GUNLUK BULTEN OYAK YATIRIM
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GUNUN YORUMU

Din aciklanan Sektorel Enflasyon Beklentileri verilerine gore, YURTOISIEKONOMIKTAKVIN
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AGIKLANAN FINANSALLAR

AKCNS

Dusiik satiglar sonuglar geri ¢ekti

Akgansa 3C24'te 507mn TL net kar (3C23: 481mn TL, y/y: +%5,6) aciklamistir. FAVOK ise diisiik briit karin etkisiyle
1.165mn TL (3C23: 1.656mn TL, y/y: -%29,6) olarak agiklanmistir. 1.165mn TL'lik FAVOK %21,6 FAVOK marjina isaret
etmektedir (3C23: %24,4, yly: -2,8bps). Satislar 5.385mn TL (3C23: 6.797mn TL, y/y: -%20,8) olarak acgiklanmistir.

Fiyat baskisi satiglar etkiledi

3C24 satiglari 5.385mn TL olarak ac¢iklandi. Yurti¢i satislar 4.327mn TL'ye (3C23: 4.950mn TL, -%12,6) gerilerken,
benzer sekilde ihracat da daha sert bir diglisle 1.024mn TL (3C23: 1.807mn TL, -%43,3) olarak agiklanmigtir. Tim
drinlerde satis hacimleri énceki yillara paralel olmasina ragmen, yurt icinde enflasyonun altinda kalan fiyat artiglari ve
yurt disindaki rakiplerlerin fiyatlari ile rekabet edememesi sebebiyle satislar zayif kalmistir.

Diisen satis maliyetleri FAVOK'ii destekleyemedi

Sirket 3C24'te 1.165mn TL FAVOK aciklamistir. Disiik enerji giderleri sayesinde diisiik seyreden satislarin maliyetleri,
FAVOK'l yeterince destekleyememistir. Satislarin maliyetleri yillik bazda %15,4 gerilemesine ragmen, satiglardaki
diistis FAVOK'Un yillik bazda %29,6 oraninda keskin bir sekilde gerilemesine neden olmustur. 1.165mn TL'lik FAVOK,
glcli ancak biraz gerileyen %21,6'lik FAVOK marjina igsaret etmektedir (3C23: %24,4, yly: -2,80bps).

Net kar, azalan vergi giderleri ile desteklendi

Akcansa 3C24’te 507mn TL net kar acikladi. Sirket azalan vergi giderlerinin etkisiyle net karini yillik bazda %5,6
oraninda hafif iyilestirmistir. Sirketin vergi éncesi kar yillik bazda %39,9 oraninda azalarak 805mn TL’ye gerilemistir.
Ancak, yillik bazda %65,4 azalan vergi giderleri sayesinde sirket net karini 508mn TL'’ye yukseltmistir.

GARAN

Garanti'nin 3C24 net kari 22.095mn TL (¢eyreksel %-2, yillik %-5) ile hem piyasa beklentisine (21.191mn TL) hem de
bizim tahminimize (21.004mn TL) paralel gergeklesmistir. Cekirdek gelirler, yukari yonlii TUFE ayarlamasina baglh
olarak artan TUFEKS destegi ile geyreksel bazda %5 genisledi. Yiiksek fonlama maliyetleri (agirlikl olarak repo ve TL
mevduat) ¢ekirdek gelirlerde 6nemli bir genislemeyi engelledi. Cekirdek makas, artan TL mevduat maliyetlerinin etkisiyle
bir dnceki gceyrege goére 1,8 puan daralmistir. Bunun yansimasi olarak, TL makas pozitif olmakla birlikte ceyreksel bazda
2 puan daralirken, YP makas ceyreksel bazda 50 baz puan artmistir. Maliyet baskilarina ragmen, Ekim24 icin TUFE
varsayiminin yillik bazda %45'e yikseltiimesi ve swap maliyetlerinin dismesi (¢eyreksel bazda -%50) net faiz marjinin
ceyreksel bazda 67 baz puan artmasini saglamistir. Komisyonlar, artan krediler, yeni musteri kazanimi ve édeme
sistemi katkisi sayesinde geyreksel bazda %18 ve yillik bazda %128 artis gostererek glcli kalmaya devam etti. Swap
maliyetleri, daha az swap kullanimi sayesinde 2C'deki 12 milyar TL'den 3C'de 6 milyar TL'ye gerilemistir. Faaliyet
giderleri, iK ile ilgili giderlerin etkisiyle ceyreksel bazda %18 ve yillik bazda %99 artti. Net toplam kredi risk maliyeti, baz
yeni TGA girisleri ve yavaslayan tahsilatlar nedeniyle 2C'deki 81 baz puandan bu geyrekte 209 baz puana yukseldi.
TGA karsilama orani bir 6énceki ¢eyrege gére 1,2 puan azalarak %63'e gerilemistir. TGA orani 2C'deki %1,9
seviyesinden 3C'de %2,2'ye yukselmistir. Sonug olarak, 6zkaynak karlihgi 2C'deki %33,7 ve bir yil énceki %46,5
seviyesinden 3C'de %30,4'e gerilemistir. Garanti, 2024 butge hedefi olan %34-36 civari 6zkaynak karlihd beklentisini
degistirmedi. Garanti 2025 tahminlerimize gére 1,5x F/DD ve 4,0x F/K ile islem gorurken, 2025 6zkaynak karlihgi
tahminlerimize gore %39 seviyesindedir. Sonuglari hisse senedi igin nétr olarak degerlendiriyoruz. Hisse igin 12 aylik
hedef fiyatimiz 114,45TL olup “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemiz bulunmaktadir.

GARAN - Ozet Gelir/Gider Tablosu

mn TL - Konsolide Olmayan 3C24 2C24 AG-C 3G23 AYilhk
Net Faiz Geliri 24,880 26,195 -5% 19,164 30%
Net Ucret ve Komisyon Geliri 25,393 21,502 18% 11,126 128%
Net Ticari Kar/Zarar 3,703 -3,326 nm 6,953 -47%
Diger Faaliyet Gelirleri 8,772 16,622 -47% 11,738 -25%
Diger Faaliyet Giderleri 24,160 20,445 18% 12,115 99%
Karsilik Giderleri 10,370 11,956 -13% 6,621 57%
Vergi 6,125 6,069 1% 6,873 -11%
Net Kar 22,095 22,522 -2% 23,372 -5%

Kaynak: Sirket verisi, Oyak Yatirim
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TATGD

Tat Gida’'nin enflasyon muhasebesini iceren sonuglarina goére 3G24 yili cirosu 1.4 milyar TL (yillik -%25), net diger
gelirleri icermeyen FAVOK rakami 62mn TL (3C23 negatif 94 mn TL) ve net zarar 100mn TL (3C23 net zarar 14mn
TL)Ydir. Satis hacmi yillik bazda %8 artmistir. i¢ satislarin yillik bazda %30 daraldigi geyrekte ihracat %14 gerilemistir
ve konsolide gelir yillik bazda %25 daralmistir. ihracatin payl %30°'dan %34’e yiikselmistir. Operasyonel marjlarda
gecen seneye gore toparlanma olsa da net parasal kazangtaki gerileme net zararin artigsinda etken olmustur. Hafif
negatif.

YKBNK

Yapi Kredi'nin 3C24 net kari 5,001mn TL (¢eyreksel -%30, yillik -%80) ile hem piyasa beklentisine (4,971mn TL) hem
de bizim tahminimize (4,869mn TL) paralel gerceklesmistir. Cekirdek gelirler, yukari yénlic TUFE ayarlamasi ve
genisleyen cekirdek makasa (+64bp ¢/¢) ragmen, yuksek fonlama maliyetleri (6zellikle repo) nedeniyle ¢/¢c %6 daraldi.
TL makasi pozitif olmakla birlikte geyreksel bazda 2,3 puan geniglerken, YP makasi ¢eyreksel bazda 83 baz puan artti.
Diisiik swap maliyetleri ve Ekim24 icin %47 olan yillik yiksek TUFE varsayimi sayesinde net faiz marji ¢/¢ bazda 90bp
artti. Komisyonlar, artan krediler, yeni muisteri kazanimi ve 6édeme sistemi katkisi sayesinde ceyreksel bazda %4 ve
yillik bazda %94 artis gostererek gucli kalmaya devam etti. Swap maliyetleri, daha az swap kullanimi ile 2C'deki 19,5
milyar TL'den 3C'de 12,7 milyar TL'ye gerilemistir. Faaliyet giderleri, iK ile ilgili giderlerin etkisiyle ceyreksel bazda %15
ve yillik bazda %76 artti. Net toplam kredi risk maliyeti, bazi yeni TGA girisleri ve zayiflayan tahsilatlar nedeniyle 2C'deki
-75bp seviyesinden bu ¢eyrekte 103bp'ye yikseldi. TGA karsilama orani bir dnceki ceyrege gére 1,4 puan azalarak
%61'e gerilemistir. TGA orani 3C'de bir 6nceki geyrede gore 38bp artarak %3,1'e yukselmistir. Sonug olarak, 6zkaynak
karlihgi 2C'deki %15,6 ve bir yil dnceki %65,2 seviyesinden 3C'de %10,7'ye gerilemigstir. Yapi Kredi, 2024 icin orta-
yuksek yirmili seviyelerdeki 6zkaynak karlihgi beklentisinde asagi yonli risk goriyor. Yapi Kredi 2025 tahmini F/DD 0.6x
ve F/K 1.9x seviyelerinde islem gorirken, 2025 tahmini 6zkaynak karliligi tahminlerimize gére %40 seviyesindedir.
Sonuglari hisse senedi igin nétr olarak degerlendiriyoruz. Hisse igin 12 aylik hedef fiyatimiz 47,03TL olup “Endeks Uzeri
Getiri” tavsiyemiz bulunmaktadir.

YKBNK - Ozet Gelir/Gider Tablosu

mn TL - Konsolide Olmayan 3C24 2C24 AC-C 3C23 AYillik
Net Faiz Geliri 14,158 17,026 -17% 27,703 -49%
Net Ucret ve Komisyon Geliri 18,942 18,141 4% 9,765 94%
Net Ticari Kar/Zarar -9,448  -16,094 -41% 5,667 nm
Diger Faaliyet Gelirleri 9,414 11,179 -16% 4,904 92%
Diger Faaliyet Giderleri 20,197 17,535 15% 11,454 76%
Karsilik Giderleri 8,777 5,562 58% 3,948 122%
Vergi -910 52 nm 8,052 nm
Net Kar 5,001 7,103 -30% 24,586 -80%

Kaynak: Sirket verisi, Oyak Yatirm
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SIRKET HABERLERI

BIMAS

BIMAS, diin 27.087 adet pay geri aldigini ve sahip oldugu BIMAS paylarinin 10.4mn adede ulastigini agiklamistir (Sirket
sermayesine orani %1,72). Notr.

TTRAK

Tark Traktér, Kayhan Ertugrul Tarim Sanayi ve Ticaret A.S.'nin paylarinin tamamina sahip olan Kayhan Ertugrul Makina
Sanayi ve Ticaret A.S. ile Terramak Tarim Makinalari Dis Ticaret A.S.'nin paylarinin tamaminin devralinmasina iligskin
olarak Pay Alim Satim Sézlesmesi imzalanmistir. Toplam devir bedeli pay devir iglemlerinin tamamlandigi tarihte
nakden ve TL cinsinden pesin olarak édenmek Uzere, 57,5mnUSD olarak kabul edilen sirketlerin toplam degeri ile
8.04mnUSD tutarindaki kombine net nakit toplamlari esas alinarak 65.5mnUSD olarak belirlenmistir. Pay devir isleminin
tamamlanmasi, Rekabet Kurulu izninin alinmasi dahil belirli kapanis kosullarina tabi olup, kapanisin 4 ay iginde
gerceklesmesi hedeflenmektedir. Hafif olumlu.

MAKRO HABERLER

Sektorel Enflasyon Beklentileri (Ekim-24)

Merkez Bankasi 11 Ekim'de acikladi§i Piyasa Katilimcilari Anketi'nde Ekim ayinda 12 ay sonrasi igin enflasyon
beklentisinin hafif bir dustsle %27,49'dan %27,44'e gerilemesinin ardindan din de Sektérel Enflasyon Beklentilerini
acikladi. Verilere gore, reel sektoriin 12 ay sonrasi igin yillik enflasyon beklentisi bir ay énceki %51,10'dan %49,50'ye
gerilerken, hane halki beklentisi %71,56'dan %67,23'e dustu. Beklentilerdeki iyilesmeye ragmen, gelecek 12 aylik
dénemde enflasyonda dislis bekleyen hanehalkinin orani 0,7 puan azalarak %28,3'e geriledi. Reel sektdriin
beklentilerindeki disus, temel fiyat belirleyici roli géz 6nidne alindiginda, TCMB'nin énimuizdeki dénemde faiz
indirimlerini distinmesi i¢in alan yaratabileceginden énemlidir. Ancak bu durum ayni zamanda enflasyon beklentilerinin
ylksek seyrettijine ve erken bir faiz indiriminin bu beklentilerdeki kademeli diistisi sekteye ugratabilecedine isaret
etmektedir.

Euro Bolgesi 3. geyrek GSYH

Euro Bolgesi ekonomisi, yilin Gglinci ceyreginde onceki geyrede kiyasla %0,4 biyime kaydetti. Yildan yila buyime
orani %0,9 olarak gerceklesirken, beklentiler %0,8 olmasi yoénindeydi. Alimanya’'nin %0,1 oraninda daralma beklentisine
karsin %0,2 blyidugi geyrekte, Fransa %0,4 ispanya ise %0,8 biyiirken, italya’da ise blyiime yatay kald!.
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Genel Kurul Tarihleri

Kod Sirket Tarih
BTCIM BATICIM BATI 31 Ekim 24
BSOKE BATISOKE SOKE 31 Ekim 24
INVES INVESTCO HOLDING 31 Ekim 24
TNZTP TAPDI OKSIJEN OZEL SAGLIK VE EGITIM HIZMETLERI SANAYI TICARET A.S. 31 Ekim 24
VERUS VERUSA HOLDING A S. 31 Ekim 24
TEKTU TEK-ART INSAAT 01 Kasim 24
NTHOL NET HOLDING 05 Kasim 24
KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S. 06 Kasim 24
RALYH RAL YATIRIM HOLDING A.S. 06 Kasim 24
TTRAK TURK TRAKTOR 06 Kasim 24
KOTON KOTON MAGAZACILIK TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. 11 Kasim 24
MERKO MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 14 Kasim 24
FROTO FORD OTOMOTIV SANAYi A.S. 20 Kasim 24
SMART SMARTIKS YAZILIM AS. 21 Kasim 24
KOCMT KOC METALURJI A.S. 22 Kasim 24
GUBRF GUBRE FABRIKALARI 25 Kasim 24
Kaynak: BIST
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Temettu Tablosu 31 Ekim 24
2023 Bru_t Temettii Hisse Basina .. . Temettii
Hisse Net Kar T(’a\lrﬁlzltttﬁ Dagitim Briit N_al§(it T.?.';?rtltiu Ger_:_illrmijrul Fi|;I:t|S?I'L Getirisi
(TL mn) (TL mn) Orani (%) Temettii (TL) (%)

AYEN 1,122 170 15.2% 0.614 31/10/24 27/06/24 28.14 2.2%
DCTTR 9 1 16.7% 0.011 31/10/24 11/10/24 23.92 0.0%
EYGYO 242 12 4.9% 0.059 31/10/24 13/09/24 7.30 0.8%
TTRAK 12,692 2,700 21.3% 26.982 08/11/24 06/11/24 717.00 3.8%
ACSEL 49 2 4.4% 0.200 12/11/24 25/10/24 115.50 0.2%
VERTU -4,658 10 n.m. 0.200 15/11/24 31/10/24 39.24 0.5%
DGNMO 718 100 13.9% 0.286 20/11/24 28/06/24 9.58 3.0%
FROTO 49,056 5,000 10.2% 14.250 22/11/24 17/10/24 982.00 1.5%
ASELS 7,290 510 7.0% 0.112 25/11/24 14/06/24 61.50 0.2%
AYEN 1,122 170 15.2% 0.614 29/11/24 27/06/24 28.14 2.2%
DCTTR 9 1 16.7% 0.011 29/11/24 11/10/24 23.92 0.0%
TCELL 12,554 6,277 50.0% 2.853 05/12/24 02/05/24 87.80 3.2%
LIDER 826 21 2.5% 0.125 10/12/24 12/06/24 92.05 0.1%
FORTE 8 8 95.0% 0.120 11/12/24 10/07/24 46.80 0.3%
GRTRK 510 5 1.0% 0.040 13/12/24 13/06/24 118.50 0.0%
EBEBK 410 40 9.7% 0.250 16/12/24 25/04/24 45.98 0.5%
BIMAS 15,441 2,429 15.7% 4.000 18/12/24 27/06/24 486.50 0.8%
ALKLC 55 10 18.0% 0.089 20/12/24 16/09/24 33.00 0.3%
PAGYO 2,640 49 1.9% 0.563 24/12/24 06/07/24 52.00 1.1%
DCTTR 9 1 16.7% 0.011 31/12/24 11/10/24 23.92 0.0%
MSGYO 1,185 33 2.8% 0.248 22/01/25 04/09/24 13.64 1.8%
MSGYO 1,185 33 2.8% 0.248 18/03/25 04/09/24 13.64 1.8%
ELITE 129 6 5.0% 0.050 - - 39.60 0.1%
GOKNR 272 53 19.3% 0.150 - 29/08/24 25.24 0.6%
GOKNR 272 53 19.3% 0.150 - 29/08/24 25.24 0.6%
PSGYO 1,009 293 29.0% 0.061 - 26/06/24 1.27 4.8%
VERUS 278 18 6.3% 0.250 - 30/10/24 283.75 0.1%

Kaynak: KAP Agiklamalari
*Renkli isaretliler taksitler halinde temettli dagitimi yapacaktir.
**Teklif onay agsamasinda.
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Burada yer alan yatirirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanh@i 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 yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin
ticari amagh kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde
sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.$. Arastirma BolimU’'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin gorts ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tim goérls ve bilgiler dnceden haber veriimeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim
ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirrmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirm
bankacihdi ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.
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