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2C2023 KAR TAHMINLERI

BANKACILIK SEKTORU

2CG23T/ 2G23T/ Bilanco

N,\jt ?E“em Kar  c23r  1G23 222 1623 Agiklama TKﬁs'.”/.
(Mn TL) De§.% Ded.% Tarihi anmint
Finans

Akbank 17.051 10.711|21.801 17.066 13.110 8.047| 4.783 3.211 2.105 2.027| 30,1% 59,2%| 26.07.2023

Garanti Bankasi 16.217 15.735[19.902 17.511 12.886 8.210| 4.060 3.805 3.055 2.682| 25,8% 3,1%( 27.07.2023
is Bankasi (C) 12.953 12.902|23.527 15.037 14.539 8.431| 6.419 2.999 2.195 1.854| -10,9% 0,4%( 08.08.2023
T. Halk Bankasi 530 4.256 5.849 4.304 2.575 2.025| 1.293 92 64 59 -79,4% -87,5%( 11.08.2023
Vakiflar Bankasi 1.199 4.503| 8.407 5592 7.016 3.002| 1.998 767 660 750| -82,9% -73,4%]| 08.08.2023
Yapi ve Kredi Bank. 11.066 12.640|17.429 16.135 11.922 7.258( 3.558 3.247 2.233 1.453| -7,2% -12,5%| 24.07.2023
TSKB 1.606 1.407| 1.411 1.123 915 606 315 296 253 226| 75,4% 14,2%]| 31.07.2023
Finans Toplam 60.622 62.153(98.326 76.768 62.964 37.579|22.424 14.416 10.565 9.051 -3,7% -2,5%

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 gére Bankacilik sektori kari 2023 ikinci geyredinin ilk iki
ayinda, bir onceki ceyredin ilk iki ayina gore %28,5, bir 6nceki yilin ayni iki ayina gore ise %116
oraninda artmis ve 84,2 milyar TL olarak gerceklesmistir.

> Merkez Bankasi, bir siiredir tek haneli rakamlarda bulunan politika faizini haziran ayinda %8,50'den
%15'e yikseltmistir. Diger taraftan kredi fiyatlamalarinda makro ihtiyati dnlemler kapsaminda cesitli
sinirlamalar devam ederken, mevduat maliyetlerindeki artigla birlikte kredi mevduat makasinda
baski devam etmistir. Bununla birlikte TUFE endeksli tahvil getirilerinin negatif etkisi azalirken, bazi
bankalarda kullanilan enflasyonda revizyonlar yapilmistir. Diger yandan, net lcret ve komisyon
gelirlerinde yUksek oranda artis ve ticari karda yine olumlu gérintd bu baskiyr kompanse etmistir.
Istirak gelirleri de giicli seyrini korumustur. Son olarak, olaganiisti giderlerde diistis godzlenirken,
kur kaynakl karsiliklarda artis yasanmistir.

> Sektorde 2023 yilinin ikinci geyredinde (31 Mart 2022-27 Haziran 2023 haftalik BDDK verileri) bir
onceki ceyrede gore, TL cinsi kredilerde %11,3, YP kredilerde ise, kur artisinin katkisiyla, %31,4
oraninda artis kaydedilmistir. Dolar/TL ikinci geyrekte %34,9 oraninda artis kaydetmisti. Boylelikle
YP kredilerde Dolar bazinda gerileme yasanmistir. Sonug olarak toplam krediler %17,3 oraninda
artmistir. Kamu mevduat ve yabanci mevduat bankalarinda ikinci ceyrekte toplam kredi blylmesi
%19, 3 ile sektériin Gzerinde kalirken, sektdrde ikinci geyrekte kamu mevduat bankalar harig toplam
kredi baytimesi %15,9 seviyesinde gerceklesmistir. Kamu bankalarindaki gérece yiksek biyime bu
ceyrekte de surmistir.

» TUFE endeksli tahvillerin getirileri hesaplamasinda enflasyon tahminini bazi bankalar degistirmistir.
(Akbank TUFE tahminini %35ten %40’a, Yapi Kredi Bankasi %45’ten %40’a, Halkbank %58’den
%50’ye revize etmistir.) Onceki ceyrekte TUFE endekslileri net kar rakamina oldukca olumsuz etki
yapmistl. Bu ceyrekte ise olumsuz etkinin daha sinirli kalabilecegini hesapliyoruz.

> Bu ceyrekte bankalarin net faiz gelirlerindeki diistis karhiligi baskilayan 6nemli bir ana kalem olurken,
en cok diisiis kamu bankalarinda gériilmistir. TUFE tahminini dedistirmeyen Garanti Bankasi ve
enflasyon tahminine yukar yonde revizyon yapan Akbank bu daralmadan gérece az etkilenmistir.
Garanti Bankasi ve Akbank'ta dusus sirasiyla %9 ve %15,4 olarak hesaplanmaktadir. Diger taraftan
en ylksek geri cekilmenin ise (TUFE endekslilerden hesaplanan 3,5 milyar TL'lik negatif etki
varsayimiyla) yaklasik %74'lik disusle Halkbank'ta kaydedilmesi beklenmektedir.

> Ucret ve komisyon gelirlerinde, ekonomik aktivitenin canhhdini korumasi ve devam eden kredi
blyumesi nedeniyle glglu artislarin devam edecedi beklenmektedir.
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Ticari karlarda, dévizden korunma ve alim - satim gelirlerinin de gligli seyretmesi énemli artisa
neden olmustur. Diger bankalarin aksine Halkbank’ta ticari zarar 6ngorilmektedir.

Ekonomik aktivitede canhligin devam etmesi ve aktif kalitesinde 6nemli bir bozulma olmamasi ve
serbest karsilik ayrilmayacadi varsayimiyla, karsilik giderlelerinde 6nemli bir artis olmasi
beklenmemektedir. Kamu bankalarinda karsilik giderlerinde azalma 6ngérilmektedir.

Gecen ceyrekte deprem felaketi nedeniyle olusan giderler ve bagislarin etkisiyle operasyonel giderler
oldukga ylksek seviyede artmisti. Personel giderlerine karsin ikinci gceyrekte bu giderlerin azalmasi
ile birlikte operayonel giderlerde disls beklenmektedir. Yapi Kredi Bankasi’'nda maas dénemi
nedeniyle personel giderlerindeki artis gorece yliksek olabilir.

Is Bankasi'nin istirak gelirlerinde, IS GYO kaynakl yeniden dederlerme deder artislarinin énemli
katkisi, Sise Cam’daki kur artisinin yansimasi ve araci kurum gibi diger fianans kuruluslarindan
gelecek katkiyla ceyreksel bazda %85’lik artis dngurlimektedir.

Halkbank ve Vakifbank'ta bu yilin ikinci ceyredindeki efektif vergi oraninin yiksek olacadi
varsayllmistir. Diger yandan, Genel Kurul’larin henliz yapiimamasi kaynakl s6z konusu bankalarda
temettl gelirinin bayldk boliminln bir sonraki ceyrede kalacagi beklenmektedir.

Takibimizdeki bankalardan, en yiksek kar artisinin Akbank’ta yasanabilecedi 6éngortlmustir. En
ylksek geri ¢ekilmenin ise %87,5'lik daralma ile Halkbank’ta olacagi varsayilmistir. Diger taraftan
bir 6nceki yilin ayni geyregine gore ise en yliksek kar artisini TSKB'nin kaydetmesi beklenmektedir.
Bu ceyrekte en yiksek kari Akbank’in agiklayabilecedi tahmin edilmistir.

Tiim bu gelismelere bagh olarak, 2023 yilinin 2. geyredinde takibimizdeki bankalarin toplam
karlarinin bir onceki ceyrede gore %?2,5, bir dnceki yilin ayni dénemine gore ise %3,7 oraninda
disecedini tahmin ediyoruz.
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BANKACILIK DISI SEKTORLER

NET KAR (Mn TL) FAVOK (Mn TL) NET SATISLAR (Mn TL) Bil
2C23T/ 2C23T/ A;”:;ﬁ:’a *Kesi_n/_
2C23T 2C22 1G23 2G22 1G23 2G23T 2G22 Deg. % 2G23T 2G22 %Deg. Tarihleri Tahmini
%Deg. %Deg

Finans-Disi

Akgansa 730 231 672 (216,7% 8,7% 865 381 127,1%| 3.522 2.044 72,3% | 28.07.2023 T
Argelik 851 259 1.074 |229,0% -20,8% | 4.962 2.341 112,0%| 46.850 32.305 45,0% | 21.07.2023 K
Aselsan 5.802 2.140 2.267 | a.d. a.d. 2.737 1.669 64,0% | 10.147 6.476 56,7% | 15.08.2023 T
Aygaz 464 1.094 687 (-57,5% -32,4% 199 60 230,0% | 11.243 9.557 17,6% | 31.07.2023 K
Bim Magazalar 2.304 1.676 1.354 | 37,5% 70,2% | 4.236 2.748 54,1%| 55.960 34.030 64,4% | 17.08.2023 K
Cimsa 503 858 252 (-41,4% 99,8% 604 471 28,3%| 3.172 2.240 41,6% | 09.08.2023 T
Emlak Konut GYO 911 678 881 | 34,3% 3,3% 922 1.173 -21,4%| 2.325 2.496 -6,9% | 17.08.2023 T
Eregli Demir Celik -4.043 6.639 90| a.d. a.d. 3.429 10.851 -68,4% | 29.132 34.609 -15,8% | 09.08.2023 T
Ford Otosan 6.588 3.704 5.353 | 77,8% 23,1% | 8.037 4,149 93,7%| 74.669 32.854 127,3%| 27.07.2023 K
iskenderun Dem.Cel. -1.724  3.660 -845 [ a.d. a.d. 1.575 5.421 -70,9%| 17.921 19.234 -6,8% | 09.08.2023 T
is GYO 3.837 67 13| a.d. a.d. 121 108 11,4% 178 172 3,7% 28.07.2023 T
Kardemir 577 1.119 641 (-48,4% -9,9% | 1.420 1.678 -15,4%| 7.532 6.828 10,3% | 04.08.2023 T
Kog Holding 18.778 15.450 16.772 | 21,5% 12,0% 40.350 - 233.773 - 01.08.2023 K
Koza Altin 1.480 732 1.384 (102,2% 6,9% 698 666 4,9%( 2.058 1.271 61,9% | 09.08.2023 T
Kordsa 65 363 34 1-82,1% 92,6% 412 563 -26,7%| 5.447 4.639 17,4% | 09.08.2023 T
Otokar 391 342 -515( 14,3% a.d. 416 374 11,3%| 3.421 2.357 45,1% | 26.07.2023 K
Petkim 406 2.509 155 |-83,8% 162,7% 206 1.299 -84,1% | 10.157 14.369 -29,3% | 11.08.2023 T
Sabanci Holding 11.755 8.091 6.087 | 45,3% 93,1% 19.036 - 51.271 - 09.08.2023 K
TAV Havalimanlari 1.131 630 -919 [ 79,3% a.d. 2.329 1.573 48,0%| 7.103 4.276 66,1% | 26.07.2023 K
Tekfen Holding 672 972 -359 (-30,9% a.d. 947 1.154 -17,9% | 10.082 7.699 30,9% | 09.08.2023 T
Tofag Oto. Fab. 3.571 1.876 2.433190,3% 46,8% | 3.666 2.571 42,6%| 21.986 15.415 42,6% | 26.07.2023 K
Torunlar GYO 645 145 567 | ad. 13,8% 584 392 48,8% 880 585 50,5% | 18.08.2023 T
Turkcell 2.989 1.858 2.817 |1 60,9% 6,1% | 8.792 4,936 78,1%| 21.031 12.094 73,9% | 17.08.2023 K
Tlpras 5.306 10.404 6.748 |-49,0% -21,4% |12.976 15.506 -16,3%(111.378 135.785 -18,0% | 31.07.2023 K
Tlrk Hava Yollari 12.985 9.155 4.418 | 41,8% 193,9%(26.185 15.649 67,3%/106.820 71.969 48,4% | 09.08.2023 T
Tirk Telekom -1.555 1.392 645 | a.d. a.d. 5.438 4,114 32,2%| 17.172 10.732 60,0% [01-18.08.2023 T
Ulker Biskiivi -624  -649 896 | a.d. a.d. 1.748 1.134 54,1%| 8.740 5.991 45,9% | 17.08.2023 T
Finans Digl Toplam  74.797 75.399 53.602| -0,8% 39,5% |93.504 140.369 -33,4% |588.926 755.070 -22,0%

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 2. ceyrek bilanco donemini kapatirken, bilancolarda kullanilacak dedgerleme kurlari da
belli oldu. Buna gore yilin ikinci ceyredinde TL'ye gére Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %34,9,
%35,3 ve %24,8 oranlarinda deder kazanmistir. Dolayisiyla déviz fazla pozisyonlari olan sirketlerin
bu durumdan olumlu etkilenmesi beklenmektedir. Ozellikle Dolar ve Euro’daki de§er kazanclarin
goOrece ylksek olmasi nedeniyle bu para birimlerinde fazla pozisyonu olan sirketler 6ne gikmaktadir.

2C2022 3C2022 4C2022 1C2023 2G2023
2022 Haz. 2022 Eyl. 2022 Ara. 2023 Mar. 2023 Haz.

31.03.2022 30.06.2022 30.09.2022 31.12.2022 31.03.2023 30.06.2023 12022 Mar. /2022 Haz. /2022 Eyi. 12022 Ara. /2023 Mar.

uUSD* 14,6458 16,6690 18,5038 18,6966 19,1460 25,8231 13,8% 11,0% 1,0% 2,4% 34,9%
EURO* 16,3086 17,5221 17,9232 19,8816 20,8021 28,1540 7,4% 2,3% 10,9% 4,6% 35,3%
JPY (100)* 11,9926 12,2020 12,7565 13,9478 14,4100 17,9852 1,7% 4,5% 9,3% 3,3% 24,8%

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

> 2023 yiinin 1. ceyreginde, TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %2,4, %4,6 ve %3,3
oranlarinda deder kazanmisti. Dolayisiyla, bu geyrekte kurlarin 6nceki geyrekten daha yiksek bir
etki yapmasi beklenmektedir.

> Ayrica, ana karsilastirma dénemi olan 2022 yilinin ikinci ceyredinde ise TL'ye g6re Dolar, Euro ve
JPY sirasiyla %13,8, %7,4 ve %1,7 oranlarinda deder kazanmisti.

> Bu ceyrekte Aselsan (ASELS) kurlardaki degisime bagh olarak 4,5 milyar TL'lik kur farki geliri
kaydedebilir.
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Diger yandan finansallarini USD cinsinden tutan Tiirk Hava Yollari'nin (THYAO) TL'deki deger
kaybiyla 9,1 milyar TL kur farki gideri yazmasi beklenmektedir. Ancak Sirket’in, dodal hedge
(korunma) kullanmasi sebebiyle etki ¢ok daha dlisik seviyede gercgeklesebilir. Ford Otosan
(FROTO), Ford Motor Company ile yaptigi ihracat anlasmasi geregince risklerden korunma saglasa
da 1,9 milyar TL kur farki gideri yazabilecedi hesaplanmaktadir. Finansallarini USD cinsinden tutan
Enka Insaat’in (ENKAI), TL'nin deder kaybina bagli olarak kur farki gideri 486mn TL olabilir. Son
olarak, bilango fazla pozisyonuna karsin, Tiirk Telekom (TTKOM) parasal kalemler net yabanci
para agik pozisyonu sebebiyle 2,9 milyar TL'lik bir kur farki gideri kaydedebilir. (Kur Etkisi_2C2023)

Brent petrol fiyatlar Mart ay1 sonundaki 79,82¢$/varilden Ukrayna Rusya savasinin azalan etkisi ve
resesyon endiseleriyle birlikte Haziran ayi sonunda 75,18%/varil seviyesine gerilemistir. Ortalama
brent de 2023 yili ilk ceyrekte 81,93%/varil iken 2023 yilinin ikinci ceyredinde ortalama 77,67$/varil
olmustur. Bu durum ikinci ceyrekte akaryakit ve petrol tiirevi satan firmalarin (TUpras, Petkim) stok
gideri kaydedebilecegine isaret etmektedir. Ancak kurlardaki ylksek artislarin etkiyi notrlestirmesi
beklenmektedir. Tlpras tarafinda, stok gelir-giderlerini dengelemek amaciyla koruma kullaniminin
devam etmesiyle, stoklarin bu geyrekte de onemli bir negatif etki yaratmasi beklenmemektedir.
Didger taraftan Grin marjlan ikinci ceyredin son ayinda toparlama egilimi gosterse de ilk ceyrege
gore halen dislk seviyelerdedir. 2023 yilinin ilk ceyredinde gerceklesen planl bakimlarin etkisinin,
her ne kadar kapasite kullanimi artmis olmakla birlikte, ikinci geyrek de devam etmesi
beklenmektedir. Dider taraftan alim satim yapilan Grinlerdeki marjlar karhiliga olumlu katki yapmasi
beklenmektedir. Tum bunlarin etkisiyle bu geyrekte net donem karinin bir énceki ceyrege gore bir
miktar gerileyecedini tahmin etmekteyiz. Aygaz'da ikinci geyrekte marjlarda ilk geyrede gore
toparlanma 6ngorilirken, satis fiyatlarindaki dists ve Sirket'in bagli ortakhd Sendeo’nun faaliyet
zararinin devam etmesinin, karlilikta baskiy! stirdirmesi beklenmektedir. Ek olarak Aygaz’'in Tupras
kaynakli olarak istirak gelirlerinde de hem bir 6nceki ceyrege gére hem de bir dnceki yilin ayni
ceyredine gore disls kaydetmesi ongorilmistiir. Petkim’de ise etilen nafta marjindaki hafif
toparlanmanin etkisiyle 2G23’de karhihdin bir onceki geyrege gore daha iyi gerceklesmesini
bekliyoruz.

2023 yilinin ikinci geyredinde Tilrkiye otomotiv ihracati gecen senenin ayni dénemine gore %4,4
artmis ve 252bin adet olarak gergeklesmistir. Ford Otosan'in yurtdisi satis adetleri, yildan yila %2,0
artarken, TOFAS'In yurtdisi satis adetleri ise %54,2 azalmistir. Bunlara ek olarak, 2023'Gn 2.
ceyreginde ortalama Euro, TL karsisinda 2022'nin 2. ceyredine gére %33,6 deder kazanmistir.

Turkiye'de yurtici otomobil ve hafif ticari aracg satislari 2023’Un 2. ceyredinde bir 6nceki yilin ayni
ddénemine gbre %55,6 artmis ve 320bin adede ylikselmistir. Ford Otosan ve TOFAS'In hafif arag
satislan ise ayni dénemde sirasiyla %52,7 ve %31,7 artmistir. Yurticinde artan arag fiyatlarinin,
yurtdisinda ise kurlardaki artisin gelirleri olumlu etkileyecegini 6ngériyoruz. Ek olarak, Ford
Otosan’in bu cgeyrekte sirket gelirlerinin yillik %127 artacagini tahmin ediyoruz. Diger taraftan
TOFAS'In 2. geyrek satis gelirlerinin yillik %42,6 artis kaydedebilecedini hesapliyoruz.

Lastik giclendirme tarafinda, azalan enerji maliyetlerine karsin basta disik talep kosullarinin devam
etmesi, kompozit taraftaki toparlanmanin henlz istenilen diizeyde olmamasi ve diger yandan
kurdaki yukselisin tam olarak destekleyici olmamasinin da etkisi nedeniyle Kordsa’da 2023 yilinin
ikinci ceyredinde de zayif finansallar bekliyoruz. Disik karlilik ve son ceyreklerdeki gibi FAVOK
marjinin tek hanede kalacagini tahmin ediyoruz.

TCUD tarafindan yapilan agiklamaya gére 2023 yili Nisan-Mayis aylarinda ham celik tretimi yillik
%15 azalisla 5,6mn ton olmustur. Ayni dénemde ihracat miktar yoninden %48 azalisla 1,4mn ton’u
gostermistir. Ote yandan, ithalat ise %52 artmis ve 3,8mn ton olmustur. Demir-Gelik sektdriinde
yer alan firmalardan, Erdemir grubu sirketlerinde operasyonel anlamda bir dnceki geyrege gore
toparlanma bekliyoruz. Bu 6ngdrimizde, 2C’'deki dolar bazli satis fiyatlarinda disis tahminimize
karsin Uretimde artis olabilecegi beklentisi (Ozellikle ISDMR’de lretimin Nisan sonunda yeniden
baslamasi) etkili olmustur. Diger taraftan ylksek finansman giderleri beklentimize istinaden bu
ceyrekte zarar beklentimiz bulunuyor. Kardemir'de ise satis fiyatlarindaki artisa ragmen, Gretimdeki
dusus beklentimize istinaden gelirlerde bir miktar azalis 6ngoriyoruz. Diger taraftan marjlardaki
iyilesme tahminimize bagli 2. geyrek kar beklentimiz 577mn TL seviyesinde bulunuyor.
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» Turk Hava Yollar'nin ise 2. geyrekte yolcu sayisi gegen yilin ayni dénemine gére %18,7 artisla
21,6mn olarak gergeklesmistir. Yolcu doluluk orani ise 2022'nin ayni dénemine gére 2,1 puan artisla
%381,7'ye ylkselmistir. Ek olarak, tasinan kargo+posta’da tonaj olarak 2022'ye gére yillik %9,0
disis kaydetmistir. THY'nin bu ceyrekte, 12.985mn TL (653mn USD) net donem kari yazacadini
tahmin ediyoruz. TAV Havalimanlari’'nin 2023 yilinin 2. ceyredginde toplam hizmet verilen yolcu
sayisl, gegen yilin ayni donemindeki 19,8 milyondan 25,1 milyona gikmistir. TAV bir dnceki geyrekte
(1C2023) ise 14,2 milyon yolcuya hizmet vermisti. Buna badli olarak sirketin satis gelirleri ve
operasyonel karliliginda artis 6ngorilirken, 1.131mn TL net donem kari aciklamasi beklenmektedir.
Havacilik sektoriinde 2. ve 3. ceyrek mevsimselligin etkisiyle en yliksek yolcu sayilarinin olustugu
dénemlerdir.

> 2023 yihinin ikinci ceyredinde, ortalama vyillik konut faizi orani %19,6 ile 6nceki geyredin hafif
Uzerinde gerceklesirken, ilk ceyrek sonunda %24 olan ipotekli konut satislarinin toplam satislar
icerisindeki payi ikinci geyrek sonunda %16,1’e kadar gerilemistir. Konut satislar ise ikinci geyrekte
283bin adet ile o6nceki ceyrege gore Onemli bir dedisim gostermezken, yillik %30 oraninda
gerilemistir. Konut kredileri tarafinda ikinci geyrekte ivme devam etmis ve yillik kredi bliyimesi
%?27'ye kadar yukselmistir. Haziran sonu itibariyla toplam konut kredileri 439milyar TL olmustur.
Son olarak, baz ektisiyle de yillik bazda konut fiyat endeksinin ylkselis hizinda yavaslama
gbzlenirken, mayis ayinda yillik olarak s6z konusu endeksteki artis %104 olmustur. Mart ayinda bu
oran %133 idi. Gayrimenkuller tarafinda takip ettigimiz GYO sirketlerinde; Is GYO’da yatinm amacgli
gayrimenkul dederlemeleri kaynakl net dénem karinin yliksek gelmesini bekliyoruz. Diger yandan,
konut tarafinda dlslUk gelir 6ngoérirken, kira gelirleri destekleyici olabilir. Benzer sekilde Torunlar
GYO’da kira gelirleri destekleyici olabilecekken, konut tarafinda 6énemli bir artis 6ngoérmuyoruz.
Emlak Konut GYO’nun karininin 6énceki ceyrege gore bir miktar artmasini bekliyoruz. Cimentolar
tarafinda, 6zellikle enerji maliyetlerindeki disulsle birlikte marjlarda olumlu sonuglar bekliyoruz.

> Aselsan'da, 2023 vyiinin ikinci ceyredinde doviz kurlarinda vyasanan vyikselisin karlihgi
destekleyebilecedini distinlyoruz. Ayrica doviz fazla pozisyonuna istinaden kur farki gelirlerinin de
karlihga olumlu katki yapabilecedini tahmin ediyoruz. Otokar'da satislarda adetsel bliyiime ile
birlikte ciro ve karlilikta daha iyi rakamlar gorilebilir.

> Tiim bu gelismelere bagh olarak yaptigimiz tahminlere gore takibimizdeki banka disi
sirketlerde, toplam karin 2023 yilinin 2. ceyredginde 74.797mn TL seviyesinde
gerceklesecegini ve yilhk 9%.0,8 oraninda azalacagini 6ngoriiyoruz. Kaydedilmesi
ongoriilen bu diisiiste Erdemir ve Isdemir'deki zarar ile Tiipras'in karinin yilhk olarak
gerileyecegi beklentileri 6nemli etkenlerdir. THY, Is GYO ve Sabanci Holding ise yillhik
artislarda pozitif ayrismislardir.

> Bir dnceki ceyrege gore bakildiginda ise, THY, Sabanci Holding ve is GYO’daki kar artislari
toplam ceyreklik kar atisinda belirleyici olmuslardir. Diger taraftan, Erdemir, Tiirk
Telekom ve Ulker'deki zarar beklentileri kar olusumunda olumsuz etki etmistir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim

danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miidiirliik Pazarlama
Levent Mah. Gonca Sokagi 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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