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ABD baskanlik secim sonuclari risk istahi lizerinde etkili olacaktir...
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Kasim ayinin ilk haftasi, 5 Kasim’daki ABD baskanlik secimleri ve 7 Kasim’daki
Fed toplantisi nedeniyle global piyasalar ve risk alma istah1 acisindan kritik
onem tasimaktadir. ABD baskanlik secimini eski Baskan Donald Trump’in
kazanmasi durumunda mevcut ekonomi politikalarinda degisiklik olacag
beklentisiyle beraber risk istah1 Uzerinde de etkili olmasi beklenmektedir. Eylil
toplantisinda 50 baz puanlik indirim ile parasal gevseme dongusine baslayan
Fed’in ise gelecek verilere bagli olarak Kasim ve Aralik aylarinda 25’er baz puan
ile indirimlere devam etmesi beklenmektedir. Daha zayif makro verilere sahip
Euro bolgesinde ise ECB’nin daha sik adimlar ile faiz indirimlerine devam etmesi
beklenmektedir. Merkez banklarinin faiz indirim dongiisine devam edecegi
beklentisi risk alma istahini orta vadede destekleyecektir.

Yurt icinde ise TCMB, Ekim ay1 toplantisinda politika faizini beklentilere paralel
%50 seviyesinde sabit tuttu. TCMB karar metninde, son donemdeki veri akisi ile
enflasyondaki iyilesmenin hizina dair belirsizligin arttigim belirterek, piyasada
olusan faiz indirim beklentisini yilsonuna veya 2025 basina oOtelemistir. Bu
kapsamda enflasyonda belirgin bir diisiis saglanmadan ve tahmin patikasiyla
uyumlu bir enflasyon beklentisi olusmadan, TCMB’nin faiz indirimlerine
baslamayacagim disiiniiyoruz. Bu baglamda Ekim ve Kasim ay1 enflasyon verileri
olduk¢ca onem kazanmis durumdadir.

Kasim ayinda Global piyasalarin ABD secimleri, makroekonomik veriler ve
merkez bankalarinin toplantilariyla yon bulmaya devam etmesini bekliyoruz.
Parasal gevseme ile beraber resesyona girmeden yumusak inisin
gerceklesecegine iliskin beklentileri fiyatlayan Global piyasalarda, makro
verilerin bu temay1 desteklemesi, risk alma istahinin glicinu korumasi agisindan
onemli olmaya devam edecektir. Ayrica, israil’in iran’a yonelik gerceklestirdigi
misillemenin ardindan jeopolitik risklerdeki gelismeler de yakindan takip
edilecektir.

Kasim ayinda yurt icinde Merkez Bankasi’nin faiz karari, basta enflasyon olmak
lzere aciklanacak makro veriler ve Kasim basinda (1 Kasim) aciklanmasi
beklenen S&P’nin Tirkiye degerlendirmesi yakindan takip edilecektir. Ayrica, 8
Kasim’da Merkez Bankasi’nin yilin son enflasyon raporunu yayimlamasi
beklenmektedir. Son aciklanan enflasyon verileri sonrasi yil sonu ve 2025 icin
enflasyon  beklentilerinde bir degisim olup olmayacagl konusu piyasalar
tarafindan yakindan takip edilecek. Rasyonel politikalara gecisle birlikte
dengelenme siureci devam eden makro verilerde enflasyondaki dususun
gecikmesi ile reel sektor lizerinde olusan baskinin da ne sekilde yonetilecegi de
piyasalar tarafindan yakindan takip edilmektedir.

Veriler Kapanis* AIA YBG
BIST - 100, TL 8.864  -8,30% 18,7%
BIST - 100, USD 259 -8,5% 2,2%
MSCI Turkey 279.957 -9,7% 6,9%
MSCI EMEA 206 -3,3% 2,2%
MSCI EM 1.120 -4,4% 9,4%
Gosterge Tahvil 42,95%  343bps  327bps
USDI/TL 34,1787 017%  16,10%
EUR/TL 37,1235 2,15%  13,97%
FIK
BIST - 100 7,4
Bankacilik 7,3
Sanayi 11,0
Demir&Celik 10,8
GYO 4,0
Telekom 8,6
2024T FIK 7,8
*Kapanis 31 Ekim 2024
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TCMB’den faiz indirim beklentileri 2025 yilina oteleniyor...
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Istanbul’da alternatif yatinm araclarindaki yiiksek getirinin devam etmesi Model Portf6

ve sikilasmanin etkisiyle zayiflayan bilancolar sonrasinda gerileyen islem
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hacminin de etkisiyle BIST 100 Endeksi ay1 %8,30 kayip ile 8.863,88 puandan PO SENENIE el (e Pk Sl R
tamamladi. Sinai endeks ay1 %5,62 disusle tamamlarken Bankacilik Endeksi AKBNK.TI 50,60 70,14 38,6% -17,9% -10,4%
ise %16,28 du§u§[e negat]f aynisti. BIMAS.TI 466,50 680,00 45,8% '5,2% 3,4%
Beklentilerin oldukca iizerinde gelen Eyliil enflasyonu sonrasinda 6telenen ISCTR.TI 11,76 18,52 57,5% -16,4% -8,8%
faiz indirimi beklentileri ile satislarin derinlestigi piyasada BIST100 endeksi MGROS.TI 406,75 685,00 68,4% -9,6% -1,4%
8.640 puani test ederek Subat 2024 seviyelerine gerilemistir. Gordugii tarihi  SAHOL.TI 83,25 146,55 76,0% -145% -6,7%
yuksek.sewyfed(.en 3.5_ay glbl k1s_a' surede.%25’e.ya}_km geri g:ek].len BIST 1Q0 SISE.TI 39.14 6830 745% -92% -1,0%
(_end_e_kSI.ndekl blrci:ok.§1|_’ket1n getiri po.tanswe!le_rl .yukselrr11§t1r. Otelenen fa,lz TAVHLTI 230,30 35500 54.1% -7.8%  0,6%
indirimi beklentileri ile kisa vadeli belirsizligin arttigi Borsa Istanbul’a

yonelik dengelenmenin gecikmeli de olsa saglanacag ve orta-uzun vadeli TCELL.TI 84,75 14520 713% -11,0% -2,9%
perspektifte yabanci girisinin artacagi beklentisi ile mevcut seviyelerden THYAO.TI 272,50 47540 745% -44% 4,3%
kademeli alimin uygun olacagi gérisiimiizii stirdiiriiyoruz. Ortalama -10,6% -2,6%

Global piyasalarda buyuk merkez bankalarinin faiz indirim sirecine girmis
olmalann ile artan risk alma istal ve basta S&P olmak Uuzere kredi
derecelendirme kuruluslarinda gelecek pozitif not degerlendirmelerinin de
bu momentuma katki saglamasinm bekliyoruz.

Bu degerlendirmeler 1s181nda BIST 100 Endeksi icin 12 aylik 13.000 puan olan
hedefimizi ve hedef degerimizin cari endekse gore %47 getiri potansiyeli
tasimasi nedeniyle AL onerimizi koruyoruz. MSCI Turkey endeksi 2024T 7.78x
ve 0.97x F/K ve PD/DD oranlan ile EM MSCI endeksine gore 43% ve 42%
iskontolu islem gormektedir.

Bu ay model portfoyiimiizde degisiklige gitmiyoruz.

Piyasa Riskleri

ABD secimlerinde mevcut iktidarin degismesi ABD politikalarinda makas
degisikligine neden olmasi,

Yurt icinde uygulanan dezenflasyon siirecine ragmen enflasyonda beklenen
dususun gerceklesmemesi,

Yumusak inis beklentilerine ragmen 6zellikle major ekonomilerde resesyon
riskinin belirgin hale gelmesi ve faiz indirimlerinin hizlanarak oynakligin
artmasi,

Basta Israil-Filistin-iran ve Rusya-Ukrayna olmak iizere jeopolitik risklerin
yukselmesi,

*Kapanis 31 Ekim 2024
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Benzerlerinin lizerinde performans...

» MSCI Turkiye Endeksi, son 12 ayda %7,7 yukselis gostererek MSCI Gelisen Pazarlar endeksinin %13,6
altinda performans gostermistir.
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Degisim 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI T urkiye -9,7% -20,3% 7,7% 6,9%
MSCI Gelisen Pazarlar -4,4% 3,2% 22,3% 9,4%
MSCI EMEA -3,3% -0,9% 14,4% 2,2%
MSCI Dogu Avrupa -7,4% -7,9% 10,2% -5,0%
MSCI Diinya -2,0% 2,1% 31,7% 15,1%
Relatif MSCI Turkiye 1Ay 3Ay 12Ay YBD
MSCI Geligen Pazarlar 5,9% 29,5% 13,6% 2,3%
MSCI EMEA 7,1% 24,3% 6,2% -4,4%
MSCI Dogu Avrupa 2,5% 15,6% 2,3% -11,1%
MSCI Dinya 8,5% 28,1% 22,3% 7,7%

31 Ekim 2024 itibariyle
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Benzer Ulkelerin 5 Yillik CDS’leri ve 2024T F/K Oranlar...
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31 Ekim 2024 itibariyle
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Sektor Getirileri...
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Teknoloji Il

> Borsa istanbul’da Ekim 2024 itibariyle en cok yiikselis kaydeden sektor aylik %1,11
artisla Teknoloji sektoru olmustur.
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Makroekonomik Goriniim

Merkez Bankasi Faiz Karari/Ekim

TCMB Para Politikas1 Kurulu (PPK), bu ayki toplantisinda politika faizini beklentilere paralel %50 seviyesinde sabit tuttu. Karar metnindeki
sahin ton devam ettirilmis, ozellikle enflasyondaki son donem yasanan gelismelere vurgu yapilmistir. Yurtici talepte geri cekilme devam
ederken, hizmet enflasyonundaki disiisiin son ceyrege Gtelendigi yinelenmistir. Metindeki sahin tonlamanin en belirgin hissedildigi konular
dezenflasyon siirecinde fiyatlama davranislarina iliskin risklerin devam ettigi ve enflasyondaki iyilesmenin hizina dair belirsizligin artmasi
olmustur. Buradan hareketle beklenti yonetiminin heniiz hedeflenen diizeyde olmadigi ve faiz indirimleri icin erken oldugu mesajim
aliyoruz. Enflasyon goriinimiinde bozulma olmasi durumunda, parasal sikilastirma yerine para politikasi araclarinin etkili sekilde
kullanilacagr tekrar vurgulanmistir. Buradan hareketle TCMB’nin faiz indirimi konusunda veriye dayali bir patika takip edip sabirli
davranacagini ama faiz artis1 konusunda isteksiz oldugunu anliyoruz. Piyasada sikilastirmaya ihtiya¢c duyulmasi halinde, politika faizi yerine
baska araclar tercih edilecektir. TCMB, kredi ve mevduat piyasasinda beklenmedik gelismeler olmasi durumunda ise ilave ihtiyati
tedbirlerle parasal aktarimi destekleyecegini yinelemistir. Likidite kosullarinin yakindan izlendigi ve sterilizasyon araclarinin etkin sekilde
kullanilmaya devam edilecegi ifade edilmistir. Metindeki degisiklikleri 6zet olarak degerlendirdigimizde; Eyliil enflasyon verisi TCMB’nin
faiz indirimi konusundaki ihtiyatl durusunu destekler niteliktedir ve bu ihtiyatli durus enflasyon belirgin sekilde dususe gecene kadar
devam edecektir.

Politika Faizi, Mevduat ve Ticari Kredi Faiz Oranlari (%)

Ticari Kredi Faizi

Mevuat Faizi (3 aya kadar vadeli) Politika Faizi
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Makroekonomik Goriniim

Enflasyon - Eylul

TUFE Eyliil’de bir onceki aya gore %2.97 artarken yillik enflasyon %49.38 seviyesine geriledi (6nceki %51.97). Hem piyasa hem de bizim
beklentilerimizin Uzerinde gerceklesen aylik enflasyon diizeyi, siki para politikasina ragmen dezenflasyon siirecinin hala hedeflenen
degerlerden uzak oldugunu gosteriyor. Endekste %56.5 agirliga sahip olan gida, konut ve ulastirma enflasyonu ortalamasi ise yillik %52
yiikseldi. Temel giderlerdeki agirliklandinlmis enflasyon halen manset enflasyon diizeyinin iizerinde seyrediyor. Aym dénemde Ozel
Kapsamli TUFE Gostergesi olan B endeksinde (cekirdek enflasyon) aylik enflasyon %3.22 olurken yillk enflasyon %48.23 diizeyinde
gerceklesti. Cekirdek enflasyon seyrindeki aylik degisimler manset enflasyonun iizerinde seyrederken, yillik enflasyon baz etkisi nedeniyle
manset rakamlarin altinda kaldi. Uretici fiyatlan ise eylilde aylik %1.37 artarken UFE’deki yillik degisim %33.09 seviyesinde gerceklesti.
UFE’de alt endekslere baktigimizda ana sanayi gruplarinin yillik degisimleri ara mallaninda %32,70 artis, dayanikli tilketim mallarinda
%37,95 artis, dayanmiksiz tiketim mallarinda %44,38 artis, enerjide %11,89 artis ve sermaye mallarinda %36,55 artis olarak gerceklesti.
TCMB ek sikilastirmaya yonelik soylemleri politika metninden kaldirdig1 icin enflasyonda yukari yonli risklerin sinirli oldugunu
soyleyebiliriz. Bununla birlikte aylik enflasyon egilimindeki katilik faiz indirim siirecinin vadesini 6teliyor ve finansal piyasalardaki risk
istahin1 dusuruyor. Son ceyrekte aylik fiyat gelismelerine iliskin ongorulemeyen bir sok yasanmazsa yilsonu enflasyonun TCMB tahmin
bandinin Ust simirina yakin gerceklesmesini bekliyoruz. Son donem yasanan jeopolitik gelismelerin yaratacagi fiyat baskilarinin sinirli
olacagin1 ongoriiyoruz. Parasal siki durusun yilsonuna kadar devam etmesi halinde, finansal piyasalar icin kisa vadeli etkisinin negatif, orta
ve uzun vadeli etkisinin pozitif olacagini tahmin ediyoruz.

TUFE, UFE ve Cekirdek Enflasyon (yillik % degisim) UFE-TUFE Makasi
} } ; UFE-TUFE
TUFE Gekirdek TUFE B UFE (Sag Eksen)
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Makroekonomik Goriinuim

Biitge — Eyliil

Eylul ay1 merkezi yonetim butce verilerine gore butce gelirleri 831.6 milyar TL, bitce giderleri 932.1 milyar TL olmustur. Ayn1 donemde faiz
dis1 biitce giderleri 783.4 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu veriler esliginde biitce acig1 100.5 milyar TL olurken faiz dis1 denge 48.2
milyar TL fazla vermistir. Mal ve hizmet alimi giderlerinde yilin lic ceyrek ortalamasi degerlendirildiginde artisin devam ettigini goriiyoruz.
Mevcut rakamlarla kamuda tasarruf tedbirlerinin etkin sekilde uygulandigin1 soylemek giic. Buna ek olarak cari transferlerde devam eden
artis, sosyal guivenlik kurumuna yapilan 6demeler butce uzerinde yiiksek baski olusturuyor. Buna enflasyon nedeniyle belirgin artis yasayan
personel giderleri de eklenince 12 aylik biitce acig1 yaklasik 2 trilyon Tiirk Lirasi’na ulasmistir. Elektrik Uretim A.S.’ye yapilan transferler
25.9 milyar TL olarak gerceklesmis, 2024 boyunca 164.8 milyar transfer yapilmistir. Vergi tahsilatindaki giiclii seyre ragmen biitce
giderlerindeki katilik ve alinan tedbirlere ragmen artan harcamalar, kronik bir biitce agigina evirilmis durumda. Maliye politikasinda heniiz
istenilen sikilik diizeyine erisilemedigini ve biitce acigindan enflasyona ek baski gelebilecegini hatirlatmak isteriz. Ekonomi yonetimin para
ve maliye politikasin1 esgiidiimlii uygularken, maliye tarafindaki biitce performansi hedeflenen diizeylerin uzaginda. Para politikasinin tek
basina fiyat istikrar1 getirmesinin mevcut konjonktiirde zaman alacagin1 ve maliye politikasina agirlik verilmesi gerektigini distinliyoruz.
Butce giderlerinde onceki yiin aym donemine gore %63.4 artis yasanmistir. En yuksek oransal artis faiz (%110) ve sermaye giderinde (%127)
yasanirken, en yiksek kalemler cari transferler (332 milyar TL) ve personel giderleri (245 milyar TL) olmustur. Butce gelirlerinde ise
ortalama yillik artis %88.5 seviyesindedir. En yuksek artis kurumlar vergisi (%1.056) ile banka ve sigorta muameleleri vergisi (%136.4) olarak
one cikmistir. Blitce gelirlerine en yiiksek diizeyde katki saglayan alt kalemler ise kurumlar ve gelir vergisi olmustur (sirasiyla 171 milyar ve
140 milyar TL).

Biitce Dengesi ve Faiz Disi Denge (12 ay birikimli, milyar TL)
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Makroekonomik Goriniim

Odemeler Dengesi / Agustos

Odemeler dengesi istatistiklerine gére agustos ay1 cari islemler dengesi 4.324 milyon ABD dolar fazla vermistir. Bunun sonucunda on iki
aylik cari islemler acig1 11.250 milyon ABD dolan seviyesinde gerceklesmistir ( 6nceki 15.085 milyon). Piyasa beklentisine (4.2 milyar USD
fazla) paralel gerceklesen aylik cari denge rakamlar yillik veriyi Ocak 2022 seviyelerine ¢cekmistir. Bu gelismede, 6demeler dengesi tanimli
dis ticaret aciginin 2.911 milyon ABD dolar ve hizmetler dengesi kaynakli girislerin 8.696 milyon ABD dolarn gerceklesmesi etkili olmustur.
12 Aylk birikimli dis ticaret acigi, Haziran 2023 sonrasi baslayan sikilastirma adimlariyla 78.7 milyar ABD dolar seviyesine gerilemistir
(Mayis 2023 zirvesi 122 milyar USD). Hizmetler dengesi kaynakli girislerin mevsimsel etkileri de dikkate alindiginda belirgin sekilde
iyilestigini goriiyoruz. Ote yandan yerelde siki para politikasi ve Avrupa bolgesindeki faiz indirimlerinin bilesik etkisiyle dis ticaret dengesi
cari dengeye pozitif katki yapmaya devam ediyor. Turizm ve hizmetler dengesindeki pozitif havanin ekim ayina kadar devam edecegini
tahmin ediyoruz. Son ceyrekte ddemeler dengesindeki iyilesmenin azalarak devam etmesini bekliyoruz. Ozellikle faiz indirimine yonelik
beklentinin gliclenecegi 2024 yilsonundan itibaren i¢ talep ve ekonomik aktivitedeki canlanma ithal talebi destekleyecektir. Bu kapsamda
yurtdisi kaynakli taleplerin de iyilesmesi dis ticaret onciiliigiinde cari dengeye katki saglayacaktir. Altin ve enerji haric cari islemler hesabi,
bu ay 9.014 milyon ABD dolan fazla vermistir. Eyliil sonu itibariyla petrol fiyatlarinda yasanan yukar yonlii hareket yilin son ceyreginde
devam ederse, manset ve cekirdek cari denge arasinda ayrisma belirgin hale gelebilir. Doviz kurlarindaki sakin seyre ragmen ithal talebin
para politikas1 ile sinirlanmasi, kurlarda yasanacak gevseme ile birlikte cari dengeye gorece pozitif katki saglayacaktir.

Cari Acik, Enerji ve Altin Hari¢ Cari Denge, 12 ay birikimli Cari Agik Cari Agigin Finansmani (12 aylik birikimli milyar USD)

(Milyar USD)

I 12 Ay Birikimli Cari Agik (Sag Eksen)

Cari slemler Dengesi 60 I Portfoy ve Kisa Vadeli I Dogrudan Yatirim ve Uzun Vadeli Cari Agik
Altin ve Enerji Harig Cari islemler Dengesi
50
: I|||||II . .
| II o 30
: li
20
-10
: . W, ¢ |
20 0 I IIIII. _!.IIII
I IIII LU T L]
-30
2 -10
-40 -20
-7
50 -30
-12 -60 -40
wn o w ~ ~ 0 o0 (<)) ()] o o I — o~ o~ o [ag} < <
2282288838388 R88R 33 i B A - R I B B
E 3 3 8 3 3 8 8 3 8 3 3 8 35 3 8 3 3 8 © © © o & © & o & o ©6 o © o o6 o o o o

Aylik Strateji



&5 Yatinm

»

Seker

12

Makroekonomik Goriniim

Sanayi Uretimi - Agustos

Sanayi liretim endeksi verilerine gére, mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis liretim agustosta bir onceki aya gore %1.6 dusiis kaydetti.
Boylece yillik Uretim daralmasi da %5.3 seviyesinde gerceklesti (onceki %4 daralma). Piyasa beklentilerinden (%-2) daha dusik bir Uretim
beklentimiz (%-2.15) vardi. Bizim beklentilerimizin de altinda kalan uUretim verisi alarm veriyor. Mevcut verilerle yilbasinda yapilan
tahminler yilin ikinci yansinda ¢ikt1 agiginda negatif bir seyre isaret ediyordu. Fakat mevcut egilimin devami halinde ¢ikt1 acig1 tahminlerin
uzerinde daralabilir. Siki para politikasindan odin vermeden ekonomik aktivitedeki yavaslamay1 gozeten uygulamalar, meyve vermeye
basladi diyebiliriz. Hem enflasyon gostergesindeki yillik seyir hem de uretim ve ic talepteki yavaslama bunun bir gostergesi. Aylik trendler
oynak bir goriiniim sergilese de, asagi yonli egilim tiim gostergelerde baskin hale gelmistir. Fiyatlama davranislari ve beklentiler her ne
kadar enflasyonun TCMB tahminlerinin izerinde kalacagim gosterse de, gecikmeli etkilerin zamanla beklentileri asag1 cekecegini
disuintiyoruz. Ozellikle Uretim tarafindaki bu seviyelerde bir yavaslama, enflasyon dinamiklerini belirgin sekilde etkileyecektir. Buradan
hareketle, Tirkiye ekonomisinde pek alisik olmadigimiz yiiksek enflasyon ve potansiyel alti disiik biliyime vyasanabilir. Uretim
gostergelerindeki gelismelerin finansal piyasalara yansimasi ise nispeten daha negatif. Para politikasindaki mevcut uygulamalarin ne zaman
sonlanacagina yonelik endiseler, iiretim ve siparisten tedarik zincirine kadar tiim ekonomik faaliyetlere yansimis durumda. Son gelen
enflasyon verisi faiz indirimlerini kisa sureli otelese de baz senaryomuza gore, 2025 ilk aylarindan itibaren enflasyon beklentilerindeki seyre
gore faiz indirimleri gindeme gelebilir.

Sanayi Uretim Endeksi Degisim Oranlar Biiyiime ve Sanayi Uretimi (Yillik %)

WmAylik mYillik

Biyiime Sanayi Uretimi
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Akbank (AL, Hedef Fiyat: 70,14 TL)

Getiri Potansiyeli: %39

Pazar pay1 kazanimlar ve verimlilik artisi

Banka son iki yilda misteri kazanimlarinin yardimiyla doniusim ve verimlilik
artis1 ile one cikmaktadir ve cekirdek bankacilik gelirlerindeki guclu seyiri
korumada avantajli pozisyondadir. Guclu sermaye yapisi, dinamik bilanco
yonetimi, karlilik odakli kredi buyumesini gozonunde bulundurarak AL olan
tavsiyemizi koruyoruz.

Giiclii sermaye tamponu ve yiiksek i¢ sermaye iiretimi kapasitesi ile
elverisli konum. %20,5 seviyesindeki giicli sermaye yeterlilik oran ile
piyasa pay1 kazanimlarim surdirmek icin elverisli bir konumdadir.

Banka 3C24 solo finansal sonuc¢larinda beklentilere paralel 9,031 milyon
TL net kar acikladi. Banka 2024 yih biitcesinde degisiklige gitmemistir.
Ozkaynak karlihgi, net faiz marji, TGA rasyosu beklentilerinde asag
yonlii risk bulunmaktdir. 70,14 TL olan hedef fiyatimizin %39 artis
potansiyeli bulunmaktadir. “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2025T 2,7x
F/K ve 0,76x F/DD carpanlariyla (Benzerlerine %1 primli) ve %31,8 ortalama
ozkaynak karliligi ile islem gormektedir.

Karlilk odakh kredi biiyiimesi, bireysel kredilerde giiclii pazar pay
kazanimlari. Banka bireysel kredilerdeki 190 baz puan pazar pay1 kazanimi
ile guclu konumdadir. Bu stratejinin marjlan desteklemesini ongoriyoruz.
Tife endeksli tahvillerin ozkaynaklara oranm %80 seviyesinde olup marj
gelisiminin enflasyona duyarlilig1 yiiksektir.

Kredi-mevduat makasinda hafif toparlanma, repo fonlama maliyetleri
baskisi ile marjlarda sinirh zayiflama. Eylul 2024 itibariyle kiimulatif net
faiz marj1 %2,2 olup butce beklentisi olan ~%3 seviyesinin altindadir.
Marjlarin  4C24’den baslayarak toparlanmasi beklenmektedir. Vadesiz
mevduatlarin agirligi ise %30 seviyesinde ve sektor ortalamasimin altindadir.

Ucret ve komisyon gelirleri artisinda 6deme sistemlerinin onemli katkis
ile one cikiyor. Yillk bazda artis %148 olup odeme sistemlerinde yillik
bazda artis cok kuvvetlidir. Ucret ve komisyon gelirlerinin faaliyet
giderlerini karsilama oran1 2C24’deki %80’den %84 seviyesine yukselmistir.

Aktif kalitesi yonetiminde giiclii performans. Kredi riski maliyeti (net) Kur
etkisinden arindirildiginda da 47 baz puandan 87 baz puan seviyesine
yukselmistir ve biitce beklentisi olan ~100 baz puan seviyesinin altindadir.

Beklentimizden daha olumsuz seyreden fonlama hisse

performansinda olumsuz etki yapabilir.,

maliyetleri

Piyasa Degeri (TLmn) 263,120 Beta (12A) 1.31
Piyasa Degeri (USD mn) 7,691 Ort. Gunluk Hacim 3,926
Kapanis 50.60 Yabanci Payi 47.6%
12 Ay Yiiksek 70.75 Halka Aciklik (%) 52.0%
12 Ay Diisiik 26.37 Agirlik 5.45%
Net faiz geliri 76,872 63,547 74,197 120,655

% Fark, Yillik 236.6% -17.3% 16.8% 62.6%
Net ucret ve komisyon geliri 10,316 30,832 69,373 104,059

% Fark, Yillik 97.1% 198. 9% 125.0% 50.0%
Net kar 60,023 66,479 60,360 96,839

% Fark, Yillik 395.0% 10.8% -9.2% 60.4%
Rasyolar 2022A  2023A  2024T  2025T
TGA Orani 3.0% 2.4% 3.0% 3.3%
Kredi riski maliyeti (Kur etkisi haric) 0.5% 0.7% 1.1% 1.5%

Net faiz marj1 (Swap maliyeti dahil) 8.8% 5.5% 3.0% 5.7%

Ortalama aktif getirisi 6.7% 4.6% 2.8% 3.4%
Ortalama ozkaynak getirisi 52.3% 36.4% 25.6% 31.8%
Degerleme Carpanlari 2022A 2023A  2024T  2025T
F/K 1.7 2.9 4.4 2.7
F/DD 0.66 0.90 1.01 0.76
92.0 T 145
72.0 + 130
52.0 - 115
32.0 + 100
12.0 4 f f f f 85
324 5-24 7-24 9-24
e Pay Fiyati (TL) = BJIST 100 Rel.
Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): -13.3 -20.9 -15.9 75.9
USS Getiri (%): -13.4 -23.4 -20.4 45.3
BIST 100 Relatif Getiri (%): -8.8 -3.9 -4.9 49.0

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatinnm Arastirma
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BiM (AL, Hedef Fiyat: 680,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 46%

Saglam finansal yapis1 ve magaza ag1 biiyiimesi ile giiclii goriiniim
devam ediyor...

> Sirket icin hedef pay fiyatimiz 680.00 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. 31
Ekim 2024 kapanisi baz alinarak Bim’in getiri potansiyeli %46’ya isaret etmektedir.

> Yil basindan bu yana giiclii performans gosteren gida perakendeciligi sektoriinde
one cikmayi basaran sirketlerden biri olan Bim icin 2024 yiimn gorinumunin olumlu
oldugunu diisiiniiyoruz. Ozel markali iiriin portfoyli, magaza acilislarindaki kuvvetli seyir,
enflasyonist ortamin tiiketici aliskanliklarinda yol actigi degisiklik sonucu magaza sepet
hacmindeki yiikselis ve yiiksek enflasyonun da olumlu etkisiyle artan magaza basi satis
gelirlerinin Bim’in 2024 yiinda da gicli performans sergilemesindeki temel unsurlar
olacagim diisiinliyoruz.

> Kuvvetli magaza acilislanyla Sirket, 2C24’te yurt icinde 11.755 (2€23: 10.611 magaza)
BIM Tirkiye magazasi, 254 de FILE (2C23: 219 magaza) magazasi olmak iizere toplamda
12.009 adet magaza sayisina ulasmis (2¢23: 10.830 magaza); yurt disinda ise 734 BiM Fas
(2€23: 659 magaza) ve 381 BIM Misir (2C23: 329 magaza) magazasiyla 1.115 magaza
sayisim yakalamistir. Sirket’in 2C24 sonunda toplamda magaza sayis1 biiyikligi ise 13.124
magaza olarak gerceklesmistir.

> Giiclii organik biiyiimesi ve saglam finansal yapisi ile BIM, takdir ettigimiz sirketler
arasinda yer almaktadir. Net karda siirdiiriilebilir biiyiime ve hedeflenen FAVOK
seviyelerinin korunmasi, yurt disi operasyonlarin katkisi, yurt ici ve yurt disinda artan
buyume istah1 ve basanli is modeline paralel olarak Bim hisselerini olumlu
degerlendiriyoruz. Borcsuz finansal yapisi, doviz riski tasimamasi ve giiclii nakit akisina
sahip olmas1 nedeniyle BIM icin “AL” 6nerimizi koruyoruz. Ayrica; giiclii pazar pay
performansinin siirdiiriilmesi, FILE operasyonlarinin hem fiziki hem de online kanallardan
buyumeye katkisi, Sirket’in kendi markali Urunlerinin satis icerisindeki payinin yuksek
olmas1 ve makroekonomik konjonktiirlerin hala gida perakendeciligi sektoriini
destekleyici hava yaratmas Sirket icin pozitif beklentilerimizin devam etmesinde onemli
unsurlardir.

» Enflasyonist baskilar sebebiyle girdi maliyetlerinde goriilebilecek yikselisler, artan
enerji maliyetleri ve kurlarda meydana gelebilecek dalgalanmalar sebebiyle
yiikselebilecek magaza insaat maliyetlerinin, Sirket icin asagi yonli riskler oldugunu da
ekliyoruz.

» YS2024 beklentileri: Sirket, TMS 29 etkileri haric 2024 yili i¢cin ~%75 (£%5) civarinda
satis bilyiimesi beklemektedir. Bim’in FAVOK marji beklentisi ise TFRS-16 etkileri dahil
%7,5-%8,0 araligindadir. Sirket, yatirnm harcamalarinin satislara oramm ise %3,0 - %3,5
olarak beklemektedir. Sirket, 2024 yilinda Fas’ta +100 magaza acilisi, Misir’da +70
magaza agilist hedeflemistir.

Kod BIMAS TI/BIMAS.IS  Kapams 466,50
Piyasa Degeri (Mn TL) 283.259 Son 12 Ay En Yiksek 625,78
Piyasa Degeri (Mn $) 8.288 Son 12 Ay En Dilsik 262,%
Firma Degeri (Mn TL) 309.220 Beta 0,94
Firma Degeri(Mn §) 9.078 Ort. Giinlik Islem Hacmi (Mn $) 51,47
Halka Acikiik Orani (%) 71,6% Yabanct Sahiplik Oram (%) 51,64
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022 2023
Satis Gelirleri 279.253 328.442
Biiyiime 295,0% 17,6%
FAVOK 13.632 13.751
FAVOK Marji 4,9% 42%
Net Kar(Mn TL) 16.59% 15.441
Pay Basina Kar 7,33 25,43
Temettii Verimi 1,1% 2,1%
Net Borc / FAVOK (x) 0,9 1,70
Net Borc / Gzsermaye (x) 0,2 0,27
Ort. Ozsermaye Karllbig 50,8% 2,5%
Ortalama Aktif Karlilign 21,2% 9,9%
Degerleme Carpanlan 2022 2023
FIK 171 18,3
FD/FAVOK n7 05
FD/Satiglar 1,1 0,9
F/DD 49 33
TL Getiri (%) 5,2 -24,8 56,9 75,3
§ Getiri (%) 55 274 49 4“5
BIST-100 Relatif (%): 3,4 9,7 313 486
600 ‘3‘28
500 320
0 20
300 200
160
200 120
100 38
0 -
Ekim 23 Subat 24 Haziran 24 Ekim 24
== BIMAS pay fiyat (TL) BIST100 Relatif

Kaynak: KAP, Bim, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
* Enflasyon Muhasebesi Uygulanmig Finansallar
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Is Bankas1 (AL, Hedef Fiyat: 18,52 TL)

Getiri Potansiyeli: %57

Giiclii vadesiz mevduatlar

Guclu vadesiz mevduat tabani, displinli maaliyet yonetimi, yuksek getirili
ticari krediler agirhkli kredi portféyi ve elverisli TL likiditesini g6zoniinde
bulundurarak AL tavsiyemizi koruyoruz. Bagli ortaklik ve istiraklerdeki
paylarin yeni kurulacak bir anonim sirkete devredilmesi ile stratejik portfoy
yonetiminin merkezilestirilmesi ve verimliligin artmasi hedeflenmektedir.

Banka 2023 yiinda TL kredilerde 80 baz puan piyasa pay1 kaybetmistir. Ancak
%18,5 seviyesindeki glcli sermaye yeterlilik oram ile yeni piyasa payi
kazammlar icin elverisli bir konumdadir.

Bankanin net karinin 2024 yilinda 2023 yilina gore %39 oraninda
artmasimi bekliyoruz. 18,52 TL olan hedef fiyatimzin %57 artis potansiyeli
bulunmaktadir. “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hisse 2025T 2.4x F/K ve 0,63x
F/DD carpanlanyla (Benzerlerine gore %16 iskontolu) ve %30 ortalama maddi
ozkaynak karliligiyla islem gérmektedir.

Vadesiz mevduat tabaninda giiclii konum, elverisli TL likiditesi. Vadesiz
mevduatlarin mevduatlar icindeki agirigi %40 seviyesinde kuvvetli, TL
mevduatlarin agirligi da %56 seviyesinde gorece dusiiktiir ve yiiksek faiz
ortaminda korunakli bir yap1 saglamaktadir. Likidite tarafinda TL kredi-
mevduat rasyosu %87 oraninda rakipleri arasindaki ikinci en yuksek
seviyededir. Tife endeksli tahvillerin ozkaynaklara oram %49 olup gorece
diisiik seviyededir ve marj gelisiminin enflasyona duyarliigi gorece sinirlidir.

Yiiksek getirili kredi portfoyii. Kredilerin %12,1’i taksitli ticari kredilerden
olusmakta olup 0zel bankalar arasindaki en yiiksek seviyededir ve yiiksek faiz
ortaminda getirisi yliksek bir kredi portfoyline isaret etmektedir.

Ucret ve komisyon gelirlerinde giiclii artis. Yillik artis %200 oramnda,
rakipleri arasindaki ikinci en yilksek seviyededir. Ancak Ulicret ve komisyon
gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama orani %80 olup rakip ortalamasinin
altindadir.

Etkin maaliyet yonetimi. Yuksek enflasyon ortaminda faaliyet giderlerindeki
yillik artis %53 oraninda rakipleri arasindaki en disuk seviyededir.

Simfimin en iyisi iiciincii asama karsihk oram. Uciincii asama beklenen
zarar karsilik oram %74,5 olup, 6zel bankalar arasindaki en yiiksek seviyedir.

Beklentimizden daha olumsuz seyreden sorunlu kredi olusumu ve fonlama
maliyetleri hisse performansinda olumsuz etki yapabilir.

Piyasa Degeri (TLmn) 294,000 Beta (12A) 1.23
Piyasa Degeri (USD mn) 8,594 Ort. Gunlik Hacin 4,744
Kapanis 11.76 Yabanci Payi 27.1%
12 Ay Yiksek 17.77 Halka Aciklik (%) 31.0%
12 Ay Diisiik 7.60 Agirlik 3.71%
Net faiz geliri 75,203 67,073 81,829 104,741
% Fark, Yillik 143.1% -10.8%  22.0%  28.0%
Net licret ve komisyon geliri 16,147 42,438 93,363 135,377
% Fark, Yillik 111.9% 162.8% 120.0%  45.0%
Net kar 61,538 72,265 100,599 124,023
% Fark, Yillik 356.9% 17.4%  39.2%  23.3%
TGA Oram 3.0% 2.1% 2.5% 2.8%
Kredi riski maliyeti 0.6% 1.0% 1.2% 1.0%
Net faiz marj1 (Swap dahil) 7.4% 3.7% 2.0% 3.7%
Ortalama aktif getirisi 5.3% 3.7% 3.5% 3.3%
Ortalama maddi ozkaynak getiris ~ 44.5% 31.6% 32.1% 30.0%
F/K 2.1 3.2 2.9 2.4
F/DD 0.67 0.87 0.81 0.63

23.0 T 140

18.0 T 130

T 120

13.0
T 110
8.0 1 100
3.0 - t t } t 90
3-24 5-24 7-24 9-24
== Pay Fiyati (TL) === B|ST 100 Rel.

Getiri 1A 3A 6A 1Y
TL Getiri (%): -11.7 -23.5 -13.3 47.6
USS Getiri (%): -11.9 -25.9 -17.9 22.0
BIST 100 Relatif Getiri (%): -7.1 -7.1 -2.0 25.0

Kaynak: Kaynak: Banka finansallari, Seker Yatirim Arastirma
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Migros (AL, Hedef Fiyat: 685,00 TL)

Getiri Potansiyeli: 68%

Net nakit pozisyonu & pazar payi gelisimiyle olumlu
bakis acimizi koruyoruz...

» Sirket icin hedef pay fiyatimiz 685,00 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. 31
Ekim 2024 kapanis1 baz alinarak Migros’un getiri potansiyeli %68’e isaret etmektedir.
» Sirket’in  FMCG Pazar pay1 gelisimine bakildiginda; fiyat indirimleri & coklu
kanallarda buyume stratejisiyle modern FMCG pazarinda Sirket 1Y24’te %16,4’luk (1Y23:
%15,9), toplam FMCG pazarinda ise %9,7°lik (1Y23: %9,4) pazar payina sahip olmustur. EK
olarak; Sirket’in net magaza sayis1 1Y23’e gdre 390 adet artis gostererek 1Y24’te 3.490
adet olmustur. Bu gelismeye paralel olarak Sirket’in satis alam1 1Y24’te yillk %6,4’luk
ylkselis gostermistir. Artan magaza sayisi & bunun sagladig1 destekle satis alanlarinin
bliyiimesi ve kuvvetli magaza trafigi, e-ticaret kanallarinin net satislar lizerindeki pozitif
katkisinin (titin & alkol haric 1Y24’te toplam satislardaki payi: %18,6), 2024 yiinda da
Sirket operasyonlarin destekleyecegini disiinlyoruz.

> Sirket’in borcluluk tarafina bakildiginda; operasyonlardan yaratilan giiclii nakit akisi
sayesinde net borc pozisyonunda onemli olciide iyilesme saglayan Migros’a olan olumlu
bakisimizi korumaya devam ediyoruz. Sirket'in 1Y24 sonunda 1Y23’e gore toplam finansal
borcu (TMS-29 Etkisi dahil, TFRS-16 etkisi haric) yillik %69 dusus gostererek 1.536mn TL
seviyesinde gerceklesmistir (1Y23: 4.911mn TL). 1Y24 sonu itibariyle de Sirket net nakit
pozisyonu hafif disis gostermis olup yillk %8 azalis gostererek 15.032mn TL seviyesine
ulasmistir (TRFS 16 etkisi haric).

> Migros, 2024 yiinda TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil ~%10’luk reel satis
bilyiimesi beklemektedir. Sirket, TMS-29 dahil %4,5-%5,0 araliginda FAVOK marji
beklemektedir. Sirket’in TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri hari¢ satis niylmesi
beklentisi +%75 olup FAVOK marj1 beklentisini ise ~%8,0-%8,5 araligindadir. Migros, aym
zamanda 2024 yili sonundaki yeni magaza agma hedefini ~350 magaza olarak belirlemis
olup yatinm harcamasi beklentisini ise ~8.000mn TL’dir (TMS-29 haric). Operasyonel
olarak hem satis gelirleri hem de online faaliyetler agisindan biyiimesini takdir ettigimiz
Migros’un Nisan 2021 itibariyle brit doviz banka borcunun kalmamasi ile birlikte bu
durumun net karlilk tarafina getirdigi olumlu katkimin Sirket icin pozitif bir hava
yarattigim disiinliyoruz. Diger taraftan; Sirket’in yiiksek enflasyon ortaminda rekabetci
pazar kosullarina ragmen FMCG pazar payini yikseltebilmesini olumlu buluyoruz.
Migros’un operasyonel olarak faaliyet yapisimt begenmekte; agik doviz pozisyonunun
kalmamasiyla birlikte net nakit pozisyonunu surdiurmesinin de onemli bir gelisme
oldugunu hesaba katmaktayiz. Online kanallarn oldukca etkin sekilde kullanabilen
Migros’un cesitli istirakleriyle yaratmis oldugu is kollanimin da ilerleyen donemlerde
katkilarinin artarak devam edecegini diisiinliyoruz. Enflasyonist baskilar sebebiyle girdi
maliyetlerinde gorulebilecek yukselislerin, sektorde artan rekabet dolayisiyla
yasanabilecek pazar pay1 kaybinin ve artan enerji maliyetlerinin Sirket icin asag1 yonli
riskler olabilecegini de ekliyoruz.

Kod MGROS TI/MGROS.IS  Kapanis 406,75
Piyasa Degeri (Mn TL) 73.644 Son 12 Ay En Yiksek 584,00
Piyasa Degeri (Mn $) 2.155 Son 12 Ay En Disik 317,
Firma Degeri (Mn TL) 71.606 Beta 0,93
Firma Degeri(Mn $) 2.093 Ort. Ginliik islem Hacmi (Mn §) 22,80
Halka Aciklik Orani (%) 50,8% Yabanci Sahiplik Orani (%) 471
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022 2023
Satis Gelirleri 140.480 181.674
Biiyiime 287,3% 29,3%
FAVOK 3.761 3.
FAVOK Marji 2,7% 1,8%
Net Kar(Mn TL) 9.140 8.829
Pay Basina Kar 50,48 48,76
Temettii Verimi 0,6% 1,7%
Net Borc / FAVOK (x) -0,27 -0,99
Net Borg / Ozsermaye (x) -0,04 -0,07
Ort. Ozsermaye Karlilig 65,4% 24,4%
Ortalama Aktif Kartiigr 18,3% 9,0%
F/K 8,1 83
FD/FAVOK 19,0 2,2
FD/Satislar 0,5 0,4
F/DD 2,7 1,6
TL Getiri (%) -9,6 22,9 232 2,3
$ Getiri (%) -9,9 -25,5 5,9 0,8
BIST-100 Relatif (%): 1,4 7,5 39 3,6
600 ‘3“6)3
500 320
o m
300 200
160
200 120
100 38
0 -
Ekim 23 Subat 24 Haziran 24 Ekim 24
=== MGROS pay fiyati (TL) BIST100 Relatif

Kaynak: KAP, Migros, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

* Enflasyon Muhasebesi Uygulanmis Finansallar
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Sabanci Holding (AL, Hedef Fiyat: 146,55 TL) Getiri Potansiyeli: %76

Sabanci Holding (SAHOL) hissesi icin pay basina 146,55 TL Kod SAHOL TI/SAHOL.IS  Kapams 83,25
seviyesindeki 12 aylik hedef fiyatimzi koruyoruz. Hedef PiyasaDegeri(MnTL) 174.856 Son 12 Ay En Yiiksek 111,00
fiyatimiz 31 Ekim 2024 kapanis fiyatina gore %76 yiikselis :)rlr?;aozeggei?(mni)) , 12‘;22 ;‘;’;;2 Ay En Diistik 52??
potansiyeli tasirken AL tavsiyemizi koruyoruz. Firma Degeri(Mn $) 6.307 Ort. Ginliik Islem Hacmi (Mn 618
Sabanci Holding 2C24'de, enflasyon muhasebesi uygulanmis 'k( n 23,78 Yabanci hk Oram (%) 4
haliyle (TMS-29) 1.814mn TL konsolide zarar acikladi. Yapi
malzemeleri ve finansal hizmetler sektorleri net kara pozitif g iime 10,9%
katkida bulunurken bankacilik basta olmak Uzere enerji, wet karmnTL) 39.421 15.427
dijital, malzeme teknolojileri ve diger segmentindeki is pay Basina Kar 19,32 7,56
kollar1 konsolide zarar kaydedilmesinde etkili oldu. Banka 5/ 5 cermaye Karbia: 6,3%
segmentleri yiksek parasal varlik pozisyonu nedeniyle . ,.ma atif Karbba 0,6%
yuksek parasal kayiba neden oldu. Sabanci Holding 2C24'de
finans sektoru dahil 190.371mn TL satis geliri elde etti. F/K 4,3 11,0
Holding solo net nakit pozisyonu, 1C24 sonundaki 14,4
milyar TL'den 12 milyar TLye hafifce geriledi. Net T Getiri (%) 14,5 16,2 42,3 60,7
Bor¢c/FAVOK orani 1,3x olarak gercekleserek Holding'in orta s getiri (%) -14,8 -19,1 22,2 32,5
vadeli maksimum 2,0x hedefinin oldukca altinda kald. BIST-100 Relatif (%): -6,7 0,6 19,9 36,3

Sabanc1 Holding, onumiuzdeki 5 yil yatinnmlarinin %75’inin 120

200
iklim teknolojileri, ileri malzeme teknolojileri ve dijital *%° /w'\,r 150
teknolojiler alanlarina yapilmasin1 hedefliyor. Yatirnmlarin 80 v v

%25’lik kisminin ise ana is kollarina yonelik olacagi 60 100

ongoruluyor. 40
50
Giiclii nakit pozisyonu, son donemde odaklandig1 yatirim 20

alanlan, doviz gelirini artirma hedefi ve bu baglamda o -
atilan adimlar ve diizenli temettu politikaSInln hisse Ekim 21 Mart22 Agustos 22 Ocak23 Haziran23 Kasim 23 Nisan24 Eylul 24
performans1 lizerinde katalist gorevi gorecegini

dij§ijnijyoruz e Hisse fivati BIST100 Rel.

Uciincii ceyrek finansallarinin 6 Kasim 2024 piyasa kapanisi
sonrasi vayimlanmasi bekleniyor.

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

* Enflasyon Muhasebesi Uygulanmis Finansallar
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Sisecam (AL, Hedef Fiyat: 68,30 TL)

Getiri Potansiyeli: %75

Hedef fiyatimizi ve “AL” onerimizi siirdiiriiyoruz

Sisecam’nin 2C24 finansal sonuglart TMS 29 “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama” Standardi uygulanarak enflasyon muhasebesine gore yeniden
diizenlemistir. Buna gore, Sisecam ikinci ceyrekte 2.375mn TL net kar acikladi,
2C23’te ise net kar 4.889mn TL olarak gerceklesti. Boylelikle net kar rakami yillik
bazda %51 oraninda dusiis gostermis oldu.

Sirket, 2C24’te 2.245mn TL tutarinda yatinm faaliyetlerinden net gelir (2C23: 251mn
TL) elde ederken, 339mn TL tutarinda net finansal gelir kaydetmistir (2C23: 2.344mn
TL net finansal gider).

2C24’te satis gelirleri gecen yilin aym ceyregine gore %18 oraninda disisle 41.797mn
TL olarak gerceklesti (2C23: 50.931mn TL). Turkiye’den yapilan ihracat ve Turkiye disi
uretimlerden yapilan satislarin toplamin ifade eden uluslararasi satislarin konsolide
satislar icindeki pay1 ise %61 seviyesinde gerceklesti. 4 Ekim 2024 tarihli 6zel durum
aciklamasina istinaden, Sisecam Investment B.V.'nin ICRON'daki pay oram %25,37'ye
yukselmistir. Sisecam, 7 Ekim 2024 tarihinde ise Ukrayna’daki gayri-faal durumdaki
istirakini yeniden yapilandirarak, Odessa’daki LLC Brewery Pivdenna’min arazi ve
gayrimenkullerini Pivdenna BV’ye devretti. Diger yandan Sirket 14 Ekim 2024 tarihinde
Borsa’da pay basina 37,58 TL - 37,98 TL fiyat araligindan (ortalama 37,84 TL) toplam
1.000.000 nominal degerli pay geri alim gerceklestirildigini duyurdu. Sirketin sahip
oldugu SISE paylar 69.778.416 adede ulasmistir. Sirket sermayesine oram %2,28). 15
Ekim 2024 tarihinde de Borsa’da pay basina 37,98 TL - 38,36 TL fiyat araligindan
(ortalama 38,20 TL) toplam 1.000.000 nominal degerli pay geri alim
gerceklestirildigini duyurdu. Sirketin sahip oldugu SISE paylan 70.778.416 adede
ulasmistir. (Sirket sermayesine oranm %2,31).

Sisecam, 2C24’te 2.639mn TL tutarinda FAVOK elde ederken (2C23: 6.946mn TL),
FAVOK marj1 yillk bazda 7,3 puan daralarak %6,3 olarak gerceklesti (2C23: FAVOK
Marji: %13,6).

31 Ekim 2024 tarihi itibariyle Sisecam hisseleri son bir ayda %4,8 oraminda dusis
gostermistir. Relatif olarak baktigimizda ise; SISE son bir ayda BIST 100 endeksine gore
%0,4 oraninda daha yliksek performans gostermistir.

indirgemis nakit akimlan (INA) analizine %70 oraminda ve karsilastinlabilir uluslararast
benzer sirket carpanlarn degerlemesine %30 oraninda agirlik vererek Sisecam igin 68,30
TL seviyesinde bulunan 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi ve ‘AL’ olan Onerimizi
koruyoruz. 31 Ekim 2024 pay kapanis fiyatina gore hedef fiyatimzin %75 kazandirma
potansiyeli tasimaktadir.

Kod SISE.TI / SISE.IS Kapanis 39,14
Piyasa Degeri (mn TL) 119.894 Son 12 Ay En Yiksek 55,64
Piyasa Degeri (mn $) 3.508 Son 12 Ay En Disik 37,48
Firma Degeri (mn TL) 185.492 Beta 0,83
Firma Degeri (mn $) 5.506 Ort. Giinliik islem Hacmi (mn $) 49,90
Halka Acikbk Orani (%) 49 Yabanci Sahiplik Orani (%) 20%
Anahtar Rakamlar (TL, mn) 2022 2023

Satis Gelirleri 170.655 151.994

Bliyiime -10,9%
FAVOK 33.778 20.727

FAVOK Marji 19,8% 13,6%
Net Kar 22.739 17.121
Pay Basina Kar 7,42 5,59
Temetti Verimi 1,7% 1,8%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 0,87 2,43
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0,21 0,28
Ortalama Ozsermaye Karlbg: 10,7%
Ortalama Aktif Karhtg: 5,3%
Degerleme Carpanlar yloyyi 2023
F/K 5,8 8,2
FD/FAVOK 4,8 9,2
FD/Satislar 0,9 1,3
F/DD 0,9 0,8
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -4,2 -17,6 -12,9 -16,1
$ Getiri (%) -4,5 -20,3 -25,1 -30,7
BIST-100 Rolatif (%) 0,8 0,1 -26,8 -28,9
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6 70
Ekim21 Mart 22 Agustos22 Ocak 23 Haziran 23 Kasim 23 Nisan 24  Eylul 24

BIST100 Relative

SISE (TRY)

Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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TAV Havalimanlari Holding (AL, Hedef Fiyat: 355,00 TL)

Getiri Potansiyeli: %54

Genisleyen portfoy TAV icin katalizor olmaya devam ediyor...

» Almati operasyonlarinin gliclii performansi, ileriye doniik inorganik biiyume firsatlarn ve 2024‘te
de havacilik sektorii beklentilerinin pozitif goriinimii sayesinde TAV hisselerinin saglikli
performans gostermeye devam edecegine inaniyoruz. Grubun genisleyen portfoyiiniin hisseleri
icin katalizor gorevi gormesini bekliyoruz.

> 2024 & 2025 yihina iliskin beklentiler: Sirket’in 2024 yili icin satis gelirleri beklentisi €1.500-
1.570mn’dur. Sirket, 2024 icin toplam yolcu trafiginin 100-110mn araliginda gerceklesmesini
beklerken dis hat yolcu trafiginin 67-73mn yolcu araliginda gerceklesmesini beklemektedir.
Sirket’in 2024 yilsonunda €430-490mn araliginda FAVOK rakami beklentisi bulunmaktadir. Sirket,
yilsonunda Net Borc/FAVOK oraminin 3.5-4.5 araliginda gerceklesmesini beklemektedir. Sirket’in
2024 icin yatinm harcamasi beklentisi €260-300mn’dur. Sirket’in, 2025 yilinda (Yeni Ankara
(2025+) Esenboga imtiyazini da iceren) net satis gelirlerinde %14-18 araliginda BYBO (2022-2025),
toplam yolcu trafiginde ise %10-%14 BYBO elde etmeyi beklemektedir. Sirket’in 2025 yilinda
2022’de elde edilen FAVOK marjimin iizerinde (>%30,6) FAVOK marji beklentisi bulunmaktadir.
Sirket, 2025 sonunda Net Borc/FAVOK oramimin 2.5-3.0 araliinda gerceklesmesi beklentisine
sahiptir. Sirket 2025 yili icin %14-20 araliginda BYBO (2022-2025) ile FAVOK rakam elde etmeyi
beklemektedir. Sirket 2025 icin €90-110mn yatinm harcamasi olan beklentisini €140-€160mn+
olarak yukan yonli revize etmistir. TAV, 2025 yilina iliskin Almati disi yatinrm harcamasi
beklentisinin, cogunlukla BTA'min Antalya'ya yatinm ve Havas’in istanbul Havalimani’nda yapacag
antrepo yatinimi nedeniyle yukar dogru revize edildigi de ifade etmistir. Sirket, havayollarinin kis
sezonu icin koltuk arz planlarnnin kuvvetli goriindiigiinii, seyahat icin iiman kis mevsiminden
faydalanmak isteyen turistler nedeniyle de 4C yolcu biiyiimesinin 3C yolcu biyiimesinden daha
yiiksek gerceklesmesini beklemektedir.

» TAV’1n yapilacak olan yeni yatirmlarla birlikte operasyonlarinin giiclii bir sekilde devam
etmesini bekliyoruz - Sirket, Antalya Havaliman yeni terminalinin yolcu trafigine 1€25’te
acilmasint beklerken yapilan yatirnmlar sonucunda 65mn yolcuya hizmet verebilecek bilyiikliige
ulasacak. TAV, Ankara Esenboga Havalimam projesinin 2C25’te tamamlanmasinin planlandigin
belirtmistir. Sirket, 2025 yilinda Ankara’min cirosunun yaklasik €100mn olmasin1 beklemektedir.
Sirket, 2025 Subat’ta yonetim kurulunda kesinlestirmek istedigi “Almati Yatinm Plam”na
baslanildigim duyurmustur. TAV, Almati Yatinm Plani’nin 2025-2028 arasinda 3-4 yila yayilmis
sekilde €150-300mn arasinda olmasin1 beklemektedir. Sirket, tarife artis1 gorusmelerinden olumlu
sonuglar alinmasinin, yatirnm biyiikligi icin 6nemli bir etken olacagim ifade etmistir. Yatirimin,
Holding’den Gzkaynak hissedar kredisi gerekmeden, Almati'nmin faaliyetlerinden yarattigi nakitle
ve Almatr'nin proje finansman yatinm kredisi limitinden finanse edilmesini beklenmektedir. TAV,
Almati’daki mevcut tarifelerin emsal havalimanlarina kiyasla cok diisiik seviyelerde oldugunu
distiniiyor. Bu dogrultuda; TAV Havalimanlar'mn baz senaryo tarife teklifi kabul edilirse, 2025’in
ikinci yanisindan baslayarak Sirket, Almati’da %13-15 oraninda kalici bir FAVOK artis1 bekliyor.
Sirket, bunun yam sira Bodrum ve izmir’de giines paneli yatinmlarina basladig1 ve Ankara’da da
yakin zamanda baslamay1 hedeflemektedir. Uc santralin, 9A24’te €6mn elektrik gideri olan bu
havalimanlarinin toplam elektrik tiiketiminin 9%30’unu karsilamasi beklenmektedir. BTA’min da
Antalya Havalimani’na yatinm yapacagi ve Havas’in istanbul Havalimam’na depo yatiriminin
yapilacagi da Sirket tarafindan belirtilmistir.

> Almati’nin pozitif katkisi, isletilen havalimanlarinin i¢ ve dis hat yolcu sayisinda artis yukari
yonlu risklerdir. Finansmana erisim zorluklar, herhangi salgin olayi1, jeopolitik riskler Sirket icin
asag1 yonli risklerdir.

Kod TAVHL.TI/TAVHL.IS  Kapams 230,30
Piyasa Degeri (TRY mn) 83.664 Son 12 Ay En Yiksek 294,75
Piyasa Degeri ($ mn) 2.448 Son 12 Ay En Disik 99,95
Firma Degeri (TRY mn) 124.441 Beta 1,04
Firma Degeri ($ mn) 3.643 Ort. Giinlik islem Hacmi (Mn §) 17,30
Halka Aciklik Orant (%) 47,66 Yabanci Sahiplik Oram (%) 7,40
Anahtar Rakamlar (TRY mn) 2022 2023 20241 2025T
Satis Gelirleri 18.308 34.433 55.929 70.868
Bilylime 235,4% 88,1% 62,4% 26,7%
FAVOK 5.515 10.200 17.19 21.898
FAVOK Marj1 30,1% 29,6% 30,7% 30,9%
Net Kar (TRY mn) 1.899 7.530 6.955 8.844
Pay Basina Kar 523 20,73 19,15 24,35
Temettil Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Net Borc/FAVOK (x) 5,05 3,41 4,05 3,20
Net Borc/Ozsermaye (x) 1,20 0,76 1,16 0,9
Ortalama Ozsermaye Karlilig1 9,95% 2,78% 13,09% 13,17%
ROAA 2,79% 6,30% 4,01% 4,18%
Degerleme Carpanlar 2022 2023 20241 2025T
FIK 44,05 1,11 12,03 9,46
EV/EBITDA(R) 12,56 12,20 7,4 5,68
FD/Satislar 6,80 3,61 2,22 1,76
F/DD 3,61 1,8 1,39 1,13
TL Getiri (%) 1,77 -11,00 114,23 100,96
$ Getiri (%) -8,09 -14,06 84,10 65,68
BIST-100 Relatif (%) 0,57 6,83 80,55 70,36
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===TAVHL pay fiyat1 (TL) BIST100 Relatif

Kaynak: KAP, TAV Havalimanlar1 Holding, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Turkcell (AL, Hedef Fiyat: 145,20 TL)

Getiri Potansiyeli: %71

Turkcell (TCELL) hissesi icin pay basina 145,20 TL seviyesindeki 12
aylik hedef fiyatimizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 31 Ekim 2024
kapams fiyatina gore %71 yiikselis potansiyeli tasirken AL
tavsiyemizi koruyoruz.

Telekomunikasyon sektoriiniin 2024 yilinda da enflasyonist siirecte
korunakli sektorlerden biri olmasin1 ve dezenflasyon baslasa da
kontratlar yenilendikce zamlarin devreye girmesiyle ARPU
biiylimesinin enflasyon iizerinde artis gostermesini bekliyoruz.

Basanl fiyat ayarlamalariyla beraber turizm sezonunun etkisiyle
artan mobilitenin ve kullanici sayisinin mobil segmenti, daha diisiik

siireli  kontrat stratejisinin  sabit genisbant segmentini
destekleyecegini diisiiniliyoruz.
Turkcell, enflasyon muhasebesi (TMS-29 etkisi) uygulanmis

finansallarina gore 2C24 doneminde 2.904mn TL net kar elde etti
(2€23: 820mn TL zarar). Sirket’in TMS-29 etkisi dahil satis gelirleri
gecen yila gore yatay seyrederek 34.913mn TL oldu. Gugcli ARPU
biuylumesi ve abone kazammi satis gelirlerini destekledi. Turkcell
Turkiye abone baz ¢eyreklik net 346bin abone kazanimi ile genisledi;
yiin ilk yarisinda net 679bin abone kazamm elde edildi. ARPU
(kullamic1 basina gelirler), basanli fiyat ayarlamalar ve abonelerin
paketlerini yiikseltme konusundaki performasiyla mobil segmentte
yillik %5,3, sabit bireysel fiber tarafta %6,6 artti. TMS-29 etkisi dahil
FAVOK, 2C23’deki 14.845mn TL’ye paralel 14.887mn TL seviyesine
ulast1. FAVOK marj1 %42,6 oldu (2C23: %40,2).

2024 yih beklentileri gozden geciriliyor: Turkcell, 2024 yiti icin
diisiik cift haneli gelir bilyiimesi, %42 FAVOK marij1 ve %23 seviyesinde
operasyonel harcamalar/gelir gerceklesmesi bekledigini aciklamisti.
Ancak aylik enflasyondaki beklentileri asan vyikselis egilimi ve
Turkiye'nin Orta Vadeli Program’indaki yil sonu tahminleri dikkate
alinarak beklentilerini gozden gecirme karan aldi. Gerekli olmasi
halinde, Uciincu ceyrek sonuglaryla birlikte bir giincelleme sunulmasi
hedefleniyor.

Uciincii_ceyrek finansallarinin 7 Kasim 2024 pivasa kapanisi sonrasi
vayimlanmasi bekleniyor.

Kod TCELL.TI / TCELL.IS  Kapanis 84,75
Piyasa Degeri (mn TL) 186.450 Son 12 Ay En Yiiksek 115,30
Piyasa Degeri (mn $) 5.455 Son 12 Ay En Diisiik 46,96
Firma Degeri (mn TL) 226.215 Beta 0,98
Firma Degeri (mn $) 6.667 Ort. Giinlik islem Hacmi (mn $ 64,60
Halka Aciklik Oram (%) 54,0 Yabanci Sahiplik Orani (%) 73,81
Anahtar Rakamlar (mn TL) 2022 2023
Satis Gelirleri 90.206 102.963
Biiyiime 14,1%
FAVOK 36.608 43.877
FAVOK Marji 40,6% 42,6%
Net Kar 6.880 12.554
Pay Basina Kar 3,13 8,83
Net Bor¢ /Ozsermaye (x) 0,35 0,51
Ortalama Ozsermaye Karlbigi 9,6%
Ortalama Aktif Karbg 4,6%
F/K 27,1 9,6
FD/FAVOK 4,2 4,1
FD/Satislar 1,7 1,8
F/DD 1,2 1,2
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) -11,0 -19,7 51,1 80,0
S Getiri (%) -11,3 -22,5 29,8 48,4
BIST-100 Rolatif (%) -2,9 -3,7 27,3 52,6
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tirk Hava Yollan (AL, Hedef Fiyat: TRY 475,40) Getiri Potansiyeli: 75%

Kuvvetli operasyonel faaliyetlerin ve giiclii yolcu trafiginin devam
edecegini diisiiniiyoruz...

» Turk Hava Yollar'min hem gicli & operasyonel filo yapilanmasim hem de
ilerleyen donemlerde filoya dahil olacak ucaklarla birlikte onemli bir blyiume
potansiyeli sunduguna inaniyoruz. Kargo operasyonlarinin THY’nin operasyonel
yapisin1 desteklemeye devam edecegini diisiiniiyoruz. Sirket’in bolgesel gelir
dagitiminin, kurlardaki oynakliga karsi THY’ye dogal hedging gorevi saglamakta
oldugunu ve Sirket gelirleri acisindan destekleyici oldugunun altim ciziyoruz.
Sirket’in 2024 yiinda 92mn yolcu sayisina ulasacagim 6ngériyoruz. AKK’nin ise
2024 yiinda %10,4’lik biyliime kaydedebilecegini hesapliyoruz. Sirket paylarn igin
INA ve yurt dis1 benzerlerine gorece degerlemelerini sirasiyla %60 ve %40
agirliklar ile kullandigimiz degerlememiz, 12 aylik 475,40 TL hedef fiyata karsilik
gelmektedir.

» Sirket, Eylul 2023’e kiyasla Eylul 2024’te toplam yolcu sayisinda yillik %3,4’lik
dusus kaydetmistir. THY’nin Eylul 2024’teki toplam yolcu sayis1 7.68mn olarak
gerceklesmistir. Bunu yaninda, Eylul 2024’te dis hat yolcu sayisinin toplam yolcu
sayis1 icerisindeki oram ise %65,2’ye ulasmistir. THY, Eylil 2024’te yillk bazda
%0,6 diisiisle 5.0mn dis hat yolcusu tasimistir. ic hat yolcu sayisi ise yillik bazda
%8,1 oraninda duserek 2.68mn olarak gerceklesmistir. Sirket’in yolcu doluluk
oranm Eylil 2024’te yillik bazda disus gostererek %83,8 olarak gerceklesmistir.
THY’nin kargo is hacmi ise Eylul 2024’te yillik bazda %11,9 artis gostermistir.

» Geride kalan ceyreklerdeki baskilanmis ucus talebinin 2023’te guclu
toparlanma egilimiyle telafi edilmesi ve yolcu sayisinda 6zellikle dis hatlarda
kuvvetli iyilesmenin etkisiyle Turk Hava Yollari’nin operasyonel olarak basarili
sonuclarimin 2024 yilinda da siirmesini beklemekte ve yolcu talebinin ilerleyen
siireclerde gorece olarak giiclii seyretmesini beklemekteyiz. Yolcu trafigi, satis
gelirleri ve FAVOK’iin 2024 yilinda da yiikselis trendini koruyacagim éngériiyoruz.
» Sirket, THY markas1 altindaki ucak sayisinin 2033 yilina kadar 800’i gecmesini
beklerken yolcu sayisinin ise 2033 yilinda 170mn Ustune ¢ikmasin1 beklemektedir.
THY, net bor¢/FAVOK rakaminin 2023 yilinda 1-1,5x araliginda gerceklesmesini,
2033 yilinda ise bu rakamin 2-2,5x araliginda olabilecegini 6ngormektedir. THY,
ayrica 2023-2033 yillarim kapsayan Stratejik Plan1 cercevesinde 230 adet kesin
siparis ve 125 adet satin alma hakki bulunan ucagi, toplamda 355 adet ucagin
satin alinmasina karar vermistir.

> Riskler: COVID-19 ya da farkli bir viriis salgini, dogal afet ve jeopolitik risklerin
artmas1  trafik, karliilk  tahminlerimizi ve  degerlememizi  olumsuz
etkileyebilecektir. Jet yakit fiyatlarinda hizli bir artis/azalis da tahminlerimiz ve
degerlememiz iizerinde olumsuz/olumlu etkili olabilecektir.

Kod THYAO TI/THYAO.IS  Kapams 272,50
Piyasa Degeri (Mn TL) 376.050 Son 12 Ay En Yikksek 332,00
Piyasa Degeri (Mn ) 11.002 Son 12 Ay En Disiik 210,70
Firma Degeri (Mn TL) 611.261 Beta 1,03
Firma Degeri(Mn ) 18.168 Ort. Giinlik islem Hacmi (Mn $) 293,49
Halka Aciklik Orant (%) 50,5% Yabanci Sahiplik Oram (%) 31,75
Sats Gelirleri 311.169 504.398
Biiyiime 219,5% 62,1%
FAVOK 78.684 115.397
FAVOK Marji 25,3% 22,9%
Net Kar(Mn TL) 47.49 163.003
Pay Basina Kar 34,37 118,12
Temettii Verimi 0,0% 0,0%
Net Borc / FAVOK (x) 13 2,10
Net Borc / Ozsermaye (x) 0,97 0,53
Ort. Ozsermaye Karlligs 34,9% 51,0%
Ortalama Aktif Karlilg 10,2% 20,0%
FIK 7,9 23
FD/FAVOK 78 5,3
FD/Satislar 2,0 1,2
F/DD 21 08
TL Getiri (%) -4.4 -5,8 19,2 25,4
$ Getiri (%) -47 9,0 2,4 3,4
BIST-100 Relatif (%): 43 13,1 0,5 6,3
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Kaynak: KAP, THY, Finnet, Seker Yatirm Arastirma
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Tavsiye Listesi 1 Kasim 2024
Tavsiye Kapanig Hedef PD Hedef PD Kazandirma FIK PD/DD
(TL) Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AKBNK AL 50,60 70,14 263.120 364.734 38,6% 5,46 1,14
GARAN AL 106,90 166,46 448.980 699.139 55,7% 4,64 1,48
HALKB TUT 14,50 21,44 104.179 154.046 47,9% 7,77 0,77
ISCTR AL 11,76 18,52 294.000 462.946 57,5% 4,21 1,03
TSKB AL 12,08 18,18 33.824 50.893 50,5% 3,74 1,16
VAKBN TUT 20,56 26,43 203.871 262.078 28,6% 5,26 1,07
YKBNK AL 24,48 36,44 206.784 307.810 48,9% 4,96 1,08
HOLDING Tavsiye Kapanis Hedef PD Hedef PD Kazandirma F/IK PD/DD
TL Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
KCHOL AL 169,00 308,72 428.567 782.891 82,7% 11,37 0,90
SAHOL AL 83,25 146,55 174.856 307.801 76,0% - 0,68
TAVHL AL 230,30 355,00 83.664 128.965 54,1% 9,52 1,38
SANAYi Tavsiye Kapanis Hedef PD Hedef PD Kazandirma F/IK PD/DD
TL Kapanig (TL) mn TL mn TL Potansiyeli
AKCNS AL 155,50 210,60 29.770 40.319 35,4% 15,33 1,63
AKSEN AL 33,00 55,00 40.469 67.450 66,7% 11,43 1,12
ARCLK AL 128,50 267,50 86.831 180.760 108,2% 97,40 1,15
ASELS AL 60,85 72,00 277.476 328.298 18,3% 30,33 2,24
BIMAS AL 466,50 680,00 283.259 412.896 45,8% 14,98 3,20
CCOLA AL 50,90 90,73 142.422 253.863 78,2% 6,79 3,00
CIMSA AL 34,86 41,94 32.963 39.658 20,3% 7,16 1,32
DOAS AL 210,30 360,00 46.266 79.200 71,2% 3,73 0,95
EREGL AL 47,60 66,84 166.600 233.926 40,4% 8,91 0,74
FROTO AL 978,50 1.320,00 343.365 463.200 34,9% 7,57 3,93
KRDMD AL 24,66 43,62 19.240 34.032 76,9% 20,89 0,62
MGROS AL 406,75 685,00 73.644 124.022 68,4% 13,62 1,62
PETKM AL 18,56 28,30 47.038 71.732 52,5% 2,96 0,77
PGSUS AL 231,60 302,00 115.800 150.999 30,4% 577 1,94
SELEC TUT 64,65 61,50 40.148 38.190 -4,9% 99,39 2,12
SISE AL 39,14 68,30 119.894 209.210 74,5% 10,53 0,72
TCELL AL 84,75 145,20 186.450 319.441 71,3% 9,60 1,22
THYAO AL 272,50 475,40 376.050 656.051 74,5% 2,06 0,67
TOASO AL 188,00 387,00 94.000 193.501 105,9% 9,67 2,35
TTKOM AL 47,24 69,05 165.340 241.691 46,2% 7,78 1,34
TUPRS AL 144,60 238,46 278.615 459.470 64,9% 5,99 1,20
VESBE AL 17,15 30,55 27.440 48.887 78,2% 17,26 0,96
ZOREN TUT 4,16 4,80 20.800 23.990 15,3% 2,25 0,39

UYARI NOTU: Bu raporda yer alan bilgi ve yorumlar Seker Yatirim Menkul Degerler A.$. Arastirma Boliimii tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan
yararlanarak hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh operasyonlarda kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Seker Yatirnm
Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatrim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinnm danmismanhg kapsaminda degildir. Yatinnm

danigsmanhigi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise
genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuzile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Aylik Strateji




&5 Yatinm

Seker

2

23

Cekince..

Seker S5 Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye ozel 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir.

Bu bilgiler 15181nda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuc¢larindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadik¢a bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen iiciincii kisilerce hi¢ bir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alint1 yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / ISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma®sekeryatirim.com
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