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Piyasalarda Son Goriiniim*

USD/TL * EUR/TRY w EUR/USD BIST-100 Gram Altin w
28,2723 29,9795 1,0598 7.713 1809,5
Yurt icinde dis denge ve yabanci turist girisleri verileri a¢iklanacak " W Haftalik Getiriler (%)
® Ekonomik gliven endeksi eylilde aylik 1,1 puan artti; 96,5 seviyesinde 2,0 4 1,8
® Almanya’da ekim dncu verisine gore enflasyondaki yillik artis %3,8 oldu 1,5
® Cin'de imalat sanayi PMI endeksi ekimde 49,5’e geriledi 10 - o6
0,5 - - 0,2

ABD hisse senedi piyasalari, Fed’in PPK toplantisi éncesinde 3¢23 sirket
sonuglarinin agiklanmaya devam ettigi dénemde Orta Dogu’daki jeopolitik
risklerin bélge geneline yayilacagina yénelik endiselerin yumusamasiyla alicili bir ~ -0,5 -
seyir gdsterdi. S&P500 ve Nasdaq Bilesik endeksleri giini %1,2’ser kazanimlarla 44 |
sonlandirdi. Euro Bélgesi (EB) hisse senedi endeksleri, ekonomik giiven endeksinin Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100
beklentinin (zerinde gergeklesmesi, Alimanya’da GSYH’nin beklentileri asmasi ve

TUFE’nin ise beklenti altindaki performansi sonrasi gini 9%0,2 ild %1,1 @ RVgil3d (Bugiin)
ylikselislerle noktaladi. ABD tahvil piyasasinda, hazinenin diin agikladigi yilin son
ceyregine yénelik bor¢glanma takviminin temmuzda ilan edilen seviyenin 76 milyar
S altinda kalarak toplamda 776 milyar S gerceklesmesine ragmen jeopolitik
risklerin azalmasi ile saticili seyretti. 2 yillik tahvil getirisi %5,05’e, 10 yillik tahvil

-0,5

Onceki Beklenti

Turkiye Dig Denge (eyldl, milyar )  -8,66 -5,0

Turkiye Yabanci Turist Girisleri

getirisi ise %4,89’a yiikseldi. 10 yillik ve 2 yillik tahvil getirisi farki -17bps’ten - . o 5,7 -

16bps’e geldi. Dolar endeksi risk istahindaki toparlanmayla %0,4 geriledi: 106,1. (eyldl, yillik % degisim)

Brent petrol aktif vadeli kontrati, jeopol{'tik ggh}me{ef ei.fkisinfie gini %3,:3 kay/'p/q Yatirimei Takvimi icin tiklayin

87,55/bbl’den tamamladi. Altinin ons fiyati jeopolitik risklerin gevsemesiyle giinii sy

%0,5 gerileyerek 19965/ons’tan kapatti. [ 3 Devlet Tahvili Getirileri

® Almanya’da tiiketici enflasyonu (TUFE) ekimde dncii veriye gore aylik bazda (%) 30/10 27/10 2022
yatay kaldi. Yillik artis ise %4,5'ten %3,8’e geriledi; Agustos 2021'den bu yana TLREF 33,51 33,52 10,26
en diisiik seviye. Gida ve enerji harig cekirdek enflasyon ise %4,3 seviyesinde TR 10 yilk 28,14 28,32 9,83
gerceklesti. Enerji fiyatlarinda bir onceki yilin ylksek bazi kaynakh yillik ABD 10 yillik 4,89 4,83 3,87
%3,2'lik duisus, yillik bazda enflasyonun gerilemesinde etkili oldu. Ekim’de gida Almanya 10 yillik 2,82 2,83 2,57

fiyatlari yillik bazda %6,1 artti.

® Almanya’da ekonomi lgiincii ¢eyrekte oncii veriye gore bir 6nceki ¢ceyregin @

%0,1 altinda kaldi. Hanehalki tiketimi ekonomik blyiimeye negatif katki 30/10  Giinliik (%) Haft. (%) 2022 sonu (%)
yaparken, makine ve techizat yatirimlari pozitif katkida bulundu. ilk ¢eyrek S/TL 28,2626 0,2 0,6 51,1
blytume verisi %0,1'lik duststen yukari yonlu revize edilerek yatay kalirken, €/TL 30,0233 0,7 0,2 50,2
ikinci geyrekte ise 0,1 puanlik yukari yonli revizyonla %0,1 olarak gergeklesti. €/$ 10615 05 05 08
$/Yen 149,10 -0,4 -0,4 13,7

® Euro Bélgesi’'nde ekonomik giiven endeksi ekim ayinda sinirh geriledi; 93,3
seviyesinde gergeklesti. Ticaret ve imalat sektorlerinde given azalirken,
hizmet sektorinde sinirl artis gorildi. Cin’de imalat sanayi PMI endeksi eyll
ayinda 50,2 seviyesinde iken ekimde esik seviyenin altinda 49,5 (beklenti: ®
50,2) olarak gerceklesti. Uretim, 52,7’den 50,9'a diismekle birlikte esik seviye 30/10 Giinliik (%) Haft. (%) 2022 sonu (%)
Uzerinde kald\. Yeni siparisler 50,5’den 49,5'e, istihdam 48,1’den 48'e geriledi. BIST-100 7.713 0,1 05 40,0
Hizmet ve insaat sektérlerini kapsayan imalat disi PMI endeksi ise 51,7'den S&P 500

GBP/$ 1,2170 04 -0,6 0,7

Hisse Senedi Endeksleri

I 4.167 1,2 -1,2 8,5
50,6'ya geriledi.

FTSE-100 7.327 0,5 -0,6 -1,7
® Japonya Merkez Bankasi (BoJ), kisa vadeli politika faizini -%0,1'de sabit tuttu. DAX 14.717 0.2 06 5.7
2023 mali yih (31 Mart 2024'te sona erecek) icin GSYH tahminini Temmuz smi 10.382 0,6 0,5 -3,2
ayindaki %1,3 seviyesinden %2'ye yikseltti. 2023 ve 2024 mali yillari igin Nikkei 225  30.697 -1,0 -1,0 17,6
cekirdek tiketici enflasyonu (taze gida harig) tahminini sirasiyla %2,5 ve MSCI EM 922 0,2 0,5 3,6
%“1,9 d.an, he.r‘ |k| yil |g|n. de" %%,Se yukseltti. Yurt d|§|ndfa bugun" Eurq sangay 3.022 01 28 22

Bolgesi'nde biuylime ve ekim onci enflasyon, ABD’de konut fiyat ve tiketici
Bovespa 112.532 -0,7 -0,2 2,5

gliven endeksi verileri agiklanacak.
[ W Emtia Fiyatlar

30/10 Gunliik (%) Haft. (%) 2022 sonu (%)

® Yurt icinde ekonomik giiven endeksi mevsimsellikten arindirilmig olarak
ekimde aylik 1,1 puan artarak 96,5 seviyesinde gergeklesti. Alt endekslerden

perakende ticaret disinda diger sektérlerde artig gériildii. TURK-i$'in, Aghk ve Brent ($/varil) 87,5 58 2,6 18
Yoksulluk Siniri Aragtirmasi’nin ekim ayi sonuglarina gore; aglik siniri 13.648 Altin ($/ons) 1.996 -0,5 12 94
TL oldu. Yoksulluk siniri ise 44.573 TL oldu. Gida enflasyonu yillik %84,29 Gram Altin (TL)  1.810,7 -0,3 1,8 65,3
artigla son alti ayin en yiiksek seviyesinde gergeklesti. Bakir ($/libre) 365,9 03 2,0 40

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir.

® Yurt iginde bugiin yabana turist girisleri ile TUIK eyliil ayi nihai dis denge **Gerceklesen

verisi verileri aciklanacak. Ticaret Bakanlig'nin eylll ayi gegici istatistiklerine

gore, dis ticaret dengesi 5,0 milyar S acik vermisti. Hazine bugln g aylk i¢
bor¢lanma stratejisini yayinlayacak. AKBAN K

Ekonomik Aragtirmalar


https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=7357

L ) Hisse Senetleri /ViOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir)

Piyasa ve Teknik Goriiniim

® Diin dar bir bantta hareket eden BIST-100 endeksi banka ve

telekom hisselerine gelen satiglar sonrasi giini yatay seviyelerde
tamamladi. Diger taraftan bilisim, sigorta ve kimya sektdéri hisseleri
olumlu ayristi. Borsada yatay seyrin jeopolitik risk algilari nedeniyle
bir siire daha devam edebilecegini distinliyoruz. Devam etmekte
olan 3G23 bilango donemi ise sirket bazli ayrismalari
destekleyecektir.

Teknik Yorum: BIST100 diin gliniin genelinde yatay seyretti.
Kapanis 7713 seviyesinde gerceklesti. BIST’te destek bolgesi olarak
degerlendirdigimiz 7350 seviyesinin hemen lzerinden gelisen tepki
cabasi gecerli durumda. Bu bolgeyi yakin destek olarak
degerlendirmekle birlikte, 7350-7100 bandinin da haftalik grafikler
acisindan 6nemli destek bolgesi oldugunu belirtebiliriz. Dolayisiyla
bu bantta/lzerinde tepki — tutunma ¢abasina yonelik hareketlerin
devami olasi. Bununla birlikte bu bélge altina yasanacak sarkmanin
bu defa 6950-6750 destegini glindeme tasimasi beklenebilir.
Endekste kisa periyotta yeni bir iyimserlik gelisebilmesi igin ise
7900-8100 seviyesi Uzerinde kapanis gerektigini yineliyoruz. 7500-
7350-7100-6950-6750 destek, 7750-7850-7900-8030-8100 direng.

® Detayli Teknik Analiz Bilteni igin tiklayin

Portfoy Secimleri

Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: BIM, Dogus Oto,
Ko¢ Holding, Kardemir D, Mavi, Pegasus, TAV, Turkcell, Tlpras,
Vestel Beyaz, Yapi Kredi. Detaylar igin tiklayin

31 Ekim 2023

LI Endeks Deg (%) Gin Hafta Ay YBB

BIST-100 0.1
BIST-30 -0.1
Banka Endeksi -2.0
Sinai Endeks 0.8

Hizmetler Endeksi 0.2

-0.5 -7.5 40.0
-0.8 -8.9 34.8
-0.8 -8.8 57.0
0.2 -7.5 41.5
-0.2 -6.6 52.0

@ MVESERYE

BIST100 Piy. Deg. (mn TL)
Bankalar Piy. Deg.
Holdingler Piy. Deg.
Sanayi Piy. Deg.

BIST islem Hacmi (mn TL)
BIST Ort. Halka Agiklik

LB En Yiiksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)

Mia Teknoloji 9.99
is Yatinm 8.92
Can2 Termik 6.51
Oyak Cimento Fabril 6.48
Otokar 4.67

6,654,246
1,059,009
1,228,417
3,648,165
131,392
31%

3882.2
1212.8
1794.0
1398.6
502.2

En Diisiik Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)

Eczacibasi Yatirim -6.72
Bera Holding -6.28
Cimsa -3.46
Eczacibasi ilag -3.44
is Bankasi (C) -2.69

P . we o

" En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

Tirk Hava Yollarn 0.78
Astor Enerji 2.76
Tupras 2.02
Mia Teknoloji 9.99
Eregli Demir Celik -0.16

[ 3 VIOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) Isl. Ad.

F_XU0301223 8427.0
F_XU0300224 8999.8
F_USDTRY1123 28.93
F_EURTRY1123 30.68

534.3
1165.5
991.1
197.6

2597.1

7808.4
5582.5
5534.9
3882.2
3242.3

0.2 176,273
0.2 188
0.0 72,255
0.2 5,043

| Acik Pozisyon Adet Deg.

F_XU0301223 223,147 77,953
F USDTRY1123 1,047,248 32,229

AKYatirim



https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=8594
https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=8488

o I
Sirket Haberleri

® Garanti Bankasi (GARAN TI, Endeksin Uzerinde Getiri, 12A HF: 66,00 TL), 3C23 net karini énceki ceyrege gore
%26,5 artisla 23,4 milyar TL olarak agikladi ve 18,6 milyar TL kar tahminimizi ve 18,5 milyar TL medyan analist
tahminini gecti. Serbest karsiliklarin iptalinden saglanan 3,0 milyar TL gelir disinda, net komisyonlarin beklentimizi
2,1 milyar TL agsmasi da sonuca olumlu etki etti. Boylece 2023/9 dénemi net kari yillik %49 artisla 57,6 milyar TL
oldu ve 6zsermaye getirisi %42,2'de gergeklesti (2022'de %51,2). Ayrica 214 milyar TL 6zsermaye de tahminimizin
%3,9 lizerinde geldi. Rakiplerinin ¢ogunun aksine, TUFE tahvili gelir katkisi 3¢23’te 10,7 milyar TL ile (2C23’e gére
4,8 milyar TL artis) daha sinirliydi. Esas faiz geliri 3C23'te 7,7 milyar TL ile emsal bankalari ge¢se de, ¢ekirdek net
faiz marji 90 baz puan azaldi. Ancak onceki geyrekte Hazine islemlerine gider yazilan 6,5 milyar TL'lik ek maliyet
dizeltildiginde, ¢eyreklik bazda 100 baz puan civarinda marj artisi hesapliyoruz. Bankanin, KKM maliyeti, YP kredi
kaynakli kur geliri ve swap gideri harig net Hazine geliri ise dnceki ceyrege gore 4,8 milyar TL diserek 6,9 milyar
TUde kaldi. Yorum ve Oneri: Banka mevduat promosyonlari ve marj gelisimine dikkat ¢ekti; komisyonlarin giiglii
kalacagini ve son diizenleme sonrasi zorunlu menkul kiymet baskisinin rahatladigini vurguladi. TUFE tahvil gelirinin
4C23'te artarak 15 milyar TL civarinda (Ekim TUFE %62,5) olmasini, cekirdek net faiz gelirinin ilimli, net ticretlerin
%7,5 civarinda artisini, Hazine gelirinde dlsUsu, faaliyet giderinde %11 civari artisi ve model glincellemesiyle net
kredi maliyetinde belirgin artisi 6ngbriyoruz. Buna gore net kar tahminimizi 4C23 igin 20,3 milyar TL ve 2023 igin
78,0 milyar TL (6zkaynak getirisi: yaklasik %40,5) (6nceki 73,5 milyar TL) olarak glincelledik. Net kar tahminlerimizi
2024 igin %16 artigla 110,0 milyar TL'ye (6zkaynak g.: %38,6) ve 2025 icin %8 artigla 135,9 milyar TL'ye (6zkaynak
g.:%34,4) glincelledik. 12 aylik fiyat hedefini de %10 artisla 66,0 TL'ye cikardik. %36 getiri potansiyeli ile
gorisiimiizii de ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ye yiikseltiyoruz.

® Anadolu Sigorta (ANSGR; oneri yok) 3C23'te 2.513 milyon TL (6nceki ceyrege gore -%17) net kar acgikladi ve
boylece analistlerin 2,0 milyar TL olan ortalama tahminini %26 gecti. 2023/9 dénemine iliskin net kar, dusuk
bazdan yillik neredeyse 11 kat artisla 5,4 milyar TL'ye yikseldi ve bu da %83,9'luk bir 6zsermaye getirisi sagladi
(2022'de %17,4). 3G23'te brit prim Uretimi bir onceki ceyrege gore %13 (yaklasik 1,2 milyar TL) artarak 10,2
milyar TL'ye yikseldi ve net teknik zarar da 2C23'teki 1,0 milyar TL'den 3C23'te 0,2 milyar TL'ye geriledi. lyilesme,
birlesik oranin 3C23'te 15 puandan fazla distsle %102'ye gerilemesiyle geldi. Buna karsilik net finansal gelir bir
onceki ceyrege gore %27 (1,4 milyar TL) dustsle 3,6 milyar TL oldu. Sirketin 6zsermayesi 14,6 milyar TL'ye ulasti ve
boylece son kapanis fiyatina gére F/DD 2,1 oldu.

® Anadolu Hayat Sigorta (ANHYT; 6neri yok) 3¢23'te 711 milyon TL (ceyreklik -%21) net kar agikladi ve ortalama
analist tahmini olan 770 milyar TL'nin biraz altinda kaldi. Bununla birlikte, 2023/9 déneminde net kar bir 6nceki
yila gére %164 artarak 2,0 milyar TL'ye ylkseldi. Boylece 6zsermaye getirisi %66,7' oldu (2022'de %48,6). Hem
hayat hem de emeklilik segmentlerinde ¢eyreklik bazda daha iyi teknik sonuglara ragmen, 3C23 net gelirinin
onceki ceyrege gore azalmasi, net finansal gelirdeki diists ve efektif vergi oraninin artmasindan kaynaklandi. Bu
sonugla 6zsermaye 5,7 milyar TL'ye ulasti ve boylece dinki kapanisa gére F/DD 3,9 oldu.

® Koza Altin (KOZAL, N6tr, 12A HF: 22,90 TL) 3C23'de 1.242 milyon TL'lik beklentimizin Gizerinde ancak, piyasanin
1.598 milyon TL'lik tahminine paralel 1.618mn milyon TL net kar agikladi. Tahminlerimizdeki sapmanin ana nedeni,
sirketin nakit maliyetlerinin beklentimizin altinda gergeklesmesi oldu. Koza Altin’in Uretim rakamlari ise
beklentimizin hafif altinda kaldi. Altin Gretimi 3¢C23’de yillik %38 disusle 34.6 bin ons oldu ve 40.0bin ons
beklentimizin altinda kaldi. Buna bagl olarak 2¢23 net satislar beklentimizin hafif altinda, sinirh %3 artisla 2.032
milyon TL oldu (AK Yatirim: 2.147mn TL ve Piyasa: 2.147mn TL). Altin satislarin, bizim 43.0 bin ons beklentimizin
altinda 40.0 bin ons gerceklesmesi, ciro éngériilerimizde sapmanin temel sebebi. 3¢23 FAVOK yillik bazda %13
duslsle 932mn TL oldu ve beklentilerin oldukga tizerinde gergeklesti (AK Yatirim: 597mn TL ve Piyasa: 613mn TL).
Beklentimizin oldukga altinda gerceklesen nakit maliyetler tahminlerimizde sapmanin temel sebebi oldu. Ons
basina nakit maliyeler 6A23’deki 1497 dolara kiyasla, 3¢23’de 919 dolar gergeklesti. Artan lretim tendri ve stok
kari etkisinin, karlilikta ceyreksel bazda iyilesmenin temel sebepleri oldugunu disinlyoruz. Nakit maliyetlerde
mevcut iyilesmenin kalici olacagini distinmuiyoruz. Sirket, 9A23 igin maliyet kalemlerinin dagihmiyla alakali bir
kirthm paylasmadi. Yorum ve oneri: Operasyonel olarak beklentilerin lizerinde gerceklesen 3C23 sonuglarina
olumlu piyasa tepkisi bekliyoruz. Uzun vadeli tahminlerimiz ve hisse basina 22,90 TL hedef fiyatimiza bir degisiklige
gitmedik, daha sinirlh asagl yoni potansiyel nedeniyle tavsiyemizi Endeksin Altinda Getiri’"den Notr'e revize
ediyoruz.

AKYatirim




Sirket Haberleri

® Aksa Akrilik (AKSA, Oneri Yok)'in 3C23 net kari 908 milyon TL (-%8 y/y, +%143 ¢/¢), olurken, piyasa beklentisi
olan 1.002 milyon TL’nin %9 altinda gerceklesti. DowAksa’dan bu g¢eyrekte 36 milyon TL kar kaydedildi. Aksa
3¢23’te piyasa beklentisine (1.128 milyon TL) paralel olarak 1.184 milyon TL FAVOK elde etti. FAVOK 3C23’te
gecen senenin ayni dénemine gore yatay seyrederken, 2C23’e gbére %41 biyudi. Global ekonomik aktivitede
yavaslama, artan finansman maliyetleri ve azalan ihracat imkanlari sebebiyle tekstil sektoriiniin Grlin talebindeki
azalma, bu donemde Aksa’nin faaliyet karini baskiladi. Teknik elyaflar tarafinda Eylil ayindan itibaren talepte bir
iyilesme olsa da anlamli bir artisin 2024’te olmasi bekleniyor. FAVOK mariji 3¢23’te %25,4 olarak gerceklesirken,
3C22'de %24,1, 2C23’te ise %20,9 seviyesindeydi. 3¢23’te FAVOK marj seviyesi piyasa beklentisinin tizerindeydi.
Ocak-Eyliil déneminde net kar ve FAVOK sirasiyla 1,851 milyon TL (-%9) ve 2.801 milyon TL (-%10) seviyesine
ulasti. Aksa, Nisan ayinda akrilik elyaf kapasitesini 330bin tondan 355bin tona cikardigini, %50 istiraki olan
DowAksa’nin da karbon elyaf kapasitesini yillik 6bin tondan 9bin tona gikardigini duyurdu. Yeni Uriin gelistirme
stratejisi kapsaminda Aksa Akrilik ultra yiiksek molekdl agirlikli polietilen (UHMWPE) Uriintne iliskin yatirim karari
aldi. Uretime ilk olarak yillik 350 tonluk kapasite ile baslanmasi, kademeli olarak kapasitenin 500 tona ¢ikarilmasi
hedefleniyor. Uretime 2025 yilinda baslanmasi planlaniyor. Sirket yénetimi 2023 satis gelirleri beklentisini
asagiya cekti: ACN fiyatlarindaki diislis sebebiyle sirket yonetimi 2023 net satis beklentisini 900 milyon USD’den
800 milyon USD’ye (2022: 1.052 milyon USD) indirdi. Kapasite kullaniminin %85-95 bandinda olmasi bekleniyor.
FAVOK marjinin 2023’te %18-23 bandinda olacagi tahmin ediliyor, bu marj ve gelir beklentisi ise FAVOK igin 144-
184 milyon USD’lik bir araliga isaret ediyor. 2022’deki FAVOK seviyesi ise 238 milyon USD idi. Toplam yatirim
harcamalarinin 2023’te 75 milyon USD olacagini tahmin ediyor. Aksa’nin net borg pozisyonu 2C23 sonunda 2.045
milyon TL iken 3C23 sonunda 2.029 milyon TL olarak yatay seyretti

® Bankacilik Sektérii: BDDK verilerine gére bankalarin Eylul ayi net kari 6nceki aya gore %56 artarak tarihi rekor olan
89,1 milyar TL'ye ulasti. Boylece sektor 3G23 net kari onceki ceyrege gore %29 artisla 189,5 milyar TL'ye, ilk dokuz
aydaki net kari da onceki yila gore %54 artisla 439,7 milyar TL'ye ulasti. Sektoriin aylik bazda net kar artisinda TL
menkul kiymetlerden saglanan faiz geliri 6ne cikiyor. Bu durum bankalarin TUFE tahvillerinin daha yiiksek
enflasyon varsayimi ile degerlendigini gosteriyor. 3C23 net karlari yerli 6zel bankalarda %22 artisla 70,3 milyar TL,
yabanci 0zel bankalarda %12 artisla 47,7 milyar TL, kamu mevduat bankalarinda %101 artisla 42,0 milyar TL,
katihm bankalarinda %5 artisla 14,9 milyar TL ve kalkinma bankalarinda %11 artisla 12,2 milyar TL oldu. Sonuglari
inceledigimizde is Bankas’’nin 19,1 milyar TL olan medyan tahminin %5-6 iizerinde net kar agiklamasi ihtimali
bulunuyor. Diger taraftan kamu bankalarinin toplam net kari da beklentinin oldukga tzerinde geldi. Ancak kamu
bankalarinda banka bazinda 6ngoéride bulunmak daha gii¢. Bununla birlikte Halkbank’in 2,9 milyar TL olan
beklentinin iki kat ve lizerinde, Vakifbank’in 8,3 milyar TL olan medyan beklentinin %30 ve (zerinde bir sonug
aciklamasi olasi gortintiyor.

® Demir&Gelik Sektorii: Ticaret Bakanligl ithalat Genel Miidiirligi tarafindan yiritiilerek tamamlanan sorusturma
sonucunda, CHC menseli Sicak Haddelenmis Rulo Halinde Olmayan Yassi Celik Uriinlerine yonelik 6nlemin
yururlikten kalkmasi durumunda dampingin ve zararin devam etmesinin veya yeniden meydana gelmesinin
muhtemel oldugu saptanmistir. Bu cercevede, Resmi Gazete’de yayimlanan ithalatta Haksiz Rekabetin
Onlenmesine iliskin Teblig (Teblig No: 2017/32) ile yiiriirliikte olan dampinge karsi énlemin, uygulanmaya devam
edilmesine karar verilmistir. Erdemir (EREGL, Notr, HF: 45 TL) igin olumlu.

AKYatirim




Sirket Haberleri

® Desa (Tavsiye Yok), 3C23’te oldukga yiiksek baz etkisine ragmen yillik bazda glicli %81’lik biiyime ile 182 milyon
TL net kar agikladi. Gegtigimiz yil ayni dénem net karda gergeklesen yillik %1467’lik blyiume yilksek baz etkisi
olusturmustu. Karsilastirma yapmak icin herhangi bir piyasa tahmini bulunmuyor. Efektif vergi oranindaki 1000bps
artis neticesinde artan vergi giderine ragmen, operasyonel taraftaki gli¢li performans net kardaki artisin ana
faktort oldu. Sirketin satiglari gegen yilin ayni donemine gore yiiksek baz etkisi nedeniyle sinirli %25 artarak 534
milyon TL'ye ulasti. FAVOK oldukca giicli baz etkisine ragmen (gectigimiz yil ayni ceyrek yillik bazda %532 artis
gostermisti), yillik kuvvetli %94’lik artisla 227 milyon TL olarak gergeklesti. FAVOK marji, briit kar marjindaki
iyilesme sayesinde yillik bazda 1500bps artarak %42.6’ya yiikseldi. FAVOK marji en azindan son 10 yilin en yiiksek
seviyesine ulasti. Operasyonel nakit akisl, isletme sermayesindeki oldukga yiksek artis nedeniyle negatif 63 milyon
TL olurken gectigimiz yil ayni donem pozitif 225 milyon TL seviyesindeydi. Serbest nakit akisi ise operasyonel nakit
akisindaki zayiflamanin yaninda yatirim harcamalarindaki artisin etkisiyle negatif 90 milyon TL olarak gergeklesti
(3G22: +222 milyon TL). Zayif nakit akisina ragmen, sirketin net nakit pozisyonu kisa vadeli finansal yatirimlardaki
(Eurobond ve KKM) artisin sonucunda 606 milyon TL’ye ulasti (2¢23: 509 milyon TL, 3G22: 142 milyon TL). Déviz
acik pozisyonu ise 21 milyon TL artisla 583 milyon TL'ye yikseldi (2C23: 562 milyon TL, 3C22: 204 milyon TL).
Sirket, son 12 aylik finansallarina gére 11.8x FD/FAVOK ve 12.3x F/K ile islem goriiyor.

® Astor Enerji (Tavsiye Yok), 3C23’te gegen yilin ayni donemine gore oldukga glicli %213’luk bir biyime ile 1,4
milyar TL net kar acikladi. Karsilastirma yapmak i¢in herhangi bir piyasa tahmini bulunmuyor. Net karda yillik bazda
yasanan giclii biiylime i) satislardaki kuvvetli biiyiime, ii) FAVOK marjinda iyilesme, iii) yatirm ve finansal
gelirlerindeki artistan kaynaklandi. Sirketin satiglari yillik %128 artis gostererek 4,2 milyar TL'ye yikseldi (ceyreklik:
%50). FAVOK yillik bazda daha giiclii %176 artisla 1,4 milyar TL olurken, FAVOK marji, briit marjdaki artisin
sonucunda yillik 570bps vyiikselerek %32,9’a ulasti. isletme sermayesi ihtiyacindaki artisa ragmen, giiclil
operasyonel karlilik sayesinde operasyonel nakit akisi yillik %118 artisla 956 milyon TL oldu (3G22: 437 milyon TL).
Buna karsilik, yatirrm harcamalarindaki ciddi ylikselisten dolayi serbest nakit akisi buytimesi yillik %54 ile sinirl
kaldi ve 615 milyon TL olarak gergeklesti (3¢22: 397 milyon TL). Sirketin net nakit pozisyonu kisa vadeli finansal
yatirimlardaki (yatirim fonlari) artisin etkisiyle yaklasik 800 milyon artarak 2,4 milyar TL'ye ulasti (2¢23: 1,6 milyar
TL, 3G22: - 916 milyon TL). Sirketin d6viz uzun pozisyonu 500 milyon TL artarak 2,3 milyar TL'ye yukseldi (2¢23: 1,8
milyar TL, 3C22: 416 milyon TL). Sirket, son 12 aylk finansallarina gére 32.5x FD/FAVOK ve 34.5x F/K ile islem
goriyor.

BUGUN BEKLENEN OZSERMAYE HAREKETLERi

Briit Briit Bedelsiz Bedelli
Temettii Verim Orani Bedelli Fiyati Teorik/Ref. Son
Sirket Kodu (TL) % % Orani (%) (TL) Fiyat (TL) Kapanis (TL
Ozsu Balik Uretim  OZSUB 0.0829 0.3% - - - 25.56 25.64
PAY GERi ALIM BILDiRIMLERI
Toplam
Almlarin
Fiyat Kendi
Bandi Tutar Paylarina
Sirket Kodu Pay Adedi (TL) (milyon TL) Orani (%)
Mlp Saglik Hizmetleri MPARK 32,000 155.47 5.0 7.28%
Doganlar Mobilya DGNMO 95,000 12.64 1.2 3.86%
Toplam 6.2
GERI ALINAN PAYLARIN ELDEN GIKARILMASI BiLDiRiMLERi
Toplam
Almlarin
Fiyat Kendi
Bandi Tutar Paylarina
Sirket Kodu Pay Adedi (TL) (milyon TL) Orani (%)
Seyitler Kimya SEYKM 173,780 6.88 1.2 0.00%
Toplam 1.2
BEDELSiZ SERMAYE ARTIRIMI/AZALTIMI BiLDiRiMLERI
Mevcut Bedelsiz
Sermaye Orani
Sirket Kodu (TL) % Bedelsiz Tutar (TL)
Mlp Saglik Hizmetleri MPARK 208,037,202  200.0% 416,074,404
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3C23 Finansal Takvim Ak Yatinm Konsensus Medyan Konsensusa Gore Yillik Degisim
Thm. Tarih | NetSatis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK  NetKar

CCOLA 31 Ekim 32,150 7,275 3,380 31,738 7,224 3,510 82% 9d% 93%
LOGO 31 Ekim 630 165 125 630 164 125 65% 3d% 11%
ASELS 31 Ekim 14,740 3,230 3,230 12,497 3,063 3,155 21% 119% 63%
AKGRT 31 Ekim n.a. n.a. n.a. 6,245 -105 109 n.a. n.a. 114%
THYAD 1Kasim | 166,678 53,847 44,552 | 169,237 55,050 42,534 56% 61% 58%
MGROS 1Kasim | 41,050 3,020 1,380 41,238 2,838 1,310 89% 35% 62%
AEFES 1 Kasim 50,055 11,715 4,035 459,081 11,335 3,807 65% T0% 23%
BRISA 1 Kasim n.a. n.a. n.a. 5411 1,191 922 49% 65% 67%
KRVGD 1-7 Kasim 2,136 352 191 2,185 356 192 53% 67% 48%
GWIND 2 Kasim 480 360 252 458 415 318 44% 45% 11%
KRDMD 2 -3 Kasim 10,500 1,200 100 10,500 1,200 75 54% 307% -27%
EMISA 6 Kasim n.a. n.a. n.a. 32,413 4,376 7,633 33% 32% 536%
TTKOM 6 Kasim 22,029 2,040 1,708 22,048 7,503 1,923 76% 61% 6%
AKSEN 6 Kasim n.a. n.a. n.a. 6,391 1,419 1,150 -38% -28% -21%
LKMMNH 6 -9 Kasim 373 78 40 373 72 26 60% 63% 25%
MEDTR 0 -9 Kasim 335 96 140 345 107 123 57% 75% 68%
TRGYO 0 -9 Kasim 920 680 740 955 694 786 31% 44% 118%
BIOEN 0 -9 Kasim n.a. n.a. n.a. 481 111 95 60% 45% 52%
ALBRE 6 - 10 Kasim n.a. n.a. 955 n.a. n.a. 956 n.a. n.a. 276%
HALKB & - 10 Kasim n.a. n.a. 2,900 n.a. n.a. 2,890 n.a. n.a. -33%
ISCTR & - 10 Kasim n.a. n.a. 13,000 n.a. n.a. 13,080 n.a. n.a. 27%
MPARK 7 Kasim 4,596 1,017 271 4,593 1,009 294 26% 1% 29%
BIZIM 7 Kasim 6,370 321 62 6,280 298 60 63% b6% 94%
AYDEM 7 Kasim 1,343 942 -529 1,343 942 -329 39% 21% -106%
DOHOL 7 Kasim n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,834 n.a. n.a. 73%
INDES 7 Kasim 11,400 570 260 11,363 597 259 68% 110% 56%
BIMAS 7 Kasim 74,630 5,835 3,105 73,464 5,482 3,114 79% S6% 75%
TCELL 7 Kasim 26,415 11,263 2,229 26,099 11,205 3,892 78% 24% 62%
AGESA 7 Kasim n.a. n.a. n.a. n.a. mn.a. 285 n.a. n.a. 42%
SELEC 7 -9 Kasim 21,103 1,390 1,482 20,670 1,692 1,354 79% 76% 82%
SAHOL & Kasim n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 12,766 n.a. n.a. 17%
PETKM 8 Kasim 12,131 1,206 1,631 13,174 1,041 1,078 -7% 52% -28%
PGSUS 8 Kasim 27404 11,805 6,737 28,093 11,828 6,892 57% 44% 42%
EMKAI 8 Kasim n.a. n.a. n.a. 23,355 5,181 3,474 16% 13% 26%
VAKBM 9 Kasim n.a. n.a. 8,250 n.a. n.a. 8,313 n.a. n.a. 49%
TKFEM 9 Kasim 9,235 209 045 9,454 730 486 15% 7% -34%
SOKM 9 Kasim 30,170 2,285 930 29,972 2,243 980 70% 72% -13%
ULKER 9 Kasim 11,820 2,325 241 11,820 2,325 210 62% 5% -335%
DOAS 9 Kasim 35,887 7,041 5,309 35,929 7,063 5,232 203% 197% 94%
YATAS 9 Kasim 2,690 296 124 2,335 268 101 31% 14% -35%
ALARK 9 Kasim n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 3,452 n.a. n.a. -18%
WESTL 9 Kasim n.a. n.a. n.a. 24,602 4,059 1,290 708 328% -028%
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Cagri Sarikaya — Bas Ekonomist
Cagri.Sarikaya@akbank.com

Caglar Yiunculer
Caglar.Yunculer@akbank.com

M. Sibel Yapici Alp Nasir
Sibel.Yapici@akbank.com Alp.Nasir@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirnm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, ishu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirnm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsihiginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatinm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yoénetim gsirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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