'Y Gilinlik Biilten 11 Kasim 2025

Piyasalarda Son Goriiniim*

USD/TL l EUR/TRY m EUR/USD BIST-100 Gram Altin ¢
42,2319 48,8633 1,1565 10.789 5610,1
ABD’de azalan siyasi belirsizlik risk istahini artirdi ..
[ 3 Haftalik Getiriler (%)
® VYurticinde Sanayi Uretim Endeksi (m.a.) eyliil ayinda aylik %2,2 azald a5 -
® SO Tiirkiye imalat Sektérii ihracat iklimi Endeksi 51,7’den 52,4e yiikseldi 32
® Yurtiginde bugin ticaret satis hacim ve ciro endeksleri yayinlanacak 3,0 -
Washington’dan gelen siyasi ilerleme haberleri kiresel piyasalarda riskli varlklara 8 0,4 0.7
yonelimi desteklerken, hisse senedi piyasalar gegtigimiz hafta yasanan kayiplar kismen 0,0
telafi etti. Tahvil getirileri glivenli liman talebinin azalmasiyla yiikseldi. Dolar endeksi ise
son haftalardaki yikselis egilimine ara verse de, Fed’e dair belirsizligin devam ettigi L5 1
donemde son 6 aylik zirvesine yakin seyrediyor. ABD Senatosunda Demokratlar ve 30 2,5
Cumbhuriyetgiler, htikiimetin 40 giin kapal kalmasinin ardindan tekrar agilmasina yonelik ’ Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100

gecici butce konusunda uzlagsmaya vardi. ABD tarihinin en uzun slren kapanmasinin
ardindan hukimete ocak ayi sonuna kadar finansman saglanmasini 6ngéren butge tasarisi
oy coklugu ile alinsa da Demokratlar icin dnemli bir puriz noktasi olan saglik hizmetleri
stibvansiyonlarinin uzatiimasi tasarida yer almadi. Aralik ayinda bu slbvansiyonlara

L1 Veriler (Bugiin) Onceki Beklenti

Tirkiye Ticaret Satis Hacim Endeksi

yonelik oylamanin tekrar yapilacak olmasi hikimet kapanma riskini tam anlamiyla 1l vilik % degisi 12,2 -

ortadan kaldirmamakla birlikte Ulkede ekonomik faaliyeti etkileyebilecek havacilik (eyldl, yillik % degisim)

hizmetlerinin devam etmesi ile piyasalarin yakindan takip ettigi ekonomik verilerin tekrar Almanya ZEW Beklenti Endeksi

yayinlanacak olmasi bakimindan alinan karar piyasa nezdinde olumlu karsilandi. MSCI 39,3 41,0
: (kasim)

Diinya Endeksi diin ABD, Avrupa ve Asya piyasalarindaki genele yayilan yukselislerle %1,4
degerlenerek 28 Ekim’de gordugi zirvesine olan uzakligini %0,94’e distrdiu. ABD’de S&P L
500 ve Nasdaq biiyiik 6lcekli teknoloji hisseleri liderliginde sirasiyla %1,54 ve %2,27 Yatinnmci Takvimi icin tiklayin
ylkseldi. Sektorel detayda alicili seyir sektorlerin geneline yayilirken, yiksek betall .

teknoloji (%+2,68) ve iletisim (%+2,53) endeks Usti getirilerle 6n plandaydi. Avrupa Devlet Tahvili Getirileri

te?-raflnda. bozulmaya isaret. (‘ed.en yatirimci giiven end‘eksine ragmen, Elfrostox>f-690 (%) 10/11 07/11 2024
kiresel risk alma modundaki iyilesmeye katilarak %1,42 ile son 6 ayin en yiiksek giinlik

yukselisini kaydetti. Diin %3,4 degerlenen bankacilik endeksi 2008 krizinden bu yana en TLREF 39,22 39,28 48,80
yuksek seviyeye ulasirken, yil basindan bu yana endeks getirisi %65’e ulasti. Avrupa vadeli TR 10 yilhk 32,33 32,14 29,04
islemler piyasasindaki islemler yeni giinde giiglii pozitif acilisa isaret ediyor. Asya ABD 10 yillik 4,12 4,10 4,57
piyasalarinda ise bu sabah Japonya (Nikkei 225: %+0,17) ve Giiney Kore (KOSPI: %0,72) Almanya 10 yillik 2,67 2,67 236

haricinde genele yayilan kar satislari takip ediliyor. Faizler tarafinda, Fed’in aralik ayi
kararina yonelik belirsizlikleri giderebilecek ABD TUFE verisinin gectigimiz bir ayda kamu ®
kurumlarinin kapali olmasi ve veri toplama operasyonlarinin aksamasi nedeniyle

Doviz Kurlan ve Kripto

agtklanmamasi durumu giindemdeki yerini koruyor. Bu sabah itibariyla piyasalar Fed’in 10/11  Ginlik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
a;z‘mf alayl ffxiz ir|1‘d|i-rimine ‘%;64 ?ITS”IK atffclad(;yo;bDulTkpi:\/;s;)l:r:a'lrisklti. \{a.rl(;kl!ara2 y;jnelimin $/TL 42,2351 01 04 19,5
etkisiyle glivenli |,mana olan talep zayiflads; 10 yi |’ 3D tahvil getirisi diin 2 baz puan &/ 48,8122 02 07 332
(bp) artigla %4,12'ye, 2 yillik getiri 3bp artisla %3,59’a yiikseldi. Dolar Endeksi (DXY) 99,6
seviyesinde glinii yatay tamamlarken, Euro/dolar paritesi %0,1 dusisle 1,156’ya geriledi. /s 1,1557 01 03 116
Dolar ve tahvil getirilerindeki giiclenme egiliminin zayiflamasiyla gectigimiz Cuma giinu $/Yen 154,15 0,5 0,0 -19
tekrar 4000S/ons psikolojik destegini gecen altin bu sabah 4148S/ons seviyesinden islem GBP/S 1,3175 0,1 0,3 53
goruyor.

Bitcoin 105.604 1,0 -1,2 12,7

® Euro Bolgesi'nde yatinma giiveni kasimda geriledi. Sentix Yatirnmci Glven Endeksi
ekim ayinda -5,4 iken kasimda -7,4 degerini aldi (beklenti: -4,0). Hem mevcut durum ) N N
hem de yatinmei beklentileri katiilesti. Almanya'da Genel Yatiimei Given Endeksi, @ JalSEENELINAEEIE L]
kasimda 2,5 puan gerileyerek -20,4 puana indi.

10/11 Gunluk (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)

® Yurt icimde Sanayi Uretim Endeksi (SUE), eyliil ayinda mevsim ve takvim etkilerinden BIST-100 10.789 -12 -2,5 9,7
arindirilmig (m.a.) olarak aylik bazda %2,2 azaldi. Yillik bazda artig ise %6,0 ile kuvvetli S&P 500 6.832 15 -0,3 16,2
olsa da takvim etkisinden arindirildiginda %2,9 ile son 6 ayin en diisiik degerini ald. FTSE-100 9.787 1,1 0,9 19,7
Uglincii ceyrekte SUE (m'.'a.) art arda Ug gey‘/rek ar-t|‘§|n ardindan g¢eyreklik bazda %0,6 DAX 23.960 17 0,7 20,3
daralirken, yillik bazda SUE %5,4 artti (takvim etkisinden arindirilmis: %5,1). Sermaye

e S P~ L SMmI 12.455 1,3 1,8 7,4

mallarinin SUE’ye katkisi Gglincii geyrekte de siirdii. Sermaye mallari hari¢ SUE'de o
(m.a.) ikinci ceyrege goére daralma %1,3 ile daha kuvvetli oldu (Makro: Uciincii Nikkei 225 50.912 13 -2,9 27,6
ceyrekte sanayi tretimindeki zayiflama belirginlesti). MSCI EM 1.400 1,3 -0,7 30,2
Sangay 4.019 0,5 1,1 19,9

® stanbul Sanayi Odasi Tiirkiye imalat Sektérii ihracat iklimi Endeksi dis talep
kosullarinda ihmli iyilesmenin devam ettigine isaret etti. Endeks, ekimde 51,7’den Bovespa 155.257 0,8 32 29,1
52,4’e yiikseldi; Mayis 2024’ten bu yana en belirgin diizeyde gerceklesti. Endeks son
22 aydir genisleme bélgesinde bulunuyor. Almanya, ABD ve italya basta olmak iizere ®

Emtia Fiyatlar

birgok ihracat pazarinda biytimenin ivmelendigi gorildi. 10/11 Giinlik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
® Hazine diin gerceklestirdigi 7 ay vadeli Hazine bonosu ihalesinde ROT dahil toplam iyl i S = -142
34,1 milyar TL borglandi. ihalede ortalama vyillik bilesik faiz %41,13 seviyesinde Altin ($/ons) 4.116 2,9 2,9 57,6
gerceklesti. Hazine bugiin 2 yil ve 5 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihaleleri Gram Altin (TL) 5.577,0 2,7 32 87,1
diizenleyecek. Yurt icinde bugiin eylil ayi ticaret hacim endeksi ve ciro endeksleri Bakir ($/libre) 510,6 3,0 0,7 26,8

verileri yayinlanacak.
Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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L P Hisse Senetleri / VIOP (A Yatinim tarafindan hazirlanmaktadir) 11 Kasim 2025

® BIST100 endeksi glni %1,2 distgle 10.789 seviyesinde  pjsT-100 1.2 25 1.7 9.7
tamamladi. Piyasa, Enflasyon Raporu’nun etkisini halen kismen BIST-30 16 3.0 2.4 8.3
sindirmeye devam etti. Endeks agirligi gorece yiksek olan

. . . Banka Endeksi -2.0 -2.3 -1.6 0.7
hisseler arasindan Aselsan, Turk Telekom ve Migros olumlu .
R . - . Sinai Endeks -1.3 -4.0 -2.5 7.2
ayristi.  Bankacilik sektorl hisseleri ise glini %2 asagida ) )
Hizmetler Endeksi -1.4 -1.8 -1.5 13.0

kapatirken, Emlak Konut GYO, Astor ve Tirk Hava Yollari
olumsuz ayristi. 10 Kasim itibariyle 3.¢eyrek dénemi sona erdi.
Makro verilerde sanayi Uretimi verisi aylik daralmaya isaret etti.

Piyasa Verileri

Buglin Eylul ayi Ticaret Satis Hacmi Endeksi ve insaat Maliyet BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 10,071,282
Endeksi agiklanacak. Dinkl zayif gérinimin ardindan bugln Bankalar Piy. Deg. 1,993 156
dengeli bir seyir bekliyoruz. Holdingler Piy. Deg. 5 081,257

® Teknik Yorum: BIST100 din gin basindaki sinirh yikselis SanaYI Piy. Deg. 4,082,262
BIST Islem Hacmi (mn TL) 198,879

denemesiyle test ettigi 11044 seviyesinden geri cekilme yasadi.
Kapanis 10789 seviyesinde gerceklesti. BIST'te yakin destek BIST100 Ort. Halka Agiklik 32%
bolgesi olarak degerlendirdigimiz 10869 seviyesi altina gelinmis »
durumda. Bu bdlge altina yasanan sarkmayi yeni bir zayiflama
olarak degerlendiriyoruz. 10713 yakin destek, 10566-10520

En Yiksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)

cpeten k tli kabul edilebilecek destek béleesi. Endekst Katilimevim Tasarruf 9.99 1439.5
nispeten Kuyvetll kabul edriebiiecek destek: bolgesl. ENACKSTE  Geanilag Ve saghik Un 9.79 581.0
kisa periyot icin yeni yatay kanal hareketinin ise 11025 seviyesi
- s oo . Borusan Yat. Paz. 6.62 693.5
Uzerinde kapanigla gelisebilecegini vyineliyoruz. Bu seviye

Borusan Boru Sanayi 5.27 2837.8

Uzerindeki harekete bagli olarak 11218 ve 11530 seviyelerine
yonelme gorilebilir. BIST'te 11156-11372 bolgesinin de haftalik Oba Makarnacilik 3.75 3195
grafikler icin 6nemli direng konumunda oldugunu, bu bdlge
Gzerinde haftalik kapanis durumunda ancak yeni ve belirgin bir
yukari hareket yasanabilecegini hatirlatiyoruz. BIST100 igin Emlak G.M.Y.O. 562 4705.3
10713-10566-10520-10269-10208 destek, 10869-11025-11156-

[ Y En Diisiik Getiri  Degisim (%) Hacim (mn TL)

§i Reeder Teknoloji -5.35 528.4
11218-11372/11530 direng. Galatasaray 479 585.0
® Detayli Teknik Analiz Bilteni igin tiklayin Bati Gimento 469 485.1

Astor Enerji -4.27 1630.2

W En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

Tiirk Hava Yollan -3.89 12318.2
Akbank -1.64 6424.2
Isiklar Enerji Ve Yapi 0.54 6369.0
Eregli Demir Celik -3.37 5808.7
is Bankasi (C) -2.33 5694.8

ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) sl. Ad.

Portfv Secimleri F_XU0301225 12161.0 -1.6 228,121
ortioy Secim’erl F_XU0300226 12795.0 -1.5 2,666
® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Coca-Cola F USDTRY1225 44.11 0.1 25,515
icecek, Entra, Kog¢ Holding, Medikal Park, Migros, Otokar, Tofas, F_EURTRY1225 51.12 01 257

Torunlar GYO, Tupras, Turkcell. Detaylar igin tiklayin —
©
F_XU0301225 519,707 -6,659
F _USDTRY1225 1,448,485 3,510
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o I
Sirket Haberleri

® IC ENTERRA (ENTRA TI; “EUG”; 12 Aylik Hedef Fiyat: 18,60 TL), UMS29 diizeltmelerine gére hazirlanan 2025 3. ceyrek
finansal sonuglarini agikladi. Sirket, 3¢25’te 806 milyon TL gelir (piyasa beklentisi: 747 milyon TL) elde etti; bu rakam,
3C24’teki 674 milyon TLl'ye kiyasla %20 artisa isaret ediyor. Sirketin FAVOK’{i 581 milyon TL (piyasa beklentisi: 560 milyon TL)
olarak gerceklesti ve yillik bazda %21 artis gdsterdi. FAVOK mariji %72’ye (3C24: %71) yiikselerek yeni devreye alinan énemli
gines kaynagl Erzin-2'nin katkisini yansitti. Net kar 54 milyon TL (piyasa beklentisi: 184 milyon TL, 3¢24: -21 milyon TL)
olarak agiklanirken, net finansman gideri 894 milyon TL ve ertelenmis vergi gideri 63 milyon TL olarak kaydedildi. Sirket,
3G24’teki 1.042 milyon TL'ye kiyasla daha disiik olan 855 milyon TL parasal kazang ve 56 milyon TL vergi gideri agikladi.
Sirketin net borcu sinirli degisim gdstererek 10,8 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Net Borg / Son 12 Ay FAVOK orani, 2024
yil sonundaki 5,33x’ten 3,9x’e geriledi. IC Enterra, 241 bin MWh elektrik Greterek gecen yila gore %44 artis kaydetti; bunda
Erzin-2 (71,6 bin MWh) santralinin 6nemli katkisi oldu. Hidroelektrik kaynaklari, yagis miktarinin %31 dismesine ragmen ayni
Uretim seviyesini koruyarak santrallerin cografi konum avantajini gosterdi. Sekiz hidroelektrik santralden dordu yillik bazda
%50’nin lizerinde Uretim artisi kaydederken, daha yiiksek kapasiteli diger dort santral ortalama %8-10 uretim diistisu yasadi.
2025 basindan bu yana IC Enterra 1.054 bin MWh elektrik Uretti; bu rakam yillik bazda %19 artisa isaret ediyor. MWh basina
ortalama satis fiyatl %23 artarak 2.945 TL'ye yiikseldi; bu artista Erzin-2 GES’in pozitif katkisi etkili oldu. 2025’in ilk dokuz
ayinda IC Enterra’nin faaliyetlerden nakit akisi, 9A24’teki 498 milyon TL'den 2.730 milyon TL'ye yiikseldi. EPIAS seffaflik
platformunda (retim rakamlarinin finansallar agiklanmadan 6nce erisilebilir olmasi nedeniyle, agiklanan sonuglarin hisse
Gzerinde sinirh pozitif etki yaratmasini bekliyoruz.

® BIM (BIM, Endeksin Uzeri Getiri, 12A HF: 826 TL), 3¢25'te 5,3 milyar TL net kar acikladi; bu sonug, 4,5 milyar TUlik piyasa
beklentisinin ve 4,6 milyar TL’lik tahminimizin (IAS29 sonrasi) (izerinde gergeklesti. Beklentilerin tzerindeki kar, 13,2 milyar
TL seviyesinde gerceklesen ve piyasa beklentisini %19 asan FAVOK performansindan kaynaklandi. Gelirler ise 180 milyar TL
ile beklentilere paralel geldi. Net nakit, operasyonel iyilesme ve yatirim harcamalarinin satislara oraninin 3¢C25’te %2,6'ya
(2€25: %3,3) gerilemesi sayesinde ceyreklik bazda %38 artarak 18,9 milyar TL'ye (kiralama yiktmlaltkleri harig) yukseldi.
Gelir artisi 3C25’te yillik bazda %7’ye hizlanirken, 2C25’te bu oran %4’tl. Bu artisin ana nedeni, magaza sayisindaki yillik
%6’lik blylime oldu. Toplam magaza sayisi 14.231’e ulasti (BIM: 12.568, File: 329, Fas: 898, Misir: 329). 3¢25’te 156 net yeni
magaza acihisi gerceklesirken, 9A25 toplaminda bu sayi 648 oldu. IAS29 sonrasi FAVOK yillik bazda %83 artarak FAVOK
marjinda 305 baz puanlik iyilesmeyle %7,4 seviyesine ulasti. Vergi 6ncesi kar (PBT) yillik bazda %19 artti; bu goérece daha
sinirh artista, kira yikamluliklerinden kaynakl finansman giderlerindeki artis ve parasal kazanglarin yillik bazda azalmasi
etkili oldu. Etkin vergi orani 3C25’te %46 ile gecen yilki %31 seviyesinin lzerinde gerceklesti; bu da net karda yillik bazda %9
disuse yol actl. Bu olumsuz vergi etkisinin 4C25’te tersine donmesi bekleniyor. TMS29 dncesi sonuglara goére gelirler yillik
bazda %42 artti; bu artis satis alanindaki blylime ve %32’lik ayni magaza satis blylimesinden (LFL) kaynaklandi. LFL
blyumesi, %35’lik sepet blylukligi artisina dayandi ve bu oran BIM’in %29’luk i¢ enflasyonunun 470 baz puan Uzerindeydi.
BIM magazalarindaki musteri trafigi daralmasi 3C25’te %-2,2'ye gerileyerek 2C25’teki %-4,4 seviyesinden iyilesti. LFL
verilerine File magazalarinin dahil olmadigini, bu magazalarin daha gigli bir LFL blylimesi kaydettigini ve tahminlerimize
gore toplam gelirlerin yaklasik %10’unu olusturdugunu not ediyoruz. FAVOK mariji yillik bazda 110 baz puan artisla %8,6’ya
yikseldi. 2025 yili beklentileri korundu: BIM, 2025 yili icin TMS29 sonrasi %8 (+-2%) gelir blyimesi, %5 (+-0,5%) FAVOK
marji ve %3,5-4 yatirim harcamasi/satis orani 6ngoérusiini; TMS29 dncesi icin ise %45 (+-5%) gelir blytumesi ve %7,5 (+-0,5%)
FAVOK marji 6ngériisiinii korudu. 9A25 gerceklesmeleri 1AS29 sonrasi %5 gelir artisi ve %5,7 FAVOK marji, TMS29 éncesi
%43 gelir artisi ve %7,6 FAVOK marjina isaret ediyor. Sirket, 17 Aralik’ta hisse basina 5 TL temettii dagitacak. Hedef fiyat: 826
TL, “Endeks Ustii Getiri” tavsiyesiyle kapsami yeniden baslatiyoruz: BIM magazalarindaki ayni magaza satis biiylimesindeki
normallesme, magaza sayisindaki istikrarli artis, daha gli¢li bliylime gostergeleriyle File magazalarinin artan katkisi, Fas
operasyonlarindaki karlihgin iyilesmesi ve faaliyet gideri baskisinin azalmasi, 4C25 ve 2026 i¢in baslica buylime unsurlari
olarak 6ne ¢ikmaktadir. 2026 yili igin %7 reel ciro biiyiimesi (%34 I1AS29 6ncesi) ve sabit FAVOK marji ngériiyoruz.

AKYatirim




Sirket Haberleri

® Dogus Otomotiv (DOAS; EUG; 12A HF: 390 TL) 3C25 Finansal Sonuglar: Biitiin cephelerde beklentilerin tizerinde sonuglar.
Dogus Otomotiv 3C25’te piyasa beklentisi olan 1.502 milyon TL'nin %41 Gzerinde, bizim beklentimiz olan 1.650 milyon TL’nin
%28 lizerinde 2.120 milyon TL net kar agikladi. Sirket 3C25’te piyasa ve bizim beklentimiz olan 3.390 milyon TL'nin %28
izerinde 4.323 milyon TL FAVOK agikladi. Beklentimizden yukarida gelen faaliyet karina ve parasal kazang tahminimizin
Gzerinde bir net kara yol acti. Sirket 2025 yilina iliskin 6ngorilerini yukari giincelledi. Yonetim, yurt icgi toplam arag pazari
beklentisini 1,1 milyon adet seviyesinden ~1,3 milyon adet seviyesine ylkseltti (A:1,4 milyon adet). Yonetim, Skoda harig yurt
ici satis hacmi beklentisini >130 bin adet seviyesinden ~150 bin adet seviyesine yiikseltti (AK: 160 bin adet). Sirket 2025 yih
yatim harcamasi beklentisini 5,7 milyar TL'den 5,0 milyar TL'ye dustrdi (AK: 5,0 milyar TL). Yorum ve Tavsiye: Acilista
“Olumlu” piyasa tepkisi bekliyoruz. Dogus Otomotiv icin hedef fiyatimizi 345 TL seviyesinden 390 TL'ye yikseltiyoruz. 3C25
Sonuglarina iliskin Detaylar: 3C25'te net satislar yillik %15 artti. 3G25'te Skoda dahil satis hacmi yillik %6, Skoda harig satis
hacmi yillik %7 artti. Skoda hari¢ binek arag pazar payi yillik 1,35 puan, Skoda dahil binek ara¢ pazar payi yillik 2,25 puan
daraldi. Hafif ticari arag pazar payi yillik 1,9 puan artti. Sonug olarak Skoda harig hafif arag pazar payi yillhk 0,6 puan, Skoda
dahil hafif arag pazar payi 1,2 puan daraldi. 3G25'te FAVOK yillik %46 artti. 3C25'te FAVOK marji yillik 1,6 puan artti. Briit kar
marji yilhk 1,0 puan artti. Faaliyet giderleri marji yillik bazda 0,6 puan daraldi. Genel yonetim giderleri altinda kaydedilen
bagis giderlerinin net satislara orani 3C25'te yillik 0,5 puan geriledi. S6z konusu giderler Kahramanmaras depremi i¢in yapilan
bagislardan kaynaklanmaktadir. 3C25'te sirketin net borcu geyreklik %13 artti. 3C25'te alacak giin sayisi bir 6nceki ceyrege
gore 5 giin daraldi. 3C25'te stok gilin sayisi bir 6nceki ceyrege gore 5 giin daraldi. 3C25'te satici vadesi bir dnceki ceyrege gore
16 giin daraldi. 3¢25'te nakit donglist bir dnceki ceyrege gore 6 giin arttl. Revizyonlar: 2025 yili yurt ici motorlu arag pazari
beklentimizi %23 artirdik. 3¢25’teki sapmamizdan sonra birim fiyatlari yukari revize ettik. Makro tahmin setimizi glincelledik.
Yakin zamanda yapilan gumrik vergisi glincellemelerinden sonra marj beklentilerimizi asagl revize ettik. 3C25'teki
sapmamizdan sonra parasal kazan¢ tahminlerimizi artirdik. Yeni makro tahminlerimiz ve sirketin bilyliyen Euro acik
pozisyonunu goz 6nlinde bulundurarak YP zarari tahminlerimizi artirdik.

® Selcuk Ecza (SELEC; EUG; 12A HF: 100 TL) 3C25 Finansal Sonuglar: Yiiksek vergi gideri beklentilerin tizerinde gergeklesen
FAVOK’(i golgeledi. Selguk Ecza 3G25’te piyasa beklentisi olan 163 milyon TL’nin ve bizim beklentimiz olan 159 milyon TL’nin
Uzerinde 223 milyon TL net zarar acikladi. Sirket piyasa beklentisi olan 800 milyon TL’nin ve bizim beklentimiz olan 850
milyon TL’nin oldukga lizerinde 1.097 milyon TL FAVOK agikladi. Beklentimizin {izerinde gergeklesen faaliyet karina ragmen
beklentimizin Gzerinde gelen vergi giderleri net karda sapmamiza neden oldu. Pazarin cirosu hacim ve fiyatin olumlu
katkilariyla 3C25’te yillik %37 artti. Referans Euro kuru Ekim 2024’te %23,5 oraninda artirildi. Selguk Ecza'nin hacim bazinda
pazar payl 3¢25'te yillik 2,3 puan daraldi. 3C25'te net satiglar yillik %7 artti. Satis 1skontolarindaki 0,7 puan artisa ragmen
ortalama birim fiyattaki artis, net satislarin biiyiimesine yol acti. 3¢25'te FAVOK yillik %15 daraldi. 3¢25'te FAVOK marji yillik
0,7 puan daraldi. Brit kar marji 3¢25’te yillik 0,4 puan daraldi. Faaliyet giderleri marji yillik 0,3 puan artti. 16 Agustos'ta
Resmi Gazete'de yayinlanan Cumhurbaskanhgi Kararnamesi, Depocu Satis Fiyat (DSF) araliklarinin da referans Euro kuru ile
uyumlu olarak giincellenecegini agikliga kavusturdu. S6z konusu karar ile Selguk Ecza glincelleme donemlerinde brit kar
marji erozyonuna karsi korunma elde etmis oldu. 3¢25’te net nakit bir 6nceki ceyrege gore %9 artarak 8,6 milyar TL oldu.
3C25'te isletme sermayesi ihtiyaci bir 6nceki ceyrege gére 1 milyar TL azaldi. isletme Sermayesi/Net Satislar bir énceki
ceyrege gore 0,7 puan daraldi. Yorum: Yiiksek vergi gideri tahakkuklarinin nakit vergi giderine yansimadigini ve beklenti
izerinde gergeklesen FAVOK’ii dikkate alarak acilista “Olumlu” piyasa tepkisi bekliyoruz.

® Indeks Bilgisayar (INDES TI; E.U.G.; 12A HF: 12TL) 3C25’te 1AS29 sonrasi 109 milyon TL net kar agikladi. Bu rakam, piyasa
beklentisi olan 90 milyon TL'nin Gzerinde, ancak bizim 118 milyon TL’lik tahminimizin hafif altinda gergeklesti. Glglu net kar
performansi, buylik ol¢lide 3¢24’teki dusuk baz etkisi ve daha yliksek ertelenmis vergi geliri sayesinde yillik bazda %130
artisa isaret ediyor. Tahminimize kiyasla gériilen sinirl sapma ise beklenenden yiiksek faiz giderlerinden kaynaklandi. Onceki
yila kiyasla gliclii artisa ragmen, Net kar marji tarihsel ortalamalarinin oldukga altinda 0,5% seviyesinde gergeklesti. Ciro
Performansi: Sirketin toplam geliri 22,4 milyar TL seviyesinde gercekleserek, TL'deki reel degerlenmeye ragmen yillik bazda
reel %16 buylime kaydetti. Bu glicll artis, yeni iPhone modelinin piyasaya siiriilmesinin yarattigi talep etkisiyle desteklendi.
Agiklanan ciro, piyasa beklentilerinin %4 Ulzerinde olup, sirketin temel tiketici elektronigi segmentindeki saglam talep
dinamiklerini yansitmaktadir. Bilango ve Nakit Pozisyonu: Sirketin net nakit pozisyonu, 2C25’teki TRY488mn seviyesinden
TRY371mn seviyesine geriledi. Bu durum, ylksek faiz oranlarinin hakim oldugu ortamda operasyonel esnekligi desteklemeye
ve kisa vadeli finansman risklerini azaltmaya devam etmektedir. Sonug: Zorlu makroekonomik kosullara ragmen Indeks’in
performansini dayanikli buluyoruz. Sirket tlketici ve kurumsal segmentlerdeki giigli talep egilimlerinden faydalanmaya
devam edecek konumdadir. Degerleme modelimizi ileri tasiyarak 12 aylk hedef fiyatimizi 12 Tl'ye (6nceki: 11,5 TL)
yikselttik ve “Endeksin Ustiinde Getiri” tavsiyemizi yineliyoruz.
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Sirket Haberleri

Kripto Para Durumu

® Trump: “ABD Kriptoda Liderligi Cin’e Birakmayacak”

® JPMorgan: Bitcoin 6—12 Ayda 170.000 USDT’ye Ulasabilir

STABL=X

Ak Yatinm istiraki ® BlackRock, Avustralya’da Bitcoin ETF’si Baslatiyor

Haftalik kripto para piyasa analizi Stablex Kripto Para Durumu igin tiklayin
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https://link.stablex.com.tr/uWO9QH
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Dr. Caglar Yiinculer - Mudur
Caglar.Yunculer@akbank.com

M. Sibel Yapici Sercan Piskin
Sibel.Yapici@akbank.com Sercan.Piskin@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirnm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, ishu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirnm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatinm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim gsirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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