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Piyasalarda Son Goriiniim*

USD/TL ¢ EUR/TRY ¢ EUR/USD @ BIST-100 Gram Altin w
28,5456 30,4888 1,0668 7.841 1794,2
Ulu Gnder Gazi Mustafa Kemal Atatiirk’ii saygi, minnet ve 6zlemle aniyoruz "3 Haftalik Getiriler (%)
® Yurtiginde bugiin sanayi Uretimi ve igsizlik orani verileri agiklanacak 257 2,3
® ABD’de issizlik maasi bagvurulari 4 Kasim haftasinda 217 bin seviyesinde 2.0 1
® ABD’de bugiin Michigan Unv. tiiketim egilim endeksi agiklanacak L5 09
1,0 - 4
0,4

ABD hisse senedi piyasalarinda, Fed Baskani Powell’in diin yaptigi konusmada 0,5
%2 enflasyon hedefine ulasilmasi igin hala kat edilecek uzun bir yol oldugunu ve 0,0 T T T :
gerekiyorsa ilave sikilastirmadan tereddiit etmeyeceklerini belirtmesi ile son 2 -o5 -
yilin en uzun soluklu rallisi bitti. S&P500 ve Nasdaq Bilesik endeksleri giinii  -1,0 - 0,8
sirasiyla %0,8 ve %0,9 disiisle noktaladi. Euro Bélgesi (EB) hisse senedi Dolar/TL Euro/TL Gram Altin BIST-100
endeksleri, Almanya’nin lreticilerin Gretim merkezlerini llkeden tasimamalari

adina yiiksek elektrik fiyatlarini desteklemek igin 5 yillik bir énlem paketi iizerinde @ RUSg1[18 (Bugiin)
anlasmasinin etkisiyle yiikseldi. Ozellikle Cin ve ABD’nin  sirketlere vergi

tesviklerinin yani  sira yesil enerjiye erisim ve yasal diizenlemelerin Tarkiye Sanayi Uretimi (eylil, yillik 31 28
hizlandiriimasini da iceren "tam paketler" sunmasi kimya sektérii sirketlerinin % degisim) ’ ’

farkli yatirnm ihtimallerini degerlendirmesine sebep oluyordu. Almanya’nin bu

cercevede sadece éniimiizdeki yil 12mlir €’ya kadar destek saglayabilecedi Tirkiye Issizlik Orani (eyliil, %) 9,2 -

belirtiliyor. Bélgedeki endeksler giinii genel olarak %0,5 ilé %1,3 getirilerle
tamamladi. Diger yandan, ECB PPK lyesi De Guindos’un enflasyonda diisiisin Yatirimci Takvimi icin tiklayin
devam etmesini bekledigini belirterek veriye dayali yaklasimi siirdiireceklerini TF e
vurgulamasi da piyasalari destekleyen bir unsur oldu. ABD tahvil piyasasi, 30 L_JJ Devlet Tahvili Getirileri
yillik tahvil ihalesine beklentilerin altinda talep gelmesi ve Baskan Powell’in (%) 09/11 08/11 2022
kon.u?sr'nc;; 5002an51 :lloyll ;/Iek dah;: Lllzun vade{;;dgzsat/a/l :eylgetti.DZI yillik t;;zh’:i/ TLREF 3351 33,79 10,26
getirisi %5,02ye, yillik tahvil getirisi %4,62’ye yiikseldi. Dolar endeksi
TR 10 yilik 28,35 28,35 9,83
Powell’in sahin séylemleriyle %0,3 artti: 105,9. Brent petrol aktif vadeli kontrati, il
giinii %0,6 artisla 80,0S/bbl’den sonlandirdi. Altinin ons fiyati teknik destek ABD 10 yillik 4,62 4,49 3,87
seviyelerinden gelen alimlarla giinii %0,4’liik kazanimla 19595/ons’tan kapatti. Almanya 10 yillik 2,65 2,62 2,57

® ABD'de isgiicii piyasasindaki olumlu seyir siiriiyor. issizlik maasi basvurulari ®

4 Kasim’da sona eren haftada 217 bin seviyesinde gergeklesti; onceki hafta —
09/11  Giinliik (% Haft. (% 2022 %
verisi ise 217 binden 220 bine revize edildi. Dort haftalik hareketli ortalamasi / dnldk (%) aft. (%) sonu (%)

ise 212.250’ye yikseldi. Devam eden basvurular 28 Ekim'de sona eren $/TL Zf 0 o) e
haftada 1,83 milyona ytiikselirken, sigortali igsizlik orani %1,2'de. €/TL 30,4470 0,2 09 52,4
€/$ 1,0668 -0,4 0,4 -0,3
® Kredi derecelendirme kurulusu Moody's Kiresel Makro GOrinim $/Yen 151,35 0,2 0,6 15,4
Raporu’nda G20 ekonomilerinin biiyiime tahminini bu yil i¢in %2,8, 2024 yili GBP/$ 1,2223 0,5 0,2 12
icin %2,1, 2025 igin %2,6 olarak acgikladi. Turkiye ekonomisi icin biylime
tahminleri; bu yil %4,2, gelecek yil %2,6 ve 2025 igin %3 seviyesinde. @

® ECB Bagkan Yardimcisi Luis de Guindos, faiz kararlarinda toplantidan 09/11  Ginliik (%) Haft. (%) 2022 sonu (%)

toplantiya ve verilere bagl bir yaklasim sergilemeye devam edeceklerini BIST-100 7.841 0,2 23 423
vurguladi. Oncii gostergelerin, biyiime gériiniimiiniin gecmis éngoriilerden S&P 500 4.347 -0,8 0,7 13,2
biraz daha olumsuz olduguna isaret ettigini belirtti. FTSE-100 7.456 0,7 0,1 0,1
. . DAX 15.353 038 14 10,3
® Yurt disinda bugiin ABD’.de Michigan Universitesi (MU) Tuketici Egilim SMI 10.645 05 05 08
Anketi kasim ayi oncii, Ingiltere’de eyliil sanayi Uretimi ile 3. ceyrek I
biiyiime verileri aciklanacak. ABD’de MU Tiiketici Egilim Endeksi ekimde Nikkei 225 32.646 15 2.2 51
67,9’dan 63,8’e gerilemis, bunda enflasyon beklentilerindeki yikselis etkili MSCIEN 956 0,2 28 00
olurken, borsadaki zayifigin  da  katkida bulunmus  olabilecegi Sangay 3.053 0,0 15 -1,2
degerlendiriliyor. Kasim ayi icin beklenti endeksin 63,8 ile yatay kalacagi Bovespa 119.034 -0,1 3,5 8,5
® Yurt icinde bugiin eylil ayr sanayi Uretimi ile issizlik orani verileri 09/11 Giinliik (%) Haft. (%) 2022 sonu (%)
agiklanacak. Sanayi Uretim Endeksi, agustosta mevsim ve takvim etkilerinden Brent ($/varil) 80,0 0,6 7,9 -6,9
arindinimis  olarak aylk bazda %0,8 gerilerken, takvim etkilerinden Altin ($/ons) 1.959 0,4 14 74
arindirilmis yillk artis orani ise %3,1 olt':iu. Oncl gostergeler eylilde ilimli bir Gram Altin (TL)  1.794,8 06 08 63,3
toparlanma olabilecegine isaret ediyor. ISO imalat sanayi PMI endeksi eylilde Bakar ($/libre) 3641 01 0,9 45
49,6'ya yukseldi. Kapasite Kullanim Orani (m.a.) eylilde 1,2 puan artarak
%76,9 seviyesinde, Reel Kesim Giiven Endeksi (m.a.) eyliilde aylik 0,5 puan Kaynak: Bloomberg * Piyasalardaki son verileri yansitir.
artisla 105,1 seviyesinde gerceklesti. lIssizlik orani ise agustos ayinda **Gergeklesen

mevsimsellikten arindirilmis olarak 0,2 puan azalisla %9,2 seviyesinde

gergeklesmisti. AKBAN K

Ekonomik Aragtirmalar


https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=7357

L ) Hisse Senetleri /ViOP (Ak Yatirim tarafindan hazirlanmaktadir)

Piyasa ve Teknik Goriiniim

® BIST-100 diin giine satis baskisi ile basladi ardindan kapanisa yakin

gelen alimlarla glinli yatay seviyede tamamladi. Sigorta ve telekom
hisseleri kismen olumlu ayrisirken, satis baskisinin endeks geneline
hakim oldugunu izledik. Gugli gelen 3C23 sonuglarina ragmen
BIST'deki yonsiiz seyir son donemde faiz artisina bagh olarak TL
getiride alternatiflerin  artmasi ve jeopolitik risk algisina
baglanabilir. Bununla birlikte CDS seviyelerinin son iki buguk yilin
en disuk seviyelerinde istikrar kazanmasi yeniden ilgiyi ¢ekebilir.
BiST’in bugiin yatay egilimle giine baslamasini ve dar bir bantta
hareket etmesini bekliyoruz.

® Teknik Yorum: BIST100 diin glin icerisindeki geri ¢ekilmeyle test

ettigi 7739 seviyesinden tepki yasadi. Kapanis 7841 seviyesinde
gerceklesti. BIST'te yakin destek bolgesi olarak degerlendirdigimiz
7750-7728 bandindan tepki ¢abasinin etkili oldugunu goriyoruz.
Gln ici sarkmaya ragmen 21 ve 50 gilinlik ortalama bdlgesi
Uzerindeki 4. glin kapanisi iyimserligi desteklerken, kisa periyot igin
destek olarak takip ettigimiz 7750-7728 destek bolgesi lGzerindeki
hareket de korunuyor. Dolayisiyla ylkselis yonli beklentinin gegerli
oldugunu belirtebiliriz. Bu paralelde 8000-8250 bandini yakin
direng bolgesi olarak degerlendirmeye devam ediyoruz. BIST’te
7750/7728 vyakin destek bolgesi olmakla birlikte, 7350-7100
bandini nispeten glcli destek bolgesi olarak dislindlebilir.
7750/7728-7700-7600-7500  destek,  7940-8000-8030-8100-
8150/250 direng.

® Detayl Teknik Analiz Biilteni igin tiklayin

Portfoy Secimleri

Temel Analize Dayali En Cok Begenilen Hisseler: BIM, Kog
Holding, Kardemir D, Mavi, TAV, Tofas, Torunlar GYO, Turkcell,
Tlpras, Yapi Kredi. Detaylar igin tiklayin

10 Kasim 2023

M Endeks Deg (%) Giin Hafta Ay YBB

BIST-100 -0.2 2.3 -4.3 42.3
BIST-30 -0.2 2.6 -4.6 38.1
Banka Endeksi -1.5 -1.0 -8.9 52.7
Sinai Endeks -0.1 2.3 -5.1 423
Hizmetler Endeksi -0.1 5.1 -0.8 59.3

LM Piyasa Verileri

BIST100 Piy. Deg. (mn TL) 6,722,556
Bankalar Piy. Deg. 1,038,904
Holdingler Piy. Deg. 1,229,455
Sanayi Piy. Deg. 3,640,580
BIST islem Hacmi (mn TL) 119,608

BIST Ort. Halka Agikhk 31%

L3 En Yiiksek Getiri Degisim (%) Hacim (mn TL)
Sekerbank 6.04 574.6
Akfen Yenilenebilir t 5.57 650.7
Petkim 4.88 3454.8
Can2 Termik 4.71 1481.1
Girisim Elektrik Sane 4.19 1072.0

En Diisiik Getiri Hacim (mn TL)

Degisim (%)

Global Yatirim Holdi -6.58 252.9
Migros -4.23 615.3
Karsan Otomotiv -4.18 271.1
is Yatinm -3.70 415.3
Pegasus Hava Tasirr -3.46 2012.9

" Y En Yiiksek Hacim Degisim (%) Hacim (mnTL)

Tirk Hava Yollar 0.70 7728.6
is Bankasi (C) -3.28 4093.1
Petkim 4.88 3454.8
Tapras 0.20 3213.8
Yapi Ve Kredi Banka -0.35 2648.4

ViOP Kontrat Uzl. Fiy. Deg. (%) isl. Ad.
F_XU0301223 8605.0 -0.5 232,335
F_XU0300224 9148.0 -0.3 1,543
F_USDTRY1123 29.03 -0.1 19,686
F_EURTRY1123 31.12 0.2 1,171

[ Acik Pozisyon Adet Deg.

-6,185
-9,790

F_XU0301223
F_USDTRY1123

269,653
956,673
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Sirket Haberleri

® Halkbank (HALKB, Notr, 12A HF: 13,00 TL) 3¢G23'teki net kar, 2C23'teki diistik bazdan %343 artisla 3,1 milyar TL'ye
yukseldi ve tahminimiz ve piyasa beklentisi olan 2,9 milyar TL'ye uyumlu geldi. Béylece, 2023/9'da net kar bir
onceki yila gore %10 daralarak 8,1 milyar TL'ye geriledi ve 6zkaynak getirisi de %9,6 (2022'de %21,8) oldu. 122,8
milyar TL tutarindaki 6zsermaye tahminimizin %2,6 iizerinde gerceklesti. TUFE tahvil gelirinin 2C23’e gére 14
milyar TL artarak 26 milyar TL'ye ulagsmasi ve 2,1 milyar TL tutarinda ertelenmis vergi gelirine ragmen, onceki
ceyrege gore kar artisi, cekirdek net faiz gelirindeki 12 milyar TL'lik azalma nedeniyle mutlak deger anlaminda ciliz
kaldi. Cekirdek net faiz marji 3¢23'te onceki ceyrege gére neredeyse 210 baz puan disti. 3¢23’te net komisyon
geliri ceyreklik bazda %16 blyudiu ve boylece 2023/9'da bir 6nceki yila gore artis %112 oldu. Faaliyet gideri
3C23'te bir 6nceki ceyrege gore %15,4 ve 2023/9'da bir 6nceki yila gére %206,7 artti (1C23’teki deprem kaynakh
7,0 milyar TL gider dahil). Halkbank, karini desteklemek amaciyla kredi-teminat oranlarini I. asama igin 7 baz puan
azaltip 99 baz puana, Il. asama igin 223 baz puan azaltip %31,2'ye ve lll. asama icin 198 baz puan azaltip %81,2'ye
indirdi. Boylece, net karsilik gideri (iptal edilen karsiliklarla birlikte) -0,9 milyar TL ve net kredi risk orani -30 baz
puan oldu (2C23'te -48 baz puan). Oneri: Halkbank'in sermaye getirisi diisiik kalmaya devam etti. Bununla birlikte
net kar tahminimiz 4G23'te 4,3 milyar TL, 2023'te ise 12,4 milyar TL (6zs. getirisi: %10,7) oldu (6nceki tahmin 14,5
milyar TL). Net kar tahminlerimizi 2024 yil igin %6 artirarak 18,0 milyar TL'ye (6zs. getirisi: %12,0) ve 2025 yili igin
ise %9 artisla 31,5 milyar TL'ye (6zs. getirisi %19,6) yukselttik. 12 aylik fiyat hedefimiz 13 TL'de sabit kaldi ve %3
asagi risk tagiyor. Hissenin son dénem zayif performansinin ardindan notumuzu 'Nétr'e yikselttik.

® Vakifbank (VAKBN, Notr, 12A HF: 16,50 TL) 3C23 net kari 9,5 milyar TL olarak gergeklesti (2G23'te sadece 1,0
milyar TL) ve 8,3 milyar TL'deki tahminimiz ve medyan analist tahminini gegti. 2023/9 net kari bir 6nceki yila gére
%4 duslsle 15,0 milyar TlL'ye geriledi ve 6zsermaye getirisi %14,9 oldu (2022'de %29,6). Ayrica 0zsermaye
tahminimizin %5,5 Gzerinde, 153,2 milyar TL oldu. Beklenti lizeri sonug, tahminimizin tzerinde gelen ertelenmis
vergi geliri sayesinde ¢ikti. Net faiz geliri ve net komisyon geliri tahminlerimize paralel gerceklesti. Beklenti Gzeri
karsilik gideri de beklenenden diisiik kalan faaliyet gideri ile dengelendi. 3C23'teki kar artisi, temel olarak TUFE
tahvil gelirinin geyreklik yaklasik 16 milyar TL artisla 26,0 milyar TL'ye ulasmasindan kaynaklandi. Vakifbank
4C23'te de 32 milyar TL'lik daha giiclii bir TUFE tahvil geliri 6ngériiyor. Ancak, cekirdek net faiz geliri 3C23'te -13,3
milyar TL'ye geriledi ve net faiz marji 50 baz puan daha azaldi. Banka 4C232 c¢ekirdek net faiz marjinda da artis
bekliyor. Komisyon geliri, dzellikle kredi karti sayesinde, 3C23'te bir dnceki ceyrege gore %37, 2023/9'da ise bir
onceki yila gore %126 artis kaydetti. Faaliyet giderlerindeki artis 3C23'te bir dnceki ceyrege gore %8,7 ile ihmh
gerceklesti; yillik biiyime de 2023/9'da %254'e oldu (1C22teki 12 milyar TL deprem gideri dahil). Oneri: TUFE
geliri ve kredi-mevduat getirisinde toparlanma ile birlikte banka, 2023 igin 6zkaynak karhihgini %20 civarinda
ongoriyor (6nceki tahmin %15). Net kar tahminimizi 4C23 igin 12,8 milyar TL ve dolayisiyla 2023 igin 27,8 milyar
TL (%19,7 0zs. getirisi) olarak hesapliyoruz (6nceki 21,3 milyar TL). Ayrica, net kar tahminlerimizi 2024 yili igin %12
artisla 38,0 milyar TL'ye (6zs. getirisi: %20,5), 2025 yili icin ise %29 artisla 58,7 milyar TL'ye (6zs. getirisi: %25,1)
yukselttik. Glncellemelere paralel olarak 12 aylik fiyat hedefini %29 artisla 16,50 TL'ye (%2 asagl risk) ve
notumuzu 'Notr'e yikselttik.

® Kalekim (KLKIM, Notr, HF: 32.0TL) Yonetim Kurulu, sirketin ana ihracat pazari olan Irak'ta yatirrm stratejisi
dogrultusunda, Duhok (Kwashe) bolgesindeki 27.000 m2'lik arazide, 10 milyon USD'lik yatirim ile 100.000 ton kuru
har¢ ve 5.000 ton boya kapasitesine sahip bir liretim tesisinin yatirimin yapilmasina karar verdi. Uretim tesisinin
2025 yilinin ilk ceyreginde seri Uretime gegmesi beklenmektedir. Olumlu.
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Sirket Haberleri

® Dogus Otomotiv (DOAS, Endeksin Uzerinde Getiri, HF: 448 TL) 3C23’de piyasa beklentisi 5.232 milyon TL’den
%18 ve beklentimiz olan 5.309 milyon TL'den %16 yukarida 6.189 milyon TL net kar agikladi. Beklentimizden 311
milyon TL daha ylksek gelen vergi giderine ragmen beklentimizden 178 milyon TL daha yliksek gelen faaliyet kari
ve beklentimizden 1.013 milyon TL daha ylksek gelen faaliyet disi gelirler sayesinde sirket, beklentimizden yiiksek
bir net kar elde etti. Sirket 2023 yilina iliskin 6ngorilerini glincelledi. Yonetim, yurt ici toplam ara¢ pazari
beklentisini 1 milyon adetten 1,2 milyon adede yiikseltti (AK: 1,2 milyon). Yonetim, Skoda hari¢ yurt igi satis hacmi
beklentisini 110+ bin adetten 120+ bin seviyesine ylkseltti. (AK: 136 bin) Yonetim, yatirim harcamalari beklentisini
2.300 milyon TL seviyesinden 1.700 milyon TL seviyesine indirdi. Yorum ve Tavsiye: 3¢23’de Dogus, faaliyet disi
gelirler sayesinde gii¢lii sonuglar agikladi. Dogus icin hedef fiyatimizi 448,0 TL seviyesinde koruyoruz. Sirket igin
“Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. Piyasanin sonuglara tepkisinin “Hafif Olumlu” olacagini
diisiiniiyoruz. 3¢23 Sonuglarina iliskin Detaylar: 3¢23’de sirketin net satislari beklentimize paralel, yillik %204
artti. 3¢23’de sirketin Skoda dahil yurt ici satis hacmi yillik %92 artarken, Skoda harig satis hacmi yillik %85 artti.
3¢23’de sirketin fiyatlama giiciinii korudugunu gériiyoruz. 3¢23’de FAVOK beklentimizden %3 yukarida, yillik
%204 artti. 3¢23’de FAVOK marji beklentimize paralel, yillik 43 baz puan artti. 3¢23’de briit kar marji yillik 83 baz
puan daralirken, operasyonel giderler/net satislar orani yillik 102 baz puan daraldi. Sirket 9 Mart 2023’de Dogus
GYO'nun %93,7’sini 5,1 milyar TL'ye satin aldi. Dogus GYO’'nun yonetim kontroli A grubu hisselerindedir. 3¢23
itibariyla Dogus Otomotiv, Dogus GYO’'nun A grubu hisselerine sahip degildir. Bu ylizden sirket, Dogus GYO’nun
finansallarini kendi finansallarina konsolide etmemis, Dogus GYO’yu uzun vadeli finansal varlik olarak kaydetmistir.
3G23’de Dogus, Wielton SA ile Wielton marka drinlerin Turkiye’de satis ve pazarlamasini yapmak igin niyet
mektubu imzaladi. 3GC23’de Dogus Sarj Sistemleri EPDK’dan Tirkiye’de sarj istasyonu agi isletmek igin lisans
aldi. Ekim 2023’de 1,25 milyar TL tutarinda temettii 6denmesine karar verdi. Hisse basina brit 5,68 TL temetti
%2,0 temettl verimine isaret ediyor. Hak kullanim tarihi 24 Kasim 2023’tir. Sirket 2023’ln 6nceki ¢eyreklerinde
4,5 milyar TL temettli 6demesi yapmisti. Agiklanan yeni temetti ile sirket 2023’te toplam 5,75 milyar TL temetti
0demis olacak. Sirket 3¢23’de 2.825 milyon TL net nakit pozisyonundadir. Bir dnceki geyrek sirketin net borcu
3.147 milyon TL seviyesindeydi. 3C23’de sirket 2,5 milyar TL temettl 6dedi. 3C23’de net isletme sermayesi
ceyreklik 948 milyon TL artti. 3C23’de alacak vadesi geyreklik 1 glin artti. 3¢23’de stok vadesi ¢eyreklik 27 giin
daraldi. 3C23’de satici vadesi ¢eyreklik 12 giin daraldi. 3C23’de nakit déngusi ¢eyreklik 14 glin daraldi.

® Yiinsa (YUNSA, tavsiye yok) 3C23’te 180mn TL net kar agikladi. Karsilagtirma yapmak igin herhangi bir tahmin
bulunmuyor. Gegen yilin yiiksek baz etkisine ragmen, stok karinin da pozitif katkisiyla iyilesen operasyonel kar
marijlari sayesinde net kar yillik bazda olduke¢a giicli %143 blylume kaydetti. Satislar yillik bazda %57 biylyerek
550mn TL'ye ulasirken dolar bazinda da %5 biiyiime gosterdi. ihracatin toplam satis gelirleri igerisindeki payi
9A23’te %53 ile gegen yilki seviyesinde gerceklesti. FAVOK 3C22’deki oldukga giiclii yilllk %396 biyiimenin
yarattig yiiksek baz etkisine ragmen bu yil da giicli %128 artis gdstererek 223mn TL'ye yiikseldi. Ceyreklik FAVOK
marji yilhk bazda oldukga etkileyici 1270 baz puan genisleyerek, tim zamanlarin en yiiksek seviyesi olan %40,5
seviyesine ulastl. Ceyreklik serbest nakit akisi glclii operasyonel karlilik ve daha az gerceklesen sermaye
harcamalari sayesinde yillik bazda 5 kat blylyerek 122mn TL olarak gerceklesti. Sirket, glicli nakit akisi sayesinde
2G23 itibari ile 86mn TL net bor¢ pozisyonundan 3¢23 itibari ile 42mn TL net nakit pozisyona gegti. Yilinsa
gectigimiz 5 yilda ortalama 3,8% verim ile temettli dagitti. Gegtigimiz yil temetti dagitim orani %43 olarak
gerceklesti. Sirketin glicli kar momentumunun yilin son geyreginde de devam edecegi ve temetti dagitim
oraninin gegen seneye paralel gerceklesecegi varsayimlariyla son kapanis fiyatina gére %5,4 verim ile pay basina
4,3 TL briit nakit temettii 6ngdrilyoruz. Hisse son 12 aylik finansallarina gore 7,7x FD/FAVOK ve 8,1x F/K garpanlari
ile islem gérmektedir. Bu c¢arpanlar Sun Tekstil’e gore sirasiyla %36 ve %35, DESA’ya gore %11 ve %14 iskontoya
isaret etmektedir.
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Sirket Haberleri

® Selcuk Ecza (SELEC, Notr, HF: 58,0TL) 3¢23’de bizim tahminimiz olan 1.482 milyon TL ve konsensiis tahmini olan
1.354milyon TL'nin altinda 1.075 milyon TL (yillik +%45) net kar agikladi. Tahminimizdeki sapma biylk olglide
beklentilerin altinda gerceklesen ciro biyimesi, brit karlilik ve %30,1 ile beklentimizin Uzerinde gergeklesen
efektif vergi oranindan kaynaklandi. 323 satis gelirleri yillik %67 artisla 19.311 milyon TL'ye yikselirken, bizim
tahminimiz olan 21.103 milyon TL'nin ve konsensiis tahmini olan 20.670 milyon TL'nin altinda kald. ilag
fiyatlarindaki yillik artis (14.12.2022 itibariyle %37 ve 23.07.2023 itibariyle %31 artig) ciroyu desteklerken, pazar
(kutu sayisi olarak) yillik bazda neredeyse yatay kaldi. Selguk Ecza’nin hacim/deger bazinda pazar payi, 9A22'deki
%39,6/%39,4'e kiyasla 9A23'te %38,4/%38,7 olarak gerceklesti. Bazi Uriin kategorilerindeki ¢ok daralan marjlar
gdz dniine alindiginda daha diisiik pazar payinin sirketin tercihi olabilecegini diisiiniiyoruz. 3G23 FAVOK, yillik
bazda %50 artisla 1.443 milyon TL olurken, bizim tahminimiz olan 1.890 milyon TL'nin ve konsensiis tahmini olan
1.692 milyon TL'nin altinda gergeklesti. Beklentilerin altinda kalan briit kar marji ve ciro buylimesi
tahminlerimizdeki sapmanin temel sebepleri. Selguk Ecza'nin net nakit pozisyonu 2C23'teki 945 milyon TL'den
2.641 milyon TL'ye ylkseldi. Daha uzun 6deme vadeleri ile iyilesen net isletme sermayesi gli¢lii nakit Uretimine
olanak sagladi. Net isletme sermayesi satislara orani 2G23'teki %9,1 ve 3C22'deki %11,6'ya kiyasla %7,0 olarak
gergeklesti. Bizim gorisiimiize gore, uzatilmis borg vadeleri ileriye doniik olarak sirdirilebilir olmayabilir. Yorum
ve Derecelendirme: Beklentilerin altinda kalan 3C23 sonuglarina piyasanin olumsuz tepki vermesini bekliyoruz.
Sirketin faaliyet performansi, mevcut diizenleyici marj yapisi ile ileriye donik olarak baski altinda kalmaya devam
edecektir. Asagl yonlu riskler gormekle beraber tahminlerimiz ve hisse basina 58,00 TL hedef fiyatimizda bir
degisiklige gitmedik. Sinirli getiri potansiyeli nedeniyle Notr tavsiyemizi koruyoruz.

® Tekfen Holding (TKFEN, Endeksin Uzerinde Getiri, TP: TRY67.0) 3C23’de 335 milyon TL net kar agikladi (Ak Yat:
645mn TL & Piyasa: 686mn TL). Konsolide net kar, zayif operasyonel performans ve artan efektif vergi orani
nedeniyle yillik bazda %54 disls gosterdi. Hem taahhit hem de gubre is kollarinda, operasyonel sonuglar
beklentilerimizin altinda kaldi. Taahhiit segmenti, Suudi Arabistan projesindeki zararlar igin karsilik ayrilmasi
nedeniyle 64mn TL negatif FAVOK kaydetti. Giibre segmentinde satis hacmi, kuraklik, artan faiz oranlari ve TL'deki
deger kaybina bagli olarak ciftcilerin alim gliciinin diismesi ve ihracat yasaklarinin genisletilmesi nedeniyle yillik
bazda %25 azalarak 319 bin tona geriledi. Ortalama yurt igi glibre fiyatlari ise 3¢23'te yillik %30 dislsle ton basina
443 dolar seviyesine geriledi. Sonug olarak, tarim sanayi is kolu 3C23 satis gelirleri yillik bazda %16 azalarak 4.662
milyon TL olarak gerceklesti. Segmentin FAVOK'U ise yiiksek baz, zayif satis hacimleri ve ciro nedeniyle 3C23'te
yillik bazda %30 azalarak 633 milyon TL'ye geriledi. Tekfen'in konsolide 3¢23 FAVOK'( (sirket tanimina gére Azfen
dahil) yilhk bazda %30 dususle 497 milyon TL oldu (Ak Yatirim: 809mn TL, RT Cons: 730mn TL). Sirket bu ¢eyregi bir
onceki ceyrege kiyasla yatay seviyede 88mn ABD Dolari net borg ile kapatmistir. 2023 Beklentileri: Yonetim, glbre
segmentinin 3C23'te beklentilerin altinda gergeklesen zayif performansinin ardindan 2023 beklentilerini asagi
yonli revize etti. Konsolide gelir beklentisi 35,4 milyar TL'ye (daha 6nce 36,4 milyar TL), FAVOK 2,6 milyar TL'ye
(daha 6nce 3,0 milyar TL) ve net kar ise 1,0 milyar TL'ye (daha 6nce 1,4 milyar TL) cekildi. Toplam glibre satis
hacmi beklentisi de 2,1 milyon tondan 1,8 milyon tona revize edildi. Yorum: Sonuglara piyasa tepkisinin
beklentilerin altinda gergeklesen sonuglar ve asagl yonli revize edilen hedefler nedeniyle negatif olmasini
bekliyoruz. Sirket bugiin saat 16.30’da bir telekonferans diizenleyecek. Tekfen igin tahminlerimiz ve hedef
fiyatimizda heniiz bir revizyona gitmedik. Telekonferans sonrasi tahminlerimizi revize edebiliriz. Hisse basi 67,0 TL
12 aylik fiyat hedefimizi ve Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Mevcut tahminlerimize iliskin riskler hafif
asagl yonlu.

® Turkcell (TCELL, Endeks Uzerinde Getiri, HF: 93.0TL) bir dizi organizasyonel ve yénetimsel degisiklik yaptigini
duyurdu. Buna gore, Kurumsal ve Bireysel Satis Genel Mudir Yardimciligl, Bireysel Satis Genel Mudur Yardimcihgl,
Pazarlama Genel Mudur Yardimcihg, Dijital Servisler ve Coziimler Genel Mudir Yardimcihg, Strateji Genel Midur
Yardimciligi ve Dijital Dénlisim Genel Midir Yardimciligi pozisyonlari lagvedildi ve ilgili Genel Mudir Yardimcilan
gorevlerinden ayrildi. Satis Genel Miidiir Yardimcilig kuruldu ve bu géreve Kadri Ozdal atandi. Pazarlama ve Dijital
Hizmetler Genel Mudir Yardimciligi olusturuldu ve bu géreve Murat Akglic atandi. Tedarik Zinciri Genel Mudur
Yardimcisi Ali Tirk'in yerine, halen insan Kaynaklari Genel Mudir Yardimciligi gorevini yiiriiten Erkan Durdu
vekaleten atandi. Vehbi Cagri Gingor, mevcut Genel Madir Yardimcisi'nin yerine Ag Teknolojileri Genel MdUr
Yardimcisi olarak atandi. Kurumsal Hukuk isleri Direktérii olarak gérev yapmakta olan Ali Uysal, Hukuk ve
Regilasyondan Sorumlu Genel Midir Yardimciligl gorevine atandi.
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® Ulker (ULKER TI) 3¢22'deki 217mn TL net zarara kiyasla 3G23'te 1,456 milyon TL net kar agikladi ve bu rakam
tahminlerin 6nemli 6lgiide Uzerinde geldi (Ak Yatirnm: 541mn TL net kar; Konsenslis: 510mn TL net kar).
Rakamlarimizdaki sapma temel olarak, beklenenden daha gliclii faaliyet performansi, 371,0 milyon TL ertelenmis
vergi geliri ve beklentimizin altinda gelen net finansal giderlerden kaynaklandi. Yorum ve Degerlendirme:
Beklenenden daha iyi faaliyet performansina piyasanin olumlu tepki vermesini bekliyoruz. Sirketin nakit yaratma
kapasitesindeki iyilesmenin devam etmesi de 3¢23 sonuglarinda dne ¢ikan 6nemli bir olumlu unsur. Sirket bugiin
bir konferans gériismesi diizenleyecek. Yénetimin 40,0 milyar TL gelir ve %19,0 FAVOK marji 6ngdéren mevcut
beklentilerinde yukari yénli bir revizyon yapmasi oldukga muhtemel. Bizim 2023 FAVOK tahminimiz 9,48 milyar
TL, sirketin mevcut beklentilerin yaklasik %24 tzerinde. Rakamlarimizi (asagidaki revizyonlar), i) beklenenden daha
gucli_marijlar ve birim fiyat biylimesi, ivilesen net isletme sermayesi ve birlesme etkisini yansitacak sekilde
diizelttik. Buna gére, 12 aylik hisse basi hedef fiyatimizi 99,1 TL'den, 128,0 TL've revize ettik ve Endeksin Uzerinde
Getiri_tavsiyemizi koruduk. Hisse 2024 tahminlerimize gére 3,9x FD/FAVOK ile islem gériiyor. Bu da global
benzerlerine gore yaklasik %48 iskontoya isaret ediyor. Daha disik isletme sermayesi yogunlugu ve Eurobond
getirisindeki normallesme g6z 6niline alindiginda, iskontonun kismen daralmasi igin daha iyi bir tema goériiyoruz.
Ceyreklik Finansallar: 3¢23 satislari 12,41 milyar TL (yillik +%70) ile tahminlere buylik 6lgiide paralel gerceklesti
(Ak Yatirim: 11,82 milyar TL; Konsensis: 11,82 milyar TL). Yurt ici / Yurt disi satislar, olumlu kur etkisi ve yurt ici
pazardaki fiyat ayarlamalarinin katkisiyla yillik bazda %71/%69 oraninda artis gosterdi. Yurt ici/Uluslararasi satis
hacmi gorece disiik bazdan yillik %8,5/6,5 biiyiidii. 3¢23 FAVOK yillik bazda %113 artigla 2.669mn TL'ye ulasarak
tahminlerin Gzerinde gergeklesti (Ak Yatirnm: 2.325mn TL Konsensus: 2.325mn TL). Beklentilerden daha gtiglu
gerceklesen yurt disi operasyonlari tahminlerimizden sapmaya neden oldu. 3¢23 FAVOK marji hacim biiyiimesi ve
gliclu fiyatlamanin etkisiyle diisiik bazdan yillik bazda 4,3 puan artisla %21,5'e yiikseldi. Yurt ici FAVOK marji yillik
bazda 4,6 puan artisla %20,7 olurken, uluslararasi operasyonlarin marji da yillik bazda 3,8 puan artisla %23,0
oldu. Sirket, iyilesen net isletme sermayesi ile glicli serbest nakit akisi saglamaya devam etti. Nakit yaratimi
glclii kalmaya devam etti: Net borg, gliclii nakit yaratimi sayesinde 2¢23'teki 18,0 milyar TL'den 17,0 milyar TL'ye
(Yildiz'dan ticari olmayan alacaklarla diizeltilmis) geriledi. Serbest nakit iyilesen isletme sermayesi, sinirli yatirim
harcamalari (satislarin %2,1'i) ve glcli faaliyet performansi sayesinde 1,86 milyar TL ile olduk¢a gulgli
gerceklesmisti. Net isletme sermayesinin satislara orani 3C22'deki %37,1'e kiyasla %29,4'e geriledi. Sirketin nakit
yaratiminda 4C22'den bu vyana kayda deger bir iyilesme var. Net borcun FAVOK'e orani 2C23'teki 2,5x
seviyesinden 1,9x'e gerilemistir. Sirketin Yildiz Holding'den olan ticari olmayan alacaklari 1,85 milyar ile neredeyse
sabit kalmistir. Sirketin déviz acik pozisyonu 2C23'teki 269mn USD'den 150mn USD'ye geriledi.

® Yatas (YATAS, Gozden Gegiriliyor) 3C23'te tahminlerin 6nemli dlglide altinda 25 milyon TL net zarar agikladi (Ak
Yatirim: 124mn TL net kar; Konsensls: 101mn TL net kar). Beklenenden daha yiiksek net finansal giderler ve daha
zayif faaliyet performansi tahminlerimizden sapmaya neden oldu. 3G23 ciro, 2.440 milyon TL (yilik +%37) ile
piyasa beklentisine paralel ancak bizim tahminimizin altinda gergeklesti. (Ak Yatirnm: 2.690mn TL; Konsensdus:
2.335mn TL). Ceyrek boyunca yasanan gecici teslimat ve lojistik aksakliklar satislarda énemli bir kayba yol acti ve
zayif operasyonel sonuclarda etkili oldu. ihracat tarafi 6zellikle zayif kaldi ve 125 milyon TL ile yillik bazda yatay
seyretti. 4C23'te bir toparlanma gérmeyi bekliyoruz ancak satis kaybinin bu yil icinde tam telafisi gorlisiimuize gére
cok olasi degil. 323 FAVOK rakami yillik bazda %4 gerileyerek 226 milyon TL ile tahminlerin hafif altinda
gerceklesti (Ak Yatirrm: 296mn TL; Konsensls: 268mn TL). Zayif satis performansi Uzerindeki kaldiragsiz faaliyet
giderleri ve sabit giderler faaliyet karlilig Gizerinde baski yaratti. Net isletme sermayesinin satislara orani 2C23'teki
%19,5 ve 3C22'deki %19,1'e kiyasla 3C23'te %22,9'a ylikseldi. Satislardaki keskin yavaslama, daha uzun stok devir
hizi ile net isletme sermayesi ve nakit akigi Gzerinde de baski yaratti. Buna bagl olarak, 2¢23'te 1.703mn TL olan
net borg, 3C23'te 2.359 milyon TLl'ye vyikseldi. 3C23 sonuglarinin halihazirda zayif olan beklentileri
karsilayamamasi nedeniyle olumsuz bir piyasa tepkisi gérmeyi bekliyoruz. Yatas igin dnerimiz "Gozden Gegiriliyor".
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® Sok Marketler (SOKM, Tavsiye Yok), 3C23 finansallarinda yillik bazda %15 bliyime ile 1,4 milyar TL net kar
acikladi. Net kar piyasa beklentisi 980mn TL'nin %40 lzerinde gergeklesti. Net kardaki sapma 289mn TL tutarinda
operasyonel olmayan gelirlerden (blyik olglide deprem sigorta geliri) ve dusik efektif vergi oranindan
kaynaklandi (310mn TL ertelenmis vergi geliri). Yilik %74 biylime gosteren satislar ve %68 bliyime gosteren
FAVOK piyasa beklentilerine paralel gergeklesti. Net karda gérece diisiik biiylime vergi gelirinin bu sene gecen
seneye kiyasla daha disiik olmasindan kaynaklandi. Sonuglarin ardindan sirket yonetimi 2023 6ngoriilerini asagi
yonlii revize etti. Buna gére FAVOK marji 50 baz puan asagi cekilerek %7-7,5 seviyesine cekilirken, %80 (+/-%5)
satis biiylime 6ngdriisii korundu. Benzerlerinin aksine satis biiylimesinin yukari revize edilmemis olmasi ve FAVOK
marjinin asagl yonli revize edilmesi 3C23 beklentilerini disinildiginde piyasa igin ¢ok buylk surpriz
olmayacagini dislinliyoruz. Pozitif tarafta, bu c¢eyrek nakit akisi olduk¢a glicli gerceklesti. Operasyonel kar
blylUmesi, isletme sermayesindeki iyilesme ve yatirim harcamalarinin gerilemesi sayesinde serbest nakit akisi 2.4
milyar TL'ye yikseldi. Gegtigimiz yil ayni donem negatif 50mn TL seviyesindeydi. Gugli nakit akisi sayesinde net
nakit pozisyonu 2C23 sonundaki 2,4milyar TL seviyesinden 3G23 sonu itibari ile 3,8 milyar TL seviyesine ylkseldi.
Genel olarak sonuglari degerlendirirsek, her ne kadar net kar operasyonel olmayan kalemler nedeniyle beklentileri
asmis olsa da operasyonel sonuglar genel olarak beklentilere paralel gergeklesti. Piyasanin 3¢23 tahminleri dikkate
alindiginda 2023 6ngorisiindeki revizyonun da piyasa icin ¢ok dnemli bir sirpriz olmayacagini distinliyoruz.
Ozetle, benzerlerinde bu ceyrek goérdiigiimiiz operasyonel taraftaki pozitif sirprizlerin SOKM da olmamasi
nedeniyle piyasanin sonuglara hafif olumsuz tepki verebilecegini 6ngoériiyoruz. Hisse 2024 tahminlerimize goére
7,5x F/K ile islem gorirken en yakin benzeri Bim 2024T 9,1 F/K ile islem goriyor.

® Vakko (Tavsiye Yok) 3C23’te yillik bazda %39 biliyime ile 451 milyon TL net kar agikladi. Karsilastirma yapmak igin
herhangi bir tahmin bulunmuyor. Net kardaki gérece yavas blyime yiksek baz etkisi (gecen sene ayni donem
%558 biliylime gostermisti) ve operasyonel marjlardaki daralmadan kaynaklandi. Sirketin satislari yliksek baz
etkisine ragmen vyillik bazda %82 blylime gostererek 2,06 milyar TL'ye yikseldi (gectigimiz yil ayni geyrek yillik
bazda %129 artis gdstermisti). FAVOK oldukca giiclii baz etkisi nedeniyle yillik bazda gérece sinirli %49 artisla 601
milyon TL olarak gerceklesti (gectigimiz yil ayni ceyrek yillik bazda %202 artis géstermisti). FAVOK marji yillik bazda
640 baz puanlik daralma ile %29,2 olarak gergeklesti. FAVOK marjindaki daralmada briit ve operasyonel gider
marjlarindaki baski ve yiiksek baz etkisi rol oynadi. Gergekten de sirket gecen seneki rekor 3.ceyrek FAVOK
marjindan sonra son 10 yildaki en yiiksek 3. gceyrek FAVOK marjina ulasmistir. Serbest nakit akisi, operasyonel
karlihktaki zayif blylme, isletme sermayesindeki kotllesme ve yatirnm harcamalarindaki yikselisin etkisiyle
negatif 15 milyon TL olarak gergeklesti (3¢22: 118 milyon TL). Zayif nakit akisinin sonucunda sirketin net borcu 801
milyon TL'ye yiikselirken (2C23: 728 milyon TL, 3¢22: 394 milyon TL) net bor¢/FAVOK 0.4x seviyesinde yatay
seyretti (2¢23: 0.4x, 3C22: 0.3x). Hisse son 12 aylk finansallarina gére 7.7x FD/FAVOK ve 10.2x F/K ile islem
goriiyor. Benzerleri Mavi’'nin 3G23 tahminlerimiz ile geriye déniik 12 aylik carpanlarinin 5x FD/FAVOK ve 9.1x F/K,
SUWEN’in ise ayni dénem icin 9.3x FD/FAVOK ve 17.8x F/K ile islem gérduigiini hatirlatiriz.

® Tiirk Tuborg (Tavsiye Yok), 3C23’te gecen yilin ayni donemine gére %96’k gi¢lu artisla 1,46 milyar TL net kar
acikladi. Karsilastirma yapmak icin herhangi bir tahmin bulunmuyor. Net kardaki ylksek biyime gigli satis
blyUmesi, operasyonel marjlardaki iyilesme ve 357 milyon TL tutarinda ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi.
Sirketin satislari 3¢C23’te yillik bazda %77 bliyiime gostererek 4,7 milyar TL'ye ulasti. Satislardaki yilhk bliylime
rakibi Anadolu Efes’in Turkiye operasyonlarindaki biyimeden (4,9 milyar TL, y/y: %97) daha distk gerceklesti.
FAVOK yillik bazda oldukca giiglii %109’luk artisla 1,83 milyar TL'ye yiikseldi. FAVOK marji zayif bazin da etkisi ile
yillik bazda 600 baz puan artarak %39,1’e iyilesti. FAVOK marjindaki iyilesme briit kar marjindaki 880 baz puanlik
genislemeden kaynaklandi. Operasyonel nakit akisi yillik bazda %50 artis gostererek 1,27 milyar TL'ye yukseldi
(3C22: 847 milyon TL). Operasyonel nakit akisindaki gérece zayif biyliime ve artan yatirnm harcamalarinin etkisiyle
serbest nakit akisi 863 milyon TL’ye geriledi (3¢22: 960 milyon TL). Operasyonel nakit akisi marji yilhik bazda 480
baz puan daralarak %27,1’e, serbest nakit akisi marji 1770 baz puan daralarak %18,4’e geriledi. Nakit akisi marjlari
2014 yilindan beri en dlsik seviyede gercgeklesti. Gorece zayif nakit akisina ragmen, net nakit pozisyonu
iyilesmeye devam ederek 2,1 milyar TL'ye ulasti (2¢23: 1,2 milyar TL, 3G22: 970 milyon TL). D6viz uzun pozisyonu
445 milyon TL azalarak 600 milyon TL’ye geriledi (2G23: 1,04 milyar TL, 3¢22: 1,03 milyar TL). Hisse son 12 ayhk
finansallarina goére 6.3x FD/FAVOK ve 8.1x F/K ile islem gériiyor. Rakibi Anadolu Efes’in ayni dénemler itibari ile
4.5x FD/FAVOK ve 8.7x F/K ile islem gérdiigiini hatirlatiriz.
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PAY GERi ALIM BiLDIRIMLERI

Toplam Alimlann

Fiyat Tutar Kendi Paylarina
Sirket Kodu Pay Adedi Bandi[TL) [milyon TL) Orani (%)
Mlp Saghk Hizmetleri MPARK 10,000 162.40 1.6 7.48%
Park Elek. Madencilik PRKME 15,955 22.65 0.5 0.46%
Toplam 2.1

GERIi ALINAN PAYLARIN ELDEN CIKARILMASI BiLDiRIMLERi

Toplam Alimlann

Fiyat Tutar Kendi Paylarina
Sirket Kodu Pay Adedi Bandi [TL}) [milyon TL) Orani (%)
Marmaris Altinyunus ~ MAALT 3,250 930.12 3.0 2.80%
Toplam 3.0
3C23 Finansal Takvim Ak Yatinm Konsensus Medyan Konsensusa Gore Yillik Degisim
Thm. Tarih | NetSatis FAVOK MNetKar | NetSabis FAVOK NetKar | NetSatis FAVOK  NetKar
AW 11 Arahk 5,760 1,420 815 5,760 1,377 716 80% B4% 50%
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Grafiklerde yer alan rakamlar, ilgili verinin son seviyesini géstermektedir.
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Bu rapor Akbank Ekonomik Arastirmalar ve Ak Yatirim tarafindan hazirlanmistir.
Ekonomikarastirmalar@akbank.com

Cagri Sarikaya — Bas Ekonomist
Cagri.Sarikaya@akbank.com

Caglar Yiunculer
Caglar.Yunculer@akbank.com

M. Sibel Yapici Alp Nasir
Sibel.Yapici@akbank.com Alp.Nasir@akbank.com

YASAL UYARI: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi,
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 karsihiginda almasi SPK mevzuatinca zorunludur.
Yatinm danigmanhig hizmeti; araci kurumlar, portfoy yoénetim 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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