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Yilin son ceyregine iliskin finansallar 25 Ocak tarihinden itibaren gelmeye baslayacak

m  Takip listemizde yer alan Borsa istanbul sirketlerinin yilin son ceyregine iliskin finansallar1, 25 Ocak tarihinde
Arcelik’in finansal sonuclarin1 paylasmasi ile birlikte aciklanmaya baslayacak. 4C22 donemine iliskin sanayi,
banka ve sigorta sirketlerinin konsolide olmayan finansallari icin son gonderim tarihi 1 Mart olarak izlenirken,
konsolide sonuclar icin ise 13 Mart tarihini takip edecegiz.

m  Bankacilik sektoriinde son ceyrege iliskin ilk sonuglar 31 Ocak tarihinde Akbank’in finansallarini agiklamasi
ile gelecek olup, sigorta sirketlerinde de 31 Ocak tarihinde Aksigorta’nin sonuclan takip edilecek.

Bankalarin karlilik goriiniimiindeki olumlu seyir devam edecek

m  Arastirma kapsamimizda bulunan bankalarin 2022 yilinin son ceyreginde toplam net karinin, bir onceki
ceyrege gore %16,3, yillik bazda ise %316,0 artis gostererek 82,8 mlr TL diizeyinde olusacagin1 6ngoriiyoruz.
4C22’de ceyreksel bazda takibimizdeki tim bankalarin karinda artis bekliyoruz. Arastirma kapsamimizda
bulunan bankalar arasinda, 4C22 istirak gelirlerinin kuvvetli katkisi ile is Bankasi’min bir dnceki ceyrege gore
%31,5 yiikselis ile net karin1 en fazla artiran banka olacagin1 6ngoriiyoruz. Bunu ceyreksel bazda %27,3 net
kar artisi ile Halk Bankas1’nin izleyecegini degerlendiriyoruz.

m 2022 dordiinci ceyrekte bankalarin TL tarafta kredi ve mevduat biyiimesi giclu seyretmeye devam edecek.
Bu donemde takibimizde bulunan bankalarin toplam kredi hacminde bir onceki ceyrege gore %10,7, toplam
mevduat hacminde ise %11,0 bliyiime olacagim tahmin ediyoruz.

m  4C22’de bankalarin daralan kredi-mevduat makasina ragmen TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirlerindeki
gliclii katkinin stirmesini bekliyoruz. Boylece takibimizdeki bankalarin toplam net faiz gelirlerinin bir onceki
ceyrege gore %16,5 yiikselis gosterecegini tahmin ediyoruz, ayrica komisyon gelirlerinde ise %17,8 artis
olacagin1 degerlendiriyoruz. Diger taraftan, mevsimsellik faktorii ve onden yiiklemeli karsilik ayrilmasi
nedeniyle bankalann faaliyet giderlerindeki artis (¢/¢:+%24,4) bu ceyrek net karliiklarindaki yukselisi
baskilayan en onemli nedenler arasinda olacagini diisiiniiyoruz.

GYO sektoriinde bu ¢ceyrekte degerleme farklarina bagh olarak giiclii kar rakamlari gorecegiz

m  4C22 déneminde takip listemizdeki banka disi sirketlerin satis gelirlerinin yilik %94, FAVOK’iiniin %83 ve net
karinin ise yillik %106 yiikselis gostermesini bekliyoruz.

m  Bu ceyrekte ozellikle degerleme farklarina bagli olarak Torunlar GYO ve is GYO’nun 6nemli net kar
bliyimesi kaydetmesini bekliyoruz. Nispeten diisiik sezon olmasina ragmen normallesen trafik verilerinin
desteginde Tiirk Hava Yollar ve Pegasus’un giiclii kar aciklamasimi bekliyoruz. istiraklerinin giiclii karliik
bliyimelerine bagli olarak Kog¢ Holding ve Sabanci Holding’in giiclii kar bilyiimesi aciklamasinm beklerken,
gida perakende sektorii sirketlerinden BIM ve Migros, otomotiv sirketlerinden Ford Otosan, Dogus Otomotiv
ve Tofas’in karlilik performanslarinin yine giiclii seyredecegini 6ngoriiyoruz.

m  Gectigimiz donemlere paralel bu ceyrekte de demir celik sektorii sirketlerinden Kardemir ve Erdemir’in,
dayanikli tiiketim sektoriinde Arcelik ve Vestel Elektronik’in nispeten daha zayif kar biylimeleri
kaydetmesini bekliyoruz.
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Arastirma Kapsamimizdaki Bankalara Yonelik Ongoriilerimiz

(mn TL) 4C22T 4C21 3G222 yly % ¢/c % Beklenen tarih Yorum

Banka’nin 4C22’de TL tarafta hem kredi hem de mevduat hacminde
sektore paralel giiclii bilylime bekliyoruz. Ozellikle 4C22°de TL kredi-
mevduat makasinda daralma tahminimize karsin, yiikselen TUFEX

AKBNK 20.302 4,783  17.066 324% 19,0% 31 Ocak gelirlerinin yami sira azalan swap giderlerinin destegi ile swap dahil
net faiz marjinda 80 bp genisleme bekliyoruz. Ayn1 donemde
komisyon gelirleri ceyreksel %19,5 artmasini 6ngordigiimiiz Akbank’in
faaliyet giderlerinde ise artisin %21,9 olacagini bekliyoruz.

4C22’de bankanin TUFEX gelirlerinde ceyreksel %35,9 artis
bekliyoruz, ancak TL kredi-mevduat makasindaki daralamaya bagl
olarak TUFEX haric net faiz gelirlerinin (swap dahil) bir 6nceki
GARAN 19.403 353 17511 e 10,8% 1 subat ceyrege gore sinirll degisim gosterecegini tahmin ediyoruz. 4(22:de
kur etkisi dahil kiimilatif net risk maliyetinin %1,46 olacagin
ongorilyoruz (3¢22: %1,28). Bu donemde bankanin artan pazarlama
faaliyetlerinin de etkisi ile operasyonel giderlerinde %24 yiikselis
bekliyoruz.
Halk Bankas’nin yiin son ceyreginde TUFEX gelirlerinin (¢/¢:-%9,9)
bir miktar azalsa da, net faiz gelirlerine gi¢li katkisinin devam
HALKB 5.478 1.293 4.304 324% 27,3% 13 Subat haftasi  edecegini 0Ongorilyoruz. 4C22°de bankanin karsiik giderlerinde
bekledigimiz ceyreksel %12,9 diizeyinde azalmanin da yardim ile net
karinda yiikselis tahmin ediyoruz.
Banka’nin 2022 yiinin son ceyreginde TL kredi hacminin sektore
paralel %16,5 biylimesini ongoriirken, TL mevduat hacminin ise
sektor ortalamasinin altinda %19,8 artacagini bekliyoruz. 4¢22’de
bankanin TUFEX gelirlerinin  bir 6nceki ceyrege paralel
gerceklesmesini  tahmin ediyoruz, muhasebe ydntemi farklilig
ISCTR 19.777 6.419  15.038 208% 31,5% 6 Subat haftas . .. L . . L
nedeniyle TUFEX gelirlerinin net faiz marjina katkisinin rakiplerine
gore daha sinirli kalmasini  bekliyoruz. Buna karsin, komisyon
gelirlerinde giicli performansin devam etmesi ve istirak gelirlerinde
ceyreksel %55,9 artis tahminimizin, net kar1 destekleyecegini
disiiniyoruz.
4C22’de bankanin ceyreksel %12,9 artmasini bekledigimiz net faiz
TSKB 1.404 315 1.123 346% 25,0% 1-2 Subat gelirlerinin yan1 sira karsiik giderlerindeki azalmanin da destegi ile
net karinda ceyreksel %25,0 yiikselis tahmin ediyoruz.

Bankanin bir dnceki ceyrekte aldigi stratejik kararlarin neticesinde
4C22’de TL kredi-mevduat makasinda daralmanin rakiplerine nazaran
daha diisiik seviyede gerceklesmesinin avantajinin yani sira TUFEX
gelirlerindeki artisin etkisi ile net faiz gelirlerinde ceyreksel %38,3
iyilesme ongoriiyoruz. Diger yandan, onden yiiklemeli karsiliklarin
YKBNK 16.409 3.558  16.135 361% 1,7% 2 Subat ) ) . .
ayrilmas1 ve personel giderlerindeki artisin etkisi ile bankanin
4C22’de operasyonel giderlerinin c¢eyreksel %66,8 artmasini
bekliyoruz. Bununla birlikte, bu donemde ihtiyati olarak ceyreksel
%88,5 oraninda artmasini bekledigimiz karsiik giderlerinin de, net

kar1 baskilayacagini diistiniiyoruz.

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

Gelirler FAVOK Net Kar

(mn TL) 4G22T 4C21  3G222 y/y % 4G22T  4GC21 3G222 vy/y%  4G22T  4GC21  3G222 y/y % Beklenen tarih
AKCNS 3,041 895 2,586 240% 447 79 394 469% 373 175 825  113%  Subat son hafta
e RO s s ox QO w o i QOB we e
ARCLK 38,825 22,519 34,255  72% 3,884 1,779 2,915  118% 974 790 336 23% 25 Ocak
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Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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Arastirma Kapsamimizdaki Finans Dis1 Sirketlere Yonelik Ongoriilerimiz

Gelirler FAVOK Net Kar

(mn TL) 4G22T 4C21  3G222 y/y %  4G22T  4G21 3G222 y/y %  4G22T  4G21  3G222 yly % Beklenen tarih
KCHOL 18,902 5776 19,860  227% 10 Subat
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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, portféy 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, kdar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uicilincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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