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Ugiincii ceyrek karlanindagiiclii seyir korundu

Arastirma kapsamimizdaki bankalarda 3C22 net kar toplaminin 6nceki geyrege gore %12 artis gostermesini bekliyoruz.
Fonlama maliyetinin artisi cekirdek netfaiz marjini baskilarken, bankalarin enflasyon 6ngorilerini 3C22°de 20-25 puan arttirmasi
TUFE tahvil geliri acisindan kdra destek verdi. Diger taraftan sorunlu kredi intikalleri diisiik kalmasina ragmen, bankalarin
ontmuzdeki donemin risklerinidikkatealarak karsilik oranlariniartirmasi ve/veya serbestkarsilik ayirmasi enflasyonabagl kar
artisinin sinirlikalmasini sagladi. Komisyon gelirleri glicli egilimini korurken, maaslarda yapilan enflasyon diizeltmeleri ve emekli
maas mevduat promosyonlarifaaliyetgiderlerinde daha ylksek bir artisivmesi getirdi.

Banka disi sirketlerde ise onceki yilin ayni dénemine gére satis gelirlerinde %156, FAVOK’te %164 ve net kiarda %191 civari
artiglar bekliyoruz. Sanayi tarafindaki egilimlere baktigimizda sirketlerde kur ve enflasyonun da destekledigi gii¢lii ciro ve kar
ivmesinin Uglincl ¢eyrekte de korundugu dikkat ¢ekiyor. Olumlu tarafta hava yolu, enerji, saglik hizmetleri ve gida perakende
sektorlerindeki sirketlerde daha dnceki raporlarimizda dikkat ¢ektigimiz glicl seyir daha belirgin. Bununla birlikte enerji fiyat
artislarinin tetikledigi Euro bélgesindeki durgunluk endiseleri, eurodaki deger kaybive hane halkialim giiciindeki zayiflama gibi
faktorlerin gelecek ceyrekten itibaren ihracatci sirketlerin performansini ve hane halkinin dayanikli tiiketi m talebini olumsuz
etkileyecegine dairisaretler var. Tarife yenilemelerinin enflasyonu gecikmeli ve kismi takip ettigi telekom sirketlerinde de zayif
seyirsiirtyor.

Banka kar artislarinda Garanti, Yapi Kredi ve Halkbank 6ne cikarken, yiikli serbest karsiliklar nedeniyle Vakifbank ve
Albaraka’nin karlarinda gerileme ve TSKB'nin karinda sinirli artis bekliyoruz. is Bankasr'nda ise muhasebe ydntemi nedeniyle
sinirli miktarda TUFE tahvil geliri katkisi ve ilk alti aya gére belirgin karsilik gideri nedeniyle net kar artisinin sinirli kalmasini
bekliyoruz. Sirketler tarafta Pegasus, Tiirk Hava Yollari, Migros, Sok Marketler, Mavi, Anadolu Efes, Dogus Otomotiv, Ford
Otosan, Tofas Oto, Sise Cam, Kervan Gida, Yatas, Aydem ve Galata Wind gicli karlariiledikkatgekiyor. Buna karsilik Argelik
ve Tiirk Telekom karinda diisiis; Turkcell, Tekfen ve Vestel Beyaz zayif kar artislari ve Ulker (diisiik bazdan kaynakli kar artisina
ragmen) devam eden zayifkarliligiile dikkatcekiyor.

3C22 bilango dénemi 18 Ekim'de Kalekim ile bashyor. Bunu takiben Argelik 21 Ekim’de, Akbank, TAV, Tekfen, Tofas Oto ve
Tirk Traktor 26 Ekim’de sonuglarini agiklayacak. Bankalar tarafinda 27 Ekim’de Garanti ve 31 Ekim’de Yapi Kredi sonug
aciklayacak. Coca Cola’nin da sonuglarni 31 Ekim’de agiklamasini bekliyoruz. En son bildirimtarihi bankalarda solo ve banka disi
sirketlerde konsolidesonuglaricin 9 Kasim olarak duyuruldu.

(milyon TL) 3¢22T 3C21 % deg. 2C22 % deg. 2022/9AT 2021/9A % deg.

Net Kar 124.243 34.368 261.5% 98,471 26.2% 272,744 74,795 264.7%
Mali Kesim 56.510 11.085 409.8% 50,313 12.3% 136,551 26,298 419.2%
Mali Kesim Digl 67.733 23.283 190.9% 48,158 40.6% 136,193 48,498 180.8%

Mali Kesim Disi
Satis Gelirleri 608,172 237,520 156.1% 526,373 15.5% 1,495,839 604,456 147.5%
FAVOK 112,099 42,402 164.4% 83,102 34.9% 246,739 101,483 143.1%
FAVOK Marji 18.4% 17.9% 58 bps 15.8% 264 bps 16.5% 16.8% -29 bps
Net kar Mariji 11.1% 9.8% 133 bps 9.1% 198.8 bps 9.1% 8.0% 108 bps
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ALBRK

7-11 Kasim

260

458

-%43

Albaraka Turk’in 3C22 net karinin fonlama maliyetindeki artisa bagl olarak
gerilemesini  6ngoriyoruz. Bankacilik sisteminde Uglinci g¢eyrek mevduat
maliyetinin artmis olmasinin Albaraka Turk’in net kar payl oranini énemli
Olgude daraltmasini bekliyoruz. Bankanin 6nceki geyrekte oldugu gibi 300
milyon TL kadar serbest karsilik ayirmasini bekliyoruz. Diger taraftan TUFE'ye
endeksli kira sertifikalarinin ve gayrimenkul yatirm fonu gelirlerinin  6nceki
ceyrege gobre guglenecegini oOngériyoruz. Faaliyet giderinde de ©nceki
ceyrege gore %20 artig 6ngoruyoruz.

GARAN

27-Ekim

16.800

12.886

%30

Garanti’de rakiplere gore dikkat geken %30 net kar artis 6ngdrimiize en guglu
katki %75’e (%45’ten) ¢ikan TUFE varsayimi nedeniyle TUFE tahvillerden
gelecek. Ayrica, rakiplere gére daha iyi seyretmesini bekledigimiz kredi
mevduat getiri makasi ve kredi risk maliyetinde gerileme de dénem karini
destekliyor. Diger taraftan faaliyet giderlerinde maas dizeltmesi ve
promosyon kaynakh artis ile vergi oranindaki normallesme kari baskilayan
faktorler arasinda. Bilango tarafinda Garanti'nin TL kredi ve TL menkul kiymet
pazar payinda artiglar oldugunu tahmin ediyoruz.

HALKB

7-11 Kasim

4.000

2.575

%55

Halkbank'in 3C22 net karina en giiclii katki yilik TUFE varsayiminin %40’tan
%60’a ¢ikariimasityla ©nceki ceyregin iki katina cikan TUFE tahvil gelirinden
geliyor. Diger taraftan emekli maas mevduat promosyonlari igin yuklu karsihk
ayrilmasi faiz gelirindeki sert artigi dengeleyecektir. Olagan giderler tarafinda
kredi risk maliyetinin ylksek seyrini korumasini, faaliyet giderlerinin de maas
diizenlemesi ile 6nceki ceyrege gore sektor ortalamasinin Gzerinde artmasini
bekliyoruz. Onceki dénem cok diisiik kalan vergi oranindaki normallesme de
kari bir miktar baskilayacaktir.

ISCTR

2-4 Kasim

15.100

14.540

%4

Muhasebe ydntemi geregi 12 aylik enflasyon beklentisindeki diistisiin is
Bankas’’'nin TUFE tahvil getirisindeki dénemsel artisi sinirli tutmasini ve kredi
risk maliyetinin artan karsilik oranlari nedeniyle ilk alti aya gore sert sigrama
yapmasini bekliyoruz. Buna gére bankanin 3¢C22 net kar artisinin 6zel bankalar
arasinda en zayif dizeyde kalmasini 6ngoériyoruz. Bankanin komisyon
gelirlerinde ve faaliyet giderlerindeki artislarin ise Onceki ¢eyrege gore
rakiplere kiyasla daha iliml olacagini 6ngériiyoruz. Is Bankas’’nin TL kredi ve
TL menkul kiymet artisinda da rakiplere gore daha sinirli artiglar sagladigini
dustnidyoruz.

TSKB

1-Kasim

1.050

915

%15

Enflasyona endeksli tahviller igin TUFE &ngdriisiiniin %60'dan %80'e
cikmasiyla faiz gelirinde kuvvetli artis bekliyoruz. Buna karsilik riskli krediler
icin kargiik oranlarinin artirlmasi ve serbest karsilik ayrilmasi ile net kar
artisinin sinirh kalacagini disuntyoruz.

VAKBN

7-11 Kasim

4.000

7.016

-%43

Ayrilacak serbest karsiligin buyukligu net kar icin 6nem tagiyor: Haziran
sonunda 4 milyar TL olan serbest karsiliga bu geyrekte enflasyon riski igin 5
milyar TL ilave yapilmasini bekliyoruz. Enflasyon varsayimi %60’da sabit
kaldigindan TUFE tahvil geliri artisi da bu ceyrekte rakiplerin coguna goére
sinirl kalacaktir. Ayrica ortalama TL fonlama maliyetindeki artis nedeniyle
kredi-mevduat getiri makasinin gerilemesini de bekliyoruz. Bankanin
komisyon gelirlerinde sektore paralel, faaliyet giderlerinde (maas dizeltmesi
son geyrekte vyapilacagindan) sektoriin oldukga altinda artiglar bekliyoruz.
Kredi risk maliyetinin de yatay seviyede yiiksek kalacagini tahmin ediyoruz.

YKBNK

31-Ekim

15.300

11.922

%28

Rakiplere gore 3G22’de daha giiclii net kar artisi beklentimiz TUFE degerleme
oraninin %50°den %65’e ¢ikarilmasinin etkisini yansitiyor. Bankanin ayrica
Hazine gelirleri tarafinda da (déviz islemleri ve TUFE tahvil satiglar kaynakli)
glicll sonug agiklayacagini bekliyoruz. Diger taraftan mevduat tarafinda guglu
bilylime ve piyasa kosullari sonucu TUFE hari¢ net faiz marjinda bir miktar
daralma bekliyoruz. Mevduat tarafinda promosyonlar ve maas dizenlemeleri
nedeniyle Uglincli geyrek faaliyet gideri artisinin da sektdr ortalamasinin
tizerinde olmasini bekliyoruz.

TOPLAM

56,510

50,313

12%
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AEFES

2 Kasim

30,040

11,787

155%

6,230

2,323

168%

1,620

556

191%

Ukrayna operasyonlarinin negatif etkisine ragmen,
hem Turkiye operasyonlarinda gugli turizm ve zayif
baz etkisinin de katkisi ile yiksek hacim buylUmesi
(orta ¢ift haneli), hem Tirkiye'de hem de Rusya basta
olmak Uzere yurt digi operasyonlarda yuksek fiyat
artiglan ve yurt disi operasyonlarn kur gevrim farklar
sayesinde bira operasyonlarinda guglii satig bliyimesi
(yilk bazda %155) ongoriyoruz. Artan maliyet
baskisina ragmen, guglu fiyatlama ve zayif baz etkisi
sayesinde FAVOK marjinda iyilesme &ngorilyoruz.
Tahminlerimiz Sirket'in tim yiligin hem biyiime hem
de marj oOngorilerine  yukan yonlia  revizyon
potansiyeline isaret ediyor.

ARCLK

21 Ekim

34,239

18,148

89%

2,961

1,761

68%

427

651

-34%

Uluslararasi operasyonlarin artan payr ve fiyat
ayarlamalan sayesinde guglu ciro artigi bekliyoruz.
Artan maliyetler karlilik tarafini olumsuz etkiliyor. Net
kar, artan bor¢ / finansman maliyeti ve kur farki
zararlarn nedeniyle gorece zayif kalmasini bekliyoruz.

AYDEM

4-7 Kasim

912

277

230%

690

196

253%

241

Gegen seneye gore hidrolojinin  daha gigli olmasi
sayesinde yillik bazda %37 hacim artisi 6ngoriiyoruz.
YEKDEM digi satiglarda dolar bazinda daha yiksek
fiyat ve dolarin deger kazanmasi nedeniyle dolar
bazinda %56, TL bazda %230 satis blyumesi
bekliyoruz. Giderlere oranla gelirlerin daha buyuk bir
kisminin Fx bazli olmasi ve daha yuksek fiyatlar
nedeniyle FAVOK marjinda artis  6ngériiyoruz.
Operasyonel kar marjindaki iyilesmeye ek olarak ticari
alacaklar tzerinden kur farki gelirleri ve nakit akisi
riskinden korunma muhasebesi nedeni ile Fx borg
Uzerinden Onemli bir kur farki gideri olusmamasi
sebebi ile net kar marjinda daha glgli bir iyilesme
bekliyoruz.

BIMAS

9 Kasim

39,640

17,457

127%

3,255

1,510

116%

1,955

884

121%

Guglu okul sezonu ve asgari ticret artiginin harcanabilir
gelir tzerindeki olumlu etkisi sayesinde ylksek talep,
hizlh  magaza agllislan  (yillk %11) ve gida
enflasyonunun (3¢ ortalamasi %93) etkisi ile gugli
biylme bekliyoruz. Yillik bazda yiksek baz etkisi
nedeniyle hafif FAVOK marji daralmasi éngérmekle
beraber TFRS 16 etkisinden arindinimis marjlardaki
iyilesme trendinin devamini ongoriyoruz.
Tahminlerimiz  yillk buytUmenin Sirket'in blylUme
ongorllerinin - Gist bandina ulasilabilecegine isaret
ediyor.

BIZIM

9 Kasim

3,725

1,861

100%

201

102

97%

31

15

105%

HoReCa segmentinin katkisi (gugli turizm ve okul
sezonunun pozitif etkisi) ve franchise biyime ve
bireysel musteri  kategorilerinde  momentumun
devam etmesi sayesinde Sirket'in glglu satig
biylmesi agiklamasini bekliyoruz. Ancak yuksek
maliyet baskisi, sigara 6zelinde stok kazanglarinin ilk
yanyila gore daha disik olmasi ve satis kirliminin
karllig1 disik segmentlere kaymasi nedeniyle ilk
yaryilin altinda bir FAVOK marji éngériiyoruz. 3G22
tahminlerimiz Sirket'in 2022 yili biyiime ongorilerine
yukari yonli revizyon potansiyeline isaret ediyor.
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CCOLA

31 Ekim

17,600

6,794

159%

3,915

1,615

142%

1,982

916

116%

Turkiye'de fiyat artiglarinin ve yiksek baz etkisinin
getirdigi  hacim daralmasina ragmen, yurtdigi
operasyonlarinda gugli organik hacim buyumesi,
Ozbekistan operasyonlarinin portféye dahil edilmesi,
fiyatlama ve yurtdisi operasyonlarin kur g¢evrim
farklan sayesinde glglu satis buytimesi 6ngoriiyoruz.
GUgli fiyat artislarina ragmen, artan hammadde ve
enerji maliyetleri nedeniyle 170 baz puan marj
daralamsi  ongorlyoruz. 3. g¢eyrek tahminlerimiz
Sirket'in yillik satis blyUmesi ongorilerine yukan
yonli, marj ongorllerine asagl yonli riske isaret
ediyor.

DOAS

9 Kasim

11,424

4,846

136%

2,001

576

248%

1,612

370

336%

Skoda dahil toplam satis hacmi gegen yila gore %19,
Skoda hari¢ satis hacmi ise %25 artti. FAVOK'iin TL
bazinda %248, Euro bazinda ise %94 oraninda
artmasini  bekliyoruz. 3G22'de, ozellikle gugli
fiyatlandirma nedeniyle rekor marjlar bekliyoruz.

FROTO

24-28 Ekim

54,443

18,871

189%

6,294

2,036

209%

5,931

1,892

213%

Ford Romanya satin alminin tamamlanmasiyla
toplam satig hacminin %44 artmasini  bekliyoruz.
FAVOK'Gn TL bazinda %209, Euro bazinda ise %72
artmasini bekliyoruz. 3¢22'de guglu fiyatlandirmanin
devam ettigini goriiyoruz.

GWIND

2 Kasim

356

151

136%

303

120

153%

251

79

219%

Hacimlerde yillk bazda yasanan %2 daralmaya
ragmen, YEKDEM digi satiglarda dolar bazinda daha
ylksek fiyat ve dolarin deger kazanmasi nedeniyle
dolar bazinda %9, TL bazda %136 satis blyumesi
bekliyoruz. Gelirlerin daha biyik bir kisminin
giderlere oranla Fx bazl olmasi ve daha yiksek fiyatlar
nedeniyle FAVOK marjnda da artis ongdriiyoruz.
Operasyonel kar marjindaki iyilesmeye ek olarak ticari
alacaklar tizerinden kur farki gelirleri ve borglulugun
azalmasi ile finansman giderlerinde dusiis sayesinde
net kar marjinda daha guglu bir iyilesme bekliyoruz.

KRVGD

7 Kasim

1,398

580

141%

206

71

189%

120

96

25%

Artan kapasite ve fiyat ayarlamalan nedeniyle gugli
gelir artisi bekliyoruz. Polonya operasyonlarinda
kademeli marj iyilesmesi, maliyet baskilarina ragmen
konsolide FAVOK marjinini olumlu etkiliyor.

KOZAL

31 Ekim

1,593

891

79%

800

570

40%

926

522

77%

Sirketin altin satislannin  yillk bazda 50bin ons
seviyesinde bekliyoruz. Ons basina nakit Gretim
maliyetinin 860 dolar seviyesinde gergeklesmesini
bekliyoruz.

KLKIM

18-Ekim

543

208

160%

103

45

129%

89

44

103%

Artan enerji ve hammadde maliyetleri nedeniyle hafif
gerileyen FAVOK Marji ile beraber yillik bazda %160
ciro artigl Ongorlyoruz. Artan isletme sermayesi
gereksinimlerinin, 2C22'de oldugu gibi, eldeki net
nakit pozisyonu ile finanse edilmesini bekliyoruz. Net
nakitteki azalma, finansman gelirlerinde kesintiye
neden olacak ve Net Kar rakamiyillik olarak iki katina
¢iksa bile Net Marj’da 4,63 y.p. bir disiise yol agacaktir
diye distniyoruz.

LOGO

24-31-Ekim

370

169

119%

115

67

70%

109

49

125%

Yiksek baz etkisi ve daha belirgin maliyet baskilan
nedeniyle marjlarda normallesme goriyoruz. Yine de,
3G22  tahminlerimiz sirketin 2022 yilsonu
beklentilerine yukar yonli riske isaret ediyor.
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MAVI

12 Aralik

3,185

1,354

135%

800

337

137%

485

153

217%

Turkiye operasyonlarinda glglu talep (glgli okul
sezonu ve turizm, Ucret artiginin talep Uzerindeki
olumlu etkisi) ve maliyet artislannin glcli talep
sayesinde fiyatlara yansitilabilmesi, uluslararasi
operasyonlarda ise kur gevrim farklarn sayesinde
yuksek satis buyimesi gorecegimizi tahmin ediyoruz.
Artan maliyet baskisina ragmen glgli blyimenin
yarattigl operasyonel kaldirag ve fiyatlama sayesinde
FAVOK marjinda yillk bazda hafif iyilesme
Ongoriyoruz (TFRS 16&15 etkisi harig daha guglu bir
iyilesme). Borcun azalmasi ile birlikte net kar
marjindaki iyilesme trendinin devamini 6ngoriyoruz.

MGROS

3 Kasim

21,185

9,817

116%

1,805

908

99%

610

156

291%

Guglu turizm, okul sezonu ve asgari Ucret artiginin
harcanabilir gelire etkisi sayesinde yuksek talep, hizli
magaza agilislan (yillik +6%) ve enflasyonunun (3¢
ortalamasi %81, gida enflasyonu %93) etkisi ile gligll
biyiime bekliyoruz. Yilik bazda hafif FAVOK mariji
daralmasi  6ngdrmekle  beraber TFRS 15&16
etkisinden arnndinldiginda  marjlardaki iyilesme
trendinin  devam edecegini tahmin ediyoruz.
Borglulugun da azalmasi ile birlikte net kar marjinda
iyilesme trendinin devamini  Ongoriyoruz. 3G22
beklentimiz Sirket'in muhafazakar 2022 blyime
ongorilerine yukan yonli revizyon potansiyeline
isaret ediyor.

MPARK

7-Kasim

2,510

1,498

68%

585

398

47%

303

18

1,613%

SGK fiyat artisina ragmen Sentez istirakinin
portféyden ¢ikmis olmasi nedeniyle konsolide satig
biylmesinin enflasyondan daha dusiik olacagina
inaniyoruz. 3G22'de SGK fiyat artisi sirket finansallarini
yalnizca 1 ay etkilemistir. Ylksek enerji fiyatlan ve
personel licret artislan nedeniyle FAVOK marjinda
yillik bazda 328 baz puan disis bekliyoruz.

PETKM

8-Kasim

14,074

6,735

109%

891

1,335

-33%

1,402

1,702

-17%

3C22'de vyillik bazda %109 ciro artigi 6ngoriyoruz.
Hammadde-Urin makaslan, 2¢22'nin kar marjlanni
saglamaktan uzak bir tablo ¢iziyor. Artan enerji ve
hammadde maliyetleri ve petrokimya piyasasindaki
zayif talep gorinimi ile FAVOK Marj’nda %33
daralma bekliyoruz. Yatinm amagl gayrimenkullerden
elde edilmesini bekledigimiz yeniden degerleme
kazancina ragmen Net Marj'da yillik bazda 15,3 y.p.
oraninda bir disus bekliyoruz.

PGSUS

9 Kasim

17,103

4,538

277%

8,206

1,739

372%

4,819

593

713%

Net satislann 3G22'de Euro bazinda %111 artmasini
bekliyoruz. FAVOK'Gn 3G22'de Euro bazinda yillik
%165 artmasini bekliyoruz. Pegasus 3C19'da 314
milyon Euro FAVOK aciklamisti. Pegasus 9a19'da 487
milyon Euro FAVOK agiklamisti. 2019, Pegasus icin en
iyi yil olmustu. 3G22'de Pegasus'un en iyi performans
gosterdigi yiin 9 aylik performansina yaklasan 454
milyon Euro tutarinda FAVOK elde etmesini
bekliyoruz.

SELEC

9 Kasim

11,338

6,592

72%

680

220

209%

560

172

225%

ilag satislannda Temmuz baginda yapilan %25’lik
artisin getirdigi stok kazanglarnin 3¢22 karini olumlu
etkilemesini bekliyoruz.

SISE

31-4 Kasim

27,040

8,236

228%

5,787

1,986

191%

4,732

1,353

250%

Dizcam ve kimyasallar is kollaninda  glglu
fiyatlandirma ve Sisecam LP'nin tam konsolidasyonu
ciro bliyimesini destekliyor. Yiiksek enerji maliyetleri
nedeniyle  karllikta ~ bir miktar normallesme
ongoruyoruz.
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SOKM

9 Kasim

16,475

7,212

128%

1,365

646

111%

482

119

307%

Gugll talep (turizm, okul sezonu ve asgari Ucret
artisinin  harcanabilir gelire etkisi), hizh magaza
acihsglart (yihk +12%) ve gida enflasyonunun (3¢
ortalamasi %93) etkisi ile glgli buyime bekliyoruz.
Yilllk bazda hafif FAVOK marji daralmasi éngérmekle
beraber TFRS 15&16 etkisinden arndinldiginda
marijlardaki iyilesme trendinin devamini ngériiyoruz.
Bu sayede net kar marjinin tarihi zirvelerine ragmen
iyilesemeye  devam  edecegini dugtinliyoruz.
Tahminlerimiz biyimenin Sirket'in 2022
ongorilerinin  Gist bandina yakinsayacagina isaret
ediyor.

TAVHL

26 Ekim

6,049

1,964

208%

2,381

909

162%

1,239

632

96%

3G22'de Almati haric net satislann Euro bazinda
3G19'a kiyasla %4 dismesini bekliyoruz. 3G22'de
Almati hari¢c FAVOK’iin Euro bazinda 3C19'a kiyasla
%16 dusmesini bekliyoruz.

TCELL

3 Kasim

14,111

9,354

51%

5,678

4,094

39%

1,569

1,429

10%

Msteri tarifelerinin yeniden fiyatlandinimasi ve fiyat
ayarlamalarn neticesinde biyime tarafinda kademeli
toparlanma bekliyoruz. FAVOK marjinin siki gider
kontrolli neticesinde biyik Olgiide yatay kalmasini
bekliyoruz.

TKFEN

26 Ekim

7,154

3,599

99%

662

338

96%

696

463

50%

Gubre is kolu dolar bazinda artan gibre fiyatlarindan
olumlu etkileniyor. Taahhiit is kolundan bu geyrek
FAVOK katkisi 5ngérmiiyoruz.

THYAO

2 Kasim

106,374

29,033

266%

31,474

9,680

225%

24,232

6,291

285%

3G22'de net satiglanin ABD dolar bazinda %75
artmasini bekliyoruz. FAVOK'in 3¢22'de ABD dolari
bazinda yillik %55 artmasini bekliyoruz. THY, 3C19'da
1,028 milyon ABD dolan FAVOK aciklamisti. THY,
9a19'da 1,571 milyon ABD dolan FAVOK agiklamisti.
2019, THY igin ortalamanin altinda bir yil olmustu.
3G22'de, THY'nin 2019'un 9 aylik performansini asan
1,758 milyon ABD dolar tutarinda FAVOK agiklamasini
bekliyoruz.

TOASO

26 Ekim

15,468

5,823

166%

2,526

975

159%

1,906

581

228%

3C22'de toplam satis hacminin yillik %40 artmasini
bekliyoruz. FAVOK'iin TL bazinda %159, EUR bazinda
ise %44 artmasini  bekliyoruz. 3C22'de  guglu
fiyatlandirmanin devam ettigini goriiyoruz.

TTKOM

8 Kasim

12,019

8,640

39%

4,807

4,009

20%

805

2,050

-61%

M usteri tarifelerinin yeniden fiyatlandinimasi ve fiyat
ayarlamalan neticesinde blyume tarafinda kademeli
toparlanma bekliyoruz. Artan finansman giderleri net
kar tarafinda baskiyaratmaya devam ediyor.

TTRAK

26 Ekim

5,225

2,467

112%

758

330

130%

511

222

83%

3G22'de toplam traktor satis hacminin yillik bazda
yatay kaldigini gérilyoruz. FAVOK'iin TL bazinda %130,
EUR bazinda ise %27 artmasini bekliyoruz.

TUPRS

3-Kasim

118,776

40,992

190%

14,399

2,472

482%

7,554

988

665%

Ylksek seyrini surduren Uriin marjlarinin, Sirket’in st
Uste ikinci geyrek glicli karve nakit yaratma egilimini
strdirmesine yardimci  olmasini  bekliyoruz. Yillik
bazda %482 FAVOK artigi ve yine yillik bazda %665 Net
Karartisi bekliyoruz. Tlpras'in aktif blyukligi dikkate
alindiginda  etkinin  sinirl olacagini  disinmekle
beraber, elimizde yeterli veri bulunmamasi nedeniyle
Entek devralmasindan dogacak konsolidasyon etkisini
hesaba katmadigimizi belirtmekte yarar goériyoruz.
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ULKER

8-Kasim

7,207

2,976

142%

1,240

503

147%

69

2708%

Onem Gida’nin  konsolidasyon etkisi ve fiyat
artiglannin ~ glicli  ciro  blylmesi  getirecegini
dusliniyoruz. Diger yandan yiksek borgluluk / kisa
doviz pozisyonu net kar lzerinde baski yaratmaya
devam ediyor. 3G22 sonuglarninin sirketin yil sonu
hedeflerine yukar yonlu revizyon getirmesini oldukga
olasi gorlyoruz.

VESBE

24-31-Ekim

7,847

3,923

100%

745

428

74%

338

278

22%

Yillk marjlarda zayif EUR veyUksek maliyet enflasyonu
kaynakli hafif bir gerileme bekliyoruz. Cift haneli
ihracat hacim artisi blyime tarafini destekliyor.

YATAS

7-9-Kasim

1,749

727

141%

236

102

132%

126

54

133%

Buyldyen magaza agi, pazar pay! artislan ve fiyat
ayarlamalarn neticesinde glgli biyime 6ngoriyoruz.
Faaliyet karliiginin yilin yansina blyuk olglide paralel
gerceklesmesini bekliyoruz.

TOPLAM

608,172

237,520

156%

112,099

42,402

164%

67,733

23,283

191%
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir 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 raporlardanelde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerindogrulugunuteyit ettirmeleri
onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim hicbir sekilde sorumlututulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tlim ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudanveya dolayli zararlarlailgili herhangi bir sorumluluguyoktur. Burada
yer alan bilgiler, bir yatinm tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara
ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gzerinden e-posta yoluyla alinmasi durumunda viris, hatali gonderim veya diger
herhangi bir teknik sebepten dolay alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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