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Gunluk Yatirim Bulteni

Sermaye Piyasasi

Yukari ataklarin hedef noktasi olarak 13,900/14,000 direng BIST-100 (TL>$ 13,799
. e e gae BIST-100 (US$) 290
bandini yakindan izlemeyi surdiriyoruz Ginlok Degisim (TL) %0.70
Giinliik Hacim (BIST-100) US$ 3,940 mn
Kiresel piyasalarda jeopolitik riskler, petrol fiyatlari, enflasyon beklentileri, Crulllzan Esr el US$ 5,499 mn
bilancolar ve yapay zeka temasi piyasalar sekillendiren ana konu L‘:ﬁg&;%fgﬂ?e" uss 43?,:2211;
basliklari olmaya devam ediyor. Hirmiz Bogazina yonelik iyimserligin 3 Aylik Giinliik Islem Hacmi US$ 5683.404 mn
azalmasi ile birlikte petrol fiyatlarinda ve tahvil faizlerindeki ytkseligler 6ne
cikarken, hisse senetlerinde zirve bolgelerde sinirli satis baskisinin etkili ol
oldugunu takip ediyoruz. Kiresel risk barometresi olarak da izlenen ve 1 Haftalik / 1 Aylik %3.8 -%4.8
yeni zirve bdlgede soluklanmanin éne ¢iktigi S&P 500 endeksi diin giinii 3 Aylik /12 Aytik "84 | %266
%0.2 civari ekside, teknoloji endeksi Nasdaq ise %0.4 civari ekside guni
tamamladi. Yatirimcilar, Hirmliz Bogazi’'nin agilip agilmayacagini takip
etmeye devam ederken ABD istihdam verisi dncesinde bu sabah Asya %KE“&DE 12'28 ;2;
borsalarinda karigik goérinim etkili, vadeli endeksler yatay acilis sinyali TUPRS 321.50 %5.8
veriyor. Dolar endeksinde toparlanma c¢abasi etkisini strdiriyor. 80 TKFEN 193.90  %4.8
dolarin Gzerine ylkselen petrolde yatay seyir etkili. Bugiin ABD’de temmuz SHBNK 625 el
ayl tarim digi istihdam verisi TSI 15:30'da agiklanacak. Bloomberg En gok azalan TL/hisse  Degisim
anketine katilan ekonomistlerin medyan beklentisi tarim digi istihdamda PETKM 1006 %58
80.000 civari artis yoniinde sekilleniyor. AL 1350 %52
KCHOL 195.90  -%4.9
Giinliik Takvim REEDR 610  -%4.5
OTKAR 27950  -%3.8
= 15:30 ABD - Tarim Digi istihdam (beklenti: 88.000 énceki: 57.000) Hacim US$mn  Degigim
= 17:00 Richmond Fed Baskani Tom Barkin TSI 17:00'de konusacak ASELS 310 -%5.2
THYAO 284 -%39.1
Bultenden Basliklar TUPRS 283 -%18.2
CWENE 236 %49.0
KCHOL 231 %59.8
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Piyasa Yorumu

Kiresel piyasalarda jeopolitik riskler, petrol fiyatlari, enflasyon beklentileri, bilangolar ve yapay zekd temasi piyasalari
sekillendiren ana konu basgliklari olmaya devam ediyor. Hirmiz Bogazina ydnelik iyimserligin azalmasi ile birlikte petrol
fiyatlarinda ve tahvil faizlerindeki ytkseligler 6ne ¢ikarken, hisse senetlerinde zirve bolgelerde sinirli satis baskisinin etkili
oldugunu takip ediyoruz. Kiiresel risk barometresi olarak da izlenen ve yeni zirve bolgede soluklanmanin 6ne ¢iktigi S&P
500 endeksi diin guni %0.2 civari ekside, teknoloji endeksi Nasdaq ise %0.4 civari ekside gini tamamladi. Yatirimcilar,
HUrmiz Bogazr'nin acilip acilmayacagini takip etmeye devam ederken ABD istihdam verisi dncesinde bu sabah Asya
borsalarinda karisik gériinim etkili, vadeli endeksler yatay acilis sinyali veriyor. Dolar endeksinde toparlanma g¢abasi etkisini
surdiriiyor. 80 dolarin iizerine yiikselen petrolde yatay seyir etkili. Bugiin ABD’de temmuz ayi tarim digi istihdam verisi TSI
15:30’da aciklanacak. Bloomberg anketine katilan ekonomistlerin medyan beklentisi tarim digi istihdamda 80.000 civari artig
yéniinde sekilleniyor. Richmond Fed Baskani Tom Barkin TSi 17:00'de konusacak. Piyasa faiz oranlarinin gidisatina dair
daha net bir tablo arayisinda ve bu dogrultuda da bugtin agiklanacak ABD istihdam verileri glcli Eylil ayi faiz artis beklentileri
acisindan énemli olacak. istihdam artiginda beklentinin altinda kalabilecek ancak gok zayif sinyaller (iretmeyecek bir veriye
piyasanin olumlu tepki verebilecedini bekliyoruz. Cok glcli rakamlar ise faiz artisi beklentilerinin gliclenmesine neden olabilir
ve olumsuz etkisi olabilir.

Yurtigine baktigimizda ise BIST-100 endeksinde tepki ylkselisi etkili olurken, jeopolitik gelismelerle birlikte petrol
fiyatlarindaki seyir, siyasi gelismeler, faiz indirimi beklentileri, 2C bilangolari piyasalari sekillendiren ana konu basgliklari
olmaya devam ediyor. Bu hafta aciklanan Temmuz ayinda Manset TUFE beklenenin altinda kalirken, artis hizlarindaki
yavasglamayi not ediyoruz. TCMB'nin 13 Agustos'taki Enflasyon Raporu sunumundaki mesajlarinin faiz indirimi beklentileri
acisindan énemli olacagini ve bu sunumu olumlu bir risk olayi olarak degderlendiriyoruz. TCMB Bagkani Fatih Karahan, sali
gind Erzurum’da katildigi bir toplantida dezenflasyonda kaydedilen mesafeyi anlatirken, fiyatlama davraniglarinda
normallesmeye, enflasyon ataletindeki kirilmaya ve talepte dengelenmeye dikkat cekti. Hatirlanacagi Uzere petrol
fiyatlarindaki dalgalanma ile birlikte faiz indirimi strecinin yeniden baglamasina yonelik soru isaretlerinin éne ¢iktigini takip
etmistik. TCMB Temmuz ayindaki toplantida beklentiler dogrultusunda faizlerde degisiklige gitmeyip jeopolitik risklere vurgu
yaparak temkinli durusunu korumustu. iran savaginin bagindan beri politika faizinden piyasayi fonlamayan TCMB gecelik
piyasada TL faizi savas dncesi seviyelere kiyasla 300 baz puan yukarida %40'ta belirlenmeye devam ediyor. Piyasadaki
beklentiler TCMB'nin faiz indirimlerine baslamadan 6nce tekrar politika faizinden fonlamaya baglamasi yoniinde sekilleniyor.

Bu sabah:

- Asya piyasalarinda karisik gérinum etkili

- Almanya ve S&P 500 vadelileri istihdam verisi 6ncesinde yatay

- Dolar endeksinde toparlanma ¢abasi etkisini stirdiriyor, 80 dolarin Gzerine yikselen petrolde yatay seyir etkili
- Altinda tepki yUkselisi etkisini strdiriyor

- Gelismekte olan ulke déviz kurlari dolara karsi1 deger kazaniyor

Yukari ataklarin hedef noktasi olarak 13,900/14,000 direng bandini yakindan izlemeyi surdiriyoruz. Persembe glinii yatay
seyrin hakim oldugu piyasada, BIST 100 Endeksi gtini %0.70 oraninda deger artisiyla 13,798 puandan tamamladi. Endekste
19 Haziran tarihinde baslayan ve 14,000 desteginin kirilmasiyla hiz kazanan kisa vadeli diigUs trendinin, $ bazli grafiklerde
ana trend destedi olarak izledigimiz (275$=13,000) seviyesine geri c¢ekilmelerinde tepki yikselisi olusturdugunu
g6zlemliyoruz. DUn seans igi geri ¢ekilmelerin 13,500 Uzerinde dengelenme cabasinda hareketlendigi piyasada, gin
icerisinde bu seviye Uzerinde yukari ataklarin devam edecegini diistiniyoruz. Bu durumda piyasada 13,900/14,000 direng
bandini hedefleyen ara yiikselis hareketinin etkisini strdirebilecegini distinlyoruz. Kisa vadeli disls trendinin asiri satim
boélgesinden Urettigi ara yikselis sinyallerinin 6n planda oldugu piyasada, tepki hareketinin gtictin( teyit edebilmek i¢in 14,000
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direncinin asilmasi gerekiyor. Aksi taktirde zayif yilkselis denemelerinin yeniden olusturacagi asagi baskiyla birlikte kritik
13,000 desteginin kirilmasiyla satis baskisinin daha uzun periyotta daha alt noktalari test etme riski giindeme gelecektir.

Bugiin St. Louis Fed Bagkani Alberto Musalem TSi 00:30’da konusacak. Hazine ve Maliye Bakanligi 17:30’da temmuz ayi
hazine nakit gergeklesmeleri verisini agiklayacak. ABD’de temmuz ayi tarim disi istihdam ve issizlik orani verileri TSI 15:30’da
aclklanacak. Bloomberg anketine katilan ekonomistlerin medyan beklentisi tarim disi istihdamda 80.000 civari artis yoninde
sekilleniyor. Richmond Fed Bagkani Tom Barkin TSi 17:00’de konusacak.

Sektor ve Sirket Haberleri
Haftalik Yabanci islemleri & Haftalik Mevduat

Haftalik Yabanci igslemleri:

e Merkez Bankasi verisine gére 31 Temmuz haftasinda yurt disinda yerlesik yatirrmcilarin hisse senedi portféyinden net
186 milyon USD cikis olurken, devlet tahvili portfoyline net 164 milyon USD giris oldu.

¢ Yilbasindan bugline hisse senedi portfoyiine net 1.401 milyon USD giris olurken, devlet tahvili portféyiine net 2.190
milyon USD giris oldu.

Kur & Fiyat Etkisi Harig

. 19Haziran 26 Haziran 3 Temmuz 10 Temmuz 17 Temmuz 24 Temmuz 31 Temmuz 2625 325 4C25 126 2024 2025 2026
Degigim (milyon §$)

Hisse senedi 466 203 11 34 38 39 -186 915 994 511 1.334 -2.696 2.268 1.401
Repo + Tahviller 358 1.842 1.729 3.1 27 921 -149 -10.018 2.932 .21 -118 22512 356 7.807
Repo -349 1.001 718 809 -267 -22 -183 -6.230 -1.188 1.365 110 6.091 -2.902 2179
Sirket Tahvili 366 492 441 1.337 4 137 -130 133 47 -48 1281 333 392 3438
Devlet Tahvili M 443 ar2 1225 197 806 164 -3.922 4167 1.981 -1.509 16.088 2.865 2190
Toplam 824 2.145 1741 3.404 1 960 -336 -8.103 3.821 3.788 1.217 19.816 2.623 9.208

Kaynak: TCMB, YKY Araglirma

Haftalik Yabanci islemleri (Giris / Gikus, MN USD)
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Haftalik Mevduat Gelisimi:

e Ddviz mevduat ise ayni ddnemde 2,6 milyar USD diugerek 249 milyar USD’ye geriledi.
e TL mevduatin (KKM harig) toplam mevduatta payi %62 oldu.
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Kaynok: BDDK, YKYArastrma
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Otokar <OTKAR TI> Temmuz 2026 teslimatlari

Otokar <OTKAR TI>, Temmuz 2026'da yillik %10 disilisle (-65 adet) 564 arag teslim etti. Bu disus, esasen gecen yil
176 olan Tunland satiglarinin bu geyrekte 5 adede dismesinden kaynaklandi. Ayrica, gegen yilki 26 adet askeri arag
teslimatina karsin sirket bu ay hi¢ askeri arag teslimati yapmadi. Ote yandan, Romanya teslimatlarinin, CKD (Tamamen
Demonte) teslimat formati nedeniyle aylik OSD rakamlarina dahil edilmedigini, bu sevkiyatlarin Romanya teslimatlarinin
Uzerine ek hacimler olusturdugunu belirtmekte fayda var. Béylece, 7 aylik satislar 4.123 ile yatay kaldi ve son 12 aylik satislar
yillk %11 artarak 7.615 adede ulasti.

Temmuz ayi verilerini noétr olarak degerlendiriyoruz. Mevcut uygulamadan kaynakl, aylk ve G¢ aylik OSD verilerinde
askeri arag¢ teslimatlarinin bulunmamasinin, temel talebi yansitmadigini vurguluyoruz. Romanya teslimatlarinin 2C26
itibariyla basladigini ancak finansallara heniiz muhasebe uygulamalari kaynakli yansimadigini biliyoruz. Ayrica, son 12 aylik
trenddeki gucli seyri ve sirketin yalnizca ayhk satiglarindaki gegiskenligi vurguluyoruz. Hisse igin 12 aylik 780TL/hisse
hedef fiyatimiz mevcut ancak bu hedef fiyat; 6denen tazminat ve teslimat gecikmelerinin (mevcut hedef fiyatimiz
icermiyor) bu hedef fiyatimiz iizerinde agagi yonlii risk olugturdugunu belirtmekte fayda var.

Temmuz Sonuclarinin Detaylari

e Aylk ihracat, midibis ve otobls ihracatindaki disusin etkisiyle yillik %27 diserek 216 adede ulasti. Aylik yurtigi
teslimatlar ise Tunland’daki yalnizca 5 adetlik teslimata ragmen yillik %4 artti .

¢ Yl basindan bu yana toplam teslimatlar yillik bazda yatay kalarak 4.123 adede ulasti.

e Son l¢ ayda, toplam teslimatlar, Tunland ve askeri ara¢ teslimatlarindaki disisun etkisiyle yillik %2 azalarak 1.919
adede ulastl. ihracat ise %8 diserken, yurtici teslimatlar yillik %1 artt.

e Son 12 aylik dénemde, yurtici teslimatlar yillik %14 artarken, ihracat yillik %5 artti ve toplam teslimatlar yillik %11 artti.

Ayhik YBB So
Otokar Satislar (Adet) — + 26  Tem-25 ly Tem-26 Tem-25 ly Tem-26
Yurtici Satislar 348 334 4% 2,942 2,676 10% 1,254
Midibis 176 89 98% 957 827 16% 325
Otobiis 27 11 145% 156 125  25% 73
Askeri Araglar 0 0 a.d. 3 1  200% 2
Kiclik Kamyon 140 58 141% 799 642  24% 411
Tunland 5 176 -97% 1,027 1,081 -5% 443
ihracat 216 295 -27% 1,181 1,457 -19% 665
Midibtis 34 58 -41% 258 353  -27% 149
Otoblis 170 179 -5% 812 882 -8% 479
Askeri Araclar 0 26  -100% 1 129  -99% 0
Kiclik Kamyon 12 32 -63% 110 93 18% 37
Tunland 0 0 a.d. 0 0 a.d. 0
Toplam Satislar 564 629 -10% 4,123 4,133 0% 1,919
Midibis 210 147 43% 1,215 1,180 3% 474
Otobiis 197 190 4% 968 1,007 -4% 552
Askeri Araclar 0 26 -100% 4 130 -97% 2
Kiclik Kamyon 152 90 69% 909 735  24% 448
Tunland 5 176 -97% 1,027 1,081 -5% 443

Kaynak: Otokar, YKY Arastirma

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
4 yky arastirma@yapikredi.com.tr




Yatirm 7 AJustos 2026

Temmuz Ayi Yabanci islemleri — 2026
Yabanci yatirrmcilar Temmuz ayinda 17 milyon dolarlik net satis gerceklestirdi. 2026 yilinda kimulatif olarak 2,537 milyon
dolarlik net alis gergeklestirildi.

En cok alim yapilan hisseler: Tipras <TUPRS TI> US$292mn; Tilrk Hava Yollari <THYAO TI> US$118mn; Kog Holding
<KCHOL TI> US$117mn; BIM <BIMAS TI> US$115mn ve Tera Yatirim Teknoloji Holding <TEHOL TI> US$71mn.

En cok satis yapilan hisseler: Yapi Kredi Bankasi <YKBNK TI> US$311mn; Akbank <AKBNK TI> US$170mn; Aselsan
<ASELS TI> US$121mn; Birlesim Grup Enerji Yatirimlari <BIGEN TI> US$80mn ve Astor Enerji <ASTOR TI> US$69mn.

Raporun tamamina linkten ulagabilirsiniz.

Albaraka <ALBRK TI> 2C26 Sonugclari

Albaraka’nin net karl 2C26’da 2.2 milyar TL seviyesinde gerceklesti (YKY ve piyasa beklentisi sirasiyla 1.8 milyar TL ve 2
milyar TL). Net kar ceyreklik bazda %142 artarken, yillik bazda ise %74 artti. 2C26’da 6zkaynak karliligi %33 seviyesinde
(6A26: %24). Guclu ceyreklik net kar gelisiminde 2.¢eyrekte yapilan yeniden degerleme gelirleri etkili oldu. Banka 2. ceyrekte
580mn TL serbest karsilik iptali gerceklestirdi ve toplam serbest karsilik stodu 1 milyar TL’'ye geriledi. Bu rakam toplam
6zkaynaklarinin %4’Gine esdegerdir. Ceyregin olumsuz konusu aktif kalitesi oldu. Takipteki krediler ve yakin izlemedeki
krediler sirasiyla ¢ceyreklik %16 ve %29 artis gosterdi.

Albaraka’nin 2C26 net kari piyasa beklentisinin %10 Uzerinde gergeklesti fakat aktif kalitesindeki bozulma nedeniyle
sonuglari hisse igin notr olarak degerlendiriyoruz. Banka igin 2026 6zkaynak karlihdi beklentimiz %23 seviyesindedir. 12
aylik hedef fiyatimizi 11TL/pay olarak ve TUT tavsiyemizi koruyoruz. Banka 2026 tahminlerimize goére 0.7x PD/DD ve 3.2x
F/K garpanlari ile islem gérmektedir. Hisse yil basindan itibaren XU100'Un %13 gerisinde performans gosterdi.

Albaraka’nin swap dahil net faiz marji yeniden degerlemeler kaynakli ¢ceyreklik 190 baz puan iyilesti. TL krediler geyreklik
%12 artarken, yabanci para krediler $ bazinda %1 daraldi. TL mevduat geyreklik %25 artarken, YP mevduat ise $ bazinda
%8 dusus kaydetti. Komisyon gelirleri yillik %19 artis (¢ceyreklik %6 artig) gosterirken, faaliyet giderleri ise yillik %44 artis
(ceyreklik %21 dusus) gosterdi. Takipteki kredi orani ¢eyreklik 10 baz puan artti ve %2.2 seviyesinde. Toplam kredilerin
karsilik orani %2.9 seviyesinde ve bu oran takibimizdeki mevduat bankalarinin yaklasik %3.5 olan ortalamasinin altinda. 2.
asama (yakin izleme) kredilerin toplam krediler i¢cindeki pay1 %7.3 seviyesine yukseldi (1G26: %6.2). Albaraka’nin sadece
banka sermaye yeterlilik ve ¢gekirdek sermaye oranlari sirasiyla %15.6 ve %8.4 seviyelerinde gergeklesti. Her iki oran da
ceyreklik yataya yakin gelisti.

Raporun tamamina linkten ulasabilirsiniz.

Erdemir <EREGL TI> 2C26 Degerlendirmesi — Buyik bir operasyonel siirpriz oimasa da ton basi
FAVOK son 8 geyregin en yuksek seviyesinde

Erdemir <EREGL TI>, 2C26'da 192mn USD net ké&r acgikladi. Bu rakam bir yil dncesinin yaklasik 5,5 kati ve konsensustn
%62 tzerinde. 16mn USD vergi 6ncesi zarara ragmen net kardaki bu belirgin bliiyiime, Gretim kéarlarina uygulanan kurumlar
vergisi oraninin 2027'den itibaren gecerli olmak Uzere %12,5'e indiriimesi sonrasinda ertelenmis vergilerin yeniden
Olgiminden kaynaklanan 216mn USD tutarindaki vergi gelirinin kaydedilmesine bagli. Bu, bu ¢eyrek i¢in nakit digi bir kazang
olsa da, indirimli kurumlar vergisi oraninin 2027'den itibaren kalici olmasi, Eregli'nin nakit vergi ylku agisindan yapisal olarak
olumlu.
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Eregli'nin operasyonel sonuglari beklentilerle biylk 6lglide uyumlu gerceklesti. Hem gelirler hem de VAFOK konsensiis
tahminleriyle ortisti. Satis hacmi 2,1mn ton ile 1C26'ya gore yatay kalirken, buyik ol¢iide gecen yilin diistik bazi ve ikinci
yiiksek firin revizyonunun etkisiyle yillik bazda %20 artti. Sirketin agikladigi ton bagina VAFOK 75 USD ile 2C24'ten bu yana
en yuksek mutlak seviyeye ulasti (1C26: 73 USD, 2C25: 64 USD). VAFOK mariji ise geyreklik bazda degismeyerek %10,0'da
kaldi ve yillik bazda 1,2 puan geriledi. Buna gore, sirketin operasyonel sonuglarini genel olarak nétr olarak degerlendirmekle
birlikte, kardaki sigrama nedeniyle piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz.

EREGL Tl - EREGL - Agiklanan Finansallar (TMS/TFRS; USDmn)

Gercgeklesen

Gelir Tablosu 2C26 2C25 y/yA 1C26 vs. Beklenti
(*)

Net Satislar 1.432 1.057 %36 1.369 %5 1%

VAFOK 144 118 %22 134 %38 -4%

Net Kar 192 35 %456 9 a.d. 62%

Net Bor¢ (Nakit) 817 1.255 -%35 676 %21

VAFOK Marji (%) 10,0 11,2 -1,2pp 9,8 0,3 pp -0,1 pp

Net Marj (%) 13,4 3,3 10,1pp 0,6 12,8 pp |5,0 pp

Kaynak: YKY Arastirma, Sirket, KAP, (*)TL-bazli Research Turkey anketinden ¢evrim

e Gelirler konsensiisle biiyiik 6lgiide uyumlu. Erdemir'in gelirleri yillik bazda %36 artarak 1.432mn USD'ye ulasti.
Satis hacmi, 1C26'daki 2.123 bin tona karsilik 2.117 bin ton ile yatay kalirken, yillik %20'lik artis dislk bazi yansitiyor.
Sivi gelik Uretimi ceyreklik bazda %2 azalarak 2.315 bin tona geriledi ve ham celik kapasite kullanim orani 1C26'daki
%96'dan yaklasik %94'e indi (1Y26: %95). Gigli i¢ talep sayesinde yurt ici gelirler yillik bazda %44 artarken, ihracatin
toplam satis hacmi igindeki payi %27,3'ten %13,7'ye geriledi.

e Ton basina FAVOK son sekiz geyregin en yiiksek seviyesine ulasti. Sirketin agikladigi ton basina FAVOK 75 USD
ile 2C24'ten bu yana en yiiksek seviyeye ulasti (1C26: 73 USD, 2C25: 64 USD). FAVOK marji ise ceyreklik bazda
degismeyerek %10,0'da kaldi ve yillik bazda 1,2 puan geriledi (2C25: %11,2).

o Tek seferlik kalemler net kan etkiledi. Sirket, yaklasik 16mn USD vergi 6ncesi zarara karsilik yaklasik 213mn USD
(9.485mn TL) net vergi geliri kaydetti. 4 Haziran 2026'da yurirlige giren 7582 sayili Kanun, sanayi sicil belgesi
sahiplerinin imalat karlarina uygulanan kurumlar vergisi oranini 2027'den itibaren gecerli olmak tzere %12,5'e indirdi.
Oran degisikliginin ertelenmis vergi bakiyelerinin yeniden ol¢imu Gzerindeki etkisi yaklasik 200mn USD (9.111mn TL),
isdemir'in stratejik yatirim tesvik belgesi kapsamindaki indirimli kurumlar vergisinin etkisi ise yaklasik 27mn USD
(1.222mn TL) olarak agiklandi. Ters yonde ise sirket, yatirim planlarinin yeniden degerlendiriimesi sonucunda verilen
avanslar tUzerinden yaklasik 44mn USD (2.182mn TL) deger disUklugu karsihgr ayirdi. Ceyrek ayrica yaklasik 50mn
USD net finansman gideri ve yaklagik 16mn USD net parasal pozisyon kazanci igerdi.

e Net borg ¢ceyreklik bazda artti. 1Y26 serbest nakit akisi 277mn USD olarak agiklandi. Bunun 275mn USD'si 1C26'da
yaratildigindan 2C26'nin katkisi yaklagik 2mn USD'de kaldi. igletme sermayesi 1C26'da 289mn USD kaynak
yaratmisti. Ancak kimdalatif katki 1Y26'da 223mn USD'ye gerileyerek 2C26'da 66mn USD'lik bir kaynak kullanimina
isaret etti. Stoklar Mart sonundaki 1.992mn USD'den Haziran sonunda 2.137mn USD'ye ylkseldi. Net borg, Mart
sonundaki 676mn USD'den 817mn USD'ye cikarken, Net Borg/FAVOK orani 1,25x'ten 1,45x'e yiikseldi. Kaldirag yil
basina gore dusuk goériinse de (2025: 963mn USD, 1,92x), ceyreklik hareket ters yénde ve artisin 95mn USD'si temettu
ddemesinden kaynaklaniyor.
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YKY Gériisii: Erdemir'in operasyonel toparlanmasi devam ediyor. Ancak hacimler, kapasite kullanimi ve marjlarda yatay
seyir hesapladigimizdan, toparlanma 2C26'da bir miktar ivme kaybetti. Ton bagina karliliktaki iyilesme, gegen yilki
yatirimlarin hacim kaynakli sabit maliyet absorpsiyonundan geliyor. Ote yandan, net kardaki sapmanin tamami nakit digi, tek
seferlik bir vergi kaleminden kaynaklanirken, indirimli oranin kaliciligi nakit vergi yliki agisindan yapisal olarak olumlu. Demir
cevheri fiyatlarindaki Nisan'daki yaklasik 108 USD seviyesinden Temmuz'da yaklasik 96 USD'ye gerilemenin, stok devir hizi
dikkate alindiginda yaklasik bir ceyreklik gecikmeyle 3C26 maliyetlerine yansimasini bekliyoruz. Celik fiyatlarinin mevcut
seviyelerde kalmasi halinde bu durum ton basina kérlili§i destekleyecektir. Koklagabilir kbmdirde ise asil diigiis Temmuz'da
gerceklestiginden, etkisinin 4C26'ya sarkmasini bekliyoruz.

OYAK Cimento <OYAKC TI> 2C26 Sonugclari — Ciro reel bazda daralsa da dusiik enerji maliyetleri
marjlan genigletti

OYAK Cimento <OYAKC TI> 2C26 Sonuglar — Ciro reel bazda daralsa da diisiik enerji maliyetleri marjlari genisletti

OYAK Gimento 2G26’da 2,1 milyar TL net kar agikladi ve piyasa beklentisinin %39 iizerinde kaldi. VAFOK 3,8 milyar
TL ile beklentiyi %10, satis gelirleri 15,6 milyar TL ile %3 asti. Satis gelirleri reel bazda yillik %5 daraldi. Etkin eneriji
maliyet yénetimi VAFOK’ii yillik %4 artirirken VAFOK marjini 2,1 puan genigleterek %24,7 seviyesine tagidi.

OYAKC Tl - OYAKC - Announced Financials [TMS/TFRS; TLmn]

Income Statement 2026 2025 yly A 1026 o/g A Cons. Actualvs. Cons.
Net Sales 15596 16.375 -5%| 11461 36%| 15124 3%
EBITDA 3831 3680 4% 2.553 50% 3.530 10%
Net Profit 2084  3.383 -38% 110 n.m' 1.515 39%
EBITDA Margin 24,6 22,5 2,1pp 22,3 2,3 pp 23,3 1,2 pp
Net Margin 13,4 20,7 -7.3pp 1.0 124pp 10,0 3.3 pp
Source: YKY Research, The Company., KAP, Research Turkey

e Hacimler ciroyu destekledi. Satis gelirleri reel bazda yillik %5 gerileyerek 15,6 milyar TL oldu ve beklentiyi %3 asti.
Cimento satis hacmi yillik %5 artarken, hazir beton hacmi geyreklik %27 yiikseldi. ihracat hacmi yillik %28 biiyiidi ve
toplam satiglarin ¢.%10’unu olusturdu. Hacim artisina karsin reel cironun gerilemesi, ton basina reel fiyatlarin yillik
bazda daraldigina isaret ediyor.

o Talep bdlgesel olarak farklilagti. Turkiye ¢cimento satiglari Nisan ayinda yillik %13 artti; buna karsilik ilk dort ayda
yurt ici satiglar ve ihracat %4 daraldi. Nisan ayinda Marmara (+%55), Ege (+%28), Karadeniz (+%34) ve i¢ Anadolu
(+%40) bolgelerindeki gimento satislari belirgin sekilde yikseldi ve OYAK Cimento’nun cografi olarak gesitlendirilmis
portfdylyle bu biyimelerden faydalandi.

e Gerileyen enerji maliyetleri marjlar destekledi. VAFOK yillik %4 artigla 3,86 milyar TL'ye ulasti ve beklentiyi ¢c.%10
asti; VAFOK mariji yillik 2,1 puan ylikselerek %24,7 oldu. Brit kar, gerileyen ciroya karsin yillik %4 artisla 4,0 milyar
TL’ye c¢ikti ve brat marj 2,2 puan artigla %25,5 seviyesine yukseldi. Enerji maliyetlerindeki gerileme marjlari yukari
cekerken, sirket yonetimi, dengeli petrokok maliyet yonetimi, yliksek alternatif yakit kullanimi ve Nisan ayinda devreye
alinan 115MW kurula gice sahip Beypazari glunes enerjisi santralinin ¢.51 bin MWh Uretimiyle toplam elektrik
ihtiyacinin ¢.%30’unu karsilamasini enerji maliyetlerindeki gerilemeyi saglayan ana etmenler olarak siraladi.

e Hazir beton ve agrega satiglari marjlari baskliyor. 6A26’da gimento operasyonlarinin VAFOK marji %37 olurken,
hazir beton ve agrega tarafinda bu oran yalnizca %2 seviyesinde kaldi ve konsolide marj %24,4 olarak gergeklesti. Bu
dagilim, grubun giclu konsolide karlihdinin agirlikli olarak ¢imento isine bagh kalmayi strdirdigint gosteriyor.
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¢ Net kar beklentiyi asti, yillik gerileme vergi kaynakli. Net kar yillik %39 gerileyerek 2,1milyar TL'ye indi, ancak
piyasa beklentisinin %39 Gzerinde kald1. Yillik gerilemede, 2C25’te kaydedilen ve ¢oklukla parasal kazang/ (kayip) ve
diger enflasyon etkisi ile imalat karlarina uygulanan kurumlar vergisi oranini 2027'den itibaren gecgerli olmak UGzere
%12,5'e indiriimesi kaynakli TL587mn ertelenmis vergi geliri belirleyici oldu (2C26: TL180mn gider).

e Net nakit ¢/¢ artti . OYAK Cimento 2C26’y1 11,1 milyar TL net nakit ile tamamladi. Gii¢li operasyonel nakit yaratimina
karsilik, net isletme sermayesi ihtiyacinda ticari alacaklardaki artis kaynakl yikselig, net nakitte Mart sonuna gére
artisi 700 milyon TL ile sinirladi.

YKY Gériig: Sonuglari genel olarak olumlu karsiliyoruz ve (¢ manset kalemin tamaminda piyasa beklentisinin (izerinde
kalmasi sayesinde piyasa tepkisinin de olumlu olabilecegini diistiniiyoruz. OYAKC, son 12 aylik sonuclar i1siginda ve manset
degerler dikkate alindiginda, 5,4x FD/VAFOK ve 149 USD EV/Klinker c¢arpanlariyla, halka agik ¢imento sirketlerinin
ortalamasi 8,4x FD/VAFOK ve USD188/ton seviyelerinin gerisinde islem gériiyor.

Sermaye Hareketleri

Bedelsiz Sermaye Mevcut Sermaye  Yeni Sermaye
Arttirnm Orani (%) (TL) (TL)

VKGYO  10.08.2026 27.50 3,450,000,000 4,400,000,000

Hisse Tarih

Yapi Kredi Yatirnm Arastirma
8 yky arastirma@yapikredi.com.tr




YapiKredi Giinliik Biilten

Yatirim 7 Agustos 2026

Haftalik Veri Akisi

3 Agustos Pazartesi 4 Agustos Sali 5 Agustos Carsamba 6 Agustos Persembe 7 Agustos Cuma

15:15/ABD - ADP Ozel Sektor

10:00(TR - TUFE (beklenti: 1.96 17:00 ABD'de JOLTS istihdam istihdam (beklenti: 75.000 énceki: 14:30(TR - Yabanci yatirmcilarin 15:30 ABD - Tarm Disi Istihdam
onceki: %1) aclklanacak %8 0(')0) : " bono ve hisse stoku (31 Temmuz)  (beklenti: 88.000 dnceki: 57.000)
10:00TR - TUFE yillk (beklenti: ézi??nzﬁ;hﬂsci;?gg:;;:};?i 17:00ABD - ISM Hizmet Endeksi 15:30/ABD haftalik igsizlik maagi 17:00/Richmond Fed Bagkani Tom
%31.97 6nceki: %32.1) ¥ 9 (beklenti: 54.3 énceki: 54.0) bagvurular verisi agiklanacak Barkin TSI 17:00'de konusacak
yayinlanacak
10:00(TR - Cekirdek TUFE yillk . 23:00(Fed Guvernérii Lisa Cook TSI Nintendo, Warner Bros. Discovery
(beklenti: %30.47 6nceki: %29.8) SpaceX, HSBC bilango agiklayacak 23:00'te konusacak bilango agiklayacak

ABD’de Kansas, Michigan, Missouri
10:00 TR - UFE yillk (6nceki: %28) ve Washington eyaletlerinde 6n
secimler diizenlenecek

ABD’de Tennessee eyaletinde 6n
secimler diizenlenecek

17:00ABD - ISM Imalat Endeksi
(beklenti: 54 dnceki: 53.3)
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Aciklanan Kar Paylar (%)

Dagitma Kapanis PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi Dagitma LETENTH PBK (Briit) PBK (Net) Kar Payi
Tarihi (1) Fiyati (2) (3) (3) Verimi % (4) Tarihi (1) Fiyati (2) () () Verimi % (4)
08.26 11.26
GOKNR 10.08.2026 22.72 0.31 0.26 1.35 LIDER 6.11.2026 64.00 0.04 0.03 0.06
PCILT 10.08.2026 31.82 2.53 215 7.95 GOKNR 9.11.2026 22.72 0.31 0.26 1.35
DOAS 13.08.2026 190.20 15.00 12.75 7.89 KBORU 10.11.2026 2414 0.02 0.02 0.08
BEGYO 20.08.2026 3.45 0.03 0.03 0.89 GIPTA 17.11.2026 61.50 0.01 0.01 0.01
AHGAZ 24.08.2026 32.22 0.06 0.05 0.19 DURKN 18.11.2026 20.00 0.09 0.08 0.47
ENERY 25.08.2026 8.38 0.02 0.01 0.24 ASELS 24.11.2026 363.00 0.43 0.36 0.12
TGSAS 25.08.2026 174.90 0.30 0.26 0.17 OFSYM 25.11.2026 55.50 0.42 0.36 0.76
TURSG 27.08.2026 6.20 0.15 0.13 242 DESA 30.11.2026 9.55 0.10 0.08 1.01
SUWEN 31.08.2026 6.90 0.18 0.15 2.61 12.26
09.26 SUMAS 7.12.2026 296.00 2.17 1.84 0.73
TBORG 2.09.2026 134.10 9.52 8.09 7.10 TCELL 9.12.2026 105.30 4.00 3.40 3.80
BRKSN 4.09.2026 8.06 0.06 0.05 0.74 EBEBK 15.12.2026 89.70 0.63 0.53 0.70
LIDER 8.09.2026 64.00 0.04 0.03 0.06 BIMAS 16.12.2026 382.25 2.50 2.13 0.65
AKFGY 15.09.2026 2.67 0.01 0.01 0.51 BEGYO 21.12.2026 3.45 0.02 0.02 0.53
BULGS 15.09.2026 37.82 0.09 0.09 0.24 SRVGY 25.12.2026 2.54 0.08 0.08 3.03
BIMAS 16.09.2026 382.25 2.50 2.13 0.65 MEDTR 28.12.2026 25.30 0.11 0.10 0.45
BIGCH 18.09.2026 6.47 0.10 0.09 1.55 02.27
PETUN 21.09.2026 10.60 0.25 0.21 2.31 GOKNR 8.02.2027 22.72 0.31 0.26 1.35
TAVHL 22.09.2026 273.50 1.80 1.53 0.66 BEGYO 22.02.2027 3.45 0.03 0.03 0.89
MACKO 22.09.2026 32.40 1.80 1.53 5.56 SRVGY 25.02.2027 2.54 0.08 0.08 3.03
GIPTA 22.09.2026 61.50 0.01 0.01 0.01 04.27
OFSYM 23.09.2026 55.50 0.42 0.36 0.76 BEGYO 20.04.2027 3.45 0.03 0.03 0.89
MOPAS 25.09.2026 29.00 0.27 0.23 0.93 05.27
LKMNH 28.09.2026 13.62 0.23 0.20 1.69 GOKNR 10.05.2027 22.72 0.31 0.26 1.35
DESA 30.09.2026 9.55 0.08 0.07 0.88 Odenme Tarihi Belli Olmayanlar
KIMMR 30.09.2026 14.31 0.21 0.18 1.47 ACSEL 125.40 0.30 0.26 0.24
TUPRS 30.09.2026 321.50 6.75 5.73 2.10 BVSAN 107.80 0.73 0.62 0.67
10.26 ELITE 28.80 0.10 0.09 0.35
AEFES 5.10.2026 21.46 0.17 0.14 0.79 FORTE 118.20 0.52 0.44 0.44
TRALT 6.10.2026 49.44 0.50 0.43 1.01 FLAP 10.03 0.11 0.09 1.06
ASTOR 15.10.2026 319.25 2.19 1.86 0.69 GENIL 9.51 0.02 0.01 0.17
EBEBK 15.10.2026 89.70 0.63 0.53 0.70 GLYHO 17.14 0.10 0.09 0.60
BEGYO 20.10.2026 3.45 0.01 0.01 0.36 GWIND 23.98 0.74 0.63 3.09
BASCM 21.10.2026 13.24 1.06 0.90 8.01 KLSYN 14.04 0.15 0.13 1.07
OSMEN 26.10.2026 8.05 0.05 0.04 0.62 NTHOL 45.50 0.70 0.60 1.54
SRVGY 26.10.2026 2.54 0.08 0.08 3.03 MERIT 16.11 0.50 0.43 3.10
MEDTR 27.10.2026 25.30 0.11 0.10 0.43 PLTUR 20.62 0.61 0.52 2.95
DESA 30.10.2026 9.55 0.10 0.08 1.01 RGYAS 201.50 7.82 6.65 3.88
SDTTR 241.70 0.09 0.08 0.04
SUNTK 42.08 0.52 0.44 1.24
VERTU 35.70 0.30 0.30 0.84
VERUS 580.00 0.10 0.09 0.02
YIGIT 20.96 0.19 0.17 0.93

()
(1) Borsa Istanbul'da islem géren sirketlerce KAP’a yapilan kar payi (temettii) agiklamalardan derlenmigtir. Burada yer verilen tutarlar ve tarihler, Sirket

Yénetim Kurullari tarafindan Sirket Genel Kurul onayina sunulan teklifleri de icermektedir ve Genel Kurul’da iptal/degisiklik kararlari ¢ikabillir. Dagitma
tarihinden 1 giin 6nce hisseye sahip olunmasi kardan pay almak icin yeterlidir. Kaynak: www.kap.gov.tr

(2)  Son islem giinii kapanis fiyati.
(3)  PBK: Pay Basi Kar; Briit: Vergi Kesintisi Oncesi; Net: Vergi Kesintisi sonrasi
(4) Kar Payi Verimi: Pay Bagi Briit Kar Payi / Kapanis Fiyati

(5)  Kar Dagirim Orani: Toplam Dagitilacak Briit Kar Payi / Geriye Déniik 12 Ay TFRS/TMS Net Kari ; Sirketlerin Dagitilabilir Net Kari, TFRS/TMS Net
Karindan, yasal diizenlemeler nedeniyle farklilik gésterebilir. Bu ¢alismada, fikir vermesi agisindan, payda kisminda TFRS/TMS Net Kari dikkate
alinmigtir. Ote yandan, sirketler, Ge¢mis Yil Karlari’ni da dagitima konu edebilecekleri igin, bu oranin %100’(in (izerine gikmasi mimkdnddir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluglar 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngérd, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdisteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadidinin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlU bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde
risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya
dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve calisanlari sorumlu
degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir
olmamasi mumkinduir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve
dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin ¢aligsan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tizel kisiler ile musterileri arasinda énlemeyen
cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S.,
ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif
zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki ydneticilerinin,
yetkililerinin, ¢ahganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen iglemler, menkul
kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu
cikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi
Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere
gOsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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