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BIST-100: 13.078,93 (%1,05) ve 2.862 milyon ABD dolari islem hacmiyle (3 ayhk ortalamaya gore -
%29). Gosterge tahvil (12 Agustos 2026): %37,86 (-30 baz puan). Sabah USD/TRY:
44,0707/43,0763.

4G25 kurumsal karlar su ana kadar yillik bazda %118 artmistir (bankalar +%54 / finans digi
+%273) ve piyasa beklentisini %18 asmistir (bankalar +%14 / finans disi +%23). 4G25 KARLARI:
AKSEN operasyonel olarak beklentiye paralel; ISMEN beklentiye paralel; GLRMK zayif, TCELL
operasyonel olarak biraz daha iyi ancak net kar biraz daha diisiik, AEFES daha disik. Dikkat
cekici bir nokta: perakende benzin ve motorin fiyatlari sirasiyla %1,6 ve %5,1 artirildi. Yabanci
portfoy girisleri yilbagsindan bu yana 6,8 milyar ABD dolarina ulasti (2,4 milyar ABD dolari hisse
senedi / 4,4 milyar ABD dolari tahvil). 2 yillik TL tahvil getirileri haftalik bazda 150 baz puan
artarak %37,5’e yikselirken 10 yilhk tahvil getirileri 40 baz puan artarak %30,4’e cikti. Luxera
GYO halka arz1 7,1 kat talep gordii, 33,1 milyon ABD dolari fon topladi ve ihrag edilen paylarin
%40"1 888 bin bireysel yatirrmciya dagitildi. Bugiin Tiirk hisse senedi piyasasinda hafif negatif
bir goriiniim bekliyoruz.

iran’in fiize saldirilari belirgin sekilde azalirken diisiik yogunluklu drone saldirilari devam
ediyor... ABD ve israil, gerceklestirdikleri saldirilarin iran’in fiize kapasitesini énemli &lciide
zayiflattigini ve gatismanin baslangicindan bu yana balistik fiize firlatmalarini yaklasik %90, drone
saldirilarini ise %83 oraninda azalttigini belirtiyor. Bununla birlikte iran, biyik dlcekli saldirilar
yerine slirekli fakat daha dusik yogunluklu saldirilara yénelerek uyum saglamis durumda; Orta
Dogu genelinde ¢ok sayida diisiik maliyetli drone ve daha kisa menzilli silah kullaniyor. Alti giin
icinde iran, ABD usleri, havalimanlari ve eneriji altyapisi yakinlarindaki saldirilar da dahil olmak
Uzere en az 11 ulkeyi hedef aldi; savasin baslangicindan bu yana 500’den fazla balistik flize ve
2.000 drone firlatildi. Bunlarin bircogu engellenmis ve israil cok sayida fiize sahasini ve firlaticiyi
imha etmis olsa da iran’in 6zellikle Kérfez bélgesinde devam eden drone saldirilari giivenlik
riskleri yaratmaya ve deniz tasimaciligi ile enerji akislarini aksatmaya devam ediyor; bu durum
kiiresel piyasalar fiilen tehdit etmekte ve Hirmiiz Bogazi'nin neredeyse kapanmasina katkida
bulunmaktadir. (Bloomberg, WSJ, Financial Times)

ABD, iran’daki catisma nedeniyle Rus petroliine yonelik yaptirimlari gevsetiyor.... ABD, iran’i da
iceren gatismanin kiresel enerji piyasalarinda yarattigi aksakliklara yanit olarak Rus petroliine
yonelik bazi yaptirimlari gegici olarak gevsetti. ABD, arz sikintisini énlemek ve artan petrol
fiyatlarini sinirlamak amaciyla Hint rafinerilerinin Rus ham petroli satin almasina izin veren 30
gunlik bir muafiyet tanidi; ¢linkl ozellikle Hirmiz Bogazi gevresindeki Orta Dogu kaynakli
aksakliklar Hindistan’a yapilan sevkiyatlari etkilemis durumda. Ham petrolinin yaklasik %90'ini
ithal eden Hindistan, daha dnce ABD baskisiyla Rusya’dan alimlarini azaltmisti ancak simdi bu
tedarik zincirini hizla yeniden devreye alabilir; 6zellikle de blylk miktarda Rus petroli halihazirda
ylzer depolarda bekledigi icin. Kriz devam ederse Asyali alicilar arasindaki rekabet fiyatlari ve
navlun maliyetlerini artirabilir. Ayrica ABD Hazine Bakanlgi, Rosneft’in Almanya’daki rafineri
operasyonlarina yonelik yaptirimlari da siresiz olarak kaldirdi; buna Berlin’in yakitinin biyilk
bolimini saglayan Schwedt tesisi de dahil. Boylece Almanya’da olasi bir arz krizi 6nlenmis oldu;
ancak elestirmenler bu muafiyetin yalnizca gecici bir rahatlama oldugunu ve Berlin’in uzun vadeli
enerji glivenligini saglamak icin rafinerinin tam kontrolinii sonunda devralmasi gerektigini
savunuyor. (Financial Times)
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Perakende benzin ve motorin fiyatlarindaki artislar enflasyon agisindan hafif negatif... Son
donemde uygulanan vergi diizenlemesinin hafifletici etkisinin ardindan perakende benzin ve
motorin fiyatlari sirasiyla %1,6 ve %5,1 artirildi. Son diizenlemelerle birlikte perakende benzin
fiyati 2025 sonuna gore %12, gecen yilin ayni dénemine gore yilbasindan bugiline ortalamalara
gore ise %21 artmis durumda. Perakende benzin fiyati Subat ayinda aylik ortalama %5,0 artmisti;
Mart ayinda ise su ana kadar aylik %3,9 artmis durumda. Ote yandan perakende motorin fiyat
2025 sonuna gore %17 ve gegen yilin ayni dénemine goére yilbasindan bugline ortalamalara gére
%23 artmistir. Perakende motorin fiyati Subat ayinda aylik ortalama %5,1 artmisti; Mart ayinda ise
su ana kadar aylik %5,6 artmistir. (Opet, Tera Yatirim)

Gegen hafta hem mevduat hem kredi faizlerinde hafif diisiisler... 27 Subat’ta sona eren haftada
bilesik yillik goésterge 3 aylik mevduat faizinin haftalik bazda 42 baz puan diserek %44,38%e
geriledigini gdzlemliyoruz (basit %38,5; politika faizi %37,00). Ortalama bilesik mevduat faizi ise
36 baz puan diserek %43,38’e geriledi (basit %37,7). Kredi tarafinda ticari taksitli kredilerde (-82
baz puan ile %45,13), genel ihtiyag¢ kredilerinde (-272 baz puan ile %56,79) ve konut kredilerinde
(-18 baz puan ile %34,63) dislsler gorilirken otomobil kredilerinde (+364 baz puan ile %39,12)
artis gozlenmistir. (TCMB, Tera Yatirim)

Cengiz Holding, Copler altin madeninde ¢ogunluk hissesini 1,5 milyar ABD dolarina satin
alacak... Kanada merkezli SSR Mining’in, medya haberlerine gére Erzincan’daki Copler altin
madenindeki %80 hissesini 1,5 milyar ABD dolari nakit karsihginda Cengiz Holding’e satmayi kabul
ettigi bildirildi. islemin Tiirkiye’deki diizenleyici onaylara bagh olarak 3C26'da tamamlanmasi
bekleniyor. islem, 2024’te meydana gelen ve ardindan madenin faaliyetlerinin durduruldugu
heyelan olayinin ardindan gergeklesiyor. %100 deger (izerinden (1,8 milyar ABD dolari)
bakildiginda islem yaklasik olarak ons basina 610 ABD dolari EV/Resource ve ons basina 329 ABD
dolari EV/Reserve degerlemesine isaret ediyor. Kaynak ve rezerv verileri SSR Mining teknik
raporuna (2025) dayanmaktadir. (Cnbc-e, Tera Yatirim)

4G25 KARLARI:

Anadolu Efes <AEFES TI>. Daha zayif: EBITDA, Sali giini mesrubat segmenti (CCl) glgli
operasyonel performans gostermis olsa da hem piyasa beklentisinin hem de bizim tahminimizin
biraz altinda kaldi. 4 milyar TUlik yiksek vergi karsiligi net zararin 3,1 milyar TL'ye ulasmasina
neden oldu (piyasa beklentisi: 416 milyon TL net kar; bizim tahminimiz: 458 milyon TL net kar). Bu
tlr vergi slrprizleri 4C’de finans disi birgok sirket igin goriilmis olsa da Efes’te (ve CCl'da) kapsami
daha genis oldu. Daha distik bira marjlari da dikkate alindiginda piyasalarin ilk tepkisinin olumsuz
olabilecegini diislinliyoruz. Efes’in konsolide gelirleri piyasa beklentisinin %5 Uzerinde gergeklesti
ancak bu, CCI'in daha 6nce agikladigi sonuglardaki %6’lk daha glcli performansi da igeriyor. Bira
segmentinde litre basina gelir bizim tahminimizin %4 altinda kaldi. Bira segmentinin EBITDA mariji
proforma bazda 5,4 puan geriledi; bu distise ¢cogunlukla Tirkiye operasyonlarindaki 6,8 puanlik
brit marj daralmasi neden oldu (kutu ambalaj maliyetlerindeki artis — 4C24’te ¢ok disik baz;
Kazakistan’da olumsuz Grin karmasi). Yiksek vergi gideri CCl sonuglarinda da gorilmistl (vergi
muhasebesi degisikligi: Efes’te toplam 1,4 milyar Tnin 0,9 milyar TUsi) ve ayrica Ozbekistan’daki
vergi anlagsmazligi (1 milyar TL) etkili oldu. Operasyonel serbest nakit akisi bu gceyrekte hafif pozitif
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gerceklesti. Konsolide net borg ¢ceyreklik bazda degismeyerek 55 milyar TL seviyesinde kaldi. Efes
hisse basina 0,34 TL nakit temettiyl iki taksitte dagitmayi onerdi; bu yaklasik %1,8 temetti
verimine isaret ediyor. 2 milyar TUlik nakit c¢ikisi CClI'dan alacagl temettl ile ayni blyiklikte
olacak. ilk yillik yénlendirme bizim hesaplamalarimiza gére yaklasik 54 milyar TL EBITDA’ya isaret
ediyor; bu piyasa beklentisiyle (54 milyar TL) uyumlu ve bizim 51 milyar TL tahminimizin lzerinde
bir potansiyel iceriyor. Efes konsolide hacimde orta tek haneli blylime, ortalama fiyat/lrin
karmasinda disuk tek haneli artis ve marjlarda yatay seyir 6ngériyor.

Turkcell <TCELL TI>. Karisik ancak operasyonel olarak daha iyi: 4C sonuglari operasyonel agidan
biraz daha iyi gerceklesirken net kar hafif beklenti alti kaldi. 62,8 milyar TL gelir (+%7 yillik) hem
piyasa hem de bizim tahminimize genel olarak paralel gerceklesti. Mobil ARPU reel olarak yillik
%5,4 artti;; 905 bin faturali net abone kazanimiyla faturali abonelerin payr %81’e yukseldi. Brut
marj yillk 3 puan artarak %28,3’e ¢ikti. Opex/satis orani prim 6demelerinin olmamasi ve daha
disuk enerji maliyetleri sayesinde 0,6 puan duserek %12,2 oldu. 25,9 milyar TL EBITDA hem
piyasa beklentisini hem de tahminimizi %6 asti; EBITDA marji %41,2 (+1,8 puan yillik). Net diger
faaliyet gelirleri iki katina c¢ikarak 5,4 milyar TL'ye ulasti. Ancak net finansman giderleri kotilesti
(4C24'te -3,8 milyar TLl'ye karsi -8,6 milyar TL) ve vergi gideri keskin sekilde artti (4C24’te -1,3
milyar TL'ye karsi -4,6 milyar TL). Bu nedenle net kar 3.594 milyon TL'de kaldi (piyasa beklentisinin
%4, bizim tahminimizin %5 altinda). 4C24 net kari 2.199 milyon TL idi ve iginde durdurulan
faaliyetler bulunuyordu; bunlar hari¢ tutuldugunda reel yilik blylime %11 oldu. Biyime
motorlari veri merkezi ve bulut (+%32 yillik), dijital is servisleri (+%30) ve Techfin (+%40; Paycell
+%41) oldu. Fiber abone sayisi ¢ceyreklik 52 bin artarak 2,57 milyona ¢ikti. 1 milyar ABD dolarlik
Google Cloud anlagsmasi ve 5G spektrumu (160 MHz) yapisal bliyiimeyi destekliyor. 2025 yil sonu
sonugclari hedeflerle uyumlu gerceklesti: gelir +%10,7 (hedef %10), EBITDA marji %43,1 (hedef
%42-43), capex/satis %22,6, Net Borg/EBITDA 0,14x. Genel olarak operasyonel agidan daha iyi
olsa da faaliyet disi kalemler net kari baskiladi ve net kar beklentilerin biraz altinda kald.

Giilermak <GLRMK TI>. Daha zayif: 4C net kari 334 milyon TL ile 1,2 milyar TL olan tahminimizin
altinda gerceklesti. Backlog (siparis birikimi) projelerin tamamlanma hizlanmasina ragmen
(gelirler ceyreklik ortalama run-rate’in oldukca lizerinde) euro bazinda c¢eyreklik %4 artarak 4,9
milyar euroya yikseldi. Glicll ciroya ragmen marjlar yillik 5,3 puan daraldi; bu da EBITDA'nin yillik
%33 dismesine ve tahminimizin altinda kalmasina yol agti. Daha disiik net faiz giderleri, parasal
zarardan kazanca gecis ve diger kalemlerdeki iyilesmeler vergi 6ncesi kari gecen yil ile genel
olarak benzer seviyede tuttu. Ancak sirket 4C24’teki 265 milyon TL ertelenmis vergi gelirine
karsilik bu geyrekte 281 milyon TL ertelenmis vergi gideri kaydetti. Nakit akisi bu ¢eyrekte biraz
daha iyiydi; isletme sermayesi dort geyrektir stiren yiiksek nakit ¢ikislarinin ardindan 317 milyon
TL pozitif nakit sagladi. EPC sirketlerinde geyreklik sonuglar proje tamamlanma zamanlamasina
bagh olarak dalgalanabilir; bu nedenle son 12 ay sonuglari finansal performansi daha iyi yansitir
(yilhk  marj %13,4; yonlendirme %13,1). Bununla birlikte piyasanin sonuglari olumsuz
karsilayabilecegini dislinlyoruz. Ayrica hisselerin gecen hafta diisen piyasaya gore %6 daha koti
performans gosterdigini hatirlatiyoruz; bu da olumsuz 4C beklentisinin bir kisminin fiyatlanmis
olabilecegine isaret ediyor. Hisse su anda son 12 ay verilerine gore 11,6x F/K ve 8,0x EV/EBITDA
garpanlariyla islem goriyor.
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ISMEN — BEKLENTIYE PARALEL: is Yatirim 4C25’te enflasyona gére diizeltilmis 2.437 milyon TL net
kar acgikladi; bu yilik %10 artisa ve enflasyona gore dizeltilmis %32 6zkaynak karliligina isaret
etmektedir. Bu net karin is Bankasi finansallarindan ima edilen seviyeye genel olarak paralel
oldugunu belirtmek gerekir. Enflasyon dizeltmesi yapilmamis finansallarda ise 4C25 kari 3,5
milyar TL olarak gergeklesmis ve hem yillik hem geyreklik bazda %10 artis gostermistir; bu da %47
dzkaynak karliligina isaret etmektedir. Buna gore Is Yatirim’in enflasyona gére diizeltilmis net kari
2025 yihinda 7,4 milyar Tl'ye ulasmistir (yilhk %3 artis) ve enflasyon dizeltmesi yapilmamis net
kari 13,3 milyar TL olmustur (yillik %12 artig). is Yatirim 4.750 milyon TL nakit temetti dagitimi
onermistir; bu gecen yilki yuksek tek seferlik édemenin altinda olsa da yasal kayitlardaki
dagitilabilir karin %81’ine karsilik gelen gigli bir 6deme oranina isaret etmektedir. Briit hisse
basina temettl 3,17 TL olup Onerilen hak kullanim tarihi 1 Nisan’dir ve brit temettli verimi
%7,1’dir. Briit kir 4C25’te reel olarak yillik %7 artmistir; is Yatinm 12A25’te hisse senedi
islemlerinde yillik %35 hacim artisiyla %11,1 pazar payi elde ederek 3. sirada, tlrev islemlerde ise
%66 hacim artisi ve %12,7 pazar payi ile 2. sirada yer almistir. Bu arada is Yatirnm’in borglanma
araci ihraglarinin blyukligu yilhk %100 artmis ve sirket %8,7 pazar payiyla 3. sirada yer almistir.
Sirketin hisse kredisi buyukligi 4C25 sonu itibariyla yillik %79 artarak 19,6 milyar TL'ye ulasmis ve
is Portfoy’iin yonetilen varlik biyiklGgi yilik %85 artarak 1,4 trilyon Tlye yiikselmistir. Ayrica
sirket 4C25’te bes yeni halka arzda daha konsorsiyum {iyesi olmustur. Faaliyet kari 6zellikle turizm
istirakindeki daha ylksek operasyonel giderler nedeniyle yillik %15 azalarak 4.846 milyon TL'ye
gerilemis ve bu durum vergi oncesi karda yillik %27 disuse yol agmistir; buna karsin gecen yilki
ertelenmis vergi zararlarinin olmamasi net karin iyilesmesine katki saglamistir. Enflasyona goére
dlzeltilmis finansallara gore hisse 8,9x son 12 ay kar carpani ve 2,1x PD/DD ile islem gormektedir.
(KAP, Tera Yatirim)

AKSEN — BEKLENTIYE PARALEL: 4C net kari gecen yilin ayni dénemindeki 0,6 milyar TL zarara
kiyasla 1,1 milyar TL olarak gergeklesti ve piyasa beklentisini %17 asti. 4C gelirleri yillik %12
gerileyerek piyasa beklentisinin %1 altinda kaldi. EBITDA vyillik %8 artmasina ragmen piyasa
beklentisinin %5 altinda kaldi; buna karsin EBITDA mariji yillik 5,6 puan genisledi. Sirket yaklasik
658 milyon TL sabit varlik yeniden degerleme kaydetti; bu durum daha diisiik net finansman
giderleri ve parasal zararlarin azalmasiyla birleserek vergi dncesi kari gegen yilki basa bas seviyeye
yakin diizeyden 2,9 milyar Tl'ye yiikseltti. 4C’te ertelenmis vergi gideri olmasina ragmen net kar
pozitif bolgede kalmayi basardi. 4C sonu itibariyla net borg 47,9 milyar TL oldu (3G25: 41,3 milyar
TL) ve kaldirag orani 3,7x’ten 4,0x’e yikseldi. Hisse son bir ayda BIST100’e gore %3 daha koti
performans gosterdi ve 22,8x F/K ile 10,9x EV/EBITDA garpanlariyla islem goriyor. Yonetim bugiin
istanbul saatiyle 14:00’te telekonferans diizenleyecek.

HALKA ARZ GUNCELLEMESi:

Luxera GYO <LXGYO TI> sonuglari... Luxera GYO 33,1 milyon ABD dolari fon topladi; paylarin
%401 888 bin yerli bireysel yatirimciya, %25’i yerli kurumsal yatirrmcilara, %25’i yabanci kurumsal
yatirimcilara ve %10’u yuksek talep grubuna dagitildi. Halka arz 7,1 kat talep gordi (yerli bireysel
2,3x, yerli kurumsal 9,4x, yabanci 2,9x, yliksek talep 31,2x). 2026 yilinda 12 sirket halka arz edildi.
Halka arz gelirleri 0,4 milyar ABD dolarina ulasti. (KAP, Tera Yatirim)
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Sirket Haberleri:

Enka insaat <ENKAI TI> 12,6 milyar TL nakit temettii onerdi. Hisse basina 2,10 TL briit temetti
ve %35 ddeme oranina karsilik gelen bu temettiinin verimi %2,3 olup 6deme tarihi 8 Nisan
olarak planlanmaktadir. (Tera Yatirim, KAP)

HESAP ACMAK iCiN TIKLAYINIZ

Yasal Cekinceler
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sozlesmesi c¢ercevesinde 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 yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun olmayabilir.
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