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Piyasalarda Son Goriiniim*

USD/TL ¢ EUR/TRY Nb EUR/USD BIST-100 Gram Altin w
34,3651 36,5845 1,0642 9.277 2881,7
Yurt icinde 6demeler dengesi verisi aciklanacak L N Haftalik Getiriler (%)
8,0
® Caridengenin eyliil ayinda 2,6 milyar $ fazla vermesini bekliyoruz 60 1 Z
® Sanayi Uretimi (m.a.) eylilde aylk %1,6 artti, yillik %2,4 azaldi a0 |
® ssizlik orani (m.a.) eylilde %8,6 ile yatay seyretti 20 |
0,0
ABD hisse senedi piyasalari, yarin agiklanacak TUFE verisi 6ncesinde alicili 2,0 1 0,0
basladigi gtinii yataya yakin seyirle bitirdi. Tarihinde ilk kez 6000 seviyesinin 4 | 21
lzerinde kapanis gergeklestiren S&P500 ve Nasdaq Bilesik endeksleri giini ¢4 -4,3
sirasiyla %0,1 ve %0,06 yataya yakin getirilerle sonlandirdi. Euro Bélgesi Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100

(EB) hisse senedi endeksleri, Gzellikle sirket bilangolarina dair olumlu . -
haberlerle pozitif seyir izledi. Endeksler giinii genel olarak %0,4 ild %1,6 L_JJ Veriler (Bugiin)
kazanglarla noktaladi. ABD tahvil piyasasinda diin tatil nedeniyle islem

gecmedi. Sabah saatlerinde 2 yillik tahvil getirisi %4,29’a, 10 yillik tahvil Turkiye Cari Denge (eyliil, milyar $) +4,30 +2,6
getirisi  %4,32’ye yiikseldi. Dolar endeksi %0,5 daha artarak 105,5
seviyesinde. Brent petrol aktif vadeli kontrati bugiin agiklanacak OPEC
aylik raporu oncesinde %2,8 kayipla disistini siirdiirerek giini
71,85/bbl’den tamamladi. Altinin ons fiyati USD’deki giiclenmenin devam Yatirimer Takvimi icin tiklayin

etmesiyle %2,5 diisisle giini eyliil ortalarindan beri en diistik seviye olan
2619S/ons seviyesinden kapatti. {1 Devlet Tahvili Getirileri

Onceki Beklenti

Tirkiye Perakende Ticaret (eyldl,

yillik % degisim) 13,3 -

® Yurt disinda bugiin Almanya’da ekim ayi tiiketici enflasyonu nihai :_f:{EF 119/31; 289/51‘: ::2633
verisi, kasim ay1 ZEW beklenti endeksi, ABD’de NY Fed 1 yillik enflasyon ! ! ’
beklentileri verileri agiklanacak. Almanya’da tiiketici enflasyonu TR 10 yillik 29,98 29,90 25,06
ekimde 6ncii veriye gore aylik %0,4 ile beklentilerin lizerinde artmisti. Lol &30 &2 2,88
Bdylece yillik enflasyon da %1,6’dan %2,0’ye yiikselmisti. Gida ve enerji Almanya 10 yillik 2,33 2,37 2,02
harig ¢ekirdek enflasyondaki yillik artis ise %2,9 oldu.
®
® Yurt icinde sanayi iiretimi eylil ayinda aylik 1,6 artarken, yillik bazda 11/11 Giinliik (%) Haft. (%) 2023 sonu (%)
%4,4 daraldi. Boylelikle Gglincli geyrekte ¢eyreklik bazda %1,3 disls $/TL 34,3400 0,1 0,0 16,3
kaydedildi. Kopri glini etkileri hari¢ bakildiginda ¢eyreklik daralma €L 36,6127 06 21 125
%3,7 ile daha kuvvetli ve sanayi Uretimindeki yavaslamanin Gglnci €/s 1,0655 06 21 35
ceyrekte hiz kazandigina isaret ediyor. $/Yen 15372 07 10 9,0
GBP/$ 1,2868 -0,4 -0,7 1,1

® issizlik orani mevsimsellikten arindirilmis olarak %8,6 ile yatay

seyretti. Buna karsin genis tanimli issizlik oranlari geriledi. Zaman bagh ® Hisse Senedi Endeksleri

eksik istihdami iceren atil isglicti orani 2 puan azalisla %25,6 seviyesinde 11/11  Giinliik (%) Haft. (%) 2023 sonu (%)
gerceklesti. Isgiicine katilim orani %54,4’e yiikseldi; 2023 sonunda BIST-100 9.277 1,0 7,1 24,2
%53,6 seviyesindeydi. S&P 500 6.001 01 51 25,8
FTSE-100 8.125 0,7 -0,7 5,1
® Hazine diin gergeklestirdigi ihalelerde ROT dahil toplam 55,4 milyar TL DAX 19.449 12 16 161
borglandi. 2 yil vadeli sabit kuponlu tahvil ihalesinde ortalama yillik sMI 11.903 09 00 69
. . o0 . . . . . . . . ’ ’ ’
blle.§|k faiz 643,21‘se.V|yeS|‘nde ger(;ekl.e§t|. Hazine b.ug%m ise 5yl v:afiell Nikkei225  39.533 01 39 181
sabit kuponlu tahvil ihalesi, 2 yil vadeli ABD dolari cinsi devlet tahvili ve
T o . . o . MSCI EM 1.126 -0,9 -0,3 10,0
dolar cinsi kira sertifikasi ile 2 yil vadeli kira sertifikasinin dogrudan
satisini gerceklestirecek. sangay 3.470 05 48 166
Bovespa 127.874 0,0 -2,0 -4,7
® Yurt iginde bugiin eyliil ay1 6demeler dengesi istatistikleri, perakende ——
satis hacim ve ciro endeksleri ile dis ticaret endeksleri yayinlanacak. @ JEuliE] Fiyatlan
Cari islemler dengesi agustosta mevsimsel etkilerle 4,3 milyar $ fazla 11/11 Giinlik (%) Haft. (%) 2023 sonu (%)
verirken, 12 aylik birikimli olarak 15,1 milyar $’dan 11,3 milyar $’a Brent ($/varil) 718 276 43 .68
gerilemisti. Eylilde ihracat yillik %1,9, ithalat ise %1,4 azalirken, dis Altin (§/ons) 2619 25 43 26.9
ticaret 5,1 milyar $ acik verdi. Hizmetler dengesindeki olumlu seyrin de Gram Altin (TL)  2.888,2 24 43 483
etkisiyle cari dengenin eylilde 2,6 milyar $ fazla verecegini tahmin Bakir ($/libre) 1229 18 a6 87

ediyoruz. Piyasa beklentileri de benzer seviyelerde. . . o
Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir.

**Gergeklesen

AKBANK

Ekonomik Aragtirmalar


https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=8706

' Y Hisse Senetleri / VIOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir) 12 Kasim 2024

Piyasa ve Teknik Goriiniim PR £ rideks Deg (%) Giin Hafta Ay YBB

® BIST'deki alicili seyir banka ve telekom hisseleri onciliginde

devam etti ve diin BIST-100 endeksi 9.000 seviyesini gegerek Ekim BIST-100 1.0 71 4.5 24.2
bagindan bu yana en yiiksek kapanisini gerceklestirdi. Endeksin  BIST-30 1.0 7.7 38 279
seyri faiz indirim beklentilerinden, jeopolitik risklere iliskin Banka Endeksi 2.8 108  -2.2  45.0
beklentilerden ve ABD borsalarindaki alicih seyirden olumlu Sinai Endeks 0.4 49 4.6 7.8
etkileniyor. Haftanin geri kalaninda yurt iginde bugiin eylil Hizmetler Endeksi 0.7 7.2 8.2 35.4

odemeler dengesi ile perakende satislar ve Cuma glnkii merkezi

yonetim bltce verileri takip edilecek. Endeksin yukari egilimini g Piyasa Verileri

koruyacagi bir seans bekliyoruz.

BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 8,096,814

® Teknik Yorum:: BIST100 diin yiiksek agihsin ardindan ginin Bankalar Piy. Deg. 1,700,236

genelinde alm agirhkli seyrini devam ettirdi. Kapanis 9277 Holdingler Piy. Deg. 1.467.936

seV|yeS|nde“gerg.ellde§tl. BIST’te haftanin .sc.)n gur.1unde 21 gu.nluk Sanayi Piy. Deg. 3,699,200
ortalama bolgesinin asilmasi sonrasinda iyimserlik devam ediyor. . .

BIST Islem Hacmi (mn TL) 124,952

Kapanis 9253 seviyesinde bulunan 50 ginlik ortalamanin hemen
Uzerinde. Dolayisiyla olumlu teknik gorinimin gecerli oldugunu BIST100 Ort. Halka Agiklik 32%
belirtebiliriz. Bununla birlikte giin igi zirve de olan 9330 seviyesinin
asllmasi endekste 200 glinlik ortalamanin da yeniden asiimasi
anlamina gelebilecek ve yeni bir iyimserlik gelisebilecektir. Bu

| B En Yiiksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)

bolgeye kadar vyasanabilecek hareketi olagan sinirli  tepki Enerya Enerji 9.95 409.8
cercevesinde degerlendirdigimizi yineliyoruz. BIST'te 9150-8950 T. Vakiflar Bankasi 7.94 773.8
yakin destek, 8654-8560 bandi ise nispeten kuvvetli destek bolgesi Yeo Teknoloji Enerji \ 7.57 739.0
olmaya devam ediyor. BIST100 igin 9216-9150-8950-8800-8754- Ard Grup Bilisim Tekr 6.72 183.6
8654 destek, 9330-9500-9678-9696 direng. is Yatinm 6.63 281.2
® Detayli Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin En Diisiik Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)
Sok Marketler Ticaret -4.26 381.0
Enka insaat -2.98 850.1
Ulker -2.67 1437.5
Besiktas Futbol Yat. -2.64 78.2
Milp Saghk Hizmetleri -2.43 121.1
" W En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)
Yapi Ve Kredi Bankas 3.95 7234.7
is Bankasi (C) 2.20 6773.1
Turk Hava Yollari -0.78 6107.7
Akbank 2.64 5798.6
Kog Holding 2.98 3881.5
W ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.
Portféy Secimleri F_XU0301224 10698.5 0.7 225,412
o T | Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: BIM, Ford, | F_XU0300225 11269.5 0.6 1,787
emel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: , Ford, Is
Bankasi, Kog¢ Holding, Mavi, Medikal Park, Migros, Otokar, Tirk F_USDTRY1124 34.95 0.1 21,497
Telekom, THY, Yapi Kredi Detaylar igin tiklayin F_EURTRY1124 37.30 -1.0 1,328
[ M Acik Pozisyon Adet Deg.
F_XU0301224 544,640 8,379
F USDTRY1124 1,066,856 4,364
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o I
Sirket Haberleri

® Tiirk Telekom (TTKOM; E.U.G.; 12A HF: 83TL), Sirket ile Haber-is Sendikasi arasindaki gériismelerin anlasmayla
sonuglandigini acikladi. Yaklasik 8.800 calisani kapsayan Toplu is Sézlesmesi Subat 2026'yva kadar yiriirliikte
kalacak. Buna gore, calisanlarin Agustos 2024 ayinda aldiklari aylk brit Gcretlerine Eylil 2024 basindan itibaren
gecerli olmak Uzere %36,5 oraninda zam yapilacak. Calisanlara hizmet verdikleri her 3 yil icin %1’er daha (%5’e
kadar) 6deme yapilacak. Mart 2025 ve Eylil 2025'teki Ucret artis donemlerinde artis orani alti aylik enflasyon
olarak belirlenecek ve bu oranin lizerine %15 refah payi eklenecek. Haber-is Sendikas’’nin yaptigi aciklamaya gére
2024 yil baginda 26.000TL briit Gcreti olan bir ¢alisanin yapilan son zam ile birlikte Ucreti %92,2 artis ile 1 Eylil
itibariyla 49.975TL’ye yikseldi. S6z konusu anlasma, 2024 yili icin yaklasik %20 reel (cret artigi 6ngordiugimuz
modelimize hafif asagi yonli risk olusturmaktadir.

® BIM (BIMAS, EUG, 12A HF: 803TL): Net kar tek seferlik kalemler ile beklentilerin altinda; giiclii nakit akisi;
degismeyen 2024 6ngoruleri: Bim, TAS 29 enflasyon muhasebesi sonrasi 3G24 finansallarinda 4,4 milyar TL net kar
acikladi. Operasyonel karlilik beklentilerin hafif Gzerinde olmasina ragmen net kar tek ertelenmis vergi gideri ve
kira fesih giderleri nedeniyle piyasa beklentisinin %17 altinda kaldi. Tek seferlik giderlerden arindirildiginda, net
kar piyasa beklentisinin %5 (izerinde gerceklesti. Satislar beklentilere paralel gerceklesirken FAVOK piyasa
beklentisinin %5 lizerinde gerceklesti. TAS 29 sonrasi satislar %9 biyiyerek 126 milyar TLye ulasti. FAVOK ise yillik
bazda %31 daralarak 5,4 milyar TL'ye geriledi. FAVOK marji personel maliyeti ve enflasyon muhasebesi kaynakli
250 baz puan daralarak %4,3’e geriledi. TAS 29 6ncesi ise satislar yillik bazda %66 biylme gosterirdi. Satiglardaki
biyime %50’lik benzer magaza blylmesi ve magaza sayisindaki %11’lik artistan kaynaklandi. Benzer magaza
blylmesini olusturan parametrelerden sepet blyUkligl %54 artarken, trafik %3 daraldi. Ayrica Bim'in ig
enflasyonu %54 gercekleserek gida enflasyonu %53’e paralel gerceklesti. TAS 29 éncesi FAVOK 3G24'te yillik bazda
%39 artis gosterirken, FAVOK marji yillik bazda 150 baz puan daralma ile %7,5 olarak gerceklesti. Briit marj biiyiik
dlciide gecen seneye paralel kalirken personel maliyetlerindeki 150 baz puanlik baski FAVOK marjinin
kotllesmesinin ana nedeni olarak 6ne ciktl. Brit marj 3C24’te %20,8’e ulasarak tarihsel olarak 2. en yuksek
ceyreklik marj oldu. Operasyonel nakit akisi yillik bazda %117 biylime ile 15,9 milyar TL seviyesine yikseldi. Bu
sayede net nakit pozisyonu gegen geyrekteki 9,1 milyar TL'den 19,5 milyar TL’ye ylkseldi. Yorum: Net kar tek
seferlik kalemler nedeniyle beklentilerin altinda kalmasina ragmen operasyonel sonuglarin beklentilerin hafif
Uzerinde olmasi ve nakit akiginin ¢ok gliclii olmasi nedeniyle piyasanin sonuglara dnemli bir tepki vermeyecegini
diistintyoruz. Sonuglarin ardindan sirket 2024 6ngorileri olan TAS 29 6ncesi %75 (+-%5) satis blylUmesi, %7,5-%8
FAVOK marji ve %3-3,5 yatirim harcamasi/satis 6ngorilerini degistirmedi. Sonuglarin ardindan hedef degerimizi
795TL’den 803TL'ye yiikseltiyoruz. Hedef degerimize %64 getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeks Uzeri Getiri
tavsiyemizi koruyoruz. Hisse mevcut 2025 tahminimize 9,6 F/K carpanlari ile islem gériyor. Hisse 2023 basindan
beri gl¢li performansina ragmen (endeksi %120 yendi), halen uzun dénem ortalamalarina ve uluslararasi
benzerlerine yaklasik %35 iskontolu islem goriyor.

® Selcuk Ecza (SELEC; EUG; 12A HF: 85,5 TL) 3C24 Sonuglar - Operasyonel olmayan kalemler beklentimizden yiiksek
net kara yol actl. Selgcuk Ecza 3C24 finansal sonuglarint TMS29 dizeltmelerine gore acgiklamistir; dolayisiyla tim
finansal karsilastirmalar reeldir. Selguk Ecza 3C24'te piyasa beklentisi olan -330 milyon TL net zararin ve bizim
beklentimiz olan 59 milyon TL net karin tzerinde 198 milyon TL net kar agikladi. Sirket piyasa beklentisi olan 930
milyon TL’nin %4 lizerinde bizim beklentimiz olan 713 milyon TL’nin %35 izerinde 965 milyon TL FAVOK raporladi.
Beklentimizden 719 milyon TL yiksek vergi giderine ragmen beklentimizden 318 milyon TL yiiksek gelen yatirim
gelirleri ve beklentimizden 514 milyon TL yukarida gelen parasal kazang beklentimizin lzerinde net kara yol agti.
Pazarin cirosu hacim ve fiyatin olumlu katkisiyla 3C24'te yillik %51 artmistir. Selguk Ecza'nin hacim bazinda pazar
payl 3G24'te yillik 1,44 puan gerilemistir. 3C24'te net satiglar yillik %4 daraldi. Yillk bazda artan ilag fiyatlar
(25.12.2023 tarihinden itibaren %25 zam) net satislari destekledi. Selcuk Ecza'nin satis hacmi 3C24'te yillik bazda
yatay seyretti. 3¢24'te FAVOK yillik %59 daraldi. 3C24'te FAVOK marji 4,4 puan daraldi. Briit kar marji 3,8 puan
daralirken, faaliyet giderleri marji 0,7 puan artti. Ekim 2024'te yayinlanan Cumhurbaskanhgi Kararnamesi ile ilag
dagitim kanallarinin brit karhhgr iyilesmistir. 3C24'te net nakit bir dnceki ceyrege gore iki katindan fazla artarak 6,0
milyar TL'ye yiikseldi. 3C24'te isletme sermayesi ihtiyaci bir 6nceki ceyrege gore 3,5 milyar TL azaldi. isletme
Sermayesi/Net Satislar bir 6nceki ceyrege gére 2,8 puan daraldi. Yorum: Net nakit ve net isletme sermayesindeki
ciddi iyilesmeyi géz 6niinde bulundurarak acilista “Hafif Olumlu” piyasa tepkisi bekliyoruz. Tavsiyemizi Endeksin
Uzerinde Getiri olarak koruduk. Hedef fiyatimizi 84 TL’den 85,5 TLye yiikselttik.
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® Pegasus (PGSUS; EUG; 12A HF: 340 TL) 3C24 Sonuglar - Yabanci para gelirleri sayesinde beklentilerin tizerinde net
kar. Pegasus 3C24'te, piyasa beklentisi olan 270 milyon Euro’nun %11 ve bizim beklentimiz olan 292 milyon Euro
net kar beklentisinin %3 lizerinde 301 milyon Euro net kar agikladi. Sapmamizin nedeni beklentimizin lzerinde
gergeklesen YP geliridir. 2024 beklentileri. Yonetim, AKK beklentisini yillik %12-14 bliyiime seviyesinde korudu
(AK: %13 blytime). Pegasus birim gelir beklentisini yillik yatay seviyesinden, yillik hafif artis seviyesine ylikseltti
(AK: %2 artis). Yonetim yolcu basina birim yan gelirler beklentisini orta-ylksek tek haneli bir oranda bliyime
seviyesinden yiksek tek haneli biiylime seviyesine yikseltti (AK: %9 biyime). Yakit disi giderlerin orta-yiksek tek
haneli artmasi hedefi dusuk ¢ift haneli artis olarak glincellendi (AK: %12 artis). 2024 yilsonunda filo biytklGginin
118 ucak olmasi bekleniyor (AK: 118). Yénetim %28-30 FAVOK marji beklentisini korudu (AK: 28%). Yorum ve
Oneri: Sirketin 3¢24’te 208 milyon Euro nakit yarattigini hesapliyoruz. Hedef fiyatimizi 320 TL seviyesinden 340 TL
seviyesine yikselttik. Sirket icin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruduk. Giiclii nakit yaratimini géz
oniinde bulundurarak piyasa tepkisinin “Hafif Olumlu” olacagini disiinliyoruz.

® Dogus Otomotiv (DOAS; EUG; 12A HF: 340 TL) 3G24 Sonuglari - Beklentilerin altinda zayif sonuglar. Dogus
Otomotiv (DOAS) 3C24 finansal sonuglarini TMS29 dizeltmelerine gore agiklamistir; dolayisiyla tim finansal
karsilagtirmalar reeldir. Dogus Otomotiv'in net kari 3GC24’te piyasa beklentisi olan 2.214 milyon TL'nin %87,
beklentimiz olan 2.380 milyon TL'nin %88 altinda 280 milyon TL (y/y: -%97) seviyesinde gerceklesti. Sirket 3¢24'te
piyasa beklentisi olan 4.933 milyon TL'den %55, bizim beklentimiz olan 4.098 milyon TL'den %46 asagida 2.218
milyon TL FAVOK raporladi. Beklentimizden yukarida gelen parasal kazanca ragmen beklentimizin altinda kalan
faaliyet kari ve istirak kari ile beklentimizden yukarida gergeklesen net finansal giderler beklentimizin altinda net
kara yol acti. Sirket 2024 yilina iliskin 6ngoérilerini glincelledi. Yonetim, yurt ici toplam arag pazari beklentisini 1,0
bin adetten 1,2 milyon adede yukseltti (AK: 1,15 milyon adet). Yonetim, Skoda harig yurt igi satis hacmi
beklentisini 110 bin adetten 125 bin adet seviyesine yikseltti (AK: 123 bin adet). Sonug olarak yonetim, pazar payi
beklentisini %11,0'dan %10,4’e duslrdi. Yonetim, yatinm harcamalari beklentisini 4,7 milyar TL seviyesinde
korudu. Yorum ve Tavsiye: 3C24'te yonetim pazar ve toptan satis beklentilerini artirdi. Fakat yonetim pazar pay
beklentisini duslrdi. 4C23’te baslayan fiyatlama giclindeki zayiflama ve marjlardaki daralmanin 3¢24’te devam
ettigini izliyoruz. Dogus Otomotiv icin hedef fiyatimizi 340 TL seviyesinde koruduk. Sirket icin “Endeksin Uzerinde
Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. Piyasanin sonuglara tepkisinin “Olumsuz” olacagini disliniiyoruz.

® MLP Saghk (MPARK; EUG; 12A HF: 493 TL) 3C24 Sonuglari - Giiglii sonuglar. MLP Saglik’in net kari 3G24’te piyasa
beklentisi olan 1.279 milyon TL'den %63 yukarida, beklentimiz olan 1.321 milyon TL'nin ise %58 Uzerinde 2.091
milyon TL (y/y: +%78) seviyesinde gerceklesti. Sirket 3C24’te piyasa beklentisi olan 2.521 milyon TL'den %4, bizim
beklentimiz olan 2.490 milyon Tl’den %5 yukarida 2.620 milyon TL FAVOK raporladi. Beklentimizin altinda
gerceklesen parasal kazanca ragmen, beklentimizin zerinde gergeklesen faaliyet kari, beklentimizin Gzerinde
gerceklesen net yatirim geliri ve beklentimizin altinda gerceklesen vergi gideri net karin beklentimizin tzerinde
gerceklesmesine neden oldu. MLP 3C24'te hastane satin alimlarina iliskin 843 milyon TL tek seferlik gelir elde
etti. Gliglii satis performansi. Tiirk Tabipler Birligi (TTB) fiyat tarifesi Aralik 2023 ve Haziran 2024'te sirasiyla %41
ve %25 oraninda artinildi. Sosyal Guvenlik Sigortasi (SGK) fiyat tarifesi Mayis 2024'te %50 oraninda artirildi.
9A24'te MLP 5 hastane satin aldi. Ayakta tedavi gelirleri, hem fiyatlandirma hem de hacimden gelen pozitif katki
ile yilhk %39 artti. Benzer sekilde, yatan hasta gelirleri de hem fiyatlandirma hem de hacmin olumlu katkisiyla yillik
%31 artti. Yabanci saghk turizmi (YST) gelirleri, hasta sayisindaki diislis ve doviz kurundaki seyir nedeniyle 3C24'te
yilhk %12 daraldi. Yonetim sozlesmesi gelirlerindeki gligli performans ile diger yan is gelirleri yilik %18 artt.
FAVOK marji giiglii kalmaya devam etti. FAVOK marji 3C24'te yillik 2,1 puan artarak %26,8'e yiikseldi. Malzeme
giderleri/net satislar yillik 1,5 puan diiserken, doktor giderleri/net satislardaki yillik 1,7 puanlk artisi karsilamistir.
Personel giderleri/net satislar faaliyet kaldiraci sayesinde yillik 0,4 puan azalmistir. Dusik finansal kaldirag. MLP,
2C24'te 4,4 milyar TL olan net borcunu 3G24'te 3,8 milyar TL'yve disiirdli. Net bor¢/FAVOK orani 2G24'teki 0,5x
seviyesinden 3C24'te 0,4x seviyesine geriledi. Yorum: Hedef fiyatimizi 490 TL seviyesinden 493 TL seviyesine
yiikseltiyoruz. Onerimizi Endeksin Uzerinde Getiri olarak koruduk. Piyasa acilisinda “Hafif Olumlu” tepki olacagini
diistintyoruz.

® Ekim 2024’te TAV Holding’in (TAVHL; EUG; 12A HF: 373 TL) toplam yolcu sayisi yillik %8 artarak 2019 yilinin
%124’U olan 10,5mn seviyesine yikseldi. Yurt ici yolcu sayisi 2019 yilinin %103’U seviyesinde gergeklesirken
uluslararasi yolcu sayisi %135 seviyesinde gerceklesti. Bir dnceki ayda, yurt ici, uluslararasi ve toplam yolcu sayisi
2019 yilinin sirasiyla %105, %114 ve %112’si seviyelerindeydi. Olumlu.
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® Europower (EUPWR TI; Oneri Yok) 3C24'te 72mn TL net kar agikladi (3¢23: -440mn TL). Sirket, yillik bazda %4,4
dislsle 2.602mn TL net satis gergeklestirirken (3C23: 2.722mn TL), brit kar marji ise yillik bazda 480 baz puan
azalarak %26,7'den %21,9'a geriledi. FAVOK ise, 3C23'teki 673mn TL'den %16 marjla yillik %38 azalarak 417mn
TL'ye geriledi (3G23: %24,7). 3C24'te Europower’in, diger faaliyetlerinden ek 129 milyon TL gelir (3¢23: -68 milyon
TL) ve 65 milyon TL (3G23: -54 milyon TL) yatirim geliri kaydederek karliligi destekledigini gorliyoruz. Net gelir
rakamlari arasindaki temel fark, 3C23: -948 milyon TL'den bu geyrekte -276 milyon TL tutarina inen parasal
kayiptan kaynaklaniyor. Firma yilin ilk dokuz ayinda -622 milyon TL maddi zarar kaydetti (9A23: -1.182 milyon TL).
Yilin ilk dokuz ayindaki toplam satiglar ise, 9A23'teki 5.530 milyon TL'ye gore %8,7 artisla 6.009 milyon TL'ye ulasti.
2024 Yil Sonu Hedefleri — Ekim: Net Satislar: 10.033mn TL (4C24'te 4.024mn Tl'ye isaret ediyor — dordiinci
ceyrek Europower icin genel olarak giiglii geciyor ancak rakam yil sonu igin revize edilebilir). FAVOK: 3.060 milyon
TL (4G24'te 1.941 milyon Tl'ye isaret ediyor — bir revizyon alacaktir, ulasilmasi zor goérintyor). Gug
Transformatord yatiriminin 2025 yilinin ilk yarisinda tamamlanmasi planlanmakta olup, yillik 150-300 milyon ABD
Dolari satis gerceklestirmesi beklenmektedir ve AC/DC sarj istasyonlari tasarim asamasindadir. Dagitim
transformatori Gretim kapasitesini 10.000'den 15.000'e gikaran sirket, 2024 yili sonuna kadar 5.000 adet daha
kapasite eklemeyi planhyor. Europower ayrica, Algak Gerilim ve Yiksek Gerilim Akim Trafolari i¢in kapasite artisini
tamamlamayi ve Europower'in aylik YG / AG akim trafosu Uretim kapasitesini 10-12 milyon ABD Dolari tahmini
gelir katkisi ile 3.000 adede ¢ikarmayi bekliyor. Yorum: Sonuglara hafif olumsuz bir piyasa tepkisi bekliyoruz.

® Torunlar GYO yillik bazda %18 artigla 2,17 milyar TL (AK: 2,12 milyar TL) net kar agikladi. Net satislar yillik bazda
%4 disiisle 1,67 milyar TL (AK: 1,67 milyar TL) olarak gerceklesti. FAVOK yillik bazda %4 diisiisle 2,00 milyar TL'ye
(AK: 1,19 milyar TL) geriledi. FAVOK mariji yillik 36 baz puan disiisle %65,6 (AK: %71,4) oldu. Sirket, nakit zengini
bilangosu nedeniyle 3¢23'teki 0,59 milyar TL'lik parasal kazancina karsilik 0,86 milyar TL'lik parasal zarar kaydetti.
Tahminlerimize gore baslica sapmalar su sekilde siralanabilir: (i) daha yiksek faaliyet gideri, tahminimize kiyasla
%8 daha diisiik FAVOK'e yol acarken, daha yiiksek finansal gelir, tahminimizden %3 daha yiiksek net kara yol acti.
Kira ve ortak hizmet gelirleri (Torun Tower harig) giiclii seyrini korurken, alisveris merkezi istatistikleri hafif bir
daralmaya isaret ediyor. 3G24'te hasilatin %90'1 (3¢23: %93) kira ve ortak hizmetlerden, %5'i (3¢23: %2) ise ev ve
ofis satislarindan elde edildi. Kira ve ortak hizmetler gelirleri, Torun Tower'in satisindan kaynaklanan kira kaybinin
etkisiyle yilhk bazda %7 disus kaydetti. Sirketin alisveris merkezlerindeki nominal ciro biyimesi 3C24'te %45,8
olarak gergeklesirken, bu oran ayni dénemdeki %57,9'luk TUFE enflasyonunun altinda kaldi. Ziyaretci sayisi ise
%1,6 oraninda geriledi. Ertelenmis gelir kalemi, ev ve ofis satislarindan 1Y25'e kadar 6nemli tutarda hasilat
kaydedilecegini isaret ediyor. Torunlar GYO, tamami kisa vadeli yliktiimltlikler altinda olmak tzere 8,20 milyar TL
(piyasa degerinin %16,5'i) tutarinda ertelenmis gelir raporladi. Sirket, 5. Levent 2. Etap projesinden 6n satisi
yapilan daireleri 1Y25 sonuna kadar teslim etmeyi planliyor. Bu da TFRS15 kapsaminda 6nemli tutarda hasilat
kaydedilecegini isaret ediyor. Gliglii net nakit, satin almalarin oniinii agcarken karlihg: destekliyor. Torunlar GYO,
3C¢23'teki 0,14 milyar TL'lik net faiz giderine karsilik 3C24'te 1,22 milyar TL net faiz geliri elde etti. Sirketin 3¢24
sonu itibariyla 15,72 milyar TL net nakdi (uzun vadeli finansal yatinmlar dahil) bulunuyor (piyasa degerinin
%31,8'i). Sirket TL vadeli mevduatlari tzerinden yillik %50,67 ve Eurobondlari Gzerinden yillik %6,01 ile %9,97
arasinda getiri elde ediyor. Glgli nakit pozisyonunun faiz geliri yaratarak karlilig destekleyecegine ve potansiyel
satin alim firsatlarinda sirkete rekabet avantaji saglayacagina inaniyoruz. Yorum ve Degerlendirme: Alisveris
merkezi istatistikleri daralmaya isaret ederken, yiiksek faiz getirili varliklarin ve ertelenmis gelirlerin sirasiyla faiz
geliri ve haslilat kaydi yoluyla kar yaratimini destekleyecegini distintiyoruz. Beklentilerimize kiyasla kismen zayif
operasyonel performansa ragmen, piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz. Tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde
Getiri” olarak stirdlrlirken, 12A HF degerimizi 77 TL'ye glncelliyoruz.

AKYatirim




o I
Sirket Haberleri

® Yurt disi yerlesikler Ekim ayinda BIST'te 650 milyon USD net satis yapti. Ekim ayindaki c¢ikislar ile YBG
kiimilatif yabanci islemleri 3,2 milyar USD net c¢ikisa ulasti. Net yabanci cikisi son 12 aylk dénemde 1,9
milyar USD oldu. Yabanci takas orani eyliildeki %38,19 seviyesinden ekimde %37,28’e dustu.

En Cok Alinanlar (milyon ABDS) 2024/10 SBB S12A

Turkcell TCELL 25.7 -388.6 -453.0
Tirk Hava Yollari THYAO 17.5 -462.5 -111.4
Coca Cola igecek CCOLA 14.1 20.8 595
Tekfen Holding TKFEN 10.3 18.5 13.0
Enka insaat ENKAI 7.8 28.9 30.5
Aksa Enerji AKSEN 6.7 10.0 10.5
Ag Anadolu Grubu Hold. AGHOL 6.6 10.5 5.8
T.S.K.B. TSKB 6.0 -3.7 9.5
Zorlu Enerji ZOREN 5.6 12.1 17.3
Tofas Otomobil Fab. TOASO 5.3 -43.2  -34.7
Anadolu Hayat Emek. ANHYT 5.2 27.7 27.3
Gubre Fabrikalari GUBRF 5.2 32.2 43.5
Reeder Teknoloji REEDR 4.9 24.3 21.8
Altinay Savunma Tekn. ALTNY 4.6 7.6 7.6
Tlpras TUPRS 4.5 -663.8 -389.6

En Gok Satilanlar (milyon ABDS) 2024/10 SBB S12A

Akbank AKBNK  -159.0 -402.1 -243.2
Yapi Ve Kredi Bankasi YKBNK -143.7 -274.6 -154.7
Sabanci Holding SAHOL -116.3  -152.0 -120.6
is Bankasi (C) ISCTR -85.6 -400.0 -367.8
Garanti Bankasi GARAN -64.9 -270.5 -239.0
Bim Birlesik Magazalar  BIMAS -59.6 -120.8  -47.7
Migros MGROS -48.4 -56.5 -75.8
Aselsan ASELS -26.5 28.8 62.6

Kog Holding KCHOL -26.4 -360.2 -342.1
Sise Cam SISE -17.4 -108.2 -101.9
Eregli Demir Celik EREGL -13.0 -138.9 -147.1
T. Vakiflar Bankasi VAKBN -12.2 -46.3  -45.3
Ford Otosan FROTO -11.3 -98.0 -82.3
Mlp Saghk Hizmetleri MPARK -11.0 -31.4  -29.7
Koza Altin isletmeleri KOZAL -8.2 -3.1 4.2
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TEMETTU BILDiRiMLERI

Briit Briit Son Beklenen
Sirket Kodu Temettii (TL Verim (%) Kapanis (TL) Tarih
Osmanli Yatirim Menkul Degerler OSMEN 0.0877 1.1% 8.35 31.01.2025

PAY GERi ALIM BiLDiRiMLERi

Toplam Alimlarin

Fiyat Tutar Ozsermayeye
Sirket Kodu Pay Adedi Band (TL) (milyon TL) Orani
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 19,000 486.75 9.2 1.77%
Cuhadaroglu Metal CUSAN 5,000 20.39 0.1 0.96%
Lokman Hekim LKMNH 30,353 16.78 0.5 2.37%
Frigo Pak Gida FRIGO 25,000 8.60 0.2 2.09%
Toplam 10.1
BEDELSiZ SERMAYE ARTIRIMI/AZALTIMI BIiLDiRIMLERi
Mevcut Bedelsiz
Sirket Kodu Sermaye (TL) Orani (%) Bedelsiz Tutari (TL)
Koray Gmyo KGYO 61,426,385 1528.0% 938,573,615
BEDELLi SERMAYE ARTIRIMI/AZALTIMI BiLDiRiMLERI
Mevcut Bedelli Bedelli
Sirket Kodu Sermaye (TL) Orani (%) Tutan (TL)
Katmerciler Arac Ustu Ekipman KATMR 1,076,625,000 100.0% 1,076,625,000
FINANSAL TAKVIM
Hi AK Yatirim Tahmini
sse Tarih (t) Dénem "
Kodu Net Satis FAVOK Net Kar
HALKB* 13-Kas 3G24 - - 2,650

324 igin son tarih 11 Kasim
Finansal kesim disi igin tahminler TMS29'a gére yapilmistir.

Kripto Para Durumu

® Donald Trump ABD Bagkani Segildi, Bitcoin Zirve Yeniledi

® Michigan Emeklilik Fonu'ndan Ethereum ETF'ine 11 Milyon Dolarlik Yatirim

STABL=X

Ak Yatinm istiraki ® ABD Hazinesi icin 1 Milyon Bitcoin’lik Rezerv Onerisi

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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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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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 Yiunculer
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, 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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