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Arastirma kapsamimizdaki bankalarin 2¢22 net kar toplaminin, enflasyona bagl giicli TUFE tahvil getirisi, fonlama
maliyetindeki (KKM’nin de katkisiyla) diisiik seyir ve dnceki ceyrege gore disik kalan etkin vergi oraniile, 6nceki ceyrege gére
%50’nin tGzerindeartmasini boylece sektoriinilk altiaylik netkarinin da dnceki yilagoreyaklasik 5 katina ulasmasini bekliyoruz.
Son doénemde alinan makro ihtiyati tedbirlerin 3. ¢eyrek finansallarindan itibaren hissedilmesini bekliyoruz. Banka disi
sirketlerde ise, 2C22’de &nceki yilin ayni dénemine kiyasla satis gelirleri ve FAVOK’te %160 ve net kdrda %250 civari artislar
bekliyoruz. Buna gore banka disi tarafta dailkaltiayliktoplam netkarin énceki yilin 2,5 katinin tGzerinde olmasini bekliyoruz.
Banka disi tarafta kiiresel emtia rallisi ve kiiresel ¢capta dolarin gelismekte olan llke parabirimlerine karsi deger kazanci 6nceki
ceyreklerde oldugu gibi doéviz kazanan sirketleri destekliyor. Diger taraftan hane halkinin gelecege yonelik tiketimini 6ne
¢ekmesi de yurtici perakendecilerin satis ve net kar performansi Gizerinde artirici etki olusturuyor.

Tim bankalarda genel olarak kar artisi giicl i olmakla birlikte, 6zel bankalar tarafinda is Bankasi, kamu bankalari tarafinda
Vakifbank ve kiicik 6l¢cekli bankalarda Albaraka Tiirk (kismen diisiik baz etkisiyle) bir miktar daha dikkat ¢cekiyor. Diger taraftan
Halkbank 6nceki ceyreklerdeolusan karsilik oranifarkini kapatmak tizere yiikl i karsilik ayirdigindan diger bankalara gére daha
miitevazi kar artisi sergiliyor. Banka disitarafta ise havacilik, gida ve gida disi perakendeciler, petrokimya ve enerji sektorleri
doénemin dinamiklerine bagliolarak 6ne¢ikiyor. Buna karsilik dayanikh tiketim ve telekom hisselerikarlilik agisindan olumsuz
ayrismis goriintiyor. Olumlu tarafta Migros, BiM, Sok Marketler, Bizim Toptan, Mavi, Anadolu Efes, Yatas, Medical Park,
Dogus Otomotiv, Tiirk Hava Yollari, Tekfen, Tiipras, Logo ve Galata Wind dikkatimizi ceken sirketler arasindayer aliyor. Diger
tarafta Pegasus ve Ulker'in 6nceki ceyrek zararlarininardindan 2G22’de de zarar aciklayacaklarini tahmin ediyoruz. Son olarak
Argelik, Kervan Gida, Selguk Ecza, Turkcell ve Vestel Beyaz sirketlerindekarlarin gerilemesini ya da yillik bazda enflasyonun

altinda artmasini bekliyoruz.

2C22 bilango donemi 26 Temmuz'da baglyor. Argelik, Tofas Oto ve Yapi Kredi Tiirk Traktor, 26 Temmuz'da sonuglarini
aciklayacaklar. Bankalar tarafinda 27 Temmuz'da Akbank ve 28 Temmuz'da Garanti takip edecek. Banka disi sirketlerden de
TAV ve Ford Otosan’in Temmuz ayinda sonug aciklamasinibekliyoruz. En son bildirimtarihlerisolo sonuclaricin 9 Agustos ve
konsolidesonuglaricin 19 Agustos olarak duyuruldu.

Ak Yatirim Arastirma KapsamindakiHisseler igin Toplam Rakamlar

(milyon TL) 20227 2¢21 % deg. 1¢Q21 % deg.

Net Kar 81,593 18,491 341.3% 47,149 73.1%
Mali Kesim* 45,800 8,287 452.7% 29,728 54.1%
Mali Kesim Disi 35,793 10,203 250.8% 17,421 105.5%

Mali Kesim Digi
Satis Gelirleri 474,593 184,753 156.9% 339,263 39.9%
FAVOK 71,341 27,265 161.7% 45,071 58.3%
FAVOK mariji 15.0% 14.8% 27 bps 13.3% 175 bps
Net kdr marji 7.5% 5.5% 202 bps 5.1%  240.7 bps
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Net Kar Beklentileri (milyon TL)

NET KAR

Agiklama Yorumlar
Hisse Tarihi 2C¢22T 1¢22 Ceyrek Degisim

Albaraka Turk’in 2G22 net karinin 400mn TL olarak gelmesini ve bdylece
2022/6 déneminde net karin 0,6 milyar TL’ye ¢ikmasini (2021/6’da sadece
13 milyon TL). Oz kaynak karliiginin %24’e ulasmasi TUFE'ye endeksli kira
ALBRK 8-9 Agustos 400 194 %106 servtifikalarnjnn artan katkls.lr?l Vve enﬂasyonu'lj gayrimenkul projelfriljlin .
degerlemesine olumlu etkisini yansitiyor. Diger taraftan banka giiglii gelir
akisini (takipteki alacaklar yataya yakin kalirken) hatiri sayilir tutarda karsilik
ayirarak rakiplerinin gerisinde kalan karsilik/takipteki veya sipheli alacak
oranini artirmak icin kullaniyor.

2G22 net karinin (1 milyar TL serbest kargilik ayrildiktan sonra) 11,0 milyar TL
olmasini éngériiyoruz. TUFE tahvillerin payinin rakiplerin gerisinde olmasi ve
muhasebe farki nedeniyle buradan saglanan katki gérece daha dusuk
kalmasini  bekliyoruz. Buna karsilik kredi mevduat getiri makasindaki
genisleme ve etkin vergi oraninin bir hayli gerilemesi karliligi destekleyen en
onemli faktorler arasinda bulunuyor. Ayrica net kredi risk maliyetinin 6nceki
ceyrege yakin gelmesini ve ilk alti ay sonunda komisyon gelirlerinde ve
faaliyet giderlerinde %65 civari artis olmasini bekliyoruz.

GARAN [ 28-Tem 11.000 8.210 %34

Halkbank'in 2C22 net karinin diger bankalara kiyasla %20 gibi mitevazi bir
artisla 2,45 milyar TL olmasini bekliyoruz. Karllik artisinin nispeten disuk
kalmasi bankanin sorunlu/izlemedeki kredi karsilik oranlarini rakiplerine
yaklagtirmak igin ayirdigi ek karsilik giderlerini yansitiyor. Halkbank, 1Y22 igin
TUFE oraninin %40 olarak uygulamayr planliyor ancak oranin dénem
sonuglarina yansiyacak sekilde artmasi ihtimali de bulunuyor.

HALKB | 8-9 Agustos 2.450 2.025 %21

Is Bankasi'nin 2G22 ve 2022/6 net kar artisinin 6zel mevduat bankalari
arasinda ilk sirada olmasini 6ngoriiyoruz. Bankanin ayrica, bu ceyrekte 0,5
milyar TL serbest karsilik ayirmasini bekliyoruz. Bankanin gliglii net kar artisi

artan TUFE tahvil geliri, kredi-mevduat getiri makasindaki olumlu egilim,
ISCTR 1-5 Agustos 14.000 8.432 %66 istirak gelir katkisinin artmasi ve etkin vergi oraninin 6nceki ceyrege goére
dismesinden kaynaklaniyor. 2¢22’de net kredi risk maliyetinin 6nceki geyrek
dizeyinde (yani bankanin yillik 6ngoérisinin oldukga altinda) olmasini
bekliyoruz. Son olarak, hem komisyon gelirlerinde hem de faaliyet
giderlerinde yillik %100 civarinda bir artig 6ngoriiyoruz.

TSKB'de kredi buylimesinin 2GC22'de de zayif kalmasini bekliyoruz. Bankanin
onceki ceyrege gore artan TUFE tahvil getirisine ve daha diisiik serbest karsilik
ayrilmasina bagh olarak 2C22 net karinin ise 6nceki geyrege gore %40
TSKB 1-Agustos 850 606 %40 artmasini bekliyoruz. TSKB tahviller igin TUFE &ngériisiinii %46'dan %60'a
¢ikardi. Bu arada net kredi risk maliyetinin de 90 baz puandan 170 baz puana
yukselmesini bekliyoruz. Son olarak, 1¢22'deki 319 milyon TL'ye karsilik bu
dénemde 110 milyon TL'lik bir serbest karsilik yiku 6ngériyoruz.

Vakifbank’in 2¢22'de net karinin 6.5 milyar TL olmasini ve bunun ayrica ~1.8
milyar TL serbest karsilik igermesini bekliyoruz. Karlihk 6ncelikle 12,6 milyar
Tl'ye ulagmasini bekledigimiz TUFE tahvil getirisinden kaynaklaniyor. Bu
VAKBN | 8-9 Agustos 6.500 3.002 %116 kalemde ©nceki c¢eyrege gore 7 milyar Tl'yi bulan artis enflasyon
ongorusinin %40'tan %58'e yikselmesi ile saglanmis gorintyor. Ayrica
2022/6 igin komisyon gelirinde %112 ve faaliyet giderlerinde %60 civari
(nispeten sinirl) artis 6ngoériyoruz. Son olarak bankanin net kredi risk
maliyetinin 2¢22'de 260 baz puan seviyesinde ylksek kalmasini bekliyoruz.

2G22 igin swap dahil net faiz gelirinde en vyiksek artisi Yapi Kredi'de
bekliyoruz. Ancak bankanin net kar artisinin kredi risk maliyetindeki dikkat
cekici artis nedeniyle (karsilk oranlarinin yikseltilmesine bagh olarak) daha
YKBNK 26-Tem 10.600 7.258 %46 mitevazi kalmasini bekliyoruz. Yapi Kredi'nin TUFE-‘-ye endeksli tahvil pay
rakiplerinin Gizerine bulunuyor. Banka 2022/6’da TUFE varsayimini %50’de
tuttugundan enflasyonun gelisimine bagh olarak yilin ikinci yarisinda guglu
bir gelir yaratma potansiyeli tagiyor. Bankanin 2022/6 igin faaliyet
giderlerinde ve net komisyonlarinda yillik yaklagik %70 biyime hesapliyoruz.

45.800 29.728 %54
Toplam
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Hisse

Aciklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

Yilk

2€22T  2C21  Degisim

26227

2¢21

Yilk
Degisim

2¢22T

2¢21

Yilk
Degisim

Yorumlar

AEFES

ARCLK

BIMAS

BIZIM

CCOLA

DOAS

FROTO

10 Agustos

26-Temmuz

17 Agustos

16 Agustos

9 Agustos

19 Agustos

28 Temmuz

23,540 10,387 127%

32,040 14,534 120%

34,200 17,163 99%

3,030 1,629 86%

14,650 5,824  152%

10,795 7,404  46%

30,898 10,533 193%

4,740

2,339

2,893

180

3,010

1,838

3,295

2,008

1,429

1,516

75

1,333

746

1,258

136%

64%

91%

140%

126%

146%

162%

1,256

490

1,660

32

1,290

1,561

3,331

415

531

725

721

482

999

203%

-8%

129%

449%

79%

224%

233%

Ukrayna operasyonlarinin negatif etkisine ve Rusya’da
bekledigimiz hacim daralmasina ragmen, hem vyurt
icinde hem yurt diginda yuksek fiyat artiglan, yurt ici
operasyonlarinda zayif bazin ve giglu turizmin etkisiile
yiksek hacim blyumesi ve yurt digi operasyonlarin kur
cevrim farklan sayesinde bira operasyonlarinda gugli
satis buyumesi (yillik bazda %95) 6ngoériyoruz. Artan
maliyet baskisina ragmen, operasyonel kaldirag, guglu
fiyatlama ve zayif baz etkisi sayesinde FAVOK marjinda
ve net kar marjnda iyilesme 6ngodriyoruz.
Tahminlerimiz Sirket'in 2022 ciro ve FAVOK marj
ongorilerine yukar yonli potansiyele isaret ediyor.
Uluslararasi operasyonlarin artan payi, satin alma etkisi
ve fiyat ayarlamalan sayesinde glgli ciro artisi
bekliyoruz. Artan maliyetler karlihk tarafini olumsuz
etkiliyor. Net kar, artan bor¢ / finansman maliyeti ve
kur farki zararlan nedeniyle gorece zayif kalmasini
bekliyoruz. .

Guglt talep, hizl magaza agilislan (yillik: +11%) ve
yiksek gida enflasyonunun etkisiile (yillik +%91.5) gida
perakende sirketleri arasindan en gilgli ciro
bilylmesine ve benzer magaza bliylimesine ulagmasini
o6ngoriyoruz. Maliyetlerdeki baski nedeniyle (kismen
de personel zamminin o©ne c¢ekilerek Haziran’'da
yapllmis olmasi nedeniyle) FAVOK marjinda sinirh
daralma tahmin ediyoruz. Biyime tahminimiz Sirket'in
2022 ciro buyime 6ngorilerine yukari yonli riske isaret
ediyor.

HoReCa ve franchise miugsteri kategorilerinde
momentumun devam etmesi ve gorece zayif baz etkisi
sayesinde Sirket'in oldukga glicli satis buyumesi
aciklamasini  bekliyoruz. Briit marjda ve FAVOK
marjinda yillik bazda guglu iyilesme tahmin ediyoruz.
Gida perakende sirketleri arasinda en giigli FAVOK
bluyimesi ve net kar blylmesine ulasacagini
ongoriyoruz. Tahminlerimiz Sirket'in 2022 yili biytime
ongorilerine yukar yonli riske isaret ediyor.

Hem yurt ici hem yurt digi operasyonlarinda guglu
organik hacim bilytimesi, Ozbekistan operasyonlarinin
portféye dahil edilmesi, fiyat artislan ve vyurtdisi
operasyonlarin kur gevrim farklan sayesinde oldukga
glgli satis buylimesi ongoriyoruz. Gugli  hacim
buytmesi (yillik +%24), fiyat artiglan ve tiirev korunma
islemlerine ragmen, artan hammadde maliyetleri ve kur
nedeniyle marjlarda daralma ongoriiyoruz.
Tahminlerimiz Sirket’in 2022 Ongorilerinde hacim ve
ciroda yukar yénli, FAVOK marjinda asagiyénli riske
isaret ediyor.

Skoda dahil toplam satis hacmi gegen yila gore %23,
Skoda hari¢ satis hacmi ise %20 azaldi.. FAVOK'iin TL
cinsinde %146, Euro cinsinde ise %48 artmasini
bekliyoruz. Agirlikli olarak giglu fiyatlama nedeniyle
2G22'de rekor marjlar bekliyoruz.

Toplam satis hacmi 2¢22'de yilllk %61 artti. FAVOK'iin
TL cinsinde %162, Euro cinsinde ise %57 artmasini
bekliyoruz. Gugli operasyonel performansin agirlikl
olarak 2¢21'deki diisiik baz etkisinden kaynaklandigina
inaniyoruz. Dusuk baz etkisine ek olarak sirketin

fiyatlama glicliniin devam ettigini goriiyoruz.
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Hisse

Aciklama
Tarihi

Satiglar

FAVOK

Net Kar

2€22T

2¢21

Yilk
Degisim

26227

2¢21

Yilk
Degisim

26227

2¢21

Yilk
Degisim

Yorumlar

GWIND

KRVGD

KOZAL

KLKIM

LOGO

MAVI

MGROS

MPARK

PGSUS

SELEC

11 Agustos

18-19
Agustos

9 Agustos

8-12
Agustos

1-5 Agustos

Eylul

9 Agustos

11 Agustos

15 Agustos

1-5 Agustos

240

1,070

1,712

502

355

2,566

15,683

2,387

7,812

9,311

90

348

1,122

194

178

1,078

8,415

1,331

1,545

5,819

168%

208%

53%

%159

100%

138%

86%

79%

406%

60%

187

150

970

100

147

668

1,249

545

1,412

502

59

75

613

35

80

260

636

305

139

388

215%

101%

58%

%187

83%

157%

96%

79%

913%

29%

135

66

1,356

80

131

382

215

874

-1,047

407

54

683

28

65

99

82

-662

264

2022%

22%

99%

%188

101%

286%

970%

a.d.

54%

Her ne kadar 2C mevsimsel olarak en kigik ¢eyrek
olmasina ragmen, yiksek elektrik fiyatlan ve %22
elektrik Gretim hacmi artisi beklentimize paralel giglu
ciro buylmesi ongoriyoruz. Operasyonel kaldirag
sayesinde FAVOK marjinda iyilesme 6ngérilyoruz.
Guglu  operasyonel karliigin  yanisira borglulugun
gerilemesi net kar bliyimesini destekleyecek.

Onemli &lglide artan net borg ve kur farki zararlarinin
net kar lzerinde baski olusturmaya devam etmesini
bekliyoruz. Kur ve Polonya konsolidasyonu etkisiyle
nedeniyle gigli yillik biiylime bekliyoruz.

Sirketin altin  satislannin  yillk bazda 58bin ons
seviyesinde bekliyoruz. Ons basina nakit Gretim
maliyetinin 810 dolar seviyesinde gergeklesmesini
bekliyoruz.

GUgli  satis hacimleri ve Lyksor katkisiyla ciroda
gorilecek blyimenin operasyonel kaldirag ve disiik
borgluluk ile FAVOK ve net kara da yansimasini
bekliyoruz.

Gugli Romanya faaliyetleri ve kur etkisi blyimeyi
destekliyor. Guglii buyimenin net kara yansimasini
bekliyoruz.

Fiyat artiglari, halen glgli talep, uluslararasi
operasyonlarnin kur gevrim farklan ve 6zellikle Mays
ayinda zayif baz etkisiyle yuksek satis buyumesi
gorecegimizi tahmin ediyoruz. Artan maliyet baskisina
ragmen glgli blyUmenin yarattigi operasyonel
kaldirag, maliyet kontroli ve fiyatlama sayesinde
FAVOK marjlaninda yaklagik 190 baz puan iyilesme
Ongoruyoruz. Tahminlerimiz Sirket'in 2022 yili satig
biiylime 6ngorisune yukar yonli riske isaret ediyor.
Hipermarketlerde trafigin artmasi, guglu turizmin etkisi
, hizll magaza acilislan (+%7) ve yiksek enflasyonun
etkisi ile gugli ciro blyumesi bekliyoruz. Operasyonel
kaldirag etkisi (ve kismen de rakiplerinin aksine
Haziran’da erken personel zammi yapilmamis olmasi)
nedeniyle FAVOK marjinda yillk bazda iyilesme
ongoriiyoruz. Tahminlerimiz Sirket'in muhafazakar olan
2022 buyume oOngorilerinde yukan yonli revizyona
isaret ediyor.

2CG22'de 3 hastanenin satiimasina ragmen TL cinsinde
cironun yillik %79 artmasini bekliyoruz. Net satiglardaki
artisin SUT fiyatlarindaki ve YST performansindaki artisa
baglanabilecegine inaniyoruz. FAVOK'Un TL bazinda
%79, Euro bazinda ise %7 artmasini bekliyoruz. 2¢22'de
3 hastanenin satisindan dolayl 675mn TL tek seferlik
yatinm geliri bekliyoruz.

Pegasus’un net satislarini 2C19 seviyesine gore Euro
cinsinde %14 artirmasini bekliyoruz. FAVOK'lin 2G19
seviyesine gore %36 digmesini bekliyoruz. Pegasus'un
2¢19'daki 59mn Euro net karina kiyasla, 2G22'de 62mn
Euro net zarar agiklamasini bekliyoruz.

ilag satislarinda duisiik baz etkisi kaynakl giiclii biiytime
ve fiyat artisi etkisiyle %60 ciro biyimesi 6ngdriyoruz.
Artan faaliyet giderleri ve azalan stok kan karlihk
Uzerinde hafif baskiyaratiyor.
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Hisse

SISE

SOKM

TAVHL

TCELL

TKFEN

THYAO

TOASO

Aciklama
Tarihi

1-5 Agustos

16-17
Agustos

27 Temmuz

15-19
Agustos

11 Agustos

10
Agustos

26 Temmuz

Satiglar FAVOK Net Kar

Yilk Yilk Yilk
2022T  2C21  Degisim | 2C22T 2¢21  Degisim | 2C22T 2¢21  Degisim
23,440 7,091 231% 5,401 1,855 191% 4,010 1,395 187%
13,367 6,839 95% 1,155 653 77% 374 112 234%
3,872 941 312% 1,258 264 377% 501 -332 a.d.
12,087 8,548 41% 4,832 3,516 37% 918 1,113 -17%
7,032 3,631 94% 938 264 255% 746 317 135%
70,102 18,233 284% 13,861 4,399 215% 7,467 -497 a.d.
16,072 7,760 107% 2,346 1,212 94% 1,805 867 108%

Yorumlar

Diizcam ve kimyasallaris kollarinda glgli fiyatlandirma
ve Sisecam LP'nin tam konsolidasyonu FAVOK
biyumesini destekliyor.

Hizli magaza agilislan (yillik +12%) ve ylksek gida
enflasyonunun etkisi (yillik: +%91.5) ile gugli buyime
bekliyoruz. Gegtigimiz yil aynidonem en yiiksek benzer
magaza bliyUmesine ulasmis olmasinin yarattig1 baz
etkisi nedeniyle bu ¢eyrek benzer magaza biiyuimesinin
rakiplerinin gerisinde kalmasini bekliyoruz.
Maliyetlerdeki baski nedeniyle (kismen personel
zamminin 6ne cekilerek Haziran’da yapilmis olmasi
kismen de degisken kira giderlerinin oransal olarak
artmasi nedeniyle) FAVOK marjinda hafif daralma
ongoriiyoruz ancak net kar marjindaki iyilesme
trendinin devam etmesini ve tarihsel yiliksek net kar
marjina  ulagmasini  6ngoriyoruz.  Tahminlerimiz
Sirket'in muhafazakar olan 2022 yili satis buyume
ongorilerinde yukan yonlu revizyona isaret ediyor.

TAV’'In 2G19 seviyesine kiyasla Euro cinsinde net
satislarini %22 artirmasini bekliyoruz. Almati harig,
TAV'In net satiglarinin  2GC19 seviyesine gore Euro
cinsinde %19 diismesini bekliyoruz. FAVOK'in 2¢19
seviyesine kiyasla Euro cinsinde %6 dismesini
bekliyoruz.  Almati  hari¢  tutuldugunda, TAV'In
FAVOK'Giniin 219 seviyesine gore Euro cinsinde %37
dusmesini bekliyoruz.

BuyUme tarafinda hafif toparlanma bekliyoruz ancak
maliyet baskilan operasyonel karlilik tarafini negatif
etkiliyor. Artan finansman giderlerinin net kar gorece
olumsuz etkilemesini bekliyoruz.

Taahbhiit is kolundan %8 FAVOK mariji bekliyoruz. Giibre
is kolu dolar bazinda artan gubre fiyatlanndan olumlu
etkileniyor.

2G22'de, 2G19'a kiyasla net satiglanin, dolar cinsinden
%40 artmasini bekliyoruz. 2¢22’de 2¢19’a kiyash
FAVOK'iin dolar cinsinde %228 artmasini bekliyoruz.
2C19’da yeni havalimanina taginma sebebiyle dustk
baz etkisi var, fakat glgli operasyonel performansin
agirlikh olarak kargo ve yolcu faaliyetlerindeki guglu
fiyatlandirmadan kaynaklandigini diistiniiyoruz.

Toplam satis hacmi 2G22'de yillik %6 artti. FAVOK'Gn TL
bazinda %94, Euro bazinda ise %16 artmasini
bekliyoruz. Tofas'in yurt igi satis hacminde 2¢22'deki
basarisini  géz o6ninde bulundurarak, yoénetimin
2G22'de  yurt igci  satis  hacmi  tahminlerini
yUkseltebilecegine inaniyoruz.
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Hisse

TTRAK

TUPRS

ULKER

VESBE

YATAS

Aciklama
Tarihi

1 Agustos

15-19
Agustos

15-19
Agustos

1-9 Agustos

18-19
Agustos

Satiglar FAVOK Net Kar

Yilk Yilk Yilk
2022T  2C21  Degisim | 2C22T 2¢21  Degisim | 2C22T 2¢21  Degisim
4,803 2,892 66% 705 442 60% 475 260 83%
118.379 33.688 %251 14.283 2.470 %478 6.655 1.700 %291
5,501 2,542 116% 1,030 439 135% -10 207 n.m.
7,517 4,375 72% 1,087 688 58% 501 516 -3%
1,630 618 164% 220 108 103% 137 47 191%

Yorumlar

Toplam satis hacmi 2¢22'de yillik %15 azaldi. FAVOK'tin
TLcinsinde %60 artarken, Euro cinsinden %4 dismesini
bekliyoruz.

Tarihi yuksek seviyelerde seyreden uriin marjlarnin
etkisiyle guglt faaliyet karliigi bekliyoruz. Bu karliigin
net kar Uzerinde yansimalannin da gugli olmasini
bekliyoruz.

Onem Gida’nin konsolidasyon etkisi ve uluslararasi
operasyonlann artan katkisinin giigli  FAVOK artigi
getirecegini  dusunilyoruz. Diger yandan yiksek
borgluluk / kisa vadeli déviz pozisyonu net kar tzerinde
baskiyaratmaya devam ediyor.

Yillk marjlarda baz etkisi ve yiiksek maliyet enflasyonu
kaynakli bir miktar normallesme bekliyoruz.

Buylyen magaza agl, Pazar payl kazanci ve fiyat
ayarlamalarn neticesinde guglu biyime bekliyoruz.




AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim 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 once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlhshigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’m tim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirm
tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanhg)
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danigsmanligi hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanhg:
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-
posta yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicnin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1r sorumlu
tutulamaz.
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