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Piyasalar

Endeks 11.000 seviyesini deniyor

ABD hisseleri Nisan basindan beri %30’a varan yiikselis sonrasi soluklaniyor. Degerlemelerin yiiksekligi ve 30 yillik hazine ihalesine gelen zayif talep
hisse piyasasini baskiliyor. Muhtesem yedi hisseleri Apple 6nclliginde yikselisine devam ediyor. Meta kar satisi ile negatif ayrisiyor. Saglik, eneriji,
banka negatif ayrisan sektorler. Ama trend degisikligine yol agacak bir bozulma s6z konusu degil. ABD, Avrupa vadelileri ve Japonya hisseleri giine
pozitif basladi. Honda, Toyota gibi Japon otomotiv sirketleri glimriik vergileri inecek beklentisi ile yikseliyor.

Borsa Istanbul segici hisselerde yiikselis ile 11bin seviyesinin hemen altinda kapandi. Banka, otomotiv, telekom hisseleri yiikseliste basi cekiyor.
Trump — Putin gértismesi haberi sonrasi Ukrayna’da baristan yararlanacak Anadolu Efes, Anadolu Grubu Holding, Enka gulglu seyrediyor. Faiz indirim
donglsi piyasanin yukselis trendinin ana motoru olmayi siirdiirliyor.

Diinya piyasalarinin seyri Borsa Istanbul’da sinirl pozitif bir acilisa isaret ediyor. Endeksin 11bin seviyesini ge¢cmesini ve (izerinde tutunmasini
bekliyoruz. MSCI endeksinden Coca Cola, Pegasus, Sasa ve Sise’nin gikartiimasinin piyasa etkisi yaratmasini beklemiyoruz. Gigli sonuglar agiklayan
Vakifbank’ta pozitif, kar marji daralan ama net kari beklentiyi yenen ve net nakit pozisyonu artan Oyak Cimento’da sinirl pozitif, siirpriz yapmayan
Galata Wind’de nétr, beklentinin altinda kalan Aksen’de negatif tepki bekliyoruz. Aksen’de olasi geri cekilmeyi alig firsati olarak goririz.

Teknik bultende 6ne gikardigimiz hisseler: Turkcell, Vakifbank.

_ BIST Rakamlari(TRY) MSCI Rakamlari Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri

g BIST-100 Hacim Yabanci% EM Tiirkiye Gésterge 10 Yilhk USS$/TRY  EUR/TRY Sepet Is Yat.Tah. F/K

"g Kapanis 10,956 194,367 41.36 1244 299 40.22 31.46 40.6539 47.4525  44.0050 2025 10.32%

H 1GunA A 05% W -1.5% 0.9 bps == -0.1% & 1% 1 bps 0.0bps=  0.0% & 0.7% & 0.0% 2026 8.20%

g 1AyhkA A 8.4% A 50.8% 5.7 bps & 1% & 3% -126 bps 0 bps & 1.7% 0.7% == -0.1% 2027 13.50%

z' BIST-100 En iyi / En K6tii & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

L Eniyis (%) BINHO 10% GENIL 6% CANTE 6% ENKAI 4% FROTO 4%

2| En Kotu 5 (%) TUREX 8% TKFEN  -3%BTCIM -2% TUPRS -2% GESAN -1%
Hacmi En Yuksek 5 (TRY mn) THYAO 12632 AKBNK 7039 YKBNK 6786 ISCTR 5446 EREGL 4967

Makro Ekonomi & Sektér Haberleri
MSCI Endeks Degisiklikleri
MSCI Endeksi degisiklikleri 26 Agustos kapanisindan sonra uygulanacak.

CCOLA, PGSUS, SISE ve SASA Turkiye Global Standart Endeksi'nden gikarilacak.

MSCI Turkiye Small Cap Index Degisiklikleri
Eklenenler: EFORC, MAGEN, TERA, PGSUS, VSNMD ve SISE
Cikarilanlar: AKFYE, ECILC, KONTR, KONYA, POLTK, MIATK, SMRTG, TUREX, YEOTK ve ZOREN.
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Tiirk Hava Yollan

Kapanis (TL) : 309 - Hedef Fiyat (TL) : 571.56 - Piyasa Deg.(TL) : 426420 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 208.21

THYAO Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 84.97 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr

Temmuz ayinda toplam yolcu sayisi %8.4 artti

Tirk Hava Yollari'nin toplam yolcu trafigi Temmuz ayinda %8,4 artarak 9,03 milyona ulasirken, yil basindan bu yana olan rakam gegen yilin ayni
dénemine gore %5 artirarak 51,24 milyona ulasti. i¢ ve dis hat yolcu trafigi Temmuz ayinda sirasiyla %7,8 ve %8,7 artti. Havayollarinin toplam
kapasite biylimesi Temmuz ayinda %8,7 olurken, yolcu doluluk oraninda 0,2 yiizde puanlk iyilesme gorildi. Ocak-Temmuz déneminde toplam

kapasite bliyiimesi %6,1 olurken, yolcu doluluk orani 0,6 ylizde puanlik artisla %82,1'e yiikseldi. Temmuz ayinda toplam kargo hacmi %11.2 artti.
THY, 2025 yili igin %6-%8 kapasite biylimesi ve 91 milyonun lizerinde yolcu trafigi dngoriyor.

Aksa Enerji

Kapanis (TL) : 42.94 - Hedef Fiyat (TL) : 74 - Piyasa Deg.(TL) : 52659 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 3.7

AKSEN TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 72.34 Analist: agurleyen@isyatirim.com.tr N2
AKSEN 2¢25 Mali Tablo Analizi

Tahminler ve Gergeklesenler

Net kar piyasanin bir miktar altinda kald. Sirket yillik bazda %5 daralmayla TL 929 mn net kar kaydetti (is Yatirim: TL 985 mn, Piyasa Beklentisi:
TL 1.139 mn). Finansman giderindeki 1C’de gergeklesen tek seferlik etkinin kaybolmasiyla net kardaki baski azaldi. Net satiglar ise piyasa
beklentilerinin Gistinde %22 artarak TL 9,630 mn (is Yatinm: TL 8.816 mn, Piyasa Beklentisi: TL 8.816 mn) seviyesine ulasti. Asya tarafinda ilk
ceyrekte devreye giren Talimercan santrali 6nemli katki vermeye devam etti ve yillik bazda sonuglarda etkili oldu. Tirkiye tarafinda ise elektrik
fiyatlari reel anlamda daralmis olmasina ragmen yapilan elektrik ticareti hasilati 6nemli dlglide yukari ¢ekmis ve tahminlerdeki sapma da bu
yuzden kaynaklanmis gibi goriintyor.

Son Ceyrekte One Cikanlar

OTC ticareti hasilati yukari gekti. 2C24’te hig OTC alimi yapilmamis olmasina ragmen sirket 2C25’te 472GWs OTC alim ve satim gergeklestirerek
cironun elektrik fiyatlarina ragmen reel anlamda daralmasi engellenmis. Bunun yani sira Tiirkiye tarafinda tretimde de %32 oranindaki artis katki
saglamis goriinlyor.

Afrika operasyonlari dikkat cekiyor. Asya tarafinda sonuglar oldukca yatay iken Afrika tarafinda ciroda %34, FAVOK’te %54 biiyiime gériliirken
FAVOK mariji ise 10 puan iyilesme kaydetmis. Tiirkiye tarafinda ilk ceyrek operasyonel olarak daha giiglii iken ikinci ceyrekte Afrika operasyonlari
yurtici taraftaki daralmayi tamamiyla olmasa da bir miktar kompanse etmis. Sonug olarak FAVOK, yillik bazda 6zellikle Talimercan etkisiyle %19
artis kaydetse de 1C25’e gore %6 daralmis.

Finansman giderindeki 1¢’de gergeklesen tek seferlik etkinin kaybolmasiyla net kardaki baski azaldi. Yillik bazda artan borglanmanin da etkisiyle
2C24’te TL 614 mn kaydedilen finansman gelirleri 2C25’te TL -196 mn gidere donmis olsa da kapasite artislari net kari destekliyor. Yillik bazda
net kar %5 daralarak TL 929 mn seviyesine ulasti. Ceyreklik bazda ise finansman giderinde kapatilan kredi kaynakli tek seferlik etki kayboldu ve
net kar %120 artis kaydetti.

Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim
Hasilat ve FAVOK rakamlari yapilan OTC elektrik ticareti ile bir miktar yukariya cekilerek elektrik fiyatlarindaki reel daralmanin finansallardaki
etkisi bastinlmis. Asya’daki kapasite artislari da beklentilere paralel 6l¢tide 6nemli katkilar vermeye devam ediyor. Asya tarafindan gelen katkinin

Galata Wind Enerji

Kapanis (TL) : 26.9 - Hedef Fiyat (TL) : 55.53 - Piyasa Deg.(TL) : 14526 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 1.56
GWIND TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 106.43 Analist: agurleyen@isyatirim.com.tr
GWIND 2¢25 Mali Tablo Analizi
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Gergeklesen ve Tahminler

FAVOK tahminlere yakin net kar ise net vergi giderindeki diisis ile beklentiyi asti. GWIND, 2¢25’te TL 271 mn net kar agiklad (is Yatirim: TL 145
mn, Piyasa: TL 196 mn). Aciklanan net kar yillik %5 oraninda bir bilylimeyi ifade ediyor. Net satislar TL 605 mn seviyesinde gerceklesti (is Yatirim:
TL 661 mn, Piyasa: TL 605 mn) ve yillik bazda %1 geriledi. Toplam kurulu gii¢ gegen seneye gore artmis olsa da daha dusik reel elektrik fiyatlari
ciroyu baskilamaya devam ediyor. FAVOK ise TL 428 mn seviyesinde gerceklesti (is Yatirim: TL 476 mn, Piyasa: TL 441 mn).

Son Ceyrekte One Cikanlar

Elektrik Gretimi gecen senenin ayni geyregine gore %11 artti. Elektrik satis fiyati ise %20 oraninda artmasina ragmen endeksleme oraninin
altinda kalmasi nedeniyle net satislarin reel anlamda baskilandigini gériiyoruz. Boylece net satislar gegcen senenin ayni ¢eyregine gore %1
azalarak 2C25’te TL 605 mn seviyesine geldi. Sirket bu ceyrekte de karbon satislari gerceklestirmedi. Uretim giderleri ve faaliyet giderlerindeki
artis FAVOK marjini 5 puan asagi cekerken kur farki gelirlerindeki dnemli artis bir miktar denge sagladi FAVOK yillik bazda %2 azalarak TL 428 mn
seviyesinde kaydedildi. Finansman giderleri EUR krediler kaynakli artarken net parasal pozisyon kazanci da TL 117 mn seviyesinden neredeyse
yari yariya inerek TL 52 mn seviyesine geriledi fakat dislk net vergi giderinin de etkisiyle birlikte net kar yillik bazda %5 artis kaydederek TL 271
mn seviyesine ulasti.

Degerleme Uzerindeki Etkisi ve Goriinim

Elektrik fiyatlarinin reel anlamda geriledigi bir ortamda, kapasite artislari sayesinde sirket yilin kalaninda yenilenebilir enerji Ureticileri arasinda
on plana gikabilir. Ayni zamanda ikinci ¢eyrekte dolar paritesindeki artis ve enflasyon rakami arasindaki makasin da daralmaya baslamasini
dngérilyor ve bu nedenle ikinci yariyilda ciro ve FAVOK rakamlarinda da reel biiylime bekliyoruz fakat degerleme izerinde bir etki
ongormiyoruz.

Yorum: Net kar piyasa beklentisini asmis olsa da bunun sebebinin operasyonel sonuglardan kaynaklanmiyor olmasi ve son haftada hissenin hem
endeksin hem de diger elektrik sirketlerinin Gstiinde performans gostermesi nedeniyle piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz.

Oyak Cimento

OYAKC TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 40.65 Analist: eyerturk@isyatirim.com.tr
OYAKC 225 Finansal Sonuglar Degerlendirmesi (UMS-29 Kapsaminda)
Ciro beklentilere paralel, reel daralma devam ediyor.
is Yatirim beklentisi olan TL 12.251 milyon ile uyumlu sekilde, OYAK Cimento 2C25’te TL 12.395 milyon net satis geliri acikladi. Bu
rakam, yillik bazda reel olarak %2’lik bir daralmaya isaret ediyor. Yurt igi satislar TL 11.378 milyon ile gegen yilin ayni dénemindeki TL 11.531
milyon seviyesinin hafif altinda kaldi. 1Y25 toplam satislar ise TL 23.371 milyon seviyesinde gercekleserek, 1Y24’teki TL 24.614 milyon’un %5
altinda kald.

Fiyatlama ve maliyet baskilari altinda marjlarda gerileme.
Briit kar, zorlu fiyatlama ortami ve enflasyon kaynakh maliyet artislari nedeniyle yillik bazda %22 oraninda azaldi. Bu durum, 2G25’te brit kar
marjinin yillik bazda 6 puan daralmasina yol agti. Operasyonel giderlerdeki %37’lik yillik artis da karlihgi asag ¢ekti. Bu baskilar neticesinde,
FAVOK is Yatirnm beklentisi olan TL 2.897 milyon’un hafif altinda, TL 2.824 milyon olarak gerceklesti ve yillik %28 geriledi. FAVOK marji %22,8 ile,
%23,6 seviyesindeki beklentimizin altinda kaldi. Bu sapmada, brit kardaki daha sert disis etkili oldu.

Parasal kayip net kari baskiladi, ancak yillik bazda etkisi azaldi.
Sirket, UMS-29 kapsaminda TL 197 milyon parasal kayip agikladi. Bu kalem net kari baskilamaya devam etse de, enflasyondaki yavaslama
sayesinde etkisi gecen yila kiyasla azald.

Finansal gelirde sert diisise ragmen net kar beklentileri asti.
Artan faiz giderleri nedeniyle net finansal gelir yilhk bazda %95 oraninda sert diistli ve net kar Uzerinde baski yaratti. Buna ragmen, OYAK
Cimento TL 2.561 milyon net kar acikladi ve bu rakam is Yatirim tahmini olan TL 1.918 milyon’un iizerinde gerceklesti. Yillik bazda net kar %10
azalsa da, bu pozitif sapma beklentilerin Gzerindeki ertelenmis vergi geliri sayesinde gerceklesti. Toplamda TL 323 milyon vergi geliri kaydedildi.
FAVOK’teki gerilemeye ve finansal gelirlerdeki sert diisiise ragmen, net kar marji sadece 1,8 puan azalarak %20,7 seviyesinde kald.
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Ajanda & Uyari Bilgilendirmesi

Yurtici Ajanda

ALBRK 2C25 mali tablo agiklamasi (ISY net kar tahmini: 1,241 mn TL, Piyasa beklentisi: 1,253 mn TL)

HALKB 2C25 mali tablo agiklamasi (iSY net kar tahmini: 4,431 mn TL, Piyasa beklentisi: 4,466 mn TL)

isbu rapor icerisinde yer alan bilgiler, is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“is Yatinm” veya “Sirket”) tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérlsler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Yatirimcilar, yatinm kararlarini kendi 6zel yatirim hedeflerine ve mali durumlarina gore ve gerekli gordiiklerinde bagimsiz danismanlarin
yardimiyla vermelidir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirim tarafindan Borsa istanbul A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, gesitli medya kuruluslari ve giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve igindeki bilgiler bazi gelecege donuk varsayimlar igermekle birlikte, bu varsayimlar kesin veya mutlak sonuglari garanti etmemektedir. Rapordaki
bilgiler dogrulama, tamamlama veya degisiklik gerektirebilir. Bu dogrultuda, Sirket herhangi bir tarafa bildirimde bulunmaksizin veya izin almaksizin diledigi zaman
gerekli degisiklikleri yapma hakkini sakl tutar.

Bu igerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez ya da elektronik ortamda ek olarak gonderilemez. (www.isyatirim.com.tr)

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetinin satisi veya devralinmasina iliskin bir teklif, davet veya yatirim yapma yoninde bir tesvik teskil etmemektedir ve higbir
hukuki anlasma veya sozlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirmcilarin, burada yer alan tiim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirim kararlarini bu
arastirmalar dogrultusunda almalari gerekmektedir. Bu raporun igeriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yénetim Kurulu Uyeleri, ydneticileri
veya calisanlari sorumluluk veya yikimlilik kabul etmemektedir. Oneri bilgilendirmesi: is Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin (is Yatirm" veya "Sirket"), Borsa
istanbul A.S.'de ("BIST") biinyesinde yer alan halka acik sirketler igin AL, TUT ve SAT yéniindeki énerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére
degerlendirilmektedir. Tim bu &neriler is Yatinm Arastirma Bélimii analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve
bilangolarina gére bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkin olmadig
durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR 6nerisi verebilirler. Miinferit her sirket icin yatirim énerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere
gore degerlendirilir, IS Yatinim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 tAL,
%10 < Artis Potansiyeli < %25 :TUT,
Artis Potansiyeli < %10 : SAT,
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