'Y Gilinlik Biilten 7 Kasim 2025

Piyasalarda Son Goriiniim*

USD/TL ¢ EUR/TRY m EUR/USD BIST-100 Gram Altin ¢
42,1994 48,7121 1,1536 11.073 5420,1
TCMB yilin son Enflasyon Raporu’nu yayinlayacak P Haftalik Getiriler (%)
® BoE politika faizini beklentilerle uyumlu olarak %4,0 seviyesinde sabit birakti 3,0 -
® Almanya’da sanayi Uretimi eyliilde %1,3 artarak agustostaki dislisu telafi edemedi 22

® Euro Bolgesi'nde perakende satislar eylilde aylik %0,1 gerilerken, yillik %1,0 artti

Kuresel piyasalarda risk istahi ABD’de son 22 yilin en yiksek ekim ayi seviyesine isaret 04
eden isten ¢ikarma verileriyle gerilerken, Fed’e dair faiz indirim beklentilerinin tekrar 0,0 01
gliclenmesiyle tahvil getirileri ve dolar endeksi geriledi. Altin ise 4000$/ons psikolojik
direng sininni agmakta zorluk ¢ekiyor. ABD’de agiklanan veya onaylanan isten 08
¢ikarmalarin kaydini tutan danismanlik sirketi Challenger, Gray & Christmas tarafindan -1,5 -
Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100

diin agiklanan verilere gore, ekim ayinda isten gikarildigi duyurulan kisi sayisi yillik %175
artarak 153 bin kisi ile 2003 yilindan bu yana en yuksek ekim ayi verisi olarak :
kaydedildi. Veri sonrasinda ABD biiyiimesine dair endiselerin faiz indirim @ RAVSglg (Bugiin)
fiyatlamalarinin  6nline gegmesiyle hisse senedi piyasalarinda teknoloji hisseleri

oncilugiinde satis baskisi olustu. ABD’de S&P 500 ve Nasdaq sirasiyla %1,12 ve %1,90, TCMB Enflasyon Raporu 2025-1V
Avrupa’da Eurostoxx-600 %0,70 geriledi. MSCI Diinya Endeksi ise glinii %0,8'lik kayipla

tamamladi. Sektorel detayda bakildiginda, S&P 500’deki disiiste teknoloji (%-2,0) ve ABD Michigan Universitesi Tiiketici
zorunlu olmayan tiketim (%-2,5) hisselerindeki kayiplar surtkleyici olurken, diger
sektorlerdeki gerilemeler nispeten daha ilimh diizeyde kaldi. Avrupa ve ABD’deki saticili
seyir vadeli islemler piyasasinda bugiin de devam ediyor. Asya piyasalarinda ise bu
sabah genele yayilan dustsler hakimken, Japonya (Nikkei 225: %-2,0), Giiney Kore Yatirimci Takvimi igin tiklayin
(KOSPI: %-3,37) ve Hong Kong (Hang Seng: %-1,18) teknoloji agirlikli satis baskisiyla ®
bolgeden bir miktar daha olumsuz ayrisiyor. Faizler tarafinda, Fed’in maksimum
istihdam hedefinden sapma riskine isaret eden isten ¢ikarma verisinin ardindan (%) 06/11 05/11 2024
piyasalarin aralik ayina atfettigi faiz indirim olasiligi %62’den %69’a yiikseldi. Bu haftaki

Onceki Beklenti

53,6 53,0

Glven Endeksi (kasim, 6nci)

Devlet Tahvili Getirileri

gindemde hazine borglanma gereksinimin artma beklentilerinin giglenmesiyle ICREL 2227 P28 28,80
Carsamba giinti tim vadelerde hizli yiikselen tahvil getirileri, diin Fed’e dair indirim TR 10 yilhk 32,05 32,05 29,04
senaryosunun daha kuvvetli fiyatlanmasiyla baskilandi. 10 yillik ABD tahvil getirisi diin ABD 10 yillik 4,08 4,16 4,57
8 baz puan (bp) duslsle %4,08’e, 2 yillik getiri 7bp dustsle %3,56’ya geriledi. Bununla Almanya 10 yillik 2,65 2,67 2,36

uyumlu olarak Dolar Endeksi (DXY) %0,5 deger kaybederek 99,7 seviyesine cekildi.
Euro/dolar paritesi ise %0,5 glclenerek 1,155’ yiikseldi. Zayif talep ve kiresel arz gy WotlVP A CTAETIRV-H (4] e14¢)
fazlasiyla baskilanan Brent petrol aktif vadeli kontrati bu sabah 63,7$/bbl ile bu yilki

ortalamasinin %7,8 altinda islem gériiyor. Giivenli liman arayisinin arttigi dénemde 06/11  Giinliik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
altin, 3998$/ons ile son 2 haftalik direng bélgesine yakin seyrediyor. $/TL 42,1109 0,0 0,4 19,1
€/TL 48,6567 0,5 0,1 32,8
® ingiltere Merkez Bankasi (BoE) politika faizini beklentilerle uyumlu olarak %4,0 €/$ 1,1547 0,5 02 11,5
seviyuesinde sabit birakti. Banka yaptigi agiklamada enflasyonda risklerin dengeli $/Yen 153,06 0,7 0,7 26
oldugunu bellrtlrken,' 2025 yil sonu enflasyon tahminini %3,6’dan %?,S’e |r3d|rd|, GBP/S 13137 07 01 50
2026 yil sonu tahminini ise %2,5’te sabit birakti. BoE Bagkani Bailey, agustos
ayindan bu yana enflasyona yo6nelik yukari yonla risklerin azaldigini vurgulayarak,
mevcut gériiniimiin 2026’da (¢ faiz indirimine daha alan acabilecegini acikladi. Bitcoin 101.081 -2,5 -6,0 7,9
Karar sonrasinda piyasalarin aralik ayi faiz indirimine bigtigi olasilik %36’dan %71’e
® Almanya’da sanayi iretimi eyliilde aylik %1,3 ile beklentilerin altinda artarak 06/11  Gunliik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
agustos ayindaki %3,7’lik daralmay telafi edemedi (beklenti: %+3,0). Yillik bazda BIST-100 11.073 0,9 2,2 12,6
ise liretim, artis beklentilerine karsilik %1,0 geriledi (beklenti: %+0,1). Onceki ayda S&P 500 6.720 -1,1 -1,5 14,3
fabrika kapanisi ve tretim gegislerinin etkisiyle %16,7 kiigiilen otomotiv tretimi bu FTSE-100 9.736 0,4 0,2 19,1
ayda aylik %12,3 artarken, bilgisayar ve elektronik Uretimi de %5,1 blyuyerek DAX 23.734 13 1,6 19,2

agustos ayi kayiplarini kismen dengeledi. Diger yandan, eylil ayr 6nci verilerle

birlikte Uglinct geyrekte tretim bir 6nceki ceyrege gore %0,8 azalarak biyimenin sMi 12.299 05 01 60

sanayi faaliyetiyle baskilanmaya devam ettigine isaret etti. Nikkei 225 50.884 13 09 27,5

MSCI EM 1.394 0,8 =173 29,6

® Euro Bolgesi'nde perakende satiglar eylilde aylik %0,1 gerilerken (beklenti: Sangay 4.008 1,0 0,5 19,6
%+0,2), yillik %1,0 artti (beklenti: %0,9). Gida, igecek ve titiin satiglari aylik bazda

Bovespa 153.339 0,0 3,1 27,5

degisim gdstermedi. Onceki ay %0,5 kiiclilen gida disi kalemler ise eyliilde %0,2

geriledi. Y Emtia Fiyatlan
® Bugiin yurt icinde yilin son Enflasyon Raporu ile ekim ayi Hazine nakit dengesi, yurt 06/11 Gunliik (%) Haft. (%) 2024 sonu (%)
disinda ise Almanya dis ticaret dengesi ve ABD Michigan Universitesi Tiiketici Brent ($/varil) 63,4 -0,2 -2,5 -15,1
Giiven Endeksi verileri takip edilecek. ABD’de Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Altin ($/ons) 3.977 01 1,2 522
Endeksi eklmdie nl'h'al .verlye gore'ayllk 1,5 puan az.a!a'rak 53,6’ sewyesm’de Gram Altin (TL)  5.386,8 01 08 807
hesaplanmis, tiiketicilerin kisa vadeli enflasyon beklentisi ise %4,7'den %4,6’ya
Bakir ($/libre) 496,8 -0,4 -2,7 23,4

gerilemisti. Kasim ayinda federal hikiimet kapanmasinin tiketici beklentilerine

yansimasinin sinirli kalmasi bekleniyor. Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir
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' P Hisse Senetleri / VIOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir) 7 Kasim 2025

Piyasa ve Teknik Goriiniim W) Endeks Deg (%)  Giin Hafta Ay YBB

® BIST'de din agcilis sonrasi hafif satiglarin ardindan &zellikle BIST-100 0.9 2.2 0.9 12.6
perakende ticaret ve telekom hisselerine gelen alimlarla endeksin BIST-30 1.2 1.8 0.6 11.7
yeniden 11 bin seviyesinin Uzerine ¢iktigini gordik. Endekse en .

! 1.5 . . .
glcll katki BIM, Turkcell, Akbank ve Kog¢ Holding hisselerinden Banl.<a Endeksi >7 2.9 >3
Sinai Endeks 0.1 1.5 0.3 10.3

geldi. Diger taraftan Aselsan ve Eregli ise endeksi asagl yonde
baskilayan hisseler oldular. Diin haber akisi olarak TBMM Plan ve Hizmetler Endeksi 12 22 11 159
Bitgce Komisyonu'nda Hazine Bakani Mehmet Simsek’in vergi ve ; —
harglardaki glincellemenin yeniden degerleme orani vyerine L_JPPiyasa Verileri
enflasyon hedefleri dogrultusunda belirlenmesinin giindemde

oldugunu belirtmesi 6ne ciktl. Piyasa buglin yilin son Enflasyon BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 10,314,491
Raporuna odaklanacak. BIST-100’iin hisse bazl ayrismalarla 11 bin Bankalar Piy. Deg. 2,090,636
Uzerinde hafif alicili olmasini bekleriz. Holdingler Piy. Deg. 2,151,601
Sanayi Piy. Deg. 4,194,263
® Teknik Yorum: BIST100 diin glin basindan itibaren alim agirlikh bir BIST islem Hacmi (mn TL) 235,331
seyir izledi. Kapanis 11073 seviyesinde gerceklesti. BIST'te kapanis BIST100 Ort. Halka Aciklik 32%

yeni yatay kanal bdlgesi olarak degerlendirdigimiz 10935-11025

bandi Uzerinde. Henliz belirgin bir kirllma olmasa da bu bant En Yiiksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)

Gzerindeki kapanis iyimserligi desteklemeye devam ediyor.

Endekste kisa periyot igin yeni yatay kanal hareketinin 11025 Isiklar Enerji Ve Yapi 9.97 4286.6

seviyesi lizerinde gelisebilecegini yineliyoruz. Bu seviye Uzerindeki Dap Gayrimenkul Gel 9.02 794.6

harekete bagl olarak 11218 ve 11530 seviyelerine yonelik yeni bir .

hareket gorulebilir. BIST'te 11156-11372 bolgesinin de haftalik 3ok Marketler Ticaret 6.79 1428.2
Halk Bankasi 6.43 2160.8

grafikler igin 6nemli diren¢ konumunda oldugunu, bu bdlge
Uzerinde haftalik kapanis durumunda ancak yeni ve belirgin bir Gan2 Termik 5.51 3209.9
yukari hareket yasanabilecegini hatirlatiyoruz. 10869/849 yakin
destek bolgesi. Altina yasanacak sarkma ancak yeni zayiflama sinyali
olarak distinilmeli. Bu durumda 10713-10520 seviyesine yonelik

En Diisiik Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)

bir hareket gorilebilecektir. BISTI00 icin 11025-10869-10713-  cczacibastllac -9.98 1009.6
10566/520 destek, 11156-11218-11372/11530-11600 direng.. Aksa -6.22 440.5
Katilimevim Tasarruf -3.78 1137.4

® Detayli Teknik Analiz Biilteni icin tiklayin Aselsan -3.45 8150.5
Turkiye Sigorta -3.37 808.0

W En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mn TL)

Tirk Hava Yollan 0.86 9631.2
Eregli Demir Celik -2.00 8376.4
Aselsan -3.45 8150.5
Akbank 2.04 6884.3
is Bankasi (C) 1.15 6481.9
o
. . . F_XU0301225 12575.0 09 195,635
Portfdy Secimleri F_XU0300226 132170 10 2,632
® Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: Coca-Cola F_USDTRY1225 4418 0.0 23,487
icecek, Entra, Kog¢ Holding, Medikal Park, Migros, Otokar, Tofas, F EURTRY1225 51.06 05 7,146
Torunlar GYO, Tupras, Detaylar igin tiklayin —
©
F_XU0301225 510,275 8,939
F USDTRY1225 1,442,079 -1,158
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Sirket Haberleri

® Kog Holding’in (KCHOL, EUG. 12A HF: 325 TL) 3C25’te net kari 7,7 milyar TL (3G24: -4,4 milyar TL) olurken piyasa
beklentisinin (8,7 milyar TL) ve bizim beklentimizin (8,9 milyar TL) altinda kaldi. Ko¢ Holding'in en biyulk istirakleri Tupras,
Ford Otosan ve YKB, piyasa beklentisine kiyasla daha gli¢li sonuglar agikladigi icin piyasa olumlu bir kar sirprizini fiyatlamis
olabilir. Bu nedenle net kardaki sapma hisse senedi performansini olumsuz etkileyebilir. Beklentilerimizden en biiylik sapma,
3CG25’te finans ve “diger” segmentlerindeki katkinin diisiik kalmasiydi. Konsolide net kar, YKB, Arcelik, Aygaz ve Tiipras'in
faaliyet karlarindaki iyilesme ve parasal zararlardaki fark sayesinde bir yil dnceki 4,4 milyar TL'lik zarardan keskin bir sekilde
toparlanarak 7,7 milyar TL'ye ulasti. Ko¢ Holding, 3C24'teki 9,6 milyar TL'lik parasal pozisyon zararina kiyasla 3C25'te 0,6
milyar TL parasal kazang¢ kaydetti. Otomotiv segmentinin net kari, zorlu rekabet, Gretim maliyetlerindeki artis ve traktor
satislarindaki daralmaya paralel olarak 3C25'te %10 yillik dustsle 4,1 milyar TL olarak gergeklesti. Enerji segmentinin net
kari, Tipras'ta daha duslk parasal zararlara paralel olarak %33 yillik artigla 5,7 milyar TL olarak gergeklesti. Dayanikli tiiketim
mallari tarafinda, net zarar, FAVOK'teki iyilesme ve daha diisiik finansal giderler sayesinde 3,1 milyar TL'den 0,7 milyar TL'ye
geriledi. Finans faaliyetleri net zarari, azalan enflasyon etkisi, net faiz gelirindeki gli¢li biylime ve lcret ve komisyon
gelirlerindeki artis sayesinde 4C24'teki 6,9 milyar TL'den 3C25'te 0,9 milyar TL'ye geriledi. Benzer sekilde, solo net nakit
pozisyonundan kaynaklanan parasal zararlari da kapsayan "diger" segmentindeki 3,3 milyar TL'lik net zarar, 3C25'te 0,6
milyon TL net zarara iyilesti. Solo net nakit pozisyonu, 3C25 sonunda 874 milyon dolar (36,3 milyar TL) seviyesinde yatay
seyretti. Ko¢ Holding, 9A25’te bagli ortakliklarindan 21,3 TL nakit temetti aldi ve 17,5 milyar TL nakit temettl dagitti. Tipras
ve Ford Otosan'in 4C25’teki temettli 6demeleri de eklendiginde, Kog Holding'in solo net nakit pozisyonu 1.150 milyon ABD
dolarina (48 milyar TL) ulasiyor. Yorum ve Degerlendirme: 3C25 sonuglarinin ardindan neredeyse tum istiraklerdeki
degerlemelerimiz artti, ancak Kog¢ Holding icin hedef iskonto oranimizi tarihsel seviyelerle daha uyumlu olmasi adina %15’ten
%20'ye ¢ikardigimiz igin hedef fiyatimiz 325 TL seviyesinde kaldi. Kog¢ Holding, mevcut Net Aktif Degeri’ne gére %37 iskonto
ile islem gorirken 2 yillik ortalama %28, 5 yillik ortalama %30 seviyesinde bulunuyor.

® Migros (MGROS, Endeksin Uzeri Getiri, 12A HF: 817 TL) 3C25’te TMS29 sonrasi finansallara goére, piyasa beklentisi olan 1,9
milyar TL'nin ve bizim 2,35 milyar TL tahminimizin Gzerinde, 3,9 milyar TL net kar acikladi. Daha iyi kar performansi, piyasa
beklentisinin %22 lzerinde gerceklesen 9,4 milyar TL FAVOK’ten kaynaklandi. Gelirler ise beklentilerle paralel olarak 107
milyar TL seviyesinde gerceklesti. Ayrica, Migros Yonetim Kurulu, 12 Kasim’da 650 milyon TL brit nakit temettl dagitilmasina
karar verdi. Bu, hisse basina 3,59 TL temettiye ve %0,8 temettl verimine denk geliyor. Sonuglarin hisse tizerinde pozitif bir
etki yaratmasini bekliyoruz. Gelir blytimesi, 2C25'teki %6 artisa kiyasla, 3C25’te %7,7'ye hizlandi. Bu artis, %3’ltk satis alani
blylmesi ve ayni magaza satislarinda (LFL) artistan kaynaklandi. Toplam magaza sayisi 3.730’a ulasirken, ¢eyrek boyunca 47
net magaza acilisi (9A25: 109) gerceklestirildi. Sirket, 2025 yil icin 250 magaza acilisi hedefini koruyor. LFL blyime orani
%4,2 (2C25: %3) olarak gerceklesti; bunun %3,4’(i sepet, %0,8'i ise trafik artisindan kaynaklandi. TMS29 sonrasi FAVOK, yillik
bazda %24 artarak 8 milyar TL'ye ulasti ve FAVOK marji 120bp artisla %8,8 seviyesine cikti. isletme sermayesi maliyetleri
(diger giderlerde siniflandirilan), stok enflasyon diizeltmesi ve TFRS-16 etkisinden arindirilmis FAVOK mariji %4,6 olup, yillik
bazda 10bp artis gosterdi. Migros, taze Uriinlerde fire oranindaki azalmadan kaynakli 350bp marj kazanimi elde etti. Ayrica,
jet kasa sistemlerinin artan kullanimi ve glines enerjisi yatirimlarinin 15 aylik donemde her biri 30bps marj katkisi yaratmasi
bekleniyor. Yeni finansal 6ngérii, nominal olarak daha yiiksek bir FAVOK seviyesine isaret ediyor: Migros, gelir biyiimesi
beklentisini %6—7’ye disiirirken (6nceki: %810, 9A25: %7,2), FAVOK marji beklentisini %6,5’e yiikseltti (6nceki: %6, 9A25:
%6,4). Bu revizyon, nominal bazda biraz daha yiiksek bir FAVOK anlamina geliyor. 2025 icin biz %7 gelir bilylimesi ve %6,5
FAVOK marji éngérilyoruz. 2024’te gerceklesen 549,5 milyon TL'lik varlik satis kazanci etkisinden arindirildiginda, net kar
yillik bazda %8 artis gostermektedir. FAVOK’teki biiyiime nazaran daha diisiik net kar biyiimesinin sebebi yillik bazda
gerileyen mevduat faiz geliri ve artan kira yikimliltklerine iliskin faiz gideridir. Net nakit pozisyonu, isletme sermayesindeki
iyilesme sayesinde ceyreklik bazda %39 artisla 29 milyar TL'ye yikselmistir. TMS29 6ncesi finansallar, %44 gelir artisi, %39
LFL bilylime ve %38 sepet biiyiimesi géstermektedir. FAVOK mariji yillik bazda 20bp artisla %10,8 seviyesindedir. Net kar, 3,3
milyar TL ile yatay seyretmistir. Ancak tek seferlik kazang etkisi hari¢ tutuldugunda, net kar yillik bazda %31 artmistir. Hedef
fiyat: 817 TL, “Endeks Ustli Getiri” tavsiyesiyle kapsami yeniden baslatiyoruz: Format farklilastirmasi, genis Griin gesitliligi,
devam eden magaza agilislari ve ¢evrimigi kanalin etkin kullanimi, biyimenin temel unsurlari olmaya devam edecektir. Daha
iyi stok yonetimi ve dijitallesme sayesinde, 6zellikle jet kasa sistemlerinin yayginlasmasi ve 2025 sonrasi faiz oranlarindaki
disus beklentisiyle birlikte finansal giderlerde azalma, net kar marjinda iyilesme yaratabilir. Bu nedenle, yillik bazda biyime
trendinin 2026 igin daha gliglU bir kar artis gériinimiine isaret ettigini distinliyoruz. Migros, 2025T itibariyla dolar bazinda
5,0x FD/FAVOK ve 10,6x F/K carpanlariyla, uluslararasi benzerlerine gére sirasiyla %29 ve %37 iskontolu islem gérmektedir.
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Sirket Haberleri

® Turkcell (TCELL TI, Notr, 12A HF: TRY140), 3C25'te net karini 5,4 milyar TL olarak agikladi; bu rakam reel bazda yillik %32
artisa isaret ederken piyasa beklentisinin yalnizca %7 Uzerinde gergeklesti. Bizim tahminlerimize gore %10’luk olumsuz
sapma, parasal kayiplardan kaynaklandi; Sirket 3C25’te 0,4 milyar TL parasal zarar agikladi, bu rakam 3C24’teki 2,0 milyar
TL'lik parasal kazanca kiyasla geriledi. Gelirler ve FAVOK hem bizim hem de piyasa beklentileriyle paralel gerceklesti. Yiiksek
baz etkisine ragmen, konsolide gelirler 3¢25’te yillik %11 artarak 59,5 milyar TL'ye ulasti (benzer sirketle ayni seviyede).
FAVOK de yillik %11 artisla 26,1 milyar TL oldu. Bliyiime dinamikleri agirlikli olarak ARPU artisina dayanmaktadir. Toplam
11 puanlik biiyiimenin 7,2 puani mobil segmentten, 2,5 puani Dijital is Servisleri’nden ve 0,9 puani Paycell’den geldi. Bu
ceyrek mobil segment (M2M harig) %10,6 y/y buyudu (benzer sirket %13,2). Mobil segmentteki (M2M harig) %10,6’lik
blylume, esas olarak yillik %11,9’luk ARPU artisi (rakibinin %7,8’ine karsilik) ve %1,2’lik net abone kaybinin (rakibinin %7,6lik
abone artisina karsilik) sonucu oldu. REKABET.. BTK verilerine gore, 2C25 itibariyla son bir yilda 16 milyonun Uzerinde
numara tasima islemi gergeklesti, yalnizca 2C25 déneminde bu sayi 4,9 milyona ulasti; bu da piyasadaki yogun rekabeti
ortaya koydu. 3C25 sonu itibariyla, son dort ¢ceyrek dénemde TT Mobil 1,7 milyondan fazla net abone kazanirken, Turkcell
yaklasik 0,4 milyon abone kaybetti; bu da pazardaki momentumun yon degistirdigini gbstermektedir. Yorum: 2C25 sonuglari
glcli olmakla birlikte genel olarak beklentilerle uyumlu gergeklesti ve nemli bir siirpriz etkisi yaratmadi. Net kar seviyesinde
benzer sirketle olan biiylk fark, esas olarak amortisman muhasebesi farkliliklarindan kaynaklaniyor, gergek bir deger yaratimi
farkini yansitmiyor. Turkcell’in blylmesi, uzun siiredir devam eden pazar payi kayiplari egliginde giderek daha fazla fiyatlama
odakh hale geldi. TCELL/TT Mobil ARPU c¢arpaninin 1.31x ile son dokuz yilin en yiksek seviyelerine yakin oldugu ve
tiketicilerin fiyat duyarhhginin arttigi mevcut ortamda, pazar dinamikleri daha disik fiyat seviyelerine sahip operatorler igin
daha avantajli goériiniiyor. Bu durum, bize gére Turkcell’in ARPU agirlikli bliyime modeli i¢in orta vadede asagi yonli riskler
olusturuyor. Tavsiyemizi “Endeks Uzeri Getiri”den “Nétr”e gekiyoruz. Yukari yonlii revize edilen yénetim dngoriileri: Kar
tahminleri raporumuzda da belirttigimiz lizere, yonetim 2025 yil sonu beklentilerini yukari yonlu revize etti. 9A25'teki
%12,1'lik gliclii reel ciro artisinin ardindan, yénetim yillik ciro biiyiime beklentisini %29,5 yil sonu TUFE varsayimi tizerine %7—
9 reel biyiime araligindan, %32 yil sonu TUFE varsayimi {izerine %10’a yiikseltti (benzer sirketin %10). Ayrica, 2025 yili
FAVOK marji hedefi 100 baz puan artirilarak %42-43 araligina cikarilirken (benzer sirketin %41,5), yatirim harcamalarinin
satislara orani 100 baz puan dusirilerek yaklasik %23 seviyesine c¢ekildi (benzer sirketin %29). Bu revizyon, serbest nakit
akimi marjinda 200 baz puanlik bir iyilesmeye isaret etmektedir. Guglii bilango: Net bor¢ 3C25’te hafif artisla 19 milyar TL'ye
yikseldi (4C24: 13 milyar TL), bu artisin ana nedeni temettii 6demeleridir. Buna ragmen, net bor¢/FAVOK orani 0,2x
seviyesinde olup kiiresel benzer sirket ortalamasi olan 2,2x’in oldukga altindadir. Yonetim, 2026’da gergeklesmesi beklenen
5G lisans ddemelerine ragmen, éniimiizdeki yil igin net bor¢/FAVOK oranini 1,0xin altinda tutmayi hedeflemektedir. Bizim ilk
tahminlerimiz bu seviyenin de altinda 0.6-0.8x bandindadir.

® Koton (KOTON, Endeksin Uzeri Getiri, 12A HF: 30 TL) 3 milyon TL net kar acikladi ve bu sonug bizim 17 milyon TL'lik
tahminimizle genel olarak uyumlu gerceklesti. 1,65 milyar TL olarak gerceklesen FAVOK tahminimizin %6 altinda kalirken, 7,9
milyar TL'lik ciro beklentimizle paralel gergeklesti. Sonuglar TMS29 sonrasi finansallara dayanmakta olup, TMS29 6ncesi
veriler paylasilmadi. Piyasa tepkisinin nétr olmasini bekliyoruz. Ciro daralmasinin hizi 3¢25’te yillik bazda %4’e gerilerken,
9A25’teki %5’lik diisise gore yavaslama gosterdi. Tirkiye gelirleri (toplam cironun %72’si) e-ticaret ve toptan kanallarindaki
disls nedeniyle yillik bazda %6 azaldi (2C25: %-4). Bu donemde perakende gelirleri (toplam cironun %64’(i) neredeyse sabit
kaldi. Uluslararasi gelirler dolar bazinda %11 artarken, TL bazinda %1 artis gosterdi; bu artis perakende segmentinin (toplam
cironun %23’0) katkisiyla gergeklesti. Konsolide satislarda ayni magaza satis bliyiimesi %3,2, Tlrkiye satiglarinda ise %6,8
olarak kaydedildi. Toplam magaza sayisi %3 artisla 458’e ulasirken, net satis alani %1 artarak 391 bin m? oldu. 3G25’te 7 yeni
magaza acilirken, yilbasindan bu yana toplam 6 yeni magaza agildi. FAVOK yillik bazda %22 gerileyerek, 475bps FAVOK mariji
daralmasina isaret etti. itfa edilen faiz ve IFRS-16 etkisinden arindirilmis FAVOK marji 3C25’te %6,6 oldu (3C24: %14). Ayrica,
Koton yillik bazda daha yiiksek finansman gideri agikladi; bu artis kira yuktimlultklerinden kaynaklanan faiz gideri ve artan
kredi karti komisyon masraflarindan kaynaklandi. Net borg, ¢eyreklik bazda %5 artarak 4,4 milyar TLl'ye yikseldi; net
borg/FAVOK orani ceyreklik bazda 1,7x seviyesinde sabit kaldi. Ciro beklentisi asagi yonlii revize edildi: Koton, énceki “tek
haneli bllyiime” beklentisine karsin, gelir beklentisini “sabit ile hafif daralma” araligina ¢ekti (9A25: %-3,9, bizim tahminimiz:
%-2). Ote yandan, “14’{in lizerinde magaza acilisi” (su ana kadar 7, bizim tahminimiz: 11) ve “%50'nin (izerinde briit marj”
(%55,1 - 9A25, bizim tahminimiz: %53,2) beklentileri korundu. Kapsami 12 ayhk 30 TL hedef fiyat ve “Endeksin Uzerinde
Getiri” tavsiyesiyle yeniden bagslatiyoruz: Son 12 ayda hissedeki zayif performans; azalan satin alma giicli, yavaslayan
magaza agilis temposu, artan rekabet ortaminda fiyatlamaya sinirli destek saglayan disiik giyim enflasyonu ve daralan
marjlarla zayiflayan finansallarin etkisiyle sekillendi. Tahminlerimiz, metrekare basina gelirde iyilesme, magaza acilis hizinda
artis, Korfez Bolgesi'nde yeni pazarlara agihm, etkin maliyet ydnetimiyle marjlarda toparlanma ve 2025 sonrasi faiz
oranlarinda olasi gevseme dongisiini yansitiyor.
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® Meditera (MEDTR; Notr; 12A HF: 44 TL) 3C25 Finansal Sonuglar: Beklentilerin altinda zayif sonuglar. Meditera 3C25’te
piyasa beklentisi olan 20 milyon TL net zararin oldukga Uzerinde 26 milyon TL net kar agikladi. Sirket, 3C25’te diger faaliyet
giderlerinin altinda 10,2 milyon TL tutarinda tek seferlik vergi gideri ve istirak satislarindan tek seferlik 97 milyon TL gelir elde
etti. S6z konusu kalemler harig sirket, 61 milyon TL net zarar elde etti. Sirket 3C25’te piyasa beklentisi olan 85 milyon TL’'nin
oldukga altinda 64 milyon TL FAVOK raporladi. 3C25’te yalnizca bir kurum tahmin paylasti. 3¢25’te net satislar yillik %12
daralarak 648 milyon TL'ye geriledi. ihracatin net satislar icerisindeki payi yillik 3,0 puan artarak %65,5 seviyesine yiikseldi.
Temmuz 2025’te Meditera, %45’ine sahip oldugu Meksika’da yer alan S&Mohr America sirketinin %15’ini satin almaya karar
verdi. Konsolidasyon 4C25’te baslayacak. Tire'deki yeni fabrikanin insaati tamamlandi. Giincel durumda yeni fabrika igin tim
hazirlklar tamamlanmis, makine ve ekipmanlarin kurulumu tamamlanmis ve liretime hazir hale getirilmistir. Yeni Grlnler de
dahil olmak iizere {iretime baglanmistir. Uretim kapasitesindeki artisa ragmen sirketin net satislari 3¢25’te yillik %12 daraldi.
Yénetim, 3 ila 5 yil icinde tam kapasiteye ulasmay! beklemektedir. 3¢25'te FAVOK yillik %57 daraldi. Briit kar marji 3C25'te
yillik 8,6 puan azalarak %30,5'e geriledi. 3C25'te faaliyet giderleri marji yillik 4,2 puan artarak %27,0 seviyesine yukseldi.
3C25'te FAVOK mariji yillik 10,1 puan daraldi. 3C25’te net nakit ceyreklik baz %1 darald. isletme Sermayesi/Satislar ceyreklik
1,3 puan artti. Alacak vadesi geyreklik 6 giin uzadi. Stok vadesi ¢eyreklik 2 glin uzadi. Satici vadesi ¢eyreklik 7 giin uzadi.
Sonug olarak nakit dénglist ceyreklik 2 glin artti. Meditera Temmuz 2025’te 10 milyon TL temettl 6dedi. Yorum: Acilista
piyasa tepkisinin “Olumsuz” olacagini diisiinlyoruz.

® THY (THYAO; EUG; 12A HF: 530 TL) 3C25 Finansal Sonuglar: Beklentilerin {izerinde net kar. Tiirk Hava Yollari 3¢25’te piyasa
beklentisi olan 1.232 milyon ABD dolarinin %12 ve bizim beklentimiz olan 1.213 milyon ABD dolari net karin %14 {izerinde
1.378 milyon ABD dolari net kar agikladi. Beklentimizin Uzerinde vergi giderlerine ragmen, beklentimizin lzerinde faaliyet
kari beklentimizin Gzerinde net kara yol acti. Sirket 3C25’te, piyasa beklentisine paralel, bizim beklentimizin ise %7 Uzerinde
FAVOK (sirket tanimi) raporladi. Yénetim 2025 yili net satiglar beklentisini diistirdi. Sirket yillik AKK biyiime beklentisini %7-8
seviyesinde korudu. Yonetim net satislar bliylime beklentisini %6-8'den %5-6’ya indirdi. Yonetim, yakit disi birim giderlerine
iliskin orta tek haneli artis beklentisini sabit tuttu. Sirket +22-24 FAVKOK marji beklentisini korudu. Yénetim filo blyikligi
beklentisini 520-525 ugaktan 525-530 seviyesine yikseltti. Yorum ve Degerlendirme: Beklentilerin Uzerinde net kar ile
acilista “Hafif Olumlu” piyasa tepkisi bekliyoruz.

® Kardemir (KRDMD; N; 12A HF: 30 TL) 682 milyon TL net zarar (-%47 y/y) ile tahminlerin belirgin Gzerinde zarar agikladi
(Kons.: 166 milyon TL net zarar; AK: 197 milyon TL net zarar). Ciro ~16,06 milyar TL (-%17 y/y), tahminlerle blyik 6lciide
uyumlu (Kons.: 15,91 milyar TL; AK: 16,14 milyar TL). FAVOK 1,78 milyar TL (+%75 y/y), tahminlerin altinda (Kons.: 1,85
milyar TL; AK: 1,90 milyar TL). Net bor¢ 7,25 milyar TL; NB/FAVOK orani daha 12A FAVOK’te toparlanma sayesinde 2C25’teki
1,5x seviyesinden 1,3x’a geriledi. Tahminlerimizden sapmalar: Net zarardaki sapma daha yiksek vergi giderinden
kaynaklandi. FAVOK’teki %6’lik sapma, daha diisiik gelik marjindan (Ton Basina Celik Fiyati — Ton Basina Hammadde Maliyeti)
kaynaklandi. FAVOK’te y/y ve ¢/c iyilesme farkl sebeplerden kaynaklandi: Yillik +%75 iyilesme hammadde maliyetlerinin
diststinden geldi. Ceyreklik +%43 iyilesme diger nakit giderlerden (6rn. genel Uretim gideri) kaynaklandi. S6z konusu
iyilesmelerde (6zellikle yillik iyilesme) TMS-29’un azalan etkisinin de dnemli bir neden olabilecegini dislinliyoruz; ancak bunu
analiz edebilmek igin elimizde yeterli veri bulunmuyor. Yorum & Derecelendirme: Hisse son bir ayda XU100’e gére %2,6
geride kaldi; bu da 3C25’e iliskin operasyonel karlilikta toparlanma hikayesinin fiyata yansimadigini diisindirtyor. Bu
nedenle FAVOK/net kar sapmasinin sinirli ve kisa siireli negatif bir tepkiyi tetiklemesini bekleriz. 12A HF seviyemizi (30 TL) ve
Notr tavsiyemizi koruyoruz.

® Dogan Holding (DOHOL, Oneri Yok), 3¢25'te 127 milyon TL (-%91 yillik diisiis) net kar elde etti. Sadece bir sirket net kar
tahmini (1 milyar TL) verdiginden, piyasa beklentisi mevcut degildi. 3G24’e kiyasla net kardaki keskin diistis, esas olarak
parasal kazang farklarindan ve artan faiz giderlerinin yol actigl artan finansal giderlerden kaynaklanmaktadir. Konsolide
FAVOK, 3C25’te 2.824 milyon TL olarak gergeklesirken ve 3C24’te ise FAVOK -455 milyon TL'lik seviyesindeydi. FAVOK’teki
iyilesme tiim segmentlerdeki iyilesmenin yani sira, 4C24’ten itibaren konsolidasyona dahil edilen Glimiistas Madencilik’in
538 milyon TL’lik FAVOK katkisi sayesinde gerceklesti. Degisen mevzuat ve Cin binek otomobillerine uygulanan ithalat vergisi
nedeniyle baski altinda kalan Dogan Trend Otomotiv'in FAVOK'li, 3C24'teki -1.489 milyon TL'den 3C25'te -95 milyon Tl'ye
yiikseldi. Karel de 3G24'teki -550 milyon TL'den 3C25'te +388 milyon TL'ye yiikselen FAVOK seviyesiyle bu dénemde énemli
bir toparlanma gosteren istiraklerden biriydi. Karel’de uygulanan verimlilik artisi ve donlsim programi ile tek seferlik
giderlerin etkisinin azalmasi sayesinde 2026 yilinda kar marjlarinda daha fazla iyilesme bekleniyor. Dogan Holding'in solo net
nakit pozisyonu, yapilan temettli 6demeleri ve bazi istiraklere sermaye enjeksiyonlarina paralel olarak, 2¢25 sonundaki 662
milyon dolar seviyesinden 3C25 sonu itibariyla 617 milyon dolara geriledi. Sirketten istirak degerlemeleriyle ilgili aldigimiz
verilere goére Dogan Holding’in Net Aktif Degeri'ni 2.724 milyon dolar olarak hesapliyoruz. Buna goére holding %60’k bir
iskonto ile islem gérmektedir. 3C25 sonuglarinin hisse performansina etkisinin nétr olmasini bekleriz.
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e Vakifbank (VAKBN; NOTR; 12A HF: 34,00 TL) 3C25 net kari 6nceki ceyrege gore %19 artisla 11,9 milyar TL oldu. Net karin
10,8 milyar TL beklentimiz ve 10,9 milyar TL medyan tahminin izerinde gelmesi 6ngoriimiizden distk karsilik giderinden
kaynaklandi. Bankanin 2025/9 net kari yillik %54 artisla 41,9 milyar TL ve 6z kaynak getirisi %23,3 oldu. Bankanin 3¢25 TUFE
tahvil geliri %27 enflasyon varsayimiyla 19,8 milyar TL'de yatay seyretti. Son ceyrekte enflasyon diizeltmesiyle 36 milyar TL
TUFE tahvil geliri bekleniyor. Diisen fonlama maliyetinin de katkisiyla bankanin swap dahil net faiz geliri ise 3C25’te 7 milyar
TL artti, net faiz marji boylece 2025/9’da 2024’e gore 30 baz puan artti. Son ¢eyrek katkisiyla 2025’te NFM artisinin 100 baz
puan olmasini bekliyoruz. Net komisyon geliri ise 3C25’te %19 ve 2025/9’da 6nceki yila gore %61 artti. Bankanin 2025 artis
hedefini %40 Uzeri olarak glincellemisti. Faaliyet giderleri de 3C25’te %9 ve 2025/9’da yillik %63 artti. Boylece komisyonlarin
faaliyet giderine orani %65’'ten %64 er geriledi. 3C25’te sorunu kredilere intikal tutari (net) dnceki ceyrege gore %16 azaldi
ve 13,3 milyar TL oldu. Boylece sorunlu krediler 75,9 milyar TL ve sorunlu kredi orani %2,8’e (YbG 100 baz puan artis) ulasti.
Net karsilik gideri ise 3C25’te 1,3 milyar TL artti. Boylece net kredi risk maliyeti 2025/9’da bankanin tim yil igin 6ngdrdugi
150 baz puana geldi. YbG kredi artislari ise TL'de %29,0 ve YP’de dolar bazinda %17,4 oldu. Bankanin 2025 biliyime
beklentileri ise sirasiyla %30’un hafif alti ve %20’nin hafif alti olarak énceki ceyrek giincellenmisti. Yorum ve Oneri: Net kar
tahminlerimizi 2025 igin %3 duslirerek 70,0 milyar TL 2026 igin sabit 106 milyar TL ve 2027 igin 145 milyar TL olarak
belirledik. Buna gore 6z kaynak getiri beklentimiz ilk yil igin %28 ve takiben eden iki yil i¢cin %31’de bulunuyor. 12 aylk fiyat
hedefimizi de %10 artigla 34,00 TL'ye yiikselttik. Hissenin mevcut 1 yillik F/DD orani 0,6x ile 1 yillik medyanin %16 altinda ve
12 aylk hedef fiyatin ima ettigi F/DD 0.85x’te bulunuyor. Hissede ‘N6tr’ gérisimuzi koruyoruz.

® Al Baraka Tiirk (ALBRK; Oneri Gozden Gegiriliyor; 12A HF: 8,20 TL) 3C25 net kari 6nceki ceyregin %44 altinda 701 milyon TL
olarak her ikisi de 740 milyon TL olan net kéar beklentimiz ve medyan tahminin ¢ok hafif altinda geldi. Béylece 2025/9 net kari
yillik %268 artisla 9,8 milyar TL ve 6z kaynak getirisi (1¢25’teki 7 milyar TL muhasebesel diizeltme harig) %19,2 (2024: %28,0)
oldu. Net karin dnceki ceyrege gore gerilemesi 2C25'te yapilan toplam 1,3 milyar TL otel binasi satisinin bir defalik olagandisi
gelirinden kaynaklaniyor. Albaraka Tirk ayrica bu geyrekte beklentimizden 55 milyon TL yukarida olacak sekilde 500 milyon
TL tutarinda serbest karsilik sildi ve bu tutari gelir olarak kaydetti. Albaraka Tirk bugilin saat 11’de sonuglar Gzerinden bir
analist toplantisi yapacak. Hisse hakkinda giincellemelerimizi iceren raporu bu toplantinin ardindan yayinlayacagiz.

® Bankacilik Sektérii: TCMB verilerine gére yurt ici yerlesiklerin déviz mevduatlari 31 Ekim haftasinda 2,1 milyar $ azalarak
(kur/parite etkisi hari¢: +0,8 milyar $) 211,1 milyar $’a geriledi. Ayrica ayni hafta kur korumali mevduat 39,6 milyar TL'lik
dustsle 131,5 milyar TL'ye (3,1 milyar $) geriledi. TL mevduat haftalik bazda 39,0 milyar TL artisla 15,4 trilyon TL'ye yikseldi.
Haftalik bazda TL krediler ve YP krediler (dolar bazinda) sirasiyla %1,4 artis ve %0,4 disls gosterdi. Takipteki alacaklar 14,5
milyar TL artarak 533,5 milyar TL'ye ulasti. Boylece takipteki kredi orani %2,41 olarak gergeklesti. TCMB verilerine gore, 1
aydan uzun ve 3 aydan kisa vadeli TL mevduat faizi haftalik 180 baz puan disulsle %48,1’e geriledi. Haftalik bazda ortalama
faiz oranlari TL ticari kredilerde 50 baz puan artisla %47,6’ya yikselirken, ihtiya¢ kredileri 40 baz puan dustsle %61,5'a
geriledi. Ek olarak, tasit ve konut kredileri faiz oranlari sirasiyla 20 baz puan dusisle %35,2 ve 30 baz puan disusle %37,8
seviyesinde gerceklesti. TCMB verilerine gore; yurt disi yerlesikler gectigimiz hafta, piyasa fiyati ve kur/parite hareketlerinden
arindirilmis olarak, hisse senetlerinde 242,8 milyon $ alis gerceklestirirken (S12A: +1,5 milyar $), DIBS piyasasinda (kesin
alim) 486,6 milyon S alis yapti (S12A: +2,4 milyar $).
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TEMETTU BiLDiRiIMLERI

Briit Briit Son Beklenen
Sirket Kodu Temettii (TL) Verim (%) Kapanis (TL) Tarih
Migros MGROS 3.5901 0.76% 470.25 12.11.2025

PAY GERi ALIM BiLDiRiIMLERI

Program Kapsaminda Geri Aiimlarin

Fiyat Tutar Ozsermayeye

Sirket Kodu Pay Adedi Bandi (TL) (milyon TL) Orani

Pc iletisim Ve Medya Hizmetleri PCILT 15,000 24.66 0.4 4.26%

Panelsan Cati Cephe Sistemleri PNLSN 6,000 42.17 0.3 1.18%

Lokman Hekim LKMNH 15,000 16.90 0.3 4.99%

Akfen Yenilenebilir Enerji AKFYE 70,000 17.85 1.2 1.11%

Mercan Kimya Sanayi Ve Ticaret MERCN 100,000 21.60 2.2 0.56%

Toplam 4.3

BEDELLi SERMAYE ARTIRIMI/AZALTIMI BiLDiRiMLERI

Mevcut Bedelli Bedelli

Sirket Kodu Sermaye (TL) Orani (%) Tutan (TL)

Tera Yatirim Tek. Hol. TEHOL 997,920,000 100.0% 997,920,000

FINANSAL TAKVIM

Sirket Kodu Periyot Tarih

Borusan Boru Sanayi BRSAN 3. Ceyrek 07.11.2025

Pegasus Hava Tasimaciligi PGSUS 3. Ceyrek 07.11.2025

Atp Yazilim ATATP 3. Geyrek 07.11.2025

Sise Cam SISE 3. Ceyrek 07.11.2025

Gedik Yatirm GEDIK 3. Ceyrek 07.11.2025

Kontrolmatik Teknoloji KONTR 3. Ceyrek 10.11.2025

Gur-Sel Turizm Tagimacilik Ve Servis  GRSEL 3. Ceyrek 10.11.2025

Dogus Otomotiv DOAS 3. Ceyrek 10.11.2025

Park Elek. Madencilik PRKME 3. Ceyrek 10.11.2025

Besler Gida BESLR 3. Ceyrek 10.11.2025

FINANSAL TAKVIM
Hisse AK Yatinm Konsensiis Tahmini (TMS-29)
TMS-29 Para Birimi = Tarih (t) Dénem = =

Kodu NetSatis = FAVOK NetKar NetSatiy FAVOK @ Net Kar
ENKAI TL 7-Kas 3C25 37,408 8,807 10,209 38,591 8,807 10,130
ULKER TMS-29 TL 7-Kas 3¢25 24,685 3,950 797 25,207 4,012 1,000
PGSUS EUR 7-Kas 3C25 1,114 387 229 1,114 386 198
INDES TMS-29 TL 7-10 Kas 3C¢25 20,852 521 118 21,530 734 S0
TRGYO TMS-29 TL 7-10 Kas 3C25 2,565 1,687 1,953 2,572 1,849 2,757
ENTRA TMS-29 TL 7-10 Kas 3¢25 768 600 225 747 560 184
HALKB TL 10-Kas 3¢25 n.a. n.a. 7,600 n.a. n.a. 7,579
BIMAS TMS-29 TL 10-Kas 3¢25 179,619 11,029 4,576 180,211 11,111 4,538
SELEC TMS-29 TL 10-Kas 3C25 40,466 850 (159) 40,000 800 (163)
DOAS TMS-29 TL 10-Kas 3C25 54,708 3,390 1,650 54,672 3,390 1,502
MAVI TMS-29 TL 10-Ara 3¢25 12,004 2,401 1,000 12,363 2,401 1,000

3G25 igin son tarih: 10 Kasim
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi,
etkinligi velhasil her ne sekil , suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat,
garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi
konularda ortaya cikabilecek zararlardan Akbank TAS, Ak Yatirim A$ ve galisanlari sorumlu degildir. Akbank TAS ve Ak Yatirim AS her an,
higbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir.
Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatirnm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamh bilgiler,
tavsiyeler higbir sekil ve surette Akbank TAS ve Ak Yatirim A$’nin herhangi bir taahhidiinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tiirlii
6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler ve olugabilecek her tiirlii riskler
bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, ishu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel
kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar,
kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve
ziyandan higbir sekil ve surette Akbank T.A.$, Ak Yatirim A.S ve ¢alisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar
nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Akbank TAS, Ak Yatirim AS ve galisanlarindan herhangi bir tazminat talep
etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Bu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgiler “yatirnm danismanhgi” hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip, genel yatinm danismanligi faaliyeti kapsamindadir; yatinm danismanhgi hizmeti almak isteyen kisi ve kurumlarin, is bu
hizmeti vermeye yetkili kurum ve kuruluslarla temasa gegmesi ve bu hizmeti bir s6zlesme karsiliginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatinm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim gsirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirrm danigmanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, genel yatirm danismanligi faaliyeti kapsaminda genel olarak
diizenlendiginden, kisiye 6zel rapor, yorum ve tavsiyeler icermediginden mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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