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Gemicilerin altin ¢agi

Gemicilik sektori, diinya ticaretinde yasanan normallesmeyle birlikte artan bir taleple
karsilasirken, gemi ve konteyner arzinin artan talebi karsilamakta yetersiz kalmasi
nedeniyle tasimacilik fiyatlari sert yukseldi. Gemicilik sektor gelirleri agisindan onemli
bir gosterge olan Baltik Kuru Yuk Endeksi gecen yilin neredeyse dort kati duzeyinde
seyrediyor. Pandemi sartlarinin tamamen ortadan kalkmamasi ve ozellikle gemi
arzindaki acgigin kisa siirede kapatilamayacak olmasi nedeniyle, gemicilik sektoru igin
avantajli mevcut kosullarin orta vadede devami muhtemel gozukuyor.

ABD’de de sektoriun olumu dinamiklerinin etkisi net bir sekilde gorulmeye devam ediyor.
Budonemde yukselen navlun fiyatlariyla birlikte gemi tasimaciligi yapan sirketlerin gucli
nakit akimi yaratmaya basladiklarigozlemleniyor.

Baltik Kuru Yuk Endeksi Drewry Kiuresel Konteyner Endeksi

12000

R 055727

10000 o
© . F8000

C be000

- 14000

. }2000

1 1 1 Sep Dec Mar Jun  sep Dec Mar Jun Sep
- o s s s 2019 2020 2021
10COMP i i P.

Index (WCI Compesite Container Freight Benchmark Rate per 40 Foot Box) Copyright® 2021 Bloomberg Finance L.P,

Kaynak: Bloomberg, Baltic Exchange, YKY Arastirma

BIST'te anais kolu gemicilik olan GSD Holding <GSDHO TI> (*) ve istiraki GSD Denizcilik
<GSDDE TI> (*) sektordeki gliclii ortamdan faydalanan sirketler olurken, yurt disi tarafta
Star Bulk Carriers Corp <SBLK USD> cazip degerlemesiyle 6n plana cikiyor.

GSD Holding<GSDHO TI> GSD Holding <GSDHO TI>

Temel GOris Teknik Goris

Guclu gemicilik gelirleriyle birlikte
1Y21finansal performansinda ciddi bir
sigrama yasayan sirketin yilin ikinci
yarisinda da bu performansini
surdurmesive yil sonunda 300

milyon TL dizeyinde net kara

ulasmasi bu gériniumde olasi

gorunmektedir. Boyle bir durumda,

sirketin islem gordigl seviyeler, 3,3x S T L Tah T e Gh L TaR TSR &AT
gibioldukga cazip F/K garpanina Yiikselen trend desteginden aldigi
|sabc_at_e_decektlr_\_/e bu _seyly?ler, | glicle yoniinii yukari ceviren
gemicilik sektorundeki guclu seyrin hissede, 2,70'lerdeki son zirve
heniiz fiyatlanmadiginaisaret olarak bélgesinin hedeflenebilecegini

degerlendirilebilinir. diisiiniiyoruz.

*) YKY Arastirma Resmi inceleme Kapsaminda Yer Almamaktadur

o YKYatirim @ Yap! Kredi Yatirim . www.ykyatirim.com.tr @ Ekonomiyi Konugalim



03 Eyliil 2021

Yaleredl Borsa Istanbul &
Yurt Dt Piyasalar

Yatirim

GSD Denizcilik <GSDDE GSD Denizculik <GSDDE
TI> Temel GorUs TI> Teknik Gorus

GSD Holding'in gemicilik alanindaki

istiraklerinden biri olan GSDDE

gemicilik sektorinun gucli

dinamikleri sayesinde 1Y20'deki 15
milyon net zarardan 1Y21'de 29 N
mlyon net kara ulasti. Yilin ikinci
yarisinda da benzer bir performans

sergilerse yili 55-60 milyon TL arasi

bir net karla kapatabilir kibu da

hisse igin 6,5-7,4 gibi, mevcut e e T e T T i Tl T T T
operasyonel ve finansal gorinim

dikkate alindiginda dusuk Kisa vadeli yukselen trend destegi
diyebilecegimiz bir F/K'ya denk 2,60’lardan baslayan yiikselis
geliyor. egiliminin orta vadeli hedef direng

bolgesiolarak, 3,40°laradogru
devam edebilecegini distnuyoruz.
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Yurt Dt Piyasalar

Yurt dist Piyasalar — Gemicilik

Pandemi sonrasinda en hizli geri gelen sektorlerden bir tanesi uluslararasi
tasimacilikti. Kapanma doneminde hikumet yardimlari ve varlik
fiyatlarindaki artis ile hane halkinin finansal sagligi gucli kalirken,
harcamalarin hizmetlerden hizla tiketim mallarina kaydigini takip etmistik.
Ozellikle internet siparisleriyle elektronik cihazlar gibi ithal mallara olan
ilginin artmasi, nakliye sektorinidn ve bilhassa gemi tasimaciginin erken
toparlanmasina neden oldu. Salgin etkisiyle bir ¢cok limanda sikisikligin
surmesi, artan talebe gore yeterince konteyner ve gemi bulunamamasi
navlun fiyatlarinda hizli yikselise yol actl. Bu donemde Evergreen sirketinin
dev bir gemisinin Suez Kanalini tikamasi da, global ticaretin deniz
tasimaciliginda yasanabilecek sikintilara ne kadar hassas oldugunu gosterdi.

Etkili Covid19 asilarinin gelistirilmesi ve ekonomilerin agilmasi ile, bir cok
perakende zincirinin ve hammade ithalatgisinin tedarik zincirindeki
sikisikligl goz onune alarak, stok yapma egilimi de hali hazirda sikisik olan
nakliye sektoriinde sikintilari daha da arttirdi. Bu sikintilarin hala devam
ettigini, bir cok rota icin ureticilerin bos kapasite bulmakta zorlandiklarini ve
navlun fiyatlarinin her gecen gin yeni rekor seviyelere ulastigini takip
ediyoruz. Asagida verilen, Drewry tarafindan hazirlanan 40ft konteyner igin
World Container Index grafigi de, navlun fiyatlarindaki artisi net bicimde
gosteriyor. Bu sikisikligin ne kadar surecegini bilmek oldukcga gli¢ olsa da,
hali hazirda ylkselmis spot fiyatlardan kiralama yapabilen tasimacilik
sirketlerinin ciddi miktarda nakit ve kar yaratmaya basladiklarinigoruyoruz.

Drewry World Contatner Index
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Star Bulk Carriers Corp (SBLK

Navlun artislarindan fayda goren sirketlerden birisi de, Nasdaq'da islem
goren buyuk kuru vylk tastyicilarindan Star Bulk Carriers. Sirket,
Supramaxtan Newcastlemax’a kadar farkli buyukliklerde, ortalama yasi
9.3 sene olan, 128 gemi ile deniz tasimaciligi yapiyor. Ozellikle demir cevheri,
celik trdnleri, tahillar ve farkli mineraller tasiyan sirket icin, son donemde
navlun fiyatlarindaki sert yukselis ve pandemi sonrasinda gemicilik
sektorunun hizla geridonmesi buyuk bir avantajoldu.

Yurt Dt Piyasalar

Sirket son ceyrekte gelirlerini bir dnceki senenin ayni donemine gore iki
katina gikartirken, gectigimiz senenin ikinci ceyreginde acikladigi S44 milyon
zarara karsilik bu sene ayni ceyrekte $124 milyon rekor kar acikladi.
Operasyonel nakit akisini da yaklasik yedi katina cikararak $140 milyona
yiikselten Star Bulk, net borcunu $36 milyon azaltti. Sirket bu ani kar ve nakit
akimi artisini, yatirrmcilarina hisse geri alimi ve temetti 6demeleri ile geri
dondiirmek isterken, hisse basina $0,70 temettii ddemesi ve S50 milyonluk
hisse geri alim programi acikladi. Oniimiizdeki iki ceyregin de operasyonel
acidan gucli gegcmesini bekleyen sirket, filosunu cogunlukla spot fiyatlardan
kiralama amacinda. 2021 senesi sonu kar tahminlerine gore 4,5 ileri
Fiyat/Kazang carpani ile islem goren sirketin bu performansi uzun siire
devam ettirmesi pek mimkin olmasa da, bu surecte yaratilan ciddi nakit,
bilancosunda onemli toparlanmaya neden olacak ve yatirimcilari sabit getiri
acisindan memnun edebilecektir.

Star Bulk Carriers - Haftalik
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirum bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligt kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligt hizmeti,
yetkilt kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadur. 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 dayanuarak vyatiim karart verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlary, risk ve getiri tercihlert benzer nitelikteki bir gruba
yonelik olarak hazirlanmamustur. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadur.
Tim yorum ve tavsiyeler 6ngord, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadiwr. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana
gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirum kurulusu tarafindan pazarlanan ya da
mustert tarafindan talep edilen Grin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amacuyla,
musterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit
edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer
alan bilgilere dayantlarak yaturum karart verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inantuan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklart ayrica
arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamast nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapt Kredi Yaturim
Menkul Degerler AS. ve calisanlart sorumlu degildir. Yapt Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farklt bolimlerde
istthdam edilen kisilerin veya Yapt Kredi Yaturum Menkul Degerler A.S/nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan
tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamast mimkindir. Yapt Kredi Yatirum Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapt Kredi Yatirum Menkul Degerler A.S. ortaklary, calisanlary, yoneticileri ve bunlarla
dogrudan ve dolaylt olarak iliskileri bulunan istihdam iliskist doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katulan tim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda dnlemeyen ¢ikar
catismast ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapt Kredi Yatirum Menkul Degerler A.S., ortaklart veya
istirakleri, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu
raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayt teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapt Kredi
Yatirim Menkul Degerler A.S./nin, ortaklarwny, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki ydneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya
temsilcilerinin, dogrudan veya dolaylt olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde
pozisyonlart bulunabilir veya farklt nedenlerle ilgi ve iligkilert bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismast durumlarinda Yapt Kredi
Yatirum Menkul Degerler AS., internet sitesinde yer alan Cikar Catismast Politikast uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece
gonderildigi kisilerin kullanimu ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismt Yapt Kredi Yatirum Menkul Degerler A.$./nin yazil izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tculncu kisilere gosterilemez, ticart amacgla kullanilamaz.
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