Arastirma Biulteni

Ekonomi Haberleri

Piyasa Verileri
12/08/2025

Son Fiyat

Giinliik

Haftalik

YBB

Giinliik islem Hacimleri

e Yiksek teknolojili iirlin imalati haziranda rekor Ayhik Ortalama Giinliik Islem YIY Aylik Ortalama Giinliik YIY YBB Ortalama Giinliik YIY
kirdi 12/08/2025 . $ Degisim Islem Hacmi (mn ABD Degisim Islem Hacmi (mn ABD Degisim
: XUlOO 10,95450 -0.80/0 090/0 7.1% 11.4% Hacml (mn ABD DOIarI) (%) DOlaI’I) (%) DOlaI’I) (%)
e Cari aclk haziranda 18,9 milyar dolara geriledi.
f ; ; 3 XU030 12,139.90 -0.8% 0.9% 6.4% 12.9%
e Ti . '
car.et satig hacmi h.a2|ra.nda yuzde 22..’5 artt.' XU030 1615.7 -9.3% 1868.9 -9.5% 2125.5 -8.7%
e Dis ticaret endeksleri haziranda artis gosterdi. XBANK 16,082.80 -0.6% 1.5% 1.9% 10.5%
e Yatinmcilar TL varliklara geri dénuyor, hisse
XUTUM 13.549.68 -0.5% 1.4% 9.0%  18.3% XUO050 1923.7 -4.8% 2122.9 -12.5% 2400.7 -12.6%
senedi 6nde.
* lhracatgl sektorlerde dis ticaret dengesi ithalat XUSIN 13,921.40 -1.1%  0.6%  7.6%  6.6% XU100 2470.9 3.9% 2618.6 -9.5% 2719.8 -16.8%
aleyhine dénuyor.
USPTRY 4071 01%  01% 13% 153% | yytum 4189.2 18.1% 4169.0 0.7% 3858.0 17.8%
Sirket Haberleri EURTRY 47.31 -0.3% 0.3% 0.9% 28.8%
XBANK 351.5 -10.5% 527.4 4.7% 661.1 11.7%
. ) ) EURUSD 1.16 -0.3% 0.3% -0.5% 11.6%
e IMASM: Orta Dogu'dan 3.02 Milyon USD'lik Un YUSIN 1955 3 0 70¢ 19991 93,504 11240 26,49
Degirmeni Siparisi Aldi Brent (Varil/USD) 65.13 -2.3% 5.3% -5.9% -12.7% ‘ 00 ‘ o0 : 0.0
* SMRTG: Nigde Bor GESin Kismi Kabuld Altin (Ons/USD) 3,348.90 -0.1%  -0.8% -0.1% 27.4%

Tamamlandi, Elektrik Uretimine Baglandi

e MAGEN: istiraki Ensoft Teknoloji Ar-Ge Merkezi
Basvurusu Yapti, ERP Projesi Baslatti

e Bilango Degerlendirdesi — PGSUS, MGROS

Hisse Geri Alimlari Diizenleyici Kurum Bildirimler

12/08/2025 Adet Tutar (mn TL) 13/08/2025 Bedelli Sermaye Artirnmi Orani  Bedelsiz Sermaye Artirimi Orani Riichan Hakki Temettii Briit Temettii Net
AKFIS 30,000 0.68 0 ) () () ()
AKFYE 245,000 459 | ANSGR - -

GLYHO 150,000 1.39 LIDER - - - 0.14 0.12
LKMNH 58,000 1.03

MAVI 57,243 2.35

PCILT 40,000 0.79

VERTU 23,282 0.97

Economic and Political News

Yiiksek teknolojili lirlin imalati haziranda rekor kirdi Haziranda ylksek teknolojili Girlinlerin imalati ylizde 88,2 artarak tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasti. Takvim etkilerinden arindiriimis sanayi tretim endeksi yillik bazda yiizde
8,3 artisla son 16 ayin en yiiksek seviyesini gérdii. imalat sanayisi iretimi de ylizde 9,5 artti.

Cari acik haziranda 18,9 milyar dolara geriledi Haziran ayinda cari islemler agidi, yilliklandiriimig bazda 18,9 milyar dolara indi. Gegen yil 20,2 milyar dolardi. Haziran ayinda 2 milyar dolar agik veren cari iglemler hesabi, altin ve enerji
hari¢ 2,6 milyar dolar fazla verdi. ilk 6 ayda toplam agik 23,1 milyar dolar oldu.

Ticaret satis hacmi haziranda ylizde 22,5 artti Haziran ayinda ticaret satis hacmi bir dnceki aya gére ylizde 3,8, gegen yilin ayni ayina gore ise ylzde 22,5 artti. Motorlu tasitlar, toptan ve perakende ticaret hacimlerinde de artiglar
kaydedildi.

Dis ticaret endeksleri haziranda artis gosterdi Haziran ayinda ihracat birim deger endeksi yiizde 2,7, ihracat miktar endeksi ise ylizde 5 artti. ithalat birim deger endeksi ylizde 1,9, ithalat miktar endeksi yiizde 13,1 yiikseldi. Dis ticaret
haddi 0,8 puan artisla 89,8 olarak gergeklesti.

Yatirimcilar TL varliklara geri dontiyor, hisse senedi 6nde Temmuz sonunda yerli ve yabanci yatirimcilarin TL varliklara ilgisi artmaya basladi. Toplam finansal varliklar 42.595 milyar liraya yiikselirken, hisse senedi yatirimlarinin payi
artti. Yabancilarin hisse senedi net girisi 1,21 milyar dolara ulasti. Devlet tahvillerinde toparlanma, TL mevduatta dists yasandi.

ihracatci sektorlerde dis ticaret dengesi ithalat aleyhine déniiyor Tirkiye'nin 2024 ihracati 261,855 milyar dolar, ithalati 344,020 milyar dolar oldu. Otomotiv, hazir giyim, elektronik, celik ve demir-demir disi metaller sektérlerinde dis
ticaret dengesi ithalat lehine degisirken, kimya sektérl dis ticaret agigina ragmen karsilama oraninda pozitif ayristi.

Sirket Haberleri

IMASM, Orta Dogu'dan 3.02 milyon ABD Dolari Un Degirmeni Siparisi Aldi Sirket, Orta Dogu'da bir misteriyle toplam 3.02 milyon ABD Dolari bedelli un degirmeni tesisi satis sézlesmesi imzaladi. Avans 6demesi alindi ve sevkiyatin
2026'nin ilk ¢geyreginde tamamlanmasi planlaniyor.

SMRTG, Nigde Bor GES'in Kismi Kabulii Tamamlandi, Elektrik Uretimine Baslandi Sirketin Nigde Bor Giines Enerjisi Santrali'nin 100 MWe toplam kapasitesinin 25.04 MWe'lik (32.59 MWm) kismi igin Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanligi'ndan kismi kabul alindi. Bu kisim i¢in ticari elektrik Gretimine baglandi.

MAGEN, istiraki Ensoft Teknoloji Ar-Ge Merkezi Basvurusu Yapti, ERP Projesi Baslatti Margiin Enerj istiraki "Enerji Teknolojileri Yazilim A.S." unvanini "Ensoft Teknoloji Gelistirme ve Arge Anonim Sirketi" olarak degistirdi. Sirket,
T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanhgdi'na Ar-Ge Merkezi 6n bagvurusu yaparak onay aldi ve yenilenebilir enerji sektdriine 6zel entegre ERP sistemi gelistirme projesi baslatt.

Bilango Degerlendirmesi — PGSUS

Havayolunun 2025 2. ceyregindeki kapasite artisi %17 olarak gerceklesirken, doluluk orani ¢geyrek bazinda 1,1 puan daralarak %86,4’e geriledi. Toplam yolcu buyimesi %14’e ulasti ve bu, uluslararasi segmentteki %18’lik gu¢li artisla
desteklendi. AKKH buyiumesi, bizim beklentimize gére daha iyi olacak sekilde yillik bazda sadece %2,0 geriledi ve bu da ciro tahminimizde marjinal pozitif sapmaya yol agti. Toplam AKKM, yillik bazda neredeyse sabit kalirken, yakit disi
AKKM’'deki %12’lik artig, geyrek bazinda yakit AKKM’deki %15'lik diislis sayesinde dengelendi. Buna gére, sirketin FAVOK marji 2C24'teki %30,4’e karsilik %27,8 oldu ve varsayimlarimizla uyumlu gergeklesti. Sirket, ilgili ddnemde 254 milyon
Avro FAVOK dreterek yillik bazda %11’lik bir artig sagladi. FAVOK'teki hafif pozitif sapma, beklenenden iyi ciro tretiminden kaynaklandi. Sirket, geyrekte 1,9 milyar TL net kur farki geliri agikladi (beklentimiz 2,7 milyar TL idi) ve FAVOK 627
milyon TL ile tahminimizin %11 UGzerinde gergeklesti. Ancak, net kar beklentimizin %17 altinda kaldi. Negatif sapma, esas olarak 1,9 milyar TL’lik ertelenmis vergi giderinden kaynaklandi (1C25’te 241 milyon TL pozitif, 2C24’te ise 641 milyon TL
pozitif idi). Net borg, 125 sonundaki 2,8 milyar Avro’dan 2025 ilk yarisi sonunda 2,7 milyar Avro’ya hafifge geriledi. Yonetim, 2025 yilina iligkin tahminlerinde kiigik revizyonlar yapti. Ozellikle: 1) AKK biiyiime tahmini %12-14’ten %14—16’ya
yukseltildi, 2) “Orta tek haneli” AKKH artis beklentisi, “orta tek haneli” diisiise cekildi, 3) “Orta tek haneli” AKKM artisi beklentisi, “dlsiik tek haneli” disis olarak revize edildi, 4) “Diiz/az bir artis” FAVOK marji beklentisi %26—-27 olarak asag!
cekildi. Finansal sonugclar genel olarak beklentilerle uyumlu kabul edilebilir. Nakit digI ertelenmis vergi gideri etkisini nétr degerlendirirken, bazi tahmin revizyonlari beklenmekteydi; bu da, verimlilik ortamini yumusgatan jeopolitik riskleri yansitiyor.
Yeni tahminlerimizi, su varsayimlarla giincelledik: 1) %15 AKK biiylimesi, 2) Toplam AKKH’'de %2,3 disls, 3) AKKM'de %3,7 dusis. Bu varsayimlar, yil genelinde %26,8’lik bir FAVOK marji ima ediyor. Revizyonlara ragmen, FAVOK tahminimiz
yil genelinde %5,0 biiylimeye isaret ediyor ve mevcut kogullar altinda bunu en kétii senaryo olarak degerlendiriyoruz. Bu projeksiyonlara gére, hisse 6,3x FD/FAVOK carpanindan iglem gériiyor (kiresel sektor ortalamasi 8,3x). 2026 tahminlerimiz
ise 5,3x ¢arpana isaret ediyor. Hisse, 1C25 sonundan bu yana Avrupa havayolu hisselerine kiyasla %18 negatif ayristi. Kiresel sektdr ortalamasina goére herhangi bir primin, nispeten gicli operasyonel kéarlilik beklentileri ve operasyonel marjlar
nedeniyle iyi gerekgelendirildigini diisiinliyoruz. Bu dogrultuda, hisse fiyatindaki zayifliklari, yaz sezonunda Tiirk havacilik hisselerinde beklenen toparlanma éncesinde alim firsati olarak gériiyoruz — her ne kadar iran—israil geriliminin Orta Dogu
hatlarindaki olumsuz etkisi nedeniyle Temmuz operasyonel biiyiime rakamlarinda bir miktar yumusama olasili§i bulunsa da. Yénetim, bugiin istanbul saatiyle 17:00’de bir telekonferans gergeklestirecek. Gérlisme sonrasinda tahminlerimizi
kesinlestirip hedef fiyatimizi revize edecegiz.

Bilanco Degerlendirmesi - MGROS

MGROS, 2. ¢eyrekte 91,7 milyar TL ciro Uretti; bu rakam, piyasa beklentisi olan 92,1 milyar TL ve bizim beklentimiz olan 90,1 milyar TL ile uyumlu gergeklesti. Bunun sonucunda ciro, geyreklik bazda %10’luk biyimeye ve yillik bazda %6’lik
artmis oldu. Ayni magaza satis (LfL) bliylimesi %40 seviyesinde gergeklesti; bu, yeniden dengelenen enflasyon beklentisiyle dnceki geyreklerin altinda kalsa da hala ortalama enflasyon seviyelerinin Gzerinde bulunuyor. Ortalama satis alani
blylmesi %3,7 ile tarihsel ortalamalarin biraz altinda gergeklesti; ancak sirketin %6’lik blyiime hedefi korunuyor. FAVOK yaklasik 5,0 milyar TL seviyesinde, yillik bazda %9 buyime ile gergeklesti; %5,4 FAVOK marji ise geyreklik
karsilastirmada 70 baz puan artis gosterdi. Bu artis, yil basindaki maas artiglarinin olumsuz etkisinin daha zayif olmasina baglaniyor. Ceyreklik bazda galisan maliyetlerinin satiglara oraninda gortilen 103 baz puanlik iyilesme dikkat ¢ekici. Net
kar, enflasyon muhasebesi etkisi nedeniyle hem piyasa beklentilerinin hem de bizim beklentimizin altinda, 281 milyon TL olarak gergeklesti. Bu sonuglarla birlikte net marj 2. ¢geyrekte %0,3 seviyesinde oldu ve 2C24’e kiyasla 60 baz puan geriledi.
MGROS, 21,5 milyar TL net nakit yaratti; bu rakam geyreklik bazda %10,4 artisa karsilik geliyor. Ayrica, sirket nakit dontsim siresini yillik bazda 4,8 glin iyilestirerek -41,8 giine disurdu. Sirket, 8-10% gelir bliyimesi hedefinde “hafif asagi yonlu
risk” notu disinda, genel olarak rehberligini korudu. %6 FAVOK marji hedefi, 250 yeni magaza acilisi ve %2,5 - %3 Sermaye harcamasi/Satis orani hedefi muhafaza edildi. Bu sonuglarla birlikte sirketin 2025 yil sonu igin bizim tahminlerimize gére
dngodrilen FD/FAVOK carpani 2,9x seviyesinde olup, gelisen piyasa emsallerine gére %65 iskonto anlamina geliyor. Sirket bugiin saat 15:00’te bir telekonferans gerceklestirecek.

Bugiin Gergeklesecek Analist Toplantilari

Sirket Hisse Tarih | Giin |Saat|Konum

Migros

Sabanci Holding
Pegasus Hava Tasimaciligi

MGROS 13/08/2025 Carsamba 15:00 Online
SAHOL 13/08/2025 Carsamba 17:00 Online
PGSUS 13/08/2025 Carsamba 17:00 Online

Bugiin Agiklanmasi Beklenen Bilangolar

Hisse Hasilat FAVOK Net Kar
Kodu QNBI Konsensus QNBI Konsensus QNBI Konsensus
SAHOL -1,143
KLKIM - - - - - -
TCELL - 46,797 - 19,682 - 3,146
TTKOM - 43,725 - 17,407 - 3,266
AKENR - - - - - -




Aciklanan Bilangolar

Satislar FAVOK Net Kar

2C25 2C24 YD Kons. % fark 2C25 2C24 YD Kons. % fark 2C25 2C24 YD Kons. % fark
KTLEV 3,349 363 823% - - - - - - 1,711 26 6479% - -
ZRGYO 563 477 18% - - 489 505 -3% - - 1,982 329 501% - -
ZOREN 6,600 7,055 -6% 7,779 -15.2% 1,631 1,365 20% 1,037 57.3% | -4,827 -1,772 172% -3,077 56.9%
OFSYM 3,694 4,591 -20% - - 285 560 -49% - - 165 71 134% - -
OZYSR 1,687 1,900 -11% - - 121 92 32% - - -31 -16 92% - -
PGSUS 38,425 26,573 45% 37,962 1.2% 10,667 8,077 32% 10,629 0.4% 5,132 3,997 28% 6,012 -14.6%
NRBNK 1,118 1,077 4% - - - - - - 675 528 28% - -
TABGD 11,113 10,167 9% 10,485 6.0% 2,497 3,083 -19% 2,288 9.1% 1,134 1,038 9% 764 48.6%
LOGO 1,298 1,655 -22% 1,301 -0.2% 539 782 -31% 524 2.9% 277 309 -10% 256 7.9%
AEFES 64,393 81,716 -21% 64,119 0.4% 11,902 21,275 -44% 11,694 1.8% 4,065 5,342 -24% 3,252 25.0%
CWENE 3,135 1,563 101% - - 334 79 323% - - 215 302 -29% - -
BASGZ 8,056 5,841 38% - - 458 974 -53% - - 547 1,033 -47% - -
DERIM 711 710 0% - - 37 49 -24% - - -3 -8 -63% - -
MGROS | 91,696 86,826 6% 92,100 -0.4% 4,996 6,021 -17% 5,197 -3.9% 281 816 -66% 1,006 -72.1%
MSGYO 27 96 -72% - - 15 -9 - - - 21 148 -86% - -
RODRG 16 34 -52% - - 0 13 - - - -4 -30 -86% - -
DOHOL | 13,129 13,417 -2% - 2,105 2,770 -24% - 75 1,120 -93% -249 -130.3%
USAK 1,163 823 41% - - 40 200 -80% - - 317 -98 - - -
MERCN 645 666 -3% - - 62 132 -53% - - 39 -131 - - -
SNICA 747 812 -8% - - 9 -284 - - - -174 11 - - -
GSRAY - 3,456 - - 326 193 69% - - - 779 - -

Siniflandirma: Genel / Kisisel Veri icermez



