Vakaf vatm

20 Ekim 2020 Sah

BIST sirketlerinin 3C20 finansallarn bu hafta aciklanmaya baslayacak

Salgina iliskin kisitlamalarin kaldinlmasiyla birlikte haziran ayindan itibaren normallesme donemine girilirken, bu
donemde ekonomik aktivitede gozlenen canlanmanin sirketlere yansimalarini iceren 3C20 finansallari1 da bu haftadan
itibaren aciklanmaya baslayacak. Bu hafta Arastirma kapsamimizda yer alan finans dis1 sirketlerden sirasiyla
Erdemir, TAV Havalimanlari Holding ve Arcelik’in finansallarini takip edecegiz. Finans dis1 sirketler icin konsolide
olmayan sonuclarin son aciklama tarihi 30 Ekim, konsolide sonuclar icin 9 Kasim olarak izlenecek olup, bankalarda
ise konsolide olmayan finansallarin son gonderim tarihi 9 Kasim olarak takip edilecek.

Bankalarin 3C’de yiiksek seyreden risk maliyetlerinin net karliliktaki artis1 sinirlayacagim diisiiniiyoruz

m Arastirma kapsamimizda bulunan bankalarin 2020 yili iiciincii ceyrekte net karinin, onceki ceyrege gore %3,6
dusus, yillik bazda ise %28,6 artis gostermesini bekliyoruz. 3C’de artmaya baslayan fonlama maliyetlerinin
bankalarin kredi-mevduat makasina sinmirli dusts getirmesini beklemekle birlikte, bu disusiin 4C’de daha belirgin
hale gelmeye baslayacagim degerlendiriyoruz. 2C’de regiilasyon degisikligi ve salgin nedeniyle gerileyen
bankalarin komisyon gelirlerinin, 3C’de toparlanma (¢/¢:+21,7) gosterecegini ongoriiyoruz. Genel olarak 3C’de
cekirdek gelirlerde bekledigimiz artisa karsin, temkinli duruslarini siirdiiren bankalann karsihk giderlerinde
ceyreksel %35,9 yikselis tahmin ediyoruz, bunun da bankalarin net karliliklarindaki artisi baskilayacagin
degerlendiriyoruz.

m Bankalann 3C’de yiikselen kredi faizlerinin etkisi ile TL kredi bilylime hizinda yavaslama olacagini ve YP kredilerde
de daralmanin devam edecegini 6ngoriiyoruz. Arastirma kapsamimizda bulunan bankalarin 3C’de toplam kredi
hacminde ceyreksel %8,3 biiyime tahmin ediyoruz. Fonlama tarafinda ise 3C’de bir dnceki ceyrege gore
bankalarin TL kredi biiyiimesinin zayif kalmaya devam edecegini ve YP tarafta ise dolar bazinda mevduat
hacminde giiclii artis goriilecegini ongorilyoruz. 3C’de bankalarin aktif kalitesi bakildiginda ise, intikallerde
onemli derecede artis beklememekle birlikte, devam eden toplam kredi biyiimesinin destegi ile Takipteki
Krediler Oraninda gerilemenin devam edecegini tahmin ediyoruz.

m Mevduat bankalar arasinda, bir 6nceki ceyrege kiyasla net karin1 en ¢ok artirmasini bekledigimiz bankanin, glicli
cekirdek gelirlerinin katkisi ile %21,2 net kar biylimesi 6ngordiigiimiiz Yap1 Kredi Bankas1 (Hedef Fiyat: 3,06 TL,
KVO: Endeks Uzeri Getiri, UVO: AL) olacagini tahmin ediyoruz. Yapi Kredi Bankasi’nin ayn1 zamanda %9,7 toplam
kredi biiylimesi ile en yiiksek kredi biiyiimesine ulasan banka olmasini bekliyoruz. 3C’de artmasinm bekledigimiz
net ticari zarar nedeniyle Halk Bankasi’nin (Hedef Fiyat: 7,52 TL, KVO: Endekse Paralel Getiri, UVO: AL) %66,2
diislis ile net kar en fazla gerileyen banka olacagim degerlendiriyoruz.

Dayaniklh tiiketim, otomotiv ve cam sektorlerinde giiclii, havacilik ve demir-celikte zayif sonuclar bekliyoruz

m Normallesme doneminde kisitlamalann kalkmasiyla ic talepte iyilesme gozlenirken, duzelen ihracat ortami ve
doviz kurlarinda hareketlilik izledik. Sirketler, salgin nedeniyle belirsizlik ortaminda gider yonetimine
odaklanirken, kurlardaki yiikselis, finansman giderlerine artis olarak yansidi. Bu goriinime bagli olarak arastirma
kapsamimizda yer alan finans dis1 sirketlerin 3C20 déneminde satis gelirlerinde yillik %11, FAVOK tarafinda ise
%17,5 yukselis ongorurken, net karlilik tarafinda %36 daralma bekliyoruz.

m Artan satis adetleri ve yurt ici fiyatlamalardaki iyilesme, kur tarafinin ihracat gelirlerini desteklemesiyle
birleserek, arastirma kapsamimizda yer alan otomotiv sektori (DOAS-FROTO-TOASO) ve dayanikli tuketim
sektori (ARCLK-VESTL) sirketlerinin 3C20 doneminde hem operasyonel hem de net karlilik tarafinda glclu
sonuclar aciklamasin1 bekliyoruz. Operasyonel performanstaki iyilesmeye bagli olarak bu ceyrekte cimento
sektori (AKCNS-CIMSA) sirketlerinin de guclu net karlilik aciklamasin bekliyoruz.

m Operasyonel tarafta yillik bazda yatay bir goriinum beklemekle birlikte ASELS, OTKAR ve SISE tarafinda nispeten
guiclu net kar performansi ongoruyoruz.

m Ucus kisitlamalarinin ardindan iyilesme goriilse de trafik verilerindeki zayifliga bagli olarak havacilik sektori
(PGSUS-TAVHL-THYAO) sirketlerinin 3C20’de net zarar aciklamaya devam edeceklerini, demir celik sirketlerinin
(EREGL-KRDMD) ise zayif karliik performansi sergileyeceklerini ongoruyoruz.
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Arastirma Kapsamimizdaki Bankalara Yonelik Ongoriilerimiz

Bankalar Net Kar
(mn TL) 3C20T 3C19 2C20 y/y % ¢/¢ % Beklenen tarih Yorum
Akbank'in 3C'de TL kredi hacminde bir 6nceki ceyrege gore %7,3

bliyiime ongoriiyoruz. Banka'nin 3C'de TL kredi-mevduat makasindaki
daralmaya bagli olarak net faiz gelirlerinde ceyreksel %1,0 gerileme
. beklerken, komisyon gelirlerinde %14,1'lik artis tahmin ediyoruz.
AKBNK 1.233  1.397 1.586 -12%  -22% 27 Ekim . .
Doviz kurundaki artisa bagh olarak LYY icin ayrilan karsiik
giderlerinin de etkisi ile toplam karsiik giderlerinde ceyreksel %22,4
artis  bekliyoruz, bunun da net kar1 olumsuz etkilecegini

dusuniyoruz.

3C'de kar payi giderlerindeki dusiisiin katkis1 ile bankanin net kar
pay1 gelirlerinde ceyreksel %14,2 artis bekliyoruz. Bankanin 3C'de
. komisyon gelirleri ve net ticari karinda ongordiiglimiiz artisin da net
ALBRK 65 -38 51 a.d. 28% Kasim ilk haftasi . o
kar1 olumlu etkileyecegini dusliniiyoruz. Ayrica 3C'de bankanin TL
kredi hacminde %19,0 blyume beklerken, siniflandirma degisikligi

nedeniyle takipteki krediler oraninda gerileme tahmin ediyoruz..

Banka'nin 3C'de TL kredilerinde ceyreksel %3,7 bilyime, YP mevduat
hacminde ise %7,1 artis bekliyoruz. Banka'nin artan TUFEX gelirlerinin
3C'de net faiz gelirlerini (¢/¢:+17,1)olumlu etkilemesini ve ayrica
. komisyon gelirlerinin ise c¢eyreksel %20,6 oraninda yiikselmesini
GARAN 1.793 1.304 1.600 38% 12,1% 27 Ekim
tahmin ediyoruz. Garanti Bankasrnin 3C'de 950 mn TL serbest karsiik
dahil olmak iizere toplam karsiik giderlerinde ceyreksel %56,1
oraninda artis beklentimize karsin, net karinda bir onceki ceyrege
gore iyilesme 6ngoriyoruz.
Halk Bankasrnin 3C'de giicli artis (+%30,2) gosteren komisyon
gelirlerine ve %5,2 oraninda yiikselen net faiz gelirlerine karsin net
ticari zararda goriilen ceyreksel %162'lik artis nedeniyle ¢ekirdek
L gelirlerinde %30,7 oraninda gerileme bekliyoruz. Bunun da bankanin
HALKB 321 308 950 4%  -66% Kasim ikinci haftasi . .
net karin1 ¢eyreksel olumsuz etkileyecegini tahmin ediyoruz. Diger
yandan, ayn1 donemde ceyreksel diisis gostermesi bekledigimiz
karsiik giderleri (-%8,0) ve faaliyet giderlerinin (-%31,9) net kar icin
destekleyici olacagini dusiiniiyoruz.
is Bankastnin 3C'de TL kredi hacminin ceyreksel %7,8 artmasini, YP
kredilerde ise dolar bazinda %1,9 oraninda gerilemesini bekliyoruz.
Banka'nin 3C'de cekirdek gelirlerinde bir onceki ceyrege gore %20,7
. yikselmesini beklerken, istiraklerinden elde ettigi gelirlerin
ISCTR 1.774 1.348 1.579 32% 12,4% Kasim ilk haftas
ceyreksel yaklasik 2 kat artmasini ongoriyoruz. Ancak ihtiyatlilik
politikas1 kapsaminda bankanin karsiik giderlerinde 3C'de %56,4 artis
tahmin ediyoruz, bunun da bekledigimiz gicli gelir artisinin, net
kara yansimasini sinirlayacagin1 degerlendiriyoruz.
Banka'nin TUFEX gelirlerindeki artis ve déviz kurundaki yiikselisin
etkisi ile net faiz gelirlerinde ceyreksel %11,9 oraninda iyilesme
TSKB 203 145 168 40%  21% 2 Kasim bekliyoruz. Sinirl da olsa artmasini bekledigimiz karsiik ve karsiik
giderlerine karsin, istiraklerden etmesini bekledgimiz gelirlerin net
kar icin destekleyici olacagin1 degerlendiriyoruz.
Bankanin yiin 3. ¢eyreginde TL kredilerde sektor ortalamasinin
lizerinde ceyreksel %10,8 oraninda blyiime elde edecegini tahmin
ediyoruz. 3C'de doviz kurundaki artis ve hazine islemlerinden elde
edilen gelirlerin etkisi ile bankanin net ticari karinda ceyreksel
YKBNK 1.613 976  1.331 65% 21,2% 26 Ekim
yaklasik 5 kat artis o©Ongoriiyoruz. Ayrica bankanin komisyon
gelirlerinin ceyreksel %17,0 yikselmesini ve tim bunlarla beraber
cekirdek gelirlerinde %22,3 oraninda iyilesme bekliyoruz. Bankanin

3C'de net risk maliyetinin %3,0 seviyesinde ongoriiyoruz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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Arastirma Kapsamimizdaki Finans Dis1 Sirketlere Yonelik Ongoriilerimiz

Gelirler FAVOK Net Kar
{mn TL)* 3C20T 3C19 y/y %  3C20T 3C19 wiy % 3C20T 3C19 y/y % Beklenen tarih Yorum
. Ihracatin destegiyle birlikte marjlarda toparlanma ve net karhbk
AKCHS 500 488 % 102 Bz 24 53 28 B9 28 Ekim

tarafinda daha pozitif bir giiriiniim dngiriyoruz.

Yurt 1g1nde adet ve fiyatlama ka‘,rnakh bilyiimenin yam sira yurt
ARCLK 10.295 8240  25% 1.329 M7 45% 657 240 174% 23 Ekdm dizinda gdzlenen toparlanmamn etkisiyle, operasyonel ve net karhbk

tarafinda gligld bir g:e\,rrek gorme‘,n bekhyoruz.

Karhb# du;.uk simrb proje testimatlanna bagh olarak ciro ve FAVOK
ASELS 3.224  3.023 7% 563 610 -8% 1.129 642 To% 27 Elkim tarafinda yatay bir gériinim beklesek de net karbhkta kurlardaki

gelisime bagh artis Gngiirlyoruz.

Sepet hacmindeki biyimenin bu ceyrekte de operasyonel ve net
BIMAS 13.536 10.412 30%  1.094 B45  30% 516 344 50% 9 Kasim
karhhga posz katk yapmaya devam etmesini beklworuz.
Ana kategor‘l bu‘,rumesmm destegwle gehrlerde artis dngdrmekle
BIZIM 1391 1.2 4% 64 6% 8% 8 11 253 27 Ekim
birlikte operasyonel tarafta yataya \,rakm bir sewr bekh\,roruz.
Dperasyonel per‘formanstalﬂ 1\,ﬂle;men1n net karhhga poztf
CIMSA 550 473 16% 108 T3 4B 50 B 500% Ekimin son haftasi

yansimasin bekh\,roruz.

Giglu sat‘l;— hacn'nmn destegivle birlikte operasyonel ve net karbhk
DOAS 6.409 2.156 197% 520 141 26%% 323 41 BB1% 9 Kasim

tarafinda posz sonuglar ongoruyoruz.

ICde Vahdebag Konaklar, Ebruli Ispartakule, Biiyikyab Istanbul ve

Midapark Kigikyal projelerinde gerceklesen gegigi kabullerin

. sirketin satis gelirlerine ve karhb@ina olumlu yansimasim bekliyoruz.

EKGYOD 1.420 398 257% 478 4 12048% 460  -153  a.d. Kasim'n ilk haftas:

2C'de gergeklestirilen gilicli @n sabslardan elde edilen on sahbs

kaparo ve pesinat Gdemelerinin, 3C'de de sirketin nakit pozisyonuna

DDZItIf etlisinin devam edeceg‘lrn ongoruyoruz.

Yurt ici toparlanmamn desteg‘lne kar§1hk dem1r cevheri fiyatlannda
EREGL 8.513 6416 33% 1.521 1.27% 19% 579 T84 -26% 22 Eldm giizlenen vyikselisin, operasyonel ve net karbbé basklamasim

dngoriyoruz.

Yilbk bazda artan sabs hacmi, yurt igi sabslann toplam satl;lar

icindeki payimn  artmasi, fiyatlama wve kur etlsinin, gicld
FROTO 13.862 9.298 49%%  1.295 BO7  61%  1.076 454 137% 26 Ekim

operasyonel we net karbbk  blyimesini  destekleyecegini

ongariyoruz.

Bir dnceki ceyrekte gerceklestirilen konut kredisi kampanyalanmn

olumlu etkisinin 3(de sirketin sats gelirlerine yansimasim bekliyoruz.
ISGYO 220 140 57% 44 51 -14% 1 -13 ad.  26-30 Ekim haftasi

Finansman giderlerinin net kan basklamaya devam edecegini

ongariyoruz.

Hem toparlanmamn hem de diisik baz etkisinin yansimalanm
KARDM 1.931 1.310 47% 293 124 136% -172 39 a.d. 9 Kasim operasyonel performansta izlesek de, finansal giderlere bagh olarak

bu tyilesmenin net karbbga yansimasim beklemiyoruz.

Otomotiv, dayamkh tiketim ve finans segmentinde gergeklesmesini
KCHOL 1.585 1.07% 47%  Kasimin ilk haftasn  Gngdrdiiglimiz gicli operasyonel sonuclann, Holdingin konsolide

net kan icin destekleyici olacagim diistniyoruz.

Mormallesme ddneminin finansallara operasyonel tarafta vyatay

MGROS 7.843 6464 1% 667 084 2% -2 17%  ad. 6 Kasim

performans olarak yansimasini ongoruyoruz.

ik bazda operasyonel tarafta yatay b1r seyir dngdrmekle birlikte,
OTKAR 593 593 0% 131 141 T 137 102 34%  Ekim'in son haftass  kurdaki yukan hareketin net karbb@a pozitif katlk yapmasim

bekliyoruz

N.orm;l.le;‘me dineminde yolcu sayisinda nispeten arbs ve etkin gider
PGSUS 1.547 4117 -62% 277 87 4% -134  1.200 a.d. yonetiminin devarmm gérsek de, finansallardaki zawf gériinimin

devarmm beklivoruz.

Holdiné'.in- kongoh’de net kannda, finans segmentinde bir miktar
SAHOL 1.071 953 12%  Kasim'n ilk haftasn  zayflamasim bekledigimiz karhh@in, enerji ve sanayi segmentinden

angérdigiimiiz olumlu katk 1le dengeleneceglm tahmin edworuz.

Mormallesme  ile blrhkte operasyonel taraftak1 mle;me ve
SISE 5.618 4599 23% 1.117 1.018 10% 737 431 71%  Elkim'in son haftasi  operasyonel olmayan gelirlerdin  katlosiyla net karbbk tarafinda

yiikselis dngdriiyoruz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*TFRS-16 etkisi dahil
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Gelirler FAVOK Net Kar
(mn TLJ* 3C20T  3C19 wiv % 3C20T 3C19 wiv ¥ 3C20T  3C19 y/y % Beklenen tarih Yorum
Saleinla ilgili kositlamalann kalkmas ve etkin gider yiénetiminin de
TAVHL 697 1.540 -55% 185 To0  -7eR -31 561 a.d. 22 Ekim katlisiyla operasyonel tarafta toparlanma @ngérsek de bunun net
karhbk tarafina yansimasim beklemiyoruz.
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" Artan data kullammimn yam sira abone baznindald yitkselisin fiyatlama
TCELL 7.480 6.587  14% 3.221 2.839% 13% 926 B 16% 6 Kasim stratejisiyle  desteklenerek  finansallara  pozitif  yansimasim
angadriyoruz.
S Operasyonel. tarafta normallesme adimlan sonrasinda toparlanma ve
THYAQ 11.107 22.635 -51% 1.795 2366  -24%  -1.555  3.707 a.d. 4 Kasim marjlarda iyilesme beklemekle birlikte wilbk bazda zawnf finansal

sonuglann devamm bekliyoruz.

Normallesme sonrasinda artan yurt ici sabs hacminin destegi ile
TOASO 6.869 4.159 65% 952 570 7% 583 298 96% 26 Ekim birlikte hem operasyonel hem de net karbbk tarafinda giicli

sonuglar Gngdriyoruz.

Net déviz acik pozisyonu olan sirketin 3C'de déviz kurundaki arts

TRGYO 180 257 -30% B1 152 -47% -440 136 a.d. nedeniyle olusacak kambiyo zaran sonucunda net zarar
aciklayacagim tahmin ediyoruz.

S Beyaz esya tarafindak gusld seyrin yam sira yurt iginde TV tarafinda

VESTL 5.328 4181 27 999 508 965 387 13 2412 9 Kasim hem adet hem de fiyatlama tarafindaki pozitifligin finansallara olumlu

yansimasim bekliyoruz.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
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AKBNK - Akbank

(mn TL) 3C20T 2C20 ¢/¢% 3C19 y/y %
Krediler 251.868 231.475 9% 192.603 31%
Mevduat 266.440 237.292  12% 214.848  24%
Takipteki Kredi Orani 6,7%  6,8% -0,yp  6,7%  Oyp
A Net Faiz Marji (bp) -52 -30 17

Net Faiz Gelirleri 4.668 4.715 -1% 4.019 16%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 956 838 14% 1.139  -16%
Toplam Faaliyet Giderleri 1.691 1.753  -3% 1.643 3%

Net Donem Kar/Zarar1 1.232,7 1.586,2 -22% 1.397,3 -12%

ALBRK - Albaraka Tiirk Katilim Bankas1

(mn TL) 3C20T 2C20 ¢/¢% 3C19 y/y %
Krediler 44,341 37.376  19% 28.491 56%
Toplanan Fonlar 54.339 45.566 19% 34.794 56%
Takipteki Kredi Oran 4,6%  6,5% -1,9yp  7,8% -3,2yp
A Net Kar Pay1 Marji (bp) -23 -3 -24

Net Kar Payi Gelirleri 451 395  14% 108  319%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 57 39 47% 77 -25%
Toplam Faaliyet Giderleri 323 301 7% 281 15%
Net Donem Kar/Zaran 65,3 50,9 28% -38,3 -271%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

GARAN - Garanti Bankasi

(mn TL) 3G20T 2G20 ¢/¢% 3G19 yly %
Krediler 317.042 298.955 6% 236.724  34%
Mevduat 307.809 276.062  12% 231.062  33%
Takipteki Kredi Oram 6,0 6,0% Oyp 6,7% -0,8yp
A Net Faiz Marj1 (bp) 5 -36 11

Net Faiz Gelirleri 6.274 5.359 17% 4.665  34%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.553 1.288 21% 1.612 -4%
Toplam Faaliyet Giderleri 2.422 2.297 5% 2.123 14%

Net Donem Kar/Zaran 1.792,9 1.600,0 12% 1.303,5 38%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

HALKB - Halk Bankasi

(mn TL) 3G20T 2G20 ¢/¢% 3G19 yly %
Krediler 454,225 424.504 7% 304.512  49%
Mevduat 439.888 399.932  10% 284.030  55%
Takipteki Kredi Oram 3,7%  3,9% -02yp  4,6% -0,9yp
A Net Faiz Marji (bp) -22 -45 24

Net Faiz Gelirleri 5.621 5.341 5% 2.819  99%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 707 543  30% 713 -1%
Toplam Faaliyet Giderleri 1.870 2.032 -8% 1.669 12%
Net Donem Kar/Zaran 320,7 950,1 -66% 308,3 4%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

ISCTR - is Bankasi

(mn TL) 3G20T 2G20 ¢/¢% 3G19 yly %
Krediler 365.890 335.524 9% 269.074  36%
Mevduat 375.413 336.555  12% 264.020  42%
Takipteki Kredi Oram 5,4% 5,7% -0,2yp  6,7% -1,3yp
A Net Faiz Marj1 (bp) -21 -4 12

Net Faiz Gelirleri 6.914 6.108 13% 4.954  40%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.465 1.136 29% 1.398 5%
Toplam Faaliyet Giderleri 2.841 2915 -3% 2.550 11%

Net Donem Kar/Zaran 1.774,3 1.579,0 12% 1.348,3 32%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

YKBNK - Yap1 Kredi Bankasi

(mn TL) 3C20T 2G20 ¢/¢% 3G19 yly %
Krediler 292.347 266.481  10% 231.804  26%
Mevduat 264.749 240.348 10% 210.944  26%
Takipteki Kredi Orani 6,2%  6,7% 0,4yp  6,9% -0,6yp
A Net Faiz Marji (bp) -27 -10 15

Net Faiz Gelirleri 4.069 3.875 5% 3.827 6%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 1.328 1.135 17% 1.285 3%
Toplam Faaliyet Giderleri 1.996 1.922 4%  1.668 20%
Net Donem Kar/Zarar1 1.613,2 1.331,3 21% 975,8 65%

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

TSKB - T.S.K.B.

(mn TL) 3C20T 2C20 ¢/¢% 3C19 y/y %
Krediler 38.204 35.052 9% 29.425 30%
Takipteki Kredi Oram 3,2%  3,4% -0,3yp  3,2% -0,1yp
A Net Faiz Marj1 (bp) -24 9 2

Net Faiz Gelirleri 524 468  12% 488 7%
Net Ucr. Kom. Gelirleri 4 8 -50% 7 -41%
Toplam Faaliyet Giderleri 55 52 6% 50 11%
Net Donem Kar/Zarari 203,0 168,3 21% 150,3 35%

Vakif Yatinm

Kaynak: VKY Arastirma ve Strateji, Sirket

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bitindur.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yvatirim danismanligi 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
yvatirimcilarin 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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