GedikYatirm

CIMENTO SEKTORU

Sektor Giincelleme Raporu — Hedef Fiyat ve Oneri Yiikseltme

Cimento i¢c pazarinda 2020 ve 2021 yillarindaki hizli biiyiimenin ardindan 2022
yilinda tek basamakli daralma olabilecegini 6ngérmekteyiz. 2020’nin ikinci yarisindan
itibaren konut kredisi faizlerinde vyasanan gerilemenin insaat faaliyetlerini
canlandirmasiyla birlikte ¢cimento i¢ pazari 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla %23 ve %8
blylimstir. Yeniingaat izinleri de ylizolciimi bakimindan 2020’de %54 ve 2021’de %34
artmistir (sayfa 2, sekil 1). 2022’de ise daralma baslamis, yeni insaat izinleri yilin ilk
yarisinda y(izélcimu olarak %15 gerilemis ve ¢imento i¢ talebi de %15 azalmistir. Sektor
sirketlerinin, i¢ talepteki gerilemeyi ihracata yonelerek telafi etmeye calismalari
neticesinde yilin ilk yarisinda ihracat %7 artmis ve toplam satislardaki daralma da %10
ile sinirl kalmistir. Konut kredisi faizlerinin enflasyon oranina kiyasla halen oldukga diislik
seviyelerde seyrediyor olmasina karsin ¢imento i¢ pazarinda 2022’de tek basamakli
daralma, 2023’te yatay seyir olabilecegini diisiinmekteyiz.

Sektor sirketlerinin kar marjlarindaki zayifligin 2022’de devam etmesini beklemekle
birlikte, enerji fiyatlarinda yeni yiikselisler olmamasi halinde 2023’te toparlanma
olabilecegini diisiinmekteyiz. Cimento Uretim maliyetlerinin yaklagik olarak %85’i
degisken, %15’i sabit giderlerden olusmaktadir. Degisken giderlerin de yaklasik %40-
45’ini yakit, %30-35’ini elektrik olusturmaktadir. Sayfa 2’deki sekil 2-3-4, enerji
fiyatlarinda son iki yilda meydana gelen sert yiikselisleri ortaya koymaktadir. TL’deki ciddi
deger kayiplari da ¢cimento ureticilerinin enerji maliyetlerinin katlanarak artmasina sebep
olmustur. Dolayisiyla, her ne kadar yurt icinde ve yurt disinda ¢imento fiyatlarinda artislar
meydana gelmis olsa da, ¢cimento sirketlerinin kar marjlarinda 6zellikle 4G21 ve 1G22’de
biylik daralmalar olusmustur. Enerji maliyetlerindeki yliksek seviyelerin (6zellikle
elektrik fiyatlarinin), 2022’de ¢imento sirketlerinin kar marjlarini baski altinda tutmaya
devam etmesini beklemekle birlikte, enerji fiyatlarinda yeni yiikselisler olmamasi halinde
2023’te toparlanma olabilecegini diisinmekteyiz.

AKCANSA: Hisse hedef fiyatimizi TL35,47°den TL50,73’e, performans beklentimizi
“Endekse Paralel Getiri”den “Endeksin Uzerinde Getiri”ye yiikseltmekteyiz. 2016-
2020 yillari arasinda ortalama olarak %19,7 olan FAVOK marji 2021’de %14,1, 1¢22’de
%12,7 ve 2C22’de %18,6 olarak gerceklesmistir. Sirket, i¢ talebin zayifladig donemlerde
satislarini ihracata yonlendirebilecek faaliyet esnekligine sahiptir. Dolayisiyla, 2021’de
%90’In lzerinde olan KKO’nun 2022’de devam ettirilebilecegini ve sirketin satis
hacminde gerileme olmayacagini 6ngérmekteyiz. TL'deki deger kaybi ve ¢imento
fiyatlarinda yurt igcinde ve yurt disinda artislar olmasi nedeniyle sirketin net satiglarinin
3C22'de yillk %246 artisla TL2,601mn ve FAVOK'Gn %277 yiikselisle TL391mn
olabilecegini tahmin etmekteyiz. Net karda ise %1000’in lzerinde artig 6ngérmekteyiz.
2022T 5,8x ve 2023T 3,5x FD/FAVOK degerleme carpanlari sirket hissesinin iskontolu
oldugunu ortaya koymaktadir.

(;iMSA: Hisse hedef fiyatimizi TL73,38’den TL86,79’a, performans beklentimizi
“Endekse Paralel Getiri”den “Endeksin Uzerinde Getiri”ye yiikseltmekteyiz. 2016-
2020 yillari arasinda ortalama olarak %23,3 olan FAVOK marji 2021’de %17,2, 1G22’de
%10,1 ve 2C22’de %21,0 olarak gerceklesmistir. 2021’de %95’in tizerinde olan KKO’nun
2022’de devam ettirilebilecegini ve satis hacminin yatay kalabilecegini diisinmekteyiz.
Beyaz cimentoda global lider oyuncu olma hedefi bulunan sirketin, Temmuz 2022’de
tamamlanan €110mn tutarindaki gri ¢cimento tesisi satisi ile birlikte daha ylksek kar
marjlarina sahip olan beyaz ¢imento faaliyetlerine agirlik verecegini disiinmekteyiz.
3C22’de net satislarin yilik %168 artisla TL2,390mn ve FAVOK’iin %167 yiikselisle
TL410mn olabilecegini tahmin etmekteyiz. Net karda ise duran varlik satis karinin da
etksiyle %3000 civarinda artis 6ngérmekteyiz. 2022T 7,5x ve 2023T 4,9x FD/FAVOK
carpanlari sirket hissesinin iskontolu oldugunu géstermektedir.

OYAK CIMENTO: Degerleme carpanlari hissenin pahali olmadigini ortaya
koymaktadir. Oyak Grubu’na bagli halka agik ¢imento sirketlerinin ve Oyak Beton’un
2020 yilinda Oyak Cimento blinyesinde birlesmelerinin ardindan Tirkiye genelinde gok
sayida fabrikada lretim ve satis yapan genis Olcekli bir sirket ortaya ¢ikmistir. 2020 ve
2021’de satiglarin yaklasik %20’si ihracat pazarlarina yapilmistir. Sektérdeki alternatif
yakit kullanimi %8 civarinda iken Oyak Cimento’da bu oran %23’tlir. Birlesmenin
ardindan, 2020’de %16,9 olan FAVOK marji 2021’de %22,0’a ve 1Y22’de %25,9’a
ylkselmistir. Benzerlerine kiyasla daha yiiksek marjlarla ve oldukga diisiik finansal
kaldiracla faaliyet gosteren sirketin 2022T 6,8x ve 2023T 4,2x FD/FAVOK degerleme
carpanlari hissenin pahali olmadigini ortaya koymaktadir.
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AKCANSA

ENDEKSiIN UZERINDE GETIRI @

Hisse Bilgileri

Sektor CIMENTO
Bloomberg / Reuters Kodu AKCNS.TI / AKCNS.IS
Fiyat (TL/hisse) 36,76
Hedef Fiyat (TL/hisse) 50,73
Potansiyel Getiri %38
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 14,56-36,76
Piyasa Degeri (milyon TL) 7.038
Firma Degeri (milyon TL) 8.174
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 1.337
Odenmis Sermaye (milyon TL) 191
Dolasimdaki Paylar %19
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)

En Son %15,5

3 Ay Once %12,2

o

ciMsA

ENDEKSiIN UZERINDE GETIRI o

Hisse Bilgileri

Sektor GiMENTO
Bloomberg / Reuters Kodu CIMSA.TI / CIMSA.IS
Fiyat (TL/hisse) 67,10
Hedef Fiyat (TL/hisse) 86,79
Potansiyel Getiri %29
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 27-68,55
Piyasa Degeri (milyon TL) 9.064
Firma Degeri (milyon TL) 10.713
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 3.626
Gdenmis Sermaye (milyon TL) 135
Dolasimdaki Paylar %40
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)
En Son %8,2
3 Ay Once %7,0
°
OYAK CIMENTO
o/Y

Sirket Raporu

Hisse Bilgileri

Sektor GCiIMENTO
Bloomberg / Reuters Kodu OYAKC.TI/ OYAKC.IS
Fiyat (TL/hisse) 15,44
Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 6,6-16,21
Piyasa Degeri (milyon TL) 17.907
Firma Degeri (milyon TL) 18.201
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 4.835
Odenmis Sermaye (milyon TL) 1.160
Dolasimdaki Paylar %27
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)
En Son %3,0
3 Ay Once %2,9
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GedikYatirhm Sektor Giincelleme Raporu — GIMENTO

Sekil 1: Tiirkiye insaat izinleri sekil 2: Tiirkiye Elektrik Fiyatlar (TL)
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Kaynak: TUIK Kaynak: EPDK

Sekil 3: Komiir Fiyatlari (ABD$) Sekil 4: Petrokok Fiyat Endeksi (ACFFPCDT Endeksi)
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Sekil 5: Akcansa’nin Finansal Tablolari ve Tahminleri

Gelir Tablosu (milyon TL) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T

Net Satislar 1.519 1.716 1.826 1.967 2.871 8.607 14.801
Satislarin Maliyeti () 1.213 1.350 1.573 1.635 2.450 7.164 12.256
Briit Kar 306 366 253 332 421 1.443 2.545
Faaliyet Giderleri (-) 80 95 106 110 124 322 559
Faaliyet Kari 225 270 147 222 297 1.122 1.986
FAVOK 308 354 245 323 405 1.250 2.157
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net -10 -4 1 -38 -52 924 -125
Finansal Gelirler, net -62 -80 =132 -41 -51 -90 -150
Vergi Oncesi Kar 180 222 87 146 233 1.173 1.791
Vergi Gideri (-) 31 42 12 31 =70 112 42
Net Kar 149 180 75 115 304 1.061 1.748
Azinuk Haklari 0 2 0 0 o o) 0
Net Kar (Ana Ortaklk Payi) 149 178 75 115 304 1.061 1.748
Pay Basina Kazang¢ 0,78 0,93 0,39 0,60 1,59 5,54 9,13
Pay Basina Temettii 1,24 0,67 0,80 0,24 0,55 0,48 2,34
Satis 4,0% 12,9% 6,4% 7,7% 46,0% 199,8% 72,0%
FAVOK -24,4% 14,9% -31,0% 32,1% 25,5% 208,4% 72,5%
Net Kar -48,1% 19,6% -57,7% 52,9% 163,9% 249,5% 64,7%
Donen Varluklar 713 996 763 1.037 1.795 4.441 7.066
U/V Alacaklar o 0 o o 0 0 o
Toplam Varliklar 1.916 2.161 2.010 2.432 3.503 6.782 10.470
K/V Yiikiimliiliikler 715 865 649 838 1.796 3.557 5.695
U/V Yiikiimliliikler 92 188 320 387 164 678 928
Ozkaynaklar 1.097 1.094 1.029 1.195 1.543 2.547 3.847
Net Borg / (Nakit) 139 169 164 23 82 461 845
Nakit Akis Tablosu (milyon TL) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Vergi Oncesi Kar 180 222 87 146 233 1.173 1.791
Amortisman 83 84 97 101 109 128 171
isletme Sermayesi A (-) 29 7 -120 -11 215 987 851
Vergiler (-) 31 42 12 31 =70 112 42
Yatirim Harcamalari (=) 111 77 3 120 146 457 861
Temettii 6demeleri (-) 237 128 153 46 105 92 448
Sermaye Arttirmi (-) (1] (0] 0 (1] (1] 0 0
Borclanma A 177 200 -108 131 183 785 399
Finansal Gostergeler 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Ozsermaye Karllig 12,9% 16,2% 7,1% 10,3% 22,2% 51,9% 54,7%
FAVOK Marji 20,3% 20,7% 13,4% 16,4% 14,1% 14,5% 14,6%
Net Kar Marji 9,8% 10,4% 4,1% 5,8% 10,6% 12,3% 11,8%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,2 0,2
Net Borg / FAVOK (x) 0,5 0,5 0,7 0,1 0,2 0,4 0,4
KV Borglar / Toplam Borglar 100,0% 82,3% 53,7% 53,7% 88,6% 67,0% 67,0%
Sermaye / Toplam Varliklar 57,2% 50,6% 51,2% 49,2% 44,0% 37,6% 36,7%
Cari Oran (x) 1,0 1,2 1,2 1,2 1,0 1,2 1,2
Nakit Kar Payi Odeme Orani 86,1% 85,9% 61,6% 91,2% 30,3% 42,2% 31,3%
(TLmn) 2017 2018 2019 2020 2021 20227 2023T
Net Satislar 1.519 1.716 1.826 1.967 2.871 8.607 14.801
FAVOK 308 354 245 323 405 1.250 2.157
Net Kar 149 178 75 115 304 1.061 1.748
Briit Kar Marji 20,1% 21,3% 13,9% 16,9% 14,7% 16,8% 17,2%
FAVOK Marji 20,3% 20,7% 13,4% 16,4% 14,1% 14,5% 14,6%
Net Kar Mariji 92,8% 10,4% 4,1% 5,8% 10,6% 12,3% 11,8%
F/K (x) 15,7 10,0 18,0 19,0 10,9 6,5 3,9
PD/DD (x) 2,1 1,6 1,3 1,8 2,2 2,7 1,8
FD/FAVOK (x) 8,1 5,5 6,3 6,9 8,4 5,9 3,6
FD/Satislar (x) 1,6 1,1 0,8 1,1 1,2 0,9 0,5
6zsermaye Karlulugi 12,9% 16,2% 7,1% 10,3% 22,2% 51,9% 54,7%
Temettii Verimi (Briit) 10,1% 7,2% 11,3% 2,1% 3,2% 1,3% 6,5%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bolimdi Tahminleri
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Sekil 6: Cimsa’nin Finansal Tablolari ve Tahminleri

Gelir Tablosu (milyon TL) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T plorikyy

Net Satislar 1.491 1.700 1.578 2.076 3.745 8.688 12.961
Satislarin Maliyeti (-) 1.096 1.294 1.304 1.609 3.032 7.054 10.422
Briit Kar 395 406 274 468 713 1.634 2.539
Faaliyet Giderleri (-) 92 127 147 168 200 428 642
Faaliyet Kari 303 279 127 299 513 1.206 1.897
FAVOK 384 388 269 444 646 1.331 2.015
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net 27 39 31 52 230 35 -306
Finansal Gelirler, net -100 -213 -261 =222 -283 30 -39
Vergi Oncesi Kar 296 175 -29 237 662 3.164 2.246
Vergi Gideri (-) 49 21 -21 21 -98 -168 -136
Net Kar 247 154 -15 184 1.050 3.332 2.382
Azinuk Haklari 19 -1 -28 9 34 159 112
Net Kar (Ana Ortaklk Payr) 228 155 13 176 1.017 3.173 2.270
Pay Basina Kazang 1,69 1,15 0,10 1,30 7,53 23,49 16,80
Pay Basina Temettii 1,42 0,50 - - - 1,48 4,62
Biiylime Oranlari 2017 pLojk:] 2019 2020 2021 2022T 2023T
Satis 27,4% 14,0% -7,2% 31,6% 80,4% 132,0% 49,2%
FAVOK 11,5% 1,1% -30,6% 64,7% 45,5% 106,1% 51,4%
Net Kar -7,2% -32,2% -91,5% 1234,5% 478,4% 212,1% -28,5%
Donen Varluklar 956 240 1.087 2.557 2.240 6.618 8.973
U/V Alacaklar 4 1 o o o o o
Toplam Varlklar 3.242 3.484 3.796 5.129 5.249 11.659 15.923
K/V Yiikumliliikler 1.192 1.436 1.367 2,938 1.936 5.396 7.702
U/V Yiikumlilikler 628 596 943 352 540 358 559
Ozkaynaklar 1.295 1.326 1.388 1.581 2.495 5.382 6.984
Net Borgc / (Nakit) 1.174 1.296 1.432 658 1.102 182 8
Nakit Akis Tablosu (milyon TL) 2017 pLojk:] 2019 2020 2021 2022T 2023T
Vergi Oncesi Kar 296 175 -29 237 662 3.164 2.246
Amortisman 82 109 143 144 132 125 118
isletme Sermayesi A (-) 175 -37 -17 -312 983 366 -132
Vergiler (-) 49 21 =21 21 -98 -168 -136
Yatirim Harcamalari (-) 292 222 120 25 132 225 259
Temettii Odemeleri (-) 192 68 1) 0 0 200 624
Sermaye Arttirmi (-) 0 (o) 0 0 o (o) 0
Borclanma A 601 189 163 -125 -229 1.274 674
Ozsermaye Karliigi 17,9% 11,8% 1,0% 11,8% 49,9% 80,6% 36,7%
FAVOK Mariji 25,8% 22,8% 17,1% 21,4% 17,2% 15,3% 15,5%
Net Kar Marji 15,3% 9,1% 0,8% 8,5% 27,1% 36,5% 17,5%
Net Borg / 6zsermaye x) 0,9 1,0 1,0 0,4 0,4 0,0 0,0
Net Borc / FAVOK (x) 3,1 3,3 5,3 1,5 1,7 0,1 0,0
KV Borglar / Toplam Borglar 59,9% 67,9% 51,5% 83,4% 71,0% 98,8% 98,8%
Sermaye / Toplam Varliklar 39,9% 38,1% 36,6% 30,8% 47,5% 46,2% 43,9%
Cari Oran (x) 0,8 0,7 0,8 0,9 1,2 1,2 1,2
Nakit Kar Payi Odeme Orani 29,6% 0,0% 0,0% 0,0% 19,7% 19,7% 19,7%
(TLmn) 2017 pLojk:] 2019 2020 2021 2022T 2023T
Net Satislar 1.491 1.700 1.578 2.076 3.745 8.688 12.961
FAVOK 384 388 269 444 646 1.331 2.015
Net Kar 228 155 13 176 1.017 3.173 2.270
Briit Kar Marji 26,5% 23,9% 17,4% 22,5% 19,0% 18,8% 19,6%
FAVOK Mariji 25,8% 22,8% 17,1% 21,4% 17,2% 15,3% 15,5%
Net Kar Marji 15,3% 9,1% 0,8% 8,5% 27,1% 36,5% 17,5%
F/K (x) 9,0 92,4 73,1 8,4 3,4 2,9 4,1
PD/DD (x) 1,6 1,1 0,7 0,9 1,4 1,7 1,3
FD/FAVOK (x) 8,7 7,4 9,3 5,4 7,4 7,5 4,9
FD/Satiglar (x) 2,2 1,7 1,6 1,2 1,3 1,1 0,8
6zsermaye Karulgi 17,9% 11,8% 1,0% 11,8% 49,9% 80,6% 36,7%
Temettii Verimi (Briit) 9,4% 4,6% 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 6,7%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatinim Arastirma Bolimd Tahminleri
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Oyak Cimento’nun Finansal Tablolari ve Tahminleri

Net Satislar 206 199 2.185 2.932 4.681 12.772 20.802
Satislarin Maliyeti (-) 135 150 1.853 2.354 3.537 9.466 15.330
Brit Kar 71 49 332 578 1.143 3.306 5.472
Faaliyet Giderleri (-) 23 25 213 246 307 751 1.238
Faaliyet Kari 47 24 119 332 836 2.555 4.234
FAVOK 59 35 272 497 1.031 2.789 4.524
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net 2 8 43 53 8 49 -22
Finansal Gelirler, net o -7 -104 -44 -24 -141 -158
Vergi Oncesi Kar 58 36 137 378 916 2.523 4.151
Vergi Gideri (-) 5 5 23 20 190 471 840
Net Kar 53 30 114 358 725 2.052 3.311
Azinuk Haklarn o [0} o o [0} 0 o
Net Kar (Ana Ortaklik Pay) 53 30 114 358 725 2.052 3.311
Pay Basina Kazang¢ 0,48 0,28 1,04 0,31 0,63 1,77 2,85
Pay Basina Temettii 0,32 0,44 0,50 - - - (0,00)
Biiyiime Oranlari 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Satis 47,5% -3,1% 995,7% 34,2% 59,6% 172,9% 62,9%
FAVOK 47,4% -40,0% 669,0% 82,8% 107,5% 170,5% 62,2%
Net Kar 38,7% -42,3% 273,6% 215,5% 102,3% 182,9% 61,4%
Donen Varliklar 142 264 179 1.909 2.601 6.491 10.798
U/V Alacaklar o o o o o 0 o
Toplam Varliklar 335 367 278 3.973 4.876 9.889 15.844
K/V Yikiimliiliikler 51 98 40 1.554 1.386 4.065 6.312
U/V Yiikiimliiliikler 12 12 15 136 511 833 1.228
Ozkaynaklar 272 257 224 2.282 2.978 4.992 8.303
Net Borc¢ / (Nakit) -27 54 -81 299 -10 653 481
Vergi Oncesi Kar 58 36 137 378 916 2.523 4.151
Amortisman 12 11 153 165 195 233 290
isletme Sermayesi A (-) 1 156 -162 577 248 1.828 1.798
Vergiler (-) 5 5 23 20 190 471 840
Yatirim Harcamalar (-) 14 92 313 286 334 1.100 1.667
Temettii Odemeleri (-) 35 48 54 0 0 o 1]
Sermaye Arttirmi (-) 1) o) 0 0 1) (] 0
Borclanma A -1 57 -65 834 -367 942 340
6zsermaye Karuligi 20,1% 11,5% 47,2% 28,6% 27,6% 51,5% 49,8%
FAVOK Mariji 28,6% 17,7% 12,4% 16,9% 22,0% 21,8% 21,7%
Net Kar Mariji 25,6% 15,3% 5,2% 12,2% 15,5% 16,1% 15,9%
Net Borc / Ozsermaye (x) -0,1 0,2 -0,4 0,1 0,0 0,1 0,1
Net Borg / FAVOK (x) -0,5 1,5 -0,3 0,6 0,0 0,2 0,1
KV Borglar / Toplam Borglar 100,0% 100,0% 100,0% 97,7% 31,2% 73,9% 73,9%
Sermaye / Toplam Varuklar 81,2% 70,1% 80,4% 57,4% 61,1% 50,5% 52,4%
Cari Oran (x) 2,8 2,7 4,5 1,2 1,9 1,6 1,7
Nakit Kar Payi Odeme Orani 91,9% 178,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
(TLmn) pLok iy pLok k-] pLok ] pLopo) 2021 2022T 2023T
Net Satislar 206 199 2.185 2.932 4.681 12.772 20.802
FAVOK 59 35 272 497 1.031 2.789 4.524
Net Kar 53 30 114 358 725 2.052 3.311
Briit Kar Mariji 34,3% 24,6% 15,2% 19,7% 24,4% 25,9% 26,3%
FAVOK Marji 28,6% 17,7% 12,4% 16,9% 22,0% 21,8% 21,7%
Net Kar Mariji 25,6% 15,3% 5,2% 12,2% 15,5% 16,1% 15,9%
F/K (x) 9,3 13,8 3,6 16,1 11,7 8,9 5,5
PD/DD (x) 1,8 1,6 1,8 2,5 2,9 3,7 2,2
FD/FAV6K (x) 7,8 13,4 1,2 12,2 8,2 6,8 4,2
FD/Satislar (x) 2,2 2,4 0,1 2,1 1,8 1,5 0,9
Ozsermaye Karliigi 20,1% 11,5% 47,2% 28,6% 27,6% 51,5% 49,8%
Temettii Verimi (Briit) 7,1% 11,5% 13,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kaynak: Mali Tablolar, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimd Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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