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Piyasalarda Son Goriiniim*
USD/TL EUR/TRY EUR/USD BIST-100 Gram Altin
31,6003 1‘ 34,3264 ¢ 1,0853 8.908 2150,7 ¢

Kiiresel ¢apta hizmet PMI verileri agiklanacak L N Haftalik Getiriler (%)

® VYurticinde TUFE aylik %4,53 artarken, yillik artis %67,07 oldu 809 56
® Reel sektoriin net déviz agik pozisyonu aralikta 2,9 milyar $ artti; 83,1 milyar $ 6,0 1 '
® Yurtiginde bugiin reel efektif déviz kuru verisi agiklanacak 4,0
20 1 14 1,5
ABD hisse senedi piyasalarinda, Atlanta Fed Baskani Bostic’in giincel ekonomik 0,0
kosullara dair yazili metni ve 3.¢eyrekte olmasini bekledidi faiz indiriminin ardindan 2,0
Fed’in durup degerlendirme yapmasi gerektigini belirtmesi satis baskisi yaratti. 4,0 -
S&P500 ve Nasdaq Bilesik endeksleri giinii sirasiyla %0,1 ve %0,4 kayiplarla 50 4 46
noktaladi. Euro Bdlgesi (EB) hisse senedi endeksleri, Persembe giinkii ECB PPK Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100

toplantisi 6ncesinde Sentix Yatirimci Giiven Endeksinin EB igin bir miktar iyilesmesi

ancak Almanya icin diisiisiin devam etmesi sonrasi karisik bir seyir izledi. Almanya’da ¢y RVEH YA (IPFAET))] Onceki Beklenti

alt endekslerden mevcut kosullar Temmuz 2007’den beri en diisiik seviyesinde.
Endeksler giinii genel olarak -%0,6 ild +%0,4 degisimlerle sonlandirdi. ABD tahvil Turkiye Reel Efektif Doviz Kuru

piyasasi, Bostic’in faiz indirimi konusunda herhangi bir baski hissetmediklerini ve (subat) 56,95 B

isglicii piyasasinin gli¢li, enflasyonun ise gerilemekle birlikte halen hedeflerinin

lizerinde oldugunu belirtmesi sonrasi saticili seyretti. 2 yillik tahvil getirisi %4,60’a, 10 ABD ISM Hizmet Sektori Endeksi 534 530

yillik tahvil getirisi %4,21’e yiikseldi. Dolar endeksi %0,03 gerileyerek 103,8 (subat) ’ ’

seviyesinde. Brent petrol aktif vadeli kontrati OPEC+'nin giinliik iretim kesintisini

2¢24 sonuna kadar uzatmasina ve Rusya’nin halihazirda giinliik 500k varillik petrol Yatirimci Takvimi igin tiklayin

ihracat kofas‘{na ek olarak uretimini/ihracatini giinliik 471k varil daha azaltmasina . Devlet Tahvili Getirileri

ragmen giinii %0,9’luk deder kaybiyla 82,85/bbl’den tamamladi. Altinin ons fiyati,

haziranda Fed’den beklenen faiz indirim ihtimallerinin artmasiyla %1,5 yiikselisle (%) 04/03 29/02 2023

glinii 21145/ons seviyesinde bitirdi. TLREF 46,49 46,37 43,63

® Euro Boélgesi'nde Sentix Yatirimci Giliven Endeksi Ust liste bes aydir iyilesme TR 10 yullik 27,90 27,26 25,06
ABD 10 yillik 4,21 4,18 3,88

kaydetmekle birlikte negatif bélgede kalmaya devam etti. Subat ayinda -12,9
olan endeks martta -10,5 olarak gerceklesti. Beklentiler endeksi -5,5 Almanya 10 yillik 2,39 2,41 2,02
seviyesinden -2,3 puana ylkseldi; Subat 2022'den bu yana en ylksek seviye.

Mevcut duruma iliskin endeks de bir 6nceki ay -20,0 iken mart ayinda -18,5 oldu. . .
°®

® (Cin’de hizmet sektérii PMI subatta aylik 0,2 puanlik dislsle 52,5 seviyesinde 04/03  Ginliik (%) Haft. (%) 2023 sonu (%)
gergeklesirken, endeks Ust Uste 14. ay blyime bolgesinde yer aldi. Arz ve talep S/TL 31,5755 0,7 14 6,9
subat ayinda da genislemeye devam etti. Hammadde ve enerji fiyatlarindaki €/TL 34,3081 0,8 1,5 5,4
artislarin etkisiyle operasyonel maliyetler artti. /s 1,0856 0,2 0,0 17
$/Yen 150,53 0,3 -0,1 6,7

® Yurt disinda bugiin subat ayi nihai hizmet sektorii PMI ile ABD’de ISM hizmet
sektorii verileri takip edilecek. ABD’de ISM hizmet sektérii endeksi son 13 aydir GBP/$ 1,2692 03 01 -0,3
genisleme bolgesinde bulunuyor; manset endeks ocakta 50,5ten 53,4°e
ylkselmisti. Subat ayinda endeksin 53,0 seviyesinde gergeklesmesi bekleniyor. | I Hisse Senedi Endeksleri
Euro Bi?lgesi'nde Aéustq§ aY.mdar? bu y“ana daralrpa bélgesipde bulunan hizmgt 04/03  Giinlik (%) Haft. (%) 2023 sonu (%)
endeksi subat ayinda oncli veriye gore 50 esik seviyesinde gergeklesmisti.

ingiltere’de ise hizmet PMI subatta oncli veriye goére 54,3 ile yatay BISIZ100 g008 21 £ 19,2
gerceklesmisti. ABD’de bugln ayrica fabrika siparisleri ve dayanikli mal siparisleri S&P 500 5.131 -0,1 1,2 7,6
verileri agiklanacak. FTSE-100 7.640 -0,5 -0,6 -1,2
DAX 17.716 -0,1 1,7 5,8
° Yurtilgmde tuket|C|'eanasyonu subatta ayhk 64,,53 ile plyalsa t'ajlhmlnllerlnln SMI 11.478 01 02 3,1
tizerinde gergeklesti. TUFE yillik artis orani %64,9'dan %67,1’e yukseldi. Gida o
fiyatlarinda genele yayilan yiksek oranli fiyat artiglari 6ne cikiyor. Asgari Ucret Nikkei 225  40.109 05 22 19,9
artisinin hizmetler basta olmak (zere ilgili kalemlerdeki etkisi de devam ediyor. MSCI EM 1.030 0,6 0,6 0,6
Cekirdek enflasyon gostergelerinin yillik artis oranlari bir 6nceki aya gore Sangay 3.039 0,4 2,1 2,2
yukseldi; B endeksi yillik enflasyonu 2,6 puan azalarak %70,3, C endeksi yillik Bovespa 128.341 0,7 1,0 44

enflasyonu ise 2,4 puan artarak %72,9 oldu. Uretici fiyatlari enerji fiyatlarindaki
yatay seyre ragmen, aylik %3,74 artti. Yillk artis ise %44,20'den %47,29a @ JHuliE] Fiyatlan

yukseld. 04/03 Giinlik (%) Haft. (%) 2023 sonu (%)
® Reel sektoriin (finansal kesim digindaki firmalar) net déviz agik pozisyonu Brent ($/varil) 828 0.9 03 753
aralikta aylik 2,9 milyar $ artarak 83,1 milyar $ seviyesinde gergeklesti. Bunda Altin ($/ons) 2.114 15 41 2,5
déviz yikimliltklerinin aylk 2,0 milyar $ artarken déviz varliklarinin 0,9 milyar $ Gram Altin (TL)  2.145,0 2,2 5,6 10,2
azalmas etkili oldu. Yukumlultk artisi ise yurt disindan saglanan krediler (1,4 Bakir ($/libre) 385,2 -0,1 0,8 -1,0

milyar $) ve ithalat borglarindan (0,8 milyar $) kaynaklandi. Kisa vadeli net déviz
fazlasi ise aylik 0,6 milyar $ artarak 60,5 milyar $ olarak gerceklesti. TUIK, Ticari
Satis Hacim Endeksi ve Hizmet Uretim Endeksi verilerinin yayinlanmaya

baslanacagini agikladi. Yurt icinde bugiin reel efektif d6viz kuru agiklanacak. n K B n N K

Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir.
**Gergeklesen

Ekonomik Aragtirmalar
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® BIST-100 yeni haftaya saticili basladi: Ogleden 6nce 9.000 — 9.100

araliginda yatay seyreden BIST-100 endeksi 6gleden sonra gelen BIST-100 2.1 -4.6 2.8 19.2
satislarla 9.000 seviyesini yaklasik bir ay sonra asag yonlii kirarak BIST-30 2.1 -5.1 13 17.0
gliniin en disiik seviyesinden kapanis yapti. Endeks diinkii diisiisiin Banka Endeksi -3.3 -7.5 -1.3 8.6
ardindan dolar bazinda da 280 seviyesine geriledi ki, bu seviye Sinai Endeks -1.5 -1.9 7.7 23.1
yakin dénemde endeksin dolar bazli destegine yakin goriiniyor. Hizmetler Endeksi 2.0 4.3 11 226

Sektorler bazinda din banka ve telekom hisselerinin belirgin

negatif yonde ayrigtigini, buna kargilik gida ve GYO hisselerinin @ JRIWEIERV/TH] ]

daha direngli kaldigini gordik. Haftanin geri kalaninda piyasayi

etkileyecek 6nemli haber akisi olarak sirket 4C23 finansallarinin BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 7,596,220
agiklanmasi ve Cuma aksami gelecek Fitch degerlendirmesi 6nem Bankalar Piy. Deg. 1,203,996
tasiyor. BIST’de bugiin yatay acilis bekliyoruz. Holdingler Piy. Deg. 1.506.400
Sanayi Piy. Deg. 4,171,467

® Teknik Yorum: BIST100 diin giin basindaki yikselis denemesiyle BIST Islem Hacmi (mn TL) 181,475

test ettigi 9150 seviyesinden geri cekilme yasadi. Kapanis 8908 BIST Ort. Halka Agiklik 32%
seviyesinde gercgeklesti. BIST'te 5 Ocak’tan bu yana uzerinde
hareket gordigimuiz 21 glinlik ortalama bdlgesi altina sarkma
yasaniyor. Endekste zayif seyrin devam ettigini belirtebiliriz. Diger

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

taraftan kisa periyot igin destek olarak belirttigimiz 8890 seviyesi Kordsa TeknikTekst 6.80 631.9
tizerindeki hareket halen gecerli. Endekste 9230 seviyesi (izerine Alfa Solar Enerji 5.76 482.9
geri donls durumunda ancak glgli seyre geri donis Europen Endiistri ing 5.54 1405.8
saglanabilecegini dustnliyoruz. Bu bdlge altindaki hareketin Akfen Yenilenebilir 4.10 401.6
devamina bagl olarak kisa periyot icin zayiflama egiliminin devam Tukas 4.04 765.8
edebilecegini séylemek mimkiin. BIST100 icin 8890-8843 bandinin
kisa periyot icin oldukca giicli bir destek bdlgesi oldugunu En Diisiik Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)
dislinGyoruz. Bu bant altini belirgin zayiflama bolgesi olarak
degerlendiriyoruz. 8890-8843-8671-8574-8500 destek, 8960-9056- Ege Endustri -9.99 12451
9280-9321-9450 direng. Borusan Yat. Paz. -8.44 723.3
) o Eczacibasi ila¢ -5.60 182.5
® Detayli Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin Tathpinar Enerji Ure 556 282.7
Borusan Boru Sanay -5.50 2643.1
" Y En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)
Eregli Demir Celik 0.17 10141.3
Tirk Hava Yollar -2.61 6433.2
Sise Cam 0.89 5605.1
Portféy Secimleri Mia Teknoloji -2.65 5445.4
® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: BIM, Kog Tupras -2.06 3650.6

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

ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%)

F_XU0300424 9913.3 -1.8 174,524
F_XU0300624 10492.3 -1.3 1,457
F_USDTRY0324 32.44 0.5 76,040
F_EURTRY0324 35.26 1.0 951

[ Acik Pozisyon Adet Deg.
F_XU0300424 252,522 -6,353
F USDTRY0324 792,316 -18,906
.
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Sirket Haberleri

® Tiipras (TUPRS, EUG. 12A HF: 212TL) 4C23 Sonuglari: Tiipras 2023 yilsonundan itibaren finansal tablolarini
UMS29 ile uyumlu, enflasyon muhasebesine gore diizeltilmis olarak agiklamaya basladi. Ancak, 4C23 piyasa
beklentileri ile karsilastirma imkani sunabilmesi adina sirket sunumunda bazi kalemlerle ilgili enflasyonla
dizeltilmemis veriler de agiklandi. Buna goére, Tlpras’in 4C23 diizeltiimemis net kar1 19.937 milyon TL olurken
(+%13 y/y, +%176 c¢/c¢), piyasa beklentisi 12.235 milyon TL, AK Yatirim tahmini ise 16.110 milyon TL
seviyesindeydi. Tiipras’in 4C23’te diizeltilmemis FAVOK’ii 21.145 milyon TL (+%29 y/y, -%30 ¢/c) seviyesinde
gerceklesti, piyasa beklentisi 18.722 milyon TL, AK Yatirim tahmini ise 18.154 milyon TL seviyesindeydi. Net
rafineri marji (dizeltiimemis) 2023’te 12,7 USD/v ile sirket yénetiminin beklentisi olan 11-12 USD/v bandinin
tizerinde geldi. Uriin marjlarinda gii¢lii baz etkisi ve agir-hafif ham petrol makasinda daralma sebebiyle Tiipras’in
FAVOK’(i 4C23’te gegen seneye gbre USD bazinda %16 diiserek 742 milyon USD seviyesinde gergeklesti. Tiipras’in
net nakit pozisyonu, 3C23 sonunda 53,3 milyar TL (1,9 milyar USD) seviyesindeyken, gli¢li faaliyet kari ve isletme
sermayesindeki 6nemli iyilesme sayesinde 62,7 milyar TL (2,1 milyar USD) seviyesine yiikseldi. Sirket yénetiminin
2024 beklentileri: Sirket yonetimi 2024’te kapasite kullaniminin %85-90 bandinda (2023: %87,5), tretim hacminin
26 milyon ton (2023: 24,9 milyon) ve satis hacminin 30mn ton seviyesinde (2023: 30,1mn) olmasini bekliyor.
Sirket yonetimi 2024’te agirlikh ortalama Grtin marjini 14 USD/v seviyesinde beklerken 2023’te 16,2 civarinda
oldugunu hesapliyoruz. 2024 icin planlanan yatirim bitgesi ise 500 milyon USD. Daha ylksek satis hacmi beklentisi
nedeniyle bizim tahminlerimize yukari yonli risk olabilir. Yorum ve Tavsiye: 4C23 finansal sonuglariyla ilgili
aciklamanin hisseye hafif olumlu etki etmesini bekliyoruz. Tilpras hisse basina 10,37993TL nakit temettl (%6,4
verim, tarih 3 Nisan) dagitmayi teklif edecegini agiklarken 2Y24’te finansal kosullara bagl olarak ek temetti
dagitma ihtimaline de isaret etti. Biz 2024’te temettiinin tek taksitte hisse basina 21TL olarak édenmesini
bekliyorduk. Ancak, toplam dagitilabilir kar 55 milyar TL iken 20 milyar TL'lik ilk temetti teklifi dislintldiginde
sirketin ikinci temettl icin de imkani var. Tlpras icin tahminlerimizi enflasyon muhasebesi ve son sirket
beklentilerine paralel olarak giincelleyecegiz.

® Aygaz (AYGAZ, EUG. 12A HF: 205TL) 4G23 Sonuglari: 2023 yilsonundan itibaren finansal tablolarini UMS29 ile
uyumlu, enflasyon muhasebesine gore diizeltilmis olarak agiklamaya bagladi. Ancak, 4G23 piyasa beklentileri ile
karsilagtirma imkani sunabilmesi adina sirket sunumunda bazi kalemlerle ilgili enflasyonla dizeltilmemis veriler de
aciklandi. Buna gore, Aygaz’in 4G23 diizeltiimemis FAVOK’ii -46 milyon TL olurken (4G22: 25 milyon TL, 3G23:
627milyon TL), piyasa beklentisi (416 milyon TL) ve bizim tahminimizin (452 milyon TL) altinda gerceklesti. 4C23
icin dlzeltilmemis net karda piyasa beklentisi ve AK Yatirim’in tahmini 1.485 milyon TL seviyesindeydi, ancak sirket
diizeltiimemis net kar verisini paylasmadi. Aygaz’in 4C23’te satis hacmi yillik %15 daralarak 608bin ton seviyesine
geriledi. Tiiplii gaz satislari %4,9 diiserken, otogaz satislari %1,6 biyidi. Ote yandan, yurt disi ve toptan satislar
%21 daraldi. 2024 igin sirket yonetiminin LPG satis hacmi beklentileri tlpli gazda 240-250bin bandi (2023:
255bin), otogazda 770-800bin bandi (2023:774bin) olarak agiklandi. LPG faaliyetlerinde diizeltiimemis FAVOK,
4G23'te stok karlarindaki farkliliklardan dolayl gecen seneye goére %11 artarak 241 milyon TL seviyesinde
gerceklesti. Ancak, bu dénemde paket dagitim isinden 287 milyon TL negatif FAVOK kaydedildiginden konsolide
diizeltiimemis FAVOK -46milyon TL seviyesine gerilemis oldu. Tiipras operasyonlari: Tiipras'in 4C23’te enflasyon
muhasebesine gore dizeltiimemis net kari 19.937 milyon TL olurken (+%13 y/y, +%176 ¢/¢), Aygaz’a katkisi 1.850
milyon TL (4G22: 1.749 milyon TL) seviyesindeydi. Stok karlariyla ilgili farklar, olumlu kur etkisi ve muhtemelen
daha yiiksek finansal gelir 4G23’te Tlpras’'in diizeltilmemis karini destekledi. Aygaz’in net nakit pozisyonu, 4¢C23
sonunda 1,3 milyar TL olurken, TUpras’tan gelen 1,1 milyar TL'lik temettiiniin etkisiyle 3¢23 sonundaki 29 milyon
TL'lik net borg pozisyonuna gore iyilesme kaydetti. Yorum ve Tavsiye: Aygaz icin tahminlerimizi enflasyon
muhasebesine gére ve paket dagitim isi ve LPG faaliyetlerinde kisa/orta vadedeki beklentilerle ilgili sirketten daha
fazla bilgi aldiktan sonra revize edecegiz. 4C23 sonuglarinin hisse performansina olumsuz yansimasini bekliyoruz.

® Tofas (TOASO, EUG, HF: 440 TL), 2023 yili net karindan 6denmek iizere briit 20 TL temettiiyi Genel Kurul'a teklif
edecegini acikladi. Temettli verimi %7,8'dir. Teklif edilen hak kullanim tarihi 4 Nisan 2024'tur. Bizim tahminimiz
28,16 TL idi. Agiklanan temetti beklentimizin %29 altinda. Sapmanin ana nedeni beklenenden daha dusik dagitim
oranidir. Piyasanin ilk tepkisinin Hafif Olumsuz olabilecegini dislinliyoruz.
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® Pegasus (PGSUS, EUG, HF: 1,260TL) 4G23 Sonuglan: Tek seferlik ertelenmis vergi geliri haric beklentilere paralel
sonuglar. Pegasus (PGSUS) 4C23’te, piyasa beklentisi olan 60 milyon Euro’nun oldukga lzerinde 469 milyon Euro
net kar acikladi. Pegasus’un net kari bizim beklentimiz olan 36 milyon Euro’nun da oldukga lizerindedir. Bizim
sapmamiz agirlikl olarak beklentimizin 432 milyon Euro (zerinde gelen tek seferlik ertelenmis vergi gelirinden
kaynaklanmaktadir. 4C23 tahminlerimizi yaparken enflasyon muhasebesinin vergi etkisini dngorilmesi zor oldugu
icin yok saymistik. Enflasyon muhasebesi, fonksiyonel para birimi Euro olan Pegasus’u agirlikh olarak vergi
araciligiyla etkilemektedir. Enflasyon muhasebesi, yasal hesaplardaki sabit kiymetlerin net defter degerinde
onemli bir artisa yol agarken, UFRS finansallarindaki net defter degeri bundan etkilenmemistir. Sonug olarak sirket
4C23'te yiiksek bir ertelenmis vergi varligi ve buna karsilik bir ertelenmis vergi geliri kaydetmistir. 2024
Goriintimii: Yonetim, 2024’te AKK’sini yillik %10-12 artirmayi hedeflemektedir (AK: %11). Pegasus 2024'te bilet
fiyatlarinin yatay seyretmesini beklemektedir (AK: -%8 daralma. Jet yakiti fiyatlarinda asagi yonli normallesme
bekliyoruz). Yénetim yolcu basina birim yan gelirlerin orta-yiksek tek haneli bir oranda blyiumesini bekliyor (AK:
%7 bliyime). Benzer bir sekilde yakit disi giderlerin orta-yliksek taneli artmasi bekleniyor (AK: %12 artig. TL'deki
reel degerlenme hikayesiyle personel giderlerinde yliksek bir artis bekliyoruz). 2024 yilsonunda filo blyuklUgunin
118 ucak olmasi bekleniyor (AK: 118). Yorum ve Oneri: 4C23’te Pegasus, FAVOKteki %44’liik diisiise ragmen tek
seferlik vergi geliri sayesinde beklentimiz Gizerinde net kar agikladi. Sirketin 4C23’te 135 milyon Euro nakit yaktigini
hesapliyoruz. Faaliyet tahminlerimizde ufak diizeltmeler yaptik. Onun disinda Pegasus’un 6niimizdeki donemde
onemli bir miktar nakit tutma planini dikkate alarak faiz geliri tahminlerimizi yukari ¢ektik. Hedef fiyatimizi 1.250
TL’den 1.260 Tl'ye yiikselttik. Sirket igin “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruduk. 4G23 Sonuglarina iliskin
Detaylar: 4C23’te net satislar yillik %10 daralarak beklentimizin %1 Uzerinde 609 milyon Euro seviyesinde
gerceklesti. 4G23’te yurt ici yolcu gelirleri yillik 5 milyon Euro daralirken, uluslararasi ve charter yolcu gelirleri yilhik
69 milyon Euro geriledi. 4C23’te yan gelirler yillik 5 milyon Euro yikseldi. 4C23’te net satislara en yiliksek katkiyi
yapan yan gelirler kalemi olmustur. Birim gelirler yillik %23 daralarak 4,2 Euro oldu. Toplam yolcu sayisi yillik %10
artarak, 4C19’un %106’sI olan 8 milyona yikseldi. 4C23’te yolcu basina yan gelirler yillik %10 daralarak 24,3
Euro’ya geriledi. Birim giderler 4C23’te yillik %5 daralarak 3,9 Euro oldu. Birim yakit giderleri 4C23’te yillik %11
daraldi. Yakit digi birim giderler 4C23’te yillik yatay seyretti. Birim personel giderleri 4C23’te yillik %28
daraldi. 4C23’te FAVOK yillik %44 daralarak beklentimizin %7 lizerinde 128 milyon Euro seviyesinde gerceklesti.
4G23’de Pegasus FAVOK marji beklentimizin 111 baz puan lizerinde %21,1 seviyesinde gerceklesti. 4C23’te net
borg ceyreklik %20 artarak 2,419 milyon Euro oldu. 4C23’te filoya net 5 adet giris oldu. Net bor¢/FAVOK, 4C23'te
2,9x seviyesine yukseldi (3C23: 2,2x). 4C23’te sirketin net nakit rezervi 3¢23’teki 647 milyon Euro seviyesinden
512 milyon Euro seviyesine geriledi. 4C23’te sirket 135 milyon Euro nakit yakt.

® Otomotiv Sektor Notu: Rekor ustiine rekor. Subat ayinda yurt ici hafif ara¢ pazari (otomobil + hafif ticari arag)
yillik %31 artarak 106 bin adet olarak gergeklesti (10 yillik ortalamasi: 50 bin adet). Subat ayinda binek arag
satislari yillik %40 artarken, hafif ticari arag satislari %7 artti. Subat 2024’te, Tofas’in pazar payi aylk 210 baz puan
daralma ile %13,3 oldu. Ford’un pazar payi aylik 114 baz puan daralma ile %6,7 oldu. Dogus Otomotiv’in pazar payi
ayhk 114 baz puan azalis ile %13,1 oldu. Stellantis Otomotiv +715 baz puan artis ile pazar payini en ¢ok artiran
sirket oldu. Dogus Otomotiv Skoda dahil hafif arag satislari yillik %39 artarak 14 bin adet oldu (Skoda harig %40
artarak 10 bin adet oldu). Ford Otosan hafif arag satislari yillik %12 daralarak 7 bin seviyesinde gerceklesti. Tofas
hafif arag satislari yillik %29 daralarak 14 bin adet oldu. Halka agik 3 sirket de pazar payi kaybetmis olmasina
ragmen 3 sirketin de satis hacimleri ilk beklentilerimizin oldukga lGzerinde seyretmektedir. Dolayisiyla s6z konusu
haberi Ford, Tofas ve Dogus Otomotiv igin “olumlu” olarak yorumluyoruz.

® Sisecam (SISE, Endeks Uzeri Getiri, HF: TRY68.0) 2023 yilinda UMS -29 kapsaminda 17,1 milyar TL net kar agikladi
(-%25 y/y). Zayif faaliyet performansi, yiiksek finansal giderler ve efektif vergi orani net kar tarafindaki daralmanin
temel sebepleri. 2022'deki 1,0 milyar TL'lik zarara karsilik, 2023’de 4,0 milyar TL'lik gerceklesen net parasal
kazang, net kari destekledi. Sirket, 4C22 ile anlamh bir karsilastirma yapilabilmesi icin 2023 yilina iligkin
diizeltiimemis finansal rakamlar paylagsmadi. Genel olarak, yliksek baz, diisen Urin fiyatlari, zayif talep goérinimu
ve ana pazarlarda artan kiresel rekabet, 2023'teki faaliyet performansi lizerinde baski olusturdu. Piyasanin 4¢23
gerceklesmelerine olumsuz tepki vermesini bekliyoruz. Diizeltiimemis finansallara dayali mevcut degerlememize
sadik kaliyoruz. Enflasyon dizeltmelerine gore finansallarimizi giincelleyecegiz. Sisecam Yonetim Kurulu hisse
basina 0,718 TL temettli 6demeyi teklif etti. Bu 2,2 milyar TL briit temetti ve %1,4 temettl verimine isaret ediyor.
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Sirket Haberleri

TEMETTU BiLDiRiMLERI

Briit Briit Son Beklenen
Sirket Kodu Temetti (TL) Verim (%) Kapanis (TL Tarih
Sise Cam SISE 0.7182 1.4% 50.80 31.05.2024
Tofas Otomobil Fab. TOASO 20.0000 7.8% 255.00 4.04.2024
Tupras TUPRS 10.3799 6.4% 161.40 3.04.2024
Cemtas CEMTS 0.1500 1.2% 12.30 29.04.2024

PAY GERi ALIM BiLDIiRiIMLERI

Toplam Alimlarin

Fiyat Tutar Kendi Paylarina

Sirket Kodu Pay Adedi Bandi (TL) (milyon TL) Orani (%)
Mlp Saglik Hizmetleri MPARK 30,000 166.37 5.0 9.31%
Eregli Demir Celik EREGL 6,500,000 46.16 300.0 0.65%
Naturel Yenilenebilir Enerji NATEN 43,100 60.00 2.6 0.32%
Enerya Enerji ENERY 30,000 146.32 4.4 0.65%
Agrotech Yuksek Teknoloji Ve Yatirim AGROT 510,000 33.85 17.3 0.25%
Gedik Yatirim GEDIK 64,588 15.00 1.0 0.14%
Ahlatci Dogal Gaz Dag. Enerji Ve Yat. AHGAZ 300,000 13.69 4.1 0.42%
Margun Enerji MAGEN 579,000 15.93 9.2 8.98%
Toplam 343.6

423 Finansal Takvim Ak Yatirnm Konsensus Medyan Konsensusa Gore Yillik Degisim

Thm. Tarih | Net Satis FAVOK NetKar | Net Satis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK  Net Kar
FROTO 5Mart| 98,209 10,999 10,212 | 106,911 11,107 10,175 75% 43% 23%
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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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