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(TSI:16:45) BIST 30 12.033 11.627 -3,37% 8,09%
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Gune pozitif bir baglangic yapan BIST 100 Endeksi sonrasinda kar realizasyonlari ile
karsilaginca giinii %0,03 sinirli disiisle 10.849,96 puandan tamamladi. Sinai Endeks % | Aoct 399 DOBUR 9,92 AKBAK 4.287.705.653
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0,51 artarken, Bankacilik Endeksi %0,16 oraninda deger kaybetti. Tahminlerden iyi
gelen enflasyon verisi sonrasi faiz indirim beklentilerinin kuvvetlenmesi Borsa Istanbul’u
desteklerken kisa vadeli beklentinin bitmesi kar satislarina neden oldu. BIST’in kisa
vade de agiklanmaya devam eden 2. geyrek bilangolarina odaklanmasini bekliyoruz.
Haftaya Fed'in faiz indirimlerine baslayacagi beklentisi ile pozitif baslayan Global piya-

Para Pivasalari Diinkii Giin (%) Yil B. (%)
Repo (BIST repo, bilesik, %) 42,70 42,78 0,00 -9,00%
Tahvil (en aktif, bilesik, %) 39,69 39,72 0,00 -0,72%

Diinkii Giin (%) Yil B. (%)

Doviz (Serbest Pivasa)

- \ . Dolar 40,5940 40,5128  -0,20%  15,02%
salar da ABD borsalar tarife ve Rusya'ya tartismalari ile sinirli kayiplarla kapanirken | ¢, 46,9544 463740 -1 240/3 26 210/:
Avrupa borsalarinda karigik bir seyir hakimdi. Bu sabah vadeli igslemler ve Asya piyasa- | gyo/polar 1,1567 11447  1,04%  9,73%
larinda sinirli pozitif bir seyir hakim. VIOP-30 Endeksi, aksam seansini %0,25'lik artisla | ey Fivatlar: Oneeki Diinkii Giin (%) Yl B. (%)
tamamladi. Bugiin endeksin gline pozitif bir seyirle baglamasini sonrasinda gelecek kar | “peiol grent, $) 64.3 675  494%  -9.66%
satiglarinin karsilanmasi durumunda yukselisini sirdiirme gabasinda olmasini bekliyo- |  aitin (ons, $) 3.288,9 3.380,8  2,79%  28,78%

ruz. Seker Fon Onceki Diinkii* Giin (%) Yil B. (%)

Rota Portfdy Sekerbank Para Piy. 7,555789 7,565205 0,12% 30,13%
Ak Portfoy Sekerbank Para Piy. Fonu 1,237508 1,238907 0,11% -
Fiba Port. Sekerbank 0,079591 0,079717 0,16% 27,19%
Teb Portfoy Sekerbank Para Piy. Fonu  1,363788 1,365317 0,11% 27,75%

Para Piyasalari:
USD/TRY kuru diin 40,6564-40,6685 bandinda islem goérerek giin sonunu, énceki giin

* 6.08.2025 tarihinde gegerli olan fiy atlardir.

H (1 i1 i 0 0
sonuna goére %0,03 oraninda deger kaybiyla 40,6626 seviyesinden tamamladi. Sepet d' , - 58
bazinda da Lira %0,03 oraninda deger yitirdi. Din borglanma araglari piyasasinda % | Nasdaq (ABD) 21.054 20917  0,65%  8,32%
31,21-%31,30 seviyeleri arasinda dar bir bantta hareket eden on yillik gésterge tahvili- |  Dax (Almanya) 23.758 23846  0,37% 19,77%
nin getirisi 6nceki kapaniga gére 1 baz puan artigla giin icinde gérdigu en yliksek sevi- |  Nikei Japonya) 40.291 40550  064%  1,64%
ye olan %31,30'dan giini tamamladi. FTSE 100 (UK) 9.128 9.143  0,16% 11,86%

VIOP (Uzlasma Fivatlari) Diinkii Giin (%) Yil B. (%)

INX30 (Agustos 25) 12.332,00 1227300 -048%  8,78%

. . DOLAR (Agustos 25) 41,5670 41,5260 -0,10% 11,25%
Sirket Haberleri: EURO (Agustos 25) 48,2110 48,0120 041% 2341%
ALTIN (Agustos 25) 4.526,80 453870  0,26% 43,79%

ASELSAN (ASELS), 2C25’'te 3.993mn TL net donem kan aciklamistir. Bu rakam,
piyasa medyan beklentisi olan 3.019mn TL’nin %32 lizerinde gerceklesmistir
(2G24: 3.075mn TL). 2C25'te net satis gelirlerindeki artis ile birlikte basarili operasyonel
yonetimi sonucu elde edilen esas faaliyet karindaki artis ve ertelenmis vergi geliri net

P. Giris P.Giris Son  Getiri  Relatif

Fiyati Fiyat (%) BiST

Tarihi

: n 5 Migros 12.01.24 363,46 527,50 45,1% 10,5%

kar rakamini destekledi. Buna karsin artan kur farki zarari kaynakli net finansman gide- . N
rindeki yukselis ile birlikte artan net parasal pozisyon kaybi karliligi baskilayan etmenler Aselsan 06.01.25 7550 18510 1452%  1358%
oldu. Gimsa 06.01.25 4544 49,40 8,7% 4,6%
Tirk Hava Yollan 12.01.24 247,72 29550  19,3% 9,2%

2G25’te Aselsan’in TMS-29 etkisi dahil net satis gelirleri 29.550mn TL ile piyasanin | Turkcell 11.01.23 30,96 93,35 201,5% 36,0%
medyan beklentisinin Uzerinde gerceklesti (Beklenti: 28.645mn TL) yillik %13,3 | Sabanci Holding 11.01.23 34,25 95,15 177,9% 25,3%
artisla 29.550mn TL net satis geliri elde etti. Hava Savunma, Elektronik Harp, Elektro | Ford Otosan 06.01.25 93,14 101,60 9,1% 4,9%
-'Ogtilli" ertadiar, ﬁ(\{liyordik,f;ivenlik ve Silah Sistemlerine yonelik teslimatlar satis gelirle- isBankas: 120124 997 1531 535% 16,9%
rindeki artista etiill oldu. Akbank 200122 646 6675 9339%  98.6%
Portfoyin Getirisi (yillik) 11,2% 10,0%
Portfoyln Getirisi (aylik) 5,3% -1,9%

GEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatinrm Menkul Degerler A.S. Aragtirma Boéliimii tarafindan giivenilir olduguna inanilan kay-
naklardan yararlanarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amach operasyonlarda kullaniimasindan dogabile-
cek zararlardan Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm da-
nismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 yatirnm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 SISLI /ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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>>>TMS-29 etkisi dahil FAVOK 8.016mn TL piyasanin medyan beklentisinin iizerinde gergeklegmistir. (Beklenti: 6.999mn TL). 2C25'te Maliyetlerin
kontrolii sayesinde artan operasyonel karlilik ve ciro blyumesi etkisiyle gliclenmeye devam etti. Brit kar marji %33,7, FAVOK marji %27,1 ve net kar mariji
ise %13,5 seviyesinde gergeklesti. (2C24 sirasiyla: %34,5, %26,0, %11,8)

ASELSAN’In toplam siparis tutari yilin ilk yarisinda16 milyar dolar ile tarihi zirvesine ulasti (1Y24: 12,3 milyar dolar). Sirket, 1Y25 déneminde top-
lam 2,8 milyar dolar yeni siparis aldi (1Y24: 2,6 milyar dolar). ihracat odakli bilyiime stratejisini kararlilikla siirdiiren Sirket, 1Y25'de almig oldugu 2,8 milyar
dolar siparig blyuklugunun 1,3 milyon dolarlik kismini yurtdigindan sagladi (1Y24: 365 milyon dolar). Sirket’in 1Y25 itibariyla toplam bakiye sipariglerinin %
97’sini savunma, %3’UnU savunma dis! siparisler olusturdu. Sirket’in 1Y25 itibariyla uzun vadeli sipariglerinin 56%’s1 dolar, 33%’'l Euro ve 11%'i ise TL
bazli sipariglerden olustu.

Sirketin net borg pozisyonu 1G25 sonundaki 21.321mn TL’den 21.041mn TL seviyesine geriledi. Net Bor¢/FAVOK rasyosu ise gliglii FAVOK nede-
niyle 1Y25'de 0,57 seviyesine geriledi. Sirket boylece, sektor ortalamalarinin altinda seyreden pozisyonunu korudu.

Temettii- Sirket 25 Kasim’da hisse basina briit 0,2346491 TL, net 0,1994517 TL temettlu dagitiimasina karar verdi. Bylece son kapanis fiyatina gére %
0,13 brut temettu verimliligine isaret etmektedir.

Sirket 2025 yili beklentilerini korudu- Aselsan 2025 yilina iligkin beklentilerini korudu. Buna gére Sirket TMS 29 dahil, 2025 yilinda da net satis geliri
biyumesinin TL bazinda %10’un Uzerinde artacagini 6ngérmektedir. Sirket 2025 yilinda FAVOK marjinin ise TMS 29 dahil %23 seviyesi tzerinde gergek-
lesmesini hedeflemektedir. Sirket ayrica 2025 yilinda TMS 29 dahil 20 milyar TL ve uzeri yatirim harcamasi yapmayi planliyor.

Akcansa (AKCNS), 2C25 finansal sonuglarini bugiin piyasa kapanisindan sonra aciklayacagini bildirdi. Bizim beklentimiz sirketin bu geyrekte 5.357mn TL
tutarinda satis geliri elde edebilecedi yoniindeyken, piyasadaki medyan beklenti ise sirketin 5.270mn TL tutarinda satis geliri elde edebilecegi yoniinde.
Sirketin, ikinci geyrekte 710mn TL tutarinda FAVOK (medyan piyasa beklentisi 717mn TL) ve 229mn TL tutarinda net kar (medyan piyasa beklentisi 229mn
TL) agiklayacagini tahmin ediyoruz. ikinci ceyrekte Akgansa satis gelirlerinin enflasyon katsayisi uygulanmis verilere gére yillik bazda yaklasik %15 oranin-
da diisiis géstermis olabilecegini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte FAVOK marjindaki daralmanin dikkat gekici olacagini diisiiniiyoruz.

Cimsa (CIMSA) Cimsa 2025 yilinin ikinci geyreginde 717mn TL ana ortaklik net kari agikladi. Agiklanan rakam 883mn TL olan net kar tahminimizin ve
781mn TL olan medyan piyasa net kar beklentisinin gerisinde kaldi. Sirket gegen yilin ayni déneminde ise 1.725mn TL ana ortaklik net kar aciklamisti.
Satis hacimlerindeki organik artis ve Mannok’un katkisiyla ikinci geyrekte satis gelirleri, gecen yilin ayni ¢eyregine goére %40,0 oraninda artis gostererek
10.895mn TL olarak gergeklesmistir (2C24: 7.782mn TL) (Seker Yatinm satis geliri beklentisi: 9.985mn, medyan piyasa satis geliri beklentisi 10.496mn
TL). Sirket yilin ikinci geyreginde, 2.029mn TL tutarinda FAVOK elde etti (2G24: 1.927mn TL). FAVOK marji, gegen yilin yilksek baz etkisi ve maliyet ka-
lemlerindeki fiyat artiglarinin etkisiyle yillik bazda 6,2 puan daralarak %18,6 olarak gergeklesti (2G24: FAVOK Marji: %24,8). Bizim bu geyrege iligkin
FAVOK tahminimiz 2.075mn TL seviyesindeyken, piyasadaki medyam beklenti ise 2.060mn TL seviyesindeydi.

Eregli Demir Celik’in (EREGL) bugiin TR piyasalarinin kapanisinin ardindan 2G25 sonuglarini agiklamasi beklenlyor 2@25 te Eregli'nin 47.154 mn TL
(Medyan piyasa beklentisi: 49.630 mn TL) net satis gergeklestirmis olmasini beklemekteyiz. FAVOK tarafinda ise medyan piyasa beklentisi 4.316 mn TL
iken bizim beklentimiz ise 4.517 mn TL'dir. Sonug olarak, Sirket'in yilin ikinci ceyreginde 502 mn TL net kar elde etmesini beklemekteyiz (Medyan piyasa
beklentisi: 781mn TL).

is Bankasi (ISCTR), 2G25 solo finansal sonuglarinda net ticret & komisyon gelirlerindeki geyreksel bazda %21,5'lik artisin yardimiyla beklentilerin izerinde
17,372 milyon TL net kar agikladi. (Ceyreksel %40 artis). Agiklanan net kar rakami 13,369 milyon TL olan piyasa beklentisinin %30 Uzerinde gergeklesmis-
tir. Swap fonlama maliyetlerindeki ¢ceyreksel bazda %12,3’lik distise ragmen net faiz gelirlerindeki ceyreksel bazda %16’lik daralma ve personel giderlerin-
deki %23,4’luk geyreksel artis, bu geyrekte faaliyet karliliginin geyreksel bazda %18,8'lik duslisiine neden olmus, ayrilan 1.220 milyon TL'lik vergi karsihgi
da net kar lizerinde hafif baski olusturmustur. Ortalama 6zkaynak karliligi 3A25'teki %15,4'ten %17,8 seviyesine ylkselmistir. Banka 2025 yili bltgesinde
degisiklige gitmistir ve >%30 6zkaynak karliligi beklentisi ~%25 olarak asagi yonli revize edilmistir. Net faiz marji (swap maliyetine gore diizeltilmis) bek-
lentisi de 450 bp artistan ~350 bp artisa revize edilmistir (Pozitif).

Migros (MGROS), Temmuz ayinda 17 adet Migros, 2 adet Migros Jet, 5 adet Macrocenter, kisisel bakim magazaciligi formatinda 1 adet Mion ve evcil
hayvan mama ve aksesuarlari formatinda 1 adet Petimo magazasi olmak Uzere toplam 26 yeni magazay! ve 1 adet dagitim merkezini hizmete agtigini
duyurmustur. 31 Temmuz 2025 itibariyla Sirket’in toplam magaza sayisi1 3.702'dir (Hafif Pozitif).

Pegasus (PGSUS), bagli ortakligi Pegasus Airlines Innovation Lab araciligiyla Yapay Zeka odakli teknoloji gelistirme ¢alismalar yuriten girisimler nezdin-
de yatinm firsatlarinin degerlendirilmesi amaciyla ABD’de Sirket'in tek sinirli ortagi olacagi Pegasus Airlines Ventures Limited Partnership sirketinin bir
sinirli sorumlu ortaklik olarak kurulmasina karar verildigini duyurmustur. Pegasus Airlines Ventures LP, Innovation Lab ¢aligmalari kapsaminda belirlenen
girisimlerdeki yatirnm firsatlarini degerlendirecektir.

Petkim’in (PETKM) 2C25 finansallarini bugiin piyasa kapanisinin ardindan agiklamasi bekleniyor. Piyasadaki medyan beklentilerine gére sirketin 2C25'te
1.300mn TL net zarar agiklamasi, net satis gelirlerinin 19.319mn TL, FAVOK'lnuin ise -689mn TL seviyesinde gergeklesmesi dngoriiliyor.

Tiirk Hava Yollari (THYAO) 2C25’te US$ 694mn net kar (2G24: US$ 943mn net kar) agiklamigtir (Seker Y.: US$658mn, Piyasa Ort.: US$658mn).
2C25'te yillik %5,4 buylyen yolcu sayisina paralel yolcu gelirlerindeki yillik %7,4’luk artisin yani sira azalan maliyet baskilar kaynakli faaliyet giderlerindeki
dusisle yilhk %19,5’lik artis gosteren faaliyet karlihg ve yatinm faaliyetlerinden gelirlerin olumlu etkisiyle Sirket, yilin ikinci geyreginde net kar rakami elde
edebilmistir. Vergi giderleri ve zayiflayan USD’nin muhasebe etkisi, bu geyrekte net kar tizerinde baski olusturan unsurlar olmustur. >>>

Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirrm Menkul Degerler A.$. Kurumsal Finans ve Arastirma Béliimii tarafindan giivenilir olduguna inani-
lan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amaglh operasyonlarda kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alina-
rak 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 SISLI /ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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>>>THY’nin toplam yolcu sayisi, 2C24’e kiyasla %5,4 artis gostererek 2C25’te 23.3mn’a ulagsmistir. Sezonsallik etkisiyle glgli seyreden yolcu talebine
paralel yiikselis gosteren yolcu gelirleriyle birlikte (yillik +%7,4) ve teknik gelirlerin destegiyle THY nin satis gelirleri, 2C25'te yillik bazda %5,6 artarak US$
5.980mn seviyesinde gergeklesmistir (Seker Y.: US$ 6.043mn, Piyasa Ort.: US$ 5.979mn). Sirket'in toplam kargo gelirleri ise yavaslayan global tagima
talebi nedeniyle 2C25’e gore yillik %9,4 oraninda disus gostermistir. Sirket'in 2C25 FAVOK'l ise azalan maliyet baskisiyla yiikselen faaliyet kari ve gelir
bllylimesi sayesinde US$ bazinda yillik %12,9 artis géstererek US$ 1.357mn olarak gergeklesmistir (Seker Y.: US$ 1.326mn, Piyasa Ort.: US$ 1.263mn).
Sirket'in operasyonel sonuglari beklentilerin hafif Gizerinde gergeklesmistir.

2G25 FAVKOK mariji yillik 1,2 y.p. artis gdstererek %25,4 seviyesine yiikseldi - THY’nin toplam yolcu sayisi, 2G25'te yillik %5,4 oraninda yiikselmis,
yolcu doluluk orani ise 2G24’Un 1,1 y.p. Uzerinde %82,2 olarak gerceklesmistir. Bunun yaninda, yolcu birim gelirleri 2GC24’e kiyasla US$ bazinda yillik %0,6
dusus gostererek 2C25'te US$ 8.85'e gerilemistir. THY’nin AKK basina elde edilen birim gelirleri (AKTK dahil) 2C24’e kiyasla 2G25'te yillik %0,7 disis
gostererek US¢7.67’ye gerilemistir (2C24: US¢7.73). Yolcu RASK'1 ise 2C25°te yillik %0,7’lik toparlanma gostererek US¢7,27 olarak gergeklesmistir. Birim
giderler ise GTF motor sorunlarina ve ucret artiglarindan kaynakli personel birim giderlerindeki (2C24: US¢1.71, 2C25: US¢1.96, 2C25/2C24: %14,3) yuk-
selige ragmen jet yakit fiyatlarindaki disls nedeniyle kaynaklanan akaryakit birim giderlerindeki (2G24: US¢2.49, 2G25: US¢2.11, 2C25/2C24: %-15,2)
azaligla 2C24’e kiyasla yillik %2,3 oraninda diisiis gstererek US¢7.91 olarak gergeklesmistir. FAVKOK, US$ bazinda 2G24’e kiyasla yillik %10,9 oranin-
da artarak US$ 1.522mn olarak gergeklesmistir. FAVKOK marji ise US$ bazinda 2C24’e kiyasla yillik 1,2 y.p. yiikselis gostererek %25,4’e yikselmistir.

Sirket, 2025 yili beklentilerini hafif yukari revize etmistir. Buna gére; THY, 2025 yilinda yolcu kapasitesinin 2024’e gore %7-%8 araliginda (Onceki: %6-
%8 araliginda) artmasini, yolcu sayisinin 91 milyonun Uzerinde gerceklesmesini, toplam satig gelirlerinin 2024’e gdre %6-8 aralijinda ylkselmesini,
FAVKOK marjinin %22-%24 araliginda gerceklesmesini ve Yakit Haric CASK 2024’e gére orta-tek haneli artmasini beklemektedir. THY, filonun 2025 yilso-
nu itibariyle 520-525 (Onceki: 515-525 ugak) ugak araligina yiikselmesini beklemektedir. 2C25 sonrasi agiklanan finansal sonuglari Sirket paylari izerinde-
ki degerlememiz ile birlikte hafif pozitif olarak degerlendiriyoruz.

Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirrm Menkul Degerler A.$. Kurumsal Finans ve Arastirma Béliimii tarafindan giivenilir olduguna inani-
lan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amaglh operasyonlarda kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alina-
rak 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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