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4G2022 KAR TAHMINLERI

BANKACILIK SEKTORU

Net Dénem Kan 4C22T/ 4G22T/ 20221/ EHET ) *Kesin/
gy 4C22T 3G22 2C21 1G21 4C21 3G22  2022T 2021 2021 Aciklama Tahmini
( ) Deg§.% Deg.% Deg.% Tarihi

Finans

Akbank 20.743 17.066 13.110 8.047| 4.783 3.211 2.105 2.027| 433,7% 21,5%| 58.966 12.126 | 386,3%  31.01.2023

Garanti Bankasi 19.152 17.511 12.886 8.210( 3.532 3.805 3.055 2.682| 542,3% 9,4%| 57.759 13.073 | 341,8% 01.02.2023

is Bankasi (C) 19.326 15.037 14.539 8.431| 6.419 2.999 2.195 1.854| 301,1% 28,5%| 57.333 13.467 | 325,7%  08.02.2023

T. Halk Bankasi 5.590 4.304 2575 2.025| 1.293 92 64 59| 432,5% 29,9%( 14.495 1.508 a.d. 14.02.2023
Vakiflar Bankasi 7.680 5592 7.016 3.002| 1.998 767 660 750 384,5% 37,4%| 23.290 4.175 | 457,8%  14.02.2023
Yapi ve Kredi Bank. 16.300 16.135 11.922 7.258| 3.558 3.247 2.233 1.453( 458,2% 1,0%| 51.615 10.490| 392,1%  02.02.2023
TSKB 1.407 1.123 915 606 315 296 253 226| 447,1% 25,3% 4.051 1.089 | 272,0%  03.02.2023
Finans Toplam 90.198 76.768 62.964 37.579|21.896 14.416 10.565 9.051| 311,9% 17,5%| 267.509 55.928 | 378,3%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamli Degil, *Bloomberg
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Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

> BDDK'nin acgiklamis oldugu aylik verilere goére Bankacilik sektori kari 2022 yilinin Ekim-Kasim
déneminde, bir 6nceki ceyredin ilk iki ayina goére de %23,6 oraninda artmis ve 102,7 milyar TL ile
oldukca ylksek seviyede gerceklesmistir. Bir 6nceki yilin ayni doneminde ise sadece 18,4 milyar TL
kar elde edilmisti.

> Merkez Bankasl 2022 yilinin Gglncl ceyredinde yeniden faiz indirimlerine baslamasinin ardindan,
faiz indirimleri son geyrekte de devam etmis ve politika faizi Ekim ile Kasim aylarinda 150’er baz
puan indirilmistir. Diger taraftan kredi fiyatlamalarinda makro ihtiyati 6énlemler kapsaminda cesitli
sinirlamalar devam ederken, yilsonuna dogru artan mevduat faizleri kredi mevduat faiz makasinda
baski olusturmustur. TUFE endeksli tahvil getirilerinde ise, hesaplamada kullanilan enflasyon
tahminlerinin gerceklesen enflasyondan dlsik kalmasina baglh olarak enflasyon dizeltmeleri
yapilmis ve TUFE endeksliler sektér karlihdina oldukca yiiksek ek katki sadlamistir. Ekonomik
aktivitedeki hareketliligin devam etmesi ve enflasyona gore diisik kredi faizleri, TL bazli ceyreksel
kredi biylmesini cift haneli seviyelerde tutmaya devam ederken, bu durum bankalarin Gcret ve
komisyon gelirlerine de olumlu yansimistir. Bu ¢eyrekte, swap maliyetleri dismeye devam ederken,
kurlarda gorece disik ylkselis kaynakli alim - satim gelirleri genel olarak bir 6nceki ceyrege gore
disik kalmistir. Operasyonel giderler ise bu ceyrekte hem personel giderleri artislari hem de
promosyon 6demeleri nedeniyle ylksek artis kaydetmeye devam etmistir.

> Sektorde 2022 yilinin son geyredinde (30 Eylal 2022-30 Aralik 2022 haftalik BDDK verileri) bir dnceki
ceyrede gore, TL cinsi kredilerde %16,7, YP kredilerde ise, kur artisinin katkisiyla, sadece %0,3
oraninda artis kaydedilmistir. Boylece toplam krediler %10,8 oraninda artmistir. Kamu mevduat
bankalarinda son ceyrekte toplam kredi blylmesi %14,4 ile sektdérin Gzerinde kalirken, yabanci
mevduat bankalarinda toplam kredi bliyimesi ise %8,9 olmustur. Sektdérde son c¢eyrekte kamu
mevduat bankalar hari¢ toplam kredi blylmesi %8,65 seviyesinde gergeklesmistir. Tlketici
kredilerinde bu ¢eyrekte de kamu bankalari ayrismis ve mevduat-6zel ile mevduat yabanci bankalara
gbre gorece oldukga distk bliyime kaydetmistir.

> TUFE endeksli tahvillerin getirileri hesaplamasinda enflasyon tahminini kullanan bankalarin timi
kullandiklari enflasyon tahminlerinin gergeklesmenin (Halkbank hari¢ ekim ayi yillik enflasyonu
kullanihyor-Halkbank Aralik sonu yillik enflayonu kullaniyor) altinda kalmasina istinaden son
ceyrekte oldukga yiiksek diizeltmeler yapilmistir. Buna istinaden, TUFE endekslilerin bu ceyrekte de
banka karlarina olumlu katkisi olmustur. Halkbank’ta ise Uglncl ceyrekte yapilan enflasyon
diizeltmesine bagl kaydedilen yiiksek gelirin ardindan, yiiksek baz etkisiyle TUFE endekslilerden
elde edilen gelirde azalma olmustur. TUFE endesklilerin hesaplamasinda, TCMB piyasa katihmcilari
anketini kullanan Is Bankasi'nda da enflasyon beklentilerinin yaklasik ayni kalmasi sonucu TUFE
endeksliler son geyrekte ek katki yapmamistir.
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Net faiz gelirlerinde Is Bankasi ve Halkbank hari¢ bankalarda ceyreksel yiiksek artis kaydedilmesi
dngériilmistir. Bu artista, TUFE endekslilerden elde edilen gelirlerdeki diizeltme kaynakli artislar
ana etmen olmustur. Ozellikle Vakifbank'ta kaydedilen yiiksek TUFE endeksli tavhil gelirleri kaynakli
olarak artisin geyreksel %100’lUn Gzerinde olmasi beklenmektedir.

» Ucret ve komisyon gelirlerinde, ekonomik aktivitenin canliifini korumasi ve devam eden kredi
blylimesi nedeniyle cift haneli glicli artislar kaydedilecedi 6ngoérilmastir.

> Ticari karlarda swap malliyetleri diiserken, alim satim gelirleri de kurlardaki gorece disik artisin da
etkisiyle gbrece zayif seyretmistir. Bu durum genel olarak ticari karlarda gerilemeye neden olmustur.

> Ekonomik aktivitede canlliin yavaslayarak da olsa son ceyrekte devam etmesi ve aktif kalitesinde
dénemli bir bozulma olmamasina karsin, yilsonu olmasi, yiiksek TUFE endeksli tahvil gelirleri ve
makra parametrelerdeki degisiklikler ile ihtiyatliik kapsaminda genel olarak ytksek karsilik giderleri
kaydedilmistir. Ayrica, Vakifbank’in bu geyrekte yaklasik 9 milyar TL'lik serbest karsilik (3C22'de 5,5
milyar TL serbest karsilik ayirmisti) ayirabilecedi ve buna bagh olarak da karsilik giderlerinin artacagi
ongorilmauastir.

» Bankalarin operasyonel giderlerinde maas promosyonlari kaynaklh karsiliklar ve personel
giderlerindeki artislara bagl oldukca ylksek artis kaydedilecegi beklenmektedir.

» Is Bankasi’'nin bu geyrekte oldukca yiiksek istirak geliri kaydetmesi éngériilmektedir.

Takibimizdeki bankalardan o6nceki ceyrede gore en ylksek kar artisini yiksek serbest karsilik
ayirmasina karsin Vakifbank'in kaydedebilecegi 6ngortlmustir. Dider taraftan bir 6nceki yilin ayni
ceyredine gore en yliksek kar artisini ise Garanti BBVA'nin kaydetmesi beklenmektedir. Bu geyrekte
en ylksek kari ise Akbank’in aciklayabilecegi tahmin edilmistir.

\7%

> Tum bu gelismelere bagh olarak, 2022 yilinin 4. ceyredinde takibimizdeki bankalarin toplam
karlarinin bir 6nceki ceyredge gére %17,5, bir dnceki yilin ayni dénemine gore ise %311,9 oraninda
artacagini tahmin ediyoruz.
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BANKACILIK DISI SEKTORLER

NET KAR (Mn TL) FAVOK (Mn TL)  NET SATISLAR (Mn TL)

Bilango .
4G22T/ 4G22T1/ Aciklama *Ke5|.n/.
4C22T 4C21 3G22 4G21 3G22 4G22T 4G21 Deg. % 4C22T 4G21 %Deg. Tarihleri Tahmini
%Deg. %Degd

Finans-Digi
Akcansa 385 175 825 (120,3% -53,4% 421 79 ad.| 2940 895 228,7% | 17.02.2023 T
Argelik 1.127 790 336 | 42,7% 235,7%| 3.542 1.779 99,1%( 39.111 22.519 73,7% | 25.01.2023 K
Aselsan 4356 3.990 1.956 | 9,2% 122,6% | 4.466 3.029 47,4%| 16.581 9.847 68,4% | 28.02.2023 K
Aygaz 1.341 149 1.538| ad. -12,8% 59 256 -77,1%)| 10.876 5.723 90,0% | 8.02.2023 K
Bim Magazalar 2139 639 1.775|234,8% 20,5% | 3.545 2.131 66,4% | 45.243 20.405 121,7%/| 13.03.2023 T
Cimsa 409 387 1992 | 58% -79,5% 377 135 179,1%| 2.481 1.213 104,6% | 22.02.2023 T
Emlak Konut GYO 717 316 644 1126,8% 11,2% 656 537 22,1%| 1.604 1.169 37,3% | 9.03.2023 T
Eregli Demir Celik 2410 4.723 2.565 (-49,0% -6,0% | 1.376 9.579 -85,6%| 33.164 25.167 31,8% | 10.02.2023 T
Ford Otosan 5.753 4.090 3.816 | 40,7% 50,8% | 6.207 4.358 42,4%| 60.093 25.444 136,2% | 15.02.2023 T
iskenderun Dem.Cel. 403 347 648 | 15,9% -37,9% 134 4.418 -97,0%| 16.050 11.492 39,7% | 10.02.2023 T
is GYO 7.645 1.319 45| a.d. a.d. 72 103 -30,2% 165 202 -18,2% | 4.03.2023 T
Kardemir -214  1.716 103 | a.d. a.d. 587 1.744 -66,3%| 7.484 4.713 58,8% | 1.03.2023 T
Kog Holding 21.855 5.776 19.860 (278,4% 10,0% 22.930 - - - 10.02.2023 K
Koza Altin 1.119 1.137 1.320|-1,6% -15,2% | 1.082 568 90,4%| 2.035 1.141 78,3% | 1.03.2023 T
Kordsa 164 270 324 1-39,4% -49,4% 375 356 5,3%| 4.756 2.702 76,0% |21.02.2023 T
Otokar 930 525 58 | 77,2% a.d. 1.084 410 164,6%| 4.712 1.834 156,9% | 31.01.2023 K
Petkim 702 1.529 1.495 |-54,1% -53,0% 619 1.692 -63,4%| 13.758 9.550 44,1% | 28.02.2023 T
Sabanci Holding 11.057 5.175 10.873 (113,7% 1,7% - - - - - - 24.02.2023 T
TAV Havalimanlari 183 -385 1.574| ad. -88,4% 987 427 131,4%| 5.051 2.016 150,5% | 14.02.2023 K
Tekfen Holding 545 -353 736 | ad. -259% 658 -476 ad.| 8.628 5.203 658% | 7.03.2023 K
Tofag Oto. Fab. 2596 1.217 2.059 [113,3% 26,1% | 3.161 2.732 15,7%| 19.963 10.078 98,1% | 2.02.2023 K
Torunlar GYO 17.774 5.240 352 239,2% a.d. 575 340 69,1% 890 461 93,2% | 10.03.2023 T
Turkcell 2499 1.385 2.396 [ 80,5% 4,3% | 6.666 4.283 55,6%| 15.365 9.881 55,5% | 17.02.2023 T
Tupras 14.393 1.248 11.554 | a.d. 24,6% |14.483 6.559 120,8% (135.590 55.372 144,9% | 8.02.2023 K
Turk Hava Yollari 4.818 1.981 27.118 |143,2% -82,2% (19.927 11.277 76,7%| 87.804 36.860 138,2% | 1.03.2023 K
Tirk Telekom 933 1.084 1.171|-13,9% -20,3% | 4.936 3.956 24,8%| 14.753 9.864 49,6% | 13.02.2023 K
Ulker Biskiivi 780 -1.119 -217 | a.d. a.d. 1.514 833 81,8%| 8.139 4.118 97,6% | 10.03.2023 T
Finans Disi Toplam 106.819 43.351 96.918146,4% 10,2% |77.508 84.033 -7,8% |557.238 277.868 100,5%

Kaynak: Ziraat Yatinm, Sirket Finansallari,* Bloomberg,
T: Tahmini, a.d.: Anlamli Degil

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 yiinin 4. ceyredinde TL'ye gére Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %1,1 %11,2 ve %10,8

oranlarinda deder kazanmislardir. Dolayisiyla doviz acgik pozisyonlari olan sirketlerin bu durumdan
sinirli da olsa olumsuz etkilenmesi beklenmektedir.

4C2021 1C2022 2C2022 3G2022 4C2022
2021 Ara. 2022 Mar. 2022 Haz. 2022 Eyl. 2022 Ara.

30.09.2021 31.12.2021 31.03.2022 30.06.2022 30.09.2022 2.01.2023 12021 Eyi. /2021 Ara. /2022 Mar. /2022 Haz. 12022 Eyl.

uUSsSD* 8,8433 12,9775 14,6458 16,6690 18,5038 18,6983 46,7% 12,9% 13,8% 11,0% 1,1%
EURO* 10,3135 14,6823 16,3086 17,5221 17,9232 19,9349 42,4% 11,1% 7,4% 2,3% 11,2%
JPY (100)* 7,9227 11,2434 11,9926 12,2020 12,7565 14,1301 41,9% 6,7% 1,7% 4,5% 10,8%

Kaynak:TCMB
*: Rapor glinii 15:30'da agiklanan déviz alig kuru

> 2022 yilinin 3. geyredinde, TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla sirasiyla %11,0, %2,3 ve
%4,5 oranlarinda deder kazanmisti. Gegen ceyrekle mukayese edildiginde, Dolar agik pozisyonu
olan sirketler daha az olumsuz etkilenebilecekken; Euro ve Japon Yeni acik pozisyonu olan sirketler
daha fazla olumsuz etkilenebilecektir.

> Ayrica, ana karsilastirma dénemi olan 2021 yilinin 4. geyredinde ise TL'ye gore Dolar, Euro ve JPY
sirasiyla %46,7, %42,4 ve %41,9 oranlarinda deder kazanmisti. Bu kapsamda, bir énceki yilin ayni
dénemine gore kurlarin olumsuz etkisinin bu geyrekte ¢cok daha az olmasi beklenmektedir.
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Buna gore, Euro yodun déviz agigi bulunan Ulker (ULKER) 509mn TL kur farki gideri yazabilir.

Kurlardaki degisime bagh olarak, finansallarini USD cinsinden tutan Tiirk Hava Yollar1 (THYAO)
bu ceyrekte 6 milyar TL kur farki geliri yazabilecedi beklenmektedir. Ote yandan Tiirk Telekom
(TTKOM) bilanco fazla pozisyonuna karsin, parasal kalemler net yabanci para acik pozisyonu
sebebiyle 6zellikle USD acik pozisyonuna istinaden 131mn TL'lik bir kur farki gideri kaydedebilir. Ek
olarak, EUR pozisyonuna istinaden Ford Otosan (FROTO), Ford Motor Company ile yaptigi ihracat
anlasmasi geregince risklerden korunmakta olup 199mn TL kur farki geliri yazabilecegi
hesaplanmaktadir. (Kur Etkisi_4C2022)

Brent petrol fiyatlarni Eyltl ayinin sonundaki 85,05%/varilden Ukrayna Rusya savasinin devam
etmesine karsin resesyon endiseleriyle birlikte Aralik ayi sonunda 84,32$/varil seviyesine, ortalama
brent de 2022 yili Uglincli ceyrekte 96,1%$/varil iken 2022 yilinin son c¢eyredinde ortalama
88,25%/varile gerilemistir. Bu durum son geyrekte akaryakit ve petrol tlrevi satan firmalarin stok
gideri kaydedebilecedine isaret etmektedir. Tlpras tarafinda, sirketin stok gelir-giderlerini
dengelemek amaciyla koruma kullanmasinin etkisiyle stoklarin bu ¢ceyrekte énemli bir etkisi olmasi
beklenmemektedir. Diger taraftan (riin marjlarinda gigli gérintl son geyrekte de devam etmistir.
Buna bagh olarak Tlpras'in yiksek rafineri marjlari ile ¢ok glcli finansallar aciklamasi tahmin
edilmektedir. Ayrica son ceyrekte kurlarda ylksek artis kaydedilmemesinin ve vergi geliri
yazilmasinin karlihda olumlu katki yapmasi 6ngorilmistir. Aygaz'da son geyrekte stoklarin negatif
etkisi ve Blyume asamasinda olan Sirket'in bagh ortaklidi Sendeo’nun faaliyet zararinin devam
etmesinin operasyonel karlilikta baski yapmayi sturdirmesi beklenirken, Aygaz'in Tupras kaynakl
olarak guclu istirak gelirleri sayesinde, oldukcga ylksek bir donem kari acgiklayacagi varsayilmistir.
Petkim’de ise marjlardaki zayif goriinti ve stok giderlerinin negatif etkisinin bu ceyrekte de karllk
Uzerinde baski olusturmasi beklenmektedir.

2022 yilinin son cgeyredinde Tlrkiye otomotiv ihracati gecen senenin ayni donemine gére %6,3
artmis ve 282.160 adet olarak gerceklesmistir. Ford Otosan'in yurtdisi satis adetleri, yildan yila %3,4
artarken, TOFAS'In yurtdisi satis adetleri ise %14,5 artmistir. Bunlara ek olarak, 2022'in 4.
ceyredinde ortalama Euro, TL karsisinda 2021'nin 4. ceyredine gore %55,5 deder kazanmistir.

Turkiye'de yurtici otomobil ve hafif ticari arag satislari 2022'nin 4. gceyredinde bir énceki yilin ayni
ddénemine gbre %46,6 artmis ve 262.753 adede yukselmistir. Ford Otosan ve TOFAS'In hafif arag
satislar ise ayni dénemde sirasiyla %61,4 ve %55,7 artmistir. Yurtiginde artan arag fiyatlarinin,
yurtdisinda ise kurlardaki artisin gelirleri olumlu etkileyecedini 6ngoriiyoruz. Ek olarak, yillik 250bin
adet arag uretim kapasitesine sahip Ford Romanya fabrikasini Ford Otosan’in gecen ceyrekte satin
almasina bagli olarak bu ceyrekte sirket gelirlerinin yillik %136 artacagini tahmin ediyoruz. Diger
taraftan TOFAS'In 4. ceyrek satis gelirlerinin yillik %98 artis kaydedebilecedini hesapliyoruz.

Lastik glgclendirme tarafinda, EURUSD paritesindeki toparlanmaya karsin kurlardaki gérece dlsuk
artisin enflasyonist ortamda faaliyet giderlerindeki artisi yakalayamamasi Kordsa’nin karlihgi
Uzerinde baski yapabilecedini 6ngoriyoruz. Bununla birlikte ekonomilerdeki yavaslamanin da son
ceyrek finansallan Gzerinde ektisi hissedildi. Finansman gelirlerindeki azalis beklentimiz de dikkate
alindiginda bu yilin en dislik net karinin son geyrekte gorilebilecedini 6ngériyoruz.

TCUD tarafindan yapilan agiklamaya gdére 2022 yili Ekim-Kasim aylarinda ham celik Gretimi yillik
%23 azahsla 5,3mn ton olmustur. Ayni dénemde ihracat miktar yéninden %42 azalisla 2,0mn ton’u
gostermistir. Ithalat ise %3 artmis ve 2,3mn ton olmustur. Demir-Celik sektdriinde yer alan
firmalarin, bu geyrekte hem dolar bazli satis fiyatlarinda hem de Uretimdeki dlistis beklentilerimize
ek olarak, maliyetlerdeki artislara da bagli olarak marjlardaki geri gekilme tahminlerimizle birlikte
4. geyredi zayif sonuglarla tamamlamis olabileceklerini 6ngoériyoruz.

Tdrk Hava Yollari'nin ise 4. geyrekte yolcu sayisi 2019 ddénemine goére %0,4 artisla 18mn olarak
gerceklesmistir. Yolcu doluluk orani ise 2019'un ayni dénemine gére 1,2 puan artisla %83,4'e
yukselmistir. Ek olarak, tasinan kargo+posta’da tonaj olarak 2019’a goére vyillik %1,7 disis
kaydetmistir. THY'nin bu geyrekte, 4.818mn TL (259mn USD) net donem kari yazacagini tahmin
ediyoruz. TAV Havalimanlari’nin 2022 yilinin son ceyredinde toplam hizmet verilen yolcu sayisi,
gecen yilin ayni dénemindeki 14,6 milyondan 18,3 milyona cikmistir. TAV bir dnceki geyrekte
(3G2022) ise 30,3 milyon yolcuya hizmet vermisti. Buna bagli olarak gegen yilin son geyregdindeki

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 4


img.euromsg.net/54165B4951BD4D81B4668B9B9A6D7E54/files/Hedge%20ve%20Pozisyon%20%2D12_2022%20(4).pdf

zarar rakamina karsin bu ceyrekte kar rakami aciklayacagi 6ngorilmuistir. Havacilik sektoriinde son
ceyrek ve ilk geyrek mevsimselligin etkisiyle en distik yolcu sayilarinin olustugu dénemlerdir.

> 2022 yilinin son ceyredinde, ortalama yillik konut faizi orani %20,8 ile bir 6nceki ceyredin 1,7 puan
Uzerinde gergeklesirken, ipotekli konu satislarinin toplam satislar icerisindeki pay!r %10,5’e kadar
dismistlir. Bu oran eylil sonunda %15 idi. Konut satislari ise son geyrekte 428bin gercekleserek
yillik %21 oraninda gerilemistir. Ote yandan konut fiyatlarindaki artis hizinda yavaslama devam etse
de yliksek oranlarda artis sirmiastir. Kasim ayi itibariyla yillik olarak konut fiyat endeksi %174
oraninda ylkselmistir. Konut kredilerinde ise kismi yavaslama ile birlikte yillik kredi blylimesi %23,5
olmus ve aralik sonu itibanyla toplam konut kredileri 360milyar TL olmustur. Gayrimenkuller
tarafinda takip ettigimiz GYO sirketlerinde; yatinm amach gayrimenkul degerleme kaynakli ISGYO
ve TRGYO’da ylksek karliliklarin (sirasiyla 7,6 milyar ve 17,8 milyar TL) olusmasini bekliyoruz.
Gercede uygun dederinin yansitiimadigi Emlak Konut GYO’da ise net karin yaklasik 0,7milyar TL
olarak gergeklesmesini tahmin ediyoruz. Cimentolar tarafinda ise son ceyrekte fiyat artislari devam
ederken, ihracat tarafinda ozellikle kurlardaki goérece dislik artisin enflasyonu yakalayamamasi
marijlar tarafinda ektisini gostermesini éngoériyoruz. Bununla birlikte yeniden dederleme kaynakh
vergi gelirleri olusabilir.

> Aselsan'da 2022 yilinin son ceyredinde, satis gelirlerinin mevsimselligin etkisiyle bir 6nceki ceyrege
godre oldukca yliksek seviyede gerceklesmesi beklemekteyiz. Yil icinde son ¢eyrek dénemi Aselsan’in
hakediglerin ve teslimatlarin yodgunlugu nedeniyle en ylksek gelir kaydettigi donemdir. Buna
ilaveten FAVOK marjinin da yiiksek ciroyla birlikte gliclii gelecedi tahmin edilmistir. Otokar'in ise son
ceyrekte satis adetlerindeki ciddi artisa ilaveten, yurtdisi savunma ihraclarinin da gigli olmasinin,
satis gelirleri, FAVOK ve net dénem karlarinin bir énceki ceyrege gore oldukca giicli gelmesine
neden olacadgini tahmin ediyoruz.

> Tium bu gelismelere bagh olarak yaptigimiz tahminlere gore takibimizdeki banka disi
sirketlerde, toplam karin 2022 yilinin son ceyreginde 106.819mn TL seviyesinde
gerceklesecegini ve yilhk %146,4 oraninda artacagini o6ngoriiyoruz. Kaydedilmesi
ongoriilen bu artista Ko¢ Holding, Torunlar GYO, Tiipras ve Is GYO’daki yiiksek kar artis
beklentileri 6nemli etkenlerdir. Diger taraftan, Erdemir, Petkim ve Tiirk Telekom’un yillik
karlarinda geri ¢cekilme tahminleri ile Kardemir'deki zarar beklentisi yillik kar artisini
sinirlandirmistir.

> Bir 6nceki ceyrege gore bakildiginda ise, toplam kardaki %10,2’lik artista, Torunlar GYO, Is GYO,
Tlpras ve Aselsan’in gliclii gelmesi beklenen karlari etkili olmustur. Diger taraftan, THY, Cimsa, TAV
Havalimanlari ve Petkim’in bir 6nceki ceyrede gore karlarindaki gerileme beklentisi toplam kardaki
yukselisi sinirlandirmistir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirnm danismanlhigi sézlesmesi gergevesinde 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 yatirim
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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