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Turkish Equity Research
1 Q23 Preview: A weak quarter

® 1Q23 earnings season to kick off this week on April 19th: 1Q23 earnings

season for companies under our coverage is set to start on April |9t with Arcelik
and last until May [0th. Based on our projections, banks will show 48% yly EPS
increase (down 43% q/q) in 1Q23. As for non-banks, we estimate 55% y/y EPS
expansion (down 55% q/q), while EBITDA should increase 32% y/y (down 19%
q/q). Overall, we expect Turkish equities we cover to post 52% y/y EPS growth for
1Q23 (down 50% q/q).

Banks: Net income to decline on weaker NIM: We expect banks in our
coverage to report aggregate net income of TL55.6bn for 1Q23, down 43% q/q,
but up 48% yly. Swap-adjusted NIM is set to decline by 492bps on average for
the banks in our coverage, due to lower CPI linker income as well as weaker
TL core spread (-355bps). On the other hand, we estimate net CoR to decline
by 190bps q/q to | 14bps, as NPL inflows remain limited. We forecast TLI3.3bn
trading gains vs TL9.4bn in the previous quarter, mainly due to higher gains
from provision hedges and lower swap costs. We foresee fee income up by
12% q/q and |14% yly and we forecast 69% q/q and 239% y/y growth in opex,
driven also by earthquake related expenses. Loan and deposit growths were
both at 12% g/q in the sector. We expect to report the lowest,
A o ﬂ and « to report the highest g/q earnings declines.

Non-banks: Forecasting 55% yly EPS expansion (down 55% q/q) for
1Q23: As for non-banks, we estimate 55% y/y EPS expansion (down 55% q/q)
and 32% yly growth in EBITDA (down 19% q/q) in 1Q23. Decline in profitability
of export oriented industries as a result of global economic slowdown,
earthquake related one-off costs and earthquake tax imposed by the
government are likely to lead to weak earnings for the non-financial companies.
Meanwhile, FX losses should be limited, as TL depreciated by mere 2% q/q in
1Q against USD.

Relatively strong performers: - will continue to report strong set of
results, as limited supply and strong demand ahead of elections allow better pricing
in the domestic market. Despite the earthquake related expenses/donations,

companies’ operational profits should continue to be strong, owing to
ongoing strong travel demand and international passenger yields. -’s bottom-
line should continue to be supported by strong gains on its financial assets. We
expect ' to report strong earnings growth, thanks to accelerated revenue
growth. should observe substantial earnings recovery, thanks to higher SaaS
revenues and improvement in financial income. Lower financial expenses y/y should
drive earnings improvement in

Relatively weak performers: We expect M's operating profitability
to be pressured by the production halt at Isdemir related to the earthquakes.
Moderation in fertilizer segment profitability is likely to weigh in on m'

operating performance. M should witness margin compression and
higher financial and tax expense yly. should record weaker
earnings on higher OPEX. Tighter demand conditions and lower margins
resume for m Although the revenue growth rates of
should continue to be strong, their margins should decline significantly in 1Q23,
owing to earthquake related costs (expenses, donations and loss of inventories),
competitive pricing and rise in staff costs as a result of the minimum wage hike.

N

TLm 1Q22 4Q22  1Q23E yly
Non-Banks

Revenues 420,444 698553 674,584 60%

EBITDA 65737 106,962 86,880 32%

Net Income 42,007 144964 65,006 55%
Banks

Net Income 37,580 98,328 55,633 48%
Total

Net Income 79,587 243292 120,639 52%

Source: Company data, Unlu & Co estimates
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1Q23 estimates

Figure |: Banks

1Q23E yly change q/q change
TLm Expected Release Date
Loans NIM NetIncome Loans NIM NetIncome Loans NIM Net Income

Akbank 607,165 5.02% 10,543 53% -62 bps 31% 12% -694 bps -52% April 26
Garanti 713,132 5.55% 13,070 50% -5 bps 59% 9% -520 bps -34% April 27
Halkbank 979,415 4.02% 4,304 72% 41 bps 113% 19% -276 bps -26% Week of May 8 (TBC)
Isbank 824,644 5.45% 11,451 54% 75 bps 36% 9% -115 bps -51% Week of May | (TBC)
Vakifbank 1,082,203  2.54% 4,145 68% -62 bps 38% 16% -666 bps -51% May 10
Yapi Kredi 625775  552% 10,776 42% 73 bps 48% 7% 678 bps -38% April 28
TSKB 82,741 4.85% 1,344 34% -43 bps 122% 7% -255 bps -5% May 2-3 (TBC)

1Q23E yly change q/q change
TL m* Expected Release Date
Revenues EBITDA NetIncome Revenues EBITDA Netlncome Revenues EBITDA Netincome

TMT

Turk Telekom 14,792 4,585 490 56% 11% -13% -3% -18% -52% May 8
Turkeell 16,994 6,569 1,766 59% 53% 120% 6% -2% -71% May 9
Logo 455 144 18 69% 27% 28% -13% 45% 88% May 9
Hitit 17 47 37 122% 62% 256% 12% -9% -9% May 9 (TBC)
Enka Insaat 18,695 3961 5872 63% 50% NM 6% 8% 16% May 9 (TBC)
Tekfen Holding 8,105 147 126 53% 60% 20% -14% -74% -92% April 28 (TBC)
Koc Holding 16,722 149% -40% May 2
Sabanci Holding 6,822 -17% -59% May 10 (TBC)
Alarko Holding 1,642 59% -58% May 9 (TBC)
Koza Gold 1,822 746 1,201 29% -12% 14% 67% 65% 33% First week of May (TBC)
seeet
Erdemir 25,346 456 174 -13% -95% -97% -7% -32% -95% April 27 (TBC)
Kardemir 8,326 1,003 486 38% -34% -58% 8% 46% NM April 25 (TBC)
Aygaz 11,509 55 572 79% -70% 185% 4% 118% -70% April 28
Petkim 13,096 339 266 15% -78% -85% 47% NM -68% May 9 (TBC)
Tupras 96,045 11,074 6,342 21% 114% 391% -17% -33% -64% April 28
Enerjisa 23,742 2,264 922 35% 48% 378% -1% -9% -92% May 4
Arcelik 40,035 3,735 977 42% 24% -16% 2% 4% -62% April 19
Dogus Otomotiv 17,662 3,286 2,659 144% 174% 167% 10% 55% 12% May 9
Ford Otosan 66,677 7,106 6,261 139% 139% 123% 9% -8% -24% April 27
Tofas 19,304 3,853 2,477 82% 122% 119% -18% -10% -29% April 27
Turk Traktor 8,995 1,385 957 126% 142% 101% 25% 17% -30% April 26
Kordsa 251 22 6 -16% -61% -79% 0% 29% -37% May 5
Aselsan 6,319 1,548 1,324 45% 49% -22% -64% -71% -78% First week of May (TBC)
Bim 50,990 3,058 1,663 87% 34% 24% 12% -23% -51% May 8
Bizim Toptan 4519 178 -19 92% 22% NM 4% -28% NM May 10
Sok Marketler 19,883 1,264 288 95% 41% 12% 7% -14% -50% May 9
Migros 25,525 1,237 160 108% 28% 1% 4% -20% -86% May 3

Glass and materials
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27,324 4,829 2,022 61% 8% -43% -6% 4% -64% 4th week of April (TBC)
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Pegasus Airlines 8,452 1,154 -353 108% 237% -68% -32% -71% NM May 10
TAV Airports 243 44 -35 63% 34% 65% -41% -21% 422% April 25
Turkish Airlines 81,279 12,928 3,868 91% 57% 74% -8% -37% -57% May 3
Anadolu Efes 24,138 3,620 16 75% 97% NM 8% 4% 117% May 3
Coca Cola Icecek 15,342 2,680 664 77% 49% 5% 20% 73% 2% May 2
Ulker Biskuvi 9,188 1,847 433 56% 48% NM 2% 1% -56% May 9
Kervan Gida 1,549 134 48 55% -4% -26% 12% 5% -65% First week of May
MLP Care 3,440 762 264 57% 52% 55% 17% 7% -54% May 9
josorance
Ak Sigorta 88 NM -68% May 2
Anadolu Sigorta 253 29% -60% First week of May (TBC)
Turkiye Sigorta 395 29% -7% May 2

Source: UNLU & Co estimates, Company data, *EUR for TAV Airports, USD for Kordsa
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Figure 3: UNLU & Co estimates and comments

TLm 1Q22 4Q22 1Q23E yly q/q Comment
Akbank Announcement date: April 26
Performing Loans 397,627 543,670 607,165 53% 12% We anticipate a 694ps sequential contraction in swap-adjusted NIM, higher than the sector average, due to lower CPI
NIl 11,047 28,261 13,047 18% -54% linker income and an above average decline in TL core spread (466bps q/q). Relatively high rise in TL deposit costs
NIM 5.65% 11.96% 5.02% 62 bps 694 bps (+252bps q/q) is expected to weigh on the core spread, though we believe the aggressive stance in deposits might have
.65% .96% .02% - -
facilitated reaching 60% TL threshold in February, helping the bank to avoid buying additional long term securities. Fee
o o, o
Net CoR 1.27% I.16% 1.20% -7 bps 4bps income is estimated to have risen 23% q/q and 139% y/y. We foresee 3 1% q/q and 178% yly opex growth due to increase
Net Income 8,047 21,801 10,543 31% -52% in HR costs and earthquake related one-offs. We forecast net CoR to rose slightly to 120bps from | 16bps in the
ROE 38.6% 62.3% 26.7% -1,198 bps -3,568 bps previous quarter with limited NPL inflows.
Garanti Announcement date: April 27
Performing Loans 474,418 651,788 713,132 50% 9% We foresee 520bps sequential contraction in swap-adjusted NIM, mainly due to declines in CPI linker income and TL core
NIl 13,204 28,798 16,365 24% -43%  spread. We estimate 309bps q/q drop in TL loan/deposit spread, lower than private peers' average, as we forecast
NIM 5.60% 10.75% 5.55% -5 bps -520 bps relatively small rise in TL deposit costs (+87bps q/q). We expect Garanti posting a 2% q/q and 93% yly growth in fee
Net CoR 2.97% 2.86% 1.54% -143bps 132 bps income. Opex growth is estimated to be 38% q/q and 143% yly, driven by earthquake related costs. We foresee net CoR
Net Income 8210 19.902 13.070 59% 34% at | 54bps, down |32bps compared to the previous quarter, despite the rise in coverage ratios, as the NPL formation
3 s A o -34%
ROE 37.2%  56.1%  328%  -439bps -2328 bps "SmRins limited:
Halkbank Announcement date: Week of May 8 (TBC)
Performing Loans 568,331 824,156 979,415 72% 19% We foresee a 276bps swap-adjusted NIM contraction, the lowest in our coverage as the negative impact coming from
NII 9,067 23,428 16,275 79% -31% CPI linkers are estimated to be smaller due to the bank's valuation methodology. We project 270bps decline in the TL
NIM 3.61% 6.77% 4.02% 41 bps -276 bps loan/deposit spread, with 165bps rise in avg. deposit cost. Net CoR is expected to come down to |8bps from 615bps in
Net CoR 1.70% 6.14% 0.18% -152bps  -596 bps the previous quarter as 4Q figure was inflated by a surge in coverage ratios. We foresee fee income to rise by 109% yly
Net Income 2025 5849 4304 113% 26% and we estimate 373% y/y growth in opex, driven by TL7bn donation for earthquake relief efforts. Loan growth is
3 , s o -26%
ROE 15.2% 28.4% 16.1% 93 bp 1,228 bp expected to be higher than the sector average at 19%.
2% .4% 1% s -, S
Isbank Announcement date: Week of May | (TBC)
: o o,
Performing Loans 535,539 759,289 REZEE 4% 9% We expect Isbank to be the only bank in our coverage to report a sequential NIM improvement (+47bps) as we foreasee
NIl 13,704 22,125 19,870 45% -10% CPI linker income to remain flat, unlike the trend in the sector due to Isbank's accounting policy. TL loan/deposit spread is
NIM 4.70% 6.59% 5.45% 75bps  -115bps estimated to have declined by 305bps q/q, lowest among the private peers. We foresee 13% q/q and 127% yly rise in net
Net CoR 0.74% -0.18% 0.36% -39 bps 54 bps  feeincome. We forecast TL2.2bn in net trading gains, excluding swap costs and ECL hedges, down from TL4.5bn gains in
Net Income 8.432 23.528 11,451 36% 51% the previous quarter. We estimate 65% q/q and 177% yly opex growth in 1 Q23. We project a normalization in income
3 » y o -51%
ROE 34.6% 55.7% 23.9% 1068 b 3181 b from participations (4Q22: TL10.5bn, 1Q23: TL3.8bn). We expect net CoR to rise by 54bps to 36bps.
.67% A7 .97 -1, ps -3, pbs
Vakifbank Announcement date: May 10
Performing Loans 642,825 933,451 1,082,203 68% 16% . . o . .
We forecast 666bps sequential NIM contraction due to a decline in CPI linker income and lower TL core spread. We
NI 9,206 34,330 11,071 20% -68% project 277bps q/q drop in TL loan/deposit spread, with a 24| bps rise in deposit costs. We forecast TL2.9bn of net
NIM 3.16% 9.20% 2.54% -62bps  -666 bps trading gains (excl. swaps), up from TL2.7bn in the previous quarter. We estimate a 133% yly increase in net fees, and we
Net CoR 2.70% 4.60% 2.36% -34bps  -224 bps project a 504% yly growth in opex, driven by earthquake related donations (TLI2bn). Net CoR is expected to decline by
Net Income 3.002 8.407 4145 38% 51% 224bps q/q to 236bps as 4Q provisions were inflated by an increase in the coverage ratio. Our forecasts include TLI2bn
, 3 s o -51%
free provision reversal.
ROE 18.9% 34.0% 13.3% -562 bps  -2,074 bps
Yapi Kredi Announcement date: April 28
Performing Loans 441,345 584,876 625,775 42% 7% . . . . . o
We estimate a 678bps sequential NIM contraction, due to lower CPI linker income and weakening in TL core spread. We
o o
Nil 10,174 30,536 14,356 41% -53% forecast 500bps q/q TL core spread decline, the highest in our coverage, driven by higher deposit costs (+312bps) as well
NIM 4.78% 12.30% 5.52% 73 bps -678 bps  as lower loan yields. We believe the more aggressive stance in deposit gathering might have helped the bank to reach 60%
Net CoR 1.78% 3.59% 1.23% -56 bps  -237 bps threshold in February and avoid buying additional long term securities. We foresee core trading gains (excl. swaps and
Net Income 7.258 17.429 10,776 48% 38%  hedging gains) to be TLI.5bn vs. TLO.5bn in the previous quarter. We forecast 95% yly increase in fee income, and 174%
ROE 41.0% 58.4% 33.8% 725bps 2464 bp yly growth in opex. We expect net CoR to be 123bps, indicating a decline of 237bps q/q with a limited NPL formation.
0% .4 /0 .6/ - S -4, S
TSKB Announcement date: May 2-3 (TBC)
Performing Loans 61,698 77,567 82,741 34% 7%
NIl 1.241 2.070 1.627 31% _21%  Weexpect 2% loan growth in FX-adjusted terms. We forecast 255bps sequential decline in swap-adjusted NIM, with the
NIM 528% 7.40% 4.85% 43 bps 255 bps rise in borrowing costs and lower CPI linker yields. We estimate a 404bps decrease in net CoR, bringing it to the negative
.28% .40% .85% - -
territory (-32bps) with reversals exceeding provision expenses. We forecast fee income to rise by 81% y/y to TL57m. We
Net CoR 2.31% 3.73% -0.32% -263 bps  -404 bps . . .
expect |131% yly opex growth in 1Q23. Overall, we expect TSKB’s bottom line to be lower by 5% q/q, which should
Net Income 606 1,411 1,344 122% -5% transhte into 40% RoE.
ROE 33.4% 50.4% 40.0% 667 bps  -1,033 bps

Source: UNLU & Co estimates, Company data
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Figure 3: UNLU & Co estimates and comments (continued)

TMT 1Q22 4Q22 1Q23E yly q/q Comment
Turk Telekom Announcement date: May 8
Revenues 9,471 15,287 14,792 56% -3%
EBITDA 4,115 5,594 4,585 11% -18% We expect increased margin pressure on higher OPEX, due to additional expenses recorded particularly in fixed
EBITDA margin 43.4% 36.6% 31.0% -1245bps -559 bps broadband segment after the earthquakes.
Net Income 561 1,011 490 -13% -52%
Turkcell Announcement date: May 9
Revenues 10,695 16,044 16,994 59% 6%
EBITDA 4,302 6,672 6,569 53% -2% We expect notable improvement in net earnings yly, thanks to sustained ARPU growth, subscriber additions, cost
EBITDA margin 40.2% 41.6% 38.7% 157 bps  -293 bps containment efforts and limited increase in financial expenses.
Net Income 803 5996 1,766 120% -71%
Logo Announcement date: May 9
Revenues 269 522 455 69% -13%
EBITDA 114 99 144 27% 45% Price increases and higher ERP sales are the main reasons behind revenue growth y/y. This notwithstanding margin
EBITDA margin 42.2% 19.0% 31.7% -1,054 bps 1,263 bps pressure should exist on higher personnel expenses and inclusion of a new project in Romania operations.
Net Income 93 63 118 28% 88%
Hitit Announcement date: May 9 (TBC)
Revenues 53 104 117 122% 12%
We expect 64% USD based y/y growth in revenues, thanks to higher invoiced Saa$S passenger numbers and ne
EBITDA 29 51 47 62% 9% P yly Browth I revend gher nvof passenger nu "
module sales. While growth in EBITDA will be lower due to high base effect and higher personnel expenses, net
EBITDA margin 54.8% 49.3% 39.9%  -1,489 bps -938 bps . . . . A -
earnings should increase substantially on improving financial income.
Net Income 103 40.0 36.6 256% -9%
Contractors 1Q22 4Q22 1Q23E yly q/q Comment
Enka Insaat Announcement date: May 9 (TBC)
Revenues 11470 17,560 I 63% 6% We expect contracting segment profitability to benefit from FX based revenues partially offset by stagnant rental
EBITDA 2,642 3,662 3,961 50% 8% yields in the real estate segment coupled with partial contribution from the electricity generation segment
EBITDA margin 23.0% 20.9% 21.2% -185bps 33 bps attributable to its NGPP assets. Gains on its investment portfolio is likely to be one of the key drivers of its bottom-
Net Income -492 5,066 5,872 nm. 16% line in the quarter.
Tekfen Holding Announcement date: April 28 (TBC)
Revenues 5296 9,450 8,105 53% -14%
EBITDA 92 559 147 60% -74%  We expect tangible q/q decline in fertilizer segment profitability in 1Q due to product prices & lackluster demand.
EBITDA margin 1.7% 59% 1.8% 8 bps -410 bps Visibility on contracting segment performance, particularly regarding claims, remains low.
Net Income 105 1,660 126 20% -92%
Conglomerates 1Q22 4Q22 1Q23E yly q/q Comment
Koc Holding Announcement date: May 2
We expect the g/q decline in banking and refining segment profitability to lead to a sequential decline, while the
strength of the auto segment is likely to support a tangible y/y increase in Koc's consolidated results.
Net Income 6,713 27,784 16,722 149% -40%
Sabanci Holding Announcement date: May 10 (TBC)
Q/Q decline in banking segment operations is likely to weigh on Sabanci's results on a q/q basis while relative
strength in the energy segments is likely to be a partially mitigating factor.
Net Income 8,251 16,613 6,822 -17% -59%
Alarko Holding Announcement date: May 9 (TBC)
We expect a q/q decline in CENAL's contribution to Alarko's consolidated financials mainly due to maintenance
activity; the impact of which could be partially mitigated by improvement in the distribution business
Net Income 1,031 3,956 1,642 59% -58%
Precious Metals 1Q22 4Q22 1Q23E yly q/q Comment
Koza Gold Announcement date: First week of May (TBC)
Revenues 1,409 1,088 1,822 29% 67%
EBITDA 848 452 746 -12% 65% We factor in 50k oz production, down 14% yly in 1Q23 and revenue growth to be driven by FX effects. We also
EBITDA margin 60.2% 41.5% 40.9% n.m. -61 bps include the effects of announced donation and gain from transfer of properties to Koza-Ipek Holding.
Net Income 1,058 900 1,201 14% 33%

Source: Unlu & Co estimates, Company data
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Figure 3: UNLU & Co estimates and comments (continued)

Steel 1Q22 4Q22 1Q23E yly q/q Comment

Erdemir Announcement date: April 27 (TBC)

Revenues 29,204 27,248 25,346 -13% -7%

EBITDA 9764 674 456 95% 32% Despite the improvement in flat product prices in the quarter, we expect Erdemir's consolidated production

volume and EBITDA to be adversely impacted by the earthquakes in Turkey which led to a production halt at its

EBITDA margin 33.4% 25% LSX -3,164 bps  -68 bps subsidiary Isdemir. Below EBIT gains could be mitigating factors, albeit to a limited extent.
Net Income 5,626 3,175 174 -97% -95%
Kardemir (All shares) Announcement date: April 25 (TBC)

Revenues 6,026 7716 8326 38% 8% We expect Kardemir's EBITDA/tonne to register at c. USD90 in 1 Q23 faring better on a q/q basis (vs. USD67 in
EBITDA 1,518 685 1,003 -34% 46% 4Q) while remaining below the high base of 1Q22 (USD204). We expect FX hedge losses observed in 4Q not to
EBITDA margin 25.2% 8.9% 12.0% -1,315bps 316 bps be repeated in 1Q which should be supportive of Kardemir's net income on a sequential basis, while remaining

Net Income 1171 -218 486 -58% nm. lower on a yly basis.
Oil & Gas 1Q22 4Q22 1Q23E yly q/q Comment
Tupras Announcement date: April 28
Revenues 79.345 116,026 96,045 21% -17% We expect the sequential decline in diesel and jet cracks to weigh on Tupras' operating performance on a q/q
EBITDA 5,175 16,636 11,074 114% -33% basis, coupled with higher maintenance activity lowering CUR thus increasing unit costs. That said, supported by
EBITDA margin 6.5% 14.3% 11.5% 501 bps -281 bps improvement in crude differentials and lower energy costs, we expect Tupras' net refining margin to remain in the
Net Income 1290 17,589 6,342 391% _64% proximity of its FY23 guidance of USDI I-12/bbl. in the quarter.
Aygaz Announcement date: April 28
Revenues 6,413 11,016 11,509 79% 4%
EBITDA 183 25 55 70% 118% While we expect Aygaz's 1 Q23 core LPG operating performance to fare better q/q mainly due to higher
affordability, this is likely to be curbed by slight inventory losses and negative EBITDA from its logistics operations.
EBITDA margin 28% 02% 052 -237 bps 25 bps Lower q/q income from Tupras is likely to weigh on its bottom-line on a q/q basis.
Net Income 201 1,901 572 185% -70%
Petkim Announcement date: May 9 (TBC)
Revenues 11,421 8,908 13,096 15% 47%
We expect higher sequential CUR, and improvement in spreads to be supportive on a q/q basis yet still remain
EBITDA 1,553 -149 339 -78% nm.
below mid cycle levels and tangibly lower on a y/y basis. Below EBIT gains, such as revaluation of real estate assets,
EBITDA margin 13.6% 7% B -1,100 bps 426 bps could be supportive of its bottom-line.
Net Income 1,754 822 266 -85% -68%
Utilities 1Q22 4Q22 1Q23E yly q/q Comment
Enerjisa Announcement date: May 4
Revenues 17,531 24,007 23,742 35% -1%
We expect c. TLI | .2bn asset revaluation income that had boosted Enerjisa' net income in 4Q22 to moderate in
EBITDA 1,525 2,493 2,264 48% -9%
1Q23, thus leading to a tangible sequential decline at its bottomline. Various regulatory measures that had been
EBITDA margin 8.7% 10.4% 9.5% nm. -85 bps : : -
implemented post the earthquakes should weigh to an extent on its quarterly results.
Net Income 193 12,122 922 378% -92%
Autos & White Goods 1Q22 4Q22 1Q23E yly q/q Comment
Arcelik Announcement date: April 19
Revenues 28,164 39,192 40,035 42% 2%
EBITDA 3,002 3601 3,735 24% 4% Slowdown in global appliance demand and high costs should have an adverse impact on Arcelik's financials. We
project the company to report EBITDA margin of 9.3%, which will be lower than the management's guidance for
EBITDA margin 10.7% 9.2% 9.3% -133bps |4 bps 2023 (.10%).
Net Income 1,166 2,565 977 -16% -62%
Dogus Otomotiv Announcement date: May 9
Revenues 7240 16,069 17,662 144% 10% Sales volume increased by 53% y/y, due to a low base, while the availability/supply problems continue. Revenues to
EBITDA 1,201 2,117 3,286 174% 55% rise by 144% yly, thanks to TL depreciation and better pricing. EBITDA margin should improve q/q and y/y, due to
EBITDA margin 16.6% 13.2% 18.6% 202 bps 543 bps not only to the ongoing decent demand in the domestic market that allowed better pricing, but also lower opex
Net Income 997 2364 2,659 167% 12% compared to 4Q22.
Ford Otosan Announcement date: April 27
Revenues 27.876 60,939 66,677 139% 9% We assume sales volume to rise 74% yly, as exports and domestic sales increase 74% and 7 1% yly respectively, on a
EBITDA 2971 7754 7,106 139% -8% weak base and consolidation of Craiova plant in Romania. We project sharp increase in revenues; but margins
EBITDA margin 10.7% 12.7% 10.7% -0 bps -207 bps  should appear low, due to the consolidation of Craiova. Potential tax expenses could hurt the bottomline, while
Net Income 2.802 8292 6,261 123% _24% we pencilled in no tax expenses for the quarter.
Tofas Announcement date: April 27
Revenues 10,634 23,474 19,304 82% -18% We assume sales volume to rise 25% yly, as exports slump by 52% (mainly due to end of Doblo exports), while
EBITDA 1,738 4278 3,853 122% -10% domestic sales increase | 17% y/y respectively. Unit prices to rise 37% y/y due to weak TL, leading to 82% yly
EBITDA margin 16.3% 18.2% 20.0% 361 bps 174 bps  growth in revenues. PBT margin should peak to a record level (15.6%), thanks to ongoing high profitability in the
Net Income 1,129 3,498 2,477 119% _29% domestic operations and rising share of domestic sales in total sales. We pencilled in significant tax expense in 1Q.
Turk Traktor Announcement date: April 26
Revenues 3,988 7218 8,995 126% 25%
EBITDA 572 1,183 1,385 142% 17% Volume growth of 27% and higher pricing should drive substantial growth in operational profitability and margin
EBITDA margin 14.3% 16.4% 15.4% 107 bps -99 bps gain yly.
Net Income 477 1,359 957 101% -30%
Kordsa (USDm) Announcement date: May 5
Revenues 298 252 251 -16% 0%
Factors that negatively affected 4Q operational results are mostly still in place, sluggish demand will keep revenue in
EBITDA 56 17 22 -61% 29%
check while we expect a slight q/q improvement in the EBITDA margin thanks to the higher EUR/USD parity and
EBITDA margin 18.9% 6.7% 8.7% -1,023 bps 198 bps . .
1 Q pricing adjustments.
Net Income 30 10 6 -79% -37%

Source: UNLU & Co estimates, Company data
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Figure 3: UNLU & Co estimates and comments (continued)

Defence 1Q22 4Q22 1Q23E yly q/lq Comment
Aselsan Announcement date: First week of May (TBC)
Revenues 4,365 17,553 6,319 45% -64%
EBITDA 1,037 5365 1,548 49% -71% Double digit revenue and EBITDA growth y/y should be the main features of 1Q23. However, we expect lower
EBITDA margin 23.7% 30.6% 24.5% 75bps  -607 bps earnings due to expectation of lower FX gains yly.
Net Income 1,696 6,124 1,324 -22% -78%
Retailers 1Q22 4Q22 1Q23E yly q/q Comment
Bim Announcement date: May 8
Revenues 27267 45,393 50,990 87% 12% The earthquake and Ramadan appear to have positively impacted the revenues, while it had a negative impact on
EBITDA 2,284 3,949 3,058 34% -23% the margins. In addition to the loss of inventories (earthquake related) that impacted the gross margins, higher
EBITDA margin 8.4% 8.7% 6.0% -238bps  -270 bps ©OPex mainly as a result of minimum wage hike and early retirement scheme (EYT) should have a negative impact on
Net Income 1342 3364 1,663 24% 51% the retailer's profitability.
Bizim Toptan Announcement date: May 10
Revenues 2,348 4,695 4519 92% -4%
Revenue growth to maintain its momentum to some extent. However, profitability should decline y/y and q/q, due
EBITDA 146 248 178 22% -28%
to rise in staff costs and one-off earthquake related costs. Also donations related to the earthquake impacted the
EBITDA margin 6.2% 5.3% D -229bps  -135 bps bottomline. Our numbers in the table include the impact of IFRS 16.
Net Income 25 186 -19 nm. nm.
Sok Marketler Announcement date: May 9
Revenues 10,196 18,649 19,883 95% 7%
Similar to Bim's performance, Sok's revenue growth to be strong. Likewise, profitability should decline, due not only
EBITDA 894 1,472 1,264 41% -14%
to earthquake related costs but also rise in staff costs (minimum wage hike and EYT). Our numbers in the table
EBITDA margin 8.8% 7.9% 64%  -241bps -153bps include the impact of IFRS 6.
Net Income 258 574 288 12% -50%
Migros Announcement date: May 3
Revenues 12,271 24,448 25,525 108% 4%
EBITDA 964 1551 1.237 28% 20% Revenue growth to remain high, supported by competitive pricing and strong floorspace growth (8.2% yly).
However, profitability should decline y/y, due to one-off earthquake related costs; rise in staff costs; and
EBITDA margin 7.9% 6.3% LCE -301 bps  -150 bps continuation of competitive pricing. Our numbers include the impact of IFRS 16.
Net Income 158 1,164 160 1% -86%
Glass and Materials 1Q22 4Q22 1Q23E yly q/lq Comment
Sise Cam Announcement date: 4th week of April (TBC)
Revenues 16,974 29,070 27,324 61% -6% Our assumption of TL27.3bn in revenues, implying 6 1% y/y TL-based growth is mostly associated with higher
EBITDA 4,456 4,631 4,829 8% 4% product pricing y/y and currency effects. This notwithstanding, we foresee a 17.7% EBITDA margin in 1Q23, up
EBITDA margin 263% 15.9% 17.7% -858 bps 174 bps 170bps q/q, yet down by 858bps yly, due to increased cost pressures y/y and a lower CUR. Finally, higher financial
Net Income 3576 5589 2,022 43% 64% and tax expenses should lead to a 43% contraction in net income yly.
Aviation 1Q22 4Q22 1Q23E yly q/q Comment
Pegasus Airlines Announcement date: May 10
Revenues 4,064 12,477 8,452 108% -32%
EBITDA 42 3.966 1,154 237% 1% Pegasus' pax number rose 29% yly, while load factor increased 3.6pp y/y. Thanks to strong travel demand and
Pegasus’ focus on international traffic, passenger yield should continue to be strong y/y. We also assume a sizeable
. 9 9 o
EBITDA margin 84% 31.8% e 524bps -1.813 bps FX gain to be recorded, due to strengthening in EUR against USD.
Net Income -1,100 4,152 -353 nm. nm.
TAV Airports Announcement date: April 25
Revenues 2,333 7818 4917 111% -37%
EBITDA 510 1,049 885 74% -16% Passenger traffic rose by 42% yly, as all operations have seen a significant recovery during the quarter. That said,
EBITDA margin 21.8% 13.4% 18.0% -385bps 459 bps high financial expenses as a result of high leverage are likely to continue putting pressure on the bottomline.
Net Income -336 -129 -719 n.m. nm.
Turkish Airlines Announcement date: May 3
Revenues 42,614 88,049 81,279 91% -8%
THY's passenger numbers rose by 35% y/y, while RPK and ASK increased 54% and 33% respectively, leading to
EBITDA 8,247 20,627 12,928 57% -37%
14.5pp improvement in load factor. Impact of the earthquake in February is likely to be limited on THY's financials.
EBITDA margin 19.4% 23.4% Ut ~345bps  -752 bps Thanks to the strong international demand, THY has continued to post strong yields.
Net Income 2,220 8,936 3,868 74% -57%

Source: UNLU & Co estimates, Company data
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Figure 3: UNLU & Co estimates and comments (continued)

Food and Beverages 1Q22 4Q22 1Q23E yly q/q Comment
Anadolu Efes Announcement date: May 3
Revenues 13,769 22,432 24,138 75% 8%
EBITDA 1,835 3493 3,620 97% 4% We expect price adjustments to continue to support margin improvement in beer segment y/y and compensate for
EBITDA margin 13.3% 15.6% 15.0% 168 bps  -57 bps margin pressure in soft drinks segment.
Net Income -132 53 116 n.m. 117%
Coca Cola Icecek Announcement date: May 2
Revenues 8,665 12,758 15,342 77% 20%
EBITDA 1,794 1,548 2,680 49% 73% We expect limited growth in net earnings, mainly due to margin pressure on higher sugar costs and currency
EBITDA margin 20.7% 12.1% 17.5% -323bps 534 bps effects and some FX losses in Turkey and Pakistan operations.
Net Income 630 649 664 5% 2%
Ulker Biskuvi Announcement date: May 9
Revenues 5,886 9018 9,188 56% 2%
EBITDA 1,245 1,834 1,847 48% 1% Ulker has converted S/T investments to cash, which has improved visibility in earnings y/y. Thus, we expect net
EBITDA margin 21.1% 20.3% 20.1% -104bps  -23 bps earnings to improve TL433min 1Q23, vs. TL47 Im net loss recorded in 1Q22.
Net Income -471 983 433 n.m. -56%
Kervan Gida Announcement date: First week of May
Revenues 998 1,380 1,549 55% 12%
EBITDA 140 127 134 -4% 5% We expect to see margin pressure and higher financial expenses y/y. Thus, we assume a 26% decline in net income
EBITDA margin 14.0% 9.2% 86%  -537bps  -55bps yly.
Net Income 64 138 48 -26% -65%
Healthcare 1Q22 4Q22 1Q23E yly q/lq Comment
MLP Care Announcement date: May 9
Revenues 2,187 2,944 3,440 57% 17%
EBITDA 502 713 762 52% 7% We expect the growth drivers - price increases, traffic growth and higher FMR revenues - to persist in 1Q23 and
EBITDA margin improvement to continue in | Q23. We calculate 8% revenue effect due to the divestiture of three
EBITDA margin 23.0% 24.2% R -81bps 209 bps hospitals in 2Q22. We expect higher tax expenses yly, due to change in incentive scheme after the earthquakes.
Net Income 170 581 264 55% -54%
Insurance 1Q22 4Q22 1Q23E yly q/q Comment
Aksigorta Announcement date: May 2
We do not expect a material impact on claims stemming from the earthquake, though there might be an increase in
reinsurance costs, which will weigh on technical profitability. On the other hand, yields on AUM are expected to
come down slightly.
Net Income -254 274 135 n.m. -51%
Anadolu Sigorta Announcement date: First week of May (TBC)
We foresee a rise in combined ratio due to an increase in provisions following a Constitution Court decision
regarding MTPL branch. We expect the negative impact from the recent earthquake to remain limited as the
reinsurance is expected to cover the losses. The company announced 121% y/y growth in gross written premiums.
Net Income 197 635 47 -76% -93%
Turkiye Sigorta Announcement date: May 2
We anticipate an improvement in claims ratio and consequently in combined ratio. Gross written premiums were
announced to have grown by | 15%yly.
Net Income 307 424 435 42% 3%

Source: UNLU & Co estimates, Company data
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Figure 4: Turkish Equity Coverage

. Current TP Upside . MCAP Free float Avg. vol. Dividend Yield P/E EV/EBITDA™**
Company Name Ticker Rating
price* (TL) (TL) (%) (USDm) (%) (USDm) 22E (%) 23E 24 23E 24E
Banks 7.7 2.5 1.5 0.5 0.4
Akbank AKBNK 17.88 24.20 35% Buy 4,804 52% 164.7 9.7 1.9 1.4 0.5 0.4
Garanti Bank GARAN 27.24 33.90 24% Buy 5911 14% 728 77 2.3 1.4 0.6 0.4
Halkbank HALKB 11.55 8.70 -25% Sell 4,288 9% 344 0.0 73 2.5 0.6 0.4
Isbank ISCTR 12.01 12.20 2% Hold 6,205 31% 141.3 77 2.1 1.6 0.5 0.4
TSKB TSKB 4.15 4.30 4% Hold 600 39% 20.3 0.0 2.1 1.8 0.7 0.5
Vakifbank VAKBN 9.38 11.50 23% Hold 4,806 6% 36.1 0.0 5.9 2.1 0.5 0.4
Yapi Kredi YKBNK 10.15 12.60 24% Buy 4,430 32% 119.0 9.2 2.2 1.3 0.5 0.4
T™MT 0.2 12.7 6.5 3.6 2.6
Turk Telekom TTKOM 19.08 27.70 45% Buy 3,450 13% 55.9 0.0 20.4 77 4.0 3.0
Turkeell TCELL 37.18 55.00 48% Buy 4,226 54% 65.4 0.0 1.4 6.2 33 25
Logo LOGO 65.45 84.00 28% Buy 338 65% 32 2.3 8.1 4.8 2.8 1.5
Hitit HTTBT 29.90 40.00 34% Buy 197 28% 0.8 0.0 24.2 15.7 14.6 9.6
Contractors 2.8 1.1 8.5 4.5 2.6
Enka Insaat ENKAI 29.54 32.50 10% Hold 9,158 12% 74.6 1.2 13.0 10.0 5.1 3.0
Tekfen Holding TKFEN 34.14 52.40 53% Buy 653 48% 277 8.2 4.4 3.1 23 1.2
Conglomerates 3.0 3.4 2.8 n.m. n.m.
Koc Holding KCHOL 79.40 115.00 45% Buy 10,403 27% 85.7 22 33 2.6 n.m. n.m.
Sabanci Holding SAHOL 40.46 53.50 32% Buy 4,265 49% 84.8 4.3 3.6 2.7 n.m. n.m.
Alarko Holding ALARK 70.10 87.20 24% Buy 1,576 30% 28.9 22 35 4.9 n.m. n.m.
Precious Metals 0.0 11.3 9.0 9.7 12.0
Koza Gold KOZAL 24.64 22.00 -11% Hold 4,077 29% 177.2 0.0 12.7 10.1 9.0 11.0
Koza Anadolu KOZAA 49.54 68.00 37% Buy 993 44% 453 0.0 7.6 6.0 1.6 14.5
Steel (%) 6.8 5.0 6.0 4.9
Erdemir EREGL 35.14 40.00 14% Hold 6,355 48% 249.6 0.0 75 54 6.9 55
Kardemir KRDMD 18.34 22.50 23% Hold 1,036 89% 151.0 1.2 4.7 37 3.1 2.8
Oil & Gas 13.0 5.1 6.6 4.1 3.7
Aygaz AYGAZ 70.40 84.50 20% Hold 800 24% 2.6 1.4 5.3 9.3 1.8 10.3
Petkim PETKM 14.86 14.80 0% Hold 1,946 47% 94.5 0.0 6.9 7.6 10.5 8.1
Tupras*** TUPRS 74.55 92.89 25% Buy 7,422 49% 169.4 16.9 4.6 6.2 2.1 2.3
Enerjisa ENJSA 28.50 35.52 25% Hold 1,739 20% 338 8.1 5.7 5.0 3.9 32
Autos & White Goods 3.9 13.9 7.2 8.1 4.8
Arcelik ARCLK 118.30 128.00 8% Hold 4,130 15% 447 23 13.0 8.1 6.3 4.7
Dogus Otomotiv DOAS 123.70 193.00 56% Hold 1,406 34% 19.0 73 25 2.5 1.5 1.5
Ford Otosan FROTO 593.60 744.20 25% Buy 10,763 18% 58.5 4.0 9.6 83 75 6.0
Tofas TOASO 213.90 302.00 41% Buy 5,526 24% 744 2.8 10.7 6.6 6.3 4.1
Turk Traktor TTRAK 532.70 580.00 9% Hold 1,469 24% 74 74 8.9 6.4 7.0 5.1
Kordsa KORDS 70.55 99.20 41% Hold 709 29% 74 0.0 1129 105 48.6 5.8
Defence 0.3 9.1 7.0 12.2 12.3
Aselsan ASELS 52.05 53.00 2% Hold 6,132 26% 159.7 0.3 9.1 7.0 12.2 12.3
Retailers 2.8 9.3 6.5 4.4 2.9
Bim BIMAS 162.10 220.00 36% Buy 5,086 60% 48.7 3.1 9.1 6.0 5.6 37
Bizim Toptan BIZIM 29.36 42.00 43% Buy 9l 46% 2.9 5.5 9.0 53 1.0 0.5
Sok Marketler SOKM 30.44 42.60 40% Buy 933 51% 10.8 2.6 77 5.6 2.6 1.7
Migros MGROS 179.80 225.00 25% Buy 1,682 51% 17.7 1.4 12.1 9.2 2.7 1.5
Mavi MAVI 110.50 198.00 79% Buy 567 73% 58 3.9 6.7 53 2.3 1.4
Glass and materials 2.2 8.5 6.3 5.8 5.0
Sisecam SISE 43.38 50.00 15% Hold 6,866 49% 135.2 22 8.5 6.3 5.8 5.0
Aviation 0.0 4.4 3.5 5.1 4.1
Pegasus Airlines PGSUS 488.40 689.00 41% Buy 2,582 43% 63.7 0.0 42 34 5.6 5.1
TAV Airports TAVHL 82.95 121.00 46% Buy 1,557 48% 20.0 0.0 1.7 9.3 73 72
Turkish Airlines THYAO 135.70 194.00 43% Buy 9,676 50% 300.2 0.0 3.3 2.6 4.6 3.4
Food and Beverages 2.0 8.7 4.8 4.4 3.2
Anadolu Efes AEFES 62.15 93.00 50% Buy 1,901 32% 8.7 3.4 8.9 55 4.3 34
Coca Cola lcecek CCOLA 216.50 298.00 38% Buy 2,845 25% 4.8 1.4 8.0 4.8 4.6 3.1
Ulker Biskuvi ULKER 3332 50.00 50% Buy 589 39% 17.1 0.0 10.4 35 35 2.7
Kervan Gida KRVGD 16.52 35.00 112% Buy 205 28% 1.9 1.5 74 3.6 7.6 4.3
Healthcare 2.9 7.0 54 5.3 3.8
MLP Care MPARK 65.80 105.00 60% Buy 707 35% 2.4 2.9 7.0 54 53 3.8
Insurance 0.0 5.8 3.6 1.3 1.0
AkSigorta AKGRT 2.99 4.32 44% Buy 249 28% 53 0.0 8.1 54 1.9 1.4
Anadolu Sigorta ANSGR 17.69 29.76 68% Buy 457 35% 0.9 0.0 6.2 3.8 1.2 0.9
Tirkiye Sigorta TURSG 10.18 19.04 87% Buy 611 18% 2.4 0.0 3.6 2.1 1.2 0.8
Coverage 3.7 7.1 5.0 5.7 4.6

Source: Unlu & Co estimates, Company data, * last trading day's closing price ** P/BV for financials
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For valuation methodology and risks associated with any price targets referenced in this research report, please email:
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is or will be directly or indirectly related to the specific recommendations or views expressed in this report.

* Any other material conflict of interest of the research analyst or member (Unlu Securities Inc., the US broker-dealer) that the research
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UNLU & Co distribution of stock rating is:
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UNLU & Co policy is to update research reports as it deems appropriate, based on developments with the subject company, the sector or
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contact the Compliance Division of UNLU & Co and request their Policies for Managing Conflicts of Interest in connection with Investment
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UNLU & Co does not provide any tax advice. Any statement herein regarding any US federal tax is not intended or written to be used, and
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Important Regional Disclosures

This report covers the Turkish Equities Earning Previews. All other companies were used for illustrative purposes only. We are not
commenting on the investment merit of the securities of these companies

Singapore recipients should contact a Singapore financial adviser for any matters arising from this research report.

The analyst(s) involved in the preparation of this report have not visited the material operations of the subject company () within the past
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subject of this report.
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Investment results are the responsibility of the individual investor. Reports may not be reprinted without permission of UNLU & Co.
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accuracy. Based on information provided by the subject company, factual changes have been made as a result.

I:  Analyst or a member of their household holds long or short personal positions in a class of common equity securities of this company
J: UNLU & Co is a market maker or liquidity provider in the financial instruments of the relevant issuer or any related derivatives
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the past 12 months
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within the past 12 months
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& Co makes no representations as to their accuracy or completeness. Additional information is available upon request. UNLU & Co accepts
no liability for loss arising from the use of the material presented in this report, except that this exclusion of liability does not apply to the
extent that liability arises under specific statutes or regulations applicable to UNLU & Co. This report is not to be relied upon in substitution
for the exercise of independent judgment. UNLU & Co may have issued, and may in the future issue, a trading call regarding this security. In
addition, UNLU & Co may have issued, and may in the future issue, other reports that are inconsistent with, and reach different conclusions
from, the information presented in this report. Those reports reflect the different assumptions, views and analytical methods of the analysts
who prepared them and UNLU & Co is under no obligation to ensure that such other reports are brought to the attention of any recipient
of this report. UNLU & Co are involved in many businesses that relate to companies mentioned in this report.

Descriptions of any company or issuer or their securities or the markets or developments mentioned in the Research are not intended to
be complete. The Research should not be regarded by recipients as a substitute for the exercise of their own judgment as the Research has
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Past performance should not be taken as an indication or guarantee of future performance, and no representation or warranty, express or
implied, is made regarding future performance. Information, opinions and estimates contained in this report reflect a judgment at its original
date of publication by UNLU & Co and are subject to change without notice. The price, value of and income from any of the securities or
financial instruments mentioned in this report can fall as well as rise. The value of securities and financial instruments is subject to exchange
rate fluctuation that may have a positive or adverse effect on the price or income of such securities or financial instruments. Investors in
securities such as ADRSs, the values of which are influenced by currency volatility, effectively assume this risk.

Structured securities are complex instruments, typically involve a high degree of risk and are intended for sale only to sophisticated investors
who are capable of understanding and assuming the risks involved. The market value of any structured security may be affected by changes
in economic, financial and political factors (including, but not limited to, spot and forward interest and exchange rates), time to maturity,
market conditions and volatility, and the credit quality of any issuer or reference issuer. Any investor interested in purchasing a structured
product should conduct their own investigation and analysis of the product and consult with their own professional advisers as to the risks
involved in making such a purchase.

Some investments may not be readily realizable since the market in the securities is illiquid or there is no secondary market for the investor’s
interest and therefore valuing the investment and identifying the risk to which the investor is exposed may be difficult to quantify. Investments
in illiquid securities involve a high degree of risk and are suitable only for sophisticated investors who can tolerate such risk and do not
require an investment easily and quickly converted into cash. Other risk factors affecting the price, value or income of an investment include
but are not necessarily limited to political risks, economic risks, credit risks and market risks.

Some investments discussed in this report have a high level of volatility. High volatility investments may experience sudden and large falls in
their value causing losses when that investment is realised. Those losses may equal your original investment. Indeed, in the case of some
investments the potential losses may exceed the amount of initial investment, in such circumstances you may be required to pay more money
to support those losses. Income yields from investments may fluctuate and, in consequence, initial capital paid to make the investment may
be used as part of that income yield. Some investments may not be readily realisable and it may be difficult to sell or realise those investments,
similarly it may prove difficult for you to obtain reliable information about the value, or risks, to which such an investment is exposed.
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Q1 2023 earnings preview

¢ We present our Q1 2023 forecasts for non-bank Turkish
companies under our coverage

¢ We expect aggregate profits to rise 57% y-o0-y but decline
51% g-0-q, reflecting tax, FX and earthquake effects

¢ We expect relatively strong results from autos, food retailers
and food & beverage; weak results from steel and petchems

Aggregate non-bank Q1 profits to grow 57% y-o0-y, contract 51% q-0-q

We present our Q1 2023 earnings forecasts for non-bank Turkish companies under
our coverage. The Q1 earnings season will kick off on 19 April (Arcelik will be the first
of our coverage to report) and finish on 10 May for non-banks and 22 May for banks.

Q1 was a quarter marked by moderate TRY depreciation (2.4% against USD and
4.4% against EUR) but relatively higher inflation (CPI 50.5% y-0-y, 12.5% for the
quarter), thereby putting pressure on exporters. For our non-bank coverage, our
estimates point to a y-o-y surge of 59% in aggregate revenues, 38% in EBITDA and
57% in profits. On a g-0-q basis, we expect declines of 5% in revenues, 20% in
EBITDA and 51% in profits. 4Q22 provides a tough earnings base to beat, driven in
particular by tax incentives provided by the government. Q1 should reflect a more
visible seasonality-related slowdown this year with Ramadan shifting into the quarter.
The earthquake tax imposed on corporates should further pressure earnings.

Where we expect relatively stronger results:

¢ Autos (Dogus, Turk Traktor, Tofas) — expect good performance from those
with strong domestic exposure as local demand and pricing remained strong
during the quarter, while the supply chain pressure on production and sales
volumes appeared to have eased, supporting top line growth.

¢ Food retailers, food & beverage (Sok, Migros, Efes, CCl, Ulker) — expect a
positive impact from good volumes and high food inflation for food retailers. Food
and beverage producers should have shown resilience against inflation despite
some margin pressure.

Where we expect relatively weaker y-0-y results:

¢ Steel (Erdemir, Kardemir) — expect a negative impact from the significant y-o-y
fall in steel prices and the devastating earthquake that occurred in Southern
Turkey on 6 February.

¢  Petchems (Petkim) — expect lower chemical spreads and weak demand to have
impacted earnings. Turkey is seeing increased imports from the US (on top of
Russian and Middle Eastern) as trade bottlenecks lift, causing oversupply.

Disclosures & Disclaimer
This report must be read with the disclosures and the analyst certifications in
the Disclosure appendix, and with the Disclaimer, which forms part of it.
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1Q23 results preview — non-banks (TRYm)

Revenues EBITDA Net profit
Company name 1Q23e 1Q22 Chg y-0-y 4Q22 Chg g-0-q 1Q23e 1Q22 Chg y-0-y 4Q22 Chg g-0-q 1Q23e 1Q22 Chg y-0-y 4Q22 Chg g-0-q
Anadolu Efes 24,669 13,769 79% 22,433 10% 3,856 2,251 71% 3,493 10% 595 -132 n.m. 53 n.m.
Arcelik 40,654 28,164 44% 39,192 4% 3,777 2,993 26% 3,583 5% 1,041 1,166 -11% 2,565 -59%
Aselsan 9,906 4,365 127% 17,553 -44% 2,675 1,037 158% 5,365 -50% 2,069 1,696 22% 6,124 -66%
AgeSA - - - - - - - - - - 251 261 -4% 319 -22%
BIM 51,535 27,267 89% 45,095 14% 3,519 2,284 54% 3,849 9% 1,985 1,342 48% 3,364 -41%
Coca-Cola Icecek 15,652 8,665 81% 12,758 23% 2,783 1,749 59% 1,901 46% 1,105 630 75% 649 70%
Dogus Otomotiv 17,693 7,240 144% 16,069 10% 3,155 1,201 163% 2,117 49% 2,513 997 152% 2,364 6%
Enerjisa 21,597 17,530 23% 24,008 10% 4,479 2,674 68% 4,641 -3% 1,089 213 411% 1,926 -43%
Enka Insaat 17,736 11,470 55% 17,560 1% 3,745 2,642 42% 3,662 2% 3,011 -492 n.m. 5,066 -41%
Erdemir 22,608 29,204 -23% 27,248 -17% 448 9,764 -95% 674 -34% 36 5,626 -99% 3,175 -99%
Ford Otosan 65,077 27,876 133% 60,939 7% 6,857 2,971 131% 7,754 -12% 5,303 2,802 89% 8,292 -36%
Hepsiburada 4,297 2,528 70% 5,447 21% 10 -303 n.m. -8 n.m. (275) -240 n.m. -346 n.m.
Koc Holding - - - - - - - - - 17,604 6,713 162% 27,784 -37%
Kardemir 8,415 6,026 40% 7,716 9% 1,047 1,518 -31% 685 53% 625 1,171 -47% 218 n.m.
Mavi* 3,659 1,887 94% 3,267 12% 702 550 28% 633 11% 305 289 6% 296 3%
Medical Park 3,368 2,187 54% 2,944 14% 734 491 49% 652 13% 393 159 147% 638 -38%
Migros 24,911 12,271 103% 24,448 2% 1,507 964 56% 1,551 -3% 303 158 n.m. 1,164 -14%
Petkim 10,398 11,421 -9% 8,908 17% (71) 1,553 n.m. -149 n.m. (11) 1,754 n.m. 822 n.m.
Pegasus 8,563 4,064 1% 12,477 -31% 1,216 342 255% 3,966 -69% (495) -1,100 n.m. 4,152 n.m.
Sabanci Holding - - - - - - - - - - 6,487 8,251 21% 16,613 61%
Sisecam Holding 27,807 16,974 64% 29,070 -4% 4,952 4,456 1% 4,631 7% 2,279 3,576 -36% 5,589 -59%
Sok 20,189 10,196 98% 18,649 8% 1,585 894 7% 1,472 8% 569 258 121% 574 -1%
TAV Airports 4,970 2,332 113% 5,774 -14% 929 504 84% 1,163 -20% (680) -336 n.m. 30 n.m.
Turkish Airlines 79,989 42,614 88% 88,049 -9% 12,415 8,953 39% 23,746 -48% 1,153 2,220 -48% 8,936 -87%
Tekfen Holding 9,392 5,296 7% 9,450 -1% 964 127 n.m. 1,441 -33% 1,277 105 n.m. 1,660 -23%
Tofas 19,285 10,634 81% 23474 -18% 3,722 1,738 114% 4,278 -13% 2,534 1,129 124% 3,498 -28%
Turk Traktor 9,123 3,988 129% 7,218 26% 1,519 572 166% 1,183 28% 1,235 477 159% 1,359 -9%
Tupras 90,530 76,541 18% 118,830 -24% 11,419 4,668 145% 16,152 -29% 8,651 896 n.m. 17,983 -52%
Ulker Biskuvi 9,933 5,886 69% 9,018 10% 2,011 1,247 61% 1,834 10% 447 -471 n.m. 983 -55%
[Total 621,958 390,397 59% 657,596 -5% 79,957 57,840 38% 100,269 -20% 61,399 39,118 57% 125412 -51%)|

Source: Company data, HSBC estimates
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HSBC Turkey coverage universe

Company name RIC Latest price* Rating
Akbank AKBNK 17.85 Hold
Anadolu Efes AEFES 63.35 Buy
Arcelik ARCLK 121.60 Hold
Aselsan ASELS 53.95 Hold
AgeSA AGESA 29.12 Buy
BIM BIMAS 162.30 Buy
Coca-Cola Icecek CCOLA 222.00 Buy
Dogus Otomotiv DOAS 127.40 Buy
Enerjisa ENJSA 29.60 Buy
Enka Insaat ENKAI 31.02 Hold
Erdemir EREGL 36.30 Buy
Ford Otosan FROTO 601.40 Hold
Garanti GARAN 29.46 Hold
Halkbank HALKB 11.64 Reduce
Hepsiburada HEPS 1.1 Buy
Isbank ISCTR 12.12 Hold
Koc Holding KCHOL 80.50 Buy
Kardemir KRDMD 19.15 Buy

*Prices in TRY as of close of 13 April 2022.
Source: HSBC ratings, Refinitiv Datastream

Company name RIC Latest price* Rating
Mavi MAVI 116.10 Buy
Medical Park MPARK 66.40 Buy
Migros MGROS 180.00 Buy
Petkim PETKM 14.90 Reduce
Pegasus PGSUS 506.40 Buy
Sabanci Holding SAHOL 41.86 Buy
Sisecam Holding SISE 4450 Hold
Sok SOKM 29.94 Buy
TAV Airports TAVHL 84.50 Buy
Turkish Airlines THYAO 137.10 Buy
Tekfen Holding TKFEN 35.04 Hold
Tofas TOASO 213.10 Buy
Turk Traktor TTRAK 542.30 Hold
Tupras TUPRS 77.70 Reduce
Turkiye Sigorta TURSG 10.32 Buy
Vakifbank VAKBN 9.39 Hold
Ulker Biskuvi ULKER 33.46 Buy
Yapi Kredi YKBNK 10.32 Hold
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Disclosure appendix

Analyst Certification

The following analyst(s), economist(s), or strategist(s) who is(are) primarily responsible for this report, including any analyst(s)
whose name(s) appear(s) as author of an individual section or sections of the report and any analyst(s) named as the covering
analyst(s) of a subsidiary company in a sum-of-the-parts valuation certifies(y) that the opinion(s) on the subject security(ies) or
issuer(s), any views or forecasts expressed in the section(s) of which such individual(s) is(are) named as author(s), and any other
views or forecasts expressed herein, including any views expressed on the back page of the research report, accurately reflect
their personal view(s) and that no part of their compensation was, is or will be directly or indirectly related to the specific
recommendation(s) or views contained in this research report: Cenk Orcan, Bulent Yurdagul, lldar Khaziev, CFA, Raj Sinha and
Sriharsha Pappu

Important disclosures

Equities: Stock ratings and basis for financial analysis

HSBC and its affiliates, including the issuer of this report (“‘HSBC”) believes an investor's decision to buy or sell a stock should
depend on individual circumstances such as the investor's existing holdings, risk tolerance and other considerations and that
investors utilise various disciplines and investment horizons when making investment decisions. Ratings should not be used or
relied on in isolation as investment advice. Different securities firms use a variety of ratings terms as well as different rating
systems to describe their recommendations and therefore investors should carefully read the definitions of the ratings used in
each research report. Further, investors should carefully read the entire research report and not infer its contents from the rating
because research reports contain more complete information concerning the analysts' views and the basis for the rating.

From 23rd March 2015 HSBC has assigned ratings on the following basis:

The target price is based on the analyst’s assessment of the stock’s actual current value, although we expect it to take six to 12
months for the market price to reflect this. When the target price is more than 20% above the current share price, the stock will
be classified as a Buy; when it is between 5% and 20% above the current share price, the stock may be classified as a Buy or a
Hold; when it is between 5% below and 5% above the current share price, the stock will be classified as a Hold; when it is between
5% and 20% below the current share price, the stock may be classified as a Hold or a Reduce; and when it is more than 20%
below the current share price, the stock will be classified as a Reduce.

Our ratings are re-calibrated against these bands at the time of any 'material change' (initiation or resumption of coverage, change
in target price or estimates).

Upside/Downside is the percentage difference between the target price and the share price.

Prior to this date, HSBC’s rating structure was applied on the following basis:

For each stock we set a required rate of return calculated from the cost of equity for that stock’s domestic or, as appropriate,
regional market established by our strategy team. The target price for a stock represented the value the analyst expected the
stock to reach over our performance horizon. The performance horizon was 12 months. For a stock to be classified as Overweight,
the potential return, which equals the percentage difference between the current share price and the target price, including the
forecast dividend yield when indicated, had to exceed the required return by at least 5 percentage points over the succeeding 12
months (or 10 percentage points for a stock classified as Volatile*). For a stock to be classified as Underweight, the stock was
expected to underperform its required return by at least 5 percentage points over the succeeding 12 months (or 10 percentage
points for a stock classified as Volatile*). Stocks between these bands were classified as Neutral.

*A stock was classified as volatile if its historical volatility had exceeded 40%, if the stock had been listed for less than 12 months
(unless it was in an industry or sector where volatility is low) or if the analyst expected significant volatility. However, stocks which
we did not consider volatile may in fact also have behaved in such a way. Historical volatility was defined as the past month's
average of the daily 365-day moving average volatilities. In order to avoid misleadingly frequent changes in rating, however,
volatility had to move 2.5 percentage points past the 40% benchmark in either direction for a stock's status to change.
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Rating distribution for long-term investment opportunities

As of 31 March 2023, the distribution of all independent ratings published by HSBC is as follows:

Buy 60% (13% of these provided with Investment Banking Services in the past 12 months)
Hold 33% (12% of these provided with Investment Banking Services in the past 12 months)
Sell 7% (9% of these provided with Investment Banking Services in the past 12 months)

For the purposes of the distribution above the following mapping structure is used during the transition from the previous to current
rating models: under our previous model, Overweight = Buy, Neutral = Hold and Underweight = Sell; under our current model Buy
= Buy, Hold = Hold and Reduce = Sell. For rating definitions under both models, please see “Stock ratings and basis for financial
analysis” above.

For the distribution of non-independent ratings published by HSBC, please see the disclosure page available at
http://www.hsbcnet.com/gbm/financial-requlation/investment-recommendations-disclosures.

To view a list of all the independent fundamental ratings disseminated by HSBC during the preceding 12-month period, please
use the following links to access the disclosure page:

Clients of HSBC Private Banking: www.research.privatebank.hsbc.com/Disclosures

All other clients: www.research.hsbc.com/A/Disclosures

HSBC and its affiliates will from time to time sell to and buy from customers the securities/instruments, both equity and debt
(including derivatives) of companies covered in HSBC Research on a principal or agency basis or act as a market maker or
liquidity provider in the securities/instruments mentioned in this report.

Analysts, economists, and strategists are paid in part by reference to the profitability of HSBC which includes investment banking,
sales & trading, and principal trading revenues.

Whether, or in what time frame, an update of this analysis will be published is not determined in advance.

Non-U.S. analysts may not be associated persons of HSBC Securities (USA) Inc, and therefore may not be subject to FINRA
Rule 2241 or FINRA Rule 2242 restrictions on communications with the subject company, public appearances and trading
securities held by the analysts.

Economic sanctions imposed by the EU, the UK, the USA and certain other jurisdictions generally prohibit transacting or dealing
in any debt or equity issued by Russian SSI entities on or after 16 July 2014 (Restricted SSI Securities). Economic sanctions
imposed by the USA also generally prohibit US persons from purchasing or selling publicly traded securities issued by companies
designated by the US Government as “Chinese Military-Industrial Complex Companies” (CMICs) or any publicly traded securities
that are derivative of, or designed to provide investment exposure to, the targeted CMIC securities (collectively, Restricted CMIC
Securities). This report does not constitute advice in relation to any Restricted SSI Securities or Restricted CMIC Securities, and
as such, this report should not be construed as an inducement to transact in any Restricted SSI Securities or Restricted CMIC
Securities.

For disclosures in respect of any company mentioned in this report, please see the most recently published report on that company
available at www.hsbcnet.com/research. HSBC Private Banking clients should contact their Relationship Manager for queries
regarding other research reports. In order to find out more about the proprietary models used to produce this report, please contact
the authoring analyst.
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Additional disclosures
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2 All market data included in this report are dated as at close 13 April 2023, unless a different date and/or a specific time of
day is indicated in the report.

3 HSBC has procedures in place to identify and manage any potential conflicts of interest that arise in connection with its
Research business. HSBC's analysts and its other staff who are involved in the preparation and dissemination of
Research operate and have a management reporting line independent of HSBC's Investment Banking business.
Information Barrier procedures are in place between the Investment Banking, Principal Trading, and Research businesses
to ensure that any confidential and/or price sensitive information is handled in an appropriate manner.

4 You are not permitted to use, for reference, any data in this document for the purpose of (i) determining the interest
payable, or other sums due, under loan agreements or under other financial contracts or instruments, (ii) determining the
price at which a financial instrument may be bought or sold or traded or redeemed, or the value of a financial instrument,
and/or (iii) measuring the performance of a financial instrument or of an investment fund.

Production & distribution disclosures
1. This report was produced and signed off by the author on 14 Apr 2023 19:25 GMT.

2. In order to see when this report was first disseminated please see the disclosure page available at
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Bilango Donemi 18 Nisan 2023

1C23 Kar Beklentileri

Biiyiime halen giigliiyken, karlilik zayifliyor... AK Yatinm Arastirma

research@akyatirim.com.tr

Aragtirma kapsamindaki bankalarin toplam karinin 1¢23’te 6nceki ceyrege gére %40 gerilemesini bekliyoruz. Performanstaki
zayiflamanin temel nedenleri arasinda TUFE tahvillerinin getirisinde beklenen diisiis, kredi-mevduat getiri makasinin
dizenlemelerin etkisiyle kotilesmesi, faaliyet giderlerindeki artis sayilabilir. Buna karsilik, komisyon gelirlerinin giiglt a rti
ivmesini korumasi (kismen onden ylklemeli karsiliklar nedeniyle), karsilik ayirma baskisinin rahatlamasi ve tasinmaz
degerlemesi ve bagis kaynakliolarak etkin vergi oraninin diismesi sektér genelinde kar agisindan bir miktar rahatlama yaratmis
gorlinliyor.Bankalarin netfaizmarjinin 1¢23’te 2022 yiliortalamasinagére 275 baz puan gerileyerek ortalama %4,3 diizeyinde
kalacaginive ortalama 6z kaynakkarlilik oraninin 6zel bankalarda 2022’deki %50’den %30’a; kamu bankalarinda da 2022’deki
%25’ten %16’ya gerileyecegini 6ngdriyoruz.

Banka disi sirketlerde 6ncekiyilin ayni dénemine gore satis gelirlerinde %63, FAVOK’te %29 ve net karda %24 artis bekliyoruz.
Yilbasindaki Ucret artislarinin talep Gzerindeki olumlu etkisi ve halen yliksek seyreden enflasyon ile satislarda gligli biyime
trendi devam ediyor. Ancak gliglii satis blylimesineragmen, devameden maliyet baskilari, yasanan depremin stoklar tGizerindeki
olumsuz etkileri ve kismen de gérece yiiksek baz etkisiyle FAVOK marjinda daralma éngériiyoruz. Yilin geri kalan ¢eyreklerinde
enflasyonun gerilemeye devam etmesi ile bliyiimenin ivme kaybetmesini ancak diger taraftan marj baskisinin da azalmasini
bekliyoruz. Operasyonel olarak otomotiv, gida&icecek, perakende, havayollari ve rafineri sektorlerinin gorece gligli blylime
gostermesini bekliyoruz. Buna karsilik operasyonel olarak blylimelerinin gérece zayif kalacagini bekledigimiz sektorler ise
petrokimya, demir-gelik ve tiiketici elektronigi olarak 6necikiyor.

Banka tarafinda Albaraka Tiirk (rahatlayan karsilik baskisi ve TUFE tahvil getirisindeki diisiisten daha az etkilenmesi nedeniyle)
1G23’te geyreksel kar artisi saglayan tek banka olarak dikkat ¢ekiyor. Buna ek olarak, Garanti BBVA'nin (nispeten daha kiiglk
TUFE tahvil portféyi ve daha olumlu kredi-mevduat fiyatlamasi) ve TSKB'nin (diizenlemelerden ¢ok daha az etkileniyor) 1¢23
net karlarinda ortalamaya gére daha hafif daralmalar bekliyoruz. Banka disi sirketler tarafinda Tofas, Tiirk Traktor, Dogus Oto,
Ford, Tiipras, Turkcell, Ulker, Migros, Anadolu Efes ve Yatas pozitif anlamda 6ne ¢ikarken, Pegasus, Tav, Erdemir, Petkim, Sise
ve Vestel Beyaz nispeten daha zayif performans bekledigimiz hisseler olarak 6ne¢ikiyor.

1¢23 bilango dénemi 19 Nisan tarihinde Argelik ile, bankacilik sektérii bilango dénemi ise 26 Nisan tarihinde Akbank ile
baslayacak. Finansalsonuglarinson gdonderilmetarihikonsolideolmayan sirketlerigin 2 Mayis, konsolide sirketler ve konsolide
olmayan bankalari¢in10 Mayis, konsolide bankalariginise 22 Mayis olarak agiklandi.

(milyon TL) 1¢23T 1G22 % deg. 4C22 % deg. 2023T 2022A % deg.

Net Kar 82.505 58.757 %40 162.069 -%49 449.752 469.968 -%4
Mali Kesim 46.484 29.728 %56 76.986 -%40 172.196 216.983 -%21
Mali Kesim Digl 35.874 29.030 %24 85.083 -%58 277.556 252.985 %10

Mali Kesim Disi
Satis Gelirleri 675.057 414.287 %63 694.454 -%3 3.326.253 2.351.772 %41
FAVOK 82.425 64.022 %29 103.300 -%20 493.554 383.699 %29
FAVOK Marji %12,2 %15,5 -324 bps %14,9 -266 bps %14,8 %16,3 -148 bps
Net kar Mariji %5,3 %7,0 -169 bps %12,3 -694 bps %8,3 %10,8 -241 bps
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ALBRK

8-12 Mayis

505

459

%10

Serbest karsilik nedeniyle net kdra yansimayan 4G22 gayrimenkul degerleme
farki dikkate alindiginda bankanin kar payi gelirindeki azalma diger bankalara
gore sinirl kaldi. Bu gelismede TUFE’'ye endeksli kira sertifikasi payinin
nispeten dusiik olmasi rol oynadi. Ayrica, TL mevduat payinda %60’in
tutturulmasi ile net komisyon gelirinin 100 milyon TL kadar artarak normal
seviyesine yukselmesi ve faaliyet giderlerindeki artigin diger bankalara gore
sinirli kalmasi kari destekliyor. Son olarak bankanin sorunlu kredilerinin bir
boélimini daha bilangodan silmesini ve kredi karsilik oranlarini
gligclendirmeye devam etmesini bekliyoruz.

GARAN

27 Nisan

13.500

19.902

-%32

Net kar farkinin sektér ortalamasindan olumlu ayrismasi TUFE tahvil etkisinin
(enflasyon varsayimi: %35) daha sinirli kalmasindan ve kredi randimaninda
ortalamaya gore daha az daralma saglanabilmesinden kaynaklandi. Yine de
TUFE tahvillerin faiz katkisinin dnceki ceyrege gére 10 milyar TL azalmasi ve
daralan kredi randimani nedeniyle g¢ekirdek net faiz marjinin 5 puanin
tizerinde gerilemesini bekliyoruz. Bankanin faaliyet giderlerinde de deprem
bagislari ve enflasyonist etkilerle %150’ye yakin artis bekliyoruz. Buna karsilik
giderlerinin yilksek bazdan asagiya gelmesi ve yeniden degerlemeye iliskin
vergi dizenlemesi kara olumlu yansiyor.

HALKB

8-12 Mayis

4.030

5.849

-%31

1G23’te %58 TUFE beklentisini ve 2022’de yil sonu enflasyonunu baz alan
bankada TUFE tahvil gelirinin rakiplere gdre daha az daralmasini bekliyoruz.
Buna karsilik bankanin diger net faiz gelirinde mevduat maliyet baskisi ve
disen kredi getirisi nedeniyle ortalamadan yuksek daralma beklenebilir.
Deprem bagisi ve enflasyon nedeniyle faaliyet giderlerinin yillik 4 kat artisi da
karlihg baskilayacaktir. Buna karsilik son ¢eyrekte yuklu ek karsilik
ayrilmasinin ardindan karsilik tutarinin daha normal seviyelere dismesi net
kara destek verecektir. DOnem igerisindeki 30 milyar TL’lik sermaye
enjeksiyonu ile SYR ve menkul kiymet portféyiinde de artig bekliyoruz.

ISCTR

2-5 Mayis

11.800

23.528

-%50

Enflasyon beklentisine gdére hesaplandigindan TUFE tahvil gelirinin (diger
bankalardan ayrisarak) yatay kalmasini, mevduat rekabetine girilmedigi igin
TL mevduat faiz artisinin rakiplere gore sinirl kalmasini bekliyoruz. Buna
karsilik TL mevduat orani %50’nin altinda kaldigindan komisyon maliyeti net
faiz marjini baskilayacaktir. Bunaragmen net faiz marji daralmasinin 100-150
baz puan ile rakiplere kiyasla sinirh kalacaktir. Son olarak 4C22’de yeniden
degerleme kaynakli olarak ylksek gelen istirak gelir katkisinin sert diigmesi ve
karsilik giderlerindeki artis net kar Gzerinde azaltici etki yapacaktir. Banka EYT
sonrasi sandik yakiamltltklerini dikkate alarak karsilik tutarini arttirabilir.

TSKB

2-5 Mayis

1.325

1.411

-%6

GYO degerleme geliri ve serbest karsilik gideri 4G22’de birbirini notrlemisti.
1C23’te faiz gelirindeki diisiis TUFE tahvil geliri bazi nispeten az oldugundan
ve 1C23’tin TUFE orani %50’den hesaplandigindan ortalamanin  oldukca
altinda kalacaktir. Regilasyonlarin etkisinin de sektore gore sinirli olmasi
nedeniyle kdrda rakiplere kiyasla sinirli bir gerileme hesaplyoruz.

VAKBN

8-12 Mayis

4.300

8.407

-%49

TUFE tahvil gelirinde enflasyon oranina bagh 20 milyar TUlik disis ve faaliyet
giderlerine eklenen deprem bagisi 1G23’te kari baskilayan temel faktorler
arasinda yer aliyor. Buna karsilik bankanin onceki geyrekte ayirdigi serbest
karsiliklardan 12 milyar TL kadarini iptal ederek diger gelir olarak yazmasini
ve boylece kardaki duglsu bir miktar sinirlamasini bekliyoruz. Dénem
icerisindeki 32 milyar TL’lik sermaye enjeksiyonu ile bankanin SYR ve menkul
kiymet portféylinde artislar bekliyoruz.

YKBNK

28 Nisan

11.025

17.429

-%37

%45 TUFE varsayimiyla TUFE faiz gelirinde 1G23 igin 12 milyar TL disis
bekliyoruz. Bankanin TUFE hari¢ net faiz gelirinin de daralan getiri makasi
nedeniyle Onceki ceyrege gore yar yariya azalacagini tahmin ediyoruz. Buna
gore net faiz marjinda 6nceki gceyrege gore 7 puanin lGzerinde sert dlsus olasi
goriiniiyor. Onden yiiklemeli gider ve karsiliklar nedeniyle faaliyet giderlerinin
(deprem bagisina ragmen rakiplerden ayrisarak) onceki ceyregin hafif altinda
ve karsilik giderlerinin (gligli tahsilat performansi ile birlikte) onceki ceyregin
belirgin sekilde altinda olmasini bekliyoruz. Onceki ceyregin ¢ katina
ulagsmasini bekledigimiz déviz alim satim / hazine geliri ile birlikte bu
kalemlerin net kardaki dislisu azaltacagini hesapliyoruz.

TOPLAM

46.484

76.986

-%40
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AEFES

3 Mayis

24.790

13.769

%80

3.947

2.037

%94

581

-132

a.d.

Gulglu Turkiye hacimlerine ragmen (+%8), ozellikle
Rusya pazarinin zayifligi nedeniyle konsolide bira
grubu hacimlerinde %7 daralma 6ngoriyoruz. Turkiye
bira operasyonlarinda turizmin (6zellikle Rus ve
Ukraynal turistler) katkisi ile yiksek talep ve fiyat
artislan sayesinde %114 satis biyumesi, yurt disi bira
operasyonlarda ise fiyat artiglar ve kur ¢evrim farklan
sayesinde %70 satig biiylimesi ve buna gére konsolide
bira grubu satislarinda ise %77 blylime 6ngoriiyoruz.
Artan maliyet baskisina ve zayif hacimlere ragmen,
glglu fiyatlama sayesinde bira grubu marijlarinin yillik
bazda yaklagik 300 baz puan iyilesecegini tahmin
ediyoruz. Marj beklentimizin, Yénetim'in muhafazakar
olan 2023  ongorilerine  yukan  yonli  risk
olusturdugunu dustiniyoruz.

ARCLK

19 Nisan

40.177

28.164

%43

3.691

3.002

%23

1.074

1.166

-%8

Nispeten zayif ihracat hacimleri nedeniyle fiyat
ayarlamalarinin  ciro  blyumesini  desteklemesini
bekliyoruz. FAVOK marjinin, sirketin yaklasik %10 olan
yilsonu o6ngorisiinin  hafif altinda gergeklesmesini
bekliyoruz.

ASELS

27 Nisan

6.111

4.365

%40

1.438

1.037

%39

1.867

1.696

%10

Bakiye sipariglerdeki duslsin  satislar  Uzerinde
olusturdugu baskiya ragmen, proje teslimlerindeki
hizlanma beklentimiz sebebiyle satislarda dolar
bazinda %5’e vyakin artis bekliyoruz. FAVOK
beklentimiz satiglardaki artisa paralel olmakla beraber
marjda 6nemli degisiklikler beklemiyoruz. Aselsan’in
deprem vergisi mukellefi olacagina iliskin beklentimiz
sebebiyle net kar marjinda tek seferlik bir daralma
ongoruyoruz. Mikellefiyetin  olusmamasi net kar
beklentimize yukari yonla risk olusturmaktadir.

AYGAZ

28 Nisan

12.160

6.413

%90

46

183

-%75

583

201

%190

Aygaz'da tim segmentlerde talebin toparlanmasiyla
beraber hacim blyumesi beklenirken dagitici
marjlanindaki artisin - 1G23’de de devam etmis
olabilecegini dustinlyoruz. Ancak, stok karindaki
farkliiklar, Sendeo’dan gelen negatif faaliyet kan ve
genel olarak artan faaliyet giderleri nedeniyle Aygaz'n
FAVOK rakaminda 1G22’ye gére %75’lik bir dusis
bekliyoruz. Aygaz’in 1¢23’te net karnnin daha ¢ok Uriin
marijlarindaki kuvvetli seyir nedeniyle Tlpras’tan gelen
katkinin artmasiyla desteklenecegini tahmin ediyoruz.

BIMAS

8 Mayis

52.707

27.267

%93

3.210

2.284

%41

1.742

1.342

%30

Ucret artislan sonrasi giigli talep, magaza agiliglan
(yilk +%6) ve gida enflasyonunun etkisiyle (1G23 gida
enflasyonu ortalamasi %69) glgli biyume bekliyoruz.
Ancak gectigimiz yil ayni donem rakiplerinden oldukga
yliksek benzer magaza blyumesi (LfL) agiklamis
olmasinin yarattigi yiiksek baz etkisi ile yilik benzer
magaza bliylmesinin rakiplerinin gerisinde kalacagini
6ngoriyoruz. Marj tarafinda, hem depremin stoklar
Gzerindeki etkisi hem de yiksek personel maliyetleri
nedenleri ile daralma gorecegimizi tahmin ediyoruz.
Rakiplerine gore gorece zayif LfL bliyime beklentimize
ve zayIf marjlara ragmen, bunun beklentilere paralel
oldugunu ve Sirket'in 2023 oOngoérileri Uzerinde bir
degisiklik yaratmayacagini diisiniiyoruz.
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BIZIM

9-10 Mayis

4.490

2.348

%91

185

146

%27

-12

25

a.d.

Franchise biliylime, bireysel musteri kategorisinde
momentumun devam etmesi ve glgli HoReCa
segmenti katkisi sayesinde Sirket'in gugli satig
buytmesi agiklamasini  bekliyoruz. Ancak yuksek
maliyet baskisi ve depremin stok etkileri ile yillik bazda
marjlarda sert daralma ongoriyoruz. Ancak zayif
marjlara ragmen, bunun beklentilere paralel oldugunu
ve Sirket'in 2023 ongorileri Uzerinde bir degisiklik
yaratmayacagini dusgtinliyoruz.

CCOLA

2 Mayis

15.780

8.665

%82

2.865

1.721

%66

1.057

630

%68

Turkiye hacimlerinde daralma beklentimize ragmen,
glcli uluslararasi operasyonlar sayesinde konsolide
hacimlerde %6 biyime 6ngoriyoruz. Turkiye'de gugli
fiyatartislan sayesinde ve uluslararasi operasyonlarda
hem hacim biyumesi hem de fiyat artislan ve kur
cevrim farklan sayesinde konsolide satiglarda %82
buyime bekliyoruz. Guglu fiyat artislan ve hacim
buyimesine ragmen, artan hammadde maliyetleri
(6zellikle Turkiye'de seker ve enerji) kaynakl FAVOK
marjinda yaklasik 170 baz puan daralma éngoriyoruz.
Marj baskisinin  yiin ikinci  yansinda ortadan
kalkacagini 6ngormekle birlikte, Sirket'in 2023 marj
ongorllerine  asagr  yonli  risk  olusturdugunu
dusuntiyoruz.

DOAS

9 Mayis

18.765

7.240

%159

3.293

1.201

%174

2.711

997

%172

Skoda dahil toplam satis hacmi gegen yila gore %71,
Skoda harig satis hacmi ise %54 artt. FAVOK'in TL
bazinda %174, Euro bazinda ise %111 oraninda
artmasini  bekliyoruz. 1G23'de glgli fiyatlamanin
devam ettigini izliyoruz.

EREGL

24-28 Nisan

24.705

29.204

-%15

510

9.764

-%95

30

5.626

-%99

isdemir tarafindaki Uretim durdurma sirecine bagh
olarak normalize geyreklik satis hacminin 400 bin ton
civan daralmayla 1,5 milyon ton seviyesine
gerilemesini  bekliyoruz. Gorece hizli yikselen girdi
maliyetlerinin ve diisen hacme bagli olarak artan birim
sabit maliyetlerin FAVOK’(i 185/ton seviyesine kadar
indirecegini duslinliyoruz.

FROTO

27 Nisan

67.154

27.876

%141

6.536

2.971

%120

5.503

2.802

%96

Ford Romanya dahil toplam satis hacminin %72
artmasini bekliyoruz. FAVOK'Gn TL bazinda %120
artarken Euro bazinda ise %70 artmasini bekliyoruz.
1¢23'de guglu  fiyatlandirmanin = devam  ettigini
goruyoruz.

INDES

5-10 Mayis

8.270

5.168

%60

331

175

%89

145

103

%40

Esas olarak talepteki artistan kaynaklanan glglu bir
gelir artisi bekliyoruz. Kur farki getirilerindeki yuksek
baz etkisinin net kar marjini asagiyonlu etkileyecegini
tahmin ediyoruz.

KLKIM

24-28 Nisan

590

302

%95

115

75

%54

95

71

%34

Yurt ici satislarda yillik bazda orta tek haneli hacimsel
daralmaya karsilk ortalama satis fiyatlannda
enflasyona paralel artis sonucunda vyillik %64 yurt igi
ciro buytmesi bekliyoruz. Irak Merkez Bankasi’'nin
2023’Un basinda ulusal para birimini %20 oraninda
devallie etmesi sonrasi Irak pazarndaki daralmanin
izlerini Kalekim’in yurt digi satis hacminde disik gift
haneli daralmayla gormeyi bekliyoruz. Buna karsilik
ortalama satis fiyatlaninda TL bazinda %40 civarinda
artis ile geyreklik yurt digi cirosunun yillik bazda %21
civarinda artis  kaydetmesini bekliyoruz. Lyksor
tarafindan gelecek %37 seviyesinde ciro biylmesinin
de etkisiyle Kalekim’in toplam cirosunu vyillik bazda
%95 seviyesinde artirmasini  bekliyoruz.  FAVOK
marjinin ~ %20’lik  surdirulebilir  seviyeye yakin
gergeklestigini tahmin ediyoruz.
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KOZAL

2 Mayis

1.496

1.409

%6

767

830

-%8

1.720

1.058

%63

Sirketin altn  satislarini  42bin  ons seviyesinde
bekliyoruz. Ons bagina nakit Uretim maliyetinin 920
dolar seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. 859mn
TL'lik varlik satis karinin net kar tarafini desteklemesini
bekliyoruz.

KRDMD

5 Mayis

8.725

6.026

%45

1.030

1.518

-%32

575

1.171

-%51

Kardemir'in normalize ¢eyreklik satis hacminin bir
miktar Uzerinde 600-610 bin ton civarnnda satig
gergeklestirmis olmasini bekliyoruz. Sirket’in
FAVOK Gnin ~ 89$/ton seviyesine iyilesmesini
bekliyoruz.

KRVGD

8-10 Mayis

1.518

998

%52

163

140

%17

65

64

%1

Polonya operasyonlarinda marj iyilesmesinin 1¢23'de
devam etmesini bekliyoruz. Diger tarafta gorece
glclenen TLve artan hammadde maliyetleri ile Tiirkiye
faaliyetlerinin karlligi tizerinde baskiyaratiyor.

LOGO

9 Mayis

450

269

%67

144

114

%27

113

93

%22

Turkiye'de  yuksek baz nedeniyle  marjlarda
normallesme bekliyoruz. Ayrica Romanya
operasyonlarinda %13 ile nispeten zayif FAVOK marji
bekliyoruz.

LKMNH

8-12 Mayis

281

152

%85

60

37

%62

28

27

%5

Mart 2023'de SGK fiyatlarinda artis oldu. SGK fiyat
artiginin 2G23'G tamamen etkileyecegini goriyoruz.
Nisan 2022'de LH istanbul'un satin alinmasi, doktor ve
elektrik, su, dogal gaz giderlerinin artmasi nedeniyle
FAVOK marjinda yilllk bazda 317 baz puan disis
bekliyoruz.

MAVI

8 Haziran

3.820

1.887

%102

832

550

%51

418

289

%45

Ucret artislan sonrasi Tiirkiye'de giiglii talebin devam
etmesi, gugli hacim buylmesi ve yuksek fiyat
artislannin etkisi, uluslararasi operasyonlarda ise kur
cevrim farklan ve fiyat artislan sayesinde yiksek satis
buyiimesi gorecegimizi tahmin ediyoruz. Ancak giigli
maliyet baskisi ve gectig§imiz yilin ilk ceyreginde
gorilen olaganlstli yiksek marjlann  baz etkisi
nedenleriyle  yuksek marj baskisi gorecegimizi
dusuntyoruz.

MGROS

3 Mayis

25.315

12.271

%106

1.490

964

%55

310

158

%96

Ucret artislan sonrasi giiglii talep, hizli alan biyimesi
(yik  +%8), online satis kanalinin katkisi ve
enflasyonunun etkisi ile (1623 manset enflasyon
ortalama %54, gida enflasyonu ortalama %69) guglu
satis blyume bekliyoruz. Migros'un sektérde en
yuksek benzer magaza blyumesine (LfL) ulagmasini
ongoriiyoruz. Marj tarafinda ise personel ve enerji
maliyetlerindeki ylksek artis ve depremin tek seferlik
etkileri nedeniyle baski gérecegimizi tahmin ediyoruz.
Ancak zayif marjlara ragmen, bunun beklentilere
paralel oldugunu ve Sirket'in 2023 ongoériileri Uzerinde
bir degisiklik yaratmayacagini duslintyoruz.

MPARK

24-28 Nisan

3.395

2.187

%55

726

502

%45

335

170

%97

Mart 2023'de SGK fiyatlarinda artis oldu. SGK fiyat
artiginin 2G23'G tamamen etkileyecegini goriyoruz.
FAVOK marjinin agirlikl olarak doktor ve elektrik, su,
dogal gaz giderlerindeki artis nedeniyle yillik bazda 158
baz puan daralmasini bekliyoruz.

PETKM

9 Mayis

9.211

11.421

-%19

180

1.553

-%88

93

1.724

-%95

Petrokimya sektoriinde zayif talep ve yulksek stok
birikimiyle beraber zayif seyreden Urlin marjlan ve
dustk kapasite kullanimi sebebiyle Petkim’in 1G23’te
oldukga zayif bir FAVOK agiklamasini bekliyoruz. Bu
donemde varlik yeniden degerlemelerinden elde
edilebilecek tek seferlik gelir nette zarar yazilmasini
onlemis olabilir.
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PGSUS

10 Mayis

8.814

4.064

%117

1.159

342

%239

-441

-1.100

a.d.

Net satislann 1C23'de Euro bazinda %61 artmasini
bekliyoruz. FAVOK'iin 1¢23'de Euro bazinda yillik %76
artmasini bekliyoruz.

SELEC

3-10 Mayis

18.200

8.568

%112

1.208

655

%84

979

549

%78

ilag fiyatlarinda Aralik ortasinda yapilan %36’ lik artis ve
55 lira alti ilaglara Mart ortasinda yapilan 4TL'lik
nominal zammin getirdigi stok kazanglarinin 123
karini olumlu etkilemesini bekliyoruz.

SISE

1-5 Mayis

27.920

16.974

%64

4.931

4.456

%11

2.068

3.576

-%42

Dizcam ve kimyasallar is kollarinda gugli fiyat
etkisinin ciro biyimesini desteklemesini bekliyoruz.
Diger yandan tim segmentlerde zayif hacimler
bekliyoruz. Net karin, azalan kur farki geliri ve yuksek
efektif vergi (%35) yillik bazda gerilmesini bekliyoruz.

SOKM

9 Mayis

20.400

10.196

%100

1.329

894

%49

355

258

%38

Ucret artislan sonrasi giigli talep, magaza agilislan
(yilk +%5) ve gida enflasyonunun etkisiyle (1G23
ortalamasi %69) etkisi ile gliglt buylime bekliyoruz.
Marj tarafinda hem depremin stoklar Gzerindeki etkisi
hem de yiksek personel maliyetleri nedenleri ile sert
daralma gorecegimizi tahmin ediyoruz. Zayif marjlara
ragmen, bunun ilk beklentilerimize paralel oldugunu
ve Sirket'in 2023 ongorileri Uzerinde bir degisiklik
yaratmayacagini dustinliyoruz.

TAVHL

25-Nisan

4.942

2.332

%112

918

542

%69

-617

-336

a.d.

1G23'de netsatiglanin Euro bazinda yillik %64 artmasini
bekliyoruz. 1¢23'de FAVOK'{in Euro bazinda yillik %39
artmasini bekliyoruz.

TCELL

9 Mayis

17.103

10.695

%60

6.756

4.375

%54

2.001

803

%149

Musteri tarifelerinin yeniden fiyatlandinimasi ve fiyat
ayarlamalan neticesinde blylme tarafinda kademeli
toparlanma bekliyoruz. FAVOK marjinda deprem
kaynakli giderler nedeniyle hafif gerileme bekliyoruz.
Heniiz Genel Kurul'da onaylanmadigi icin 1C23'te
herhangi bir bagis etkisi beklemiyoruz.

TKFEN

27 Nisan

7.591

5.296

%43

501

92

%445

350

105

%232

Glbre tarafinin  karliiginda disen Grin fiyatlan
nedeniyle normallesme bekliyoruz. Taahhtt is kolunda
%4 FAVOK mariji 6ngériiyoruz.

THYAO

3 Mayis

79.156

42.614

%86

11.427

8.247

%39

738

2.220

-%67

1G23'de net satislarin  ABD dolan bazinda %38
artmasini bekliyoruz. FAVOK'in 1G23'de ABD dolan
bazinda yillik %3 artmasini bekliyoruz.

TOASO

27 Nisan

18.247

10.902

%67

3.025

1.738

%74

2.218

1.129

%96

1G¢23'de toplam satis hacminin yilllk %23 artmasini
bekliyoruz. FAVOK'Gin TL bazinda %74 artarken EUR
bazinda ise %34 artmasini bekliyoruz. 1G23'de giglu
fiyatlandirmanin devam ettigini gorlyoruz.

TTKOM

5-10 Mayis

14.586

9.471

%54

4.988

3.880

%29

590

561

%5

Musteri tarifelerinin yeniden fiyatlandinimasi ve fiyat
ayarlamalan neticesinde blylime tarafinda kademeli
toparlanma bekliyoruz. FAVOK marjinin  deprem
kaynakli giderler ve sabit internet isindeki uzun
donemli tarifeler nedeniyle zayif kalmaya devam
etmesini  bekliyoruz.  Henliz  Genel  Kurul'da
onaylanmadigi icin 1G23'te herhangi bir bagis etkisi
beklemiyoruz.

TTRAK

26 Nisan

9.006

3.988

%126

1.395

572

%144

1.113

477

%134

1G¢23'de toplam traktor satis hacminin yillik %29
arttigini tahmin ediyoruz. FAVOK'iin TLbazinda %144,
EUR bazinda ise %88 artmasini bekliyoruz.
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TUPRS

28 Nisan

98.505

79.345

%24

10.298

5.175

%99

6.461

1.290

%401

Akdeniz piyasasinda 1G23 ortalama dizel, jet yakiti ve
benzin Uriin marjlan sirasiyla 30,8 dolar, 29,7 dolar ve
21,8 dolar seviyesinde olurken gegen senenin ayni
déneminde gore %67, %93 ve %78’lik bir artisa denk
geldi. Dustk kapasite kullanimi, 1G22’de stok karinin
yuksek olusu ve olasi tek seferlik deprem vergisine
ragmen Tlpras’'in bu ceyrekte 1G22’ye gore gligli bir
kar aciklamasini bekliyoruz. Normallerin lzerinde
seyreden Urin marjlan, agir-hafif ham petrol
makasindaki agilma ve olumlu kur etkisi sayesinde
glcli bir kar artisi tahmin ediyoruz. Ote yandan,
mevsimsellikten 6turi  4G22'ye gore net kar ve
FAVOK'te diisiis gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

ULKER

8-10 Mayis

9.977

5.886

%70

1.996

1.245

%60

640

-471

a.d.

Fiyatartislan ciro ve FAVOK bilyiimesini desteklemeye
devam ediyor. Dustk kur farki zararlarinin net karn
olumlu etkilemesini bekliyoruz.

VESBE

3-10 Mayis

8.700

5.418

%61

670

857

-%22

245

573

-%57

Yillk marjlarda, yiksek maliyet enflasyonu, sabit
ihracat fiyatlan ve yuksek baz etkisi kaynakl gerileme
bekliyoruz. Cift haneli hacim artisi buyime tarafini
destekliyor.

YATAS

9-10 Mayis

2.000

1.133

%77

265

148

%79

146

87

%68

Buylyen magaza agl, pazar pay! artiglan ve fiyat
ayarlamalan neticesinde gugli blyimenin devam
etmesini 6ngoriiyoruz.

TOPLAM

675.057

414.287

%63

82.425

64.022

%29

35.874

29.030

%24
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler
kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardanelde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerindogrulugunuteyit ettirmeleri
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Arastirma

Yatirnm 18 Nisan 2023

1C23 Kar Tahminleri

B 1C23 finansallari sezonu basliyor: BISTte islem géren sirketler icin 2023'(in ilk geyrek finansallarmin son YKY Onerilistesi

agiklama tarihi, solo finansallar icin 1 Mayis ve konsolide finansallar icin 10 Mayis'tr. Bankalarin ise son finansal | e Gorkem Goker
aciklama tarihi ise 22 Mays. BANKACILIC yeer s Arastirma Midiri
SIGORTA & EMEKLILIK & YATIRIM 1.065 104%
OTOMOTIV 86.500 9.675 7373_ 78% ..
. . .. .. . . . . . . . : ) : orkem.goker@ykyatirim.com.tr
B Bankalar: Zayif net faiz marji gelisimi, yiiksek faaliyet giderleri, korunan aktif kalitesi. 1C23te iomne. e ‘soe oo sme o aa . b
o . o . . . . SAVUNMA 6950  1.700 980 59% 64% -42% dy
takibimizdeki bankalarin net karinda ceyreksel %44 disuUs, yillk olarak ise %50 artis dngormekteyiz. Azalan TL N o oy o — Btece s
kredi-mevduat makasi, TUFEye endeksli tahvillerden diisiik katki ve ylksek faaliyet giderleri artigi zayf wosouc — ame e 7o 53:M Behlul Katas CFA
ceyreklik karllk gelisiminin en temel nedenleri. Yaklask %15 TL kredi buylimesi sayesinde komisyon Touw™ e ‘1. “he em s s . )
. . . . . - . " . . . . DEMIRGELKK 31224 1683 o0 LG s KidemliAnalist
gelirlerinde gligli seyir olmasini 6ngdriyoruz. Aktif kalitesi korunurken bankalarin karsilk giderlerini  recexou a7 110 2008 SeRSTR e REE behlul katas @vkyatiri t
. . i . . , " . . BEYAZ ESYA 40.000 3.690 810 42% 23% -31% e u . a as a |r|m'COm' r
azaltmalarini tahmin ediyoruz. Takibimizdeki bankalar arasinda ALBRK, TSKB ve GARANIn gbérece daha glgcli e
ceyreklik performans gostermelerini bekliyoruz. Sigortaciik sirketleri arasinda ANHYT’in ik ¢eyrekie hayat EIUZLL S ER
bransinda giclu t(.-:‘k.nlk ka.r eldg etme3|P| v.(_a .)./atlrlm pf)rtfc_)yun_d_en ?rtan ka.t.kl sayes,nde yillk olaral.< iyilesen i Burak Vilmaztirk CFA
karllk elde etmesini tahmin ediyoruz. UNLUnun ise tum is birimlerinden yuksek gelir katkisi sayesinde yillik (TLmn) 1;;:“% 19‘2';‘:°'§/Y 10;‘;“;"” Kidemli Analist
bazda gl¢li net kar gelisimi elde etmesini bekliyoruz. AEFES 25,100 [82% 4,150 530 ad.
AckoL 86450 .? 6125 !% 0 & burak.yilmazturk @ykyatirim.com.tr
B Banka disi: Genel olarak zayif sonuglar olmakla birlikte siirprizlere agik. Banka-disi sirketlerde toplam satis  aarc ’ ' 1,720 6791 +902123198367
. — 21 yne . . . . . 40,000 2% 3690 [23%1 s10 A
gelirlerinin ve VAFOK'Un srrasiyla yilk 66% ve %35 artis gostermesini tahmin ederken net karlarda ise yillik 22&2 695 B8% 1700 f4% 980 How
%43 artis bekliyoruz. Ceyrekle ilgili 6n plana ¢kan ana temalar yillk gelir artis trendinde yavaslama ve dnceki  ayae el — 'féq// o o Oguzhan Vural
geyreklere gore marjlarda zayiflama olarak siralayabiliriz. Marjlardaki zayiflamanin ana nedenleri enflasyonda ooy lozwo M 2000 M 1020 ol Kidemli Analist
H 0 HEEY H ilei 0 H R H ] 5 el 22,487 §23% 585 94% 7
gerileme (hala yilksek), asgari lcretin ylilk iki kat artisi ve yiksek enerji maliyetleri. Finansman kosullarindaki 5> 65,000r- 5,700 F% 450 i”’ oguzhan.v ural @ykyatirim.com.tr
H i ihti H A KRDMD 8,737 5% 1,098 §28% 593 9%
skilagsma igletme sermayesi ihtiyaci olan sirketlere olumsuz yansrken, gérece yatay seyreden TL kur farki (M 1781 Bow o3 Eoos 750 B +90212 319 83 65
degerlemelerinin her iki yonde de etkisini sinrlandirmaktadrr. Ayrica yasadigimz deprem felaketi sirketlerde bazi <2 2 % 2 ';g; = 'g“"/z
tek seferlik ek maliyetlere neden oldu. Tim bunlara ragmen ilk ¢eyrek finansallarinin piyasa etkisinin 14 Mayis omar 2250 & o !ﬁ ol J;/ Inan¢ Glingor
3 3 = a.a.
secimlerine yaklasmamiz nedeniyle sinirli olabilecegini de diistiniyoruz. SOKM 20,500 HOIA 1150 M% 250 -$% Analist
TAVHL 5,025 |59 1,009 % 589 ad.
TCELL 16,585 i% 7,093 % 1,787 1. R HE
B AEFES, CCOLA, ENKAI, FROTO, TOASO ve ULKERIn gérece daha glgli finansallar agiklamalarini beklerken mivao 82,999 5 12,450 EA, 1698 -§4% inanc.gungor@vkyatirim.com.tr
. . . . . TOASO 19,250 6 3,865 % 2,890 1!
ARCLK, EREGL, KRDMD ve OTKAR'In ise gorece daha zayif finansallar agiklamasini tahmin ediyoruz. TTKOM 15154 [60% 4,815 [24% 299 [T%
TUPRS 105,529 83% 10,849 ? 5,936 [B60% Nu ray Aparl
ULKER 10,020 !/o 2,025 % 595  a.d. A
Sanayii 644,602 66% 81,832 35% 31497 43% Veritabani Sorumlusu

nuray.apari@ykyatirim.com.tr
+90212 31984 35
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Bankalar & Sigorta & Emeklilik & Yatirim Sirketleri—1CG23 Kar Tahminleri

2023’un ilk geyregi banka finansallar 26 Nisan itibari ile agiklanmaya baslayacak. Akbank 26 Nisan'da finansallarini agiklayacak ilk banka olacak.

1C23 Temalari: Zayif net faiz marji gelisimi, yiiksek faaliyet gidereri, korunan aktif kalitesi. 1C23’te takibimizdeki bankalarin net karinda geyreksel %44 dus s, yillk
olarak ise %50 artig 6ngérmekteyiz. Azalan TL kredi-mevduat makasi, TUFE’ye endeksli tahvillerden diisiik katki ve yliksek faaliyet giderleri artigi zayif geyreklik karlilik
gelisiminin en temel nedenleri. Son aylarda artan TL mewvduat faizleri ve TL kredi faizleri Gizerindeki diizenlemeler bankalarin marjlarini olumsuz etkilemektedir. Y uksek
faaliyet giderleri ise EYT ddemeleri, bagislar, promosyon édemeleri ve maas artiglari kaynakli. ik ceyrekte yaklagik %15 TL kredi biiylimesi beklentimiz sayesinde
komisyon gelirlerinde gigli seyir oimasini 6ngoértyoruz. Aktif kalitesi korunurken bankalarin karsilik giderlerini azaltmalarini tahmin ediyoruz. Takibimizdeki bankalar
arasinda ALBRK, TSKB ve GARAN'In gérece daha guigli ¢geyreklik performans gostermelerini bekliyoruz.

Sigortacilik sirketleri arasinda ANHYT'in ilk ¢ceyrekte gucli teknik kar elde etmesini ve yatinm portfdylnden artan katki sayesinde yillik olarak iyilesen karlilik elde
etmesini tahmin ediyoruz. UNLU’niin ise tiim is birimlerinden yiiksek gelir katkisi sayesinde yillik bazda giiglii net kar gelisimi elde etmesini bekliyoruz.

Grafik 1: Bankalar Geyreklik ve Yillik Net Kar Geligimi Grafik 2:Bankalar 4G22 & 1G23 Ozkaynak Karlihg
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Onemli Makro Gelismeler

Grafik 3: Enflasyon (2022-2023) Grafik 4: Faiz Oranlan

Enflasyon (2022 - 2023)
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Grafik 5: Asgari Ucret (2017-2023) Grafik 6: Elektrik Fiyatlar
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4G22 YKY Tahminleri Yillik Degisim (%) Ceyreksel Degigim (%)

Satiglar VAFOK NetKar Satiglar VAFOK NetKar Satiglar VAFOK Net Kar

Geyreklik net kar gelisiminin zayif olmasini tahmin ediyoruz. TUFE'ye endeksli tahvillerden daha diigiik katki, TL kredi-mevduat makasinda disiis ve yiiksek faaliyet gider
10,631 32% -51% artisi1 bu zayif beklentimizin ana nedenleri. TL kredilerde %15 blylime sayesinde komisyon gelirlerinde gug¢li artis ve karsilik giderlerinde diists ise karlilik diigtsinu bir
miktar telafi etmesini tahmin ediyoruz.

Mevduat bankalarina gérece daha olumlu olarak net karda geyreklik bazda sinirl artis tahmin ediyoruz. Bu olumlu seyirde korunan marijlar, hizlanan komisyon gelirleri ve

474 144% 3% o X . X : . - o .
azalan karsiliklarin etkili olmasini bekliyoruz. Faaliyet giderlerindeki artis ve ticari/kur sonuglarindan daha diisiik katki ise kar artigini sinirlandiran etkenler.

Geyreklik net kar geligiminin zayif olmasini tahmin ediyoruz. TUFE'ye endeksli tahvillerden daha diisiik katki, TL kredi-mevduat makasinda diisiis ve yiiksek faaliyet gider
131852 63% -33% artisi bu zayif beklentimizin ana nedenleri. TL kredilerde %11 biiylime sayesinde komisyon gelirlerinde giiglii artis ve karsilik giderlerinde dists ise karlik diigtisini bir
miktar telafi etmesini tahmin ediyoruz.

Yiiksek faaliyet gider artigi ve TL kredi-mevduat makasinda gerileme nedeniyle geyreklik net karda diislis bekliyoruz. Komisyon gelirlerinin de giiclii gelismesini bekliyoruz.

0 - 0,
R 102% 30% Korunan aktif kalitesi sayesinde karsiliklarda da geyreklik bazda dusts bekliyoruz.

Ceyreklik net kar geligiminin zayif olmasini tahmin ediyoruz. istiraklerden elde edilen gelirlerden daha diisiik katki, TL kredi-mevduat makasinda disiis ve yiksek faaliyet
11,429 36% -51% gider artigi bu zayif beklentimizin ana nedenleri. TL kredilerde %13 artis sayesinde komisyon gelirlerinde giiclii artis ve karsilik giderlerinde disus ise karllik diststnd bir
miktar telafi etmesini tahmin ediyoruz.

Net karin geyreklik olarak yataya yakin seyretmesini tahmin ediyoruz. Mevduat bankalarina gérece daha olumlu gelisimde mevduat fonlamasi olmamasi sayesinde korunan

1,320 118% -6% . o . . L . X
marijlar, gliclii tahsilatlar ve azalan karsilik giderlerinin etkili olmasini bekliyoruz.

Yilksek faaliyet gider artigi, TL kredi-mevduat makasinda diisiis ve TUFE'ye endeksli tahvillerden daha dusiik katki nedeniyle geyreklik net karda diisiis bekliyoruz.

4,420 47% -47% Bankanin faaliyet gider artigini 2022'de ayrilan serbest karsiliklarin belli ordanda terse gevrilmesi ile bir miktar telafi etmesini bekliyoruz. Komisyon gelirlerinin de gigli

gelismesini bekliyoruz.

SIGORTA & EMEKLILIK & YATIRIM

AKGRT

ANHYT

AGESA

TURSG

UNLU

Zorunlu trafik sigortasinda olumsuz karllik gelisimi nedeniyle zayif teknik sonuglar tahmin ediyoruz. Yatirim gelirlerinin ise glgli seyretmesini tahmin ediyoruz ve karlihg

N 0,
12 ad. 54% desteklemesini bekliyoruz.
Yilik sonuglarin giigli gelismesini tahmin ediyoruz. Hayat sigortaciligi teknik karliiginda giiglii trend, BES operasyonlarinin iyilesen katkisi ve yatirim portféyiinden ylksek
315 66% -47% R AN X
karlilik gelisimi beklentilerimizin ana etkenleri.
230 5% 30% Hayat operasyonundan giiglii sonuglar tahmin ediyoruz fakat emeklilik operasyonlarinda yiiksek faaliyet gideri artisi ve TUFE'ye endeksli tahvillerden diisiik katki nedeniyle
0 ° yilik net kar gelisiminin zayif seyretmesini dngériiyoruz
320 4% 24% Teknik sonuglarda geyreklik olarak toparlanma bekliyoruz fakat yatirim & istirak gelirlerinde bir miktar diisiis olmasi beklentimiz nedeniyle geyreklik net kar gelisimini asagi
- 0

yonli tahmin ediyoruz.

75 94% -27%  Guglu gelisen takipteki kredi tahsilatlari, varlik yonetimi gelirleri ve hazine gelirleri sayesinde yillik net kar gelisiminin kuvvetli olmasini tahmin ediyoruz
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4G22 YKY Tahminleri Yilik Degigim (%) Ceyreksel Degisim (%)

Satiglar VAFOK NetKar Satiglar VAFOK NetKar Satiglar VAFOK Net Kar

Yurt igindeki ve ihracattaki giigli hacimlerin yaninda Romanya'an kaynakli inorganik biiylime sayesinde ciroda yillik bazda nemli bir biiyime éngériiyoruz. Ote yandan

{v 0 0, 0 . { - 0,
FROTO CEEY ST AT 133% 92% 59% % 26% 46% Romanya'daki duisiik karlilik nedeniyle kar marjlarinda yillik bazda diistis bekliyoruz.
OTKAR 2,250 110 33 74% -42% -84% -50% -83% -95%  Zirhh arag teslimatlarinin hemen hemen hi¢ olmamasi nedeniyle 1G23 karliliginin goriinimi 3¢22'deki zayifliga benzer olabilir.
TOASO 19,250 3,865 2,890 77% 122% 156% 19% 10% 7% lhracat hacimlerindeki sert daralmaya ragmen ozellikle yurt ici hacimlerdeki biiylime sayesinde ciro blylimesinin tatminkar diizeyde gergeklesmesini bekliyoruz. Yurt ici

operasyonlarin toplam igindeki agirhginin artmasi ise karliligr olumlu yénde etkiliyor.

HAVACILIK

Pegasus igin 440mn Euro gelir, 55mn Euro VAFOK ve 27mn Euro net zarar éngériiyoruz. Mevsimsel olarak yilin en zayif geyreginde, deprem ve ramazanin talep (izerindeki
olumsuz etkisi, hizinda yavaslama olsa da girdi maliyet enflasyonunun halen yliksek seyri sirket marjlarini baskilayacaktir. Yenilenen filoyla artan faiz giderlerinin net kar
Uzerindeki baskisi ise, Euro'nun USD'ye karsi, 4C22'de oldugu gibi deger kazanmasi sonucu kaydedilecek kur farki gelirlerlyle kismen azalacaktir ancak sirket yine de ilk
ceyrekte zarar agiklayacaktir diye duslniyoruz.

PGSUS 9,722 1,519 -552 139% 344% a.d. -22% -62% a.d.

TAV, 1G23'te yolcu hacminde yakaladigi %42’lik biiylimenin olumlu sonuglarini ciro tarafinda gérecektir. Sirketin VAFOK biiyiimesinin ,ciro artiginin gerisinde kalmasinin
temel nedenleri, gok dislik marjli Aimati akaryakit satislari ve personel giderlerinde gérmeyi bekledigimiz artistir. Bu yil yliksek faiz giderlerinin ve olasi kur kayiplarinin net

TAVHL 5,025 1,009 -589 115% 86% a.d. -13% -14% a.d. karliliktaki olumsuz etkisi, mevsimsel olarak da en zayif geyrek olmasi nedeniyle 1G23'te daha &n plana gikacaktir. Ozetle, TAV'In 1G23 finansallarinda, baz etkisiyle
beraber, yillik en yiiksek ciro artigini en diisiik VAFOK marjiyla yakalamasini, takip eden geyreklerde ise bunun terse dénmesini ve ciro artis hizinin azalmasini, karliligin ise
iyilesmesini bekliyoruz

USD cinsinden 1G23 tahminlerimiz su sekildedir: 4,4 milyar USD gelir, 700 milyon USD sirket tanimli VAFOK ve 90mn USD net kar Giiglii uluslararasi talep, ézellikle uzun
THYAO 82,999 12,450 1,698 95% 51% -24% -6% -40% -81% mesafelerde, deprem nedeniyle bir defaya mahsus harcamalarin olumsuz etkisini belli oranda telafi edecektir ancak yilin en zayif zamaninda bu daha az él¢lide finansallara
yansiyacaktir ve marijlar, yilin geri kalanina gére daha fazla baski altinda kalacaktir.

HOLDING

AGHOL 56,450 6,125 320 104% 85% ad. 10% 22% -39% Hem ana varliklarin (AEFES&MGROS) hem de otomotiv segmentinin giiglii performansi syesinde ciro ve VAFK biiyiimelerinin tatmikar diizeyde seyretmesini bekliyoruz.

ALARK 1,720 67% 57% TL spot elektrik fnyatkefrmm_yul_hk ?a{h guﬁ:lu seyri enerj Uretim segmentini, enflasyondaki yiiksek seyir ise elektrik dagitim segentini olumu etkilemeyi sirdirdi. Bu nedenle
yilik olarak net karda énemli bir blilyiime 6ngériyoruz.

ENKAI 17,200 3,750 4,550 50% 42% a.d. -2% 2% -10%  Sirketin net karinin eldeki tahvil portféytniin dsen global faizler sayesinde deder kazanmasina bagl olarak yilik bazda énemli bir gelisim kaydetmesini bekliyoruz.

SAVUNMA

ASELS 6,950 1,700 980 59% 64% -42% -60% -68% -84%  Sirketin net karinin daha diisiik kur farki gelirleri nedniyle yillik bazda daralmasini bekliyoruz.

ENERJI

Duisuk marjli elektrik ticareti aktivitelerinin azaltilmasi ile birlikte, gelirlerde geyreksel bazda 6nemli bir derecede disis gorirken marjlarda artis gérmeyi bekliyoruz.
AKSEN 7,819 1,511 873 33% -8% -26% -34% 37% 35% VAFOKn gectigimiz geyrege gore artarken, bir énceki senenin altinda kalmasini bekliyoruz. Ozbekistan satralinden gelen VAFOK'Gn bir énceki seneye gére artis
gostermesine ragmen Tiirkiye ve Afrika’dan gelen VAFOK'iin gegtigimiz senenin altinda kalmasini bekliyoruz.
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Satislar VAFOK NetKar Satiglar VAFOK Net Kar Satiglar VAFOK Net Kar

YIYECEK & IGECEK

Tirkiye bira hacimleri bilyiimeye devam ederken Rusya pazarinda daralma yagandi. Bira marjlari ise yillik bazda gelisim kaydetti. Ote yandan bira operasyonlari yiiksek

0, 0 0, 0
ABFES A58y A 2=l 82% 104% ad. 12% 41% ad. finansal ve kur farki giderleri nedeniyle net kara énemli bir katkida bulunamadi.
CCOLA 16,200 2,900 1,020 87% 69% 62% 27% 55% 57% S::(!lelio)xrzt disi b,ra hacimlerinin saglikl bliyimesi 1C23 dneminde de devam etti. Te yandan gegen yilin yiiksek bazi nedeniyle faaliyet marjlairinda bir miktar daralma
ULKER 10,020 2,025 595 70% 63% a.d. 11% 10% -39%  Ozellikle TL'nin gérece stabil seyri sayesinde sirketin net karinnda yillik bazda énemii bir gelisim bekliyoruz.

MADENCILIK

Satig hacminin yilik bazda hemen hemen sanit kalmasini beklerken satislardai biiylime daha ziyade TL basinda altin fiyatlarinda yasanan yiikselisten kaynaklaniyor. Net kar

0, 0/ . 0, 0, 0, - 0,
KOZAL Al EEE 7 26% 12% 26% 64% 105% 13% bu geyrekte kaydedilen ylksek bagis tutarlari nedniyle bir miktar baski altinda kalabilir.

PETROL

Sirket'in ana is kolu olan LPG segmentinde operasyonel karliligin artan hacim ve marjlar sayesinde giiglii seyretmemesini bekliyoruz, fakat konsolide operasyonel karliigin

AYGAZ 12,184 B85 352 90% -81% 75% 11% 38% -81% X
Sendeo tarafindan gelen operasyonel zararlar nedeniyle zayif.

Tipras'in 1G’de yiiksek rafinaj karlliklari sayesinde giiglii bir VAFOK agiklamasini bekliyoruz, fakat depremden sonra agiklanan vergi diizenlemesi igin ayirilacak karsiliklar

TUPRS 105,529 10,849 5,936 33% 110% 360% -9% -35% -66% §
net kar'da baski olugturacaktir.

PERAKENDE

Bim'in 1G23'te cirosunu yillk %90 arttirmasini, bunu goklukla %80'e yakin biiylimesini bekledigimiz benzer magaza satisiyla yakalamasini bekliyoruz. Sirketin, faaliyet
BIMAS 51,800 3,200 1,800 90% 40% 34% 14% -19% -46%  marjlarinin ise 6ncelikle deprem kapsaminda yiiklenilen maliyetler ve ayni zamanda, gegen yila gore artan personel ve kira giderleri nedeniyle yillik 2.1 puan gerilemesini
bekiyoruz.

Migros inceme kapsamimiz altinda bulunan gida perakendecileri arasinda 1G23'te en yliksek ciro artigini yakalamasini bekledigimiz isim. Glgli talep, artan e-ticaret
gelirleri ve yavaslamayan magaza acilislari blylimenin ana etmenleri olacaktir. Ancak, deprem kaynakli maliyetler, briit kar marjinda 1 aylk fiyat sabitleme nedeniyle

0/ 0/ 0/ 0 -89 - 0, ..
MGROS 258 1425 20 108% 48% 58% 4% 8% 8% gozlemlenecek gerileme, gegen yilin ayni geyregine gore iki katina gikan asgari tcret kaynakli personel giderleri sirketin VAFOK marijinin yillik 3.0 puana yakin daralmasina
yol agacaktir.
SOK'un son yillarda agtigi magazalarin olgunlagmasiyla artan katkisi, yiiksek seyreden gida enflasyonu, geyreksel bazda iyilesen misteri trafigi ve yurtigi talepten artan
SOKM 20,500 1150 250 101% 20% 3% 10% 2204 57% oranda faydalanmasi sayesinde 1G23'de gelirlerini ikiye katlamasini bekleriz. Bununla birlikte, yilin ilk aylarindaki fiyat sabiteme ve asgari licret kaynakli artan personel

giderleri girketin operasyonel karliigini baskilacaktir. SOK'un karliii agisindna en zayif geyrek olmasini bekledigimiz 1G23'de VAFOK marjinda yillik 3.2 puan daralma
gormeyi bekleriz.
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Satiglarda makul 6lglide bir biiylime beklerken faaliyet kar marjlarinda hem Tiirkye marjlarinda yilik bazda beklenen daralma hem de Romanya'nin marijlari dustriicct etkii
0, 0, 0 - 0 { 0
LOGO 450 145 115 67% 28% 24% 14% 46% 83% nedeniyle bir miktar daralma Sng@riiyoruz.

DEMIR GELIK
EREGL 22,487 585 7 -23% -94% -100% -17% -13% -100% Avrupa yass! gelik fiyatlarindaki artisa ragmen, Iskenderun fabrikasindaki tiretim ve satislarin depremden etkilenmesi nedeniyle gelirlerde ve VAFOK'te diisiis bekliyoruz.
KRDMD 8737 1098 503 5% 28% 49% 13% 60% ad Sirket'in 1G’de artan taleple iyilesen demir gelik fiyatlarindan yararlanmasi bekliyoruz. Gelir ve VAFOK kalemlerinin 4C’ye gére artis gdstermesini bekliyoruz, fakat

operasyonel karlilik 1C22'nin altinda seyretmeye devam edecek.

TCELL 16,585 7,093 1787 550% 62% 123% 3% 50 70% bGeul:;"I)llJOgr]ir biiyiimesine ragmen, 1G23’te operasyonel giderkerdeki enflasyonist baski ve deprem kaynakli tek seferlik giderler nedeni ile VAFOK marjlarinda hafif daralma
TTKOM 15,154 4815 209 60% 24% 47% 1% 8% 70% Sirket'in gelirlerindeki yillik bilyiimenin bir 6nceki geyrede gore hizianmasini beklememize ragmen, VAFOK marjlarinin daralmasini bekliyoruz. Bunun ana sebebi

operasyonel giderlerdeki artigin gelirlerdeki artistan daha fazla olmasi ve deprem nedeniyle gerceklesecek olan tek seferlik masraflardir.

BEYAZESYA

Ozeliikle yurt digi satis hacimlerindeki zayiflik nedeniyle ciro bilylimesi bir miktar diisiik kalabilir. Faaliyet kar marjlari da yilik bazda tiksek faaliyet giderleri nedeniyle bir
ARCLK 40,000 3,690 810 42% 23% -31% 2% 2% -68%  miktar baski altinda kalabilir. Yine vergi 6nesi kar Gerinde ylikek finansal giderler bir miktar olumsuz etki yaratsa da ertlenmis vergi geliri net kar diizeyinde bu olumsuziugu
belli 6iglide bertaraf edebilir.

KRDMD estimates include all share groups (A, B, D)
Kaynak: YKY Arastirma
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Net Satis
1C23T Y/Y CIC

VAFOK

4G21

1¢23T YIY GIG

Net Kar

4G21

1G23T  YIY

AEFES 25,100 [82% 1291 2,037 2,951 4,150 -132 53 530 ad.

AGHOL 56,450 [@04% 1091 3,315 5019 6,125 -39 521 320 ad.

AKSEN 7,819 83% BEM6| 1637 1,000 1,511 |-8% 8% | 1,176 649 873 |HEGI
ALARK 1,031 3,956 1,720 N67%Y
ARCLK 40,000 [142% 2% 3,002 3,601 3,690 128% 2% 1,166 2,565 810 |GG
ASELS 6,950 % B888h| 1,037 5365 1,700 64% %| 1,696 6,124 980 How
AYGAZ 12,184 6 119%l| 183 25 35 [Es1w 38 201 1,901 352 786

BIMAS 51,800 o6 149 2284 3,949 3200 Bow -1§%| 1,342 3364 1,800 34%
CCOLA 16,200 8794 127% | 1,721 1,870 2,900 N69%N BBbo | 630 649 1,020 62%N
ENKAI 17,200 B0 -2l 2642 3662 3,750 2% 2% | -492 5066 4,550 a.d.

EREGL 22,487 k23% -17b| 9,764 674 585 [B94% -18%| 5626 3175 7 [HD0%
FROTO 65,000 7%]| 2971 7,754 5700 @2% -Mow| 2,802 8292 4450 S5B%
KRDMD 8737 [@% 134 1518 685 1,098 8% 60 1171 -218 593 [o%
KOZAL 1,781 [26% §64%I 830 455 933 [h2w {05%G| 1,058 900 780 [B6%
LOGO 450 67 A 114 99 145 [28% 4. 93 63 115 | 24%
MGROS 25500 108% 4%]|| 964 1551 1,425 H8% 158 1,164 250

OTKAR 2,250 o BBlh| 189 644 110 [a2% BEB%| 201 639 33 4%
PGSUS 9,722 28| 342 3,96 1519 %| -1,100 4,152  -552

SOKM 20,500 [0@%I0% | 894 1,472 1,150 2% K22%| 258 574 250 3%

TAVHL 5025 [Hi506 MM 542 1178 1,000 B86% -Ba%n| -336 30  -589

TCELL 16,585 B5% 4375 6,744 7,093 §2% 5% | 803 599 1,787 1i
THYAO 82,999 8,247 20,627 12,450 §1% -M%| 2,220 8,936 1,698 -B4%
TOASO 19,250 . 1,738 4,278 3,865 120% -14%| 1,129 3,498 2,890 156%
TTKOM 15,154 [60% ! 3880 5239 4815 4% [-8% | 561 1011 209 [HE%
TUPRS 105,529 [83% 5175 16,636 10,849 1006 M85% | 1,290 17,589 5,936 [86006]
ULKER 10,020 f@bs 1,245 1,834 2,025 B3% 10be| -471 983 595 ad.

Sanayii 644,692 66% -2% | 60,647 101,381 81,832 35% -19%| 22,040 81,631 31,497 43%

KRDMD tahminlerinde tiim hisse gruplari dahildir (A, B, D)

Kaynak: YKY Research
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii 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
dayanilarak yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.
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1G22 4622 1G23T
Finansal Olmayan

Net Satis Geliri 460,296 751,886 727,098 58% -3%
FAVOK 71,412 107,300 92,289 29% -14%
Net Kar 47,692 150,305 67,408 41% -55%
Bankalar

Net Kar 37,580 98,328 50% -43%
Sigorta

Net Kar 680 2,105 60% -48%
Toplam

Net Kar 85,952 250,737 124,811 45% -50%

Kaynak: Sirket Verileri, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA
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mose wrwme. ] €23 BEKLENTI RAPORU

Bankacilik & finans dis1 sektorler kar tahminleri

1¢23 donemine ait finansallari takip siireci gegtigimiz giinlerde bagsladi.
Finans disi kesimde 14 Nisan tarihinde KARSN'In agiklamasinin ardindan 19 Nisan
tarihinde ARCLK; bankalar tarafinda ise 26 Nisan’dan itibaren AKBNK bilangosu
izlenecek.

Bu donemde Arastirma kapsamimizda yer alan bankalarin net kar rakamlari
(beklentimiz) bir 6nceki ceyrege gore %43 daralirken, gegen yilin ayni dénemine
gore ise %50 artig gosterecek. Ozsermaye karliigi yaklagik %30 ile 4G22’ye gére
20 puan kadar daralirken, 1€22’ye gore ise hemen hemen yatay kalabilir.

Bu doénemin 6n plana ¢ikan dinamikleri ise; TL kredilerdeki biiyiimenin bir 6nceki
déneme gore hafif hizlanmis olmasi, TL mevduat biiyiimesinin TL kredi artisinin
lizerinde gerceklesmesi, TL tarafta mevduatin krediye déniisiim oraninin énceki
geyrege gore 5 puan kadar iyilesmesi ve giiglii aktif kalitesinin artan karsilik oranlari
ile birlikte korunmus olmasi olarak siralanabilir. Karlilik tarafinda ise artan TL
mevduat maliyetleri nedeniyle TL kredi/mevduat faiz makasinda asagi yénlii net bir
egilim, TUFE’ye endeksli bonolarin enflasyondaki gerilemeye bagh olarak marj
katkisinin énceki ¢ceyrege gére ¢ok daha diisiik olmasi, komisyon gelirlerindeki giiglii
seyrin devami olarak siralanabilir. Ancak, operasyonel giderlere ayri bir parantez
acilirsa; personel ve kira giderlerindeki artigin yansimasinin yani sira deprem ile ilgili
destek harcamalarinin operasyonel giderlerin bu dénemki yillik artisini ortalamada
%150 seviyesinin iizerine tasimasi beklenebilir.

Yillk bazda kar artisi anlaminda TSKB ve HALKB daha 6n planda olabilir. TUFE’ye
endeksli bono portféylerinin yiksek olmasindan dolayi AKBNK ve YKBNK bu donemde
daha fazla marj baskisi hissedecek olsa da takip eden dénemlerde bu negatif etkinin
dengelenmesini ve her iki bankanin da yilin 6zellikle ikinci yarisinda ¢ok daha kuvvetli
bir marj artisi yakalamasini bekliyoruz.

Hayat disi sigortacilik sektériinde prim lretimindeki artisin artan polige fiyatlari ile
birlikte enflasyonu astig1 goriliyor. Kasko segmentinde, yedek parca fiyat artisinin
kurdaki stabilizasyona bagl yatay seyretmesi beklentisine ragmen deprem nedeni ile
ilave karsilik ihtiyaci dogabilecek olmasi operasyonel karhliklari bu donem de baski
altinda tutabilir. Deprem etkisi altindaki bu bilango dénemi sonrasinda TL mevduat
faizlerindeki artisin da katkisi ile hayat disi sigorta sirketlerinde yilin ikinci yarisinda ¢ok
daha yuksek bir karlilik performansi bekliyoruz.

Hayat sigortaciligl prim uretimi artisi hem ANHYT hem de AGESA icin enflasyonun
oldukgca Uizerinde gerceklesti. BES fon hacimlerindeki artis orani da enflasyonun
kismen Uzerinde gergeklestigi icin her iki sirkette de iyi bir operasyonel performans
gorulebilir. ANHYT dislk baz etkisi nedeniyle daha kuvvetli bir yillik kar biiylimesi elde
edebilir.

ISMEN icin ise aracilik komisyon gelirleri 4C22'ye kiyasla hafif gerileyebilir. Kredili
islemlerde faizlerin ylkselmesi ile birlikte hacmin gerilemesini ama gelirin hafif
artmasini bekliyoruz. Yilin ikinci yarisinda daha yiiksek bir operasyonel performans
olacagl kanaatindeyiz.

GYO tarafinda ise tahminlerimize gére TRGYO vyillik kar biyimesi olarak éne gikiyor.
Ciroya endeksli kira gelirlerinin enflasyon paralelinde artiyor olmasinin yani sira
sirketin net borcunu asagi ¢ekmesine bagh olarak azalan finansman giderlerinin net
kar tizerinde olumlu etkisi olmasini bekliyoruz. OZKGY igin konut satis gelirlerinden
ziyade AVM kiralarinin gelirleri desteklemesini beklerken, EKGYO ise ge¢mis
donemlerdeki satislarin etkisi ile sirketin yil baslangicindaki 4,2 milyar TL tim yil kar
hedefi trendinin lizerinde bir kar agiklayabilir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Bu donemde Arastirma kapsamimizda yer alan finans digi sirketlerin net kar rakaminin bir dnceki ceyrege gére %55 azali, gegen yilin
ayni donemine gore de %41 artis géstermesini bekliyoruz.

Finans disi tarafta; holdinglerde, sirket 6zelindeki gelismeler dolayisiyla farklilasmalar olabilecegini 6ngoérirken, beyaz esya sektoriinde
yillik bazda zayiflayan parite ve artan maliyetler dolayisiyla operasyonel karliliklarin gegen yilin ayni donemine gore zayif kalacagini,
demir gelik sektoriinde de daralan Urin fiyati-maliyet makasi dolayisiyla yillik bazda zayif finansallar goriilecegini tahmin ediyoruz.
Havacilik sektérii, 2023 yili ilk geyreginde yolcu trafik rakamlarini artirmayi basarmis olsa da tlkemizde yaganan yikici depremin etkilerinin
neredeyse en ¢ok goriildiigii sektdr olmustur. Ucretsiz yapilan kurtarma uguslari, yardim malzemeleri tasiyan kargo uguslarinin yani sira
sirketlerin nakdi yardimlarda bulunmasi net kar Gzerinde baski yapan temel unsur olmustur. Otomotiv sektériinde arag bulunabilirligindeki
artisa paralel glgli Uretim ve satis rakamlari elde etmis olup artan maliyet ve personel giderleri marjlar tzerinde baski yapmaya devam
etmistir. Ozellikle tesviklerden yararlanan iretici sirketler {izerinde deprem vergisi baski yapmaktadir. Cimento sektériiniin ise yilin ilk
ceyreginde elektrik ve yakit maliyetlerindeki disis ve doviz kurlarindaki stabil seyir ile kar marjlarinin olumlu etkilendigini distniyoruz.
Depremin yasandigi Subat ayinda yurt i¢i talepte ciddi diisiis yasanmasina ragmen Mart ayi itibariyla havalarin isinmasi insaat faaliyetlerini
hizlandiran etki yaratti. Mevsimselligin yasandigi ve kiiresel ekonomik ivme kaybinin devam ettigi bu ¢eyrekte yurt disi talepte dusis
goruldi. Tim bu etkenlere ragmen marjlardaki artis beklentisi ve yurt igi insaat faaliyetlerindeki artis beklentisi ile 6nceki yilin ayni
donemine gore iyi bir ceyrek gergeklesti. Perakende sektériinde bu donemde ivme diisse de siiren enflasyon etkisiyle biyime devam
ederken, artan personel maliyetleri ile geyrek 6zelinde deprem nedeniyle yapilan tek seferlik bagis ve yardimlar marjlar lizerinde negatif
etki yaratiyor. Tiketicinin alimlarini 6ne ¢ektigi bu dénemde, zincir marketlerin 6z markali Griinleri de magaza trafigine olumlu katki
sagliyor. Enerji maliyetlerinin disen grafigi bu ceyrek 6zelinde olmasa da yil icinde marjlara olumlu etki etmeye baslayacak.
Enerji sektoriinde Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi'nin agikladigi 2035 hedeflerine yonelik yonetmelik diizenlemeleri yatirimlari
hizlandirmaya bagladi. Hibrit yonetmeliginin ardindan hizlanan glines enerjisi yatirimlari 2023 yilinda da etkili olmaya devam ediyor.
Guncellenen depolama mevzuati ardindan agiklanan doviz bazli tesvik karari ise doviz finansmanli depolama yatirimlarinin cazibesini
artiriyor. Enerji Gretiminde kaynak bazinda gelismeler incelendiginde; yerli koémiiriin azami uzlastirma fiyati Giretimi baskiliyor, yatirimlari
yavaslatiyor. Kuraklik ilk ceyrekte etkisini gosterirken, hidroelektrik santrallerinin tretim verileri geriledi. Deprem etkisi ile diisen fabrika ve
mesken tlketimleri perakende satis sirketlerinin, disiik yatirimlar da dagitim sirketlerinin finansallarini baskiladi. Telekom sektorinde ilk
ceyrekte yasanan depremler dolayisiyla fiyat revizyonu yapilmamis olup bolgeye ve personellere yapilan ek yardimlarin giderlere kismi
etkisinin yansimasini ve personel zamlari, enerji fiyatlarinin etkisinin devam etmesi dolayisiyla marjlarinda hafif azalis beklemekteyiz.

Sirketler 6zelinde ise hem yurt ici hem de yurt disi pazardaki hacimsel biytimeleri ile TTRAK, erkene gekilen ilag kuru zamminin stok karina
pozitif etkisi ile SELEC, yillik bazda iyilesen Uriin marjlar ile TUPRS, gigcli satis hacmi ve istiraki Tlpras’in etkisi ile AYGAZ,
enerji segmentinin katkisi ve zayif TL ile ENKAI, finans ve finans disi (rafineri ve otomotiv) segmentlerin katkisiyla KCHOL,
doviz agik pozisyonunu kapatmaya devam eden ULKER, yeni partner kazanimlari ve havacilik sektoriindeki pozitif seyrin devam etmesi ile
HTTBT, Marmara ve Ege Bolgelerinde agirlikli satislarini gerceklestiren AKCNS, hem hacimsel biiyime hem de fiyatlandirma stratejisiyle
otomotiv sektoérii hisselerinin (DOAS, FROTO, TOASO) kuvvetli sonuglar agiklayacagini tahmin ediyoruz.

2 DENiZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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En ¢cok begendigimiz finansallar

TSKB 1G22 4G22 1G23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim [XJ{EWINE] 5 Mayis
Mevduat bankalarina kiyasla daha stabil marj yapisi ve yiiksek kredi kalitesi ile 6ne gikiyor. TUFE'ye endeksli
Net Kar 606 1,411 1,257 107% -11% bonolar nedeniyle geyreksel bazda 2 puan civarinda marj daralmasi olabilir. ikinci yarida TUFE'ye endeksli
bonolar yiiksek katki verebilir.
ANHYT 1¢22 4¢22 1¢23 Yillik Degisim [V DTN Aciklanma Tarihi: 2-5 Mayis
Yillik bazda BES fon artisi (%58) enflasyona paralel, hayat sigortasi prim artisi %169 ile enflasyonun oldukg¢a
Net Kar 189 595 385 103% -35% tzerinde. Bu nedenle hayat sigortalarinin karlilik izerindeki etkisini daha olumlu bekliyoruz. Finansal gelirler
onceki doneme gore disiik olabilir.
TRGYO 1¢22 4G22 Yillik Degisim (&SRB Aciklanma Tarihi: 8-12 Mayis
Operasyonel karlilik 4G22'ye paralel olabilir. istiraklerden gelir beklemedigimiz bu dénemde net kar bir
Net Kar 171 18,553 264% -97% 6nceki dénemin altinda kalmasina ragmen kira gelirlerindeki artis ile birlikte 1¢22'ye gore belirgin bir sekilde
yukarida olacaktir.
TUPRS 1¢22 4¢22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXSI{EWNERE 28 Nisan
Net Satis Geliri 79,345 116,026 23% -16%
FAVOK 5,175 16,636 94% -40% Yillik bazda iyilesen tGrliin marjlari beraberinde giigli sonuglar agiklayacagini tahmin ediyoruz.
Net Kar 1,290 17,589 386% -64%
AYGAZ 1G22 4¢22 1¢23 Yillik Degisim (VLN 0T Aciklanma Tarihi: 28 Nisan
Net Satis Geliri 6,413 11,016 [EEEIEPEN 77% 3% N hacmi ve istiraki Tioras'tan bekledisimiz viiksek katki dol 12 aiiclii net kar bivimesi
FAVOK 183 25 50 51% 253% rtan satl;wa.cr!m ve |“§t|ra i Tupras'tan bekledigimiz yiksek katki dolayisiyla gliclii net kar blytmesi
kaydedecegini 6ngoriyoruz.
Net Kar 201 1,901 481 139% -75%
KCHOL 1¢22 4¢22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYI{ENNERETLHPAVEVH
Net Kar 6,713 27,784 15,508 131% 44% Finans slegmentinin yani slrna ?a§ta.Tl:Jprai§ v"e o.tomot.iv grubu olmak UZ?relfi na rjs .C.jl§| segmentin de katkisi
beraberinde yillik net kar biyiimesinin giili bir seviyede gergeklesecegini dustiniyoruz.
ENKAI 1¢22 4¢22 Yillik Degisim [N 0T Aciklanma Tarihi: 9 Mayis
Net Satis Geliri 11,470 17,560 43% -7% Enerji segmentinin katkisi ve TL'deki deger kaybi beraberinde yillik ciro ve FAVOK biiyiimesini devam
FAVOK 2,642 3,662 37% -1% ettirecegini ve yatirim faaliyetlerinden gelir-gider dengesindeki iyilesme ile birlikte gegen yilin ayni dénemine
Net Kar -492 5,066 n.m. -35% gore net zarardan net kara dénecegini diistiniiyoruz.
TTRAK 1G22 4C22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYL{ENNERELTAPIRNITED]
Net Satis Geliri 3,988 7,218 124% 24% i ok biv " hacmindek el ofarak satiel el sevirde d decegini
EAVOK 572 1183 176% 33% Ig pazardaki bilyiime ve i racat hacmindeki artisa paralel olarak satiglarin gliclii seyirde devam edecegini
6ngoriyoruz.
Net Kar 477 1,359 136% -17%
SELEC 1G22 4¢22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim Yl {EUNMERETTHES
Net Satig Geliri 8,568 14,504 108% 23% Subat'ta planlananila¢ kuru zamminin Aralik ayinda yapilmasi neticesinde olusan stok kar etkisinin 123
FAVOK 655 962 81% 23% rakamlari Gzerinde de etkili olacagini 6ngoriiyoruz. Diger taraftan, asgari tcrete yapilan zam artislarinin
Net Kar 549 720 58% 20% FAVOK marji Gizerinde baski yaratacagini diiginiiyoruz.

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA
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En ¢ok begendigimiz finansallar/devam

AKCNS 1G22 4¢22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYSLELLE] 28 Ni

Net Satis Geliri 1,240 3,029 147% 1% Vurt d | ! . icind lebi | ek " da ivil N
FAVOK 157 208 201% 51% urt st talep vavaslamasina ra.gm"en"yurtlcln. etalebin canlanmasi ile kar marjlarinda iyilesme éngoriyoruz.

Elektrik ve yakit maliyetlerindeki diistis de marjlari destekledi.

Net Kar 103 361 466% 62%
DOAS 1G22 4C22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYIEUUEREHTRENYEVE

Net Satig Geliri 7,240 16,069 18,381 154% 14% Arag bulunurlugunun pozitif katkisiyla gliglii satig geliri elde etmesini beklerken ikramiye ve artan personel
FAVOK 1,201 2,117 2,892 141% 37% giderlerinin marjlar Gzerinde baski yapmasini 6ngérmekteyiz. Vergi hesaplamalari ve 6zkaynak yéntemiyle
Net Kar 997 2,364 2,877 189% 22% degerlenen yatirimlar net kar tahminimizde risk olusturan unsurlardir.
FROTO 1G22 4¢22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYL{ENNERELTAPYANITED]

Net Satis Geliri 27,876 60,939 67,850 143% 11% Romanya'nin dahil olmasi, giigli gegen yurt ici ve yurt digi satislarinin etkisiyle giiglii satis geliri elde etmesini
FAVOK 2,971 7,754 7,033 137% -9% beklemekteyiz. Yatirimlar kaynakli vergi tesviginden yararlanan Sirket icin yeni gelen deprem vergisi net kar
Net Kar 2,802 8,292 5,836 108% -30% uzerinde baski olusturacaktir.
TOASO 1¢22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim YL ENNERELTRPY AT

Net Satis Geliri 10,634 23,474 83% -17%
FAVOK 1,738 4,278 100% -19% Guiglt gegen yurt ici ve yurt digi satislarinin pozitif etkisini gormeyi beklemekteyiz.
Net Kar 1,129 3,498 118% -30%
HTTBT 1G22 4C22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim YL ENHMERETTTHES

Net Satis Geliri 53 104 180% 41% Yeni partner kazanimlariyla én plana ¢ikan Sirket'in havacilik sektériindeki toparlanmayla giiglii sonuglar
FAVOK 27 45 116% 31% aciklamasini beklemekteyiz. 2023'te Sirket igin "Net Kar" ifadesinin ¢ok daha yiksek sesle konusulacagi
Net Kar 10 40 343% 14% kanaatindeyiz.
ULKER 1G22 4C22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYICUIUERETHTEERVYEVE

Net Satis Geliri 5,886 9,018 71% 11% ek dbviz posi raoat g don Sirket' | verimlilizini de art N
FAVOK 1,245 1834 68% 14% gtk doviz pozisyonunu kapatmaya devam eden Sirket'in operasyonel verimliligini de artirmasiyla giicli

sonuglar agiklamasini beklemekteyiz.

Net Kar -471 983 n.m. -50%
KMPUR 1G22 4¢22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim YL{ENHERELI]

Net Satis Geliri 981 1,525 62% 4% ilk geyrekte beklentinin iizerinde performansla, tonajlarinda gegen senenin %40 lizerinde artis
FAVOK 136 184 43% 6% yasandi. Deprem sebebiyle hacim artigi ayakkabidan rigit Griin grubuna kayd. Sirket'in 1¢23'te olumlu
Net Kar 174 66 -17% 119% rakamlar agiklamasini bekliyoruz.
CCOLA 1¢22 4¢22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim Yl{ENMERETTHPAVEVH

Net Satig Geliri 8,665 12,758 16,006 85% 25% Tiirkiye ve yurt disi operasyonlarinda biiyiime trendinin devam etmesini ve Sirket operasyonlarinin énceki yila
FAVOK 1,721 1,870 2,481 44% 33% gdre pozitif seyretmesini bekliyoruz. FAVOK'te ilk yari yilin daha diisiik seyretmesine kargin 123
Net Kar 630 649 736 17% 13% finansallarinda yillik artis 6ngériyoruz.

DENiZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA
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DENiZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 1¢23 KAR TAHMINLERI
(Bankacilik, Mn TL)

AKBNK 1G22 4G22 1G23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim [NaIAENERE S HPAN VLR
Ceyreksel bazda 5 puan civarinda marj daralmasi, operasyonel giderlerdeki yiiksek oranli artis ve %12
Net Kar 8,047 21,801 10,889 35% -50% civarinda TLkredi biiylimesi bu ceyrekteki 6nemli unsurlar olabilir. TUFE'ye endeks|i bono katkisi 2023
beklentileri igin pozitif bir risk olabilir.
GARAN 1G22 4c22 1¢23 Yillik Degisim [oSVE LD Aciklanma Tarihi: 27 Nisan
Ceyreksel bazda 3.7 puan civarinda marj daralmasi, operasyonel giderlerdeki yiiksek oranli artis ve %11
Net Kar 8,210 19,902 13,056 59% -34% civarinda TL kredi biiyimesi bu geyrekteki 6nemli unsurlar olabilir. 1¢23'teki hizli TL mevduat artisi nedeniyle
2G23 marji biraz daha baskilanabilir.
HALKB 1G22 4c22 Yillik Degisim [oGVE LT Aciklanma Tarihi: 8-12 Mayis
Faiz marjinda 2.2 puan civarinda geyreksel daralma, operasyonel giderlerdeki yiiksek oranli artis ve %21
Net Kar 2,025 5,849 99% -31% civarinda TL kredi bilyiimesi bu geyrekteki 6nemli unsurlar olabilir. ikinci yarida daha yiksek bir karlilik
patikasi yakalamasi beklenebilir.
ISCTR 1G22 422 1¢23 Yillik Degisim (o5 = R Agiklanma Tarihi: 2-5 Mayis
Ceyreksel bazda 2 puanlik TL kredi/mevduat faiz makasindaki daralmaya ragmen TUFE'ye endeksli bonolarin
Net Kar 8,432 23,528 11,416 35% -51% farkli muhasebesinden dolayi 1 puan civarinda marj daralmasi, %10 TL kredi biiytimesi ve yliksek operasyonel
gider artisi 6nemli unsurlardir.
VAKBN 1622 4G22 1G23 Yillik Degisim [V 0T Aciklanma Tarihi: 8-12 Mayis
Net Kar 3,002 8,407 4,420 47% 47% 6.7 puan kadar geyr.eksel marj daralamsi, %21 cwarlndau'l'l."kredl.buyunﬁesu.yu!fsek oranli operasyonel .g{der
artisi ve bu rakama isabet eden tutarda serbest karsilik ¢6ziilmesi bu dénemin éne gikan unsurlari olabilir.
YKBNK 1G22 4c22 Yillik Degisim [oSVC LD Aciklanma Tarihi: 28 Nisan
TUFE'ye endeksli bonolardan dolayi 6 puan civarinda geyreksel marj daralmasi, yiiksek oranli operasyonel
Net Kar 7,258 17,429 55% -35% gider artigi ve %12 civarinda bireysel agirlikh TLkredi biiylimesi &ne gikan hususlar. TUFE'ye endeksli bono
katkis1 2023 beklentileri igin pozitif bir risk olabilir.
TSKB 1G22 4G22 1¢23 Yillik Degisim [oGYE DL O Aciklanma Tarihi: 2-5 Mayis
Mevduat bankalarina kiyasla daha stabil marj yapisi ve yiiksek kredi kalitesi ile 6ne gikiyor. TUFE'ye endeksli
Net Kar 606 1,411 1,257 107% -11% bonolar nedeniyle geyreksel bazda 2 puan civarinda marj daralmasi olabilir. ikinci yarida TUFE'ye endeksli

bonolar yiiksek katki verebilir.
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DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 1¢23 KAR TAHMINLERI
(Sigortacilik ve GYO, Mn TL)

AKGRT 1G22 4G22 1G23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim JNSIAENEN SRR IEVIS

1G23'te yillik prim tretimi %108 artan sirketin yatirim gelirleri hari¢ operasyonel performansi 6nceki déneme
Net Kar -254 274 138 n.m. -50% gore yatay kalabilir. Mevduat faizlerindeki yiikselis ile sirket yilin kalan kisminda ¢ok daha yiiksek finansal
gelir elde edebilir.

ANSGR 1G22 4c22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim [NIAENENEN Mayis
30

1C23'te prim Uretimi yillik bazda enflasyonun oldukga lizerinde, %125 artig gosterebilir. Yatirim gelirleri harig
-85% -95% operasyonel karlilik 6nceki doneme gore toparlanabilir; ancak, karsilik giderleri ve hasar 6demeleri nedeni ile
zayif bir net kar bekliyoruz.

Net Kar 197 635

1G23'te yillik prim Gretimi %115 artan sirketin yatirim gelirleri harig operasyonel performansi 6nceki déneme
1% -27% gore kismen iyilesebilir. Mevduat faizlerindeki yiikselis ile sirket yilin kalan kisminda gok daha yiiksek finansal
gelir elde edebilir.

Net Kar 307 424

TURSG 1G22 4C22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim NIAENNENEHPAEVE
310

Yillik bazda BES fon artisi (%58) enflasyona paralel, hayat sigortasi prim artisi %169 ile enflasyonun oldukga
103% -35% tizerinde. Bu nedenle hayat sigortalarinin karlilik tizerindeki etkisini daha olumlu bekliyoruz. Finansal gelirler
onceki doneme gore duslik olabilir.

Net Kar 189 595

ANHYT 1G22 422 1¢23 Yillik Degisim (o3 Rl Agiklanma Tarihi: 2-5 Mayis
385

AGESA 122 acz Villk Degisim  Ceyreksel Dedisim
1G23'te yillik bazda %129 artmasini bekledigimiz hayat sigortalarindaki operasyonel karlilik 6nceki dénemin

Net Kar 242 177 -7% 26% tzerinde olabilir. Yillik %68 artan BES fon hacmi ve operasyonel giderlerin geyreksel bazda yataylasmasiile
segment zarari azalabilir.

ISMEN 122 acz2 Villk Degisim  Ceyreksel Dedisim
Aracilik komisyon gelirleri 4C22'ye gore hafif gerileyebilir. Kredili islemlerde faizlerin yiikselmesi ile birlikte

Net Kar 558 2,300 46% -65% hacmin gerilemesini ama gelirin hafif artmasini bekliyoruz. Yilin ikinci yarisinda daha yiiksek bir operasyonel

performans éngériiyoruz.

EKGYO 1G22 4c22 1¢23 Yillik Degisim [oGVE DL THTE Aciklanma Tarihi: 8-12 Mayis
Gegmis donem satislarindan gelir tablosuna kaydedilecek kar paylasim gelirlerinin gérece artmig olmasi bu
Net Kar 771 953 1,475 91% 55% donemde kar rakaminin artmasina imkan verebilir. Beklentimiz, sirketin 4.2 milyar TL'lik 2023 tim yil hedefine
goére kismen iyimserdir.

OZKGY 1G22 422 1¢23 Yillik Degisim (057NN Aciklanma Tarihi: 8-12 Mayis
Konut satis gelirleri 1¢22'nin gerisinde, kira gelirleri ise Gzerinde olabilir. Otel gelirleri ise mevsimsel olarak
Net Kar 447 3,138 305 -32% -90% dustk kalacaktir. Yiksek nakit pozisyonundan elde edilebilecek finansal gelir tahminimize yukari yonl risk
olabilir.

TRGYO 1¢22 ag22 Yillik Degisim  Geyreksel Degisim ¥R R R p Ry
Operasyonel karlilik 4G22'ye paralel olabilir. istiraklerden gelir beklemedigimiz bu donemde net kar bir
Net Kar 171 18,553 264% -97% onceki donemin altinda kalmasina ragmen kira gelirlerindeki artis ile birlikte 1C22'ye gore belirgin bir sekilde

yukarida olacaktir.
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DENiZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA 1¢23 KAR TAHMINLERI
(Finans disi, Mn TL)

ARCLK 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim [NSIAE N ERES1 A E RV e

Net Satis Geliri 28,164 39,192 41% 1% Satig gelirleri ve FAVOK rakamlarindaki biiyiimenin devam edecegini ancak maliyet enflasyonu dolayisiyla
FAVOK 3,002 3,601 21% 1% marjinda yillik bazda daralma gorilecegini tahmin ediyoruz. Ayrica, net karin da geyreksel ve yillik bazda
Net Kar 1,166 2,565 -21% -64% azalacagini 6ngériyoruz.

VESBE 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim [NSIAENENE Sl A

Net Satis Geliri 5,418 10,191 61% -15% Hacimde bivi fivatl Tirk Li ‘ndaki deger kaybr esliginde ciro by ini sirdi . .

FAVEK 857 309 _34% 83% acimde biiyiime, artan |yatar\{e rk Lirasi'ndaki deger kaybi esliginde ciro biyimesini sirdireceini
ancak yillik bazda zayiflayan parite ve artan maliyetler dolayisiyla FAVOK marjinin daralacagini diistintiyoruz.

Net Kar 573 -15 -85% n.m.

VESTL 1G22 4G22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim [NIAENTNEN TS M

Net Satis Geliri 11,741 19,272 miAlr] 43% -13% Sirket'in beyaz egya segmenti énciiligiinde yillik bazda gelir biiylimesini siirdiirecegini ancak artan
FAVOK 1,491 1,329 1,024 -31% -23% maliyetlerin karlilik Gizerindeki baskisi nedeniyle FAVOK rakaminin yillik bazda azalacagini ve yiiksek
Net Kar 472 -102 -92 n.m. -10% finansman giderleri dolayisiyla net zarar agiklayacagini distntyoruz.

EREGL 1G22 4C22 1¢23 Yillik Degisim (o057 WLl Aciklanma Tarihi: 24 Nisan Haftasi

Net Satis Geliri 29,204 27,248 24,363 -17% -11%

FAVOK 9,764 674 429 -96% -36% Daralan tiriin makasi nedeniyle 4G22'ye benzer sekilde yillik bazda zayif sonuglar kaydetmesini bekliyoruz.
Net Kar 5,626 3,175 19 -100% -99%
KARDM 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim JNSIAE N ERESHENEVS

Net Satis Geliri 6026 7,716 44% 13% Diisen karlilik paralelinde yillik bazda zayif fi llar agikl beklerk ksel bazda marjlard
Net Kar 1,171 -218 -54% n.m. )

PETKM 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim JNIAENNENEGHENVEVS

Net Satis Geliri 11,421 8,908 -20% 3% Olumsuz kosullarin etkisiyle Sirket, ilk ceyrekte tiretimi optimize etmek igin bazi triinlerde tretimi durdurdu.
FAVOK 1,553 -149 -61% n.m. Avrupa'da talepte yavaslama, arz fazlasi sebebiyle diisen birim fiyatlar ve artan maliyetler dolayisiyla olduk¢a
Net Kar 1,754 822 -101% n.m. zayif sonuglar agiklamasini bekliyoruz.

TUPRS 1G22 4C22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LNAENNENEHPA- AN FED)

Net Satis Geliri 79,345 116,026 kLl 23% -16%

FAVOK 5,175 16,636 10,020 94% -40% Yillik bazda iyilesen triin marjlari beraberinde giiglti sonuglar agiklayacagini tahmin ediyoruz.
Net Kar 1,290 17,589 6,273 386% -64%
AYGAZ 1¢22 4C22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim NS ENNEREIAPA-ANEED)

Net Satis Geliri 6,413 11,016 11,321 77% 3% Art s h i veistiraki Ta 'tan bekledigimiz viiksek katk dol 1a siicli net kar bivii .

FAVEK 183 25 %0 51% 253% rtan satis hacmi veistiraki Tipras'tan bekledigimiz yiksek katki dolayisiyla giiglil net kar biydmesi
kaydedecegini 6ngoériyoruz.

Net Kar 201 1,901 481 139% -75%

AKSA 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim JNSIAENENES [ HPAIEVIS

Net Satis Geliri 3915 4310 2% &% Zayiflayan talep ve fiyatl tami dolayisiyla FAVOK ve net kar rakamlarinda azalis olabilecegini

FAVOK 922 835 _18% -10% ayiflayan talep ve fiyatiama ortami dolayisiyla ve net kar rakamlarinda azalis olabilecegini
distiniiyoruz.

Net Kar 625 1,383 -16% -62%

ALKIM 1G22 4G22 Yillik Degisim [oSVE L TET Agiklanma Tarihi: 9-10 Mayis

Net Satis Geliri 545 750 44% 5% Ko - fasa da d den katk \ olarak zavif TL beraberind | antamda vilik
FAVEK 161 170 21% 15% ?glutsegrne‘znt.l.nlr'\.zayl lasa da devam eden atkisina ek olarak zay! eraberinde genel anlamda yilli

biylimesini stirdiirmesini bekliyoruz.
Net Kar 118 119 20% 19%
HEKTS 1G22 4G22 Yillik Degisim [GUE L THTE Aciklanma Tarihi: 24 Nisan Haftasi

Net Satis Geliri 1,078 1,177 25% 15% Deprem hadisesinin olumsuz etkisine karsilik yiikselen birim fiyatlar beraberinde yillik bazda ciro biyiimesini
FAVOK 381 250 -4% 46% stirdirecegini 6ngéruyoruz. Diger yandan, yiksek finansal giderler dolayisiyla net karinin hem geyreksel hem
Net Kar 212 186 -55% -49% de yillik bazda daralacagini tahmin ediyoruz.

DOAS 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim EXaENUENE] 9 Mayis

Net Satis Geliri 7,240 16,069 154% 14% Arag bulunurlugunun pozitif katkisiyla giiglii satig geliri elde etmesini beklerken ikramiye ve artan personel
FAVOK 1,201 2,117 141% 37% giderlerinin marjlar Gzerinde baski yapmasini 6ngérmekteyiz. Vergi hesaplamalari ve 6zkaynak yontemiyle
Net Kar 997 2,364 189% 22% degerlenen yatirimlar net kar tahminimizde risk olusturan unsurlardir.

FROTO 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim EXaLENUERENTHPYANICED]

Net Satis Geliri 27,876 60,939 143% 11% Romanya'nin dahil olmasi, giilii gegen yurt ici ve yurt disi satislarinin etkisiyle gliclii satis geliri elde etmesini
FAVOK 2,971 7,754 137% -9% beklemekteyiz. Yatirimlar kaynakli vergi tesviginden yararlanan Sirketigin yeni gelen deprem vergisi net kar
Net Kar 2,802 8,292 108% -30% tzerinde baski olusturacaktir.

TOASO 1¢22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim EXLENUERENTHPYANIEED]

Net Satis Geliri 10,634 23,474 83% -17%

FAVOK 1,738 4,278 100% -19% Gugll gegen yurtigi ve yurt digi satislarinin pozitif etkisini gormeyi beklemekteyiz.
Net Kar 1,129 3,498 118% -30%
TTRAK 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim ENLENUEREITHPIYNIEE]

Net Satis Geliri 3,988 7,218 124% 24% . e R R R N . o

FAVOK 572 1183 176% 33% I; p?zﬁrdakl buyime ve ihracat hacmindeki artisa paralel olarak satislarin giglt seyirde devam edecegini
6ngoriyoruz.

Net Kar 477 1,359 136% -17%

BRISA 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYl{EWNERETGITHENYEH

Net Satis Geliri 2,714 4,505 70% 3% Art " i wuslaril nal eki tarafinda haci | artis bekl Kteviz. Vergi tesvigind
FAVOK 792 850 19% 11% rtan otomo .IV salls‘anl eorjina e llpman afa I? A hacimsel artig beklemekteyiz. Vergi tegviginaen

yararlanan Sirket igin deprem vergisi net kar tizerinde baski olusturacaktir.
Net Kar 613 510 -16% 2%
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Finans Disi (Mn TL)/devam

KORDS 1G22 4C22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY{EUNERE] 5 Mayis
Net Sats Geliri 4160 4679 29% 4% Kireselde talepteki daral d tmesiyle Sirket'in gelirleri Gzerindeki baski d tmektedir. Art
FAVOK 788 315 _50% 26% uresel e.a EP exl ara manin evlarr'\.e“mesly E$II’ e .|n'ge|r erl uzerindekl baskl devam etmektedir. Artan
personel gideri enerji fiyatlarindaki distisle dengelenmistir.
Net Kar 417 185 -73% -39%

ALARK 1G22 4G22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYl{EWNERETGTHEAEH

Yavaslayan enerji segmentinin katkisi dolayisiyla net kar rakaminda gceyreksel bazda azalis olabilecegini
ancak yillik bazda artacagini 6ngériyoruz.

KCHOL 1G22 4G22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYl{EWNERETITHPAEH
15,508

Net Kar 1,031 3,956 1,634 58% -59%

Finans segmentinin yani sira basta Tiipras ve otomotiv grubu olmak tizere finans digi segmentin de katkisi

Net Kar 6,713 27,784 n o LT X MR
beraberinde yillik net kar biyimesinin giigli bir seviyede gergeklesecegini diisiiniyoruz.

131% -44%

Net kar rakaminin yillik bazda daralacagini ancak 1G22'deki Philsa satis karindan arindirdigimizda net karin

Net Kar 8,251 16,613 - e
%15'e yakin blyliime kaydedecegini 6ngériyoruz.

-22% -61%

SAHOL 1G22 4G22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYl{EWNERETSTHEAEH
6,451

Artan finansal giderler dolayisiyla hem geyreksel hem de yillik bazda net karin azalis kaydedebilecegini tahmin

Net Kar 983 1,881
! ediyoruz. Ancak Aytemiz'in satisi dolayisiyla net kar rakaminda sapma olabilecegini de belirtmek isteriz.

-3% -49%

DOHOL 1G22 4G22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim E4LENUERETLTR-RVENE
952

TKFEN 1G22 4C22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim FNIAENNENE] 27 Nisan
Net Satis Geliri 5,296 9,450 69% -5% G | b indeki dilsiik baz etkisi dol 1a FAVOK tkar biivi inin aticlii sevivelerd
FAVEK 92 559 335% 28% ecen yilin ayni donemindeki diisiik baz etkisi dolayisiyla ve net kar biiylimesinin giicl seviyelerde
gergeklesebilecegini ancak benzer rakamlar icin geyreksel bazda azaliglar olacagini tahmin ediyoruz.
Net Kar 105 1,660 267% -77%
ENKAI 1G22 422 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim JNSAE N ERERHEIEN
Net Satis Geliri 11,470 17,560 e iyy 43% -7% Enerji segmentinin katkisi ve TL'deki deger kaybi beraberinde yillik ciro ve FAVOK biiyiimesini devam
FAVOK 2,642 3,662 3,627 37% -1% ettirecegini ve yatirim faaliyetlerinden gelir-gider dengesindeki iyilesme ile birlikte gegen yilin ayni dénemine
Net Kar -492 5,066 3,279 n.m. -35% gore net zarardan net kara donecegini distiniyoruz.
SISE 1G22 4G22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim JNSIAE N EREG VR4 E T
Net Satig Geliri 16,974 29,070 [PYALY] 63% -5% busik o o gl \arinda daralma GneGrmektevia. Dodalgaz indirimier 2 .
FAVOK 4,456 4,631 4,779 7% 3% siik sezon gegiren Sisecam'in gelir ve marjlarinda daraima Sngdrmekteyiz. Dogalgaz indirimleri 2. geyre
bilangolarinda yer alacaktir ve Sirket bu dogrultuda %10-15 araliginda indirimlere baslamistir.
Net Kar 3,576 5,589 2,289 -36% -59%
PGSUS 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim JNIAENNENEG A ORIV EVG
Net Satis Geliri 4,064 12,477 106% -33% Mevsimsellik ve depreme ragmen giigli trafik sonuglari yakalayan Sirket'in frekans, personel ve yakit
FAVOK 342 3,966 231% 71% glduerlenndek.l artis nedenlyle ma'rjlar u-zerlnde baski on.g?rmek.teylz. Deprem kaynakli giderler ve yabanci para
degerlemeleri kaynakli gelir ve giderlerin muhasebelestirilmesi net kar hesaplamamizda sapmalara neden
Net Kar 1,100 4,152 -62% n.m. olacaktr.
TAVHL 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXLEWNERETI RPN [EE0)
Net Satig Geliri 2332 5774 115% -13% Antalva'd ©tesviging | rketing <l 60 ‘ol tai2 aiderlerindeki art
FAVEK 542 1178 75% -19% ntalya'da vergi tesviginden yararlanan Sirket'in eprem vergisi ddeyecek olmasi ve faiz giderlerindeki artisin
etkisiyle karlilik tizerinde baski olusmasini beklemekteyiz.
Net Kar -336 30 94% n.m.
THYAO 1G22 4G22 1G23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim IX{ENNERET 3 Mayis
Net Satis Geliri 42,614 88,049 82,103 93% -7% 2019'un tzerinde gergeklesen toplam yolcu sayisinin da katkisiyla birim gelirlerde artis beklerken akaryakit ve
" personel giderlerindeki artisin marjlar Gzerinde baski olusturmasini 6ngérmekteyiz. Deprem kaynakli giderler
FAVOK 8,247 20,627 16,010 94% -22% . . . . . Lo .
ve yabanci para degerlemeleri kaynakli gelir ve giderler ile ek tretici firmalardan alinacak olan gecikme
Net Kar 2,220 8,936 5,008 126% -44% bedelleri net kar hesaplamamizda sapmalara neden olabilir.
MEDTR 1G22 4G22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY{EWNERE]
Net Satig Geliri 168 206 224 33% 9% Euro/Dol tesinin tkisi © dere | bebivl | arnd .
FAVOK 58 51 60 1% 18% uro .-O ar paritesinin etkisi ve asgari lcrete yapilan zam sebebiyle personel maaslarinda yasanan artisin
Sirket'in 1¢23 finansallari tizerinde baski yaratacagini 6ngériiyoruz.
Net Kar 70 59 58 -17% -2%
SELEC 1G22 4G22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYL{EWNERET
Net Satis Geliri 8,568 14,504 EEpiLl] 108% 23% Subat'ta planlanan ilag kuru zamminin Aralik ayinda yapilmasi neticesinde olusan stok kar etkisinin 123
FAVOK 655 962 1,183 81% 23% rakamlari tizerinde de etkili olacagini 6ngériiyoruz. Diger taraftan, asgari licrete yapilan zam artiglarinin
Net Kar 549 720 58% 20% FAVOK marji iizerinde baski yaratacagini disiiniyoruz.
LKMNH 1G22 4C22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LY4l{EUINERETS]1[He
Net Satis Geliri 152 265 313 106% 18% .
. Sirket biinyesine dahil olan Lokman Hekim istanbul Hastanesi ve saglik turizm alaninin 6n plana ¢ikmasinin
FAVOK 37 54 56 50% 4% " P . U,
finansallar tizerinde etkili olacagini 6ngériyoruz.
Net Kar 27 52 39 46% -25%
MPARK 1¢22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim EXaLENUENE! 9 Mayis
Net Satis Geliri 2,187 2,944 39% 3% Subat ayi basinda yapilmasi planlanan SUT fiyat revizyonunun deprem nedeniyle Mart ayinin sonunda
FAVOK 502 713 43% 0% yapilmasi ve asgari licrete gelen %55 oranindaki zammin Sirket'in hasilat ve maliyet kalemleri tizerinde baski
Net Kar 170 581 103% -40% yaratacagini dngdriiyoruz.
AKSEN 1G22 4G22 Yillik Degisim [V DTl Aciklanma Tarihi: Nisan Son Hafta - Mays ilk Hafta
Net Satis Geliri 5,892 11,908 29% -36% Sirket'in yenilenebilir enerji faaliyetleri odak noktasinda olup 2023 yili itibariyla tam kapasitede ¢alismasina
FAVOK 1,637 1,100 -19% 21% kargin dengesizlik nedeniyle ilk geyrek ciro rakamlarinda geyreksel disiis bekleniyor. Enerji fiyatlarindaki
Net Kar 1,176 649 -38% 12% azaligin da finansallara gegen yila kiyasla negatif etkisi olacagini diistiniiyoruz.
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Finans Disi (Mn TL)/devam

ENJSA 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim PX{EUNEREITHESIEVH
Net Satis Geliri 17,531 24,007 18% -14% Geri dontisleri | katk K olarak d " h art dol | Ksel bazd i
FAVEK 1525 2,493 59% 3% eri dniislerin sinirli katkisina ek olarak deprem ve yatirim harcamalar dolayisiyla geyreksel bazda zayr
sonuglar éngoriiyoruz.
Net Kar 193 12,122 266% -94%
GWIND 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYl EUNEREGTHENIEVS
Net Sats Gelirl 290 325 5% 3% Elektrik Gretimi 1623t imsellik nedeniyle beklentinin altind. ki i g irket'i
FAVOK 257 269 4% 1% ektrik Gretimi (23'te mevsimsellik ne eniyle beklentinin altinda gergeklesmesine ragmen Sirket'in
marjlarini kismen korumaya devam edecegini tahmin ediyoruz.
Net Kar 182 234 26% -2%
BIOEN 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim TXl{EUNER TS| Hi
Net Satis Geliri 236 408 117% 26%
FAVOK 74 211 197% 4% Mevsimsellik etkisiyle diisen tretim gelirlerinin karbon kredi satis gelirleri ile dengelenecegini 6ngériyoruz.
Net Kar 10 227 1263% -39%
KONTR 1G22 4G22 Yillik Degisim [oSVE L 0Tl Aciklanma Tarihi: 1-10 Mayis
Net Satis Geliri 213 936 111% -52% Hem yurtici hem de yurt digi projelerin katkisi ile birlikte yillik bazda giiglii ciro ve FAVOK biyiimesini
FAVOK 34 141 89% -54% strdirmesini ancak yatirimlar kaynakli yiksek finansman giderleri dolayisiyla net karda azalig olmasini
Net Kar 43 274 -35% -90% bekliyoruz.
YATAS 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYl{EWNEREIRAEN N EED]
Net Satis Geliri 1,133 2,196 84% -5% Yurtici gii¢lii talep devam etse de depremin gerceklestigi ayda sektérde talep yavaslamasi goriildii. Mart ayi
FAVOK 148 358 93% -20% ile birlikte canlanmanin basladigini distiniiyoruz. Gecikmis talebin ikinci ceyrekten itibaren daha giigli
Net Kar 87 145 87% 12% sonuglar getirmesini bekliyoruz.
TCELL 1G22 4G22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXI{EWNEREIHENEVH
Net Satis Geliri 10,365 15,507 [IPl:E] 57% 5% ilk geyrekte deprem dolayisiyla fiyat revizyonu yapilmamis olup bélgeye ve personellere yapilan ek yardimlarin
FAVOK 4,375 6,744 6,526 49% -3% giderlere etkisinin yansimasini bekliyoruz. Personel zamlari ve enerji fiyatlarinin etkisinin devam etmesi
Net Kar 803 5,996 1,655 106% -72% dolayisiyla marjlarda azalig 6ngoriyoruz.
TTKOM 1G22 4G22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim IXl{EUINERETS]1 N
Net Satig Geliri 9,471 15,287 [EEPEIE] 30% -19% it e d kavnakii abone kavb 11 olmakia birlikte ek vatirm | ket mar]
FAV()K 3,880 5'239 4’070 5% 22% v gfeyre e deprem aynza.. 1a on‘e aypisinir If) ma "a Irlikte ek yatirhm harcamalarinin sll’ et marjlari
tzerinde kismen negatif yonde etki yaratmasini 6ngériiyoruz.
Net Kar 561 1,011 1,022 82% 1%
LOGO 1G22 4C22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYLENNEREIA-AEVIEES]
Net Satig Geliri 269 522 68% -14% Vurt icinde ek I te hissedilmesi dol o el laminda ozellikie konts
FAVOK 114 99 20% 37% ur.t|g|r.1 e ekonomik ivme kaybinin ilk geyrel tfe issedilmesi dolayisiyla e-logo alaninda dzellikle Aontor
gelirlerinde dusis 6ngériiyoruz. Romanya faaliyetlerinin kar marjlarina destekleyici olmasini bekliyoruz.
Net Kar 93 63 31% 93%
KAREL 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim [NIAENTNEN TS M
Net Satis Geliri 552 1,368 152% 2% Sirket'in biiyiime potansiyelinin devam etmesine karsin deprem sonrasi altyapinin iyilestirmesi faaliyetleri
FAVOK 137 199 31% -10% dolayisiyla ilk geyrekte gelir ve nakit akisinda kismen sapma olmasini ve karlilik anlaminda zayif sonuglar
Net Kar 80 21 -36% 146% aciklamasini 6ngériiyoruz.
KMPUR 1G22 4C22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim JXSAENNENE] -
Net Satis Geliri 981 1,525 62% 4% ilk ceyrekte beklentinin tizerinde performansla, tonajlarinda gegen senenin %40 tizerinde artis
FAVOK 136 184 43% 6% yasandi. Deprem sebebiyle hacim artisi ayakkabidan rigit Griin grubuna kaydi. Sirket'in 1¢23'te olumlu
Net Kar 174 66 -17% 119% rakamlar agiklamasini bekliyoruz.
CCOLA 1G22 4G22 1G23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim PX{EWNERETHPAEVH
Net Satis Geliri 8,665 12,758 3 85% 25% Tiirkiye ve yurt disi operasyonlarinda bilyiime trendinin devam etmesini ve Sirket operasyonlarinin dnceki yila
FAVOK 1,721 1,870 2,481 44% 33% gore pozitif seyretmesini bekliyoruz. FAVOK'te ilk yari yilin daha disiik seyretmesine karsin 123
Net Kar 630 649 736 17% 13% finansallarinda yillik artis 6ngériiyoruz.
BIMAS 1G22 4G22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXl{EWNEREITHEAIEVS
Net Satig Geliri 27,267 45,393 LRV 85% 11% At —— ) | e o 1am baiel I .
FAVOK 2,284 3,049 2,983 31% 24% rtan sats gelirlerine ragmen personel, enerji ve deprem icin yapilan bagislarin marjlan baskilayacagini
degerlendiriyoruz.
Net Kar 1,342 3,364 1,279 -5% -62%
BIZIM 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim TXl{EUNERE S| Hi
Net Satig Geliri 2,348 4,695 81% 9% b i tek seferlik of disinin vosun hissedileced te ciro bivimesinin d decegini
FAVOK 146 248 4% 43% Depremin tek seferlik olumsuz etkisinin yogun hissedilecei ceyrekte ciro biiylimesinin devam edecegini
6ngoriyoruz.
Net Kar 25 186 n.m. n.m.
MGROS 1G22 4G22 1G23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXl{EWNERETHENIEVH
Net Satig Geliri 12,271 24,448 [PIEISN 107% 4% Bivome trendinin d sretrsck de art | T malivetierini Lo zerinde bask
FAVOK 964 1551 1,504 0% 0% tytime trendinin devamini 8ngdrsek de artan personel ve enerji maliyetlerinin marjlar zerinde baski
yapmasini bekliyoruz.
Net Kar 158 1,164 164 4% -86%
SOKM 1G22 4G22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LXl{EWNEREITHENEVH
Net Satis Geliri 10,196 18,649 19,338 90% 4%
FAVOK 894 1,472 1,185 33% -19% ivmesi azalsa da biiyiime trendinin devamina yonelik beklentilerimiz siiriiyor.
Net Kar 258 574 387 50% -33%
TATGD 1G22 4G22 Yillik Degisim [0SV Tl Aciklanma Tarihi: 24 Nisan haftasi
Net Satig Geliri 537 1,019 112% 12% Doviz kurl dlere kivasla daha it artms of thracat zerinde bask remel
FAVOK 85 138 87% 15% 6viz kurlarinin gegen ceyreklere kiyasla daha limli artmis olmasi ihracat dizerinde baski yapan temel
unsurken artan maliyetlerinin de etkisi gézlenmektedir.
Net Kar 95 67 9% 53%
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Finans Disi (Mn TL)/devam

YYLGD 1622 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim IXIEWNERESITHPA- S [EE)
Net Satis Geliri 3,499 2,848 12% 37%
FAVOK 407 358 -16% -5% Maliyet ve finansal giderlerindeki artislarin 1G23 rakamlari tizerinde etkili olmasini beklemekteyiz.
Net Kar 289 204 -34% -6%
ULKER 1G22 4c22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYl{EWNERETSITHENYEYH
Net Satis Geliri 5,886 9,018 10,038 71% 11% Acik dovi . Kapat d " irket'i ' imliligini d . 1a el
FAVOK 1,245 1,834 2,088 68% 14% Sglnu (I);I:Zap:)kZIIaS;()ar;lIJrl:lubeili(lp:mr:;tyeaiZeVam eden $|r et'in operasyonel verimiiligini de artirmasiyla gucliu
Net Kar 471 983 n.m. -50% carac e
CIMSA 1G22 4c22 Yillik Degisim [0SV DTl Aciklanma Tarihi: 1 Mayis Haftasi
Net Satis Geliri 1,355 2,556 81% -4% Elektrik ve yakit maliyetlerindeki ceyreksel diisiisiin FAVOK ve net kar marjlarina olumlu katki saglayacagini
FAVOK 137 241 111% 20% ongoruyoruz. Mevsimsel ortalamalarina gore iyi bir geyrek gegiren Cimsa'nin ilerleyen dénemde biiytimesini
Net Kar 124 457 97% -46% hizlandiracagini dustiniyoruz.
AKCNS 1G22 4G22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim EXlENUERETHPEIEED]
Net Satis Geliri 1,240 3,029 147% 1% N - . . . - R
" Yurt disi talep yavaglamasina ragmen yurtiginde talebin canlanmasi ile kar marjlarinda iyilesme 6ngériyoruz.
FAVOK 157 408 291% 51% X . . S . .
Elektrik ve yakit maliyetlerindeki dusiis de marjlari destekledi.
Net Kar 103 361 466% 62%
KLKIM 1G22 4c22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYLENNERETIA- AV E IO EE
Net Satis Geliri 302 724 93% -19% Kalekim ilk geyrekte, yurt digi tarafta Irak pazarindaki ekonomik kosullarin kétilesmesi, yurtigindeise
FAVOK 75 158 57% -26% depremin etkisiyle zor bir dénem gegirdi. Satis hacimlerinde diisis beklentisi icinde olsak da Martayiile
Net Kar 71 242 53% -55% birlikte yurtici ve yurt disi talepte canlanma 6ngoriiyoruz.
TEZOL 1¢22 4622 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYLENENEEHTHEEVS e
Net Satis Geliri 362 751 117% 5% P . . . . ) . . . — o
. Uretim maliyetlerindeki gerileme ve fiyat ayarlamalariyla ilk geyregi gegiren Tezol, yeni musteri edinimi ve
FAVOK 63 173 141% -13% X . S " N
ihracatavantajiyla iyi bir dénemi geride birakti.
Net Kar 92 282 96% -36%
AZTEK 1G22 4c22 1¢23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim LYlENTNERETITHNNEV IO B €S
Net Satis Geliri 503 789 910 81% 15% .
5 ’ Premium segmentteki katma degeri yliksek elektronik esya talebi ilk geyrekte giliglii bir sekilde devam etti. lyi
FAVOK 75 110 130 74% 19% . .. . . o N .
bir ceyregi geride birakan Aztek, yeni magaza acilisi plani devam ettirmektedir.
Net Kar 50 89 90 81% 1%
INDES 1G22 4c22 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim XL ENNEREGIHC A EVIS S E e
Net Satis Geliri 5,168 8,126 65% 5% - . . e - . : . . )
. Gugll yurtigi talebin devam ettigi bir geyregi geride birakan Indeks, geri alim programiyla hisse fiyatini
FAVOK 175 440 95% -22% . . - L [N
desteklerken, e-ticaret alaninda yeni yatirimlariyla biyimesini strdirecegini distiniyoruz.
Net Kar 103 146 65% 17%
HTTBT 1G22 4G22 1G23 Yillik Degisim Ceyreksel Degisim EXaLCHNERETHES
Net Satis Geliri 53 104 147 180% 41% Yeni partner kazanimlariyla 6n plana gikan Sirket'in havacilik sektériindeki toparlanmayla gigli sonuglar
FAVOK 27 45 59 116% 31% aciklamasini beklemekteyiz. 2023'te Sirket icin "Net Kar" ifadesinin ¢ok daha yuksek sesle konusulacagi
Net Kar 10 40 46 343% 14% kanaatindeyiz.
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Degerlemeler

Piyasa Degeri Piyasa Degeri BIST30 BIST 100 Nominal Hisse Relatif Hisse Hedef Tavsiye Kapanis Viikselis / Dilsiis
(mn TL) (mnUSD) _ Endeksi'ndeki Payr Endeksi'ndeki Payi -ves -vBB Fiyat (TL) Fiyat Potansiyeli
Finansallar
Agesa Hayat EmeKlilik 5,299 274 25% 19% 44.38 AL 29.44 50.7%
Akbank 91,364 4,725 3.7% 1% % 2297 AL 17.57 30.7%
Aksigorta 4,900 253 - 2% -16% 5.20 AL 3.04 701%
Anadolu Hayat Emeklilik 6,927 358 -26% -19% 23.44 AL 16.11 45.5%
Anadolu Sigorta 8,845 457 10% 19% 21.80 Ut 17.69 23.2%
Garanti Bank 114,828 5938 1.8% 13% 2% 6% 3421 AL 27.34 25.1%
Halkbank 81,906 4,236 0.6% -14% 7% 12.90 T 11.40 13.2%
is Bankasi 121,200 6,268 2.9% 2% 1% 1358 AL 1212 12.0%
is Yatinm 15,265 789 -34% -28% 74.00 AL 43.00 72.1%
TSK8 11,676 604 0.4% -5% 3% 5.60 AL 417 34.3%
Turkiye Sigorta 11,871 614 0.2% -18% -12% 15.70 AL 10.22 53.6%
Vakif Bank 92,416 4,779 0.4% -22% -15% 12.10 T 9.32 20.8%
Yapi Kredi Bank 86,667 4,482 2.0% 5% 3% 11.76 AL 10.26 14.7%
Holdingler
Alarko Holding 30,885 1,597 0.8% 0.6% 13% 6% 111.40 AL 7100 56.9%
Dogan Holding 25,044 1,295 0.7% -10% 2% 13.60 AL 9.57 421%
Enka insaat 184,800 9,557 2.3% 17% 6% 2% 35.94 T 30.80 16.7%
Kog Holding 203,633 10,531 4.6% 3.4% 2% 6% 100.57 AL 8030 25.2%
Sabanci Holding 83,779 4,333 4.3% 3.2% 5% 3% 57.75 AL 41.06 40.6%
sisecam 134,598 6,961 6.8% 5.1% 2% 1% 52.20 AL 43.94 18.8%
Tekfen Holding 12,876 666 0.5% -27% -21% 55.79 AL 34.80 60.3%
Petrol ve Gaz
Avgaz 15,694 812 2% -18% 103.40 AL 7140 24.8%
petkim 37,256 1,927 1.8% 1.4% -26% -20% 18.70 T 14.70 27.2%
Tipras 147,400 7,623 7.5% 5.6% % 18% 103.80 AL 76.50 35.7%
Enerji
Aksa Enerji 38,630 1,998 0.6% -33% -28% 47.50 Ut 31.50 50.8%
Biotrend Enerji 8,200 429 0.2% -13% 5% 2020 AL 16.58 76.1%
Galata Wind 9,038 467 0.2% -26% -20% 3430 AL 16.90 103.0%
Enerjisa Enerji 34,369 1,777 0.5% -13% 6% 48.40 AL 29.10 66.3%
Demir Celik
Erdemir 124,950 6,462 6.2% 2.7% 13% 6% 48.80 Ut 35.70 36.7%
Kardemir (D) 14,684 759 14% 10% % 13% 26.60 AL 18.82 41.3%
Kimya, Tarimsal ilag ve Giibre
Aksa Akrilik 24,022 1,242 0.7% 7% -10% 97.39 AL 74.20 313%
Alkim Kimya 4,689 22 0.2% -18% 1% 46.87 AL 31.26 49.9%
Hektas 71,852 3,716 3.0% 2.3% -25% -18% 37.80 AL 28.40 33.1%
Kimteks Poliretan 11,091 574 0.2% -22% -16% 152.10 AL 91.25 66.7%
Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi
Dogus Otomotiv 27,302 1,412 0.7% 32% 26% 24031 AL 124.10 93.6%
Ford Otosan 212,441 10,987 3.9% 2.9% 18% 28% 617.55 AL 605.40 2.0%
Kordsa 14,074 728 0.3% -25% -19% 102.00 AL 7235 41.0%
Tofas 106,300 5,497 2.6% 2.0% 33% 3% 22210 AL 212.60 4.5%
Turk Traktor 28,392 1,468 0.5% -14% 7% 774.20 AL 532.00 45.5%
Otokar 23,592 1,220 0.5% 5% 2% 1357.10 AL 983.00 38.1%
Brisa 14,255 737 -16% 9% 75.00 AL 46.72 60.5%
Saglik
Anatolia Tanive Biyoteknoloji Uranler 3,102 160 35% 29% 55.00 AL 28.20 95.0%
Eczacibasi llac 21,558 1,115 0.3% -2% % 33.30 AL 3146 5.8%
Lokman Hekim 769 40 -38% -33% 43.70 AL 21.36 104.6%
Meditera Tibbi Malzeme 3,644 188 - -20% -13% 4955 AL 30.62 61.8%
MLP Saglik 13,938 721 -26% -20% 131.30 AL 67.00 96.0%
Selguk Ecza Deposu 21,139 1,003 -16% 9% 54.40 AL 34.04 59.8%
Perakende ve Toptan
8iM 74,746 3,985 3.7% -10% 1% 208.60 AL 123.10 69.5%
8izim Toptan 1,782 9 -16% -8% 48.30 AL 29.70 13.8%
Mavi Giyim 11,421 609 0.7% -13% 4% 187.70 AL 115.00 63.2%
Migros 23175 1,235 0.9% -13% 3% 186.60 AL 128,00 45.8%
Sok Marketler 14,500 773 0.6% -13% 3% 36.40 AL 24.44 48.9%
Gida ve igecek
Coca Cola igecek 46,423 2,475 10% 1% 1% 320.70 AL 182,50 18.0%
Tat Gida 3,528 188 -28% -20% 39.70 AL 25.94 53.0%
Ulker Biskiivi 13,728 732 0.4% 8% 1% 54.40 AL 4014 35.5%
Yayla Agro Gida 14,859 792 0.2% -18% -10% 42.60 AL 3144 35.5%
Beyaz Esya ve Mobilya
Arcelik 64,971 3,063 0.8% -14% 5% 135.30 AL 9.15 40.7%
Vestel Elektronik 20,983 1,119 0.6% -12% 3% 85.80 AL 6255 37.2%
Yatas 4,701 251 - 7% 2% 56.90 AL 3138 65.4%
Telekom & Teknoloji & Yazilim
Aztek Teknoloji 2,692 139 &% % 37.00 AL 26.92 37.4%
Hitit Bilgisayar Hizmetleri 3,866 200 % 18% 48.20 AL 30.32 50.0%
indeks Bilgisayar 4,316 23 -8% % 37.30 AL 19.27 93.6%
Karel Elektronik 7,088 367 -29% -24% 28.20 AL 17.59 60.3%
Kontrolmatik Teknoloji 28,440 1,471 0.9% -10% 3% 217.00 AL 142.20 52.6%
Logo Yazilim 6,535 338 6% 1% 84.80 AL 65.35 20.8%
Turkeell 80,740 4,176 4.4% 3.3% 3% 5% 42.70 AL 36.70 16.3%
Tirk Telekom 67,900 3,512 0.7% -21% -15% 26.40 AL 19.40 36.1%
Savunma
Aselsan 120,612 6238 33% 2.4% -15% 8% 68.80 AL 52.90 30.1%
Yapr
Akgansa 10,960 567 6% 2% 80.00 AL 57.25 39.7%
Gimsa 12,644 654 0.4% 4% % 165.54 AL 93.60 76.9%
Kalekim 6,613 342 18% 27% 75.60 AL 57.50 31.5%
Havacilik
Pegasus 50,833 2,629 2.3% 17% % 12% 680.60 AL 496.90 37.0%
TAV Havalimanlan 30,225 1,563 15% 11% 1% 4% 139.80 AL 83.20 68.0%
Tirk Hava Yollar 185,472 9,502 9.6% 7.2% -5% 3% 202.40 AL 134.40 50.6%
Kagit ve Kagit Uriinleri
Europap Tezol Kagit 4,532 234 -30% -24% 38.60 AL 20.60 87.4%
GYO'lar
Emlak GYO 26,106 1,350 10% 19% 12% 8.46 TuT 6.87 23.2%
0zak GYO 8,947 463 -40% -35% 21.20 AL 12.29 72.5%
Torunlar GYO 13,850 716 -28% -22% 30.00 AL 13.85 116.6%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Arastirma kapsami

Arastirma oneri dagilimi

~

TUT; 8

Aragtirma kapsami sektorel dagilhimi

" " Gayrimenkul Yatinm Tekstil; 1
Kagitve Kagit.

Uriinleri; 1 ort; 3* /_
Hava Yollan ve

Hizmetleri; 3 \
Kimyasal Uriin; 4
Cimento; 2\
e s ‘\

Teknoloji; 8
/ Petrol Ve Petrol
Uriinleri; 3
¥~ Elektrik; 4
\ Demir, Celik Temel;
2
Perakende; 5 j

+ Otomotiv; 7

Bankacilik; 7

«—
Sigorta; 5
/—

Araci Kurum; 1
re

<— Holding; 7

Dayanikh Tiketim; 3

Gida;4_—7

Saglhk; 6

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimii

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii
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DENIZ YATIRIM MODEL PORTFO

BIST-100'e Rolatif Getiri

Nominal Getiri

Hi Portféye Giris Tarihi Hedef Fiyat Potansiyel
isse ortfdye Giris Tarihi edef Fiya otansiye (Portféye giristen itibaren)  (Portfoye giristen itibaren)
SISE 04.09.2020 52.20 19% 633.4% 55.7%
TAVHL 10.05.2021 139.80 68% 248.3% -0.5%
TUPRS 21.03.2022 103.80 36% 184.7% 21.0%
AKSA 23.03.2022 97.39 31% 101.1% -13.6%
VESTL 30.05.2022 85.80 75% 86.7% -8.3%
FROTO 07.09.2022 617.55 2% 87.1% 24.2%
KONTR 07.09.2022 217.00 53% 218.1% 111.2%
ALARK 13.09.2022 111.40 57% 28.0% -10.2%
AKBNK 19.09.2022 22.97 31% 62.7% 5.3%
HTTBT 03.11.2022 48.20 59% 34.0% 7.5%
KAREL 30.11.2022 28.20 60% -14.2% -16.6%
PGSUS 27.12.2022 680.60 37% -1.8% 5.5%
AKGRT 16.01.2023 5.20 71% -10.9% -10.9%
BIMAS 16.01.2023 208.60 26% 31.3% 31.3%
CCOLA 16.01.2023 320.70 44% 19.7% 19.7%
Nominal Getiri BIST-100 Endeksi'ne Gére Rolatif Getiri BIST-100 Getiri Endeksi'ne Gore Rolatif Getiri
2019 56.2% 26.8% 24.6%
2020 48.3% 14.9% 13.3%
2021 45.1% 15.4% 11.6%
2022 215.9% 6.5% 3.1%
12A 136.2% 14.8% 11.7%
YBB -4.4% 3.4% 1.6%
2019'dan bugiine 715.7% 46.2% 28.2%
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——Deniz Yatinm Model Portfdy

BIST-100 Getiri Endeksi

Goreceli Getiri (sag eksen)

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arasti

Bolimii k
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Deniz Yatirnm Déngiisel Portfoy

Hisse senedi  Girig tarihi  Girig seviyesi Son kapanis  Degisim Rolatif Porfoyde kalmasiiresi, giin Y1l baglangicindan degisim  Haftalikbeta Haftalik korelasyon
HEKTS 18.11.2021 3.10 28.40 0.53
THYAO 25.01.2022 26.05 134.40 415.9% 0.73
SELEC 05.04.2022 12.00 34.04 183.7% : 29.4% 0.42 0.31
YIGD  08.08.2022 19.01 20.18 53.5% - 0.70 0.39
KCHOL 10.08.2022 39.78 80.30 101.9% | 10.9% ] 1.05
TCELL 10.10.2022 23.56 36.70 55.8% : 9.6% i 0.97 0.66
MEDTR  10.10.2022 25.45 30.62 203% | 153% ) 051 033
GARAN 17.10.2022 21.76 27.34 25.6% | -7.6% 1 113 0.58
INDES 08.12.2022 21.24 19.27 0.87 0.61
ULKER 13.12.2022 38.36 33.00 -11.5% ! 0.89 0.51
AYGAZ 16.01.2023 81.08 71.40 -11.9% -11.9% 114 0.73
MPARK  16.01.2023 78.44 67.00 | -146% | -145% | 079 0.55
BIZIM 15.03.2023 29.86 28.92 0.93 0.50
KLKIM 15.03.2023 56.79 57.50 0.69 0.39
AKCNS 12.04.2023 57.25 0.83 0.41

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve

14.04.2023 * 473.7 7 35.3% % 322% b3 349.9
07.04.2023 ¥ 452.5 by 33.6% bis 31.0% b1 338.4
30.12.2022 * 553.6 %% 46.1% % 45.8% ¥* 3785
31.12.2021 v 143.8 7 12.6% g 11.2% g 127.6
21.10.2021 100.0 0.0% 0.0% 100.0
Haftalik performans (Portfoy) 4.7%
yil performans (| oy) -14.4%
Kuruldugu giinden performans (Portféy) 373.7%
Haftalik ortalama beta (Portféy) 0.89
Haftalik ortalama korelasyon (Portfdy) 0.54
Ortalama giin (Portfdy) 194
Toplam giin (Portféy kurulusundan) 540
XU100 haftalik performans 3.4%
XU100 yil baslangicindan performans -7.6%
249.9%
Dongiisel Portfoy, XU100 haftalik rolatif 1.2%
Déngiisel Portfy, XU100 yil baslangicindan rélatif -7.4%
Déngiisel Portféy, XU100 kuruldugu giinden rélatif 35.4% d

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalari

Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Dongiisel Portfoy & XU100

Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Dongiisel Portfoy & XU100
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimu Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.

DENIZ YATIRIM 2023
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