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Eylil ayinda dis ticaret agidi yillik bazda %47,8 oraninda azalarak ~ *"*™% Beklentl Onceld
5,0 milyar dolar olarak gergeklesti. ihracat bir énceki yila gére %0,5
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THYAO 3C23 finansallari (Satislar/FAVOK/Net Kar) PB: EEE%;};) i::g o;zz ;;: %/zz:
TL169,237/55,050/42,934mn OYAK: TL"167,831/54,905/43,168mn g:':r:;‘(zgg:}? 26 a0 wTs sl
AEFES 3C23 finansallar (Satislar/FAVOK/Net Kar) PB: ::%«Lag &?QOQASTERGELER 5553 %02 %25 %401
TL49,081/11,335/3,807mn OYAK: TL49,981/10,655/ 3,344mn ABD 10 Yl Tahvil 4908 -0.02bp  034bp 087 Dbp
MGROS 3C23 finansallar (Satislar/FAVOK/Net Kar) PB: I*(jya::lzlsaelr:égig?gdegeden‘dir
TL41,238/2,838/ 1,310mn OYAK: TL41,456/2,818/1,219mn
Fed Toplantisi
3 KASIM
ALBRK 3C23 finansallari PB: TL958mn OYAK: TL957mn
10:00 TUFE ve Yurtigi UFE (Ekim-23)
6 KASIM
ISCTR 30Q23 financials PB: TL19,078mn OYAK: TL19,161mn
CIMSA 3C23 finansallari (Satiglar/FAVOK/Net Kar) PB:
TL3,659/859/850mn OYAK: TL3,659/913/835mn
TTKOM 3G23 finansallari (Satiglar/FAVOK/Net Kar) PB:
TL22,048/7,503/1,923mn OYAK: TL17,947/5,962/-602mn
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AKGRT/ ASELS/ CCOLA/ TSKB
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AGIKLANAN FINANSALLAR

AKGRT

Aksigorta'nin 3C23 net kar1 132mn TL (¢eyreksel bazda -%71; yillik bazda +%159) ile hem bizim tahminimizin (87mn
TL) hem de piyasa beklentisinin (112mn TL) Gizerinde gerceklesti. Ceyreksel bazda nispeten istikrarl lira ve TUFE'ye
baglh menkullerden daha az destek nedeniyle yatirnm portféyiinden elde edilen kazanglarin azalmasi, 3C'de karlardaki
ceyreksel bazda dususu aciklamaktadir. Artan police fiyatlari ve sorumluluk Urlnlerine iliskin tazminatlarin
hesaplanmasinda kullanilan iskonto oranindaki son 6 puanlik artis sayesinde azalan kargiliklara ragmen, teknik marj
asgari Ucret artisi, motor segmenti ile ilgili karsiliklar ve yliksek motor hasarlarindan etkilenmistir. Motor bransinda TL'nin
ABD dolari kargisinda deger kaybetmesine bagli olarak ortaya ¢ikan ylksek yedek par¢ca maliyetleri teknik bransta da
etkisini gostermeye devam etmistir. Birlesik oran 2C'deki %127 ve bir yil 6nceki %130 seviyesinden 3C'de %119'a
gerilemistir. Takip eden 6zkaynak karlihgi 2C'deki %46 seviyesinden 3C'de %43'e gerilemistir. Sonuglari Aksigorta icin
notr olarak degerlendiriyoruz. Hisse basina 8,36 TL HF ile hisse i¢in Endekse Paralel Getiri tavsiyemiz mevcuttur.

ASELS

Net kar beklentilerin lizerinde gercgeklesti

Aselsan 3C23’de, 3,2mIrTL olan piyasa beklentisinin tstinde 4,4mirTL net kar agikladi (+%124 yly, +%39 ¢/¢). Net
kardaki sapmanin sebeplerini beklentilerden daha disik gergeklesen net finansal gider ve 358mnTL’lik ertelenmis vergi
geliri olarak degerlendiriyoruz.

Ciro tahminlere paralel gelirken FAVOK hafif altinda kald\

Yurt ici satislar, gegen senenin ayni dénemine gore %140 blyime kaydetti ve 12,7mIrTL oldu. ihracat gelirleri ise yillik
%19 daraldi ve 1,3mIrTL olarak agiklandi. Yurt igi satislarin ve ihracat gelirlerinin toplam ciro igindeki payi sirasiyla %91
ve %9 oldu. Aselsan 3C23'de, piyasa beklentisi olan 12,5mIrTL’nin Gzerinde , 14miIrTL net satis hasilati elde etti.
FAVOK, beklentilerin hafif altinda 2,8mIrTL oldu. (+%97 yly, +%11 ¢/g).

Marjlarda yillik bazda sinirlh daralma s6z konusu

Brut kar mariji, bir 6nceki yila gére 260bp daraldi ve %26,8 seviyesinde gerceklesti. Operasyonel giderlerin satiglara
orani yillik azalarak %9,2’ye geriledi (3C22: %11,2). FAVOK mariji, %24,5 olan piyasa beklentisinin altinda %19,7 olarak
gerceklesti. Net isletme sermayesinde geyreklik 3,5mlIrTL artis kaydedildi. 2C23 sonunda 13,9mIrTL olan net borg
rakami 3C23 itibariyle 14,8mirTL seviyesinde tamamlandi. Net bor¢/FAVOK ise 1,2x ile yatay bir seyir izledi.

Bakiye siparisler 10,8mlIrUSD’ye ulasti

2C sonunda 8,4mlrUSD olan bakiye siparis tutari 3C itibariyle 10,8mIrUSD’ye ulasti. Savunma ve savunma harici iglerin
toplam bakiye sipariglerin icindeki orani sirasiyla %95 ve %5 oldu. Bakiye siparislerin %47’si USD, %28’i EUR ve %25’si
TL cinsindendir. Yakin gecmisteki en yiksek bakiye siparis tutarina ulagsmasini olumlu olarak degerlendiriyoruz.

“Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi korurken hedef fiyatimizi 54,00TL’ye yiikseltiyoruz

Sirket yonetimi 2023 yil sonu beklentilerinde bir degisiklige gitmedi. Hatirlatmak gerekirse, TL bazli >%65 ciro bliyimesi,
>%24 FAVOK marji ve 10mIrTL’lik yatinm harcamasi planlamaktadir. Sonuglarin ardindan hisse igin on iki aylik hedef
fiyatimizi  45,15TL'den 54,00TL'ye yukseltirken “Endekse Paralel Getiri” tavsiyemizi surdiriyoruz. 2024
projeksiyonlarimiza gére hisse 8,0x FD/FAVOK ve 9,8x F/K garpanlari ile islem gériyor.

CCOLA

Coca Cola igecek’in 3C23 finansallarina gore sirketin 7.7 milyar TL FAVOK ve 4.3 milyar TL net kar rakamlar
piyasa beklentilerini sirasiyla %6 ve %23 oranlarinda agmigtir. Sirketin 3C23 FAVOK marji %24.2'yle piayasa
beklentisi olan %22.8'in Uzerindedir. Beklenenden gugli gelen operasyonel karliidin yani sira %27.2°lik efektif vergi
orani (3G22: %33.7/ 2C23: %39.1) da net kari desteklemisgtir.

3G23 konsolide satig hacmi 482mn {inite kasa (yillik +%3), ciro 31.7milyar TL (yillik +%82), FAVOK 7.7 milyar TL
(yilhik +%105) ve net kar 4.3 milyar TL’dir (yilhk +%138). Hisse basina revize 563TL hedef fiyatla (6nceki 485TL)
Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi muhafaza ediyoruz. Sonuglar ve makro revizyonlar tahminlerimizi etkilemistir. 2023 net
kar tahminimizi %8 yukari ¢ektik. Sirketin sonuglari hakkindaki telekonferansi bugiin 16:00’dadr.

Ugiincii geyrekte kuvvetli turizm, kampanyalar, mevsim normallerinin lizerindeki hava sicakliklariyla Tiirkiye
operasyonlari hacim buyiumesi yillik bazda %12’dir. Ciro buylimesi ise %113 olarak gerceklesmistir. Brat marjdaki
iyilesmenin de etkisiyle 3C23 Turkiye FAVOK marji %21.5’la 3C22’'deki %18.3’lUn Gzerindedir.
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Uluslararasi operasyonlarin 3G23 hacim daralmasi yillk bazda %2.5’tur. Hacim daralmasindaki ana etki
Pakistan’daki makro zorluklardir. Kazakistan’da da alim gucu sikintilari, yiksek baz ve serin hava sebebiyle daralma
s6z konusudur. Ozbekistan ve Irak’taki biiylimeler kuvvetlidir. Fiyat artislari ve kur katkisiyla yurt disi operasyonlarin
ciro bilylimesi %64'tlr. Uluslararasi operasyonlar FAVOK marji 3G22'deki %22.3'den %25.0’e ylkselmistir.

Sirketin iigiincii geyrek konsolide gelir biiyiimesi yillik bazda %82 seviyesindedir. Konsolide FAVOK mariji
3C22’'deki %21.5’dan %24.2’ye yiikselmistir. 3C23 net finansal giderleri 727mn TL’yle gecen seneki 355mn TL'ye
gore artmistir. Bu yUkselisteki ana etken TL cinsin borglanmalarin artan payi ve bor¢lanmalar Gzerindeki gergeklesmis
kur farki giderleridir.

Eyliil 2023 sonu net borg 10.4 milyar TL’yle geyreklik bazda %23 daralmistir. Net borg/ yilliklandiriimig FAVOK
0.6x’le Haziran sonu 1.0x’in gerisindedir.

TSKB

TSKB 3C23'te piyasa beklentisi (1.830mn TL) ve bizim tahminimize (1.797mn TL) paralel olarak 1.857mn TL (ceyreksel
+%5, yilhk +%65) net kar agikladi. TSKB bu ¢eyrekte 150mn TL serbest karsilik ayirmistir. Bu diizeltildiginde, net kar
%8 artigla 2,0 milyar TL olacaktir. Cekirdek gelirler, bankanin Ekim ay1 TUFE varsayimindaki 12 puanlik yukari yonlii
revizyona bagh olarak artan TUFEKS gelirleri ve giiglii TL kredi getirileri sayesinde bir énceki geyrege gore %17
artmistir. TSKB'nin Ekim ay1 TUFE varsayimini %50'den %62'ye revize ettigini ve bunun da 3C sonuglarini biyiik dlgtide
destekledigini not edelim. Komisyonlar, yatirrm bankacihdi ve danismanlik Ucreti tahsilatlarinin destegiyle yillik bazda
%311 artarken, faaliyet giderleri enflasyonun lzerinde %98 blylume kaydetmistir. Kur etkisinin azalmasi ve varlik
kalitesinin bozulmamasi nedeniyle net kredi risk maliyeti 2C'deki 562bp'den bu ¢eyrekte 67bp'ye gerilemigtir. Takipteki
krediler karsilik orani 3C'de %95 seviyesinde gergeklesmistir. Sonug olarak, 6zkaynak karliligi 2C'deki %46 ve bir yil
onceki %51 seviyesinden 3C'de %42'ye gerilemistir. Sonuglari TSKB i¢in hafif olumlu buluyoruz. Hisse basina 10,15TL
HF ile hisse i¢in Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi korumaktayiz.

SIRKET HABERLERI

MPARK

Medikal Park, dun geri alim kapsaminda; 148,10 — 159,50TL fiyat araligindan ortalama 152,81TL fiyat ile 50.000 lot
hisse alimi gergeklestirdi. Islemin ardindan, geri alim programi kapsaminda edinilen paylar toplamda yaklasik 15,20mn
olup; guinimuz itibariyle 6denmis sermayenin yaklasik %7,31’lik kismi geri alinmigtir. Notr.

MAKRO HABERLER

Dis ticaret agig1 sert geriledi

Eylul ayinda 5,0 milyar dolarlik acik... Eylil ayinda dis ticaret agig yillik bazda %47,8 oraninda azalarak 5,0 milyar
dolar olarak gerceklesti. Boylelikle TCMB'nin sikilastirma adimlari basta ithalat olmak Uzere dis ticaret rakamlarina
yansimaya baglamig gériintyor. ihracat bir énceki yila gore %0,5 azalarak 22,5 milyar dolar olurken, ithalat %14,6'lik
sert bir dususle 27,5 milyar dolara geriledi. Eylul ayinda mevsimsellikten ve takvim etkilerinden arindiriimis ihracat bir
onceki aya gore %1,7 artarken, ithalat %6,5 azaldi. 12 aylik dis ticaret agigi Agustos ayindaki 118,2 milyar dolardan
113,6 milyar dolara gerilerken, enerji ve altin hari¢ dis ticaret agigi bir dnceki aydaki 24 milyar dolardan Eylil ayinda
hafif bir disusle 23,9 milyar dolara indi. Bu arada, ihracatin ithalati kargilama orani yillik bazda 11,6 puan artarak %81,8
olurken, ¢ekirdek ihracat/ithalat orani 0,4 puanlik hafif bir artigla Eylll ayinda %101,2'ye yikseldi. Yillik bazda enerji
ithalati Eylal ayinda dogal gaz fiyatlarindaki disisun etkisiyle %36,4 oraninda azalirken, altin ithalati Subat 2022'den
bu yana ilk kez yillik bazda %30,7 oraninda azalarak 1,9 milyar dolara geriledi. Altin ithalatina getirilen kota, TCMB'nin
altin alimini durdurmasi ve ylUkselen TL faizleri Turkiye'de altin talebini yavaslatmis géruniyor. TCMB'nin son dénemde
attigi sikilastirma adimlari, vergi artiglari, alim gucuindeki dusus, enerji fiyatlarindaki gerileme ve altin ithalatina getirilen
kotanin ardindan dis ticaret aciginin 6nimuizdeki dénemlerde daha da daralmasini bekliyoruz.

Tiiketim mali ithalatinda bir rekor daha... Tiketim mali ithalati Eylil ayinda da guglu seyrini strdirtrken, TCMB'nin
sikilastirma adimlarinin ardindan yillik biyime trendi yavasladi. Bu cercevede, Temmuz ayinda %99,6 olan yillik
bldyime orani Eylil'de %37,2'ye geriledi. Otomobil ithalatindaki gui¢li talep Eylil ayinda da devam ederken, dayaniksiz
tiketim mallar ve yari dayanikh tuketim mallarina yonelik ithalat talebi ivme kaybetmeye basladi. Yiksek enflasyon
ortaminda tasarruf araglarinin yetersizligi otomobilin bir yatinm araci haline gelmesine yol a¢cmisti. Ancak, son
dénemdeki siki politika ve yiiksek borglanma maliyetleri nedeniyle otomotiv talebinin yavaglamasi ve tiiketim ithalatini
agagl cekmesi muhtemel. Bu arada, sermaye mali ithalati %14,9'luk artigla gliglii seyrini korudu. Ote yandan, ara mali
ithalati gecen yilki yiksek baz nedeniyle %24,2 oraninda daraldi.
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Yiiksek teknoloji ihracati artiyor... Yiksek teknoloji ihracati Eylll ayinda toplam igindeki payini bir énceki yilin ayni
ayindaki %2,6 seviyesinden %4,1'e yukseltirken, tutar olarak da %52,4 artigla 859mn dolara ulasti. Ancak, disik
teknoloji ve dlslk-orta teknoloji ihracati, UFE bazli reel efektif déviz kurunun yiikselmesi nedeniyle sirasiyla %6,7 ve
%3,6 daralarak durgun seyretmeye devam etti. Turk ihracatcilari, Cin sinirlarinin 2023 basindan bu yana yeniden
acllmasiyla pazar paylarini kaybetmis olup, bu durum distk teknoloji Ureticilerini daha fazla etkileyebilir.

Cin ithalatta zirvede... Euro Bolgesi'nin ihracat bliyimesi, bélgeden gelen yumusama sinyallerine ragmen EURUSD
paritesindeki yillik %6,2'lik yukselis sayesinde Eylll ayinda %1,1 seviyesinde gergeklesirken, bdlgeden yapilan ithalat
dzellikle i¢ pazarlardaki giiglii otomotiv talebinin etkisiyle %4,8 artti. ihracat bélgeleri arasinda Almanya yine ilk sirada
yer aldi. Almanya'ya yapilan ihracat yillik bazda %12,7 oraninda daralarak 1,8 milyar dolar olurken, italya ve Fransa'ya
yapilan ihracat sirasiyla %19,2 ve %6,8 oraninda artti. Dider taraftan, ABD'ye yapilan ihracat yillik bazda %12,7
oraninda daralarak 1,2 milyar dolar olurken, Rusya'ya yapilan ihracat 2 ay Ust Uste %25,0 oraninda azaldi. Rusya'ya
ihrag edilen Urlnler arasinda kimyasallar, otomotiv, meyve ve sebze, tekstil Griinleri ve endustriyel makine/ekipman
parcalari ilk siralarda yer aliyor. Ote yandan, Rusya'dan yapilan ithalat enerji fiyatlarindaki diististin etkisiyle Eyliil ayinda
%49,7 oraninda azalarak 3,1 milyar dolara gerilerken, Cin yine ilk sirada yer aldi. Cin ve iran'dan yapilan ithalat sirasiyla
%0,6 ve %1,8 oraninda artarak 3,7 milyar ve 1,9 milyar dolara yikseldi.
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Temettu Tablosu

1 Kasim 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)
FROTO 18,614 10,443 56.1% 29.760 30/10/23 02/10/23 786.30 3.8%
0ZsuB 84 5 5.9% 0.083 31/10/23 09/05/23 25.62 0.3%
KRPLS 85 97 113.5% 0.556 17/11/23 05/05/23 7.44 7.5%
DURDO 269 6 2.1% 0.160 21/11/23 14/06/23 49.10 0.3%
ASELS 11,916 400 3.4% 0.088 22/11/23 26/04/23 41.34 0.2%
DOAS 7,824 1,250 16.0% 5.682 24/11/23 20/11/23 248.50 2.3%
SDTTR 202 22 11.1% 0.387 24/11/23 30/05/23 309.00 0.1%
KAYSE 4,134 168 4.1% 0.238 28/11/23 28/08/23 35.88 0.7%
KRDMD 1,488 125 8.4% 0.110 28/11/23 04/04/23 24.96 0.4%
LKMNH 118 8 7.0% 0.229 30/11/23 21/05/23 42.86 0.5%
0zZsuB 84 4 4.7% 0.066 30/11/23 09/05/23 25.62 0.3%
ATLAS 109 21 19.0% 0.346 05/12/23 05/07/23 5.28 6.6%
MTRYO 109 21 19.0% 0.495 05/12/23 05/07/23 8.84 5.6%
FORTE 73 36 48.6% 0.531 13/12/23 26/09/23 67.70 0.8%
DURDO 269 6 2.1% 0.160 19/12/23 14/06/23 49.10 0.3%
BIMAS 8,157 1,822 22.3% 3.000 20/12/23 16/05/23 272.00 1.1%
TCELL 11,053 2,260 20.4% 1.027 20/12/23 13/09/23 48.00 2.1%
PAGYO 1,838 31 1.7% 0.352 21/12/23 14/04/23 36.50 1.0%
BUCIM 1,251 75 6.0% 0.050 27/12/23 30/03/23 9.39 0.5%
ELITE 127 30 23.7% 0.231 27/12/23 11/05/23 56.85 0.4%
SONME 13 6 45.8% 0.081 27/12/23 06/06/23 49.00 0.2%
0zZsuB 84 4 4.7% 0.066 29/12/23 09/05/23 25.62 0.3%
GLYHO 1,172 15 1.3% 0.023 31/12/23 25/07/23 12.01 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
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
BRSAN BORUSAN MANNESMANN 21 Kasim 23
KRPLS KOROPLAST TEMIZLIK AMBALAJ URUNLERI SANAYI VE DIS TICARET A.S. 21 Kasim 23
BTCIM BATICIM BATI 22 Kasim 23
BSOKE BATISOKE SOKE 22 Kasim 23
LINK LINK BILGISAYAR 23 Kasim 23
KATMR KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET A.S. 24 Kasim 23
TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S. 28 Kasim 23
Kaynak: BIST
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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%
MPARK 200.00%
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

www.oyakyatirim.com.tr 7



OYAK YATIRIM

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanli§i 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.$.'nin Arastirma BdlUmU tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin 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 tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul
Degerler A.S. Arastirma Bolimi’'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 iginde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.
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