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Enflasyon muhasebesi nedeniyle uzayan bir bilango donemi...

Stoklarlailgili farkli muhasebe uygulamalar, duran varlik alimlarindaki zamanlama farklari, finansal borg tarafinda farkli
muhasebe kayitlari ve vergi finansallarinda uygulanan farkli muhasebe standartlari sebebiyle enflasyon muhasebesinin
sirketler izerindeki net etkisini suasamada hesaplamanin oldukga zor oldugu sdylenebilir. Kisa vadede hem sirketler, hem
muhasebe birimlerihemde analistler agisindan zor bir gecis donemi beklenebilir. Bu nedenle, bu rapordaki tahminlerimiz
enflasyon muhasebesi baz alinarak yapilmamistir. Zorunlu olmamasina ragmen baz sirketler SPK diizenlemelerinin
elverdigi 6l¢ciide hem nominal hem diizeltilmis finansallarini agiklayabilir. Bazi sirketler sunumlar ya da faaliyetraporlarinda
secici olarak4C23 ve 2023 nominal verilereyer verebilir. Budonemdesirket kar ve bilangolarrileilgili yorumlar biyik dlgtide
sirketler tarafindan paylasilacak ek agiklamalar, sunumlarve faaliyetraporlarinda verilen ek bilgilere bagliolacaktir.

SPK enflasyon muhasebesinetabiisirketlerefinansal raporlariniagiklamakigin 10 haftalik ek siire tanidi. Ayrica, denetimden
gecmemis ara donem finansal raporlariigin de 6 haftalik en siire tanindi. Buna goére, enflasyon muhasebesi uygulayacak
sirketlerin 2023 finansallarini son aciklama tarihi 20 Mayis olarak belirlendi. Bankalar 2023’te enflasyon muhasebesi
uygulamayacagi icin bankalarda son tarih 11 Mart olarak korundu. TAV Havalimanlari ve Tofas diger banka disi sirketlere
gore daha erken finansallariniagiklayacaklar. Hem TAV hem Tofas 2023 finansallarini 13 Subat’ta agiklamayi planlyor.

Banka disi sirketlerde enflasyon diizeltmesi haricifinansallara baktigimizda, 4C23’te net satislarda %62, FAVOK’te %53, net
karda %21’lik bir artistahmin ediyoruz. Genel olarak, perakende, saglik, gida ve icecek sektorlerinde bu donemde karlilign
giicli olmasini bekliyoruz. Ote yandan, fiyatlama giiciindeki bozulmanin otomotiv sektdriindeki kar artis hizinda
yavaslamaya neden olmasini, bilet fiyatlarindaki gerilemenin de havayollarinin karliligina baski yapacagini distiniyoruz
Sirketler 6zelinde, EREGL, KRDMD, KRVGD, MAVI, MPARK, OTKAR, PETKM, TTRAK, ULKER ve VESBE diger sirketlere gére
daha giiglii biiyiime ve karhilikla 6ne gikabilir. Buna karsin, PGSUS, SELEC, SISE ve TKFEN’de gorece daha zayif bir ceyreklik
kar gériiniimii oldugunu tahmin ediyoruz.

(TRYmn) 4G23T 4G22 Y/Y 3¢23 ¢/C 12A23T 12A22 Y/Y
Banka Digi
Net Satig 1,131,097 699,563 61.7% 1,114,003 1.5% 3,750,561 2,424,053 54.7%
FAVOK 159,617 104,494 52.8% 221,016 (27.8%) 610,954 391,773 55.9%
FAVOK Marji 14.1% 14.9% (0.83pt) 19.8% (5.73pt) 16.3% 16.2% 0.13pt
Banka Disi 125,991 104,440 20.6% 166,122 (24.2%) 399,451 276,132 44.7%
Net Marj 11.1% 14.9% (3.79pt) 14.9% (3.77pt) 10.7% 11.4% (0.74pt)
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Hisse Kod Beklenen 4C23T 4¢c22 Y/Y t3¢23 ] 12A23T 12A22 Y/Y  |Beklenti Notl
isse Kodu Yayin Tarihi C. C. C. c¢/c z eklenti Notlari
Banka Disi
AEFES 18-Mar Net Satis 33,020 22,451 47.1% 49,790 (33.7%) 145,060 90,504 60.3% |
FAVOK 5,905 2,951 100.1% : 12,190 (51.6%) 30,421 16,411 85.4% lGi]in] hacimler ve fiyat artislarina ragmen sinirli kur gevrim farklari nedeniyle yillik bazda gérece diisiik %48 bira grubu satig bilylimesi 6ngoriiyoruz (Tirkiye: +%76, uluslarasi:
Marj 17.9% 13.1% 4.74pt 24.5% (6.60pt) 21.0% 18.1% 2.84pt ‘1+%42 biiytime). Giigli hacimler ve fiyat artislarina ragmen, yiiksek baz etkisi nedeniyle bira grubu FAVOK marjinin yillik bazda 400 baz puanin iizerinde daralacagini tahmin
Net Kar 132 53 147.1% | 4,732 (97.2%) 8,144 3,429 137.5% ;ediymuz‘
Marj 0.4% 0.2% 0.16pt 9.5% (9.10pt) 5.6% 3.8% 1.83pt |
ARCLK Subatsonu Net Satis 61,050 39,192 55.8% : 58,218 4.9% 206,107 133,916 53.9% |
. ; {
FAVOK 6,007 3,601 66.8% : 6,414 (6.3%) 21,540 11,859 81.6% |
. i {Kilit pazarlardaki zayif talep kosullarina ragmen disen girdi maliyetlerinin yillik marjlari desteklemesini bekliyoruz. Yiiksek finansman giderlerinin net kar tizerinde baski
Marj 9.8% 9.2% 0.65pt | 11.0% (1.18pt) 10.5% 8.9% 1.60pt | o .
H {olusturmaya devam etmesini bekliyoruz.
Net Kar 1,410 2,565 (45.0%) | 1,001 40.9% 4,408 4,325 1.9% ;
Marj 2.3% 6.5% (4.23pt) 1.7% 0.59pt 2.1% 3.2% (1.09pt) |
ASELS Net Satis 30,183 17,553 72.0% : 14,000 115.6% 62,250 35,282 76.4% |
i ; |
FAVOK 8,424 5,365 57.0% 2,758 205.4% 15,577 9,472 64.4% 14C23'te yeni projeilavelerineiligkin ilk satin almalarla USD bazinda yillik %12'lik giiglti bir biyiime bekliyoruz. FAVOK marji beklentimiz disiik stok kazanglari nedeniyle
Marj 27.9% 30.6% (2.66pt) | 19.7% 8.21pt 25.0% 26.8% (1.82pt) 14C22've gore 266 baz puan daha diistik. Dustik kur farki gelirleri 4C23'te net kar marjini daraltacak. Ayrica net borg pozisyonunun isletme sermayesi iyilestirmeleri ile
Net Kar 9,430 6,124 540% | 4388 114.9% 19,231 11,916 614% | Vilesmesini bediyoruz
Marj 31.2% 34.9% (3.64pt) 31.3% (0.10pt) 30.9% 33.8% (2.88pt) {i
AYGAZ Mart ortast Net Satig 12,833 11,016 16.5% 14,280 (10.1%) 49,262 37,507 31.3% |
FAVOK 452 25 1680.9% ' 627 (28.0%) 1,443 537 168.5% §Stok karindaki farkliliklar, hacim bilyiimesi ve dagitici marjlarinda artis sebebiyle Aygaz'in konsolide FAVOK seviyesinde hem 4G22'ye gére gdre giigl bir artis bekliyoruz.
Mari 557 0.2% 3290t : £.4% (0.87pt) 2.9% 1.4% 150Dt 14C22’de 144 milyon TL, 3C23’te ise 43 milyon TLstok zarari kaydedilirken bu geyrekte yaklasik 40 milyon TLstok kari yazilmasini bekliyoruz. Sendeo paket dagitim isinde negatif
i =% ) 43P R addd h e =OPY HEAVOK U bu ¢eyrekte de devam edecegini tahmin ediyoruz. zayiflayan iiriin marjlari ve agir-hafif ham petrol makasindaki daralma sebebiyle Tiiprag'tan gelen katkinin
Net Kar 1,484 1,901 (21.9%) 2,422 (38.7%) 5,318 4,733 12.3% zazalmasma bagli olarak Aygaz'in 4G23’te net karinda dustis bekliyoruz.
Marj 11.6% 17.3% (5.69pt) 17.0% (5.39pt) 10.8% 12.6% (1.82pt) j
BIMAS Nisan Net Satis 82,695 45,095 834% i 74,406 11.1% 266,314 147,716 80.3% s
FAVOK 6,700 3,849 741% | 6,672 0.4% 20,675 11,867 74.2% |
R H H Hizli magaza agilisi ve yiiksek sepet biiylimesi ile hem yillik bazda hem geyreklik bazda gida perakende sektdriinde en giigl i biiyiimeyi bekliyoruz. Briit marj kayna 1 FAVOK
: {Hizl g | ksek b le h Ik bazda h klik bazda gid kend ki d i b bekl ki ki
Marj 81% 8.5% (0.43pt) | 9.0% (0.86pt) | 7.8% 8.0% (0.27pt) | . R, . . . - . - L X
i marjinda normallesme 6ngorilyoruz. Gegen seneki tek seferlik kalemlerin yarattigi yiiksek baz nedeniyle net kar biiytimesinin sinirli olmasini bekliyoruz.
Net Kar 4,050 3,364 20.4% 3,849 5.2% 11,998 8,157 47.1% s
Marj 5.2% (0.28pt) 4.5% 5.5% (1.02pt) L
BIZIM Nisan'inilk Net Satis 4,695 313% | 6,234 (11%) | 21,881 14,039 55.9% |
i : ; |
yarist FAVOK 248 49.7% H 351 6.1% 1,093 789 386% gy digi tiiketimin zayifligi nedeniyle gida perakende sektoriindeki en diisiik benzer magaza blyiimesini 6ngoriyoruz. Gorece daha sinirli satig blylimesine ragmen kismen artan
Marj 5.3% 0.74pt 5.6% 0.41pt i 5.0% 5.6% (0.62pt) |faizlerin kismen de karli kategorilerdeki daha giiglii bilyiime nedeniyle geyreklik ve yillik bazda FAVOK marjinin iyilesmesini 8ngérilyoruz. Gegen seneki tek seferlik kalemlerin
Net Kar 186 (62.4%) 128 (45.2%) | 136 278 (51.0%) ;‘ya rattigi yiiksek baz nedeniyle net karda baski 6ngériyoruz.
Marj 4.0% (2.83pt) | 2.0% (091pt) | 0.6% 2.0% (1.36pt) |
CCOLA 12-18 Mart Net Satig 12,758 46.7% 31,734 (41.0%) | 89,283 53,530 66.8% |
" i {
FAVOK 1,870 71.7% (58.1%) 18,866 10,149 85.9% cola-Cola igecek'in 4G23'te %11 hacim daralmasi agiklamasi nedeniyle gérece diisiik satis biiyiimesi bekliyoruz. Ancak hacim daralmasina ragmen, giiclii fiyat artiglari ve
Marj 14.7% 2.49pt (6.97pt) 21.1% 19.0% 2.17pt :efektif tiirev Uriinler sayesinde FAVOK marjinda yillik bazda yaklasik 230 baz puan iyilesme 6ngériiyoruz. Gegen seneki tek seferlik etkiler ve 4Q23'te daha yiiksek efektif vergi
Net Kar 649 (9.1%) (86.4%) 8,602 4331 98.6% éoram nedeni ile net karin baski altinda olmasini bekliyoruz.
Marj 5.1% (1.94pt (10.48pt) 9.6% 8.1% 1.54pt |
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. Beklenen .
Hisse Kodu Yayin Tarihi 4C23T 4¢22 Y/Y 3¢23 c/c i 12A23T 12A22 Y/Y eklenti Notlar
DOAS Martortasi Net Satig i 36,533 16,069 127.3% | 36,055 13% 119,180 46,781 154.8%
FAVOK 3,038 2,117 43.5% 7,227 (58.0%) | 20,077 7,853 155.7%
. ¢ H koda dahil satis hacmi gegen yila gére %60, Skoda harig satig hacmi ise %58 artti. FAVOK'(in TL bazinda %44 artmasini, Euro bazinda ise %11 oraninda daralmasini bekliyoruz.
Marj H 8.3% 13.2% (4.86pt) | 20.0% (11.73pt) : 16.8% 16.8% 0.06pt e e PR . " . . . PR,
H H C23'te fiyatlama giiciiniin zayifladigini izliyoruz. Ek olarak, operasyonel giderlerin artan personel ve tanitim giderleri ile yiikselecegini dustiniyoruz.
Net Kar 3,603 2,364 52.4% | 6,189 (41.8%) : 18,826 7,824 140.6%
Marj 9.9% 14.7% (485pt) | 17.2% (7.30pt) 15.8% 16.7% (0.93p
EREGL Subatortasi Net Satig i 46,834 27,248 71.9% 37,390 253% i 147,844 127,783 15.7%
FAVOK 6,210 674 820.8% 5,228 18.8% 16,651 26,655 (37.5%) oplam sevkiyatin 2,1 milyon ton ve FAVOK/t'nin 109 ABD$ olmasini bekliyoruz. Dolayisiyla Sirket'in yili 7,3 milyon ton sevkiyat ve 96 ABD$ FAVOK/t ile kapatmasini bekliyoruz.
Marj | 13.3% 2.5% 10.78pt | 14.0% (0.72pt) | 11.3% 20.9% (9.60pt) (Vergi finansallarinda enflasyon muhasebesinin uygulanmasi nedeniyle UFRS ve vergi finansallari arasindaki gecici zaman farkinin giderilmesinden kaynaklanan ertelenmis
Net Kar i 3,108 3,175 (2.1%) i 41 7413.9% (759) 18,005 na ergi gelirinden 6nemli bir net kar katkisi bekliyoruz.
Marj 6.6% 11.7% (5.01pt) 0.1% 6.53pt | (0.5%) 14.1% n.a
FROTO Subat Net Satig 98,209 60,939 61.2% 86,106 141% i 324,170 171,797 88.7%
FAVOK {10,999 7,754 41.8% 11,253 (2.3%) 37,416 19,727 89.7%
Mari a5 12.7% (1.52pt) 13.1% (1.87pt) H 11.5% 11.5% 0.060t ord Romanya dahil toplam satis hacminin %3 artmasini bekliyoruz. FAVOK'iin TLbazinda %42 artarken Euro bazinda %12 daralmasini bekliyoruz. Courier modelinin
a ] : . =4 - o/p - - oo sinmasinin ertlenmesi ve binek araglarin satislar igerisindeki payinin artmasiyla FAVOK marjinin yillik bazda daralacagini diigiiniiyoruz.
Net Kar + 10,212 8,292 23.2% 13,014 (21.5%) 35,306 18,614 89.7%
Marj 10.4% 13.6% X 10.8% .
INDES Net Satis 14,001 8,126 11,417 22.6% 25,012 68.1%
FAVOK 811 440 624 30.1% 1,062 101.0%
Mari b 5.8% 5.4% 5.5% 0.33pt 4.2% 0.83pt sek baza ragmen giiclii talep sayesinde cironun yillik bazda %72 biiyiimesini bekliyoruz. FAVOK marjinin satis kirlimindaki degisim nedeniyle yillik bazda 40 baz puan
ar : e ) -33p s 83p enislemesini bekliyoruz. 3¢23'e gore daha zayif kur farki gelirleri ve daha yiiksek faiz giderleri bekliyoruz.
Net Kar 278 146 275 1.1% 552 61.9%
Marj 2.0% 1.8% 2.4% (0.42pt) 2.2% (0.08pt)
KCHOL Martsonu  Net Satig = - - - - H - -
FAVOK . - - - - - - -
Marj - - - - - - - - o¢ Holding’in net karinin, otomotiv faaliyetlerindeki gliglii biylime ve YKB'deki kar artisi sebebiyle 4C23’te gegen seneye gore %9 artmasini bekliyoruz.
Net Kar 27,785 9.1% 36,303 (16.5%) 103,993 69,806 49.0%
Marj - - - -
KLKIM Mart ortasi  Net Satig 724 59.0% 1,095 5.2% 3,697 2,143 72.5%
FAVOK 158 69.3% 208 123w | 007 2 100.9% lirlerinin bir dnceki ge gore yatay kal FAVOK marjinin ise 3G23'teki yilksek bazdan yaklasik 4,6 I bekl Fi I gelirl ki
. H atis gelirlerinin bir 6nceki ceyrege gore yatay kalmasini, marjinin ise 'teki yuiksek bazdan yaklasik 4,6 puan gerilemesini bekliyoruz. Finansal gelirlerin net kari
Marj 21.8% L4lpt 27.8% (4.62p1) 24.5% 21.1% 3.47pt AVOK'{in tizerinde desteklemesini bekliyoruz.
Net Kar 242 29.1% 245 27.4% 880 507 73.6%
KARDM Mart ortast  Net Satig 7,716 48.5% 10,579 8.3% 38,775 27,397 41.5%
FAVOK 685 130.2% 1,825 (135%) | 6,026 4,324 39.4%
. : oplam sevkiyatin 591 bin ton, FAVOK/t'nin ise 94 ABDS olmasini bekliyoruz. Béylelikle yilin 2.3 milyon ton sevkiyat ve 111 ABDS/ton FAVOK ile kapanacagini tahmin ediyoruz.
M 8.9% 489pt : 17.3% 3.48pt; 15.5% 15.8% 0.24pt,
an P ( Pt R R ( Pt C22'de ve 3G23'te net kari baskilayan riskten korunma muhasebesi kaynakli kur farki giderlerinin bu geyrekte olmayacagini tahmin ediyoruz.
Net Kar 635 (218) na. 51 1135.8% 1,886 2,174 (13.3%)
Marj 5.5% (2.8%) na. 0.5% 5.06pt 4.9% 7.9% (3.07pt)
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Hisse Kodu Bekle"e." . 4623T 4622 Y/Y 323 c/c 12A23T 12A22 Y/Y
Yayin Tarihi H
KRVGD Mart ortasi  Net Satig 2,409 1,380 74.6% 2,084 15.6% 7,623 4,840 57.5%
FAVOK 127 197.3% 344 9.5% 1,212 626 93.4%
Marj 9.2% 6.46pt 16.5% (0.88pt) i 15.9% 12.9% 2.95pt lem Tirkiye'de hem de Polonya'da giigli faaliyet marjlarinin devam etmesini bekliyoruz.
Net Kar 138 27.8% 168 4.7% 441 408 8.1%
Marj 10.0% (2.67pt) 8.1% (0.76pt) 5.8% 8.4% (2.64pt)
TKOZAL | Martsonu  NetSatis Toss ae7% | 2032 @isw | 7336  s737 279% | ’ ) o T
FAVOK 455 47.2% 936 (28.4%) 2,371 3,024 (21.6%)
Marj 42.0% 41.8% 0.14pt 46.1% (4.10pt) 32.3% 52.7% Itin satiglarinin 43 bin ons ve nakit maliyetlerin ons basina 1350 dolar olmasini bekliyoruz.
Net Kar i 1,382 900 53.6% 1,618 (14.6%) 5,500 4,010
Marj 86.6% 82.7% 3.89pt 79.6% 6.97pt 75.0% 69.9%
""" 1060 T Netsaws 0 1062 s22 1035% | 637 e68% | 2723 1541 ' ' ' '
FAVOK . 175 99 76.1% 169 34% | 660 493 emmuz ayinda TR operasyonlarinda yapilan fiyat artislari ve Romanya operasyonlarinda TL'deki deger kaybinin etkisiyle satis gelirlerinin 4C23'te yillik bazda %103 artmasini
Marj i 16.5% 19.0% (2.56pt) 26.6% (10.11pt) 24.2% 32.0% ekliyoruz. FAVOK marjinin maliyet baskilari nedeniyle yillik bazda 256 baz puan daralmasini bekliyoruz. Sirket yonetiminin yatirimci sunumlarinda paylastigi 2023 yili
Net Kar 95 63 51.3% 126 (24.4%) 551 416 ngorilerine ulasacagini 6ngoriyoruz.
Marj 8.9% 12.0% 3 27.0%
Subat 'Sonu Net Satig ' 504 265 90.0% 422 19.4% ; 1,550 845 sasw |
FAVOK 95 54 78.6% 81 18.5% 300 173 yliil 2023'de SGK fiyatlarinda artis oldu. SGK fiyat artiginin 4¢23'i tamamen etkileyecegini gériiyoruz. Nisan 2022'de LH istanbul'un satin alinmasi gegtigimiz ceyreklerde
Marj i 19.0% 20.2% (1.21pt) 19.1% (0.15pt) i 19.4% 20.5% AVOK marjini olumsuz etkilemisti. 4G22'den beri artan doktor maliyetlerinin 4G23'de de olumsuz etki yaratmasini bekliyoruz. 4G23'de FAVOK marjinda yillik bazda 121 baz
Net Kar : 52 (11.9%) 32 435% | 128 118 uan daralma bekliyoruz.
Marj 19.5% (10.44pt) : 1.52pt 8.2% 13.9%
TMAV 14Mar Netsas | 3267 902% 6% | 20404 10592 92 ’ ’ ) ' ) ) ) '
FAVOK 1315 633 107.6% (20.3%) 4,819 2,481 94.3% luslararasi operasyonlarin devam eden gorece zayif katkisina ragmen, Turkiye operasyonalarinda gligli hacim blyumesi ve fiyat artislari sayesinde yiiksek satig buytimesi
Marj T21.2% 19.4% 1.77pt (7.42pt) 23.4% 0.20pt Srecegimizi tahmin ediyoruz. Hacim biiyiimesi, fiyat artiglari ve efektif maliyet ydnetimi sayesinde FAVOK marjinin 180 baz puan iyilesecegini ve 2023 yili marjinin tim
Net Kar 295 181.0% (18.7%) H 108.9% manlarin en yiksek seviyesine ulasacagini 6ngériyoruz.
Marj 9.0% 431pt 1.15pt
) MEDTR Mayls basi VNVé;Satls ) 506 838% 343 10.3% 51.2%
FAVOK 51 83.9% 109 (14.3%) 245 35.7% 5 _ o _ _ i o _ ) . _ .
Marj 24.8% 24.8% 0.01pt 31.9% (7.10pt) 30.3% (3.11pt) th;?;s;:ztﬁ?:ni:ﬂrLﬁatﬂ:::d:I:(Iil:aﬁi;r:;f:g: :Ie(ilz:r:;zs.iﬁiuﬁLiITt;f:;blyle sirket, 1Y23'te dustk marjlar agiklamisti. 4C23'te FAVOK marjinin yatay kalmasini bekliyoruz.
Net Kar 59 145.1% 120 20.8% 416 297 40.1%
Marj 28.8% 9.60pt 35.0% 3.36pt 34.2% 36.9% (2.70pt)
" MGROS  Martortasi Netsats | 2048 s06% | 41722 58% | 146043 74502  96.0%
FAVOK 2,960 1,551 90.8% 3,036 (2.5%) 10,104 5,968 69.3%
Marj G 6.3% 0.36pt 7.3% (0.57pt) 6.9% 5.0% (1.09pt) [ili] maéazaﬂbﬂyﬁrﬁesi vel hIZ|I magaza" a"(,'l|l$l trendinin devarnnnl sayesinde gﬁ;li? satis bﬁ\(ﬁniesi 6ng6rﬁyo‘rt.124 Gecgn seneki zayif baz etkisi Ye artan faizlerin etkisiyle (imputed
terest) FAVOK marjinda iyilesme 6ngoriiyoruz. Gegen seneki tek seferlik gelirlerin yarattigi yilksek baz etkisi nedeniyle net karda baski bekliyoruz.
Net Kar 985 1,164 (15.4%) 2,174 (54.7%) 5,301 2,570 106.2%
Marj . 2.2% 4.8% K 3.4%

.18pt
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Hisse Kodu o 4G23T 4¢22 Y/Y i 3¢23 ¢/c 12A23T  12A22 Y/Y  iBeklenti Notlari
Yayin Tarihi H :
MPARK ~ Martsonu NetSatis 5,816 2,944 97.5% 4,869 19.5% 17,851 9,837 81.5%
FAVOK 1,524 713 113.6% & 1,242 22.7% 4,476 2,346 90.8% ! B
i ! iEyltl 2023'de SGK fiyatlarinda artis oldu. SGK fiyat artisinin 4C23'G tamamen etkileyecegini goriiyoruz. FAVOK marjinin agirlikh olarak giigli fiyatlama ve etkin
Marj 26.2% 24.2% 1.97pt 25.5% 0.69pt 25.1% 23.8% 1.23pt ;. . . .
H :maliyet kontroll sayesinde yillik bazda 197 baz puan artmasini bekliyoruz.

Net Kar 896 581 54.3% : 689 30.0% 2,517 1,619 55.4%

Marj 1 pt 16.

OTKAR  Subatortasi NetSatig 11,917
FAVOK 2,778
Marj 23.3%
Net Kar 2,058
Marj 17.3%
TPETKM Martsonu NetSatis 14,131
FAVOK 1,398
Marj 9.9%
Net Kar 2,445
Marj 17.3%
TPGSUS Martbas NetSatis 18,421
FAVOK 3,675
Marj 20.0%
Net Kar 1,090
___________________________________ Marj i.59%
SELEC Nisan Net Satis 21,583
FAVOK
Marj
Net Kar
) Marj
T USISE | Martbagi NetSatis | 39,020
FAVOK 5,229
Marj 13.4%
Net Kar 5,670
Marj 14.5%
"USOKM  Nisanortasi NetSatis i 32,050
FAVOK 2,350
Marj 7.3%
Net Kar 876
Marj 2.7%

82.4%

4481 1659% | 6532 24850 9,604  158.8%
644 331.4% | 1,434 93.7% 4,532 1,244 264.5%
: :Glgll ZAtalebi ve IVECO anlagmalarinin destegiyle 4C23'te yillik bazda %166'l1k glilii bir ciro bliylimesi bekliyoruz. Fuarla ilgili pazarlama giderlerindeki artisa
14.4% 8.94pt H 22.0% 1.36pt 18.2% 12.9% 5:29pt iragmen,ZAsatlglannln artan yiizdesi sayesinde FAVOK marjinin yillik bazda 9 puan genislemesini bekliyoruz.
639 222.2% 743 177.1% 2,566 1,239 107.1%
14.2% 300t | 11.4%  590pt | 10.3%  129% @S8O
8,908 58.6% H 13,189 7.1% ! 47,130 48,898 (3.6%) i4C23'te ortalama etilen-nafta makasi 113 USD/ton olurken 4G22 ortalamasi 184/ton, 3G23 ortalamasi ise 86 USD/ton seviyesindeydi. Etilen-nafta makasinda
(149) na. : 1,233 13.3% | 2,407 3,390 (29.0%) idevam eden zayifliga ragmen, hammadde tedarikinde iyilesme sebebiyle 4G23’te Petkim’in 49 milyon USD FAVOK agiklamasini bekliyoruz (3G23: 46 milyon USD,
(1.7%) n.a. 9.3% 0.54pt : 5.1% 6.9% (1.83pt) §4C22:-8 milyon USD). Petkim 4C23’ten itibaren STAR Rafineri’deki %12 ‘lik payini 6zkaynak yontemi ile muhasebelestirecek. 4C23’te STAR Rafinerinin Petkim’in
822 197.3% | 2,418 1.1% 5,151 6,580 (21.7%) ikarma 360 milyon TL katki yapmasini bekliyoruz. Petkim’in net karinin (nominal) bu dénemde varlik yeniden degerlemelerinden elde edilebilecek tek seferlik
9.2% H (1.03pt) 10.9% 13.5% (2.53pt) :gelir ve rafineri katkisiyla desteklenecegini tahmin ediyoruz.
12477 476% | 28073 (34.4%) | 70396 42,732 ea7% |
3,966 (7.3%) 12,056 (69.5%) . 28,839 14,099  104.5% ;Net satislarin 4G23'de Euro bazinda %11 daralmasini bekliyoruz. FAVOK'iin 4G23'de Euro bazinda yillik %48 daralmasini bekliyoruz. 4G22'deki yiiksek baz etkisi,
31.8% (11.83pt) 42.9% (22.99pt) 41.0% 33.0% 7.97pt iAvrupa'da artanrekabet ve bilet promosyonlari sebepleriyle uluslararasi bilet fiyatlarinin Euro bazinda %30 daralmasini bekliyoruz. Diisen yakit giderleri ile
4,152 (73.7%) 7,719 (85.9%) ! 10,136 7,100 42.8% :birimgiderlerin daralmasini bekliyoruz. Euro'nun ABD Dolarina karsi deger kazanmasi sebebiyle 4C23'te FX kari agiklanmasini bekliyoruz.
3B3%IISN] 275% QLSS | 144%  166%  @2
""""" 14,504 48.8% | 19311  118% | 76825 44712  718%
962 (43.7%) 1,443 (62.4%) 3,649 3,038 20.1%
6.6% (4.12pt) 7.5% (4.96pt) 4.7% 6.8% (2.04pt) gDaha dusiik stok karlarimin yillik finansallar Gizerinde baski olusturmasini bekliyoruz.
720 (29.1%) i 1,075 (52.5%) | 3,042 2,381 27.7% |
5.0%  (2.60pt) Ab 5.6% (3.20pt) | 4.0% 5.3%  (1.37pt) |
29070 342% | 36406  7.2% | 136049 95349 427% |
4,734 10.4% 7,406 (29.4%) 25,258 20,455 23.5% !Soda kiilii ve mimari camlarda dugen Grin fiyatlan, Avrupa'daki spot fiyatlara kiyasla nispeten yiksek kalan enerji hedge maliyetleri ve yiiksek baz etkisinin,
16.3% (2.88pt) 20.3% (6.94pt) 18.6% 21.5%  (2.89pt) ;yllllkfaaliyetsonuz;larli]zerinde baski olusturmasini bekliyoruz. Yeniden degerleme kazanglarinin net kari desteklemesini bekliyoruz.
5,695 (0.4%) 5,291 7.2% | 17,985 19,345 (7.0%) ;
19.6%  (5.06pt) | 14.5% (0.00pt) | 13.2% 203%  (7.07pt) |
18,649  71.9% : 29,668  8.0% | 107,097 59,282  80.6% i T
1,472 59.7% 2,200 6.8% 7,512 4,772 57.4% |
H ; iGorece ylksek bazetkisi nedeniyle rakiplerinden daha diisiik benzer magaza biiyimesi 6ngériiyoruz. Marj tarafinda gegen seneki yiiksek baz etkisi nedeniyle
7.9% (0.56pt) | 74% (0.08pt) ; 7.0% 8.0% (1.03pt) inormalle§me bekliyoruz. Gegen seneki tek seferlik vergi gelirinin olmamasi nedeniyle net karda baski dngoriiyoruz.
574 52.5% 1,379 (36.5%) 3,545 2,380 49.0%
31%  (035pt) | 46% (8l i 33%  40% (700
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Hisse Kod Beklenen 4C23T 4¢c22 Y/Y 3¢23 ] 12A23T 12A22 Y/Y
sse Kodu Yayin Tarihi ¢ ¢ ¢ ¢/e
TAVHL 13-Sub  Net Satis i 9349 5,774 61.9% 11,832 (21.0% | 33,166 18,308 81.2%
FAVOK 2,012 1,178 70.8% 5,099 (60.5%) 10,307 5,726 80.0%
X : H G23'de net satislarin Euro bazinda yillik %2 artmasini bekliyoruz. 4G23'te FAVOK'iin Euro bazinda %22 artmasini bekliyoruz. Ankara ESB muhasebe degisikligi ve artan KKO ile
Marj 21.5% 20.4% 1.12pt 43.1% (21.57pt) | 31.1% 31.3% (0.20pt) . . . L S N f
AVOK marjinin artmasini bekliyoruz. Artan faiz giderleri ytziinden 5 milyon Euro net zarar bekliyoruz.
Net Kar (168) 30 na. 5,402 na. 5,202 1,899 173.9%
Marj (1.8%) 0.5% na. 45.7% na. 15.7% 10.4% 5.31pt
TCELL Martsonu  Net Satig i 28,365 16,044 76.8% 25,993 9.1% i 93,285 53,878 73.1%
FAVOK : 11,795 6,744 74.9% 11,462 2.9% i 38,946 22,160 75.8% )
) : usteri tarifelerinin yeniden fiyatlandiriimasi ve giiglii abone kazanimlari neticesinde giiglii satis biiytimesi bekliyoruz. ikinci taksit 6demesi 1G24'te yapilacagiicin 4G23'te
Marj 41.6% 42.0% (0.45pt) 44.1% (2.51pt) 41.8% 41.1% 0.62pt P )
agis gideri olmayacagini varsayiyoruz.
Net Kar 4,997 5,996 (16.7%) 5,478 (8.8%) 15,433 11,053 39.6%
Marj L 17.6% 37.4% (19.76pt) | 21.1% (3.46pt) 16.5% 20.5% (3.97pt)
THYAO 1-Mar Net Satis 141,983 88,049 61.3% 169,091 (16.0%) : 500,764 311,169 60.9%
FAVOK 25,867 20,627 25.4% 55,794 (53.6%) 119,192 78,684 51.5% C23'de net satislarin ABD dolari bazinda %5 artmasini bekliyoruz. FAVOK'iin 4(¢23'de ABD dolari bazinda yillik %18 daralmasini bekliyoruz. 4C23'de COVID sonrasi tedarik
. ncirindeki normallesmeyle birlikte kargo fiyatlarinda yillik %12 daralma bekliyoruz. Artan rekabet, yiiksek baz etkisi ve bilet promosyonlariile birim gelirlerin ABD dolari
Marj Hazzs 23.4% (5-21p1) 33.0% (14.78pY) 23.8% 25.3% (1.48p1) azinda yillik %6 daralacagini éngériyoruz. Yillik bazda daralan birim yakit giderlerinin toplam birim giderleri iyilestirecegini distuniyoruz. THY ciddi bir nakit pozisyonu insa
Net Kar i 11,348 8,936 27.0% 51,331 (77.9%) 80,851 47,429 70.5% lettigini goriiyoruz. 4G23'te yatirim gelirlerinin artacagini ve finansal giderlerin daralacagini distiniiyoruz.
Marj i s0% 10.1% 236 % 15.2% 0.90pt
Nisan basi  Net Satig | 9,450 30,668 14.9%
FAVOK 559 na. 503 na. 1,014 2,487 (59.2%)
Marj 5.9% na. 5.8% n.a. 2.9% 8.1% (5.23pt) {Taahhit segmentinden beklenen 60 milyon dolarlik net zararin konsolide finansallar tizerinde baski yaratmasini bekliyoruz.
Net Kar 1,660 na. 335 na. 29 3,473 (99.2%)
Marj 17.6% na. 3.9% na. 0.1% 11.3% (11.24pt,
TOASO 13-Sub Net Satis 23,816 35.6% 27,160 189% : 101,072 66,793 51.3%
FAVOK 4,278 24.0% 4,767 11.2% 17,306 11,270 53.6% oblo ihracat kontratinin yenilenmemesi sebebiyle 4G23'de toplam satig hacminin yillik %14 daralmasini bekliyoruz. FAVOK'iin TLbazinda %24 artarken EUR bazinda ise %23
Marj 18.0% (1.55pt) 17.6% (1.13pt) | 17.1% 16.9% 0.25pt aralmasini bekliyoruz. 4G23'te fiyatlama gliciinde zayiflama izliyoruz. Zayiflayan fiyatlama giicli ve artan tanitim faaliyetleri ile operasyonel giderlerin artacagini
Net Kar 3,498 80.3% 5,093 238% | 8,562 119.2% tinlyoruz. Gegtigimiz ceyreklerde insa edilen net nakit pozisyonu ile sirketin 6nemli bir seviyede net finansal gelir elde edecegini distiniiyoruz.
Marj 4.7% 4.83pt 12.8% 5.75pt
TTKOM Nisan basi  Net Satis 15,287 74.4% 22,362 19.2% 48,042 71.1%
FAVOK 5,239 70.0% 7,409 20.2% 17,908 49.7%
Marj 34.3% (0.87pt) H 33.1% 0.27pt 37.3% (4.67pt) obil segmentin gu’gl_u' performansmln satislarda bUyUr?eyi..d?steklemesini bekliyoruz. Sabit genis internet karhiligindaki yavas toparlanama yillik marjlar tzerinde hala baski
aratiyor. Kur farki gidelerinde bu geyrek normallseme 6ngériyoruz.
Net Kar 1,011 33.6% 4,504 (70.0%) 4,135 42.6%
Marj (1.55pt) 20.1% (15.08pt) 8.6% (1.43pt)
TTRAK Subat Net Satig 90.0% 12,087 13.4% 21,835 111.3%
FAVOK 224.4% 3,438 11.7% 3,406 246.0% ayif traktor ihrag performansi sebebiyle 4C23'de toplam satis hacminin yillik %1 daralacagini tahmin ediyoruz. 4C23'de sirketin fiyatlama guictinii korudugunu gériiyoruz.
Marj 16.4% 11.61pt 28.4% (0.45pt) 25.5% 15.6% 9.95pt AVOK'iin TLbazinda %224, EUR bazinda ise %101 artmasini bekliyoruz. Ocak 2024'te Ziraat Bankas! kredi faizinin %45'e yiikseldigini goriiyoruz. S6z konusu kredilerde %50
Net Kar 1,359 126.1% 2,717 13.1% 9,369 2,071 215.3% evlet destegi oldugunu dustnursek kredi faizlerinin hala cazip bir seviye olan %22,5 mertebesinde oldugunu goriyoruz.
Marj 18.8% K % 13.6% .70pt
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Hisse Kodu Beklene.". 4G23T 4622 Y/Y 323 ¢/c 12A23T 12A22 Y/Y eklenti Notlari
Yayin Tarihi § ;
TRGYO Mart ortasi Net Satig 1,050 700 50.0% 1,025 2.4% 3,754 2,580 45.5%
FAVOK 1 736 496 483% 733 0.5% 2,721 1,813 50.1%
Marj 70.1% 70.9% (0.79pt) 71.5% (1.35pt) 72.5% 70.3% 2.20pt atig gelirleri ve FAVOK'(in bir dnceki geyrege kiyasla yatay seyretmesini bekliyoruz. Yatirim amagli gayrimenkullerin yeniden degerleme kazanglari karliligi destekleyecektir.
Net Kar 27,833 18,553 50.0% ; 790 3422.1% 29,858 19,230 55.3%
Marj i 2651.4%  2650.6% 0.73pt 77.1%  2,57424pt | 795.4% 745.5%  49.92pt
TUPRS 4-Mar  NetSati 184,649 116,026 59.1% : 185,137 (0.3%) 567,018 481,765 17.7%  4G23'te, Akdeniz piyasasinda ortalama dizel, jet yakiti ve benzin trtin marjlari sirasiyla 27,2 USD/v, 28,0 USD/v ve 12,22 USD/v seviyesindeydi. Dizel, jet yakiti ve benzin marjlari
FAVOK 18,154 16,636 9.1% | 29,358 (382%) | 74674 55,477 34.6% ecen senenin ayni ddnemine gore sirasiyla %40, %25 ve %24 geriledi. Turkiye'de rafineriler igin dogalgaz tarifesi gegen seneye gore dolar bazinda yaklasik %60 asagida, 3¢23’e
W e e W mew e | o asx e St et s, onC et el e A5t oo sl bl e v ien
Net Kar i 16,110 17,589 (8.4%) | 21,306 (24.4%) 51,381 41,045 25.2% |daralmasini bekliyoruz. Ote yandan, FAVOK’iin olumlu kur etkisi nedeniyle TL bazinda %9 artmasini bekliyoruz. Mevsimsellikten &tiirii, 3G23’e gére FAVOK'te dolar bazinda %38
Marj 8.7% 15.2% (6.43pt) 11.5% (2.78pt) 9.1% 8.5% 0.54pt Usls tahmin ediyoruz. Net kardaki gerilemenin ise daha yuksek vergi giderlerinden kaynaklanacagini tahmin ediyoruz.
ULKER "“;\nllart ortasi >l;l.e>;.Sat|§ -14,400 >m€;‘,018 597% 12,409160% 4‘5,233 28,197 e0a% | 7 T - ) -
FAVOK 3,350 1,834 82.6% 2,669 25.5% 9,374 5,467 71.5%
Marj 23.3% 20.3% 2.92pt 21.5% 1.75pt i 20.7% 19.4% 1.34pt zalan kur farki zararlarinin net kari destekImesini bekliyoruz. Gugli faaliyet performansinin 4¢23'te de devam etmesini bekliyoruz.
Net Kar 1,420 983 44.4% 1,456 (2.5%) 1,896 (353) na.
Marj 9.9% 10.9% (1.04pt) 11.7% (1.87pt) 4.2% (1.3%) na.
TVESBE Mart  Netsat 14008 10191 374% | 13393 ae% | a4sssa 31387 sas% | ' ' e T
FAVOK 2,451 309 692.4% 3,088 (20.6%) 8,077 2,900 178.5%
Marj 17.5% 3.0% 14.47pt 23.1% (5.56pt) 16.6% 9.2% 7.38pt lumlu girdi maliyetleri, i¢ pazardaki giglii fiyatlandirma ve azalan navlun maliyetleri sayesinde FAVOK marjinin bir dnceki yila gére dnemli dlgiide iyilesmesini bekliyoruz.
Net Kar I 1,452 (15) na. 2,501 (41.9%) 5,121 1,424 259.5%
) - ) Malj 710.4% ) (D',l%) na. lS.Z% ) ﬁ8.31pt) lQ,5% 4.5% 6.00pt e e
WM;;I;AERMR Nisan Ee:Satls i 4,052 M;,196 8;.;% Z,44B~M~/gai‘;;m~rmﬂ,120 ;7;7 65.1% - o o -
FAVOK 600 358 67.5% 226 165.3% 1,454 963 51.0%
Marj 14.8% 16.3% (1.50pt) 9.3% 5.54pt 13.1% 14.3% (1.22p1) ayif 3¢23'tin ardindan satiglarda toparlanma bekliyoruz.
Net Kar P97 145 360% | (25) na. 484 514 (5.8%)
Marj T 6.6% (1.73pt) | (1.0%) na. 4.4% 7.6% (3.28pt)
TOPLAM Net Satis 1,131,097 699,563 61.7% 1,114,003 15% 3,750,561 2,424,053 54.7%
FAVOK 159,617 104,494 52.8% 221,016 (27.8%) 610,954 391,773 55.9%
Marj 14.1% 14.9% (0.83pt) 19.8% (5.73pt) 16.3% 16.2% 0.13pt
Net Kar 125,991 104,440 20.6% 166,122 (24.2%) 399,451 276,132 44.7%
Marj Co11a% 14.9% (3.79pt) { 12.9% (377pt) | 10.7% 11.4% (0.74pt) |
KCHOL, istirakleriyle beraber ifte sayimi 6nl ek igin topl a dahil .
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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 aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim hicbir sekilde sorumlututulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tlim ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudanveya dolayh 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 Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara
ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gzerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali génderim veya diger

herhangi bir teknik sebepten dolay alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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