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Banka marjlarindaki baski ve diisen hazine gelirleri TUFE diizeltmesive giiclii komisyon geliri ile dengelendi: Onceki dénemin
etkileri ile bankalarn net faiz marji Agustos basinda dip seviyeyi gordi ve 3C23’de gerilemeye devam etti. Kurdaki oynaklign
azalmasi da alim/satim gelirlerinin 6nceki ceyrege gore gerilemesine neden oldu. Buna karsilik TCMB faiz artislari bankalarin
komisyon gelirlerinde carpici yiikselise imkan sagladi. Ancak 3C23 banka karlarina en belirgin katki, TUFE parametresinin genel
olarak 20 puana kadar artirilmasindan geldi. Bu degisiklik faiz gelirinde Vakifbank’a 19 milyar TL, Yapi Kredi’ye 15 milyar TL,
Halkbank’a 13 milyar TLve Garanti ileis Bankasi’nayaklasik 5 milyar TLkatki sagladi. TUnin nispeten istikrarl kalmasi kura bagl
karsilik giderlerinive bunlarin hazinegelirleriicinde muhasebelestirilen riskten korunma kaynakl gelirlerini de azaltti. Net kredi
risk maliyeti is Bankasi ve kamu bankalarindabelirgin artarken, diger bankalarda yataya yakin seyretti. Ayrica, bu ceyrekte TSKB
ve Albaraka Tiirk serbest karsilik ayirdilar. Onceki ceyrekte serbest karsiliktan 2’ser milyar TLyi iptal geliri yazan Garanti ve is
Bankasiise3G23’te bu kalemde degisiklik yapmadi. Vergi tarafinda dnceki ceyrege gore etki iseis Bankasive kamu bankalarinda
pozitif yonde; diger bankalarda etkin vergi oraninda 200-500baz puan araligindaartis seklinde oldu.

Tahminlerimizeve banka yonlendirmelerine gére 3C23’te bankalararasindaen yiiksek netkar artisini (hem oransal hem nominal
bazda) 6nceki ceyrek diisiik bazi olan Vakifbank sagladi. Ozel bankalararasindaen yiiksek net kar artisi da Yapi Kredi’den geldi.
Halk Bankasi’'nin net kar artisi da oransal olarak ikinci sirada, nominal olarak Yapi Kredi’nin ardindan Gglincii sirada yer ald.
Diger bankalarinnetkarlarinin genel olarak yatay ve %10 artis bandinda olmasini bekliyoruz.

Canli yurt igi tiiketim ve gorece istikrarh kur net kar biiyiimesini destekledi: Arastirma kapsamimizdaki banka harici sirketlerde
3C23icinkiimilatifolarak yillik bazda %55 satis, %67 FAVOK ve %57 net kar blylimesi 6ngdriiyoruz. Dénemsellik gdsteren ve
agirligi yiiksek olan Eregli ve Sisecam disarida birakildiginda, diizeltilmis FAVOK ve net kar biiyiimeleri sirasiyla %74 ve %70’e
yukseliyor. Diizeltilmis net kar tahminimiz, yillik bazda reel olarak %9, dolar bazinda %14 blylmeye isaret ediyor. Yurt iginde
enflasyonun, TUnin dolara karsi deger kaybindan daha yiiksek seyretmeye devam etmesi nedeniyle, sirketlerin bu geyrekte de
yurtici operasyonlarindabiiyiimeve karliliklannin yurtdisi operasyonlarinagére daha giiclii kalmaya devam ettigi goriil Giyor. i¢
talepte canhiligin devam etmesi, bu sayede maliyetartislarinin fiyatlara yansitabilmesive yeniden ivmelenen enflasyon ile sats
bliyimeleri gliclenirken, operasyonel kar marjlarinin iyilestigi gézlemleniyor. Goreceistikrarl kur nedeniyle kur farki zararlarinin
bu ceyrek hafiflemesi netkar bliylmelerini gliclendirirken, kurumlar vergisi oranininartisi ve geriye dogru uygulanmasi net kar
artisinin daha da glicli olmasini engelliyor.

Otomotiv, beyaz esya, havayollari, perakende ve igecek giiclii talep dinamikleri nedeniyle pozitif olarak 6ne ¢ikiyor. Sirket
bazinda da FROTO, DOAS, TTRAK, TOASO, TAVHL, ARCLK, VESBE, BIMAS, MAVI, CCOLA, ASELS, KLKIM gicli bliyimeler ve
karlilik ile dikkat cekiyor. Yenilenebilir enerji sektorii (AYDEM, GWIND), EREGL, SISE, KOZAL, YATAS, LOGO ve TKFEN hem
operasyonel karlilikta hem de net karlilikta zayif goriiniime sahip sirketler olarak 6negikiyor.

3C23 bilango donemi 20 Ekim’de Argelik, (bankalarda) 24 Ekim’de Yapi Kredi ile baslayacak. Sonuglarin son agiklanma tarihi
solosirketlerigin 30 Ekim; konsolidesirketler ve solo bankalarigin 9 Kasimve konsolide bankalaricin 20 Kasimoldu.

(milyon TL) 3¢23T 3C22 % deg. 2¢23 % deg. 9A23T 9A22 % deg.

Net Kar 200.420 143.491 40% 118.704 69% 413.126 311.918 32%
Mali Kesim 69.006 59.956 15% 52.988 30% 173.953 139.997 24%
Mali Kesim Disi 131.414 83.535 57% 65.716 100% 239.173 171.921 39%

Mali Kesim Digi
Satig Gelirleri 1.106.689 714.626 55% 814.278 36% 2.602.882 1.716.142 52%
FAVOK 211.518 126.367 67% 134.824 57% 434.883 288.503 51%
FAVOK Marji 19,1% 17,7% 143 bp 16,6% 256 bp 16,7% 16,8% -10 bp
Net kar Mariji 11,9% 11,7% 19 bp 8,1% 380 bp 9,2% 10,0% -83 bp
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ALBRK

6-10 Kas

11.096

10.140

7.466

9%

49%

1.861

1.631

1.094

14%

70%

955

976

254

-2%

276%

Katihm bankalarinda Uglincu ¢eyrek biyumeleri genel olarak mevduat bankalarinin gerisinde kaldi.
Piyasa faizlerindeki artisin Albaraka’nin kredi getirisine pozitif yansiyacagini buna karsilik (kredi
gelirinin  dagilimindaki ayarlama nedeniyle) komisyon gelirlerinin 6nceki ¢eyregin altina
gerileyecegini dislintyoruz. Kredi karsilik giderinin 6nceki gceyrege gore bir miktar azalmasini, buna
karsilik bankanin bu geyrekte de 300 milyon TL kadar serbest karsilik ayirmasini bekliyoruz. Bu
ongoriler paralelinde net karin yatay seviyelerde olmasini bekleriz.

GARAN

30-Eki

206.223

187.624

131.298

10%

57%

18.268

15.676

23.100

17%

-21%

18.600

18.470

17.511

1%

6%

3C23 net karinda, 2¢23'teki 2 milyar TL tutanindaki serbest karsilik iptal geliri dikkate alindiginda,
%10 Uzeri artig bekliyoruz. TUFE tahvil geliri enflasyon diizeltmesi sonrasi 5 milyar TL kadar artis
gosterecek, buna karsilik kredi-mevduat makasindaki daralma neticesinde esas net faiz gelirinin
gerilemesini ve g¢ekirdek net faiz marjinin dip noktaya ulasacagini tahmin ediyoruz. Net komisyon
gelirinde %24 ve faaliyet giderinde %18 artis ile birlikte net kredi risk maliyetinin yatay seyretmesini
ve 6z kaynak karliliginin %39 diizeyinde kalmasini bekleriz.

HALKB

6-10 Kas

119.656

116.756

75.122

2%

59%

4.690

3.689

21.782

27%

-78%

2.900

699

4.304

315%

-33%

Enflasyon parametresinin 10 puan artisla %60’a gikarilmasi ve TUFE tahvil portfdyiinde biiyiime faiz
gelirine 13 milyar TL kadar ek katki saglayacak. Banka ayrica yaklasik 1 milyar TL swap harici hazine
geliri ile 2G23’e kiyasla daha giiglii sonug saglayacak. Buna karsilik artan TL fonlama maliyeti (pesin
faiz gideri maliyetinin YP yerine TL mevduata kaydedilmesinin de etkisi var) nedeniyle eksi gekirdek|
faiz marjinda kotiilesmenin 3¢23’de de devam edecegini, net karsilik maliyetinin artacagini ve maas
kaynakli olarak faaliyet giderlerinin %17 artacagini 6ngoriyoruz. Buna gore net karin baz etkisiyle
ilk ceyregin 4 kati diizeyinde olmasini bekleriz.

ISCTR

6-10 Kas

227.452

208.451

146.667

9%

55%

14.970

14.041

17.582

7%

-15%

19.000

18.595

15.038

2%

26%

Onceki ceyrekteki 2 milyar TL serbest karsilik iptal geliri dikkate alinirsa, 3G23'teki kar artigi %15'e
yaklasiyor. istirak gelirleri, esas net faiz geliri ve Hazine karinda toplamda 10 milyar TL'yi bulan
azalmaya kargin, bankanin TUFE tahvil gelirinde 4,8 milyar TL, komisyon gelirinde 3,8 milyar TL artis
ve hacimli bir takipteki alacak tahsilatiyla net karsilik maliyetinde 3,0 milyar TL azalma bekliyoruz.
Faaliyet giderlerinin deprem kaynakh bagis ve diger donemsel faktorler nedeniyle yatay kalmasini
bekliyoruz. Ayrica yiiksek vergi aktifi nedeniyle is Bankasi net kurumlar vergisi artisinda rakiplerinden
belirgin olumlu ayrigiyor.
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TUFE parametresinin yaklasik 22 puan artarak %62,2've yiikselmesi, 3G23'te faiz gelirine
muhtemelen ek 0,4 milyar TL ek katki getirecektir. Ayrica, oncelikle halka arzlardan elde edilen
gelirler sayesinde komisyon gelirinin 2G23’(in iki katindan fazla artmasini bekliyoruz. Ote yandan,
TSKB 31-Eki 18.269 16.468 9.632 | 11% | 90% 2.460 2.351 1.896 5% 30% 1.800 1.765 | 1.123 2% 60% |3C23'teki nispeten istikrarli kur oynakhgi ve simirli aktif artisi temel net faiz gelirini bir miktar|
baskilayabilir. Dévizdeki nispi sakinlige bagli olarak kur kaynakli karsilik giderleri ve bunun riskinden
korunma bacaginda azalma bekliyoruz. Son olarak, 2023/6’da 700 milyon TL olan serbest karsiliga ek
300 milyon TL daha ayrilmasini ve net karin yatay kalmasini bekliyoruz.

Net karin énceki ceyregin disiik bazina gére sigrama yapmasinda TUFE tahvil gelirinin (enflasyon
varsayimin 20 puan artarak %50,8’e ¢ikmasiyla) 19 milyar TL artmasi birinci oncelige sahip
gorlintyor. Cekirdek net faiz marjinin ise toparlanmaya ragmen ekside seyredecegini dustntiyoruz.
VAKBN 9-Kas 145.263 | 137.013 | 90.825 | 6% | 60% | 12.865 1.330 14.665 | 867% | -12% | 8.250 1.007 | 5.592 720% 48% [Hazine gelirinde ise %20 dlzeyinde daha sinirli azalma 6ngoriiyoruz. Bankanin komisyon gelirlerinde
ise %35’i asan ceyreksel biyime bekliyoruz. Diger taraftan onceki ceyrege gore kredi risk|
maliyetinin iki kata yakin artisla ve faaliyet giderlerinin %10 kadar artisla kin bir miktar|
baskilayacagini, 6nemli bir vergi artis etkisi olmayacagini disiinlyoruz.

Yapi Kredi'nin %50'yi gecen 3G23 net kar biyiimesini biiyik &lgiide TUFE tahvil faizi gelirinin 15
milyar TL'nin Gzerinde (2 milyar TL'si 6nceki gceyrekteki enflasyon varsayiminin diigiisiinden) artmasi
sagliyor. Diger taraftan esas faiz gelirinde Agustos'a kadar stiren marj baskisi nedeniyle daralma ve
YKBNK 24-Eki 156.745 | 139.245 | 112.517 | 13% | 39% | 21.320 9.184 20.569 | 132% | 4% 17.500 | 11.476 | 16.135 52% 8% |Hazine gelirinde 4 milyar TL'ye yakin azalma bekliyoruz. Net komisyon gelirindeki ve faaliyet
giderindeki artislarin ise birbirini dengelemesini bekleriz. Kurumlar vergisindeki 500 baz puanlik
artisin da net karn (ertelenmis vergi aktifi nedeniyle) daha disik oranda ancak negatif yonde
etkileyecegini hesapliyoruz.

Banka 884.703 | 815.697 | 573.527 | 8% | 54% | 76.434 | 47.902 | 100.688 | 60% | -24% | 69.006 | 52.988 | 59.956 | 30% 15%
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Hisse Kodu Yayin Tarihi 3¢23T 2¢23 3¢22 ¢/c | vy 3¢23T 2623 3¢22 ¢/¢ y/y 3¢23T 2¢23 3¢22 ¢/¢ y/y |Yorumlar
Guzlu baza ragmen Turkiye hacimlerinin ve uluslararasi hacimlerin gigli olmasi nedeniyle yillik|
bazda %7 hacim bliyimesi ongoériyoruz. Gugli hacimler, fiyat artislan ve kur gevrim farklan
sayesinde yillik bazda %45 bira grubu satig bilylimesi ongoruyoruz (Turkiye: +%93, uluslarasi: +%34
AEFES 1-Kas 50.055 38.002 | 29.767 | 32% | 68% | 11.715 8.303 6.662 41% | 76% | 4.035 2.872 | 2.082 40% 94%

biiylime). Artan maliyet baskisina ragmen, giiglii hacimler, fiyatlama ve maliyet kontrolii sayesinde
bira grubu marjlarinin yillik bazda yaklasik 110 baz puan iyilesecegini tahmin ediyoruz. Hacim ve
marj beklentimizin, Yonetim'in 2023 6ngorilerine yukari yonli risk olusturdugunu distiniiyoruz.

Fiyat ayarlamalan ve gligll i¢ talebin ciro buyumesini desteklemesini bekliyoruz. Yurtdisi hacimlerin
ARCLK 20-Eki 57.548 46.948 | 34255 | 23% | 68% 6.123 5.006 2915 2% | 110% 946 492 336 02% 182% gérece_ zay!f_kalmasml b_ekliyoruz. FAV@K marjinda a_zalan g_irdi maliyetleri _ve artfam yurtAigi"satfslar
nedeniyle iyilesme bekliyoruz. Artan finansman maliyetleri ve kur farki giderleri net kar Gzerinde
baski olusturmaya devam ediyor.

Yeni alinan sipariglerdeki 6nemli artig sebebiyle yapilan satin alimlar ile gegen yilin ayni geyregine
gore $-bazli %43 biiylime 6ngériiyoruz. Stok kar etkisiyle FAVOK marjinin 3¢22'ye gore 160 baz
ASELS 31-Eki 14.740 9.770 6.887 | 51% | 114% | 3.250 2.487 1.402 31% | 132% | 3.530 3.146 | 1.956 12% 80% [puan genislemesini bekliyoruz. Sirket tek seferlik vergi giderini dnceki ¢eyrek tahakkuk etmisti. Bu
ceyrek TL'nin rezerv para birimlerine karsi sinirli zayiflamasi sebebiyle kur farki gelirlerinin oldukg¢a
sinirli olmasini bekliyoruz.

Yillik bazda %5 hacim artisina ragmen elektrik fiyatlarindaki disiis nedeniyle dolar bazinda %7 satis
AYDEM 7-Kas 1343 1.522 968 12%| 30% 942 087 780 5% 21% 529 1139 173 . . darail'maS| ii‘)ngtir[]yoruz. Sistem kullanim bedelleri basta olmak Uzeref maI‘iyet baskilar nedeniyle
FAVOK marjinda yillik bazda daralmanin bu geyrekte de devam etmesini bekliyoruz. Kur farki zararlar
nedeniyle nette zarar agiklamasini 6ngoriiyoruz.

Stok karindaki farkliliklar, hacim buyiimesi ve dagitici marjlarinda artis sebebiyle Aygaz’in konsolide
FAVOK seviyesinde hem 3G22'ye gére hem de 2G23’e gére giglii bir artis bekliyoruz. 3G22'de 4
milyon TL, 2C23’te ise 144 milyon TL stok zararn kaydedilirken bu geyrekte yaklasik 200 milyon TL
stok kar yazilmasini bekliyoruz. Sendeo paket dagitim isinde negatif FAVOK'un bu ceyrekte de
devam edecegini tahmin ediyoruz. Aygaz'in 3C23’te net karinin Uriin marjlarindaki kuvvetli seyir|
nedeniyle Tlprag'tan gelen katkinin artmasiyla desteklenecegini tahmin ediyoruz.

AYGAZ 25-Eki 13.774 9.715 10.522 | 42% | 31% 609 326 269 87% | 126% | 2.090 724 1.538 189% 36%

Gugli sepet ve trafik biyumesi ile yiksek benzer magaza blylmesi 6ngoriiyoruz. Rakiplerine gére
turizm bolgelerinde daha az agirligl olmasina ragmen ceyreklik bazda rakiplerinden daha hizli
biiyliyecegini 6ngériiyoruz. Marj tarafinda, maliyet baskilarina ragmen FAVOK marjinin hem ceyreklik
bazda hem de yillik bazda genislyecegini ve rakiplerinden daha giiglii FAVOK bilyiimesi gdsterecegini
tahmin ediyoruz. Tahminlerimiz Yonetim'in 2023 blyume 6ngorilerine hafif yukar yonli potansiyele
isaret ederken, FAVOK marji tarafinda da Ust banda yakinsayacagini tahmin ediyoruz.

BIMAS 7-Kas 74.630 57.878 | 41.026 | 29% | 82% 5.835 4.292 2.801 36% | 108% | 3.105 2.845 | 1.775 9% 75%
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Sirket'in 6ngortlerine paralel ev disi tiiketimin zayifligi nedeniyle gida perakende sektoriindeki en
dusik benzer magaza blyumesini Ongoriiyoruz. Maliyet baskilan ve gorece daha sinirli satis
BIZIM 7-Kas 6.370 4.985 3.848 28% | 66% 321 174 179 85% 79% 62 -30 31 n.m. 102% |biiyiimesine ragmen hem ceyreklik bazda hem de yillik nazda FAVOK marjinin iyilesmesini
Ongoriyoruz. Tahminlerimiz Sirket'in 2C23 finansalar sonrasi revize ettigi 2023 ongorilerine
paralellik gosteriyor.

Uluslararasi operasyonlarda hafif hacim daralmasi beklentimize ragmen guglt Turkiye hacimleri
nedeniyle yilhk bazda %4 hacim blylmesi 6ngoriyoruz. Hacim buyumesi, yiksek fiyat artiglarn ve
uluslararasi operasyonlarin kur gevrim farklar sayesinde konsolide satiglarda gugli blylime
bekliyoruz. Maliyet baskilarina ragmen, giiclii fiyat artislan ve efektif tirev triinler sayesinde FAVOK
marjinda yaklagik 110 baz puan iyilesme 6ngoriiyoruz. Marj 6ngoriilerimiz Sirket'in 2023 marj
ongortlerine hafif yukan yonli potansiyele isaret ediyor.

Skoda dahil toplam satis hacmi gegen yila gére %92, Skoda harig satis hacmi ise %85 artti. FAVOK'{in
DOAS 9-Kas 35.887 27.142 | 11.858 | 32% | 203% | 7.041 5.874 2.378 20% | 196% | 5.309 5.135 | 2.698 3% 97% |TL bazinda %196, Euro bazinda ise %83 oraninda artmasini bekliyoruz. 3¢23'de guglu fiyatlamanin
devam ettigini izliyoruz.

Toplam sevkiyatin 2mn ton ve FAVOK/t'nin 110$ olmasini bekliyoruz. Sirket'in, temel olarak kurumlar|
vergisi oranindaki 500 baz puanlik artistan kaynaklanan ek vergi gideri nedeniyle net zarar|
aciklamasini bekliyoruz. Bu vergi édemesine iliskin nakit ¢ikisi 2024 yilinda, yillik kurumlar vergisi
doneminde gerceklesecek.

Ford Romanya dahil toplam satis hacminin %6 daralmasini bekliyoruz. FAVOK'iin TL bazinda %111
FROTO 25-Eki 85.002 73.553 | 50.127 | 16% | 70% | 10.220 8.449 4.853 21% | 111% | 8.969 6.727 | 3.816 33% 135% |artarken Euro bazinda ise %30 artmasini bekliyoruz. 3¢C23'de guglu fiyatlandirmanin devam ettigini
|gériiyoruz. TL'nin deger kaybi sebebiyle 3¢23'te giiclii marjlar bekliyoruz.

Yillik bazda gegen seneye paralel hacimlere ragmen ortalama fiyatlarin hafif gerilemesi nedeniyle
satislarin dolar bazinda yillik %7 daralmasini 6ngoriyoruz. Sistem kullanim bedelleri basta olmak

CCOLA 31-Eki 32.150 23.273 | 17.413 | 38% | 85% 7.275 5.012 3.729 45% | 95% 3.380 2.388 | 1.819 42% 86%

EREGL 23-27 Eki 42.000 37.346 | 36.723 | 12% | 14% 5.000 3.823 5.365 31% -7% | -2.000 | -3.999 | 2.565 n.m. n.m.

GWIND 2-Kas 480 254 345 89% | 39% 360 185 285 95% 26% 252 221 287 14% -12% |uzere maliyet baskilar nedeniyle FAVOK marjinda daralma bekliyoruz. Gegen seneki ertelenmis vergi
gelirleri olmamasi ve kurumlar vergisinin yukseltilmesinin etkisiyle net karda baski gérecegimizi
duslintyoruz.

Yuksek baz etkisine ragmen guiglu talebin etkisiyle cironun yillik yaklasik %70 blyumesini bekliyoruz.

INDES 7-Kas 11.400 8.232 6.758 | 38% | 69% 570 392 284 46% | 101% 260 210 166 24% 56% |Stok kar etkisiyle FAVOK marjinin 80 baz puan genislemesini bekliyoruz. Onceki ceyrege gére daha

zayif kur farki gelirleri ve daha yiiksek faiz giderleri bekliyoruz.

Kog Holding’in net karinin, Tupras'taki kar artisi ve otomotiv faaliyetlerindeki glgli buyiime
sebebiyle 3C23'te %46 artmasini bekliyoruz.

Guglu satis hacmi ve daha gliglii operasyonel karlilik sayesinde hem ciroda hem de dipte giiglu
KLKIM 20-Eki 1.018 848 561 20% | 82% 326 217 106 50% | 207% 285 229 84 24% 239% |sonuglar bekliyoruz. 2G23'e kiyasla yaklasik 600 baz puan daha yiiksek olan %32'lik bir FAVOK mariji
|gérmeyi bekliyoruz.

Toplam sevkiyatin 600 bin ton, FAVOK/t'nin ise 113$ olmasini bekliyoruz. Riskten korunma

KCHOL 26-Eki 28.901 | 20.600 | 19.860 40% 46%

KRDMD 2-3 Kas 10.500 5.400 4673 | 94% | 125% | 1.800 1.064 303 69% | 495% 100 382 103 -74% -3% o X A X . . X
muhasebesine iliskin gayrinakdi kur farki giderlerinin karliligi baskilamasini bekliyoruz.
KRVGD 17 Kasim 2136 1.632 1427 | 31% | s0% 352 281 213 25% | 65% 101 37 129 410% 28% Hem Turk|_ye heI’Tl de Polonya'da |y||e§en_ faaliyet karliliginin devam etmesini bekliyoruz. Daha duistik
kur farki giderleri net kar tarafini destekliyor.
KOZAL 30-Eki 2.147 1.438 1.968 | 49% | 9% 597 301 1.073 99% | -44% 1.242 1.514 | 1.320 -18% -6% |Altin satislarinin 43 bin ons ve nakit maliyetlerin ons basina 1350 dolar olmasini bekliyoruz.
Net satiglanin Turkiye operasyonlarinda yapilan fiyat artislan ve Romanya operasyonlarinda TL'nin
LOGO 31-Eki 630 572 383 10% | 65% 165 174 122 5% 35% 125 268 113 53% 10% rezerv para birimlerine karsi deger kaybetmesi sebebiyle yillik %65 blyimesini éngériiyoruz. FAVOK

marjinin maliyet baskilan sebebiyle 3C22'ye gére 560 baz puan daralmasini bekliyoruz. Sirket tek|
seferlik vergi giderini ilk iki ceyrekte tahakkuk etti.
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Bekl. Net Satis FAVOK Net Kar
Hisse Kodu Yayin Tarihi 3¢23T 2¢23 3¢22 ¢/c | vly 3¢23T 2¢23 3¢22 ¢/c yly 3¢23T 2¢23 3¢22 ¢/c y/y |Yorumlar

Sirket'in 6ngortlerine paralel ev disi tiiketimin zayifligi nedeniyle gida perakende sektoriindeki en
dusik benzer magaza blyumesini Ongoriiyoruz. Maliyet baskilan ve gorece daha sinirli satis
BIZIM 7-Kas 6.370 4.985 3.848 | 28% | 66% 321 174 179 85% 79% 62 -30 31 n.m. 102% |biiylimesine ragmen hem ceyreklik bazda hem de yillik nazda FAVOK marjinin iyilesmesini
Ongoriyoruz. Tahminlerimiz Sirket'in 2C23 finansalar sonrasi revize ettigi 2023 o6ngorilerine
paralellik gosteriyor.

Uluslararasi operasyonlarda hafif hacim daralmasi beklentimize ragmen guglt Turkiye hacimleri
nedeniyle yillik bazda %4 hacim biylimesi 6ngoriiyoruz. Hacim biytimesi, yliksek fiyat artislar ve
uluslararasi operasyonlarin kur gevrim farklar sayesinde konsolide satislarda gugli blyime
bekliyoruz. Maliyet baskilarina ragmen, giiclii fiyat artislan ve efektif tirev triinler sayesinde FAVOK
marjinda yaklagik 110 baz puan iyilesme Ongoriiyoruz. Marj 6ngorilerimiz Sirket'in 2023 marj
ongorilerine hafif yukan yonli potansiyele isaret ediyor.

Skoda dahil toplam satis hacmi gecen yila gore %92, Skoda harig satis hacmi ise %85 artti. FAVOK'lin
DOAS 9-Kas 35.887 27.142 | 11.858 | 32% | 203% | 7.041 5.874 2.378 20% | 196% | 5.309 5.135 | 2.698 3% 97% |TL bazinda %196, Euro bazinda ise %83 oraninda artmasini bekliyoruz. 3¢23'de guglu fiyatlamanin
devam ettigini izliyoruz.

Toplam sevkiyatin 2mn ton ve FAVOK/t'nin 110$ olmasini bekliyoruz. Sirket'in, temel olarak kurumlar|
vergisi oranindaki 500 baz puanlik artistan kaynaklanan ek vergi gideri nedeniyle net zarar
aciklamasini bekliyoruz. Bu vergi édemesine iliskin nakit ¢ikisi 2024 yilinda, yilhk kurumlar vergisi
doneminde gerceklesecek.

Ford Romanya dahil toplam satis hacminin %6 daralmasini bekliyoruz. FAVOK'iin TL bazinda %111
FROTO 25-Eki 85.002 73.553 | 50.127 | 16% | 70% | 10.220 8.449 4.853 21% | 111% | 8.969 6.727 | 3.816 33% 135% |artarken Euro bazinda ise %30 artmasini bekliyoruz. 3¢23'de guglu fiyatlandirmanin devam ettigini
|gbriiyoruz. TL'nin deger kaybi sebebiyle 3¢23'te giigli marjlar bekliyoruz.

Yillik bazda sinirli %3 hacim bliyimesine ragmen ortalama fiyatlann hafif gerilemesi nedeniyle dolar|
bazinda gegen seneye yakin satis 6ngoriyoruz. Sistem kullamim bedelleri basta olmak lGzere maliyet|

CCOLA 31-Eki 32.150 23.273 | 17.413 | 38% | 85% | 7.275 5.012 3.729 45% | 95% 3.380 2.388 | 1.819 42% 86%

EREGL 23-27 Eki 42.000 37.346 | 36.723 | 12% | 14% 5.000 3.823 5.365 31% -7% | -2.000 | -3.999 | 2.565 n.m. n.m.

GWIND 2-Kas 500 254 345 97% | 45% 379 185 285 105% | 33% 265 221 287 20% -8% |baskilan nedeniyle FAVOK marjinda daralma bekliyoruz. Gegen seneki ertelenmis vergi gelirleri
olmamasi ve kurumlar vergisinin yukseltiimesinin etkisiyle net karda baski gorecegimizi
duslintyoruz.

Yuksek baz etkisine ragmen guglu talebin etkisiyle cironun yillik yaklasik %70 blyumesini bekliyoruz.

INDES 7-Kas 11.400 8.232 6.758 | 38% | 69% 570 392 284 46% | 101% 260 210 166 24% 56% |Stok kari etkisiyle FAVOK marjinin 80 baz puan genislemesini bekliyoruz. Onceki ceyrege gére daha

zayf kur farki gelirleri ve daha yiksek faiz giderleri bekliyoruz.

Kog Holding’in net karinin, Tuprag'taki kar artisi ve otomotiv faaliyetlerindeki glgli buyiime
sebebiyle 3C23’te %46 artmasini bekliyoruz.

Guglt satis hacmi ve daha giigli operasyonel karlilik sayesinde hem ciroda hem de dipte giiglu
KLKIM 20-Eki 1.018 848 561 20% | 82% 326 217 106 50% | 207% 285 229 84 24% 239% |sonuglar bekliyoruz. 2G23'e kiyasla yaklasik 600 baz puan daha yiiksek olan %32'lik bir FAVOK mariji
|gérmeyi bekliyoruz.

Toplam sevkiyatin 600 bin ton, FAVOK/t'nin ise 113$ olmasini bekliyoruz. Riskten korunma

KCHOL 26-Eki 28.901 | 20.600 | 19.860 40% 46%

KRDMD 2-3 Kas 10.500 5.400 4.673 94% | 125% 1.800 1.064 303 69% | 495% 100 382 103 -74% -3% o . . ) . N )
muhasebesine iliskin gayrinakdi kur farki giderlerinin karliligi baskilamasini bekliyoruz.
Hem Turkiye hem de Pol 'da iyil faaliyet karlihg d tmesini bekli . Daha dustik
KRVGD 1-7 Kasim 2136 | 1632 | 1427 |31%| 50% | 352 281 213 | 25% | 65% | 191 37 | 120 | 410% | 4% | o Ureivehem de Folonya da fyllesen faaliyet karlliginin devam etmesint bekdiyoruz. baha s
kur farki giderleri net kar tarafini destekliyor.
KOzZAL 30-Eki 2.147 1.438 1968 | 49% | 9% 597 301 1.073 99% | -44% | 1.242 1.514 | 1.320 -18% -6% |Altin satislarinin 43 bin ons ve nakit maliyetlerin ons basina 1350 dolar olmasini bekliyoruz.
Net satiglanin Turkiye operasyonlarinda yapilan fiyat artislan ve Romanya operasyonlarinda TL'nin
rimlerine k ser k ) ivle villik 9 FAVOK
L0GO 31-EKi 630 572 383 10% | 65% 165 174 122 5% 359% 125 268 113 53% 10% rezerv para birimlerine karsi deger kaybetmesi sebebiyle yillik %65 bliylimesini 6ngériiyoruz. FAVO

marjinin maliyet baskilar sebebiyle 3C22'ye gore 560 baz puan daralmasini bekliyoruz. Sirket tek
seferlik vergi giderini ilk iki ceyrekte tahakkuk etti.




AKYatirm

Bekl Net Satis FAVOK Net Kar
Hisse Kodu Yayin Tarihi 3¢23T 2¢23 3¢22 ¢/c | yvly 3¢23T 2¢23 3¢22 ¢/¢c vly 3¢23T 2¢23 3¢22 ¢/c y/y |Yorumlar

Eylil 2023'de SGK fiyatlarinda artis oldu. SGK fiyat artisinin 4C23'0 tamamen etkileyecegini
goriyoruz. Nisan 2022'de LH istanbul'un satin alinmasi gectigimiz ceyreklerde FAVOK marjini
LKMNH 6-9 Kasim 373 318 233 17% | 60% 78 65 44 19% | 76% 40 17 21 138% 93% |olumsuz etkilemisti. 3¢23'de LH Istanbul'un yillik bazda daha iyi bir marj yapmasini bekliyoruz.
4G22'den beri artan doktor maliyetlerinin 3¢23'de de olumsuz etki yaratmasini bekliyoruz. Toplamda
3¢23'de FAVOK marjinda yillik bazda 188 baz puan artig bekliyoruz.

Uluslararasi operasyonlarin devam eden gorece zayif katkisina ragmen, Tirkiye operasyonalarinda
glcli hacim buyimesi ve fiyat artislan sayesinde yiksek satis blyumesi gorecegimizi tahmin
MAVI 11-Ara 5.760 4.468 3.202 | 29% | 80% 1.420 949 749 50% 90% 815 644 448 27% 82% |ediyoruz. Maliyet baskilarina ragmen, hacim blyumesi, fiyat artislan ve efektif maliyet yonetimi
sayesinde son 5 geyrekte ilk kez marjlann iyilesecegini 6ngoriiyoruz. Tahminlerimiz Sirket'in 2023
satig blyume ongorilerine hafif yukar yonlu potansiyel olduguna isaret ediyor.

Net satiglarin ABD dolar bazinda yillik %3 artmasini bekliyoruz. Guglu TL sebebiyle sirket, 1Y23'te
MEDTR 6-9 Kasim 339 272 219 25% | 55% 96 72 61 33% | 58% 140 99 73 42% 91% |disiik marjlar agiklamisti. 3G23'te FAVOK marjinin TL'deki deger kaybi sebebiyle daha iyi olmasini
bekliyoruz. 3C23'te varlik satisi sebebiyle 61 milyon TL tek seferlik gelir bekliyoruz.

Rekabetgi fiyatlama stratejisi ve rakiplerine gorece disiik baz etkisi nedeniyle yillik bazda rakipleri
arasinda en ylksek benzer magaza bliyimesine ulagmasini 6ngdriyoruz. Ancak rekabetgi fiyatlar ve
MGROS 1-Kas 41.050 32.951 | 21.819 | 25% | 88% 3.020 2.183 2.037 38% | 48% 1.380 1.500 807 -8% 71% |marj tarafinda gérece yiiksek baz etkisiyle en yiiksek marj daralmasini ve en diisiik FAVOK biyiimesi
gosterecegini 6ngoruyoruz. Tahminlerimiz Yonetim'in 2023 satis biiyime ongorilerine hafif yukan
yonli revizyon potansiyeline isaret ediyor.

Eylil 2023'de SGK fiyatlarinda artis oldu. SGK fiyat artisinin 4C23'0 tamamen etkileyecegini
MPARK 7-Kas 4.596 3.693 2.476 | 24% | 86% 1.017 896 590 14% 72% 571 687 462 -17% 24% |goriiyoruz. FAVOK marjinin agirlikh olarak doktor ve personel giderlerindeki artis nedeniyle yillik
bazda 170 baz puan daralmasini bekliyoruz.

3G23'te ortalama etilen-nafta makasi 86 dolar/ton olurken 3G22 ortalamasi 261 dolar/ton, 2G23
ortalamasi ise 282 dolar/ton seviyesindeydi. Etilen-nafta makasindaki bozulmaya ragmen, olasi stok
karlar, hammadde maliyetlerinde iyilesme ve devam eden uretim optimizasyonu sebebiyle 3¢23’te
Petkim’in FAVOK seviyesinde giigli bir artis bekliyoruz. Bu doénemde de varlik yeniden
degerlemelerinden elde edilebilecek tek seferlik gelirin net kar desteklemeye devam edecegini
tahmin ediyoruz.

PETKM 8-Kas 12,131 10.612 | 14.201 | 14% | -15% | 1.206 19 687 6195% | 76% 1.631 134 1.495 | 1114% 9%

Net satiglarin 3G23'de Euro bazinda %6 daralmasini bekliyoruz. FAVOK'iin 3G23'de Euro bazinda yillik
%12 daralmasini bekliyoruz. 3¢22'deki ylksek baz etkisi ve Avrupa'da artan rekabet sebebiyle
PGSUS 8-Kas 27.404 15.109 17.840 | 81% | 54% | 11.805 4.748 8.189 149% | 44% 6.737 1.925 | 4.838 250% 39% |uluslararasi bilet fiyatlarinin Euro bazinda %23 daralmasini bekliyoruz. Disen yakit giderlerine
ragmen yakit digi giderlerdeki artis sebebiyle birim giderlerin artmasini bekliyoruz. Euro'nun ABD
Dolarina karsi deger kaybetmesi sebebiyle 3¢23'te FX gideri agiklanmasini bekliyoruz.

23 Temmuz itibariyla ilag fiyatlarindaki %30,5'lik artisin getirdigi stok kazanglarinin faaliyet karliligin
olumlu etkilemesini bekliyoruz.

Soda kil ve mimari camlarda digen driin fiyatlan, Avrupa'daki spot fiyatlara kiyasla nispeten
SISE 31 Ekim-3 Kasim 35.540 30.069 | 26.047 | 18% | 36% 6.234 5.245 5.814 19% 7% 4.123 5.705 | 4.801 -28% -14% |yuksek kalan enerji hedge maliyetleri ve yiiksek baz etkisinin, yillik faaliyet sonuglan tzerinde baski
olusturmasini bekliyoruz.

Gorece yiksek baz etkisi ve bazi trlinlerde bulunulabilirlikle alakali yasanan problemler nedeniyle
rakiplerinden daha dusik benzer magaza buylimesi ongoriyoruz. Marj tarafinda yiksek maliyet
SOKM 9-Kas 30.170 24.615 17.098 | 23% | 76% 2.285 1.722 1.308 33% 75% 930 892 1.195 4% -22% |baskilarina ragmen gegen seneye paralel marjlar bekliyoruz. Tahminlerimiz Yénetim'in 2023 biiylime
ongortlerinin Ust bandinin yakalanacagina ancak marj ongorilerinde asagi yonlu riskler olduguna
isaret ediyor.

3G23'de net satislarin Euro bazinda yillik %22 artmasini bekliyoruz. Benzer bir sekilde FAVOK'iin Euro
TAVHL 24-Eki 12.152 6.926 5.925 | 75% | 105% | 4.910 2.324 2.416 111% | 103% | 4.899 887 1.574 452% 211% |bazinda yillik %22 artmasini bekliyoruz. 3¢23'te Medine operasyonlarinin satisi sebebiyle 70 milyon
Euro tek seferlik gelir bekliyoruz.

SELEC 7-9 Kasim 21.103 17.586 | 11.564 | 20% | 82% 1.890 378 963 399% | 96% 1.482 379 742 291% 100%




AIKYatirm

Bekl Net Satis FAVOK Net Kar
Hisse Kodu Yayin Tarihi 3¢23T 2¢23 3¢22 c/c | vly 3¢23T 2¢23 3¢22 ¢/¢ y/y 3¢23T 2¢23 3¢22 ¢/¢ y/y |Yorumlar
Musteri tarifelerinin yeniden fiyatlandinimasi ve disiik baz etkisi neticesinde blyiume tarafinda
TCELL 7-Kas 26.415 21.651 | 14.662 | 22% | 80% | 11.263 9.523 5.990 18% | 88% 2.229 3.161 | 2.396 -29% -7% |glglu artis bekliyoruz. Sirketin 1C24'teki ikinci taksini 0deyecegi bagis igin de karsilik ayirarak,

taahhit edilen toplam 3,5 milyar TL'lik gideri 3¢23 finansallarina yansitilacagini varsaydik.

3¢23'de net satiglarin ABD dolar bazinda %3 artmasini bekliyoruz. FAVOK'iin 3G23'de ABD dolar
bazinda yillik %5 artmasini bekliyoruz. 3¢23'de COVID sonrasi tedarik zincirindeki normallesmeyle
THYAO 1-Kas 166.678 107.633 | 108.537 | 55% | 54% | 53.847 25.623 34.161 110% | 58% | 44.552 | 13.754 | 27.118 224% 64% |birlikte kargo fiyatlarinda yillik %32 daralma bekliyoruz. Avrupa'da artan rekabet ragmen birim
gelirlerin yillik yatay seyredecegini dusuntyoruz. Yillik bazda daralan birim yakit giderinin toplam|
birim giderleri iyilestirecegini dusiintiyoruz.

Glibre segmentinde hacimlerin yillik bazda yatay satis hacimleri ve %17,5 FAVOK marji gériiyoruz.
Taahhiit tarafindan FAVOK katkisi éngérmiiyoruz.

TKFEN 9-Kas 9.235 8.811 8.223 5% | 12% 809 856 682 -5% 19% 645 496 736 30% -12%

3¢23'de toplam satis hacminin yillik %11 daralmasini bekliyoruz. FAVOK'iin TL bazinda %63 artarken

TOASO 25-Eki 25.757 23.805 16.351 8% | 58% 4.363 4.367 2.682 0% 63% 4.385 4.939 2.059 -11% 113% P
! : : : ? : " |EUR bazinda ise %1 artmasini bekliyoruz. 3¢23'de gl fiyatlandirmanin devam ettigini goriyoruz.

Mobil segmentin glglii performansinin satiglarda buytimeyi desteklemesini bekliyoruz. Sabit genis
TTKOM 6-Kas 22.029 17.947 12.552 | 23% | 76% 8.040 6.036 5.035 33% 60% 1.708 -601 1171 n.m. 46% |internet karlihgindaki yavas toparlanama vyillik marjlar Uzerinde hala baski yaratiyor. Kur farki
|gidelerinde bu ceyrek normallseme &ngérilyoruz.

3G23'de toplam traktér satis hacminin yillik %21 arttigini tahmin ediyoruz. FAVOK'iin TL bazinda
%219, EUR bazinda ise %97 artmasini bekliyoruz. Eyliil 2023'te Ziraat Bankas! kredi faizinin %36,6'ya
yukseldigini goruyoruz. S6z konusu kredilerde %50 devlet destegi oldugunu dusuntrsek kredi
faizlerinin hala cazip bir seviye olan %18,3 mertebesinde oldugunu goriiyoruz.

Ciro'da, yavaslayan konut ve ofis satiglari nedeniyle hafif bir artis gérmeyi bekliyoruz. FAVOK
Marji'nin %74, Net Marj'in ise finansal gelirlerin de katkisiyla %80 olmasini bekliyoruz.

3(G23’te, Akdeniz piyasasinda ortalama dizel, jet yakiti ve benzin tirtin marjlan sirasiyla 31,5 dolar,
29,9 dolar ve 27,9 dolar seviyesindeydi. Dizel ve jet yakiti marjlari gegen senenin ayni dénemine
gore sirastyla %25 ve %19 gerilerken, benzin marjlan %67 artis gosterdi. Turkiye'de rafineriler igin
dogalgaz tarifesi gegen seneye gore dolar bazinda yaklagik %50, 2¢23’e gore ise yaklasik %25
asagidaydi. Agir-hafif ham petrol makasi, OPEC Uretim kesintileri nedeniyle 3C23'te Tlpras aleyhine
daraldi. Gegen seneki kuvvetli baza ragmen, Tiiprasg'in 3¢23’te hem FAVOK hem net karini dolar
bazinda yaklagik %5 artirmasini bekliyoruz. Mevsimsellikten 6tiir(i, 2G23’e gére ise FAVOK'te dolar
bazinda %43, net karda dolar bazinda %95 artis bekliyoruz.

Azalan kur farki zararlarinin net kari desteklmesini bekliyoruz. Giglu faaliyet performansinin 3¢23'te
ULKER 9-Kas 11.820 9.512 7.302 | 24% | 62% 2.325 1.915 1.254 21% | 85% 541 -1.692 | -217 n.m. n.m. [de devam etmesini bekliyoruz. Sirketin yil sonu geliri ve FAVOK mariji beklentisi tizerinde ciddi yukari
yonlu riskler goriiyoruz.

Fiyat ayarlamalan ve giiglii i¢ talebin ciro biiylimesini desteklemesini bekliyoruz. FAVOK marjinda
VESBE 30-Eki 13.450 11.399 8.226 | 18% | 64% 2.767 1.797 675 54% |310% | 1.698 597 173 185% 879% |azalan girdi maliyetleri ve artan yurt ici satislar nedeniyle iyilseme bekliyoruz. Artan finansman
maliyetleri ve kur farki giderleri net kar Gzerinde baski olusturmaya devam ediyor.

Lojistik ve teslimat tarafindaki aksamlarin satis blyumesi ve faaliyet karlihigi UGzerinde baski
yaratacagini diistinliyoruz.

TTRAK 24-Eki 12.451 10.805 5736 | 15% | 117% | 2.933 2.692 920 9% | 219% | 2.453 2.181 653 12% 276%

TRGYO 6-9 Kas 920 868 730 6% | 26% 680 664 483 2% 41% 740 664 361 11% 105%

TUPRS 25-Eki 183.135 | 104.405 | 150.609 | 75% | 22% | 27.810 | 15.105 17.735 84% | 57% | 18366 | 7.217 | 11.554 | 154% 59%

YATAS 9-Kas 2.690 2.585 1.786 4% | 51% 296 370 235 -20% | 26% 124 207 156 -40% -21%

Banka dig 1.107.008 | 814.550 | 714.845 | 36% | 55% | 211.595 | 134.896 | 126.428 | 57% | 67% | 131.541 | 65.815 | 83.608 | 100% 57%




AKYatirm

AKYatirm

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
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan Ak
Yatirim hicbir sekilde sorumlututulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tlim ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudanveya dolayli zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada
yer alan bilgiler, bir yatinm tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara
ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet (izerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger
herhangi bir teknik sebepten dolay alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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