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Borsa istanbul’da 4C21 donemine iliskin bilanco sezonu bu hafta baslayacak

m Kiiresel hisse senedi piyasalar, yeni yilin ilk ay1 geride kalirken, Fed’in faiz artirim sayis1 ve zamanlamasi
yaninda Rusya-Ukrayna geriliminin evrilecegi yone odaklanarak zirve seviyelerinden geri cekilmeyi
surdiruyor. Vaka sayilarindaki hizli artisin, olim sayilarina yansimamasinin etkisiyle, salgina iliskin endiseler
ise simdilik yatismis goriinidyor. Yurt icinde ise yilin son ceyreginde kur tarafinda yasanan oynakligin,
otoriteler tarafindan atilan adimlarla yeni yilin ilk ayinda onemli 6lclide azaldigini izliyoruz. Bilanco sezonu
oncesinde Borsa Istanbul’da yiikselis hareketleri sinirli kalirken, diizeltmeler ise daha sert hareketler
esliginde gerceklesiyor.

®m  Yilin son ceyregine iliskin bilanco sezonu, 26 Ocak tarihinde Arcelik’in finansallarini aciklamast ile baslarken,
bankalar tarafinda ise son ceyrege iliskin ilk sonuclar 1 Subat tarihinde Akbank’in finansallan ile gorilmiis
olacak. Borsa Istanbul sirketleri icin konsolide olmayan sonuclarin aciklanmasi icin son tarih 1 Mart olarak
aciklamrken, konsolide finansallar icin son tarih 11 Mart olarak takip edilecek.

4C21’de net faiz gelirlerindeki artis, bankalarin net karini olumlu etkileyecek

m 2021 yilimin son ¢eyreginde arastirma kapsamimizda bulunan bankalarin toplam net karinda, ceyreksel bazda
%25,4, yillk bazda ise %174,4 yukselis tahmin ediyoruz. Mevduat bankalan arasinda, 4C21’de cekirdek
gelirlerinde ongordugiimiiz giiclii artisin katkist ile ceyreksel bazda net karini en ¢ok artirmasini bekledigimiz
bankanin, yaklasik 10 kat kar bilylimesi ile Halk Bankasi olacagin1 6ngoriiyoruz. Ayrica net faiz gelirlerindeki
artisin yam sira istiraklerinden elde ettigi gelirlerindeki yiikselisin etkisi ile is Bankasi’min net karinin, bir
onceki ceyrege gore %48,1 artmasini bekliyoruz.

®  4C21’de arastirma kapsamimizda bulunan bankalarin toplam kredi hacminde bir dnceki ceyrege gore %20,5
yiikselis beklerken, toplam mevduat biiyimesinin %27,5 olacagin1 tahmin ediyoruz. Bu donemde TL’deki
deger kayb1, hem kredi hem de mevduat tarafindaki giiclii biiylimede onemli rol oynadi. Diger yandan, 4C’de
bankalarin TL kredilerde tiiketici segmenti onciiliglinde biiyiime istahinin devam edecegini disiiniiyoruz.
Ayrica son ceyrekte bankalarin aktif kalitesi gostergelerinde onemli derecede bir degisim goriilmeyecegini
tahmin ediyoruz.

m 2021 4. ceyrekte kredi getiri oranlarindaki artisin yam sira enflasyon guncellemesi neticesinde yukselecek
olan TUFEX gelirlerinin, bankalarin net faiz gelirlerini pozitif etkileyecegini diisiiniiyoruz. Ayrica 4C’de
bankalarin komisyon gelirlerinde de toparlanmanin siirecegini 6ngoriiyoruz. Diger yandan, doviz kurundaki
artis ve onden yuklemeli baz1 giderlerdeki yukselis sonucunda arastirma kapsamimizda bulunan bankalarin
faaliyet giderlerinin bir onceki ceyrege gore %35,2 artacagim tahmin ediyoruz. 4C’de doviz kurundaki artis
nedeniyle bankalarin hem net ticari kar hem de karsilik giderlerinde ciddi oranda yukselisler beklemekle
birlikte, hedge uygulamasi ile kurdaki bu artisin bankalarin net karina etkisinin olmayacagin hatirlatalim.

Demir-celik, otomotiv, cam, GYO sektorii ve holdingler net kar biiyiimesinde on planda olacak

m  Demir-celik sektorii sirketlerinde (KRDMD-EREGL) satis fiyatlarindaki yiiksek seyrin devamina bagli olarak
bu ceyrekte de guclu operasyonel ve net karliblk gorinimunun devam etmesini bekliyoruz. Hem kurdaki
hareket hem de yurt icinde satis fiyatindaki ayarlamalarin desteginde otomotiv sektorii sirketlerinin (DOAS-
FROTO-TOASO) net kar bilylimelerini siirdiirecegini ongoriiyoruz. Bu ceyrekte ozellikle degerleme farki
gelirlerine bagl olarak takibimizdeki GYO sektorii sirketlerinin (TRGYO-ISGYO) net karlibiklarinda onemli
olciide biiyiimeler gormeyi bekliyoruz. istiraklerindeki karlilik iyilesmelerine ve kurlardaki hareketin etkisine
bagli olarak takibimizdeki holdinglerde (SAHOL-KCHOL) net karlilik bliyiimelerinin bu ceyrekte gliclii
gerceklesecegini ongoriiyoruz. Operasyonel tarafta marjlarda gerileme ongdrsek de operasyonel olmayan
gelirlerin desteginde SISE tarafinda bu ceyrekte giiclii net kar bliyiimesi bekliyoruz.

m  Havacilik sektori sirketlerinde dusuk sezonda THYAO haricinde (PGSUS-TAVHL) zayif karliliklar gormeyi
beklerken, Gida Perakende sektoru sirketlerinde (BIMAS-MGROS) Rekabet Kurulu tarafindan kesilen
cezalann etkisiyle dusuk karliiklar ongoruyoruz. Dayanikl tuketim sektori sirketlerinde (ARCLK-VESTL) bu
ceyrekte farkli nedenlerden dolay1 karliliklarin nispeten zayif kalacagim ongériiyoruz.
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Arastirma Kapsamimizdaki Bankalara Yonelik Ongoriilerimiz

Net Kar
(mn TL) 4C21T 4G20 y/y % ¢/¢ % Beklenen tarih Yorum
4C’de TL kredi hacminde, hem tiketici hem isletme kredilerinde

bekledigimiz artisin destegi ile %10 oraninda bilyiime 6ngordugimiiz
bankanin, TL mevduat hacminde de yiikselisin bu donemde devam
AKBNK 3.906 1.848 111% 22% 1 Subat edecegini ongoriyoruz. TL kredi - mevduat makasindaki iyilesmenin
katkis1 ile net faiz gelirlerinde ceyreksel %24,0 artis beklemekle
birlikte, komisyon gelirlerindeki  bliyimenin %10’a  yakin
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
4C21'de zayif kredi biylime performansi gostermesini bekledigimiz
banka icin bu donemde intikaller nedeniyle takipteki krediler
ALBRK 153 117 31% 300% 15-22 Subat oraninda 53 bp artis 6ngériyoruz. Banka'nin 4C'de kar-zarar ortakligi
projelerinden elde edilen gelirlerin de katkisi ile net kar payi

gelirlerinde ceyreksel glicli ylikselis tahmin ediyoruz.

Banka’nin 4C’de TL kredi biylmesinin sektor ortalamasinin hafif
altinda %4,5 diizeyinde olusacagini, YP kredilerde ise daralmanin
siirecegini bekliyoruz. Aktif kalitesi tarafinda ise, 1,2 mlr TL’lik
takipteki kredi portfoyl satisinin da etkisi ile takipteki krediler
GARAN 3.803 1.111  242% 4% 2 Subat o . o
oraninin ceyreksel 40 bp dusus ile %3,6’e gerileyecegini
degerlendiriyoruz. Swap dahil net faiz marjinda ceyreksel 55 bp
genisleme bekledigimiz bankanin, kur etkisi haric net risk maliyetinin

ise %0,56’dan %0,9 diizeyine ¢ikacagini tahmin ediyoruz.

4C21 doneminde bankanin net faiz gelirlerinin bir 6nceki ceyrege
gore yaklasik 3 kat artarak 16,8 mlr TL’ye ulasmasin1 bekliyoruz. Bu
artista, TUFEX degerlemesinde kullanilan enflasyon oraninin %19’dan
%36’ya cikmasi neticesinde elde edilen gelirlerdeki artis ve
HALKB 1.033 510  103% 1021% Subat ikinci hafta . . = .
iyilesmeye devam eden kredi-mevduat makasinin etkili olacagini
degerlendiriyoruz. 4C’de bankanin c¢ekirdek gelirlerindeki glicli
artisa karsin, karsiik giderlerinde ise onemli derecede yikselis
bekliyoruz.
is Bankasi’nin yilin son ceyreginde TL kredilerinde %11,5 ile giiclii bir
bliyime performansi bekliyoruz. Kredi-mevduat makasinda iyilesme
ile beraber enflasyon beklentilerindeki yukari yonlu seyir sonucunda
bankanin 4C’de net faiz gelirlerinde ceyreksel %33 oraninda artis
ISCTR 4.443 1.627 173% 48,1% 7 Subat haftasi o . o N . .
ongorurken, komisyon gelirlerinde de %12,5 vyikselis tahmin
ediyoruz. Ayrica 4C’de bankanin istiraklerinden elde ettigi gelirlerde
de dikkat cekici bir artis tahmin ediyoruz. Sektérdeki genel egilime

paralel bankanin risk maliyetinde artis bekliyoruz.

Banka’nin 2021 sonunda kur etkisinden arindinlms kredi
bliylimesinin sinirli artis gostermesini ongdrmekle birlikte, 4C’de aktif

TSKB 304 207 47% 3% 3-4 Subat kalitesi gostergelerinde onemli derecede degisim beklemiyoruz.
4C’de TSKB’nin net faiz gelirlerinin ceyreksel %9,6 artmasini, net risk
maliyetinin ise %1,98 diizeyine ¢ikacagini1 6ngoriiyoruz.

Banka’nin 4C’de hem TL kredi hem de mevduat hacminde orta tek
haneli diizeyinde biiyiime tahmin etmekle birlikte, TUFE’ye endeksli
menkul kiymet ve Eurobond alimina devam eden bankanin, menkul
YKBNK 3.324 s 2% 3 Subat kiymet portféyiniin de yikselisini siirdiirecegini 6ngoriiyoruz. 4§’de
artmaya devam eden kredi getiri oranlarinin yani sira TUFEX
gelirlerindeki artisin net faiz marji icin destekleyici olacagin
degerlendirirken, faaliyet giderlerinde ise onden yiiklemeli maliyet

artislar nedeniyle ceyreksel %46,1 diizeyinde yiikselis bekliyoruz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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Gelirler FAVOK Net Kar

{mn TL) 4C21T  4C20 yiy % 4C21T 4C20 yiy % 4C21T  4C20 yiy %

Beklenen tarih

Yorum

AKCHS 879 590 49% 78 100

Subat Gginci hafta

Sahslardaki pozitif ivmeye karsibk artan enerji maliyetlerinin etkisiyle
marjlarda daralma dnedriiyoruz. Karcimsa sabs kaynakh elde edilen

gelirin, net karhb@ desteklemesini bekliyorz.

Spot elektrik fiyatlanndaki yiikselisin yam swra yurt dim gelirlerinin

destediyle giiclii finansallann devamm bekliyoruz.

Kur ve satin almalann desteginde sats gelirlerinde biyime

dgngdrmekle birlikte, hammadde maliyetlerindeld yiikselislerin bu

ceyrekte de karbhé baskilamasim bekliyoruz.

ile  birlikte

operasyonel ve net karbbk biiyiimesinin devamim bekliyoruz.

Son geyrekte yofunlasan teslimatlar ve zawf TL

Operasyonel performansin giicli seyrini  slrdirecegini  ancak,

Rekabet Kurulu tarafindan kesilen cezamin etkisiyle net karhhkta

zayf bir ceyrek dngdriiyoruz.

Pandeminin hafiflemesi ile birlikte basta ana kategori olmak izere
her kanaldaki talep arbm, fiyatlama ve Grin miksindeki degisimin

etkisinde giicli sonuglar bekliyoruz

Hem yurt ici hem de yurt dim sabs performansinda pozitif seyrin
devamm beklesek de artan enerji ve yakat maliyetlerinin sonrasinda
operasyonel marjlarda daralma ve net karbbkta daha simirh biyime

olacagim dngdriyoruz

Sats hacmindekd glicld seyir, fivat artislan ve etkin gider yénetiminin

operasyonel performansa pozitif yansimasim beklivoruz. Ozkaynak
yantemiyle degerlenen vyabnmlan kaynakh gelirler ve kur farka

gelirler, net kar biiylimesini destekleyecektir.

Sirketin son ceyrekte operasyonel karhbgindaki artisin, net kara

olumlu yansiyacagim tahmin ediyoruz.

9.260 2.685

Bu ceyrekte de gicli operasyonel performans we net karhbéin
devamm beklesek de yilksek efektf vergi oramna bagh olarak net

karhibk tarafinda dncekd ceyregin albnda kabnacagim Gnedriyoruz.

ihracat adetlerindeki glicli seyir, kurdaki hareket ve ic piyasadaki

fiyatlama stratejisinin etkisiyle gliclii sonuclar dngériyoruz

Sirketin 4C'de kaydetmesini Gngdrdiigimiz 1,2 mlr TL'lik gayrimenkul
degerleme farkn gelirlerd nedeniyle net kannda dikkat cekici arts
bekliyoruz.

Yib 2,3 mn ton sats hacmi ile tamamlamasim bekledigimiz sirketin,
son geyrekte de gicli sonuglar apiklayacagim dngériyoruz. Ton
bay FAVOK beklentimiz 'tin 265 5/ ton seviyesindedir.

4('de tzellikle otomotiv ve finans segmentinde bekledigimiz karbhk
Holding’in net

degerlendiriyoruz.

artizimn, kanm olumlu etkileyecegini

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Gelirler FAVOK Net Kar

(mn TL) 4C21T  4C20 wiy %  4C21T 4C20 wiv ¥ 4C21T  4C20 yiy % Beklenen tarih Yorum

Rekabet Kurulu cezasina bagh olarak net zarar agiklamasim beklesek
MGROS 10.489 7.927 32% 838 583 44% -238 125 ad. 1 Mart

de giiclii operasyonel sonuclann devamm dngdriyoruz.

Teslimatlar ve Tl'deki de@er kaybimin destefinde son ceyrekte
OTHAR 1.559 1.15%  34% 373 278 347 354 298 192 pozitif operasyonel we net karbbk performansimn  siirmesini

bekliyoruz.

. Diisiik sezona karsihk nispeten gicli operasyonel sonuclar, faiz ve

PGSUS 3.436 1284 168% 670 4 16763% -668 740 a.d Mart ilk hafta

kur fark giderlerine bagh olarak ise net zarar Gnadriyoruz.

i;tiraklerin karhbklannda Gnegdrdigiimiiz iyvilesmenin yam sira TL'delkd
SAHOL 3.854 927 36E 24 Subat deger kaybh sonucu olusmasim bekledigimiz kambiyo kanmn,
Holdingin net kanna pozitf katlsimn olacagim distintyoruz.

Tl'deki deger kayb1 ve segmentler baandaki fivat ayarlamalan gelir
biyiimesini desteklese de enerji zamlanmn etkisiyle marjlarda bir
miktar gerileme gérebilinz. Tl'nin zayfh@ kaynakh operasyonel

olmayan gelirler ise net kan destekleyecektir.

Trafik verilerindeldi  normallesmenin  operasyonel  performans
TAVHL 1.968 68%  186% 453 61  640% -443 -768 a.d. 15 Subat destekleyece@ini ancak, faaliyet giderleri ve finansal giderlerdekd
artisin, net zararda etkili olacagim disiniyoruz.

Abone bazndaki arts, fiyatlama stratejisi yam sira dolasimin

artmasiyla birlikte pozitif operasyonel performansin  devamim

TCELL 10.289 7.872 3% 4371 3.243 35% 420 1.302  -68% 17 Subat

gngdriyoruz. Tdrev arag giderlerine bagh olarak bu ceyrek net

karbbkta zayiflama beklivoruz.

Mispeten giicli trafik werileri destefinde bu ceyrekte de poztf
THYAOD 36.849 13.923 165%  7.351 2.366 211%  1.2T6  -385 a.d. 1 Mart . .

sonuglar gdrmeyi beklivoruz.

Yilbk bazda azalan sabs hacimlerine karsibk, zayf TL'nin desteginde
TOASO 8.761 9.1%8  -5%  1.387 1.1 25% 915 639 43% 3 Subat . . .

bu ceyrekte pozitif sonuclar gérmeyi bekliyoruz
S g0 de gayrimenkul degerleme fark gelirlerindeki yiikselisin, net kara

gnemli derecede arts getirecegini degerlendiriyoruz. Aynca TU'deld
TRGYD 450 326 38% 3 198 57%  4.746 736 545% 11 Mart

deger kaybi nedeniyle sirketin kambiyo zarannda ise yiikselis tahmin

ediyoruz.

Panel malivetlerindeki gerilemenin ve kurdaki hareketin operasyonel
VESTL 10.120 7.638  32% 1.981 1.191 GG 40 BOOD -95% Mart ilk hafta marjlan pozitf etkilemesini bekliyoruz. Finansal ve tirev arag

giderlerindeki artisin ise net kan basklayacagim dngdriiyoruz

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

ALBRK - Albaraka Tiirk Katilim Bankas1

Vakif Yatinm

(mn TL) 4621T 3C21_c/c % 4C20 y/y %
Krediler 358.054 298.308 20% 253.319  41% Krediler 59.535 48.867 22% 42.416  40%
Mevduat 415.832 320.296 30% 268.570 55% Toplanan Fonlar 91.035 66.738 36% 51.613 76%
Takipteki Kredi Oran 52% 58% -0,5yp  6,8% -1,6yp  Takipteki Kredi Oram 6,3% 57% 05yp  49% 1,4yp
Net Faiz Gelirleri 7.834 6.316 24%  5.229 50% Net Kar Payi Gelirleri 817 351 133% 470  74%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.489 1.345 1% 86 72%  Net Ucr. Kom. Gelirleri 133 103 28% 71 87%
Toplam Faaliyet Giderleri 2927 2.234 31%  2.046 43% Toplam Faaliyet Giderleri 384 349 10% 313 22%
Net Donem Kar/Zarar 3.905,9 3.210,5 21,7% 1.848,1 111% Net Donem Kar/Zarar1 153,4 38,4 300% 117,0 3%
Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket
GARAN - Garanti Bankasi HALKB - Halk Bankasi
(mn TL) 4C21T 3C21_c/c % 4C20 y/y %
Krediler 431.555 371.314 16% 315.085 37% Krediler 537.202 462.950 16% 449.745 19%
Mevduat 508.528 385.478 32% 321.512 58% Mevduat 616.673 534.754 15% 457.286 35%
Takipteki Kredi Oran 3,6% 4,0% -04yp  46% -1yp  Takipteki Kredi Oran 3,3%  3,4% -0yp  3,8% -0,5yp
Net Faiz Gelirleri 10.713 8.773 22% 6.557  63% Net Faiz Gelirleri 16.768 4.269 293% 2.505 570%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 2.049 2.186 -6% 1.492  37%  Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.242  1.132 10% 655  90%
Toplam Faaliyet Giderleri 4.184 2.935 43%  2.851 47% Toplam Faaliyet Giderleri 2,983 2.387 25%  2.149 39%
Net Donem Kar/Zarar1 3.803,3 3.645,2 4% 1.110,8 242% Net Donem Kar/Zarar1 1.033,0 92,2 1020,8% 509,9 103%
Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket
ISCTR - is Bankas1 TSKB - T.S.K.B.
(mn TL) 4C21T 3C21 ¢/¢% 4C20 y/y % (mn TL) 4C21T 3C21 ¢/¢% 4C20 y/y %
Krediler 519.496 411.777 26% 365.519  42% Krediler 66.119 45.551 45% 39.120  69%
Mevduat 590.008 440.125 34% 368.874  60%  Takipteki Kredi Oran 2,8% 3,8 -lyp  43% -1,5yp
Takipteki Kredi Orani 4,3% 48% -05yp 56% -1,2yp  Net Faiz Gelirleri 814 743 10% 524  55%
Net Faiz Gelirleri 9.568 7.200 33% 6.523  47% Net Ucr. Kom. Gelirleri 16 15 4% 12 38%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 2.234 1.986 13% 1.540  45% Toplam Faaliyet Giderleri 70 63 10% 62 12%
Toplam Faaliyet Giderleri 5.100 3.797 34%  3.005 70% Net Donem Kar/Zarar 304,5 295,5 3% 206,7  47%
Net Donem Kar/Zarar1 4.443,0 2.999,4 48% 1.626,8 173% Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket
Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket
YKBNK - Yap1 Kredi Bankasi
(mn TL) 4C21T 3G21 ¢/c% 4C20 y/y %
Krediler 416.555 343.662 21% 293.927  42%
Mevduat 402.692 311.452 29% 254.280 58%
Takipteki Kredi Orani 4,6% 5,0% -03yp  6,4% -1,8yp
Net Faiz Gelirleri 7.357 6.350 16% 5.040  46%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 2.048 1.930 6% 1.338 53%
Toplam Faaliyet Giderleri 3.415 2.338 46%  2.590 32%
Net Donem Kar/Zarari 3.324,4 3.246,7 2% 765,1  335%
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. Sayfa5/6
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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 bankalar1 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 karar1 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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