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Bankalar: 3C18’de bankalarin net karlarinda geyreksel %26, yillik %7 daralma éngérmekteyiz. 9 aylik dénem olarak baktigimizda,
kar buyumesi ilk 6 aya gore yillik %8’den %5’e gerileyebilir. Bankalarin bu ¢eyrekte, TL'nin deger kaybi nedeni ile ylksek karsilik gideri
kaydetmesini bekliyoruz. Bunun Uzerine, ikinci ve Ug¢lncu grup kredilere olan yeni girislerin de karsilik giderini artirabilecegini
disuniyoruz. Mevduat faizlerindeki artis nedeni ile, kredi-mevduat faiz makasinda daralma 6ngdrtyoruz. Tifeye endeksli bonolar yilin
ikinci yarisi icin karlilikta 6nemli bir destek saglayacaktir. Sonug olarak, takip ettiimiz bankalar igin, kiimlle 6zkaynak karlihginin
ceyreksel bazda 170 baz puan dususle ortalama %14,6 seviyesine gerilemesini bekliyoruz.

Blyuk Olgekli bankalar arasinda, Garanti (yillik %-2) ve Vakifbank’in (yillik %+18) kar anlaminda, goreceli olarak 6ne cikabilecegini
distnulyoruz. Tufeye endeksli bono getirileri, ddviz faiz makasindaki olumlu seyir ve ticari ve kur kaynakh karlarinin Vakifbank net karini
olumlu etkilemesini bekliyoruz. Garanti icin ise Tufe ve doviz faiz makasindaki gelisim nedeni ile net faiz marjinda ceyreksel artis
ongoériuyoruz. Akbank igin ylksek karsilik gideri beklerken, Tufe bonolarin degerlemesini yukari yonlu degistirmesi ile karlihdin
desteklenmesini ve bunun sonucunda net karin yillik %13 seviyesinde daralmasini dngoériyoruz. Albaraka Tiirk’dn net karinin kur
kaynakl kar ile 6nemli bir artis kaydetmesini beklerken, TSKB’nin net karinin déviz faiz makasinin katkisi ile yillik %6 buyimesini
éngoriiyoruz. Is Bankasrnin net karinin, giiclii komisyon geliri ve istirak geliri destegi ile yillik olarak sadece %2 daralmasini bekliyoruz.
Halkbank’in ise takibimizdeki bankalar arasinda %56 daralma ile, yillik bazda en diisiik performansi gosterebilecegini diisiiniiyoruz.

Banka-disi sirketler: Gliglii operasyonel performans yuksek kur farki zararlariyla golgelenecek. Arastirma kapsamamizda bulunan
banka-digi sirketlerin satig gelirleri ve VAFOK’lerini 3C18'de, yillik olarak %53 ve %67 arttirmasini ancak, operasyonel taraftaki bu
iyilesmeye karsin, net karlarda %30 daralma bekliyoruz. Bunun arkasindaki temel neden yiiksek kur farki zararlariyken belli oranda artan
faiz giderleri de rol oynamaktadir. TUPRS, EREGL, KRDMD, BIZIM, THYAO, TAVHL, PGSUS, CLEBI KOZAL ve ASELS 3C18de
operasyonel sonuclarinda en guglu seyri gérmeyi bekledigimiz sirketler arasinda yer almaktadir. Yiksek kapasite kullanim orani, envanter
kazanglari ve zayif TL’nin, Tlpras’in finansallarini desteklemesini, ama net karin kur farki zararlarinin baskisi altinda kalmasini bekliyoruz.
Uriin marjlarindaki gérece olumlu seyir ve zayif TL gelik Ureticileri igin olumlu bir tablo olusturacaktir ancak Kardemir'in net karliidi, déviz
aglk pozisyonu nedeniyle baski altinda kalacaktir. Bizim’in karliliginin yiksek gida enflasyonundan olumlu etkilenmesini, sirket yonetiminin
operasyonel verimlilik icin attigi adimlarin da katkisiyla karlihginin 6enmli oranda artmasini bekliyoruz. Aselsan’in, bazi teslimatlarin yilin
son geyregine kalmasina ragmen, 3C18’de yillik bazda glgli sonuglar agiklayacagini digliniyoruz. Benzer sekilde, Uretimin bir kisminin
4C18’e sarktigi Koza Altin’in da, gelir-maliyet kirlliminda TL'de kisa pozisyonda olmasi ve yiksek nakit pozisyonu sayesinde hem vyillik
hem de geyreksel bazda gugli sonuglar agiklamasini bekliyoruz. THY ve Pegasus’un operasyonel karliliklarinda éngérdigimiz yiksek
seyrin devaminin ana saglayicilari yolcu doluluk oranlarinin tarihi zirvelerinde olmasi ve THY acgisindan TL’de gdzlemlenen zayiflik
olacaktir. ihracat pazar kosullarinin iyi seyrettigi bir dénemde ihracat odakli otomobil (reticilerinin TL'de gdzlemlenen zayifliktan
faydalanmaya devam edecegini 6ngoriyoruz ancak finansal giderlerdeki artis, s6z konusu faydaninin net karliliga yansimasini
sinirlayacaktir. Ote yandan, Tiirk Traktor ve Otokar, disik satis hacimleri nedeniyle zayif operasyonel sonuglar agiklamasini
bekledigimiz sirketler arasinda yer almaktadir Arcelik’'in net karlihginin yiksek finansal giderler sebebiyle yillik bazda daralmasini
beklerken, Telekom sirketleri net karliliklarinin, iyi operasyonel sonuglara karsin, déviz agik pozisyonlari sebebiyle baski altinda kalmasini
bekliyoruz.
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Net Satis FAVOK Net Kar
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63% -4% a.d

milyon TL

BANKA

AKBNK 1,301
ALBRK 155
GARAN 1,538
HALKB 341
ISCTR 1,194
TSKB 170
VAKBN 824
BEYAZ ESYA

ARCLK 7,212 632 199
DEMIR - GELIK

EREGL 7,962 2,370 1,531
KRDMD 1,405 443 -23
ELEKTRIK

AKENR 519 62 -1,107
AKSEN 876 263 -123
ENJSA 3,708 645 143

ad

ad

19% -8% a.d
-15% 11% a.d
-1% -27% -44%
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3G18 YKY Tahminleri Yillik Degisim (%) Geyreksel Degisim (%)

milyon TL Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar

HAVACILIK

CLEBI 455 151 48 61% 75% -11% 43% 76% -1%
PGSUS 3,387 1,197 825 65% 56% 54% 99% a.d ad

TAVHL 2,306 1,488 738 74% 127% 7% 48% 62% 73%
THYAO 21,995 6,757 4,332 74% 69% 78% 59% 193% ad

SAHOL 1,052 19% -9%
ENKAI 3,625 870 551 22% 26% -12% 22% 14% a.d

TKFEN 3,107 326 330 80% 7% 152% 10% 11% 18%
KOZAL 490 304 427 107% 149% 218% 11% 12% 20%
FROTO 8,069 718 380 47% 46% 10% -1% -6% -22%
TOASO 4,333 568 271 14% 33% -4% -14% -12% -26%
TTRAK 910 92 31 -10% -25% -61% -15% -36% -62%

TMSN 53 -4 -11 -61% a.d a.d -57% a.d ad
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3C18 YKY Tahminleri Yillik Degisim (%)

Ceyreksel Degisim (%)

milyon TL Net Satis :\"e] ¢ Net Kar Net Satig FAVOK Net Kar Net Satis FAVOK Net Kar
PERAKENDE

BIMAS 8,010 448 305 28% 31% 34% 3% 1% 4%
BlzZIM 985 37 8 33% 118% ad 4% 17% 73%
MAVI 675 129 52 29% 35% 16% 28% 54% 86%
MGROS 5,159 360 -911 20% 24% ad 14% 49% ad
ASELS 1,992 388 658 54% 109% 150% 4% -7% 11%
OTKAR 367 0 -14 -10% -99% a.d 56% a.d a.d
TCELL 5,397 2,317 45 22% 43% -93% 11% 9% -89%
TTKOM 5,145 2,007 -3,495 14% 42% a.d 4% 0% a.d

KRDMD tahminlerinde tiim hisse gruplari dahildir (A, B, D)
Kaynak: YKY Arastirma, Rasyonet



CEKINCE:

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

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

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

amagla kullanilamaz.





