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Hisse Arastirma

Bilango Tahminleri

2C23 bilango sezonu yarin Argelik ile bashyor. Bankalar tarafinda ise 24 Temmuz'da Yapi Kredi Bankasi'nin ikinci geyrek
finansallari ile bilango ddénemine baslangi¢ yapilacak. Bilango agiklama son tarihi solo bilangolar igcin 9 Agustos ve
konsolide olan sirketler igin ise 21 Agustos olarak belirlendi. Solo ve konsolide banka bilangolari icin de son agiklama
tarihleri sirasiyla 9 Agustos ve 21 Agustos olarak bulunuyor.

2C23'te Turk Lirasi dolar karsisinda ¢eyreklik bazda ortalama %11,2, yillik bazda da %33,1 deger kaybederken, euro karsisinda
ceyreklik bazda %12,9 geriledi. Yillik bazda da %36,1 deder kaybi yasadi. Donem sonu kapanigi olarak ise, TL dolar kargisinda
ceyreklik bazda %34,4, yillik bazda da %54,4 deger kaybederken, euro karsisinda ceyreklik bazda %37 geriledi. Yillik bazda ise
%62,7 deger kaybi yasadi.

Arastirma kapsamimizda olan sirketlerden 2G23’te yillik bazda net karini en ¢ok artirmasini bekledigimiz sirketler; Biotrend
Enerji, Elite Organik Gida-igegek, Argelik, Torunlar GYO ve Akgansa. Operasyonel tarafta ise, 2G23’te yillik bazda
FAVOK’iinii en gok artirmasini bekledigimiz sirketler; Elite Organik Gida-igegek, Tiirk Traktér, Dogus Otomotiv, Akgansa
ve Arcelik. Bankacilik tarafinda da en giiclii net kar artiginin yillik bazda %76 ile TSKB’de gérilmesini bekliyoruz.
TSKB’yi de %321’lik kar artisiyla Akbank takip ediyor.

+ Bankacilik Sektorii: 2C23’te 6zel bankalarin karliliklarinin net trading geliriyle desteklenmesini bekliyoruz. Genel olarak
bakildiginda ise, bir dnceki ceyrekteki bagis ve promosyon etkilerinin sona ermesiyle operasyonel giderlerdeki artiglarin daha
ihmli tonda gergekleserek, karlihgi destekleyici gériniim sergileyecegini éngériiyoruz. TUFE’ye endeksli tahvil degerlemesinin
banka bazinda farklilagsmasiyla birlikte, TL mevduat maliyetlerinin yukari yonlu seyrini stirdirmesi sebebiyle TL kredi/mevduat
makasinin bu geyrekte daha da derinlesmesi bekleniyor.

+ Akbank’in 2C23'te net karinin geyreksel bazda %60,8 ve yillik bazda %31,4 artigla 17,2 mir TL olarak gergeklesmesini
bekliyoruz. Artistaki ana sebebin net trading gelir kaleminin bu dénemde gugcli artis kaydetmesi oldugunu tahmin ediyoruz.
Kur hareketlerine bagh olarak, bir énceki ¢eyrekte elde edilen 6 milyar TL'lik net trading gelirinin bu geyrekte yaklasik %200
artarak 17,3 mir TL seviyesine yiikselmesini bekliyoruz. Ayrica, birinci geyrekte %35 ile degerlenen TUFE'ye endeksli
tahvillerin ikinci ceyrekte %40 ile dederlenmesiyle birlikte, net Ucret ve komisyonlardaki ceyreklik artisin karlihdi pozitif
etkileyecegini 6ngoériyoruz. Karliligi baskilayan unsur olarak; TL kredi faizleri neredeyse yatay kalirken, TL mevduat faizlerinin
yukselmesiyle birlikte kredi mevduat makasindaki daralmanin devaminin etkili olmasini bekliyoruz.

* Garanti Bankasrnin net karinin 2C23'te c¢eyreksel bazda %1,3 ve yillik bazda %23,7 artisla 15,9 mir TL olarak
gerceklesmesini bekliyoruz. Karliligi destekleyen etmenler olarak, bu geyrekte rakiplerine gore gérece yiksek seyreden TL
kredi bliyiimesi, net licret ve komisyonlardaki artis, net trading kalemindeki gelirin hafif artis gdstermesi, igtiraklerden gelen
gliclii katki ve TUFE’ye endeksli tahvillerdeki degerlemenin %35’li seviyelerde korunmasi etkili oldu. TL mevduat faizlerindeki
rekabetin bu geyrekte de devam etmesi sebebiyle TL kredi mevduat makasindaki daralmanin devam etmesini bekliyoruz.

+ Is Bankasrnin 2C23 net karinin geyreksel bazda %3,6 artis, yillik bazda ise %8,1 diisiis kaydederek 13,4 mir TL seviyesinde
gergeklesmesini bekliyoruz. Ikinci ceyrek 6zelinde Is Bankasrnin karliigini destekleyen ana etmenler olarak; istirak
gelirlerinden gelen glgli katkiyla birlikte net trading gelirinde gorilen énemli 6lglideki artis ve net lcret ve komisyonlarda da
ceyreklik bazda yasanan yiikselisin etkili oldugunu éngérilyoruz. Karlilii baskilayan etmenler olarak ise; is Bankasr’nin TL
mevduat rekabetine ikinci ¢eyrek itibariyle katiimasiyla birlikte mevduat faizlerindeki 6nemli élglide artisa bagli olarak TL kredi
mevduat makasinin yaklasik 400 baz puan kadar gerilemesini bekliyoruz. Aktif kalitesinin ise korundugunu tahmin ediyoruz.

*  TSKB’nin 2C23 net karinin ceyreksel bazda %14,5 yillik bazda da % 75,9 artigla 1,6 mir TL’ye yiikselecegini tahmin ediyoruz.
TL kredi faiz oranlarinin bir 6nceki ¢ceyrede gore hafif yiikselmesi sebebiyle net faiz gelirlerinde yiikselis bekliyoruz. Net Ucret
ve komisyon tarafinda c¢eyreklik bazda yaklasik %10 artisin olabilecedini ve istiraklerden de 6nemli dlglide katkinin
gelebilecegini tahmin ediyoruz. Aktif kalitesinde ise herhangi bir bozulma beklemiyoruz.

+ Vakifbank’in 2C23 net karinin geyreksel bazda %75 ve yillik bazda %84 azalsla 1,1 mir TL seviyesine yikselmesini
bekliyoruz. Ceyreksel bazdaki azalisin TL kredi mevduat makasinda yaklasik 450 baz puan kadar daralma yaratarak ikinci
ceyrek net karini baskilayacagini éngéruyoruz. Bununla birlikte karlilik cephesinde net trading gelirlerindeki yukselise ek
olarak net ticret ve komisyonlardaki artigin destekleyici oldugunu distniyoruz.
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* Yapi Kredi Bankasr’nin net karinin ikinci ceyrekte ceyreksel bazda %11,5, yillik bazda da %6,1'lik azalisla 11,2 mir TL olarak
gerceklesmesini 6ngdriiyoruz. Ceyreklik bazdaki azalista bir 6nceki geyrekte %45 ile degerlenen TUFE’ye endeksli tahvillerin
ikinci ceyrekte %40 ile degerlenmesinin etkili olacadini dusintyoruz. TL kredi mevduat makasindaki daralmanin ise bu
ceyrekte, TL mevduat faizlerindeki artis ve TL kredi faizlerindeki daralma sebebiyle devam etmesini bekliyoruz. Operasyonel
giderler tarafinda ise rakiplerinden farkli olarak geyreklik bazda artis 6ngoériiyoruz. Bununla birlikte, bu ceyrekte aktif
kalitesinde bir miktar bozulmanin séz konusu olabilecegini dlstnutyoruz.

+ Gida Perakendeciligi: Gida perakendeciligi sirketlerinin ikinci geyrekte diisen enflasyonla birlikte yillik bazda ciro blyimeleri
yavasliyor olsa da, operasyonel giderlerdeki baskinin azalmasinin, bu ¢eyrekte marijlar destekleyecegini 6ngoriyoruz. Bim’in
magaza agciliglari ve fiyat artislarinin etkisiyle gugli ciro blylimesini sirdirmesini bekliyoruz. Operasyonel giderlerdeki
baskinin azalmasinin marjlar destekleyecegini tahmin ediyoruz. Ge¢ basvurudan dolayr Rekabet kurulu idari para cezasi geri
O0demesi olan 360 mn TL'yi net kar tahminimize yansitmadigimizi ve 3.ceyrede etki etmesini muhtemel gordigimizi
belirtmek isteriz. Migros’un arastirma kapsamimizda bulunan gida perakendeciligi sirketleri arasinda en ylksek ciro
blyumesini agiklamasini bekliyoruz. Ancak rekabetgi fiyatlamadan dolayi brit marjlarin baski altinda kalabilecegini belirtmek
isteriz. Rekabet Kurulu idari para cezasinin yeniden yapilandiriimasi kapsaminda geri édemesi alinan 194 mn TL ve
gayrimenkul satis karinin net kari destekleyecegini 6ngoriyoruz. Sok’un sezonluk magaza aciliglarinin bu geyrekte ciro
bliyumesine katki saglamasini beklerken, operasyonel giderlerdeki baskinin azalmasi marjlari destekleyecektir. Rekabet
Kurulu idari para cezasinin yeniden yapilandiriimasi kapsaminda elde edilen idari para cezasi geri 6demesi olan 192 mn TL’lik
nakit girisinin net kari destekleyecegini 6ngériyoruz.

+ Telekom: Tiirk Telekom’un satis gelirlerinin, mobil segmentte devam eden dinamik fiyatlamanin etkisine ek olarak, sabit
genigsbant segmentinde sektérdeki rakiplerin yaptiklar fiyat artiglarinin girketin aktivasyonlarinda yarattigi olumlu etkinin
yansimalariyla yillik bazda %68 artigla 15,43 mir TL'ye ylkselecegini tahmin ediyoruz. FAVOK marjinin ise artan kur ve
personel gideri kaynakl ylkselen maliyet baskilari nedeniyle 9,65 puanlik dususle %31,38’e gerileyecegini 6ngoériyoruz. Bu
dénemde, net finansal giderlerde 6ngdérdigumdiz belirgin artis nedeniyle sirketin 1,08 mir TL net zarar aciklayacagdini tahmin
ediyoruz (2C22: 1,39 mir TL net kar). Turkcell’in cirosunun bu dénemde ARPU-TUFE makasindaki olumlu seyir ve faturali
abone bazinda devam eden artis egilimi 1siginda %70 yiikselisle 21,21 mir TL'ye yiikselecegini disiniyoruz. FAVOK
goriinimde de maliyet baskilarinin giiclii ciro performansi ile kompanse edilmesi ile FAVOK marjinin 1,26 puanlik ihmh artisla
%41,58’e hafif ylkselecegini tahmin ediyoruz. Net karin ise net finansal giderlerde 6ngérdugimuz yikselise karsin,
operasyonel karliligin desteginde yillik bazda %75 artisla 3,24 mir TL'ye yUkselecegini 6ngoriiyoruz.

* Demir - Gelik: Erdemir’in 2C23’te Uretim tonajlarinda deprem etkisinin sinirli yansimalarinin devam edecegini distniyoruz.
Bu dogrultuda cironun yillik bazda %12 distgle 30,59 mir TL’ye gerileyecegini tahmin ediyoruz. FAVOK'(in ise gegtigimiz
ceyrek gorilen zayif bazin etkisi ve kdmur fiyatlarinda yasanan geri ¢ekilme ile geyreklik bazda %195 artig, yillik bazda ise
%62 daralma ile 4,1 mir TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Béylece ton bagina FAVOK tahminimiz 120
dolar/ton (1G23:53 dolar/ton; 2C22:321 dolar/ton) seviyesinde bulunuyor. Net karin ise ertelenmis vergi giderinin etkisi ile -3,1
mir TL seviyesinde gergeklesecegini 6ngoriyoruz. Kardemir’in cirosunun ise azalan satis tonajina karsin, Nisan ve Mayis
aylarinda uzun Urunlerde gézlenen olumlu gériinimdin etkisiyle yillik bazda %12 artig, geyreklik bazda ise %14 azalisla 7,6 mir
TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. FAVOK'iin ise kiiresel bazda gerileyen hammadde maliyetlerine ek olarak,
Kardemir'in iskontolu hammadde tedarik avantajinin desteginde ¢eyreksel bazda %35,9 artisla 1,4 mir TL'ye ylkselecegini
dngdriyoruz. Ton bagina FAVOK tarafinda beklentimiz 139 dolar/ton (1G23: 92 dolar/ton; 2G22: 215 dolar/ton) seviyesinde
bulunuyor. Net karin ise 591 min TL (YoY:-%47; QoQ: %-8) seviyesinde gerceklesmesini éngoériyoruz.

» GCimento: Akgansa'nin yurt i¢i ¢cimento ve hazir beton talebinin glgli seyretmesinin desteginde glgli ciro performansi
sergileyecegini 6ngoriyoruz. Yakit maliyetleri tarafinda geyreg@in agirlikli kisminda kur oynakliginin diigiik olmasi ve bazi yakit
turlerinde fiyatlarin asadi gelmesi avantaj sagladi. Yakit maliyetlerindeki dislUsin destegdinde yillik bazda gugli marjlar
acliklayacagini, net kar tarafinda ise nakit akiminin kuvvetli olmasinin destegiyle, faiz giderlerindeki negatif etkinin sinirli
kalmasini bekliyoruz. Gimsa’nin, enerji ve yakit maliyetleri tarafinda yasanan geri ¢ekilmelerin desteginde yillik bazda gigla
marjlar agiklayacagini éngoriiyoruz. ihracatgi konumunda bulunan Cimsa’nin net finansal gelirlerinin bu dénemde net kara
pozitif katkida bulunmasini bekliyoruz.

* GYO: Emlak Konut GYO’nun, bu geyrekte gugli teslimat ve arsa satislarinin destegiyle gugli net kar blylmesi
sergileyecegini 6ngorlyoruz. Torunlar GYO’nun, AVM ve otel kira gelirlerinde daha gugli artislar beklerken, gayrimenkul
satis gelirleri tarafinda ise daha zayif sonuglar gorebiliriz. Net kar tarafinda ise yillik bazda gugli net kar buylimesi
ongoriyoruz.
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* Otomotiv: Sektor yurt igi pazarda 2023 yilinin ikinci yarisinda da gugli satis rakamlari elde etmeye devam etti. Arag
bulunabilirligindeki iyilesmeyle birlikte birikmis talebin karsilanmasi ve hanehalkinin artan fiyatlar sonrasinda enflasyonist
ortamda arag satin alimini yatirim araci olarak gérmesi satis adetlerini destekleyen énemli unsurlar oldu. 2C23'te 6zellikle
Mayis sonu itibariyle EURTRY’deki yikseligin ihracatgi sirketlerden Ford Otosan ve Tofas Otomotiv’in finansallari Gzerinde
olumlu katki saglayabilecegini disiniyoruz. Ancak Tofas Otomotiv igin Doblo modelinin yalnizca Tirkiye'de satigindan
kaynakli olarak yurtdisi satis gelirlerindeki blyUmenin yurt icine kiyasla daha sinirli olabilecegini 6ngériyoruz. Dogus
Otomotiv’in satis gelirlerinin yillik bazda %135 artisla 27,3 mir TL, FAVOK'iin yillik bazda %162 artisla 5,7 mir TL, net karin
ise yillik bazda %182 artigla 4,98 mir TL seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz. Ford Otosan’in satis gelirlerinin yillik
bazda %122 artisla 72,8 miIr TL, FAVOK'iin yillik bazda %88 artisla 7,8 mir TL, net karin ise yillik bazda %66 artisla 6,2 mir
TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz. Tofag Otomotiv igin ise yurt disi satis adetlerinde goérilen daralmaya ragmen,
yurt ici pazarin glgli seyretmesine bagli olarak satis hacimlerindeki artis finansallari destekledi. Tofag Otomotiv’in
satiglarinin yillik bazda %48 artigla 22,81 mir TL, FAVOK'(in yillik %51 artigla 3,87 mir TL, net karin ise yillik bazda %56
artisla 2,93 mir TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

* Petrol: Gegctigimiz yil tarihi zirve seviyelerinde seyreden orta distilat marjlarinda 2¢C23’te gézlenen normallesme sirecinin
etkisiyle Tiiprag’in finansalarinda yillik bazda daralma beklerken, tarihsel ortalamaya baktigimizda ise glglu finansal
sonuglar agiklamasini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, cironun yillik bazda %18 azalisla 110,9 mir TL seviyesinde,
FAVOK'iin de %17 azalarak 13,17 mir TL seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda 2G23 igin net
rafineri marji tahminimiz 12,44 USD/varil seviyesinde bulunuyor. Déviz kurlarinda goézlenen artisin etkisiyle net karin
ceyreklik bazda %20 daralma ile 5,4 mir TL seviyesine gerilemesini tahmin ediyoruz. Petrokimya cephesinde ise arz-talep
dengesinde yasanan bozulmalar nedeniyle zayif seyreden Uriin makaslari ve buna bagl olarak kapasite optimizasyon
calismalari ile azalan Uretim tonajinin etkisinde Petkim’in zayif finansal sonuclar agiklayacadini tahmin ediyoruz. Bu
dogrultuda cironun yillik bazda %30,4 azalisla 10 mir TL'ye gerileyecegini tahmin ediyoruz. Operasyonel karlihdin ise
yiiksek seyreden nafta maliyetlerinin etkisi ile 179 milyon TL seviyesinde gergekleserek, FAVOK marjinin yillik bazda 7
puan daralacagini 6ngoriiyoruz. Boylece sirketin 234 mn TL net kar agiklayacagini tahmin ediyoruz.

* Savunma: Otokar’in satis gelirlerinin 2C23'te devam eden ticari arag ve savunma sanayi araclari teslimatlari sonucunda
yillik bazda %53 yikselisle 3,60 mIr TL'ye yukselecegini tahmin ediyoruz. Satis kinliminda yurt digi satis gelirlerinin payinin
ceyreksel ve yillik bazda sirasiyla 1 puan ve 7 puan diisiislerle %53’e gerileyecegini 6ngdrilyoruz. FAVOK’{in bu dénemde
savunma sanayi araglari satislarinin desteginde %53 artisla 573 mn TL seviyesinde gergeklesecegini dislnuyoruz. Bu
cercevede FAVOK marjinin da 0,02 puanlik ihmli artisla %15,88e hafif yiikselecegini tahmin ediyoruz. Net karin,
operasyonel karliik gérinimuindeki stabiliteye ek olarak, bu dénemde finansal giderlerin yliksek seyrini surdirecegi
ongorisuiyle %14 artigla 392 mn TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Aselsan cephesinde de mevsimselligin
etkisiyle sirketin satis gelirlerinin bu dénemde 6nceki yilin ayni dénemine gére %70 artisla 11 mir TL’ye ylkselecegini,
FAVOK marjinin da 2,77 puanlk ihmh diisiisle %23 seviyesinde gergeklesecegini dngériyoruz. Net karin ise, bu dénemde
kur farki gelirlerinin desteginde yillik bazda %202 artigla 6,45 mir TL'ye yiikselecegini tahmin ediyoruz.

* Mobilya: Yilin ilk geyreginde yasanan deprem felaketi nedeniyle durgunluk yasanan mobilya sektoriiniin, yilin ikinci
ceyreginde toparlanma gosterdigini disUniyoruz. Arastirma kapsamimizda bulunan mobilya sirketleri arasinda Doganlar
Mobilya’da toparlanmanin daha belirgin yasandigini tahmin ediyoruz. Yatas tarafinda; disik seyreden tiiketici talebi
nedeniyle rekabetgi fiyatlamalarin marjlari baskiladigini 6ngériiyoruz. Doganlar Mobilya tarafinda ise; pazar payi
kazanimlarinin desteginde gugli ciro blylmesi agiklamasini beklerken, maliyet ve operasyonel gider yonetimi basarisi ile
glcli marjlar agiklayacagini diigtiniiyoruz.

* Tiirk Hava Yollar’nin 2C23'te operasyonel cephede devam eden olumlu gorinimin desteginde glgli sonuglar
aciklayacagini tahmin ediyoruz. Bu dénemde AKK'ni %14, UYK’ni ise %17 yiikselten sirketin 106,1 mir TL (5,13 mir dolar,
YoY:%12,48) ile cirosunun yillik bazda %47 artis kaydedecegini éngérilyoruz. FAVOK cephesinde ise %52 artisla 23,73
mir TL’ye (1,15 mir dolar, YoY:%15) ulasacagdini tahmin ediyoruz. Boylelikle net karin yilhk bazda %25 artigla 11,48 mir TL
seviyesinde 6ngorlyoruz.

« Sisecam’in tim segmentlerinde hacim artisi beklentimize ragmen, Uriin fiyatlarinda yasanan gerileme nedeniyle bir nceki
ceyrege gore sinirh ciro bilylimesi bekliyoruz. Artan maliyetler nedeniyle FAVOK marjinda daralma beklerken, net kar
tarafinda ise kur etkisiyle operasyonel olmayan gelirlerin artmasinin olumlu yansimalarinin goérilecegini tahmin ediyoruz.
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« Tiirk Traktor’iin traktor satis hacminin bu dénemde yillik bazda %19 artis gdstermesinin beraberinde, fiyat artiglarinin
da desteginde satis gelirlerinin %107 artigla 10,12 mir TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.
FAVOK'iin %177 artisla 1,98 mir TL'ye yiikselecegini, FAVOK marjinin da 4,58 puan artigla %19,53'e artig gésterecegini
ongoriyoruz. Bu dénemde gucli operasyonel karliliga ek olarak, net finansal gelir kaydedilmesinin etkisiyle net karin
%230 artigla 1,59 mir TL’ye yukselecegini tahmin ediyoruz.

+ Tekfen Holding’in konsolide satis gelirlerinin kimya sanayi segmenti 6zelinde ton basina ortalama gubre satis
fiyatindaki dislUs egiliminin derinlesmesinin yansimalariyla yillik bazda %25 artisla 9,65 mir TL seviyesinde
gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Bu gercevede konsolide FAVOK marjinin 3,13 puan diistisle %11,86’ya gerileyecegini
ongoriyoruz. Net karin, sirketin bu dénemde net finansal gider kaydedecegdi 6ngorisiyle %21 disis kaydederek 763,64
mn TL’ye gerileyecegini digtniyoruz.

+ Koza Altin’in Uretiminin 2C23'te yillik bazda %6 gerileyecedi 6ngdérimuzin beraberinde, TL bazinda altin ons
fiyatlarinin %30,3 yUkselmesi 1s1§inda cironun %51 artigla 1,92 mir TL seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.
Uretimde 6ngérdigumiiz gerileme nedeniyle, FAVOK marjinin 20,14 puan diisisle %32,21’e gerileyecegini tahmin
ediyoruz. Net karin ise bu dénemde operasyonel olmayan gelirlerin desteginde %34 artigla 979 mn TL seviyesinde
gerceklesecegini 6ngoériyoruz.

+ Dayanikli tiiketim: Maliyetlerde gézlenen gerileme ve fiyat artislarinin yani sira yurt i¢i pazardaki gugla talebin devam
etmesinin marjlar Gzerindeki olumlu etkisini takip ediyoruz. Buna kargin, 2C23'te finansman giderlerindeki artis, net kar
Uzerinde baski unsuru olarak 6ne cikiyor. Boylelikle, Argelik’in satis gelirlerini yilik bazda %47 artisla 47,5 mir TL,
FAVOK’Gin %101 artisla 4,7 mIr TL, net karin ise %430 artisla 1,37 mir TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.
Vestel Elektronik, beyaz esya ve TV segmenti hacimlerinde gérilen iyilesme ve fiyat artislarina bagdh olarak; satis
gelirlerinin yillik bazda %56 artisla 20,2 miIr TL, FAVOK’iin %15 artisla 2,78 mlr TL seviyesinde gergeklesmesini tahmin
ediyoruz. Net kar tarafinda ise artan finansman giderlerine bagh olarak sirketin 376 mn TL zarar agiklamasini bekliyoruz.

+ Coca Cola igecek’in, ikinci geyrek operasyonlarinda yurt ici pazarda belirsizliklerin hissedilmesi ve mevsim normallerinin
altinda seyreden hava kosullari; uluslararasi operasyonlar tarafinda ise Orta Asya pazarinda devam eden glglu
buyumeye ragmen Pakistan operasyonlarinda politik risklere bagh olarak toplam hacimde yilhk bazda dusus
gb6zlemliyoruz. Marjlar tarafinda ise fiyatlama mekanizmasinin aktif kullanilmasi ve operasyonel giderlerdeki iyilesme
1si§inda toparlanma bekliyoruz. Buna gére; Coca Cola’nin satig gelirlerinin yillik bazda %63 artigla 24 mir TL, FAVOK’(in
%71 artisla 4,8 mir TL, net karin ise %102 artisla 2,5 mir TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

+ Tat Gida’nin, yurt i¢i talebin duragan olmasi, ihracat tarafinda ise ikinci geyrekte etkili olan stabil kur etkisi ile ilk ceyrege
paralel sonuglar agiklamasini bekliyoruz.

* Logo Yazihm’in cirosunun 2G23’te Tilrkiye operasyonlarindaki olumlu gérinimun desteginde yillik bazda %54 artisla
566 mn TL'ye ylkselecegini 6ngdruyoruz. Bu donemde Romanya operasyonlarindaki dusuk karliligin yansimalarina ek
olarak, maliyetlerdeki artiglar nedeniyle FAVOK marjinin 12,93 puan disisle %30’a gerileyecegini tahmin ediyoruz.
Operasyonel karlilktaki zayiflamaya karsin, net finansal gelirlerdeki ylkselisin destegiyle net karin %71 artigla 254,58
mn TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

+ Biotrend Enerji’nin cirosunun 2C23'te elektrik Uretimi trendi i1siginda yillik bazda %18 artisla 336,11 mn TL'ye
yiikselecegini, FAVOK marjinin da 7,87 puan diisiisle %26'ya gerileyecegini 6ngériiyoruz.

* Indeks Bilgisayarin cirosunun gugcli kalan talebin etkisiyle yillik bazda %67 artigla 8,26 mir TL seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Briit karlilikta devam edecegini éngordigimiiz artis egilimi 1siginda FAVOK’in %96
artigla 320,66 mn TL'ye yikselecegini disunlyoruz. Net karin da operasyonel karliliktaki gériinime ek olarak, sirketin
dodviz uzun pozisyonunun finansal gelirlerde yarattigi olumlu etkinin destegdinde %143 artis kaydederek 331,57 mn TL'ye
yukselecegini tahmin ediyoruz.

+ Elite Naturel’in kiresel enflasyon goériinimindn etkisiyle Grln fiyatlarinda gorilen artis ve kur farki geliri isiginda gicli
sonuglar agiklamasini bekliyoruz. Bu dogrultuda, sirketin cirosunu 354 mn TL ile yillik bazda %152 artacagini tahmin
ediyoruz. FAVOK marjinin ise 19 puan artis gésterecegini ve FAVOK’iin 170 mn TL'ye ulasacagini éngorilyoruz. Net kar
beklentimiz ise 131,51 mn TL seviyesinde bulunuyor.
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2C23 BEKLENTILER

Arastirma Kapsamimizdaki Bankalarin 2G23 Finansallarina iligkin Beklentilerimiz

2C23 HLY Tahminleri Yillik Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%) Acikianmasi| Beklenen

Sirket (mn TL)

AKBNK - - 17.229 a.d. a.d. 31% a.d. a.d. 61% 26 Temmuz
GARAN - - 15.935 a.d. a.d. 24% a.d. a.d. 1% 27 Temmuz
ISCTR - - 13.363 a.d. a.d. -8% a.d. a.d. 4% 7/ 8 Agustos
VAKBN - - 1.134 a.d. a.d. -84% a.d. a.d. -75% 9 Agustos

YKBNK - - 11.191 a.d. a.d. -6% a.d. a.d. -11% 24 Temmuz
TSKB - - 1.610 a.d. a.d. 76% a.d. a.d. 14% 31 Temmuz

Kaynak: HLY Arastirma, Finnet

Arastirma Kapsamimizdaki Banka-Dis1 Sirketlerin 2G23 Finansallarina iliskin Beklentilerimiz

Sirket Agiklanmas: Beklenen
AKCNS AKCNS 3.578 873 813 75% 129% 252% 18% 35% 21% Adustos'un ilk haftasi
ARCLK ARCLK 47.481 4.698 1.371 47% 101% 430% 19% 28% 28% 21.07.2023
ASELS ASELS 10.997 2.528 6.452 70% 51% 202% 33% 33% 185% 15.08.2023
BIOEN BIOEN 336 87 65 18% 0% 473% -2% 17% -1% 14 /21 Agustos 23
BIMAS BIMAS 56.437 4.435 2.576 66% 60% 54% 10% 41% 90% 17.08.2023
CCOLA CCOLA 24.004 4.838 2.486 63% 71% 102% 54% 70% 140% 7.08.2023
CIMSA CIMSA 3.067 659 696 37% 40% -19% 30% 110% 177% Agustos'un ilk haftasi
DGNMO DGNMO 1.650 223 93 95% 67% 101% 48% 82% 211% 17/18 Agustos
DOAS DOAS 27.274 5.663 4.977 135% 162% 182% 40% 39% 28% 21.08.2023
EKGYO EKGYO 4.020 1.092 907 71% -71% 34% 1% 7% -2% 14 Agustos haftasi
ELITE ELITE 354 170 132 152% 367% 465% 102% 145% 140% 14 Agustos haftasi
EREGL EREGL 30.586 4.102 -3.119 -12% -62% a.d. 16% 195% ad. 7 Adustos haftasi
KRDMD KRDMD 7.641 1.452 591 12% -13% -47% -14% 36% -8% 7 Adustos haftasi
FROTO FROTO 72.806 7.798 6.138 122% 88% 66% 10% 16% 15% 27.07.2023
INDES INDES 8.263 321 332 67% 96% 143% -2% 4% 154% 15.08.2023
KOZAL KOZAL 1.920 618 979 51% -71% 34% 18% 76% -29% 9.08.2023
LOGO LOGO 566 170 255 54% 8% 73% 25% 20% 311% 8.08.2023
MGROS MGROS 31.250 2.159 945 96% 52% 114% 15% 22% 69% 2.08.2023
OTKAR OTKAR 3.603 572 392 52,8% 53% 15% 42% ad. ad. 26.07.2023
PETKM PETKM 10.004 179 234 -30,4% -86% -91% 9% ad. 51% 7 Adustos haftasi
SISE SISE 29.889 5.537 4.754 29% 2% -12% 5% -3% 101% Adustos'un ilk haftasi
SOKM SOKM 24.980 1.696 909 87% 54,3% 158% 20% 37% 128% 16.08.2023
TATGD TATGD 1.052 122 69 118% 54% -18% -6% -26% -30% 27.07.2023
TCELL TCELL 21.213 8.819 3.244 70% 75% 75% 23% 30% 15% 17.08.2023
TKFEN TKFEN 9.652 1.144 764 25% -1% -21% 4% 448% ad. 9.08.2023
TOASO TOASO 22.809 3.872 2.933 48% 51% 56% 22% 35% 21% 26.07.2023
TRGYO TRGYO 881 647 644 55% 65% 343% 9% 10% 13% 14 Agustos haftasi
TTRAK TTRAK 10.125 1.977 1.595 107% 170% 230% 6% 9% 14% 27.07.2023
TTKOM TTKOM 17.984 5.644 -1.079 68% 28% a.d. 18% 18% a.d. 7 Adustos haftasi
TUPRS TUPRS 110.935 13.174 5.402 -18% -17% -49% 20% 9% -20% 31.07.2023
THYAO THYAO 106.085 23.726 11.482 47% 52% 25% 29% 99% 160% 9.08.2023
VESTL VESTL 20.140 2.767 -376 56% 15% ad. 19% 140% 490% 14/ 21 Agustos 23
YATAS YATAS 2.568 349 159 58% 58% 25% 26% 35% 51% Agustos'un ilk haftasi

Kaynak: HLY Arastirma, Finnet
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1G23 BEKLENTILER

a) Bankacilik Sektori

Yilhk Bazda Bankalarin Net Kar Degisimleri Ceyreklik Bazda Bankalarin Net Kar Degisimleri
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TSKB AKBNK GARAN YKBNK ISCTR VAKBN AKBNK TSKB ISCTR GARAN YKBNK VAKBN
Kaynak: HLY Arastirma, Finnet Kaynak: HLY Arastirma, Finnet
b) Banka-Digi Sirketler
2C23 Yilik Bazda FAVOK Degisimleri 2C23 Yilik Bazda Net Kar Degisimleri
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ELITE TTRAK DOAS AKCNS ARCLK KOZAL KRDMD TUPRS EREGL PETKM BIOEN ELITE  ARCLK TRGYO AKCNS CIMSA TKFEN KRDMD TUPRS PETKM
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

Aysegil BAYRAM

Ozlem MUTCAN ELBASI

Emil ABDULLAYEV

Yasin SARIHAN

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktoriu

mMaduar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Havacilik, Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik
Gida & icecek

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

Ozleme@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 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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