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3C2022 KAR TAHMINLERI

BANKACILIK SEKTORU

Net Dénem Kan 322/ 3G22T/ 9A22T/  Bilango .
00 3C22T 2622 2621 1621 3G21 2622 9A22T  9A2L 9A21  Agiklama o7
(Mn TL) De§.% Ded.% De§.%  Tarihi

Finans

Akbank 16453 13.110 8.047| 4783 3.211 2.105 2.027| 512,5% 25,5%| 37.609  7.343 | 412,2%  26.10.2022

Garanti Bankasi  17.174 12.886 8.210| 3.975 3.362 3.055 2.682| 510,9% 33,3%| 38.270 9.098 | 320,6%  27.10.2022

is Bankas! (C) 14961 14539 8.431| 6.419 2999 2.195 1.854| 498,8%  2,9%| 37.931  7.048 | 438.2%  4.11.2022

T Halk Bankasi 4132 2575 2.025| 1293 92 64 59| ad. 605%| 8732  215| ad. 11.11.2022

Vakiflar Bankasi 5.033 7.016 3.002] 1.998 767 660 750 a.d. -28,3%| 15.051 2.178 | 591,1% 4.11.2022
Yap! ve Kredi Bank. 14.217 11.922 7.258| 3.558 3.247 2.233 1.453| 437,9% 19,2%( 33.398 6.932 | 381,8%  31.10.2022
TSKB 1.070 915 606/ 315 296 253 226 362,0% 16,9% 2.591 774 | 234,6% 1.11.2022
Finans Toplam 73.039 62.964 37.579 22.339 13.973 10.565 9.051| 422,7% 16,0%| 100.544 19.615 | 412,6%

Kaynak: Ziraat Yatirnm, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamli Degil, *Bloomberg

4RXA44-4xX

Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

> BDDK'nin aciklamis oldugu aylik verilere gore Bankacilik sektort kari 2022 yilinin Temmuz-Agustos
doneminde, bir 6nceki ceyredin ilk iki ayina gore de %20,6 oraninda artmis ve 83,05 milyar TL ile
oldukga yiksek seviyede gerceklesmistir. Bir dnceki yilin ayni doneminde ise sadece 14,67 milyar
TL kar elde edilmisti.

> Merkez Bankasi 2022 yilinin Uglincl geyredinde yeniden faiz indirimlerine baslamis ve politika faizi
Adustos ile Eylil aylarinda 100’er baz puan indirilmistir. Bu durum her ne kadar kredi
fiyatlamalarinda makro ihtiyati énlemler kapsaminda cgesitli sinilamalar olsa da Uglncl ceyrekte
kredi mevduat faiz makasindaki aciimayi desteklemistir. Ek olarak, TUFE endeksli tahvil getirileri de,
ylksek enflasyona bagli olarak getiri hesaplamasinda kullanilan enflasyon tahminlerinde genel
olarak glincellemeler yapilmasi sonucu sektor karlhilidina yiksek katki yapmayi sturdirmistir.
Ekonomik aktivitedeki hareketliligin devam etmesi ve enflasyona gore dislk kredi faizleri, TL bazh
ceyreksel kredi blyimesini ¢ift haneli seviyelerde tutmaya devam ederken, bu durum bankalarin
Ucret ve komisyon gelirlerine de olumlu yansimistir. Bu ceyrekte, swap maliyetleri dliserken,
kurlarda acilan alim - satim marjlarinin da etkisiyle alim - satim gelirleri yiksek kalmaya devam
etmistir. Bu durum ticari kar-zarar kalemine olumlu yansimistir. Operasyonel giderler ise bu geyrek
hem kurlarin hem de personel maas artislarinin etkisiyle ylksek artis kaydetmeye devam etmistir.

> Sektérde 2022 yilinin Gglncliceyredinde (1 Temmuz 2022-30 Eylil 2022 haftalik BDDK verileri) bir
onceki ceyrede gore, TL cinsi kredilerde %13,3, YP kredilerde ise kur artisinin katkisiyla sadece
%?2,10 oraninda artis kaydedilmistir. Béylece toplam kredilerde %9 oraninda artis kaydedilmistir.
Kamu mevduat bankalarinda Gcilncl ceyrekte toplam kredi bliylimesi %10,21 ile sektériin Gzerinde
kalirken, yabanci mevduat bankalarinda toplam kredi biylmesi ise %9,47 olmustur. Sektérde
Uglincu c¢eyrekte kamu mevduat bankalari haric toplam kredi blylmesi %8,29 seviyesinde
gercekesmistir. Kredilerdeki bu ceyrekte makro ihtiyati tedbirlerin de etkisiyle bir dnceki geyrege
gbre bliyimede 06zellile tiketici kredilerindeki goérece disik biylmenin etkisiyle yavaslama
gorilmuastir.

> TUFE endeksli tahvillerden elde edilen gelirler igiincii ceyrekte, artmaya devam eden enflasyonun
etkisiyle ikinci ceyredin ardindan Uglncl ceyrekte de enflasyon tahminlerinin glincellenmesi sonucu,
bir 6énceki ceyredin oldukca lzerinde gergeklesmesi beklenmektedir. Bankalar TUFE endekslilerde
gelir hesaplamasindaki genel olarak %40-60 seviyesinde tahmini enflasyonlarini %65-75
seviyelerine giincellemistir. (Hesaplamada kullanilan TUFE tahminini Garanti BBVA %45'tan %75’e,
Halkbank %40’tan %60’a, Akbank ile Yapi Kredi Bankasl %50’den %65’e ylkseltirken, Vakifbank
ise %58,2 ile ayni seviyede korumustur.) Is Bankasi ise hesaplamada tahmini enflasyon yerine TCMB
beklenti anketini kullanmasi nedeniyle TUFE endekslilerin ek katkisi oldukga sinirli olmustur.
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Net faiz gelirlerinde tum bankalarda geyreksel ylksek artis kaydedilmesi 6ngérilmastir. Bu artista,
TUFE endekslilerin ek katkisina ilaveten 6zellikle TL kredi mevduat makasindaki iyilesmenin devam
etmesi de etkili olmustur.

Ucret ve komisyon gelirlerinde, ekonomik aktivitenin canliliini korumasi ve devam eden kredi
blylmesi nedeniyle cift haneli glicli artislar kaydedilecedi 6ngérilmustur.

Ticari karlarda swap malliyetlerinin diserken, alim satim gelirleri glicli seyretmeye devam etmistir.
Diger taraftan LYY'nin (Turk Telekom) hisselerinin Tirkiye Varlik Fonuna devri sonrasi LYY kaynakh
korunma geliri de olusmamistir. Tim bunlara bagh olarak Akbank ve Garanti BBVA da ticari karda
gerileme beklenirken, Is Bankasi, Vakifbank’da (tahvil satisi etkisi de var) ise artis kaydedilmesi
ongoralmastir. Dider taraftan Halkbank’in ticari zararinin ise yaklasik ayni seviyelerde kalmasi
beklenmektedir.

Ekonomik aktivitede canhhdin yavaslayarak da olsa Uclincli ceyrekte devam etmesi ve aktif
kalitesinde 6nemli bir bozulma olmamasi ve LYY kaynakl karsilik olusmamasi nedeniyle bankalarda
bir 6nceki ceyrede gore gorece distk giderler olusmasi beklenmektedir. Diger taraftan Halkbank’in,
1. grup, yakin izleme ve takipteki krediler icin ihtiyathlik kapsaminda ek karsiliklar ayirmasi sonucu,
karsilik giderlerinde ylksek artis kaydetmesi beklenmektedir. Vakifbank’in da bu ceyrekte yaklasik
6 milyar TL'lik serbest karsilik ayirabilecedi ve buna bagl olarak da karsilik giderlerinin artacagdi
ongoérilmauastir.

Bankalarin operasyonel giderlerinde hem kur kaynakli personel disi giderlerde hem de personel
giderlerindeki artiglara bagh ytkselis kaydedilmistir.

Is Bankasi'nin bu ceyrekte de oldukga yiiksek istirak geliri kaydetmesi beklenmektedir.

Takibimizdeki bankalardan hem bir 6nceki geyrege gore hem de bir 6nceki yilin ayni dénemine gore
dlslik bazin etkisiyle en yiksek kar artisini Halkbank’in kaydedebilecedi 6ngorilmustir. Vakifbank’in
ylksek serbest karsilik ayirmasi beklentisine bagll olarak bir 6nceki ceyrede gore karinda dusUs
kaydedilecegdi beklenmektedir. Ceyreksel olarak en yiiksek kar rakamini ise TUFE endekslilerin
ylksek ek katkisiyla Garanti BBVA'nin kaydedebilecedi ongérilmuistir.

Tim bu gelismelere bagh olarak, 2022 yilinin 3. ceyredinde takibimizdeki bankalarin toplam
karlarinin bir dnceki ceyrege gére %16, bir 6nceki yilin ayni donemine gére ise %422,7 oraninda
artacadini tahmin ediyoruz.
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BANKACILIK DISI SEKTORLER

NET KAR (Mn TL)

FAVOK (Mn TL)

NET SATISLAR (Mn TL)

Bilango .
3G22T/ 3G22T/ Aciklama *Ke5|.n/-
3G22T 3G21 2622 3G21 2G22 3G22T 3G21 Deg. % 3G22T  3G21 %Ded. T, inleri Tahmini
%Deg. %Deg

Finans-Disi
Akgansa 385 36 231 | ad. 66,9% 366 104 252,9%| 2.445 751 225,6% | 27.10.2022 T
Argelik 570 651 259 (-12,4% 120,5%| 2.941 1.761 67,0%| 34.521 18.148 90,2% | 21.10.2022 K
Aselsan 1.454 602 2.140 |141,3% -32,1% 994 572 73, 7%| 4.850 3.318 46,2% | 19.10.2022 K
Aygaz 922 336 1.094 (174,1% -15,7% 282 241 17,0%| 10.104 4.768 111,9%| 3.11.2022 K
Bim Magazalar 1.945 884 1.676 (120,0% 16,0% | 3.275 1.510 116,9%| 40.360 17.457 131,2%| 8.11.2022 K
Cimsa 1.705 49 858 | ad. 98,6% 422 153 175,2%| 2.536 891 184,6%| 1.11.2022 T
Emlak Konut GYO 695 331 699 (110,1% -0,7% 935 503 858%| 2.018 2.061 -2,1% | 8.11.2022 T
Enka ingaat 1.435 1.143 -4.486 | 25,5% a.d. 3.623 2.175 66,6%| 16.239 7.883 106,0%( 4.11.2022 T
Eregli Demir Celik 3.080 5.003 6.639 [-38,4% -53,6% | 5.221 7.418 -29,6% | 34.030 18.263 86,3% | 26.10.2022 T
Ford Otosan 3.649 1.892 3.704|92,8% -1,5% | 4.488 2.036 120,4%| 49.629 18.871 163,0% | 27.10.2022 T
iskenderun Dem.Cel. 1.459 3.005 3.660 (-51,4% -60,1% | 2.414 4.312 -44,0%| 16.033 10.500 52,7% | 26.10.2022 T
is GYO 35 15 67 (124,8% -48,5% 79 63 26,0% 215 121 78,2% | 27.10.2022 T
Kardemir 74 716  1.119|-89,6% -93,4% 480 1.063 -54,9%( 6.369 3.679 73,1% | 3.11.2022 T
Kog Holding 15.701 4.106 15.449 (282,4% 1,6% - - - - - - 4.11.2022 T
Koza Altin 1.005 522 732 | 92,5% 37,3% 674 570 18,2%| 1.718 891 92,9% | 1.11.2022 T
Kordsa 264 141 363 | 87,1% -27,3% 440 309 42,4%| 4.887 1.987 146,0%| 3.11.2022 T
Otokar 189 120 342 | 57,2% -44,9% 198 133 48,0%( 1.902 815 133,4%| 26.10.2022 T
Petkim 1.422 1.702 2.509 |-16,4% -43,3% 866 1.335 -35,1%( 14.084 6.735 109,1%| 7.11.2022 T
Sabanci Holding 9.363 3.392 8.091 |176,0% 15,7% - - - - - - 3.11.2022 K
TAV Havalimanlari 1.433 632 630 (126,6% 127,2%| 2.458 905 171,5%| 6.057 1.964 208,4% | 26.10.2022 K
Tekfen Holding 739 463 972 | 59,6% -24,0% 758 338 124,4%|( 8.344 3.599 131,8%] 26.10.2022 T
Tofas Oto. Fab. 1.819 581 1.876 |213,4% -3,0% | 2.459 975 152,1%| 15.433 5.595 175,8% | 26.10.2022 K
Torunlar GYO 358 154 148 (133,2% 141,6% 525 304 72,4% 712 428 66,5% | 4.11.2022 T
Turkcell 1.699 1429 1.858|18,9% -8,6% | 5.653 4.094 38,1%| 13.719 9.091 50,9% | 3.11.2022 K
Tuprag** 7.914 988 10.611 | a.d. -25,4% |14.378 2.472 a.d.[127.489 40.993 211,0%| 3.11.2022 K
Turk Hava Yollari 22.204 6.291 9.155 |253,0% 142,5%(32.811 9.680 239,0% (109.432 29.033 276,9%| 2.11.2022 K
Turk Telekom 576 2.050 1.392(-71,9% -58,6% | 4.917 4.009 22,7%| 12.269 8.640 42,0% | 8.11.2022 K
Ulker Biskiivi 52 2 -649 | a.d. a.d. 1.295 503 157,6%| 7.220 2.976 142,6%( 8.11.2022 K
Finans Disi Toplam 82.145 37.237 71.143]120,6% 15,5% [92.950 47.539 95,5% |542.615 219.455 147,3%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamli Degil, *Bloomberg, **Yeni konsolide edilecek olan Entek
tahminlere dahil edilmemistir.

Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

> 2022 yilinin 3. ceyredinde TL'ye gbre Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %11,0 %2,3 ve %4,5
oranlarinda deder kazanmislardir. Dolayisiyla doviz acgik pozisyonlari olan sirketlerin bu durumdan
olumsuz etkilenmesi beklenmektedir.

3C2021 4C2021 1C2022 2G2022 3C2022
2021 Eyl. 2021 Ara. 2022 Mar. 2022 Haz. 2022 Eyl.
30.06.2021 30.09.2021 31.12.2021 31.03.2022 30.06.2022 30.09.2022 12021 Haz. /2021 Eyl. /2021 Ara. /2022 Mar. /2022 Haz.
USD* 8,7052 8,8433 12,9775 14,6458 16,6690 18,5038 1,6% 46,7% 12,9% 13,8% 11,0%
EURO* 10,3645 10,3135 14,6823 16,3086 17,5221 17,9232  -0,5% 42,4% 11,1% 7,4% 2,3%
JPY (100)* 7,8516 7,9227 11,2434 11,9926 12,2020 12,7565  0,9% 41,9% 6,7% 1,7% 4,5%
Kaynak:TCMB

*: 1 6nceki glin 15:30'da agiklanan déviz alig kuru

> 2022 yilinin 2. geyredinde, TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %13,8 %7,4 ve %1,7
oranlarinda dedger kazanmisti. Dolayisiyla, bu geyrekte basta Euro acik pozisyonu olan sirketler daha
az olumsuz etkilenebilecektir.

> Ayrica, ana karsilastirma dénemi olan 2021 yilinin 3. geyredinde ise TL'ye gore Dolar ve Japon Yeni
sirasiyla %1,6 ve %0,9 oranlarinda deder kazanirken Euro %0,5 oraninda deder kaybetmisti.
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Yliksek doéviz acik pozisyonu olmasina karsin finansallarini USD cinsinden tutan Tiirk Hava
Yollari'nin (THYAO) EUR ve TL pozisyonlarindan dolayi yaklasik 3,01 milyar TL kur farki gideri
yazmas! beklenmektedir. Diger yandan, Eregli Demir Celik (EREGL) ve Iskenderun (ISDMR)
finansallarini USD cinsinden tutmakta olup, TL acgik pozisyonlarina istinaden sirasiyla 1,25 milyar TL
ve 817mn TL kur farki gelirleri yazabilecekleri hesaplanmaktadir. Ford Otosan (FROTO) ise yliksek
yabanci para agigina karsin yakamlultklerinin neredeyse tamami Ford Motor Company ile yaptidi
ihracat anlasmalari ile riskten korunmaktadir.

Kurlardaki degisime bagh olarak, doviz fazla pozisyonu nedeniyle Aselsan (ASELS) 1,19milyar TL,
Sabanci Holding (SAHOL) 576mn TL kur farki geliri yazabilecek sirketler olarak én plana
cikmaktadir. Diger taraftan, ylksek fazla pozisyonu olmasina karsin finansallarini USD cinsinden
tutan Enka Insaat (ENKAI), TL ve EUR fazla pozisyonlari nedeniyle 803mn TL'lik bir kur farki gideri
kaydedebilir. Bununla birlikte, Ko¢ Holding (KCHOL) ve Tiirk Telekom (TTKOM) yiksek doéviz
fazlasina karsin, sirasiyla 1,26 milyar TL, ve 1,09 milyar TL kur farki gideri yazabilecegi
hesaplanmistir.

Brent petrol fiyatlari Haziran ayinin sonunda 108,62$/varilden Ukrayna Rusya savasinin devam
etmesine karsin resesyon endiseleriyle birlikte Eylll ayl sonunda 85,05$/varil seviyesine, ortalama
brent de 2022 vyih ikinci ceyrekte 110,4$/varil iken 2022 yilinin Gglncl ceyredinde ortalama
96,1%/varile gerilemistir. Bu durum ikinci geyrekte akaryakit ve petrol tirevi satan firmalarin stok
gideri kaydedebilecedgine isaret etmektedir. Tilpras tarafinda, sirketin stok gelir-giderlerini
dengelemek amaciyla koruma kullanmasi ve kurlardaki artisin da olumlu katkisiyla, stoklarin bu
ceyrekte 6nemli bir etkisi olmasi beklenmemektedir. Diger taraftan Griin marjlarinda guglt gorinti
Uclncl ceyrekte de devam etmistir. Buna bagli olarak Tlpras'in ylksek rafineri marjlari ile cok gtgla
finansallar agiklamasi beklenmektedir. (Entek’in Tipras‘a devri tamamlanmis olup yeterli veri
olmamasl nedeniyle, bu ceyrekte konsolidasyona dahil olacak Entek etkisi tahminlere dahil
edilmemistir.) Aygaz'da da ikinci geyrekteki satis fiyatlarindaki sert geri gekilme kaynakl stok
karsilik gideri ayrilmisti. S6z konusu nedenle stoklarin negatif etkisinin bu ceyrekte olmamasinin
karlihgr desteklemesi beklenmektedir. Buna ilaveten, Aygaz'in Tipras kaynakl olarak gicli istirak
gelirleri sayesinde, yildan yila oldukca yliksek bir donem kari aciklayacadi varsayilmistir. Petkim’de
ise marjlardaki disis ve stok giderlerinin negatif etkisi ile planli bakim galismalarinin karhlik
Gzerinde baski olusturmasi ve hem bir 6nceki yillin ayni dénemi hem de bir dnceki ceyrege gore
gorece dlstk kar kaydedilmesi beklenmektedir.

2022 yilinin 3. gceyregdinde Tlrkiye otomotiv ihracati gecen senenin ayni dénemine gére %5,1 artmis
ve 220.961 adet olarak gergeklesmistir. Ford Otosan'in yurtdisi satis adetleri, yildan yila %17,8
azalirken, TOFAS'In yurtdisi satis adetleri ise disik baz etkisiyle %45,8 artmistir. Bunlara ek olarak,
2022'in 3. cgeyredinde ortalama Euro, TL karsisinda 2021'nin 3. geyredine gore %79,7 deder
kazanmigtir.

Tarkiye'de yurtici otomobil ve hafif ticari arag satislari 2022'nin 3. ceyredinde bir 6nceki yilin ayni
dénemine gbére %0,5 azalmis ve 162.626 adede gerilemistir. Ford Otosan ve TOFAS'In hafif arag
satiglar ise ayni dénemde sirasiyla %18,5 ve %23,6 artmistir. Yurtiginde artan aracg fiyatlarinin,
yurtdisinda ise kurlardaki artisin gelirleri olumlu etkileyecedini 6éngortiyoruz. Ek olarak, yillik 250bin
adet arag Uretim kapasitesine sahip Ford Romanya fabrikasini Ford Otosan’in satin almasina bagli
olarak bu geyrekte sirket gelirlerinin yillik %163 artacagini tahmin ediyoruz. Diger taraftan TOFAS'In
3. ceyrek satis gelirlerinin yillik %175,8 artis kaydedebilecedini hesapliyoruz.

Lastik glclendirme tarafinda, EURUSD paritesindeki sert disis ve enlasyonist ortamda faaliyet
giderlerindeki artisin Kordsa'nin karhligi Gzerinde baski yapabilecegini 6ngoériyoruz. Kordsa’nin bu
ceyrekteki FAVOK marjinin %9’a kadar disebilecegini tahmin ediyoruz.

TCUD tarafindan yapilan aciklamaya gére 2022 yili Temmuz-Agdustos aylarinda ham gelik Gretimi
yillik %17,9 azalisla 5,5mn ton olmustur. Ayni dénemde ihracat miktar yéninden %?25,7 azalisla
2,6mn ton’u géstermistir. Ayni dénemde, ithalat da %7,7 azalmis ve 2,4mn ton olmustur. Demir-
Celik sektoérinde yer alan firmalarin, bu ceyrekte hem dolar bazli satis fiyatlarinda hem de
Uretimdeki disus beklentilerimize ek olarak, maliyetlerdeki artislara da bagli olarak marjlardaki geri
cekilme tahminlerimizle birlikte 3. ceyredi zayif sonuclarla tamamlamis olabileceklerini 6ngoriyoruz.
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» Turk Hava Yollar'nin ise 3. geyrekte yolcu sayisi 2019 dénemine gore %7,9 artisla 23mn olarak
gercgeklesmistir. Yolcu doluluk orani ise 2019'un ayni dénemine gdre 2,2 puan artisla %85,9'a
ylkselmistir. Ek olarak, tasinan kargo+posta’da tonaj olarak 2019‘a goére vyillik %9,9 artis
kaydetmistir. THY'nin bu geyrekte, 22.204mn TL (1.238mn USD) net donem kari yazacadgini tahmin
ediyoruz. TAV Havalimanlari'nin 2022 yilinin Gg¢linci ¢eyreginde toplam hizmet verilen yolcu sayisi,
gecen yilin ayni dénemindeki 24,1 milyondan 30,3 milyona cikmistir. TAV bir 6nceki ceyrekte
(2C2022) ise 19,9 milyon yolcuya hizmet vermisti. Buna baglh olarak bu ceyrekte hem bir 6nceki
yilin ayni dénemi hem de bir donceki ceyrede gore ciroda ve karhlikta glcli artis kaydedilecegi
ongorulmastar.

»> 2022 yihinin Uglinch ceyredinde, ortalama yillik konut faizi orani %19,1 ile bir dnceki ceyregin
Uzerinde gergeklirken, konut satislarinda ivme kaybi yasanmistir. Konut satiglari yilin Gglnci
ceyredinde bir Onceki yilin ayni donemine gbre %17 oraninda azalarak 331bin adet olarak
gerceklesmistir. Ek olarak, kredilere ulasimdaki zorluklarla, ipotekli konut satis oranin eylil ayinda
%15’e kadar geriledi§i gézlenmistir. Bu oran haziran sonunda %27 idi. Ote yandan, konut
fiyatlarindaki artis hizinda yavaslama gézlenmemistir. Gayrimenkuller tarafinda takip ettigimiz GYO
sirketlerinde; net finansman giderlerine karsin, gecen yilin Gginci ¢eyredine gore daha iyi karhliklar
bekliyoruz. Cimentolar tarafinda, artan maliyetlere karsin Akgansa’da ertelenmis vergi gelirinin,
Cimsa’da ise temmuz ayinda devri gerceklesen fabrika ve 6gitme tesislerinin satislarindan elde
edilen gelirlerin finansallari olumlu etkilemesini bekliyoruz.

> Aselsan'da Uglinci ceyrekte de kur farkli gelirlerinin karhlida olumlu etki yapmasini beklerken,
kurlardaki artis kaynakli olarak dénem karinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore artis kaydedecegi
ongorulmustir. Dider taraftan bir 6nceki ceyrede goére ise disis beklenmektedir. Otokar'in ise
Uclincl ceyrekte satis miktarinin adetsel olarak bir 6nceki yilin ayni ceyregine gére artmasina karsin,
Ozellikle zirhli ara¢ satiglarinin bu c¢eyrek olmamasi kaynakli kar marjlarinda baski olmasi
beklenmektedir. Dider taraftan, kurlardaki ve satis adetlerindeki artis kaynakli olarak dénem karinin
bir 6nceki yilin ayni donemine gore artis kaydedebilecedi varsayilmistir.

> Tum bu gelismelere bagh olarak yaptigimiz tahminlere gore takibimizdeki banka disi
sirketlerde, toplam karin 2022 yilinin 3. ceyreginde 82.145mn TL seviyesinde
gerceklesecegini ve yilhk %120,6 oraninda artacagini o6ngoriiyoruz. Kaydedilmesi
ongoriilen bu artista Tirk Hava Yollar, Ko¢ Holding, Tiipras ve Sabanci Holding’'deki
yiiksek kar artis beklentileri 6nemli etkenlerdir. Diger taraftan, Erdemir, Isdemir, Tiirk
Telekom ve Kardemir'in yilhk karlarinda geri gekilme tahminleri yilik kar artisini
sinirlandirmistir.

> Bir 6nceki geyrede gore bakildiginda ise, %15,5’lik artista Turk Hava Yollari, Sabanci Holding ve
Cimsa’nin (tek seferlik yliksek varlik satis geliri) glicli gelmesi beklenen karlarn etkili olmustur. Diger
taraftan, Erdemir, Tilpras, Isdemir ve Petkim’in bir dnceki ceyrede gére karlarindaki gerileme
beklentisi toplam kardaki yuUkselisi 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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