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USD/TL ¢ EUR/TRY m EUR/USD BIST-100 Gram Altin ¢
38,8016 43,1537 1,1112 9.747 4057,7
Kiiresel hisse senedi piyasalari yiikseldi Y Haftalik Getiriler (%)
® Yurticinde buglin cari denge ve dis ticaret endeksleri agiklanacak 80 1 7,0
® Perakende ticaret hacmi martta yillik %9,2 artti 6,0 4
® ABD’de nisan ayi tiiketici enflasyonu verisi yayinlanacak 4,0 -
2,0 4
ABD ve Cin’li yetkililer hafta sonu yapilan gériismelerin ardindan tarife 00 i
indirimi karari alindigini agikladi. Buna gére; 90 giin igin ABD Cin'e yénelik 20 |
tarifeleri %145'ten %30°a, Cin ise ABD'ye uyguladi§i tarifeleri %125'ten ’ s 24
%10’a indirecek. Bu gelismelerin ardindan dolar endeksi %1,4 yiikselerek o Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100

101,8 seviyesine ulasti. Euro dolar paritesi ise %1,4 azalisla 1,109 seviyesine |
geriledi (9 Nisan’dan bu yana en disiik seviye). Artan risk istahiyla birlikte @ RVERIIA (-1
hisse senedi piyasalarinda yiikselisler gériildii. S&P 500 ve Nasdaq

Onceki Beklenti

borsalari giinii sirasiyla %3,3 ve %4,3 deger kazanciyla tamamladi. Vadeli Tirkiye Cari Denge (mart, milyar $)  -4,4 -3,5
piyasalarda bu sabah bugiin agiklanacak ABD TUFE verisi 6ncesi hafif saticili
bir seyir gériiliiyor. Avrupa’da da borsalar yiikseldi; Eurostoxx-600 endeksi ~ ABD Tiketici Enflasyonu (nisan, 24 24

%1,2, teknoloji endeksi %3,6 yiikselisle kapatti. VIX oynaklik endeksi 31 ay  Y!llk % degisim)

sonra yeniden 20 seviyesinin altina geriledi; diin giinii 3,5 puan azalisla

18,4’ten kapatti. ABD tahvil piyasasinda getiriler resesyon fiyatlamalarinin Yatirnmci Takvimi igin tiklayin
azalmasiyla yiikseldi; 10 yillik tahvil getirileri giinii 9bps artisla %4,47’den Y
(11 Nisan’dan bu yana en yiiksek), 2 yillik getiriler ise 12bps yiikselisle

Devlet Tahvili Getirileri

%4,01°den (26 Mart’tan bu yana en yiiksek) tamamladi. Béylece 10 yillik ve (%) 12/05 09/05 2024
2 yillik tahvil getirisi farki 49bps’ten 46bps’e geldi. Brent petrol aktif vadeli TLREF 48,99 48,99 48,80
kontrati ticari gerilimin azalmasinin ardindan ylikselisini siirdiirdii ve giini TR 10 yilik 34,35 34,73 29,04
%1,6 artisla 65,05/bbl’den tamamladi. Altinin ons fiyati giivenli liman ABD 10 yillik 4,47 4,38 4,57
talebinin azalmasiyla giinii %2,7 azalisla 32365’dan sonlandirdi. Almanya 10 yillik 2,65 2,56 2,36

® VYurt icinde perakende satis hacmi 9 ay sonra ilk kez aylik bazda @ JelArACHELRTN (07

daraldi. Endeks mart ayinda yillik %9,2 artarken, aylik %1,4 gerileyerek 12/05  Ginlik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
i¢c talepte ivme kaybi sinyali verdi. Gida disi satis hacmindeki azals %2 $/TL 38,7831 01 06 97
ile daha kuvvetli oldu. €/TL 43,0291 1,4 1,5 174
€/$ 1,1087 -1,4 -2,0 71
® Sanayi, ingaat, ticaret ve hizmet sektorleri toplaminda ciro endeksi $/Yen 148,46 21 33 56
mart ayinda aylik %4,2, yillik %33,4 artti. Sektorel detayda bakildiginda; GBP/$ 1,3176 1,0 0,9 53
sanayi sektorl cirosu yillik %25,1, insaat %26,3, ticaret %37,8 ve
hizmetler %35,9 artis kaydetti. Aylik bazda ise ingaat sektdrii cirosunun Bitcoin 102.693 15 9,0 96

%4,6 kugulmesi dikkat gekti.
[ J Hisse Senedi Endeksleri

® insaat maliyet artisinda yavaslama devam ediyor. insaat maliyet

endeksi martta aylik %1,53 artarken, yillik artis %23,23 oldu. Boylelikle 12/05  Ganlik (%)  Haft. (%) 2024 sonu (%)

) o Lo I BIST-1 747 7 -

yilhik maliyet artis orani 10 ay Ust Uste gerilemis oldu. Diger yandan sT-100 2 38 & 08
. . . . RN ) S&P 500 5.844 33 34 -0,6

mart-nisan déneminde yasanan kur artisinin gecikmeli etkileriyle takip
: ) o . FTSE-100 8.605 0,59 0,1 53

eden aylarda maliyetlerdeki asagl yonli seyirde malzeme grubu
. DAX 23.567 03 1,0 18,4

kaynakli duraklama yasanabilir.

smi 12.220 1,1 -0,1 53
® Hazine bugiin 4 yil vadeli TLREF'e endeksli ve 4 yil vadeli TUFE’ye Nikkei 225 37.644 04 22 56
endeksli tahvil ihaleleri duzenleyecek. Yurt iginde bugiin mart ayi MSCIEM 1.162 21 20 80
ddemeler dengesi verisi ile dis ticaret endeksleri aciklanacak. Subat $angay 3.369 08 28 05
ayinda cari islemler dengesi 4,4 milyar $ acik verirken, 12 aylik birikimli Bovespa 136.563 0,0 23 13,5

cari actk 11,8 milyar $’dan 12,8 milyar $’a yiikselmisti. Mart ayinda cari

acigin 3,5 milyar $ civarinda olacagini tahmin ediyoruz. O HE R

12/05 Giinlikk (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)

® Yurt disinda piyasalarda bugiin ABD nisan ayi TUFE verisi takip Brent ($/varil) 65,0 16 79 -13,0
edilecek. TUFE’nin nisanda aylik %0,3, yillik %2,4 artacag tahmin Altin ($/ons) 3.236 -2,7 -2,9 23,3
ediliyor. Bugiin ayrica Almanya’da ZEW beklenti endeksi, ingiltere’de Gram Altin (TL)  4.0314 2,6 24 35,2
issizlik orani verileri agiklanacak. Bakr ($/libre) 457,9 -0,7 -16 13,7

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir.
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® BIST-100 diin %4’e yakin artis gosterdi. Endekse BIST-30 hisseleri, BIST-100 3.8 7.0 7.4 -0.8
bankalar ve havacilik sektéri olumlu destek verirken, altin BIST-30 4.1 7.8 8.2 04
flyatltarll:gakl g:erngTe nﬁd?my'eri-lfm ?as-em;hﬁ: hliieler; qumssz Banka Endeksi 4.4 7.5 6.8 15.9
ayristi. Kiresel, bolgesel jeopolitige iliskin beklentiler Persembe .

yrs & Jeopoltise s : Sinai Endeks 31 4.7 5.5 -1.2

giinii istanbul’da gerceklesmesi beklenen Rusya-Ukrayna ateskes
goriismeleri ile siirecek. ABD Baskani Trump’in bugiin baslayacak Hizmetler Endeksi 3.8 6.7 8.9 6.0
Ortadogu ziyaretleri de piyasanin takip listesinde o6nemli yer
tutuyor. Makro veri akisi agisindan bugiin mart ayi cari denge verisi
aciklanacak. DUnkl gigli ahmlar ardindan BIST'de bugilin de yukari

Piyasa Verileri

e e N e BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 8,901,050
yonli egilimin korunacagini disliniiyoruz.
Bankalar Piy. Deg. 1,682,806
Holdingler Piy. Deg. 1,510,293
® Teknik Yorum: BIST100 din yiksek agilisin ardindan giniin Sanayi Piy. Deg. 3,845,803
genelinde alim agirlikh seyrini sirdirdl. Kapanis 9747 seviyesinde BIST islem Hacmi (mn TL) 179,240
gerceklesti. BIST'te gecis bolgesi olarak degerlendirdigimiz 9475- BIST100 Ort. Halka Agiklik 31%
9580 bandi Uzerine geri donigle yukari hareketin gii¢ kazandigini
belirtebiliriz. Bu bdlge Uzerindeki hareketin yeni yukselisi En Yiiksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)
destekleyici olabilecegini ve 9740 direncinin Uzerinde 9895

direncinin glindeme gelebilecegini disliniyoruz. BIST'te 9580-9475 Celebi 10.00 246.3
bandi artik destek bélgesi. Uzerindeki hareketin korunmasi yiikselis

i bekl | d i arak Anadolu Efes Biracihl 9.99 1577.8

yonla eklentinin  gecerli olduguna yoneli isaret olara ;

degerlendirilmeli. BISTI00 icin 9580-9475-9230-0044 destek, L2 M33at 9.99 2480.2

9740/50'9895‘9953 direng. Ag Anad0|u Grubu HC 9.99 567.7
Sise Cam 9.84 32231

® Detayli Teknik Analiz Biilteni icin tiklayin

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

Aselsan -5.90 9284.0
Koza Anadolu Metal -4.35 655.4
Ral Yatinnm Holding -4.21 311.2
Grainturk Holding -3.81 321.9
Oba Makarnacilik -2.91 875.9

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

Yapi Ve Kredi Bankas 3.39 10786.0
Aselsan -5.90 9284.0
Tirk Hava Yollan 5.27 7660.7
is Bankasi (C) 4.85 7237.2
Kog Holding 7.02 6432.9

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

. . F_XU0300625 11260.0 4.7 251,723

Portféy Secimleri F_XU0300825 11966.0 4.7 4,515
® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Ford, Garanti F_USDTRY0525 39.53 -0.1 28,587
Bankasi, Ko¢ Holding, Mavi, Medikal Park, Migros, Otokar, F_EURTRYO0525 43.98 1.4 1,002

Torunlar GYO, Turkcell, THY, Yapi Kredi Detaylar igin tiklayin

| _MAcik Pozisyon Adet Deg.

F_XU0300625 569,026 -25,334
F_USDTRY0525 496,744 8,842
e
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Sirket Haberleri

® Koton (KOTON, EUG, 12A HF: 26TL) 1¢25'te TMS 29 sonrasi 391 milyon TL net zarar agikladi. Gegtigimiz sene ayni dénem 3
milyon TL net kar agiklanmisti. Kiyaslama yapmak igin geyreklik tahmin bulunmuyor. Diger taraftan yillik bazda yasanan
bozulma, operasyonel marjlarin daralmasindan ve parasal kazanctaki gerilemeden kaynaklandi. TMS 29 sonrasi satislar
1C25’te yillik bazda %3 artis ile 6,4 milyar TL olarak gergeklesti. Yurt ici operasyonlar %12 biylume gosterirken yurt disi
operasyonlar TL'nin reel degerlenmesinin de etkisiyle %18 daraldi. FAVOK yillik bazda %58 daralma gdstererek 360 milyon
TL'ye geriledi. FAVOK marji yillik bazda 800 baz puan daralma ile %5,6’ya geriledi. Sonuglarin ardindan sirket yénetimi 2025
ongorulerini korudu. Sirket 2025 yilinda enflasyon muhasebesi 6ncesi %40 satis blylimesi +50% brit marj bekliyor. Bizim
tahminlerimiz satis blylmesine asagi yonli, marjlara yukari yonli risk olduguna isaret ediyor. Yorum: Karliliktaki sert
gerileme nedeni ile piyasanin sonuglara hafif olumsuz tepki verebilecegini dislinliyoruz. Sonuglarin ardindan tahminlerimizi
korurken takip listemizdeki hisselerin degerlemesinde kullandigimiz risksiz getiri orani varsayimimizdaki yukari yonla
gincelleme nedeni ile hedef degerimizi %18 oraninda dusirerek 26TL'ye (6nceki: 32 TL) ¢ekiyoruz.

® Sok Marketler (SOKM, Tavsiye Yok) 1C25 finansallarinda TAS 29 sonrasi 357 milyon TL net zarar agikladi. Net zarar gegen
seneki 14 milyon TL zarara gore kotilesirken, piyasanin 162 milyon TL net zarar beklentisinden de daha olumsuz gercgeklesti.
Net kardaki negatif sapma biiyiik dlciide FAVOK marjinin beklentilerin altinda kalmasindan kaynaklaniyor. Diger taraftan yillik
bazda yasanan bozulma beklendigi lzere parasal kazancin daha disik enflasyon nedeni ile gegcen seneden daha disik
olmasindan kaynaklaniyor. Enflasyon muhasebesi sonrasi satislar beklentilere paralel gerceklesirken, FAVOK beklentilerden
negatif sapti. Satislar 1¢25’te yillik bazda %5,3 yiikselis ile 54,3 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK 31 milyon TL gerceklesti. Gegen
seneki negatif 666 milyon TL'ye gore iyilesme olmasina ragmen piyasa beklentisi 605 milyon TL'nin altinda kaldi. FAVOK marji
yillik bazda 135 baz puan iyileserek %0,1 seviyesinde agiklanirken piyasa beklentisi %1,1’in altinda kalmis oldu. Marjdaki
negatif slirprizin tamamen enflasyon muhasebesi etkisinden kaynaklandigini diisiinliyoruz. Benzer bir trendi Bim’in ilk ¢eyrek
finansallarinda da gérmistik. Sirket yonetimi enflasyon muhasebesi 6ncesi finansallarini paylasmadi. Ancak parasal kazanca
iliskin dipnotlardan hareketle enflasyon muhasebesi dncesi 53 milyar TL satis ve 1,87 milyar TL FAVOK hesapliyoruz. FAVOK
marjl gecen seneye paralel %3,5 seviyelerine denk geliyor. Enflasyon muhasebesi 6ncesine gére olan rakamlar bizim
enflasyon muhasebesi 6ncesi tahminlerimizle uyumlu goriiniyor. Sonuglarin ardindan sirket yénetimi 2025 6ngorilerinde
degisiklige gitmedi. Enflasyon muhasebesi sonrasi halen %6 (+/- %2) satis biyiimesi ve %2 (+/- %0,5) FAVOK mariji
dngoriiyorlar. FAVOK marji 2024’e gére 200 baz puanlik iyilesmeye isaret ediyor. Marj iyilesmesi biiyiik élglide enflasyon
muhasebesi etkisinden kaynaklaniyor. Heniiz takip listemizde olmayan Sok icin biz enflasyon muhasebesi 6ncesi %41,5 satis
blyiimesi ve %4,65 FAVOK marji éngériiyoruz. Yorum: Genel olarak sonuglar bizim enflasyon muhasebesi &ncesi ceyreksel
tahminlerimize uyumlu goériniyor. Ancak piyasanin enflasyon muhasebesi sonrasi tahminlerine gore negatif sapma
yasandigi i¢in piyasa tepkisinin olumsuz olacagini distinlyoruz. Hisse 2025 enflasyon muhasebesiz tahminlerimize gore 9,3
F/K ile islem gorirken en yakin benzeri Bim’in 9,5x F/K carpant ile islem goriyor.

® Dogus Otomotiv (DOAS; EUG; 12A HF: 350 TL) 1G25 Sonuglari: Beklentilerin altinda zayif sonuglar. Dogus Otomotiv 1¢25
finansal sonuglarini TMS29 diizeltmelerine gore agiklamistir; dolayisiyla tiim finansal karsilastirmalar reeldir. Dogus Otomotiv
1C25’te piyasa beklentisi olan 1.665 milyon TL'nin ve bizim beklentimiz olan 2.224 milyon TL’nin oldukca altinda 577 milyon
TL net kar agikladi. Sirket 1C25’te piyasa beklentisi olan 3.073 milyon TL’'nin ve bizim beklentimiz olan 4.077 milyon TL'nin
altinda 2.878 milyon TL FAVOK acikladi. Beklentimizden yukarida gelen net finansal giderler beklentimizin altinda net kara yol
actl. Sirket 2025 yilina iligkin ongoriilerini yukari gilincelledi. Yénetim, yurt ici toplam arag pazari beklentisini 1,0 milyon
adet seviyesinden >1,0 milyon adet seviyesine ylkseltti (A:1,14 milyon adet). Yonetim, Skoda hari¢ yurt ici satis hacmi
beklentisini 115 bin adet seviyesinden >115 bin adet seviyesine yikseltti (AK: 127 bin adet). Sonug olarak yonetimin pazar
payi beklentisi %11,5 seviyesindedir (AK: %11,1). Sirket 2025 yilinda 5,3 milyar TL yatirim harcamasi planhyor (AK: 5,3 milyar
TL). Yorum ve Tavsiye: Acilista “Olumsuz” piyasa tepkisi bekliyoruz. Euro cinsi risksiz getiri oranimizi 1 puan artirdik. Dogus
Otomotiv igin hedef fiyatimizi 365 TL seviyesinden 350 TL’ye indiriyoruz.

AKYatirim




Sirket Haberleri

® Selcuk Ecza (SELEC; Notr; 12A HF: 90 TL) 1¢25 Sonuglari: Beklentilerin altinda kalan zayif sonuglar. Selguk Ecza 1G25
finansal sonuglarini TMS29 diizeltmelerine gore acgiklamistir; dolayisiyla tim finansal karsilastirmalar reeldir. Selguk Ecza
1C25’te piyasa beklentisi olan 868 milyon TL ve bizim beklentimiz olan 1.500 milyon TL'nin oldukga altinda 2 milyon TL net
kar agikladi. Sirket piyasa beklentisi olan 2.076 milyon TL ve bizim beklentimiz olan 3.064 milyon TL’nin oldukga altinda 820
milyon TL FAVOK agikladi. Sapmamizin ana sebebi beklentimizin altinda kalan faaliyet karidir. Pazarin cirosu 1¢25'te yillik
%29 artti. Referans Euro kuru Ekim 2024’te %23,5 oraninda artirildi. Selguk Ecza'nin hacim bazinda pazar payr 1¢25'te yillik
1,4 puan artti. 1C25'te net satiglar yillik %3 daraldi. Referans kur artisina ve pazar payl kazanimina ragmen satis
iskontolarindaki yiiksek artis net satislarin daralmasina sebep oldu. 1¢25'te FAVOK yillik %66 daraldi. 1¢25'te FAVOK mariji
4,2 puan daraldi. Aralik 2023’te yapilan referans kur zammi 1¢24’tin FAVOK marjini stok kari araciligiyla artirmisti. Dolayisiyla
1C25’te yuksek baz etkisi bulunmaktaydi. 1C25’te net nakit bir 6nceki ceyrege gore %21 artarak 7,5 milyar TL oldu. 1C25'te
isletme sermayesi ihtiyaci bir 6nceki ceyrege gore 1,1 milyar TL azaldi. isletme Sermayesi/Net Satislar bir 6nceki ceyrege gére
0,7 puan daraldi. Yorum: Acilista “Olumsuz” piyasa tepkisi bekliyoruz. Selguk Ecza’nin 6nimuzdeki ceyreklerde de pazar
payini artirmak igin daha fazla iskonto verecegini diisiinerek 2025 ve 2026 FAVOK marji beklentilerimizi asagi revize ettik.
Euro cinsinden risksiz getirimizi 1 puan artirdik. Hedef fiyatimizi 97 TL'den 90 TL'ye indiriyoruz. Tavsiyemizi Endeks Uzeri
Getiri seviyesinden Notr’e indiriyoruz.

® Torunlar GYO (TRGYO; EUG; 12A HF: 95 TL [6nceki: 93 TL]) 1G25'te yillik %48 diisiisle 757 milyon TL net kar acikladi (AK:
1,10 milyar TL). Hasilat 1,84 milyar TL (AK: 1,70 milyar TL) ile yillik %6 gerilerken, FAVOK 1,15 milyar TL (AK: 1,15 milyar TL)
oldu ve yillik bazda %19 diisis gdsterdi. FAVOK marji %62,8 ile (AK: %67,6) yillik bazda 9,5 puan geriledi. Yillik hasilat diisis,
2G24 basinda gergeklesen Torun Tower satisiyla iligkiliydi. Normalize rakamlar dikkate alindiginda, net kar yillik bazda %6,1,
FAVOK ise %9,1 geriledi; bu diisiiste yeni yil maas artislari etkili oldu. Tahminlerimizden sapma, beklentilerin {izerinde
gerceklesen parasal kayiplar ve vergi giderlerinden kaynaklandi. Alisveris merkezi (AVM) ciro artisi %41,2 ile yillik ortalama
enflasyonu 1,5 puan asti. Torunlar GYO'nun AVM varliklari, 1G25’te ziyaretgi sayisindaki %4,5 artisin etkisiyle enflasyondan
arindirilmis bazda %1,1 ciro biylimesi kaydetti. Duzeltilmis net nakit pozisyonu (Net Nakit + Uzun Vadeli Finansal
Yatirimlar — Ertelenmis Gelirler), nominal bazda geyreklik %15 artigla 17,69 milyar TL'ye (piyasa degerinin %29'u) ulasti.
Uzun vadeli yatirimlar dahil net nakit ceyreklik bazda nominal %19 bliyiimeyle 21,59 milyar TL'ye ylkseldi (piyasa degerinin
%35’i). Ote yandan, ertelenmis gelirler ceyreklik bazda nominal %41 artisla 3,91 milyar TL'ye cikti (piyasa degerinin %6’s1).
1C¢25 itibariyla ertelenmis vergi yiikiimliiliigii 14,53 milyar TL seviyesine ulasti (piyasa degerinin yaklasik %23’ii). Yeni
vergi dizenlemeleri nedeniyle GYO'lar, yasal ve TFRS finansallari arasindaki zamanlama farki nedeniyle ertelenmis vergi
karsihgl ayirmak durumunda kaldi. Torunlar GYO da bu kapsamda 14,53 milyar TLlik bir yikumlilik acgikladi. Bu konuda iki
kritik_noktanin altini ciziyoruz: ilki, temettii 6demeyen GYO’lar icin %30, ddeyenler icin ise %10 kurumlar vergisi orani
gecerlidir; ancak 125 finansallarinda ertelenmis vergiler %30 oraniyla hesaplandi. ikincisi, ticari GYO’lar gayrimenkulleri
uzun vadeli gelir amagl tuttuklari igin, bu ylikimldlikler ancak satis durumunda nakit ¢ikisi yaratacaktir. Ayrica, bu tlr
satislarin piyasa rayicinin 6nemli seviyede asagisinda gergeklesmesi beklenmeyeceginden, bu yikimliliklerin nakit ¢ikisina
donlismesi NAD iskontosunun da daralmasi gerektigi anlamina gelecektir. Sirketin hisseleri halihazirda hesapladigimiz
NAD’sine gore yaklasik %41 iskontolu islem gérmektedir. Yorum: Operasyonel sonuglarin piyasa tarafindan hafif olumsuz
karsilanmasini bekleriz; ancak gligli nakit yaratimi pozitif tarafta 6ne ¢ikiyor. Sirketin yili yaklasik 33,5 milyar TL seviyesinde
net nakitle kapatmasini bekliyoruz, bu da mevcut piyasa degerinin yaklasik %54’Une karsilik gelmektedir. Makro
varsayimlarimizi glncelleyip modelimizi bir g¢eyrek ilerlettik. Risksiz faiz orani varsayimimizi 10 yilhk vadede 400bp, ug
dénemde 50bp artirdik. Bu dogrultuda 12 aylik hedef fiyatimizi 93 Tl’den 95 TL'ye yiikselttik ve “Endeks Uzerinde Getiri”
tavsiyemizi koruduk. Hisse, hesapladigimiz net aktif degerine gére 0,59x PD/NAD carpanindan islem gérmektedir.

® Indeks Bilgisayar (INDES Tl, Endeks Uzeri Getiri, 12A HF: 11TL) 125 déneminde IAS29 sonrasi diizeltilmis 92 milyon TL net
kar agikladi. Agiklanan rakam piyasa beklentisi olan 75 milyon TL’nin bir miktar lzerinde gergeklesirken, gegen yilin ayni
dénemindeki 154 milyon TL seviyesinin oldukca altinda kaldi. Sirketin cirosu 1¢25’te 18,4 milyar TL olarak gergeklesti; bu,
reel bazda yillk %10’luk bir daralmaya isaret ederken, piyasa beklentisinin de yaklasik %2 altinda kaldi. Net nakit
pozisyonundaki degisim. 4C24 sonunda 1,6 milyar TL seviyesinde bulunan net nakit pozisyonu, 125 itibariyla 0,0 milyar
TL’ye geriledi. Bu keskin disls agirlikli olarak mevsimsel isletme sermayesi ihtiyaglarindan kaynaklandi. Teknoloji dagitim is
modeline 6zgi olarak, gelirlerin 6nemli bir boliminin yilin son ¢eyregine yogunlasmasi bu sezonsal déngiyl destekliyor.
Yorum: Cirodaki zayiflik ve marjlardaki baski, yurt igindeki genel talep yavaslamasini yansitmakla birlikte, mevcut
makroekonomik kosullar altinda sirketin goreceli olarak saglam bir performans sergiledigini dislinliyoruz. Sektor genelinde
enflasyonist baskilar ve siki finansal kosullarin net kar marjlari (izerinde baski yaratmaya devam edecegini, bu nedenle
onlimizdeki donemlerde karliligin kademeli olarak normalize olacagini dngoriyoruz. Risksiz getiri varsayimimizdaki 400 baz
puanhk artisi modelimize yansitmamiz sonucu 12 ayhk hedef fiyatimizi 12,5 Tl'den 11 TL'ye revize ediyoruz. Bu etki,
modelimizin bir ceyrek ilerletiimesi ve makro varsayimlardaki giincellemelerle bir miktar dengelendi. Hisse i¢in “Endeks Uzeri
Getiri” tavsjyemizi stirdUriyoruz.
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Sirket Haberleri

® Sasa (SASA, Oneri Yok)'nin 1¢25’te enflasyon muhasebesine gore diizeltilmis net kari kari gegen seneye gére %90 azalisla
1.421 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Net karda gecen seneye gore diisiis parasal pozisyon kazancinda azalma (1¢25: 4,9
milyar TL, 1G24: 11,7milyar TL) ve zayif faaliyet karindan kaynaklandi. FAVOK, 1C24’e gore %55 disiisle 1.363 milyon TL
seviyesinde gerceklesti. Satis hacminde %21 daralma, navlun fiyatlarindaki diistisle beraber Cin mallarindan gelen rekabetin
artmasi sebebiyle zayf fiyatlama ortami, yiksek faiz ortami nedeniyle talep ve finansman tarafinda yasanan olumsuzluklarin
yaninda tarife tartismalarinin yarattigi belirsizlik FAVOK’teki diisiise neden oldu. Sasa’nin net borg¢ pozisyonu 111 milyar TL
(2,9 milyar USD) seviyesinde bulunurken, 8 milyar TL’lik yatirrm harcamasi sebebiyle 4C24’e goére hafif artti. 1¢25
sonuglarinin hisse lizerindeki etkisinin nétr olmasini bekleriz.

HAK KULLANIMI BiLDiRiMLERi

Briit Brit Bedelsiz Bedelli
Temettii Verim Orani Bedelli Fiyati Teorik/Ref. Son
Sirket Kodu (TL) (%) (%) Orani (%) (TL) Fiyat (TL) Kapanis (TL)
FORMET METAL VE CAM SANAYi A.S. FORMT - - - 100.0% 1.00 3.56 6.12
PAY GERi ALIM BILDIRIMLERI
Toplam
Fiyat Alimlarin
Bandi Tutar Ozsermayeye
Sirket Kodu PayAdedi (TL) (milyonTL) Orani
Pc iletisim Ve Medya Hizmetleri PCILT 20,000 12.47 0.2 1.36%
Asce Gayrimenkul Yatirim Ortakligi ASGYO 287,500 10.39 3.0 0.52%
Frigo Pak Gida FRIGO 148,938 6.97 1.0 2.99%
Lokman Hekim LKMNH 52,500 17.06 0.9 1.63%
Mhr Gayrimenkul Yatirim Ortakhg MHRGY 325,000 4.70 1.5 0.35%
Mackolik internet Hizmetleri MACKO 50,000 40.94 2.0 0.25%
Enerya Enerji ENERY 2,300,000 4.27 9.8 1.99%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji Ve Yat. AHGAZ 375,000 21.93 8.2 2.18%
Investco Holding INVES 10,000 212.41 2.1 0.68%
DCT Dig Ticaret DCTTR 42,908 45.00 1.9 0.46%
Bahadir Kimya BAHKM 100,000 43.32 4.3 0.75%
Kirag Galvaniz TCKRC 40,000 37.67 1.5 0.54%
Cem Zeytin CEMZY 200,000 16.65 3.3 0.09%
Sanifoam Endustri SANFM 10,000 29.59 0.3 0.10%
Akfen Yenilenebilir Eneriji AKFYE 280,000 17.37 4.9 0.09%
Toplam 45.2

Kripto Para Durumu

® Bitcoin yeniden 100.000 dolari asti

® FEthereum 1 giinde %22 deger kazandi

STABL=X

Ak Yatinm Igtiraki ® Pectra giincellemesi Ethereum aginda aktif edildi

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

Caglar Yunculer - Mudur
Caglar.Yunculer@akbank.com

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

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