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Sanayi sirketlerinden 4C20 sonuclanm ilk agiklayacak sirket Arcelik, bankalarda ise Garanti Bankas1 olacak

m  4C20’de yurt disinda ekonomik aktivitedekiiiml toparlanma korunmaya calisirken, bir yanda salgina iliskin
ikinci dalga endiseleriyle birlikte kismi kapanmalar, diger yanda ise asilamaya iliskin siirecin basladigim
gordiik. iceride ise ekonomideki toparlanma devam ederken, yeni ekonomi yonetimiyle birlikte TL’nin deger
kazanmaya basladig1 ancak, faizlerdeki yiikselis egilimi ile birlikte kredi hacmindeki yavaslamann
belirginlestigi bir ceyrek izledik.

m  Yilin son ceyregine iliskin Borsa istanbul sirketlerinin finansallar1 bu haftadan itibaren aciklanmaya
baslarken, sanayi sirketlerinden sonuclariniilk agciklayacak sirket Arcelik, bankalardanise Garanti Bankasi
olacak. Bankalar ve finans dis1 sirketler icin konsolide olmayan sonuclarin son aciklama tarihi 1 Mart,
konsolide sonuclarin ise aciklanma tarihi 11 Mart olarak takip edilecek.

Daralan kredi-mevduat makasi ve artan swap giderleri, bankalarin ¢ekirdek gelirlerine olumsuz yansiyacak

m  Arastirmakapsammizda bulunan bankalarin 4C20’de net karinda, ceyreksel %35,1, yiluk bazda ise %14,8
gerileme bekliyoruz. 4C’de artmasini bekledigimiz TUFEX gelirlerine karsin, yiikselen fonlama maliyetlerine
bagh olarak daralan kredi-mevduat makasi ve artan swap giderlerinin, bankalarin cekirdek gelirlerine
ceyreksel %23,4 oraninda disis getirecegini tahmin ediyoruz. Bunun yam sira bu donemde bankalann
faaliyet giderlerinin ortalama %8,7 oranindaartacagini, karsilik giderlerinin isebir onceki ceyrege gore %37,5
oraninda azalacaginiongoriyoruz. Diger yandan, 4C’ deyiiksek seyreden kredi faizoranlarinin etkisiile genel
olarak kredi biiytiimesinin zayif olacagini degerlendiriyoruz. Arastirna kapsamimizda bulunan bankalann bu
donemde toplam kredi hacminde ceyreksel %0,6, yiluk %30,5 bilyime tahmin ediyoruz.

m  Mevduat bankalan arasinda, 2020 yiinin son ceyreginde, bir onceki ceyrege gore, net karin1 en ¢ok
artirmasini bekledigimiz bankanin, net ticari kardaki artisin etkisi ile %35,0 net kar bliylimesi ongorduiglimiiz
Halk Bankas1 (Hedef Fiyat: 7,52 TL, KVO: Endekse Paralel Getiri, UVO: AL) olacagin1 tahmin ediyoruz. Aym
donemde yiikselmesini bekledigimiz swap giderleri nedeniyle Y ap1 Kredi Bankasi’ min (Hedef Fiyat: 3,80 TL,
KVO: Endeks Uzeri Getiri, UVO: TUT) %59,2 disiis ile net kari en fazla gerileyen banka olacagim
degerlendiriyoruz. Aym zamanda bu dsnemde Akbank (Hedef Fiyat: 8,83 TL, KVO: Endeks Uzeri Getiri, UVO:
AL) ve is Bankasi (Hedef Fiyat: 8,71 TL, KVO: Endeks Uzeri Getiri, UVO: AL)’min yaklasik %2’lik biiyiime ile
ceyreksel bazda en yuksek kredi bilyimesi elde eden bankalar olmasini bekliyoruz.

Dayanikli tiiketim, demir celik, otomotiv, cimento ve savunma sektorlerinde giiclii sonuglar bekliyoruz

®  Yilin son ceyreginde arastirma kapsamimizda yer alan finans dis1 sirketlerin satis gelirlerinde yiluk %27,
FAVOK tarafinda %42 yiikselis ongoriirken, net karliik tarafinda ise %19 (havacilik sektériiharic tutuldugunda
%84) buyume bekliyoruz.

®m Yurticindeki toparlanmadan pozitif etkilenen ayn1 zamanda da ihracat tarafindaki giiclii seyre bagl olarak,
arastirma kapsamimizda yer alan dayanikli tiketim sektori (ARCLK-VESTL), otomotiv sektoru (DOAS-
FROTO-TOASO) ve cimento sektorii (AKCNS-CIMSA) sirketlerinin 4C20 doneminde hem operasyonel hem de
net karliik tarafinda giicli sonuclar aciklamasim bekliyoruz. Ayn1zamanda, celik fiyatlarinda son ceyrekte
hizlanan artisa bagh olarak demir celik sektorii (KRDMD-EREGL) sirketlerinin kar marjlarindaki iyilesme ile
birlikte onceki ceyreklere gore oldukca gii¢lli sonuglarla on planda olacaklarini dusiiniiyoruz. Savunmasanayi
sektorii (ASELS-OTKAR) sirketlerinde ise yilin son ceyreginde yogunlasan teslimatlara bagh olarak
operasyonel ve net karlilk tarafinda pozitif sonuclar bekliyoruz.

m  Gida perakende sektoru (BIMAS-MGROS) sirketlerinin ceyreklik bazda yataya yakin sonuclar aciklamasim
ongorurken, salgin etkileriyle birlikte, y1lik bazda operasyonel ve net karliik tarafinda yakaladiklan pozitif
ivmeyi sirdireceklerini distintyoruz. Yilin son ceyreginde trafik verilerindeki zayif goriiniim paralelinde
havacilik sektori (PGSUS-TAVHL-THY AO) sirketlerinin zayif sonuclar agiklamasini bekliyoruz.
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Arastirma Kapsamimizdaki Bankalara Yonelik Ongoriilerimiz

Bankalar Net Kar
(mn TL) 4C20T 4C19 y/y % ¢/c % Beklenen tarih Yorum
Akbankin 4C'de TL kredi hacminde %5,0 buyume Ongoruyoruz.

4C20'de artmasin1 bekledigimiz TUFEX gelirlerinin katkisi ile net faiz

gelirlerinde c¢eyreksel %6,5 artis tahmin ederken, komisyon
AKBNK 1.592 1.330 20% 5% 02 Subat

gelirlerinde ise %11,5 gerileme bekliyoruz. Bankanin 4C'de risk

maliyetinde 30 bp gerileme beklerken, dzkaynak karliiginin %10,3

diizeyinde gerceklesecegini degerlendiriyoruz.

Yiikselen fonlama maliyetlerine bagl olarak bankanin 4C'de net kar

payr gelirlerinde ceyreksel %21,0 gerileme ongoriiyoruz. Ancak
ALBRK 80 52 54% 7% 15 Subat haftas . o . .

gerilemesini bekledigimiz faaliyet (¢/¢:-%7,2) ve karsiik (¢c/¢:-%61,7)

giderlerinin net kar icin destekleyici olacagini diisiiniiyoruz.

4C'de kredi-mevduat makasindaki daralmanin etkisi ile bankanin net
faiz gelirlerinde bir onceki ceyrege gore %5,5 diisiis bekliyoruz. Bir
GARAN 1.013  1.222 -17% -46,5% 28 Ocak onceki ceyrege gore %52,0 yiikselmesini Ongordiigimiiz swap
giderleri ve %12,4 artis bekledigimiz faaliyet giderlerinin net kari
olumsuz etkileyecegini diistiniiyoruz.
Halk Bankas'nin 4C'de toplam kredi hacminde hafif daralma
bekliyoruz. 4C'de TUFEX gelirlerinde o6nemli derecede artis
beklentimize karsin, bankanin daralan kredi-mevduat makas1 ve
menkul kiymet getirilerindeki diisiis sonucunda net faiz gelirlerinde
HALKB 425 797  -47%  35% 15 Subat haftas o
ceyreksel %55,8 gerileme ongoriyoruz. Buna karsin, 3C'de 3,2 mlr TL
olan net ticari zararin 4Cde 441 mn TL kar olarak gerceklesmesi
bekliyoruz, bunun da net kara ceyreksel bazda artis getirecegini
degerlendiriyoruz.
is Bankastnin 4C'de kredi-mevduat makasinda daralma ve artan swap
giderleri nedeniyle net faiz gelirlerinde (swap dahil) ceyreksel %27,3
ISCTR 1.137 2.310 -51% -47,1% 1 Subat haftasi gerileme tahmin ediyoruz. Banka'nin bu donemde net risk
maliyetinde ceyreksel 16 bp artis beklemekle birlikte, 6zkaynak
karliiginin %10,2 olacagin 6ngoriiyoruz.
Banka'nin 4C'de cekirdek gelirlerinde %6,6 gerileme beklentimize
karsin, bir dnceki ceyrege gore %15,7 oraninda disiis gostermesini
TSKB 198 129 53%  -3% 15ubat e . . I y
ongordugumiz karsiik giderlerinin net kardaki disusu sinirlayacagin
disiiniyoruz.
4C'de TUFEX gelirlerindeki artisin katkis1 ile bankanin net faiz
gelirlerinde ceyreksel %22,8 yiikselis beklentimize karsin, artan swap
giderleri ile birlikte cekirdek gelirlerinde %17,8 daralma
YKBNK 756 263 187% -59,2% 3 Subat ongoriiyoruz. Diger yandan, bu donemde faaliyet giderlerinde
ongordigimiiz artis ve muhasebe politikasindaki  degisiklik
sonucunda efektif vergi oranindaki yukselisin, net kan

baskilayacagini diistiniiyoruz.

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

Gelirler FAVOK Net Kar

(mn TLY* 4C20T 4C19 yfy %  4C20T 4C19 yiy %  4C20T 4C19 w/y % Beklenen tarih Yaorum

lhracatin  katlisiyla hem operasyonel hem de net karbbk
AKCNS 599 47 34 110 57 92% 45 22 10%%  Subat son hafta ] )

performansindaki toparlanmamn devamim bekliyoruz.

Hem yurt ici hem de yurt digi pazarlardaki toparlanmamn desteginde
ARCLK 12.078 B.366 443 1.591 819 94% 852 240  255% 25 Ocak

gliclii sonuglann devarmm Snadriyoruz.

Son  geyrekte gerceklesen proje  teslimatlanna  bagh olarak
ASELS 6.800 5.365 27%  1.460 1.2% 13% 1.742  1.365 28% 23 Subat . .

operasyonel ve net karbbk tarafinda pozitif sonuclar bekliyoruz

Giicli operasyonel performansin bu ceyrekte de devam etmesini ve
BIMAS 13.970 10.529 33%  1.115 803 39% 655 39 108% 11 Mart

yilok bazda net karhbktaki biiyimenin sirmesini bekliyoruz.

Ana kategori satslannda siiregelen biiyimenin devamm bekliyoruz.
BIZIM 1.392  1.156  20% 62 62 1% 1 1 6%

Met karbbk tarafinda yatay performans éngéiriiyoruz.

Operasyonel performans arbisimn net karbbga bu geyrekte de katla
CIMSA 656 441 49% 158 47 233% 86 -18 a.d Subat son hafta

vermesini bekliyoruz.

Sabs hacminde wilbk bazda %251 asan biylimenin desteginde
DOAS 7.770  3.722 109% 657 206 219% 394 79 401% 26 Subat

operasyonel ve net karbbk tarafinda giicli sonuglar Gngdriyoruz

Uriin fiyatlanndaki artizin yam sira talepteld toparlanmamin etkisiyle

420 de giicli operasyonel ve net karhbk performans bekliyoruz.
4C20de i sabslarda wlbk %B0, ihracatta ise %12 hacim artsm

yakalanmas! ardindan giiclii sonuglar bekliyoruz

Salgin  kositlamalanna bagh olarak operasyonel karbb@in  zawnf
ISGY(Q 103 818 -B87% 41 66 -38% 260 329 21% 25 Ocak haftas gergeklesmesini bekliyoruz, ancak sirketin degerleme farka kaynakh
280 mn TL gelir kaydedecegini tahmin ediyoruz

Uriin fiyatlanndaki yilkselisin desteginde giicli son ceyrek sonuclan

KARDM 2.399  1.491 81% 506 79 541% 425 -129 a.d Mart ilk hafta

girmeyi bekliyoruz.

Temel olarak otomotiv segmentinde bekledigimiz giigli karbbén,
KCHOL 2.100 1.110 Box 15 Subat haftasi . ) s

Holdingin net kanm olumlu etkileyecegini diislintiyoruz.

Pozitif operasyonel performansin son ceyrekte de devamna bagh
MGROS 7.710 5.997 29% 654 435 50% 23 -2%0 a.d 1 Mart

olarak net karbhktaki iyilesmenin siirmesini bekliyoruz.

) Teslimatlanmn son geyrekte yogunlasmasina bagh olarak operasyonel

QOTKAR 1.132 553 105% 273 57 375% 264 54 387 Subat ilk hafta .

ve net karbbk tarafinda giicli biyiime bekliyoruz

Zayif 4C20 trafik verilerine bagh olarak finansallarda da zawf
PGSUS 1.433 2512 -43% 117 560  -79% -260 23 a.d 4 Mart

girinimiin devarmm bekliyoruz.
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Finans, enerji ve cimento segmentinde artmasm bekledigimiz
SAHOL 1.183 B81 34% 24 Subat karhbéin, Holdingin net kan igin  destekleyici olacagim

degerlendiriyoruz.

Diiz cam ve cam ambalaj segmentlerinin performansimn, taleptekd
SISE 6.748 4.843  39% 1.285 1.008 7% 622 546 14% Subat ilk hafta normallesmeyle birlikte giicli seyrederek, 4C20de operasyonel ve

net karbbk biiyiimesine katk vermesini bekliyoruz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*TFRS-16 etkisi dahil
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Arastirma Kapsamimizdaki Finans Dis1Sirketlere Yonelik Ongoriilerimiz

Gelirler FAVOK Net Kar
(mn TLY* 4C20T 4C19 wiy % 4C20T 4C19 yiy % 4C20T  4C19 w/y % Beklenen tarih Yorum
Trafik verilerindeli  diisiik seyre bagh olarak 40200de zawnf
TAVHL 619  1.061 -42% 77 77 7% 564 1.419 a.d. 16 Subat
finansallann devamm beklivoruz.
Artan faturab abone bamna ve data kullammina bagh karhbk
TCELL 7.443 6.684  11% 3016 2.754 10% 1.164 756 54% 1% Subat

performansindaki artisin siirmesini bekliyoruz.

Trafik verilerinde nispeten zawfhk olsa da kargo operasyonlanmin
THYAO 13.491 1B.967 -29% 3.415 2.366 44% -488  1.948 a.d. 1 Mart desteginde FAVOK biiyiimesinin devarmm bekliyor, daha simrb bir

net zarar Gngdriyoruz.

4C20'de ihracat adetlerindeki gerilemeye karmibk, ic pazardaki glicli

performansin, operasyonel ve net karhbga yansimasim beklivoruz.

TRGYO 310 298 4% 147 178 -17% 972 927 5% B Mart haftas: finansal giderlerinde disiis Gngdrirken, degerleme farla sonucu

olusan gelirin de net kan olumlu etkilemesini bekliyoruz.

4C20de i¢ pazarda ve ihracat tarafinda giiclii seyreden beyaz esya

ve TV sabs performansimin finansallara olumlu yansimasim beklivoruz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirmave Strateji
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AKBNK - Akbank

(mn TL) 4C20T 3C20 ¢/¢% 4C19 y/y %
Krediler 255.498 250.478 2% 203.834  25%
Mevduat 269.400 269.214 0% 224.055  20%
Takipteki Kredi Oram 6,2%  6,4% -0,2yp  73% -1,1yp
A Net Faiz Marj1 (bp) 0 -34 23

Net Faiz Gelirleri 4,907 4.608 6% 4.628 6%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 916 1.035 -12% 1.227 -25%
Toplam Faaliyet Giderleri 1.944 1.935 0% 1.697 15%

Net Donem Kar/Zarar1 1.591,8 1.522,8 5% 1.329,5 20%

ALBRK - Albaraka Tiirk Katiim Bankas1

(mn TL) 4C20T 3C20 ¢/¢% 4C19 y/y %
Krediler 42.007 42.258  -1% 30.881 36%
Toplanan Fonlar 51.644 52.358 -1% 39.769 30%
Takipteki Kredi Oram 4,6% 4,6% Oyp  7,3% -2,7yp
A Net Kar Pay1 Marji (bp) -5 -5 43

Net Kar Payi Gelirleri 370 468 -21% 376 -1%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 72 62  15% 76 -6%
Toplam Faaliyet Giderleri 312 337 7% 293 7%
Net Donem Kar/Zaran 80,0 74,8 7% 52,0 54%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

GARAN - Garanti Bankasi1

(mn TL) 4C20T 3C20 ¢/¢% 4C19 y/y %
Krediler 317.391 314.396 1% 251.165  26%
Mevduat 317.077 308.814 3% 248.751 27%
Takipteki Kredi Oram 5,6%  6,0% -0,3yp  6,9% -1,3yp
A Net Faiz Marj1 (bp) 2 2 6

Net Faiz Gelirleri 5.866 6.208 -6% 5.223 12%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.502 1.520 -1% 1.606 -6%
Toplam Faaliyet Giderleri 2.747 2.444 12% 2.383 15%

Net Donem Kar/Zaran 1.013,5 1.895,9 -47% 1.222,4 -17%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

HALKB - Halk Bankasi

(mn TL) 4C20T 3C20 ¢/¢c% 4C19 y/y %
Krediler 452.421 453.924 0% 309.208 46%
Mevduat 446.016 440.615 1% 297.734 50%
Takipteki Kredi Oram 3,9%  3,6% 03yp  51% -1,3yp
A Net Faiz Marj1 (bp) -44 -18 34

Net Faiz Gelirleri 2.485 5.620 -56% 3.797 -35%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 680 695 -2% 729 -7%
Toplam Faaliyet Giderleri 2.146 1.880 14% 1.705 26%
Net Donem Kar/Zaran 425,3 315,0 35% 796,6 -47%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

ISCTR - Is Bankasi

(mn TL) 4C20T 3C20 ¢/¢% 4C19 y/y %
Krediler 371.340 364.285 2% 289.241 28%
Mevduat 365.709 372.454  -2% 295.920 24%
Takipteki Kredi Oram 5,4% 52% 02yp  6,5% -1,1yp
A Net Faiz Marj1 (bp) -7 -1 5

Net Faiz Gelirleri 6.071 6.855 -11% 5.689 7%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.525 1.496 2% 1.574 -3%
Toplam Faaliyet Giderleri 2920 2.771 5% 2.541 15%
Net Dénem Kar/Zarar1 1.136,7 2.149,0 -47% 2.309,9 -51%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

TSKB - T.S.K.B.

(mn TL) 4C20T 3C20 ¢/¢% 4C19 y/y %
Krediler 39.095 39.947 2% 31.424  24%
Takipteki Kredi Orani 3,7%  3,4% 02yp  35% 0,2yp
A Net Faiz Marj1 (bp) 28 4 -30

Net Faiz Gelirleri 597 559 7% 420  42%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 9 9 1% 10 -11%
Toplam Faaliyet Giderleri 50 50 1% 53 -5%
Net Donem Kar/Zarari 197,9 204,1 3% 129,4 53%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

YKBNK - Yap1 Kredi Bankas1

(mn TL) 4C20T 3C20 ¢/¢% 4C19 y/y %
Krediler 292.370 294.143 1% 241.111 21%
Mevduat 259.708 264.073  -2% 222.790  17%
Takipteki Kredi Oram 6,3% 6,1% 0,2yp  7,6% -1,3yp
A Net Faiz Marj1 (bp) 40 -30 -7

Net Faiz Gelirleri 5.019 4.089 23% 3.723 35%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.309 1350 -3% 1.513 -13%
Toplam Faaliyet Giderleri 2.250 1.958 15% 2.273 -1%
Net Donem Kar/Zarar 756,2 1.853,7 -59% 263,3 187%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

Vakif Yatirim MenkulDegerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
vatirim danismanligi 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 durumunuzile 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 kullanilmas1 sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevizararlardan ve her ne sekil ve surette olursaolsun ticiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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