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2C26 Kar Degerlendirmesi

KOC HOLDING

Tlipras sebebiyle net karda pozitif sapma...

Kog¢ Holding, 2C26’da yillik bazda %93 artigla 19,7 milyar TL net kar
acikladi. Bu sonug, piyasa beklentisi olan 13,6 milyar TL ve bizim 13,2
milyar TL tahminimizin Uzerinde gergeklesti. Hatirlanacagl gibi bazi
istirakler (TUpras, Argelik ve Ford Otosan), piyasa beklentilerinin tGzerinde
net kar aciklamisti. Bu sirketlerdeki beklentilerden sapmayi dikkate
aldigimizda, piyasanin kismen pozitif bir kar sdrprizini fiyatlamis
olabilecegini dislinliyoruz. Beklentilerimize gore baslica sapmalar; i) daha
gicla rafineri marjlari sayesinde Tlpras’in beklentilerin belirgin tizerinde
kar agiklamasi ve ii) finans segmentindeki net zararin beklentimizden daha
dusik gerceklesmesi oldu. Konsolide net kar, enerji segmentindeki giclu
blyUmenin destegiyle yillik bazda %93 artarken, otomotiv, finans ve diger
segmentinde karlilik zayifladi. Kog¢ Holding, 2C26’da 0,9 milyar TL parasal
kazang kaydederken, 2C25’te 4,2 milyar TL parasal zarar agiklamisti.

Segment bazinda degerlendirme: Enerji segmentinin net kari, Orta
Dogu’daki catismalarin destekledigi daha gicli Grin marjlari (crack
spread) sayesinde yillik bazda %298 artarak 19,0 milyar TL‘ye ulasti.
Otomotiv segmentinin net kari ise disuk satis hacmi, yogun rekabet ve
marj baskisi nedeniyle yillik bazda %70 gerileyerek 1,7 milyar TL olarak
gerceklesti. Dayanikli titkketim segmentinde, 2C25’te kaydedilen 1,6 milyar
TL net zarar, Whirlpool ile yapilan sadelestirme anlagsmalari kapsaminda
kosullu yukimldliklerin iptal edilmesinden kaynaklanan tek seferlik
gelirlerin katkisiyla 2C26’da 1,7 milyar TL net kadra donlsti. Finans
segmentinde ise 2C25’te kaydedilen 1,4 milyar TL net kar, artan faaliyet
giderleri ve yikselen efektif vergi orani nedeniyle 2¢26’da 0,8 milyar TL
net zarara donusti.

Holding’in solo net nakit pozisyonu, 2C26 sonunda 989 milyon dolar

seviyesinde gercekleserek, 1C26 sonundaki 969 milyon dolar seviyesine
gore ceyreksel bazda %2 artti.

Degerlendirme ve Tavsiye: TUpras ve Aygaz icin yaptigimiz yukari yonli
revizyonlarinin ardindan 12 aylik hedef fiyatimizi %4 artirarak 348 TL/hisse
seviyesine yukselttik. Ko¢ Holding hisseleri, glincel net aktif degerine
(NAD) gore %34 iskonto ile islem gormektedir. Bu oran, son 2 yillik
ortalama iskonto orani olan %33 ve son 5 yillik ortalama iskonto orani olan
%31 ile biyuk ol¢lide uyumludur. Agiklanan finansal sonuglarin hisse
performansi lGzerinde olumlu etki yaratmasini bekliyoruz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon TL 2026 2025 yly 1¢26 ¢/c Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satiglar 904,154 801,583 13% 789,810 14% 901,887 0%
FAVOK 91,662 64,278 43% 65,552 40% 70,225 31%
FAVOK Marji 10.1% 8.0% 212 bps 83% 184 bps 7.8% 235 bps
Net Kar 19,748 10,219 93% 558 3439% 13,561 13,206 46%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatinm
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Endeksin Uzerinde Getiri

Analist: Ezgi Yilmaz
ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu KCHOLTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 348.00
Glncel Fiyat, TL 206.00
Getiri Potansiyeli 69%
Halka Agiklik Orani 22%
Piyasa Degeri, mn TL 522,395
Firma Degeri, mn TL 853,394
Finansal Veriler 2024 2025 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL - - - -
FAVOK, mn TL - - - -
Net Kar, mn TL 1,306 22,001 66,030 74,422
Borgluluk
Net Borg, mn TL - - - -
Net Borg/FAVOK n.m. n.m. n.m. n.m.
Karlihk
FAVOK Mariji n.a. n.a. n.a. n.a.
Net Marj n.a. n.a. n.a. n.a.
Temettl Verimi 4.1% 4.2% 3.3% 3.8%
Biiyiime
Ciro, y/y n.m. n.a. n.a. n.a.
FAVOK, y/y n.m. n.a. n.a. n.a.
Net Kar, y/y -98.2% 1584.6%  200.1% 12.7%
Degerleme Verisi 2024 2025 2026T 2027T
F/K 376.6 19.0 7.9 7.0
FD/FAVOK n.a. n.a. n.a. n.a.
FD/Ciro n.a. n.a. n.a. n.a.
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 8.6% 2.0% 18.0% 26.6%
BiST-100 Relatif 14.3% 7.9% -6.6% 4.0%
AOIH, mn TL 4,045 3,867 5,117 5,297
250.00 - 1.20
200.00 - 1.00

0.80
150.00

0.60
100.00 -

0.40

50.00 0.20
——KCHOL ——BIST-100 Relatif (sag)
Agu-25 Kas-25 Sub-26 May-26


mailto:ezgi.yilmaz@akyatirim.com.tr

AKYatirim

Konsolide Net Karin Dagilimi - IAS29

milyon TL 2C26 2¢25 vly 126 ¢/c 6A26  6A25 viy
Net Kar 19,748 10,219 93% 559 3435% 20,306 8,237 147%
Enerji 19,008 4,776 298% 1,703 1016% 20,711 4,881 324%
Otomotiv 1,696 5,674 -70% 1,748 -3% 3,444 8,521 -60%
Dayanikli Tiiketim 1,709 -1,615 n.m. -1,288 n.m. 421 -3,066 n.m.
Finans -756 1,371 n.m. 2,977 n.m. 2,221 174 1176%
Diger -1,909 13 n.m. -4,580 -58% -6,491 -2,273 186%
Kaynak: Kog¢ Holding
Kog Holding Net Aktif Degeri
Mevcut KCHOL Pay1  Cari NAD Baz Medyan Hedef KCHOLPayi Hedef NAD
Faaliyet Alani/Sirket Hisse Kodu Sektor Degerleme Yontemi Deger  OrtakhkPayr  (mnTL) icindekiPay Degerleme Yontemi Finansal Carpan Deger (mnTL) igindeki Pay
Finansal Hizmetler 158,783 20.0% 217,701 18.5%
Yapi Kredi Bankasi YKBNK Ticari Bankalar Cari Piyasa Degeri 289,565 54.8% 158,783 20.0% Artik Kar Yontemi n.a. na. 397,011 217,701 18.5%
Otomotiv 245,747 30.9% 423,062 35.9%
Ford Otosan FROTO Otomotiv Cari Piyasa Degeri 282,307 38.7% 109,112 13.7% INA na. na. 596,547 230,565 19.6%
Tofas TOASO Otomotiv Cari Piyasa Degeri 131,375 37.6% 49,423 6.2% INA na. na. 265,000 99,693 8.5%
Turk Traktor TTRAK Otomotiv Cari Piyasa Degeri 41,127 37.5% 15,423 1.9% INA na. na. 56,037 21,014 1.8%
Otokar OTKAR Otomotiv Cari Piyasa Degeri 34,860 47.4% 16,517 2.1% Cari Piyasa Degeri na. na. 34,860 16,517 1.4%
Otokog Otomotiv Unlisted Otomotiv Perakende Defter Degeri 55,406 99.8% 55,273 7.0% Defter Degeri 55,406  1.00 55,406 55,273 4.7%
Enerji 258,188 32.5% 385,627 32.8%
Tupras TUPRS Petrol & Gaz - Rafineri Cari Piyasa Degeri 585,264 40.0% 234,270 29.5% Defter Degeri n.a. na. 886326 354,779 30.1%
Aygaz AYGAZ  Petrol & Gaz - LPG Dagitim Cari Piyasa Degeri 58,797 40.7% 23,918 3.0% INA ve Garpan Analizi n.a. na. 75,831 30,848 2.6%
Dayanikh Tiiketim 32,342 4.1% 43,709 3.7%
Argelik ARCLK Tiiketici Elektronigi Cari Piyasa Degeri 66,289 48.5% 32,170 4.0% INA ve Garpan Analizi na. na. 89,872 43,615 3.7%
Argelik LG Klima Unlisted Tuketici Elektronigi Defter Degeri 3,449 5.0% 172 0.0% Carpan Analizi 3,449 0.55 1,881 94 0.0%
Diger 51,136 6.4% 57,886 4.9%
Altinyunus Cesme AYCES Turizm Cari Piyasa Degeri 11,600 30.0% 3,480 0.4% Cari Piyasa Degeri 11,600 1.00 11,600 3,480 0.3%
Marmaris Altinyunus MAALT Turizm Cari Piyasa Degeri 8,467 60.1% 5,087 0.6% Cari Piyasa Degeri 8,467 1.00 8,467 5,087 0.4%
Kogtas Unlisted Yapi Marketleri Defter Degeri 1,712 49.8% 852 0.1% Defter Degeri 1,712 1.00 1,712 852 0.1%
Setur Unlisted Seyahat Hizmetleri Defter Degeri 6,229 24.1% 1,502 0.2% Defter Degeri 6,229 1.00 6,229 1,502 0.1%
Digerleri Unlisted Cesitli Defter Degeri 40,215 5.1% Defter Degeri 46,965 4.0%
istiraklerden Toplam Deger 746,197 93.8% |istiraklerden Toplam Deger 1,127,985 95.8%
Halka Agik 648,183 81.5% |Halka Agik 1,023,299 86.9%
Halka Agik Olmayan 98,014 12.3% |Halka Agik Olmayan 104,686 8.9%
KCHOL Solo Net Nakit (temettii ve sermaye artirimlari diizeltilmig) 49,098 6.2%  |KCHOL Solo Net Nakit (Temettii Diizeltilmis) 49,098 4.2%
Cari Net Aktif Deger 795,295 Hedef Net Akrif Deger 1,177,083
Cari Piyasa Degeri 522,395 Cari Piyasa Degeri 522,395
Cari Net Aktif Degere Prim/(iskonto) -34.3% Hedef Net Aktif Degere Prim/(iskonto) -55.6%
2. Ort. iskonto -32.9%
5Y. Ort. iskonto -30.7% Hedef NAD @ 20% Holding iskontosu 882,812
Hedef Hisse Fiyati/TL 348
Mevcut Hisse Fiyati/TL 206.0
Getiri Potansiyeli 69%
Kaynak: AK Yatirim Tahminleri, Rasyonet, Kog¢ Holding
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Gelir Tablosu (milyon TL) 1¢25 2C25 3¢25 4C¢25 1¢26 2C26 6A25 6A26 2024 2025
Satis Gelirleri 753,885 801,583 846,520 844,965 789,810 904,154 1,555,468 1,693,964 3,572,739 3,246,948
Satiglarin Maliyeti 624,926 663,941 706,925 698,456 650,129 737,225 1,288,867 1,387,354 3,067,426 2,694,244
Briit Kar 128,959 137,642 139,595 146,509 139,681 166,929 266,601 306,610 505,313 552,704
Operasyonel Giderler 95,624 95,379 93,270 105,960 95,616 95,298 191,003 190,914 384,884 390,233
Faaliyet Kan 33,335 42,263 46,325 40,549 44,065 71,631 75,598 115,696 120,429 162,471
Amortisman ve itfa Paylari 21,277 22,015 23,035 21,276 21,487 20,031 43,292 41,518 89,812 87,603
FAVOK 54,612 64,278 69,360 61,825 65,552 91,662 118,890 157,214 210,241 250,074
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -23,994  -18,706 -16,294 -186 -20,734  -11,325 -42,700 -32,059 -79,256 -59,181

Diger Faaliyetlerden Gelir / (Gider) -12,200 -9,627 -13,588 -7,924 -14,162  -12,577 -21,827 -26,739 -17,540 -43,339

Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirim Kari / (Zarari) 3,353 4,605 5,209 6,193 2,665 4,349 7,958 7,014 31,775 19,361

Yatirim Faaliyetlerinden Gelir / (Gider) 173 534 423 1,578 304 466 707 770 3,858 2,707

Finansal Gelir / (Gider) -9,931 -10,019 -9,085 -5,499 -6,536 -4,478 -19,950 -11,014 -38,320 -34,534

Parasal Kazang / (Kayip) -5,389 -4,199 747 5,466 -3,005 915 -9,588 -2,090 -59,029 -3,376
Vergi Oncesi Kar 9,341 23,557 30,031 40,363 23,331 60,306 32,898 83,637 41,173 103,291
Vergi Geliri / (Gideri) -13,527 -6,782 -13,998  -28,206 -21,101  -15,668 -20,309 -36,769 -49,324 -62,513

Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -3,714 584 -5,833 -6,673 -14,351  -11,942 -3,130 -26,293 -21,953 -15,636

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) -9,813 -7,366 -8,165  -21,533 -6,750 -3,726 -17,179 -10,476 -27,372 -46,877
Vergi Sonrasi Net Kar -4,186 16,775 16,033 12,157 2,230 44,638 12,589 46,868 -8,151 40,777
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylari -2,204 6,556 6,632 3,886 1,672 24,890 4,352 26,562 -10,164 14,869
Net Kar -1,982 10,219 9,401 8,271 558 19,748 8,237 20,306 2,012 25,908
Buiyiime (Yillik) 1C25 2C25 3C25 4C25 1C26 2C26 6A25 6A26 2024 2025
Satis Gelirleri -13.5% -13.8% -7.8% -0.9% 4.8% 12.8% -13.7% 8.9% 0.0% -9.1%
Operasyonel Giderler 7.0% -7.1% -3.6% 10.3% 0.0% -0.1% -0.5% 0.0% 9.4% 1.4%
Faaliyet Kari -39.3% 49.9% 108.4%  169.6% 32.2% 69.5% -9.1% 53.0% -75.2% 34.9%
FAVOK -23.7% 25.5% 59.2% 40.9% 20.0% 42.6% -99.5% 32.2% -62.1% 18.9%
Net Kar -151.8% -21.5%  -273.4% -187.8% -128.2% 93.2% -51.1% 146.5% -98.8% 1187.4%
Karlilik / Rasyo Analizi 1C25 2C25 3C25 4¢25 1C26 2C26 6A25 6A26 2024 2025
Brit Kar Marji 17.1% 17.2% 16.5% 17.3% 17.7% 18.5% 17.1% 18.1% 14.1% 17.0%
Operasyonel Gider Mariji 12.7% 11.9% 11.0% 12.5% 12.1% 10.5% 12.3% 11.3% 10.8% 12.0%
Faaliyet Kar Marj 4.4% 5.3% 5.5% 4.8% 5.6% 7.9% 4.9% 6.8% 3.4% 5.0%
FAVOK Marji 7.2% 8.0% 8.2% 7.3% 8.3% 10.1% 7.64% 9.28% 5.88% 7.70%
Efektif Vergi Orani 144.8% 28.8% 46.6% 69.9% 90.4% 26.0% 61.7% 44.0% 119.8% 60.5%
Net Kar Marji -0.3% 1.3% 1.1% 1.0% 0.1% 2.2% 0.5% 1.2% 0.1% 0.8%
Parasal Kazang (Kayip) -0.7% -0.5% 0.1% 0.6% -0.4% 0.1% -0.6% -0.1% -1.7% -0.1%
Operasyonel Nakit Akimi Marji -2.5% -6.1% 1.2% -7.4% 10.3% -10.1% -4.3% -0.6% 5.0% -3.7%
Serbest Nakit Akimi Marji 0.9% -17.0% -4.4% -21.1% 4.8% -10.4% -8.3% -3.4% -0.2% -10.6%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK -34% -76% 15% -101% 125% -100% -57% -6% 85% -48%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 2.7% 3.7% 2.1% 2.0% 1.8% 3.3% 3.2% 2.6% 3.0% 2.6%
isletme Sermayesinde Degisim / Satig Gelirleri -8.4% -8.4% 0.4% -22.8% 5.6% -18.1% -8.4% -7.1% -3.7% -9.9%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 1C25 2C25 3C25 4C¢25 1¢26 2C26 6A25 6A26 2024 2025
isletme Faaliyetlerinden Nakit -18,765  -48,700 10,063  -62,660 81,692 -91,461 -67,465 -9,769 179,278  -120,062
Diizeltme Oncesi Kar -4,186 16,775 16,031 12,157 2,230 44,638 12,589 46,868 -8,151 40,777
Amortisman ve itfa Paylari 21,277 22,015 23,035 21,276 21,487 20,031 43,292 41,518 89,812 87,603
isletme Sermayesindeki Degisim -63,323  -67,508 3,279 -192,732 44,328 -164,008 -130,831  -119,680 -132,751  -320,284
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 27,468  -19,983 -32,282 96,639 13,646 7,879 7,485 21,525 230,369 71,842
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 25,260 -87,259 -46,900 -115,647 -44,153 -2,894 -61,999 -47,047 -187,078  -224,545
Sabit Sermaye Yatirimlari -20,492  -29,330 -18,115  -16,638 -14,448  -30,115 -49,822 -44,563 -106,411 -84,575
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 45,752 -57,929 -28,785  -99,008 -29,705 27,221 -12,177 -2,484 -80,667 -139,970
Serbest Nakit Akimi 6,495 -135,959 -36,837 -178,307 37,539 -94,355 -129,464 -56,816 -7,800  -344,607
Finansman Faaliyetlerden Nakit -12,815 73,064 152,214 119,501 -12,246 166,703 60,249 154,457 14,790 331,965
Finansal Borglardaki Degisim 20,013 94,128 176,156 129,925 23,250 209,053 114,141 232,303 143,890 420,222
Temettl -23,553 -15,287 -9,281 -1,148 -30,204 -2,994 -38,840 -33,198 -92,193 -49,269
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -9,275 -5,777 -14,661 -9,276 -5,292  -39,356 -15,052 -44,648 -36,907 -38,989
Cevrim Farklari 28,821 26,922 14,633 9,052 8,448 15,737 55,743 24,185 62,931 79,428
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 22,501  -35,973 130,011  -49,753 33,742 88,084 -13,472 121,826 69,921 66,786
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Bilango (milyon TL) 125 2¢25 3¢25 4¢25 1¢26 2026
Donen Varliklar 3,539,907 3,673,187 3,784,776 3,552,058 3,528,137 3,615,149
Nakit ve Nakit Benzerleri 455,738 411,031 460,837 422,551 419,537 436,086
Finansal Yatirimlar 56,222 60,302 86,485 101,756 132,938 105,417
Ticari Alacaklar 287,038 327,176 299,287 282,704 290,551 289,122
Stoklar 273,204 254,797 257,128 229,733 220,885 254,336
Diger Donen Varliklar 2,523,926 2,680,183 2,767,525 2,617,070 2,597,165 2,635,605
Duran Varlhklar 2,354,918 2,482,701 2,489,827 2,709,839 2,623,214 2,618,366
Finansal Yatirmlar 653,768 728,248 727,004 734,059 646,072 649,585
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 144,512 150,084 154,400 150,985 142,182 145,355
Maddi Duran Varliklar 655,733 662,404 659,014 661,630 649,501 647,302
Maddi Olmayan Duran Varliklar 264,264 264,916 263,047 275,340 271,838 264,245
Diger Duran Varliklar 636,641 677,050 686,361 887,825 913,621 911,879
Toplam Varliklar 5,894,824 6,155,889 6,274,603 6,261,897 6,151,351 6,233,515
Kisa Vadeli Yiikiimlilukler 3,898,300 4,122,444 4,214,153 4,073,972 4,079,156 3,995,224
Finansal Borglar 763,744 801,947 874,253 887,576 819,910 817,588
Ticari Borglar 351,342 372,719 368,472 347,902 355,205 421,263
Diger Kisa Vadeli YuktimlGlukler 2,783,214 2,947,778 2,971,428 2,838,494 2,904,041 2,756,373
Uzun Vadeli Yakimliilikler 712,627 766,018 782,657 901,334 847,952 946,293
Finansal Borglar 558,796 589,967 613,155 708,360 661,699 771,534
Diger Uzun Vadeli YakUmlalikler 153,832 176,051 169,502 192,974 186,253 174,759
Ozkaynaklar 1,283,897 1,267,426 1,277,793 1,286,591 1,224,243 1,291,998
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 804,116 786,287 791,993 797,632 764,692 792,639

Odenmis Sermaye 3,552 3,350 3,116 2,536 2,714 2,536

Rezerv ve Diger Kalemler 75,665 71,723 69,070 68,448 54,032 65,266

Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) 726,881 702,976 702,170 700,740 707,387 704,531

Dénem Net Kari / (Zaran) -1,982 8,237 17,637 25,908 559 20,306
Azinlik Paylar 479,781 481,140 485,800 488,959 459,552 499,359
Toplam Kaynaklar 5,894,824 6,155,889 6,274,603 6,261,897 6,151,351 6,233,515
Yatirim Sermayesi (IC) 2,304,530 2,424,361 2,473,866 2,652,950 2,472,568 2,619,793
isletme Sermayesi 208,900 209,254 187,942 164,535 156,230 122,195
isletme Sermayesi / Son 12A Satis Gelirleri 6% 6% 6% 5% 5% 4%
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikiir -50,388 -58,341 -15,961 -56,889 -150,646 1,427
Toplam Borg 1,322,539 1,391,914 1,487,408 1,595,936 1,481,609 1,589,122
Net Borg / (Nakit) 156,811 192,332 213,083 337,570 283,062 398,034
Net Borg / G12A FAVOK 0.8 0.9 0.9 1.3 1.1 14
Net Borg / Ozkaynaklar 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3
Fx Pozisyonu (TUrev Korunma Dahil) -87,116 -107,405 -69,795 -74,148 -58,796 -109,635
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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