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BiST100 — Endeks 20 giinliik iisse hareketli ortalamasini iizerinde
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Diin 20 giinliik Ussel hareketli ortalamasini gecerek 8.946 seviyesinde kapanan BIST-100 endeksi
icin yukari yonli hareketlerde 9.050, 9.180 ve 9.250 direng¢ olarak takip edilebilir. OlasI asagi
yonli hareketlerde ise daha once takip ettigimiz 8.840 desteginin altinda 8.750 ve 8.650
seviyeleri destek olarak izlenmeye devam edilebilir.

BiST Banka ViOP30 Yakin Vade
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BIST Banka endeksinde toparlama gayretinin VIOP30 Yakin Vade icin hafta geneli
surdigu gorilayor. volatilitenin arttigi géraluyor.
Direng: 11.770 —11.900 - 12.060 Direng: 10.330 - 10.475 - 10.600
Destek: 11.630—-11.500-11.420 Destek: 10.120 — 10.000 - 9.770
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Devam Eden Teknik Trade Onerilerimiz

(0]3114]
Onerilen Onerilen ilk Hedef ikinci Hedef Tarihinden Bu
Yana
Performans
OTKAR 7.11.2024 421,75 440,00 463,30 412,00 426,00 1,01%

. o
Hisse Tarihi Fiyat Fiyat Fiyat Stop Loss Son Fiyat

*Son fiyat, ilgili hisse igin son iglem gliniiniin kapanig fiyatini ifade etmektedir.

Gun ici Akig

BIST-100: 8.946,13 (+0,95%) islem gordi, islem hacmi 2.323 milyon dolar (+%18, 3 aylk
ortalamaya gore). Benchmark (12 Agustos 2026): %43,17 (-30 baz puan). USD/TRY sabah
saatlerinde: 34,3180/ 34,3210.

Bugiin TCMB enflasyon raporu bekleniyor. Fed, 25 baz puanlik faiz indirimi yapti, beklentilere
paralel. 3.Ceyrek 2024 Sirket Karlari: AYDEM notr, TCELL operasyonlari uyumlu, ULKER disik,
DOHOL operasyonlar zayif, KCHOL gicli nakit birikimi, TKFEN daha iyi; AGHOL deleveraging
(bor¢ azaltma) devam ediyor. Not edilmesi gerekenler: 5 Yillik Turkiye CDS'si 255 baz puanla 4
yillik alt bant test ediyor. TL, Aralik 2024 kontratlarinda 36 seviyelerini test ediyor ve giiclenmeye
devam ediyor. Bugiin Tirk hisse senetlerinde hafif pozitif bir piyasa bekliyoruz.

Nakit biitce dengesi Ekim ayinda kétiilesmeye devam etti... Ekim 2024 icin Hazine tarafindan
aciklanan nakit bitge verileri, kdtllesen bir durumu gosterdi. Buna gore, nakit biitge dengesi Ekim
2024'te TL 167 milyar acgik verdi, bu rakam Ekim 2023'te TL 82 milyar agik olarak gerceklesmisti.
Ayni donemde, birincil bltce dengesi TL 41 milyar agik verdi (Ekim 2023’te TL 26 milyar agik
verilmisti). 2024 yilinin 10 ayinda nakit acigl TL 1.703 milyar olarak gercgeklesti (2023'iin 9 ayinda
bu agik TL 524 milyar idi) ve birincil agik TL 734 milyar oldu (2023'iin 9 ayinda birincil agik TL 79
milyar idi). Detaylara baktigimizda, Ekim 2024’te gelirlerin yillik %78 arttigi (+%76 10A24'te), faiz
disi harcamalarin yilik %77 arttigi (+%90 10A24'te), faiz giderlerinin ise yillik %117 arttig
goriliyor (10A24'te faiz giderleri %117 artti). (Hazine, Tera Yatirim)

Mevduat ve kredi faiz oranlarinda kiigiik degisiklikler... 1 Kasim haftasinda, yillik bilesik 3A
mevduat faizi haftalik bazda 48 baz puan azalarak %58,97'ye (basit %49,1) geriledi, ortalama
mevduat faizi ise 19 baz puan artarak %56,01 oldu. Kredilerde ise ticari taksit kredisi (-47 baz
puan, %56,22), genel amagh nakit tuketici kredisi (-69 baz puan, %69,66) faizlerinde dususler
gozlenirken, tasit kredisi (+10 baz puan, %41,76) ve konut kredisi (+7 baz puan, %41,36)
faizlerinde hafif artislar gortldi. (TCMB, Tera Yatirim)

Tirk vyetkililer, bankalarin yurt disindaki repo benzeri islemlerini inceledigi bildiriliyor...
Bloomberg'in haberine gore, Tirk vyetkililer, yerel bankalarin yurt disinda daha ucuz TL
fonlamasina erismelerini saglayan repo benzeri islemleri incelemeye almis ve bu islemler, yabanci
akimlariyla ilgili resmi verileri sisirebiliyor. TCMB, birka¢ bankadan bu islemlerle ilgili daha fazla
bilgi talep etti. Satin alma ve satma geri alimlarinin repo olarak siniflandiriilmamasi ve yabanci
yatirimcilar tarafindan agik bono alimlari gibi gérinmesi nedeniyle, bu islemler Tirkiye'ye yapilan
yabanci akimlarini sisirebiliyor.
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Bu tir islemler, tipki repo islemleri gibi, stopaj vergilerine veya rezerv gerekliliklerine tabi
olmadigindan, Tirk bankalarinin yurticindeki faiz oranlarinin altinda daha ucuz TL likiditesi
saglamalarina imkan taniyor. Bu tir islemlerin bankalar icin blylk bir sorun yaratacak boyutta
olmadigini diisiinliyoruz. Ancak TCMB, bu islemlerin enflasyonla miicadelesini zayiflatabilecegini
ve ortalama TL fonlama maliyetini politika faizinin altina ¢ekebilecegini duslinliyor. (Bloomberg,
Tera Yatirim)

2024 3. CEYREK KAZANCLARI

Kog¢ Holding <KCHOL TI> 3. ¢eyrekte TRY-3.682 milyon zarar acgikladi, oysa konsensis beklentisi
TRY+432 milyon civarindaydi. Glglu bir nakit birikimi gergeklesti. Ana listeye alinmig istiraklerinin
zaten sonuglarini agiklamis olmasindan dolayi, KCHOL'ln P&L (kar/zarar) tablosundan fazla bir sey
cikarmiyoruz. Ceyrek donemi gorlismesinde solo-holdingde glicli bir nakit birikimi vurgulandi ve
bunun 2024 yili sonunda 1,2 milyar USD seviyesine ulasmasi bekleniyor (bu da piyasa degerinin
%10'una denk geliyor). Bazi piyasa katilimcilari 3. ceyrek negatif muhasebe zararina
odaklanabilirken, bizim ana gozlemimiz, gelecekteki dagitim senaryolari igin artan nakit esnekligi
olacak.

= Holding-only (solo) net nakit, 3. ceyrek sonunda 853 milyon USD'ye yikseldi (2. ceyrekte 712
milyon USD idi). 4. ceyrekte EYAS (yani Tipras), FROTO ve TTRAK'tan temettli girisleri
bekleniyor, bu da yil sonu nakit seviyesini muhtemelen 1,2 milyar USD'ye tasiyacak. Bu
projeksiyon ile 2. ceyrekteki mevcut nakit arasinda (712 milyon USD) kalan fark, holding'in
piyasa degerinin %4'Une denk geliyor — bu durum, varhk degeri (NAV) takaslarini ceyrek
bazinda piyasa degerine gore belirleyenler icin ek bir iskonto gibi gériinebilir.

= Yonetim, bu yil (22%) elde edilen daha dar NAV iskonto oranina 2023'teki (%31) iskontonun
karsilagtiriimasini vurguladi ve daha yapici bir piyasa sentimentinin iskonto oranini "digsik
onlu" seviyelere indirebilecegini belirtti.

= Yilbasindan bugiline net zarar (=TRY-1,9 milyar) 2025 yili igin temetti dagitimini engelleyen bir
durum olmayabilir, clinkii KCHOL gli¢li nakit durumunu ve kar edilmis gelirlere dayal olarak
dagitim esnekligini vurguladi. Geri alim kisa vadeli bir plan degil. 750 milyon USD'lik Eurobond
geri ddemesi (yillik %6,5 faiz, Mart 2025 vadesi) hakkinda heniz bir karar alinmadi, netlik
blylk ihtimalle Ocak 2025'te saglanacak.

= 2024’UGn ilk yarisinin ardindan, i¢ ekonomik faaliyet 3. ¢eyrekte para politikasi sikilagmasinin
etkilerini gostermeye basladi. KCHOL'lin temel beklentisi, 4. ceyrekte yatay bir trendin devam
etmesi, bazi endistrilerin ise 2025'in 1. ¢eyreginde iyilesmeye baslamasi (6rnegin, beyaz esya).

= 853 milyon USD tutarindaki holding nakdinin blyik kismi doviz cinsinden tutuluyor (=650
milyon USD net).

= KCHOL icin yapilan konsenslis anketine yalnizca iki katihmci oldugu igin, bunu ideal bir
kiyaslama olarak gérmiiyoruz. Net zararin 6nemli bir nedeni, YKBNK’nin dnceden raporlanmis
IFRS (yani enflasyona gore dulzeltiimemis) finansal tablolarina enflasyon muhasebesi
uygulanmasinin neden oldugu mali kayiplardir. Benzer muhasebe zorluklari 2. ceyrek 2024
sonuclarinda da goézlemlenmisti (8 Agustos).

Holding hisseleri, gecmis iki yilin ortalamasina paralel olarak %28 NAV iskontosu ile islem

goruyor.
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Turkcell <TCELL TI> 3. Ceyrek sonuclari operasyonel agidan beklentilere paralel, net kar konsensiis
beklentisinin biraz Gzerinde. 2024 yili gelir beklentisi asagi yonli revize edildi. Turkcell 3. Ceyrek
2024 icin enflasyona gore diizeltilmis net karini 14,3 milyar TL olarak acikladi (Kons: 13,1 milyar
TL, Tera: 13,4 milyar TL). Bu sonug, gli¢cli ama beklenen operasyonel performans ve Ukrayna
varliklarinin satisindan elde edilen gelirle desteklendi. 2024 yili gelir biyumesi beklentisi %7
olarak revize edildi, daha 6nceki beklenti "dislik tek haneli ¢ift rakamlar" civarindaydi (2024’in 9
aylik doneminde gelir artisi %6 oldu). EBITDA ve yatirimlar (capex) hedefleri ise korundu. Net
olarak olumlu sonuglar, ancak beklenen bir gelir revizyonu ile dengeli bir sonug¢ seti olarak
degerlendiriliyor.

Gelirler yillik %7 artarak 40,2 milyar TL oldu, bu da konsensis beklentisiyle uyumlu (40,9 milyar
TL). Bu, konsensistin gelir beklentisi distsline zaten hazirlikh oldugunu gosteriyor.

3. ceyrek gelir blylmesi, esas olarak Turkcell Tiirkiye'nin giiclii ARPU (abone basina ortalama
gelir) ve abone artisi ile saglandi, 6zellikle pasaportlu ve teknoloji finansman segmentlerinde.

Turkcell Tirkiye gelirleri (toplam gelirlerin %87’si) yilik %7 artarak 35,0 milyar TL'ye ulasti.
Tuketici segmenti gelirleri yillk %11 artti, bu da yiksek postpaid (aylik 6deme yapan) abone
orani, fiyat ayarlamalari ve yukari satis cabalarindan kaynaklandi. Kurumsal segment gelirleri yillik
%1,4 azalarak 6,8 milyar TL oldu; bu dusus, talep kisitlamalari ve dijital is hizmetlerinden gelen
donanim gelirlerinde %44'lik bir duslsle baglantiliydi, buna karsin tekrarlayan hizmet gelirleri
yillik %18 artti.

Teknoloji finansman (Techfin) gelirleri (toplamin %5’i) yillik %31 artti. Financell gelirleri yillik
%38,1 artti, bu artis, faiz oranlarindaki yiikselise baglanabilir. Paycell gelirleri ise yillik %19,6 artti,
bu da Turkcell’in POS ¢6zliimlerine olan yiksek talep ve Paycell Kart’in artan islem hacminden
kaynaklandi.

Uluslararasi gelirler (toplamin %2’si) Ukrayna disindaki gelirler 3. geyrekte yillik %20,6 artti.

Diizeltilmis EBITDA yillik %10 artarak 17,8 milyar TL oldu (kons: 17,6 milyar TL), bu da %44,2’lik
bir EBITDA marji sagladi ve bu marj, interkoneksiyon giderleri ve COGS (satislarin maliyeti)
oranindaki azalma sayesinde yillik %1,2 puanlik bir iyilesme gosterdi.

*Turkcell Tiirkiye EBITDA’s! yillik %12,6 artti ve EBITDA marji %48,0 oldu (gegen yil %45,7).
*Turkcell International EBITDA’s! yillik %1,2 diistl ve EBITDA marji %39,1 oldu (gegen yil %47,6).
*Techfin segmenti EBITDA'sI yillik %4,1 disti ve EBITDA marji %27,9 oldu (gegen yil %38,1). Bu
disus, Financell icin artan finansman maliyetleri ve gelirlerin ylzdesine gbre artan idari
giderlerden kaynaklandi.

*Diger istiraklerden EBITDA Uretimi 58 milyon TL (gecen yil 236 milyon TL).

*Net Kar (PBT) ise yatayda kalarak 5,5 milyar TL oldu; ancak 3. geyrekte Ukrayna varliklarinin
satilmasindan elde edilen 11 milyar TL'lik net varlik transferi, net kari 6nemli dlglide artirarak 14,3
milyar TL'ye yikseldi.
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Net Borg¢/EBITDA orani 3. ceyrekte 0,1x'e distu. Sirket, 123 milyon USD'lik kisa doviz
pozisyonundan, 228 milyon USD'lik uzun doviz pozisyonuna gecti (Turkcell’in déviz notr arahg
olan -200 milyon USD ile +200 milyon USD arasinda). Operasyonel capex, gelirlerin %18,1’i
seviyesindeydi.

Hisse senetleri, 3. ceyrek itibariyla P/E carpani ile 4,5x ve EV/EBITDA carpani ile 3,2x
seviyelerinde islem goruyor. (Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu, Tera Yatirim)

SIRKET HABERLERI

BYD, Tiirkiye'deki planlanan yesil alan yatirimi icin ¢evresel (CED) onayini aldi. Bu gelisme, yerli
rakipler icin uzun vadede olumsuz bir etki yaratmasi bekleniyor, ancak Tofas ve FROTO'yu 2025
sonrasi ticari arag (LCV) oyunculari olarak gériiyoruz. Daha onceki bir rapor, yesil alan yatirimi igin
tesvik paketinin agiklanmasinin 4 Kasim'dan 15 Kasim'a ertelendigini bildirmisti. Bugtinki haber,
hazirliklarin 2026'nin ilk yarisinda 200 bin adet/yil kapasite kurmaya yonelik olarak yolunda
oldugunu gosteriyor. Onceki basin agiklamalarina dayanarak, BYD'nin ilk model serisinin SUV ve
binek araclardan olusmasini bekliyoruz. Pazar zaten FROTO'yu Oncelikle ticari arag¢ (LCV) Ureticisi
olarak kabul ediyor (bu nedenle sinirli bir kategori etkisi var). Tofag'in tretim karisimi su anda
Egea modellerine agirlikli, ancak lretim anlasmalari 2025 yil sonunda sona erecek. Bu tarihe
kadar, Tofag'in yeni KO modeli ticari ara¢ (LCV) olarak devreye girecek ve bir siire igin BYD riskini
hafifletebilir. (Kaynak: ECED, Tera Arastirma)

iIZLENECEKLER

= TTRAK temettu

= CBT Baskani, 2024 yili 4. Enflasyon Raporunu saat 10:30'da sunacak
= ALBRK 3G24 finansal sonuglari

= SISE 3CG24 finansal sonuglari

= AYDEM 3C24 finansal sonuglari

= AKENR 3G24 finansal sonuglari

= KONTR 3G24 finansal sonuglari

= SOKM 324 finansal sonuglari

HESAP ACMAK iCiN TIKLAYINIZ

Yasal Cekinceler
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sozlesmesi c¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun olmayabilir.
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