GedikYatirm
Hazine Finansman Programi / Eyliil-Kasim

Eyliil-Kasim doneminde i¢ bor¢ cevirme oraninin %134 olmasi ongoriiliiyor 1 Eyliil 2025

Hazine Eyliil-Kasim déneminde 614 milyar TL i¢ bor¢ geri 6demesine karsilik, 823
milyar TL’nin iizerinde i¢ bor¢clanma éngoriiyor.

Tablo 1: ic Bor¢ Odemeleri (Milyon TL)

» Hazine agustos ayi sonunda Eylil-Kasim donemi finansman programini agikladi.
Buna gére, Hazine eylll ayinda 256 milyar TL i¢ bor¢ ve 34,4 milyar TL karsiigi dis 19092025 111294  16.933  128.227
borg geri 6demesi gerceklestirecek. Buna karsilik, toplam 6 ihale ile 346 milyar TL'lik  17.09.2025 105.897 10.874  116.771
borglanma hedeflenirken, 6ngoriilen borg cevirme orani %135’e tekabiil ediyor. TOPLAM 226.416  29.334  255.750

» Hazine Eylil-Kasim dénemi toplaminda ise 181 milyar TL’si anapara ve 434 milyar T Piyasa  Kamu  Toplam
TU’si faiz olmak tzere 615 milyar TL i¢ bor¢ geri 6demesi gerceklestirecek. Dig borg 05055 111.794 22578  134.372
geri 6demelerinin TL karsiliginin ise yaklasik 279 milyar TL olmasi 6ngoriliiyor. g.10.2025 33.525 1.267 34.792
Hazine toplamda 823 milyar TL (izerinde i¢ borglanma planlarken, bu yaklasik 15.10.2025 54195 1190  55.385
%134’lik bir ic bor¢ cevirme rasyosuna denk geliyor. Bu rakamlara gore, bu 22.10.2025 35.580  3.390 38.970
dénemde, Hazine’nin net i¢ borglanma tutarinin (yeni tahvil ihracinin) ise 643 milyar TOPLAM 235.094 28.425 263.519
TL olmasi 6ngorillyor.

Ocak-Agustos doneminde yeniden bor¢clanma orani %136,5 oldu 511.2025 30159  3.239 33.398

» Yilin ilk 8 aylik donemde ise Hazine’'nin yaklasik 1,8 trilyon TL'lik i¢ borg geri 1211222: 2;‘5:3 i;g; z::zg
6demesine karsilik yaklagik 2,5 trilyon TL Gzerinde i¢ borclanma gerceklestirdigi =, 11 5050 e @ T
(planlananin yaklasik 175 milyar TL tizerinde) ve Ocak-Temmuz déneminde ortalama  TopLam 88.581  6.352  94.933
%2135,5 seviyesinde gerceklesen i¢ bor¢ cevirme orani, Agustos ayinda i¢ borg
servisinin lzerinde gerceklesen borglanma (%141 oraninda i¢c borg gevirme) Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi

sayesinde vyikselerek, Ocak-Agustos donemi itibariyla %136,5 seviyesine
cikmistir. Nakit blitge acigl temmuz ayi itibariyla (hazirandaki daralmaya gore) kismi - i i
de olsa yiikselmesi Hazine’nin ic borclanma ihtiyacini artiran dnemli bir unsur olarak  RGELCEELERUERIUENEUERLZL (e TN QULE LS

one ¢ikiyor. $6yle ki, Ocak-Temmuz déneminde nakit bitce acigi yaklasik 1,35 trilyon ¥ EyL25  Eki.25 Kas.25
TL, nakit bazli faiz digi bltce acigl ise yaklagik 200 milyar TL seviyelerinde  §yemeler 290,1 373,1 229,8
seyretmektedir. fc Borg Servisi 255,7 263,5 94,9

> Hazine'nin ilk 8 ayda yaklasik 13,75 milyar $’lik dis borc geri 6demesine karsilik Anapara 54,3 126,4 0,0
sadece 4,5 milyar USD’lik Eurobond, 1,50 milyar EUR’luk Eurobond ve 2,5 milyar Faiz 201,5 137,1 94,9
USD’lik kira sertifikasi ihracinda bulundugu dikkate alindiginda, ve Hazine’nin ddviz Dis Borg Servisi 34,4 109,5 134,9
nakit pozisyonundaki degisimlere de bakildiginda, i¢ borglanmanin bir kisminin dis Anapara 6,1 84,5 112,5
borg geri 6demelerine kaydirildigini da soyleyebiliriz. Faiz 28,3 25,0 22,4

Hazine’nin i¢ borglanma ihtiyaci yiiksek kalmaya devam edecek.

» Hazine’nin Temmuz 2026 sonuna kadar acikladigi borg geri 6deme projeksiyonlarina Finansman 290,1 3731 229,8
gore Agustos 2025 ile Temmuz 2026 arasinda 3,5 trilyon TL Gzerinde i borg geri ~ BorélanmaDisi Kaynaklar 55,9 223 1034
8demesi goriiniiyor. Kisa vadeli tahvil ihraclari dikkate alindiginda bu tutarin da  Borstanma 3460  350,7  126,5
asilacagini sdyleyebiliriz. Bu donemde 6ngbriilen dis borg geri 6demesi ise 21 milyar Dis Bor¢lanma LAY LAY L
$'1 agiyor, ki bu da i¢ borglanmanin bir bslimiiniin dig borg geri ddemelerine ~ I¢Borglanma 346,0  350,7  126,5
aktarilmasinin gerekecegine isaret ediyor. Bu dsnemde 6ngordiigiimiiz nakit bazli ¢ Bore Cevirme Rasyosu 135,3%  133,1%  133,3%
faiz-disi agik da dikkate alindiginda, Temmuz 2026 sonuna kadar olan dénemde
Hazine'nin i¢ borclanma ihtiyacinin 4,0 trilyon TL’ye yaklasabilecegini hatta Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

asabilecegini diisiiniiyoruz. Bu da aylik ortalama 350-360 milyar TL’lik bir
miktara tekabiil ediyor. Buna gore, ic bor¢c cevirme rasyosu da %130’un
lizerinde gerceklesebilir.

Hazine’nin Gergeklesen Finansman Tablosu (Ocak-Agustos)

Ocak-Agustos

Gdemeler 260,8 235,7 274,1 289,8 192,7 325,1 366,7 366,9 2.311,7
ic Borg Servisi 220,8 117,7 128,5 268,8 162,9 265,6 314,7 336,8 1.815,7
Anapara 102,3 0,0 14,8 57,0 85,1 25,0 234,1 185,1 703,3
Faiz 112,9 1115 113,7 211,8 77,7 240,7 80,6 151,7 1.100,7
Dis Borg Servisi 40,0 118,0 145,6 21,0 29,8 59,4 52,0 30,1 496,0
Anapara 51 103,8 119,6 16 6.5 51,5 6,5 10,2 304,8 Burak Pirlanta
Faiz 34,9 14,3 26,0 19,4 234 7,9 45,5 20,0 191,2
Finansman 260,8 235,7 274,1 289,8 192,7 325,1 366,7 366,9 2.311,7 Aragtirma Uzmani
Borg¢lanma Disi Kaynaklar -60,5 -71,5 63,1 -25,6 -88,4 -27,0 -197,9 -107,5 -515,4 burak.pirlanta@gedik.com
Borclanma 321,3 307,2 211,0 3154 281,1 352,1 564,6 474,4 2.827,1
Dis Borclanma 10,3 92,9 5,5 2,5 77,6 99,4 70,1 0,0 358,3 +90 216 453 00 00
fc Borglanma 311,0 214,3 2150 312,9 203,5 252,7 494,5 4744 2.478,2
Net i¢ Borclanma 208,7 214,3 200,2 255,9 118,4 227,7 260,4 289,3 1.774,9
Net Dis Borclanma 5,2 -10,8 -114,1 0,9 71,1 47,9 63,6 -10,2 53,6
f¢ Borg Gevirme Rasyosu 140,8% 182,1% 167,4% 116,4%  1250%  951%  157,1%  140,9% 136,5%

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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» Hazine, Eyliil ayinda 6 adet tahvil ihraci planlamaktadir. Grafik 1: Hazine’nin ic Borg Geri Odemeleri (Milyar
08/09: 9 ay vadeli (17/06/2026) Hazine Bonosu (yeniden ihrag), 600
M Anapara M Faiz
o 08/09: 2 yil vadeli (08/09/2027) ve 6 ayda bir kupon 6demeli 500 i

TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi (dogrudan satis),

o 09/09: 2 yil vadeli (14/07/2027) ve 6 ayda bir kupon 6demeli Sabit
Kuponlu Devlet Tahvili (yeniden ihrag), 300
o 09/09: 5 yil vadeli (10/07/2030) ve 6 ayda bir kupon 6demeli Sabit 200
Kuponlu Devlet Tahvili (yeniden ihrac), 100
o 16/09:5yilvadeli (11/09/2030) ve 6 ayda bir kupon 6demeli TUFE’ye l I

0

11.25 SRS

Endeksli Devlet Tahvili (ilk ihrag), g 8 8 8 8§ 8 8 8 %8 8§ 8§
o 16/09:10 yil vadeli (05/09/2035) ve 6 ayda bir kupon 6demeli Sabit & & S 8 & 8 3 8 8 8
Kuponlu Devlet Tahvili (ilk ihrag), Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

Grafik 2: Dis Borg Geri Odemeleri (Milyar USD)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig

HAZINE’NIN AGUSTOS AYI iHALE PERFORMANSI

ihale Tirii ihrag Yontemi Vadesi  <UP°" ihale Tarihi lItfa Tarihi Ticker Ul  Borglanma (Milyon TL) Borglanma _ Bilesik
Sikhgi (Milyon TL) ihale ROT Toplam | Teklif Faiz

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 2Yil 2 11.08.2025 14.07.2027 TRT140727T14 72.246 42.472 38.030 80.502 58,80% 40,39%
Hazine Bonosu ilk ihrag 10 Ay 12.08.2025 17.06.2026 TRB170626T13 50.337 19.628 22.025 41.653 39,00%  40,51%
Kira Sertifikasi Dogrudan satis 2yl 2 12.08.2025 11.08.2027 TRD110827T14 13.901

Degisken Faizli Devlet Tahvili ilk ihrag 7 Yil 2 18.08.2025 11.08.2032 TRT110832T19 66.313 7.076  21.000 28.076 10,70% 49,18%
TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili Yeniden ihrag avil 2 19.08.2025 4.07.2029 TRT040729T14 181.045 27.707 40.040 67.747 15,30%  53,72%
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 2 19.08.2025 10.07.2030 TRT100730T13 71.525 40.665 33.500 74.165 56,90% 36,12%
ABD Dolari Cinsi Devlet Tahvili Dogrudan satis 1Yl 2 21.08.2025 21.08.2026 TRT210826F11 163.300

ABD Dolari Cinsi Kira Sertifikasi Dogrudan satis 1Yl 2 21.08.2025 21.08.2026 TRD210826F19 5.051

TOPLAM 474.395

HAZINE’NIN 3-AYLIK iHALE PROGRAMI

Eyliil
ihale Tiirii ihragYontemi Vadesi  P°" ihale Tarihi itfa Tarihi Ticker L — o121 1T (M 10NN D BRI A OBl oSk
Sikhg (Milyon TL) ihale ROT Toplam | Teklif Faiz
Hazine Bonosu Yeniden ihrag 9 Ay 8.09.2025 17.06.2026
TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi  Dogrudan Satis 2 Yil 2 8.09.2025 8.09.2027
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 2yl 2 9.09.2025 14.07.2027
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili Yeniden ihrag 5Yil 2 9.09.2025 10.07.2030
TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili Ilk ihrag 5vil 2 16.09.2025 11.09.2030
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ilk ihrag 10 Yil 2 16.09.2025 5.09.2035
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Ekim

ihale Tiirii

ihrag Yontemi
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Teklif

itfa Tarihi
a farii (Milyon TL)

ihale Tarihi Ticker

Borglanma (Milyon TL)

ihale

ROT

Borclanma  Bilesik
/ Teklif Faiz

Hazine Bonosu

TLREFK'ye Endeksli Kira Sertifikasi
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

Kira Sertifikasi

TUFE'ye Endeksli Devlet Tahvili
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

Kasim

ihale Tiirii

Yeniden ihrag
Dogrudan Satis
Yeniden fhrag
Yeniden ihrag
Dogrudan Satis
Yeniden fhrac
Yeniden ihrag

ihrag Yontemi

8 Ay
2Yll
5Yil
2Yll
2Yll
5Yil
10 Yil

NNNDNDNDDN

Kupon
Sikhig

6.10.2025 17.06.2026
7.10.2025 6.10.2027
7.10.2025 10.07.2030
13.10.2025 14.07.2027
14.10.2025 13.10.2027
14.10.2025 11.09.2030
14.10.2025 5.09.2035

Teklif

itfa Tarihi
a faril (Milyon TL)

ihale Tarihi

Borglanma (Milyon TL)

ihale

ROT

Toplam

Borclanma  Bilesik

Toplam / Teklif Faiz

Hazine Bonosu

Sabit Kuponlu Devlet Tahvili
Kira Sertifikasi

TLREF'e Endeksli Devlet Tahvili
Sabit Kuponlu Devlet Tahvili

4440435

Yeniden ihrag
Yeniden ihrag
Dogrudan Satis
ilk ihrag
Yeniden fhrag

7 Ay
2Yll
5Yil
avil
10 Yil

NN NN

10.11.2025 17.06.2026
11.11.2025 14.07.2027
11.11.2025 6.11.2030
17.11.2025 14.11.2029
18.11.2025 5.09.2035
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri
arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanligl sdzlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

4

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr



