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BIST 100 10.825 10871  043% 10,58%
BIST 30 12.013 12.066  043% 12,17%
Mali 14.393 14434 029% 22,76%
BiST: Sanayi 13.914 14070  112%  7,78%
Haftanin son islem glnine saticili bir seyirle baglayan BIST 100 Endeksi, glinin deva- HiSSEYUkselen 0 Hsse (b |Hsse  (TL) | Hac'm(-n_)
minda yukari yoénlu dalgal bir gérinim sergilerken haftayr %0,43 yukselisle 10.870,57 | gankm 10,00 ESCAR 9,97 THYAO  8.163.557.531
seviyesinden tamamladi. Sinai Endeksi %1,12 artis kaydederken, Bankacilik Endeksi % | pPeGcyo 9,99 ENDAE 9,97 SASA 5.654.874.215
0,13 yukseldi. Gegtigimiz hafta yurt icinde ikinci geyrek finansal sonuclara bagli olarak | DokTA 9,99 KAPLM 9,96 TERA 4.957.184.489
hisse bazli hareketlerin 6ne ¢iktigi dalgali bir seyir izleyen Endeks’in haftalik kaybi ise % | ETILR 9,99 A1CAP 9,95 PGSUS  4.854.515.962
0,93 seviyesinde gergeklesti. Haftanin son islem giiniinde, ABD Bagkani Trump ile Rus- | ALKLC 9,99 A1CAP 9,95 YKBNK  3.799.848.308
ya Devlet Bagkani Putin’in Alaska’da gergeklestirecegi goriismeye odaklanan kuresel | [ZIENAEEEER Diinkii_Giin (%) Yl B. (%)
piyasalarda risk istahi karisik seyretti. Avrupa ve ABD borsalari glinu karigik seyirlerle | Repo (BIST repo, bilesik %) 42,65 42,66 0,00 -9,25%
tamamladi. Putin ve Trump’in gériismesinin ardindan Ukrayna-Rusya savasina dair | Tahvil (en akif, bilesk %) 40,15 4002 000 0,02%
diplomatik surecin yeniden canlanabilecegine isaret eden mesaijlar verildi. Bu gelismele- | [ AERT S S o0 Onceki Diinkii_Giin (%) Yil B. (%)
rin ardindan, haftanin ilk islem gininde ABD ve Almanya DAX vadeli endeksleri alicili | Dolar 40,7094 40,6573 0,13%  15,43%
bir goriinim sergilerken Asya borsalarinda karisik bir seyir 6ne gikiyor. VIOP-30 Endek- | Euro 47,5612 47,6222 013%  29,61%
si ise Cuma aksam seansini %0,25'lik bir yiikselisle pozitif tamamladi. Endekste agirligi | Euro/Polar 1,1683 L1713 026%  1229%
yiiksek sirketlerin ikinci geyrek bilango sonuglarinin agiklanmasiyla birlikte, Sali giinti
son bulacak bilango déneminin BIST iizerindeki etkisinin artik sinirli kalmasini bekliyo- | Petol Brent, $) 64,3 658  229% 11,94%
ruz. Bu hafta gozler Rusya-Ukrayna baris goriismelerinde olacak. Bugiin ABD’de yapila-
cak Trump-Zelenskiy goriismesine Avrupali liderler de katilacak Goriismelerden cikacak Rt Poatoy Selerbank Para Piy S R YT i
haberler piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek. Bu hafta makro veri tarafinda | axportfoy SekerbankPara Piy. Fonu  1,251724 1255957  0,34% .
onemli bir akis bulunmazken, ABD’de agiklanacak FOMC toplanti tutanaklar ile Per- | Fiba Port. Sekerbank 0,080536 0,080788  0,31%  28,90%
sembe ve Cuma gunil dizenlenecek Jackson Hole Sempozyumu’ndan gelecek mesaj- | Teb Portfdy Sekerbank Para Piy. Fonu  1,378945 1383419  032% 29,44%
lar piyasalarin odaginda olacak. Haftaya alicili bir seyirle baslamasini bekledigimiz | * 18.08.2025 tarihinde gegerii olan fiy atlardr.
BIST'in, yukselislerde gelebilecek kar satislarinin kargilanabilmesi durumunda yukar | [UISEEESN=CE Onceki Diinkii_Giin (%) Yil B. (%)
yonlu seyrini slirdiirmeye galismasini 6ngoriiyoruz. Dow Jones (ABD) 44.911 44.946  0,08%  565%
Nasdaq (ABD) 21711 21623 0,40% 11,97%
Dax (Almanya) 24.378 24359  007% 22,35%
Para Piyasalan: Nikei (Japonya) 42649 43378 L171%  873%
FTSE 100 (UK) 9.177 9139  042% 11,82%

Haftanin son islem giini 40,7957-40,9190 seviyeleri araliginda islem géren USD/TRY

kuru énceki giin sonuna gére giinii %0,05 artisla 40,8328 seviyesinden tamamladi. ""’a"a") 27100 12 G“ il "
Déviz sepeti karsisinda da Lira %0,31 oraninda deger kaybetti. Borglanma araglari piya- DOLAR (Temmuz 25) 41,3150 413150  000%  1068%
sasinda on yillik gésterge tahvilinin getirisi %31,30-%31,37 seviyeleri arasinda hareket |  gyro (remmuz 25) 48,2030 483770 0,36%  24,35%
ederek gunu, énceki kapaniga gore 4 baz puan dislsle %31,33 seviyesinden tamamla- |  ALTIN (Agustos 25) 4.444,50 444980  0,12%  40,98%
d P.Giris  PGiris Son  Getiri Relatif
s Tarihi Fiyati  Fiyat (%) BIST
Yurt Igi Glindem: Migros 12.01.24 36346 496,25 365% 0,3%
Temmuz’da biitce 23,9 milyar acgik ve faiz disi denge 110,7 milyar TL fazla vermis- | Aselsan 06.01.25 75,50 170,40 125,7%  109,4%
tir. Gelir vergisindeki giiclii artisin yani sira cari transferler ve faiz giderlerindeki | Cimsa 06.01.25 4544 47,86 5,3% 2,3%
geri ¢ekilme biitcedeki toparlanmayi hizlandirmistir... Tiirk Hava Yollan 12.01.24 247,72 331,00 33,6% -1.8%
Hazine ve Maliye Bakanliginin yayimladi§i haziran ay1 merkezi yénetim biitge verilerine | Turkeell 11.0123 30,96 9475 206,1%  33,1%
gore butce gelirleri 1.096,9 milyar TL, bitce giderleri 1.120,8 milyar TL olmustur. Ayni | Sabanci Holding 11.01.23 34,25 95,00 177,4% 20,7%
dénemde faiz digi blitgce giderleri 986,2 milyar TL olarak gergeklesmistir. Bu veriler esli- |  Ford Otosan 06.01.25 93,14 10520 12,9% 4,8%
ginde biitce acigi 23,9 milyar TL olurken faiz disi denge 110,7 milyar TL fazla ver- is Bankasi 120124 997 1452  456% 7.0%

mistir. Biitgede haziran ayinda faizlerden gelen yaklasik 300 milyar TL ek baski yarat-

misti. Bu rakamlar 130 milyar seviyelere gerilerken cari transferler uzun siire sonra ilke Albank 200122 646 67.20 940.9% 32.9%
kez 400 milyarin altina gerilemistir. >>> Portfoyin Getirisi (yillik) 19,6% 18,6%
Portfoyln Getirisi (aylik) -1,6% -1,8%

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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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>>>Giderler tarafindaki geri cekilmeye gelir vergisindeki giiclii toparlanma eklenince bltce agigi belirgin sekilde gerilemistir. Temmuz’'da Elekirik
Uretim A.S’ye 16,3 milyar ve BOTAS’a 22 milyar TL cari transfer yapilmigtir. Ocak-Temmuz déneminde BOTAS ve Elekirik Uretim A.$’ye toplam 221,7
milyar transfer gerceklestirilmistir. Ayni dénemde toplam faiz giderlerinin 1,25 trilyon TL oldugunu hesaplarsak, biit¢e lizerinde faiz ve kamu kurumlarina
transferlerin ciddi bir yiik teskil ettigi goruliyor. Bunlar hari¢ tutuldugunda cekirdek gelir-gider dengesinde bitce performansi gayet iyi durumda. Enflas-
yonun hem para hem de maliye politikasi Gizerindeki bozucu etkisini biitge rakamlarinda gértiyoruz. Borglanma faizlerinin yiiksek seyri, bitce Gizerindeki faiz
baskisini arttiriyor. Fiyat istikrari saglanmadan mali disipline ulasiimasi ¢ok gui¢ gériiniyor. Fonlama ve borglanma faizlerindeki geri ¢cekilme butcedeki faiz
yukunu hafifletecektir. Ayrica, enflasyondaki gerilemeye paralel, 6zellikle personel giderleri ve kamu harcamalarinda daha duragan bir seviyeye yakinsana-
caktir. Yilin geri kalaninda borglanma faizlerinde ve risk primlerindeki diisiis ile bltce Uzerindeki faiz baskisi hafifleyecektir. Bu indirimler, 2026-2027
mali gériinimiine yansiyacak olsa da beklenti yonetimi agisindan kritik 6nem tagiyor. Hem kamu maliyesi hem de para politikasinin 2025 son geyrek itiba-
riyle daha istikrarli bir gériinime girecegini distinuiyoruz. Uretim, yatinm gibi gostergelerde beklentilerin iyilesmesini bekleyen piyasa oyuncularinin odagin-
da ekonomik ve siyasi istikrarla desteklenen diisik enflasyon-disuk faiz donglsi vardir. Son enflasyon raporu ve gergceklesmeleri de para politikasinin
hareket sahasinin sonuna geldigini ve maliye politikasina esgiidiim kapsaminda ciddi gorevler diistiiglinin altini giziyor.

Bltce giderlerinde 6nceki yilin ayni dénemine gére %35,4 artis yasanmistir. En ylksek oransal artis sermaye transferleri (%466,9) ve faiz giderlerinde (%
45,4) yasanirken, en yuksek gider kalemleri cari transferler (389 milyar TL) ve personel giderleri (322 milyar TL) olmustur. Bitce gelirlerinde ise ortalama
yillik artis %50,1 seviyesindedir. En yiiksek artis gelir vergisi (%91,9) ile harglar (%69,4) olarak éne ¢ikmistir. Bitce gelirlerine en yiksek diizeyde katki
saglayan alt kalemler ise gelir vergisi ve OTV olmustur (sirasiyla 292 milyar ve 181,4 milyar TL). Gider kalemlerindeki oransal artis enflasyon seviyesine
yakinsarken, kamu maliyesi eliyle enflasyon yaratiimazsa mali disipline orta vadede ulasabilecegimizi diisiniyoruz. Ozellikle devletin vergi toplamadaki
etkinligi gelir vergisi kanalinda etkin sekilde hissediliyor. Giderler kaleminde arizi soklar yasanmazsa, blitge tekrar pandemi 6ncesi performansina ulasa-
caktir.Detayli analizimiz icin linke tiklayiniz.

Sirket Haberleri:

Aksa Enerji (AKSEN), Electricity Company of Ghana ile 350 MW kurulu giiciinde Kumasi kombine gevrim dogalgaz santrali kurulumu, elektrik tretimi ve
uretilen elektrigin garantili satisi konusunda ABD Dolari bazh 20 yil sireli bir enerji satis anlasmasi imzalanmisti. Kumasi dogalgaz santralinin ilk fazina ait
(179 MW) gaz turbininde ilk ates (first fire) verilmistir. Kasim 2025 tarihinde santralin ilk fazinin 135 MW kapasite ile basit cevrim olarak, 2026 yilinin ilk
ceyreginde ise 179 MW kapasite ile kombine ¢evrim olarak devreye alinmasi planlanmaktadir. Santralin ikinci fazina ait (171 MW) gelismeler oldukca ka-
muoyuna gerekli aciklamalar yapilacaktir.

is Bankasi (ISCTR), yapilan ihaleler sonucunda, Bankanin takipteki krediler portfdyiiniin yaklasik 5.0 milyar TL tutarindaki kismini olusturan alacaklarinin,
998.5 milyon TL satis bedeli nakden tahsil edilmek suretiyle Dunya Varlik Yonetim A.S., Gelecek Varlik Yonetimi A.$. (GLCVY), Emir Varlik Yénetim
A.S., Hedef Varlik Yonetim A.S., Istanbul Varlik Yonetim A.S., Ortak Varlik Yonetim A.S., Birikim Varlik Yonetim A.S. (BRKVY), GSD Varlik Yonetim A.S.
ve Tuna Varlik Yonetim A.S.'ye devredildigini acikladi.

Sisecam (SISE) 2C25'te, piyasa medyan beklentisi olan 413mn TL ve bizim beklentimiz olan 1.300mn TL’nin oldukga lizerinde 2.652mn TL net
donem kar acikladi (2C24: 3.123mn TL net kar). Bu geyrekte maliyet yonetimi ve verimlilik artirici 6nlemler sayesinde glgclenen operasyonel karliligin
yani sira kur farki geliri kaynakli nette 1.620mn TL diger gelirler kalemindeki artig, yatinm amagli gayrimenkul degerleme karlarinin etkisiyle yatirim faaliyet-
lerinden gelirlerdeki artis ve daha yliksek parasal pozisyon kazanci net kari destekleyen unsurlar olarak one ¢ikti. Buna karsin net finansman gideri ve
doénem vergi giderindeki artis net kari baskiladi.

Sirket’in 2C25’te net satis gelirleri yillik bazda %6,8 diistisle 52.580 milyon TL seviyesinde gerceklesti (2C24: 56.447mn TL). Sisecam’in net satis
gelirleri piyasa medyan beklentisi olan 50.056mn TL ve 47.500mn TL seviyesinde bulunan beklentimizin Gzerinde gergeklesti. Mimari Cam is kolu segmen-
tinde %5'lik hacim daralmasi gergeklesti ve yillik bazda %4 daralarak 11.881mn TL oldu. Cam ambalaj segmenti %9 hacim buylimesi ile birlikte yillik bazda
%14 artigla 12.514mn TL gerceklesti. Diger taraftan, enerji segmenti satis hacim daralmasi hem de zayf fiyatlandirma etkisiyle diistis gosterdi. 2025'in 2.
ceyreginde, Sisecam'in konsolide soda kulu Uretimi, bu ¢eyrekte ve karsilastirmali ddnemde farkli tesislerde gergeklestirilen planli bakim galismalari nede-
niyle yillik bazda sabit kaldi. Asya pazarlarinda ve Afrika'da talepte bir diisus gézlemlenirken, diinyanin geri kalaninda istikrarli talep seviyeleri korundu.
2025'in 2. geyreginde, Sisecam'in konsolide soda kull satis hacmi yillik %6 azaldi. Yurt igi satis hacmi, esas olarak talep egdilimlerinden yararlanmayi
amaglayan yeni musteri kazanimlari yoluyla genisleyen musteri tabani sayesinde yillik %6 artti. Buna karsilik, uluslararasi satiglar, Avrupa’daki dustk talep
ve yogun rekabet ortaminda Orta Dogu ve Afrika bolgesinde agresif fiyatlandirmadan kaginma yonindeki stratejik tercih nedeniyle %7 azaldi. Soda kulu
fiyatlari yillik bazda neredeyse ayni seviyede kalirken, ABD dolari cinsinden bir 6nceki geyrede kiyasla %2 oraninda artig gosterdi.

TMS-29 etkisi dahil FA\(_()K 2C25’te yillik bazda %79,2 artisla 5.283 milyon TL seviyesinde gerceklesti — maliyet yonetimi ve verimlilik artirici 6nlem-
ler sayesinde glicli FAVOK rakami agikladi (2G24:2.948mnTL). Acgiklanan FAVOK rakami beklentimiz olan 2.600mn TL ve piyasanin medyan beklentisi
olan 3.184mn TL'nin oldukga lUizerinde gerceklesti. Sisecam’in 2C25'te Brut kar marji %29,4 seviyesine yukselirken, FAVOK marji %10 ve net kar marji ise
%5 seviyesine ylkseldi (2C24'te sirasiyla %23,2,%5,2, %5,5).

Net borg¢ artti.. Sirketin net borcu 2025/03 sonundaki 106.230mn TL seviyesinden, 112.548mn TL seviyesine yikseldi. Net borg/FAVOK rasyosu 8.35x
seviyesinde bulunmaktadir. Ancak, dnimizdeki donemlerde faizlerdeki gerileme ve FAVOK'teki artisin devam etmesi durumunda bu oranda diisus olabile-
cegini 6ngérmekteyiz.

Sirketin bu ceyrekte maliyet yénetimi ve verimlilik artirici énlemleri sayesinde gliglenen operasyonel performansi sonucu en kétinin geride kaldigini séyle-
yebiliriz. Bununla birlikte beklentilerin tizerinde agiklanan kar ve FAVOK rakamlarinin kisa vadede hisse fiyatlamasina etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz.

Ulker’'in (ULKER) 2C25 finansallarini bugiin piyasa kapandiktan sonra aciklamasi bekleniyor. Piyasada olusan medyan net kar beklentisi 494mn TL sevi-
yesinde bulunurken bizim beklentimiz 490mn TL seviyesinde bulunuyor. Ulker'in net satis gelirlerinin 22.500mn TL, FAVOK'iniin 3.300mn TL seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz. Piyasanin medyan beklentisi ise sirasiyla 23.055mn TL ve 3.404mn TL seviyelerinde bulunuyor.

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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