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BiST100 — Endekste hizli yiikselis dikkat ¢ekiyor
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Cuma giinii 10.500 (izerinde haftayl tamamlayan BiST-100 endeksi i¢in 10.575, 10.680 ve 10.785
seviyeleri direng olarak izlenebilir. Asagida ise 10.300, 10.170 ve 10.050 destek olarak galisabilir.
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BIST Bankacilik endeksi i¢in 16.700 VIOP30 Yakin Vade icin 12.300 direncinin
seviyesindeki direnci izlenecek. Uzerindeki kapanislar izlenecek.

Direng: 16.700 - 17.000-17. 360 Direng: 12.300 - 12.500 — 12.690
Destek: 16.350 — 15.900 — 15. 625 Destek: 12.160—-11.870 — 11.600
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BIST-100: 10.507,11 (+%0,46) ve 3.825 milyon S islem hacmi (+%13, 3 aylik ortalamaya gore).
Benchmark (12 Agustos 2026): %38,18 (-11bps). USD/TRY sabah: 36,5148/36,5248

Hazine ve Maliye Bakani Simsek, mevcut doviz kuru politikasinin enflasyon tek haneli
rakamlara diisene kadar devam edecegini teyit etti. 4C24 Bilan¢o Beklentisi: EKGYO, KCAER,
KRDMD, MPARK, POLHO zayif. Dikkat edilmesi gerekenler: 1A BIST50 Goreceli Performans:
ASELS (+%19), TKFEN (+%13), ISCTR (+%11) / CIMSA (-%15), KONTR (-%14), TAVHL (-%12). Gin
hisse senetleri yilbasindan bu yana %20 yiikseldi ve MSCI-EM (%+5 yilbasindan bu yana) artisini
destekledi. MSCI-Tiirkiye yilbasindan bu yana %7 yiikseldi. Bugiin Tiirk hisse senetlerinde sinirli
bir piyasa bekliyoruz.

Hazine ve Maliye Bakani Simsek, mevcut doviz kuru politikasinin enflasyon tek haneli
rakamlara diisene kadar devam edecegini teyit etti... Bakan Simsek, ihracatcilarla bir araya
gelerek mevcut doviz kuru politikasinin enflasyon tek haneli rakamlara diisene kadar sirecegini
ve ihracatcilara yonelik mali desteklerin, enflasyon dustikce kredi maliyetlerini disirmeye
odaklanacagini vurguladi. Bakan, ¢ift kur sistemine iliskin onerileri reddetti ve Eximbank’in ihracat
kredisi sigortasinin daha fazla sektdrii kapsayacak sekilde genisletilebilecegini belirtti. ihracatgilar,
2025 yilinda 280 milyar $ ihracat hedeflediklerini ifade ederek hikimetten rekabet glglerini
artirmaya yonelik tedbirler talep etti. (Ekonomim)

Cumhurbagkani Erdogan, Tiirkiye’nin Avrupa savunmasina katkida bulunmaya hazir oldugunu
soyledi... Cumhurbaskani Erdogan, Avrupa liderlerine yaptig1 ¢evrim ici konusmada, Turkiye’'nin
gelismis savunma sanayisinin Avrupa savunmasina katki saglamaya hazir oldugunu belirtti.
Turkiye ayrica AB’den mizakereleri yeniden baslatmasini bekliyor. (Bloomberg)

TUSIAD yéneticileri hakkinda 5 yila kadar hapis cezasi talebi... Anadolu Ajansi, TUSIAD yoneticileri
Turan ve Aras hakkinda, kamuya yaniltici bilgi yaymak suglamasiyla 1 ila 5 yil arasinda hapis cezasi
talep eden iddianamenin hazirlandigini bildirdi. (Anadolu Ajansi)

Ukrayna, Kursk bolgesinde toprak kaybi yasarken, ABD’nin askeri yardimlarini yeniden
kazanmayi hedefliyor... ABD’nin silah yardimlarinin kesilmesi, 6n cepheyi hemen etkilemese de,
istihbarat isbirliginin kaybi ve Starlink’teki olasi aksakliklar Kiev icin dnemli riskler tasiyor. Son
donemdeki gerilemelere ragmen, Ukrayna kuvvetleri bazi bdlgeleri drone savaslari ve karsi
saldirilarla stabilize etti, ancak vyetkililer, Rus kuvvetlerinin yeniden toparlanip saldirilarini
surdirecegini belirtiyor. Ukrayna, ABD ile Suudi Arabistan’da yiksek riskli gortismeler yaparak,
askeri ve istihbarat destegini yeniden saglamak icin Donald Trump’a, Kiev’'in savasi hizla sona
erdirmeyi hedefledigini kabul ettirmeyi amacliyor. Ukraynali miizakereciler, uzun menzilli saldirilar
ve Karadeniz operasyonlarinda kismi bir ateskes onerisini gliven insa etme amaciyla glindeme
getirecek. Trump, potansiyel yardimlari, Ukrayna’dan toprak tavizleri ve siyasi degisiklikler gibi
kosullara bagladi. Bu arada, Avrupa lUlkeleri Kiev'e destek olmak icin bir koalisyon kurmayi
degerlendiriyor, ancak ABD henliz net bir tavir almadi. Zelenskyy, Washington ile glvenlik
garantileri ve ekonomik isbirligini iceren daha genis bir anlasma arayisinda, ancak ABD vyetkilileri,
yalnizca bir maden anlasmasinin yardimlari yeniden baslatmak icin yeterli olmayacagi goristinde.
(Financial Times, T24)
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TCMB Piyasa Katilimcilari Anketi: Enflasyon beklentilerindeki diislis ve Nisan ayinda 250bps'lik
bir faiz indirimi beklentisi...

2025 Yil Sonu TUFE %28,04 (6nceki %28,30)

12 Ayhk TUFE %24,55 (6nceki %25,26)

2026 Yil Sonu TUFE %19,11 (6nceki %19,10)

24 Ayhk TUFE %17,06 (6nceki %17,26)

*5 Yillik TUFE %10,95 (degismedi)

*TCMB politika faizi 1 Ay Sonra %42,50 (6nceki %45,00)

*TCMB politika faizi 3 Ay Sonra %37,50 (6nceki %40,00)

*TCMB politika faizi 12 Ay Sonra %27,75 (6nceki %30,00)

*TCMB politika faizi 24 Ay Sonra %20,00 (degismedi)

2025 Yil Sonu USD/TL kuru tahmini 42,79 (6nceki 42,89)

*2025 Yil Sonu GSYH biylimesi %3,1 (6nceki %3,0)

2026 Yil Sonu GSYH biylimesi %4,0 (6nceki %3,9)

2025 Yili Cari Acik tahmini -19,4 milyar $ (6nceki -18,8 milyar $)

2026 Yili Cari Acik tahmini -24,5 milyar $ (6nceki -24,6 milyar $) GORUSUMUZ: Subat ayinda
beklenenden iyi gelen enflasyon verisi sonrasi 2025 yil sonu enflasyon tahmininin distiguni
gozlemliyoruz, ancak 12 ve 24 aylik beklentiler de diislis gosterdi. Bir sonraki PPK toplantisi igin,
piyasa katilimcilari 250bps’lik bir faiz indirimi beklentisini stirdiriyor, bu da bizim tahminimize
paralel. (TCMB, Tera Yatirim)

Nakit Biitgesi Dengelemesi Subat ayinda koétilesti... Hazine, Subat ayina ait nakit bitce
rakamlarini agikladi ve bu rakamlar kétilesmeye isaret ediyor. Buna gore, 2025 yili Subat ayinda
nakit biitce dengesi 398 milyar TL agik verirken, 2024 yil Subat ayinda bu agik 202 milyar TL idi.
Ayni donemde, birincil denge 2025 yili Subat ayinda 266 milyar TL agik verirken, 2024 yili Subat
ayinda bu acgik 148 milyar TL idi. Detaylara bakildiginda, gelirler, bir kismi 65 milyar TL'lik
ertelenmis alacaklardan kaynaklanan, yillik %24 artis gosterdi; buna karsin, faiz disi harcamalar
yilhk %36 oraninda sinirl bir artis gosterirken, faiz giderleri yilhk %153 artti. (Hazine, Tera Yatirim)

Sigorta diizenleyicisi, iskonto oranini %35'ten %32,5'e diisiirdii, hafif olumsuz ancak
bekleniyordu... Sigorta dlzenleyicisi, agikta olan tazminat karsiliklarindan kaynaklanan net nakit
akislarinin iskonto oranini %35'ten %32,5'e duslrdigini agikladi. Bu disius genis capta
bekleniyordu ve sigorta sirketlerinin teknik sonuglarini olumsuz etkileyecek, ozellikle MTPL
(Motorlu Tasitlar Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortasi) subesindeki agikta rezerv yikiini artirarak
1C25 finansallarina yansiyacaktir. (Sigorta Diizenleyicisi, Tera Yatirim)

Suriye'deki catismalar devam ediyor... Suriye'de hiikiimet yanlisi ve Esad yanlisi glicler arasindaki
catismalar, mezhebi siddet boyutuna tasindi ve savas gozlemcilerine gére ¢cogunlugu sivil olmak
Uzere 1.000'den fazla 6limle sonuglandi. Hedef alinanlarin bircogu, devrik Baskan Besar Esad
rejimiyle iliskili olan Alevilerdi. Latakya'da patlak veren siddet, Suriye’nin gecici hikiimetinin
istikrari ve mesruiyeti konusunda ciddi endiselere yol acti. Gegici Baskan Ahmed el-Saraa,
azinhklari koruma ve suclulari cezalandirma s6zi verirken, bazi silahli gruplar gegmisteki rejim
zulimleriicin intikam alma pesinde. (Financial Times)

terayatirim.com 3 +90 212 365 10 00



Gunluk Bulten | 10.03.2025 (L»TERAYA“RN

Giin igi Akis

4¢ Bilango:

Emlak REIT <EKGYO TI> 4C24 enflasyona gore diizeltilmis solo finansallar, operasyonel olarak
daha kotii — alt satirda ertelenmis vergi geliri sayesinde iyilesme... Emlak REIT, 4C24’te
enflasyona gore diizeltilmis solo net gelirinin 9.550 milyon TL oldugunu acikladi; bu, 6.075 milyon
TL'lik deger distklugl karsiliklar geri alimi ve 6.953 milyon TL'lik ertelenmis vergi gelirinden
kaynaklandi.

= Net satislar, reel olarak yillik %48 artisla 14,2 milyar TL'ye c¢ikarken, brit kar yillik %77 azalarak
1,2 milyar TL'ye diistl. EBITDA da yillik %92 azalarak 0,3 milyar TL oldu.

= QOte yandan, sirket, PBT'yi destekleyen biiyik bir 6,1 milyar TL'lik deger dusuklugii karsilik geri
alimi kaydederken, diger taraftan 7,0 milyar TL'lik ertelenmis vergi geliri alt satira olumlu
yansidi.

= Bu sekilde, 6zsermaye ceyrek bazda %18 artarak 97,3 milyar TL'ye yukseldi ve hisse basina P/B
orani 0,60x oldu.

= Sirket ayrica 1.520 milyon TL tutarinda nakit temettl 6nerdi; bu, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan bildirilen dagitilabilir kazanglardan %30’luk bir 6deme oranina karsilik geliyor. Brit
temettlii 6deme tutari 0,40 TL olup, Onerilen temettlii 6deme tarihi 16 Haziran olarak
belirlenmis ve brit verim %2,6'dir. (Kamuyu Aydinlatma Platformu, Tera Yatirim)

Kardemir <KRDMD TI> 424, zayif... Kardemir’in net geliri 117 milyon TL, konsensiis tahmini ise
574 milyon TL idi. Ceyreklik gelirler, konsensus tahmininden %2 daha yiksek gergeklesti. Brit kar
marjlari, bir yil 6ncesine gore maliyetlerin diismesi nedeniyle 4 puan daha iyi oldu. 4C24'te
faaliyet giderleri / satis orani %2 oldu (4G23'te %1). Sonug olarak, EBITDA, 4C'de %21 artti ve
EBITDA marji %8’e ¢ikti, ancak EBITDA konsensis tahmininin %18 altinda kaldi. Net karin keskin
bir sekilde disusl, 4C'de bir defaya mahsus ertelenmis vergi varliklarinin olmamasiyla daha
belirgin hale geldi. Sirket, 4C’de negatif ¢alisma sermayesi ve daha yiksek yatirim harcamalari
nedeniyle net nakit pozisyonundan 1.865 milyon TL net borg pozisyonuna gecti.

Hisse, son bir ayda BIST100'lG %4 oraninda geride birakti ve 9,1x LTM EV/EBITDA carpaniyla islem
goruyor.

MLP Care <MPARK TI> 4C net kari 915 milyon TL, konsensiisiin %7 altinda (987 milyon TL)
Zayif bir ceyrek, yuksek EBITDA bazindan ve yeni hastanelerin baslangic maliyetleri dahil olmak
Uzere daha dislk finansal kazanglardan kaynaklandi. Gelirler, konsensis tahmininin %1 altinda
gerceklesti. Brt kar mariji, yillik bazda 5,2 puan dislsle %28,1 oldu. Faaliyet giderleri / satis orani
suruculerinden, personel giderlerinde yilik %276 artis ve doktor giderlerinde yillik %245 artig
dikkat cekerken, malzeme giderlerinde hafif bir azalma goraldi (-%115 y/y). Genel olarak, faaliyet
giderleri / satis orani, gegen yilin ayni dénemine gore %9,3'ten %8,9'a dusti. Yillik bazda daha
disik EBITDA mariji, konsensus tarafindan beklenen bir gelismeydi, ¢clinki yillik bazdaki mutlak
EBITDA duslsi yalnizca konsenslis tahmininin biraz altinda kaldi. 4C23’teki EBITDA, SUT
fiyatindan destek almisti. Ayrica, 6 yeni agilan hastanenin maliyet etkisi de ¢eyrekte EBITDA
performansinda gorildl; bunlar arasinda Birlesik Arap Emirlikleri ve Kosova’daki hastaneler de
bulunuyor (4C24).
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Finansal kazanclar, yillik bazda 361 milyon TL'ye (4C23’te 3.221 milyon TL) gerileyerek alt satirda
baski yaratti. Net borg, operasyonlardan zayif nakit akisi (1.583 milyon TL, yillik %37 azalma)
nedeniyle ¢ceyrek bazda %39 artti.

Konferans ¢agrisi bugiin saat 17:00 TR saati / 14:00 UK saatinde yapilacaktir.
Hisse, son bir ayda BIST100’G %12 geride birakti ve 13,2x LTM F/K carpaniyla islem goruyor.

Kocaer Celik <KCAER TI> 4G24, zayif sonuglar... Kocaer Celik’in net geliri 80 milyon TL, enflasyona
gore yillik %93 azalma gosterdi. Ceyreklik gelirler, konsensiis tahmininden %9 daha iyi gerceklesti.
Brit kar marjlari, yiksek maliyetler nedeniyle bir yil 6ncesine gore 18 puan daha koéti oldu.
Faaliyet giderleri / satis orani, 4C’de %7 seviyesinde degismedi. Sonuc olarak, EBITDA, konsensis
tahminlerinden %52 daha kotli gercekleserek EBITDA marji %5 (konsensis %12) oldu. Net
karlardaki keskin diisis, 4C’de bir defaya mahsus ertelenmis vergi varliklarinin olmamasiyla daha
belirgin hale geldi. Net borg, 4C’de pozitif calisma sermayesi degisikligi ile ceyrek bazda %35
azald.

Hisse, son bir ayda BIST100’U %11 geride birakti ve 11,0x LTM EV/EBITDA carpaniyla islem
goriyor.

Polisan Holding <POLHO TI> 4C net zarar 205 milyon TL, 4C23'te 1.221 milyon TL karin aksine.
Zayif bir ceyrek, 6zellikle marj daralmasi, enflasyon-déviz uyumsuzlugu ve artan rekabet ile
daralan talep nedeniyle zorlu bir piyasa ortamindan etkilendi. Gelir 1.386 milyon TL, yillik %15
azalma gosterdi, brut kar marjiise yillik 12,7 puan duslsle %19,7 oldu. Dislik brit kar, Avrupa'da
zayif PET talebi, yliksek tasima ve hammadde maliyetlerinden kaynaklandi. EBITDA, yillik %67
diistsle 135 milyon TL oldu ve marj %9,7'ye dusti (yillik %25,1). Segment bazinda, Poliport sabit
sonuglar elde etti ve karlilik stabil kaldi. Polisan Kimya, zayif talep ve fiyat baskisi nedeniyle zayif
kaldi. Satislar stabil olmasina ragmen, Polisan Yapikim, yiiksek maliyetler nedeniyle net zarar
yazdi. Polisan Hellas, PET pazari baskisi ve sel sonrasi toparlanma nedeniyle zayif sonuglar almaya
devam etti. Faaliyet giderleri 227 milyon TL oldu, yillhk bazda satislarin %16’si ile sabit kald1.
Yatirim gelirleri de, 6zellikle Pendik arazisinin diisiik degerleme nedeniyle yillik olarak 6nemli
Olcude azaldi. Operasyonel nakit akisi 778 milyon TL'ye yukseldi, yillik %238 artis gésterdi, bu
artis, zayif isletme karlihgina ragmen calisma sermayesi degisikliklerinden desteklendi. Artis,
ozellikle selden etkilenen Hellas’tan gelen ¢alisma sermayesi ihtiyaclarindan kaynaklandi. Zarar
yazilmasina ragmen, net borg ¢eyrek bazda %22 azalarak 1.191 milyon TLl'ye disti (Net
Bor¢/EBITDA: 1,2x).

Konferans ¢agrisi 12 Mart Carsamba gilinli saat 11:00 TR saati ile yapilacaktir.
Hisse, son bir ayda BIST100’U %2 geride birakti ve 9,6x LTM EV/EBITDA ¢arpaniyla islem goriyor.

Sirket Haberleri:

BiM, Gida Perakendecileri i¢in Rekabet incelemesi Baslatildigini Agikladi <BIMAS TI>:

BiM’in agiklamasi, incelemenin igerigi veya hangi sirketlerin dahil oldugu hakkinda herhangi bir
detay vermemektedir. Ancak, dnceki deneyimlerden, diger iki bliylk sirket olan Migros ve Sok’un
da kapsama alinabilecegi siirpriz olmayacaktir (detaylar hentiz mevcut degil). 19 Subat’ta, bir
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calisaninin devam eden bir denetimi engelledigi iddiasiyla sirketin cezalandirildigini agiklayan BiM,
sektore yonelik bir sorusturmanin piyasalarda genis capta beklenmedigini diistintyoruz.

Su asamada, incelemenin bir ceza ile sonuglanip sonuglanmayacagi kesin degildir. Ancak, 6nceki
deneyimlerimize gére bunun olasiligi oldugu soylenebilir. Rekabet cezalari genellikle brit
gelirlerin bir ylizdesi olarak formiile edildiginden, disik marjh sektorler (6rnegin, gida
perakendecileri) Uzerinde, 25%’lik pesin 6deme indirimine ragmen, daha bliylk orantili bir kazang
etkisi yaratmaktadir. Son bir rekabet cezasi durumunda, BiM, Migros ve Sok sirasiyla Ekim
2021'de 958 milyon TL, 518 milyon TL ve 384 milyon TL ceza almislardi; bu sirketler, 6nce
maliyetleri karsilamis (4C21), ardindan bu cezalari 1¢22'de %25 pesin 6deme indirimi ile 6demis
ve karara itiraz etmislerdi. Bu cezalar o donemde vergi indirilebilir degildi, bu nedenle etkin vergi
oranlarini da artirmisti.

Tiirk Hava Yollari <THYAO TI> - Subat 2025 trafik verileri, hava kosullari nedeniyle iptallerin
olumsuz etkisini gésteriyor: Beklenen kiiciik olumsuzluk... Tirk Hava Yollar’nin toplam yolcu
sayisi Subat 2025’te yillik bazda %2 azald, i¢ hatlar yolcu sayisi %9 azalis gosterirken, dis hatlar
yolcu sayisi %2 artti. Kapasite biylimesi (%0,5) agirlikli olarak uzun mesafe destinasyonlarindan
(Uzak Dogu +%6, Kuzey Amerika +%4, Orta Dogu +%2, Afrika +%1) kaynaklandi, bu da km bazli
hacmin (+%1) hafif bir bliyime gostermesini sagladi. Yik faktori ise +%0,6 puan artarak %81,9’a
ylkseldi. Kargo hacmi ise yillik bazda neredeyse sabit kaldi (-%0,5). Hatirlatmak gerekirse, yogun
hava kosullari nedeniyle 16 Subat ile 22 Subat tarihleri arasinda istanbul’daki her iki havaalaninda
%10-30 arasinda hava trafigi kisitlamalari yasandi. Sirketin Ocak-Subat 2025 ortalama yolcu sayisi,
dolayisiyla yillik %3 azaldi, oysa 2025 yili icin en son verilen ilk tahmin %6-8 bliylime 6ngérmuisti
(Sirket Verisi, Tera Yatirim).

Tiirk Traktor <TTRAK TI>’{in i¢ satislari Subat 2025’te yillik %52, ihracatlari ise yillik %42 azaldi,
olumsuz... Turk Traktor’in i satislari, Subat 2025’te yillik %52 azalarak 1.834 adet olurken,
ihracatlari yillik %42 azalarak 872 adede distl. Bu sekilde, toplam satislar Subat 2025’te zayif bir
sekilde 2.706 adet gerceklesti. 2025’in ilk iki ayinda ise toplam satislarda yillik %43 azalma
yasanarak 5.338 adede geriledi. Ote yandan, Tiirk Traktdr’iin Gretimi, 2025’in ilk iki ayinda yilhk
%39 azalarak 5.232 adede dustii (Sirket Verisi, Tera Yatirim).

IZLENECEKLER

*10.03.2025 KONTR 4C24 sonuglari

*10.03.2025 ULKER 4C24 sonuglari

*10.03.2025 TTKOM 4C24 sonuglari

*14.03.2025 AYDEM 4C24 sonuglari

*26.03.2025 AGESA 4G24 sonuglari

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 yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun olmayabilir.
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