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1C22 donemine iliskin finansallar bu hafta aciklanmaya baslayacak

m  Son donemde Fed baskani ve uyelerinin daha da sahinlesen tondaki faiz artinm soylemleri, Rusya-Ukrayna
savasi ve kiiresel Olcekte ivme kazanan enflasyon verileri ile birlikte, yilin ilk ceyreginde yurt disi hisse
senedi piyasalarinda denge arayisi izledik. Yurt icinde ise TL’deki oynaklik nispeten azalirken, yillik
enflasyon verilerinde yeni zirveler test edildi. Bu ortamda, Borsa istanbul TL bazinda zirve seviyelerini
yenilerken, yilbasindan bugiine getiri ise %36’ya yaklasti.

m  Takip listemizde yer alan Argelik’in 22 Nisan tarihinde finansallarini agiklamasi ile birlikte yilin ilk ceyregine
iliskin bilanco sezonu bu hafta baslayacak. Bankalar tarafinda ise 27 Nisan tarihinde Akbank’in finansallarinm
aciklamas ile birlikte banka bilancolarini da gormeye baslayacagiz.

m  Borsa istanbul sirketleri icin konsolide olmayan sonuclarin aciklanmasi icin son tarih 5 Mayis olurken,
konsolideler icin ise 10 Mayis tarihini takip edecegiz. Bankalar tarafinda ise konsolide olmayan sonuglar icin
son tarih 10 Mayis olacak. 2 Mayis haftast Ramazan Bayramina denk geldigi icin hem sirketler hem de
bankalar tarafinda Nisan ayinin son haftasi ve Mayis’in 2. haftasi yogun bilanco trafigi gorecegiz.

1C22’de bankalarin karlihiklarindaki giiclii goriiniimiin devam etmesini bekliyoruz

m  1C22’de arastirma kapsamimizda bulunan bankalarin toplam net karinda, bir onceki ceyrege gore %59,7,
yillik bazda ise %297,0 artis ongoruyoruz. Temel olarak 1C’de bankalarin net faiz marjinda olumlu seyrin
devam etmesinin yani sira komisyon gelirlerindeki iyilesmenin dikkat cekecegini, karsilik giderlerinde ise bir
onceki ceyrege gore bekledigimiz gerilemenin, net kan olumlu etkileyecegini tahmin ediyoruz. Diger
yandan, yukselen enflasyonla birlikte arastirma kapsamimizda bulunan bankalarin faaliyet giderlerinde
ortalama yillik bazda %56,9 artis olacagim 6ngoriiyoruz.

®  Arastirma kapsamimizda bulunan mevduat bankalan arasinda, ilk ceyrekte Garanti Bankasi’nin ceyreksel
bazda %101,9 yiikselis ile net karini en fazla artiran banka olacagini diistiniiyoruz. Ayrica swap dahil net faiz
marjinda ceyreksel 35 bp artis 6ngordiigiimiiz Yap1 Kredi Bankasi’nin net karinin ise, bir onceki ceyrege
gore %64,0 oraninda yiikselecegini tahmin ediyoruz.

m 2022 ilk ceyrekte arastirma kapsamimizda bulunan bankalarin toplam kredi hacminde bir 6nceki ceyrege
gore %10,9 biiyiime beklerken, toplam mevduat hacminde ise %11,3 artis olacagim ongoriiyoruz. BDDK
verilerine gore, 1C’de TL tarafta gerceklesen giicli kredi buyumesinde ticari krediler segmentinin itici guc
oldugu gozlemlenirken, mevduat kompozisyonunda ise kur korumali mevduat sisteminin etkisi ile bankalarin
YP mevduatlarinda azalma, TL tarafta ise guclu artis gorilmektedir.

Holdingler, GYO ve demir-celik sirketleri net kar biiylimesinde onde olacak

m  Takip listemizde yer alan holdinglerin (SAHOL-KCHOL) finans tarafindaki istirakleri kaynakli olarak net kar
buyumesinde bu ceyrekte one ¢cikmasinm bekliyoruz. GYO sirketlerinin (EKGYO-TRGYO-ISGYO) operasyonel
performans artisi ile bu ceyrekte giiclu finansallar aciklamasini beklerken, demir-celik sirketlerinin (KRDMD-
EREGL) iiriin fiyatlarina bagli olarak bu ceyrekte de giiclii net kar blylimesi kaydedecegini 6ngoriiyoruz.

m  Enflasyonist ortamin etkisiyle gida perakende sirketlerinin (BIMAS-BIZIM-MGROS), azalan satis hacimlerine
karsiik artan fiyatlar, TL’deki deger kayb1 ve ihracatin destegiyle otomotiv sirketlerinin (DOAS-TOASO-
FROTO) tatminkar ilk ceyrek sonuclarn agiklamasini bekliyoruz.

m  Bu sirketlere ek olarak, bu ceyrekte satis hacmi ve fiyat artislarinin etkisiyle SISE’nin hem operasyonel hem
de net karliik performansinin giiclii gelmesini bekliyoruz. iceride elektrik fiyatlarimin seyri ve yurt disi
faaliyetlerinin katkisiyla AKSEN, ihracat performansi ile AKCNS ve havacilik sektoriinde zayif sezona karsilik
THYAO tarafinda yine pozitif finansallar ongoruyoruz.
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Arastirma Kapsamimizdaki Bankalara Yonelik Ongoriilerimiz

Net Kar
(mn TL) 1C22T 1G21 y/y % ¢/¢% Beklenen tarih Yorum
1C'de ticari krediler onciiliigiinde sektor ortalamasinin lzerinde

kredi biiyiimesi elde edecegini 6ngérdiigiimiz Akbankin TUFEX

gelirlerindeki artisin yardim ile net faiz marjinda ceyreksel yaklasik
AKBNK 7.418 2.027 266% 55% 27 Nisan 72 bp artis tahmin ediyoruz. Ayrica 1C'de bankanin faaliyet

giderlerinde yillk %59,1 ile enflasyona yakin seviyede yiikselis

beklerken, kur etkisi haric net karsilik giderlerinde ceyreksel olarak

sinirl artis ongoriyoruz.

Banka'nin 1C'de net ticari karinda bekledigimiz ceyreksel %81,2'lik

artisin, cekirdek gelirleri olumlu etkileyecegini tahmin ediyoruz. Aynm
ALBRK 171 55 209% 223% .

donemde bankani net kar payi gelirlerinin ise ceyreksel %6,1, yilk

%206,8 yiikselis ile 795 mn TL'ye ulasacagini 6ngdriiyoruz.

Garanti Bankasrnin 2022 ilk ceyrekte swap dahil net faiz marjinin bir
onceki ceyrege gbre sinirl artis géstermesini beklerken, kur etkisi
GARAN 8.025 2.529 217% 102% 28 Nisan haric net risk maliyetinin ise %1,09 diizeyine olusacagini tahmin
ediyoruz. Banka'nin 1C'de toplam kredi biiyimesinin %12,6, mevduat
biiylimesinin ise %10,8 diizeyinde gerceklecegini bekliyoruz.

Kredi-mevduat makasindaki daralma ve TUFEX gelirlerindeki gerileme
neticesinde bankanin 1C'de net faiz gelirlerinde ceyreksel %55,3
azalma tahmin ediyoruz. Bu donemde bankanin komisyon gelirlerinde
ise ceyreksel %12,5 bliyime bekliyoruz. Cekirdek gelirlerdeki %34,3
HALKB 1.862 59 3054% 44% Mayis'in ikinci haftas1 oraninda dusiis beklentimize ragmen, azalacagin 6ngdrdiigiimiiz
karsiik giderlerinin  bankanin net karina artis getirecegini
degerlendiriyoruz. Hem karlilk artisi hem gerceklesen tahsisli
sermaye artiriminin etkisi ile bankanin 6zkaynaklarinda %40 biliyime
olacagini hesapliyoruz.
Banka'nin ilk ceyrekte artan TUFEX gelirlerinin etkisi ile swap dahil
net faiz gelirlerinde ceyreksel %33 oraninda iyilesme ve ayrica
komisyon gelirlerinde ise ayn1 donemde %15,1 artis tahmin ediyoruz.
ISCTR 8.665 1.854 367% 35,0% 9-10 May1s 1C'de bankanin faaliyet giderlerinde yilik bazda artisin %63,1
diizeyine olusacagini, karsilik giderlerinde ise ceyreksel bazda %52,8
azalma Ongoriiyoruz. Banka'nin istiraklerinden elde ettigi gelirin ise
2,5 mlr TL diizeyinde gerceklesecegini bekliyoruz.
1C'de net faiz gelirlerinde ceyreksel %23,8, komisyon gelirlerinde
%43,4 artis ongordiigiimiiz TSKB'nin gerileyecegini tahmin ettigimiz

TSKB 606 226  168% 93% 29 Nisan . o
karsiik giderlerinin destegi ile net karinda oldukca giiclu yukselis
bekliyoruz.

Banka'nin 1C'de swap dahil net faiz marjinda ceyreksel 35 bp artis
beklerken, bu dénemde azalan swap maliyetleri ve yiikselen TUFEX

YKBNK 5.818 1.453  300% 64% 29 Nisan gelirlerinin marj icin destekleyici olacagin1 disiiniyoruz. Ayrica

bankanin 2021 sonunda 87 bp olan kur etkisi haric net risk
maliyetinin 1C'de 72 bp diizeyine gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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Arastirma Kapsamimizdaki Finans Dis1 Sirketlere Yonelik Ongoriilerimiz

Gelirler FAVOK Net Kar

(mn TL) 1622T 1621  4C21 y/y %  1G22T 121 4G21 y/y % 1G22T 1G21 y/y%  Beklenen tarih Yorum

Enerji maliyetlerinde gozlenen sert yiikselise karsiik iceride fiyat
AKCNS 1.180 527 895 124% 148 74 79 99% 66 25  166% 26 Nisan artislar, ihracat tarafinda ise klinkerden c¢imentoya donisiin
etkileriyle giiclii finansallar bekliyoruz.

Elektrik fiyatlarindaki ylikselisin yan1 sira yurt disinda devreye giren

AKSEN 6.200 2.144 5565 189%  1.275 492 707 159% 773 208 272% 9 Mayis : . o K

santrallerin etkisiyle giiclii sonuglar bekliyoruz.

Fiyat artislari, satin almalar ve TL'deki deger kaybwyla gelirler
ARCLK 26.719 12.984 22.519 106%  2.470 1.884 1.779  31%  1.071 1.093 -2% 22 Nisan tarafinda biiylime ©ngorsek de karilk tarafinda daha sl

performans bekliyoruz.

Nispeten zayiflayan proje teslimatlarina bagli olarak bu ceyrekte

ASELS 4.043  3.173  9.847 27% 979 761 3.029  29% 1.196 1.234 -3% 26 Nisan ; .

karliikta yatay bir goriiniim ongoriiyoruz.

Glcli operasyonel ve net karlilk performansinin devam ettigi bir
BIMAS 25.545 15502 20.405 65% 2.110 1.324  2.131  59% 1.229 685  80% 10 Mayis R i .

ceyrek gormeyi bekliyoruz.

Basta ev dis1 tiiketim olmak iizere talep ve fiyatlama tarafindaki
BIZIM 2.303 1.447  2.236 5% 109 72 152 51% 19 0 4189% 9 Mayis pozitif gelismelerin desteginde ilk geyrekte nispeten giiclii sonuglar

bekliyoruz.

Fiyatlardaki yukar1 yonli hareketin etkisiyle satis gelirlerinde
CIMSA 1.227 639 1.213  92% 134 145 135 7% 88 161 -45% 9 Mayis biiyiime gorsek de artan enerji maliyetlerine bagh olarak nispeten

zayif bir karlilk bekliyoruz.

Satis hacminde yillk bazda gozlenen gerilemeye karsiik, TL'deki
DOAS 7.027 6.195 5860 13% 1.104 562 494 96% 968 404 139% 10 Mayis deger kaybinin fiyatlamalar iizerinde yarattigi destekle birlikte bu
ceyrekte giiclii sonuglarin devamini gérmeyi bekliyoruz.

Sirket'in  ilk ¢eyrekte artmasim 6ngordugimiz operasyonel
EKGYO 1.780 798 993 123% 675 238 526 184% 483 242 100% . e o
karliiginin, net kar1 destekleyecegini degelendiriyoruz.

Uriin fiyatlarindaki giicli seyirle birlikte bu ceyrekte de giiclii
EREGL 28.504 10.464 25.167 172%  9.587 3.853 9.579 149% 5.253 2.618 101% 25 Nisan Haftasi  sonuglar bekliyoruz. Ton basi FAVOK beklentimiz ise 335 $/ton
seviyesinde yer aliyor.

. ihracat adetlerindeki giicli seyrin devamina bagh olarak, bu
FROTO 26.836 16.254 25.444 65%  2.732 1.812 4358 51% 2752 1.819 51% 27 Nisan
ceyrekte de tatminkar sonuglar bekliyoruz.

~ Sirketin 1C'de toplam satis gelirlerinde pandemi kaynakli olusan
diisiik bazin etkisi ile yilik %94 oraninda artis beklentimizin yani sira
ISGYO 140 72 202 94% 75 37 103 104% 52 4 1345% Nisan'in son haftasi net finansman giderlerinde tahmin ettigimiz azalmanin net kara bir
onceki yiin ayn1 dénemine gére ciddi derecede artis getirecegini
ongorilyoruz.

ilk ceyrekte iriin fiyatlarinin desteginde nispeten giiclii sonuglar
KARDM 5.615 2.732 4713 106% 1.561 815 1749 91% 1.026 501  105% gormeyi bekliyoruz. Ton basi FAVOK beklentimiz 211 $/ton
seviyesindedir.

Finans segmentinde giicli karlilk artisinin yani sira otomotiv ve
KCHOL 6.241 2113 195% Mayis'in ikinci haftasi enerji segmentlerinde de kar buyiimesinin olacagini tahmin
ediyoruz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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Arastirma Kapsamimizdaki Finans Dis1 Sirketlere Yonelik Ongoriilerimiz

Gelirler FAVOK Net Kar
(mn TL) 1C22T 1C21  4C21 y/y % 1G22T 1C21 4C21 y/y % 1C22T 1C21 y/y % Beklenen tarih Yorum
Operasyonel tarafta tatminkar sonuglar gérmeyi beklemekle birlikte,
net karllik tarafinda, yillk bazda (1C21'deki Ramstore Makedonya
MGROS 12.763  7.689 10.351 66% 888 605 745 47% 45 210 -79%

hisse devri kaynakl tek seferlik gelir nedeniyle) net karliikta
gerileme ongoriiyoruz.

Satis adetlerindeki artisin yani sira TL'deki deger kaybinin etkisiyle
OTKAR 1.284 877 1.834  46% 191 128 410  48% 172 107 60% yillk bazda pozitif operasyonel ve net karliik performansinin
stirecegini dustiniiyoruz.

Zayif sezona karsilik operasyonel performansta artis gozlesek de net

PGSUS 4167  1.090 3.492 282% 609 -85 478 ad. -909 933  ad. 10 Mayis i
zarar agiklamasini bekliyoruz.
 Faaliyet gosterdigi bankacik segmentindeki olduksa giigli artis
gostermesini  bekledigimiz kariligin yan1 sra PMSA ve PHILSA
SAHOL 7.440 1.752 325% 10 Mayis

satisindan kaynaklanan satis karinin katkisi ile Holding'in net karinda
Kayda deder §lciide viikselis Gnedrii

Yiluk bazda hacim ve fiyat artislarinin etkisi yam sira TL'deki deger
SISE 16.300 5.686 11.045 187% 4.053 1.334 2.387 204%  2.666 1.348 98% 25 Nisan Haftas1  kaybinin destegiyle, yilin ilk ceyreginde gii¢li finansallar agiklamasini
bekliyoruz.

Trafik verilerinde toparlanma gérmekle birlikte zayif sezon olan ilk

TAVHL 2.250 539 2.016 318% 516 27 470  ad. -452 553  ad. 26 Nisan o

ceyrekte net zarar 6ngoriiyoruz.

Abone tarafinda kazanimlar devam etse de artan maliyetler ve
TCELL 10.395 7.827 9.354 33% 4.245 3.352 4.030 27% 947 1.105 -14% 28 Nisan finansal giderlere bagh olarak nispeten zayif net kar gorunimi

ongoriyoruz.

Zayif sezonda nispeten giigli seyreden trafik verilerinin desteginde
THYAO 40.775 13.252 36.860 208% 8.062 2.366 11.277 241% 771 438 76% 28 Nisan hem operasyonel hem de net karlilk tarafinda giicli bir biylime
gormeyi bekliyoruz.

Yilk ve geyreklik bazda satis hacimlerinde gerileme gorsek de fiyat
TOASO 9.492 6.447 10.078  47% 1.713 875 2732 96% 972 617  58% 27 Nisan artislan ve zayif TL'nin desteginde yine tatminkar sonuglar gérmeyi

bekliyoruz.

Torun Center projesinden kaynakli konut satis gelirlerinin etkisi ile
TRGYO 587 257 453 128% 409 182 365 124% 173 -116  a.d. 9-10 Mayis toplam gelirlerde yilk %128 artis beklerken, operasyonel karliliktaki

artisin net kari olumlu etkileyecegini degerlendiriyoruz.

Hem yurt i¢ci hem de ihracat fiyatlarinda gozlenen yiikselis ve panel
VESTL 11.521 6.201 10.747  86% 1.561 884 2,602 77% 223 220 1% Mayis'n ikinci haftasi fiyatlarindaki gerilemeye bagl olarak operasyonel tarafta guclii
sonuglar bekliyoruz. Net karliik tarafinda yatay seyir 6ngoriiyoruz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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