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1C22 Kar Tahminleri

B 1G22 Finansal Sonuglari agiklanmaya basliyor. Borsa Istanbul'da islem géren ve hesap dénemi takvim yiliyla

uyumlu sirketler, 1G22 finansallarini agikklamaya basliyor. Konsolide finansal agiklayan sirketler icin son tarih 20
Mayis; finansallarini solo agiklayanlar igin ise 5 Mayis.

Bankalar: lyilesen net faiz mariji, giiglii kredi biiyiimesi, azalan karsiliklar. 1C22'de takibimizdeki 5 biiyiik
bankanin net karinda ceyreksel %51 artis, yillk olarak ise %287 artis 6ngérmekteyiz. TL kredi-mevduat
makaslarindaki sinrrl iyilesme, swap maliyetlerinde iyilesme ve TUFEye endeksli tahvillerden artan katki giiclii
karlligin en temel etkenleridir. Guglu kredi blylmesi, komisyon gelirlerindeki hizlanma ve azalan karsiiklar da
karlliklar1 desteklemektedir. Takibimizdeki 5 buyuk banka arasinda GARAN, AKBNK, VAKBN ve TSKB'nin
ceyreklik karlligini en ylksek arttran bankalar olmasini beklerken ISCTR, AKBNK, GARAN, VAKBN ve
HALKB'nin ise yillk karlligini en ¢ok arttran bankalar olacagini tahmin ediyoruz. Halkbank'taki gelisimde gecen
senenin duslk baz etkisi de etkili. AKBNK, GARAN, ISCTR ve TSKB'nin 6zkaynak karlliginin %30’un Uzerinde
olacagini tahmin ediyoruz. Ote yandan, Hayat-digi sigorta girketlerinin ise motor segmentlerinde artan hasarlar
nedeniyle zayif sonuglar elde etmesini bekliyoruz.

Banka-Dig1 Sirketler: Daha az karli bilyiime. inceleme kapsammizdaki banka digi sirketlerden toplamda, yillik
bazda srasiyla yaklask %130, %100 ve %60 satis, VAFOK ve net kar biylimesi bekliyoruz. Ozellikle yiksek
enflasyon ve zayf TL sayesinde hemen hemen tim sirketler satislarinda ciddi blylUme saglarken bunlarin
yaridan azi VAFOK marjinda gelisim kaydedebilirken, daha az sayidaki sirket de (toplam 28 sirketin 10'u) net kar
marjini arttrabildi. Karliliktaki bu gbérece zayf gorUntinin nedenlerini ise artan girdi maliyetleri (ham madde
maliyet artislar, zayf TL ve artan lojistik maliyetleri isiginda), borglanma maliyetlerindeki yukselisler ve kur farki
zararlar olarak siralayabiliriz. Bununla birlikte, sunu da belirtmeliyiz ki 1G22 sonuglari sonrasinda yil basindan
beri beklentileri asan enflasyon nedeniyle bir ¢ok sirket icin yil sonu tahminlerinde yukari revizyon kuvvetle
muhtemeldir. Bunun yani sira, Dolarin Euro karsisindaki deger kazanci ve Kur Korumall Mevduatin saglayacagi
vergi avantajlari da1C22 finansallarinda bazi sirketler agisindan olumlu siirprizlere yol acabilir. inceleme
kapsammizdaki banka digi hisselerde bu ceyrekte en ¢ok 6ne ¢ikmasini bekledigimiz sirketler AKSA, AKSEN,
ALARK, BIMAS, CCOLA, LOGO ve THYAO. Ote yandan TCELL, TTKOM, TAVHL, PGSUS ve PETKM zayff
performans sergilemesini bekledigimiz isimler. Ancak sonuglarinin zayif olacagini 6ngdérsek de bu hisselerde
kalici 1G22 sonuglari nedeniyle kalici olumsuz bir etki olusmasini da beklemeyiz ¢lnkl, bu sirketler icin, yilin
geri kalan dénemi yillk finansallar agisindan ¢ok daha belirleyicidir.
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Yatinm 15 Nisan 2022 — 1G22 Kar Tahminleri
Bankalar—1C22 Kar Tahminleri

2022’in ilk ¢eyregibankafinansallari 27 Nisan itibari ile agiklanmaya baglayacak. Akbank 27 Nisan'da finansallarini agiklayacak ilk banka olacak.

1G22 Temalar:: lyilesen net faiz marji, giiglenen kredi biiyiimesi, azalan kargiliklar. 1¢22de takibimizdeki 5 biiyiik bankanin net karinda geyreksel %51 artis, yillk olarak ise %287 artig
dngoérmekteyiz Swaplardan arindirimig net faiz marjlarinda TL kredi-mevduat makasindaki sinirli iyilesme, azalan swap giderleri ve artan TUFEye endeksli tahvil katkisi sayesinde énceki
ceyrede gore artis 6ngormekteyiz. Gugli kredi blyimesi, komisyon gelirlerindeki hizlanma ve azalan karsilklar da karliiklari desteklemektedir. Ticari/kur sonuglarindan azalan olumiu katki
ve yiiksek seyreden faaliyet giderleri ise karlligi sinirli da olsa azaltici faktérlerdir. Ihtiyatlik dogrultusunda Garanti, Albaraka ve TSKB'nin bu ¢eyrekte sirasiyla 500 milyon TL, 100 milyon
TL ve 50 milyon TL serbest karsilk ayrmasini bekliyoruz.

Takibimizdeki 5 blylk banka arasinda GARAN, AKBNK, VAKBN ve TSKB'nin geyreklik karlligini en yiksek arttran bankalar olmasini bekliyoruz. ISCTR, AKBNK, GARAN, VAKBN ve
HALKB'nin ise yillk karlligini en ¢ok arttiran bankalar olmasini tahmin ediyoruz. Halkbank'taki gelisimde gecen senenin dusuk baz etkisi de etkil. AKBNK, GARAN, ISCTR ve TSKB’nin
O6zkaynak karlliginin %30’un lizerinde olmasini tahmin ediyoruz.

Grafik 1: Ceyreklik ve yillik Net Kar Geligimi Grafik 2:4G21 & 1G22 Ozkaynak Karlihig
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1G22 YKY Tahminleri Yillik Degisim (%) Geyreksel Degisim (%)

Satiglar VAFOK Net Kar Satiglar VAFOK Net Kar Satiglar VAFOK Net Kar

Bankanin giiglii geyreklik net kar gelisiminde i) glclii kredi blyiimesi, ii) 100 baz puan swap dahil net faiz marjinda artis, iii) karsilik giderlerinde 4G21'in yiiksek bazindan s Ve iv) giiglii komisyon gelirlerinin

o ) !
AKBNK 020 246% 47% etkili olmasini bekliyoruz. Ticari/kur/swap sonuglarindan olumlu katki da geyreklik olarak diislis beklerken, faaliyet giderlerinin ise yliksek TUFE kaynakli artis gostermesini 6ngériiyoruz.

Bankanin giiglii geyreklik net kar gelisiminde ticari/kur sonuglarindan olumlu katki ve net faiz gelirleri ile komisyon gelirlerinin gliglii seyretmesinin etkenler oimasini bekliyoruz. Olumsuz olarak ise takibe girislerde

9 9
ALBRK 9 162% 174% artig olmasini tahmin ediyoruz. Bankanin bu geyrek 100 milyon TL serbest karsilik ayirmasini éngoriiyoruz.

Bankanin yiiksek artis gosteren geyreklik net kar gelisiminde i) glilii kredi blyimesi, ii) 20 baz puan swap dahil net faiz marjinda artis, iii) karsilik giderlerinde 4C21'in yiiksek bazindan disis ve iv) glcli
GARAN 7,616 201% 92%  komisyon gelirlerinin etkili olmasini bekliyoruz. Ticari/kur/swap sonuglarindan olumlu katkida geyreklik olarak diigiis beklerken, faaliyet giderlerinin ise yiiksek TUFE kaynakli artis gdstermesini bekliyoruz.
Bankanin bu geyrek 500 milyon TL serbest karsilik ayirmasini éngdriiyoruz.

Ceyreklik olarak giigli karlilik gelisiminde: i) ticari/kur/swap sonuglarindan iyilesen katki, ii) gii¢lii komisyon blyimesi, iii) azalan karsiliklar etkili. Ceyrekle ilgili daha zayif konular ise TL kredi-mevduat makasinda
HALKB 1,820 ad. 41% disis ve TUFE'ye endeksli tahvillerden daha disiik katki olmasini bekliyoruz. TUFE'ye endeksli tahvillerin deger artisi ile ilgili vergi kaynakli efektif vergi oranindaki artisin da karliigi azaltici etkisi olmasini
bekliyoruz.

Bankanin giiglii geyreklik net kar gelisiminde i) 30 baz puan swap dahil net faiz marjinda artis, ii) karsilik giderlerinde 4G21'in yiiksek bazindan diisiis ve iii) giigli komisyon gelirlerinin etkili olmasini bekliyoruz.
ISCTR 8,027 333% 25%  Ticari/kur/swap sonuglarindan olumlu katki da geyreklik olarak diisiis beklerken, faaliyet giderlerinin ise yilksek TUFE kaynakli artig géstermesini éngdriiyoruz. Istirak gelirlerinde ise yillik olarak giiglii seyretmeye
devam etmesini bekliyoruz fakat geyreklik olarak bbir miktar yavaglama tahmin ediyoruz.

Bankanin yiiksek artis gosteren geyreklik net kar gelisiminde i) marjlarda genislemenin ve ii) karsilik giderlerinde 4C21'in yiksek bazindan diisisiin etkili olmasini bekliyoruz. Bankanin bu geyrek 50 milyon TL
TSKB 590 161% 87% P,
serbest karsilik ayirmasini dngorilyoruz.

Ceyreklik olarak guglii karlilik gelisiminde: i) ticari/kur/swap sonuglarindan iyilesen katk, ii) giigld komisyon blytimesi, iii) azalan karsiliklar etkili. Ceyrekle ilgili daha zayif konular ise swap dahil net faiz marjinda
VAKBN 3,430 357% 72%  40bp dusiis ve yiiksek enflasyon kaynakli yiiksek faaliyet gider artigi olmasini tahmin ediyoruz. TUFE'ye endeksli tahvillerin deger artisi ile ilgili vergi kaynakli efektif vergi oranindaki artisin da karliligi sinirl oranda.
azaltici etkisi olmasini bekliyoruz.

SIGORTA & EMEKLILIK

Hem geyreklik hem de yillik olarak sonuglarin oldukga zayif gelismesini bekliyoruz. Ceyreklik zayif gelisim 6zellikle motor segmentlerinde artan hasar oranlari kaynakli. Sirketin kambiyo gelirlerinde de 4G21'e gore

AKGRT - .d. .d.
¢ < ad ad dusus bekliyoruz.

Yillik net kar gelisimini giiglii tahmin ediyoruz. Hayat ve emeklilik operasyonlarinin olumlu seyri ve yatinm gelirlerinden gelen yiiksek katkinin yillik net kar gelisimini desteklemesini bekliyoruz. Ceyreklik net kar

ANHYT 200 51% -24% P " h . - . - R
dususiinde 4C21'in gayrimenkullerin degerlemesi kaynakl yiksek baz etkisi etkili.

AGESA 180 3% 71% Hem yillik h?m de‘geyrekllk net kar gelisimini glcli tahmin ediyoruz. Yillik trendde hayat ve emeklilik operasyonlarinin olumlu seyri ve yatinm gelirlerinden gelen yiiksek katkinin yillik net kar geligimini
desteklemesini bekliyoruz.

TURSG 205 38% 25% Hem ceyreklik hem yillik olarak zayif sonuglar tahmin ediyoruz. Zayif geyreklik gelisim beklentimizde 4C21'de sirketin elde ettigi yiiksek kambiyo gelirlerinde dlsis olmasi en 6nemli etken. Briit prim Gretiminde

gucll seyire ragmen hasarlarda da artis olmasini bekliyoruz.
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1G22 YKY Tahminleri Yillik Degisim (%) Geyreksel Degisim (%)

Satiglar VAFOK Net Kar Satiglar VAFOK Net Kar Satiglar VAFOK Net Kar

FROTO 27,480 2,802 2,601 69% 55% 43% 8% -36% -36% Ihracat ve yurt igi hacimlerin zayf seyrine ragmen &zellikle TL'deki deger kaybinin yarattigi etkiyle operasyonel performansta yillik bazda tatminkar bir biiyime bekliyoruz.

OTKAR 1,315 197 177 50% 53% 65% -28% -52% -66%  Zrhl arag teslimatlarinin adet olarak yillik bazda yasadigi diisiise ragmen TL'deki deger kaybinin etkisiyle operasyonel rakamlarin ve net karin 6nemli bir bilyime sergilemesini bekliyoruz.

Hacimlerde yasanan dislise ragmen TL'deki deger kaybinin etkisiyle satiglarda tatminkar bir biiylime bekliyoruz. Buna ek olarak sirketin artan kar majlarinin etkisiyle net kardaki biiyiimenin satiglara gore daha

TOASO 9,513 1,522 980 44% 74% 59% -8% -44% -19% o A
yiiksek boyutta olacagini 6ngérilyoruz.

HAVACILIK

Pegasus'un 1Q22'de, Kovid-19 8ncesi dénende, 1G19'da yakaladigi cironun %10 altinda 260mn EUR ciro elde etmesini ve VAFOK'{inii de 40 milyon EUR'a yiikseltmesini bekliyoruz. Dis hat trafiginin gegtigimiz 2
PGSUS 4,074 609 -1,086  274% a.d. ad. 17% 28% a.d. yila gore toplam igerisinde artan pay! sayesinde, sirketin akaryakit ve personel giderlerinde gormeyi bekledigimiz yliksek artislar bilyiik oranda telafi edecektir. Sezonsallik nedeniyle, 1€ finansallari yilin tamami
i¢in sinirl gosterge niteliginde olup, sirket finansallarinda, dis hat uguslarinin artan payinin esas etkisinin 2G22 ile beraber gériilmesini bekliyoruz.

TAV'In finansal sonuglarini konsolide ettigi havalimanlarinda toplam yolcu trafigi 1C22'de, Kovid-19 éncesi dénemin, Almaty dahil, %75lerine denk gelmektedir. Bununla birlikte, 1G22 igin éngdrdiigiimiz ciro,
TAVHL 2,178 395 -461 304% a.d. a.d. 8% -16% ad. 1G19'un %10 altindadir. Senis sirketlerinin katkisi ve 6zellikle Havas'in giglii performansi bu olumlu fark da rol oynamistir. Ote yandan, maliyet enflasyonu ile sirketin finansman giderlerinde, gerek faiz gerekse kur
farklar kaynakli artiglar yiiziinden, sirketin, yilin en zayif sezonunda net zarar agiklamasini bekliyoruz;

THY'nin, 1C22'de, hisseye olan mevcut ilginin artarak sirmesini saglayacak guglilikte finansal sonuglar agiklamasini bekliyoruz. Her ne kadar yilin ilk ceyredi sezonsal olarak zayif da olsa, sirket dis hat
THYAO 41,174 8,547 1,318 211% 233% 201% 12% -24% -33% talebindeki gdrece toparlanma ve kargo operasyonlarindaki giiglii seyrin devami sayesinde hem cirosunu hem de VAFOK marjini 1¢19'un iizerine gikarmasini; gegen yilin yiiksek bazi ve akaryakit ile personel
giderlerindeki arrtis nedeniyle yillik bazda hafif daralmasini bekliyoruz. Operasyonel taraftaki biiylime, USD'nin EUR ve JPYkarsisinda deger kazanmasi sayesinde, net karlilia artan oranda yansiyacaktir.

KIMYA

AKSA 4,199 817 493 219% 346%  270% 38% 11% 24%  Gugll talep ile artan fiyatlar ve zayif TL sayesinde 1G22 gelirlerinin yillik bazda (¢ katindan fazla artmasini bekliyoruz. Bu ayni zamanda Sirket'in operasyonel performansindaki iyilesmeyi de agiklyor.
HOLDING

ALARK 998 ad. ad. Ozellikle elektrik tretim ve dagitim is kollarinin yiiksek performansi sayesinde net karda yillik bazda gok ciddi boyutta bir gelisim bekliyoruz.

ENKAI 13,200 2,422 2,201 269% 67% 93% 37% 31% 166% TL'nin deder kaybi ve gegen yil gayri faal olan elektrik santrallerinin bu sene faal olmasi sayesinde operasyonel rakamlarda yillik bazda yiiksek bir bilylime éngérilyoruz.

SAVUNMA

ASELS 4,537 1,034 1,550 43% 36% 26% -54% -66% -61% Sezonsal olarak zayif diyebilecedimiz bir geyrekte sirketin 6lgilli bir bliylime performansi sergilemesini bekliyoruz.

ENERJI

Kuzey Kibris ve Afrika operasyonlar nedeniyle Sirketin VAFOK'iniin yaklasik %701ni yabanci para olusturmaktadir. Bundan dolayi operasyonel agidan zayif TL'den faydalanmaktadir. Buna ek olarak 1G'deki

AKSEN 6,329 1,363 737 195% 177%  255% 14% 93% -15% N . T
yiiksek elektrik fiyatlarnin da finansallar desteklemesini 6ngériiyoruz.

YiYECEK & IGECEK

Ozellikle mesrubat (CCOLA) faaliyetlerinin gliglii seyri, TL'deki deger kaybi, Ukrayna'daki faaliyetlerin durdurulmasina ragmen bira hacimlerinde yaganan artiglar sayesinde satiglarin yillik bazda ikiye katlanmasini

g 9 9 9 9

ABFES (2SO 2 £ 103% 181% ad. 14% 26% ad. bekliyoruz. Ote yandan Ukrayna'daki faaliyetler igin yazilmasi beklenen deger diisiik karsiligi nedeniyle bu performansin net kara yansimayacagini digiiniyoruz.

CCOLA 7,801 1,601 713 108% 118% 77% 40% 76% 208% Yurt _(_ilgl Sa!.l$ héclmlerlnln gucli seyri, Ozbekistan faahyetlennden. kaynaklanan inorganik bilyiime, fiyat artiglan ve TL'deki deder kaybi sayesinde satiglarin yilllk bazda iki katindan fazla artmasini bekliyoruz.
VAFOK marjinin ise yillik bazda hemen hemen yatay kalmasini bekliyoruz.

ULKER 5372 1,074 205 100% 135% ad. 30% 20% ad Fiyat ve hacim artiglariyla birlikte yillik bazda iki katina gikmasini bekledigimiz satis rakamina ve VAFOK marjinda Onem Gida'nin satin alinmasi sonrasinda yasanan artisa ragmen déviz agik pozisyonu nedeniyle

sirketin net zarar agiklamasini bekliyoruz.
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1G22 YKY Tahminleri Yillik Degisim (%) Geyreksel Degisim (%)

Satiglar VAFOK Net Kar Satiglar VAFOK Net Kar Satiglar VAFOK Net Kal

KOZAL 1,517 814 935 79% 97% 41% 33% 43% -18% Satis hacminde yillik bazda %8'lik bir diistis 6ngérsek de 6zellikle TL bazlh altin fiyatindaki gliglii yiikselis sayesinde operasyonel performansta ciddi bir bilylime bekliyoruz.

TL'deki deger kaybi nedeniyle gelirlerinin iki katindan fazla artacagini 6ngérsek de, zayif talebin operasyonel marjlarini baskilamasini bekliyoruz. Tiim bunlara ragmen, Enerji Yatinmlar'ndan ve Entek'ten gelecek
katkinin yillik bazda daha iyi olma beklentisi, karlilik tizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir.

AYGAZ 6,505 202 212 126% 50% ad. 14% -21% 42%

TUPRS 80,670 4,411 1,175 307% 279% a.d. 43% -36% -16% Talep ve drlin karliliklarindaki iyilesme gliglii bir operasyonel performansa isaret etse de, kambiyo giderlerinin operasyonel taraftaki toparlanmanin net kara yansimasini engelleyecegini disiiniiyoruz.

PETROKIMYA

PETKM 11,651 1,475 990 131% 24% 12% 22% -13% -35% 1G22'de riin fiyatlan gligli olmasina ragmen, hammadde fiyatlarindaki artis nedeniyle operasyonel marjin daralmasini 6ngérilyoruz.

PERAKENDE

Yiiksek seyreden gida enflasyonu ve tiiketicilerin artan biitge hassasiyeti BiMin 1G22 finansallarina yil baginda, yin tamami igin éngdrillen "%40-50" bandindaki blyimenin (izerinde bir ciro artigi olarak
BIMAS 25,345 2,220 1,200 64% 68% 75% 24% 4% 88% yanslyacak.Benzer magaza satis blyiime 6ngoriimiiz %54. Her ne kadar sirketin, nakit giderlerinde, basta personel gideri olmak Uzere yillk bazda yiiksek artiglar éngorsek de, operasyonel kar marjlarinda, daha
guiclli brit karlilik sayesinde bir gerileme beklemiyoruz. BiM, gida perakendecileri arasinda gerek ciro artisi, gerekse marj performansi agisindan en giiglii sonuglari agiklamasini bekledigimiz gida perakendecisi.

Gida toptancisi olan Bizim, gida enflasyondaki yliksek seyri ve Uriin gamiyla, misteri portfdyiinde sagladigi gesitlilik sayesinde yiiksek oranda faydalanmasini bekliyoruz ve yiiksek faaliyet kaldiraci sayesinde,
BlzZM 2,500 155 25 73% 114% a.d. 12% 2% -59% VAFOK wve net karnin daha yiiksek oranlarda genislemesini éngérilyoruz. Sirketin karsilagtirilabilir kar marjlarinda,gegen yilin ayni geyregine gére yiikselis beklerken,istisnai kabul edilebilecek iyilesmenin
sergilendigi 4G21'e gére hafif gerileyeegini diistiniyoruz. Ozetle, sonuglarin hisse degerlemesi ve fiyatlamasi agisindan destekleyici mahiyette gelmesini bekiyoruz.

Migros'un 1G22 finansallarinda %60'lik yillik ciro bilyiimesi bekliyoruz. Sirketin yilin tamami igin %40-45 ciro artis éngdriistiniin, artan enflasyon nedeniyle 1G22 sonuglar sonrasi yukari yonli revize edilmesini
MGROS 12,250 865 15 59% 43% -93% 18% 16% a.d. bekliyoruz. Ote yandan, beklenenden yiiksek biyiime, 1G22'de sirketin, basta personel gideri olmak (izere artan maliyetleri nedeniyle operasyonel marjlarinin yillk bazda gerilemesine engel olamayabilir ama halen
yillik bazda VAFOK %40 iizeri artacaktir. Yillik bazda net kardaki gerilemede ana etmen 1G21'de, yurtdisi operasyonlarin elden gikariimasi nedeniyle bir defaya mahsus elde edilen gelirin baz etkisidir.

Islenmis gida enflasyonun %60'lara yiikseldigi 1G22'de SOK'un, benzer magaza satiglarini %45-50 bandinda arttirmasini, fiziksel bilyiimesiyle de birlikte %60 yakin ciro artigi saglamasini bekliyoruz. Sirketin,
SOKM 10,100 880 175 58% 46% 109% 27% 22% a.d. karsilastirlabilir operasyonel kar marjlarinda, maliyet artiglar ve tiketicilerin daha hesapl Uriinlere yonelmesi nedeniyle yillik bazda bir gerileme beklesek de, bunun sinirli kalmasini bekleriz. Sirketin operasyonel
tarafta sagladigi iyilesmenin, bilangosunun giiglenmesiyle azalan finansman giderleri sayesinde net kara artan oranda yansimasini bekliyoruz.

Fiyat artiglar, misteri kazanimlar ve TL'deki deger kaybi (Romanya operasyonlari) sayesinde satislarda giiglii bir biiyime bekliyoruz. Ote yandan VAFOK marjinin da yillik bazda basarili sekilde yatay

LOGO 265 105 90 90% 91% 64% -6% 26% % L -
seyretmesini bekliyoruz.

DEMIR GELIK

Dolar bazinda fiyatlarin yiiksek seyretmesi ve TL'nin dolar karsisinda deger kaybetmesi nedeniyle TL bazli gelirlerin iki katindan fazla artmasini éngériiyoruz. 1G21'de 250 dolar olan ton bagina VAFOK'iin 1G22'de

EREGL 28,290 9,299 5,580 170% 141%  113% 12% -3% 18% L .
333 dolar seviyesine ulagmasini bekliyoruz.

Sirket 1G21'de 565 bin ton satis hacmi ile 196 dolar ton bagina VAFOK kaydetmisti. Buna karsilik Sirket'in 1G22'de 530 bin ton satis hacmi ile 210 dolar ton bagina VAFOK agiklamasini éngériyoruz. 1G22'deki

0 0/ 0 =119 -44Y
KRDMD 950 e =7 102% 90% 93% 7% 11% 44% operasyonel marjina baktigimizda hammadde fiyatlarindaki artistan dolay! yillik bazda bir miktar daralma 6ngériyoruz.
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1G22 YKY Tahminleri Yillik Degisim (%) Ceyreksel Degisim (%)

Satiglar VAFOK Net Kar Satiglar VAFOK Net Kar Satiglar VAFOK Net Kar

TCELL 10,098 4,150 875 20% 28% 21% 1% 3% 37% gl:;grha;(l)fi:irdekl hem de faturali misteri segmentindeki artisin Sirket'in operasyonel performansini destekleyecegini disiiniyoruz. Sirket'in yilsonu éngériisiine paralel 1C22'de %41 VAFOK marji kaydetmesini
TTKOM 9,355 3,085 506 23% 120 63% 5% % 53% Fiyat artiglar 1G22'de yapiimaya devam edilse de, yliksek personel ve enerji maliyetlerinin operasyonel marj lizerinde baski olusturacagini distniiyoruz. Ayrica, TL'nin deger kaybi nedeniyle kur farki giderinin de

net kar baskilayacagini 6ngériyoruz.

:]27.v4 A

ARCLK 28 000 2880 1101 116% 53% 1% 24% 62% 39% Gegen yilin ikinci yarisinda satin alinan varliklar (Whirlpool Manisa & Hitachi), TL'deki deger kaybi ve yurt disi hacimlerinde yasanan artiglar sayesinde sirketin satiglarinin yillik bazda iki katindan fazla yiikselmesini
! ! ! bekliyoruz. VAFOK marji ise maliyet baskisi nedeniyle bir mikatr gerileyecektir. Ayrica net kar lizerinde artan finansal giderler de bir miktar baski yaratabilir.

Kaynak: YKY Arastirma
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(TLmn) Net Satis VAFOK Net Kar
1621 4G21  1G22T Y/Y GIG | 1G21  4G21  1G22T Y/Y GIG | 1G21  4G21 1G22T YIY GIG
AKBNK 2027 4783 7,020 DA% W%
ALBRK 55 53 145 =A) ]r
GARAN 2,529 3975 7,616 % 920
HALKB 59 1,293 1,820 ad. 415N
ISCTR 1,854 6,419 8,027 5%
TSKB 226 315 590 % §1%
VAKBN 750 1,998 3,430 [857% 2%
Banka
AKGRT 76 -42 30 ad ad.
ANHYT 133 265 200 B1w k4%
AGESA 125 106 180 @3% %
TURSG 329 274 205 [3s%n 5w
Sigorta 15,664 38,274 57,851 269% 51%
AEFES 6,159 10,962 12,504 [03% 14 656 1,460 1,842 [81% 26% | 295  -198 -135 ad. ad.
AKSA 1,316 3,047 4,199 [218% 38 183 734 817 84694 1i% | 133 399 493 = azt%
AKSEN 2,144 5565 6,329 [95% 14 492 707 1,363 @@ 9 208 866 737 6 $5%
ALARK a.d. 998 ad. ad.
ARCLK 12,984 22,519 28,000 [Hi6% 1,884 1,779 2880 [53% % 1,093 790 1,101
ASELS 3,173 9,847 4,537 l43% 761 3,029 1,034 [36% BB6%| 1,234 3,990 1,550
AYGAZ 2881 5723 6505 [#6% 134 256 202 lsow -Bioe| -11 149 212
BIMAS 15,502 20,405 25,345 [64% 1,324 2,131 2,220 [68% j% 685 639 1,200
BIZIM 1,447 2236 2500 3% 72 152 155 [@a% 3% 0 61 25
CCOLA 3747 5564 7,801 [@08% 733 912 1,601 [@s% 7’ 403 231 713
ENKAI 3579 9,650 13,200 [268% 1,450 1,853 2422 f67% 36| 1,142 828 2,201
EREGL 10,464 25,167 28,290 [i7006 2%l 3,853 9,579 9,299 [149% MEEENl 2618 4,723 5,580
FROTO 16,254 25,444 27,480 [69% 1812 4358 2802 B55% B6%| 1,819 4,090 2,601
KRDMD 2,732 4,713 5508 [@02% 17 815 1,749 1553 0% -#1%| s01 1,716 967
KOZAL 849 1,141 1,517 9% 33 413 568 814 [B7% 43% | 662 1,137 935
LOGO 139 281 265 [Bow -6bo | 55 84 105 B1% 26| 55 96 90
MGROS 7,689 10,351 12,250 605 745 865 [43%) J6%l| 210 8 15
OTKAR 877 1,834 1,315 128 410 197 [B53% BBow| 107 525 177 165% 6%
PETKM 5034 9,550 11,651 [81% 220k | 1,194 1,692 1,475 |24% -fBw| 884 1529 990 f12% MB5%
PGSUS 1,090 3,492 4,074 [B4% 17 -85 478 609 ad. 28| -933 -970 -1,086 ad. ad.
SOKM 6,377 7,984 10,100 58% 27 602 721 880 [lla6% 28% | 84 10 175 9% ad.
TAVHL 539 2,016 2,178 27 470 395 ad. 553 385 -461 ad. ad.
TCELL 7,827 10,192 10,098 |29% -1% | 3,243 4,030 4,150 [28% 1,105 1,385 875 k1% B7%
THYAO 13,252 36,860 41,174 BHI9A 139l 2566 11,277 8547 [288% 2Bl 438 1,981 1,318 2019 ESEEA
TOASO 6,603 10326 0513 [aw MB% | 875 2732 1522 4w BEEE| 617 1217 980 MBov LA
TTKOM 7587 9,864 9355 |23% -5bo | 3546 4,280 3985 [12% o | 1,356 1,084 506 R63% ﬁs%
TUPRS 19,821 56,470 80,670 [B079A 4308l 1,163 6,891 4,411 [B79% 6w | -760 1,392 1,175 ad. k6%
ULKER 2,600 4118 5372 [@00% 30 458 833 1,074 [B5% 28% | 479 -1,119 205 ad. ad.
Sanayii 162,757 315,322 371,730 128% 18% | 28,906 63,916 57,219 98% -10%| 14,975 26,158 23,726 58% -9%

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 yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi 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 timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






