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. . . . . 29/07/2025 Son Fiyat Ginliik Haftalik Ayhk YBB
e Turkiye'den ABD ile yeni LNG anlagmasi sinyali ) R ) R Bedelli Sermaye Artinmi Bedelsiz Sermaye Artinmi Riighan Hakki  Temettii Briit ~ Temettii Net
XU100 10,487.3 -0.52% -1.0% 5.4% 6.7% 30/07/2025 Orani (%) Orani (%) (TL) (TL) (TL)
H - . =U. 9 =1. 9 . 9 . 9 - - - - -
Slrket Haberleri XU030 11,626.5 0.63% 1.2% 4.2% 8.1%
XBANK 15,769.8 0.39% -0.8% 2.6% 8.3%
. . - 0, - 0, 0, 0,
e BOBET yeni bir satis anlagmasi duyurdu XUSIN 13,340.6 0.75% 0.9%  78% 22% Giinliik islem Hacimleri
1 . < N 0 _0.19 0 0, uniu 1 1
. DAGI istanbul'da yeni magaza a(;tl XUTUM 12,907.2 0.33% 0.1% 7.2% 12.7% $ Ak Ortal Y88 Orta
. < : f USDTRY 40.58 0.26% 0.3% 1.9% 15.0% , yhk alama A rtalama
e Bilanco Degerlendirmesi — TUPRS, AKBNK Ortalama Giinliik iglem YIY Giinliik islem Hacmi YIY Giinliik islem Hacmi YIY
EURTRY 46.94 -0.67% -1.4% 0.0% 27.8% 29/07/2025  Hacmi (mn ABD Dolar1) Degisim (%)  (mn ABD Dolar))  Degisim (%) (mn ABD Dolari) Degisim (%)
EURUSD 1.16 0.07% -1.9% -2.0% 11.5% BIST-30 1,370 -17.6% 1,967 -9.0% 2,144 1.5%
Brent (Varil/USD) 71.6 -0.09% 5.3% 78%  -4.1% BIST-50 1,607 -23.9% 2,228 -12.2% 2,420 -2.0%
R R R ) BIST-100 2,120 -20.1% 2,673 -11.1% 2,722 -6.7%
Altin (Ons/USD) 3,325.4 -0.03% -1.8% 0.7% 26.8% BIST Tum 3.661 6.4% 3.978 3.6% 3.821 7.7%
BIST Banka 372 1.3% 642 19.0% 674 17.4%
BIST Sinai 1,057 -30.9% 1,083 -31.5% 1,106 -28.3%
. . Model
Hisse Geri Alimlari Portfoy 355 -21.3% 514 -6.6% 535 -4.2%
29/07/2025 Adet Tutar (mn TL)
AHGAZ 100,000 2.9
AKFGY 54,772 0.2
AKFIS 60,000 1.4
AKFYE 170,000 3.1
BAHKM 20,000 1.1
CEMZY 160,340 2.4
ENERY 200,000 1.6
LKMNH 70,000 1.2
MAVI 200,000 8.2
OFSYM 11,010 0.6
PCILT 25,000 0.4

Ekonomi ve Siyaset Haberleri

Turkiye’den ABD ile yeni LNG anlagmasi sinyali
ABD’nin Ankara Buyukelgisi ve Suriye Ozel Temsilcisi Tom Barrack ile gorisen Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakani Alparslan Bayrakta, ‘ABD ile yeni bir LNG anlagsmasi olabilir’ agiklamasi yapti. Irak Petrol Boru Hatti icin ise anlasmada
hattin tam kapasitede ¢aligmasi gerektigini syleyerek, Irak Petrol Bakani Hayyan Abdulgani ile konuya iligkin gorustuklerini sdyledi.

Sirket Haberleri

BOBET yeni bir satis anlagsmasi duyurdu Sirket, Akyapi adl sirket ile beton satigi konusunda anlagsma yapti. Anlagsmanin toplam degeri 750,0 milyon TL olup, Sirket'in 2024 yilli toplam gelirinin %7,4'Une denk gelmektedir.
DAGI istanbul'da yeni magaza acti Sirket, istanbul'da yeni bir magaza actigini duyurdu ve bdylece toplam magaza sayisi 86'ya ulasti.

Bilango Degerlendirmesi —- TUPRS

Rafinerinin KKO bu c¢eyrekte %97,7 seviyesinde gerceklesti; 2C24'teki %93,7 seviyesine kiyasla artis gosterdi. Ceyreklik satis hacmi yillik bazda %3,0 duserek 7,6 milyon ton seviyesinde gerceklesti; ihracat azalirken, yurtici satiglar
%3,5 arttl. Sirketin satis hacmi, beklentilerimizle genel olarak értistl. Rafinerinin agirlikli ortalama crack spread’i geyreklik bazda %7 artis gdsterdi; bu artis blyUk dl¢iide benzin crack’lerindeki giiclenmeden kaynaklandi. Envanter
kazanglarinin 30,7 milyon ABD Dolari pozitif katkisiyla sirketin ABD Dolari bazinda FAVOK uretimi énceki geyrege gére %32 artis kaydetti. Beklentimizden hafif sapma biyiik intimalle dénem boyunca petrol farklarinin nispeten daha
distk katkisindan kaynaklandi. Operasyonel rakamlar genel olarak beklentilerimizle uyumlu olsa da net kar ¢geyrekte tahminimizi %41 oraninda asti. Olumlu sapma su unsurlardan kaynaklandi: 1) istiraklerden beklenenden fazla
gelen 16 milyon ABD Dolari 6zkaynak yontemiyle katki, 2) 2C24°’teki %44 seviyesinin altinda gerceklesen %19’'luk efektif vergi orani ve 3) onceki geyrekteki kayiplarin aksine 5,6 milyon ABD Dolari net kar. Sirketin isletme
sermayesindeki degisim, 1C25'te gorulen donemsel etkilerin olmamasi sayesinde g¢eyreklik bazda 555 milyon ABD Dolari iyilesme gdsterdi — bu iyilesme buyuk o6lgide takvimle iliskili zamanlama faktorlerinden kaynaklandi. Buna
gore, sirketin net nakit pozisyonu 1C25 sonunda bulundugu 679 milyon ABD Dolari seviyesinden 1,2 milyar ABD Dolari seviyesine yikseldi; ddonemdeki yatirim harcamasi ise 137 milyon ABD Dolari seviyesinde gergeklesti. Sirket,
yilin tamamina iliskin su beklentilerini korudu: 1) net rafineri marji USD5-6/brl, 2) 30 milyon tonluk satis hacmi ve konsolide 600 milyon ABD Dolari civarinda yatirim harcamasi. Gegtigimiz hafta boyunca crack spread’lerde yaklasik
%10’luk bir normallesme hesapladik; orta distilat crack spread’leri hala 2C ortalamalarina kiyasla %37 daha yuksek seviyelerde seyrediyor. Mevcut seviyelerin geyrek boyunca korundugu senaryomuzda, 3C25'te ¢eyreklik ABD Dolari
bazinda %91 FAVOK blyimesi hesapliyoruz. Son bir ayda kaydedilen %26’lik guiglii performansin ardindan, hisse fiyati gegtigimiz haftanin kapanigina gére %2,7 disus gosterdi — bolgesel benzerleriyle uyumlu bir gériinim. Crack
spread’lerinde gorilen hafif yumusamaya ragmen, mevcut seviyeler 6nimuzdeki ¢geyrek igin glgli bir kar ivmesini desteklemeye devam ediyor ve 2C25 itibariyla gigli net nakit pozisyonunu olduk¢a olumlu karsiliyoruz. Hisse, baz
senaryomuza gore 4,3x FD/FAVOK carpani izerinden islem goérlyor ve rafinaj ortamindaki sert normallesmenin beklendigi son geyrek igin kiiresel benzerlerine kiyasla %17 indirimli gériintyor. Giigli rafinaj piyasasi dinamikleri ve
iskonto edilmis degerlemesiyle birlikte hisseye iligkin olumlu gérisumuizi koruyoruz.

Bilango incelemesi — AKBNK

AKBNK, 2C25'te 11,1 milyar TL net kar acikladi; bu sonug piyasa beklentisi olan 11,05 milyar TL ve bizim beklentimiz olan 11,2 milyar TL ile uyumlu gerceklesti. Net kér, ceyreklik bazda %19 duserken yillik bazda %2 artig gosterdi.
Bankanin TL kredileri agirlikli olarak kurumsal/ticari segmentte %8,5 buyudi. ABD Dolari bazinda YP kredileri ise %1,5 oraninda hafif geriledi. TL mevduatlar ¢eyreklik bazda %10 artarak AKBNK’in TL kredi/mevduat oranini yaklagik
1 puan artirarak %85’e tasidi; YP kredi/mevduat orani %70 seviyesinde gergeklesti ve toplam kredi/mevduat orani %80 oldu. Bu oran, bankanin likidite agisindan kredi buyumesi i¢in alan sundugunu gosteriyor. Swap ayarli net faiz
marji (NIM), swap maliyetlerindeki %42’lik geyreklik artis ve TL kredi-mevduat makasinin 404 baz puan daralmasi nedeniyle 2C25te 42 baz puan gerileyerek %2,02 seviyesine dustl. Sabit faizli TL menkul kiymetlerin dnculuginde
menkul kiymet gelirlerinde %23’lUk gugli biyime, net faiz gelirini (NII) ilgili donemde destekledi. Varlik kalitesi tarafinda, takipteki alacak orani (NPL) hafif artarak %3,65 seviyesine yikseldi. Kur korumali duzeltilmis risk maliyeti (Net
CoR) %2,04 seviyesine geriledi. Ayrica, 4,2 milyar TL takipteki alacak satisi ve silinmesi dikkat ¢ekici gérintyor. Ucret gelirleri yillik bazda %61 oraninda giicli artis gdsterdi; ayni zamanda operasyonel giderlerdeki %35’lik yillik
artisla birlikte Gcret/gider orani %100’e ulasti ve maliyet/gelir oran1 2C25'te %59 olarak gergeklesti. AKBNK, 2025 yilina iligskin beklentilerini bazi kalemlerde revize etti. Buna gére, swap ayarl net faiz marji beklentisi yaklasik %5
seviyesinden %3-3,5 araligina dusuruldu; 6zkaynak karlihg1 (ROE) beklentisi %30’un tGzerinden %25’in Uzerine gekildi. Risk maliyeti (CoR) beklentisi 150—200 baz puan aralijinda sabit kaldi; Gcret gelirleri blyime beklentisi ise %60
seviyesine yukseltildi. Bu yeni beklentileri, son PPK toplantisinda baslayan faiz indirim déngUsu ve lcret/komisyonlara dair yeni dizenleme olmamasi nedeniyle daha ulasilabilir buluyoruz.

Aciklanmasi Beklenen Bilangolar

Hisse Hasilat FAVOK Net Kar
Kodu QNBI Konsensus QNBI Konsensus QNBI Konsensus
GARAN - - - - 22,912 23,389
TSKB - - - - - 3,030
FROTO | 155,944 157,952 10,267 11,165 6,570 6,457
Aciklanan Bilangolar
Satiglar FAVOK Net Kar
2C25 2C24 YD Kons. % fark 2C25 2C24 YD Kons. % fark 2C25 2C24 YD Kons. % fark
OTKAR 11,400 10,350 10% 10,835 5.2% 1,441 76 1797% 372 287.6% 412 -1,244 - 37 1002.0%
RAYSG 7,675 4,094 87% - - - - - - 1,310 148 788% - -
AYGAZ 19,967 23,830 -16% 19,814 0.8% 610 72 744% 605 0.8% 963 347 178% 672 43.3%
TUPRS 183,164 257,559 -29% 192,092 -4.6% 13,889 20,651 -33% 9,931 39.9% 8,884 6,758 31% 5,145 72.7%
AKBNK 43,451 32,399 34% - - - - 11,125 10,924 2% 9,180 21.2%
MTRYO 751 1,009 -26% - - 56 104 -46% - - 34 40 -16% - -
ATLAS 754 1,031 -27% - - 48 103 -54% - - 33 39 -16% - -
TSGYO a7 31 51% - - 8 9 -14% - - 34 233 -86% - -
MAALT 11 20 -44% - - 4 7 -42% - - 30 -81 - - -
TAVHL 19,539 14,312 37% 14,194 37.7% 6,334 4,475 42% 2,878 120.1% -192 2,508 - 143 -234.0%




