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1C2022 KAR TAHMINLERI

BANKACILIK SEKTORU

1G22T/ 1G22T/ Bilango

?’\::] [;‘E;‘em Kan  ob 1¢221 1C21  4G21 Agiklama TaK:rilnr:l
Deg.% Deg.% Tarihi
Finans
Akbank AKBNK 7.096 4.783 3.211 2.105 2.027|1.848 1.523 1.586 1.310| 350,0% 48,4%| 27.04.2022 K
Garanti Bankasi ~ GARAN 7.765 3.975 3.645 2.924 2.520|1.111 1.896 1.600 1.631| 307,1% 954%| 28.042022 K
is Bankas (C) ISCTR 8.144 6.419 2999 2.195 1.854|1.627 2.149 1.579 1.456| 439,4% 26,9%| 06.052022 T
T Halk Bankasi ~ HALKB 2,053 12903 92 64 59| 510 315 950 825 ad. 588%| 06.052022 T
Vakiflar Bankasi  VAKBN 3.537 1.998 767 660 750| 669 1.100 1.525 1.716| 4715% 77,0%| 06.052022 T
Yapi ve Kredi Bank. YKBNK 6.088 3.558 3.247 2.233 1.453| 765 1.854 1.331 1.120| 410,0% 71,1%| 20.04.2022 K
TSKB TSKB 580 315 206 253 226| 207 204 168 154| 256,7% 84,3%| 28.042022 T
Finans Toplam 35.262 22.339 14.257 10.434 8.897|6.736 9.040 8.740 8.222| 296,3% 57,8%

Kaynak: Ziraat Yatirim, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamh Degil
Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

> BDDK'nin aciklamis oldugu aylik verilere gore Bankacilik sektort kar 2022 yilinin Ocak-Subat
déneminde, bir énceki yilin ayni dénemine gére %322,8, bir énceki geyregin ilk iki ayina goére de
%112,2 oraninda artmis ve 39 milyar TL ile oldukca ylksek seviyesinde gergeklesmistir.

> Merkez Bankasi’'nin Eylll 2021'de baslattidi faiz indirimleri Aralik 2021’de son bulmustur. 2022 yilinin
ilk ceyredinde ise faiz indirimine gidilmemistir. Diger taraftan, faiz indirimlerinin mevduat maliyetleri
Uzerindeki etkisi ilk geyrekte de devam etmistir. Kredi fiyatlamalarinda ise 6nemli gerileme olmamasi
kredi mevduat makasindanaki iyilesmenin bu ceyrekte de devam etmesini saglamistir. Ayrica, TUFE
endeksli tahviller de yiksek enflasyona badli olarak getiri hesaplamasinda kullanilan enflasyon
tahminlerinin bir 6nceki ceyredin oldukca Gizerinde olmasi nedeniyle sektor karlihdina olumlu katki
yapmaya devam etmistir. Ekonomik aktivitedeki hareketliligin devam etmesi ve enflasyona gore
disik kredi faizleri ceyreksel kredi bliyimesini cift haneli seviyelerin lizerine tasimis ve bu durum
da bankalarin Ucret ve komisyon gelirlerine olumlu yansimistir. Bu geyrekte, swap maliyetlerindeki
duserken, kurlarda agilan alim - satim marjlarinin da etkisiyle alim - satim gelirleri gérece ylksek
kalmaya devam etmistir. Diger taraftan bir 6nceki ceyrege gore daha dislk kur artisi kaynaklh 6zel
bankalarda déviz cinsinden takip edilen karsiliklarin korunmasina bagli olarak gorece distk gelir
olusmasi 6zel bankalarda ticari karlarda disise neden olmustur. Yine kurlardaki daha disuk artisin
da katkisiyla karsilik giderlerinde bir 6nceki ceyrede gére normallesme beklenmektedir.

> Sektorde 2022 yilinin ilk ceyredinde (31 Aralik 2021-01 Nisan 2022 haftalik BDDK verileri) bir dnceki
ceyrede gore, TL cinsi kredilerde %13,7, YP kredilerde ise kur artisinin katkisiyla %9,8 oraninda
artis kaydedilmistir. Boylece toplam krediler %12,1 oraninda artis kaydetmistir. Kamu mevduat
bankalarinda ilk ceyrekte toplam kredi biylimesi %10,6 ile sektériin altinda kalirken, yabanci
mevduat bankalarinda toplam kredi bliyimesi ise %14,6 olarak gerceklesmistir. Sektorde ilk
ceyrekte kamu mevduat bankalar harig toplam kredi bliylimesi %12,9 seviyesinde gercekesmistir.
Kredilerdeki buylme 6zellikle ticari ve kurumsal tarafta gergeklesirken, tlketici kredilerindeki
blylme ilk ceyrekte %3,3 ile oldukca dlisik seviyede gergeklesmistir. Kamu mevduat bankalarinda
tiketici kredileri bliyimesi %3,7 ile sektdérin hafif de olsa lizerinde gerceklesmistir.

> TUFE endeksli tahvillerin elde edilen gelirlerin ilk ceyrekte, 2021 yili son ceyredinde yapilan
enflasyon dizeltmelerine karsin, bir 6nceki geyrege gore sadece Halkbank hari¢ olmak lzere
yikselmesi beklenmektedir. Halkbank’in son ceyrekte TUFE endekslilerden getiri hesaplamada
yllsonu enflasyonunu dikkate almasi (Is Bankasi beklenti anketi, dijer bankalar Ekim ayi yillik
enflasyonunu) sonucu TUFE endekslilerden ¢ok yiiksek (10,6 milyar TL) gelir kaydetmisti. Buna
istinaden, TUFE endekslilerin bu ceyrekte de banka karlarina olumlu katkisi olmustur. Bankalar TUFE
endekslilerde gelir hesaplamasinda %35-40 seviyesinde tahmini enflasyon kullanmalar dnimuzdeki
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dénemlerde TUFE endekslilerin katkisinin yiiksek enflasyon nedeniyle sektdr karina daha yliksek
katki yapacadina isaret etmektedir.

» Net faiz gelirlerinde Halkbank harig tim bankalarda ceyreksel artis kaydedilmesi 6ngorilmustar. Bu
artista, TUFE endekslilerin ek katkisina (Halkbank yiksek baz nedeniyle negatif) ilaveten kredi
mevduat makasindaki iyilesmenin devam etmesi de etkili olmustur.

» Ucret ve komisyon gelirlerinde son ceyrekte bir énceki ceyrede gére, ekonomik aktivitenin canlihigini
korumasi ve gigli kredi blylimesi nedeniyle gift haneli gigli artislar kaydedilecedi 6ngortlmustir.

> Akbank, Garanti BBVA ve Yapi Kredi‘de doviz cinsinden takip edilen karsiliklarin korunmasina bagh
kurlardaki bir 6nceki ceyrede gore daha dislk artis nedeniyle ticari kar-zararda gelirler azalmistir.
Diger taraftan swap maliyetlerindeki diisis ve kurlarda alim - satim arasindaki marjlarin agiimasinin
sagladigr olumlu katki ticari karn desteklemeye devam etmistir. Tim bunlara bagh olarak son
ceyrekte kaydedilen cok yiiksek ticari karlar 1C2022'de Akbank, Garanti BBVA, Is Bankasi ve Yapi
Kredi Bankasi’nda gerilemistir. Diger taraftan Halkbank'ta ticari zararda dlsis ve Vakifbank'ta ise
ticari zarardan ticari kara gecilmesi beklenmektedir.

> Yiksek kur artislar kaynakli olarak 2021 yilinin son geyredinde cok yiksek karsilik giderleri
olusmasinin ardindan ilk ceyrekte karsilik giderlerinde genel olarak dlsts beklenmektedir.

» Bankalarin operasyonel giderlerinde hem kur kaynakli personel disi giderlerde hem de personel
giderlerindeki artislara bagl ytkselis kaydedilmistir.

> Takibimizdeki bankalardan bir 6nceki ceyrede en yiksek kar artisini Garanti BBVA'nin, bir dnceki
yilin ayni ceyredine gore ise dislk bazin da etkisiyle Halkbank’in kaydedecegi 6ngorilmustir. Diger
taraftan ceyreksel olarak en yiiksek kar rakamini yiiksek istirak gelirlerinin de olumlu katkisiyla is
Bankasi'nin kaydetmesi beklenmektedir.

> Tim bu gelismelere bagh olarak, 2022 yilinin ilk ¢ceyredinde takibimizdeki bankalarin toplam
karlarinin bir 6nceki ceyrede gore %57,8, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ise %296,3 oraninda
artacagini tahmin ediyoruz.
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BANKACILIK DISI SEKTORLER

NET KAR (Mn TL)

FAVOK (Mn TL)

NET SATISLAR (Mn TL)

Bilango

1G22T/ 1G22T/ Aciklama *Kesi.n/.
1G22T* 1G21 4C21 1G21 4G21 1G22T* 1G21 Deg. % 1G22T* 1GC21 %Deg. Tl Tahmini
%Deg. %Deg

Finans-Digi

Akcansa 41 25 175 | 66,3% -76,3% 94 74  25,8% 1.170 527 121,8%|29.04.2022 T
Arcelik 1.147 1.093 790 | 4,9% 45,2% | 2.789 1.884 48,0%( 27.578 12.984 112,4% |22.04.2022 K
Aselsan 1.483 1.234 3.990 | 20,2% -62,8% | 1.013 761 33,1%| 4.186 3.173 31,9% |27.04.2022 T
Aygaz 194 -11 149 | a.d. 29,5% 195 134 44,8% 6.260 2.881 117,2% (09.05.2022 T
Bim Magazalar 1.222 685 639 | 78,6% 91,4% | 2.182 1.324 64,8%| 25.506 15.502 64,5% |09.05.2022 K
Cimsa 65 161 387 |-59,8% -83,3% 157 145 8,6%| 1.482 639 131,9% | 29.04.2022 T
Emlak Konut GYO 260 223 316 | a.d. 209,0% 370 212 74,2% 976 1.290 -24,3% | 10.05.2022 T
Enka ingaat 2.070 1.142 828 | 81,2% 150,0% | 2.382 1.450 64,3%| 13.639 3.579 281,0%|11.05.2022 T
Eregli Demir Celik 5.321 2.618 4.723 |103,3% 12,6% | 9.631 3.853 149,9% | 28.655 10.464 173,8% [29.04.2022 T
Ford Otosan 2.743 1.819 4.090 | 50,8% -32,9% | 2.995 1.812 65,3%| 27.770 16.254 70,8% |27.04.2022 K
iskenderun Dem.Cel. 1.895 1.056 347 | 79,4% a.d. 4,613 2.057 124,3%| 16.077 5.563 189,0% | 29.04.2022 T
s GYO 58 4 1.319| ad. -956% 72 37 957% 138 72 91,6% |28.04.2022 T
Kardemir 995 1.504 1.716 |-33,8% -42,0% | 1.575 815 93,1%| 5.609 2.732 105,3% |05.05.2022 T
Koza Altin 885 662 1.137 | 33,6% -22,2% 702 413 69,9%| 1.511 849 78,0% |(29.04.2022 T
Kordsa 489 132 270 |270,2% 80,8% 736 268 174,5%( 3.998 1.514 164,0% |29.04.2022 T
Otokar 180 107 525 | 67,3% -65,8% 209 128 62,9%| 1.331 877 51,7% |22.04.2022 T
Petkim 1.216 884 1.529 | 37,5% -20,5% | 1.662 1.194 39,2%| 12.310 5.034 144,5% |06.05.2022 T
Sabanci Holding 7.899 1.752 5.175| ad. 52,6% 3.616 a.d. 16.814 a.d. |[05.05.2022 T
TAV Havalimanlari -341 553 -385| a.d. a.d. 462  -33 a.d. 2.182 539 a.d. |26.04.2022 K
Tekfen Holding 882 412 -353 [114,0% a.d. 877 522 68,1%| 5.970 3.791 57,5% |28.04.2022 T
Tofag Oto. Fab. 1.177 617 1.217 (90,8% -3,3% | 1.597 875 82,4%| 9.702 6.447 50,5% |27.04.2022 K
Torunlar GYO 171 -117 5.240| ad. -96,7% 404 183 121,0% 590 261 125,9% | 10.05.2022 T
Turkcell 986 1.105 1.385|-10,7% -28,8% | 4.324 3.352 29,0%( 10.810 7.614 42,0% |28.04.2022 K
Tlpras 979 -760 1.392| ad. -29,7% | 4.650 1.163 299,8%| 71.250 19.821 259,5% | 09.05.2022 K
Tirk Hava Yollari 896 438 1.981 (104,6% -54,8% | 8.251 2.566 221,6% | 42.775 13.252 222,8% |28.04.2022 T
Tirk Telekom 530 1.356 1.084 |-60,9% -51,1% | 3.890 3.602 8,0%| 9.467 7.587 24,8% |27.04.2022 K
Ulker Biskiivi -102 479 -1.119 | a.d. a.d. 1.122 458 145,3%| 5.449 2.690 102,6% | 06.05.2022 T
Finans Digi Toplam 33.339 19.172 38.547| 73,9% -13,5% [56.950 32.864 73,3% 336.391 162.750 106,7%

Kaynak: Ziraat Yatirim, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamh Degil

Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

> 2022 yilinin 1. ceyredinde TL'ye g6re Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %12,9, %11,1 ve %6,7
oranlarinda deder kazanmislardir. Dolayisiyla doviz acgik pozisyonlari olan sirketlerin bu durumdan
olumsuz etkilenmesi beklenmektedir.

12021 2C2021 3C2021 4C2021 12022
2021 Mar. 2021 Haz. 2021 Eyl. 2021 Ara. 2022 Mar.
31.12.2020 31.03.2021 30.06.2021 30.09.2021 31.12.2021 31.03.2022 /2020 Ara. 12021 Mar. /2021 Haz. /2021 Eyl. /2021 Ara.
usD* 7,3405 8,3260 8,7052 8,8433 12,9775 14,6458  13,4% 4,6% 1,6% 46,7% 12,9%
EURO* 9,0079 9,7741 10,3645 10,3135 14,6823 16,3086 8,5% 6,0% -0,5% 42,4% 11,1%
JPY (100)* 7,0930 7,5324 7,8516 7,9227 11,2434 11,9926 6,2% 4,2% 0,9% 41,9% 6,7%

Kaynak:TCMB
*: 1 6nceki giin 15:30'da agiklanan déviz alig kuru

> 2021 yilinin 4. ceyredinde, TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %46,7, %42,4 ve %41,9
oranlarinda deder kazanmisti. Dolayisiyla bu geyrekte kurlardaki gérece daha az ytkselise bagl
olarak, bir 6nceki gceyrede gore doviz agik pozisyonu olan sirketler kismen daha disltk kur farki
gideri yazabilecektir. Ek olarak, doviz fazla pozisyonu olan sirketler de gegen ceyrege nazaran daha
disik kur farki geliri kaydedebilecektir.

Ayrica, ana karsilastirma donemi olan 2021 yilinin ilk geyredinde ise TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon
Yeni sirasiyla %13,4, %8,5 ve %6,2 oranlarinda deder kazanmisti.
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> En ylUksek acglk pozisyona sahip sirketler arasinda, yiksek doviz agik pozisyonu olmasina karsin
finansallarini USD cinsinden tutan Tiirk Hava Yollari'nin (THYAO) TL fazlasindan dolayi 1,5 milyar
TL kur farki gideri yazmasi beklenmektedir.

> Kurlardaki degisime bagh olarak, Aselsan (ASELS) 1.080mn TL ve Sabanci Holding (SAHOL)
862mn TL kur farki geliri yazarak doviz kurlarindaki dedisimden olumlu etkilenecek sirketler olarak
on plana cikmaktadir. Diger taraftan, ylksek fazla pozisyonu olmasina karsin finansallarini USD
cinsinden tutan Enka Insaat (ENKAI), TL ve EUR fazla pozisyonlari nedeniyle 269mn TL'lik bir kur
farki gideri kaydedebilir. (Kur Etkisi_1C2022)

> Brent petrol fiyatlan Aralik ayin sonunda 77,77$/varilden Ukrayna Rusya savasinin etkisiyle Mart
ay! sonunda 105,13¢$/varil seviyesine, ortalama brent de 2021 yil son geyrekte 79,2¢$/varil iken
2022 yilinin ilk ceyredinde ortalama 96,4%/varile ylikselmistir. Bu durum ilk ceyrekte kurlardaki
artisin da etkisiyle akaryakit ve petrol tlrevi satan firmalarin (Tilpras, Petkim, Aygaz) stok geliri
kaydedecegine isaret etmektedir. TUpras tarafinda, tlpras stok gelir-giderlerini dengelemek
amaciyla koruma kullanmaya ilk ceyrekte baslamistir. Bu durum stok gelirlerinin gegmis dénemlerin
altinda gerceklesmesine neden olmasi beklenmektedir. Uriin marjlarinda 6zellikle ilk ¢eyredin son
ayl olan Mart ayinda ¢ok sert bir artis kaydedilmis ancak dogalgaz fiyatlarindaki artis ve marjlardaki
iyilesmenin ceyredin sonunda gerceklesmesi nedeniyle olumlu etkinin diisiik olmasi beklenmektedir.
Aygaz’in da bu ceyrekte satis fiyatlarindaki artis ve olusan stok gelirleri olumlu etki yaparken, satis
miktarinda talep kaynakh dislis marjlan olumsuz etkilemistir. Diger taraftan goérece olumlu istirak
gelirlerinin de etkisiyle (Tlpras ve Entek) net dénem karinin gigli kalmaya devam edecedini
ongdrmekteyiz. Petkim’'de ise stok gelirlerinin olumlu etkisine karsin hizli ylkselen brent fiyatlari
marjlarda baski olusturmustur. Ancak satis gelirlerinin kur ve fiyat artislariyla ylkselmesi TL bazli
karliligin glcli kalmasini saglamasi beklenmektedir.

> 2022 yilinin ilk ceyreginde Tlrkiye otomotiv ihracati gecen senenin ayni donemine goére %13,6
azalmis ve 225.550 adet olarak gergeklesmistir. Ford Otosan'in yurtdisi satis adetleri 1C2021'e gére
%9,9 azalirken, TOFAS'In yurtdisI satis adetleri ise %16 azalmistir. Bunlara ek olarak, 2021’'in son
ceyredinde ortalama Euro, TL karsisinda 2021'nin 1. gceyredine gore %75,6 deder kazanmistir.

> Turkiye'de yurtici otomotiv satislari 2022'nin 1. ceyredinde bir 6énceki yilin ayni dénemine gore
%?22,6 azalmis ve 160.016 adede gerilemistir. Ford Otosan ve TOFAS'In hafif arag satislari ise ayni
dénemde sirasiyla %28,8 ve %21,3 azalmistir. Gérece dislk satis adetlerine karsin yurtiginde artan
Grtn fiyatlan ile kurdaki artisin ihracat gelirlerini olumlu etkileyecedi 6ngoériimiuzle birlikte Ford
Otosan’in ilk geyrek satis gelirlerinin yillik %71 artacagini tahmin ediyoruz. Diger taraftan TOFAS'In
yurt disi satislarinin agirhdinin  Ford Otosan’a gore dislk olmasina karsin, al-ya da-ode
anlasmalarinin destediyle, ilk ceyrek satis gelirlerinin yillik %50 artis kaydedebilecegini hesapliyoruz.

» TCUD tarafindan yapilan aciklamaya gére 2022 yili Ocak-Subat aylarinda ham celik Gretimi yillik
%?5,7 azalisla 6,1mn ton olmustur. Ocak-Subat doneminde ihracat miktar yéninden %2 artisla
2,6mn ton’u gdstermistir. Ayni dénemde, ithalat da %13,8 artmis ve 2,8mn ton olmustur. Demir-
Celik sektoriinde yer alan firmalarin, bu ceyrekte de dolar bazh satis fiyatlarinin hala gicli
seviyelerde seyretmesine bagl olarak olumlu finansallar agiklamasini beklemekteyiz.

» Turk Hava Yollari'nin ise 1. geyrekte yolcu sayisi 2019 dénemine gére %?22,6 distsle 12,7mn olarak
gerceklesmistir. Yolcu doluluk orani ise 2019'un ayni dénemine gore 9,8 puan azalisla %70,2'ye
gerilemistir. Ek olarak, tasinan kargo+posta’da tonaj olarak 2019'a gére yillik %6,8 artis
kaydetmistir. THY'nin bu geyrekte, 896mn TL (64mn USD) net donem kari yazacagini tahmin
ediyoruz. TAV Havalimanlari’nin 2022 yilinin ilk ceyredinde toplam hizmet verilen yolcu sayisi, gecen
yilin ayni dénemindeki 4,3 milyondan 10 milyona (Almati Havalimani Mayis 2021’den itibaren dahil
edilmistir) citkmistir. TAV bir 6nceki geyrekte (4C2021) ise 14,7 milyon yolcuya hizmet vermisti.
Kurlardaki artisa bagh olarak sirketin satis gelirlerinin TL bazli olarak bir dnceki geyrede paralel
gerceklesmesini beklerken, FAVOK'iin de yine kur artislarinin etkisiyle bir énceki ceyregin lizerinde
gerceklesmesi beklenmektedir. Diger taraftan, TAV'In ilk ceyrekte mevsimselligin etkisiyle disen
yolcu sayisi ve artan maliyetlerle net dénem zarari agiklamasi beklenmektedir. Havacilik sektériinde
ilk ceyrek ve son ceyrekler mevsim kosullari nedeniyle yolcu sayilarinin en distk oldugu
dénemlerdir.
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> 2022 yihnin ilk geyreginde, ortalama yillik konut faizi orani %18 ile bir 6nceki ceyregin hafif Gizerinde
gercgeklesse de, konut satiglari ivmesini korumus ve ilk ceyrekteki toplam konut satiglar yilik %21,7
oraninda artarak 320bin adete ulasmistir. Enflasyonun altindaki faizlerle birlikte konuta olan talep
artarken, ipotekli satislarin payl da mart ayinda yilbasina gore yaklasik 2 puan artarak %22,6'ya
¢tkmistir. Bununla birlikte, konut fiyat endeksi 2022 yili Subat ayinda bir édnceki aya gére %13,5,
bir 6nceki yilin ayni ayina gére nominal olarak %96,4, reel olarak ise %?26,9 oraninda artis
gostermistir. Konut kredileri de mart ayinda 310 milyar TL'ye ulasarak gecen yilin mart ayina gore
%11,8 oraninda biylime kaydetmistir. Gayrimenkuller tarafinda takip ettigimiz GYO sirketlerinde;
net finansman giderlerine karsin, gegen yilin ilk geyredine gore daha iyi karlilik bekliyoruz. Emlak
Konut GYO’da iki blylUk projenin kismi gecici kabulleri ile birlikte ciroda yaklasik 1 milyar TL
beklerken, net kar tahminimiz 260mn TL'dir. Torunlar ve Is GYO’daki konut teslimleri ve elde edilen
kira gelirleri sonrasinda net kar tahminlerimiz sirasiyla 171mn TL ve 58mn TL seklindedir. Cimentolar
tarafinda, enflasyonist ortamin satis ve maliyetlerde etkisini gosterdigi gézlenmistir.

» Lastik glglendirme tarafinda, gugli talep kosullarinin Kordsa’'nin operasyonlarini desteklemesini
bekliyoruz. Kompozit tarafinda henilz istenen toparlanma goézlenmese de, lastik glglendirme
tarafinda 6nemli bir satis geliri bekliyoruz. Kurun da etkisiyle Kordsa'nin satis gelirlerinin yillik %164
blyiimesini éngodriirken, FAVOK'lin ayni dénemde %175 oraninda artmasini bekliyoruz. Sonug
olarak, ana ortaklik net donem karinin da 489mn TL gercekleserek gecmis ceyreklere gore oldukca
iyi gelmesini bekliyoruz.

> Aselsan'da yilin ilk ceyredinde mevsimsel olarak satis gelirlerinin dislik seviyede gergeklesmesi
beklenmektedir. Ancak yine de TL bazl olarak bir onceki yilin ayni geyredine gore artacadi
dngérilmilstir. Diger taraftan FAVOK marjinda olumlu gériintiiniin yilin ilk ceyredinde de devam
ettigini 6ngérmekteyiz. Buna ilaveten bu ceyrekte kurlardaki bir 6nceki ceyrekteki kadar olmasa da
ylkselisin doviz fazla pozisyonu olan Aselsan'a olumlu katki yapmasini beklerken, net dénem karinin
da bir 6nceki yilin ayni donemine goére ylkselis kaydedecedini tahmin ediyoruz. Otokar'in ise ilk
ceyrekte satis miktari adetsel olarak bir 6nceki yilin ilk geyredine gore artmasina ve doviz
kurlarindaki artisa bagh olarak satis gelirleri bir 6nceki yilin ayni dénemine gore artacagi tahmin
edilmistir. Diger taraftan, 8x8 zirhli ihracglarinin 2021 yili sonunda tamamlanmasi ve zirhli arag satis
adetlerindeki dugls ise satis gelirleri ve marjlarin daha ylksek seviyede gergeklesmesini
engellemistir.

> Tim bu gelismelere bagh olarak yaptigimiz tahminlere gore takibimizdeki banka disi
sirketlerde, toplam karin 2022 yilinin 1. ceyreginde 33.339mn TL seviyesinde
gerceklesecegini ve yilhk %73,9 oraninda artacagini o6ngoriiyoruz. Kaydedilmesi
ongoriilen bu artista Sabanci Holding (6zellikle bankacilik ve enerji segmenti karliligi ile
Philip Morris hisse satis geliri), Eregli Demir Celik ve Enka Insaat’in karliliklarinin oldukga
yiikksek olacagi beklentisi ile Tiipras'in 1C2021'deki zarardan 1C2022'de kara gecmesi
onemli etkenlerdir.

> Bir dnceki ceyrede gore bakildiginda, %13,5'lik gerilemede Torunlar GYO (ylksek baz- dénem sonu
varliklarin yeniden dederlenmesi) ve Aselsan’in (mevsimsel etki-taahhiit sirketlerinde son geyrek en
ylksek cirolarin kaydedildigi ceyrek ve yiksek kur farki geliri) karlarindaki sert geri cekilme
beklentileri etkili olmustur. Diger taraftan, Sabanci Holding ve Iskenderun Demir Gelik’in bir énceki
ceyrege gore karlarindaki yliksek artis beklentisi toplam kardaki geri gekilmeyi sinirlandirmistir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirhm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miidiirliik Pazarlama
Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL

+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979

Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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