Piyasa Goriinimii | 14.08.2026 TERa YATIRIM

Gune Bakig

BIST-100: 14.132,23 (%0,16), islem hacmi 4.107 milyon ABD dolari (3 aylik ortalamanin %5
Uzerinde). Gosterge Tahvil: %41,15 (-44 baz puan). Sabah saatlerinde USD/TRY: 47,8774/47,8874.

Beklentilerin lizerinde gelen ABD enflasyon verilerinin S&P500’ii rekor seviyelere tagimasiyla
kiresel hisse senetleri yiikseliyor. 2C26 KARLARI: ORGE giiglii; AKSGY notr; AKSEN karisik;
TCELL karisik ancak kar daha iyi; AGHOL daha kotii ancak beklenen sekilde; KOTON zayif. Not
edilmelidir ki: TCMB, 2026 yil sonu enflasyon tahminini 2 puan daha artirarak %28’e yiikseltti.
OTV ayarlamalarinin ardindan perakende motorin fiyatinda marjinal diisiis, perakende benzin
fiyatinda ise artis gérildii. Bugiin Tiirk hisse senetlerinde bant icinde hareket eden bir piyasa
bekliyoruz.

ABD, gelecek hafta iran’a karsi yeni ekonomik tedbirler agiklayacak... ABD Hazine Bakani
Bessent, ABD’nin gelecek hafta iran’a yénelik benzeri gériilmemis ekonomik tedbirler
aciklayacagini; bu tedbirlerin artan mali baskiyi iran limanlarina yonelik devam eden ablukayla
birlestirecegini sdyledi. iran ekonomisi savas nedeniyle halihazirda ciddi bicimde zayiflamis
durumda, ancak Tahran’in yaptirimlar altinda faaliyet gosterme konusunda genis bir tecriibesi
bulunuyor. Ulke, biiylimeyi yeniden tesis etmekten ziyade devleti korumaya ydnelik bir hayatta
kalma ekonomisine giderek daha fazla yéneliyor gibi gériintiyor. Onceki baski dénemlerinde iran;
kritik ticaret akisini stirdirmek igin yakit ve elektrik karnelemesine, kit déviz lizerinde siki
kontrollere ve uzun siredir kurulu yaptirimlari asma aglarina basvurdu. Hanehalklari, uyum
strecinin blytk kismini diisen reel gelirler ve azalan tiiketim yoluyla Ustleniyor. (WSJ, Bloomberg)

Mevduat faizleri gegen hafta yatay kalirken kredi faizlerinde artiglar goriildii... 7 Agustos ile
biten haftada, bilesik yillik gosterge 3 aylik mevduat faizinin haftalik 21 baz puan artigla %47,91’e
yukseldigini goriyoruz (%41,1 basit; gecelik %40,0 ve politika faizi %37,0). Ortalama bilesik
mevduat faizi ise 1 baz puan diserek %46,64’e geriledi (%40,2 basit). Kredi tarafinda tim
segmentlerde artislar gozlemliyoruz: ticari taksitli kredi (+284 baz puan ile %51,32), ihtiyac kredisi
(+52 baz puanile %65,45), tasit kredisi (+274 baz puan ile %48,68) ve konut kredisi (+16 baz puan
ile %42,00). (TCMB, Tera Yatirim)

Perakende motorin fiyatinda marjinal diisiis ve perakende benzin fiyatinda artis... Perakende
benzin fiyati %2,2 artti. Son ayarlamayla perakende benzin fiyati 2025 yil sonuna kiyasla %35,
gecen yilin ayni donemine gore yilbasindan bu yana ortalama bazda ise %30 yiikseldi. Perakende
benzin fiyati Temmuz ayinda ortalama aylik %3,1 artmisken, Agustos’ta su ana kadar aylik %5,6
yikseldi. OTV'deki degisikliklerin ardindan perakende motorin fiyati net bazda %0,4 geriledi;
OTV’nin kaldirilmasinin tetikledigi %12’lik diisiis, sonradan gecikmeli olarak yapilan fiyat artisiyla
bilylk 6l¢iide dengelendi. Son ayarlamayla perakende motorin fiyati 2025 yil sonuna kiyasla %47,
gecen yilin ayni donemine gore yilbasindan bu yana ortalama bazda ise %40 yiikseldi. Perakende
motorin fiyati Temmuz ayinda ortalama aylk %9,1 artmisken, Agustos’ta su ana kadar aylik %11,5
yukseldi. (Opet, Tera Yatirim)
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2C26 Karlari:

TCELL — KARISIK ANCAK KAR DAHA iYi: 5,2 milyar TL net kar ile piyasa beklentisinin %35 {izerinde
sonuc acikladi. Gelir bliyimesi 1C’deki %9’dan %2’ye yavaslamasina ragmen (piyasa beklentisi:
%3), FAVOK neredeyse beklentiye paralel geldi. Daha yiiksek faiz geliri ile buna bagh kur farki ve
tlrev maliyetlerinin birlesimi, vergi 6ncesi karin tahminimizin altinda kalmasina yol acti. Efektif
vergi orani onceki iki ceyrekteki %50'nin lzerindeki seviyelerden %18’e normallesti; bu durum
disuk kaliteli bir net kar beklenti Gizeri sonucuna yol agti. Yil sonu beklentilerinde degisiklik
yapiimadi. Web yayini, yil sonu ve 1Y27 beklentileri boyunca “normallesen fiyat rekabetinin”
finansallara daha olumlu yansiyacagi yonlendirmesi disinda notrdii. Genel olarak karisik pozitif.

AGHOL - DAHA KOTU ANCAK BEKLENEN SEKILDE: 23,2 milyar TL konsolide FAVOK agikladi; bu
rakam tahminimizin %7, diislik katihmli piyasa beklentisinin ise %14 altinda kaldi. Tahminlerimize
kiyasla fark, bu hafta basinda aciklanan sonuglardan; CCOLA’nin FAVOK’iinde Efes (izerinden
gorilen yaklasik 1,0 milyar TL beklenti izeri sonug, Efes bira solo tarafinda ima edilen 500 milyon
TL ve MGROS’ta 1,5 milyar TUlik sapmadan kaynaklandi. 1,2 milyar TL net kar tahminimiz, TOGG
istirakinden tahmini yaklasik 400 milyon TL zarar iceriyordu. Grup kaldira¢ oraninin bir yil dnceki
1,5x seviyesinden 1,1x’e gerilemesi, istiraklerin serbest nakit akimi tGretimine yapilan glicli
vurguyu gosteriyor. Solo net borg, temetti akislarinin yasandigi donemde hafif daha yliksekti
(1C’de 62 milyon avroya karsilik 79 milyon avro).

AKSEN — KARISIK: 2C net kari, yillik %54 diisisle 568 milyon TL seviyesinde gerceklesti ve piyasa
beklentisinin %12 altinda kaldi. Gelirler yillik %28 diserken piyasa beklentisinin de %2 altinda
kaldi. FAVOK ise yillik %16 artarak piyasa beklentisinin %16 tizerinde gerceklesti ve FAVOK marji
yillik 15,8 puan genisledi. Net yatirim geliri zarara dondu, parasal zararlar genisledi ve net
finansman giderleri artti; bu unsurlar birlikte vergi 6ncesi karda yillik %34 disiise yol acti. 2C sonu
itibariyla net borg¢ 59,5 milyar TL oldu (1C26: 52,9 milyar TL), kaldirag orani ise ¢eyreklik bazda
neredeyse yatay kalarak 4,1x seviyesinde gerceklesti. Hisse son 12 aylik 24,0x F/K ve 10,2x
FD/FAVOK carpanlariyla islem goriiyor. 2026 beklentileri korundu. Net satislarin 50,8 milyar TLye
(+%9 yillik), FAVOK’iin 17,9 milyar Tlye (+%21 yillik) ve yatirim harcamalarinin 28,5 milyar Tl'ye
(+9%19 yillik) ulasmasi bekleniyor.
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KOTON — ZAYIF: Koton, 2C26’da 9.056 milyon TL gelir acikladi (-%4 yillik); bu tutar 8.965 milyon TL
olan piyasa beklentisinin yaklasik %1 lizerindeydi. Gelirlerdeki diistise ragmen satislarin maliyeti
yillik %14 artti; bu durum brit karin yillik %14 diserek 5.290 milyon TL'ye gerilemesine ve briit
kar marjinin yillik 6,5 puan diserek %58,4’e inmesine yol acti. Faaliyet giderleri/satislar orani,
temel olarak pazarlama giderlerindeki artisla (+%8 yillik; satislarin oldukga lizerinde biylime) yillik
yaklasik 5,3 puan artarak yaklasik %53,1’e yikselirken, genel yonetim giderleri blytik ol¢lide yatay
kaldi. Net diger faaliyet gideri 123 milyon TL oldu (yillik 153 milyon TLye karsilik). Brit kar
marjindaki daralma ve faaliyet giderleri oranindaki genislemenin birlesik etkisi, faaliyet karini yillik
%76 diistisle 355 milyon Tl'ye indirdi. FAVOK yillik %45 diiserek 1.664 milyon TLl'ye geriledi; 1.874
milyon TL olan piyasa beklentisinin yaklasik %11 altinda kaldi. FAVOK mariji yillik 13,4 puan
diserek %18,4’e geriledi; bu diisiis yaklasik esit ol¢lide briit marj ve faaliyet giderleri oranindaki
bozulmadan kaynaklandi. FAVOK altinda, net finansman gideri daha diisiik faiz giderleri, kredi
karti komisyonlari ve net kur farki zararlari sayesinde yillik %40 azalarak 1.039 milyon TL'den 620
milyon Tlye diisti; bu iyilesme FAVOK distisiiniin net kar tGzerindeki etkisini kismen sinirladh.
Parasal kazanc¢ 222 milyon TL oldu (yilhik 199 milyon TLl'ye karsilik, +%12). Vergi 6ncesi kar, yillik
628 milyon TL'den 44 milyon TL zarara dondii. Net kar, yillik 451 milyon TL'den 49 milyon TL zarara
geriledi ve 30 milyon TL olan piyasa beklentisinin altinda kaldi. Faaliyetlerden nakit akisi yillik %9
diserek 1.067 milyon TL oldu. Net borg, 1¢26’daki 8,19 milyar TU'den ¢eyreklik yaklasik %10
artisla 8.993 milyon TLl'ye (193 milyon ABD dolari) yiikseldi; Net Bor¢/FAVOK orani 1¢26’daki
1,0x’ten 1,3x’e cikti. Hisse son 12 aylik 2,5x FD/FAVOK, 1,3x PD/DD carpanlari ve negatif F/K ile
islem goriyor. Hisseler BIST-100’e kiyasla son bir ayda %8, (¢ ayda %15 ve yilbasindan bu yana
%35 distk performans gosterdi. Koton’un 2026 beklentileri %5-7 satis bliylimesi, yaklasik %54
briit kir marji ve yaklasik %24 FAVOK marjina isaret ediyordu. Bu sabah itibariyla sirket, dnceki
ceyreklerden farkli olarak heniz yatirimci sunumunu paylasmamisti. Marj sapmasinin boyutu goz
onine alindiginda, beklentilerde asagi yonlii revizyon olasi gortiniyor. Sirket, 2C26 web yayinina
bugiin istanbul saatiyle 11.00’de ev sahipligi yapacak.

ORGE — GUCLU: Gelirler yillik %29 artarken briit kir marji 7 puan geriledi. FAVOK yillik %13 artti;
marj %53 seviyesinde gerceklesti ve briit kar marjindakine benzer bir diisis gosterdi. Bakiye
siparis tutari yillik %83, ceyreklik %2 artarak 2G26 sonu itibariyla 5,6 milyar TL'ye ulasti. Parasal
zararlardaki artisa ragmen, net finansman gideri net finansman gelirine dondi ve vergi 6ncesi kar
yillik sinirli bir sekilde %3 artti. Onceki yilda oldugu gibi ertelenmis vergi gideri kaydedildi, ancak
bu kez daha disuk tutarda gergeklesti; net karin yillik %51 artarak 190 milyon TL'ye ylikselmesine
yardimci oldu. Orge’nin net nakit pozisyonu 0,4 milyar TLdir (1¢26: 0,2 milyar TL). Hisse son 12
aylik 7,5x F/K ve 2,7x FD/FAVOK carpanlariyla islem goriyor.

AKSGY — NOTR: Akis GYO, 2C26’da enflasyona gore diizeltilmis 946 milyon TL konsolide net kar
acikladi; net kar yillik %14 artti. Net satislar, reel bazda yillik %1 sinirl diistisle 1.347 milyon TL'ye
gerilerken briit kdr marji 2 puan diistii. FAVOK de yillik %5 diistisle 889 milyon Tlye geriledi;
faaliyet giderleri baskisi satislarin yiizdesi olarak hafifce yiikseldi (+1 puan). Ote yandan, sirketin
net nakit pozisyonuna ge¢mesi sonucu net finansman gelirinin olusmasi (gecen yil zarar) vergi
oncesi karin yillik %21 artmasina yol agti. 2C26 sonu defter degeri 52,5 milyar TL'ye ulasti; bu da
hissenin 0,38x PD/DD ile islem gorduglne isaret ediyor. (KAP, Tera Yatirim)
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Sirket Haberleri:

Pegasus Hava Yollari: 2C web yayini hafif pozitif . Yonetim, ¢eyrekten bugiine trafik (ve fiyatlama)
egiliminin daha olumlu oldugunu teyit etti. THY’ye benzer bigimde Pegasus, 3C icin daha yapici bir
on hacim ve marj gérinimi paylasti: Yakit fiyatlariistikrarh kalirsa %5 ASK blyimesi, %8-10 gelir
biiyiimesi ve yaklasik %30 FAVOK marji. Yakit hari¢c CASK, sabit maliyetlerin daha iyi absorbe
edilmesi ve yil ortasi Gicret artisi olmamasi nedeniyle 1Y’deki +%8 seviyesinden orta tek haneli
blylmeye normallesebilir. Smartwings satin aliminin beklenen kapanisi muhtemelen Eylil ayinda
gerceklesecek. islem, verimlilik icin alan sunmasina ragmen %20’nin (izerindeki marjlarla faaliyet
gosteren Avrupa destinasyonlarina hizl erisim saglayacak.

Sisecam , ABD’de tamamina sahip oldugu bir ticaret istiraki kurdu; marjinal pozitif. Sisecam,
tamami sirkete ait olan ve 100 bin ABD dolari 6denmis sermayeye sahip Sisecam USA Trading’in
kurulusunu tamamladi. Yeni istirak, 6zellikle diiz cam olmak UGzere grubun cam operasyonlarinda
sirdurulebilir bliyimeyi desteklemeyi; ABD’de pazar varligini, yeni misteri kazanimini ve misteri
hizmetlerini giiclendirmeyi amacliyor. Gorlisiimize gore hamle, yakin vadeli finansal etkisi sinirh
olsa da Sisecam’in ticari genislemesini ve ABD pazarindaki varhgini gliclendirmesi agisindan
stratejik olarak pozitif. (KAP, Tera Yatirim)

Sasa’nin karlihgi 2026 ve 2027’de giiglii kalmali, ancak degerleme yiiksek goriniiyor... DUnkii
yatirimci konferans goriismesinde yonetim, 2C26’da goriilen gliclii marj performansinin 3C26'da
bir miktar yumusayabilecegini, ancak 4C26’da yeniden gliclenmesini beklediklerini vurguladi.
Uriin marjlarinin, belirli bir normallesmeye ragmen savas dncesi seviyelerin yapisal olarak
Uzerinde kalmasi bekleniyor. Fiyatlama da belirgin bicimde toparlandi; ortalama satis fiyatlari
Aralik-25’te yaklasik 1,00 ABD dolarindan 1C26’da 1,07 ABD dolarina ve 2C26'da 1,38 ABD
dolarina yukseldi. Bu artis, bolgesel arzin sikilagsmasi ile tedarikin Glkeye yakinlastiriimasi/dost
Ulkelere kaydirilmasi egilimlerinden destek aldi. Ayrica hitkiimet, Temmuz-26'da Cin menseli
polyester cip ithalatina 120 ABD dolari anti-damping vergisi getirdi; PTA icin de benzer bir
onlemin beklendigi belirtiliyor. Bu durum, yurt ici fiyatlama ve marjlari daha da desteklemelidir.
Sasa, yatirimci sunumuna gore 2026’da 345 milyon ABD dolari, 2027’de 430 milyon ABD dolari ve
2028'de 446 milyon ABD dolari yillik FAVOK éngdrerek 2026-28 déneminde karhlikta belirgin
ivilesme bekliyor. Hisse, 2026 tahmini 14,2x ve 2027 tahmini 11,4x FD/FAVOK carpanlariyla islem
goriyor. (Sasa, Tera Yatirim)

Borusan Boru , ABD’den 360 milyon ABD dolari tutarinda siparis aldi; pozitif. Borusan’in ABD
istiraki Borusan Berg Pipe, ABD’de 360 milyon ABD dolari tutarinda siparis aldi. Siparisler, 2025 yili
gelirlerinin yaklasik %24’tine karsilik geliyor. Yeni siparislerin buylk kisminin 2027’de Uretilip sevk
edilmesi ve konsolide gelirlere katki saglamasi, kalan kismin ise 2028’de sevk edilmesi bekleniyor.
(KAP, Tera Yatirim)
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Europower Eneriji istiraki Peak PV, TEIAS’tan 584,2 milyon TL (yaklasik 12 milyon ABD dolari)
tutarinda enerji nakil hatti yenileme projesi aldi; marjinal pozitif. Peak PV, 154 kV, 60,3 km
uzunlugundaki Malatya-1-Adiyaman eneriji iletim hattinin yenilenmesine yénelik TEIAS ihalesini
584,2 milyon TL (yaklasik 12 milyon ABD dolari) bedelle kazandi. Peak PV, grubun son kazandigi
ihalelerde panel tedarikgisi konumundayken, bu kez dogrudan yiiklenici oldu. Bu, 294,3 milyon
TLlik TEIAS trafo merkezi, 198,0 milyon TUlik Esenler ve 402,5 milyon TUlik Sivas giines enerijisi
projelerinin ardindan iki haftada kazanilan ve toplamda yaklasik 1.479 milyon TL'ye (yaklasik 31
milyon ABD dolari) ulasan dordiinci ihale oldu. Proje, dolayh ana ortak Girisim Elektrik’in 2025
yili gelirlerinin yaklasik %2,8’ine karsilik geliyor. (KAP, Tera Yatirim)

KUGCUK OLGEKLi SIRKET HABERLERI:

Masfen Enerji , Romanya’da 25 milyon avro tutarinda enerji depolama projesi imzaladi; pozitif.
Sirketin Romanya’daki istiraki, bir BESS projesinin haklarini elinde bulunduran Energystor’un tim
hisselerinin satin alinmasi igin anlagsma imzaladi. Ayrica Tlrkiye merkezli bir sirketle 25 milyon
avro tutarinda hisse devir ve anahtar teslim EPC s6zlesmesi yapildi. Hisse devirleri hentiz
tamamlanmadi. S6zlesme yaklasik 1,37 milyar TL'ye ve 2025 yili gelirlerinin yaklasik %36’sina
karsilik geliyor; uluslararasi biyime ve gelir gortintrligiine 6nemli katki sagliyor. (KAP, Tera
Yatirim)

Biilbiiloglu Ving, 1,6 milyon avro tutarinda gelik konstriiksiyon ihracat s6zlegsmesi imzalad;
marjinal pozitif. Sirketin %85 hissesine sahip oldugu Bulbuloglu Celik, yurt digindaki bir
musteriyle gelik yapilarin Giretimi ve ihracati igin KDV hari¢ 1,625 milyon avroluk s6zlesme
imzaladi. Teslimatin 1¢27’de yapilmasi planlanirken, sézlesme 2025 yili konsolide gelirlerinin
yaklasik %3’line karsilik geliyor ve ihracat satiglari ile is hacmini destekliyor. (KAP, Tera Yatirim)

Ulaslar Turizm , hakim ortagina olan borcunu sermayeye doéniistiirmeyi planhyor; pozitif. Sirket,
mevcut ortaklarin riighan haklarini kisitlayarak hakim ortak Avrupa Yatirrm Holding’e 22,62 milyon
TL nominal degerli hisse ihra¢ etmek yoluyla sermayesini 25,38 milyon TL'den 48 milyon TLl'ye
ylkseltmek icin tahsisli sermaye artirimi basvurusu yapma karari aldi. Hisseler ortagin mevcut
alacagi karsiliginda ihrag edileceginden sirkete yeni nakit girisi olmayacak. Artirim, mevcut
sermayenin yaklasik %89’una karsilik gelirken, yeni hisseler islem sonrasi sermayenin yaklasik
%47’sini temsil ediyor. Bilango iyilesmesi, Gnemli seyreltme etkisiyle kismen dengeleniyor. (KAP,
Tera Yatirim)

HESAP ACMAK iCIN TIKLAYINIZ

Yasal Cekinceler
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi c¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun olmayabilir.
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