E"ﬁ Ziraat Yatinm

42023 KAR TAHMINLERI

Bilgi Notu: Enflasyon muhasebesi uygulamasina gegis nedeniyle, bu yil icin s6z konusu uygulamadan
muaf finans sirketleri disindaki firmalara 2023 yil sonu konsolide finansal tablolarini agiklamalari igin
belirlenen sitre 20 Mayis 2023 (Konsoloide olmayan 9 Mayis) tarihine kadar uzatilmistir. Banka gibi
finans kuruluslarinin ise finansal sonuclarini olagan sire icerisinde aciklayacaklari tahmin edilmektedir.
Bu kapsamda da 6nimiuzdeki hafta 4C2023 finansallarinin Garanti Bankasi - 29 Ocak'ta - ile baglamasi
beklenmektedir. Asadida takibimizde olan Bankalarin son ceyrek kar tahminleri yer almaktadir. Ek
olarak takibimizdeki banka disi sirketler tarafinda finansallarini Yabanci Para (YP) cinsinden tutan
sirketlerin son ceyrek satis, FAVOK ve net kar tahminleri de bulunmaktadir. Diger taraftan, raporlama
birimi YP olmasina karsin, vergi hesaplamalarn (VUK’a goére) kaynakl olarak net kar tahminlerinde
ylksek sapmalar gozlenebilir.

BANKACILIK SEKTORU

4G23T/ 4G23T/ Bilango
Plovx] 4G22  3G23 Aciklama

Net Donem Kari *Kesin/

(Mn TL) Ded.% De§.% Tarihi  'anmini
Finans

Akbank 13.088  20.447 20.302 10.711|21.801 17.066 13.110 8.047| -40,0% -36,0%| 01.02.2024

Garanti Bankasi ~ 24.356  23.372 18.470 15.735|19.902 17.511 12.886 8.210| 22,4%  4,20%| 29.01.2024

Is Bankas! (C) 16,567 20.546 18.594 12.902|23.527 15.037 14.530 8.431| -29,6% -19,4%| 06.02.2024

T Halk Bankasi ~ 1.910  3.096 699 4.256| 5.849 4.304 2.575 2.025| -67,4% -38,3%| 16.02.2024

Vakiflar Bankasi 9.804 9.514 1.007 4.503| 8.407 5.592 7.016 3.002| 16,6% 3,0%( 06.02.2024
Yapi ve Kredi Bank. 16.238  24.586 11.476 12.640|17.429 16.135 11.922 7.258( -6,8% -34,0%( 02.02.2024
TSKB 2.040 1.857 1.765 1.407( 1.411 1.123 915 606| 44,6% 9,9%( 01.02.2024
Finans Toplam 84.003 103.418 72.312 62.153(98.326 76.768 62.964 37.579| -14,6% -18,8%
Kaynak: Ziraat Yatinm, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamli Degil, *Bloomberg
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Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

> BDDK'nin aciklamis oldugu aylik verilere gére Bankacilik sektorli kari 2023 yilinin son geyredinin
ilk iki ayinda, bir 6nceki ceyredin ilk iki ayina gore %3,7, bir énceki yilin ayni dénemindeki ilk iki
ayina gore ise %5,8 oraninda artmis ve 96,7 milyar TL olarak gergeklesmistir.

> Merkez Bankasi, mevcut makroihtiyati gercevenin sadelestirilecegini ifade ettikten sonra, politika
faizini yilin son geyredinde de kademeli olarak 12,5 puan artirarak %42,5'e gikarmistir. Bununla
birlikte, mevsimselligin de etkisiyle mevduat faizlerinde artislar gézlense de kredi faizlerinde de
ylkselisler gozlenmistir. TL Kredi mevduat makasinda kismi toparlanma yasanmistir. Diger
yandan, énceki ceyrekte yilsonu enflasyonunda yapilan yukari yonli revizyonlarla nedeniyle bu
ceyrekte TUFE endeksli tahvil getirilerinin pozitif etkisi genel olarak gézlenmemistir. Net licret
ve komisyon gelirlerinde blyilyen krediler ve 6deme sistemlerinin destediyle gligli ylkselisler
gozlenirken, artan swap maliyetleri nedeniyle ticari zararlar yazilmistir. Artan karsiliklar ve
operasyonel giderlere karsin istirak gelirleri ve dustk efektif vergi karsihdr karlilikta
dengelenmeye katki saglamistir.

> Sektérde 2023 yilinin dordinci ceyredinde (29 Eyliil 2023- 29 Aralik 2023 haftalik BDDK verileri)
bir 6nceki ceyrege gore, TL cinsi kredilerde, 6nceki ceyrede yakin, %8,3, YP kredilerde ise, kur
artisinin bir miktar katkisiyla, %9,9 oraninda artis kaydedilmistir. Dolar/TL son geyrekte %7,4
oraninda artis kaydetmisti. Boylelikle YP kredilerde Dolar bazinda hafif artis yasanmistir. Sonug
olarak toplam krediler %8,8 oraninda artmistir. Kamu mevduat bankalarinda kredi bliylmesi
daha disik oranda gergeklesmistir. S6z konusu ¢eyrekte kamu mevduat bankalari hari¢ toplam
kredi biylimesi %12'ye yakin gergeklesmistir.

> Onceki ceyrekte TUFE endeksli tahvillerin getirileri hesaplamasinda enflasyon tahminini %60’a
clkaran Akbank ve Yap! Kredi‘de (ekim - ekim enflasyonu %61,4) bu dénemde s6z konusu
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tahvillerden elde edilen gelirin 6nceki ceyrege gore dismesi beklenmektedir. Enflasyon anketini
baz alan Is Bankasi’'nda 6nceki ceyredge yakin bir gelir beklerken, kamu bankalarindaki TUFE
katkisinin daha fazla olmasini 6ngériyoruz.

» Mevduat faizlerindeki artisa paralel kredi faizlerinde de artis yasanirken, net faiz gelirlerinde
(swap harig) Vakifbank’in en yliksek oranda artis kaydetmesini bekliyoruz. Akbank ve Yapi Kredi
Bankasi'nda disis 6ngoériyoruz.

> Didger yandan, Ucret ve komisyon gelirlerinde, ekonomik aktivitenin canlihdini korumasi ve
6deme sistemlerindeki glicli gorinti nedeniyle ylksek biylimeler gerceklesmistir.

> Kurlardaki gorece disik oynaklik devam ederken, artan swap maliyeti ve kullanimina bagh
olarak daha dlslk ticair kar veya ticari zararlar olusmustur.

» Bu geyrekte karsilik giderlerinde de artis gdzlenmistir. Kamu bankalarinda ise Vakifbank'ta
ayrilan serbest karsilik nedeniyle daha yliksek karsilik gideri yazilmasi beklenirken, Halkbank'ta
disik karsilik gideri 6ngoéralmustdr.

> Operasyonel giderlerde enflasyondaki gorinti ile genel olarak artislar beklenirken, istirak
gelirlerinin ve tahsilatlarin karlligi desteklemeye devam etmesi beklenmektedir.

> Gayrimenkul dederlemeleri, enflasyon dlzeltmesi gibi faktorlerle efektif vergi oraninin énemli
Olglide dusecedi varsayllmistir. Kamu bankalarinin ise vergi geliri yazmasi beklenmektedir.

> Takibimizdeki bankalardan, ceyreksel bazda, en yliksek kar artisinin TSKB’de yasanabilecedi
ongoriliurken, Garanti Bankasi ve Vakifbank’ta hafif kar artisi bekliyoruz. Takibimizdeki diger
bankalarda ise kar dislisi 6ngorirken, en yiksek disltsin Halkbank'ta olabilecedini tahmin
ediyoruz. Bu ceyrekte en ylksek kari Garanti Bankasi'nin aciklayabilecedi tahmin edilmistir.

> Tim bu gelismelere bagh olarak, 2023 yilinin 4. ¢ceyreginde takibimizdeki bankalarin
toplam karlarinin bir 6nceki ceyrege gore %19, bir 6nceki yilin ayni donemine gore ise
%15 oraninda azalacagini tahmin ediyoruz.
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BANKACILIK DISI SEKTORLER

NET KAR (Mn TL) FAVOK (Mn TL) NET SATISLAR (Mn TL) -
4C23T/ 4G23T/ Ag'"::gm°a *Kesin/
4C23T 4G22 3C23 4G22 3C23 4C23T 4C22 Deg. % 4C23T 4G22 %Ded.  T5iinleri Tahmini

%Deg. %Deg
Finans-Disi
Eregli Demir Celik 2.676 3.175 411-15,7% ad. 7.006 674 ad.| 48.669 27.248 78,6% | 04.03.2024 T
iskenderun Dem.Cel. 3.038 -243 885| ad. 243,3%| 2912 -1.562 ad.| 23.835 9.637 147,3%| 04.03.2024 T
Kordsa 70 185 531-62,1% 31,5% 629 315 99,9% 7.115 4.679 52,1% | 23.02.2024 T
TAV Havalimanlari 1.423 30 5.402 ( a.d. -73,6% 2.060 1.036 98,9%| 10.043 5.774 73,9% | 13.02.2024 K
Turk Hava Yollari 9.104 8.936 51.331( 1,9% -82,3% | 26.256 20.627 27,3%| 147.252 88.049 67,2% | 01.03.2024 K

Finans Disi Toplam 16.312 12.082 57.712 35,0% -71,7% | 38.862 21.090 84,3%| 236.915 135.386 75,0%
Kaynak: Ziraat Yatinm, Banka Finansallari, T: Tahmini, a.d.: Anlamli Degil, *Bloomberg

Tahminlerimizde Etkili Olan Faktorler

2023 yilinin doérdinci ceyredinde TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %7,4, %13,5 ve %13,9
oranlarinda deder kazanmistir. Dolayisiyla doviz fazla pozisyonlar olan sirketlerin bu durumdan olumlu
etkilenmesi beklenmektedir. Ozellikle Japon Yeni ve Euro deder kazancinin biraz daha yiiksek olmasi
nedeniyle bu para biriminde fazla pozisyonu olan sirketler 6ne cikmaktadir.

4C2022 1G2023 2C2023 3C2023 4C2023
2022 Ara. 2023 Mar. 2023 Haz. 2023 Eyl. 2023 Ara.

30.09.2022 31.12.2022 31.03.2023 30.06.2023 29.09.2023 29.12.2023

/2022 Eyl. /2022 Ara. /2023 Mar. /2023 Haz. /2023 Eyl.

usD* 18,5038 18,6966 19,1460 25,8231 27,3752 29,3973 1,0% 2,4% 34,9% 6,0% 7,4%
EURO* 17,9232 19,8816 20,8021 28,1540 28,8083 32,6937 10,9% 4,6% 35,3% 2,3% 13,5%
JPY (100)* 12,7565 13,9478 14,4100 17,9852 18,2883 20,8217 9,3% 3,3% 24,8% 1,7% 13,9%

Kaynak: TCMB*: 1 dnceki giin 15.30’da agiklanan doéviz alis kuru

> 2023 yilinin 3. ceyredinde, TL'ye gore Dolar, Euro ve Japon Yeni sirasiyla %6, %2,3 ve %1,7
oranlarinda deder kazanmisti. Dolayisiyla, bu geyrekte kurlarin 6nceki geyrekten daha yiksek bir
etki yapmasi beklenmektedir.

> Ayrica, ana karsilastirma donemi olan 2022 yilinin dérdlincl geyredinde ise TL'ye g6re Dolar, Euro
ve JPY sirasiyla %1, %10,9 ve %9,3 oranlarinda deder kazanmisti.

> USD cinsinden finansallarini tutan Tiirk Hava Yollari'nin (THYAO) paritelerdeki degisim kaynakh
yaklasik 5,4 milyar TL kur farki gideri yazmasi beklenmektedir. Sirket'in dodal hedge (korunma)
kullanmasi sebebiyle etki daha disilk seviyede gerceklesebilir.

> TCUD tarafindan yapilan aciklamaya gére 2023 yili Ekim-Kasim aylarinda ham celik Gretimi yillik
%13,2 artisla 6mn ton olmustur. Ayni donemde ihracat miktar yoninden %4,3 azalisla 1,9mn ton‘u
gostermistir. Ote yandan, ithalat ise %4,3 artmis ve 2,4mn ton olmustur. Demir-Celik sektdriinde
yer alan firmalardan, Erdemir grubu sirketlerinde operasyonel toparlanmanin devam etmesini
bekliyoruz. Bu 6ngérimizde, 4C’deki dolar bazlh satis fiyatlarinda dislis tahminimize karsin
Uretimde artis olabilecedi beklentisi etkili olmustur. Diger taraftan gérece yliksek finansman gideri
tahminimize karsin vergi geliri 6ngdrimuze paralel bu geyrekte net dénem kar beklentimiz
bulunmaktadir.

» Turk Hava Yollari'nin ise 4. geyrekte yolcu sayisi gegen yilin ayni dénemine gore %8,5 artisla 19,5mn
olarak gergeklesmistir. Yolcu doluluk orani ise 2022'nin ayni dénemine gére 2,3 puan azalisla %81’e
gerilemistir. Ek olarak, tasinan kargo+posta’da tonaj olarak 2022'ye gére yilhk %12,2 artis
kaydetmistir. THY'nin bu ceyrekte, tek seferlik giderlerdeki artisin (personel prim dédemeleri ve
deprem yardimi gibi) marjlarda etkili olabilecedini ve net karin 9,1 milyar TL (320mn USD)
seviyesinde gercekelebilecedini hesapliyoruz. TAV Havalimanlari'nin 2023 yilinin 4. ceyredinde
toplam hizmet verilen yolcu sayisi, gegen yilin ayni dénemindeki 18,2 milyondan 20,9 milyona
citkmistir. Bu yikseliste 6zellikle Medine ile Ankara i ve dis hatlardaki yolcu artislari etkili olmustur.
TAV bir dnceki geyrekte (3C2023) ise 35,3 milyon yolcuya hizmet vermisti. Hizmet verilen yolcu
sayisindaki artislara karsin marjlarda bir miktar geri cekilme beklentimize paralel sirketin bu
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ceyrekte 1.423mn TL'lik net donem kari kaydedilebilecegini hesaplamaktayiz. Havacilik sektériinde
1. ve 4. ceyrek mevsimselligin etkisiyle distk yolcu sayilarinin olustugu déonemlerdir.

> Gegtigimiz geyrekte, lastik glglendirme tarafindaki talep kosullari ve kompozit tarafta istenilen
ivmenin henliz yakalanmamasi, diger yandan kur - enflasyon ve hammadde gelismeleri ile zayif
sonug aciklayan Kordsa’da son ceyrekte de bu egilimin siirmesini bekliyoruz. Onceki geyrede benzer,
Kordsa’da yiiksek tek hanedeki FAVOK marji korunabilir.

> Tiim bu gelismelere bagh olarak yaptigimiz tahminlere gore takibimizdeki finansal
raporlama para birimi YP olan banka disi1 sirketlerde, toplam karin 2023 yilinin 4.
ceyreginde 16.312mn TL seviyesinde gerceklesecegini ve yillik %35 oraninda artacagini
ongoriiyoruz. Kaydedilmesi 6ngoriilen bu artista Isdemir’in zarardan kara donmesi ile
TAV Havalimanlari’daki yiiksek kar artisi beklentimiz etkili olmustur. Diger taraftan,
Erdemir ve Kordsa’'nin yillik karlarinda geri gekilme beklentilerimiz toplam kar olusumunu
olumsuz etkileyecektir.

> Bir onceki ceyrege gore bakildiginda ise, Erdemir ve Isdemir’in karlarinda yiiksek artis
beklentisi toplam kar olusumunu destekleyecektir. Diger taraftan, THY'nin, bir onceki
ceyrege net donem karindaki gerileme beklentisi toplam kar olusumuna olumsuz etki
edecektir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim

danismanligl s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miidirliik 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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