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Piyasa Goriiniimii

BIST-100: 14.172,26 (%0,28), islem hacmi 3.894 milyon ABD dolari (3 aylik ortalamaya paralel). Gosterge
Tahvil: %41,12 (-3 baz puan). Sabah saatlerinde USD/TRY: 47,8840/47,8910.

TCMB Piyasa Katlimcilari Anketi: Enflasyon beklentilerinde hafif artis, yil sonuna kadar iki faiz indirimi
beklentisi. 2C26 KARLARI: ISMEN ndtr; ENKAI operasyonel olarak zayif ingaat nedeniyle daha diisiik,
net kar ertelenmis vergi geliriyle daha iyi; HEKTS, SISE zayif; EKGYO daha diisiik. Not edilmelidir ki:
Son 1 ayda BIST-50'de en ¢ok yiikselenler/diisenler: PASEU (+%79), TUPRS (+%25), BRSAN (+%20) /
DSTKF (-%25), AKSEN (-%19), BTCIM (-%15). Bugiin Tiirk hisse senetlerinde yine bant icinde hareket
eden bir piyasa bekliyoruz.

Iran ¢atismasi giincellemesi:

ABD-iran 60 giinliik siireyi ash: ABD ve iran'in 60 giinliik siire zarfinda daha kapsamli bir anlasmaya
varamamasi, ategkes cercevesinin sona ermesiyle miizakereleri fiilen durma noktasina getirdi. Temel
anlasmazlik noktasi, Tahran'in deniz tasimaciligi Gzerindeki kontroliini siirdiirme 1srarina kargin
Washington'in serbest gecis talep ettigi Hiirmiiz Bogazi olmaya devam ediyor. Tahran'in su ana kadar hem
yaptirimlara hem de ABD deniz ablukasina direnmesine ragmen ABD, iran’in "ekonomik izolasyonunu”
hedefleyen ek dnlemler hazirliyor. iranli sahinler daha genis bir catismaya hazirlaniyor: iran’in sahin
yonetimi, miizakerelere glivenmek yerine ateskesi potansiyel olarak daha genis bir catigmaya hazirlanmak
icin kullanmis gériiniiyor. iran; Devrim Muhafizlari'nin diizenli ordu tizerindeki etkisini artirdi, kidemli sahin
isimleri st diizey givenlik pozisyonlarina getirdi, fiize ve insansiz hava araci tretimini hizlandirdi, yerel
karsi istihbarati gliclendirdi ve Yemen ile Irak'taki miittefik milislerle koordinasyonu derinlestirdi. Bu daha
genis strateji; deniz tasimaciliini, ABD Uslerini ve Kérfez enerji altyapisini tehdit ederek olasi yeni ABD veya
israil saldirilarinin maliyetini artirmak iizere tasarlanmis gériiniiyor. israil’in Liilbnan’daki saldirilari yeni bir
tirmanma riski ekliyor: Hizbullah saldirisinin iic israil askerini yaralamasinin ardindan israil, Liibnan’da
aylardir siiren en 8liimciil saldirilari diizenleyerek aralarinda st diizey Hizbullah komutani Ebu Hasan Ala'nin
da bulundugu 11 kisiyi oldiirdi. israil, tehdit edilmesi halinde Hizbullah'i tekrar vuracagi konusunda uyardi.
(WSJ, Bloomberg, Oman Daily)

Tiirk celik iireticileri Cin ithalatina karsi koruma talep ediyor... Tiirk celik treticileri, ithalatin yurt i¢i pazara
giderek daha fazla hakim olmasi nedeniyle rekabet giiclerini kaybettiklerini belirtiyor. 2025 yilinda Turkiye
38,1 milyon ton gelik iiretti, yaklagik 20 milyon ton ihrag etti ve 23 milyon ton ithal etti; 1Y26'da ise ithalat
9,8 milyon tona, 7A26'da ihracat 11,3 milyon tona ulasti. Bircok tlkede yaklagik %10-20 olan celik ithalatinin
pay yurt ici tiketimde neredeyse %50'ye ulasmis durumda; Cin celiginin yaklagik 550 ABD dolari/ton
seviyesinden sunuldugu, buna karsilik Ttrkiye'nin tretim maliyetlerinin yaklagik 650 ABD dolari/ton oldugu
bildiriliyor. Bu arada Tiirk ihracati, AB'de kotalar ve tarifelerle, ABD'de ise %50 giimriik vergisiyle karsi
karsiya kaliyor. Bu nedenle Celik ihracatcilari Birligi, Cin, Rusya, Kore ve Japonya'dan gelen agresif ithalatin
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karlihgi, yatirimlari ve modernizasyonu baltaladigini savunarak AB'nin tarife kontenjani sistemine benzer bir
koruma cagrisinda bulunuyor. Sektdr ayrica, toplam maliyetler icindeki payi bes yilda %5'in altindan %15-
20'ye yiikselen ve Tirkiye'nin Cin, Hindistan, Vietnam, Pakistan, Misir ve Endonezya gibi rakiplerine karsi
avantajini agindiran ciddi is glicti maliyeti artiglariyla karsi karsiya bulunuyor. (Ekonomim)

HALKA ARZ GUNCELLEMESI: Kapeks Kimya sonuglari... Kapeks Kimya 50 milyon ABD dolari
biyiikligiinde fon sagladi; paylarin %50'si 518 bin yurt ici bireysele, %25'i yurt ici kurumsala, %20'si yurt
disi kurumsala ve %5'i yiiksek talep yatirimcilarina tahsis edildi. Halka arza 2,98 kat talep geldi (yurt ici
bireysel 1,2 kat, yurt ici kurumsal 5,1 kat, yurt disi kurumsal 1,9 kat, yiiksek talep yatirrmcilari 14,6 kat). 2026
yilinda 30 sirket halka arz edildi. Halka arz gelirleri 1,6 milyar ABD dolarina ulagti. (KAP, Tera Yatirim)

2C26 Karlari: (Detaylar icin ayri e-postamiza bakiniz.)

EKGYO — ZAYIF: Emlak GYO, 2C26'da yillik %83 distisle enflasyona gére diizeltilmis 1.194 milyon TL solo
net kar bildirdi. Net satilar yillik %4 diiserek 30,1 milyar TL'ye geriledi. Briit kér yillik %19 azalarak 8,4
milyar Tl'ye, FAVOK ise 2C26'da yillik %30 diisiisle 6,3 milyar TL'ye geriledi. Net borcun 82 milyar TL'ye
yiikselmesi ve daha diisiik parasal kazanclarla birlikte net finansman giderleri yillik bazda belirgin sekilde

arth. Bu dog@rultuda vergi dncesi kar yillik %63 gerilerken, daha yiiksek ertelenmis vergi giderleri net kari
daha da baskiladi. Hisse, son 12 aylik 0,39x PD/DD ve 2C26'da %3 dzkaynak karliligi ile islem goriyor.

ENKAI — DAHA iYi: Enka insaat 2C sonuclarinda, ertelenmis vergi geliri sayesinde net kar daha iyi geldi.
42 milyon ABD dolari tutarindaki ertelenmis vergi geliri sayesinde 2C net kari yillik %9 artigla 331 milyon
ABD dolari olarak gerceklesti ve 235 milyon ABD dolari olan piyasa beklentisinin oldukga tizerinde kaldi.
Ceyreklik gelirler yillik %21 artisla beklentinin %12 tizerinde gerceklesti. FAVOK yillik %32 diisiisle
beklentinin %25 altinda kaldi; marj temel olarak insaat segmenti kaynakli 12 puan daraldi. Bakiye siparis
biyikligu ceyreklik %4 azalirken, yillik %6 artarak 2C26 sonu itibariyla 8,4 milyar ABD dolarina ulasti. 2C
sonu itibariyla net nakit pozisyonu, piyasa degerinin %48'ine karsilik gelecek sekilde 5,4 milyar ABD dolari
seviyesinde gerceklesti (1C26: 5,3 milyar ABD dolan).

HEKTS — ZAYIF: Daha iyi operasyonel performansa ragmen zayif net kar gerceklesti. Gelirler yillik %8
artisla 2,1 milyar TL'ye yiikselerek sinirli piyasa beklentisine (2,1 milyar TL) biiytk dl¢tide paralel geldi. Briit
kar, 2C25'teki 182 milyon TL zarardan 349 milyon Tl'ye déndii ve briit marj %16,4 ile pozitife gecti. Faaliyet
giderleri yillik %8 gerilerken, genel yénetim ve pazarlama giderlerindeki diistisiin destegiyle faaliyet
giderleri/satislar orani yaklasik 5 puan iyileserek %29'a geldi. FAVOK, 2C25'teki 491 milyon TL zarardan 95
milyon TL'ye ddnerek piyasa beklentisinin (75 milyon TL) %27 iizerinde gerceklesti; FAVOK marji %4,5 ile
pozitife gecti. Hisse, son 12 aylik verilere gére negatif F/K ve FD/FAVOK carpanlarinda bulunurken PD/DD
1,2x seviyesindedir. BIST-100'e gdre hisse son 1 ayda %9, 3 ayda %33 ve yilbagindan bu yana %27 daha
diisiik performans gosterdi.

ISMEN — NOTR: s Yatinm, 2C26'da yillik %30 diisiis, ceyreklik %89 artisla enflasyona gére diizeltilmis
1.711 milyon TL net kér agikladi; bu da enflasyona gére diizeltilmis %21 6zkaynak karliligina isaret ediyor. Bu
durum Is Bankasi'nin finansallarinda ima edilen rakamlarla biiyiik élciide uyumludur. Enflasyona gére
diizeltilmemis finansallarda kar, 2C26'da yillik %1 ve ceyreklik %6 artigla %44 6zkaynak karlihgi ile 3,5
milyar TL seviyesinde gerceklesti; ancak 2C26'daki 1,6 milyar TL parasal zarar ve %45 gibi yiiksek bir efektif
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vergi orani (parasal zararlar vergiden diisiilemedigi icin) enflasyona gére diizeltilmis net kéri asagi cekti.
Briit kar reel bazda yillik %6 geriledi; is Yatirim 6A26'da hisse senedi piyasasinda islem hacmini yillik %57
artirarak 1,9 puan daha diisiik %9,6 pazar payi ile 3. sirada, vadeli islem ve opsiyon piyasasinda ise hacmini
yillik %73 artirarak 1,0 puan daha disiik %12,0 pazar payi ile 2. sirada yer aldi. Sirketin bor¢lanma araci
ihrac buyiikligu yillik %18 artarken pazar pay: sert sekilde %4,6'ya geriledi. Sirketin kredili mevduat/hisse
senedi kredi biiyiikligii 2C26 sonu itibariyla yillik %28 ve ceyreklik %2 artarak 17,7 milyar Tl'ye, Is
Portfdy'iin yonettigi varlik biyiikligi ise yillik %66 artarak 1,6 trilyon TL'ye ulash. Son olarak sirket, 1Y26'da
toplam biiyiikligi 24 milyar TL olan 14 halka arzda konsorsiyum iiyesi oldu. Enflasyona gére diizeltilmis
finansallarda hisse, son 12 aylik 5,8x F/K ve 1,2x PD/DD gibi cazip carpanlarla islem goriiyor; nominal
karlara gére ise son 12 aylik F/K 3,7x seviyesindedir.

SISE — ZAYIF: Gelirler yillik %12 gerileyerek piyasa beklentisinin (62,9 milyar TL) %3 altinda kaldi; Tirkiye
ve diger ihracat pazarlari en zayif seyrederken Avrupa genel olarak yatay kaldi. Segment bazinda; Mimari
Cam briit marji giiclii 2C25 bazindan yaklasik 9 puan gerileyerek %30'a indi (bu durum fiyatlama baskisina
ve Tarsus kapasite artisina isaret ediyor), Cam Ambalaj yaklasik 5 puan kaybetti, Ziiccaciye ve Kimyasallar
zayif gelirler nedeniyle zayif seyrini korudu, Enerji ise daha da kétiilesti. Diisiik gelirler, zayif briit kar mariji
ve artan faaliyet gideri yiikiintin birlesimi, FAVOK'iin yillik %39 diisiisle 3,6 milyar TL'ye gerilemesine
(beklentinin %29 altinda) yol acarken marj yillik yaklagik 3 puan daralarak %5,9 oldu. Hisse, son 12 aylik
verilere goére 9,3x F/K ve 13,1x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor. BIST-100’e gére hisse son 1 ayda
%8, 3 ayda %10 ve yilbagindan bu yana %13 daha diisiik performans gdsterdi.

Sirket Haberleri:

Coca-Cola icecek , Ocak 2029 vadeli 500 milyon ABD dolari tutarindaki Eurobond’unun borg ¢evirme
calismalarina basliyor; nétr. Yonetim Kurulu, yurt disi yatirimcilara pazarlanmak {izere 1 milyar ABD dolarina
kadar tahvil veya diger bor¢lanma araclarinin ihraci icin ydnetime yetki verdi. CCl'in halihazirda Ocak 2029
vadeli, yillik %4,5 kupon 6deyen ve yaklasik %5,7 getiriyle islem géren 500 milyon ABD dolari tutarinda
aktif bir Eurobond’u bulunmaktadir. Mevcut tahvilin cevrilme vadesine bolca zaman olmasina ragmen
yonetimin, spot getirinin mevcut kupona kiyasla ima ettidi -1,2 puanlik ek faiz yiikiine ragmen Tiirkiye'deki
olasi bir secim takvimi dncesinde likidite riskini azaltmaya istekli olabilecegini diistiniiyoruz. Hatirlatmak
gerekirse bagl ortakligi Efes de Haziran 2028 vadeli 500 milyon ABD dolari Eurobond'u igin Temmuz 2026
basinda benzer bir plan aciklamisti; o dénemde getiri yaklasik %7 seviyesindeyken tahvil %3,375 gibi
olduk¢a uygun bir kupon &édiiyordu. CCl'in 2C26 itibariyla konsolide net borcu 640 milyon ABD dolari
seviyesindedir (FAVOK'iin 0,7 kati).

Garanti BBVA , 2.641 milyon TL tutarindaki tahsili gecikmis alacak (TGA) portfdyiinii 555 milyon TL'ye
satti; ndtr... Garanti BBVA, 2.641 milyon TL tutarindaki TGA portfdyiinii 555 milyon TL'ye (dolar bagina 21
sent) sathgini acikladi. Krediler, kredi kartlari, ihtiyag kredileri, ¢cek hesaplari, ticari taksitli krediler ve kredili
mevduat hesaplarindan dogan alacaklardan olusan bu portféyler, 2C26 sonu itibariyla bankanin TGA
stokunun yaklasik %2'sine karsilik geliyor ve bu satis, diger kosullar sabitken bankanin TGA oranini yaklasik
10 baz puan diisiirerek %4,0'a cekecektir. (KAP, Tera Yatirim)

Fikret Petrol konkordato bagvurusunda bulundu; negatif... Fikret Petrol konkordato bagvurusunda bulundu
ve 14 Agustos 2026 tarihinden itibaren gecerli olmak tizere 3 aylik gegici miihlet verildi; gecici komiser
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heyeti atandi ve icra takipleri durduruldu. Basvuru, 23 Temmuz 2026 vadeli 219 milyon TL (yaklagik 4,6
milyon ABD dolari) ve 6 Adustos 2026 vadeli 300 milyon TL (yaklasik 6,3 milyon ABD dolari) tutarindaki iki
sukuk itfasinin gerceklestirilememesinin ardindan geldi (garantor ilkin Lojistik de 6demeyi yapamadi); ayrica
21 Agustos 2026 vadeli 250 milyon TL (yaklagik 5,3 milyon ABD dolari) tutarinda bir finansman bonosu
bulunuyor. Tedaviildeki bor¢clanma araglari yedi dilimde toplam 1.869 milyon TL (yaklasik 39 milyon ABD
dolar) seviyesinde olup, Aralik ayina kadar yaklasik 1,6 milyar TL (yaklasik 34 milyon ABD dolari) anapara ve
kupon ddemesi vadesi gelmektedir. 2025 yil sonu itibariyla 1,1 milyar TL (yaklasik 23 milyon ABD dolari)
dzkaynaga karsilik net borg 2,2 milyar TL (yaklasik 46 milyon ABD dolari) seviyesindeydi.

Oyak Cimento’nun ana ortagi TCC, Cimpor International icin halka arz siirecini baglatiyor; icin ndtr.
OYAK Cimento’nun ana ortagi TCC Group, TCC'nin Tirkiye, Avrupa ve Afrika’daki ¢cimento, hazir beton ve
yap! malzemeleri operasyonlarini konsolide eden yeni kurulusu Cimpor International Holdings icin halka arz
stireci baslatma planlarini acikladi; Oyak Cimento bu yapinin ana endiistriyel platformlarindan biri olarak
konumlandiriliyor. Degerlendirilen potansiyel borsa kotalari arasinda Londra Menkul Kiymetler Borsasi (LSE)
ve Euronext yer aliyor. Hatirlatmak gerekirse Oyak Cimento, %60" TCC'ye ve %40't OYAK'a ait bir ortak
girisim olan TCC Oyak Amsterdam BV {izerinden kontrol edilirken Cimpor International dogrudan TCC'nin
altinda yer almaktadir. (TCC, Tera Yatirim)

Enka ingaat 2C sonuglari, net kar daha iyi... 42 milyon ABD dolari tutarindaki ertelenmis vergi geliri
sayesinde 2C net kari yillik %9 artisla 331 milyon ABD dolari olarak gerceklesti ve 235 milyon ABD dolari
olan piyasa beklentisinin oldukga tizerinde kaldi. Ceyreklik gelirler (+%21 yillik) beklentinin %12 tizerinde
gerceklesti. FAVOK (-%32 yillik) beklentinin %25 altinda kaldi; marj temel olarak insaat segmenti kaynakl 12
puan daraldi. Bakiye siparis biyiikligi ceyreklik %4 azalirken, yillik %6 artarak 2C26 sonu itibariyla 8,4
milyar ABD dolarina ulagti. 2C sonu itibariyla net nakit pozisyonu, piyasa dederinin %48'ine karsilik gelecek
sekilde 5,4 milyar ABD dolari seviyesinde gerceklesti (1C26: 5,3 milyar ABD dolari).

Bazi Tiirk hazir giyim perakendecileri Rusya'daki magazalarini kapatiyor. Yerel ekonomi gazetesi
Ekonomim’e gére NetWork, OXXO, Beymen Club ve Les Benjamins pazardan ¢ikma karari alirken; Mudo,
ipekyol ve Twist i) zorlu makroekonomik kosullar, ii) AVM'lerdeki yiiksek kira maliyetleri ve iii) diisiik marka
bilinirligini gerekce géstererek cikiglarini tamamladi. Mavi pazardan ¢ikan markalar arasinda yer almiyor ve
1C26 itibariyla 15 perakende ve 14 franchise magazasiyla pazarda nispeten uzun siiredir devam eden bir

varlia sahip; sirketin Rusya riski sinirli kalmaya devam ediyor. (Ekonomim, Tera Yatirim)

Aciga satis aktivitesi gegcen hafta geriledi... Cuma giinii giinliik listede TAVHL (%43) ve AKBNK (%40) ilk
siralarda yer alirken, onlari BIMAS (%40), AEFES (%39) ve KCHOL (%38) izledi. Haftalik bazda ise TAVHL
(%39) ve AKBNK (%35) liderlik ederken AEFES (%35) ve GUBRF (%34) de yiiksek seviyelerde kaldi. BIST-50
hisselerinde aciga satis pozisyonlarinin haftalik degisimi (segilmis en ¢ok artan 10 ve azalan 10 hisse)...
Artan veya azalan ilgiyi daha iyi vurgulamak amaciyla son 5 giiniin agida satis pozisyonlarinin dnceki 5 giine
kiyasla deg@isimini endekse gore rolatif performansla birlikte diizenli olarak yayimliyoruz. Son veriler CCOLA
(+%8), BTCIM (+%6) ve AEFES'in (+%6) aciJa satis ilgisinde en yliksek artiglari gésterdigini; AKSEN (-%17),
TCELL (-%10) ve TOASO'nun (-%8) ise en biiyiik diistsleri kaydettigini gdsteriyor.

RAPORUN TAMAMINA ULASMAK iCiN TIKLAYINIZ...

Her tiirli soru ve éneriniz icin arastirma@terayatirim.com mail adresinden bize ulasabilirsiniz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirm
danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirm danigmanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere

dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S$. tarafindan giivenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yiikiimluligiu bulunmamaktadir.
Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak yapilan tahmin, cikarim veya
gorislerin dogrulugu, tamlig veya uygunluguna iligkin agik veya zimni hicbir beyan veya taahhiitte
bulunmamaktadir. Burada yer alan hicbir bilgi Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. veya baska bir sirket
tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul kiymetin alinmasi veya satilmasi
yoéniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu rapor onu hazirlayan analistlerin raporda bahsedilen
menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kisisel goriislerini icermektedir. Yatirimcilar burada bahsedilen
sirketlerin menkul kiymetlerine iliskin her hangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglari ve mali
durumlarini géz dniinde bulundurarak, o sirket tarafindan onaylanmis izahnameyi, sirkiileri, kendi
aragtirmalarini ve bagimsiz danismanlarindan aldiklari tavsiyeleri temel alarak yapmalidir. Tera Yatirim Menkul
Degerler A.S., herhangi bir tarafin ugrayacagi dogrudan/dolayli, maddi/manevi zararlar da dahil olmak
tizere ancak bunlarla sinirli kalmaksizin, higbir sorumluluk veya yikiimlilik kabul etmez.
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