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Bilango Tahminleri

4C22 bilango sezonu, 25 Ocak’ta Argelik ile bagliyor. Bankalar tarafinda ise 31 Ocak’ta Akbank ve Garanti'nin 4C22 finansallari
ile bilango dénemine baslangi¢ yapiliyor. Bilango agiklama son tarihi solo bilangolar igin 1 Mart ve konsolide olan sirketler
icin ise 13 Mart olarak belirlendi. Solo ve konsolide banka bilangolan igin son agiklama tarihi de 13 Mart olarak
belirlendi.

4C22'de ortalama bazda Turk Lirasi dolar karsisinda geyreklik bazda %3,7, yillik bazda da %66,2 deder kaybederken, euro
karsisinda geyreklik bazda %5,3 geriledi. Yillik bazda da %48,9 deger kaybi yasadi. Dénem sonu kapanigi olarak ise, TL dolar
karsisinda ceyreklik bazda %1,1, yillik bazda da %39,6 deder kaybederken, euro kargisinda geyreklik bazda %10,4 geriledi.
Yillk bazda ise %32,6 deger kaybi yasadi.

Arastirma kapsamimizda olan sirketlerden 4G22’de yillik bazda net karini en ¢ok artirmasini bekledigimiz sirketler; Sok
Marketler, Tiipras, Bim, Torunlar GYO ve Dogus Otomotiv. Operasyonel tarafta ise, 4G22’de yillik bazda FAVOK’iinii en
cok artirmasini bekledigimiz sirketler; Dogus Otomotiv, Ak¢ansa, Biotrend Enerji, Tat Gida ve Indeks Bilgisayar.
Bankacilik tarafinda da en giiglii net kar artisinin yillik bazda %422 ile Garanti Bankasr’nda, ¢eyreklik bazda da %28 ile
Vakifbank’ta goriilmesini bekliyoruz.

+ Bankacilik Sektérii: Sektor ézelindeki karlihk goériinimii kredi-mevduat makasindaki daralmaya karsin, TUFE’ye endeksli
tahvillerden elde edilen gelirlerin katkisiyla son geyrekte gligli seyrini strdirdd.

+ Akbank’in 4C22’de net karinin geyreksel bazda %19 artisla 20,3 miIr TL olarak gerceklesmesini beklerken; yillik TUFE
varsayiminin %63,3'ten %85,0’e yikselmesiyle artan faiz gelirlerinin net kardaki artigta etkili olmasini 6ngoriiyoruz.
Kredilerde pazar payini koruyarak sektére paralel blylime performansi gosteren Akbank'in net Ucret ve komisyon
gelirlerinde geyreklik bazda %46, faaliyet giderlerinde ise %51'lik artis tahmin ediyoruz.

* Garanti Bankasrnin 4G22 net karinin geyreksel bazda %5,3 artisla 18,4 mir TL olarak gergeklesmesini bekliyoruz. Kara en
yiiksek katkinin, énceki ceyrekte kullanilan yilik TUFE varsayiminin %85’e yiikselmesiyle saglanacagini bekliyoruz.
TUFE’ye endeksli tahvillerin faiz getirisinin dnceki ceyrege gére 5,7 milyar TL artmasini dngériyoruz. Aktif kalitesindeki
iyilesmeye paralel olarak, kredi risk maliyetinde diists bekledigimiz Garanti Bankasi igin trading gelirlerinin yaklasik 0,7 mir
TL azalacagini 6ngdriyoruz.

+ s Bankasrnin 4G22 net karinin ceyreksel bazda %23,2 artisla 18,5 mir TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Is
Bankas’nin TUFE’ye endeksli tahvillerin degerlemesi ve muhasebe yénteminde kullandigi enflasyon oraninin, piyasa
Katilimcilari Anket'indeki 12 ay sonrasi tahmininin kullaniimasi nedeniyle, TUFEX gelirlerinin katkisinin diger bankalara gére
sinirh kalacagini éngériiyoruz. Is Bankasi icin trading gelirlerinde dnceki geyrege kiyasla sert diisiis beklentimize kargin,
istirak gelirlerinde 3,2 mir TL artis 6ngdriiyoruz. Bu dénemde ceyreksel bazda faaliyet giderlerinin %3,4 artis kaydetmesini,
net licret ve komisyon gelirlerinin de %27 yikselmesini tahmin ediyoruz.

+ TSKB’nin 4G22 net karinin geyreksel bazda %24 artigla 1,3 mir TL’ye yiikselecegini tahmin ediyoruz. Tahminimizde,
TUFE’ye endeksli tahvil getirilerinde kullanilan oranin énceki ceyrekte %80’e yiikselmesi nedeniyle banka igin bu ceyrekte
TUFEX geliri artisinin sinirl olmasini bekliyoruz. Azalan karsilik giderleri net kari desteklerken, faaliyet giderlerinde ise
ceyreksel bazda sinirli azalis 6ngériyoruz.

+ Vakifbank’in bu geyrekte, TUFE'ye endeksli tahvillerini Ekim ayi enflasyonuyla giincellemesi ve gelir tarafindaki yiiksek
buylimenin etkisiyle karlilikta gi¢li artis bekliyoruz. Bankanin net karinin 4C22’de geyreksel bazda %28 artisla 7,1 mir TL
seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Vakifbank’in net kar sonuglarinda ihtiyatlilk politikasi dogrultusunda 9 mlir TL olarak
tahmin ettigimiz, ayrilan serbest karsiliklarin 6nemli etkisi bulunuyor. Bankanin mevduat hacmi bu c¢eyrekte sektor
ortalamasinin uzerinde biyirken, swap kullaniminin artmasiyla swap maliyetlerinde artis bekliyoruz.

+ Yapi Kredi Bankasrnin 4. ceyrekte net karinin ¢eyreksel bazda %2’lik sinirli artisla 16,4 mir TL olarak gergeklesmesini
bekliyoruz. Onceki geyrekte kullanilan yillik TUFE oraninin %85’e yiikselmesiyle faiz gelirlerinde artis, swap maliyetlerindeki
gerilemeye paralel olarak net faiz marjinda artis olacagini tahmin ediyoruz. Bankanin son ceyrekte sektére paralel kredi
buylimesinin yaninda sektor ortalamasinin ¢ok tzerinde mevduat artisi sagladigini tahmin ediyoruz. Banka icin net kredi risk
maliyetinin 200 baz puan artacagini éngoriyoruz.
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Gida Perakendeciligi: Gida perakendeciligi sirketlerinin son geyrek giglu talep, yiksek gida enflasyonu ve magaza
acihglarinin desteginde guglu ciro biyumeleri kaydetmelerini bekliyoruz. Bim’in gugli talep, yiksek gida enflasyonu, hizli
magdaza agiliglan ve tiketicilerin artan bitce hassasiyeti 1s1ginda talebin indirim marketlere kaymasinin etkisiyle, 4C22°de
46.058 mn TL ile yilhk bazda %126 artigla guglu ciro buylimesi kaydetmesini 6ng6rurtyoruz. Maliyet baskisinin
azalmasina bagl olarak énceki ceyrege gére FAVOK marjinda iyilesme éngérsek de, yillik bazda yilksek baz etkisi
nedeniyle FAVOK marjinda daralma 6ngdrilyoruz. Net karin ise yillik bazda %275 artisla 2.396 mn TL seviyesinde
gergeklesecegini disiniyoruz. Migros’un glcli talep, gida enflasyonundaki yiiksek seyir ve online satis kanalinda
blytume trendinin stirmesiyle 23.728 mn TL ile yillik bazda %129 artisla glgli ciro biyumesi agiklamasini bekliyoruz. Girdi
fiyatlarindaki enflasyonist baskinin marjlar {izerinde baski unsuru olmasini bekliyor, FAVOK marjinin %7,5 seviyesinde
gerceklesmesini dngoriyoruz. Migros'un son geyreklerde mevsimsel olarak zayif marji nedeni ile benzerlerine kiyasla
daha diisiik marj agiklayacagini tahmin ediyoruz. FAVOK tahminimiz yillik %138 artisla 1.771 mn TL, net kar tahminimiz
ise 472 mn TL seviyesinde bulunuyor. Sok’un yiksek gida enflasyonu, benzer madaza satislarindaki giicli artis ve hizli
magaza agcilislarinin destegiyle 18.084 mn TL ile yillik bazda %123,4 ciro bliyiimesi yakalamasini éngérilyoruz. FAVOK
tahminimiz yillik %100,3 artisla 1.444 mn TL, net kar tahminimiz ise 522 mn TL seviyesinde bulunuyor. Onceki ceyrekte
oldugu gibi bu geyrekte de yeniden degerleme kaynakl vergi gelirinin net kari destekleyecegini 6ngériyoruz.

Telekom: Tiirk Telekom’un satis gelirlerinin 4C22°'de sabit genisbant ve mobil segmentlerindeki fiyat artiglarina ek
olarak, ozellikle sabit genigbant cephesinde diger ceyreklere gére ihmli kalan abone kazanimi isiginda One cikan
normalizasyonun etkisiyle yillik bazda %44 artigla 14,24 mir TL olarak tahmin ediyoruz. FAVOK marjinin ise artan maliyet
baskilarina ek olarak dusuk karliiga sahip gelir kalemlerinde belirginlesen artiglar nedeniyle 4 puanlik dislsle %39,61’e
gerileyecegini 6ngoruyoruz. Ayrica, bu dénemde sirketin doviz hareketlerine kargi hassasiyeti nedeniyle finansal giderlerin
yuksek seyrini koruyacagini diistiniyoruz. Ancak bu dénemde maddi duran varlik deger artisi nedeniyle kaydedilen
ertelenmis vergi gelirinin desteginde sirketin net karinin gecen yilin ayni dénemindeki 1,08 mir TL’den 1,37 mir TL'ye
yukselecegini tahmin ediyoruz. Turkcell’in satis gelirlerinin bu dénemde abone kazanimlari ve enflasyonist fiyatlama
politikasinda yogunlagiimasiyla %51 yilkseligle 15,38 mir TL'ye yiikselecegini diistiniiyoruz. FAVOK gériiniimde ise bu
dénemde gugli ciro performansinin maliyet baskilarini kompanse etmesinin belirleyici olacagini 6ngériyoruz. Bu
cercevede FAVOK'(in %50 artisla 6,33 mir TL seviyesinde gerceklesecegini, FAVOK marjinin da 0,17 puanhk ilimli
dususle %41,16’ya hafif gerileyecegini tahmin ediyoruz. Net karin artan finansal giderler nedeniyle yillik bazda %6 artisla
1,46 mir TL olarak gergeklesmesini bekliyoruz.

Demir Celik: Resesyon endiseleri beraberinde zayif seyreden talep, son geyregin buiyuk bir kisminda Cin’de slrdirtlen
kisitlamalar, yassi ve uzun Urtn fiyatlarinin Gglinci geyrege paralel dusuk seyri sektdér marjlarini baskilamaya devam etti.
Bu dénemde sicak uriin fiyatlari ortalama 658 USD/Ton, insaat demiri ise 663 USD/Ton ile yatay seyrini korumus oldu.
Sektdriin hammadde cephesinde siparis teslim slresinin ortalama 3-4 ay olmasi nedeni ile gerileyen kdmur fiyatlarinin
son geyrekte etkisini maliyetler (izerinde tam géstermemesi ton bagina FAVOK'de bir diger baskilayici unsur oldu. Entegre
tesisler kullanilan enerjinin bir kismini kendileri Uretiyor olsa da, yiksek seyreden enerji fiyatlari Ureticilerin satin aldiklar
enerji maliyetlerine negatif yansidi. Erdemir’in 4C22’'de déviz bazli gelir yapisi sayesinde ciroda yillik bazda %28 artisla
32.201 mn TL agciklayacagini tahmin ediyoruz. FAVOK'iin %80 daralma ile 1.914 mn TL seviyesinde gerceklesmesini, ton
basina FAVOK'l ise 51,40 USD/Ton (3C22:124 USD/Ton; 4C21:418 USD/Ton) seviyesinde &éngérilyoruz. Net kar
cephesinde ise duran varliklarin yeniden degderlendiriimesi bagl olarak 2.539 mn net kar tahmin ediyoruz. Kardemir’in ise
cirosunun yillik bazda %50 artisla 7.060 mn TL, FAVOK’iiniin ise %68 daralma ile 559 mn TL seviyesinde éngériiyoruz.
Ton basina FAVOK'(i 54 USD/Ton (3G22:54 USD/Ton; 4G21:282 USD/Ton) olarak tahmin ediyoruz. Sirket'in tiirev
enstrimanlarindan kaynaklanan kur farki gideri etkisi ile 297 mn TL net zarar agiklayacagdini 6ngériyoruz.

Cimento: ¢ piyasadaki yatay satis hacimlerine ragmen saglikli fiyat ayarlamalarinin etkisiyle Akgansa'nin giiclii ciro
performansi kaydetmesini beklerken, enerji maliyetlerindeki artisin etkisiyle majlarda hem yillik hem c¢eyreksel bazda
gerileme 6ngoriyoruz. Net kar tarafinda ise amortismana tabi varliklarin yeniden degerlemesinden kaynakli tek seferlik
gelir artisinin net kan desteklemesini bekliyoruz. Cimsa tarafinda ise, gugli ihracat performansi ve yurt iginde fiyat
artiglarinin desteginde yillik bazda gugli ciro performansi agiklamasini 6ngoérirken, enerji maliyetlerindeki artisin etkisiyle
ceyreksel bazda marjlarin baski altinda kalmasini bekliyoruz. Net kar tarafinda ise, amortismana tabi varliklarin yeniden
degerlemesinden kaynakl tek seferlik gelir artisinin net kari desteklemesini bekliyoruz.
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* GYO: Emlak Konut GYO’nun, son ceyrekte glgli teslimat performansi ve konut fiyatlarindaki artisin desteginde
olumlu satis performansi yakalamasini dngériyoruz. Marji daha yilksek gelir paylasimli projelerin payinin artmasi da
marjlarin gigli seyrini destekliyor. Torunlar GYO’nun, Torun Center projesinin satisindan elde edilen gelirlerin katkisi
ve AVM kira gelirlerindeki glcli artisin destegiyle son ceyrekte yillik bazda %96 ciro blyumesi agiklayacagini tahmin
ediyoruz. Gayrimenkul yeniden degerleme gelir artisinin katkisiyla gucli net kar blyidmesi bekliyoruz. Gayrimenkul
yeniden degerleme gelir artisi olarak 16,5 mir TL'lik katki dngoériyoruz.

« Otomotiv: Gegtigimiz yilin son geyreginde yurt igi satiglarindaki gligli toparlanma ile satis hacimlerinde artis
gorulirken, EuroTL'de gorilen deger kazanci finansallara pozitif katki sagladi. Dogus Otomotiv’in satis gelirlerini yilhk
bazda %154 artisla 14.912 mn TL, FAVOK’iin yillik bazda %482 artisla 2.878 milyon TL, net karin ise yillik bazda %159
artigla 2.781 mn TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimlardan elde ettigi
gelirlerin hasilaya oraninin %1,89 seviyesinde gergeklesmesini 6ngoriyoruz. Ford Otosan tarafinda, hammadde
fiyatlarlarinda gorilen dengeli fiyatlama ve yurt igi hafif ticari arag satislarinin gigli seyretmesi paralelinde marjlarda
iyilesme bekliyoruz. Ford Romanya’'nin da katkisiyla satis adetlerindeki artis ciroyu desteklerken, Sirket'in yatirim
déneminde olmasina bagli olarak yiksek ertelenmis vergi gelirinin finasallara destek olmasini bekliyoruz. Bdylelikle,
Ford Otosan’in satislarini yillik bazda %140 artisla 60.939 mn TL, FAVOK’(in yillik %41 artisla 6.136 mn TL, net karin
ise yillik bazda %39 artisla 5.705 mn TL seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz.

» Petrol: Havacilik cephesindeki toparlamanin énderliginde talepteki pozitif gérinime ek olarak, rafineri Grlinlerindeki arz
yonli risklerin fiyatlardaki destekleyici gérinimi ve Cin cephesindeki acilmalarin desteginde sektor yilin son geyregini
olumlu gériiniimle tamamlamis oldu. Ozellikle orta-distilat Griinleri olan jet yakiti (ortalama 37,2 USD/Varil) ve dizelde
(ortalama 45,4 USD/Varil) Grin marjlan 4C22'de sirasiyla yillik bazda %314 ve %301 artigs goOsterdi. Yilin son
ceyreginde, agir-hafif ham petrol makaslarinda yasanan genisleme ise maliyetlerde destekleyici unsur olarak 6n plana
cikti. Bu dogrultuda, Tiiprag'in yillik bazda %123 artigla 123.466 mn TL ciro, FAVOK'Un yillik bazda %145 artigla
16.074 milyon TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda son ceyrek icin net rafineri marji
tahminimiz 18 USD/Varil seviyesinde bulunuyor. Glgli operasyonel performansin beraberinde net kari ise 9,3 kat
artisla 12.872 mn TL seviyesinde 6ngoriyoruz.

* Argelik’in 4C22’de urin fiyatlarindaki artisin yani sira yurt digi gelirlerin katkisiyla yillik bazda %72 artigla 38,8 mir TL
ciro agiklayacagini tahmin ediyoruz. Onceki geyrege kiyasla maliyet tarafindaki iyilesmenin etkisiyle bu geyrekte 3,6 mir
TL FAVOK ve %9,4 FAVOK marji éngérilyoruz. Sirketin 4G22 ana ortaklik net dénem karini ise 961 mn TL olarak
hesapliyoruz.

* Tiirk Traktor’'iin traktor satis hacminin bu dénemde yillik bazda %3 daralma kaydetmesine kargin, fiyat artiglarinin
desteginde satis gelirlerinin yilhk bazda %100 artigla 7,20 mir TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.
FAVOK’iin dnceki yilin ayni dénemine gére %2106 artigla 1,11 miIr TL'ye yiikselecegini, FAVOK marjinin da 0,46 puan
artisla %15,46 seviyesine ilimh ylkseleceg@ini 6ngoériyoruz. Bu donemde sirketin borglanma maliyetinde gorilen
dengelenmenin desteginde net karin %62 artisla 795 mn TL seviyesinde gergeklesecegini 6ngériyoruz.

* Savunma: Otokar’in satis gelirlerinin 4C22'de devam eden ticari ara¢ teslimatlarina ivmelenen savunma sanayi
araclarinin esglik etmesinin  beraberinde, kur etkisinin desteginde yillk bazda %123 yukselisle 4,10 mir TL'ye
yukselecegini tahmin ediyoruz. Satig kinhminda yurt digi satis gelirlerinin payinin ¢eyreksel ve yillik bazda sirasiyla 27
puan ve 8 puan artiglarla %75 seviyesine yiikselecegini éngorilyoruz. FAVOK’iin bu dénemde yiiksek karliliga sahip
savunma sanayi araglarinin satis karmasinda yer almasi sonucunda yillik bazda %86 artisla 763 mn TL seviyesinde
gerceklesecegini diisiiniiyoruz. FAVOK marjinin ise bu dénemde énceki yilin ayni dénemine gére 3,71 puan diisisle
%18,62 seviyesinde gergeklesecegdini tahmin ediyoruz. Sirketin net karinin finansal giderlerdeki artigin etkisiyle yillik
bazda %8 dususle 483 mn TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Aselsan cephesinde de mevsimselligin
etkisiyle sirketin satis gelirlerinin bu dénemde Onceki yilin ayni dénemine gobre %57 artisla 15,48 mir TL'ye
yiikselecegini, FAVOK marjinin da 0,85 puan artisla %31,61 seviyesinde gerceklesecegini éngériiyoruz. Net karin ise,
bu dénemde kur gérinimunin etkisiyle yillik bazda %46 artigla 5,81 mir TL olarak gergeklesecegini tahmin ediyoruz.
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+ Sigsecam’in fiyat artiglarinin desteginde yilllk bazda giigli ciro performansinin devamini éngériirken, FAVOK
tarafinda enerji maliyetlerindeki artis kaynakli geyreksel bazda gerileme éngdériyoruz. Net kar tarafinda gayrimenkul
yeniden degerleme gelir artiginin net kara gugli katki saglamasini tahmin ediyoruz. Gayrimenkul yeniden degerleme
gelir artigi olarak 2 mir TL'lik katki 6ngdriyoruz. Dolayisiyla, yeniden degerleme artisinin beklentimizin Gzerinde
gerceklesmesinin net kar tarafinda yukari yonli stprizlere agik oldugunu disunuyoruz.

+ Koza Altin’in lretiminin 4C22’'de yillik bazda %10 artis kaydedecegdi yonindeki 6ngdrimizin beraberinde, TL
bazinda altin ons fiyatlarinin yillik bazda %55 ylUkselmesiyle cironun yillik bazda %71 artisla 1,95 mir TL seviyesinde
gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Uretimde éne gikacagini tahmin ettigimiz iimli toparlanma egiliminin etkisiyle
nakit maliyetlerin %25 diigiisle 653 dolar/ons’a gerileyecedi ongériisiiyle, FAVOK marjinin 4,59 puan artigla
%54,38’e ylkselecegini tahmin ediyoruz. Net karin ise bu donemde yatirm faaliyetlerinden gelirlerden kaynakli
olarak %4’lik ihmlh gerilemeyle 1,1 mir TL seviyesinde gerceklesecegdini 6éngoriyoruz.

+ Yatag’in fiyat artiglari, artan magaza acilislari ve pazar payl kazanimlarinin desteginde yillik bazda %115 artigla
glcli ciro performansi agiklayacagini 6ngoriiyoruz. Yil geneline gére hammadde maliyetlerinde yasanan disus
kaynakli FAVOK marjinin %13,6 ile bir 6nceki geyrege gore 0,4 puanlik iyilesme kaydetmesini éngérilyoruz.

* Vestel Elektronik’in 4C22’de uretimdeki hacimsel daralmanin azalmasina karsin, fiyatlardaki yikselise bagl olarak
cirosunu ceyreksel bazda %33 artigla 19,2 mir TL olarak 6ngoriyoruz. Hasilati desteklemesine karsin maliyet
tarafinda da sert artis izledigimiz TV segmentinin ve EUR/USD paritesindeki yikselisin etkisiyle operasyonel
karliigin baskilanacagini éngérilyoruz. Vestel Elektronik igin 4C22'de 1,2 mir TL FAVOK ve %6,3 FAVOK marji
ongoriyoruz. Sirketin yilin son ¢eyreginde net karini ise 135 mn TL olarak tahmin ediyoruz.

+ Tat Gida’nin, glcli satis hacmi ve ylksek gida enflasyonunun destegiyle yillik bazda %168’lik gugli ciro buylimesi
aciklamasini éngoriyoruz. Artan girdi maliyetlerine ragmen, fiyat ayarlamalari ve yeni Uriin gamlarinin destegiyle
FAVOK marjinda ceyreklik bazda hafif iyilesme éngériiyoruz.

*+ Logo Yazillm’in satis gelirlerinin 4C22’de Tulrkiye operasyonlarinda yeni muisteri kazanimi, mevcut musteri
harcamalarinda artis ve e-devlet segmentinde devam eden kontor satiglarinin desteginde yillik bazda %88 artisla
529 mn TL'ye yiikselecegini éngdriiyoruz. Bu dénemde faaliyet giderlerindeki artislar gergevesinde FAVOK marjinin
10,06 puan dususle %19,72'ye gerileyeceg@ini tahmin ediyoruz. Net kar cephesinde 4G22 6zelinde kaydedilmesi
beklenen tek seferlik giderin etkisiyle net karin %38 dusisle 59 mn TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

» Biotrend Enerji’nin satis gelirlerinin 4C22’de elektrik Uretimindeki artis egilimi ve karbon sertifikasi satiglarinin
desteginde yillik bazda %308 artisla 680,19 mn TL'ye yiikselecegini, FAVOK marjinin ise 4,79 puan diisiisle %36,01
seviyesinde gercgeklesecegini 6ngoriyoruz. Net karin da finansal giderlerdeki yikselise karsin faaliyet karlihgindaki
glclenmenin desteginde 51,22 mn TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz (Gegen yilin ayni déneminde
sirket 26,45 mn TL net zarar kaydetmisti.)

+ Indeks Bilgisayar’in cirosunun gicli seyreden perakende ve network segmenti satiglariyla cironun yillik bazda
%111 yukselisle 8,48 mir TL'ye yiikselecegini tahmin ediyoruz. Satis karmasinda yiksek karliiga sahip urinlerin
agirhkh olmasinin etkisiyle FAVOK’iin %154 artisla 384,41 mn TL'ye yiikselecegini 6ngériiyoruz. Net karin ise
finansman giderlerindeki artis nedeniyle 6nceki yilin ayni ddnemine gére %26 dusutsle 197,20 mn TL seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
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4G22 BEKLENTILER

Arastirma Kapsamimizdaki Bankalarin 4G22 Finansallarina iligkin Beklentilerimiz

4C22 HLY Tahminleri Yillik Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%)

. Acgiklanmasi Beklenen

AKBNK - - 20.304 a.d. a.d. 324% a.d. a.d. 19% 31.01.2023
GARAN - - 18.437 a.d. a.d. 422% a.d. a.d. 5% 31.01.2023
ISCTR - - 18.524 a.d. a.d. 189% a.d. a.d. 23% 6-13 Subat Haftasi
VAKBN - - 7.166 a.d. a.d. 259% a.d. a.d. 28% 14.02.2023
YKBNK - - 16.464 a.d. a.d. 363% a.d. a.d. 2% 02.02.2023
TSKB - - 1.392 a.d. ad. 342% ad. ad. 24% 1-2 Subat 2023

Kaynak: HLY Arastirma, Finnet

Arastirma Kapsamimizdaki Banka-Dis1 Sirketlerin 4G22 Finansallarina iliskin Beklentilerimiz

Aciklanmasi Beklenen
3.010 422 340 236% 438% 95% 16% 7% -59% Subat'in son haftasi
38.830 3.635 961 2% 104% 22% 13% 25% 186% 25.01.2023
15.480 4.893 5.808 57% 62% 46% 125% 249% 197% 28.02.2022

680 245 51 308% 314% a.d. 126% 228% -18% Subat ortasi
46.058 3.891 2.396 126% 83% 275% 12% 36% 35% 13.03.2023
2.361 262 271 95% 94% -30% -3% -32% -86% Subat'in son haftasi
14.912 2.878 2.781 154% 482% 159% 26% 21% 3% 28.02.2023
1.808 839 669 82% 59% 111% 108% 114% 5% 6 Mart Haftas|
32.201 1.914 2.539 28% -80% -46% -12% -64% -1% 2 Subat Haftasi
7.060 559 -297 50% -68% a.d. 3% 26% a.d. 1-6 Mart 2023
60.939 6.136 5.705 140% 41% 39% 22% 26% 49% 08.02.2023
8.477 384 197 111% 154% -26% 25% 35% 19% 21-22 Subat 2023
1.949 1.060 1.093 71% 87% -4% -1% -1% -17% 01.03.2023
529 104 59 88% 25% -38% 38% -15% -48% 10-15 Subat 2023
23.728 1.771 472 129% 138% a.d. 9% -13% -41% 28.02.2023
4.098 763 483 123,4% 86% -8% 178% 1992% 736% 31.01.2023
29.174 5.833 4.694 164% 144% -7% 12% 2% -2% 6-10 Subat 2023
18.084 1.444 522 127% 100,3%  5158% 6% 10% -56% 10.03.2023
956 153 74 168% 186% 91% 28% 31% 50% 08.02.2023
15.381 6.331 1.463 51% 50% 6% 5% 6% -39% 08.03.2023
885 570 16.915 96% 56% 198% 21% 18% 4589% 8-10 Mart 2023
7.199 1.113 795 100% 106% 62% 26% 21% 22% 06.02.2023
14.243 5.642 1.367 44% 31% 26% 13% 12% 17% 13.02.2023
123.466 16.074 12.872 123% 145% 931% -18% -10% 11% 08.02.2023
19.198 1.213 135 79% -53% -84% 33% 28% ad. 13.03.2023
2.116 287 189 115% 94% 76% 18% 22% 21% 9-13 Mart 2023

Kaynak: HLY Arastirma, Finnet
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4G22 BEKLENTILER

a) Bankacilik Sektori

Yilhk Bazda Bankalarin Net Kar Degisimleri Ceyreklik Bazda Bankalarin Net Kar Degisimleri
§ X
g ]
R X
© X < xR
- 3 g - ]
. £
3\: -
X
§
|
GARAN YKBNK TSKB AKBNK VAKBN TSKB VAKBN TSKB ISCTR AKBNK GARAN YKBNK

Kaynak: HLY Arastirma, Finnet

b) Banka-Digi Sirketler

4C22 Yilik Bazda FAVOK Degisimleri 4C22 Yilik Bazda Net Kar Degisimleri
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Kaynak: HLY Arastirma, Finnet Kaynak: HLY Aragtirma, Finnet
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Kunye & Cekince

(4 HALKYATIRIM

Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlan

(Aksi belirtilmedikge 6niimuizdeki 12 ay i¢in beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

SAT : %0'in altinda azalig

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Mehmet Bilal BIRCAN

Emil ABDULLAYEV

Yasin SARIHAN

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90212 314 81 81

Arastirma Direktoru

Mudir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Eneriji, Tarim

Uzman
Bankacilik, Dayanikli Tiketim

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90212 314 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90212 3148185

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90212 3148730

MBircan@halkyatirim.com.tr
+90212 314 8253

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90212 31487 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 26

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanligi s6zlesmesi cercevesinde 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 yatirim karari verilmesi beklentil

erinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlisligindan hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirnm’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya

¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve za

rarlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurlrligi giren “Elektronik Ticaretin
Diizenlenmesi Hakkinda” g¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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