Seker S5 Yatinm

Gunluk Bulten 31 Ekim 2024 Persembe

Arastirma ve Kurumsal Finans Bolimi www.sekeryatirim.com.tr

Yaklasan Kritik Giindem Maddeleri;

Giine hafif yiikselisle baglayan BIST100 Endeksi, giiniin cogunlugunda pozitif seyrini
koruyarak gunu %0,68 yikselisle 9.006,55 seviyesinde tamamladi. Sinai Endeks %

Cuma giinii aciklanacak S&P degerlendirmesine iliskin beklentiler BiST'de iyimser
fiyatlamalarin siirmesine neden oluyor. Oniimiizdeki giinlerde agiklanacak PMI,
enflasyon gibi makro verilerin beklentilerden iyi gelmesi ve faiz indirimi beklentisini
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CEKINCE: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finans ve Arastirma Béliimii tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirrm Menkul Degerler A.$. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum
ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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>>>Ceyreksel bazda kargilastirmada 2C24’deki %4,5 kar artigini takiben 3C24’de %8,8 kar daralmasi gerceklesmistir. Bu bizim takip ettigimiz bankalar icin
%22 kar daralmasi beklentimizden daha iyi bir performanstir. 5 milyar TL ticari kar sektérdeki karlihgi 6nemli Slglide desteklemistir. Net faiz gelirleri %4,1
azalmigtir. Ucret ve komisyon gelirlerinde artis da hafif yavaslayarak 2C24’deki %12,4 seviyesinden %11,4 seviyesine gerilemistir.

Olumlu tarafta, 2G24’deki 62,6 milyar TL ticari zarara kargilik 3C24’de 4,7 milyar TL ticari kar karliligi énemli dlgtide desteklemistir. Kredi karsiliklarindaki %
29 oraninda sert artis ve faaliyet giderlerindeki %13,5 geyreksel artis karlihgr baskilamistir. Istirak gelirleri de normalleserek %46 azalmistir. Efektif vergi
orani 2G24’deki %11,6 seviyesinden %19,1 seviyesine ylkselmistir. Kamu ve yabanci mevduat bankalari %0,9 ve %0,2 oraninda sinirli geyreksel kar
daralmasi ile gérece kuvvetli performans gostermistir ... Ozel mevduat bankalarinda ise net faiz gelirlerindeki sert diisustin etkisiyle %35,3 kar daralmasi
gerceklesmistir...Notr.

Sirket Haberleri:

Aselsan (ASELS) ile STM arasinda Asya - Pasifik bolgesindeki bir tlkenin kullanimina yonelik; elektronik harp stiti, radar sistemleri, dost-disman tanima
sistemi ve uzaktan komutali silah sisteminden olusan faydal yuklerin ihracatina iliskin toplam tutari 58.6min Euro (~ 63,3mlIn Dolar) olan satis sézlesmesi
imzalanmistir. Sézlesme buyUkligu Aselsan’in toplam siparig buyuklugunin ~ %0,50’sine denk gelmektedir. (Pozitif)

Akcansa (AKCNS), TMS 29 “Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” Standardi uygulanarak enflasyon muhasebesine gére yeniden
duzenlemis 3C24 finansal sonuglarini yayinladi. Buna goére yilin tglinci geyregine Akgansa, 508mn TL net kar agikladi, 3C23’te ise net kar 481mn TL
olarak gerceklesti. Boylelikle net kar rakami yillik bazda %5,6 oraninda artis géstermis oldu. Satis gelirleri 3C24’te gegen yilin ayni gceyregine gore %20,8
oraninda dlgusle 5.385mn TL olarak gergeklesti (3C23: 6.797mn TL). Sirket, 2024 yilinin Gguincl ceyredinde 1.195mn TL tutarinda FAVOK elde ederken
(3G23: 1.681mn TL), FAVOK mariji yillik bazda 2,5 puan daralarak %22,2 olarak gergeklesti (3C23: FAVOK Marji: %24,7).

Astor’un enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis finansallarina gore net kar rakami1 3G24 doneminde gegen yilin ayni dénemine gore
%30 artigla 2.071 milyon TL (3C23: 1.593mn TL) seviyesinde gerceklesti. Sirket'in net karini 267 mn TL net parasal kazan¢ destekledi. (3C23: -
1.874mn TL). Sirket'in satis maliyetlerinde yasanan %32’lik artis kaynakli brit karda azalis kaydetmesine karsilik azalan satis gelirlerinin etkisiyle
operasyonel karlilikta yasanan disus ile birlikte 3C23 déneminde 340mn TL net yatinm faaliyetlerinden gelire karsilik), 3C24’te fon satis zarari kaynakli net
yatinm faaliyetlerinden gider elde etmesi karlihg! baskiladi.

Giic Transformatérlerinde Uretim buyiimeye devam ediyor. Sirket 6zellikle buyuk trafolarin tretimine odaklaniyor. Glg tranformatérlerindeki Gretim
9A24’te 19.473mVA’ya ulagsmistir. (9A23:10.973mVA) Sirket’in net satis gelirlerinde dolar bazinda gecen yilin ayini dénemine kiyasla %17 artis
kaydederek 543mn$ gerceklesti. 9A24 itibariyla toplam satislar igerisinde en biylik pay1 %45 ile gii¢ transformatdrleri almaktadir. Giig transformatorlerini
%33 ile dagitim transformatorleri izlemektedir. Uriinlerini 90°’dan fazla tlkeye ihrag eden Sirket'in ihracat gelirlerinin toplam satislardaki payi %38 seviyesine
yukselmistir. Toplam satiglar énceki yilin ayni dénemine gore %17’lik artigla 18,5 milyar TL'ye, yurtici satislar %9’luk artigla 11,4 milyar TL’ye ve yurtdisi
satislar da %34’Iik artisla 7,1 milyar TL'ye ulagsmistir.

3C24’te daralan briit karlilikla birlikte operasyonel faaliyet karlihginda da baski olustu. FAVOK azalan net satis gelirlerinin etkisiyle gegen yila gére %
29,4 azaligla 2.224mn TL oldu. (3G23: 3.152mn TL). Brit kar marji artan satis maliyetleri sebebiyle 3C24'te yillik 13.7 bps azalisla %41,7 seviyesine,
FAVOK marji ise 10.5 bps duslisle %36,7 seviyesine geriledi.

Sirket Elektrik ihtiyacinin tamamini yenilenebilir kaynaklardan urettikleri enerjiden saglhyor. 2023 Yili icerisinde Ankara — Bala’da yatirmlarina
baslanan 14 Mwe kapasiteli GES yatirimi tamamlandi. Bu yatirrm 10 milyon dolar yatirnm maliyetiyle tamamlanan Bala GES devreye alinmis olup ciroya
katkisi 2,3 milyon dolar civarindadir ve karliliga olumlu katki saglamaya baglamistir.

Sirket Kapasite artinmi ve izolasyonlu Bakir, Aliiminyum iiretimi, CTC yatinmlarina baslad. Sirket'in 100 milyon dolar tutarinda fabrika ve 50 milyon
dolar tutarinda iletken uretim tesisi yatirimlari bulunmaktadir. 100 milyon dolar tutarindaki fabrika yatirnmi sonrasi tim Gretim birimlerinde %100 kapasite
artisi beklenirken, ilk fazin 2025’in ilk geyreginde devreye girmesi beklenmektedir. 50 milyon dolar tutarindaki iletken Ureten tesisiyle Sirket dagitim ve gug
transformatérlerinin yaklasik %30’luk girdisi olan bakir ve aliminyum iletkeninin Gretimini amaglamaktadir. Bu yatirimin 2025 yili sonunda devreye alinmasi
planlanmaktadir. Ek olarak yapilacak kapasite artirrm yatirimi sayesinde daha yuksek montanl hammadde alimlar gerceklestirileceginden bu durum ham-
madde yonetimi yoluyla da Sirket’e avantaj saglayabilecegini 6ngérmekteyiz.

Yenilenebilir enerji 2035 yol haritasina gore, mevcut durumda yaklasik 30 bin megavat olan giines ve riizgar enerjisi kurulu giiciiniin 2035'e ka-
dar 4 kat artinlarak 120 bin megavata ulastirilmasi hedefleniyor. Enerjiye yonelik yatinmlarin artmasi kaynakh trafo ve dagitim kanallarina
olusabilecek talep artisinin ASTOR’a pozitif etki edebilecegini diistinmekteyiz.

Bim (BIMAS), pay geri alim programi kapsaminda 30.10.2024 tarihinde 27.087 adet pay geri alindigini (Sermayeye orani: %0,00446) ve Sirket'in sahip
oldugu BIMAS paylarinin 10.427.087 adete ulastigini belirtmistir (Sirket sermayesine orani %1,7172) (Pozitif).

Garanti BBVA 3C24 solo finansal sonuclarinda beklentilerin hafif (izerinde 22,095 milyon TL net kar acikladi. (Ceyreksel: %2 diisiis). Aciklanan
net kar rakami bizim 20,963 milyon TL olan tahminimizin ve 21,191 milyon TL olan piyasa beklentisinin %5 ve %4 uzerinde gergeklesti. Bankanin 9 aylk
kar1 66,934 milyon TL olup yillik bazda %16 oraninda artmistir. (AKBNK: %36 disus). Ortalama 6zkaynak karlihgi 6A24’deki %34,3'den %32,9 seviyesine
gerilemistir (AKBNK: %20,2) ve blitge beklentisi orta %30 seviyesi ile uyumludur.

Ucret ve komisyon gelirleri, ticari kar ve kredi karsiliklari beklentimizden iyi gelmistir. Diger bankacilik ve istirak gelirleri ise negatif siirpriz
yaparak beklentimizden diisiik gergeklesmistir. Banka 2024 yili biitce beklentilerinde degisiklik yapmamistir. Net faiz marji beklentisinde asagi
yonli risk bulunmaktdir. >>>

Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatinm Menkul Degerler A.§. Kurumsal Finans ve Arastirma Boliimii tarafindan givenilir olduguna
inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirrm Menkul Degerler A.$. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum
ve tavsiyeleri yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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>>>2C24’deki 3,3 milyar TL ticari zarara karsilik, gerileyen swap fonlama maliyetlerinin etkisiyle olusan 3,7 milyar TL ticari kar karlilig
desteklemistir. Ucret ve komisyon gelirleri artis hizi, bliyimedeki toparlanmaya paralel %14,8 seviyesinden %18,1 seviyesine yiikselmistir.
Banka cekirdek net faiz marjindaki iyilesme ile rakiplerinden pozitif ayrigsmaktadir. Kredi riski maliyeti (net) 103 baz puan seviyesinde olup biitce
beklentisi 125 baz puan seviyesinin altindadir.

Hisse icin hafif pozitif bir etki bekliyoruz. 2024-2027 net kar tahminlerimizde yaptigimiz yukan yonlii revizyonlar sebebiyle 138,3 TL olan hedef
fiyatimiz1 166,5 TL olarak giincelliyoruz. Yeni hedef fiyatimizin %53 artis potansiyeli bulunmaktadir. “AL” tavsiyemizi koruyoruz. 2024 yilinda %25
kar artisi modelliyoruz. Hisse 2025T 2,8x F/K ve 0,93x F/DD cgarpanlariyla (Benzerlerine gére %26 primli) ve %38,4 ortalama 6zkaynak getirisiyle islem
g6rmektedir.

TSKB (TSKB) Yonetim Kurulu Banka Genel Mudurlagi'ni, 500 milyon dolar veya muadili yabanci para veya Turk Lirasi tutarina kadar, vadesi ve faizi
ihrac tarihindeki piyasa kosullarina gore belirlenecek, yurtdisinda, ilave ana sermaye veya katki sermaye niteligine sahip borglanma araclari da dahil olmak
Uzere tahvil ve/veya finansman bonosu ihra¢ edilmesi hususlarinda yetkili kilmistir. Hatirlanacagi gibi bankanin son gerceklestirdigi 5 yil vadeli 350
milyon dolar tutarindaki eurobond ihracinda kupon orani %7,125 olarak gergeklegmisti.

TSKB’nin (TSKB) 3C24 finansal sonuglarini buglin agiklamasi bekleniyor. Takip ettiJimiz bankalar arasinda, hem ceyreksel hem de yillik bazda tek kar
artisini TSKB igin bekliyoruz. 3C24 kar beklentimiz 2,525 milyon TL olup geyreksel ve yillik bazda %2 ve %36 artisa ve rakiplerinin tizerinde ceyreksel %42
o6zkaynak karliligina isaret etmektedir. Piyasa beklentisi ise 2,523 milyon TL'dir. Pozitif.

TSKB (TSKB) %88,74'line sahip oldugu TSKB Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.'nin borsada islem goren paylarindan, kesin taahhut icermeyecek sekilde
bir yil icinde 25 Milyon TL nominal tutara kadar satilmasi konusunda Genel Muduirligu yetkilendirmigtir.

Turk Traktor (TTRAK) tarafindan Kayhan Ertugrul Tarim Sanayi ve Ticaret A.$.'nin paylarinin tamamina sahip olan Kayhan Ertugrul Makina Sanayi ve
Ticaret A.S. ile Terramak Tarim Makinalari Dis Ticaret A.$.'nin paylarinin tamaminin devralinmasina iliskin olarak Pay Alim Satim Sézlesmesi (S6zlesme)
imzalanmistir. Sézlesme uyarinca; toplam devir bedeli pay devir islemlerinin tamamlandig tarihte ("Kapanis Tarihi") nakden ve TL cinsinden pesin olarak
6denmek uzere, 57.500.000 ABD Dolari olarak kabul edilen sirketlerin toplam degeri ile 8.048.187 ABD Dolar tutarindaki kombine net nakit toplamlari esas
alinarak 65.548.187 ABD Dolar olarak belirlenmistir. S6z konusu bedel Kapanis Tarihi esas alinarak hazirlanacak finansal tablolardaki net nakit ve net
isletme sermayesi tutarlarina gore dizeltmeye tabi olup, kapanisa kadar déviz kurunda %10 ila %30 oraninda bir artis olmasi halinde sirket degerleri top-
lami, artis oraninin %10 Uzerinde kalan kisminin yarisi oraninda azaltilacaktir. %30'dan fazla bir oranda artis olmasi halinde ise S6zlesme'de baz satin
alma bedelinin yeniden muizakere edilmesi veya s6zlesmenin feshedilmesi haklari bulunmaktadir. Kapanisin Rekabet Kurulu izni sebebiyle 3 aydan uzun
surmesi halinde, belirtilen oranlar %15 ile %35 olarak uygulanacaktir. Pay devir isleminin tamamlanmasi, Rekabet Kurulu izninin alinmasi dahil belirli kapa-
nis kosullarina tabi olup, kapanisin 4 ay icinde gergeklesmesi hedeflenmektedir. iznin ilgili tarihe kadar alinamamasi halinde, hedeflenen kapanis tarihi bir
defaya mahsus 3 ay uzayacak olup, ilgili stire igerisinde iznin tamamlanamamasi durumunda ise taraflarin s6zlesmeyi fesih hakki bulunmaktadir.

Vestel Beyaz, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis finansallarina gore 3G24 doneminde 418mn TL zarar etti (3C23: 3.131mn TL, net
kar). Maliyet baskisi ve yiksek operasyonel giderler sonucu 55mn TL sinirli esas faaliyet kari elde edildi. Net 1.300mn TL finansman gideri sonrasi zarar
kaydedilirken 804mn TL parasal kazang pozisyonu ve 23mn TL vergi geliri ile zarar pozisyonu hafifledi.

Sirket’'in TMS-29 etkisi dahil 3G24 net satis gelirleri gecen yila gére %9 geriledi ve 19.260mn TL oldu. Ceyreklik bazda ise ihracat pazarlarinda
iyilesmenin etkisiyle satis gelirlerinde %5 artis goruldi. I pazarda ise siki para politikasinin yansimasi ve yiiksek baz etkisiyle talep daraldi. Hem ihracat
pazarlarinda toparlanma hem i¢ pazarda daralmayla beraber ihracatin pay 3C23’deki %67’ye ve 2C24’deki %65’e kiyasla bu geyrekte %71’e yikseldi.

Hammadde maliyetlerinde ve lojistik maliyetlerde artis operasyonel karliligi baskiladi. Briit kar marji %8,6 seviyesinde gergeklesti (3C23: %21).
TMS-29 etkisi dahil FAVOK, 3C23’deki 3.812mn TL'den yillik %76 distsle 931mn TL oldu. FAVOK marji %4,8 oldu (3G23: %18).

Net bor¢ pozisyonu yiikseldi.. Sirketin net borcu 2024/06 sonundaki 6.047mn TL seviyesinden 2024/09 dénemi sonunda 10.556mn TL seviyesine
yukseldi. Net Borg/FAVOK rasyosu ise 0,59x’den 1,54x’e ylkseldi.

Yiksek baz etkisi ve siki para politikasinin etkisiyle i¢ pazarda talep daralmasinin strecegini dlgtinlyoruz. Global tarafta ise, ézellikle ana ihracat pazari
konumunda bulunan Avrupa-Ingiltere’de faiz indirimleri hiz kazandikg¢a, beyaz esya talebinin de toparlanmay siirdiirecegini dustnlyoruz.

%1 ve %0,6 tzerinde gerceklesmis oldu.

Yapi Kredi Bankasi (YKBNK) 3G24 solo finansal sonuclarinda beklentilere paralel 5,001 milyon TL net kar acikladi. (Ceyreksel bazda %30 diisus).
Aglklanan net kar rakami bizim 4,928 milyon TL olan tahminimizin ve 4,971 milyon TL olan piyasa beklentisinin %1 ve %0,6 lizerinde gergeklesmis oldu.

Bankanin 9 aylik kari 22,405 milyon TL olup gegen yila gére de %54 oraninda sert daralmistir. Ortalama maddi 6zkaynak karliligr 6A24’deki %19,5'den %
16,4 seviyesine gerilemistir ve su ana kadar finansallarini agiklayan bankalar arasindaki en duisiik seviyededir. (GARAN: %32,9, AKBNK: %20,2) ve bitce
beklentisi olan orta-ytiksek %20 seviyesinin altindadir.

Ticari zarar beklentimizden yiiksek, diger bankacilik gelirleri beklentimizden zayif, kredi karsiliklar ise pozitif siirpriz yaparak beklentimizin
altinda gerceklesmistir. Swap fonlama maliyetlerindeki diisiise ragmen 9,5 milyar TL seviyesinde gergeklesen yiiksek ticari zarar karlihg 6nemli
olglide baskilamigtir. >>>

Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatinm Menkul Degerler A.§. Kurumsal Finans ve Arastirma Boliimii tarafindan givenilir olduguna
inanilan kaynaklardan yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksiklilerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirrm Menkul Degerler A.$. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum
ve tavsiyeleri yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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>>>Diger bankalarda gérilen trendin aksine, Ucret ve komisyon gelirleri geyreksel bazda sinirli %4,4 artmistir. Yillik artis ise %145 seviyesindedir. Net faiz
marji %0,3 seviyesinde sabittir ve banka net faiz gelirlerindeki oldukga sert %16,8 geyreksel disus ile rakiplerinden negatif ayrismaktadir. Kredi
karsiliklarindaki ceyreksel sert artis olumsuzdur. Kredi riski maliyeti 6zellikle bireysel tarafta yeni takibe intikal eden kredilerde (net) belirgin artisa paralel
artarak kimulatif bazda 23 baz puan seviyesine yikselmistir. Hafif negatif.
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ve tavsiyeleri yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
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