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23 Ekim 2018 Sali

3C kur hareketleri sirket karlarin etkilerken karsilik giderleri bankalarin karlarini sinirlayacak

25 Ekim’de Ford Otosan’in finansal sonuclarini aciklamasiyla oneri listemizdeki banka disi sirketlerin 3C18 finansal sonu¢ aciklama
donemi baslamis olacak. Bankalardan ise ilk olarak Akbank 24 Ekim’de finansal sonuclarim aciklayacak. Banka dis1 sirketlerin
3C18 konsolide olmayan finansal sonuclarin1 30 Ekim tarihine kadar, konsolide sonuclar ise 9 Kasim tarihine kadar aciklamalan
gerekiyor. Bankalar ise 9 Kasim tarihine kadar solo finansallarini aciklamis olacaklar.

3C18’de en cok kar diisiisiinii HALKB’de bekliyoruz

B Oneri listemizde bulunan bankalarin 3C18’de toplam net karlarinin bir énceki ceyrege gore %24 gerilemesini bekliyoruz.
3C18’de kurdaki artis ve intikaller nedeniyle bankalarin takipteki kredi oranlarinda artis beklerken, TUFE’ye endeksli menkul
kiymet gelirlerindeki artisin olumlu etkisine karsin biiylimenin zayif oldugu bu ceyrekte TL maliyetlerin artmasiyla karliliklarin
olumsuz etkilendigini diisiiniiyoruz.

W 3C18’de Albaraka Tiirk’iin ceyreksel bazda net ticari kar tarafinda kaydedilen tek seferlik gelirlerin etkisi ile %52 ile net
karin1 en cok artiracak banka olmasini beklerken, ayn1 donemde artan karsilik giderleri nedeniyle Halk Bankasi’nin %66 ile
net kan en ¢ok azalacak banka olacagini tahmin ediyoruz. 3C18’de bir dnceki ceyrek ile kiyaslandiginda karsilik giderleri en
cok artan bankanin %182 ile Albaraka Tiirk, en az artan bankanin ise %12,2 ile TSKB’nin oldugunu ongoriiyoruz. Ayrica TL’deki
deger kaybinin karsilik giderlerindeki olumsuz etkisi icin uygulanan hedge sayesinde Akbank, Garanti ve YKB’nin net karindaki
diististin simirli olacagin diistiniiyoruz.

ASELS, EREGL, THYAO icin giiclii, DOAS, OTKAR ve TRGYO icin zayif sonuclar bekliyoruz

m Oneri listemizdeki banka disi sirketlerin 3C18’de yillik bazda %41 ciro artisi ile birlikte FAVOK marjinda 2 puan iyilesme ve %8
net kar artis1 yakalayacagim éngoriiyoruz. 3C18’de TL’de yasanan deger kaybini; operasyonel olarak ddviz bazli veya dovize
endeksli faaliyetleri olan sirketlerin operasyonel sonuclarini etkilerken, operasyonel olmayan tarafta doviz cinsi
yukumlulikleri olan sirketlerin yiiksek miktarda finansal gider yazmasina neden olmasini bekliyoruz.

m Oneri listemizdeki banka dis1 sirketlerden EREGL, ASELS, VESTL, THYAO, PGSUS ve AKCNS’nin 3C18’de yillik bazda hem
operasyonel karin1 hem de net karin1 artirmasini bekliyoruz.

B ARCLK, FROTO, TOASO, CIMSA ve ISGYO’nun ise bu ceyrekte yillik bazda operasyonel karim artirirken net karinda zayif
operasyonel olmayan sonuclara bagli olarak dusiis gormeyi bekliyoruz. Ek olarak, operasyonel performansi giiclii olsa da
KRDMD ve TRGYO’nun bu ¢eyrekte benzeri nedenlerle net zarar agiklayacagini 6ngoriiyoruz.

B DOAS, OTKAR, EKGYO ve BOLUC’un ise bu ceyrekte yilik bazda hem operasyonel hem de net kar olarak zayif bir ceyrek
gecirdigini tahmin ediyoruz.

(mn TL) 3C18T 2C18 ¢/¢c% 3GC17 yly % Bankalar 3C18 ¢/¢c Net Kar degisimi
BANKACILIK

Net faiz geliri 19.590 17.884  10% 13.617  44% 52%

Net ilicret ve komisyon gelirleri  4.715 4.595 3% 3.784  25% I 2%

Net kar 5.843 7.642 -24% 5.906 -1% —

BANKA DISI 1% 6% 0%

Gelirler 63.935 55.172  16% 45.358  41% ° -25%

FAVOK 13.764 9.101 51% 9.041 52% 66%
FAVOK marj 21,5% 16,5% 5yp 19,9% 2yp

Net Kar 6189 4201 47% 5707 8% ALBRK  TSKB  AKBNK  YKBNK GARAN  ISCTR  HALKB
MAKRO VERILER - e .
USDTRY (dénem sonu) 50902 4,5607  31% 3,5521  69% s Banka dis1 3¢18 y/y FAVOK degisimi

USDTRY (donem ortalama) 5,6061 4,3769 28% 3,5155  59%

EURTRY (d6nem sonu) 6,9505 5,3092  31% 4,1924  66%

EURTRY (donem ortalama) 6,5175 5,2121 25% 4,1270  58% 149%

Gosterge faiz (%, d.sonu) 258 19,3 7bp 11,1 15bp 110% 105% g7y

Gosterge faiz (%, d.ortalama) 22,6 165 6bp 11,3 11bp I I I I 5%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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Oneri Listemizdeki Banka ve Banka Dis1 Sirketlerin 3C18 Kar Beklentileri

Bankalar Net Kar
(mn TL) 3C18T 3C17 2C18 y/y % ¢/¢ % Beklenen tarih
AKBNK 1.420 1.499 1.602 -5%  -11% 24 Ekim

ALBRK 150 10 98 1429%  52% 29 Ekim - 02 Kasim
GARAN 1.554 1.565 1.907 -1%  -19% 25 Ekim
HALKB 380 782 1.113 -51% -66% Kasimin ik haftasi
ISCTR 1.141 1.048 1.528 9%  -25% Kasim'in ilk haftasi
TSKB 170 161 166 5% 2% 26 Ekim

YKBNK 1.028 841 1.227 22% -16% Kasimin ilk haftasi
Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

Banka dis1 Gelirler FAVOK Net Kar

(mn TL) 3C18T 3C17 2C18 y/y % ¢/¢%  3C18T 3C17 2C18 y/y % ¢/c % 3C18T 3C17 2C18 y/y % ¢/¢% Beklenen tarih
AKCNS 467 402 462 16% 1% 121 95 125 27% -3% 67 46 69 45%  -3% 5-10 Kasim Haftas
ARCLK 7.594 5.440 6.512 40% 17% 699 542 548 29% 28% 190 256 144 -26%  32% 26.Eki.18

ASELS 1.954 1.237 1915 58% 2% 381 186 419 105% -9% 681 284 590 140%  15% 30.Eki.18

BOLUC 130 149 154 -13% -15% 39 57 50 -32% -22% 23 40 32 -43% -28% Ekimsonu

CIMSA 500 424 493 18% 2% 131 124 133 5%  -2% 54 72 80 -25% -33% 5-10 Kasim Haftas1
DOAS 1.808 3.287 3.050 -45% -41% 60 164 151 -64% -61% 37 73 56 ad. a.d. 08.Kas.18

EKGYO 510 1.435 869 -64% -41% 138 536 296 -74% -53% 53 440 264 -88% -80% 26.Eki.18

EREGL 7.317 4319 6.209 69% 18%  2.341 1.118 2.136 110% 10% 1.488 792 1.513 88%  -2% 26.Eki.18

FROTO 7.848 5.486 8.190 43%  -4% 691 491 761 4% 9% 312 346 486 -10% -36% 25.Eki.18

ISGYO 240 245 689 2% -65% 62 38 95 62% -35% 15 4 79 -63% -81% Ekim'in son haftasi
KARDM 1.437 954 1.260 51% 14% 438 176 460 149%  -5% -20 76 204 ad. a.d. 26.Eki.18

OTKAR 305 408 236 -25% 29% 21 53 -32 -60% ad. -11 23 51 a.d. a.d. Ekimin son haftasi
PGSUS 3.252 2.053 1.698 58% 92% 943 768 181  23% 421% 653 537 16  22% 4060% 09.Kas.18

THYAO 21.787 12.658 13.843  72% 57%  6.190 3.999 2.310 55% 168% 3.386 2.438 441 39% 668% 5-9 Kasim

TOASO 4.444 3.804 5.050 17% -12% 591 427 646 38% -9% 237 284 368 -16% -36% 02.Kas.18

TRGYO 392 166 654 137% -40% 195 104 237 87% -18% -969 17 -218 a.d. a.d. 07-08 Kasim
VESTL 3.950 2.893 3.888 37% 2% 722 162 585 347% 23% 66 57 129 ad. -49% 26.Eki.18

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji

W Giiclii operasyonel sonuclar ve kar artisi; Erdemir’in giiclu fiyatlar ve zayif TL nedeniyle, Aselsan’1n ise giiclii ciro ile yiiksek
nakit sayesinde artan finansman gelirleri sayesinde hem giicli operasyonel performans gostermesini hem de net karlarinda
artis bekliyoruz. Vestel’in ihracat artis1 ve giiclii € nedeniyle operasyonel sonuglarinin giiclii olacagin1 ama kur farki giderleri
nedeniyle net kara bunun tam yansimayacagini ongoriiyoruz. THY’nin ise zayif TL ve birim gelirlerde artis nedeniyle giiclii
operasyonel sonuglar acgiklamasini, aym zamanda swap kaynakli kur farki zararina ragmen net karinda artis bekliyoruz.
Pegasus’un zayif TL nedeniyle operasyonel sonuclarinin giiclii olacagini ve kur farki zararina ragmen kar artis1 yakaladigim
diisiiniiyoruz. ic pazar daralmasindan olumsuz etkilenen diger cimento sirketlerinin aksine Akcansa’min bu olumsuzlugu
ihracatla telafi ettigini ve karini arttirdigimi diisiiniiyoruz.

B Giiclii operasyonel sonuclara ragmen zayif kar; Kardemir’in giicli fiyatlamalar, zayif TL ve cazip girdi avantaji, Torunlar
GYO’nun ise yeni teslimatlarla yillik bazda artan cirosu sayesinde operasyonel performanslar giiclu olsa da yiiksek doviz cinsi
borclar nedeniyle kur farki zarari yazacaklarini ve net zarar agiklayacaklarim bekliyoruz. Argelik’in ise giicli ihracati ve
yurtici fiyat artislan ile giiclii operasyonel sonuclara ragmen artan finansal giderler nedeniyle net karinda disis bekliyoruz.

B Zayif operasyonel sonuclar ve kar performansi; Dogus Otomotiv’in zayif satislar1 ve yiiksek finansman giderleri nedeniyle,
Otokar’in disen gelirleri ve yiiksek finansman giderleri nedeniyle hem operasyonel sonuclarinin kotii olmasint hem de net
zarar ac¢iklamalarini bekliyoruz. Emlak Konut GYO’nun diisiik teslimatlar ve Bolu Cimento’nun satislarindaki duss ile birlikte
artan maliyetleri nedeniyle hem operasyonel performansinin hem de net karinin diismesini bekliyoruz.
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Bankacilik Sektorii 3C18 Kar Beklentileri

24 Ekim’de Akbank’in 3C18 solo finansal tablolarin1 aciklamasiyla beraber bankalar tarafinda bilanco aciklama donemi
baslayacak. 25 Ekim’de Garanti Bankasi, 26 Ekim’de TSKB finansal sonuclarin1 aciklamay1 planlarken, bunun takibinde Kasim
ayinin ilk haftasinda biiyiik olgekli bankalarin 2018 yili liclincii ceyrek sonuclarim agiklama surecinin tamamlanmasini bekliyoruz.

*  Net karlarda diisiis bekliyoruz -- izleme listemizde bulunan bankalarin 3C’de toplam net karlarinin bir énceki ceyrege gore
%23,5, yilik bazda %1,1 oraninda gerilemesini bekliyoruz. Takip ettigimiz bankalar arasinda; 3C’de Albaraka Tiirk Katilim
Bankasi’nin ceyreksel bazda net ticari kar tarafinda kaydedilen tek seferlik gelirlerin etkisi sonucu %52,4 ile net karini en
cok artiran banka olmasini beklerken, ayn1 donemde artan karsilik giderleri nedeniyle %65,8 ile Halk Bankasi’nin net kar en
¢ok azalan banka olacagin1 tahmin ediyoruz.

= Artan karsilik giderleri karlihg1 baskilayacak -- Bankalarin 3C’de karsilik giderlerinde ortalama ceyreksel bazda %69,2
oraninda artis 6ngoriiyoruz. TFRS 9 kapsaminda makro parametrelerin glincellenmesi, TL’nin hizli deger kaybetmesi ve artan
intikallerin karsilik giderlerine onemli derecede diisiis getirecegini diisiiniiyoruz. Bunun da bankalarin karliigin gerilemesinde
onemli faktorlerden oldugunu degerlendiriyoruz. 3C’de bir onceki ceyrek ile kiyaslandiginda karsilik giderleri en cok artan
bankanin %182 ile Albaraka Tirk Katiim Bankasi, en az artan bankanin ise %12,2 ile TSKB’nin oldugunu tahmin ediyoruz.
Ayrica TL’deki deger kaybinin karsilik giderlerindeki olumsuz etkisi icin uygulanan hedge nedeniyle Akbank, Garanti ve Yap1
Kredi Bankasi’min net karindaki dusiisti simrladigini diisiiniiyoruz. Ote yandan, 3C’de kurdaki artis ve intikaller nedeniyle
bankalarin Takipteki Krediler Oram (TKO)’nda da artis bekliyoruz.

* TL maliyetler artmas1 karlihg1 olumsuz etkileyecek -- Ozellikle biiyiime tarafinin oldukca zayif oldugu 3C’de kredi
fiyatlamalarinin gecikmesi ve TL mevduat maliyetlerinin artmasi sonucunda TL kredi-mevduat farkinda gerileme bekliyoruz.
Ancak bazi bankalarin enflasyon tahminlerinde giincelleme neticesinde TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirlerindeki artis
ile bu dusiisu telafi edecegini disiinliyoruz. Halk Bankasi’nin net faiz gelirlerinin ceyreksel bazda %8,8 gerilemesini
beklerken, Albaraka Turk Katilim Bankasi’nin net kar pay1 gelirlerinde %31’lik artis ongoriyoruz.

= Her bir banka icin daha detayli 3C18 bilanco ve gelir tablosu tahminlerini sayfa 10’dan itibaren bulabilirsiniz.

AKBNK - Akbank ALBRK - Albaraka Tiirk Katilim Bankasi

(mn TL) 3C18T 2C18 ¢/¢% 3C17 yly % (mn TL) 3C18T 2C18 ¢/¢% 3C17 yly %
Krediler 208.010 196.176 6% 177.949 17% Krediler 30.394 27.689 10% 23.711 28%
Mevduat 231.558 198.446  17% 172.208 34%  Toplanan Fonlar 30.458 27.711  10% 24.109 26%
Takipteki Kredi Oran 2,9% 2,7% 02yp  2,3% 0,7yp  Takipteki Kredi Oram 6,1% 5,55% 0,6yp  58% 0,2yp
A Net Faiz Marji (bp) -29 52 -17 A Net Kar Pay1 Marji (bp) 45 -17 -75

Net Faiz Gelirleri 3.652 3.640 0% 2.490 47% Net Kar Pay1 Gelirleri 326 249  31% 262 24%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 862 852 1% 689 25% Net Ucr. Kom. Gelirleri 42 45 8% 35 18%
Toplam Faaliyet Giderleri 1.361 1.314 4%  1.139 19%  Toplam Faaliyet Giderleri 232 239 -3% 190 22%
Net Donem Kar/Zaran 1.419,8 1.602,4 -11% 1.498,5 -5% Net Donem Kar/Zaran 150,1 98,5 52% 9,8 1429%
Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v' Akbank’in 3C’de net donem karinin ceyreksel bazda v° Albaraka Tirk Katiim Bankasi’min 3C’de net donem

%11,4, yillk bazda %5,2 disus ile 1,42 mlr TL olarak karinin ceyreksel bazda %52,4 artis ile 150 mn TL olarak
gerceklesmesini bekliyoruz. gerceklesmesini bekliyoruz.

v' TL mevduat maliyetlerinin artmasi ile kredi-mevduat v Birinci kusak sermaye benzeri ihracimin yeniden
farkimin daralmasi sonucunda Akbank’in 3C’de net faiz degerlemesi sonucunda kaydedilmesini bekledigimiz
gelirlerinin olumsuz etkilenmesini bekliyoruz. %11 olan gelir ile net ticari karin 259 mn TL’ye c¢ikmasim
2018 yili enflasyon beklentisini %17’ye revize eden ongoruyoruz. Bu da net karn olumlu etkileyen onemli
Akbank’in TUFE'ye endeksli devlet tahvillerinden elde faktorlerden olacak.
edecegi gelirlerin onceki ceyrege gore %34 oraninda v Banka’min net kar payi gelirlerinde ceyreksel bazda
artacagini tahmin ediyoruz. Bu da net faiz gelirlerindeki %31,1 artis beklerken, toplam karsilik giderlerin ise bir
disusu sinirlayacak. onceki ceyrege gore %182 oraninda artarak 270 mn

v' 3C’de bankanin toplam karsiik giderlerinin onceki TL’ye ulasacagini tahmin ediyoruz.

ceyrege gore %12,7 oraninda artmasinm Ongoriiyoruz.
Onemli biiyiikliikte intikal olmamasina karsin, kur
artisindan kaynakli karsiliklarda yiikselis goriilecegini
tahmin ediyoruz.
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GARAN - Garanti Bankas1

HALKB - Halk Bankasi

(mn TL) 3GC18T 2G18 ¢/¢% 3C17 yly %
Krediler 250.835 228.389  10% 202.057 24%
Mevduat 240.165 206.059 17% 176.832 36%
Takipteki Kredi Oram 3,2%  3,1% O0,1yp  2,7% 0,5yp
A Net Faiz Marj1 (bp) 23 23 12

Net Faiz Gelirleri 4,723 4118 15% 3.617 31%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.219 1.134 8% 965  26%
Toplam Faaliyet Giderleri 1.845 1.778 4% 1.582 17%
Net Donem Kar/Zarari 1.554,3 1.907,3 -19% 1.565,3 -1%

(mn TL) 3C18T 2G18 ¢/¢% 3C17 yly %
Krediler 260.376 236.903  10% 194.173 34%
Mevduat 236.137 221.319 7% 185.954 27%
Takipteki Kredi Oram 2,7% 2,7% Oyp  3,1% -0,4yp
A Net Faiz Marj1 (bp) -45 6 -75

Net Faiz Gelirleri 1.965 2.155 -9% 1.553 27%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 490 501  -2% 513 -5%
Toplam Faaliyet Giderleri 1.301 1345 -3% 1.152 13%
Net Donem Kar/Zarari 380,3 1.112,5 -66% 782,2 -51%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v' Banka’nin 3C18’de bir onceki ceyrege gore %18,5 dislis
ile 1,55 mlr TL net kar aciklamasini bekliyoruz. 3C’de
kredi-mevduat makasinda daralmaya karsin
enflasyonun yukari yonlii revizyonu ile TUFE’ye endeksli
menkul kiymet gelirlerindeki artisin bankanin net faiz
gelirlerini olumlu etkilemesini ve ceyreksel bazda %14,7
artmasim bekliyoruz.

v' 3C’de makro parametrelerin giincellenmesi ve kurdaki
artisin etkisi ile bankanin karsilik giderlerinde onceki
ceyrege gore artis bekliyoruz. ihtiyatlilik cercevesinde
bankanin 500 mn TL serbest karsilik ayiracagin1 tahmin
ediyoruz. Boylece bankanin karsilik giderlerinin 3C’de
ceyreksel bazda %113 artisla 3,56 mlr TL dizeyine
ulasacagini 6ngoriilyoruz. Ancak bankanin 3C’de 936 mn
TL net ticari kar kaydedecegini ve bunun da artan
karsilik giderlerinin net kar uizerindeki olumsuz etkisini
simirlayacagim disiinliyoruz.

ISCTR - is Bankas1

(mn TL) 3C18T 2C18 ¢/¢% 3C17 yly %
Krediler 291.398 259.531  12% 229.516 27%
Mevduat 243.732 219.100  11% 193.965 26%
Takipteki Kredi Oram 3,2%  2,8% 0,4yp  2,4% 0,8yp
A Net Faiz Marj1 (bp) 26 34 -5

Net Faiz Gelirleri 4.949 4.251 16% 3.219 54%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.123  1.066 5% 821 37%
Toplam Faaliyet Giderleri 2.168 2.183 -1% 1.828 19%
Net Donem Kar/Zarar1 1.141,4 1.528,2 -25% 1.047,7 9%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v

Halk Bankasi’nin 3C’de net karimin bir onceki ceyrege
gore %65,8, bir onceki yiin ayn1 donemine gore %51,4
dusts ile 380 mn TL olarak gerceklesmesini bekliyoruz.
Onceki ceyrege gore net faiz gelirlerinin gerilemesi,
artan karsilik giderleri nedeniyle ve 2C’deki kadar giiclu
temetti geliri kaydedilmemesi sonucu bankanin 3C’de
net karinda oOnemli oranda disiis goriilecegini
hesapliyoruz.

2018 yilinin {icilincii ceyreginde bankanin sektdre paralel
olarak kurdan arindinlmis  kredi  buylimesinde
yavaslama ongoruyoruz.

TL kredi-mevduat farkindaki gerileme nedeniyle
bankanin net faiz gelirlerinin olumsuz etkilenerek,
ceyreksel bazda %8,8 disus gostermesini bekliyoruz.
Ote yandan, enflasyondaki artisa bagli olarak TUFE’ye
endeksli menkul kiymet gelirlerindeki artisin bu dustisu
bir miktar sinirlayacagin1 6ngoriiyoruz.

TSKB - T.S.K.B.

(mn TL) 3GC18T 2C18 ¢/¢% 3C17 yly %
Krediler 34.070 26.830 27% 20.684  65%
Takipteki Kredi Oram 1,9% 1,9% Oyp 0,3% 1,6yp
A Net Faiz Marj1 (bp) -1 23 21

Net Faiz Gelirleri 429 363  18% 263 63%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 5 4  19% 3 47%
Toplam Faaliyet Giderleri 40 41 -3% 31 30%
Net Donem Kar/Zaran 169,7 165,7 2% 160,9 5%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v/ Bankanin 2018 yiinin {clincii ceyreginde yillk olarak v° TSKB’nin 3C’de 170 mn TL net kar agiklamasin
%8,9 artis ve ceyreksel olarak %25,3 dusus ile 1,14 mlr bekliyoruz. Bu rakam bir onceki ceyrege gore %2,5
TL net kar aciklamasini bekliyoruz. artisa, bir onceki yiin ayn1 donemine gore %5,5 artisa
v ilk ceyrekte istiraklerini muhasebelestirme yonteminde isaret etmektedir. Banka’min uclinci ceyrekte doviz
degisiklige giden is Bankas’mn 3C’de de 1,2 mlr TL ile kurundaki artisin katkis1 ile net faiz gelirlerinde
bir onceki ceyregin %78,9 iizerinde gelir kaydetmesini ceyreksel bazda %18,1 artis ongoruyoruz.
bekliyoruz. Bu da net kar olumlu etkileyen faktorlerden v Yiiksek seyrin devam edecegini ongordiigimiiz karsilik
olacak. giderlerinin  net kardaki artist  sinirlayacagim
v' Banka’nin 3C’de kredi-mevduat farkindaki daralmaya disuniyoruz.
karsin, TUFE’ye endeksli menkul kiymet gelirlerindeki v Uclincii ceyrekte banka icin intikal gerceklesmedigi
artisin destegi ile net faiz gelirlerinin ceyreksel bazda varsayimi ve kurdaki yiikselisi goz oniinde bulundurarak
%16,4 artmasin1 oOngoriyoruz. Ancak artan swap Takipteki Krediler Oram (TKO)’min bir dnceki ceyrege
maliyetleri ile ticari zararin yiikselmesi ve karsilik gore yatay seyredecegini degerlendiriyoruz.
giderlerindeki yiikselisin  karliligi  baskilayacagim
dusunuyoruz.
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bitindr. Sayfa 4/ 16
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3C18 Kar Beklentileri Vak’f Yaunm
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YKBNK - Yap1 Kredi Bankas1

(mn TL) 3GC18T 2G18 ¢/¢% 3C17 yly %
Krediler 237.210 212.315  12% 185.972 28%
Mevduat 216.279 185.604 17% 160.451 35%
Takipteki Kredi Oram 4,2%  3,9% 0,3yp  4,3% -0,1yp
A Net Faiz Marj1 (bp) 7 20 -1

Net Faiz Gelirleri 3.545 3.108 14% 2.212 60%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 974 993 2% 757  29%
Toplam Faaliyet Giderleri 1.458 1.470 -1% 1.293 13%
Net Donem Kar/Zarari 1.027,5 1.227,2 -16% 841,4 22%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v Yap1 Kredi Bankasi’nin 3C net karinin bir 6nceki ceyrege
gore %16,2 disus, bir onceki yiin ayn1 donemine gore
%22,2 artis ile 1,03 mlr TL olarak gerceklesmesini
bekliyoruz.

v" Yap1 Kredi Bankasi’nin 3C’de net faiz gelirlerinin
ceyreksel bazda %14,1 artmasim beklerken, hedge
uygulamas1 nedeniyle bir onceki ceyrekteki net ticari
zararin kara doniismesini bekliyoruz. Boylece bankanin
3C’de cekirdek gelirlerindeki ceyreksel bazda %25,9
artisa karsin, karsiik giderlerindeki vyikselisin net
kardaki artis1 sinirlayacaginmi disiiniiyoruz.

v' Kurdaki yukselis ve gerceklesen intikaller nedeniyle
bankanin Takipteki Krediler Oram (TKO)'min da bir
miktar artarak %4,17 diizeyinde gerceklesecegini
ongoruyoruz. Banka 3C’de toplam tutarn 367 mn TL
tahsili gecikmis alacagin satisim gerceklestirmisti.
Boylece yilbasindan bu yana yaklasik 2 mlr TL tutarinda
tahsili gecikmis alacak satis1 gerceklestirmis oldu.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bGtind(r. Sayfa 5/ 16
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Banka Dis1 Sirketler 3C18 Kar Beklentileri

AKCNS - Akcansa

(mn TL) 3C18T  2C18 c/c% 3C17 yly %
Gelirler 467 462 1% 402 16%
FAVOK 121 125 3% 95  27%
FAVOK marji 25,9%  27,0% -1,1yp  23,6% 2,3yp
Net kar 67 69 3% 46 45%

ARCLK - Arcelik

(mn TL) 3C18T  2C18 c/c% 3C17 yly %
Gelirler 7.594 6512 17%  5.440  40%
FAVOK 699 548 28% 542 29%
FAVOK marii 9,2%  84% 08yp 10,0% -0,8 yp
Net kar 190 144 32% 256 -26%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v' Akgansa’min, yurt ici pazarin kotii olmasina ragmen
ihracatin katkisiyla net satis gelirlerinde yillik bazda
%16 artis gormeyi bekliyoruz. Ceyreksel bazda ise
2C18’e paralel bir ciro gorebilecegimizi diisiiniiyoruz.

v FAVOK’in ise yillk bazda %27 artigla 121 mn TL
seviyesine yukselmesini, ceyreksel bazda ise yatay bir
goriiniim sergilemesini bekliyoruz. FAVOK marjimn ise
yillk bazda %26 seviyesine iyilesmesini bekliyoruz.
Ceyreksel bazda ise FAVOK marjinda 1 puanlik bir diisiis
gorebiliriz.

v' Akcansa’nin 3C18’de yillik bazda %45 artisla 67 mn TL
(¢/¢ -%3) net kar agiklayacaginm tahmin ediyoruz.

ASELS - Aselsan

(mn TL) 3C18T  2C18 ¢/c% 3C17 yly %
Gelirler 1.954 1915 2% 1237  58%
FAVOK 381 49 9% 186  105%
FAVOK marji 19,5%  21,9% -2,4yp  15,0% 4,5yp
Net kar 681 590  15% 284 140%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v' Arcelik’in, 3C18’de yurt ici beyaz esya satislarindaki
zayifigin fiyat artislariyla dengelenmesini, yurt disi
operasyonlarda da TL’deki deger kaybindan olumlu
etkilenerek giicli ciro performanst sergilemesini
bekliyoruz. Sirketin 3C18’de net satis gelirlerinin yillk
bazda %40 artarak 7,6 mlr TL’ye yiikselecegini tahmin
ediyoruz.

v' Operasyonel kar marjlarinda, fiyat artislarn ve kur
kaynakli destekleyici etkiye karsin, yiiksek hammadde
maliyetlerinden kaynakli baskinin devam edecegini
ongorilyoruz. Bu dogrultuda, 3¢18’de FAVOK’iin yillik
bazda %29 artarak 699 mn TL'ye vyikselmesini
beklerken, FAVOK marjimn yillik bazda 0,8 puan diisiisle
%9,2 olacagin1 tahmin ediyoruz (¢/¢ +0,8 puan).

v Sirketin, 3C18’de net finansman giderlerinin agirlikl
etkisiyle gecen yila gore net karinda %26 daralma
bekliyoruz.

BOLUC - Bolu Cimento

(mn TL) 3C18T  2C18 c/c% 3C17 yly %
Gelirler 130 154 -15% 149 -13%
FAVOK 39 50  -22% 57 -32%
FAVOK marji 30,0%  32,4% -2,4yp  38,3% -83yp
Net kar 23 32 -28% 40 -43%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v Aselsan’in, ciro ve operasyonel karlilik tarafinda gecen
yila gore gucli performans sergilemeye devam
etmesini, ancak kar marj1  yilkksek  proje
teslimatlarindaki yavaslamanin etkisiyle bir onceki
ceyrege gore zayif sonuclar agiklamasini bekliyoruz.

v Sirketin net satis gelirlerinin yillik bazda %58, ceyreksel
bazda ise %2 ile simirli artis gostererek 1,95 mlr TL
seviyesinde  gerceklesecegini  tahmin  ediyoruz.
Teslimatlarin kar marj1 diisik projeler lehine gelisim
gostermesi nedeniyle FAVOK marjinin  bir &nceki
ceyrege gore 2,4 puan gerilemesini, ancak gecen yilin
ayni donemine gore 4,5 puan artisla giiclii seyretmesini

bekliyoruz.
v' Operasyonel olmayan tarafta, ikincil halka arz
gelirlerinden kaynakli faiz gelirlerinin net kar

biyimesini desteklemesini bekliyoruz.

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v Bolu Cimento’nun 3C18’de artan maliyetleri ve ic
pazara yonelik iretim yapmasina bagli olarak satis
gelirlerinde yillk bazda %13 gerileme bekliyoruz.
Ceyrseksel bazda ise cirodaki gerileme %15
seviyelerinde gerceklesebilir.

v Zayif ciro performansinin ve artan maliyetlerin etkisiyle
FAVOK’in yilik bazda %32 gerileyecegini, ceyreksel
bazda ise %22 diisiis gorebilecegimizi ongormekteyiz.
FAVOK marjimin ise yillik 8 puan, ceyreksel bazda ise 2
puan distiiglini gorebiliriz.

v Operasyonel tarafta yasanan zayifligin net kar tarafina
yansimasina baktigimizda 3C18’de net karda yillik
bazda %43, ceyreksel bazda ise %28 seviyelerinde bir
gerileme ongoriyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bGttindr.

Vakif Yatinm
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CIMSA - Cimsa DOAS - Dogus Otomotiv

(mn TL) 3C18T 2C18 c¢/c% 3C17 yly % (mn TL) 3C18T 2C18 /¢ % 3C17 yly %
Gelirler 500 493 2% 424  18%  Gelirler 1.808  3.050 -41%  3.287  -45%
FAVOK 131 133 -2% 124 5%  FAVOK 60 151 -61% 164  -64%
FAVOK mariji 26,2% 27,1% -09yp  29,3% -3,1yp  FAVOK mariji 3,3% 5,0% -1,7 yp 5,0% -1,7 yp
Net kar 54 80  -33% 72 -25%  Net kar -37 56  -166% 73 -151%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v' Cimsa’mn 3C18’de ihracat gelirlerinin de destegiyle
satis gelirlerini yillk bazda %18, ceyreklik bazda ise %2
artirarak 500 mn TL seviyesine ylkseltmesini
bekliyoruz.

v FAVOK tarafinda ise hem yillik hem de ceyreklik bazda
yatay bir seyir beklemekteyiz. FAVOk marjinda ise yillik
bazda 3 puanlik bir kayip ongorsek de ceyreksel bazda
bu kaybin daha sinirli kalabilecegini tahmin ediyoruz.

v" Net kar tarafinda ise net finansal giderlerdeki yiikselise
bagli olarak yillik bazda %25, ceyreksel bazda ise %33
gerileme bekliyoruz.

EKGYO - Emlak GYO

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v Sirketin 3C18’de adet bazinda satislarinin yillik bazda
%60'dan daha fazla gerilemesi ile cirosunda %45 daralma
ongoriyoruz.

v Satislarin ciddi oranda diismesi sonucunda FAVOK
marjinda yillik bazda 1,7 puanlik daralma olacagini ve
%3,3’e gerileyecegini tahmin ediyoruz.

v' Aynica yiiksek borca sahip (Haziran sonu itibariyle 2,4
milyar TL net borc) sirketin bu ceyrekte finansal
giderlerinin de yukselmesi ile 37 mn TL net zarar
aciklamasin bekliyoruz.

EREGL - Eregli Demir Celik

(mn TL) 3C18T  2C18 ¢/c%  3C17 y/y % [l (mn TL) 3C18T 2C18 ¢/c%  3C17 yiy %
Gelirler 510 869 -41%  1.435 -64%  Gelirler 7.317 6209  18% 4319  69%
FAVOK 138 296  -53% 53  -74%  FAVOK 2341 2136 10%  1.118  110%
FAVOK marji 27,1%  34,0% -7yp 37,4% -10,3 FAVOK marji 32,0% 34,4% -24yp  259% 6,1yp
Net kar 53 264 -80% 440 -88% Net kar 1.488 1513 2% 792 88%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v Emlak Konut GYO’nun 3C’de net karinin ceyreksel
bazda %80 gerileyerek 53 mn TL dizeyinde
gerceklesmesini bekliyoruz.

v Sirket’in  3C’de Gelir Paylasim Modeli (GPM)
projelerinden gelir kaydetmemesini beklerken, gecici
kabuli yapilan Anahtar Teslim projelerinden olan
Korfezkent 4. Etap ve stok satislarindan toplamda 510
mn TL gelir elde etmesini ongoruyoruz. Bu da ceyreksel
bazda %41 oraninda dususe isaret etmektedir.

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

V' Erdemir’in bu ceyrekte $in TL Kkarsisinda giclu
olmasindan hem operasyonel hem de $ uzun pozisyonu
nedeniyle finansal anlamda olumlu etkilendigini
disuniyoruz.

v Sirketin satis hacimlerinin bu ceyrekte yurticinden
kaynakli olarak bir miktar (yillik bazda yaklasik %10)
gerilemesine ragmen iriin fiyatlarinin giicli olmas
sayesinde yillik bazda %70'e yakin ciro artisi bekliyoruz.

v Giiclii fiyatlama sayesinde sirketin bu ceyrekte FAVOK

marjinin ise yillik bazda yaklasik 6 puan iyileserek %32
olarak gerceklesmesini ongoriyoruz.

v 1,5 mlr TL net kar tahminimiz ise yillik bazda %88 artisa

denk gelmektedir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bGttindr.

Vakif Yatinm
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FROTO - Ford Otosan

(mn TL) 3C18T  2C18 ¢/c%  3C17 yiy %
Gelirler 7.848 8190 4% 5.486  43%
FAVOK 691 761 -9% 91 41%
FAVOK marji 8,8%  93% -05yp  9,0% -0,2yp
Net kar 312 486 -36% 346 -10%

ISGYO - is GYO

(mn TL) 3G18T  2C18 ¢/c%  3G17 yly %
Gelirler 240 689  -65% 245 2%
FAVOK 62 95  -35% 38 62%
FAVOK mariji 25,8% 13,8% 12yp  15,7% 10,2 yp
Net kar 15 79  -81% 41 -63%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v' Ford Otosan'in adet bazinda satislari bir nceki yilin ayni
ceyregine gore yatay kaldi; yurt disi satislan %23
artarken yurt ici satislan yaklasik yar yariya azald1.

v Sirketin yurtdis1 satislanindaki artis ve TL'nin zayiflamis
olmasi nedeniyle cirosunun yillik bazda %40'1n lzerinde
artmasim bekliyoruz.

v Yurt dis1t satislarinda  marjlarin - maliyet+prim
mekanizmast  ile  korunmus olmasina ragmen
yurticindeki satis daralmasi ve Uretimde dususle birlikte
FAVOK marjimin bu ceyrekte bir miktar zayifladigim
dustiniiyoruz.

v' Aynica, sirketin € borclarinin bu ceyrekte kur farki
zararina neden olup net kardaki artisi baskilamasin
bekliyoruz (Haziran sonu itibariyle 558 mn € net doviz
yukumlalik).

v Sirket icin 3C18 net kar tahminimiz 312 mn TL olup yillik
bazda %10 dususe isaret ediyor.

KARDM - Kardemir

(mn TL) 3C18T  2C18 ¢/c% 3C17 yly %
Gelirler 1.437 1260  14% 954  51%
FAVOK 438 460 5% 176 149%
FAVOK marji 30,5% 36,5% -6yp 185% 12yp
Net kar -20 204 -110% 76 -126%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v Is GYO’nun proje teslimatlarimin énceki ceyrek kadar
gliclu gerceklesmemesi ve artan finansman giderleri
nedeniyle 3C’de net karinin ceyreksel bazda %81 dusus
ile 15 mn TL’ye gerilemesini bekliyoruz.

v' Sirket’in 3C’de toplam satis gelirlerinin bir onceki
ceyrege gore %65 oraninda azalarak 240 mn TL
diizeyinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Sirket bir
onceki ceyrekte Manzara Adalar, inistanbul ve Ege Perla
Projesinde teslim edilen Unitelerden toplam 584 mn TL
gelir elde etmisti. 3C’de proje teslimatlarinda gelirlerin
daha disuik diizeyde gerceklesmesini bekliyoruz.

v' 3C’de projeler icin alinan kredilerin faiz giderlerinin
aktiflestirilememesinden dolayi finansman giderlerinde
artis ve bunun da net kan olumsuz etkileyen
faktorlerden olacagim ongoriiyoruz.

OTKAR - Otokar

(mn TL) 3C18T 2C18 c¢/c% 3C17 yly %
Gelirler 305 236 29% 408  -25%
FAVOK 21 -32 -166% 53  -60%
FAVOK mariji 7,0% -13,6% 20,6 yp 13,1% -6,1 yp
Net kar -11 -51 -78% 23 -148%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v Uriin fiyatlannin giiclii seyretmesi ve yurticinden
sagladig1 hammade fiyat avantaji ile Kardemir'in 3C'de
glicli operasyonel sonuclar aciklamasini bekliyoruz.

v' Ton bazinda satislarin yaklasik %10 azalmasina ragmen
gucli fiyatlama sayesinde Sirketin cirosunun bu
ceyrekte yillk bazda %50’nin lizerinde arttigim
ongoriyoruz.

v Operasyonel olarak giicli bir ceyrek gecirdigini ve
sirketin bu ceyrekte FAVOK marjinin yilik bazda 12
puan iyileserek %30,5 oldugunu 6ngoriiyoruz.

v' Ancak sirketin yiilksek doviz cinsi borclan nedeniyle
glcli  operasyonel performansinin  net  kara
yansiyamayacagini diisiiniiyoruz.

v/ Sirketin 3C18’te 20 mn TL net zarar aciklamasini
bekliyoruz.

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v' Otokar’in, zirhli arag satislarindaki gerilemenin agirlikli
etkisiyle yurt ici satis hacmindeki daralmanin ciro
performansina olumsuz etkisinin bu ceyrekte de devam
etmesini bekliyoruz. Ote yandan, artan otobiis
ihracatinin destekleyici etkide bulunmasini bekliyoruz.
Boylece, 3C18’de net satis gelirlerinin yillk bazda %25
dususe karsiik, 2C18’e gore %29 artarak 305 mn TL
seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

v Operasyonel karlilik tarafinda, zirhli arag satislarindaki
zayifigin olumsuz etkisinin devam etmesini, ancak
artan otobis ihracatinin ceyreksel bazda marjlan
iyilestirmesini bekliyoruz.

v" Operasyonel olmayan tarafta ise, kur ve faiz
giderlerinin net kara olumsuz yansiyarak, 3C18’de 11
mn TL net zarar aciklamasin bekliyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bGttindr.

Vakif Yatinm
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PGSUS - Pegasus Hava Tasimaciligi

(mn TL) 3C18T  2C18 ¢/c%  3C17 yiy %
Gelirler 3.252  1.698  92%  2.053  58%
FAVOK 943 181 421% 768 23%
FAVOK marji 29,0% 10,7% 18,4yp  37,4% -8,4yp
Net kar 653 16 4060% 537 22%

THYAO - Tiirk Hava Yollan

(mn TL) 3C18T  2C18 c/c% 3C17 yly %
Gelirler 21.787 13.843  57% 12.658  72%
FAVOK 6.190 2310 168%  3.999  55%
FAVOK marii 28,4% 16,7% 11,7yp  31,6% -3,2 yp
Net kar 3.386 441 668%  2.438  39%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v' PGS’nin yurt ici birim gelirlerdeki zayifligin etkisinde
kalarak 3C18’de net satis gelirlerinin € bazinda yillik
%1,2 oraninda sinirl dusus kaydetmesini, TL bazinda ise
%58 yiikselerek 3,25 mlr TL olmasini bekliyoruz.

v 3C18’de € bazinda vyakit dis1 birim giderlerde
ongordiigimiiz duslise karsilik (y/y -%3,8), birim yakit
giderlerindeki yukselisin (y/y +%23,6) operasyonel
karlilkta baski olusturacagim tahmin ediyoruz. Bu
dogrultuda, gecen yilin ayn1 dénemine gére FAVOK’iin €
bazinda %24,7 gerilemesini (TL bazinda +%23), FAVOK
marjinin da 8,4 puanlik disusle %29 seviyesinde
gerceklesecegini 6ngoriiyoruz.

v Sirketin, 3C18’de 162 mn TL seviyesinde net finansman
gideri kaydetmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, 3C18’de
gecen yilin aym donemine gore net karimin € bazinda
%25,5 dusmesini, TL bazinda ise %22 artarak 653 mn TL
olmasini bekliyoruz.

TOASO - Tofas Otomobil

(mn TL) 3C18T  2C18 c¢/c% 3C17 yly %
Gelirler 4.444 5050 -12%  3.804  17%
FAVOK 591 646 -9% 427  38%
FAVOK marji 13,3% 12,8% 05yp 11,2% 2,1yp
Net kar 237 368 -36% 284 -16%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v" THY’nin yliksek baz etkisine ragmen 3C18’de i) doluluk
oranlarinda, ii) Ucretli yolcu veriminde, ve ii) kargo
gelirlerindeki artisin destegiyle net satis gelirlerinin $
bazinda yillk %7,8, TL bazinda ise %72 artmasim
bekliyoruz.

v Birim gelirlerde bekledigimiz $ bazinda yillik %7,2’lik
artisin, artan yakit giderlerinin agirikli etkisiyle birim
giderlerdeki yillk bazda %11,6 yukselis nedeniyle tam
olarak operasyonel karliliga yanstyamayacagini tahmin
ediyoruz. Bu dogrultuda, gecen yilin ayni donemine
gére FAVOK’in $ bazinda -%3 ile simrl disiis
kaydetmesini (TL bazinda ise +%55), FAVOK marjimin da
yillk bazda 3,2 puan dislsle %28,4 seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz (FAVKOK marjt
beklentimiz %32,2).

v' 3C18’de TL’nin €’ya karsi deger kaybetmesi nedeniyle
SWAP islemlerinden kaynakli kur farki zararinin, net
kan olumsuz etkilemesini bekliyoruz. Bu dogrultuda,
3C18’de net kanmin $ bazinda %13,4 dismesini, TL
bazinda ise %39 artarak 3,4 mlr TL seviyesinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

TRGYO - Torunlar GYO

(mn TL) 3C18T  2C18 c¢/c% 3C17 yly %
Gelirler 392 654  -40% 166 137%
FAVOK 195 237 -18% 104 87%
FAVOK marji 49,7%  362% 13,5yp  62,8% -13,1
Net kar 969 218 343% 17 -5676%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v' Tofas'in adetsel bazda yurt ici satislarinin %65 daraldig
ve yurt disi satislarinin da yiiksek baz nedeniyle yatay
kaldig1 bu ceyrekte TL'nin € karsisinda zayiflamis olmasi
sayesinde cirosunun yillk bazda %17 artmasim
bekliyoruz.

v' Sirketin Uretim kapasitesinin yaklasik dortte ucilini
kapsayan "al ya da ode" anlasmalar1 nedeniyle ihracat
marjlarinin  olumlu etkilendigini dusiiniiyoruz. Bu
nedenle bu ceyrekte FAVOK marjinda yillik bazda 2,1
puan iyilesme ongoruyoruz.

v' Ancak, sirketin yiksek € yukumliliikleri (2018 Haziran
sonu itibariyle yaklasik 500 mn €) nedeniyle yazacag
kur farki giderlerinin olumsuz etkisinde kalarak net
karinda yillik bazda %16 azalma bekliyoruz.

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v' Torunlar GYO’nun doviz acik pozisyonu kaynakl
olusacak kambiyo zarari nedeniyle 3C18’de 969 mn TL
net zarar aciklamasini bekliyoruz.

v Sirketin gelirlerinin azalan proje teslimatlar nedeniyle
bir dnceki ceyrege gore %40 oraninda azalarak 392 mn
TL dizeyine gerilemesini  ongorilyoruz.  Konut
satislarindan beklentimiz 227 mn TL olup, kira ve ortak
alan gelirlerini ise 165 mn TL olarak tahmin ediyoruz.

v Sirketin FAVOK’iiniin ise ceyreksel bazda %18 gerileme
ile 195 mn TL diizeyinde olusmasini bekliyoruz.

v' 2C sonu itibariyle 3,3 mlr TL seviyesinde olan doviz acik
pozisyonu nedeniyle 3C’de vyaklastk 1,1 mlr TL
diizeyinde kambiyo gideri kaydedecegini éngoriiyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bGttindr.

Vakif Yatinm
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3C18 Kar Beklentileri Vak,f Yan”m

23 Ekim 2018 Sali

VESTL - Vestel Elektronik

(mn TL) 3C18T  2C18 ¢/c%  3C17 yiy %
Gelirler 3.950 3.888 2%  2.893  37%
FAVOK 722 585  23% 162 347%
FAVOK marji 18,3%  151% 32yp  5,6% 12,7 yp
Net kar 66 129 -49% 57 -216%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

v' Vestel Elektronik’in, 3C18’de beyaz esya ihracat
hacmindeki artis ve TL’nin €ya kars1 deger kaybinin
etkisiyle gecen yila gore gicli ciro performans
sergilemesini bekliyoruz. Yurt ici pazarda, beyaz esya
satis hacmindeki daralmanin fiyat artislanyla telafi
edildigini ongoériyoruz. Bu dogrultuda, 3C18’de net
satis gelirlerinin y1llik bazda %37 artarak 3,95 mlr TL’ye
yiikselecegini tahmin ediyoruz.

v Fiyat artislari ve kur kaynakli olumlu etkiyle,
operasyonel karlihkta giicli iyilesme bekliyoruz.
3¢18’de FAVOK marjimin yiluik bazda 12,7 puan,
ceyreksel bazda 3,2 puan artarak %18,3’e yiikselecegini
tahmin ediyoruz.

v Operasyonel karlihktaki giiclii performansin, kur farki
giderleri kaynakli baski nedeniyle tam olarak net kara
yansityamayacagini  6ngoriiyoruz. Bu  dogrultuda,
Sirketin 3C18’de 66 mn TL net kar aciklayacagini tahmin
ediyoruz.

Bankalar 3C18 Bilanco ve Gelir Tablosu Tahminleri

AKBNK - Akbank

Bilanco, mn TL 3C18T 2¢18 c/c% 3¢17 y/y %
Krediler 208.010 196.176 6,0% 177.949 16,9%
Mevduat 231.558 198.446 16,7% 172.208 34,5%
Aktif Bliyuklugi 370.029 340.936 8,5% 293.065 26,3%
Ozkaynaklar 43.308 41.888 3,4% 38.972 11,1%
A Net Faiz Marj (bp) -29,0 52,0 -17,0

Takipteki Krediler Oranmi 2,93% 2,73% 0,2 bp 2,27% 0,65 bp
Net Risk Maliyeti 2,32% 1,89% 0,42 bp 0,49% 1,82 bp
Karsiik Orani 68,3% 68,3% 0 bp 96,3% -28,03 bp

BDDK - Solo Gelir Tablosu, mn TL

(mn TL) 3C18T 2C18 ¢/c % 3¢17 y/y %
Net Faiz Gelirleri 3.652 3.640 0,3% 2.490 46,7%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 862 852 1,2% 689 25,2%
Net Ticari Kar/Zarar 181 -15 A.D. -92 A.D.

Cekirdek Gelirler 4,695 4,478 4,9% 3.087 52,1%
Diger Faaliyet Gelirleri 279 398 -30,0% 145 92,4%
Toplam Bankacilik Gelirleri 4,974 4.876 2,0% 3.231 53,9%
Toplam Faaliyet Giderleri 1.361 1.314 3,5% 1.139 19,5%
Faaliyet Kar (Karsiliklar Oncesi) 3.614 3.562 1,5% 2.093 72,7%
Karsiliklar 1.967 1.746 12,7% 355 454,9%
Faaliyet Kar (Karsiliklar Sonrasi) 1.646 1.815 -9,3% 1.738 -5,3%
Temetti ve Diger Gelirler 174 109 60,3% 115 51,5%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.820 1.924 -5,4% 1.853 -1,8%
Vergi 400 321 24,6% 355 12,9%
Net Donem Kar/Zaran 1.420 1.602 -11,4% 1.499 -5,3%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Akbank

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bitind(r. Sayfa 10/ 16



3C18 Kar Beklentileri Vak,f Yatmm

23 Ekim 2018 Sali

ALBRK - Albaraka Tiirk Katilim Bankas1

Bilango, mn TL 3C18T 2¢18 c/ch 3¢17 yly %
Krediler 30.394 27.689 9,8% 23.711 28,2%
Toplanan Fonlar 30.458 27.711 9,9% 24.109 26,3%
Aktif Bliyukliigu 46.254 40.456 14,3% 33.827 36,7%
Ozkaynaklar 3.432 3.282 4,6% 2.383 44,0%
A Net Kar Pay1 Marj1 (bp) 45,0 -17,0 -75,0

Takipteki Krediler Orani 6,09% 5,49% 0,6 bp 5,85% 0,25 bp
Net Risk Maliyeti 1,24% 0,32% 0,91 bp 1,84% -0,6 bp
Karsiik Oram 57,7% 57,7% 0 bp 55,3% 2,4 bp

BDDK - Solo Gelir Tablosu, mn TL

(mn TL) 3C18T 2C18 /¢ % 3C17 yly %
Net Kar Pay1 Gelirleri 326 249 31,1% 262 24,3%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 42 45 -8,3% 35 17,8%
Net Ticari Kar/Zarar 259 112 130,7% 8 3070,0%
Cekirdek Gelirler 626 406 54,2% 306 104,9%
Diger Faaliyet Gelirleri 59 58 2,1% 22 173,6%
Toplam Bankacilik Gelirleri 685 464 47,8% 327 109,4%
Toplam Faaliyet Giderleri 232 239 -3,1% 190 22,3%
Faaliyet Kan (Karsiliklar Oncesi) 453 224 102,1% 137 229,8%
Karsiiklar 270 96 182,5% 124 117,2%
Faaliyet Kan (Karsiliklar Sonrasi) 183 129 42,3% 13 1298,7%
Temettil ve Diger Gelirler 0 0 A.D. 0 A.D.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 183 129 42,1% 13 1298,7%
Vergi 33 30 8,5% 3 908,5%
Net Donem Kar/Zaran 150 98 52,4% 10 1428,5%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi

GARAN - Garanti Bankasi

Bilanco, mn TL 3C18T 2¢18 ¢/c % 3G17 yly %
Krediler 250.835 228.389 9,8% 202.057 24,1%
Mevduat 240.165 206.059 16,6% 176.832 35,8%
Aktif Bliyiiklugti 391.697 349.144 12,2% 311.042 25,9%
Ozkaynaklar 45.800 44,246 3,5% 39.550 15,8%
A Net Faiz Marj (bp) 23,0 23,0 12,0

Takipteki Krediler Oram 3,18% 3,05% 0,13 bp 2,71% 0,47 bp
Net Risk Maliyeti 2,72% 1,85% 0,87 bp 0,44% 2,28 bp
Karsiik Orani 64,3% 64,3% 0 bp 81,3% -17 bp

BDDK - Solo Gelir Tablosu, mn TL

(mn TL) 3C18T 2C18 ¢/c % 3C17 y/y %
Net Faiz Gelirleri 4,723 4,118 14,7% 3.617 30,6%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.219 1.134 7,5% 965 26,4%
Net Ticari Kar/Zarar 936 -74 A.D. -597 A.D.
Cekirdek Gelirler 6.879 5.178 32,8% 3.985 72,6%
Diger Faaliyet Gelirleri 291 407 -28,5% 176 65,1%
Toplam Bankacilik Gelirleri 7.169 5.584 28,4% 4.161 72,3%
Toplam Faaliyet Giderleri 1.845 1.778 3,8% 1.582 16,6%
Faaliyet Kar1 (Karsiliklar Oncesi) 5.324 3.806 39,9% 2.579 106,5%
Karsiliklar 3.556 1.667 113,3% 705 404,2%
Faaliyet Kar1 (Karsiliklar Sonrasi) 1.768 2.139 -17,4% 1.873 -5,7%
Temettii ve Diger Gelirler 225 236 -4,6% 148 52,2%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.993 2.375 -16,1% 2.021 -1,4%
Vergi 438 468 -6,4% 456 -3,9%
Net Donem Kar/Zarar 1.554 1.907 -18,5% 1.565 -0,7%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Garanti Bankasi

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bitindr. Sayfa 11/ 16



3C18 Kar Beklentileri Vak,f Yatmm

23 Ekim 2018 Sali

HALKB - Halk Bankasi

Bilanco, mn TL 3C18T 2¢18 c/c% 3¢17 y/y %
Krediler 260.376 236.903 9,9% 194.173 34,1%
Mevduat 236.137 221.319 6,7% 185.954 27,0%
Aktif Biiyiikligu 385.146 348.296 10,6% 279.726 37,7%
Ozkaynaklar 28.452 28.258 0,7% 24,283 17,2%
A Net Faiz Marj (bp) -45,0 6,0 -75,0

Takipteki Krediler Orani 2,66% 2,67% -0,01 bp 3,08% -0,42 bp
Net Risk Maliyeti 0,82% 0,60% 0,22 bp 0,58% 0,24 bp
Karsiik Orani 79,9% 79,9% 0 bp 76,1% 3,74 bp

BDDK - Solo Gelir Tablosu, mn TL

(mn TL) 3C18T 2C18 c/c% 3C17 y/y %
Net Faiz Gelirleri 1.965 2.155 -8,8% 1.553 26,5%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 490 501 -2,2% 513 -4,5%
Net Ticari Kar/Zarar -30 30 A.D. -15 A.D.

Cekirdek Gelirler 2.425 2.686 -9,7% 2.051 18,2%
Diger Faaliyet Gelirleri 103 127 -18,3% 116 -11,0%
Toplam Bankacilik Gelirleri 2.528 2.812 -10,1% 2.167 16,7%
Toplam Faaliyet Giderleri 1.301 1.345 -3,3% 1.152 12,9%
Faaliyet Kar1 (Karsiliklar Oncesi) 1.228 1.468 -16,4% 1.015 21,0%
Karsiliklar 894 552 61,9% 320 179,4%
Faaliyet Kan (Karsiliklar Sonras1) 334 916 -63,5% 695 -52,0%
Temetti ve Diger Gelirler 130 374 -65,3% 240 -45,8%
Vergi Oncesi Kar/Zarar 464 1.290 -64,0% 935 -50,4%
Vergi 83 177 -52,9% 153 -45,3%
Net Donem Kar/Zararn 380 1.113 -65,8% 782 -51,4%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Halk Bankasi

ISCTR - is Bankas:

Bilanco, mn TL 3C18T 2¢18 c/c% 3¢17 y/y %
Krediler 291.398 259.531 12,3% 229.516 27,0%
Mevduat 243.732 219.100 11,2% 193.965 25,7%
Aktif Biiyiikligu 447.840 398.337 12,4% 346.437 29,3%
Ozkaynaklar 46.216 45.074 2,5% 40.942 12,9%
A Net Faiz Marj (bp) 26,0 34,0 -5,0

Takipteki Krediler Orani 3,20% 2,76% 0,44 bp 2,42% 0,78 bp
Net Risk Maliyeti 2,12% 1,26% 0,86 bp 0,76% 1,35 bp
Karsiik Orani 65,8% 65,8% 0 bp 84,4% -18,63 bp

BDDK - Solo Gelir Tablosu, mn TL

(mn TL) 3C18T 2C18 c/c% 3C17 yly %
Net Faiz Gelirleri 4,949 4,251 16,4% 3.219 53,7%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 1.123 1.066 5,4% 821 36,8%
Net Ticari Kar/Zarar -1.111 -769 A.D. -452 A.D.

Cekirdek Gelirler 4,961 4,548 9,1% 3.589 38,2%
Diger Faaliyet Gelirleri 288 377 -23,5% 284 1,6%

Toplam Bankacilik Gelirleri 5.250 4,925 6,6% 3.873 35,5%
Toplam Faaliyet Giderleri 2.168 2.183 -0,7% 1.828 18,6%
Faaliyet Kar1 (Karsiliklar Oncesi) 3.082 2.741 12,4% 2.045 50,7%
Karsitiklar 3.034 1.604 89,2% 612 396,0%
Faaliyet Kar1 (Karsiliklar Sonrasi) 47 1.138 -95,8% 1.433 -96,7%
Temetti ve Diger Gelirler 1.200 671 78,9% -75 A.D.

Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.247 1.809 -31,0% 1.358 -8,2%
Vergi 106 280 -62,2% 310 -65,8%
Net Donem Kar/Zararn 1.141 1.528 -25,3% 1.048 8,9%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Is Bankasi

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bitindr. Sayfa 12/ 16



3C18 Kar Beklentileri Vak,f Yatmm

23 Ekim 2018 Sali

TSKB - T.S.K.B.

Bilanco, mn TL 3C18T 2¢18 c/c% 3¢17 y/y %
Krediler 34.070 26.830 27,0% 20.684 64,7%
Aktif Biiyiikliigui 43.380 35.009 23,9% 27.225 59,3%
Ozkaynaklar 3.896 3.726 4,6% 3.390 14,9%
A Net Faiz Marj (bp) -1,0 23,0 21,0

Takipteki Krediler Orani 1,87% 1,92% -0,04 bp 0,26% 1,62 bp
Net Risk Maliyeti 1,16% 0,76% 0,4 bp 0,34% 0,82 bp
Karsiik Orani 23,8% 23,8% 0 bp 100,0%  -76,18 bp

BDDK - Solo Gelir Tablosu, mn TL

(mn TL) 3C18T 2C18 c/c% 3C¢17 yly %
Net Faiz Gelirleri 429 363 18,1% 263 63,1%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 5 4 19,4% 3 47,5%
Net Ticari Kar/Zarar -36 -48 A.D. -23 A.D.
Cekirdek Gelirler 397 319 24,7% 243 63,3%
Diger Faaliyet Gelirleri 6 71 -91,1% 1 652,6%
Toplam Bankacilik Gelirleri 404 389 3,7% 244 65,3%
Toplam Faaliyet Giderleri 40 41 -2,8% 31 30,5%
Faaliyet Kan (Karsiliklar Oncesi) 364 348 4,5% 214 70,3%
Karsiliklar 167 148 12,2% 11 1400,9%
Faaliyet Kar1 (Karsiliklar Sonrasi) 197 200 -1,3% 202 -2,7%
Temetti ve Diger Gelirler 13 -5 A.D. 0 A.D.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 210 194 7,9% 202 3,5%
Vergi 40 29 39,3% 41 -4,0%
Net Donem Kar/Zararn 170 166 2,5% 161 5,5%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, TSKB

YKBNK - Yap1 Kredi Bankas1

Bilanco, mn TL 3C18T 2¢18 c/c% 3¢17 yly %

Krediler 237.210 212.315 11,7% 185.972 27,6%

Mevduat 216.279 185.604 16,5% 160.451 34,8%

Aktif Biiyiikligu 381.056 338.353 12,6% 272.366 39,9%

Ozkaynaklar 38.829 37.801 2,7% 28.973 34,0%

A Net Faiz Marj (bp) 7,0 20,0 -1,0

Takipteki Krediler Orani 4,17% 3,91% 0,26 bp 4,32% -0,15 bp
Net Risk Maliyeti 2,10% 1,28% 0,82 bp 1,22% 0,88 bp
Karsiik Orani 85,7% 82,1% 3,6 bp 78,0% 7,73 bp

BDDK - Solo Gelir Tablosu, mn TL

(mn TL) 3C18T 2¢18 ¢/c % 3C¢17 y/y %
Net Faiz Gelirleri 3.545 3.108 14,1% 2.212 60,3%
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 974 993 -1,9% 757 28,7%
Net Ticari Kar/Zarar 253 =311 A.D. -224 A.D.

Cekirdek Gelirler 4,772 3.790 25,9% 2.745 73,8%
Diger Faaliyet Gelirleri 316 417 -24,4% 250 26,2%
Toplam Bankacilik Gelirleri 5.088 4,208 20,9% 2.995 69,9%
Toplam Faaliyet Giderleri 1.458 1.470 -0,8% 1.293 12,7%

Faaliyet Kar1 (Karsiliklar Oncesi) 3.630 2.737 32,6% 1.702 113,3%
Karsiliklar 2.533 1.390 82,3% 821 208,4%
Faaliyet Kar1 (Karsiliklar Sonrasi) 1.097 1.348 -18,6% 880 24,6%
Temetti ve Diger Gelirler 195 173 12,7% 144 35,3%

Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.292 1.521 -15,0% 1.024 26,1%
Vergi 264 294 -10,1% 183 44,3%

Net Donem Kar/Zararn 1.028 1.227 -16,3% 841 22,1%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Yapi Kredi Bankasi

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bitindr. Sayfa 13/ 16



Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Oneri Metodolojisi

Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Deégrler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya
yonelik” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak lizere ikili bir oneri sistemi uygulamaktadir.

1.

Gelecek 12 aya yonelik oneri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve degerleme calismasi sonrasi ulasilan getiri potansiyeli
dikkate alinarak ve hissenin 12 aya kadar elde tutulmasi durumunda saglamasi beklenen getiri oranlan cercevesinde
verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak uzere uic temel Oneri veriyoruz.

Bu onerilerin hangi yiizdesel yiikselis beklentileri dogrultusunda verilecegi konusunda ise dinamik bir modelleme 6ngoriiyoruz.
Buna gore;

e TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gére “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis veya dusus potansiyeli icermesi.

e AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yukselis potansiyeli icermesi

e SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gére “Risksiz Faiz Oram + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5°lik dilime yuvarlanmis olarak) dusis potansiyeli icermesi.

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasanin dogas1 geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde dikkate
alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin lstiine cikabilir veya tersi bir
durum soz konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve oneri giincellemesi yayinlanmasi
gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tirli gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir gtincelleme raporu yayinlanarak yapilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekge ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, biyiime,
iskonto oranlar vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamasi olmaksizin yapilabilir.

Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yonelik 6neri paralelinde hareket
edecegi veya aynsacagi distiniliiyorsa bu goriisiimiizii kisa vadeli oneriler vurgulanacaktir. Bu oneri sistemimiz ise asagidaki
gibi U¢ sekildedir.

e Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
e Endeksin Uzerinde Getiri (EUG): Kisa vadede endeksin veya sektdr endeksinin iizerinde getiri beklentisi
e Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi

Endeksin lizerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sinin bulunmamaktadir.

Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan calismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tanimlamalar ve kisaltmalar;

e Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve onerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

e Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve nerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade eder.

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle dneri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gecis periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullanmlir.

Sektor Oneri Metodolojisi

Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

e  OLUMLU - 12 aylik donemde sektordeki kosullarinin olumlu gelismesi
e OLUMSUZ - 12 aylik donemde sektordeki fiyatlama ve rekabet kosullarinin olumsuz gelismesi
e NOTR - 12 aylik dsnemde sektérde dnemli bir degisiklik yasanmamast

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bitindr. Sayfa 14/ 16



Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

e  AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik d6nemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agiriginin artirilmasim ifade eder

e AGIRLIGI AZALT - 12 aylik dosnemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agiriginin azaltilmasini ifade eder

e NOTR - 12 aylik donemde Mevcut durumu degistirecek énemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Aragtirma ve Strateji bolumd tarafindan hazirlanan onerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa onerisi paralel olmalidir. Buna
gore ornegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir 6neri yapilmisken Vakif Yatirim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yiikselme
potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Aynica Vakif Yatirim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak éneri dagiliminin piyasa
onerisine paralel olmasi beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam oneriler icindeki agiriginin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukandaki her iki durum icin donemsel ve gecici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ay1 gecen uyumsuzluklarda oneri
revizyonu yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 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, kar 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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