegen yila kiyasla) giglu gelir vergisi tahsilatindan kaynaklanirken, harcamalarin
artisi personel ve sermaye harcamalarinin kontroliiyle desteklendi. Oniimiizdeki dénemde, depremle ilgili harcamalarin
azalmasi ve son iki geyrekte uygulanan kemer sikma onlemlerinin etkisiyle biitce agiginin 2025 yilinda GSYiH'nin
%4,0'Ina gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Gelir vergisi gelir tarafini destekledi... Temmuz ayinda vergi gelirleri reel olarak %16,3 artisla 950 milyar TL'ye
ulagirken, vergi disi gelirler yillik bazda %7,6 disusle 147,1 milyar TL'ye geriledi. Gelir vergisi, yillik %43,7 bliylime
oraniyla 292,1 milyar TL gelirle Temmuz ayinda en blyuk katki sadlayan kalem oldu. KDV gelirleri Temmuz ayinda
%19,5 blyliime oraniyla hizlandi (Haziran ayinda yillik bilyiime orani %17,5), OTV gelirleri ise petrol ve tiitiin vergisi
tahsilatindaki artisin etkisiyle yalnizca %0,8 artti. KDV'nin hizmet fiyatlarindaki artis ve ekonomik faaliyetlerin
dayanikliligi tarafindan desteklendigi, OTV gelirlerinin ise mal satislarina daha fazla bagli oldugu unutulmamalidir. Dig
ticaretten elde edilen vergi gelirleri, TL'nin reel deger kazanmasina ragmen ithalatin yillik bazda artmasi sayesinde %3,0
artisla 194,6 milyar TL'ye yuUkseldi. Kurumlar vergisi 12,0 milyar TL ile %37,5 dlsus gosterdi, ancak mevsimsellik
nedeniyle anlamli bir karsilastirma yapilamiyor.

Personel giderlerinde olgiilii artis... Temmuz ayinda faiz disi giderler yillik bazda %0,5 artarken, faiz giderleri reel
olarak %8,9 artti. Personel giderleri Temmuz ayinda %2,3 dususle 359,7 milyar TL'ye geriledi. 2024 yilinda agiklanan
kemer sikma énlemlerine ragmen, mal ve hizmet alimlari reel olarak %2,0 artti. Mal ve hizmet harcamalarinda anlamli
bir daralma, enflasyonun geriledigi bir déneme girmenin anahtari olacaktir. Ote yandan, sermaye harcamalari Temmuz
ayinda %2,9 artarak 22,0 milyar TL'ye ulastl. Kamuya ait elektrik sirketi EUAS, kamunun Nisan ayinda yaptigi fiyat
artisinin ardindan Temmuz ayinda 16,4 milyar TL'lik daha 6I¢llU bir zarar kaydetti. Benzer sekilde, kamuya ait dogal
gaz sirketi BOTAS da Temmuz ayinda 22,0 milyar TL zarar agikladi. Buna gore, ilk yedi ayda eneriji stibvansiyonlarina
221,7 milyar TL aktarildi. Temmuz ayinda sermaye transferleri, bliylik Olgiide kamunun demiryolu sirketi TCDD'ye
yapllan tahsisatlarin etkisiyle 3,2 kat artarak 15,0 milyar TL'ye yikseldi. Depremle ilgili harcamalar 19,0 milyar TL'ye
olurken, 12 aylik kimulatif harcamalar GSYH'nin %1,5'ine denk gelen 787,7 milyar TL'ye ulasti.

Piyasa Katilimcilari Anketi (Agustos-25)

Agustos ayi Piyasa Katilimcilari Anketi'ne gore, yil sonu TUFE enflasyon beklentileri bir nceki aya gére %29,66'dan
%29,69'a hafifce artarken, gelecek yil sonu enflasyon beklentisi %20,41'den %20,40'a geriledi. Piyasa katilimcilari,
Agdustos ayi i¢in aylik enflasyon oraninin %1,69 olmasini, ardindan sonraki aylarda %1,97 ve %2,05 oranlarinda artig
olmasini beklemektedir. 2023 Agustos ayindan bu yana iyilesme gosteren 12 aylik ileriye donik enflasyon beklentileri,
bu ayki ankette bir dnceki ayin %23,39 seviyesinden %22,84'e gerilemistir. Ote yandan, 24 aylik enflasyon beklentileri
%17,08'den %16,92'ye geriledi. Piyasa katiimcilari, Snimuzdeki ayki MPC toplantisinda 300 baz puanlik bir faiz indirimi
ve Ekim ayinda 236 baz puanlik bir indirim daha bekliyorlar. Boylelikle yil sonu politika faizi beklentisi %35,57'ye
(Temmuz anketinde %36,16) geriledi.

Temmuz anketinde 43,57'den 43,72'ye artarak yil sonu USDTRY ddviz kuru beklentisi, Ajustos anketinde 43,96'ya
yukseldi. Son haftalarda gelen dayanikh verilerin ardindan, katilimcilar 2025 biyidme beklentilerini %2,9 ve 2026
tahminlerini %3,7 olarak korurken, 2025 sonu cari agik tahminini Temmuz'daki 19,9 milyar dolardan 20,3 milyar dolara
yukseltti.
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Temettu Tablosu 18 Agustos 25
2024 Bru_t Temettii Hisse Basina . . Temettii
Hisse Net Kar T:lrzzltttﬁ Dagitim Briit N_a?(it T.T.::,?rt‘tiu Ger_:_t;lri}::ilrul Fi?:tls?l'L Getirisi
(TL mn) (TL mn) Orani (%) Temettii (TL) (%)

AKMGY 524 89 17.1% 2.400 18/08/25 28/03/25 224.30 1.1%
ARASE 159 550 346.8% 2.200 18/08/25 25/06/25 59.15 3.7%
ASTOR 5,025 1,509 30.0% 1.512 18/08/25 19/06/25 112.40 1.3%
ISBIR -404 32 -8.0% 1.000 20/08/25 15/04/25 111.20 0.9%
AYEN 731 69 9.5% 0.249 21/08/25 17/04/25 27.50 0.9%
MTRKS 131 12 9.6% 0.124 27/08/25 24/07/25 25.18 0.5%
PAGYO 821 190 23.2% 2.189 27/08/25 25/04/25 71.00 3.1%
TURSG 12,781 2,000 15.6% 0.200 28/08/25 25/04/25 9.52 2.1%
DOHOL 4,317 800 18.5% 0.306 01/09/25 11/04/25 19.11 1.6%
THYAO 113,378 4,750 4.2% 3.442 02/09/25 21/05/25 331.00 1.0%
PNLSN 64 13 20.5% 0.176 03/09/25 26/06/25 39.52 0.4%
BIMAS 18,587 2,400 12.9% 4.000 17/09/25 29/04/25 523.00 0.8%
ALKLC 23 1 4.0% 0.008 22/09/25 08/05/25 76.00 0.0%
AYEN 731 69 9.5% 0.249 22/09/25 17/04/25 27.50 0.9%
ESCAR 338 60 17.7% 0.120 22/09/25 09/04/25 35.02 0.3%
MACKO 255 55 21.5% 0.550 24/09/25 27/05/25 38.52 1.4%
DESA 328 35 10.8% 0.072 25/09/25 07/04/25 14.59 0.5%
ADEL 19 150 804.7% 0.577 26/09/25 16/04/25 36.54 1.6%
ALFAS 199 60 30.1% 0.163 30/09/25 26/04/25 49.22 0.3%
LKMNH 240 45 18.8% 0.208 30/09/25 16/03/25 17.35 1.2%
OFSYM 357 61 17.1% 0.418 30/09/25 - 54.95 0.8%
SUMAS 14 12 88.6% 2.008 30/09/25 14/04/25 311.00 0.6%
TUPRS 18,315 15,000 81.9% 7.785 30/09/25 27/03/25 162.70 4.8%
ZRGYO 3,057 287 9.4% 0.061 30/09/25 07/05/25 23.70 0.3%
LIDER 758 24 3.1% 0.143 13/10/25 03/04/25 232.50 0.1%
EBEBK 116 80 69.0% 0.500 15/10/25 27/03/25 52.00 1.0%
ALKLC 23 1 4.0% 0.008 22/10/25 08/05/25 76.00 0.0%
MSGYO 102 69 67.7% 0.147 22/10/25 27/05/25 5.32 2.8%
AVPGY 7,381 775 10.5% 1.938 27/10/25 15/04/25 63.30 3.1%
MEDTR 73 10 13.6% 0.084 27/10/25 03/04/25 31.98 0.3%
OSMEN 289 24 8.2% 0.059 27/10/25 05/05/25 10.04 0.6%
OYAKC 7,167 4,862 67.8% 1.000 30/10/25 28/03/25 24.02 4.2%
DESA 328 41 12.6% 0.084 30/10/25 07/04/25 14.59 0.6%
SANFM 47 8 15.9% 0.050 31/10/25 03/04/25 19.58 0.3%
DURKN 101 4 4.3% 0.033 14/11/25 29/05/25 16.19 0.2%
EGPRO 885 273 30.8% 0.500 20/11/25 12/05/25 22.72 2.2%
ASELS 15,299 1,070 7.0% 0.235 25/11/25 29/05/25 170.40 0.1%
OFSYM 357 61 17.1% 0.418 25/11/25 - 54.95 0.8%
DESA 328 41 12.6% 0.084 27/11/25 07/04/25 14.59 0.6%
ATLAS 11 2 15.5% 0.029 08/12/25 28/05/25 6.15 0.5%
MTRYO 11 2 20.0% 0.052 08/12/25 28/05/25 8.19 0.6%
LIDER 758 24 3.1% 0.143 11/12/25 03/04/25 232.50 0.1%
EBEBK 116 80 69.0% 0.500 15/12/25 27/03/25 52.00 1.0%
BIMAS 18,587 3,000 16.1% 5.000 17/12/25 29/04/25 523.00 1.0%
ALKLC 23 1 4.0% 0.008 22/12/25 08/05/25 76.00 0.0%
TCELL 23,523 4,000 17.0% 1.818 26/12/25 15/05/25 94.75 1.9%
AZTEK 228 136 59.5% 1.359 31/12/25 24/04/25 43.30 3.1%
GLYHO 3,315 1,250 37.7% 0.641 31/12/25 - 9.04 71%
KTSKR 381 300 78.7% 6.522 31/12/25 20/06/25 67.45 9.7%
MEDTR 73 10 13.6% 0.084 31/12/25 03/04/25 31.98 0.3%
PSDTC 27 13 47.6% 1.713 31/12/25 27/03/25 170.00 1.0%
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TKFEN 404 123 30.4% 0.332 31/12/25 17/06/25 101.80 0.3%
VSNMD -26 46 n.m. 0.390 31/12/25 27/03/25 351.25 0.1%
BVSAN 380 18 4.8% 0.480 - 17/04/25 102.80 0.5%
BVSAN 380 18 4.8% 0.480 - 17/04/25 102.80 0.5%
DURKN 101 4 4.3% 0.033 - 29/05/25 16.19 0.2%
DURKN 101 4 4.3% 0.033 - 29/05/25 16.19 0.2%
ELITE 395 6 1.6% 0.050 - 19/06/25 36.40 0.1%
FLAP -69 6 n.m. 0.069 - 25/04/25 9.47 0.7%
GENIL 149 40 26.9% 0.133 - 27/03/25 184.90 0.1%
GOKNR 1,187 125 10.5% 0.357 - 28/05/25 24.74 1.4%
GOLTS 602 90 15.0% 5.000 - 30/04/25 344.75 1.5%
GUNDG -17 2 n.m. 0.051 - 16/05/25 76.05 0.1%
GUNDG -17 2 n.m. 0.051 - 16/05/25 76.05 0.1%
GUNDG -17 2 n.m. 0.051 - 16/05/25 76.05 0.1%
GWIND 834 346 41.5% 0.641 - 03/04/25 26.76 2.4%
HLGYO 1,222 16 1.3% 0.004 - 09/05/25 4.19 0.1%
ISSEN -189 38 n.m. 0.090 - 15/04/25 8.55 1.1%
MEDTR 73 10 13.6% 0.084 - 03/04/25 31.98 0.3%
MEDTR 73 10 13.6% 0.084 - 03/04/25 31.98 0.3%
MEDTR 73 10 13.6% 0.084 - 03/04/25 31.98 0.3%
PLTUR 578 93 16.1% 0.380 - 05/08/25 28.80 1.3%
PLTUR 578 93 16.1% 0.380 - 05/08/25 28.80 1.3%
PSGYO 2,367 67 2.8% 0.013 - 29/05/25 2.92 0.4%
SDTTR 10 5 50.0% 0.086 - 27/03/25 184.70 0.0%
SDTTR 10 5 50.0% 0.086 - 27/03/25 184.70 0.0%
SUNTK 894 519 58.1% 1.094 - 28/07/25 40.88 2.7%

Kaynak: KAP Agiklamalari
*Renkli isaretliler taksitler halinde temettli dagitimi yapacaktir.
**Teklif onay agamasinda.

www.oyakyatirim.com.tr 5



OYAKYATIRIM

Genel Kurul Tarihleri

Kod Sirket Tarih
QNBTR QNB BANK A.S. 19 Agustos 25
TRCAS TURCAS PETROL A.S. 19 Agustos 25
YGYO YESIL GYO 20 Agustos 25
YYAPI YESIL YAPI ENDUSTRISI 20 Agustos 25
YESIL YESIL YATIRIM HOLDING A.S. 20 Adustos 25
KAYSE KAYSERI SEKER FABRIKASI AS. 26 Adustos 25
BAGFS BAGFA$ 28 Adustos 25
METUR METEMTUR OTELCILIK VE TURIZM 28 Adustos 25
PARSN PARSAN MAKINA 28 Adustos 25
POLHO POLISAN HOLDING A.S. 29 Agustos 25
SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S. 29 Agustos 25
KERVN KERVANSARAY YATIRIM HOLDING AS. 03 Eylul 25
AKYHO AKDENIZ YATIRIM HOLDING 04 Eylul 25
EPLAS EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYIi A.S. 04 Eylul 25
MZHLD MAZHAR ZORLU HOLDING AS. 04 Eylul 25
PKART PLASTIKKART AKILLI KART ILETISIM SISTEMLERI 05 Eylul 25
PCILT PC ILETISIM VE MEDYA HIZMETLERI SANAYI TICARET A.S. 19 Eylul 25
VANGD VANET GIDA SANAYI IC VE DIS TICARET A.S. 30 Eylal 25
Kaynak: BIST
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Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatirm
danismanhdi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 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 yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolum tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin
ticari amaglh kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.$. Arastirma BolimU’'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin gorts ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler dnceden haber veriimeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim
ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirnm
bankacihgi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.
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