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Kurban Bayrami ardindan 2C21 finansallar aciklanmaya baslayacak

m  Kiiresel olgekte Kovid-19 asilamalarinin hiz kazandig1 yilin ikinci ceyreginde, ekonomik aktiviteye iliskin
gostergeler de pozitif sinyaller iretmeye devam etti. Delta varyantina iliskin endiselere bagli olarak seyahat
kisitlamalan giundemde kalsa da, bircok ulkede asilamalarin artmasiyla birlikte normallesme yoninde
adimlar izlendi. Yurt icinde, Nisan ayinda tepe yapan vaka sayilar ardindan uygulanan kapanma tedbirleri,
asilamalarinin  hizlanmasi1 ile birlikte yerini kontrolli normallesme siirecine birakirken, ekonomik
aktivitedeki iyilesme de siirdii. Yilin ikinci ceyreginde TL’deki deger kayb1 devam ederken, Borsa istanbul’da
Mart ay1 sonunda yasanan diizeltme hareketi ardindan izledigimiz yukari yonli denemeler ise simirli kaldi.

m  Kurban Bayrami nedeniyle 19 Temmuz haftasindaki tatilin ardindan Borsa istanbul sirketleri 221 dénemine
iliskin finansallarim aciklamaya baslayacak. Sirketlerin 2C21 donemine iliskin konsolide olmayan sonuclarini
son gonderim tarihi 9 Agustos olup, konsolide finansallar icin son gonderim tarihi 19 Agustos olarak takip
edilecek. KAP’a yapilan finansal takvim duyurularina gore, 27 Temmuz tarihinde finansallarin agciklayacak
olan TAV Havalimanlari Holding sonuclarint aciklayan ilk sirket olurken, bankalar tarafinda ilk sonuclar 28
Temmuz tarihinde Akbank’in finansallan ile gérmeye baslayacagiz.

2C21’de bankalarin net karinda ceyreksel %3,7, yilik %17,1 artis tahmin ediyoruz.

m 2021 yiimin ikinci ceyreginde arastirma kapsamimizda bulunan bankalarin toplam net karinda, bir onceki
ceyrege gore %3,7, yillik bazda ise %17,1 oraninda yiikselis tahmin ediyoruz. Mevduat bankalar arasinda,
2C21’de net risk maliyetinde ongordugiimiiz gerilemenin katkisi ile ceyreksel bazda net karimi en cok
artirmasini bekledigimiz bankanin, %26,1 kar bliyiimesi ile Yap1 Kredi Bankasi olacagin1 6ngériiyoruz. Diger
yandan, 2C21’de net faiz marjinda bekledigimiz zayif seyrin devam etmesinin sonucunda Halk Bankasi’nin
%14,4 disis ile net kan en fazla azalan banka olacagin1 degerlendiriyoruz.

m  2(C21’de arastirma kapsamimizda bulunan bankalarin toplam kredi hacminde %3,6 artis beklerken, mevduat
bliylimesinin %5,4 diizeyinde gerceklesecegini dngoriiyoruz. 2C’de Garanti Bankas1 (+%4,9) ve Akbank’in
(+%4,8) ile ceyreksel bazda en yiiksek kredi bliyiimesi elde eden bankalar olacagini tahmin ediyoruz.

m  Yilin ikinci ceyreginde kredi getiri oranlarindaki yiikselise karsin, mevduat maliyetlerindeki artis baskisinin
azalarak devam etmesini ve yilkselen swap maliyetlerinin, bankalarin net faiz marjim baskilamaya
siirdiirecegini degerlendiriyoruz. Diger taraftan, enflasyon beklentilerindeki yiikselisin ise TUFEX gelirlerine
artis getirecegini ve bunun da marj1 destekleyecegini diisiiniiyoruz. Genel olarak, 2C’de bankalarin net risk
maliyetinde disiis goriilecegini ve bunun da net karliliga olumlu yansimasini bekliyoruz.

Demir celik, dayanikl tiiketim, otomotiv ve cimento sirketleri yine giiclii finansallar aciklayacak

®  Yurt icinde ve yurt disindaki ekonomik aktivitedeki iyilesme ve kurdaki hareketin desteginde, 2C21
doneminde arastirma kapsamimizda yer alan finans disi sirketlerin satis gelirleri, FAVOK ve net
karliliklarinda sirasiyla yillk %84, %90 ve %518 (havacilik sektori haric %151 net kar buyumesi) artis
ongormekteyiz.

m  Uriin fiyatlanndaki yiikselis egiliminin yansimalariyla birlikte demir celik sektori sirketlerinin (EREGL-
KRDMD), yilin ilk ceyregindeki performanslarimi da asarak, 2C21 doneminde oldukca giiclii sonuclar
actklamasimi bekliyoruz. Talep ve fiyatlama tarafinda giicli seyrin korunmasina bagh olarak, otomotiv
sektoru sirketlerinin (DOAS-FROTO-TOASO) bu ceyrekte de giicli operasyonel ve net karlibik biyumelerine
ulasacagim tahmin ediyoruz.

m  Hacim bazindaki bliyiimenin yani sira yurt icindeki fiyat artis egiliminin korunmasi, ihracat tarafinda da
kurdaki yiikselisin desteginde cimento sektorii (AKCNS-CIMSA) sirketlerinin bu ceyrekte de gliclii performans
sergilemelerini bekliyoruz. Dayanikli tiketim sektoru sirketlerinde (ARCLK-VESTL) yillik bazda operasyonel
ve net karlilk blyumeleri ongormekle birlikte, hammadde maliyetlerinin yansimasi ile operasyonel
marjlarda normallesme gormeyi bekliyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bitindur. Sayfal/6
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Vakif Yatinm

Arastirma Kapsamimizdaki Bankalara Yonelik Ongoriilerimiz

Net Kar

(mn TL) 2C21T 2C20 y/y % ¢/¢ % Beklenen tarih

Yorum

AKBNK 2.023 1.586 28% 0% 28 Temmuz

ALBRK 51 a.d. a.d. Agustos'un ik haftasi

GARAN 2.693 1.600 68%  6,5% 29 Temmuz

HALKB 51 950  -95% -14,4% Agustos'un ikinci haftasi

ISCTR 1.701  1.579 8% -8,3%  Agustos'un ilk haftas

TSKB 240 168 42% 6% 4 Agustos

YKBNK 1.831  1.331 38% 26,1% 30 Temmuz

Akbank'in yiin ikinci ¢eyreginde TL kredi hacminde %5,5 oraninda
biyume bekliyoruz ve bankanin tiiketici kredileri segmentinde pazar
pay1 kazanmaya devam edecegini ongoriiyoruz. 2C'de bankanin TL
kredi -

yukselen

mevduat makasinda vyaklasik 50 bp iyilesme beklerken,
swap maliyetlerinin cekirdek gelirleri baskilayacagini
disuniyoruz. 1C'de LYY kaynakli elde edilen temetti gelirinin
olusturdugu vyilksek baz etkisi ile 2C'de bankanin komisyon
gelirlerinde ceyreksel %7,3 gerileme bekliyoruz.

Banka'nin 2C'de cekirdek gelirlerinde %29 artis ongormekle birlikte,
hem faaliyet (¢c/c:+%13,9) hem de karsibik giderlerindeki (¢c/c:+%19)
bekledigmiz  yiikselisin ~ net  kar1  olumsuz etkileyecegini
degerlendiriyoruz.

2C'de isletme kredileri onciiliigiinde %5,2 ile sektor ortalamasinin
TL kredi

Bankasr'nin, glicli mevduat buyumesinin katkisi ile kredi-mevduat

tizerinde hacminde biiyime 06ngordiiglimiiz Garanti

oraninda iyilesme bekliyoruz. Banka'nin 2C'de swap dahil net faiz
marjinin bir 6nceki ceyrege gore sinirli artis géstermesini ve ayrica
kur etkisi  haric net risk maliyetinin %1,49 dizeyinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Banka'nin 2C'de toplam kredi buylumesinin %2,2 diizeyinde olusmasini
beklerken, fonlama tarafinda ise YP mevduat hacminde giicli
2C'de de TL kredi-mevduat

makasinda daralmanin azalarak devam etmesini bekliyoruz. Ayrica

blylime o©ngoriiyoruz. Banka'nin

bankanin ceyreksel bazda komisyon gelirlerinin %30 artmasini
ongormekle birlikte, miinferit degerleme sonucu c¢oziilen karsiliklar
nedeniyle net risk maliyetinin negatif bolgede gerceklesecegini
tahmin ediyoruz.

2C'de ceyreksel %20 vyiikselmesini bekledigimiz swap maliyetleri
neticesinde bankanin net faiz marjinda (swap dahil) 20 bp diisis
ongoriiyoruz. Diger yandan, O0deme sistemlerindeki performansin
artmasi ile 2C'de bankanin komisyon gelirlerinde ceyreksel %9,9, yilik
Banka'nin 2C'de de

istiraklerden elde ettigi gelirin giicli olmaya devam edececegini

%50,4 oraninda yukselis tahmin ediyoruz.

ongoriiyoruz. Bankanin 2C'de 6zkaynak kartliginin %11'den %11,2'ye
¢ikmasint bekliyoruz.

TSKB'nin 2C'de net faiz gelirlerinde bir onceki ceyrege gére %5,0
artis olacagini, swap dahil net faiz marjinin ise sl disis
gosterecegini ongoriiyoruz. Diger yandan, bu donemde bankanin net

risk maliyetinde 6nemli bir degisim olmayacagini degerlendiriyoruz.

2Cde artan TUFEX gelirlerinin katkist ile bankanin net faiz

gelirlerinde ceyreksel %22,9 artis ongormekle beraber, aym
donemde komisyon gelirlerinde ise %9,2 gerileme bekliyoruz. 2C'de
net risk maliyetinde bekledigimiz yaklasik 60 bp'lik disiisiin net kar

olumlu etkileyecegini diisiiniiyoruz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bGtiindar.
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Arastirma Kapsamimizdaki Finans Dis1 Sirketlere Yonelik Ongoriilerimiz

Gelirler FAVOK Net Kar

(mn TL) 2C21T  2C20 wiy % 2C21T 2C20 wiv % 2C21T  2C20 y/y % Beklenen tarih Yorum

Yilbk bazda artan sabs hacmi ve fiyatlardaki yiikselis egilimi ile
AKCHS 685 455 50® 145 %0 61% 75 33 126% Agustos'un ikinci haftas: birlikte operasyonel performanstaki artizin, net karbbZa yansimasim

bekliyoruz.

Talep ve fiyatlandirma tarafindaki pozitif seyre karsihk, hammadde
ARCLK 14.482 7.832 B5% 1.494 795 Ba% 593 407 46%  Agustos'un ikinci haftas maliyetlerindeld arbsin yansimalanyla marjlarda normallesme gdrmeyi

bekliyoruz.

Operasyonel performanstakd giiglii seyrin devammn yam sira kurdald
ASELS 3.659 2.635 39% 928 654 2% 1.239 921 4% 10 Agustos s B N . .

hareketliligin destegiyle pozitif sonuclar gérmeyi bekliyoruz.

Giiglii baz etkisine karphk pozitif operasyonel wve karbbk
BIMAS 16.969 14.028 21%  1.422 1.340 6% 726 697 4% 12 Agustos

performansimn sirmesini beklivoruz.

Cok kanallh sats stratejisinin desteginde normallesme ddneminde de
BIZIM 1.575 1328  19% 68 55 22% 3 7 -66%

pozitif finansal performansim siirdiirmesini ekliyoruz

ik ceyrekteld giicli operasyonel ve net karbbk performansimn

devamm beklivoruz.

S-a-T-:|-§

Gegici kabullerin wilbk bazda daha disiik seviyede gergeklesmesine
bagh olarak operasyonel karbb@inda bir miktar azalma bekliyoruz.

Uriin fiyatlanndaki yiikselis egiliminin yansimas: ile birlikte cok glcli

EREGL 13.249 7.404 79% 5521 1.336 313%  3.139 568 453% Agustos'un ikinci haftas .
operasyonel ve net karbbk performans beklivoruz.
. . Yiluk bazda hem thracat hem de ic sabslardaki olumlu seyrin ethisiyle
FROTO 10.397 5727 B2%  1.134 630 BO% 993 280 255%  Agustos'un ilk haftas . .
bu ceyrekte de giicli sonuclar gdrmeyi bekbiyoruz.
T Proje teslimatlanndan elde edilen gelirlerin yilbk bazda gerilemesini
beklemekle birlikte, sirketin 2¢'de FAVOK finda 19 bp iyil
ISGYO 92 149 -38% 4 B B 7 9 ad Agustosunilk haftas Doromeke birtikte, sirketin 2Gde mariinda 12 bp hiesme
gngdriyoruz.  Ancak, artmasim bekledigimiz net finansman
__________________________________________________________________________________________________________________________________________________ giderlerinin, net kan basklayacagim degerlendiriyoruz.
. o Uriin fiyatlanndaki artsin desteginde ikinci ceyrek finansallannda
KARDM 3.476 1740 100%  1.147 182 531 776 106 a.d. ABustos'un ikinci haftas

cok glicli gergeklesmeler gdrmeyi beklivoruz

Finans segmentinde bekledigimiz gicli karbbk artsimn yam sira
KCHOL 2.468 961 157% Agustos'un ikinci haftasi enerji segmentindeki toparlanmamn, holdingin net kanna pozitif

yansimasin bekliyoruz.
Artan magaza sayim ve online operasyonlann katlisimn desteginde
operasyonel performanstaki pozitif seyrin devamm bekliyoruz.

Iirhh arag satslanmn desteginde marjlar giicld kalmaya devam etse
OTKAR 910 677 34% 136 203 -33% 129 150 -14% de, yilhk bazda azalan ihracat hacmine bagh olarak FAVOK ve net

karhbk tarafinda daralma &ngériiyoruz

Trafik verilerindeki toparlanmamn etkisiyle wlbk bazda daha olumlu

finansallar bekliyoruz.

Perakende seementi haricinde dier tiim segmentlerde bir dncekd

wibin aym ddnemine gdre karhbk artis Gngdriyoruz.

Sirket, segmentler bazinda hem hacim hem de fiyatlama tarafindaki
SISE 6.508 4220 54% 1.531 605 153% 1.274 85 1405% Temmuzun son haftast olumlu gelismelerin etkisiyle glcld bir ceyrek gecirirken, gelir ve
karbibga en biiyiik katly diiz cam segmentinin vermesini beklivoruz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindr. Sayfa3/6
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Arastirma Kapsamimizdaki Finans Dis1 Sirketlere Yonelik Ongoriilerimiz

Gelirler FAVOK et Kar
(mn TL) 2C21T  2C20 wiy % 2C21T 2C20 wiv % 2C21T  2C20 y/y % Beklenen tarih Yorum
Havalimanlanndaki trafigin toparlanmasiyla birlikte wlbk bazda daha
TAVHL 1.010 216 368% 134 130 ad. -262 694 a.d. 27 Temmuz
olumlu sonuclar dngdrmekteyiz.
Abone tarafindaki giiglii seyir ve dolagmin  artmasina  karsibk,
TCELL 8.375 6,924 1% 3.500 2.824 @ 24% 963 852 13% 13 Agustos

normallesme ile birtikte marjlarda gevseme gdrmeyi bekliyoruz.

Toparlanan trafik verilerinin yam sira kargo gelirlerinin etkisiyle bu
ceyrekte giicli sonuclar bekliyoruz
Yiluk bazda ic piyasadaki giicld sabs performansimn desteginde yine

giiclii sonuclar dnedrmekteyiz.

2(’de Torun Center projesinde gerceklesen sabslann, sirketin
gelirlerini olumlu etkileyecedini Gngdriyoruz. Gegen wibn ikinci
TRGYO 329 117 1B0% 220 31 604 49 -162 a.d. 16-1% Agustos ceyreginde Kovid-19 kaynakh kasitlamalar nedeniyle olusan diisiik baz
etkisinin de katlas ile 2C21'de operasyonel karbbéinda da wilbk bazda

dnemli derecede fyilesme bekliyoruz.

Hem yurt igi hem de yurt dim talebin devam ve fiyat artislanmn
VESTL 8.470 4.424 S0 1.271 744 TR 728 370 97%  Agustos'un ilk haftasi  destedinde sirketin bu ceyrekte giigli sonuglar agiklamasim
bekliyoruz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindr. Sayfa4/6
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AKBNK - Akbank

(mn TL) 2021T

1C21 ¢/c %

2C20 y/y %

ALBRK - Albaraka Tiirk Katilim Bankas1

(mn TL)

2021T

1C21 ¢/c %

Vakif Yatinm

2C20 y/y %

Krediler 281.382 268.408 5% 231.475  22% Krediler 46.627 45.150 3% 37.376  25%
Mevduat 297.991 283.661 5% 237.292  26% Toplanan Fonlar 61.629 55.929 10% 45.566 35%
Takipteki Kredi Orani 6,3%  6,4% -0,7yp  6,8% -0,5yp  Takipteki Kredi Oran 50% 50% Oyp 6,5% -1,4yp
A Net Faiz Marj1 (bp) 7 -139 -30 A Net Kar Pay1 Marji (bp) 15 -128 -3

Net Faiz Gelirleri 4,404 3.850 14% 4.715 -7% Net Kar Pay1 Gelirleri 335 259  29% 395  -15%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.138 1.228 -7% 838 36% Net Ucr. Kom. Gelirleri 91 78 17% 39 135%
Toplam Faaliyet Giderleri 2.129 1.965 8% 1.753 21% Toplam Faaliyet Giderleri 384 337 14% 301 28%
Net Donem Kar/Zaran 2.022,6 2.027,3 0% 1.586,2 28% Net Donem Kar/Zaran -32,8 55,4 -159% 50,9 -164%
Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

GARAN - Garanti Bankasi HALKB - Halk Bankasi

(mn TL) 2C21T 1C21 ¢/¢% 2G20 yly % (mn TL) 2C21T 1C21 ¢/¢% 2GC20 y/y %
Krediler 349.719 333.511 5% 298.955 17% Krediler 463.478 453.479 2% 424.504 9%
Mevduat 358.819 332.596 8% 276.062 30% Mevduat 492.820 471.623 4% 399.932  23%
Takipteki Kredi Oran 4,4%  45% -0,1yp  6,0% -1,6yp  Takipteki Kredi Oran 3,2%  3,5% -0,3yp  3,9% -0,7yp
A Net Faiz Marji (bp) -1 0 -36 A Net Faiz Marji (bp) 38 -346 -45

Net Faiz Gelirleri 7.062 6.300 12% 5.359 32%  Net Faiz Gelirleri 1.036 99 ad. 5341 ad.
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.903 1.859 2% 1.288  48%  Net Ucr. Kom. Gelirleri 942 724 30% 543 73%
Toplam Faaliyet Giderleri 2.686 2.768 -3% 2.297 17%  Toplam Faaliyet Giderleri 2.087 2199 5% 2.032 3%
Net Donem Kar/Zarar1 2.692,6 2.528,8 6% 1.600,0  68% Net Donem Kar/Zaran 50,5 59,0 -14% 950,1 -95%
Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

ISCTR - is Bankas1 TSKB - T.S.K.B.

(mn TL) 2C21T 1C21 ¢/¢% 2C20 y/y % (mn TL) 2C21T 1C21 ¢/¢% 2C20 y/y %
Krediler 396.433 384.316 3% 335.524 18%  Krediler 46.022 44.030 5% 35.052 31%
Mevduat 413.254 382.065 8% 336.555  23%  Takipteki Kredi Oram 3,9%  3,9% Oyp  3,4% 0,4yp
Takipteki Kredi Orani 51% 53% -0,yp  57% -0,5p A Net Faiz Marji (bp) -1 -13 9

A Net Faiz Marji (bp) -13 -57 -4 Net Faiz Gelirleri 580 552 5% 468  24%
Net Faiz Gelirleri 6.331 6.058 5% 6.108 4%  Net Ucr. Kom. Gelirleri 21 11 94% 8 158%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.708 1.554 10% 1.136  50%  Toplam Faaliyet Giderleri 50 63  -20% 52 -3%
Toplam Faaliyet Giderleri 3.428 3.315 3% 2915 18% Net Donem Kar/Zarar1 239,8 2259 6% 168,3 42%
Net Donem Kar/Zarar1 1.700,6 1.853,7 -8% 1.579,0 8%  Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

YKBNK - Yap1 Kredi Bankasi

(mn TL) 2C21T 1G21 ¢/¢% 2C20 y/y %

Krediler 326.393 313.947 4% 266.481 22%

Mevduat 280.838 281.824 0% 240.348 17%

Takipteki Kredi Orani 5,1%  54% -0,3yp  6,7% -1,6yp

A Net Faiz Marji (bp) 26 -81 -10

Net Faiz Gelirleri 4.559 3.710 23% 3.875 18%

Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.502 1.654 9% 1.135 32%

Toplam Faaliyet Giderleri 2.293 2.165 6% 1.922 19%

Net Donem Kar/Zarar1 1.831,3 1.452,7 26% 1.331,3 38%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu galisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitindr.
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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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uiclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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