Valaf ot

18 Ekim 2019 Cuma

BIST sirketleri icin 3C19 bilanco sezonu oniimiizdeki hafta bashyor

Borsa istanbul’da islem goren sirketlerin yilin iiciincii ceyregine iliskin finansal sonuclar 22 Ekim’de Bizim Toptan’in
finansallarin1 acgiklamasi ile birlikte gelmeye baslayacak. Arastirma kapsamimizda yer alan bankalardan 3C
finansallarini ilk aciklayacak banka ise 25 Ekim tarihinde finansallarini agiklamasi beklenen Akbank olacak. Bankalar
icin konsolide olmayan sonuclarin son aciklanma tarihi 11 Kasim olup, konsolide sonuclar icin son tarih 19 Kasim’dir.
Banka dis1 sirketlerin konsolide olmayan finansal sonuclari icin son tarih 30 Ekim olup, konsolide sonuclar icin son
tarih 11 Kasim.

3C19°da bankalarin net karinda ceyreksel %20,2 diisiis bekliyoruz

m Arastirma kapsamimizda bulunan bankalarin 3C19’da net kar toplaminin bir dnceki ceyrege gore %20,2, yillik
bazda ise %23,0 gerileyecegini dngoriiyoruz. Bankalarin 3C19’da toplam kredi hacminde sinirli artis 6ngoriirken,
kamu bankalarinin pazar pay1 kazanmaya devam edecegini degerlendiriyoruz. Fonlama tarafinda ise gerilemeye
baslayan faiz oranlari ile birlikte rekabetin de yiikseldigi mevduatta ise bankalarin hacminin ortalama ceyreksel
%2,6 artis gostermesini bekliyoruz. Bunun sonucunda da genel olarak kredi-mevduat oranlarinda iyilesme
goriilecegini diisiiniiyoruz. 3C19’da bankalarin karliigini en cok etkileyen faktoriin artan karsiik giderleri
olacagim degerlendiriyoruz. Ozellikle bu dsnemde BDDK’nin yilsonuna kadar takibe alinmasin tavsiye ettigi 46
mlr TL’lik krediler icin bankalarin 3C’de karsilik ayirmalarinin da net karliligi olumsuz etkileyecegini diistinliyoruz.
Boylece bankalarin 3C’de toplam karsilik giderlerinin ceyreksel %7,2 artmasim ve ayrica Takipteki Krediler
Oraninda ise ortalama olarak 120 bp diizeyinde yiikselis goriilecegini tahmin ediyoruz. Ayrica 3C’de kredi-mevduat
makasindaki iyilesmenin katkisi ile bankalarin net faiz gelirlerinde ortalama ceyreksel %4,1 artis bekliyoruz.

m 3C19°da net faiz gelirlerinde bir 6nceki ceyrege gore giiclii toparlanma ongordiigiimiiz Halk Bankasi’nin (Hedef
Fiyat: 8,50 TL, KVO: Endekse Paralel Getiri, UVO: AL) ceyreksel %4,9 yiikselis ile net karin arttirabilen tek banka
olmasim bekliyoruz. Ayni donemde bir onceki ceyrege gore karsilik ve faaliyet giderlerinin daha yiiksek
gerceklesmesini éngérmemiz nedeniyle Albaraka Tiirk Katiim Bankasi’nin (Hedef Fiyat:1,38 TL, KVO: Endekse
Paralel Getiri, UVO: TUT) %64,6 ile net kan en cok azalan banka olacagim tahmin ediyoruz. Ayrica mevduat
bankalan arasinda ceyreksel bazda karsilik giderleri en cok artis gosteren bankanin %37,5 yukselis ile Garanti
Bankasi (Hedef Fiyat: 11,45 TL, KVO: Endeksin Uzerinde Getiri, UVO: AL) olmasim bekliyoruz. Ancak Garanti
Bankasi’nin, BDDK’nin takibe almasim tavsiye ettigi kredilere iliskin gerekli adimlan sadece 3C19 doneminde
atacagim degerlendirdigimiz icin karsilik giderlerinde artis ongériiyoruz.

Pegasus ve Otokar, hem operasyonel hem de net kar performansiyla olumlu ayrisiyor

m Arastirma kapsamimizda yer alan banka disi sirketlerin 3C19’da toplam cirosunda yillik bazda %9 bilyiime, FAVOK
ve net karda ise sirasiyla %9 ve %5 gerileme bekliyoruz. 3C19’da gecen yilin ayn1 donemine gore gerek operasyonel
gerekse de net kar tarafinda giiclii sonuglar agiklamasini bekledigimiz sirketler Pegasus (Hedef Fiyat: 52,70 TL,
KVO: Endekse Paralel Getiri, UVO: TUT) ve Otokar (Hedef Fiyat: 160 TL, KVO: Endeksin Uzerinde Getiri, UVO:
AL) olup, Soda Sanayi (Hedef Fiyat: 9,08 TL, KVO: Endeksin Uzerinde Getiri, UVO: AL) ve cimento sirketlerinin
zayif sonuclar aciklamasin bekliyoruz. Ayrica, kur farki gelirlerinin agirlikli etkisiyle Migros (Hedef Fiyat: 26,40
TL, KVO: Endeksin Uzerinde Getiri, UVO: AL) ve Torunlar GYO’nun (Hedef Fiyat: 2,35 TL, KVO: Endeksin Uzerinde
Getiri, UVO. AL) gecen yilin aksine net kar aciklayacaklarim tahmin ediyoruz.
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3C19 Kar Beklentileri Vak,f Yan”m

18 Ekim 2019 Cuma

Arastirma Kapsamimizdaki Bankalara Yonelik 3C19 Beklentilerimiz

Bankalar Net Kar
(mn TL) 3C19T 3C18 y/y % ¢/c % Beklenen tarih Yorum
Akbank’in 3C19’da TL kredilerinde ceyreksel sinirli biiylime

bekliyoruz. Bankanin 3C’de TUFEX degerlemesinde kullandigi
enflasyon tahminini asagi yonli revize etmesinin net faiz
AKBNK 1.196 1.327 -10% -6% 25 Ekim marjin1 35 bp olumsuz etkileyecegini ancak TL kredi-mevduat
makasindaki iyilesmenin bu olumsuz etkiyi telafi edecegini
ongoriyoruz. Akbank’in 3C’de TKO’sunun %6,0 diizeyine
ulasmasini bekliyoruz.
Banka’nin 3C’de net kar1 pay1 gelirlerinin bir 6nceki ceyrege
gore yatay seyretmesini beklerken, ayn1 donemde faaliyet ve
ALBRK 8 176 -95% -65% N
karsiik giderlerinin artis gostermesinin karlilk Uzerinde asag
yonli baski yaratacagini tahmin ediyoruz.
Bankanin  3C’de cekirdek kredi-mevduat makasindaki
iyilesmeye karsin TUFEX degerlemesinde kullandig1 enflasyon
tahmini asag1 yonlii revize etmesi nedeniyle net faiz marjinin
yatay seyretmesini bekliyoruz. BDDK tarafindan takibe
GARAN 1.312  1.673 -22% -31% 30 Ekim alinmasi tavsiye edilen kredi biiyukligu banka i¢in 2,4 mlr TL
olup, bankanin 3C’de bu krediler icin 1 mlr TL karsiik
ayirracagin1 degerlendiriyoruz. Bankanin 3C’de TKO’sunun
%6,9’a ulasacagini ve ozkaynak karliiginin ise %10,3 diizeyine

gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Bankanin 3C’de TL tarafta hem kredilerde hem de mevduatta
glcli buyume kaydetmesini ongormekle birlikte, kredi-
mevduat oraninin iyilesecegini degerlendiriyoruz. Bankanin

HALKB 326 303 8% 5% 3C’de net faiz gelirlerindeki ceyreksel (+%27,5) giiclu artis
beklentimize karsin, yliksek seyredecegini 6ngordiiglimiiz
net ticari zararin ve faaliyet giderlerinin net kar1 baskilamaya
devam edecegini tahmin ediyoruz.

is Bankasi’nin 3C’de TL taraftaki giiclii biiyiimenin katkisi ile
toplam mevduat hacminin ceyreksel %2,7 artacagin
bekliyoruz. Bankanin 3C’de swap giderlerindeki dususun
ISCTR 702 1.238 -43% -26% Kasim ilk haftas etkisi ile cekirdek gelirlerinde ceyreksel %18,2 artis
ongoriyoruz. 2¢’de iptal edilen serbest karsiigin etkisi ile 1
mlr TL’ye ulasan diger faaliyet gelirlerinin 3C’de 414 mn
TL’ye gerileyecegini tahmin ediyoruz.
TSKB’nin 3C’de swap maliyetleri dahil net faiz gelirlerinde
ceyreksel %6,1’lik disus ongorilyoruz. Ayrica ayn1 donemde
TSKB 157 167 -6% -20% 4 Kasim bankanin TKO’sunun %3,5 diizeyine cikacagini ve ceyreksel
%43,2 artis bekledigimiz karsiik giderlerinin net kar olumsuz
etkileyecegini diisiinliyoruz.
3C19°da bankanin net faiz gelirlerinde ceyreksel %2,9’luk
daralma ongormekle birlikte, net Ucret & komisyon
YKBNK 919 1.115 -18% -18% 4 Kasim gelirlerindeki artisin cekirdek gelirleri destekleyecegini
disiiniyoruz. 3C’de bankanin risk maliyetinin %2,8’e,
TKO’nun %7,0’ye ulasmasini bekliyoruz.
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3C19 Kar Beklentileri Vak,f Yahnm
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Arastirma Kapsamimizdaki Banka Dis1 Sirketlere Yonelik 3C19 Beklentilerimiz

Banka digi Gelirler FAVOK Net Kar
(mn TL)*  3C19T 3C18 y/y % 3C19T 3C18 y/y % 3G19T 3C18 vy/y % Beklenen tarih Yorum

ihracata yonlendirilen satislar ciro bilyiimesini destekle de,
AKCNS 506 469 8% 77 115 -33% 34 59 -43% 1 Kasim haftas1 artan maliyetlerin Uriin fiyatlarina yansitilamamas1  kar

marjlarinda gerilemenin devamina isaret ediyor.

Fiyat artislari ve Uriin  miksine bagl ciroda yukselis
ANACM 1.210 913  33% 288 230 25% 134 147 -9% 1 Kasim haftas1  beklemekle birlikte, artan maliyetler ve operasyonel giderler
nedeniyle yilik bazda kar marjlarinda gerileme 6ngoriiyoruz.

Banglades operasyonunun olumlu etkisine karsin kurun
ihracat gelirlerine olan katkisinin azalmasinin etkisiyle ciro
. biiylimesinde yavaslama dngoriiyoruz. Yurt i¢cinde etkili olan

ARCLK 8.082 7.696 5% 887 781 14% 218 251 -13% 31 Ekim L

fiyat artislarinin operasyonel karliligi desteklemesini, ancak

yliksek faiz giderlerinin net kar lzerinde baski olusturmasini

bekliyoruz.

Karli teslimatlarin devamyla giiclii operasyonel performans

kaydedecegini, ancak bu iyilesmenin kur farki giderlerinin de

etkisiyle tam olarak net kdra yansimayacagini 6ngoriiyoruz.
ASELS 2.908 1.934 50% 588 380 55% 573 794 -28% 5 Kasim

2C19 sonu itibariyle 155 mn TL net nakit pozisyonu olan

Sirketin, 3C19 sonu itibariyle 425 mn TL net bor¢ pozisyonu

olacagini tahmin ediyoruz.

Yeni magaza acilslarinin - olumlu  katkisina  ragmen

enflasyondaki diisusiin etkisiyle yilik bazda ciro biiyiimesinde
BIMAS 10.664 8.460  26% 903 562 61% 372 364 2% 8 Kasim yavaslama ongoriyor; yliksek baz etkisiyle TFRS16 hari¢

FAVOK marjinin  yillk bazda 0,6 puan diisiisle %6,0'a

gerileyecegini tahmin ediyoruz.

Musteri kazanim ve ana kategori satislarinin operasyonel
performansi destekleyecegini ve yiiksek baz etkisine ragmen

BIZIM 1.191  1.005 19% 65 43 51% 9 9 0% 22 Ekim N - R
gecen yilin aynm1 donemine paralel net kar agiklamasini
bekliyoruz. TFRS16 haric FAVOK marji tahminimiz %4,3.
Zayif talep ve zayif seyreden lriin fiyatlarina ek olarak artan
BOLUC 98 141 -30% 14 30 -54% -3 9 a.d. maliyetler nedeniyle kar marjlarindaki daralmanin siirmesini

bekliyoruz.

ihracatin destegi ciroda daralmayi sinirlasa da, zayif ic talep,
CIMSA 462 452 2% 72 121 -41% 33 99 -67% 1 Kasim haftas1  artan dretim maliyetleri ve fiyat baskisina bagl olarak

karliiktaki gerilemenin devamini 6ngoriiyoruz.

Net finansal giderlerdeki yiiksek seyrin, net kan

DOAS 2.287 1999 14% 140 129 8% 7 -8 a.d. 11 Kasim N
baskilayacagin1 tahmin ediyoruz.
Sirket’in 2C’de 1,9 mlr TL olan net satis gelirlerinin 3C’de
daha diisiik seviyede gerceklesen gecici kabuller nedeniyle
EKGYO 403 353 14% 3 -1 ad. -21 -32 a.d.

402,6 mn TL diizeyine gerilemesini bekliyor, bbu nedenle
operasyonel karlibiginda diisiis 6ngériyoruz.
Gerileyen celik fiyatlart ve maliyet artislari nedeniyle
EREGL 6.356 7.792 -18% 1.251 2.567 -51% 848 1.338 -37% 24 Ekim operasyonel karlilkta gerilemenin devami ile ton basi
FAVOK'iin yillik %49 diisiisle 112 $/ton olmasini bekliyoruz.
Gegen yiin ayn1 donemine kiyasla ihracat tarafindaki giiglii
FROTO 8.946 7.772 15% 769 667 15% 431 354 22% 30 Ekim performansin ciro, FAVOK ve net kari olumlu ydnde
etkileyecegini 6ngoriyoruz.
Bir onceki c¢eyrege gore daha disik seviyede
gerceklesmesini bekledigimiz proje teslimatlar1 sonucunda
ISGYO 135 237  -43% 41 58  -29% -11 -3 a.d. Ekimson haftas1 satis gelirlerinde %21,5 diisiis bekliyor, yiiksek finansman
giderlerinin net kar olumsuz etkileyecegini
degerlendiriyoruz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*TFRS- 16 etkisi dahil
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3C19 Kar Beklentileri Vak,f Yan”m

18 Ekim 2019 Cuma

Banka disi Gelirler FAVOK Net Kar
(mn TL)* 3C19T 3C18 y/y %  3C19T 3C18 y/y % 3C19T 3C18 y/y %  Beklenen tarih Yorum
Maliyetlerdeki artisin  Uriin  fiyatlarina yansitilamamasi

nedeniyle  kar  marjlarindaki  gerilemenin  devamim
KARDM 1.268 1.403 -10% 110 532 -79% 54 48 13% 1 Kasim o

ongoriiyoruz. Operasyonel olmayan gelirlerin ise net kar

desteklemesini bekliyoruz.

Enerji segmentinde Tiipras'in 3C’de gerileyen rafineri marji

ve olusan stok zarar nedeniyle net zarar agiklayacagini ve
KCHOL 827 1.267 -35%

bunun da Holding’in konsolide net karin1 olumsuz

etkileyecegini tahmin ediyoruz.

Enflasyondaki diistisiin etkisiyle ilk yariya gore yavaslayan

ciro biyumesi ve TFRS16 etkisi haric operasyonel kar

marjlarinda gecen yila paralel sonuglar bekliyor; kredi ve
MGROS 6.528 5331  22% 679 378 80% 220 -667 a.d. 5 Kasim o .

kiralama ylikiimliliikleri kaynakl faiz giderlerine ragmen kur

farki gelirlerinin destegiyle net kara gececegini tahmin

ediyoruz.

Yurt icindeki daralmaya karsin, zirhli ara¢ ihracatinin
OTKAR 597 320 86% 121 29 321% 94 -7 a.d. Kasim'n ilk haftas1 destegiyle ciro ve operasyonel karlilikta giigli biyime

bekliyoruz.

Yurt ici ve yurt dis1 yolcu birim gelirlerindeki artisin ve yan
PGSUS 3.996 3.351 19% 1.898 1.343 41% 1.207 742 63% 11 Kasim gelirlerin katkisiyla glicli operasyonel ve net kar blyumesi

bekliyoruz.

Finans segmentinde net karin %9,9 gerilemesinin de etkisi ile
SAHOL 809 1.179 -31%

Holding’in konsolide net donem karinda dusiis ongdriiyoruz.

Halka a¢ik istiraklerinin performansina paralel yilik bazda
SISE 4,763 4302 1% 928 1.007 -8% 403 998 -60% 1 Kasim haftas1 ciro biylimesi gormeyi beklesek de, operasyonel kar

marjlarinda diisiis 6ngériyoruz.

Soda ve krom tarafinda gii¢li olmayan satis hacimlerinin yan
SODA 1.032 958 8% 228 333 -32% 136 818 -83% 1 Kasim haftas1  sira, artan lretim ve operasyonel giderlerin etkisiyle net

karlilkta daralma ongoriiyoruz.

Daha karli dis hat yolcu trafigindeki artisin operasyonel

X performansi desteklemesini, ancak gecen yilin aksine Atatiirk

TAVHL 233 352 -34% 146 232 -37% 77 112 -32% 24 Ekim .

Havalimani’nin portfoyde yer almamasi nedeniyle yilik bazda

ciro ve FAVOK'te daralma bekliyoruz.

Birim giderlerdeki artisin (y/y +%8,6) ve yolcu birim

gelirlerindeki zayif seyrin (y/y -%0,3) etkisiyle operasyonel
THYAO 22.999 21.992 5% 5.785 6.482 -11% 3.764 3.956 -5% Kasimin ilk haftas1 karlibkta disiis bekliyoruz. Ancak, kur farki gelirlerinin

agirlkl etkisiyle net finansman gelirlerinin net kara olumlu

katkida bulunacagini 6ngériiyoruz.

ihracatta devam eden zayif seyir ve yilik bazda artan iiretim

maliyetlerinin  operasyonel kar marjlarinda yaratmasini
TOASO 4,298 4.333 -1% 588 731 -19% 313 311 1% 31 Ekim bekledigimiz baskiya ek olarak, yiiksek gerceklesmesini

bekledigimiz net finansal giderlerin net kar1 olumsuz

etkileyecegini tahmin ediyoruz.

Levent ve Torun Center projelerinde gergeklestirdigi

teslimatlarin da katkisi ile gelirlerinin ceyreksel %15
TRGYO 260 341 -24% 164 125 31% 138 -974 a.d. 4 Kasim haftas1  yiikselecegini tahmin ediyoruz. 3¢’de TL’nin deger kazanmasi

sonucunda kur farki geliri kaydetmesinin net kar1 olumlu

etkileyecegini dustiniiyoruz.

Uriin fiyatlarindaki artislar ve ihracatin katkisina karsilik,
TRKCM 1.635 1.667 -2% 267 292 -9% 114 276 -59% 1 Kasim haftas1  artan operasyonel giderlerin kar marjlarina negatif etki

yapmasini bekliyoruz.

Kurun ihracat gelirlerine azalan katkist sonucunda

operasyonel karlllkta daralma beklerken, kur farki
VESTL 3.913 3.575 9% 352 802 -56% 19 -43 a.d. 1-4 Kasim . . .

gelirlerinin destegiyle gecen yilin aksine bu ¢eyrekte net kar

bekliyoruz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*TFRS-16 etkisi dahil. TAV Havalimanlari Holding (TAVHL) icin Avro bazli veriler kullanilmistir.
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3C19 Kar Beklentileri

18 Ekim 2019 Cuma

AKBNK - Akbank

(mn TL)

3C19T  2G19 ¢/c% 3G18 y/y %

Krediler 191.830 196.786  -3% 203.280 -6%
Mevduat 212.230 206.235 3% 221.344 -4%
Takipteki Kredi Oran1 6,06 51% 1yp  3,3% 2,7yp
A Net Faiz Marj1 (bp) 28 28 -26

Net Faiz Gelirleri 3.794 3.692 3% 3.795 0%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.187 1.142 4% 881 35%
Toplam Faaliyet Giderleri 1.616 1.610 0% 1.373 18%
Net Donem Kar/Zaran 1.196,1 1.278,1 -6% 1.327,2  -10%

ALBRK - Albaraka Tiirk Katilim Bankas1

(mn TL) 3C19T  2G19 ¢/c %

Krediler 28.645 29.103  -2% 29.797
Toplanan Fonlar 35.390 33.045 7% 29.330
Takipteki Kredi Orani 7,6%  7,4% 03yp  49%
A Net Kar Pay1 Marj (bp) -3 -51 86
Net Kar Pay1 Gelirleri 146 144 1% 363
Net Ucr. Kom. Gelirleri 79 77 2% 43
Toplam Faaliyet Giderleri 290 268 8% 231
Net Donem Kar/Zaran 8,0 22,6 -65% 180,1

Vakif Yatinm

3C18 yly %

-4%
21%

2,8yp

-60%
84%
26%

-96%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

GARAN - Garanti Bankas1

(mn TL) 3C19T 2C19 ¢/¢% 3C18 yl/y %
Krediler 234.304 240.001  -2% 248.818 -6%
Mevduat 233.434 231.802 1% 243.865 -4%
Takipteki Kredi Oram 6,9% 5,6% 1,3yp  3,9%  3yp
A Net Faiz Marji (bp) 12 1 23

Net Faiz Gelirleri 4,665 4.644 0% 4.847 -4%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.606 1.439 12% 1.256 28%
Toplam Faaliyet Giderleri 2,092 2130 -2% 1.767 18%
Net Donem Kar/Zarar1 1.311,5 1.911,0 -31% 1.672,8 -22%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

HALKB - Halk Bankasi

(mn TL) 3C19T 2C19 ¢/¢%

Krediler 308.508 286.819 8% 263.002
Mevduat 286.592 263.580 9% 239.227
Takipteki Kredi Orani 4,4% 4,0% 0,4yp 2,6%
A Net Faiz Marji (bp) 44 42 -4
Net Faiz Gelirleri 2.892 2.268 28% 2.002
Net Ucr. Kom. Gelirleri 725 720 1% 479
Toplam Faaliyet Giderleri 1.718 1.385 24% 1.308
Net Donem Kar/Zarar1 325,6 310,2 5% 302,5

3C18 yly %

17%
20%
1,8yp

449%
51%
31%

8%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

ISCTR - is Bankas1

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

TSKB - T.S.K.B.

(mn TL) 3G19T 2G19 ¢/¢% 3C18 yl/y % (mn TL) 3C19T 2C19 ¢/¢% 3C18 y/y %
Krediler 269.183 273.213  -1% 289.909 -7% Krediler 29.662 30.291 -2% 32.999 -10%
Mevduat 265.791 258.850 3% 243.037 9% Takipteki Kredi Oran 3,6% 2,2% 1,4yp 2,0% 1,5yp
Takipteki Kredi Orani 6,6% 5,8% 0,8yp 3,4% 3,2yp A Net Faiz Marji (bp) -39 22 14
A Net Faiz Marj1 (bp) 20 5 -3 Net Faiz Gelirleri 476 513 7% 486 2%
Net Iiaiz Gelirleri 5.116 4.923 4%  5.040 2% et T, o, Galiiar 4 5 24% 5 -16%
Net Ucr. Ko.m. Ge’llrlerl . 1.379 1.351 2% 1.123 23% Toplam Faaliyet Giderleri 47 50 -6% 39 209
Toplam Faaliyet Giderleri 2,332 2410 -3% 2.045 14% .
Net Dénem Kar/Zarari 702,4 951,3 -26% 1.238,3 -43% ‘235020’\‘/2252; fr::za; St ] ;::z’t i A sl G
Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket : ’
YKBNK - Yap1 Kredi Bankasi
(mn TL) 3C19T 2C19 ¢/¢% 3C18 y/y %
Krediler 234.064 238.287  -2% 236.511 -1%
Mevduat 208.743 217.578  -4% 211.024 -1%
Takipteki Kredi Oram 7,1%  59% 1,2yp  3,8% 3,2yp
A Net Faiz Marj1 (bp) -15 38 85
Net Faiz Gelirleri 3.776  3.869 -2% 4.143 -9%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.276  1.206 6% 977 31%
Toplam Faaliyet Giderleri 1.692 1.688 0% 1.591 6%
Net Donem Kar/Zaran 919,1 1.119,5 -18% 1.115,0 -18%
Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket
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VakifBank Grubu istirakidir.
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Vakif Yatirim 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 AKCA Mudur Yardimcisi Bankacilik, Sigortacilik, GYO, Holdingler
Nazlican SAHAN SAVUR 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, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak
vatirim 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, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tcinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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