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Piyasalarda Son Goriiniim*

USD/TL ¢ EUR/TRY ¢ EUR/USD BIST-100 Gram Altin ¢
34,2808 37,2874 1,0850 9.007 3068,9
Piyasalarda bugiin ABD PCE verisi takip edilecek [ M Haftalik Getiriler (%)
® Yurticinde bugln dis ticaret istatistikleri ve yabanci ziyaretgi verileri agiklanacak :’° 1
® Ekonomik Giiven Endeksi ekimde aylik 3,0 puan artti; 98,0 3’2 : 3.3
® ABD’de ekonomi 3. geyrekte ilk tahmine gore yilliklandiriimis %2,8 blyidu 2'5 | 26
2,0
ABD’de ADP ézel sektér istihdaminin beklentilerin iizerinde artmasi, biiyiimenin 3¢24’te 1,5 -
de giglii seyrini koruyarak yili Fed’in eylil projeksiyon setinin lzerinde bitirme 1,0 - 0,6
olasiiginin artmasi ve bekleyen konut satislanndaki sert yiikselis Fed’in faiz indirim 0,5 -
beklentilerinde distise neden oldu. Buna bagl olarak hisse senedi piyasalan saticili g'° 00
0,5 - ,

seyrederken, S&P500 ve Nasdaq Bilesik endeksleri giinii sirasiyla %0,3 ve %0,6 diistisle
tamamladi. Euro Bélgesi (EB) hisse senedi endekslerinde bélge ekonomisinin

beklentilerin iizerinde bir 3¢24 GSYH agiklamasi ile Almanya’da GSYH ve TUFE’nin "W Veriler (Bugiin) Onceki Beklenti
piyasa beklentilerini asmasi satislari destekledi. Endeksler giinii genel olarak %0,7 ild g

%1,3 diistislerle sonlandirdi. ABD tahvil piyasasinda makro ekonomik verilerdeki gliglii

Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100

seyir Fed’in politika faizini indirme adimlanni baskilayarak satisa neden oldu. 2 yillik Tirkiye Dis Denge (eyldl, milyar $)  -5,0 -51

tahvil getirisi agustos basindan beri en yiiksek seviye olan %4,18’%e, 10 yillik tahvil — —

getirisi temmuz baslanndan beri en yiiksek seviye olan %4,30°a yiikseldi. Dolar ABD Kisisel Tuketim Harcamalari 21

endeksi EURUSD’deki giiclenmeyle %0,3 gerileyerek 104,0 seviyesinde. Brent petrol Enflasyonu (eylil, yillik % degisim) ’ ’

aktif vadeli kontrati EIA haftalik ham petrol stoklarinin 515k varil gerilemesi (beklenti:

1,805mn varil) ve benzin stoklarinin 2 yilin .en dil'su'gliine. gzilr?efi sonrasi gf’{nﬁ %2,0 Yatirimei Takvimi icin tiklayin

artisla 72,65/bbl’den noktaladi. Altinin ons fiyati DXY’deki diisiisiin de destediyle %0,5

yiikselisle giinii 2788S/ons seviyesinde bitirdi. [ M Devlet Tahvili Getirileri

® ABD’de ekonomi yilin 3. geyreginde de giiglii seyrini siirdiirdii; ekonomi ilk (%) 30/10 29/10 2023
tahmine gore ceyreksel bazda williklandinlmis olarak %2,8 buyidu (2. geyrek: TLREF 48,61 438,68 43,63
%3,0). Tiketim harcamallfar‘{ biytimenin i.tici glicii olmaya deva.m etti ve blyiimeye TR 10 yillik 30,53 30,26 25,06
2,5 puan katki sagladi. Bliyimeye ayrica ihracat, konut disi sabit yatirimlar ve kamu ABD 10 yillik 430 425 3,88

harcamalari da destek sagladi. Buna karsin net ihracat ise (ihracat eksi ithalat)
buyliimeye Uglinci geyrekte de negatif katkida bulundu (-0,56 puan).

® ABD’de ADP o6zel sektor istihdami ekim ayinda beklentilerin lizerinde artti. ® Déviz Kurlari

istihdam artisi ekimde 233 bin ile beklentiler (111 bin) ve revize edilen énceki ay 30/10  Ginlik (%) Haft. (% 2023 %
verisinin (159 bin) zerinde gerceklesti. Ayrica Temmuz 2023'ten bu yana en / Unlik (%) Haft. (%) sonu (%)

Almanya 10 yillik 2,39 2,34 2,02

yiiksek aylk artis oldu. istihdamin geriledigi tek sektor imalat sanayi oldu. Olgek $/TL 34,2735 0,01 -0,02 161
bazinda; kigk 6lgekli firmalarda 4 bin, orta ve biyik 6lgekli firmalarda toplam 226 €/TL 37,2336 0,3 0,6 14,4
bin artti. €/$ 1,0856 03 07 1,7

® ABD’de MBA konut kredisi basvurulari son bes haftadir azaliyor; 25 Ekim $/Yen 15342 00 04 8,8
haftasinda bagvurular %0,1 ile sinirli geriledi (6nceki hafta %6,7 disus). 30 yil vadeli GBP/$ 1,2962 -04 03 18

sabit konut kredisi faiz orani 21 baz puan artarak %6,73’e ylkseldi. Bekleyen konut Hi S di Endeksleri
satiglari eylilde aylik %7,4, yillik bazda ise %2,2 artti. @ ISSELENECIIENCEKSIEN]

30/10 Giinliik (%) Haft. (%) 2023 sonu (%)

® Euro Bélgesi’nde ekonomi yilin 3. ceyreginde ilk tahminlere gére ceyreksel bazda BIST-100 9.007 0,7 33 20,6
%0,4 ile beklentilerin Uzerinde biiylidi (beklenti: %0,2, 2. geyrek: %0,2). Ulke S&P 500 5.814 -0,3 0,3 21,9
bazinda; Fransa (%0,4) ve ispanya (%0,8) ceyreklik bazda biiyiime oranina énciiliik FTSE-100 8.160 07 12 55

etti. Bolge ekonomisine Olimpiyat oyunlari ve turizm sezonunun katki sagladigi

degerlendiriliyor. Hanehalki tiketimi 3¢24 buyimesinin ana itici glicl oldu. DAX 19.257 11 -06 15,0
SMI 11.968 -1,1 -1,5 7,5

® Almanya’da ekonomi 3. geyrekte oncii veriye gore ceyreksel bazda daralma Nikkei 225 39.277 1,0 3,1 17,4

belflentﬁlgr.ine karsin %0',2' biytdu. Hanehalkl ve ka"mu t.ijketir_r_ﬂ buytimenin ana MSCI EM 1.127 0,9 1,3 10,0
belirleyicisi oldu. Tiketici enflasyonu ekimde onci veriye gore aylik %0,4 ile 3.266 06 11 08
beklentilerin (%0,2) tizerinde kalirken, yillik enflasyon %1,6’dan %2,0’ye yiikseldi. $angay : et it ¢

Bovespa 130.639 -0,1 1,1 -2,6

® Yurt icinde Ekonomik Giliven Endeksi ekim ayinda 3,0 puan artigla 98,0’a yikseldi.

TCMB sektorel enflasyon beklentilerini yayinladi. Buna gore; 12 ay sonrasi yillik " W Emtia Fiyatlari
enflasyon beklentileri, piyasa katilimcilarinin 0,1 puan azalarak %27,4’e, reel

sektdriin 1,6 puan disisle %49,5'e, hanehalkinin 4,4 puan azalisla %67,2'ye 30/10 Gunlik (%) Haft. (%) 2023 sonu (%)
geriledi. Brent ($/varil) 72,6 2,01 -3,2 -5,8
. R . o . L Altin ($/ons) 2.788 0,5 2,7 351

[} Y.urt icinde bt{g,un TUIK eyJuI ayl.mh.al dig “tlcaretnlstaFlstlkIerlm yayinlayacak. Gram Altin (TL)  3.067,7 04 26 575
Ticaret Bakanligi'nin agikladigi gegici verilere gore, eylilde ihracat yillik bazda %1,8, Balar ($/lib 435.2 ) 1
ithalat %1,4 azaldi. Béylece dis ticaret dengesi eyliilde 5,1 milyar $ agik verirken, 12 akir ($/libre) > 0, 03 8
ayhk birikimli dis ticaret agigi 78,7 milyar $ ile yatay seyretti. Kiltiir ve Turizm Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir.
Bakanligi eylil ayi yabana turist verisi agiklanacak. Ayrica Hazine Kasim 2024- **Gerceklesen

Ocak 2025 donemi i¢ borglanma stratejisi raporunu yayinlayacak.
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® BIST-100 din beklentilerimiz paralelinde sikisik seyir gosterdi. BIST-100 0.7 3.3 -6.8 20.6
Diinkii BDDK sektor verisi ve agiklanan banka karlari sektérde  pgjsT-30 0.6 3.3 75 243
d!.namllklerln .ve karlarin t?.eknlentller p'aralellnde gell§t!gln| Banka Endeksi 11 25 149 405
gbsteriyor. Piyasalar Cuma glinii gelecek imalat PMI verisi ve .

, . o . S Sinai Endeks 0.3 3.4 -4.9 5.7
Standard Poors’un Tirkiye degerlendirmelerini takip edecek. Ayrica
Hizmetler Endeksi 0.8 3.9 -3.1 30.3

bugiin ayin son glinli olmasi nedeniyle vadeli islem pozisyonlarinin
yenilenmesi ve haftaya Pazartesi aciklanacak ekim ayi enflasyon
verisi oncesi bir miktar oynakhk gorebiliriz. BIST’de sikisik seyrin
slirecegini tahmin ediyoruz.

[ M Piyasa Verileri

BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 7,840,312
Bankalar Piy. Deg. 1,636,994
® Teknik Yorum: BIST100 diin giiniin ikinci yarisindan itibaren Holdingler Piy. Deg. 1,429,382
guclenen alimlarla yukari yonliydd. Kapanis 9007 seviyesinde Sanayi Piy. Deg. 3,615,253
gerceklesti. BIST'te 8754/8680 bandindan gelisen tepki hareketi BIST islem Hacmi (mn TL) 97,455
gecerli durumda. 21 giinliik ortalama bolgesi de olan 9027 seviyesi BIST100 Ort. Halka Agiklik 32%

glin igerisinde test edildi. Bu seviyenin asiimasiyla bir miktar daha

iyimserlik geligebilecegini belirtebiliriz. Bununla birlikte endekste I BT = Qe A g M 0 X=Y=003 11 M o2) IR 5 1ot 1100 (1011 BU D)
kisa periyotta yeni bir iyimserlik gelisebilmesi igin 9216-9435 bandi

Uzerine geri donls gerektigini disinmeye devam ediyoruz. Bu Mlp Saglik Hizmetleri 6.24 199.9
durumda kisa vade agisindan bir miktar daha iyimserlik Ard Grup Bilisim Tekr 5.36 1451
gelisebilecek ve bu defa 9554-9678 bandina yonelme .
Adel Kalemcilik 5.02 272.9
yasanabilecektir. BIST100 igin 8915-8754-8680/640-8500-8464 . .
destek, 9050-9216-9382-9554/9678-9766 direnc. Cimsa 4.97 704.4
1000 Yatinmlar Holdi 4.76 413.1

® Detayl Teknik Analiz Biilteni icin tiklayin

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

T. Vakiflar Bankasi -3.60 523.6
Fenerbahge -3.60 216.9
Konya Cimento -2.65 261.5
Oba Makarnacihik -2.28 124.3
Ford Otosan -2.19 1246.7
2
Turk Hava Yollari -0.18 4117.6
Bim Birlesik Magazal: 2.91 3717.0
Garanti Bankasi -1.36 3619.5
Eregli Demir Celik -0.04 3483.5
Akbank 2.08 3294.8

" W ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.
. . . F_XU0301224 10518.8 0.7 256,414
Portféy Secimleri F_XU0300225 112058 06 551
® Temel Analize Dayali En GCok Begenilen Hisseler: BIM, Ford, is F_USDTRY1124 35.29 -0.2 53,298
Bankasi, Kog Holding, Mavi, Medikal Park, Migros, Otokar, Tirk F_EURTRY1124 38.33 0.2 504
Telekom, THY, Yapi Kredi Detaylar igin tiklayin
[ M Acik Pozisyon Adet Deg.
F_XU0301224 443,788 106,153
F_USDTRY1124 927,982 18,981
-
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o I
Sirket Haberleri

® Avrupakent GYO (AVPGY; EUG; 12A HF: 70 TL) 3G24 sonuclarini yayinladi. Sirket gegen yilin ayni dénemindeki 3,1
milyar TL'lik net zarara karsilik 76 milyon TL (AK: 735 milyon TL) net kar agikladi. Haslilat yillik bazda %20 disusle
813 milyon TL (AK: 817 milyon TL) olarak gerceklesti. FAVOK yillik bazda %29 diisiisle 538 milyon TL (AK: 698
milyon TL) olarak gerceklesti. FAVOK marji yillik 809 baz puan diisiisle %66,2 (AK: %85,4) oldu. Sirket bir &nceki
yilin ayni dénemine gore %4 artisla 427 milyon TL net parasal zarar kaydetti. (i) Ev ve ofis satislarinin gelir
dagiimindaki payinin artmasi, (i) segment marjlarinin diismesi ve (iii) diger giderlerin artmasi beklentilerimize
kiyasla daha zayif bir karliliga neden oldu. Kira, ortak alan ve otel gelirleri hafif bir daralma kaydetti. 3C24'te
gelirlerin %59'u (AK: %68; 3C23: %49) kira, ortak alan & otel gelirlerinden, %41'i (AK: %32; 3C23: %52) ise ev & ofis
satislarindan elde edildi. Kira, ortak alan ve otel gelirleri, alisveris merkezleri i¢in daha glicli bir faaliyet ortamina
ragmen ortak alan hizmetleri ve otellerden gelen zayif katkilar nedeniyle yillik bazda %3 reel daralma gosterdi. Net
nakit eksi ertelenmis gelir bir 6nceki ceyrege gore reel olarak %47 artisla 575 milyon TL (piyasa degerinin %3'ii)
olarak gergeklesti. Avrupakent GYO bir onceki ceyrege gore reel olarak %73 artisla 765 milyon TL (piyasa
degerinin %4'U) net nakit ve bir 6nceki ceyrege gére reel olarak %263 artisla 191 milyon TL (piyasa degerinin %1'i)
ertelenmis gelir kaydetti. Yorum: Zayif 3C24 sonuglarina piyasanin olumsuz tepki vermesini bekliyoruz. Modelimizi
en son makro varsayimlarimizla giincelledik ve iskonto dénemini bir geyrek ileri tasidik. Tavsiyemizi “Endeks
Uzerinde Getiri” olarak koruyoruz ve 12A HF’mizi 70 TL'de sabit tutuyoruz. Hesapladigimiz NAD’sine gére hisse
%39 iskonto ile islem goriyor.

® Garanti Bankasi’nin (GARAN, Endeksin Uzerinde Getiri, 12 HF: 156.50 TL) 3C24 solo net kari 6nceki ceyregin %2
altinda (2G24’teki 1,45 milyar TL istirak degerlemesi harig artis yoniinde) 22,1 milyar TL olarak gergeklesti ve 22,2
milyar TL olan tahminimize ve 21,2 milyar TL olan medyan analist tahminine paralel geldi. Boylece, bankanin
2024/9 net kari 6nceki yila gore %16 artarak 66,9 milyar TL ve 6zkaynak karlihk orani %33,0 (2023/12: %44,9)
oldu. Bu sonugla Garanti Bankasi karlarinda gerileme bekledigimiz rakiplerine goére olumlu ayrismasini 3G24’te de
strdiirdii. 3C24’de (TUFE’nin 5 puan artisla %45’e cekilmesiyle) net faiz geliri 3,6 milyar TL ve (kredi kartlari
destegiyle) komisyon geliri 4 milyar TL artti. Buna karsilik maas dizeltmesi nedeniyle faaliyet giderlerinde 3,7
milyar TL ve hizlanan bireysel takibe dontstmlerle karsilik giderlerinde 2,8 milyar TL artislar donem karini
baskiladi. TUFE etkisi haricinde, ayrica sektér genelinde cekirdek net faiz marji izerinde baski siirerken, Garanti
cekirdek net faiz marjini 2G24’te oldugu gibi 10 puan artirdi. Ek ZK artisinin net faiz marjina etkisi -30 baz puan
dizeyinde oldu. Ancak yonetim net faiz marjinin ilk dokuz ayda %3,7’de kaldigini son geyrekte 150 baz puan artis
ongorilse de 2024’te 2023’Un %5,1 seviyesini yakalama hedefinin zora girdigini belirtti. Net komisyon gelirleri
yillik 3.8 katina ulasan kredi karti komisyonlarinin katkisiyla 6nceki ¢eyrege gore %18 ve 2024/9'da yillik %168
artt. Maas dizeltmesi ve emekli ikramiyesi ise faaliyet giderlerini 3C24’te 6nceki ceyrege gore %18 ve 2024/9'da
yillik %92 arttirdi. Banka 2024/9’da %104 olan komisyon geliri / faaliyet gideri oraninin 2024 sonunda da %100
civarinda olmasini 6ngoriiyor. Yorum ve Oneri: Garanti artan faiz siirecinde serbest 6z kaynaklari, vadesiz
mevduati ve kisalan durasyonu ile olumlu ayristi. Banka faizlerin diismesi beklenen déneme de durasyon uzatarak
hazirlaniyor. Banka 2024 yili 6zkaynak getiri hedefini %35-36’da olarak koruyor. 3C24 sonuglariardindan 2024 net
kar beklentimizi %10 azaltarak 98,5 milyar TL (6zkaynak getirisi: %35) olarak glincelledik. Hisse icin fiyat hedefi ve
‘Endeks Uzeri Getiri’ dnerimizi koruyoruz.

® Yapi Kredi Bankasi’nin (YKBNK; Endeksin Uzerinde Getiri; 12A HF: 40,40 TL) 3C24 solo net kari dnceki ceyrege
gore yaklasik %30 azaligla 5,0 milyar TL olarak gergeklesti ve bizim 4,85 milyar TL net kar beklentimiz ve piyasanin
4,96 milyar TL net kar beklentisi paralelinde gerceklesti. Bu sonugla birlikte bankanin 2024/9 dénemindeki net kéari
onceki yila gore %54 gerileyerek 22,4 milyar TL diizeyinde kaldi. Bankanin 6zkaynak karliligi bu dénemde %16,4’te
kaldi (2023 o6zkaynak getirisi: %46,1). Yapi Kredi analistlere gonderdigi notta 3G24 sonuglari ile birlikte
toparlanmanin basladigini, en kéttiniin 2C24 ile birlikte geride kaldigini belirtti ve TL kredi/mevduat makasindaki
toparlanma ve net faiz marjindaki genislemenin bankanin karsiliklar éncesi gelirlerinin 6nceki ceyrege gore 7,54
milyar TL diizeyinde artisina imkan sagladigini vurguladi. Bankanin net karinda énceki ceyrege gore gozledigimiz
gerileme ise karsilik giderlerinden kaynaklanmis goérintyor. Yapi Kredi Bankasi buglin seans sonrasi analist
toplantisi diizenleyecek. Daha kapsamli degerlendirmeyi bundan sonra yapacagiz.
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® Vestel Beyaz Esya (VESBE; EUG; 12A HF: 31 TL) 3G24'te 418 milyon TL net zarar aciklarken (AK: 370 milyon TL net
zarar), gegen yilin ayni gceyreginde 3,1 milyar TL net kar agiklamisti. Satis gelirleri yillik bazda %9 reel daralma ile
19,3 milyar TL (AK: 19,5 milyar TL) olarak gerceklesti. FAVOK yillik %69 diisiisle 995 milyon TL'ye (AK: 1,1 milyar
TL), FAVOK marji 10,1 puan diisiisle %5,2'ye (AK: %5,5) geriledi. Bir miktar zayiflayan operasyonel karliliga ragmen
disen finansal giderler, net kar tahminimizdeki sapmanin ana nedenleri olarak éne ¢ikti. i¢ talepteki zayiflik
ihracattaki toparlanma ile kismen dengelendi. Vestel Beyaz Esya, 3C24'te MDAG6 pazarinin yilik bazda %9
daralmasiyla zayiflayan ic taleple karsi karsiya kaldi. Ihml fiyat artislari gegen yilin ayni ceyregindeki yiksek baz
etkisini telafi edemedi. Ancak, Avrupa pazarindaki sevkiyatlarda kademeli iyilesme ve Avrupa disi pazarlarda
gorulen daha glgli toparlanma ile ihracat pazarlarinda toparlanma kaydedildi ve bu durum yurt icindeki zayifligi
bir dlcliide dengelemeye yardimci oldu. FAVOK marji zorlu fiyatlama ortami, yiiksek hammadde maliyetleri ve
TL'deki reel degerlenme nedeniyle 6nemli dlgiide zayifladi. Vestel Beyaz Esya'nin FAVOK marji 3C24'te %5,2 olarak
gerceklesti (AK: %5,5). Brit kar marji zorlu fiyatlama ortami ve artan hammadde maliyetleri nedeniyle 12,4 puan
diserek %8,6 olurken, lojistik maliyetlerindeki artis da operasyonel karliligin zayiflamasinin bir diger nedeni olarak
one ciktl. Diizeltilmis net borg (bloke mevduatlar harig, finansal kiralama ylkumldltkleri dahil) 10,6 milyar TL'ye
ylkselirken, kaldirag orani 1,4x'e gikti (2G24: 0,6x). Borcun %76's1 banka kredisi, %20'si ise 6zel sektor tahvilidir. TL
cinsinden banka kredileri kredi portfoyinin ¢ogunlugunu olusturmaktadir ve agirlikli ortalama efektif faiz orani
%32 seviyesindedir. Yorum: Hisse senedi halihazirda referans endeksin altinda performans gosterdigi igin
sonuglara notr bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Modelimizi en son makro varsayimlarimizla giincelledik ve iskonto
dénemimizi bir ceyrek ileri tasidik. Tavsiyemizi “Endeks Uzerinde Getiri” olarak korurken, 12A HF'mizi 33 TL'den 31
TL'ye revize ediyoruz. Hisse su anda 2024T ve 2024T&2025T zaman agirliklandirilmis tahminlerimize kiyasla 6,78x
ve 5,27x EUR bazl FD/FAVOK carpanlariyla islem goriirken, EUR bazli INA modelimiz adil carpanlarin ilgili
donemler igin sirasiyla 7,85x ve 6,11x seviyelerinde olduguna isaret ediyor.

® Astor Enerji (ASTOR TI; Oneri Yok) 2024 yilinin ilk dokuz ayinda, %47 yillik artis ve %19 marj ile (9A23: %15) 3,47
milyar TL net kar agikladi. FAVOK ise %33 marj (9A23: %37) ve yillik %2 biiyiime ile 6,05 milyar TL olarak aciklandl.
9A24 déneminde %28’lik disusle 2,67 milyar TL parasal kayip aciklayan sirket, yillik %54 disiisle 536 milyon TL
vergi gideri ve 205 milyon TL ertelenmis vergi gideri kaydederek gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla net kar
baskisini azaltti. Finansal giderler ise %45’lik dustsle 411 milyon TL olarak sonuglandi. Genel Yonetim Giderleri
(+%39), Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (+%52) ve Ar-Ge harcamalarinda (+%354) faaliyet hacmindeki artisa
bagli olarak kayda deger yikselis gorildi. Esas Faaliyet kari; Pazarlama, Satis ve Dagitim, Arastirma ve Gelistirme,
Esas Faaliyetlerden Diger Giderlerdeki %21’lik yillik artisin (kur farki) etkisi ile %5,8 oraninda azalarak 5,6 milyar TL
olarak gergeklesti. Sinirh miktarda azalan marjlar ve artmaya devam eden satis hacmi. Firmanin net satislari %17
artisla 18,5 milyar TL'ye ulasirken, yurt disi satislari %34 artti (9A23: 5,4 milyar TL, 9A24: 7,1 milyar TL). ASTOR, son
yatirimeci sunumunda 2024 icin 826 milyon ABD Dolari net satis hedefi verdi, ancak sirketin ilk dokuz ayda 574
milyon ABD Dolari net satis kaydettigi gz oniine alindiginda bu hedef ulasilmasi zor gézikiyor. Satislarin maliyeti
%22 artarken (9A23: 9.3 milyar TL, 9A24: 11.4 milyar TL) net satis artisiyla kiyaslandiginda bu yukselis gbz ardi
edilebilir. Briit kar marji yillik bazda 300 baz puan azalarak %38'e gerilerken, FAVOK marji yillik bazda 400 baz puan
azalarak %33'e geriledi. ASTOR'un 2025 hedefi olan %50 ihracat orani, donem sonunda yillik bazda 400 baz
puanlik artisla %38 seviyesinde kaydedilen ihracat orani dustiniildigiinde ulasilabilir goriintiyor. 9A24 itibariyle
gu¢ transformatorleri %45 ile toplam satiglar icinde en biyik paya sahip. Gli¢ transformatorlerini %33 ile dagitim
transformatorleri takip ediyor. Sirket likiditesini ve isletme sermayesini olumlu yénde etkileyen diger 6nemli
donen varlik kalemi olan nakit ve nakit benzerleri ile finansal yatirimlar dénen varliklarin %35’ini teskil etmektedir.
Toplam finansal borglar 2023’te 1,56 milyar TL iken 30.09.2024 itibariyla %1 oraninda azalarak 1,54 milyar TL'ye
gerilemistir. Sirket, esas olarak isletme sermayesi gereksinimlerini 6zkaynaklari ile finanse etmekte; uygun
maliyetli finansal kaynaklari da kullanabilmektedir. Banka kredilerinin agirliklandiriimis etkin faiz orani TL'de
%25,54 seviyesinde iken EUR kredilerde %4,72, USD kredilerde %5,95 seviyesindedir. 2023 yil sonunda 10,1
milyon EUR tutarindaki kredi riski 30.09.2024’te 5,4 milyon EUR seviyesine gerilemistir. Ote yandan 2023 vyl
sonunda 1,23 milyar TL olan TL cinsinden krediler 30.09.2024’te 1,16 milyar TL'ye gerilemistir. Yorum: Artan
karlihk ve saglikli bilanco ile sirketin faaliyet hacimlerindeki artis egiliminin agiklanan yeni sonuglar ile de devam
ettigini goriyoruz. ASTOR'un fiyat, envanter ve teslim agisindan pazardaki rekabet¢i konumu hizla arttigi igin sinirh
marj disUslerinin endise verici olmadigini disiinliyoruz. Finansal sonuglara piyasanin olumlu bir tepki vermesini
bekliyoruz.
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® Aselsan (ASELS TI, Endeks Uzeri Getiri, 12A HF: TRY81) radar sistemleri, tanima sistemi ve uzaktan kumandali
silah sistemi ihracatina yonelik 59 milyon EUR tutarinda yeni siparis aldi. S6zlesme tutarinin 3G24 itibariyla bakiye
siparislere orani %0,5’tir. 3C24 itibariyla bakiye siparisler 12,6 milyar USD seviyesindeydi. 3C24’ten sonra
duyurulan is iliskileri toplami bakiye siparislerin %1,4’(ine ulast.

® Tiirk Traktor (TTRAK; EUG: 12A HF: TRY1100) Kayhan Ertugrul Makina Sanayi ve Terramak Tarim Makinalari Dis
Ticaret sirketlerinin paylarinin tamamini devralmaya karar verdi. Satin alim bedeli 65,5 milyon ABD dolari olarak
belirlenmistir. Odeme nakden ve TL cinsinden pesin olarak yapilacaktir. Satin alma bedeli kapanis tarihi esas
alinarak net nakit ve net isletme sermayesi tutarlarina gére diizeltmeye tabi olup, kapanisa kadar déviz kurunda
%10 ila %30 oraninda bir artis olmasi halinde sirket degerleri toplami, artis oraninin %10 Uzerinde kalan kisminin
yarisi oraninda azaltilacaktir. %30'dan fazla bir oranda artis olmasi halinde ise s6zlesmede baz satin alma bedelinin
yeniden mizakere edilmesi veya sézlesmenin feshedilmesi haklari bulunmaktadir. Kapanisin Rekabet Kurulu izni
sebebiyle 3 aydan uzun slirmesi halinde, belirtilen oranlar %15 ile %35 olarak uygulanacaktir. Pay devir isleminin
tamamlanmasi, Rekabet Kurulu izninin alinmasi dahil belirli kapanis kosullarina tabi olup, kapanisin 4 ay iginde
gerceklesmesi hedeflenmektedir. iznin ilgili tarihe kadar alinamamasi halinde, hedeflenen kapanis tarihi bir defaya
mahsus 3 ay uzayacak olup, ilgili stire icerisinde iznin tamamlanamamasi durumunda ise taraflarin s6zlesmeyi fesih
hakki bulunmaktadir. Yorum: Kayhan Ertugrul Makina 40.000 m2 agik, 25.000 m2 kapal alana sahip Uretim
tesisinde Turkiye ve ihrag pazarlari icin tarim makineleri Gretmektedir. Sirketin makineleri agirlikli olarak harman-
hasat grubunda kullanilmaktadir. Sirketin Griin portféylinde kare balya makinalari, rulo balya makinasi ile rulo
balya sarma makinasi, yem kirma karma makinasi, kosullandirici diskli cayir bicme makinasi 6n plana ¢ikmaktadir.
Sirket 60’dan fazla tlkeye ihracat yapmaktadir.

® Bankacilik Sektorii: BDDK aylik bilten verilerine gére bankalarin eylul ayi toplam net kari, Agustos ve Temmuz
ayina goére %120'den fazla artigla 77,6 milyar TL oldu. Boylece sektoriin 3C24'teki net kari, bir dnceki ¢ceyrege gore
%5'ten daha az bir dustsle 146,4 milyar TL'ye ulasti (banka kapsami igin 3C24'te geyreksel bazda yaklasik %20
kazang dusiis 6ngordik). Buna gore bankalarin 2024/9 net kéri yaklasik %2 artisla 460,4 milyar TL seviyesinde
kaldi (yillik %5 artig). Buna gore aylik net karlar kamu bankalarinda 22,0 milyar TL (aylik %420 artig), yerli ozel
bankalarda 16,2 milyar TL (aylhk %272 artig) ve yabanci bankalarda 19,1 milyar TL (aylhk %22 artis) oldu. Buna
paralel olarak, 3C24 net kari kamu bankalarinda 30,8 milyar TL (6nceki ceyrege gbre %29 artis), ozel yerli
bankalarda 25,1 milyar TL (6nceki geyrege gore %36 azalma) ve yabanci bankalarda 51,5 milyar TL (¢ceyrek bazinda
yatay) olarak gerceklesti. Bu rakamlara gore, kamu bankalari karinda beklentimizin bir miktar (izerinde sonug
gorebiliriz.
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HAK KULLANIMI BiLDiRiMLERi

Briit Briit Bedelsiz Bedelli
Temettii Verim  Orani Bedelli Fiyati Teorik/Ref. Son
Sirket Kodu (TL) % (%) Orani (%) (TL) Fiyat (TL) Kapanis (TL)
Eyg Gayrimenkul Yatirim Ortakligi EYGYO  0.0594 0.8% - - - 7.24 7.30
Dct Trading Dis Ticaret DCTTR  0.0114 0.0% - - - 23.91 23.92
Ayen Enerji AYEN  0.6136 2.2% - - - 27.53 28.14
PAY GERi ALIM BiLDiRiMLERi
Toplam
Fiyat Almlarin
Bandi Tutar Ozsermayeye
Sirket Kodu PayAdedi (TL) (milyonTL) Orani
Tukas TUKAS 366,972 6.60 2.4 0.41%
Tekfen Holding TKFEN 200,000 74.47 14.9 1.24%
Yeni Gimat G.M.Y.O YGGYO 25,000 53.15 13 3.165%
Lokman Hekim LKMNH 40,652 15.31 0.6 2.19%
Frigo Pak Gida FRIGO 100,000 7.77 0.8 1.80%
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 27,087  468.33 12.7 1.72%
Toplam 32.7
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FINANSAL TAKVIM

Hisse AK Yatirim Tahmini
Tarih (t) | D6nem o
Kodu Net Satis | FAVOK | Net Kar
TSKB 31-Eki 3C24 - - 2,600
YKBNK 31-Eki 3G24 = = 4,850

BRISA  31-Eki = 3C24 - - -
OTKAR | 1-Kas = 3C24 | 6,908 | (325) @ (1,236)
AGESA = 1-Kas = 3C24 - - -
CCOLA  4-Kas | 3G24 | 40,400 @ 8120 5,250
THYAO = 4-Kas | 3G24 | 222,466 63,810 47,155
TOASO = 4-Kas | 3C24 | 19,202 | 1,534 311

ISCTR | 5-Kas | 3C24 - - 4,750
AEFES = 5-Kas = 3C24 | 65920 13,580 4,590
FROTO = 5-Kas | 3G24 | 141,034 10,437 8,613
KLKIM | 5-Kas | 3G24 | 1,907 | 439 249
AYGAZ = 5-Kas @ 3C24 - - -
MGROS = 5-Kas | 3G24 - - -
TUPRS = 5-Kas | 3C24 - - -
VAKBN | 6-Kas | 3C24 - - 7,625
TTKOM = 6-Kas | 3C24 | 38,747 14,727 623
SAHOL = 6-Kas = 3C24 - - -
TCELL = 7-Kas | 3C24 | 40,247 17,508 14,608
ULKER = 7-Kas | 3G24 | 20,100 | 3,300 1,400
AGHOL | 7-Kas | 3G24 - - -
KCHOL | 7-Kas = 3C24 - - -

ALBRK 8-Kas 3C24 - - 850
DOAS 11-Kas 3C24 38,630 | 4,098 | 2,380
LKMNH | 11-Kas 3C24 675 142 45

PGSUS | 11-Kas 3C24 38,613 | 15,596 | 10,715

SELEC | 11-Kas 3¢24 29,097 713 59
KRDMD | 1-11 Kas | 3G24 13,781 907 | (1,723)
HALKB | 4-11Kas | 3C24 - - 2,650
MEDTR | 7-8 Kas 3C24 495 104 13
MPARK | 7-11 Kas | 3G24 9,614 2,490 | 1,321
TRGYO | 7-11Kas | 3G24 1,673 1,194 | 2,121

INDES n.a 3G24 14,506 373 113

LOGO n.a 3¢24 1,160 412 105
3C24 icin son tarih 11 Kasim

Finansal kesim disi igin tahminler TMS29'a gére yapilmistir.
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini gostermektedir.
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.

Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Cagri Sarikaya — Bas Ekonomist
Cagri.Sarikaya@akbank.com

Caglar Yunculer
Caglar.Yunculer@akbank.com

M. Sibel Yapici Alp Nasir
Sibel.Yapici@akbank.com Alp.Nasir@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
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 gikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve ¢alisanlari 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 yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim AS$’nin herhangi bir taahhiidiini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirli
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kigilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan hicbir sekil ve surette Akbank T.A.S, Ak Yatirim A.S ve calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve ¢alisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirm danismanlig1” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatirim danismanhg faaliyeti kapsamindadir; yatirim danismanhigi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluglarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatirnm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu goérisler, genel yatinm danigmanhg 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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