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BiST100 — Endeks igin 10,575 direnci izlenecek
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Din gini yatay pozitif sekilde 10.438 seviyesinde tamamlayan BIST-100 endeksi icin yeni glinde
yukarida 10.575, 10.680 ve 10.785 diren¢ konumunu koruyor. Olasi asagl hareketlerde 10.300 ve
10.170 destek seviyeleri olarak izlenebilir.
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BIST Bankacilik endeksi 16.000 seviyesindeki VIOP30 Yakin Vade FiBO 78,6 diizeltmesine
desteginde. denk gelen 12.160 desteginin lizerinde.
Direng¢: 16.350 - 16.700 - 17. 000 Direng¢: 12.300 - 12.500 - 12.700
Destek: 16.000 — 15.900 — 15. 625 Destek: 12.160-11.870-11.770
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BIST-100: 10.438,33 (+%0,15) USS$3.556mn islem hacmi (+%17 3 aylik ortalamaya gore).
Benchmark (12 Agustos 2026): %38,13 (-29bps). USD/TRY sabah: 36,5967/36,6031

Ukrayna, ABD’nin onerdigi 30 giinlitkk ateskesi Rusya ile kabul etti. 4C24 SONUCLARI: TRGYO
no6tr, BIMAS operasyonel agidan uyumlu, ancak net kar diisiik, ORGE operasyonel acidan giiglii,
SOKM karisik, AKFYE, AHGAZ, AYDEM, ECILC, HEKTS, KOTON, ODAS zayif. Dikkat edilmesi
gerekenler: Kurumsal (bankacihk disi) FAVOK, vyilik %3 azalarak 4C24’te konsensiis
tahminlerinin %15 altinda kaldi. 5Y Tiirkiye CDS, aylik %25 artarak 265bps’e yiikseldi. Bugiin
Tiirk hisse senetlerinde dengeli bir piyasa bekliyoruz.

Ukrayna, ABD'nin 6nerdigi 30 giinliik ateskesi Rusya ile kabul etti... Anlasmanin ardindan ABD,
askeri yardimlari ve istihbarat paylasimini yeniden baslatti. Anlasma, hala Rusya'nin onayini
gerektiriyor ve Suudi Arabistan'da yapilan yogun goériismelerin ardindan kabul edildi. Baskan
Trump, Rusya'nin da anlasmaya katilacagini imit ederken, Baskan Zelenskyy, ABD'nin Moskova'yi
anlasmaya ikna etmesi gerektigini vurguladi. Ateskes, drone, flize ve deniz faaliyetleri dahil tim
askeri operasyonlari kapsiyor. Jeddah'daki gériismelerde ateskese ek olarak uzun vadeli glivenlik
garantileri ve ABD-Ukrayna mineralleri anlasmasi tartisildi, ancak diplomatik gerilimler nedeniyle
bu anlasma ertelenmisti. Avrupa liderleri, Birlesik Krallik ve AB yetkilileri, anlasmayi, kalici bir
barisa dogru atilmis bir adim olarak memnuniyetle karsiladilar. Simdi, siradaki adim, Rusya'nin
teklife verecegi yanita bagl. (Bloomberg, Financial Times)

Perakende satis hacmi Ocak ayinda giiglii kaldi... Turkstat’a gore, perakende satis hacmi Ocak
ayinda yilhik %12,5 artig gosterdi; takvim etkisinden arindirilmig veriye gére ise Ocak ayinda yillik
%12,5 artti. Mevsimsel olarak dizeltilmis verilere baktigimizda, perakende satis hacminin, Aralik
ayinda %0,8’lik bir artisin ardindan Ocak ayinda bir baska %2,0 artis kaydettigini gorliyoruz. Ocak
ayl perakende satis verilerinin detaylarina baktigimizda, gida, icki ve titin (yilik %10,2),
bilgisayarlar (%32,2), ev aletleri ve mobilyalar (%7,6), ilaglar (%8,5) ve otomotiv yakitlari (%5,0)
gibi segmentlerin gliglu yillik blylime gosterdigini, tekstil, giyim ve ayakkabinin ise yalnizca %0,5
azaldigini gézlemliyoruz. (Turkstat, Tera Yatirim)

Borsa istanbul, BIST 50 hisseleri icin kisa satista yukari yonlii kuralini bir giin daha uzatti... 21
Subat’ta yasanan sert satislarin ardindan, Borsa istanbul, 24 Subat’tan itibaren BIST 50
hisselerinde yukari yonlu kurali uygulamaya koymustu. Yani, kisa saticilar, alici tarafina emir
veremiyor, yalnizca hisseyi satis tarafina koyabiliyor. Ayni giinde geri alinacak sekilde 6diing alinan
hisseler de kisa satis olarak degerlendirilecek. Bugiin, yukari yonli kuralin 13. giini. (Borsa
istanbul)

4¢C Sonuglari:

BIMAS - OPERASYONEL AGIDAN UYUMLU, NET KAR DUSUK: TL+3,9bn net kar, konsensiis
TL6,0bn (Tera: TL+4,7bn). FAVOK marji (5,4%) sokagin, ceyrek bazda iyilesme beklentilerine uydu.
Gelirler zayifti, burada gegen yilin yiksek bazina gore trafik (-%5) daha hizl yavasladi. Bu ¢eyrekte
parasal kazan¢ daha az katki sagladi (muhtemelen diisik COGS mariji ile kismi denge). Bunlar ve
yuksek vergi orani, zayif bir net kar sonucu dogurdu. Rehberlik, %8’lik daha duslk reel gelir
biylimesiyle
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birlikte yaklasik +0,7ppt’lik marj iyilesmesi 6ngdriyor. Marj iyilesmesi ancak zayif karlar, sokagin
4C dusuk sonuclari baslangicta olumsuz degerlendirebilir. FY25 rehberligi. BIM, %6-10 reel gelir
bilylimesi bekliyor, Sok (4-8%) ve Migros (8-10%) ile karsilastirildiginda. Yonetim, FAVOK marjinin
FY24’teki %4,3'ten %4,5%-5,5% araligina iyilesmesini bekliyor (tiim enflasyon dikkate alinarak). Yil
sonuna kadar gecici ceyreklerin endekslemesiyle tahmin edilen %8'lik enflasyon kazanimini
ekleyerek, BIM’in rehberliginin yaklasik TL39bn FAVOK’25E isaret ettigini hesapliyoruz
(VisibleAlpha konsensiist benzer ancak daha duslik gelirle, ancak daha yiiksek bir %5,6’lik mar;j
ile).

SOKM - Marj ilerlemesi diisiik bazdan, operasyonel olmayan kalemler kotii: TL-162m net zarar,
genis bir konsensus araligi arasinda TL-1,2bn ve TL+4,8bn (medyan: TL+311m, Tera: TL+14m).
Ceyrek kaybi, TL+924m'lik vergi gelirine ragmen gergeklesti. Ceyrek bazinda daha gligli marj
ivilesmesi, zayif finansal maliyetler ve parasal kazanglar tarafindan telafi edildi. ilk rehberlik, %2
marj iyilesmesi bekliyor, 2024'te breakeven (2023'te %2,9). Sonuglar karisik, ancak piyasa
marjlarda makul bir ilerlemeyi takdir edebilir.

AHGAZ - ZAYIF: Ahlatci Dogal Gaz operasyonel agidan daha iyi, net kar zayif: 4C net kari TL115m,
yillik %97 azalma, enflasyona gére ayarlanmis. Ceyrek gelirler yillik %72 artti. Brit marjlar yillk
2pptiyilesti. Ancak isletme giderleri / satis orani %4'ten %6'ya cikti. FAVOK negatiften pozitife
déndii, TL1.580m FAVOK, %16 FAVOK mariji ile 4C’te. Ancak beklenmedik sekilde diisiik parasal
kazang ve yiksek ertelenmis vergi giderleri, zayif net kar sonuglarina yol agti. Net borg, 4C24
sonunda %97 artarak TL21bn'a cikti, Net Bor¢/FAVOK 3C24'teki 3,9x'tan 5,7x'e yiikseldi. Hisse,
son bir ayda BIST100’(i %12 geride birakti ve 12,9x LTM EV/FAVOK ile islem gériyor.

AKFYE — ZAYIF: Akfen Yenilenebilir Enerji’nin 4C net zarari TL-576mn oldu. Ceyreklik gelirler yillik
bazda %27 azaldi, brit kar ise dlsuk elektrik fiyatlari ve kotl hidroloji nedeniyle %25 dist.
Akfen, 4C24’te toplamda 334 GWh elektrik tiretti. Uretim, diisiik riizgar ve hidro tretimi
nedeniyle yillik bazda %13, ceyreklik bazda ise %7 azaldi. Opex/gelir orani %3 artti. EBITDA mariji
yillik bazda 13 puan diserek TL533mn oldu. Net diger operasyonel gelir, 4C23’teki TL2.8bn’lik
gelirin aksine TL-1.4bn giderine donliserek, alt ¢izgiyi negatife cekti. Net borg, 4C24 sonu itibariyle
bir 6nceki ceyrege gore %9 azalarak TL6.7bn seviyesine indi ve Net Borg/EBITDA orani 3C24 teki
2.3x seviyesinden 2.4x’e yiikseldi. Hisse, son bir ayda BIST100’(i %4 oraninda geride birakti ve 9.9x
EV/EBITDA carpanindan islem gérmekte.

AYDEM - ZAYIF: 4C net zarari TL-15,407mn, blyuk bir deger diistisi karsilik geldi. Ceyreklik
gelirler yillik bazda %42 azaldi, brit kar ise disik elektrik fiyatlari ve kotl hidroloji nedeniyle
negatif oldu. Aydem, 4C24’te toplamda 387 GWh elektrik tiretti. Uretim, yillik bazda %29,
ceyreklik bazda ise %11 azaldi. Opex/gelir orani, zayif gelirler nedeniyle 6nemli 6l¢iide %10 artti.
EBITDA mariji yillik bazda %34 azalarak TL494mn oldu. Yilbasina benzer sekilde biiyik bir deger
distsl nedeniyle kayip, 4C23’ten ¢ok daha biylk oldu. Net borg, 4C24 sonu itibariyle ¢ceyreklik
bazda %5 artti ve Net Borg/EBITDA orani 3C24’teki 3.9x seviyesinden 5.3x’e ylikseldi. Hisse, son
bir ayda BIST100’U %5 oraninda geride birakti ve 9.1x EV/EBITDA c¢arpanindan islem gormekte.
Yénetim cagrisi, bugiin istanbul saatiyle 16:00'da (Birlesik Krallik saatiyle 13:00) yapilacak.
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ECILC — ZAYIF: 4G24 finansallari: Zorlu bir geyrek, negatif marjlar ve keskin kar disisuyle gecti...
4C net kari TL45mn, enflasyona gore yillik bazda %99 dustl. Ceyreklik gelirler yillik bazda %6
azaldi, portféyde hafif bir diisiisi yansitan bir (st satir performansi. Brit kar marji, negatiften
%14.8’e gecis yapti ancak normal seviyelerin altinda kaldi. Opex/gelir orani, personel giderleri ve
amortisman & devir oranlari nedeniyle %12'den %38’e ylkseldi. Sonug¢ olarak, EBITDA marji -
%11.8 (gecen yil ayni donemde -%7.2) oldu, EBITDA kaybi yilik bazda %54 artti. Diger
operasyonel gelir TL196mn oldu, finansal giderler ise TL-38mn’a distii (gegen yilki TL-594mn’a
karsi). Para kazanci TL501mn’a diistli (gegen yilki TL988mn’a karsi). Net borg, ¢eyreklik bazda %62
azaldi, isletme nakit akisi ise TL1.75bn'a (+%57 yillik) yikseldi. Net Borg/EBITDA orani 0.7x oldu.
Hisse, son bir ayda BIST100’U %2 oraninda geride birakti ve LTM EV/EBITDA ¢arpani 44.9x'te islem
gormekte.

HEKTS — ZAYIF: 4C24 finansallari: Zayif bir geyrek ancak hafif bir toparlanma gozlemlendi... 4C
net zarari TL632mn, ¢eyreklik gelirler yilhk bazda %96 artti, ancak zayif karhlik nedeniyle giigli bir
ust satir toparlanmasi gorildi. Brit kar ve EBITDA negatif tarafta kaldi, ancak yillik bazda bazi
iyilesmeler vardi. Diger operasyonel gelir TL23mn oldu, 4C23’e gore dislik doviz kayiplarindan
destek aldi. Finansal giderler, banka borglari Gzerindeki disuk faiz maliyetleri nedeniyle TL-
467mn’a distu (gegen yilki TL-1,227mn’a karsi). Para kazanci sabit kaldi ve TL309mn oldu (gegen
yil TL304mn’a karsi). Net borg, ceyreklik bazda %17 azaldi, ancak isletme nakit akisi, 4C23’teki
TL6.6bn'den TL-185mn'a geriledi. Hisse, son bir ayda BIST100’(i %2 oraninda geride birakti.

KOTON - ZAYIF: 4C24 finansallari: Zayif bir ceyrek, operasyonlar ve marjlar baski altinda... 4C
net zarari TL-1,413mn, kardan zarara gecti. Ceyreklik gelirler yillik bazda %1 azaldi, ancak i¢ pazar
satislarindaki %36'lik artis, zayif uluslararasi performansi (+%47 vyillik) kismen dengeledi.
Uluslararasi gelirler zayif kalmaya devam etti ve uluslararasi satiglarin pay1 4C24’te %45'ten %24'e
dusti. Sirket, ceyrek boyunca 7 yeni magaza ekledi (6'si yurtdisinda, 1'i yurticinde) ve toplamda
451 magazaya ulasti. Yurtici LFL satis hacmi, 4C'de yillik bazda %30 artti ancak uluslararasi LFL
hacmi, yillik bazda %15 azaldi. Briit marjlar, trend odakli Griin icerigi ve esnek kaynak stratejisi
sayesinde yillik bazda +1.9 puan artti. Opex/gelir orani ise +4 puan artti. Sonug olarak, EBITDA
marji %2.6 oldu, yillik bazda -%7.0 puan azaldi, bunun nedeni yiksek personel destek maliyetleri,
genel gider enflasyonu ve sinirli déviz kazanclariydi. Diger operasyonel gelir nemli 6lclide diisti
(-TL768mn), buyik olclide ticari alacaklar lizerindeki vade farki maliyetleri ve parasal kazancin
keskin dislisii nedeniyle (TL114mn, gecen yil TL687mn'a karsi). Net bor¢ ceyreklik bazda %26
arttl. isletme nakit akisi yillik bazda %94 azalarak TL72mn oldu. FY25 rehberi (TMS 29 haric):
~%40 gelir artisi, >14 yeni net magaza eklemesi ve briit marjin %50’nin izerinde olmasi (2024’te
%58’e karsi). Konferans cagrisi Turkiye saatiyle 14:00'te, Birlesik Krallik saatiyle 11:00'de
yapilacak. Hisse, son bir ayda BIST100’U %6 oraninda geride birakti ve LTM EV/EBITDA c¢arpani
4.5x'te islem gormekte.

ODAS — ZAYIF: 4C net kari TL1mn, konsensilis kayip tahmini TL414mn’di. Ceyreklik gelirler,
tahminlerle uyumlu olarak %4 azaldi. EBITDA, yillik bazda %36 distii ve TL716mn oldu, konsensiis
tahminlerinin %24 altinda ve EBITDA marji %33.5 olarak gerceklesti. PBT kaybi TL167mn oldu. Net
nakit, bilanco Gzerinden 38 milyon ABD dolari olarak kaldi. Genel olarak zayif rakamlar. Hisse, son
bir ayda BIST100’U %2 oraninda geride birakti ancak ¢ok distik 2.2x LTM EV/EBITDA carpanindan
islem gormekte.
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ORGE - Operasyonel olarak giiglii... Orge Enerji, 4C24 net kari TL257mn (-%4 yillik) olarak
raporlama yapti. Ceyreklik gelirler yillik bazda %7 artti, brit marj yillik bazda 12 puan artti. EBITDA
marji yilhk bazda 11 puan artarak TL522mn oldu. Yil sonu itibariyle geriye doénik siparis hacmi
(EUR cinsinden) yillik bazda %81 artti ve ¢eyreklik bazda %29 artarak EUR78mn’a ulasti. Parasal
kayiplara ragmen PBT, yillik bazda %19 artti, ancak net gelir, 4C24’teki ertelenmis vergi gideri
nedeniyle gecen yilin ayni donemine gore biraz daha dusik oldu. Net nakit, ¢eyreklik bazda %43
azaldi ve 4G24 sonunda TL49mn olarak gergeklesti. Hisse, son bir ayda BIST100’U %3 oraninda
geride birakti ve LTM PE 10.0x ve EV/EBITDA 3.6x'te islem gérmekte. 2025 igin rehber giigli...
Sirket, ekonomik, jeopolitik ve politik risklerin yeni yatirimlar ve sektdre etkisinin minimize
edilmesi ve planlanan yeni taahhiit islerinin gerceklestirilmesi halinde, gelirde ve operasyonel
karda yillik bazda %50 artis hedefliyor.

TRGYO — NOTR: Torunlar REIT 4C24 enflasyona gére diizeltiimis konsolide finansallari. Torunlar
REIT, 4C24’te enflasyona gore duzeltilmis konsolide net kari TL9,969mn olarak raporladi, yillik
bazda %22 azald..

= Net satiglar, 4C24'te yaklasik TL6bn'lik birim satiglari ile yillik bazda %365 artti, kira gelirleri ise
hafif bir disus gosterdi.

= EBITDA da yillik bazda %238 artarak TL3.7bn oldu, opex ise 4C23’teki %4'ten 4C24’'te %2’ye
dusta.

= Degerleme kazanclari, 4C24’te TL4.8bn olarak gergeklesti, 4C23’teki TL11.2bn’a gore oldukca
dislik kald.

= Sirket ayrica 4C24’te TL1.2bn net finansal gelir kaydetti, net nakit pozisyonu ise 2024 sonu
itibariyle TL13bn olarak iyilesti.

= 4(C24 sonu itibariyle kitap degeri TL97.2bn’ye ulasti ve hisse 0.57x P/B ve 6.4x geriye donlk PE
ile islem gormekte. (Kamuyu Aydinlatma Platformu, Tera Yatirim)

Sirket Haberleri:

Aselsan <ASELS TI>: Yeni bir s6zlesme, USD107.5mn degerinde, Cumhurbaskanhgi Savunma
Sanayii Baskanligl ile imzalandi, hafif olumlu... Aselsan, Cumhurbaskanhgl Savunma Sanayii
Baskanhg! ile yeni nesil radar sistemleri icin yeni bir s6zlesme imzaladi. Bu, 4C24 yedek
siparislerinin %0.8’ini temsil ediyor. Teslimatlar 2026-2030 vyillari arasinda yapilacak. (Kamuyu
Aydinlatma Platformu, Tera Yatirim)

Akis REIT <AKSGY TI>: Satin alma programini yenileyecek, nétr... Akis REIT, 2025-26 donemi igin
satin alma programini yenileyecegini duyurdu, TL50mn’luk bir fon ayiracak ve 5mn hisseyi (PIK'in
%0.2'si) TL4-10/arasinda almayi hedefleyecek. (Kamuyu Aydinlatma Platformu, Tera Yatirim)

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.

terayatirim.com 5 +90 212 365 10 00


https://www.terayatirim.com/hesap-ac
https://www.terayatirim.com/hesap-ac

	Slayt 1
	Slayt 2
	Slayt 3
	Slayt 4
	Slayt 5

