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BiST100 — Endeks igin 9.950 direnci izlenecek
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Endeks diin gini %0,82 artigla 9.916 seviyesinde tamamladi. Yikselislerin devam etmesi halinde
9.950, 10.060 ve 10.170 direng seviyelerimiz. Asagida 9.820, 9.700 ve 9.600 destek konumunda.

BiST Banka ViOP30 Yakin Vade

16000,

11500,

15000,

11000,

14000,

BIST Bankacilik endeksi igin 20 giinliik HO’daki VIOP30 Yakin Vade 11.235 seviyesindeki

14.750 direnci izlenecek. direncini gecmekte zorlaniyor.
Direng: 14.750 — 15.000 — 15. 250 Direng: 11.235-11.365—-11.600
Destek: 14.470 - 14.380 — 14.160 Destek: 11.050 — 10.930 - 10. 855
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BIST-100: 9.916,89 (+%0,82) islem hacmi USS$2,983mn (+%0,74 3 aylik ortalamaya gore). Referans
gosterge (12 Agustos 2026): %39,24 (-28bps). USD/TRY sabah: 36,2990/36,3083

ABD ve Rusya, Ukrayna baris goriismelerinin ilkeleri Gizerinde anlasti, Baskan Trump ise ABD'ye
yapilan tiim otomobil ithalatlarina %25 giimriik vergisi uygulamayi diisiinliyor. 4C24 KARLARI:
TAVHL operasyonlari biraz daha iyi, KCHOL notr. Dikkate deger: Leasing ve faktoring sektord,
DSTKF'nin IPO sonrasi %78'lik artisiyla BIST'te aylik bazda en iyi performans gosteren sektor
oldu. Fidelity Investment Management, ASTOR’daki hissesini %5’in lizerine ¢ikardi. KOZAL,
onilimiizdeki 5 yil boyunca yillik ortalama 256 bin ons altin liretmeyi bekliyor (+%81, 2023'e
gore). Bugiin Tiirk hisse senetlerinde hafif pozitif bir piyasa bekliyoruz.

ABD ve Rusya, Ukrayna baris goriismelerinin ilkeleri izerinde anlasti... Diin yapilan gérismenin
ardindan ABD Disisleri Bakanhgi, iki Glkenin de yiiksek diizeyde ekipler atayarak savasi sona
erdirmeyi ve ikili sorunlari ¢cézmek icin diplomatik bir kanal olusturmayi kabul ettigini acikladi.
ABD vyetkilileri, toprak ve glivenlik garantileri hakkinda bazi tartismalarin olacagini, ancak Baskan
Trump’in anlasma konusunda hizli hareket etmek istedigini belirtti. Bu arada Rusya, Avrupa'nin
goriismelerde rol oynamasini reddetti ve NATO'dan Ukrayna'nin ittifaka katilma davetini geri
cekmesini talep etti. Rusya ayrica Avrupa'nin barisi koruma gorevlisi gondermesini de reddediyor.
Avrupa liderleri, bu hafta ikinci kez toplanacak. Almanya, italya, Polonya ve ispanya daha 6nce
Ukrayna'ya asker géndermeyi diisinmediklerini belirtmisti. (Bloomberg, Financial Times)

Baskan Zelensky, Baskan Erdogan’i Tiirkiye’de ziyaret etti... Baskan Erdogan, Tirkiye'nin baris
¢abalarini arabuluculuk yapmayi amagladigini yineledi. Bu arada, Ukrayna, herhangi bir yerlesim
anlasmasinin dogrudan katilimiyla miuzakere edilmesi gerektiginde israrci. Rusya ve ABD
arasindaki Riyad goriismeleri, Ukrayna'nin Moskova'ya avantaj saglayacak bir uzlasma endiselerini
artirtyor. Bu sirada Turkiye, ticaret, insani yardim ve diplomatik iligskiler yoluyla Ukrayna ile olan
ikili baglarini gliclendirmeye devam ediyor. (T24, BBC Tiirkge)

Baskan Trump, ABD’ye yapilan otomobil, ilag ve ¢ip ithalatlarina %25 giimriik vergisi koymayi
diisiindyor... Bu, nihai tarifeyi belirlemeden 6nce baska bir mizakere taktigi gibi goriniyor.
Turkiye acisindan, AB'ye yonelik gimriik tarifeleri 6zellikle 6nemli olacak ¢linklii AB, Tirkiye'nin
otomobil ihracatinda ana hedef pazar. Su anda, AB, ABD otomobil ithalatlarina %10 tarifesi
uygularken, ABD yalnizca %2,5 tarifesi uyguluyor. AB yetkilileri, karsilikli bir glimrik tarifesi teklifi
olarak tarifeyi %2,5’e indirmeye istekli olduklarini daha 6nce belirtmisti. Baskan Trump, 2 Nisan’da
otomobil tarifeleriyle ilgili daha fazla ayrinti verecegini acikladi. (Financial Times)

Hazine, aylik i¢ borglanmalarini %170’lik bir yeniden borglanma orani ile tamamladu...
Hazine'nin, Subat ayinda toplamda TL201 milyar borglandigini tahmin ediyoruz ve bu, hedefin
Uzerinde. TL118 milyar geri 6deme ile, borglanmalar %170'lik bir toplam i¢ yeniden borglanma
orani gosterdi. Sonug olarak, Hazine'nin toplam i¢ yeniden borglanma oraninin 2025 yilinin ilk iki
ayinda %155’e ulastigini tahmin ediyoruz. Hazine, 2025 yili igin i¢ borglanma yeniden borglanma
oranini %119 olarak hedefliyor. (Hazine, Tera Yatirim)
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Alman enerji sirketi Steag Power GmbH, uzun vadede koémiir endiistrisinden g¢ikmayi
planlarken, Tiirkiye’deki en biiyiik kdmiirlii termik santralini satmay diisiiniiyor... Steag Power
GmbH, 2030 yilina kadar kdmir endistrisinden tamamen g¢ikmayi planhyor ve Tirkiye’deki 1.320
MW gilclindeki Sugbdzi komirli termik santralinde %51 payini satmak icin alici ariyor.
Bloomberg'e gore, tekliflerin yaklasik 600 milyon ABD dolari civarinda olmasi bekleniyor, ancak
sure¢ heniiz erken asamalarda ve bir anlagsma garantilenmis degil. Isken'in %49'u, Oyak'in enerji
birimi tarafindan sahiplenilmektedir. Bu haberin ardindan, Oyak'in gelik Gretimi yapan birimi
Eregli Demir Celik, diin %1,4 oraninda deger kazandi. (Bloomberg, Tera Yatirim)

IPO Giincellemesi: Bulls VCIT <BULGS TI> 25 milyon ABD dolari topladi, %55'ini 171 bin yerli
perakende yatirimciya, %40'in1 yerli kurumsal yatirimcilara ve %5'ini grup ¢alisanlarina ayirdi. IPO,
perakende tarafinda 3,5 kat, kurumsal tarafta ise 2,1 kat asiri talep gorda. 2025 yili itibariyla Borsa
istanbul’da 12 sirket halka arz edilmis ve toplamda 0,8 milyar ABD dolari tutarinda sermaye
artirimi yapilmistir. 2024 yilinda ise 34 sirket toplamda 1,8 milyar ABD dolari tutarinda halka arz
gergeklestirdi. (Kamuyu Aydinlatma Platformu, Tera Yatirim)

4¢C Karhiliklari:

Koc Holding TL+3,3 milyar net kar, beklentiler TL-0,4 milyar zarar (tahminimiz: TL+0,2 milyar).
Holding’in net nakdi, 2025 yili sonu itibariyla 911 milyon ABD dolari seviyesine yikseldi (3.
ceyrekte 853 milyon ABD dolari), ancak tahminimiz olan 1 milyar ABD dolari seviyesinin biraz
altinda kaldi. Yonetim c¢agrisi genel olarak notr olarak degerlendirildi. Koc’'un konsolide
finansallarinin gok sektorli yapisi, genellikle kazang gorinirligind azaltir; ayrica doviz kurlari, tek
seferlik 6demeler (Argelik, FROTO) veya ertelenmis vergi degisimleri de etkili olabilir. Blyik bir
kazang hareketi beklemiyoruz ¢linku listelenen varliklar zaten 4. g¢eyrek sonuglarini daha 6nce
acikladilar.

Ceyrek cagrisi. Notr: 1) Yonetim, Mart 2025'te vadesi gelecek 750 milyon ABD dolari tutarindaki
Eurobond’unu kapatmayi planliyor, hemen bir yeniden borglanma plani yok, ancak piyasalari
firsatlara gore izleyecekler. 2) Temettiler belirlenmedi, ancak Koc "zorlu piyasa goriinimii"ne
degindi. Eurobond’un 6denmesi - Kalamis Marina isletme haklarina yapilan 178 milyon ABD
dolari'k dolayh nakit enjeksiyonu ile birlikte - briit nakdi azaltacak, ancak sanayi istiraklerinden
temettli 6demeleri Mart sonundaki Tupras’in ilk taksiti ile baslayacak (EYAS araciligiyla 175 milyon
ABD dolari girisi bekleniyor). Koc’'un son donemdeki temetti getirileri %2-4 arasinda degismistir.
3) YiIl sonu 2025 net solo-nakit hedefi yok (alisiilmis bir uygulama geregi), bunun yerine "M&A
seceneklerine" bagli olabilir, yonetim bunun Gzerinde durdu. 4) Organik gelirlerin (Tupras’in petrol
etkisi haric) 2025'te yatay kalmasi bekleniyor (gercek terimler bazinda).

Holding hisseleri, gecmis iki yilin ortalamasi olan %27'lik NAV iskontosuna kiyasla %33 iskonto ile
islem goriyor. ihracatcl istiraklerinin karsilastigi zorlu déviz kuru ortamini anlasak da, holding
hisselerine uygulanan ek iskontonun gerekcelendirilmedigini distniyoruz.

terayatirim.com 3 +90 212 365 10 00



Gunluk Bulten | 19.02.2025 (L»TERAYA“RN

Giin igi Akis

TAV Havalimanlari <TAVHL TI> 4C24 finansallari, operasyonel olarak biraz daha iyi...
TAV Havalimanlari, 4GC24'te EUR2 milyon net zarar bildirdi, bu sonu¢ EUR-1 milyon konsensusiyle
uyumlu, bizim EUR-12 milyon tahminimizin ise daha iyi bir sonucu.

*Net satislar, yolcu hacmi artisi, Paris Lounge Network'iin Operasyon Hizmetleri altinda
konsolidasyonu, fiyat artislari ve Ankara'nin IFRIC 12'den ¢ikisi sayesinde 4C24'te yilhk %31
artarak EUR428 milyon oldu; bu, EUR379 milyon konsensiis ve EUR375 milyon Tera tahminlerinin
Uzerinde bir performans.

*Toplam vyolcu sayisi, 12M24'te %11 artisla 107 milyona ulasirken, uluslararasi yolcularin
sayisindaki artis %13 olarak gerceklesti. Bu biylimeye, TAV havalimanlarinda faaliyet gosteren
blylk havayollarinin filosunu genisletmesi, glicli seyahat talebi ve genel olarak havaciligin
erisilebilirliginin artmasi gibi birkag dnemli faktor katki sagladi.

*4C24'te nakit operasyonel gider artisi %33 y/y olarak, gelir artisindan daha ytiksek oldu, bunun
baslica nedeni yiksek personel giderleri ve TL'nin deger kazanmasi.

*EBITDA, 4C24'te EUR78 milyon oldu ve yillik %24 artis gosterdi, bu da EUR76 milyon
konsensusliyle uyumlu, ancak daha yiiksek maliyetler nedeniyle EUR89 milyon Tera tahmininin
biraz altinda kald.

*Net borg, 3GC24'te EUR1.6 milyardan 4C24'te EUR1.7 milyara yalnizca hafif bir artis gosterdi; bu
artis, 6denen vergiler (+EUR8m), EUR/USD'nin dislsl (+EUR47m), Bodrum kira artisi (+EUR57m),
Tunus TP yeniden degerlemesi (-EUR8m), SHL'den FTA2'ye (+EUR12m) gegis ve EUR150 milyonluk
paydas kredisi geri 6demesi nedeniyle oldu.

*Yonetim 2025 yilina iliskin rehberlik: TAV Havalimanlari, 2025 yili igin EUR1750-1850 milyon gelir,
toplam 110-120 milyon yolcu (bunlarin 75-83 milyonunun uluslararasi yolcu) ve EUR520-590
milyon arasinda bir EBITDA bekliyor. TAV, borglarini azaltmaya devam etmeyi planliyor ve net
borg/EBITDA oranini 3.52 seviyesinden 2.5-3.0x araligina ¢ekmeyi hedefliyor. TAV Havalimanlari,
2025 yili igin Almati Yatirim Plani'ni EUR140-160 milyon olarak koruyor. Planla ilgili glincellemeler,
Nisan 2025'teki yonetim kurulu toplantisinda yapilacak; tarifelerin mizakere edilmesi (eger TAV'In
temel senaryo tarifesi artisi kabul edilirse, Almati'nin EBITDA'si 2. Yari 2025 itibariyla kalici olarak
%13-15 artmasi bekleniyor).

#2025 gelirini potansiyel olarak etkileyecek birka¢ maliyet baskisi: Tamamlanan projelerden (Yeni
Antalya, Yeni Ankara, Almati) yiksek amortisman ve faiz giderleri, gliclii TL, Ankara'dan kira
amortismani, BTA Antalya ve TAV OS NY lounge’dan kira amortismani. Yonetim, 2025 net karinin
2024'G asmasinin olasiliksiz oldugunu 6ngoriyor.
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Sirket Haberleri:

Koza Altin <KOZAL TI> Oniimiizdeki Bes Yilda Yilhk Ortalama 256 Bin Ons Altin Uretmeyi
Bekliyor, Genel Olarak Pozitif... Koza Altin, birlesme sonrasinda 5 yillik tiretim projeksiyonlarini
acikladi ve madenlerinde gerceklesen son gelismelerin detaylarini paylasti. Sirket, 6nimuzdeki 5
yil boyunca toplamda 40 ton veya 1.28 milyon ons altin lretmeyi bekledigini bildirdi. Yillik
ortalama altin Uretiminin 256 bin ons olmasi bekleniyor; bu, 2023 yilinda Uretilen 142 bin onstan
%81 ve 2024 yili tahmininden %92 daha yuksek bir lretim seviyesini gosteriyor. Altin fiyati, son
doénemde ons basina 2.930 ABD dolari ile rekor bir seviyeye yilkseldi ve bu da sirketin
beklentilerini artirdi. Koza grup sirketleri (KOZAL, KOZAA, IPEKE) birlesme siirecindedir. KOZAL, 2.2
milyar ABD dolari piyasa degeriyle islem gormekte olup, KOZAA'nin KOZAL'a gore %26, IPEKE'nin
ise %28 iskonto ile islem gordgl hesaplanmaktadir. (Tera Yatirim, Kamuyu Aydinlatma Platformu)

Fidelity Investments (FMR LLC), ASTOR <ASTOR TI> Hisselerinde Payini %5.07’ye Yiikseltti,
Pozitif... Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yapilan agiklamaya gore, FMR LLC, 881.3 bin hisseyi
107,50 — 108,42 TL fiyat arahigindan satin alarak, Astor'un sermayesindeki payini %4.98'den
%5.07'ye ylikseltti. (Tera Yatirim, Kamuyu Aydinlatma Platformu)

IZLENECEKLER

*21.02.2025 BRSAN 4(G24 sonuglari
*25.02.2025 ASELS 4C24 sonuglari
*26.02.2025 ENIJSA 4C24 sonuglari
*27.02.2025 GWIND 4C24 sonuglari
*28.02.2025 THYAO 4C24 sonuglari
*28.02.2025 DOAS 4C24 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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