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GUNUN YORUMU

Ticaret Bakanlhgi tarafindan aciklanan 0Oncl verilere gobre,

YURTDISI EKONOMIK TAKVIM

Tarkiye'nin dis ticaret acigi Ekim ayinda yillik bazda %14,9 7Kasm23 Beklenti  Onceki
azalarak 6,7 milyar dolar olarak kaydedildi. Beyaz $aray tarafindan
yapilan agiklamada, ABD Bagkani Joe Biden ve Israil Bagbakani ;. capanisiari
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soyledi. Buglin Turkiye'de Hazine nakit gergeklesmeleri shangaicomp* 3052 %02 %19 %08
yayimlanacak. Yurt diginda Almanya sanayi Uretimi ve Euro LIEEZ ey e oms  wee
Bdlgesi UFE verileri takip edilecek. Bu sabah Asya piyasalari ve  Dow Jones 34096 %01 %21 %39
ABD vadelileri hafif saticili seyrediyor. Borsa istanbul’un hafif alicili flizDAQ 1‘312(132 e van oo
baslamasini éngoriyoruz. Ingiers FTSE 100 Jas w00 o ie
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BIMAS 3C23 finansallari (Satiglar/FAVOK/Net Kar) PB: TL73,464/  eurm 304918 %00 %39 %649
5,482/ 3,114mn OYAK: TL72,616/ 5,301/ 2,622mn bSOy 5026 wod  i> 908
MPARK 3C23 finansallar (Satiglar/FAVOK/Net Kar) PB: TL4,593/ aftn sions) TR WoT %o %TE
1,009/ 594mn OYAK: TL4,610/ 1,014/ 523mn Brent sty Be w07 Wil  seis
TCELL 3C23 finansallar (Satislar/FAVOK/Net Kar) PB: TL26,099/  cronanik eosterceLer STLO. 08 %05 6L
11,209/ 3,892mn OYAK: TL26,183/ 11,174/ 4,252mn U T Toso o0n ey xams
8 KASIM Kaynelc Boomberg
PGSUS 3C23 finansallar (Satiglar/FAVOK/Net kar) PB:
TL28,093/11,828/ 6,892mn OYAK: TL28,076/11,482/ 6,335mn
SAHOL 3C23 finansallar PB: TL12,766mn OYAK: TL12,731mn
9 KASIM
Sanayi sirketlerinin konsolide 3C23 finansallarini son génderim
tarihi
VAKBN 3C23 finansallari PB: TL8,377mn OYAK: TL8,216mn
ULKER 3C23 finansallari (Satislar/FAVOK/Net Kar) PB:
TL11,820/2,325/510mn OYAK: TL11,683/ 2,315/ 541mn
DOAS 3C23 finansallar (Satiglar/FAVOK/Net Kar) PB:
TL36,126/7,063/5,094mn OYAK: TL35,929/ 7,224/ 3,510mn
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AGIKLANAN FINANSALLAR

CIMSA
Cimsa 3C23'te piyasa beklentisi olan 850mn TL'nin ve bizim tahminimiz olan 835mn TL'nin Gzerinde 951mn TL net kar

(yrlik -%52, ceyreklik -%6) acikladi. FAVOK 947mn TL (yillik +%145, geyreklik +%28) ile beklentinin (859mn TL)
Uizerinde ancak bizim tahminimize (913mn TL) paralel olarak gugclii gergeklesti. 947mn TL'lik FAVOK %24,9'luk marja
isaret ederken (2C23: %24,3, 3C22: %15,9), bu marj temel olarak 1C23'ten bu yana devam eden dusik elektrik
fiyatlarindan kaynaklanmaktadir. Satiglar (3.808mnTL), piyasa beklentisi ve bizim tahminimiz olan 3.659mn TL'ye
paralel olarak, biyik 6lgtde yurtici satiglarin katkisiyla gergeklesmistir. Sirket, 3C sonuglari igin 07/11/2023 tarihinde
saat 03:00'da (istanbul) bir yatirimei toplantisi diizenleyecektir. Sonuglari hafif olumlu olarak degerlendiriyoruz.

ISCTR

is Bankasi'nin 3C23 net kari 20,545mn TL (geyreksel +%11, yillik +%37) ile hem piyasa beklentisinin (19,078mn TL)
hem de bizim tahminimizin (19,161mn TL) Gzerinde gerceklesmistir. Cekirdek gelirler (NIl + komisyonlar), daralan
cekirdek makasa ragmen (ceyrek bazda -1,3 puan, OYAKe: +39bp), TUFE baglantili menkullerden elde edilen yiiksek
getiri ve gugli komisyonlar sayesinde geyrek bazda %22 artti. Komisyonlar, artan krediler ve 6deme sistemi katkisi
sayesinde yillik bazda %185 (geyreklik bazda +%60) gibi dikkat ¢cekici bir blyime goésterirken, faaliyet giderleri depremle
ilgili maliyetler, emeklilik fonu karsiliklar ve ylUksek enflasyonun etkisiyle %118 gibi enflasyonun tzerinde bir biyime
kaydetmistir. Ticari karlar, destekleyici olsa da, gegen geyrekteki yliksek doviz ve tirev islem kazanglarinin yoklugunda
3C'de karlihga nispeten daha az katkida bulunmustur. Net toplam kredi risk maliyeti guglu tahsilatlar, TGA satisi
(712mnTL) ve saglam varlik kalitesi sayesinde 2C'deki 263bp'den bu ¢eyrekte -3bp'ye gerilemistir. TGA karsilama orani
%81 ile gugli kalmaya devam etti (6nceki geyrege gore yatay). Raporlanan 6zkaynak karlihgi 2C'deki %36,7
seviyesinden 3C'de %38,2'ye ylkselirken, bir yil 6nceki %44 seviyesinden gerilemistir. Sonuglari ISCTR igin hafif olumlu
buluyoruz.

ISCTR - Ozet Gelir/Gider Tablosu

mn TL - Konsolide Olmayan 3C23 2G23 AC-C 3C22 AYilhik
Net Faiz Geliri 15,774 15,238 4% 20,449 -23%
Net Ucret ve Komisyon Geliri 11,964 7,467 60% 4,203 185%
Net Ticari Kar/Zarar 4,873 7,679 -37% 1,214 301%
Diger Faaliyet Gelirleri 10,434 14,492 -28% 5,742 82%
Diger Faaliyet Giderleri 18,661 16,467 13% 8,544 118%
Karsilik Giderleri 1,444 7,112 -80% 4,552 -68%
Vergi 2,392 2,702 -12% 3,475 -31%
Net Kar 20,548 18,595 11% 15,038 37%

Kaynak: Sirket verisi, Oyak Yatirim

KRDMD

KRDMD 3C23’te piyasa beklentisine (75mn TL) paralel 51mn TL (yillik: -%50) net kar acikladi (OYAKt: 34mn TL).
Sirketin satis gelirleri bu ¢eyrekte yillik bazda %55 artisla 10.579mn TL olmustur (PB: 10.500mn TL, OYAKt: 9.110mn
TL). Yilik bazda %24’luk artigla ulagilan 605 bin tonluk satis hacmi ve TL’deki deger kaybi satis gelirlerini desteklemistir
(2G23: 471 bin ton, 3C22: 488 bin ton). FAVOK yillik bazda %313 artigla 1.825mn TL olurken piyasa beklentisine (1.800
mn TL) ve bizim beklentilerimize (OYAKt: 1.751mn TL) paralel gergeklesmistir. FAVOK marji gegen yila kiyasla énemli
Olcide toparlanma ve geyreksel bazda 245 baz puan daralma goOstererek %17,3 seviyesinde gergeklesmistir (2C23:
%19,7, 3C22: %6,5). 3C22'deki 52 USD'den 2C23'te 162 USD’ye yiikselen Ton Bagina FAVOK, bu ceyrekte 116
USD’ye gerilemistir. 2,01 milyar TL’ye ulasan ticari borglara iliskin kur farki giderleri ve 50 mn TL ertelenmis vergi gideri
net kari baskilamigtir. 2G23 itibariyla 115 mn TL olan net borg, ticari alacaklardaki ve finansal borglardaki artis nedeniyle
bu geyrekte 2,26 milyar TL olmustur. 3C23 itibariyla Net Borg/FAVOK orani 0,64x seviyesine ulagmistir (2C23: 0,04x,
3C22: -0,58x). Notr.
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KRVGD

Kervan Gida 3G23 finansallarinda 2.1 milyar TL ciro (yillik +%46), 344mn TL FAVOK (yillik +%62) ve 168mn TL
net kar (yillik +%30) agiklamistir. Ciro, FAVOK ve net kar piyasa beklentilerinin sirasiyla %5, %3 ve %12 gerisinde
kalmistir. Turkiye operasyonlari cirosu yillik bazda %40 artarken (ihracat yillik +%70, organize ticaret %74, geleneksel
+%30), Polonya’nin ciro buyimesi zayif TL'nin de etkisiyle yilik bazda %76’dir. Zayif TL'nin katkisiyla Turkiye’den
ihracat ve Polonya operasyonlari toplaminin cirodaki payl 3C22'deki %69°’dan 3C23’te %81’e yukselmistir. Konsolide
FAVOK marji %16.5’la geyreksel bazda 70bps gerilerken yilllk bazda 161bps artis kaydetmistir. Efektif vergi orani
%8.9’la 3C22'deki %7.4’Un hafif izerindedir. Net marj yillik bazda artan finansal giderlerle 3C22°deki %9.1'den %8.1’e
gerilemistir.

Hisse i¢in hisse bagina 32.5TL hedef fiyatla Endekse Paralel Getiri tavsiyemizi muhafaza ediyoruz. Sonuclarla
tahminlerimizde gesitli revizyonlar yaptik. 2023 ciro ve net kar tahminlerimizi sirasiyla %6 ve %17 digirdiik, FAVOK
beklentimizi %7 yukari ¢cektik. Sirketin sonuglari hakkindaki telekonferansi bugiin 12:00’dedir ve 2024 iliskin gelismeler
acgisindan 6énemlidir.

2G23 FAVOK marji %16.5’la yillik bazda 161 bps artmistir: Briit kar marji 342bps iyilesmistir. TL’nin zayiflamasi
ihracatgi sirketin marjlarini desteklemistir.

Ugiincii geyrek net kari 168mn TL’yle yillik bazda %30 artmistir. Finansal gierler ve efektif vergi orani net karda
baski yaratmistir.

3C23 sonu net borg geyreklik bazda %3 artisla 1.95 milyar TL ve net borg/FAVOK 2.0x’dir: Sirketin 2C23 sonu
bilangosunda 770mn TL net déviz agik pozisyonu vardir. Agik rakami 2C23 sonu 741mn TL'ydi.

TTKOM

Turk Telekom 3C23 finansallarinda 22.4 milyar TL ciro (yillik +%78), 7.4bn TL FAVOK (yillik +%58) ve 4.5 milyar TL
net kar (yillik +%248) agiklamigtir. Ciro ve FAVOK piyasa beklentilerine paralel agiklanirken net kar 2.5 milyar TL’lik
pozitif vergiyle beklenti olan 1.9 milyar TL’nin asilmasinda etkili olmustur.

SIRKET HABERLERI

KCHOL/TATGD

Ko¢ Holding din aksam yaptigi KAP aciklamasinda dnceki donemlerde yapilan aciklamalarin ardindan Tat Gida
paylarinin satisina iliskin olarak baglayici tekliflerin alindigini ve gelen tekliflerin kosullarinin uygun gérilmesi halinde
baglayici pay alim ve satis s6zlesmesinin imzalanmasi surecine gegilebilecegini paylagmistir.

YYLGD/TATGD

Yayla Gida dinki KAP agiklamasinda hissedarlarindan Hasan Guimus tarafindan 2 Kasim 2023 tarihli KAP
paylasiminda belirtilen "yatinmcisi oldugu serbest 6zel fondaki katilma paylarinin %59' luk kisminin nakde donisimu
surecini 2 Kasim 2023 tarihi itibariyle baglatmis oldugunu ve fon katiima paylarinin iadesi sonucu elde edilecek
nakdin, intiya¢c duyulmasi halinde Yayla Agro Gida'nin stratejik ortaklik ve satin almalarina iligkin finansman
ihtiyaclarinin kargilanmasinda kullanmayi planlandigi"ni animsatmigtir. Bu planlama kapsaminda 1.5 milyar TL
tutarinda finansman, Hasan Gumus tarafindan faizsiz borg olarak Yayla Gida'ya aktariimigtir. Yayla Gida’nin Eylul 2023
sonu net borcu 4.3 milyar TL'dir ve net borg/yilliklandiriimis FAVOK rakami 3.3x’tir. Eyliil 2023 sonu nakit ve finansal
yatirim toplami 6.5 milyar TL’dir ve finansal bor¢ toplami 10.8 milyar TL'dir (KV 8.0 milyar TL, UV 2.8 milyar TL).
Hatirlanacagi Gizere sirket Temmuz ayinda sirket TATGD’nin hakim paylarinin (%53.33) satin alinmasina iliskin teklifte
bulunulmasina karar verildigini ve ikinci faza gectigini agiklamisti. Nihai sonu¢ agiklanana kadar agiklama yapiimayacagi
da paylasiimisti. Benzer agiklama DARDL tarafindan da yapilmisti. DUnki kapanisa gére TATGD’nin piyasa degeri 5.3
milyar TL, Eylil 2023 sonu net borgla firma degeri 7.6 milyar TL ve FD/yilliklandiriimig FAVOK rakami 13.8x'tir.
YYLGD’nin piyasa degeri ise 17.8 milyar TL, Eylil 2023 sonu net borgla firma degeri 22.1 milyar TL ve
FD/yilliklandiriimis FAVOK rakami 17.3x'tir.
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MAKRO HABERLER

Oncii Dis Ticaret istatistikleri (Ekim -23)

ihracatta artis... Ticaret Bakanhg tarafindan aciklanan éncii verilere gére, Tirkiye'nin dis ticaret acigi Ekim ayinda
yillik bazda %14,9 azalarak 6,7 milyar dolar olarak kaydedildi. ihracat Eyliil ayindaki %0,5'lik diisiisiin ardindan Ekim
ayinda yillik bazda %7,4 artarak 22,9 milyar dolar oldu. Diger taraftan, TCMB'nin sikilastirma hamleleri, normallesen
enerji fiyatlari ve kredi biyiime hizindaki diististin ardindan ithalat yillik bazda yalnizca %1,3 artarak 29,6 milyar dolar
olarak gergeklesti. Buna bagl olarak, ihracatin ithalati karsilama orani bir énceki yilin ayni ayina gére 4,4 puan artarak
%77,3'e ylkseldi. Enerji ve altin hari¢ tutuldugunda ise bu oran yillik bazda 3,4 puan azalarak %87,7 olarak gerceklesti.
12 aylik ticaret acigi Eylul ayindaki 113,6 milyar dolardan Ekim ayinda 112,4 milyar dolara geriledi. EKim ayinda
Almanya'ya yapilan ihracat yillik bazda %3,4 artarak 1.764 milyon dolar olurken, italya ve Fransa'ya yapilan ihracat
EURUSD paritesindeki yiikselisin etkisiyle sirasiyla %16,0 artarak 1.110 milyon dolar ve %12,0 artarak 845 milyon dolar
seviyesine ulasti. ABD ve Irak'a yapilan ihracat ise sirasiyla %4,6 ve %6,7 oraninda azalarak 1.253 ve 1.323 milyon
dolar olarak gergeklesti. Rusya'ya yapilan ihracat Ust Uste Gglincl ayda da yillik bazda %29,4 azalarak ivme kaybetmeye
devam etti. Rusya'ya ihra¢ edilen kalemler arasinda kimyasallar, otomotiv, meyve ve sebze, tekstil Urlnleri ve
endistriyel makine/ekipman pargalari ilk siralarda yer aliyor. Ote yandan, BAE'ye yapilan ihracat iki tilke arasindaki
iliskilerin iyilesmesi sayesinde yillik bazda %161 artti. Rusya'dan yapilan ithalat eneriji fiyatlarindaki gevsemenin etkisiyle
%34,0 oraninda azalarak 3.291 milyon dolar olurken, BAE'den yapilan ithalat ise muhtemelen bireysel altin talebindeki
artisin etkisiyle %141 oraninda artarak 1.136 milyon dolar oldu. Cin'den yapilan ithalat ise %31,9 oraninda artarak 3.760
milyon dolara yiikseldi. Oniimiizdeki dénemde kredi biiyiimesindeki yavaslama ve TCMB'nin sikilastirma hamleleri ile
dis ticaret agiginin daralmaya devam etmesini bekliyoruz.
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Temettu Tablosu

7 Kasim 23
2022Net O Temettis oSgBasina . Temettii
Hisse  Kar (TL kit pagitim Brit omettii Tarihi  CeNel Kurul Hisse Getirisi
mn) Temettii Orani (%) Nakit Temettii Tarihi Fiyati TL (%)
(TL mn) (TL)
ESCAR 454 92 20.3% 1.700 07/11/23 05/04/23 170.00 1.0%
KRPLS 85 97 113.5% 0.556 17/11/23 05/05/23 7.93 7.0%
DURDO 269 6 2.1% 0.160 21/11/23 14/06/23 50.05 0.3%
ASELS 11,916 400 3.4% 0.088 22/11/23 26/04/23 44.34 0.2%
DOAS 7,824 1,250 16.0% 5.682 24/11/23 20/11/23 276.50 2.1%
SDTTR 202 22 11.1% 0.387 24/11/23 30/05/23 314.00 0.1%
KAYSE 4,134 168 4.1% 0.238 28/11/23 28/08/23 37.54 0.6%
KRDMD 1,488 125 8.4% 0.110 28/11/23 04/04/23 26.08 0.4%
LKMNH 118 8 7.0% 0.229 30/11/23 21/05/23 43.58 0.5%
0OzZsuB 84 4 4.7% 0.066 30/11/23 09/05/23 24.06 0.3%
ATLAS 109 21 19.0% 0.346 05/12/23 05/07/23 5.24 6.6%
MTRYO 109 21 19.0% 0.495 05/12/23 05/07/23 8.75 5.7%
FORTE 73 36 48.6% 0.531 13/12/23 26/09/23 78.00 0.7%
DURDO 269 6 2.1% 0.160 19/12/23 14/06/23 50.05 0.3%
BIMAS 8,157 1,822 22.3% 3.000 20/12/23 16/05/23 291.00 1.0%
TCELL 11,053 2,260 20.4% 1.027 20/12/23 13/09/23 51.35 2.0%
PAGYO 1,838 31 1.7% 0.352 21/12/23 14/04/23 38.70 0.9%
BUCIM 1,251 75 6.0% 0.050 27112/23 30/03/23 9.17 0.5%
ELITE 127 30 23.7% 0.231 27112/23 11/05/23 54.00 0.4%
SONME 13 6 45.8% 0.081 27112/23 06/06/23 55.10 0.1%
0OzZsuB 84 4 4.7% 0.066 29/12/23 09/05/23 24.06 0.3%
GLYHO 1,172 15 1.3% 0.023 31/12/23 25/07/23 13.30 0.2%

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

Kod Sirket Tarih
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
ADESE ADESE ALISVERIS MERKEZLERI 27 Kasim 23
TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S. 28 Kasim 23
ENSRI ENSARI DERI GIDA SANAYI VE TICARET 05 Aralik 23
MARTI MARTI OTEL iSLETMECILIK 06 Aralik 23
Kaynak: BIST
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Planlanan Sermaye Artiglari

Hisse Bedelli%  Bedelsiz % Aszirl?:gﬁk Tarih
AKYHO 100.00%

ASUZU 200.00%
BAKAB 100.00%
BFREN 1125.47%
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%
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 danigsmanligi 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 sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma BolUmu 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 amacgh kullaniimasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirrm 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 tim goéris ve bilgiler dnceden 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 yatirim
bankaciligi ve/veya diger is iligkileri igcinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.
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