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OYAK YATIRIM

GUNUN YORUMU

YURTDISI EKONOMIK TAKVIM
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AGIKLANAN FINANSALLAR

OTKAR

Sonuglar beklentileri asti

Otokar, 3C’de glglu esas faaliyet karinin destegiyle piyasanin 553mnTL net kar beklentisinin tstiinde 743mnTL net kar
acikladi. Bu dénemde, 767mnTL net finansal gider kaydedildi. Sirket, 6,5mIrTL satis geliri ve 1,4mIrTL FAVOK elde
ederek beklentileri bir hayli asti.

Otobiis ve zirhli arag satiglari ciroya katki sagladi

Otokar 3C23'de; 4,1mIrTL’lik otobis, 262mnTL’lik kamyon, 1,1mIrTL’lik zirhh arag satisi, 1,1mIrTL’lik yedek parca ve
diger kalemlerinden satis gergeklestirdi. Bu geyrekte; otobuls satislar %63, kamyon satislari %4, zirhli ara¢ satislar
%16, yedek parca ve diger %16’lik paya sahip oldu. Yurt i¢i satiglar gecen senenin ayni dénemine gére %243 artis
kaydetti ve 1,7mlIrTL tutarina ulasti. ihracat gelirleri, yillik %391 artarak 4,9mIrTL olarak gergeklesti. ihracatin toplam
ciro igindeki pay orani %74 oldu (3G22: %67).

Marjlarda ¢eyreksel bazda iyilesme s6z konusu
Brat kar marji yillik bazda 13bp iyilesti ve %36,1 olarak gerceklesti (¢/¢: +5,9bp). Brat marjin iyilesmesine ek olarak
operasyonel giderlerin satiglara oranindaki dusus sebebiyle de FAVOK marji geyreksel 10,7bp artarak %22’ye ulasti.

Borg¢luluk seviyesinde artis var )
Sirketin net bor¢ pozisyonu ceyreksel bazda 1miIrTL yikseldi ve 8,7miIrTL seviyesine ulasti. Net bor¢/[FAVOK
rasyosunun 7,7x seviyesinden 3,6x’ya gerilemesini olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Bakiye siparisler 7,2mlirTL seviyesine yiikseldi
2C23 sonunda 4,8mIrTL’lik kesinlesen siparis tutari 3C23 itibariyle 7,2mir TL'ye yiikseldi. Hatirlatmak gerekirse, 18 Ekim
tarihinde 130mnEUR’luk ihale kazaniimisti.

“Endekse Paralel Getiri” 6nerimizi korurken on iki aylik hedef fiyatimizi 514.00TL/hisse (6nceki: 350.00TL/hisse)
olarak giincelliyoruz

Onlimiizdeki dénemde, hem ticari hem de askeri alanda takip edilen ihalelerin Otokar'in finansallarini destekleyecegini
distiniiyoruz. Ozellikle zirhli arag satiglarinin etkisinin finansallar lizerinde oldukga etkili oldugunu disiiniiyoruz. Bu
ylzden, potansiyel askeri & zirhli arag satiglari sonuglar izerinde 6énemli rol oynayacaktir. Otokar igin hedef hisse
fiyatimizi 514,00TL/hisse olarak guincellerken ve sundugu %31 getiri potansiyeli nedeniyle “Endekse Paralel Getiri”
dnerimizi koruyoruz. 2024 varsayimlarimiza gére Otokar; 10,3x FD/FAVOK ve 14,9x F/K garpanlari ile igslem gériiyor.

TATGD

Tat Gida’nin 3G23 FAVOK rakami piyasa beklentilerine paralel gelse de net kar artan finansal giderler ve efektif
vergi oraninin da etkisiyle limitli katiimcili piyasa beklentisi olan 102mn TL’nin gerisinde 21mn TL olarak
aciklanmigtir. Sirketin domates salgasi ve konserve Urtnlerini igeren sonuglarinda gelirler 1.2 milyar TL (yillik +%57),
FAVOK 163mn TL (yillik +%40) ve net kar 21mn TL'dir (yillik -%57). Ciro ve net kar beklentilerin sirasiyla %8 ve %79
altinda kalmigtir. Sonuglar ve makro revizyonlarla hisse basina revize 12 aylik hedef fiyatimiz 40TL’dir (6neki 36TL).
Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi koruyoruz. 2023 ciro ve FAVOK tahminlerimizi %2 ve %8 yukari revize ettik. Net kar
tahminimizi ise %26 indirdik. Hisse, tahminlerimize gére 2024 T 8.3x FD/FAVOK garpanindan islem gérmektedir ve 3G23
sonu net borg/FAVOK rakami 4.2x’tir. Sonuglari hakkindaki telekonferansi 25 Ekim’de 17:00’dedir. Hisse igin ana
katalist satis streci olmay sirdurecektir.

Hesaplarimiza gore Uclincu geyrekte hacim biyumesi yillik %9’dur. Ortalama fiyat artisinin %45 oldugu ceyrekte
yillik ciro buyiimesi %57°dir. Yurt igi satiglar yillik bazda %51 artarken ihracat %73 artmistir. Ihracatin cirodaki payi
3C22'deki %26.5'den %29.2'ye yukselmistir.

Gegen senenin yiiksek bazi da géz oniine alindiginda 3¢23 FAVOK marji yillk 166bps daralmayla %13.9
olmustur. Yillik bazda brit marj 138 bps artmistir fakat faaliyet giderlerinin ciroya oranindaki 3C22'deki %13.3'den
%16.8’e artis FAVOK marjinda baski yaratmigtir. 2C23 oldukga zayif marjl bir geyrek oldugundan FAVOK marjinda
ceyreklik bazda 508bps toparlanma s6z konusudur.

3C23 sonu net borg geyreklik ve yillik bazda sirasiyla %14 ve %58 artigla 2.3 milyar TL olmustur. Net bor¢/FAVOK
4.2x’tir. Sirketin Eyltl 2023 sonu net uzun bilango déviz pozisyonu 379mn TL’dir (223 sonu: net uzun 463mn TL/ 2022
sonu: net uzun 24mn TL).
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YKBNK

Yapi Kredi 3C net karini hem piyasa beklentisinin (17,940mn TL) hem de bizim tahminimizin (17,804mn TL) Gzerinde
24,586mn TL olarak agikladi. TUFE'ye bagh yiiksek kar ve giiglii komisyon gelirleri 3C'de net kari destekleyen ana
unsurlar oldu. Yapi Kredi'nin Ekim ayi TUFE varsayimini %40'tan %60'a revize ettigini ve bunun da 3C'de 18 milyar TL
ek gelir ile sonuglandigini not edelim. istirak gelirleri 3C'de destekleyici olmustur. Sonuglari hisse igin olumlu buluyoruz.

SIRKET HABERLERI

CIMSA-SAHOL

CIMSA'nin %40 ve SAHOL'Gn %60 oraninda hissedari oldugu Sabanci Building Solution B.V. (SBS) sirketinin
sermayesinin %10.1’ine temsil eden 18.887.000 adet pay 25.280.098 EUR bedelle CIMSA tarafindan SAHOL 'den satin
alinmstir. Bu devir sonrasi SAHOL'Un SBS sermayesinin %49.9'unu temsil eden 93.313.000 adet paya sahiptir ve bu
paylar igin CIMSA’'ya 6n alim hakki tanimistir. Bu devir sonrasi CIMSA SBS biinyesindeki yaapr malzemeleri
yatirimlarini kendi binyesinde konsolide ederek ydnetebilecektir.

MPARK

Medikal Park, dun geri alim kapsaminda; 141,90 — 146,50TL fiyat araligindan ortalama 144,80TL fiyat ile 33.900 lot
hisse alimi gergeklestirdi. Islemin ardindan, geri alim programi kapsaminda edinilen paylar toplamda yaklagik 14,99mn
olup; gunimuz itibariyle 6denmis sermayenin yaklasik %7,21’lik kismi geri alinmigtir. Notr.

THYAO

THY, bliyiime silirecinin desteklenmesi ve filo yenilemeleri i¢in ucak Ureticileri ve muhtelif uluslararasi kiralama sirketleri
ile gérismelere devam ettigini agiklamistir. Bu gercevede sirketin Yonetim Kurulu, AerCap firmasindan 2024 ve 2026
yillari arasinda teslim alinmak Ulzere 25 adedi dar gévde ve 3 adedi genis gévde olacak sekilde toplam 28 adet ugagin
144 ay sdre ile kiralanmasina ve firmanin filosunda kiralik olarak bulunan 6 adet A330-200 ugaginin kiralama sirelerinin
uzatilmasina karar vermistir. Animsanacagi tzere sirketin 14 Eylul 2023 itibariyla filosunda 429 ugak bulunmaktaydi ve
ortalama filo yasi 9.2 yildir. 2023, 2025 ve 2033 sonu filosunda sirasiyla 435, 500 ve 800 ugak olmasini planlanmaktadir.
Notr.

MAKRO HABERLER

Tiiketici Gliven Endeksi (Ekim-23)

Tiiketici gliveninde iyilesme siiriiyor... Tlketici gliven endeksi Ekim ayinda bir dnceki aya gore %4,4 oraninda artarak
74,6 degerine yukselirken, yillik bazda %2,1 oraninda azaldi. Hanenin mevcut durum endeksi bir 6nceki aya gore %6, 1
oraninda artarak 59,7 degerine yukselirken, gelecek 12 aylik déneme iligkin beklenti endeksi bir dnceki aya gére %5,4
oraninda artarak 72,6 dederine yukseldi. Ayrica, gelecek 12 ay igcinde otomobil satin alma ihtimali EylUl ayindaki
%12,3'ten %13,0'a ylkselirken, gelecek 3 ay iginde borclanma ihtimali tiketici kredisi faizlerindeki belirgin artisa ragmen
Eylil ayindaki %52,9'dan %54,6'yva ylUkseldi. Tuketici kredisi bluyumesindeki yavaslamaya ragmen TL'nin son
dénemdeki gugli performansi tiketici glvenini olumlu etkilemis gériinuyor.
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Temettu Tablosu

24 Ekim 23
Briit Temettii  Hisse Basina .
Hisse Ko (¥Et Nakit — Dagitim .B’m§ . Temettii Tarihi  Cene! Kurul Hisse -Ic-;emuit;?
mn) Temetti Orani Nakit Temetti Tarihi Fiyati TL (%)
(TL mn) (%) (TL)
VKFYO 6 1 19.5% 0.037 25/10/23 10/08/23 23.58 0.2%
ORCAY 49 15 30.9% 0.188 26/10/23 21/03/23 9.82 1.9%
GRSEL 225 10 4.4% 0.098 27/10/23 23/05/23 72.00 0.1%
OSMEN 264 6 2.3% 0.288 27/10/23 26/04/23 229.80 0.1%
SDTTR 202 22 11.1% 0.387 27/10/23 30/05/23 337.40 0.1%
FROTO 18,614 10,443 56.1% 29.760 30/10/23 02/10/23 865.70 3.4%
0OZsuB 84 5 5.9% 0.083 31/10/23 09/05/23 25.30 0.3%
DURDO 269 6 2.1% 0.160 21/11/23 14/06/23 49.38 0.3%
ASELS 11,916 400 3.4% 0.088 22/11/23 26/04/23 40.80 0.2%
DOAS 7,824 1,250 16.0% 5.682 24/11/23 20/11/23 263.00 2.2%
SDTTR 202 22 11.1% 0.387 24/11/23 30/05/23 337.40 0.1%
KAYSE 4,134 168 4.1% 0.238 28/11/23 28/08/23 38.22 0.6%
KRDMD 1,488 125 8.4% 0.110 28/11/23 04/04/23 25.58 0.4%
LKMNH 118 8 7.0% 0.229 30/11/23 21/05/23 49.68 0.5%
0zZsuB 84 4 4.7% 0.066 30/11/23 09/05/23 25.30 0.3%
ATLAS 109 21 19.0% 0.346 05/12/23 05/07/23 5.08 6.8%
MTRYO 109 21 19.0% 0.495 05/12/23 05/07/23 8.97 5.5%
FORTE 73 36 48.6% 0.531 13/12/23 26/09/23 72.10 0.7%
DURDO 269 6 2.1% 0.160 19/12/23 14/06/23 49.38 0.3%
BIMAS 8,157 1,822 22.3% 3.000 20/12/23 16/05/23 290.40 1.0%
TCELL 11,053 2,260 20.4% 1.027 20/12/23 13/09/23 49.80 2.1%
PAGYO 1,838 31 1.7% 0.352 21/12/23 14/04/23 36.78 1.0%
BUCIM 1,251 75 6.0% 0.050 27/12/23 30/03/23 9.29 0.5%
ELITE 127 30 23.7% 0.231 27/12/23 11/05/23 53.80 0.4%
SONME 13 6 45.8% 0.081 27/12/23 06/06/23 49.00 0.2%
0OzZSsuB 84 4 4.7% 0.066 29/12/23 09/05/23 25.30 0.3%
GLYHO 1,172 15 1.3% 0.023 31/12/23 25/07/23 12.13 0.2%

Kaynak: KAP Aciklamalari
*Renkli isaretliler taksitler halinde temettli dagitimi yapacaktir.
**Teklif onay agsamasinda.
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Genel Kurul Tarihleri

Kod Sirket Tarih
FROTO FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. 26 Ekim 23
KRVGD KERVAN GIDA SANAYI TICARET A.S. 27 Ekim 23
SNPAM SONMEZ PAMUKLU 01 Kasim 23
MRGYO MARTI GYO 03 Kasim 23
SEYKM SEYITLER KIMYA 03 Kasim 23
PASEU PASIFIK EURASIA LOJISTIK DIS TICARET A.S. 06 Kasim 23
BAKAB BAK AMBALAJ 14 Kasim 23
SMART SMARTIKS YAZILIM AS. 15 Kasim 23
DOAS DOGUS OTOMOTIV 20 Kasim 23
LINK LINK BILGISAYAR 23 Kasim 23
KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYIi VE TICARET A.S. 24 Kasim 23
Kaynak: BIST
5
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Planlanan Sermaye Artiglari

Hisse Bedelli%  Bedelsiz % Aszirl?:r?llfk Tarih
AKYHO 100.00%

ASUZU 200.00%
BAKAB 100.00%
BFREN 1125.47%
DOKTA 100.00%

DURDO 185.71%
EGGUB 150.00%
EMKEL 100.00%

ESEN 306.25%
EYGYO 142.42%
FONET 260.00%
GUBRF 300.00%
HKTM 200.00%
HLGYO 91.19%

IDEAS 100.00%

INDES 234.82%
ITTFH 100.00%

KAREL

KNFRT 100.00%
LIDER 150.00%
MAGEN 187.80%
MANAS* 100.00%

MARKA 375.00%

METUR 100.00%
MIATK 1200.00%
MTRKS 50.00%
NATEN 400.00%
PCILT 163.00%
SEKFK 100.00%
SEKUR 100.00%

SNPAM 100.00% 100.00%
SUNTK 250.00%
TERA 200.00%
TUCLK 500.00%
YESIL 200.00%

YGYO 200.00%

Kaynak: BIST
** Tahsisli Sermaye Artirimi

* Riighan hakki kullanim orani %50 olacaktir
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhdl kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma BdlUmU tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmisgtir. 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 tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma BolimU’'ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin goris ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tum gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim
ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirm
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri igcinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.
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