GedikYatirm

TELEKOMUNIKASYON SEKTORU

Sektor hisseleri alim firsati sunmaya devam ediyor

9A23 6zeti: Telekom sektorli 2022 yilinda, yliksek enflasyon ortaminda, uzun
vadeli musteri kontratlarindan dolayi fiyat gegislerini gerceklestiremedigi igin
zayif bir performans sergilemesinin ardindan, 9A23 itibariyle gerceklestirdigi
fiyat gecislerine bagli olarak iyilesme gosterdi. Buna bagli olarak, Turkcell ve Tiirk
Telekom yillk bazda sirasiyla %71 ve %70°lik hasilat blylimesi
gerceklestirmistir. FAVOK biyiimesi tarafinda ise maliyet yapilarindaki hafif
farklar ve fiyat yansitma zamanlamalarina bagl olarak farkliliklar gérduk.
Turkeell, 9A23’te %80’lik diizeltilmis FAVOK biiyiimesi gerceklestirirken, Tiirk
Telekom ise oldukga sinirli sekilde %39’luk blylime gergeklestirebilmistir. Net
kdrda da da buna bagl olarak Turkcell %127’lik yillk bazda biyiime
gergeklestirirken,  Tirk  Telekom ise vyalnizca  %46’lk  blylime
gercgeklestirebilmistir. Buna karsin, gectigimiz yillardan gelen gicli bilango
yapisi sayesinde, zayif gegen birkag senenin ardindan olusan bilanco
gortiinimuande bir miktar zayiflama olsa da borgluluk rasyolarini saglikli bulmaya
devam ediyoruz. Net Borg/FAVOK rasyosu, Tiirk Telekom’da yillik bazda hafif
yukselisle enflasyonist donemin negatif etkilerinin heniiz baslamadigi yil olarak
varsaydigimiz 2021 yilindaki 1.1x’e kiyasla, Eyl23 itibariyle 1.6x seviyesine
gelmistir. Turkcell’de ise fiyat gecislerinin daha énden yapilmasina bagli olarak
bu rasyo 1.1x seviyesinden 0.8x seviyesine dismustr.

2023 ve 2024 beklentileri: 2023 yilinda; Turkcell hasilat tarafinda %73 biyime
beklerken, diizeltilmis FAVOK’iiniin ise yaklasik 39 milyar TL olmasini hedefliyor.
Hedeflenen FAVOK seviyesi yillik yaklasik %77’lik biiyiimeye isaret ediyor.
Operasyonel Yatirim Harcamalari’nin Hasilat’a oraninin ise yaklasik %22 (2022:
~%20 - 2021: ~%21) olmasi bekleniyor. Sirket’in 2023 beklentilerini Tlrkiye'de
yasanan depremin negatif etkilerini de goz éniinde bulundurdugumuzda hafif
pozitif olarak yorumluyoruz. Tiirk Telekom tarafinda ise hasilatta %67-70
bandinda yillik bilytime beklenirken (UFRYK harig), 25,0-27,0 milyar TL bandinda
diizeltilmis FAVOK hedeflenmektedir. Yillik biiyiimenin %31-41 seviyesinde
sinirll gerceklesmesi bekleniyor. Yatirim Harcamalari’'nda ise 19,0 - 21,0 milyar
TL seviyesi ongoriiliyor (2022: 14,0 milyar TL). Turkcell’le kiyasladigimizda, Tirk
Telekom 6zelinde karlilik baskisinin yilin ilk dokuz ayinda devam ettigini
gorlyoruz ancak Ucglinci ceyrekten itibaren fiyat gecislerinin yogunlasmasi
sebebiyle bu negatif ayrismanin artik sona erdigini diistintiyoruz. 2024 yili igin
sektor oyunculari henliz beklenti yayimlamadi. Bizim beklentimiz Turkcell igin
%53’liik hasilat, %57’lik FAVOK blylmesi iken, Tirk Telekom icin ise %49’luk
hasilat ve %65’lik FAVOK biiyiimesi seklindedir. 2024 yili igin ortalama enflasyon
beklentimizin %55 oldugu distnilirse; model varsayimlarimizin muhafazakar
oldugunu soyleyebiliriz. Sektér oyuncularinin defansif is ve bilanco yapisini,
sanayi sirketlerinde gelecek birkagc yil icin olusan belirsizlik ve zorluklar
dislindigiimiizde Telekom sektorliniin gelecek birkag yilicin iyi bir yatirim firsati
oldugunu distinlyoruz.

Turkcell icin 90.49TL ve Tiirk Telekom icin 42.00TL hedef fiyat belirliyoruz.
Yiksek enflasyonlu donemin sektdr oyuncularinin finansallarina belirgin negatif
etkisinin baslangici olarak kabul ettigimiz 2021 yil sonuna gére Turkcell ve Tiirk
Telekom hisseleri BIST100 goreceli %20 ve %29 negatif ayrisma gostermistir.
Turkcell ve Tiirk Telekom 2024T 2.9x ve 2.8x FD/FAVOK rasyolari ile islem
gormektedir. Gectigimiz 3 yilda, enflasyonun yiksek seyrettigi dénemde,
FD/FAVOK rasyolari sirasiyla 3.4x ve 3.3x olurken, goreceli olarak diisiik
enflasyon yillari olan 2015-2017 déneminde ise ortalama FD/FAVOK carpanlari
sirasiyla 6.1x ve 5.8x seviyesindeydi. 2023 ve 2024 vyillarinda, fiyat
yansitmalarinin da gergeklesmesiyle sektér oyuncularinin daha yiksek
carpanlar hak ettigini distindyoruz.

3 Ocak 2024

TURKCELL

ENDEKSIN UZERINDE GETiRI @

Hisse Bilgileri
Sektdr iletisim Hizmetleri
Bloomberg / Reuters Kodu TCELL.TI / TCELLIS
Fiyat (TL fhiss e} 58,60
Hedef Fiyat (TL/hisse) 90,49
Potansiyel Getiri 54%
52 Haftalik Fiyat Arab® (TL) 29,98-59,41
Piyasa Degeri (milyon TL) 125.920
Firma Degeri (milyon TL) 159.917
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 69.617
Odenmis Sermaye (milyon TL) 2.200
Dolasimdaki Paylar %54
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %69,2

3 Ay Once %72,7

TURK TELEKOM

ENDEKSIN UZERINDE GETIRI @

Hisse Bilgileri

sektir

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hiss€)

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri

Tletigim Hizmetleri
TTKOM.TI/ TTKOM.IS
24,96

42,00

68%

52 Haftalik Fiyat Arali@ (TL) 13,19-27,04
Piyasa Degeri (milyon TL) 87.360
Firma Degeri (milyon TL) 129,821
Fiili Dolasim PD (milyon TL) 11.357
ilfldenm'§ Sermaye (milyon TL) 3.500
Dolasimdaki Paylar %13
Yabanci Oram (Dolagimdaki Pay %)

En Son %14,0

3 Ay Once %21,3
islem Hacmi 1H 1A 3A ¥
Ortalama islem Miktan (000) 37.141 45.899 49.949 T70.002
Ortalama is;lem Hacmi (000TL) 906.887 1.140.322 1.130.596 1.523.536
Fiyat Arali@ (TL/hisse) 23,54-24,96 23,2-26,52 19,11-26,52 13,19-27,04
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %3 %6 %20 -%6
BIST-100'e Gére Rilatif Getiri %9 %18 -%9 %30
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% Biiyiime 74,3% 53,0% 40,9% 34,6% 23,0% 18,1%
FAVOK 39.529 62.132 88.546 120.080 147.912 174.829
% Biiyiime 79,7% 57,2% 42,5% 35,6% 23,2% 18,2%
FAVOK Marji 42,1% 43,3% 43,8% 44,1% 44,2% 44,2%
FVOK 26.719 44.588 56.498 86.682 108.392 133.257
Vergi Giderleri 5.980 11.147 14.125 17.3236 21.678 26.651
Vergi Orani 22,4% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0%
VSNFK 20.740 33.441 42.374 69.246 86.713 106.605
VSNFK Marji 22,1% 23,3% 20,9% 25,5% 25,9% 26,9%
Yatinm Harcamalari 29.574 42.362 129.203 76.253 93.792 110.769
Amortisman 12.810 17.544 32.049 33.398 39.521 41.573
isletme Sermayesi Degisimi -747 -90 -2.254 881 -337 560
Serbet Nakit Alami 4.723 8.713 -52.627 25.610 32.778 36.850
AOSM 38,9% 41,6% 25,0% 16,7% 14,0% 13,1%
Indirgeme Faktérl 0,72 0.51 0,41 0.35 0,31 0.27
INA 3.399 4.430 -21.414 8.929 10.022 9.966
Toplam INA 5.367
Sonsuz Biiyiime Orani 8.0%
Sonsuz Deger 695.388
Sonsuz Degerin Buglinki Degeri 212.625
Firma Degeri 217.992
Net Borg* 30.357
Finansal Varliklar 2.244
Ozsermaye Yontemiyle Degerlenen Varliklar 1.185
Simdiki Deger 197.630
Hisse Adedi 2.184
Hisse Bagina Gimdiki Deger 90,49
Hisse Fiyati 58,60
Getiri Potansiyeli 54%

0SM Hesaplama: 2023 20241 2025T 2026T 2027T 202871
Risksiz Faiz Orani 42,5% 43,8% 24,5% 13,5% 10,3% 9,0%
Risk Primi 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Beta 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02
Ozsermaye Maliyeti 49,7% 50,9% 31,6% 20,7% 17,4% 16,2%
Borglanma Maliyeti 44,5% 48,8% 29,5% 18,5% 15,3% 14,0%
Borg Agirlg 66% 65% 70% 67% 65% 62%
Sermaye AZIrlg 34% 35% 30% 33% 35% 38%
Vergi Oran| 25% 25% 25% 20% 20% 20%
AOSM 38,9% 41,6% 25,0% 16,7% 14,0% 13,1%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bolimd Tahminleri
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rgenmig Nakit Akimlan

Sektor Raporu — Telekomiinikasyon Sektori

81.539 121.778 166.089 220.947 269.998 317.740
% Bilylime 69,7% 49,3% 36,4% 33,0% 22,2% 17,7%
FAVOK 27.043 44.604 63.948 88.331 107.995 127.025
% Biiyiime 41,2% 64,9% 43,4% 38,1% 22,3% 17,6%
FAVOK Marji 33,2% 36,6% 38,5% 40,0% 40,0% 40,0%
FVOK 15.771 29.829 45.037 63.409 80.933 96.655
Vergi Giderleri 3.543 7.457 11.259 12.682 16.187 19.331
Vergi Orani 22,5% 25,0% 25,0% 20,0% 20,0% 20,0%
VSNFK 12.228 22.372 33.778 50.727 64.746 77.324
VSNFK Marji 15,0% 18,4% 20,3% 23,0% 24,0% 24,3%
Yatinm Harcamalari 20.385 29.836 87.634 51.922 63.450 74.669
Amortisman 11.271 14.775 18.911 24.922 27.062 30.370
isletme Sermayesi Degisimi -275 -149 -164 -202 -182 -177
Serbet Nakit Akimi 3.389 7.460 -34.781 23.930 28.540 33.202
ADSM 39,5% 42,0% 25,4% 17.3% 14,6% 13,6%
Indirgeme Faktari 0,72 0,50 0,40 0,34 0.30 0,26
iNA 2.429 3.765 =14.000 8.212 8.549 8.757
Toplam INA 15.283
Sonsuz Buylme Orani 8,0%
Sonsuz Deger 566.772
Sonsuz Degerin Buglinkii Degeri 169.776
Firma Degeri 185.059
Net Borc*® 38.048
Simdiki Deger 147.011
Hisse Adedi 3.500
Hisse Basina Simdiki Deffer 42,00
Hisse Fiyat 24,96
Getiri Potansiyeli 68%
AOSM Hesaplamasi 20237 20247 20257 2026T 20277 20287
Risksiz Faiz Orani 42,5% 43,8% 24,5% 13,5% 10,3% 9.0%
Risk Primi 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Beta 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06 1,06
ﬁzwmaye Maliyeti 49,9% 51,2% 31,9% 20,9% 17,7% 16,4%
Borglanma Maliyeti 44,5% 48,8% 29,5% 18,5% 15,3% 14,0%
Borg AZirlg 63% 63% 67% 59% 57% 55%
Sermaye AZIrlig 37% 37% 33% 41% 43% 45%
Vergi Orani 25% 25% 25% 20% 20% 20%
AOSM 39,5% 42,0% 25,4% 17,3% 14,6% 12,6%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirtim Arastirma Bélimd Tahminleri
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Turkcell - Gelir Tablosu (milyon TL) 2019 2020 2021 2022 2023 20241 2025T
Net Satiglar 25.137 29.104 35.921 53.879 93.885 143.600 202.261
Satislarin Maliyeti -17.084 -20.336 -25.230 -36.789 -58.175 -85.782 -127.758
Briit Kar 8.054 3.768 10.691 17.090 35.710 57.817 74.503
Faaliyet Giderleri -2.335 -2.123 -2.698 -4.219 -8.155 -12.042 -16.557
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler , net 878 1.543 6.410 6.801 6.453 12.521 10.927
Faaliyet Gelirleri 6.596 3.189 14.403 19.672 34.008 58.296 68.872
FAVOK 10.426 12.270 15.014 21.994 39.529 62.132 88.546
Finansal Gelir, net -1.728 -1.132 =2.901 -13.489 -21.519 -37.833 -39.620
Vergi Gideri -786 -387 490 3.516 -1.923 -8.982 -10.410
Net Kar 2.504 4.240 5.021 11.052 17.305 26.946 31.229
Azinhk Paylan 742 -3 1] 1 1 1 1
Net Kar 3.247 4,237 5.021 11.0532 17.307 26.948 31.230
Pay Bagina Kazang 1.48 1,93 2,29 5,02 7,87 12,25 14,20
Pay Basina Temettii 0,37 1,18 0,57 1,02 3,93 6,12 0,00
Satig 18,1% 15,8% 23.4% 50,0% 74,3% 53.0% 40,9%
FAVOK 18,6% 17,7% 22,4% 46,5% 79,7% 57,2% 42,5%
Net Kar 15,0% 69,3% 18.7% 119,7% 56,6% 55,7% 15,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 10.239 11.861 18.629 25.961 46.839 57.735 40.825
Ticari Alacaklar 3.138 3.482 4.332 6.742 11.747 17.968 25.308
Stoklar 178 204 261 278 439 647 964
Maddi Duran Varhiklar 12.458 13.903 18.003 21.904 31.962 46.853 62.210
Maddi Olmayan Duran Varlklar 11.308 12.368 14.662 17.742 24.448 34.375 116.272
Diger Varliklar 8.393 9.681 14.797 28.639 47.403 67.295 82.105
Toplam Varliklar 45.715 51.498 70.683 101.265 162.838 224.873 327.684
Finansal Borclar 20.306 21.586 36.778 53.854 88.753 119.927 190.585
Ticari Borclar 2.953 3.706 5.038 7.822 13.736 20.254 30.165
Diger Yiikiimlilikler 4.409 5.422 6.305 8.694 14.390 20.428 24.924
ﬁzkaynaklar 18.046 20.785 22.562 30.895 45.959 64.254 82.010
Net Borg / (Nakit) 9.716 9.024 18.094 23.110 33.997 50.961 136.046
{'izsermaye Karliliga 13,9% 20,4% 22,3% 35,8% 37, 7% 41,9% 38,1%
FAVOK Mariji 41,5% 42,2% 41,8% 40,8% 42,1% 43,3% 43,8%
Net Kar Marj 12,9% 14,6% 14,0% 20,5% 18,4% 18,8% 15,4%
Net Borg / l'jzsermaye () 0,5 0,4 0,8 0,7 0,7 0,8 1,7
Net Borg / FAVOK (x) 0,9 0,7 1,2 1,1 0,9 0,8 1,5
KV Borclar / Toplam Borclar 37,6% 24,2% 24,1% 31,0% 33,8% 33.8% 25,5%
Sermaye / Toplam Varliklar 39,5% 40,4% 31,9% 30,5% 28,2% 28,6% 25,0%
Cari Oran () 1,5 1,8 1,7 1,6 1,6 1,5 1,2
Nakit Kar Pay1 Odemesi 25% 61% 25% 20% 50% 50% 0%
milyon TL 2019 2020 2021 2022 20231 20241 20257

Net Satiglar 25.137 29.104 35.921 53.879 093.885 143.600 202.261

FAVOK 10.426 12.270 15.014 21.994 39.529 62.132 88.546

Net Kar 3.247 4.237 5.031 11.053 17.307 26.948 31.230

Briit Kar Marj 32,0% 30,1% 29,8% 31,7% 38,0% 40,3% 36,8%

FAVOK Marji 41,5% 42,2% 41,8% 40,8% 42,1% 43,3% 43,8%

Net Kar Marji 12,9% 14,6% 14,0% 20,5% 18,4% 18,8% 15,4%

F/K () 8.8 7,7 7,2 4,5 7.4 4,8 4,1

PD/DD (x) 1,6 1,6 1,6 1,6 2,8 2,0 1,6

FD/FAVOK (x) 3,7 3.4 3,6 3,3 4,1 2,9 3,0

FD/Satislar (x) 1,5 1,4 1,5 1,4 1,7 1,3 1,3

Ozsermaye Karliligi 18% 20% 22% 36% 38% 42% 38%

Temettil Verimi 3% 8% 3% 5% 7% 10% 0%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Boltimd Tahminleri

*Yukaridaki figtirler olast enflasyon muhasebesi etkilerini icermemektedir. Uygulamantn 2022 ve 2023 yili figiirlerine olast etkisinin; hasilat ve FAVOK
lizerinde hafif pozitif yonli olmasini, net kdr (zerindeki etkisinin ise artmast muhtemel olan amortisman giderlerine bagli olarak énemli seviyede negatif
olmastnt bekliyoruz.
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ir Tablosu (milyon

Sektor Raporu — Telekomiinikasyon Sektori

Net Satiglar 23.657 28.289 34.273 438.043 81.539 121.778 166.089
Satislanin Maliyeti -12.298 -15.106 -19.404 -29.577 -50.959 -68.947 -87.742
Briit Kar 11.359 13.183 14.868 18.465 30.580 52.832 78.347
Faaliyet Giderleri -4.985 -5.607 -5.653 -3.641 -14.809 -23.003 -33.310
Diger Faaliyetlerden Gelir/Giderler , net =125 -113 =1.104 =523 -1.304 =2.278 -2.719
Faaliyet Gelirleri 6.2438 7.464 8.111 9.301 14.467 27.561 42.318
FAVOK 11.169 13.237 16.415 19.148 27.043 44.604 63.948
Finansal Gelir, net -3.514 -3.662 -2.490 -7.465 -11.126 -19.327 -22.266
Vergi Gideri -328 -624 141 2.298 4.610 3.149 -980
Net Kar 2.407 3.178 5.761 4,135 7.950 11.373 19.072
Azinlik Paylan o 1] 1] 1] 1] 1 2
Net Kar 2.407 3.178 5.761 4.135 7.950 11.374 19.074
Pay Bagina Kazang 1 1 2 1 2 3 5
Pay Basina Temettii 0,17 0,54 1,42 0,00 2,04 2,92 0,00
Tiirk Telekom - Biiylime Oranlan 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
Satig 15,8% 19,6% 21,2% 40,2% 69,7% 49,3% 36,4%
FAVOK 32,4% 18,5% 24,0% 16,6% 41,2% 64,9% 43,4%
Net Kar n.a 32,0% 81,3% -28,2% 92,3% 43,0% 67,7%

Tiirk Telekom - Bilango (milyon TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri 4.946 5.008 7.697 5.125 14.502 36.052 9.868
Ticari Alacaklar 5.768 6.203 6.582 8.758 14.865 22.200 30.278
Stoklar 252 249 440 683 903 1.249 1.840
Maddi Duran Varliklar 14.710 16.065 18.974 29.950 44.403 59.244 79.973
Maddi Olmayan Duran Varhiklar 10.328 12.137 14.332 17.729 21.925 22.144 70.138
Diger Varliklar 3.906 5.061 10.313 18.487 31.939 33.729 56.585
Toplam Varhiklar 39.909 44.723 58.338 80.732 128.538 174.719 248.683
Finansal Borclar 20.783 21.235 29.803 41.920 61.117 82.591 129.108
Ticari Borglar 4,392 5.294 7.729 9.469 16.070 24.001 32.734
Diger Yiikiimlilikler 5.292 6.157 6.555 9.373 15.082 19.197 22.018
ﬁzkaynaklar 9.443 12.037 14.250 19.970 36.269 48.931 64.823
Net Borc / (Nakit) 15.837 16.227 22.107 31.915 38.8838 36.007 106.710
Tiirk Telekom - Finansal Géstergeler 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
Ozsermaye Karlilig 25,5% 26,4% 40,4% 20,7% 21,9% 23,2% 29,4%
FAVOK Marji 47,2% 46,8% 47,9% 39,9% 33,2% 36,6% 38,5%
Net Kar Marji 10,2% 11,2% 16,8% 8,6% 9,8% 9,3% 11,5%
Net Borg / ﬁzsermay\e ) 1,7 1,3 1,6 1,6 1,1 0,7 1,6
Net Borg / FAVOK (x) 1,4 1,2 1,3 1,7 1,4 0,8 1,7
KV Borglar / Toplam Borglar 30,8% 28,8% 23,9% 29,4% 51,4% 51,4% 39,4%
Sermaye / Toplam Varhiklar 23,7% 26,9% 24,4% 24,7% 28,2% 28,0% 26,1%
Cari Oran (x) 0,9 0,9 1,2 1,0 0,9 1,1 0,7
Nakit Kar Pay! Odemesi 25% 59% 26% 0% 20% 90% 0%
20241
Net Satiglar 23.657 28.289 34.273 43.043 81.539 121.778 166.089
FAVOK 11.169 13.237 16.415 19.148 27.043 44.604 63.048
Net Kar 2.407 3.178 5.761 4.135 7.950 11.374 19.074
Briit Kar Marji 48,0% 46,6% 43,4% 38.,4% 37,5% 43,4% 47,2%
FAVOK Marji 47,2% 16,8% 47,9% 29,9% 332,2% 36,6% 38,5%
Net Kar Marji 10,2% 11,2% 16,8% 8,6% 9,8% 9,3% 11,5%
F/K () 7,7 8,2 4,7 9,7 11,0 7,7 4,6
PD/DD (x) 2,0 2,2 1,9 2,0 2,4 1,8 1,3
FD/FAVOK (x) 2,1 3,2 2,0 3,8 4,7 2,8 2,0
FD/Satiglar (x) 1,5 1,5 1,4 1,5 1,5 1,0 1,2
Oizsermaye Karlilig 25,5% 26,4% 40,4% 20,7% 21,9% 23,2% 29,4%
Temettil Verimi 3,2% 7.2% 18,3% 0,0% 3,2% 11,7% 0,0%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimu Tahminleri

*Yukaridaki figtirler olast enflasyon muhasebesi etkilerini icermemektedir. Uygulamantn 2022 ve 2023 yili figiirlerine olasi etkisinin; hastlat ve FAVOK

lizerinde hafif pozitif yénli olmasini, net kar lizerindeki etkisinin ise artmast muhtemel olan amortisman giderlerine bagli olarak 6nemli seviyede negatif

olmasint bekliyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirirm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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