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BANKACILIK SEKTORU

1G23T/ 1G23T/ Bilanco
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(Mn TL) De§.% Deg.% Tarihi anmint
Finans

Akbank 10.098 21.801 17.066 13.110 8.047| 4.783 3.211 2.105 2.027| 255% -53,7%| 26.04.2023

Garanti Bankasl ~ 11.232 19.902 17.511 12.886 8.210| 4.060 3.805 3.055 2.682| 36,8% -43,6%| 27.04.2023

is Bankas! (C) 11.724 23.527 15.037 14.539 8.431| 6.419 2.999 2.195 1.854| 39,1% -50,2%| 09.05.2023

T. Halk Bankasi 4198 5.849 4.304 2.575 2.025| 1.293 92 64 59( 107,3% -28,2%| 12.05.2023
Vakiflar Bankasi 4.470 8.407 5.592 7.016 3.002| 1.998 767 660 750 48,9% -46,8%| 10.05.2023
Yapi ve Kredi Bank. 11.171 17.429 16.135 11.922 7.258| 3.558 3.247 2.233 1.453| 53,9% -35,9%| 28.04.2023
TSKB 1.280 1.411 1.123 915 606 315 296 253 226 111,3% -9,3%| 28.04.2023
Finans Toplam 54.174 98.326 76.768 62.964 37.579|22.424 14.416 10.565 9.051| 44,2% -44,9%

Kaynak: Ziraat Yatirnm, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamli Degil, *Bloomberg
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Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

> BDDK'nin aciklamis oldugu aylik verilere gore Bankacilik sektorid kari 2023 yilinin ilk iki ayinda, bir
onceki ceyredin ilk iki ayina gore ylksek bazin da etkisiyle %36,1 oraninda azalmis, diger taraftan
bir dnceki yilin ayni iki ayina goére ise %68,1 oraninda artmis ve 65,6 milyar TL olarak
gerceklesmistir.

> Merkez Bankasi, 2022 yilinin son ceyredinde politika faizini 300 baz puan indirmesinin ardindan,
2023 yilinin ilk ceyredinde de 50 baz puan indirimistir. Diger taraftan kredi fiyatlamalarinda makro
ihtiyati 6nlemler kapsaminda gesitli sinilamalar artarak devam ederken, mevduat maliyetlerindeki
artisla birlikte kredi mevduat makasinda baski devam etmistir. Bunlara ilaveten, TUFE endeksli tahvil
getirilerinde ise hesaplamada kullanilan enflasyon tahminlerinin bir 6nceki ceyredin oldukca
gerisinde kalmasi ve bir énceki ceyrek yapilan dizeltmelerle kaydedilen cok ylUksek gelirlerin
ardindan sert disls yasanmistir. Ekonomik aktivitedeki hareketliligin devam etmesi ve enflasyona
gdre dusuk kredi faizleri, TL bazli geyreksel kredi biytimesini ¢ift haneli seviyelerde tutmaya devam
ederken, bu durum bankalarin Ucret ve komisyon gelirlerine de olumlu yansimistir. Bu geyrekte,
swap maliyetleri dismeye devam ederken, alim - satim gelirleri glcli kalmistir. Diger taraftan,
operasyonel giderler ise bu geyrekte hem personel giderleri artislari, deprem felaketine bagli olusan
cesitli giderler ve bagdislarla oldukca yliksek seviyede gergeklesmistir.

> Sektorde 2023 yilinin ilk ceyredinde (30 Aralik 2022-31 Mart 2023 haftalik BDDK verileri) bir 6nceki
ceyrede gore, TL cinsi kredilerde %17,4, YP kredilerde ise, kur artisinin katkisiyla, sadece %2,1
oraninda artis kaydedilmistir. Boylece toplam krediler %12,4 oraninda artmistir. Kamu mevduat
bankalarinda ilk ¢geyrekte toplam kredi bliyimesi %16,2 ile sektérin Uzerinde kalirken, yabanci
mevduat bankalarinda toplam kredi bliyimesi ise %8,7 olmustur. Sektdrde ilk geyrekte kamu
mevduat bankalar harig toplam kredi bliyiimesi %10, 1 seviyesinde gergeklesmistir. 2022 yilinin son
iki ceyredinde tlketici kredilerinde gorece dlsuk bliyiime kaydeden kamu bankalari bu geyrekte ise
gorece ylksek blylime kaydederek diger bankalardan ayrismistir.

> TUFE endeksli tahvillerin getirileri hesaplamasinda enflasyon tahminini kullanan bankalarin timi
2023 yilinin ilk geyreginde diisen enflasyonun etkisiyle dlsiik enflasyon tahminleriyle (kullanilan
enflasyon oranlari %35 ile %58 arasinda degisiyor) 2023 yilina baslamistir. (Halkbank harig ekim
ay! yillik enflasyonu kullaniliyor-Halkbank ise Aralik sonu yillik enflasyonu kullaniyor) Ayrica, 2022
yilinin son ceyredinde gergeklesen enflasyonun kullanilan enflasyon tahmininden ylksek olmasina
bagl olarak diizeltme kaynakh TUFE endekslilerden cok yiliksek gelirler kaydedilmisti. Tim bunlara
istinaden TUFE endekslilerin bu ceyrekte de banka karlarina oldukca olumsuz etki etmesi
beklenmektedir. Bir tek TUFE endesklilerin hesaplamasinda, TCMB piyasa katihmcilari anketini

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 1



kullanan Is Bankasi’nda enflasyon beklentilerinin yaklasik ayni kalmasi sonucu TUFE endeksliler ilk
ceyrekte olumsuz etki yapmamistir.

> Net faiz gelirlerinde tim bankalarda bir 6nceki ceyrede gore dlsls kaydedilirken, en dlstk geri
cekilmenin TUFE endekslilerin negatif etkisi olmamasina bagl olarak yaklasik %9 ile is Bankasi’'nda
kaydedilecegi 6ngorilmustir. Diger taraftan en yiiksek geri cekilmenin ise TUFE endekslilerden elde
edilen gelirinin 4C2022'deki 29,8 milyar TL'den (ylksek dizeltme etkisi) 1C2023'te tahmini 10
milyar TL'ye gerileyecegi varsayimiyla yaklasik %80’lik geri cekilmeyle Vakifbank'ta kaydedilmesi
beklenmektedir.

» Ucret ve komisyon gelirlerinde, ekonomik aktivitenin canliifini korumasi ve devam eden kredi
blylmesi nedeniyle gigli artislarin devam edecegi beklenmektedir.

> Ticari karlarda swap malliyetleri diserken, alim satim gelirlerinin de gliglii seyretmesi ticari karlarda
artisa neden olmustur.

> Ekonomik aktivitede canliigin devam etmesi ve aktif kalitesinde énemli bir bozulma olmamasi ve
serbest karsilik ayrilmayacagi varsayimiyla, karsilik giderlerinde bir onceki geyrede gore yiksek
bazin da etkisiyle, sert diislis beklenmektedir.

> Diger taraftan operasyonel giderler hem personel giderlerindeki artis, hem de deprem felaketi
nedeniyle olusan giderler ve badislarin etkisiyle oldukga yiksek seviyede artmistir. Vakifbank'in
deprem sebebiyle yapmis oldugu 12 milyar TL'lik badis icin 12 milyar TL'lik serbest karsilik iptali
yapmasi beklenmektedir. Vakifbank bir dnceki ceyrekte 9 milyar TL serbest karsilik ayirmisti. Ayrica
Halkbank’in da yapmis oldugu 7 milyar TL'lik badis bu ceyrek giderlestirilmistir.

» Is Bankasi’'nin istirak gelirlerinde bir énceki ceyrekte IS GYO kaynakli yeniden degderlerme deger
artigslarinin 6nemli katkisyla kaydedilen 10,5 milyar TL'lik istirak geliri ardindan, bu ceyrekte 3,2
milyar TL'lik gelir kaydedilmesi beklenmektedir.

> Takibimizdeki bankalarin tamaminin net donem karinda bir énceki geyrege goére disis kaydedilirken,
en diusik gerilemenin TSKB’de kaydedilecegi ongorilmistir. En ylksek geri cekilmenin ise
%53,7’'lik daralma ile Akbank’ta olacadi varsayillmistir. Diger taraftan bir 6nceki yilin ayni ceyredine
gore ise takibimizdeki tim bankalarin net dénem karinda artis kaydetmesi beklenirken, en yiksek
kar artisini ise TSKB'nin kaydetmesi beklenmektedir. Bu ceyrekte en yiiksek kari ise Is Bankasi’nin
aciklayabilecegi tahmin edilmistir.

> Tim bu gelismelere bagh olarak, 2023 yilinin 1. ceyredinde takibimizdeki bankalarin toplam
karlarinin bir 6nceki ceyrege gére %44,9 oraninda daralacadini, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
ise %44,2 oraninda artacagini tahmin ediyoruz.
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BANKACILIK DISI SEKTORLER

NET KAR (Mn TL) FAVOK (Mn TL)  NET SATISLAR (Mn TL)

Bilango .
1G23T/ 1G23T/ Agiklama *KeS|.n/.
1G23T 1G22 4G22 1G22 4G22 1G23T 1G22 Deg. % 1G23T 1G22 %Deg. Tarihleri Tahmini
%Deg. %Deg

Finans-Disi
Akgansa 367 103 361 (255,8% 1,5% 560 157 256,4%| 3.316 1.240 167,4% | 27.04.2023 T
Arcelik 931 1.166 2.565 [-20,1% -63,7% | 3.532 3.002 17,7%| 39.385 28.164 39,8% | 19.04.2023 K
Aselsan 1.547 1.696 6.124 | -8,8% -74,7% | 1.791 1.037 72,7%| 7.744 4.365 77,4% | 26.04.2023 T
Aygaz 431 201 1.901 |114,7% -77,3% 54 183 -70,7%| 12.183 6.413 90,0% | 28.04.2023 K
Bim Magazalar 1.767 1.342 3.364 | 31,7% -47,5% | 3.105 2.284 35,9%| 51.700 27.267 89,6% | 08.05.2023 T
Cimsa 335 124 457 1169,9% -26,6% 321 137 134,3%| 2.651 1.355 95,7% | 09.05.2023 T
Emlak Konut GYO 746 738 916 | 1,2% -18,5% 753 866 -13,1%| 1.686 2.231 -24,4% | 09.05.2023 T
Eregli Demir Celik 22 5.626 3.175 (-99,6% -99,3% 433 9.764 -95,6%| 25.612 29.204 -12,3% | 27.04.2023 T
Ford Otosan 5.796 2.802 8.292 |106,9% -30,1% | 7.089 2.971 138,6%| 65.965 27.876 136,6% | 27.04.2023 K
iskenderun Dem.Cel. -852 2.661 -243 [ a.d. a.d. -624 4.685 ad.[ 9.609 15.591 -38,4% | 27.04.2023 T
is GYO 14 66 8.186 | -78,5% -99,8% 119 82 44,7% 179 139 28,2% | 28.04.2023 T
Kardemir 589 1.171 -218 |-49,7% a.d. 1.022 1.518 -32,7%| 8.424 6.026 39,8% | 25.04.2023 T
Kog Holding 15.557 6.713 27.784 (131,7% -44,0% 22.355 - 152.105 - 02.05.2023 K
Koza Altin 1.109 1.058 900 | 4,8% 23,2% 997 830 20,1%| 1.998 1.409 41,8% |28.04.2023 T
Kordsa 58 417 185 | -86,0% -68,4% 339 788 -56,9%| 4.824 4.160 15,9% | 09.05.2023 T
Otokar 42 201 639 [-79,3% -93,5% 161 189 -15,2%| 2.409 1.294 86,2% | 27.04.2023 K
Petkim 255 1.754 822 [-85,5% -69,0% 81 1.553 -94,8%| 9.787 11.421 -14,3% | 09.05.2023 T
Sabanci Holding 6.261 8.251 16.613 |-24,1% -62,3% 12.493 - 38.440 - 08.05.2023 K
TAV Havalimanlar -710  -336 30| ad. a.d. 905 504 79,6%| 5.079 2.332 117,7% | 25.04.2023 K
Tekfen Holding 746 105 1.660 | ad. -551% 607 92 ad.| 7.145 5.296 34,9% |27.04.2023 T
Tofas Oto. Fab. 2.516 1.129 3.498 |122,8% -28,1% | 3.733 1.738 114,7%| 19.850 10.634 86,7% | 27.04.2023 K
Torunlar GYO 626 169 17.766 |269,4% -96,5% 678 445 52,2% 978 594 64,8% | 11.05.2023 T
Turkcell 2.048 803 5.996 |155,1% -65,8% | 6.966 4.375 59,2%| 17.087 10.365 64,8% | 09.05.2023 K
Tipras 5.584 896 17.589 | a.d. -68,3% | 8.969 4.467 100,8% | 93.949 76.541 22,7% | 28.04.2023 K
Tirk Hava Yollar 3.361 2.220 8.936 | 51,4% -62,4% (12.755 8.247 54,7%| 82.654 42.614 94,0% | 03.05.2023 K
Tirk Telekom 765 561 1.011 | 36,5% -24,3% | 4.264 3.880 9,9%| 14.982 9.471 58,2% | 08.05.2023 K
Ulker Biskiivi 395 471 983 | a.d. -59,8% | 1.752 1.245 40,7%| 9.418 5.886 60,0% | 10.05.2023 T
Finans Disi Toplam  50.306 41.165 139.289( 22,2% -63,9% |60.360 89.888 -32,8% |498.613 522.434 -4,6%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamli Degil, *Bloomberg, **Yeni konsolide edilecek olan Entek
tahminlere dahil edilmemistir.

Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

> 2023 yilinin birinci ceyredinde TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %2,4 %4,6 ve %3,3
oranlarinda deder kazanmiglardir. Dolayisiyla déviz agik pozisyonlari olan sirketler bu durumdan
sinirh da olsa olumsuz etkilenmesi beklenmektedir. Dolar’daki gérece distk artistan dolayi Dolar
acik pozisyonlar yuksek olan sirketlerin, Euro ve Japon Yeni acik pozisyonu olanlara gére daha az
etkilenmesi beklenmektedir.

162022 2C2022 3G2022 4C2022 1G2023
2022 Mar. 2022 Haz. 2022 Eyl. 2022 Ara. 2023 Mar.

31.12.2021 31.03.2022 30.06.2022 30.09.2022 31.12.2022 31.03.2023 12021 Ara. /2022 Mar. /2022 Haz. 12022 Eyl. /2022 Ara.

uUSD* 12,9775 14,6458 16,6690 18,5038 18,6966 19,1460 12,9% 13,8% 11,0% 1,0% 2,4%
EURO* 14,6823 16,3086 17,5221 17,9232 19,8816 20,8021 11,1% 7,4% 2,3% 10,9% 4,6%
JPY (100)* 11,2434 11,9926 12,2020 12,7565 13,9478 14,4100 6,7% 1,7% 4,5% 9,3% 3,3%

Kaynak: TCMB
*: 1 6nceki glin 15.30da agiklanan déviz alis kuru

> 2022 yilinin 4. geyredinde, TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %1,0, %10,9 ve %9,3
oranlarinda deder kazanmistir. Gegen ceyrekle mukayese edildiginde, Dolar acik pozisyonu olan
sirketler kismen daha fazla olumsuz etkilenebilecekken; Euro ve Japon Yeni acik pozisyonu olan
sirketler daha az olumsuz etkilenebilecektir. Analizini yaptigimiz sirketlerin biyik bir cogunlugunun
USD cinsinden borglari oldugu varsayimiyla, bu ceyrekte kurlarin etkisinin bir 6nceki geyrege paralel
dislk etki yapmasi beklenmektedir.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 3



> Ayrica, ana karsilastirma donemi olan 2022 yilinin ilk geyredinde ise TL'ye gore Dolar, Euro ve JPY
sirasiyla %12,9, %11,1 ve %6,7 oranlarinda deder kazanmisti.

> Bu cgeyrekte Ford Otosan (FROTO), Ford Motor Company ile yaptigi ihracat anlasmasi geregince
risklerden korunmakta olup 85mn TL kur farki geliri yazabilecegi hesaplanmaktadir. Kurlardaki
degisime bagl olarak finansallarini USD cinsinden tutan Tiirk Hava Yollari (THYAO) yiksek acik
pozisyonlarina ragmen bu geyrekte 690mn TL kur farki geliri elde etmesi beklenmektedir.

> Kurlardaki degisime bagli olarak, Aselsan (ASELS) 344mn TL'lik bir kur farki geliri kaydedebilir.
Ote yandan Tiirk Telekom (TTKOM) bilanco fazla pozisyonuna karsin, parasal kalemler net
yabanci para agik pozisyonu sebebiyle 6zellikle USD acik pozisyonuna istinaden 199mn TL'lik bir kur
farki gideri kaydedebilir. Ek olarak, finansallarini USD cinsinden tutan Enka Insaat (ENKAI) bu
ceyrekte 75mn TL kur farki geliri yazabilir. (Kur Etkisi_1C2023)

» Brent petrol fiyatlar Aralik ay1 sonundaki 84,32%/varilden Ukrayna Rusya savasinin devam etmesine
karsin resesyon endiseleriyle birlikte Mart ayi sonunda 79,82$/varil seviyesine gerilemistir. Ortalama
brent de 2022 yili son geyrekte 88,25%/varil iken 2022 yilinin ilk ceyredginde ortalama 81,93$/varile
gerilemistir. Bu durum son ceyrekte akaryakit ve petrol tirevi satan firmalarin stok gideri
kaydedebilecegine isaret etmektedir. Tlpras tarafinda, sirketin stok gelir-giderlerini dengelemek
amaciyla koruma kullanmasinin etkisiyle stoklarin bu geyrekte yilksek bir negatif etkisi olmasi
beklenmemektedir. Diger taraftan Urin marjlarinda gliclti gorintl ilk ceyrekte de devam etmekle
birlikte son geyrede gore gerilemistir. Ayrica planh bakim programinin yogun olmasi nedeniyle de
kapasite kullaniminda dlsls beklenmektedir. Bunlara ilaveten 2022 vyilinin son c¢eyredinde
kaydedilen yiksek vergi gelirinin ardindan 2023 yilinin ilk geyredinde vergi gideri kaydedilmesi
beklenmektedir. Tim bunlarin etkisiyle bir 6nceki ceyrede gore karda geri ¢ekilme beklenirken, bir
onceki yilin ayni ceyredine gore ise diisiik bazin etkisiyle ciddi artis kaydetmesi tahmin edilmektedir.
Aygaz'da ilk ceyrekte marjlarda sinirli da olsa toparlanma éngdérilirken, biuyime asamasinda olan
Sirket'in bagli ortakhdi Sendeo’nun faaliyet zararinin devam etmesinin operasyonel karlilikta baski
yapmayi sitrdirmesi beklenmektedir. Ek olarak Aygaz’in Tupras kaynakh olarak istirak gelirlerinde
de bir 6nceki geyrede gore disls, bir énceki yilin ayni geyredine gore ise ciddi artis kaydetmesi
beklenmektedir. Petkim’de ise marjlardaki zayif gérintiinin bu ceyrekte de karlilik Gzerinde baski
olusturmasi beklenmektedir.

> 2023 yilinin ilk ceyredinde Tirkiye otomotiv ihracati gecen senenin ayni dénemine goére %12,5
artmis ve 254bin adet olarak gergeklesmistir. Ford Otosan'in yurtdisi satis adetleri, yildan yila %9,2
artarken, TOFAS'In yurtdisi satis adetleri ise %52 azalmistir. Bunlara ek olarak, 2022'in 4.
ceyredinde ortalama Euro, TL karsisinda 2022'nin 1. ceyredine gore %29,5 deder kazanmistir.

> Turkiye'de yurtici otomobil ve hafif ticari arag satislari 2023’Un 1. g¢eyredinde bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore %55,2 artmis ve 236bin adede yukselmistir. Ford Otosan ve TOFAS'In hafif arag
satislar ise ayni dénemde sirasiyla %62,2 ve %119,1 artmistir. Yurtiginde artan arag fiyatlarinin,
yurtdisinda ise kurlardaki artisin gelirleri olumlu etkileyecedini 6ngoriyoruz. Ek olarak, Ford
Otosan’in bu geyrekte sirket gelirlerinin yillik %137 artacadini tahmin ediyoruz. Diger taraftan
TOFAS'In 1. geyrek satis gelirlerinin yillik %87 artis kaydedebilecedini hesapliyoruz.

» Lastik gliclendirme tarafinda, azalan enerji maliyetlerine karsin basta disik talep kosullarinin devam
etmesi ve kur - enflasyon dengesizliginin sirmesi gibi faktorlerle Kordsa’da 2023 vyilinin ilk
ceyredinde zayif finansallar bekliyoruz. Karda diisiis 6ngdriirken, son ceyrekteki gibi FAVOK marjinin
tek hanede kalacagini tahmin ediyoruz.

» TCUD tarafindan yapilan aciklamaya gdére 2023 yili Ocak-Subat aylarinda ham celik Gretimi yillik
%23 azalisla 4,7mn ton olmustur. Ayni dénemde ihracat miktar yéninden %49 azalisla 1,4mn ton’u
gOstermistir. ithalat ise %10 azalmis ve 2,5mn ton olmustur. Demir-Celik sektdriinde yer alan
firmalardan, Erdemir grubu sirkelerinde bu ceyrekte hem dolar bazli satis fiyatlarinda hem de
Uretimdeki dusls beklentilerimize paralel 1. geyredi zayif sonuglarla tamamlamis olabileceklerini
6ngoruyoruz. Kardemir'de ise dolar bazl satis fiyatlarindaki gerilemeye ragmen, Uretimdeki artis
beklentimize istinaden ilk geyrek kar beklentimiz 589mn TL seviyesinde bulunuyor.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 4


img.euromsg.net/54165B4951BD4D81B4668B9B9A6D7E54/files/H%20%2D31_03_2023(5).pdf

» Turk Hava Yollari'nin ise 1. geyrekte yolcu sayisi gegen yilin ayni dénemine gére %34,7 artisla
17,1mn olarak gergeklesmistir. Yolcu doluluk orani ise 2022'nin ayni dénemine goére 11,1 puan
artisla %81,3’e ylkselmistir. Ek olarak, tasinan kargo+posta‘da tonaj olarak 2022'ye goére yillik
%?7,7 dlistis kaydetmistir. THY'nin bu geyrekte, 3.361mn TL (178mn USD) net donem kari yazacagini
tahmin ediyoruz. TAV Havalimanlar’nin 2023 yilinin ilk ¢ceyredinde toplam hizmet verilen yolcu
sayisl, gegen yilin ayni donemindeki 10 milyondan 14,3 milyona cikmistir. TAV bir énceki geyrekte
(4C2022) ise 18,3 milyon yolcuya hizmet vermisti. Buna bagl olarak sirketin satis gelirleri ve
operasyonel karhliginda artis 6ngorilirken, yiksek finansman giderlerine bagh zarar acgiklamasi
beklenmektedir. Havacilik sektoriinde son geyrek ve ilk geyrek mevsimselligin etkisiyle en dislik
yolcu sayilarinin olustugu dénemlerdir.

> 2023 yilinin ilk ceyreginde, ortalama yillik konut faizi orani %19,5 ile bir 6nceki ¢ceyredin 1,5 puan
altinda gergeklesirken, gegen yilin son geyredinde %10,5’e disen ipotekli konut satislarinin toplam
satislar icerisindeki payr %24’e kadar yikselmistir. Konut satislari ise son ceyrekte 283bin adet
olurken yillik %11,5 oraninda gerilemistir. Ote yandan, konut kredilerinde ilk ceyrekte tekrar
ivmelenme goérilmis ve yillik kredi biylimesi %26,6'ya kadar yukselmistir. Mart sonu itibariyla
toplam konut kredileri 392milyar TL olmustur. Gayrimenkuller tarafinda takip ettigimiz GYO
sirketlerinde; gecen yilin son ceyredinde yatinm amacli gayrimenkul dederleme kaynakh is GYO ve
Torunlar GYO yuksek karhlik bu ceyrekte gozlenmeyecektir. Diger yandan, Torunlar GYQO'da kira ve
konut satis gelirlerinin karliligi desteklemesini beklerken, net finansman giderlerindeki dustsle
birlikte genel olarak iyi bir bilanco bekliyoruz. Net kar tahminimiz de 626mn TL'dir. Is GYO'daki kar
tahminimiz ise yalnizca 14mn TL'dir. Ote yandan, Emlak Konut GYO’daki kar beklentimiz ise kismi
gecici kabullerle birlikte 746mn TL'dir. Bu arada ilk geyrekte Sirket tarafindan gelistirilen projelerde,
toplam 15,3milyar TL (KDV Harig), 2.272 adet bagimsiz bolimin satisi gergeklestirilmistir.
Aciklanmis olunan 2023 yili ilk ¢ceyrek sonu verilerine gore, Sirket hedefi olan 11,5 milyar TL
asiimistir. Cimentolar tarafinda ise ilk ceyrekte sicak havalarin da etkisi ve 0Ozellikle enerji
maliyetlerindeki disisle birlikte olumlu sonucglar bekliyoruz. Akcansa’nin ilk ceyrekte daha iyi
performans gosterebilecedini 6ngoriyoruz.

> Aselsan'da 2023 yilinin ilk ceyredinde, satis gelirlerinin (mevsimselligin etkisiyle) bir 6nceki ceyrege
gore oldukca yuksek seviyede dislis kaydetmesi, bir dnceki yilin ayni ceyredine gore ise kurlarin da
olumlu katkisiyla artis kaydetmesi beklenmektedir. Yil icinde son ceyrek ddénemi Aselsan’in
hakedislerin ve teslimatlarin yogunlugu nedeniyle en ylksek gelir kaydettigi donem iken ilk ceyrek
ise en diusik gelir kaydedilen dénemdir. Otokar'da ise ilk ceyrekte zirhli arag satisi olmamasi
nedeniyle hem ciro da hem de karlilikta baski olusmasi beklenmektedir. Diger taraftan toplam satis
adetlerinde bir 6nceki yilin ayni donemine goére kaydedilen %50'nin (zerindeki artis bu baskiyi
sinirlandirmigtir.

»> Tum bu gelismelere bagh olarak yaptigimiz tahminlere gore takibimizdeki banka disi sirketlerde,
toplam karin 2023 yilinin ilk geyredginde 50.306mn TL seviyesinde gergeklesecedini ve yillik %22,2
oraninda artacadini 6ngoériyoruz. Kaydedilmesi 6ngorilen bu artista Ko¢ Holding, Tupras, Ford
Otosan, Tofas ve Turkcell gibi sirketlerdeki yiksek kar artis beklentileri 6nemli etkenlerdir.

> Bir 6nceki ceyredge gore bakildiginda ise, cogu sirketin toplam kardaki distsine bagh olarak net
dénem karinda ceyreksel bazda %63,9'luk gerileme 6ngérmekteyiz. Bu gerileme, Torunlar GYO, Kog
Holding, Tupras, Sabanci Holding ve Is GYO'daki ceyreklik kar azalislari beklentimizden
kaynaklanmaktadir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlhigi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirbm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miidiirliik Pazarlama
Levent Mah. Gonca Sokadi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL

+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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