AKYatirm

Bilango Donemi 17 Ocak 2023
4C22 Kar Beklentileri

Bankalar son gliglii karlarla ¢ikarken, banka disi tarafta kar AK Yatinm Arastirma
ivmeSi Zaylﬂlyor... research@akyatirim.com.tr

Arastirma kapsamindaki bankalarin toplam karinin 4¢22’de 6nceki ceyrege gére %18 artis gostermesini bekliyoruz. Sektoriin
karina son geyrekte en biiyiik katki Ekim ayi enflasyon giincellemesi ile &nceki ¢eyrege gére %50 artan TUFE tahvil gelirinden
kaynaklanirken, bu tutarin muhasebe yéntemi nedeniyle is Bankas’'nda yatay kalmasini, Ekimyerineyilsonu enflasyonu dikkate
alindigiicin Halkbank’ta belirgin azalmasini bekliyoruz. Diger taraftanenflasyon katkisinin en giicl i destegi verdigi Vakifbank'ta
da bu katkinin yiksek karsilik ayrilarak dengelenmesini bekliyoruz. Karsiliklarin ve faaliyet giderlerinin 6ne gekilerek karin bir
miktar asagl cekilmesi Yapi Kredi Bankas’'nda da dikkat gekiyor. Diger taraftan is Bankas’nin giicli kar artisinda istirak gelir
katkisinin cok 6n planda oldugunu distniyoruz.

Banka disi sirketlerde 6nceki yilin ayni donemine gore satis gelirlerinde %96, FAVOK’te %66 ve net karda %95 civari artislar
bekliyoruz. Onceki ceyreklerekiyasla her tic kalemdeki giicl i artisa ragmen ivme kaybi belirginlik kazaniyor. 4C22’de satislar ve
FAVOK agisindan olumlu ayrisma gida, gida perakendeciligi, havayolu ve otomotiv sektdrlerinde dikkat cekiyor. Buna karsilik bu
iki kalemde performansin gorece zayif kaldigi sektorler teknoloji, telekom, petrol, petrokimya ve tiiketici elektronigi olarak
dikkatcekiyor.

Banka tarafinda karini énceki ceyrege gore en ¢ok artiranlarin Albaraka Tiirk (gayrimenkul portféy degerlemesi), is Bankasi
(istirak geliri), Vakifbank (TUFE tahvil geliri) ve Halkbank (karsilik giderinde yumusama) olmasini, Garanti, Yapi Kredive TSKB'd e
ise karlarin model giincellemesi ve ihtiyathhk geregi artan karsilik giderleri ve/veya faaliyet giderleri ile daha sinirli artmasini
bekliyoruz. Sirketler tarafinda Pegasus, Ulker, Anadolu Efes ve Migros zarardan kara giicl Ui gecis; Aygaz, Dogus Oto, Medical
Park, Selcuk Ecza, Sok, Bim, Tiirk Hava Yollari, Tofag Oto ve Tiipras giiclU kar artislariiledikkatcekiyor. Buna karsilik Argelik,
Vestel Beyaz, Turkcell, Tiirk Telekom, Petkim, Logo, Bizim ve Kalekim karlarinda nispeten daha zayif seyir bekliyoruz.

4C22 donemi kar agiklamalari 25 Ocak’ta Argelik ile baslayacak. Bunu takiben Akbank‘in 31 Ocak’ta, Garanti Bankas’’'nin 1
Subat’ta, Tofag Oto’nun 3 Subat’ta finansal sonuglarini agiklamasini bekliyoruz. Ayrica banka disi tarafta Tavve Turk Traktor’iin
Subat'in ilk haftasinda sonuglarnni agiklamasini, bankalar tarafinda ise sonuglarin agiklanmasinin 10 Subat’a kadar
tamamlanmasini bekliyoruz. En son bildirim tarihi bankalarda solo/konsolide ve banka disi sirketlerde konsolide sonuglar icin
13 Mart olarak duyuruldu.

(milyon TL) 4C22T 4¢21 % deg. 3C22 % deg. 202271 2021A % deg.

Net Kar 128.079 46.576 176,0% 142.841 -%10,3 436.972 89.848 %386,3
Mali Kesim 70.797 17.167 312,4% 59.956 %18,1 210.795 26.741 %688,3
Mali Kesim Disgl 57.282 29.409 94,8% 82.884 -%30,9 226.177 63.107 %258,4

Mali Kesim Digi
Satis Gelirleri 664.152 338.330 %96,3 702.232 -%5,4 2.338.781 669.077 %249,6
FAVOK 105.858 63.857 %65,8 125.042 -%15,3 389.377 121.626 %220,1
FAVOK Marji %15,9 %18,9 -294bps %17,8 -187bps %16,6 %18,2 -153bps
Net kar Marji %8,6 %8,7 -7bps %11,8 -318bps %9,7 %9,4 24bps
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ALBRK

6-10 Subat

443

254

74%

Gayrimenkul yatirmlarinin yeniden degerlemesi ve TUFE'ye endeksli tahvil
gelirlerinin artis1 4G22 karini destekleyen en onemli faktorler olarak dikkat
cekiyor. Ayrica bankanin sorunlu kredilerinin bir bolimini daha bilangodan
silmesini ve sorunlu kredi karsilik oranlarini guiglendirerek, kari dengeleyecek
sekilde serbest karsilik ayirmasini bekliyoruz. Bunaragmen net kardaki artisin
diger bankalara gore daha gligli olmasini bekliyoruz.

GARAN

1-Subat

19.393

17.511

11%

TUFE tahvillerin faiz katkisinin énceki ceyrege gore 4,4 milyar TL artmasini,
ancak daralan kredi mevduat getiri makasi nedeniyle c¢ekirdek net faiz
marjinin 40 baz puan daralmasini ve swap dahil gekirdek faiz gelirinin yatay
kalmasini bekliyoruz. Komisyon gelirlerinin 6nceki ceyrege gore %7, yillik
bazda %87 artmasi makul goriiniyor. Alim/satim karinda ise 0,6 milyar TL
azalma hesapliyoruz. Diger taraftan model glincellemesi nedeniyle kredi risk
maliyetinde 60 baz puan artis ile karsilik giderlerinde 6nceki ceyrege gore %50
ve faaliyet giderinde %20 (kimule yilik %79) artiglar net kar buyimesini
%11’de sinirlayabilir.

HALKB

6-10 Subat

5.595

4.304

30%

Banka enflasyon farki gelirlerini TUFE oranini %40’tan %60’a yiikselterek
3G22’de ilk dokuz ay igin duzelttiginden, Aralik sonu enflasyonu olan %64,3
glincellemesinin  4¢22’de tahvil gelirine 2 milyar TL duzeyinde eksi etkisini
olmasini bekliyoruz. Buna karsilik ¢ekirdek net faiz gelirinde (altina endeksli
tahvil etkisinde distk etki sonrasi varsayimiyla) 2,0 milyar TL diizeyinde artis
ongoriyoruz. Olagan giderler tarafinda kredi risk maliyetinin ylksek kalmakla
birlikte hafif azalmasini, faaliyet giderlerinin de maas artis karsiligi ve
promosyonlar ile 6nceki ceyrege gbre sektor ortalamasina yakin dizeyde
artmasini bekliyoruz.

ISCTR

6-10 Subat

20.116

15.038

34%

TUFE'ye endeksli tahvil gelirinin banka muhasebesinin etkisiyle 7,5 milyar
TL'de yatay kalmasini bekliyoruz. Buna karsilik TL mevduatta rekabetten uzak
durulmasi nedeniyle cekirdek faiz gelirinden sektére gore guglu %17 (1,8
milyar TL) artis bekliyoruz. Diger taraftan alim satim geliri 0,4 milyar TL
daralabilir. Bu durumda kardaki giiglii artisin buylk olglide istiraklerin (YDD
dahil) gelir katkisinin 3,3 milyar TL artmasindan kaynaklanacagini
dustniyoruz. Ayrica komisyon gelirindeki %25 blyiume, faaliyet giderlerinde
(6nceden yapilan yiiksek artiglar sonucu) %4 gibi sinirli bir artis ve net karsilik
giderlerinde hafif rahatlama bekliyoruz.

TSKB

1-3 Subat

1.356

1.123

21%

TUFE verisi énceki geyrekte %80'e yiikseltildigi igin Ekim enflasyonu kaynakli
TUFE geliri artisinin énceki ceyrege gore cok sinirli olmasini bekliyoruz. Buna
karsilik gayrimenkul degerlemesinin (GYO istiraki kanalindan) pozitif ve riskli
krediler igin karsilik oranlarinin artiriimasinin negatif etki etmesini bekleriz.

VAKBN

6-10 Subat

7.490

5.592

34%

Enflasyonun %60’tan Ekim enflasyonuna (%84) giincellenmesiyle TUFE tahvil
gelirinde 19 milyar TL’lik gliglt artis bekliyoruz. Buna karsin, net karin sinirli
artis beklentisi son geyrekte mevcut 9,5 milyar TL'ye 14,5 milyar TL ilave
serbest karsilik ayrilmasindan kaynaklaniyor. TL fonlama maliyetindeki artig
nedeniyle kredi-mevduat getiri makasinin gerilemesi de sasirtici olmaz. Net
komisyon geliri, TCMB’ye 6denen yabanci para zorunlu karsilik komisyonu
nedeniyle sektoriin altinda buylyecektir. Faaliyet giderlerinin de (son geyrek
maas dizeltmesi ve maas hesabi promosyonlar ile) sektoriin Gzerinde %65
artabilir. Kredi risk maliyetinin de hafif artmasini bekliyoruz.

YKBNK

2-3 Subat

16.404

16.135

2%

Net karin TUFE tahvil gelirindeki 8 milyar TUlik artis beklentimize ragmen
yatay seyretmesi bu ceyrekte karsilik oranlarini artiracak sekilde ek karsilik
ayrilacagl ile maas duzeltmesi ve gelecek yila ait bazi giderler igin 6nden
karsilik ayrilacagl beklentimize dayaniyor. Bu paralelde 6nceki ceyrege kiyasla
net kredi risk maliyetinin 200 baz puan ve faaliyet giderlerinin %80 artacagini
ongoriiyoruz. Onceki ceyrekte mevduatta saglanan pazar payinin bu ceyrek
mevduat maliyetine olumlu yansimasini ve gekirdek net faiz gelirinde artig
saglayarak rakiplerden olumlu ayrismaya imkan vermesini bekliyoruz.

TOPLAM

70.797

59.956

18%
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AEFES

28 Subat

21.858

10.962

99%

3.352

1.460

130%

335

-198

Bira grubu hacimlerinde daha 6nce agiklanan
%18'lik daralmaya ragmen. gorece gugli %76
bira grubu gelir bilytimesi 6ngoriyoruz. Tirkiye
operasyonlarinda glgli turizmin katkisi ile
yuksek talep ve fiyat artiglarinin  gelir
biyimesini desteklemesini. yurt  disi
operasyonlarda ise fiyat artiglar ve kur gevrim
farklannin  gelir blylmesini desteklemesini
ongorliyoruz. Artan maliyet baskisina ve
oldukga zayif hacimlere ragmen. guglu
fiyatlama sayesinde bira grubu marjlarinin
koruyacagini tahmin ediyoruz.

ARCLK

25-Ocak

39.407

22.519

75%

3.625

1.779

104%

781

790

-1%

Net kar. artan borg / finansman maliyeti ve kur
farki zararlan nedeniyle gorece zayif kalmasini
bekliyoruz. 4C beklentilerimiz yilsonu igin
%8.9’luk FAVOK marjina isaret ediyor. Bu
rakam sirketin mevcut %9.5’lik beklentisinin
altinda.

ASELS

28 Subat

14.594

9.847

48%

4.519

3.029

49%

4.578

3.990

15%

Gegtigimiz  ¢eyreklerde bakiye sipariglerde
yasanan disls sebebiyle net satiglarda dolar
bazinda yaklagik %11-12 daralma bekliyoruz.
Net satislardaki asagi yonli baskiya ragmen
gelir modelinin doviz kurlarindaki yukan yonlu
hareketlere karsi sahip oldugu koruma
(hedging) etkisi sebebiyle FAVOK marjinda
yatay bir seyir 0Ongoriiyoruz. Kur farki
gelirlerindeki yuksek baz etkisi sebebiyle bu yil
net kar marjinda asagi yonlu bir etki bekliyoruz.

AYGAZ

8 Subat

10.127

5.723

77%

192

256

-25%

1.045

149

600%

Aygaz icin hacim blylUmesi daha ¢ok dékme
LPG tarafinda olurken, fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artigi yansitmak igin
dagitict marjlarindaki artisin 4G22’de de devam
etmis  olabilecegini dusuntiyoruz.  Stok
karindaki farkliliklar. Sendeo’dan gelen negatif
faaliyet kan ve genel olarak artan faaliyet
giderleri nedeniyle. Aygaz’'in FAVOK rakaminda
4G21'e gore %25'lik bir diusus bekliyoruz. Yine.
artan faaliyet giderleri ve mevsimsellikten
otiri FAVOK'te 3G22'ye gore %29'luk bir
daralma bekliyoruz. Aygaz’'in 4G22’de net
karinin daha ¢ok Urin marjlanndaki kuvvetli
seyir nedeniyle Tuprag’'tan gelen katkinin
artmasiyla desteklenecegini tahmin ediyoruz.

BIMAS

6-10 Mart

45.750

20.405

124%

3.930

2.131

84%

2.390

639

274%

Guglu talep. hizh magaza acilislan (yilik +9%) ve
gida enflasyonunun (4C ortalamasi %93) etkisi
ile glgli buylime bekliyoruz. Yillk bazda
oldukga vyiiksek baz etkisi nedeniyle FAVOK
marjl daralmasi 6ngérmekle beraber Sirket'in
ongorilerinin - alt bandini yakalayacagini ve
benzerleri arasinda en yiiksek ¢eyreklik FAVOK
marjini  acgiklayacagini  tahmin  ediyoruz.
Tahminlerimiz ~ yillk  buyimenin  Sirket'in
bilylime ongorilerinin Ust bandina ulasacagina
isaret ediyor.
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BIZIM

6-13 Mart

4.472

2.236

100%

257

152

69%

60

61

-1%

Franchise buyuime. bireysel musteri
kategorisinde momentumun devam etmesi ve
glgli HoReCa segmenti katkisi sayesinde
Sirket'in glglli satis buyUmesi agiklamasini
bekliyoruz. Ancak yuksek maliyet baskisi ve
yiksek baz etkisi ile yilllk bazda FAVOK
marjinda daralma ongérmekle birlikte ilk 9 aylk
marja yakin bir marj gorecegimizi tahmin
ediyoruz. Gegtigimiz yil 25mn TL ertelenmis
vergi geliri olmasi net kar biyumesini sinirliyor.

CCOLA

27 Subat

12.338

5.564

122%

1.629

912

79%

407

231

76%

Agiklanan %7 hacim blylmesi ve gigli fiyat
artislan  ve uluslararasi operasyonlarin  kur
cevrim farklan ile %122 satislarda buyime
bekliyoruz. Guglu fiyat artislarna ragmen.
artan ham madde ve enerji maliyetleri
nedeniyle yaklasik 350 baz puan marj daralmasi
ongoriiyoruz. Tahminlerimiz  Sirket'in 2022
ongorilerine satislarda yukan yonli. marjlarda
asagiyonlu riske isaret ediyor. Rekabet Kurulu
cezasl nedeni ile aynlacak provizyon net kar
Uzerinde baski olusturacak.

DOAS

28 Subat

15.390

5.860

163%

2.766

494

460%

2.475

1.076

130%

Skoda dahil toplam satis hacmi gegen yila gére
%A43. Skoda harig satis hacmi ise %38 artti.
FAVOK'iin TL bazinda %460. Euro bazinda ise
%274 oraninda artmasini bekliyoruz. 4G22'de.
glgll fiyatlamanin devam ettigini izliyoruz.

EREGL

6-10-Subat

33.992

25.167

35%

2.759

9.579

-71%

3.339

4.723

-29%

Celik fiyatlarinda gorilen zayif seyrin ve
yikselen enerji maliyetlerinin. Sirket'in FAVOK
marjini  tek haneli seviyelere ¢ekecegini
ongorliyoruz. Yeniden degerleme gelirinin
katkisiyla net kardaki yilik gerilemenin
FAVOK’e oranla sinirli kalmasini bekliyoruz.

FROTO

6-10 Subat

59.275

25.444

133%

6.081

4.358

40%

5.340

4.090

31%

Ford Romanya dahil toplam satis hacminin %55
artmasini bekliyoruz. FAVOK'iin TL bazinda %40
artarken Euro bazinda ise %7 daralmasini
bekliyoruz. 4C22'de gugli fiyatlandirmanin
devam ettigini gorlyoruz. 4G21'de sirket
agirlikl olarak kur dalgalanmasi yuzinden
rekor bir FAVOK marj elde etmisti.
Yatinmcilara  4G22’'de yuksek baz etkisi
oldugunu hatirlatmak istiyoruz.

INDES

10 Mar

8.447

4.022

110%

372

151

146%

200

266

-25%

Esas olarak talepteki artistan kaynaklanan
glgli bir gelir artisi bekliyoruz. Daha karl
UrGnlerin  toplam Griin  gamindaki payinin
artmasi nedeniyle FAVOK marjinda artis
bekliyoruz. Bu yil kur getirilerindeki yiksek baz
etkisinin  net kar marjini asagl yonlu
etkileyecegini tahmin ediyoruz.

KRVGD

6-13 Mart

1.226

593

107%

125

56

124%

81

Duslik baz nedeniyle yillik bazda karlilkta guglu
bir toparlanma bekliyoruz. Polonya
operasyonlarinda marj iyilesmesinin 4G22'de
devam etmesini bekliyoruz. Diger tarafta
gorece glglenen TL ve artan hammadde
maliyetleri ile Turkiye faaliyetlerinin karlihgi
Uzerinde baskiyaratiyor.

KOZAL

27 Subat- 1 Mart

1.651

1.141

45%

825

568

45%

958

1.137

-16%

Sirketin altin satiglarinin yillik bazda 50bin ons
seviyesinde bekliyoruz. Ons bagina nakit Gretim
maliyetinin 870 dolar seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz.
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KLKIM

27-Subat - 3-Mart

645 264

144%

129

54

140%

123

117

5%

4G22’ de yurt digi biyumesinin katkisiyla ciroda
gegen yilin aynidonemine gore %144 blyime
bekliyoruz. Sirket'in 3G22’de %18.95 gelen
FAVOK marjinin yiin son ceyreginde hafif
iyilegserek %20 seviyesine gelecegini tahmin
ediyoruz. Net karda vergi ve finansal gelirlerin
3G22’ye gore daha glglu katki saglayacagin
duslnlyoruz.

LOGO

13-17 Subat

530 281

89%

111

84

33%

88

96

-9%

Yiksek baz etkisi ve daha belirgin maliyet
baskilari nedeniyle marjlarda normallesme
goruyoruz.

LKMNH

13-17 Subat

251 137

82%

63

39

59%

40

27

45%

Eylil 2022'de SGK fiyatlannda artis oldu. SGK
fiyat artiginin 4¢22'yi tamamen etkileyecegini
goriiyoruz. Nisan 2022'de LH istanbul'un satin
alinmasi nedeniyle FAVOK marjinda yillik bazda
360 baz puan diislis bekliyoruz.

MAVI

14 Mart

3.015 1.428

111%

549

280

96%

263

117

124%

Turkiye operasyonlaninda glgli  talep ve
maliyet artislarinin  fiyatlara yansitilabilmesi.
uluslararasi operasyonlarda ise kur gcevrim
farklan sayesinde ylksek satis blyUmesi
gorecegimizi tahmin ediyoruz. Yiksek maliyet
baskisina ragmen gigli blyumenin yarattig
operasyonel kaldirag sayesinde operasyonel
kar marjlarinin  ylksek baz etkisine ragmen
sinirli daralacagini 6ngoriyoruz.

MGROS

28 Subat

23.497 | 10.351 127%

1.701

745

128%

445

Guglu talep. hizli magaza agiliglan (yilik +7%).
online satis kanalinin ylksek bilyUmesi ve
enflasyonunun (4C ortalamasi %78. gida
enflasyonu %93) etkisi ile glgli blyime
bekliyoruz. Migros'un sektérde en yuksek
benzer magaza blyumesine (LfL) ulagsmasini
ongoriiyoruz. Marj tarafinda ise gegctigimiz yilin
ayni geyregine paralel bir marj gorecegimizi.
Migros'un 4. ceyreklerde mevsimsel olarak
zayif marjlan nedeni ile benzerlerinden daha
distk marj acgiklayacagini tahmin ediyoruz.
Tahminlerimiz Sirket'in bliyiime 6ngoriilerinde
hafif yukan yonli. marj 6ngorilerinde ise
yaklagtk 20 baz puanlk asagr yonlu risk
olduguna isaret ediyor.

MPARK

9 Mart

2.903 1.756

65%

703

359

96%

298

125

138%

Eylil 2022'de SGK fiyatlannda artis oldu. SGK
fiyat artiginin 4G22'yi tamamen etkileyecegini
goruyoruz. 4G22'de konsolide satig
biytmesinin. agirlikh olarak Sentez istirakinin
satisi nedeniyle TUFE'deki degisimden daha
diisiik bir oranda olacagina inaniyoruz. FAVOK
marjinin agirlikh olarak SGK fiyatlarindaki artis
ve YST satigslarinin  konsolide satislar igindeki
payinin artmasi nedeniyle yillik bazda 378 baz
puan artmasini bekliyoruz.
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PETKM

27 Subat-3 Mart

12.172

9.550 27%

191

1.692

-89%

87

1.529

-94%

Petrokimya sektoriinde zayif talep ve yuksek
stok birikimiyle beraber zayif seyreden Urin
marjlant ve Petkim’in etilen fabrikasindaki
buyik bakim durusu sebebiyle Petkim’in
4G22’de FAVOK net net kannin olduk¢a zayf
gelecegini tahmin ediyoruz. Bu dénemde varlk
yeniden degerlemelerinden elde edilebilecek
tek seferlik gelir ve muhtemel ertelenmis vergi
gelirlerinin faaliyet tarafindaki olumsuzlugu bir
miktar kapatip net kan destekleyecegini
tahmin ediyoruz.

PGSUS

6-10 Mart

11.594

3.492 232%

3.589

478

651%

3.458

-970

a.d.

Net satislann 4C22'de Euro bazinda %105
artmasini bekliyoruz. FAVOK'in 4C22'de Euro
bazinda vyillk %154 artmasini  bekliyoruz.
4G22’ de sirketin %31 FAVOK marji ile gegmis
son ceyreklere goére rekor bir marj elde
etmesini bekliyoruz.

SELEC

20-24-Subat

14.425

8.014 80%

889

214

315%

666

203

228%

ilag fiyatlarinda Aralik ortasinda yapilan %36’lik
artisin getirdigi stok kazanglarnnin 4G22 karini
olumlu etkilemesini bekliyoruz.

SISE

6-10-Subat

28.871

11.045 161%

6.063

2.387

154%

3.122

5.038

-38%

Dizcam ve kimyasallar is kollarnda guglt
fiyatlandirma ciro blylmesini destekliyor.
Guglu EUR kaynakl kur farki zararlan ve yiksek
baz etkisi nedeniyle net karda yillik bazda dusus
bekliyoruz.

SOKM

9-10 Mart

18.008

7.984 126%

1.411

721

96%

462

10

4554%

Guglu talep. hizll magaza agiliglar (yilik +12%)
ve gida enflasyonunun (4C ortalamasi %93)
etkisi ile gugli biyume bekliyoruz. Yillik bazda
yiiksek baz etkisi nedeniyle hafif FAVOK marji
daralmasi 6ngoriuyoruz. Tahminlerimiz  yillik
biyimenin Sirket'in 6ngorilerinin Ust bandini
hafif asacagini. FAVOK marjinin da ise Sirket'in
ongorilerine paralel olacagina isaret ediyor.

TAVHL

30 Ocak — 3 Subat

4.730

2.016 135%

1.305

470

178%

209

-385

4G22'de Almati harig net satiglarin Euro bazinda
4C19'a kiyasla %10 artmasini  bekliyoruz.
4G22'de Almati haric FAVOK’(in Euro bazinda
4C19'a kiyasla %12 artmasini bekliyoruz.

TCELL

13-17-Subat

15.686

10.192 54%

6.351

4.212

51%

1.638

1.385

18%

Musteri tarifelerinin yeniden fiyatlandinimasi
ve fiyat ayarlamalan neticesinde blylime
tarafinda kademeli toparlanma bekliyoruz.
FAVOK marjinin siki gider kontrolii neticesinde
biyk olglide yatay kalmasini bekliyoruz.

TKFEN

20-24-Subat

9.160

5.203 76%

990

-476

560

-353

Glbre is kolu dolar bazinda artan gibre
fiyatlarindan olumlu etkileniyor. Diger yandan
glbre tarafinin karliiginda gegen yilin oldukga
yliksek bazindan normallesme bekliyoruz.
Taahhiit is kolundan bu ceyrek FAVOK katkisi
ongoérmuyoruz.

THYAO

1 Mart

87.354

36.860 137%

24.209

11.277

115%

9.370

1.981

373%

4G22'de net satiglarin ABD dolan bazinda %42
artmasini bekliyoruz. FAVOK'in 4G22'de ABD
dolan bazinda yillik %29 artmasini bekliyoruz.
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Y/Y
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ac221

ac21

Y/Y
DEGiSiM

ac221

ac21

Y/Y

DEGiSiM

YORUMLAR

TOASO

3 Subat

22.926 | 10.326

122%

3.509

2.732

28%

2.746

1.217

126%

4G22'de toplam satig hacminin yillk %44
artmasini bekliyoruz. FAVOK'iin TL bazinda %28
artarken EUR bazinda ise %14 daralmasini
bekliyoruz. 4C22'de gugli fiyatlandirmanin
devam ettigini gorliyoruz. 4G21'de sirket
agirhkl olarak kur dalgalanmasi ytzinden
rekor bir FAVOK marj elde etmisti.
Yatinmcilara  4G22°de ylksek baz etkisi
oldugunu hatirlatmak istiyoruz.

TTKOM

13-17-Subat

14.770 | 9.864

50%

5.541

4.301

29%

1.357

1.084

25%

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

TTRAK

30 Ocak — 3 Subat

7.530 | 3.601

109%

1.199

541

122%

877

492

78%

4G22'de toplam traktor satis hacminin yillik
bazda %3 daraldigini  tahmin ediyoruz.
FAVOK'Gn TL bazinda %122. EUR bazinda ise
%48 artmasini bekliyoruz.

TUPRS

8 Subat

105.794| 56.470

87%

14.621

6.891

112%

8.416

1.392

505%

4G22'de. Akdeniz piyasasinda ortalama dizel.
jet yakitive benzin Urlin marjlan sirasiyla 45.4
dolar. 37.2 dolar ve 16.0 dolar seviyesinde
olurken. gegen senenin ayni déneminde gore
%303. %309 ve %29’luk bir artisa denk geldi.
Normallerin lizerinde seyreden Uriin marjlan
sebebiyle Tlprag’in faaliyet kan ve net karinda
4C21’e gore gicli bir artis bekliyoruz. Ote
yandan. mevsimsellikten otiri 3G22’ye gore
net kar ve FAVOK'te disiis gerceklesecegini
tahmin ediyoruz.

ULKER

10-Mart

8.510 | 4.118

107%

1.240

833

49%

691

-1.119

Fiyat artislan. ciro ve FAVOK biyimesini
desteklemeye  devam  ediyor.  Yatirm
portféytinden bekledigimiz olumlu katkinin net
karn olumlu etkilemesini bekliyoruz.

VESBE

20-24-Subat

11.160 | 4.910

127%

745

884

-16%

209

413

-49%

Yillk marjlarda yuksek maliyet enflasyonu,
sabit ihracat fiyatlan ve ylksek baz etkisi
kaynakli gerileme bekliyoruz. Cift haneli ihracat
hacim artigi bilyime tarafini destekliyor.

YATAS

8-13 Mart

2.094 984

113%

236

148

60%

169

108

57%

Buyllyen magazaag. pazar paylartislan vefiyat
ayarlamalan  neticesinde  gugli  buyime
ongoriiyoruz. Faaliyet karliliginin yilin yarnsina
buyik  olgide  paralel  gergeklesmesini
bekliyoruz.

TOPLAM

664.152( 338.330

96%

105.858

63.857

66%

57.282

29.409

95%
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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 aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim hicbir sekilde sorumlututulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tlim ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudanveya dolayh zararlarlailgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. 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 génderim veya diger
herhangi bir teknik sebepten dolay alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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