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BIST-100: 13.703,13 (+%0,11), islem hacmi 4.184 milyon ABD dolari (3 ayhk ortalamanin %5
Uzerinde). Gosterge Tahvil: %41,54 (+13 baz puan). Sabah saatlerinde USD/TRY: 47,5882/47,5982.

iran ve Umman, Hiirmiiz Bogazi lizerinden deniz tasimaciligi rotasi konusunda anlasmaya vardi.
2C26 KARLARI: KCHOL, MPARK, PETKM, TABGD ve TTKOM daha iyi; LOGO no6tr, AKCNS karigik,
AGESA hafif daha iyi. Not edilmelidir ki: SPK, toplam 384 milyon ABD dolari tutarinda dért yeni
halka arzi onayladi. Bugiin Tiirk hisse senetlerinde bant icinde hareket eden bir piyasa
bekliyoruz.

iran ve Umman, Hiirmiiz Bogazi iizerinden deniz tasimacilhigi rotasi konusunda anlasmaya
vardi... iran, Hiirmiiz Bogazi izerinden gececek gecici bir deniz tasimaciligi rotasinin ayrintilar ve
cografi koordinatlari konusunda Umman ile anlasmaya vardigini agikladi. Onerilen diizenlemenin
yaklasik iki ila dort ay boyunca yirirlikte kalmasi ve ticari gemilerin rotanin 6nemli bolimlerinde
iran karasularini kullanmasi éngériiliiyor. Bununla birlikte iran, ABD’nin iran limanlarina ydnelik
deniz ablukasini kaldirmamasi durumunda anlasmanin otomatik olarak tam bir yeniden ac¢ilma
anlamina gelmeyecegini vurguladi. iran ve ABD su anda dogrudan gériismeler yiritmiyor.
Baskan Trump, Hiirmiz anlasmasinin yakin olabilecegini soyledi ancak dnemli konularin halen
¢6zime kavusmadigini belirtti. (Bloomberg, FT)

Tiirkiye savunma sektériiniin son 12 ayhk ihracati Temmuz-26 itibariyla yilhik %40 artarak 11,2
milyar ABD dolarina veya toplam ihracatin %4’iine ulasti... Tlrkiye’nin savunma ve havacilik
ihracati hizla blylimeye devam etti. Son 12 aylik ihracat Temmuz-26 itibariyla, yalnizca Temmuz
ayindaki 1,1 milyar ABD dolari ihracatin destegiyle, yillik %40 artarak 11,2 milyar ABD dolarina
ulasti. Sektoérin Tirkiye’nin toplam ihracatindaki payr %4’e yikseldi; otomotivin payr %15,1,
makinenin %4,1 ve tekstilin %3,4 seviyesindedir. (Ekonomim)

2C26 Karlari:

KCHOL — DAHA iYi: Net kar 20 milyar TL ile 14,5 milyar TL olan piyasa beklentisinin (Tera: 17,2
milyar TL) oldukca Uzerinde gerceklesti. Beklentilerin Gzerindeki sonug; Tlpras'in glcliu ceyregi,
ARCLK’nin WHR anlasmalarindan kaynaklanan 6,7 milyar TL tek seferlik kazang (yaklasik 6 milyar
TL 6ngérmustik) ve 2027°den itibaren gegerli olacak sekilde lretim sirketlerine taninan yaklasik
yari oranindaki vergi indiriminin tek seferlik, iskonto edilmis muhasebe etkisinde %26’ya gerileyen
efektif vergi oranindan (1C: %90) kaynaklandi.
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TTKOM — NET KAR DAHA iYi: Net kar, 4,9 milyar TL olan piyasa beklentisine karsilik 6,0 milyar TL
olarak gergeklesti. Gelirler yillik %9 artti ve piyasa beklentisinin %3 Ulzerinde geldi. Gelirler;
toplamda +455 bin net aboneyi, genisbant ARPU’sunda yillik %15 biylimeyi, mobil ARPU’da ise
(M2M hari¢) %6 diisisu icerdi. FAVOK marjindaki yillik degisim, +3,0 puanlik genislemeden -1,7
puan daralmaya déndii; ancak mutlak FAVOK, 29,5 milyar TL olan piyasa tahminine paralel
gerceklesti. FAVOK marjindaki disis biyiik dlciide fiber altyapi yatirimlarindaki artisla uyumlu
olarak daha distik marjli UFRYK 12 gelirlerindeki artistan kaynaklandi. UFRYK 12 muhasebe etkisi
hari¢ tutuldugunda sirket FAVOK marjini %43,3 olarak hesapliyor (aciklanan: %40,4).

Kur farki ve korunma maliyetlerinde 2C’de 6nemli bir artis yasandi; bu tutar 1C’deki -9 milyar
Tl'den -16 milyar TL'ye cikti. Bu artis, yilbasindan bu yana imtiyaz ve 5G ile iliskili daha yliksek kur
riskini iceriyor. Kur/korunma maliyeti ayrica artan bolgesel jeopolitik risklerden de etkilendi ve
yonetim 2Y’de diisus bekliyor. Net kar, dnceki bes ¢eyrekteki %50’'nin tzerindeki seviyelere kiyasla
daha ilimli olan %21 efektif vergi oraniyla desteklendi. imtiyaz ve 5G lisans ddemeleri nedeniyle
1C sonunda yil sonundaki 0,6x seviyesinden 1,0x’e yiikselen Net Bor¢/FAVOK, 2C’de 1,0x
seviyesinde yatay kaldi. Kapanis itibariyla net kisa doviz pozisyonu 2,4 milyar ABD dolari olup
bunun 2,8 milyar ABD dolari imtiyaz ve 5G yukimliliklerinden olusmaktadir. Yillik gelir blylimesi
beklentisi %8-9 olarak korunurken, yonetim alt sinira daha yakin bir sonug bekliyor. %41-42
FAVOK marji beklentisi de degismedi.

MPARK — DAHA iYi: Gelirler 2¢26'da 16,7 milyar Tl'ye ulasti (+%7 yillik; tahminimiz ve piyasa
beklentisinin %3 lizerinde). FAVOK yillik %26 artarak 4,8 milyar Tlye yiikseldi; tahminimizin %4,
piyasa beklentisinin %3 iizerinde gerceklesti. FAVOK marji, yillik 432 baz puan artisla %28,7 oldu.
Net kar 1,4 milyar TL ile yilik yatay kaldi (tahminimizin %21, piyasa beklentisinin %24 Uzerinde).
Atasehir arsasi satisindan kaynaklanan 167 milyon TL tek seferlik zarar hari¢ tutuldugunda net kar
yillik %8 artti.

TABGD — DAHA iYi: Net kar, yillik yatay seyrederek 1,5 milyar TL oldu ve 1.150 milyon TL olan
piyasa beklentisinin %32, 951 milyon TL olan tahminimizin ise %59 Uzerinde gergeklesti. Gelirler
16,2 milyar TL (+%11 yillik), FAVOK ise 3,7 milyar TL ile piyasa beklentisinin sirasiyla yaklasik %3 ve
%5 Uzerinde geldi. FAVOK marji biiyiik élciide yatay seyrederek %22,5 oldu (-10 baz puan yillik).
Net kardaki beklenti Gzeri sonucun dnemli kismi operasyonel karin altinda gergeklesti; 739 milyon
TL tutarindaki gergege uygun degerleme TRS kazanglari ve korkulandan daha distk vergi gideri
etkili oldu.

AKCNS - KARISIK: Net kar 251 milyon TL ile tahminimizin (-294 milyon TL) ve piyasa beklentisinin
(-318 milyon TL) Uzerinde gergeklesti. Gelirler, dustuk talep/fiyatlama bazinin etkisiyle yillik %9
artti. Brit kar marji, bakim iligkili satilan malin maliyetinin muhasebelestiriimesindeki tek seferlik
degisimin etkisiyle 8,2 puan distii. FAVOK marji yillik 8,9 puan daralarak %4,4’%e geriledi
(tahminimiz: %4,7; 2C25: %13,3). Daha dislik net faiz gideri ve hafif daha iyi parasal kazang, vergi
oncesi karin daha fazla diismesini onledi. Ancak net kari nihai olarak pozitif bolgeye tasiyan ve
zarar tahminimizin olduk¢a lzerinde gergeklesmesini saglayan unsur, yiksek ertelenmis vergi
geliri oldu. Yeni yonetimin iddiali beklentilerinin ardindan daha yiksek uzun vadeli marj
varsayimlarina bagli olarak hedef fiyatimizi 251,25 TlUden 259,98 TL/hisseye yikseltiyoruz.
Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

terayatirim.com 1 +90 212 365 10 00



Piyasa Goriiniimii | 06.08.2026 TERA YATIRIM

Gune Bakig

AGESA - HAFIF DAHA iYi: Agesa, 2C26’da konsolide olmayan SFRS finansallarina gére 2.066
milyon TL net kar acgikladi; bu tutar 1.921 milyon TL olan piyasa beklentisinin hafif Gizerinde. SFRS
finansallarina gore kar, yillik %64 ve ceyreklik %16 artti; 2C26’da ¢ok gligli %75 Ozsermaye
karlihgina isaret ediyor. Hayat ve emeklilik segmentlerinin her ikisinde de istikrarli prim blylimesi
ve faaliyet gideri blyiime momentumundaki asagl yonli normallesmenin destegiyle, yillik bazda
daha glcli teknik sonuglar gozlemliyoruz. Buna yatirim gelirindeki ek artis da eslik etti. SFRS
finansallarina gore hisse, kabaca yaptigimiz tahminlere dayanarak %62 beklenen 6zsermaye
karlilig! ile daslik goériinen 2026 tahmini 2,7x PD/DD ve 5,5x F/K carpanlariyla islem goriyor.
Agesa’nin glcli defter degeri bluyimesi ve temettli verimi saglamayi sirdirmesi gerektigini
disindiglimiz igin, ortalama Uzeri bliyime ve karlilik bilesimi nedeniyle emeklilik sirketlerini
yapisal olarak begenmeye devam ediyoruz. (KAP, Tera Yatirim)

PETKM — DAHA iYi: Petkim net karini 4.076 milyon Tlye cevirdi (2¢25: 769 milyon TL net zarar)
ve 3.775 milyon TL olan piyasa beklentisinin %8 uzerinde acikladi. Gelirler yillik %39 artarak
36.416 milyon Tlye ulasti ve piyasa beklentisine biiyiik dlciide paralel gerceklesti (-%1). FAVOK,
2C25'teki -716 milyon Tlden 3.377 milyon TLye keskin sekilde pozitife dondi ve piyasa
beklentisinin yaklasik %9,5 Gzerinde geldi. Bu gelisme buyuk 6l¢lide polimer, aromatik ve sivi trin
marjlarindaki glgli toparlanmadan kaynaklandi. Ceyrek icindeki yaklasik 17 milyon ABD dolari
tutarindaki sinirh stok zarari bunu kismen dengeledi. Kapasite kullanim orani 2C26’da yilhk 12
puan artarak %66 oldu.

STAR Rafinerisi'nden 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirilen gelir, Petkim icin 35 milyon ABD
dolari net kar katkisina yukseldi (2C25’te ¢cok daha dislik seviyedeydi). STAR'In kendisi 2C26’da
%99 kapasite kullanim oraniyla gahsti; yillik 13 milyon ton ham petrol isleme kapasitesine sahiptir.
Hisse halen negatif F/K ve 61,5x FD/FAVOK ile islem goriiyor. Sirket bugiin istanbul saatiyle
16.00’da c¢eyreklik konferans goritismesi diizenleyecek.

LOGO — NOTR: Logo, 2C26°da reel bazda yillik %1 artisla 370 milyon TL net kar aciklad; bu tutar
365 milyon TL olan piyasa beklentisine blyilk o6lciide paralel gerceklesti. Devam eden SaaS
bliylmesiyle, tekrarlayan gelirler faturalandirilmig gelirlerin %86’sina ulasti. ERP abonelik musteri
sayisi yillik %76 artarak 32,6 bine yiikseldi. Net satislar yillik %2 artisla 1.743 milyon Tl'ye, FAVOK
de yillik %2 artisla 729 milyon TL'ye ulasti; marj %41,8 ile yatay kaldi. Daha disiik net finansman
giderleri (56 milyon TL; 2C25: 95 milyon TL), genisleyen parasal zarari dengeleyerek net kari yatay
tuttu. Operasyonlardan nakit akisi 467 milyon TLl'ye dondi (2G25: -36 milyon TL). Net nakit,
temetti ve geri alim 6demeleri sonrasi geyreklik yaklasik %13 diserek 1,1 milyar TL'ye geriledi.
Hisse, son 12 aylik 2C26 sonuglarina gére 12,7x F/K, 4,3x FD/FAVOK ve 2,6x PD/DD ile islem
gorlyor. BIST-100’e gore hisse, son 1 ayda %3 ve son 3 ayda %1 daha iyi performans gosterirken,
yilbagindan bu yana %22 daha disik performans sergiledi. 2026 beklentileri korundu: Logo
Turkiye igin %12,2 faturalandirilmis gelir bliyimesi, %11,6 UFRS geliri bliyiimesi ve yaklasik %31
FAVOK marji; Total Soft (Romanya) icin ise 46,4 milyon Avro gelir ve %17 FAVOK marij.
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HALKA ARZ GUNCELLEMESI: SPK, Citlek¢i Magazacilik, Teknika Plast, Tiirker Vangolii Enerji ve
Kapeks Kimya’nin halka arzlarini onayladi; bu halka arzlar toplam 384 milyon ABD dolari
tutarinda hisse arzina isaret ediyor...

Citlek¢i Magazacilik, kuruyemis ve kuru meyve Ureticisi ve perakendecisi, halka arz sonrasi
tahmini 279 milyon ABD dolari piyasa degeriyle 56,6 milyon ABD dolari tutarinda hisse arz etmeyi
planhyor.

Teknika Plast, plastik kahp Ureticisi, halka arz sonrasi tahmini 225 milyon ABD dolari piyasa
degeriyle 55,7 milyon ABD dolari tutarinda hisse arz etmeyi planliyor.

Tarker Vangoll Enerji, elektrik dagitim ve perakende sirketi, halka arz sonrasi tahmini 1.623
milyon ABD dolari piyasa degeriyle 221,9 milyon ABD dolari tutarinda hisse arz etmeyi planlhyor.
Kapeks Kimya, patlayici Ureticisi, halka arz sonrasi tahmini 248 milyon ABD dolari piyasa degeriyle
49,7 milyon ABD dolari tutarinda hisse arz etmeyi planhyor.

2026’da 28 sirket borsaya kote edildi. Halka arz gelirleri 1,4 milyar ABD dolarina ulasti. (KAP, Tera
Yatirim)

Sirket Haberleri:

Turk Hava Yollari 2C web yayini: Yaz rezervasyonlari iyi . Kiigiik pozitif. Onemli notlarimiz
sunlardi:

Yaz rezervasyonlarinda yolcu getirileri yliksek tek haneli oranlarda seyrediyor. Bununla birlikte,
3C25’in yiiksek bazina ve gelen ek kapasiteye (ASK) ragmen doluluk oranlari yatay seyrediyor.

On 3C tahminleri; yillik %3-6 kapasite biiyiimesi (tahminimiz: %1), benzer sekilde %3-6 yolcu
buylumesi (tahminimiz: yatay), gelirlerde orta %10’lu biyime —yakit varsayimina bagli olmakla
birlikte bizim tahminimiz orta-ylksek tek haneli seviyedeydi— ve %20-25 EBITDAR marjina isaret
ediyor (tahminimiz: %19).

Orta Dogu ve Kuzey Afrika’ya haftalik ucus frekansi savas oncesindeki 400 seviyesine kiyasla
yaklasik 300’ddir.

Business Class glgliu seyretmeye devam ediyor; kabin doluluk oranlari rekor seviyedeki %60-65
bandinda bulunuyor.

Korunma politikasinda degisiklik yok; halen yaklasik %50 seviyesinde ve jet yakiti yerine Brent
bazli. Ancak yonetim, jet yakiti ile Brent arasindaki genis farktan kaynaklanan riski azaltmak igin
orta distilat Girtin marji opsiyonlari gibi diger korunma trlnlerini degerlendiriyor.

2C’deki yuksek yakit harig CASK’in temel unsuru, disiuk kullanim orani ve o6zellikle yiksek
ticretlerdi. Ucretlerin %30’u, giiclii TUnin fonksiyonel para birimi olan ABD dolarina karsi degerli
olmasi nedeniyle TL cinsinden &deniyor. Ucret artislari her alti ayda bir bir él¢iide mekanik sekilde
gerceklesiyor; ancak yonetim en azindan ugus disi ise alimlari dondurdugunu belirtti.

GTF motorlari nedeniyle yerde bekleyen ugak sayisi su anda 40 olup, ileriye doniik olarak en fazla
50-55’e ¢ikabilir.
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Net Bor¢/FAVOK, bu yil normalin altinda EBITDAR nedeniyle yil sonunda gegici olarak 3,3x
seviyesine ulasabilir (tipik hedef: 2-2,5x).

Alet iyi ilerliyor; uzun hat, business veya kargo operasyonu bulunmadigindan savas kaynakli
aksakliklardan daha olumsuz etkilendi. Buna ragmen 2C’de yolcu sayisini %12, gelirlerini %30
artirdi (THY’de agiklanan gelir bliylimesi: %20).

CarrefourSA , yeni ana ortagi A101’den (Yeni Magazacilik) ilave 4,7 milyar TL (100 milyon ABD
dolar1) sermaye avansi aldi; pozitif. 3 Agustos’ta ddenen ilk dilime benzer sekilde, vadesiz ve
faizsiz 6deme vyaklasan sermaye artirmindaki nakit taahhidinden mahsup edilecek;
operasyonlarda ve finansal bor¢lulugun azaltilmasinda kullanilacak. Boylece toplam avans tutari
g gin igerisinde 8,8 milyar TL'ye (185 milyon ABD dolari) ulasti. Bu tutar, CarrefourSA’nin 1C26
itibariyla 20,9 milyar TL (471 milyon ABD dolari) olan net borcunun (kiralamalar dahil) yaklasik
%42’sine karsilik geliyor. Sirketin 6zkaynag ise negatif 2,9 milyar TL (65 milyon ABD dolari)
seviyesindeydi. (KAP, Tera Yatirim)

Tekfen Holding : Libco, ARY’den %32,08 payin 193,98 TL/hisse fiyatla alimini tamamladi;
marjinal pozitif. islem, hisse basina 193,98 Tl'den 118,7 milyon hisseyi kapsiyor ve toplam bedel
yaklasik 23,0 milyar TL'ye (484 milyon ABD dolari) ulasiyor. Hissenin son kapanisi olan 185,10 TL,
islem fiyatina gore yaklasik %5 iskontoya isaret ediyor. Libco ile birlikte hareket eden CDC
Taahhit’lin agik piyasadan yaptigl alimlar da dahil edildiginde, toplam pay 5 Agustos itibariyla
%33,93’e ulasti. Libco, Tekfen’de yonetim kontroliinii elde etmediginden zorunlu pay alim
teklifinde bulunma yukimluligl dogmadi. Pay devir sozlesmesinin, fiyat bilgisi olmaksizin ilk
olarak 26 Haziran’da agiklandigi not edilmelidir. (KAP, Tera Yatirim)

Ebebek Temmuz magaza ve internet sitesi trafigi, hafif pozitif. Ebebek’in magaza ziyaretgi sayisi
Temmuz-26'da yillik %15 artarak 5,0 milyona ulasti; ¢evrim igi internet sitesi ziyaretgi sayisi ise
yilik %8 artarak 11,0 milyon oldu. Genel trafik momentumu korunurken, Temmuz'da
kompozisyon fiziksel magazalara kaydi. Magaza trafigi hizlanarak yilhk %15’e ¢ikti (Haziran: +%8);
cevrim ici tarafta ise blyime vyavasladi (+%8; Haziran: +%17). 7A26’da toplam magaza
ziyaretgilerinin yilhk %12 artarak 34,1 milyona, internet sitesi ziyaretgilerinin ise yillik %5 artarak
85,1 milyona ulastigi not edilmelidir. (KAP, Tera Yatirim)

KUGUK OLGEKLi SIRKET HABERLERI:

Bogazici Beton , yaklasik 700 milyon TL tutarinda hazir beton tedarik sozlesmesi imzaladi;
marijinal pozitif. Sirket, Rams Ayazaga Projesi icin Ram And Sons insaat ile hazir beton {iretim ve
tedarik sozlesmesi imzaladi. Agiklanan tutar, 2025 yili gelirlerinin yaklasik %6,2’sine karsilik
gelmektedir. (KAP, Tera Yatirim)
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Cemas D6kiim , lUretim hatti kapasitesini artirmak igin 1,09 milyon Avro yatirim yapiyor; marjinal
pozitif. Sirket, Sinto P 10-S otomatik dékiim kepgesi icin Vakif Finansal Kiralama ile finansal kiralama
sozlesmesi imzaladi. Yatirnm yaklasik 59,9 milyon TLl'ye ve 2025 yil gelirlerinin yaklagik %3,5’ine
karsilik geliyor. Sinto HWS yatay kaliplama hattinin Gretim g¢iktisinin vardiya basina ortalama 235
kaliptan yaklasik 400-450 kaliba yikseltilmesi hedefleniyor. Bu, Urin tirtine bagh olarak yaklasik
%70-91 kapasite artisina isaret ediyor. (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 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 yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun olmayabilir.
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