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BIST sirketleri icin 2C19 bilanco sezonu bu hafta bashyor

Borsa istanbul’da islem géren banka ve banka disi sirketlerinin yilin ikinci ceyregine iliskin finansal sonuclar 23
Temmuz’da TAV Havalimanlarn Holding’in finansallarin1 aciklamasi ile birlikte gelmeye baslayacak. Arastirma
kapsamimizdaki bankalardan finansallarini ilk aciklayacak banka ise Akbank olacak (25 Temmuz). Banka ve banka
dis1 sirketler konsolide olmayan finansal sonuclarin1 9 Agustos tarihine kadar, konsolide sonuclarini ise 19 Agustos
tarihine kadar acgiklayacaklar.

2C19’da ceyreklik bazda en yiiksek kar diisiisiinii is Bankasi’nda bekliyoruz

m Arastirma kapsamimizda bulunan bankalarin 2C19’da net kar toplaminin bir dnceki ceyrege gore %19,8, yillik
bazda ise %33,3 gerilemesini bekliyoruz. Bankalarin 2C19’da toplam kredi biiyiimesinin zayif gerceklestigini
diistiniirken, mevduat hacminde ise sinirli yiikselis ongoriyoruz. 2019 yilinin ikinci ceyreginde mevduat
maliyetlerindeki artisin kredi-mevduat makasindaki iyilesmeyi sinirlayacagin1 tahmin ediyoruz. Ayrica, bankalarin
enflasyon tahminlerindeki asag yonlii revizyon ile birlikte TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirlerinde gerileme
ongormekle beraber, diger menkul kiymetlerden elde edilen gelirlerin destekleyici olacagin1 tahmin ediyoruz.
Boylece Arastirma kapsamimizdaki bankalarin net faiz gelirlerinde ceyreksel bazda %9,4 oranminda artis
yasanacagini tahmin ediyoruz. Diger yandan, bankalarin net licret & komisyon gelirlerinin yatay seyretmesini ve
swap maliyetlerindeki artisin da etkisiyle yilkselen net ticari zararin cekirdek gelirleri olumsuz etkilemesini
bekliyoruz. 2C19’da intikaller nedeniyle bankalarin takipteki kredi oranlarinda artisin devam etmesini beklerken,
faaliyet giderlerindeki artisin karliliga olumsuz etkide bulunacagini distiniiyoruz.

m 2C19’da bir 6nceki ceyrege gore net faiz gelirlerinde yiikselis 6ngordiigiimiiz Halk Bankasi’nin (Hedef Fiyat: 8,50
TL, KVO: Endekse Paralel Getiri, UVO: AL) ceyreksel bazda %7,5 yiikselis ile net kar1 en cok artan banka olmasim
bekliyoruz. Ayn1 donemde, ceyreksel bazda net faiz gelirlerindeki yukselise karsin daha yuksek gerceklesmesini
ongordiigiimiiz faaliyet giderleri ve net ticari zarar nedeniyle is Bankasi’nin (Hedef Fiyat:7,43 TL, KVO: Endeks
Uzeri Getiri, UVO: AL) %52,1 ile net kan en cok azalan banka olacagini tahmin ediyoruz. 2C19’da Halk Bankasi’nin
ceyreksel bazda net faiz gelirlerini (+%35,6) en cok artiran banka olmasini beklerken, faaliyet giderlerinde ise bir
onceki ceyrege gore en fazla artisin %16,3 ile is Bankasi’nda gerceklesecegini 6ngoriiyoruz.

Banka dis1 sirketlerde net karin1 en fazla artirmasin1 bekledigimiz sirketler Pegasus ve Arcelik

m Arastirma kapsamimizdaki banka dis1 sirketlerin 2C19°da toplam ciro ve FAVOK’te yillik bazda sirasiyla %21 ve
%12 artis beklerken, net karda ise %11 gerileme 6ngoriyoruz.

m 2C19’da yillk bazda net karim en fazla artirmasini bekledigimiz sirketler arasinda Pegasus (Hedef Fiyat: 52,70
TL, KVO: Endekse Paralel Getiri, UVO: TUT) ve Arcelik (Hedef Fiyat: 21,00 TL, KVO: Endekse Paralel Getiri, UVO:
TUT) 6ne cikarken, Dogus Otomotiv (Hedef Fiyat: 5,00 TL, KVO: Endekse Paralel Getiri, UVO: TUT) ve is GYO’nun
(Hedef Fiyat: 1,06 TL, KVO: Endekse Paralel Getiri, UVO: TUT) ise gecen yilin aksine zarar aciklayarak olumsuz
performans sergilemelerini bekliyoruz.
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Arastirma Kapsamimizdaki Bankalara Yonelik 2C19 Beklentilerimiz

Bankalar Net Kar

(mnTL) 2G19T 2C18 1C19 y/y % ¢/¢ % Beklenen tarih Yorum
Akbank’in  2C19°da TL kredi-mevduat makasinin yatay
seyretmesini beklemekle beraber, swap maliyetleri ile
diizeltmis net faiz marjinin bir 6nceki ceyrege yakin seviyede

AKBNK 1.220 1.602 1.413 -24% -14% 25 Temmuz gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Bir 6nceki ceyrege daha

yilksek gerceklesmesini bekledigimiz net ticari zararin
bankanin ceyreksel bazda net karin1 bir miktar olumsuz
etkileyecegini dustiniiyoruz.

Banka’nin 2C19’da net kar pay1 gelirlerinde bir onceki
ALBRK 22 98 27 -78% -20% 29 Temmuz Haftas1 ¢eyrege gore %3,6 disus tahmin ediyoruz. Banka’nin karsiik
giderlerinde ceyreksel bazda %72,6 diisus ongoriiyoruz.

Banka’nin 2C19’da TL kredi-mevduat makasindaki daralma ve
TUFEX gelirlerindeki hafif diisiis nedeniyle net faiz
gelirlerinde ceyreksel bazda %0,8 gerileme tahmin ediyoruz.
Ayrica 1C19’a daha yiiksek gerceklesmesini bekledigimiz net
GARAN 1.646  1.907 1.722 -14% -4% 30 Temmuz ticari zararin 2C19 toplam c¢ekirdek gelirlerini olumsuz
etkileyecegini disiinliyoruz. Ancak bir onceki ceyrege %56,0
oraninda gerileyecegini tahmin ettigimiz karsiik giderlerinin
net kardaki ceyreksel bazda duisusi  sinirlayacagini
degerlendiriyoruz.
Banka’nin  2C19’da ceyreksel bazda %35,6 artmasini
bekledigimiz net faiz gelirleri ve giicli seyretmesini tahmin
ettigimiz komisyon gelirlerinin net kar icin destekleyici
HALKB 328 1.113 305 -71% 8% 5-9 Agustos Haftas1 olacagin diisiiniiyoruz. Ancak bankanin 2C’de takibe diisen
bir kurumsal kredi icin karsiliklarin1 arttirmasinin karlibktaki
artist sinirlayacagint ve Takipteki Krediler Orani’na 50 bp
artis getirecegini 6ngoriyoruz.
2C19’da bankanin net faiz gelirleri ve komisyon gelirlerinde
ceyreksel bazda artis beklentimize ragmen, o6zellikle bir
onceki ceyrege artan net ticari zararin net kar1 olumsuz
etkileyen faktorlerden olacagin1 dusuiniyoruz. Ayrica
ISCTR 699  1.528 1.458 -54% -52% 29 Temmuz Haftasi bankanin 2C’de faaliyet giderlerinde ceyreksel bazda
%16,3’lik artis1 net kar1 baskilayacagini tahmin ediyoruz.
Bankanin istiraklerden elde edilen gelirlerinin bir onceki
ceyrege gore %34,1 artisla 790 mn TL’ye ulasacagim
ongoriyoruz.
TSKB’nin 2C’de kurdan arindinlmis kredi bilylimesinin yatay
seyretmesini  bekliyoruz. Bankanin 2C19’da net faiz
TSKB 187 166 185 13% 1% 2 Agustos gelirlerinde bir miktar disiis ongormekle birlikte, bir onceki
ceyrege gore daha diisilk 6ngordiigiimiiz karsiik giderlerinin
net kar1 destekleyecegini degerlendiriyoruz.
Banka’nin 2C19’da net faiz gelirlerinin ¢eyreksel bazda %13,8
artis gostermesi ile 6zel sermayeli bankalar arasinda olumlu
ayrisma gostermesini bekliyoruz. Ancak sektore paralel
olarak artan swap maliyetlerinin de etkisi ile net ticari
YKBNK 994  1.227 1.241 -19% -20% 1 Agustos zararin artmast sonucu bankanin c¢ekirdek gelirlerinde
ceyreksel bazda %5,7 dusiis tahmin ediyoruz. Ayrica bir
onceki ceyrege gore tahsilatlarin daha disik gerceklesmesi
sebebiyle bankanin diger faaliyet gelirlerinde ceyreksel
bazda %24,8 gerileme ongoriyoruz.
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Arastirma Kapsamimizdaki Banka Dis1 Sirketlere Yonelik 2C19 Beklentilerimiz

Banka disi Gelirler FAVOK Net Kar
(mn TL)* 2CG19T 2C18 y/y %  2C19T 2G18 y/y % 2C19T 2C18 y/y %  Beklenen tarih Yorum

ihracatin katkis1 siirse de ic talebin seyri ve Uretim
AKCNS 454 462 -2% 71 125  -43% 30 69 -57% 8 Agustos haftas1 maliyetlerindeki artisin, finansallar1 baskilamaya devam

etmesini bekliyoruz.

Konsolide hacimde daralma beklentimize karsitik, iirlin fiyat
ANACM 1.074 837  28% 241 188 28% 116 166 -30% 29 Temmuz haftas1 artislar1 ile satis gelirlerinde yiikselis, marjlar da ise yilik

bazda yatay seyir ongoriiyoruz.

Beyaz esya segmentinde yurt ici pazardan daha iyi

performans gostermeye devam etmesini beklerken, yurt dis1

operasyonlarda organik biiylime ve kur kaynakli destekleyici

etkiyle gilicli ciro blylimesi 0©ngoriilyoruz. Ayrica, bu
ARCLK 8.508 6.512 31% 890 548 62% 286 144 99% 29 Temmuz

ceyrekten itibaren Banglades’in finansallara konsolide

edilmeye baslamasi sinirli da olsa sonuclara olumlu katkida

bulunacak. Operasyonel kar marjlarindaki iyilesmenin

destegiyle net karda giiclii biyiime bekliyoruz.

Ciro ve operasyonel karda 6ngdrdiigimiiz guclii bilytimenin,

operasyonel olmayan gelirlerle desteklenerek net kéara

. pozitif yansimasin1 bekliyoruz. Gelir tablosundaki giicli

ASELS 2.714 1915 42% 576 419 37% 828 590 40% 6 Agustos . . o .

sonuclara ragmen, isletme sermayesi ihtiyacindaki artisin

nakit akisinda vyarattigi baskinin bu ceyrekte de devam

edecegini 6ngoriyoruz.

Benzer magazalardaki (L-f-L) blyime ve yeni magazalarin
katkisiyla ciroda ve IFRS 16 etkisi dahil operasyonel karliikta
BIMAS 9.941 7.799 27% 770 442 74% 287 293 2% 6 Agustos ongordiglimiz giclu bilylimenin, yiiksek finansman giderleri
nedeniyle ayn1 oranda net kara yansimayacagini tahmin
ediyoruz. IFRS 16 etkisi haric FAVOK marji tahminimiz %5,2.

Sigara satislarindaki yavaslamaya ragmen cift haneli ciro
bilylimesi beklerken, karli misteri kanallar1 ve kategorileri
BIZIM 1.117 947  18% 66 32 109% 6 5 27% 6 Agustos lehine gelisen satislarin  operasyonel karlliga pozitif
yansimaya devam edecegini tahmin ediyoruz. IFRS 16 etkisi
haric FAVOK marji tahminimiz %4,5.
ic talebe olan bagimhilk nedeniyle talep daralmasindan ve
BOLUC 98 154 -36% 19 50 -62% 2 32 -94% 8 Adustos haftasi iriin fiyatlarinin yeterli diizeltmeyi yapamamasi kaynakli,
marjlarda ve karliikdaki gerilemenin devamini bekliyoruz.
Yurt ici satis hacminde bekledigimiz zayifigin artan
CIMSA 461 493 -6% 100 133 -25% 22 80 -73% 8 Agustos haftas1 maliyetlerle birlikte marjlarda ve karlilkta gerilemenin
devamina neden olmasini bekliyoruz.
Ciro ve operasyonel karda bekledigimiz daralmanin, net
DOAS 2.038 3.050 -33% 109 151 -28% -73 56 a.d. 19 Agustos finansman giderleriyle birleserek net zarara yol agacagini
tahmin ediyoruz.
2C19’da yapilan gecici kabullerin (Tual Bahcekent, Koordinat
Cayyolu, Tual Adalar, Nidapark Kayasehir), Zeytinburnu
Bestelsiz’deki arsa satisinin sirketin toplam gelirlerini olumlu

EKGYO 2.000 869 130% 372 29 26% 218 264 -17% .
etkileyecegini tahmin ediyoruz. Bunun sonucunda da
2C19°da FAVOK ve net karda ilk ceyrege gore artis
bekliyoruz.
Uriin fiyatlarindaki baski ve maliyet artislarina bagli olarak
EREGL 7.335 6.209 18% 1.427 2136 -33% 1.113 1.513 -26% 5 Agustos haftast yillk bazda karlilk ve marjlarda daralmanin devamini

ongoriiyoruz.

Hacim bazinda yurt igindeki zayif performansa ek olarak

ihracat tarafindaki yavaslamanin yaratacagi baskinin, kur
FROTO 9.146 8.190 12% 778 761 2% 460 486 -5% 1 Agustos etkisiyle telafi edilecegini ancak yine de operasyonel kar

marjlarinda yillk bazda daralmanin Oniine gecemeyecegini

tahmin ediyoruz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*TFRS-16 etkisi dahil
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Banka dis1 Gelirler FAVOK Net Kar

(mn TL)* 2C19T 2C18 y/y %  2G19T 2C18 y/y % 2C19T 2C18 y/y % Beklenen tarih Yorum
is GYO’nun 2C’de kira gelirlerinin bir 6nceki ceyrege gore
yakin gerceklesmesini beklemekle birlikte, Inistanbul 3. Etap
projesinde teslimatlarin katkis1 ile toplam satis gelirlerinde

ISGYO 160 689  -77% 47 95  -50% -16 79 a.d.

artis tahmin  ediyoruz. Ancak yiiksek seyretmesini

bekledigimiz net finansman giderleri nedeniyle sirketin net

zarar elde edecegini 6ngoruyoruz.

Satis hacminde yillk bazda artis gormeyi, buna karsin uriin
KARDM 1.670 1.260 33% 247 460  -46% 51 204 -75% 5 Agustos haftas1 fiyatlarindaki gerilemenin etkileri ile marjlarda ve karliikdaki

zayifigin stirmesini bekliyoruz.

Enerji segmentinde karliigin iyilesmesi sonucunda Holding’in

net karinda c¢eyreksel bazda artis gosterecegini tahmin
KCHOL 1.236 1.418 -13% "

ediyoruz. Ozelikle bir onceki ceyrekte net zarar aciklayan

Tiipras’in 2C’de net karinda artis ongoriiyoruz.

Yiiksek enflasyonun da etkisiyle mevcut magazalarin katkisiyla
glcli ciro buyiumesi beklerken, IFRS 16 etkisinden
. arindinlmis  operasyonel karliikta iyilesme 0Ongoriiyoruz.
MGROS 5.561 4.523 23% 499 241 107% -73 -290 a.d. 6 Agustos
Ancak, kur farki giderlerinin de etkisiyle operasyonel
olmayan giderler nedeniyle net zarar kaydetmesini

bekliyoruz. IFRS 16 etkisi haric FAVOK marji tahminimiz %5,5.

Kar marji yuksek zirhli arag teslimatlari ve otobiis ihracatinin
OTKAR 753 236  219% 192 -32 a.d. 164 -51 a.d. 3 Agustos etkisiyle gilicli operasyonel performans ve net Kkar

bekliyoruz.

Dis hat yolcu sayisindaki artisin, yolcu verimi ve yan gelirlere
PGSUS 2.337 1.698  38% 557 330 69% 112 16 614% 9 Agustos olumlu katkisiyla operasyonel performansta ve net karda

giiclu artis bekliyoruz.

Enerji tarafinda karliligin Holding’in konsolide net karim

desteklemesini ancak perakende segmentinde negatif

katkinin devam edecegini tahmin ediyoruz. Ayrica Holding’in
SAHOL 842 1.155 -27%

konsolide net karinin 6nemli bir kismin1 olusturan Akbank’in

2C net karinda c¢eyreksel bazda %13,6’lk disis beklentimiz

bulunmaktadir.

Bagli ortaklariklarinin cirodaki yikselislisyle birlikte satis
SISE 4.644 3.696  26% 943 795 19% 440 691 -36% 29 Temmuz haftas1 gelirlerinde artis beklesek de net karlilk tarafinda yillik

bazda daralmanin devamini 6ngoriiyoruz.

Satis hacimlerinde daralma, fiyatlarda ise dolar bazinda yatay

bir seyir ongorimiizle, ciroda yiikselis bekliyoruz. Cam Elyaf
SODA 991 784  26% 242 206 17% 288 418 -31% 29 Temmuz haftas

tarafindaki katkinin operasyonel marjlar1 desteklemesini

bekliyoruz.

Atatirk Havalimani’nin finansallarda yer almamasi nedeniyle
TAVHL 170 301  -43% 95 157  -40% 23 86 -74% 23 Temmuz gecen yiin ayn1 donemine gore hem operasyonel hem de

net kar seviyesinde Avro bazinda daralma bekliyoruz.

Yeni merkez issii Istanbul Havalimani’na tasinmanin

gerceklestigi 2C19’da birim maliyetlerdeki artisin operasyonel
THYAO 18.356 13.843  33% 2.864 2.310 24% 452 441 3% 8-9 Agustos kar marjlarinda yaratmasini bekledigimiz baskiya ek olarak kur

farki giderlerinin de net karn olumsuz yonde etkileyecegini

tahmin ediyoruz.

Cironun gecen yiin ayn1 donemine paralel gerceklesmesini

beklerken, amortisman modelindeki degisikligin de etkisiyle
TOASO 5.169 5.050 2% 651 646 1% 388 368 6% 31 Temmuz R X

operasyonel kar marjlarinda yilbk bazda sinirli daralma

ongoriiyoruz.

Zayif gerceklesmesini  bekledigimiz  konut teslimatlari

nedeniyle sirketin toplam satis gelirlerinde yillk bazda
TRGYO 223 654  -66% 144 237 -39% -71 -218 a.d. 31 Tem.- 01 Agu. gerileme bekliyoruz. Yiiksek seyretmesini 6ngordigumiz net

finansal giderlerin net kar1 baskilamaya devam edecegini

degerlendiriyoruz.

Yurt igindeki zayif hacme karsiik, fiyatlama ve ihracat

tarafindaki artisin devami ile birlikte gelirlerde vyiikselis
TRKCM 1.801 1.324  36% 321 294 9% 153 298 -49% 29 Temmuz haftas

bekliyoruz. Karlilk tarafinda ise yillk bazda daralmanin

devamin1 6ngériyoruz.

Yurt icindeki zayif performansin giicli ihracat gelirleriyle

telafi edilmesini beklerken, gecen yiin ayn1 donemine gore
VESTL 4.510 3.888 16% 656 585 12% 141 129 9% 5 Agustos haftasi operasyonel kar marjlarinda daralma  6ngoriyoruz.

Operasyonel olmayan kalemler kaynakli giderlere ragmen,

net karda sinirli da olsa artis bekliyoruz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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*TFRS-16 etkisi dahil. TAV Havalimanlari Holding icin Avro bazli veriler kullanilmistir.

AKBNK - Akbank

ALBRK - Albaraka Tiirk Katilim Bankas1

(mn TL) 2C19T 1G19 ¢/¢% 2C18 yl/y % (mn TL) 2C19T 1CG19 ¢/¢%

Krediler 195.090 196.828  -1% 196.176 -1% Krediler 28.604 27.778 3% 27.689
Mevduat 208.417 206.505 1% 198.446 5%  Toplanan Fonlar 33.003 30.628 8% 27.711
Takipteki Kredi Orani 5,2%  4,5% 0,6yp  2,7% 2,4yp  Takipteki Kredi Oram 7,4%  7,5%-0,1yp  43%
A Net Faiz Marj (bp) 21 -54 52 A Net Kar Pay1 Marji (bp) -14 37 -17
Net Faiz Gelirleri 3.699 3.373 10% 3.640 2% Net Kar Payi Gelirleri 189 196  -4% 249
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.147 1.126 2% 852 35% Net Ucr. Kom. Gelirleri 77 70 10% 45
Toplam Faaliyet Giderleri 1.601 1.598 0% 1.314 22% Toplam Faaliyet Giderleri 274 270 1% 242
Net Donem Kar/Zarar1 1.220,2 1.412,5 -14% 1.602,4 -24% Net Donem Kar/Zarar1 21,8 27,1 -20% 98,5

Vakif Yatinm

2C18 yly %

3%
19%
3yp

-24%

70%
13%

-78%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

GARAN - Garanti Bankas1

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

HALKB - Halk Bankasi

(mn TL) 2C19T 1CG19 ¢/¢% 2C18 yl/y % (mn TL) 2C19T 1CG19 ¢/¢%

Krediler 239.240 247.180  -3% 228.389 5% Krediler 282.904 281.982 0% 236.903
Mevduat 231.172 236.155  -2% 206.059 12%  Mevduat 264.717 269.655  -2% 221.319
Takipteki Kredi Orani 5,5% 52% 03yp  3,1% 2,4yp  Takipteki Kredi Oram 3,8%  3,3% 0,59p  2,7%
A Net Faiz Marj (bp) -12 -181 23 A Net Faiz Marj (bp) 55 -28 6
Net Faiz Gelirleri 4.459 4.495 1% 4.118 8% Net Faiz Gelirleri 2.343 1.728 36% 2.155
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.415 1.431 1% 1.134 25% Net Ucr. Kom. Gelirleri 673 616 9% 501
Toplam Faaliyet Giderleri 2.133 2.069 3% 1.778 20% Toplam Faaliyet Giderleri 1.486 1.527 -3% 1.345
Net Donem Kar/Zarar1 1.645,9 1.722,0 -4% 1.907,3 -14% Net Donem Kar/Zarar1 328,1 305,2 8% 1.112,5

2C18 yly %

19%
20%

1,1yp

9%
34%
11%

-71%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

ISCTR - is Bankas1

(mn TL) 2C19T 1C19 ¢/¢ %

Krediler 271.757 270.898 0% 259.531
Mevduat 259.414 253.758 2% 219.100
Takipteki Kredi Oram 5,7%  5,1% 0,6yp  2,7%
A Net Faiz Marj1 (bp) 32 39 34
Net Faiz Gelirleri 4,664 4.293 9%  4.251
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.342 1.246 8% 1.066
Toplam Faaliyet Giderleri 2.664 2.291 16% 2.183
Net Donem Kar/Zaran 698,6 1.458,0 -52% 1.528,2

2C18 yly %

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket
TSKB - T.S.K.B.

(mn TL) 2C19T  1G19 ¢/c %

2C18 yly %

5% Krediler 29.953 29.482 2% 26.830 12%
18%  Takipteki Kredi Orani 2,2%  2,1% 0,1yp  1,9% 0,3yp
2,9yp A Net Faiz Marji (bp) -66 -60 23

Net Faiz Gelirleri 466 511 9% 363 28%

10%  Net Ucr. Kom. Gelirleri 4 8 -54% 4 8%

26% Toplam Faaliyet Giderleri 51 50 2% Y 23%

22% Net Donem Kar/Zaran 187,3 185,2 1%  165,7 13%
-54% Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

YKBNK - Yap1 Kredi Bankasi

(mn TL) 2C19T 1CG19 ¢/¢%

Krediler 238.058 235.712 1% 212.315
Mevduat 217.195 213.212 2% 185.604
Takipteki Kredi Oram 5,8% 55% 0,3yp  3,9%
A Net Faiz Marj (bp) 40 -51 20
Net Faiz Gelirleri 3.821 3.356 14% 3.108
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.256 1.283 -2% 993
Toplam Faaliyet Giderleri 1.722 1.615 7% 1.470
Net Donem Kar/Zarar1 994,2 1.241,4 -20% 1.227,2

2C18 yly %

12%
17%
2yp

23%
26%
17%
-19%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu galisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bGtind(r.
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Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU

Genel Mudir Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Midir Teknik Strateji, Cimento, Cam, Demir
Celik, Taahhut, Kucuk ve Orta Olcekli
Sirketler

Mehtap ILBI Mudur Yardimcis Savunma, Havacilik, Perakende, Gida-

icecek, Beyaz Esya, Otomotiv, Enerji,
Telekomiinikasyon

Tugba SAYGIN Mudur Yardimcis Bankacilik, Sigortacilik, GYO, Holdingler
Nazlican SAHAN Analist Makro Ekonomi, Strateji, SGMK

Umut Deniz PAK Analist Kantitatif Analiz

Ekin Cem EKE Analist Veri Tabam

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar1 ile miisteri arasinda imzalanacak
vatirim danismanligi1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uiciincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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