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Piyasalarda Son Goriiniim*

USD/TL * EUR/TRY ¢ EUR/USD BIST-100 Gram Altin ¢
28,5224 30,5090 1,0687 7.845 1800,5
Brent petrol vadeli kontratinda son 1 ayin en sert giinliik diisiisii "3 Haftalik Getiriler (%)
® Euro Bolgesi’nde UFE eyliilde yillik bazda %12,4 azald: 50 1 4,4
® Almanya’da sanayi Uretimi eylilde bir 6nceki aya gore %1,4 geriledi 4,0
® Yurtiginde Hazine nakit dengesi ekimde 82,2 milyar TL agik verdi 3,0 4
20 | 1,8

ABD hisse senedi piyasalari, Fed PPK (iyelerinin demecglerinde éniimiizdeki
déneme iliskin alacaklari kararlar adina daha fazla veriye ihtiya¢ duyuldugunu
belirtmesi ve enflasyonla miicadelenin éncelikli hedefleri oldugunu vurgulamasi ~ °° T T T 1
piyasalarda faizlerin artmayabilecegine dair algi uyandirdi. Diger yandan, isgiicii  -1,0 - -0,2

piyasasindaki ivme kaybinin saghkl bir sekilde devam ettigi vurgusu da yumusak Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100
inis senaryonun desteklendigi seklinde anlasildi. S&P500 ve Nasdaq Bilesik =

endeksleri gtinii sirasiyla %0,3 ve %0,9 getirilerle sonlandirirken, artis trendleri @

sirastyla 7 ve 8 isgliniine ulasti. Euro Bdlgesi (EB) hisse senedi endeksleri,

1,0 0,7

Almanya Tiketici Enflasyonu

Almanya sanayi lretiminin eyliilde beklentilerin ve 6nceki ayin altinda bir . _ J 3,8 3,8

performans gdstermesinin etkisiyle giine saticili bir seyirle basladi. Daha (ekim, yillik % degisim, final

sonrasinda EB eyliil UFE verisi sonrasi bir miktar toparlanan endeks giinii genel ABD MBA Konut Kredisi

olarak -%0,7 ild %0,1 dedisimlerle noktaladi. ABD tahvil piyasasinda, 3 yillik Basvurulari (3 Kasim haftasi, % 2,1 -

tahvil ihalesinin olumlu geg¢mesi alislari destekledi. 2 yillik tahvil getirisi degisim)

%4,92’ye, 10 yillik tahvil getirisi %4,57’ye geriledi. Dolar endeksi %0,3 artisla Yatirimci Takvimi igin tiklayin

ylikselis trendini 2. giine tasidi: 105,5. Brent petrol aktif vadeli kontrati, API’nin " Y Devlet Tahvili Getirileri

raporuna gdére 10 Kasim haftasinda ham petrol stoklarinin 11,9mn varil

artmasiyla 5 Ekim’den beri en sert ginliik diisiisiinii (%4,2) kaydederek giinii (%) 07/11 06/11 2022

temmuz sonlarindan beri en diisiik seviye olan 81,65/bbl’den tamamladi. Altinin TLREF 34,15 34,15 10,26

ons fiyati gerilemeye devam ederek giinii %0,4’lik kayipla 19695/ons’tan bitirdi. TR 10 yillik 28,41 28,60 9,33
e ) ABD 10 yillik 4,57 4,64 3,87

® Euro Boélgesi’'nde iiretici fiyat enflasyonu eyliilde aylik %0,5 artarken, yillik Almanya 10 yillik 2,66 274 257

bazda -%12,4 oldu. Mal gruplari bazinda; ener;ji fiyatlari aylik bazda %2,2
artarken, ara mallari ile dayaniksiz tiiketim mallari fiyatlarinin her biri %0,2

oraninda distd. Yillik bazda ise enerji fiyatlari %31,3, ara mali fiyatlar %4,8 ¢

diserken; sermaye mallari %3,9, dayanikh tiiketim mallari %4,3, dayaniksiz 07/11  Giinliik (%) Haft. (%) 2022 sonu (%)
tiketim mallari ise %5,5 artti. $/TL 28,4905 0,2 0,7 52,3
o Al d  iretimi . cakvim etkilerind il €/TL 30,5038 0,0 1,8 52,6
manya nayi Uretimi mevsim v vim ilerinden arindirilmi
any a 53 ay ure . e s e ta e € . € . a . § €/$ 1,0700 -0,2 1,2 0,0
olarak eyliilde bir 6nceki aya gére %1,4 azaldi. Boylece Uretimdeki azalis
$/Yen 150,37 0,2 -0,9 14,7

egilimi dort aya cikti. Dlslisin buytk kismi otomotiv sektorindeki ayhk
%5,0 azalistan kaynaklandi. Uretim, elektrikli techizat imalati (-%4,4) ve ilag GBP/$ 1,2300 -04 12 18
sanayinde (-%9,2) azalirken, makine ve ekipman imalati sektoriinde %4,1 ) ) X

artti. Enerji ve insaat harig sanayi tUretimi aylik %1,7 azaldi. Sermaye mallari L_JJ Hisse Senedi Endeksleri

Uretimi %0,2, ara mallari Uretimi %1,9 ve tiketim mallari Gretimi %4,9 07/11 Giinliik (%) Haft. (%) 2022 sonu (%)
diistii. Enerji Gretimi ise %1,7 geriledi. insaat sektdriinde iretim yatay. BIST-100 7.845 03 44 424
Ceyreksel bazda ise 2. ceyrege gore %2,1 daha disik gergeklesti. S&P 500 4.378 03 44 140
Almanya’da bugiin ekim ayi nihai tiiketici enflasyonu agiklanacak. e — 01 12 06
® ABD’de mal ve hizmet ticaret acig1 agustos ayinda 58,7 milyar $ iken DAX 15.153 01 23 8,38
eylilde 61,5 milyar $’a yiikseldi. Mal ticaretindeki agik 1,7 milyar $ smi 10.571 -0,1 1,7 -15
artarken, hizmetlerde fazla 1,2 milyar $ azaldi. Mal ihracati 5,3 milyar S, Nikkei 225  32.272 -1,3 4,6 23,7
hizmet ihracati 0,3 milyar $ artti. Mal ithalati 7 milyar $, hizmet ithalati ise MSCI EM 961 -0,9 5,0 0,4
1,5 milyar $ artig gosterdi. sangay 3.057 0,0 1,3 -1,0
Bovespa 119.268 0,7 54 8,7

® Yurt iginde Hazine nakit dengesi ekimde toplamda 82,2 milyar TL, faiz disi
olarak ise 25,8 milyar TL acik verdi. 2022 yilinin ayni déneminde sirasiyla @ JIUERIVELET
72,4 milyar TL ve 13,5 milyar TL acik vermisti. Ekim ayinda gelirler yillik
%101,8, giderler ise %81,2 artti. Boylece Ocak-Ekim doneminde nakit

07/11 Giinliik (%) Haft. (%) 2022 sonu (%)

Brent il 81,6 -4,2 -6,6 -5,0
dengesi 523,8 milyar TL agik verdi. rent ($/varil)
Altin ($/ons) 1.969 -0,4 -0,7 8,0
® Hazine diin gergeklestirdigi ihalelerde ROT dahil toplam 21,1 milyar TL Sram Alt'_" Sl LoD -02 2
borglandi. 2 yil ve 10 yil vadeli sabit kuponlu devlet tahvili ihalelerinde Bakir ($/libre)  367,9 -11 08 -3,5
ortalama yillik bilesik faiz sirasiyla %42,18, %31,98 seviyesinde gergeklesti. Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir.
Hazine boylece son iki is giiniinde toplam 39,7 milyar TL borglandi. Hazine 5 **Gergeklesen

yil vadeli sukuk ihraci gerceklestirerek 2,5 milyar $ bor¢landi. Béylece yillik

programda 6ngérilen 10 milyar $’lik dig borglanma hedefine ulagildi. AKBAN K
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® BIST-100°Un 100 glinlik ortalamasi olan 7.300 seviyesinden

baglayan yukari tepki hareketi 8.000 seviyesine yaklastik¢a islem BIST-100 03 4.4 73 424
hacminde belirgin dislsle birlikte bir miktar sikisma yasiyor. Din BIST-30 0.4 4.8 7.2 38.1
ana endeks %0,3 kayipla kapanis yaparken, sektér endeksleri Banka Endeksi -11 3.7 -8.4  58.6
bazinda da telekom ve gida perakendeciligi hisselerindeki olumlu Sinai Endeks -0.3 3.8 -8.1 425
ayrismay! bir kenarda tutarsak genelde satiglar hakimdi. Din Hizmetler Endeksi 0.7 55 6.4 56.7

aciklanan olumlu 3C23 bilangolari bugiin hisse bazli ayrismalari

imkan saglayabilir. Bununla birlikte BIST-100 bazinda sikismanin @ JRWERERVETE

devam edebilecegini disliniiyoruz.

BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 6,751,928

Bankalar Piy. Deg. 1,078,680

° ';eknlik 'Yorl:jm:d BISTlQO Iijlun gilin di(;e||<'isinde ;:j;) se}/iye'size Holdingler Piy. Deg. 1,239,202

areketin ardin ,an geri cekilme yasadi. Kapani seviyesinde Sanayi Piy. Deg. 3,653,320
gerceklesti. BIST'te sinirli geri ¢ekilme sonrasi 21 ve 50 ginlik ; .

BIST Islem Hacmi (mn TL) 116,505

ortalama bolgesi izerinde kapanis gérmeye devam ediyoruz. Diger
taraftan kisa periyot icin destek olarak takip ettigimiz 7750 destek BIST Ort. Halka Agiklik 31%
bdlgesi de korunuyor. Dolayisiyla yikselis yonli beklentinin gegerli
oldugunu belirtebiliriz. Bu paralelde 8000-8250 bandini yakin
direng bolgesi olarak degerlendirmeye devam ediyoruz. BISTte

L3 En Yiiksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)

7750-7600 vyakin destek bolgesi olmakla birlikte, 7350-7100 Ege Enddstri 7.05 663.3
bandini nispeten giicli destek bolgesi olarak dustindlebilir. 7750- Turk Traktor 4.79 1014.2
7700-7600-7500 destek, 7920-8000-8030-8100-8150/250 direng. Europen Endiistri ing 4.62 516.3
Turk Telekom 4.60 2159.3

® Detayl Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin Tofas Otomobil Fab. 4.34 970.4

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

Cw Enerji Mihendis -4.96 916.4

Ag Anadolu Grubu H -4.11 292.7

Cimsa -3.81 587.6

Yeo Teknoloji Enerji -3.74 667.3

Eczacibagl Yatinm -3.63 166.9

o

Tirk Hava Yollar -0.09 7237.4

Tapras -2.74 4524.4

is Bankasi (C) -1.82 2903.3

Portféy Secimleri Mia Teknoloji 177 2499.5
® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: BIM, Kog Kog Holding 0.42 2423.3

Holding, Kardemir D, Mavi, TAV, Tofas, Torunlar GYO, Turkcell,
Tlpras, Yapi Kredi. Detaylar igin tiklayin

ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.

F_XU0301223 8635.8 0.0 153,357
F_XU0300224 9146.5 -0.1 968
F_USDTRY1123 29.05 0.3 51,962
F_EURTRY1123 31.03 -0.4 296

[ Acik Pozisyon Adet Deg.
F_XU0301223 273,226 -8,644
F USDTRY1123 991,451 -44,136
-
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® Turkcell (TCELL, Endeks Uzerinde Getiri, HF: 93,00 TL) 3C23'te tahminlerin oldukca (izerinde, 5.478mn TL net kar
acikladi (Ak Yatirim: 2.229mn TL, Piyasa: 3.892 mn TL). Tahminimizdeki sapmanin ana nedeni, sirketin 3,5 milyar
TL'lik deprem bagisi taahhidiniin tamami igin karsilik ayirarak gelir tablosundan gegirecegi varsayimimizdi. Buna
ek olarak, %2,3'lik efektif vergi orani, %15,0'lik ilk tahminimizden daha dusuk gerceklesti. Diger yandan bu etkiler
hari¢ bakildiginda da, 3G23 net kari, temel olarak net finansal giderlerin beklentilerin altinda kalmasi nedeniyle,
tahminlerimizin yaklasik %40 lzerinde gerceklesti. Operasyonel sonuglar ise beklentilere paralel gerceklesti. 2023
beklentileri yukari yonlii revize edildi: Turkcell ydnetimi yaklasik %73 gelir biiyimesi (6nceki: %71), yaklasik 39,0
milyar TL FAVOK (6nceki: 37,0 milyar TL) ve %22 operasyonel yatirim harcamalarinin satislara orani (degismedi)
ongoriyor. Bu da 2023 yili igin dnceki beklentilere kiyasla yaklasik 1,8 milyar TL daha yiksek serbest nakit akisi
anlamina geliyor. Yil sonu FAVOK beklentisine bagis giderleri dahil degildir. Telekonferansta éne ¢ikan noktalar:
Yonetim, ileriye donlk enflasyonist fiyatlandirma stratejisini slirdirmeyi planhlyor. 2024 yilinda, son iki yildaki
gucli fiber yatinmlarindan deger yaratiimasina daha fazla odaklanilacak. Yonetim, sirketin altindaki degerli
sirketlerin degerlendirilmesine yonelik firsatlari incelmeye devam ediyor. Uluslararasi operasyonlar, dogru kosullar
ve degerleme altinda, potansiyel bir satis icin yakin vadeli aday olabilir. Yorum ve Derecelendirme: Beklentilerin
tzerinde gelen 3C23 sonuglarina ve yukari revize edilen 2023 beklentilerine olumlu piyasa tepkisi 6ngoriyoruz.
Tahminlerimizi i) daha ylksek ARPU blyumesi (ii) revize 2023 beklentileri ve iii) gligli performans gosteren
uluslararasi operasyonlari yansitarak revize ettik. Buna gore, hisse basina 12 aylk hedef fiyatimizi 86,0 TL'den
93,0TL'ye revize ettik ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruduk. Hisse 2024T 4,6x F/K ve 2,6x FD/FAVOK ile
uluslararasi benzerlerine gore %48 ve %40 iskonto ile islem goriyor.

® MLP (MPARK, Endeksin Uzerinde Getiri, HF: 210,0 TL) 3¢23’de, piyasa beklentisinin %16 {izerinde 689 milyon TL
net kar agikladi. Sirket bizim beklentimiz olan 594 milyon TL'nin %21 lzerinde net kar elde etti. Beklentimizden 42
milyon TL daha yiiksek gelen net finansal giderlere ragmen beklentimizden 146 milyon TL daha yukarida gelen
faaliyet kari ve beklentimizden 17 milyon TL daha yiksek gelen vergi gelirleri beklentimizin Gzerinde net kara yol
actl. 3C23’te MLP Budapeste, Macaristan’da 154 yatak kapasitesine sahip bir hastane satin aldi. Satin alimin
sebebi yabanci saglik turizmi faaliyetlerini gelistirmek olup, satin alinan hastane yonetim kontrati seklinde Liv
markas! altinda idare edilecektir. Geri Alim Programi: 7 Kasim 2023 itibariyla MLP, 15,5 milyar TL harcayarak
sermayesinin %7,46’sin1 geri almistir. Yorum: 3C23’de MLP, beklentilerin lzerinde bir FAVOK ve net kar
aciklamistir. MLP icin hedef fiyatimizi 210,0 TL seviyesinde koruyoruz. Sirket icin “Endeksin Uzerinde Getiri”
tavsiyemizi koruyoruz. S6z konusu haberi “Olumlu” olarak yorumluyoruz. 3¢23’de net satiglar beklentimizin %6
Uzerinde, yillik %97 artti. 3¢C23’de yurt ici hasta gelirleri hem hasta sayisi hem ortalama fiyatlardaki artislarla, yillik
%107 artti. Yatan hasta ve ayakta hasta gelirleri sirasiyla yillik %103 ve %111 artti. Mart 2023 ve Eylil 2023’te
yapilan SUT ve Ocak ve Haziran 2023’te yapilan TTB fiyat diizeltmelerinin katkisi bliyimeyi destekledi. Yabanci
saghk turizmi gelirleri TL cinsinden yilhik %56 artarken, ABD dolari cinsinden %4 artti. Yabanci saglk turizminin
toplam satislar icerisindeki payr %16’ya geriledi. (3G22: 20%). 3¢23’de FAVOK beklentimizin %22 (izerinde, yillik
%111 artarak 1,2 milyar TL oldu. 3C23’te doktor maliyetlerinin net satislar igindeki payr 3G22'deki %21
seviyesinden %24’e yiikseldi. 3¢23’te personel maliyetlerinin net satislar icindeki payl 3¢22’deki %14 seviyesinden
%16’ya ylikseldi. Personel maliyetlerindeki artisin sebebi asgari Gcret zammidir. 3¢23’te malzeme maliyetlerinin
net satislar igindeki payr 3¢22’deki %15 seviyesinden %14’e geriledi. Malzeme maliyetleri daha iyi stok yonetimi
sayesinde duslruldld. 3G23’te diger maliyetlerin net satislar icindeki payr 3¢22'deki %20 seviyesinden %16’ya
geriledi. Diger maliyetler PCR testlerinin kullaniminin azalmasiyla geriledi. 3C23’te MLP Budapeste, Macaristan’da
154 yatak kapasitesine sahip bir hastane satin aldi. Satin alimin sebebi yabanci saghk turizmi faaliyetlerini
gelistirmek olup, satin alinan hastane yonetim kontrati seklinde Liv markasi altinda idare edilecektir. Geri Alim
Programi: Mayis 2022’de MLP, hisse fiyatini desteklemek igin geri alim programi agikladi. Geri alima konu edilecek
azami pay sermayenin %10’u olarak belirlendi. Sirket programa ilk basta 650 milyon TL fon ayirdi. Daha sonra s6z
konusu fon 1,4 milyar TL'ye yikseltildi. Programin son tarihi ise 25 Mayis 2024’e kadar uzatildi. 7 Kasim 2023
itibariyla MLP, 15,5 milyar TL harcayarak sermayesinin %7,46’sini geri almistir. 3¢23’de net borg ¢eyreklik %26
artarak 3,1 milyar TL olmustur. 2G23’te 0,92 seviyesinde olan net borg/FAVOK, 3C23’de 0,84 seviyesine geriledi.
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® Meditera (MEDTR, Endeksin Uzerinde Getiri, HF: 55,0 TL) 3¢C23’de, piyasa beklentisine paralel 120 milyon TL net
kar aciklad!. Sirket bizim beklentimiz olan 140 milyon TL'nin %14 altinda net kar elde etti. Beklentimizden 8 milyon
TL daha yilksek gelen net finansal giderler ve beklentimizden 13 milyon TL daha yiksek gelen vergi giderleri
beklentimizin altinda net kara yol agti. Meditera Tire’de yeni bir fabrika insa etmektedir. S6z konusu fabrikanin
2C24'te faaliyet gegmesi beklenmektedir. Yonetim daha 6nceden fabrikanin 1C24’te Uretime baslamasini
bekliyordu. Ayrica yonetim, Urln portfoylni genisletecek sivi silikon Griinlerin Gretimine 4C23’te baslamayi
hedefliyor. GES yatirimi: Sirket Nisan 2023’te yatirimin birinci asamasini tamamlayarak 735 kWP elektrik Giretim
kapasitesine eristi. Ekim 2023’te yatirimin ikinci asamasi tamamlanarak elektrik Gretim kapasitesi 2,110 kWP
seviyesine yukseltildi. Glincel durumda sirket enerji ihtiyacinin %40-60"in1 kendisi karsilamaktadir. Yorum: 3¢23’de
Meditera, beklentilere paralel sonuglar agiklamistir. Meditera icin hedef fiyatimizi 55,0 TL seviyesinde koruyoruz.
Sirket igin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. S6z konusu haberi “Nétr” olarak yorumluyoruz.
3¢23’de net satislar beklentimize paralel, yilhk %57 artti. 3G23’de net satislar ABD dolari bazinda yilhik %5 artti.
Yurt ici satiglar yillik %36 artarken, ihracat satislari yillik %61 yiikseldi. ihracatin satislar icerisindeki payl %68’e
yiikseldi (3C22: %67). 3C23’de FAVOK beklentimizin %14 altinda, yillik %80 artarak 109 milyon TL oldu. 3G23’te
brut kar marji yillik 855 baz puan artarak %51,6 oldu. Operasyonel giderler/net satislar orani 422 baz puan artarak
%20,9 oldu. 3C23’te genel yonetim giderleri cephesinde kotiilesme yasandi. Genel yonetim giderleri/net satislari
orani 3G22'deki %6,5 seviyesinden 3C23’'te %9,6'ya yikseldi. S6z konusu artisin sebepleri asgari Ucretin
yukselmesi ve EYT ile ilgili giderlerdir. Personel giderlerindeki baskiya ragmen sirket, satis kompozisyonu ve
kurdaki destekleyici hareket sayesinde 3C23’te FAVOK marjini yillk 413 baz puan artirdi. 3C23’de sirket
Menderes, izmir’deki fabrikasini satarak 61,5 milyon TL tek seferlik gelir elde etti. 3¢23’de net nakit ¢eyreklik %10
artarak 318 milyon TL oldu. 3¢23’de alacak vadesi ¢eyreklik 31 giin arti. 3¢23’de stok vadesi ¢eyreklik 18 glin artt.
3G23’de satici vadesi geyreklik 4 giin daraldi. Sonug olarak sirketin nakit dongusi ceyreklik 53 giin artti.
Meditera’nin isletme sermayesi ihtiyaci geyreklik 154 milyon TL artti.

® Bim (BIMAS, Endeksin Uzerinde Getiri, HF: 455TL) — Giiglii operasyonel sonuglar ve éngoériilerde yukari yonlii
revizyon: Bim 3C23 finansallarinda 3,85 milyar TL net kar acikladi. Net kar glicli operasyonel kar blylmesi
sayesinde yillik bazda %117 artis gosterdi. Glgli operasyonel karlilik sayesinde net kar piyasa beklentisinin %24
tizerinde gerceklesti. FAVOK piyasa beklentisini %22 {izerinde asarken, bizim piyasa beklentisinin tst bandini
olusturan iyimser FAVOK tahminimizin de %14 (izerinde gerceklesti. FAVOK marji piyasa beklentisinin 200 baz
puan lzerinde gergeklesti. Sirketin satislari yillik bazda %81 buyime ile 58,8 milyar TL'ye ulasti. Satislardaki bu
bliylime %65,5’'lik benzer magaza biylimesi ve magaza sayisindaki %7’lik artistan kaynaklandi. Bim rakiplerine
gbre turizm bolgelerinde daha az agirligi olmasina ragmen turizmin mevsimsel olarak gili¢li oldugu bu ceyrekte
rakiplerinden daha yiiksek ceyreksel biiyiime gosterdi. FAVOK 3C23’de yillik bazda %130 artisla 6,7 milyar TL'ye
yiikseldi. FAVOK mariji yillik bazda 190 baz puan genisleyerek %9’a ulasti. FAVOK marjindaki iyilesme operasyonel
gider marjindaki baskiya ragmen brit marj iyilesmesinden kaynaklandi. Bim tarihinin en yliksek briit marjina ve en
yiiksek 3. ceyrek FAVOK marijina (TFRS 16 dncesi) ulasti. Bu geyrek rakipleri icerisinde en yiiksek FAVOK marijina ve
en yiiksek FAVOK biyiimesine ulasti. Giicli sonuglarin ardindan sirket yénetimi biiyiime &ngériisiinii %70-
80%’den ~%80’e, daha 6nemlisi FAVOK marjini 50 baz puan artirarak %7,5-8’e revize etti. Ozellikle FAVOK marij
iyilesmesinin piyasa igin pozitif stirpriz olacagini diisinliyoruz. Yorum: Piyasanin glgcli sonuglara ve 6ngorilerde
yukari yonli revizyona glicli olumlu tepki vermesini bekliyoruz. Hedef degerimizi 455TL’ye yiikseltiyor, Endeks
Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyoruz: Sonuglarin ardindan hedef degerimizi %15 artirarak 455TL’ye
yiikseltiyoruz. Hedef degerimize %54 getiri potansiyeli sunan hisse icin Endeks Uzerinde Getiri tavsiyemizi yineliyor
ve hisseyi en ¢ok 6nerilenler listemizde tutmaya devam ediyoruz. Hisse 2023 tahminlerimize gore 8.8 F/K carpani
ile son 3 yillik tarihsel ortalamalarina yaklasik %30 iskonto ile islem goériiyor.
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® Bizim Toptan (BIZIM, No6tr, HF: 51 TL) - Operasyonel olarak giiglii sonuglar: Bizim Toptan 3C23’te yillik bazda
%317’lik oldukga gliclli bir artisla 128 milyon TL net kar agikladi. Net kar, ciddi bir pozitif sapmayla, piyasa
beklentisi 60 milyon TL'nin iki katindan fazla olarak gerceklesti. Operasyonel sonuglarin beklentilerin Gstlinde
gelmesi ve 43 milyon TL'lik vergi geliri net kardaki ciddi pozitif sapmanin ana faktorleri oldu. Satislar piyasa
beklentisine paralel gelirken FAVOK piyasa beklentisinin %17 lzerinde gerceklesti. Sonuglarin ardindan sirket
yénetimi satis biylime dngériisinii hafif asagl revize ederken, daha dnemlisi FAVOK marjini 50 baz puan yukari
cekti. Dolayisiyla giincel bilyiime ve marj éngoriilerinin orta bandi, FAVOK’iin nominal olarak énceki &éngériilerin
hafif Ustiinde kalacagina isaret ediyor. Yorum: Hem operasyonel sonuglarin glgcli olmasi hem de 2023
ongorilerinin genel olarak hafif yukari yonli revize edilmis olmasi nedeniyle piyasanin sonuglara olumlu tepki
vermesini bekliyoruz. Sirketin satislari yillik bazda %62 artis gdstererek 6,2 milyar TL'ye ulasti. FAVOK yillik bazda
%95 artarak 351 milyon TL'ye yiikseldi. FAVOK marji, %4.7 olan piyasa éngdriisiine karsin %5,6 olarak gerceklesti.
FAVOK marji briit marjda yasanan 100bps’lik artisin neticesinde yillik bazda yaklasik 95bps yiikseldi. Sonuglarin
ardindan sirket yonetimi %65 (+/-%5) olan ana kategori satis blylime 6ngorusiini %55 (+/-%5)’e revize etti. Ancak
FAVOK marji 6ngdriisii 50 baz puan yukari cekilerek %4,5-5,5 olarak revize edildi. Dolayisiyla giincel biiyiime ve
marj ongoriileri, FAVOK'Gin nominal olarak &nceki ®ngériilerin Ustiinde kalacagina isaret ediyor. Temetti
0demesine ragmen, sirketin net nakit pozisyonu, serbest nakit akisinin giglii olmasi sayesinde 2¢23 sonu itibari ile
717mn TL seviyesindeyken 3C23 sonu itibari ile 753mn TL seviyesine yikseldi. Glincel net nakit pozisyonu sirketin
piyasa degerinin yaklasik %27’isini olusturuyor. Buglnki telekonferansin ardindan tahminlerimizde hafif
ayarlamalar yapabiliriz ancak suan i¢in 51 TL olan hedef degerimizi koruyoruz. Hedef degerimize sinirh %10 getiri
potansiyeli sunan hisse i¢in Notr tavsiyemizi devam ettiriyoruz. Hisse, 2024 tahminlerimize gére 9.3x F/K ile islem
goriyorken gida&perakende sektérinde takibimizdeki hisseler icerisinde en yliksek ¢carpan ile islem goriyor.

® Petkim’in (PETKM, N6tr, 12A HF: 21,92TL) 3G23 net kari 2.418 milyon TL (+%62 y/y, +%1699 ¢/¢) olarak
gerceklesirken piyasa beklentisi 1.078 milyon TL, AK Yatirim’in tahmini ise 1.631 milyon TL seviyesindeydi. 3¢23’te
FAVOK 1.233 milyon TL olurken, piyasa beklentisinden (1.041 milyon TL) yukarida, bizim beklentimize (1.206
milyon TL) paralel gergeklesti. Net karda bizim beklentimizden sapma vergi gelirlerinden kaynaklandi. 9A23’te
Petkim’in net kari ve FAVOK’{i sirasiyla 2.707 milyon TL (-%53) ve 1.009 milyon TL (-%71) oldu. Petkim’in 3C23'te
satis hacmi yillik %30 daralarak 483 bin tona geriledi. Sirket bu donemde zayif talep ve arz fazlasi nedeniyle
kapasite kullanimini %65’e dustirdi. 3GC23’te ortalama etilen-nafta makasi 86 dolar/ton olurken 3G22 ortalamasi
261 dolar/ton, 223 ortalamasi ise 282 dolar/ton seviyesindeydi. Ote yandan, Petkim’in FAVOK’{(i bu dénemde
1.233 milyon TL (46 milyon USD) seviyesine yiikseldi. Etilen-nafta makasindaki bozulmaya ragmen, stok karlari,
hammadde maliyetlerinde iyilesme ve devam eden iiretim optimizasyonu sebebiyle 3¢23’te FAVOK 6nemli lglide
iyilesti. Sirket bu ¢eyrekte 10 milyon USD stok kari elde ederken 3¢22’de 11,8 milyon USD, 2¢23'te ise 10,5 milyon
USD stok zarari yazmisti. Sirket yonetiminin hesabina gére 3¢23’te liman isletmeciligi faaliyetlerinden 128 milyon
TL FAVOK elde edilirken, ticari alim satim faaliyetlerinden 223 milyon TL'lik FAVOK kaydedildi. 9 aylik dénemde
FAVOK 46 milyon USD seviyesine ulasti, sirket ydnetiminin 2023 FAVOK beklentisi ise 70-80 milyon USD
seviyesindeydi. Serbest nakit akisi 3C23’te -1.519 milyon TL olurken 3C22’de +823 milyon TL, 2C23’te ise 1.316
milyon TL seviyesindeydi. Petkim’in net borg¢ pozisyonu 25,5 milyar TL seviyesinde olurken, 2C23 sonuna goére TL
bazinda %30, USD bazinda ise %23’liik bir artisa denk geldi. Yorum ve Tavsiye: 3C23 finansal sonuglariyla ilgili
aciklamanin hisseye olumlu etki etmesini bekliyoruz. Petkim igin hedef hisse fiyatimiz ve tahminlerimizde su an
icin degisiklik yapmadik. ilerleyen dénemde STAR rafineri ile ilgili daha fazla bilgi edindigimizde degerlememizi
gbzden gegirecegiz.

® Dogan Holding (DOHOL, Tavsiye Yok) 3G23’te 1.089 milyon TL (-%34 y/y, -%81 ¢/¢) net kar agikladi. Dogan
Holding net kar rakami igin sadece bir kurumdan net kar tahmini (2.834 milyon TL) paylasildigindan bir
konsensusten bahsetmek mimkiin degil. Hatirlanacagi gibi, Dogan Holding Nisan-23’te Aytemiz’deki %50 hissesini
168 milyon dolara satmisti. Bu satistan elde edilen 2,38 milyar TU'lik tek seferlik gelir 2G23 net kar kalemini
desteklemisti. 3¢23’te konsolide FAVOK 921 milyon TL olurken, 3C22’ye gére %12, 2C23’e gbére %64 daralma
oldu. Konsolide FAVOK’teki kiiciilme temel olarak finans faaliyetlerindeki zayif performanstan kaynaklandi. Ote
yandan, otomotiv segmenti yillik %409 FAVOK artisi kaydederek konsolide FAVOK icerisinde %83’liik paya sahip
oldu. Ocak-Eyliil dneminde, Dogan Holding’in konsolide net kar ve FAVOK’Ui sirasiyla 7,6 milyar TL (+%84) ve 4,55
milyar TL (+%94) seviyelerine ulasti. Dogan Holding’in solo net nakdi 3¢23 sonunda 18,7 milyar TL'ye (682 milyon
USD) vyiikselirken 2C23 sonunda 16,8 milyar TL'ye (649 milyon USD) seviyesindeydi. Net kar ve FAVOK
seviyelerindeki gerilemeden dolayr 3¢23 sonuglarinin Dogan Holding hisse performansi lizerinde olumsuz etki
etmesini bekliyoruz.
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® Aydem Enerji (Aydem, Tavsiye Yok), 3C23’te 699 milyon TL net zarar agikladi. Karsilastirma yapmak igin piyasa
tahmini bulunmuyor ancak bizim beklentimiz 529 milyon TL zarar elde edilmesi yonindeydi. Tahminlerimizden
sapmanin ana nedenleri operasyonel karin beklentimizin hafif altinda kalmasi ve finansal giderlerin (¢ogunlukla
gerceklesmemis kur farki zararlari) beklentimizi asmasindan kaynaklandi. Sirket, gegen sene ayni dénem 173
milyon TL net kar aciklamisti. Net kardaki yillik bazda yasanan kétiilesme biyiik 8lglide FAVOK marjinin daralmasi
ve gerceklesmemis kur farki zararlarindan kaynaklandi. Satislar ve FAVOK beklentimizin sirasiyla %3 ve %6 altinda
kaldi. Satislar yillik bazda %34 artis ile 1,3 milyar TL olarak gergeklesti. Dolar bazinda elektrik fiyatlari gerilemesine
ragmen, kapasite artisinin etkisiyle artan hacimler (+5% y/y) ve Dolar/TL kuru (+50% y/y) satislardaki biyimenin
ana nedenleri oldu. FAVOK vyillik sinirl %13 biiyiime gostererek 883 milyon Tl'ye yiikselirken bu yil EPDK
tarafindan ¢ok ytliksek oranda artirilan sistem kullanim bedelleri basta olmak tzere maliyet baskilari operasyonel
karliligi olumsuz etkiledi. FAVOK marji gecen sene (gciincii ceyrekteki %80,6 seviyesinden %68,1 seviyesine
gerilerken, bizim beklentimiz %70,1’in hafif altinda kald\. Sirketin son 12 aylik finansallarina gére net borg /FAVOK
TL bazda 5,7x’e ulasti (2G23: 5,4x, 3C22: 4,4x). Hisse, son 12 aylik finansallarina gére 10,9x FD/FAVOK ile islem
goriyorken, benzeri GWIND ve AKFYE sirasiyla 14,1x ve 13,2FD/FAVOK ile islem gériiyor. Aydem’in yiiksek
borgluluk nedeniyle benzerlerinden daha disik ¢arpan ile islem gordiglint dislinliyoruz.

® Giiney Kore basininda cikan habere gore, Kog Holding (KCHOL, Endeks. Uz. Getiri, Hedef Fiyat: 235,3TL), Ford
Motor Company ve LG Energy Solution Ankara’da kurulmasi planlanan batarya Uretim tesisi icin temel atmayi
ertelemeyi degerlendiriyor. Hatirlanacagi gibi, Subat 2023’te Ko¢ Holding ve Ford Motor Company, LG Energy
solution ile bu projede ortaklik icin 6n degerlendirmelere baslandigini agiklamisti. Piyasada, proje ile ilgili
detaylarin 1¢24 sonunda kadar netlesmesi beklenmekteydi. (Hafif Olumsuz)

BUGUN BEKLENEN OZSERMAYE HAREKETLERI

Briit Briit Bedelsiz Bedelli Bedelli Teorik/Ref. Son
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Orani(%) Orani(%) Fiyati (TL) Fiyat (TL) Kapanis (TL
Oncosem  ONCSM 0.4149 0.2% - - - 167.09 167.50

PAY GERi ALIM BILDiRiMLERI

Toplam Alimlarin

Fiyat Tutar Kendi Paylarina
Sirket Kodu Pay Adedi Bandi(TL) (milyonTL) Orani (%)
Doganlar Mobilya DGNMO 250,000 12.78 3.2 4.15%
Mlp Saglik Hizmetleri MPARK 52,500 149.96 7.9 7.46%
Toplam 11.1

GERi ALINAN PAYLARIN ELDEN GIKARILMASI BiLDiRIMLERI

Toplam Alimlarin

Fiyat Tutar Kendi Paylarina
Sirket Kodu Pay Adedi Bandi(TL) (milyon TL) Orani (%)
Marmaris Altinyunus MAALT 18,022 1,125.83 20.3 3.48%
Toplam 20.3
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3C23 Finansal Takwvim Ak Yatinm Konsensus Medyan Konsensusa Gore Yilik Degisim
Thm. Tarih | MetSahy FAVOK NetKar | NetSahs FAVOK NetKar | NetSahs FAVOK  NetKar

LKEMMNH B -9 Kasim 373 78 40 373 72 26 o0% 63% 25%
TRGYD 6 -9 Kasim 920 680 740 955 694 736 31% 44% 118%
BIOEN B -9 Kasim n.a. n.a. n.a. 481 111 95 80% 49% 53%
SELEC 7 -9 Kasim 21,103 1,890 1,482 20,670 1,652 1,354 9% 76% 82%
SAHOL B Kasim n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 12,766 n.a. n.a. 17%
PGSUS 8 Kasim 27,404 11,305 6,737 28,053 11,828 6,892 57% 449% 42%
EMEAI B Kasim n.a. n.a. n.a. 23,355 5,181 3,474 16% 13% B6%
TKFEN S Kasim 9,235 809 545 9,454 730 486 15% 7% -34%
SOKEM 5 Kasim 30,170 2,285 930 28,972 2,243 9320 75% T2% -18%
ULKER S Kasim 11,820 2,325 541 11,820 2,325 510 62% B5% -335%
DOAS 5 Kasim 35,887 7,041 5,309 35,929 7,063 5,232 203% 197% 949
YATAS 9 Kasim 2,680 295 124 2,335 268 101 31% 14% -35%
ALAREK S Kasim n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 3,452 n.a. n.a. -18%
WAV 11 Aralik 5,760 1,420 8215 5,760 1,377 716 80% 249% 60%
EKGYO n.a. n.a. n.a. n.a. 2,653 671 788 205% 1% 23%
HEKTS n.a. n.a. n.a. n.a. 1,239 100 491 -159% -B2% 158%
HTTBT n.a. n.a. n.a. n.a. 175 70 46 943% 101% 274%
KOMTR n.a. n.a. n.a. n.a. 602 -44 25 76% -137% -67%
ORGE n.a. n.a. n.a. n.a. 308 107 102 03% 37% B1%
TEZOL n.a. n.a. n.a. n.a. 850 170 130 11% -3% -6%
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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.
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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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