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Arastirma kapsamimizdaki sirketlerin 3C21 net kar toplaminin, salgin etkisinden kademeli ¢ikis ile birlikte 6nceki yilin
ayni dénemine gore yaklasik 2 katina ulasmasini bekliyoruz. Bankalarda 3C21 net karlan TUFE tahvillerin katkis,
toparlanan kredi mevduat getiri makasi, glicli seyreden komisyon gelirleri ve rahatlamanin strdigi karsilik giderleri
sayesinde onceki ¢ceyrege gore %26 artis potansiyeli tasiyor. Banka disi tarafta ise seyahat kisitlamalarin kalkmasiyla
havacilik ve emtia fiyat dinamikleri ile marjlar gliglenen demir/gelik ve petrokimya hisseleri 6ne ¢ikmis gértiniyor. Bu
beklentilere gére toplam (bankalar + banka disi sirketler) net karin yillik %87 ve 6nceki ceyrege goére %46 biiyiimesini
ongoriiyoruz.

Onceki ceyrege gore giiclii kar artisi gdsteren sirketler arasinda banka tarafinda Yapi Kredi ve Garanti (serbest karsilik
ayirmasini bekliyoruz) ve banka disi tarafta Tiirk Havayollari, Pegasus, Tav, Tiipras, Kardemir, Eregli ve Petkim 6ne
cikiyor. Banka disi sirket karlarinda dnceki yila gére azalma beklediklerimiz Argelik, Aselsan ve Ulker olarak siralanabilir.

Bilango dénemi 21 Ekim’de bashyor. Banka disi sirketlerde 3C21 bilango dénemi 21 Ekim’de Argelik ve Tav
Havalimanlari ile baslayacak. Ekim’in son haftasi ise gerek banka gerekse banka disi sirket kar agiklamalari agisindan
daha yogun olacak. Bankalardan Akbank 26 Ekim ve Garanti Bankasi’'nin 27 Ekim’de sonuglarini agiklamasini bekliyoruz.
Yine 25-29 Ekim tarihleri arasinda bilango agiklamasini bekledigimiz sirketler arasinda Eregli, Aselsan, Vestel Beyaz, Ford
Otosan, Tofas Oto ve Sigecam bulunuyor. Son bilango agiklanma tarihi konsolide olmayanlar ve konsolideler igin 9 Kasim
olarak belirlendi.

Ak Yatirim Arastirma Kapsamindaki Hisseler i¢in Toplam Rakamlar*

(milyon TL) 3¢21T 3G20 % deg. 2¢Q21 % deg. 9A21 9A20 % deg.

Net Kar 36.274 19.365 87,3% 24.835 46,1% 64.219 56.175 14,3%
Mali Kesim* 9.595 7.592 26,4% 8.287 15,8% 26.726 21.189 26,1%
Mali Kesim Digi 26.679 11.773 126,6% 16.548 61,2% 37.492 34.987 7,2%

Mali Kesim Digi
Satis Gelirleri 229.335 150.144 52,7% 202.810 13,1% 613.584 543.639 12,9%
FAVOK 43.760 23.924 82,9% 35,778 22,3% 95.493 76.829 24,3%
FAVOK marji 19,1% 15,9% 315 bps 17,6% 144 bps 15,6% 14,1% 143 bps
Net kar marji 11,6% 7,8% 379 bps 8,2% 347 bps 6,1% 6,4% -33 bps

* tek seferlik degerler igin diizeltme yapildi, ** Banka

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz.
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Bankacilik Sektorii

Marjlarda toparlanma ve komisyon gelirlerinde artis sektér karliligina yansiyacak. Arastirma kapsamindaki yedi bankanin
toplam 3C21 net karinin énceki ceyrege gore %20 civarinda artis géstermesini bekliyoruz. Onceki ceyrege gére karlardaki artis
biyik ol¢lide 6zel bankalardan kaynaklaniyor. Kamu bankalarinda ise marjdaki belirgin toparlanmaya ragmen karlarin artan
karsilik gideri baskisi altinda kalacagini diistinlyoruz. 3: ¢eyrekte sektor genelinde sorunlu kredi alacak tutarinda énemli bir
artis olmadi. Ancak kamu bankalarinin 6nceki ¢ceyreklerde gerileyen karsilik oranlarini bu ¢eyrekte marjlardaki toparlanma
egilimini de dikkate alarak artirdiklarini tahmin ediyoruz. Onceki ceyrege gore kiyasladigimizda Yapi Kredi %30’a yaklasan kar
artisiyla dikkat cekiyor. Ayrisma 6zellikle yeni enflasyon varsayimi nedeniyle TUFE’ye endeksli tahvillerden kaynaklaniyor.
Halkbank’in baz etkisiyle yliksek gériinen kar artisini da harig tutarsak bankalarda donemsel kar artisi daha ¢ok %10 civarinda
gorunuyor.

TUFE tahvil getirisi marji desteklemeye devam etti. 3. Ceyrekte 50 baz puan kadar gerileyen TL ticari kredi faizleri haricinde
mevduat ve kredi faizleri yatay seviyelerde kaldi. Buna bagh olarak kredi portféy getirisinin yikselmesiyle birlikte kredi —
mevduat getiri makasinda toparlanma bekliyoruz. Ayrica is Bankasi hari¢ bankalar artan enflasyon beklentilerini yansitacak
sekilde TUFE tahvilleri icin kullandiklari gésterge enflasyonu 200 (Garanti Bankasi) — 375 (Yap! Kredi) baz puan arasinda
arttirdilar. Gerek genisleyen getiri makasi gerekse TUFE tahvil getirisindeki artis ile net faiz marjinin &nceki ceyrege gore
ortalama 60 baz puan kadar artmasini 6ngoriyoruz.

Kur ve hazine islem gelirlerinde azalma vergi etkisinde normallesme. Bankalar 6nceki ceyrege kiyasla 3. ceyrekte hedge
amacli kur pozisyon gelirleri ve hazine alim satim kazanclarinin sinirh kaldigini belirttiler. Ayrica 6nceki ceyrekte kurumlar
vergisi oraninin %22’den %25’e yikseltilmesi nedeniyle bir defaya mahsus gozlenen kazanglar bu ¢eyrekte olmayacak. Bu
durumun 6zellikle Garanti Bankasi, is Bankasi ve Yapi Kredi’de &nceki ceyrege gore asagi yonli etkisi olacagini diistiniiyoruz.

Komisyon gelirlerinde kuvvetli artis: Ozellikle kredi kartlarinda, ihtiyac kredilerinde ve ticari kredilerde gbzlenen canlanma
bankalarin komisyon gelirlerine 3. ceyrekte de olumlu yansidi. Komisyon gelirlerindeki artis ortalama énceki ceyrege gore %12
ve ilk dokuz ay sonunda 6nceki yila gére %30 diizeyinde gercgeklesti.

Kredi artigi Uiglincii ceyrekte hizlandi. 3G21’de TL kredi artisi (Halkbank haricinde) arastirma kapsamindaki bankalarda 6nceki
ceyregin Uzerinde gerceklesti. Bankalardan aldigimiz degerlendirmelere gore en yiksek kredi artisinin Yapi Kredi’de olmasini,
diger bankalarda artisin sektor ortalamasina yakin gelmesini bekliyoruz. Halkbank’ta ise TL kredi hacminin yatay kalmasini
bekliyoruz. Doviz kredilerde ise Garanti Bankasi ve Halkbank’ta onceki ¢eyrege gore daralmalar, diger bankalarda yatay
hacimler bekliyoruz.

Gucli tahsilat ve diisiik intikal karsilik baskisini azaltti: Sektor verilerinden de izlendigi tizere bankalarin sorunlu kredi hacmi
3C21’de yatay seviyelerde kaldi. Bankalar, Covid-19 dénemine iliskin 1 Ekim’de sona eren istisnanin etkisinin son ceyrekte
gorilecegini dustniyor. Net kredi karsiliklarinin da onceki ceyrege kiyasla Garanti Bankasi, Halkbank ve Vakifbank’ta
artmasini, diger bankalarda bir miktar azalmasini 6ngériiyoruz. Ozellikle kamu bankalarindaki artis 6nceki dénem uygulanan
karsilik politikasinin artan marjlarin sagladigi esneklikle biraz daha sikilastirildigini gésteriyor.

Faaliyet giderleri kontrollii seyrediyor: is Bankasi ve Halkbank disinda bankalarin 3C21 faaliyet giderlerinin 6nceki ceyrege
gore tek haneli artislar géstermesini bekliyoruz. Buna karsilik is Bankasi’nin faaliyet giderlerinin mevsimsellikten kaynaklanan
baz etkisiyle %9 azalmasi, Halkbank’ta ise 6nceki ceyrek silinen ikramiye karsihginin yeniden gider kaydedilmesiyle %15
diizeyinde artmasini bekliyoruz. Tahminlerimiz, ayni zamanda bankalarda faaliyet giderlerindeki yillik artisin ortalama %13
dizeyinde olacagini gbsteriyor.
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Net Kar Beklentileri (milyon TL)

NET KAR

Agiklama Yorumlar
Hisse Tarihi 3C21T 2¢21 Ceyreklik Degisim

Onceki ceyrekte zarar agiklayan Albaraka igin 3C21 net kar beklentimiz, kredi
getirisindeki artisi yansitiyor. Buna karsilik Albaraka’nin karsilik giderlerinin
onceki ceyrege gore azalmakla birlikte yiuksek kalmaya devam edecegini
tahmin ediyoruz.

ALBRK 8-9 Kasim 50 -42 n.m.

Banka igin tahminimiz 6nceki ¢eyrege yakin (700mn TL) serbest karsilik
ayrilacagl varsayimi igeriyor. Kar artisi net faiz ve komisyon gelirlerindeki
gugli seyirden geliyor. Swap dahil net faiz marjinda 30 baz puan artig
dngériyoruz. Bankanin TUFE tahvil portfdyii oransal agidan rakiplerine gére
kiigiik olmasi, enflasyon varsayimindaki artisin 200 baz puanda kalmasi ve
muhasebe farki dolayisiyla buradan saglanacak faiz geliri artisi rakiplerine
gore sinirh kalacaktir. Diger taraftan bankanin kur etkisi diizeltilmis kredi risk
maliyetinde, vergi oraninda ve faaliyet giderlerinde artislar dngoériyoruz.

GARAN 27 Ekim 3.200 2.924 9%

Halkbank kredi portféytiniin tedricen yenilenmesi ve %9-10 faiz tasiyan esnaf
kredilerine %15 faiz uygulanmasi ile marj tarafinda rahatlama sagladi. Diger
taraftan TL kredilerin yatay kalmasi ve swap fonlama agirliginin artmasi net
faiz marji ve kardaki toparlanmayi sinirliyor. Ayrica marjdaki egilimin olumlu
oldugu donemde karsilik politikasinin sikilastiriimasi ve iptal edilen prim
karsihginin yeniden giderleri eklenmesi net kardaki toparlanmay bir miktar
kisitladi. Banka net komisyon gelirleri tarafinda ise 6nceki gceyrege gore cift
haneli, gliglu biiytime bekliyor.

HALKB 8-9 Kasim 90 64 40%

Banka net kari istirak katkisi ayrildiginda rakiplerin oldukga gerisinde kalmaya
devam ediyor. 3G21 net kar artisinin da zayif TUFE tahvil getirisine bagli olarak
(kismen muhasebelestirme tercihi nedeniyle) dusuk seyretmesini bekliyoruz.
is Bankasi'nin komisyon gelirlerinde ilk dokuz ay itibariyla yillik %30’a yakin
artig 6ngoriyoruz. Donemsellik nedeniyle 6nceki ceyrekte yikselis gésteren
faaliyet giderlerinin de bu ceyrek Onceki ceyrege gore %9 gerilemesini
bekliyoruz. Bankanin ayrica kredi risk maliyetinin de 3¢21’de hafif
gerilemesini bekliyoruz.

ISCTR 5 Kasim 2.380 2.195 8%

TSKB’nin 3G21 net karinda dusuk tek haneli buyime 6ngériiyoruz. Banka
modelimiz TSKB’nin net faiz marjinda kuvvetli artis ortaya koyuyor. Ancak
bankanin ihtiyathlik ilkesi geregi bir dnceki ceyrekte oldugu gibi serbest
karsilik ayirmasini bekliyoruz.

TSKB 2-5 Kasim 260 253 3%

Bankanin 3G21’de 800 milyon TL sorunlu kredi sildigini, buna karsilik kalan
sorunlu krediler igin ek karsilik ayirdigini hesapliyoruz. Diger taraftan
bankanin swap dahil net faiz gelirlerinde oransal olarak rakiplerinden giiglu
VAKBN 8-9 Kasim 715 660 8% bir toparlanma bekliyoruz. Net faiz marjinda 70 baz puan civari artis
6ngoriimiiz TUFE tahvillerin enflasyon oranin 245 baz puan kadar artisi ve
bankanin aktif getiri oranindaki iyilesmeyi yansitiyor. Vakifbank’in ayrica TL
kredi tarafinda ortalamaya yakin %5 biiyiime kaydetmesini bekliyoruz.

Yapi Kredi oransal olarak en yiiksek TUFE tahvil portféyiine sahip olmasinin
ve menkul kiymet degerleme enflasyon oranini 375 baz puan artirmasinin
(bazin duguk olmasinin etkisiyle) faydasini 3¢21’de gorecek. Diger taraftan
YKBNK 1 Kasim 2.900 2.233 30% bankanin 6nceki ceyrekte nispeten hizli genisleyen net faiz marji 3¢21’de
daha sinirli artis gosterebilir. Yapi Kredi icin guicli kar artis projeksiyonumuz
ayrica komisyon gelirlerinde %10 artis 6ngoriiyor. Buna karsilik net karsilik
giderlerinde %10 ve faaliyet giderlerinde %4 artislar bekliyoruz.

9.595 8.287 16%
Toplam
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Satislar FAVOK Net Kar
Agiklama Yillik Yillik Yillik Yorumlar
Hisse Tarihi 3G21T  3G20 Degisim | 3G21T  3G20 Degisim | 3G21T  3G20  Degisim

AGHOL -9 Kasim 272 259 5% Eneriji, sa.nayl ve perakende is kollarinin kar katkisinda
artig bekliyoruz.
Cironun hacim artisi ve fiyat artislarindan olumlu

AEFES | 4Kasm | 11147 8740  28% | 2,175 2,077 5% | 496 489 2% | ctkilenmesini bekliyoruz. Diger taraftan operasyonel
karlihgin maliyet kontrollerinde yapilan gevsemelerle
normallesecegini 6ngodriyoruz.
Guglu taleple ciroda hizli bilytime beklentimiz var. Aksa

AKSA 4Kasm | 1,933 1,103 75% | 338 278  22% | 259 135  opy |doviz ‘hareketlere karsi koruma  muhasebe

uygulamasina gegmisti, dolayisyla net karda guglu
blytume bekliyoruz.

Cironun 3G21’de TL'nin deger kaybi ile yilhk bazda %50
ARCLK 21 Ekim 17.920 11.938 %50 1.756  1.739 %1 717 1.022  -%30 | blyimesini bekliyoruz. FAVOK marji ise yiksek
seyreden hammadde fiyatlarindan olumsuz etkilendi.

Mevcut islerin glgli devam etmesini bekliyoruz, net

- 0, 0, [»)
ARDYZ 8-12 Kasim 43 16 160% 25 13 95% 24 10 133% karda 3 haneli biiyime tahmin ediyoruz.

Proje teslimatlarindaki degisimden dolayr 3C21’'de
ciroda yavasa blyume beklentimiz var. Kur etkisiyle,
ASELS 26 Ekim 3,352 3,192 5% 830 542 53% 915 1,147 -20% | FAVOK marjinda genisleme bekliyoruz. Ancak daha
yuksek diger ve finansal giderlerle net karda yillik bazda
daralma 6ngoriyoruz.

Bim’in satislar 3¢21’de ylksek enflasyondan dolayi
kuvvetli seyretmeye devam etti. Bim’in 3. geyrekte
cirosunun yillik bazda %30 biyiimesini ve FAVOK
marjinin %8,6 olmasini bekliyoruz.

BIMAS 8 Kasim 17.628 13.560 30% 1516 1.217 %25 749 654 %15

Yilhk bazda ciro artisi ana kategori ve SEC
operasyonlarinin biiyiimesinden olumlu etkilendi. Ciro

BIZIM 9 Kasim 1.730 1.381 %25 80 64 %25 12 8 %45 | ve FAVOK’tin sirastyla yillik %25 biyiimesini bekliyoruz.
Net kar dlsik baz etkisiyle yillik %45 artmasini
ongoriyoruz.
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Hisse

Agiklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

3¢21T

3G20

Yilik
Degisim

3¢21T

3G20

Yillik
Degisim

3¢21T

3G20

Yilik
Degisim

Yorumlar

CCOLA

EREGL

FONET

FROTO

INDES

ISGYO

KARDM

3 Kasim

26 Ekim

8-12 Kasim

25-29 Ekim

8-12 Kasim

25-29 Ekim

1-5 Kasim

6,514

16,257

19.0

18,308

3,329

120

3,053

4,973

8,153

14.7

13,396

3,026

225

1,916

31%

99%

30%

37%

10%

-%47

59%

1,629

7,202

9.0

1,976

101

54

1,094

1,410

1,638

6.7

1,435

70

47

317

16%

340%

35%

38%

46%

%16

245%

726

4,333

7.7

1,707

40

736

914

582

6.4

1,358

47

-129

-21%

645%

19%

26%

-17%

%181

Alinan maliyet 6nlemlerinin hafifletiimesiyle karliigin
gectigimiz yilin ayni dénemine gore bir miktar
gerilemesini bekliyoruz. Diger taraftan fiyat artislari ve
hacim biiyiimesi ile ciro ve FAVOK'te artig 8ngériiyoruz.

Devam eden giicll taleple demir gelik satis fiyatlari ve
hammadde fiyatlari arasindaki makasin genislemesi.

2G21’den ertelenen gelirlerin 3G21’de gelmesini, cirodaki
buyumeyi guglendirmesini bekliyoruz. Ancak diger faaliyet
disi ve net finansal giderlerde artis bekliyoruz, bu da net kar
buytmesini yavaslatiyor.

ihracat hacmindeki %65'lik artis sayesinde ciro ve
FAVOK'te yilllk bazda gézle gérilir yiikselme
bekliyoruz. Sirket'in 2021 yurt igi/yurt disi satis
beklentilerinde yapacagi degisiklikler de yakindan takip
edilecektir.

Gegen vyl 3G'deki baz etkisi nedeniyle, ciro
blylimesinde yavaslama bekliyoruz ancak artan ag
techizati satislarla FAVOK marjinda genisleme var.

3. ceyrekte kira gelirlerinin etkisiyle 120 milyon TL ciro
tahmin ederken, konut teslimatlarinin ciroya katkisinin 50
milyon TL olmasini bekliyoruz.

Siparis ile hammadde temini arasinin ortalama 2 ay
olmasi nedeniyle, maliyetlere daha yiksek fiyath kok
kémiir girmesi nedeniyle ton basina FAVOK'iin 3¢21’de
227 dolarla 2G21’deki 245 dolarin hafif altinda
kalmasini 6ngoriyoruz.
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Satislar FAVOK Net Kar
Agiklama Yillik Yillik Yillik Yorumlar
Hisse Tarihi 3¢21T  3C20 Degisim | 3C21T  3C20 Degisim | 3C21T  3G20  Degisim
KCHOL 3503 2,305 529% Grup sirketlerin artan faaliyet performanslariyla net

karda gticlt buytime bekliyoruz.

Sirketin altin satislarinin  yillk bazda 64bin ons
seviyesinde yatay kalmasini bekliyoruz. Ons basina
KOZAL 1 Kasim 991 894 11% 571 620 -8% 627 583 8% nakit Uretim maliyetinin 770 dolar seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz. Geg yilin bazi, yuksek altin
fiyatlari ve dugiik nakit maliyetler nedeniyle ylksek.

Polonya’da yapilan satin alma 321 itibariyle konsolide
olmaya baslayacak. Satin alma harig bakildiginda %67
KRVGD 8-9 Kasim 560 227 146% 71 46 54% 38 22 72% |ciro ve %17 FAVOK biiyimesi 6ngériiyoruz. Artan
nakliye ve girdi maliyetleri karlilk Uzerinde baski
olusturuyor.

Romanya faaliyetlerinde toparlanma ile glgli ciro

LOGO 25-29 Ekim 166 120 38% 67 42 58% 46 31 47% . L o )
buymesinin karliliga da yansimasini bekliyoruz.

Lokman Hekim’in cirosu 3¢21’de yillik %18 artmasini
bekliyoruz. Yuksek dolulukta seyreden yatan hasta
LKMNH 8-9 Kasim 100 84 %18 25 25 -%1 12 8 %49 | sayisl, artan ayakta poliklinik gelirleri ve Universite
hastanesinin olumlu katkisi 3¢21’de finansallari olumlu
etkiledi. Net karin 12 milyon olmasini tahmin ediyoruz.

Migros’un satiglari 3G21’de yuksek enflasyon etkisiyle
kuvvetli seyretmeye devam ediyor. Sirketin ciro
MGROS 5 Kasim 9.600 7.695 %25 758 598 %27 70 9 %676 | biylmesinin 3C21'de yillik %25 olmasini bekliyoruz.
Marj tarafinda, Migros'un FAVOK marjinin 3. ceyrekte
%7,9 olmasini bekliyoruz.

MLP Saglik’in cirosu ve FAVOK’iiniin 3G21’de sirasiyla
yilik %26 ve %17 artmasini bekliyoruz. Yiiksek
dolulukta seyreden yatan hasta sayisi ve artan ayakta
poliklinik gelirleri 3¢21’de finansallari olumlu etkiledi.

MPARK 4 Kasim 1.350 1.075 %26 317 271 %17 35 -4 a.d.

2G21'de yasanan rekor karliik sonrasi marjlarda bir
miktar geri gekilme yasansa da polimer tiriin marjlarinin
halen guglii seyretmesi sayesinde ge¢mis yillara gore
karhhgin yine de yuksek kalacagini 6ngoériyoruz.

PETKM 8 Kasim 7,070 3,038 133% | 1,391 500 178% 966 291 233%
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Hisse

Agiklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

3¢21T 320

Yilik
Degisim

3¢21T

3G20

Yillik
Degisim

3¢21T

3G20

Yilik
Degisim

Yorumlar

PGSUS

SELEC

SISE

TAVHL

THYAO

TKFEN

TOASO

9 Kasim

9 Kasim

25-29 Ekim

21 Ekim

3 Kasim

26 Ekim

26-Ekim

4,215 1,490

6.500

5.199

8,210

5,798

730

1,893

29,317 11,018

3,470

2,693

5991 6,860

183%

%25

42%

159%

166%

29%

-13%

1,569

208

1,872

919

8,336

410

994

387

125

1,267

224

2,549

26

773

306%

%66

48%

310%

227%

1448%

29%

395

182

1,227

301

4,348

317

602

103

100

866

-425

-946

72

510

282%

%82

42%

n.m.

341%

18%

Havacilik sektoru sirketlerinin iyilesen yolcu trafigi ve
devam eden maliyet 6nlemleri sayesinde yillik bazda
glclu bir toparlama sergilemelerini bekliyoruz.

ilag fiyatlarina Subat ortasinda yapilan %20’lik fiyat
artisiyla Selguk Ecza’nin cirosunun 3G21’de yillik %25
biyiimesini bekliyoruz. 3¢21’de FAVOK’iin yillik %66 ve
net karin %82 artmasini bekliyoruz.

Diiz cam ve cam egyasi is kollarinin gligli performansi
konsolide FAVOK biiyimesini destekliyor. Net kar,
USD’nin  EUR karsisindaki gligli performansindan
olumlu etkileniyor.

Havacilik sektoru sirketlerinin iyilesen yolcu trafigi ve
devam eden maliyet 6nlemleri sayesinde yillik bazda
glclu bir toparlama sergilemelerini bekliyoruz.

Kargo operasyonlarinin gigli performansi ve yolcu
trafigindeki hareketlenmenin THY'nin operasyonel
performansina olumlu katki yapmasini bekliyoruz.
EUR/USD'deki dustistin de THY'nin net karina olumlu
yansimasini bekliyoruz.

insaat tarafinda normallesme ve giiclii giibre katkisi
sayesinde Tekfen Holding'in disiik bazla beraber
3G20'ye gore oOnemli bir iyilesme gorecegimizi
ongoriyoruz. Ayrica gayri menkul satisinin net kara
ilave 125 milyon TL getirmesini bekliyoruz.3¢21
sonuglari ile beraber Sirket'in 2021 beklentilerinde
yukari revizyon da 6ngoriyoruz.

Tofas'in geyreksel bazda diisen satislarinin operasyonel
sonuglar baski yaratmasini
bekliyoruz. Diger taraftan gegtigimiz yilin ayni
dénemine gore karlilikta ihracatin satiglardaki payinin
dismesi ile artis yasanabilir.

tizerinde bir miktar
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Satislar FAVOK Net Kar
Agiklama Yillik Yillik Yillik Yorumlar

Hisse Tarihi 3C21T  3C20 Degisim | 3C21T 320 Degisim | 3C21T  3¢20  Degisim

TTRAK 2387 1624 7% 322 312 3% 208 200 2% Gug.lu talﬁzp cmzyu destekler!(szn, artan hammadde
maliyetleri karlilig1 olumsuz etkiliyor.
Dolasim giderlerindeki toparlanma ve diger is kollarinin
glcli performansi ciro artigini destekliyor. Faaliyet

TCELL 4 Kasim 9,213 7,650 20% 3952 3,394 16% 1,245 1,211 3% giderlerindeki normallesme ve vyiksek baz etkisi
nedeniyle  FAVOK marjinda  hafif daralama
ongoriyoruz.

Tlpras'in stok etkisinden arindiriimis faaliyet karinda
Urin marjlarindaki dizelmenin ciddi bir iyilesme
yaratmasini bekliyoruz. Diger taraftan bir onceki
TUPRS 1-4 Kasim | 29,328 17,035 72% 2,182 883 147% | 1,153 -420 n.m. | ceyrege gore daha diisiik olacagini hesapladigimiz stok
etkisi nedeniyle raporlanan FAVOK'te bir miktar diisiis
yasanabilir. 3C21 sonuglari ile beraber Sirket'in 2021
beklentilerinde yukari revizyon da 6ngoriiyoruz.

Onem Gida satin alimi sonrasi artan borgluluk ve déviz

ULKER 4 Kasim 2,900 2,229 30% 485 386 26% 32 323 -90% . o
aclk pozisyonu net kar lizerinde baski yaratiyor.

Cironun 3G21’de TL'nin zayif seyrinden dolayr yillik
bazda %58 biylimesini bekliyoruz. Yillik bazda FAVOK
marji ve net kar vyiksek seyreden hammadde
fiyatlarindan olumsuz etkilendi.

VESBE 25 Ekim 4.000 2.533 %58 420 530 -%21 320 359 -%11

Yurtiginde devam eden glicli mobilya talebi 3. Ceyrekte
de devam etti. Buna gore, cironun 2. Ceyrekte yillhk
YATAS 5 Kasim 720 516 %40 108 111 -%2 54 70 %22 | bazda %40 artmasini bekliyoruz. FAVOK ve Net kar ise
yillik bazda artan hammadde fiyatlari ve TL'nin deger
kaybindan olumsuz etkilendi.
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden ©nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanligshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'mn ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirirm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirnm Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirrm Danismanhigi hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damigsmanlig:
sOzlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-
posta yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1r alicinin donamimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:r sorumlu
tutulamaz.
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