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Yurt iginde,

. 2025 yih Haziran ayinda, cari islemler hesabi 2.006 milyon dolar agik
verirken altin ve enerji hari¢ hesap 2.579 milyon dolar fazla verdi. Ayni
donemde 6demeler dengesi tanimli dis ticaret agig1 6.476 milyon dolar oldu.

. Haziran 2025’te ticaret satis hacmi yillik %22,5, perakende satis
hacmi ise %14,7 artti. Aylik bazda ise ticaret satis hacmi %3,8, perakende satis
hacmi %1,3 yikseldi.

. Haziran ayinda sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektorlerini kapsayan
toplam ciro endeksi yillik %45,0 artti. Ayni donemde toplam ciro endeksi aylik
bazda %3,6 ylkseldi.

. Haziran 2025’te ihracat birim deger endeksi yillik %2,7 artti. Ayni
dénemde ithalat birim deger endeksi ise %1,9 yikseldi.
. Hazine, 10 ay vadeli kuponsuz bono ihraciyla toplam 41,7 milyar lira

borglandi. ihalede basit faiz %39,41, bilesik faiz ise %40,51 olarak gergeklesti.
Nominal satis 26,2 milyar lira olurken piyasa yapicilara 12 milyar liralik satis
yapildi.

Yurt disinda,

. Ukrayna Devlet Baskani Zelenskiy, 15 Agustos’taki Trump-Putin
gorismesinde Ukrayna olmadan konusulamayacagini ve bunun kabul
edilmeyecegini vurguladi.

. ABD Baskani Donald Trump, Putin’le Alaska’daki gorismesi
oncesinde bugiin Zelenskiy ve Avrupali liderlerle gevrim ici toplanti yapacak.
3 Baskan Donald Trump, Fed Baskani Powell’a karsi dava agmayi

dislindiginG agikladi ve Fed’in yenileme projesinin 50 milyon dolar yerine 3
milyar dolara mal olmasini elestirdi.

. ABD’de Temmuz ayi enflasyonu aylik %0,2 artisla beklentilere
paralel, yilhk %2,7 ile beklentinin altinda gergeklesti. Ancak c¢ekirdek
enflasyon, hizmet fiyatlarindaki artis nedeniyle ayhk %0,3 yikselerek
yilbagindan bu yana en giiclii seviyeye ulasti. Yillik cekirdek TUFE ise %3,1 ile
tahminlerin Uzerinde oldu.

3 Hazine Bakani Scott Bessent, Fed’in Eylll ayinda 50 baz puanlik faiz
indirimi segenegini degerlendirmesi gerektigini soyledi. Bununla birlikte faiz
indiriminin Haziran veya Temmuz’da da mimkin olabilecegini ancak bunun
istihdam verilerine bagh oldugunu vurguladi.

. ABD federal hikimetinin 2025 mali yiinin Temmuz ayinda bitge
a¢igl 291 milyar dolar ile gegen yilin ayni ayina gére %19,4 artti ve piyasa
beklentisinin lizerinde gergeklesti. Gelirler %2,5 artarak 338,5 milyar dolara
yikselirken harcamalar %9,7 artisla 629,6 milyar dolara ulasti.

. Almanya’da ZEW beklenti endeksi Agustos 2025’te 34,7 puana
gerileyerek Temmuz’daki 52,7 seviyesinin altina diiserek ekonomistlerin 39,5
puanlik medyan beklentisinin altinda kaldi.

Diin Borsa istanbul’da satis baskisinin etkili oldugu bir giinii geride biraktik.
Endeks, glinli %0,76 duslisle 10.954 puandan tamamladi. Kisa vadeli teknik
gostergeler gli¢ kaybinin strdigline isaret ediyor. Kar realizasyonlarinin
devam etmesi halinde 10.900 seviyesi kritik destek olarak 6ne gikarken, olasi
tepki denemelerinde 272,70 dolar seviyesi takip edilebilir.

Kiresel piyasalarda ise Asya borsalari pozitif seyrediyor. Nikkei 225 endeksi
%1,34, Hang Seng endeksi ise %2,25 artisla islem goriiyor. Bu tabloya paralel
olarak Borsa istanbul’da da giine pozitif bir baslangic bekliyoruz.

Glinin gindemine baktigimizda, veri akisi oldukga sakin. Takip edilecek tek
onemli basglk konut satiglari olacak. Buna ek olarak yabancilara konut satisi,
ipotekli satislar ve diger konut satis verileri de piyasalarin radarinda yer
alacak.
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PGSUS - NOTR: Sirket, 2025 yili ikinci ceyreginde 38.426 milyon TL ciro elde ederek, 38.012 milyon TU'lik piyasa beklentisinin %1,1 lizerinde
performans gosterdi. Gegen yilin ayni déneminde 26.573 milyon TL olan ciro, yillik bazda %44,6 artis kaydetti. FAVOK tarafinda ise 10.668
milyon TL ile beklenti olan 10.723 milyon TL'nin %0,5 altinda kaldi. Buna ragmen gegen yilin ayni donemindeki 8.077 milyon TL’ye kiyasla
%32,1 artis yasandi. Net kar 5.133 milyon TL olarak gergeklesti ve 5.834 milyon TL'lik beklentinin %12 gerisinde kaldi. Ancak, 2024’lin ayni
déneminde 3.997 milyon TL olan net kar, yillik bazda %28,4 artis gosterdi.

Sirket, 2025 yili beklentilerinde bazi revizyonlara gitti. Toplam arz edilen koltuk kapasitesi (AKK) igin 6nceki %12-14 bliyiime hedefi, %14-16
araligina ylkseltildi. RASK tarafinda ise daha dnce orta tek haneli artis beklenirken, beklenti orta tek haneli azalisa gevrildi. Bu asagi yonli
revizyonda, mevcut makroekonomik ve jeopolitik kosullarin etkisiyle birim gelirlerdeki gevseme ve doluluk oranlarinin yataya yakin
seyretmesi etkili oldu. Misafir/yan gelirlerde dusik tek haneli biiyiime éngoriliyor. CASK tarafinda ise orta tek haneli artis beklentisi, azalis
yoniinde giincellendi. CASK yakit hari¢ bazda bakildiginda ise yiiksek tek haneli artis beklentisi, diisiik tek haneli artisa gekildi. FAVOK marij
beklentisi de &nceki “yatay ya da bir miktar artis” yéniindeki tahminden, %26-27 araligina indirildi. 2024 yilinda FAVOK marji %28
seviyesindeydi.

MGROS - NOTR: Migros, 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde piyasa beklentisi olan 1 milyar TL'nin altinda, 373 milyon TL net kar acikladi. Net
kardaki gerilemede 6zellikle pazarlama ve finansman giderlerindeki artis etkili oldu.

Net satislar, 92 milyar TL'lik beklentiye paralel olarak 91,65 milyar TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK ise piyasa beklentisi olan 5,19 milyar
TLl’ye yakin, 5,18 milyar TL olarak kaydedildi. FAVOK marji bu dénemde %5,09'a yiikseldi. Stoklardaki enflasyon diizeltmesi etkisinin yillik
bazda azalmasi, marj artigina katki sagladi.

Magaza acilis programinda ise hedeflere dogru ilerleme siiriiyor. ikinci geyrekte 66 yeni magaza agan Migros, yilin ilk yarisinda toplam 122
yeni magazayi hizmete aldi. 30 Haziran 2025 itibariyla sirketin Turkiye genelindeki magaza sayisi 3.683’e ulasti. Online hizmet veren magaza
sayisl ise yillik bazda 1.185’ten 1.553’e yukseldi.

Sirket, 2025 yilina iliskin hedeflerini koruyor. TMS 29 enflasyon muhasebesine gore konsolide satis bliylimesinin %8-10 araliginda olmasi
beklenirken, bu beklentide hafif bir asagi yénli risk bulunuyor. Konsolide FAVOK marji hedefi yaklasik %6,0 seviyesinde korunuyor. Migros,
yil genelinde yaklasik 250 yeni magaza agmayi planhyor. TMS 29 etkisi dahil, 2025’te yatirnm harcamalarinin satislara oraninin %2,5-3,0
seviyelerinde olmasi 6ngorullyor.

AEFES - NOTR: Sirket, 2025 yili ikinci ceyreginde piyasa beklentisi olan 3,25 milyar TUnin (izerinde, 4 milyar TL net kar acikladi. Net kardaki
bu gliclii performansta vergi giderlerindeki azalma 6nemli rol oynadi.

Net satislar, 64 milyar TL'lik piyasa beklentisine paralel olarak 64 milyar TL seviyesinde gercgeklesti. Bliyimede hem bira hem de mesrubat
operasyonlarinin katkisi etkili oldu. Bira Grubu hacmi, tim operasyonlardaki artisin destegiyle proforma bazda yillik %5,3 yukselerek
konsolide hacim artisina 6nemli katki sagladi. Mesrubat operasyonlari hacmi ise ilk ¢eyrekten itibaren devam eden biliyiime trendini
sirdiirerek %4,7 arttl. Tirkiye ve Pakistan’daki hacim artisi ikinci ceyrekte hiz kaybetse de, Ozbekistan, Kazakistan ve Irak
operasyonlarindaki glgli biyime, mesrubat tarafindaki toplam hacim artisini destekledi.

FAVOK, beklentiye paralel olarak 11,6 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Ancak, bir dnceki yilin ayni dénemine gére daralarak %14 seviyesine
geriledi.

ZOREN - OLUMSUZ: Sirket, 2025 yil ikinci geyreginde piyasa beklentisi olan 3 milyar TL net zarar tahmininin tizerinde, 4,8 milyar TL net zarar
acikladi. Net satislar, 7,7 milyar TL'lik piyasa beklentisinin altinda kalarak 6,6 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Buna karsin FAVOK, beklenti
olan 1 milyar TL'nin Uzerinde, 1,6 milyar TL olarak agikland.

TABGD - OLUMLU: Sirket, 2025 yilinin ikinci ceyreginde yillik %9 artisla, piyasa beklentisi olan 734 milyon TL'nin Gzerinde, 1.134 milyon TL
net kar acikladi. D6nem sonuglarina, muhasebe degisikligi nedeniyle parasal kazang/kayip kalemi altinda 181 milyon TL olumsuz etki yansidi.
Bu ceyrekte satis gelirleri, piyasa beklentisi olan 10.450 milyon TL'nin Uzerinde, yillik %9 artigla 11.113 milyon TL seviyesine ulasti. 2025’in ilk
geyreginde ise gegen yilin ayni dénemine gére fis sayisi %15, ortalama fis bilyiikligi TL bazinda %27 artis gosterdi. FAVOK, ikinci geyrekte
yillik %4 artisla, piyasa beklentisi olan 2.280 milyon TL’nin Uzerinde, 2.497 milyon TL olarak gergeklesti.

ALFAS : “Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.S.”nin Uzun Vadeli Ulusal Kurum Kredi Rating Notu ‘AA (tr)’ seviyesinden ‘A+ (tr)’ seviyesinde
revize edilmis olup, tim notlari asagidaki sekilde olusmustur.

MIATK : Sirket ortaklarindan Sn. ihsan UNAL ve Sn. Ali Gokhan BELTEKIN'in sirketimize verdikleri bilgiye gére ,her biri ayri ayri olmak Uizere;
MIA Teknoloji A.S.'de kaydilestirilmis 2.500.000 adet imtiyazli olmayan B grubu paylarin (Toplamda 5.000.000 adet B grubu), 12.08.2025
tarihinde 38,94 TLden, yatirimcisi olduklari serbest 6zel fona devredilmistir.

IMASM : Sirketle Orta Dogu'da mukim bir mlsterimiz arasinda toplam 3.020.000 USD bedel ile un degirmeni tesisi s6zlesmesi imzalanmig
olup bu soézlesmeye istinaden avans 6demesi tarafimiza ulagmistir. Bu satisin sevkiyatinin 2026'nin ilk geyreginde yapilmasi planlanmaktadir.

TNZTP : Sirket tarafindan daha 6nce edinilen 250.000 adet [TNZTP] payi, Borsa istanbul A.S. nezdinde olusan giincel piyasa fiyati (izerinden
satilmistir. S6z konusu pay satisi karsiliginda, fon Katiim Payi edinilmistir. islem, sirketimizin likit varlik yonetimi stratejisi dogrultusunda ve
sermaye piyasasl mevzuatina uygun sekilde gergeklestirilmistir.

GLCVY : Tiirkiye Is Bankasi A.S.'nin 01.08.2025 tarihinde gergeklestirdigi tahsili gecikmis alacak satiginda, satisa gikarilan 12 portféyden
toplamda 420,6 milyon TL anapara buylklugtindeki 1 bireysel portfoyln ihalesini sirketimizin kazandigi duyurulmustu. Bu ihaleye konu
alacaklarin devir ve temlik islemleri 12.08.2025 tarihi itibariyla tamamlanmustir.

RAYSG : Sirketin 2025 yili Ocak-Temmuz aylarini kapsayan déneme ait denetimden gegmemis, tahmini prim Gretimi 25.321.061.392,66 TL
dir. Prim Uretiminde bir dnceki yilin ayni donemine gére % 60,29 oraninda artis meydana gelmistir.
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Bu raporda yer alan igerik, bilgi, fiyat verileri ve grafikler ile yorumlar, yatirnm kararina temel teskil edecek sekilde,
dogruluk ve gecerlilik agisindan herhangi bir garanti verilmeden, iyi niyetle ve yalnizca bilgi edinme amaciyla mevcut
kaynaklardan derlenmistir. Musterilerin burada yer alan bilgileri, herhangi bir ticari faaliyete girismeden 6nce birgok
girdi ve degerlendirmeden yalnizca biri olarak kullanmalari tavsiye edilir.

Bu raporda yer alan yorum ve tavsiyeler 6zel yatirim tavsiyesi, danismanlik hizmeti ve/veya faaliyeti olmayip genel
yatirim tavsiyesi kapsamindadir. Yatirim danismanligl hizmeti almak isteyen kisi ve kuruluglarin SPK mevzuati geregi bu
hizmeti vermeye vyetkili kuruluslarla iletisime geg¢meleri gerekmektedir. Yatinm danismanli§i hizmeti, araci
kurumlardan, portféy yonetim sirketlerinden, mevduat digi bankalardan yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde
alinabilmektedir.

Genel bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu rapor, kisisellestirilmis yorum ve tavsiyeler icermediginden misterinin mali
durumu, risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Herhangi bir menkul kiymetin veya diger yatirmlarin satin
alinmasi veya satilmasi igin bir izahname, teklif belgesi veya talep teskil etmez.

Bu raporda yer alabilecek yiiksek riskli yatirim Grunleri kaldirag, piyasa, politik, ekonomik ve kur risklerinden dolayi ana
para kaybina neden olabilir. Bu nedenle yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnrm karari vermeniz
beklentilerinizi karsilayan sonuglar dogurmayabilir. Ayrica bu raporda bahsedilen Uriinler belirli yargl bolgelerinde
satisa sunulmayabilir.

Al Capital Portfoy, genis bir faaliyet yelpazesine sahip bir finans grubunun bagl kurulusu olarak, yirirlikteki yasal
hikumler ve i¢ yonergeler gergevesinde ¢dzlimlenen gikar ¢atismalariyla karsi karsiya kalabilir. Al Capital Portfdy veya
Guler Holding'in diger istirakleri, gerek kendi hesabina gerekse misterileri hesabina bu belgede belirtilen gorislere
aykiriislemlerde bulunabilir.

A1 Capital Portfoy, ekteki bilgi ve tavsiyeleri, dnceden herhangi bir ihtara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin, her zaman
degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. Al Capital Portféy'in bu raporda yer alan kapsamh bilgi, yorum ve
tavsiyelere iliskin herhangi bir taahhidi bulunmamaktadir.

Al Capital Portfoy ve galisanlari, bilgi, goriis ve yorumlara dayanilarak alinan karar ve islemler nedeniyle iliskili kisilerin
veya Uglincl kisilerin ugrayabilecegi maddi ve manevi zararlardan, kar mahrumiyetinden, dogrudan ve/veya dolayli
zararlardan sorumlu degildir.

Bu rapor yalnizca hedeflenen alicilarin kullanimina yénelik olup, icerigi Al Capital Portfoy'iin 6nceden yazili izni
olmadan tamamen veya kismen g¢ogaltilamaz, ¢ogaltilamaz, kopyalanamaz veya baska kisilere teslim edilemez veya
iletilemez. A1l Capital Portféy, bu raporun kotiye kullanilmasi veya izinsiz dagitilmasi konusunda higbir sorumluluk
kabul etmez. Alici, bu raporu kabul ederek burada belirtilen sartlara ve sinirlamalara uymayi kabul eder.



