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Klresel capta 2023 ilk yaniyilinin temasini merkez bankalarinin enflasyonla mucadelede faiz oranlarini ylkseltmesi ve buna
iliskin ekonomik aktivitede yasanan baskilar olusturdu. Gelismis Ulkelerdeki resesyon endiseleri ve Cin‘de emlak piyasasinda
yasanan cokls, kiresel bliyimenin dnindeki en blylk engeli teskil ediyor. Diger yandan, resesyon endiselerinin artmasina
ragmen major merkez bankalari enflasyonu hedef seviyelere indirmek icin daha ylksek faiz oranlarinin gerekliligini
vurgulamaya devam etti. Dinyanin dnde gelen ekonomilerinin siki para politikalarina devam etmesi, Cin‘de salgin dénemi
sonrasl toparlanma strecindeki aksakliklar ve petrol arzinda yasanan belirsizlikler, piyasalardaki olumsuz gérinimu arttirdi.

Faiz Oranlan Enflasyon Oranlari
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Kaynak: Tradingeconomics, Anadolu Yatirm Kaynak: Tradingeconomics, Anadolu Yatirim
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ABD ekonomisinde ilk alti ayda yasanan resesyon endiseleri, agiklanan ekonomik veriler ile yerini glcli bir ekonomik gériinime birakti. Tahvil faizlerindeki
yukselis ile 2008 krizindeki seviyelerin de yukarisina gelindi. %4,9 ile son 16 yilin en ylksek getiri seviyelerine ulasan 10 yillik ABD tahvilleri kiresel
piyasalarda baskiya neden oldu. Fed'in en az bir kez daha faiz arttirrmina gidecegi beklentisi ve devam eden gigli ekonomik veriler ile bu yilkselisin %6
seviyesine kadar devam edecegdi konusunda beklentiler bulunmaktadir. Tahvil getirileri arasindaki fark ise faiz artirnrmlarinin devam etmesine ragmen azalis
gostermektedir. Faiz politikalarinda yeni bir doneme giren ABD Merkez Bankasi, faizlerin uzun siire daha ylksek seviyelerde seyredeceginin ve faiz

oranlarini azaltmak icin acele etmediginin sinyallerini verdi.

ABD Tahvil Getirileri
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Kaynak: Tradingeconomics, Anadolu Yatirim

Dolar endeksinin (DXY) gugcli seyri, ABD 10 Yillik Tahvil getirilerinin son 16 yilin zirvesine
yukselmesi ile Ons altinda kisa vadeli yon negatif seyretti. Son 7 ayin en disuk
seviyelerini test eden dederli madende, Fed'in yiksek faiz oranlarinda kararh durusu ile
olumsuz etkinin devam etmesi beklenebilir. Uzun vadeli yén icin karar asamasinda
bulunan Ons altinin, kisa vadeli olarak ylkselen enerji fiyatlari ve enflasyonda yasanan
ylUkselis egilimi ile yeni dip seviyeleri test etmesi olasi bulunmaktadir. Son glinlerde ise
Orta Dogu bolgesinde yasanan gerilimin etkisiyle givenli liman olarak tercih edilen

degerli madende kisa vadeli ylkselis kaydedildi.
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Ons Altin — ABD 10 Yilhk Tahvil Getirileri
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Fed'in 20 Eylll 2023 toplantisinin ardindan yayimladigi “Ekonomik Projeksiyon Raporu”nda 2023 yili bliyime tahmini %1,0’den %?2,1’e revize
edilirken, issizlik orani %4,1’den %3,8’e dluslruldld. Cekirdek PCE icin 2023 beklentisi ise %3,9'dan %3,7'ye revize edildi. Dot Plot'ta 2023 yili
medyan faiz beklentisi ise %5,6 seviyesinde sabit kalirken 2024 yili faiz beklentisi %4,6’dan %5,1’e ylkseltildi. 2025 igin faiz beklentisi %3,4'ten
%3,9'a revize edilirken, 2026 icin faiz beklentisi %2,9 oldu.

Fed Uyelerinin Ekonomik Projeksiyonlari FOMC katilimcilarinin Para Politikalarina Iliskin

degerlendirmeleri
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Kaynak: Fed Kaynak: Fed

Fed Baskani Powell, Fed'in 6ncelikli hedefinin fiyat istikrari oldugunu belirterek faizlerin gerektigi durumda daha yliksege cgikabilecegini ifade etti.
Gelecek dénemde faiz artislarina iliskin dikkatli ilerleme mesajlar takip edilen Powell bu surecte takip edilecek ekonomik verilerin ise belirleyici
oldugunun mesajini verdi. ABD'de takip edilen verilerin ise glgli bir ekonominin sinyalini vermesi ile faiz seviyelerinin uzun siire daha ylksek
seviyelerde kalacagi izlenimi olusmaktadir.
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Euro Bdlgesi ve Ingiltere’nin ekonomik gérinimi yiiksek enflasyon ve yavaslayan is gériiniimii nedeniyle zayifladi. Resesyon ve diisen ekonomik
aktiviteye iliskin endiseler 2023°Un ilk yarisinda artti. Enflasyonun gidisati, 6zellikle OPEC'in son Uretim kesintileri ve Ucretler Gzerindeki baskilar

nedeniyle belirsizligini koruyor. BoE ve ECB enflasyonla olan miicadelede resesyonun goze alinabilir bir risk oldugunu ve enflasyonda %2 hedefinin
oncelikleri oldugunun sinyalini vermekteler.

Enflasyon Oranlari Biilyiime Orani
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Kaynak: Tradingeconomics, Anadolu Yatirim Kaynak: Tradingeconomics, Anadolu Yatirim

Resesyon endiselerinin ylksek seyretti§i Ingiltere’de 2023 yilinin Mart ayinda %10,1 olan enflasyon seviyesi Agustos ayi itibariyla %6.7'ye
gerilese de Merkez Bankasinin enflasyon hedeflerinde yakindan takip ettigi cekirdek enflasyonda ise %6.2 seviyesinde sabit kalindi. Benzer

sekilde Euro Bolgesi'nde enflasyon Mart ayinda ulastigi %6.9 seviyesinden %5,2'ye gerilerken gekirdek enflasyonda ise dislis AJustos ayinda
sinirli olarak %5,7'den %5,2ye gercgeklesti.
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Rusya’nin Mart 2022'de Avrupa’ya gaz akisini kesmesiyle, dlinyanin enerji haritasi hizli bir sekilde yeniden cizildi. Bati, Rus petroline yaptirim uygularken,
Cin ise Rusya'nin birincil alicisi haline geldi. ABD, Avrupa'ya sivilastiriimis dodal gaz sevkiyatini iki katindan fazla artirdi ve Avrupa, LNG terminallerinin
sayisini artirdi. AB ayrica Rusya'nin enerjisi yerine Cezayir, Norveg, Turkiye ve Azerbaycan'dan daha fazla gaz ithal etti. Dinyanin dnde gelen petrol
tedarikgilerinden Chevron’un ise yasadigi grev krizi nedeniyle Avrupa’da ve Asya’da fiyatlarn ylkseltici etkilere neden oldu. Ote yandan enerji fiyatlarindaki
en bliylk endise ise OPEC Uyelerinden Suudi Arabistan’in nisanda duyurdugu aralik 2024 sonuna kadar devam edecegi gontlli kesintiye agustos ayinda ek
yaparak Uretimini 9 milyon varille son yillarin en disik seviyesine ¢cekmesiyle yasandi. Rusya petrol arzini 500 bin varil azaltirken Cezayir ise 20 bin varil
olarak azaltacagini duyurdu. Dusik Uretim kararinin sebebi ise Cin’in yilin ilk yarisinda zayiflayan petrol talebi ve Rusya’nin savasi finanse edebilmesi igin
piyasadaki fiyat istikrarini saglama cabasi gosteriliyor. Israil ile Filistin arasinda seyreden yiiksek tansiyon sonrasi enerji fiyatlarinda yiikselis yasandi. Ayrica
Chevron’in bélgedeki tesislerini durdurma karari ile bdlgesel enerji arzi dlserek fiyatlarin artisinda etkili oldu. Bdlgedeki gerilimin devam etmesi durumunda
enerji fiyatlarinda yiksek seyir devam edebilir. Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiitii (FAO) tarafindan yayimlanan verilere gore, diinya gida fiyatlari

endeksi 2022 Mart ayinda yasanan rekor seviyelerden gerilemesini siirdiirdii. Ote yandan agustos ayinda 116,80 olarak aciklanan endeks pandemi &ncesi
seviyelerinden hala uzak seyretmektedir.

WTI - Brent Petrol FAO Gida Fiyat Endeksi
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TURKIYE EKONOMISI

Faiz Politikasi

Secim Oncesi %8,50 ile disuk faiz oranlarinin tercih edildigi yurt iginde,
secim sonrasl yeni kabine ve TCMB ekibi ile sikilastirici para politikasina
gegiﬁ yapildi. Haziran toplantisi ile birlikte faiz artinmlarina baglayan
merkez bankasi politika faizini %30 seviyesine kadar yulkseltti.

TCMB Faiz Kararlari

35,00%

30,00%

25,00%

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

0,00%
— — — — — o o (o] o o (o] ™M ™M (42} ™M ™M
o o (o] o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o
N §8 & & § 8 & 8§ 8 8 & & § ] § N
™M n ™~ [e)} i — ™M n ™~ [e)} i — ™M n ™~ [e)]
o o o o — o o o o o — o o o o o

Kaynak: TCMB, Anadolu Yatinm Arastirma

Eylal ayindaki toplantinin ardindan yayimlanan metinde; yurt ici talepteki
gﬂgl[j seyir, hizmet fiyatlarindaki katilik, petrol fiyatiarlndaki artig ve
eklentilerdeki bozulmanin enflasyonda yukari yonli baski yarattigi ifade
edildi. Enflasyonun yil sonunda enflasyon raporundaki tahmin araliginin tst
sinirina_ yakin seyredeceginin belirtildigi metinde, parasal sikilagtirmanin
gerkelkti(gj]i zamanda ve gerektigi Olgide kademeli olarak gulgclendirilecegi
aciklandi.

Metindeki sikilastirma ifadeleri ve enflasyondaki yukari yénli seyrin
etkisiyle yil_ sonuna kadar politika faizinin  %37,5 seviyesine
yukselebilecegini dusunidyoruz.

@p AnadoluYatirim

Enflasyon

2022 yilindaki rekor enflasyonun ardindan haziran ayina kadarki siregte
TUFE baz etkisiyle %38,21 seviyesine kadar geriledi. Temmuz ve
agustostaki yuksek ayhk verilerle birlikte Eylilde tlketici enflasyonu yillik
bazda %61,53 seviyesinde gergeklesti. Haziranda %40,42 seviyesine
gerileyen UFE ise Eylllde %47,44 seviyesinde bulunmaktadir.

Enflasyon Oranlari
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Kaynak: TCMB, Anadolu Yatinm Arastirma

TCMB’'nin son enflasyon raporunda enflasyon beklentileri yukari yoénli
revize edildi. 2023 ve 2024 yil sonu enflasyon tahminleri sirasiyla %58 ve
%33 oranlarinda belirlendi. OVP’de ise beklenti 2023 igin %65, 2024 iginse
%33’te bulunmaktadir.

Siki para politikasina ragmen; kurdaki ylkselis, vergilerdeki artis ve
hizmet enflasyonundaki katiligin etkisiyle TUFE'nin yil sonunda %71
dolaylarinda gergeklesecegini dlisiinliyoruz.
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Bluiyuime

Turkiye ekonomisi subat ayinda yasanan deprem felaketinin ardindan ikinci geyrekte yillik %3,8, geyreklik bazda ise %3,5
blylime kaydetti. Ikinci geyrekte diger hizmet faaliyetleri %6,6, hizmetler %6,4, insaat %6,2 blyilrken, sanayi %2,6,
mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri ise %1,2 azaldi. Ikinci ceyrekte bluylimeye en cok katkiyi 10,7 puan ile
hanehalki tiketimi sagladi. Biylimeye devletin nihai harcamalari 0,7 puan, yatirnmlar 1,3 puan destek saglarken; net
ihracat 6,3, stok degisimleri 2,6 puan disis gosterdi.

GSYH OVP Biiyiime Tahminleri
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Kaynak: TCMB, Anadolu Yatirim Arastirma Kaynak: T.C. Cumhurbaskanhdi Strateji ve Blitce Baskanhdi, Anadolu Yatirim Arastirma

Tlrkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligl Strateji ve Bitce Baskanlidi ile Hazine ve Maliye Bakanligi'nca ortaklasa hazirlanan
Orta Vadeli Program’da (OVP) 2023 yili biylimesi %5'ten %4,4’e revize edildi. OVP'de 2024 blyime tahmini %4,0, 2025
buylime tahmini %4,5 olarak belirlendi.
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Cari Denge — Dis Ticaret Dengesi

@@ AnadoluYatirim

Cari denge 2022 yilinin tamaminda 48,8mlr USD acik vermisti. 2023 yilinin ilk sekiz ayinda olusan cari acik ise
42,9mir USD seviyesinde gerceklesti. OVP'de 2023 yili icin cari agik beklentisi 42,5mlr USD’de bulunmaktadir. Diger
yandan agustos ayindaki veri ile 12 aylik cari acik 56,6mlir USD oldu.
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Kaynak: TCMB, Anadolu Yatirrm Arastirma
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Kaynak: TCMB, Anadolu Yatinm Arastirma

Dis ticaret acigi 2022'de 109,5mlr USD seviyesinde gergeklesmisti. 2023’lin ilk sekiz ayinda dis ticaret acigi bir 6nceki
yilin ayni dénemine gére %12 artisla 82,3mlr USD seviyesine yukselmistir. Ayni dénemde ihracat %0,4 azalirken,
ithalat %3,4 artis kaydetmistir. Ihracatin ithalati karsilama orani 2022 Ocak-Adustos doneminde %69,2 iken, 2023
yilinin ayni déneminde %66,7'ye geriledi. OVP'de dis ticaret agigi 2023 igin 112mlr USD olarak tahmin edilmistir.
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Doviz Kurlan

2022 yihni 18,71 seviyesinden tamamlayan dolar/TL'de secim sonrasi ylkselis hiz kazandi. Ocak-Eylul arasindaki
donemde dolar/TL'deki ylkselis %47 oldu. TCMB'nin agustos ayindaki 750 baz puan faiz artirimi ile yeniden 25 seviyeleri
test edilse de kalicilik saglanamadi ve kurda 27 seviyesinin Uzerindeki seyir devam etti. Euro/TL ise yilin ilk dokuz ayini
2022 yil sonuna goére %45 yukselisle 28,99’dan tamamladi.

Dolar/TL - Euro/TL Doviz Kuru (Dolar/TL) Beklentileri

35,00 12 AY SONFASI e Cari Yil SoNU
I

30,00 | 40,0
. 38,0
15,00 : 32,0
10,00 E /— 30,0
; 28,0

5,00 ,
1 26,0
0,00 i 24,0
OO0 000000 HHA A" ANANANANANANANNMOMOMOMOMOM ! r
ANAN AN AN ANANANANANANANAN AN AN AN NN AN ANANANANNN / "-".
lcReReReR=R=R=R=R=R=R=R=R=K=R=R=R=K=R=R=R=R=K=R=R=R=K=R=XK=| ! 220
ANAN AN AN ANANANANANANANAN AN AN ANANANANNANANANAN NN NN | 20.0
.............................
A ANTONOOOANAMUOWLUOUDOA-AANTTOUNOODOANANMWN OOWO _"--_I !
2220300 i50000NNB00000HNOS350 - 180
\
MEATOONTMAOORNLMNAAONMNNINMNODOOMT NO D O :
oN-AANHON-AN-HONHOHOANHONONHONMNMHAO T T T 16,0
™~ (] ~N ~N m m m m m m m m m
o~ o~ o~ ~N ~N o~ ~N N o~ ~N N o~ o~
— [=)) (=] — ~ — o m n (te] M~ o0 (o))
Dolar/TL Euro/TL 2 e = N s o 0 g 1 © 5 @ a
Kaynak: TCMB, Anadolu Yatinm Arastirma Kaynak: TCMB

TCMB'nin eylll ay! Piyasa Katilimcilari Anketi‘'nde cari yil sonu doviz kuru (Dolar/TL) beklentisi 30,14 TL olmustur. 12 ay
sonras! doviz kuru beklentisi ise 37,26 TL olarak gerceklesmistir.
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Strateji: Ortodoks politikalara donlisteki kararlihk fiyatlamalara yon verebilir .. AnadoluYatirim

Kiresel piyasalarda yilin ilk dokuz ayinda; ABD’de ylksek faiz oranlarinin uzun bir siire daha devam edecegi beklentisi,
Avrupa’da ekonomik aktivitedeki yavaslama ve Cin’de deflasyon endiseleri takip edilen ana konu basliklari arasinda yer aldi.

Fed’in Eylul toplantisinda Dot Plot'ta medyan faiz beklentileri yukari yonli revize edildi. Bu sene bir faiz artirrmi daha
beklenirken, %elecek yil faiz indirimleri gerceklesse de yuksek faiz oranlari Piyasalar Uzerinde baski yaratmaya devam
etmektedir. 2023 i;in medyan faiz beklentisi %5,6°da bulunurken, 2024 yili_ faiz beklentisi %4,6°dan %5,1'e yUkseltildi.
2023’an ilk yarisinda pozitif bir seyir izleyen ABD borsalar yilin Gglnct ceyreginde ise zayif bir gorinim sergiledi. 3C23'te
S&P %3,64, Dow Jones %?2,62 ve Nasdaq %4,12 oranlarinda deger kaybetti.

Euro Bdélgesi'nde son aciklanan enflasyon rakamlarinda gerileme goérllse de, bdlgede ekonomik aktiviteye iliskin endiseler
devam etmektedir. Eylilde manset enflasyon yillik bazda %5,2'den %4,3’e, cekirdek TUFE ise %5,3'ten %4,5’e geriledi.
Enflasyon her ne kadar Avrupa Merkez Bankasi'nin %2 olan hedefinin Uzerinde seyretse de, ekonomideki zayiflama faiz
artinnmlarinda sona gelindigine yonelik beklentileri artirdi. ECB son yayimladigi projeksi\ﬁonda 2023 buyume tahmini %0,9°dan
%0,7'ye, 2024 iginse %1,5'ten %1,0’a revize etti. Ekonomik bldyumenin Gglncl ceyrekte de zayif goriindagini belirten ECB
Baskani Lagarde, ivmenin zamanla yukselecegini umdugunu ifade etti.

Temmuz ayinda 99,58 ile dip seviyesini goren dolar endeksi eylilde 105,00 seviyesini asarak on ayin en ylksek seviyelerini
test etti. Fed tarafindan gelen gahin mesajlarla ytkselise gegen ABD 10 yillik tahvil faizleri ise %4,50 seviyesini asarak on alti
yilin zirvesine ulasti. Dolar endeksi ve ABD 10 yillik tahvil faizlerindeki ytkselisle ONS altin ve paritelerde asagi yonlu baski
oILéstu. Yilin Gglncl ceyreginde degerli maden %3,71, Euro/Dolar paritesi ise %3,12 oranlarinda deger kaybetti. Eylll ayinda
Fed tarafindan gelen gahin agiklamalarin_etkisiyle yUkselige gegen dolar endeksi ve 10 vyillik tahvil faizlerinin, énimuzdeki
dénemde daha sakin bir seyir izleyebilecegini disinmekteyiz. Yilin son ¢eyreginde her ne kadar 25 baz puanlik bir faiz artirimi
beklense de; Fed’in gelecek \All faiz indirimlerine baglaYacak olmasi ve parasal sikilastirma ile ekonomik aktivite arasindaki
denge arayisl piyasalarda rahatlama yaratabilir. 10 yillik tahvil faizleri icin %4,50'nin édnimuzdeki ceyrekte kritik seviye
olmasini beklemekteyiz. Bu seviye altindaki fiyatlamalar kiresel risk istahini artirabilir.

Mart ayinda 70 dolarn test eden brent petrol fiyati, Suudi Arabistan ve Rusya’nin tretim kesinti kararlarinin etkisiyle eyltlde 95
dolara kadar yulkseldi. Petrol fiyatlarindaki yukselis kiresel enflasyon Uzerinde de yukar yonlU riskler olugturmaya devam
etmektedir. Brent petrolde Uretim kesintilerinin yani sira Ortadogu’daki Israil-Hamas arasindaki gerilim, Cin ekonomisine
iliskin endiseler ve Fed ile ilgili beklentiler de onimuizdeki donemde yakindan takip edilecek. Brent petrol fiyatlarinin vyil
sonuna kadar 80-90 dolar bandinda dengelenmesini beklemekteyiz. 200 haftalik AO’nun 82 dolarda bulundugu brent petrolde
yon konusunda bu seviye belirleyici olabilir. 200 haftalik ortalamanin altina olasi geri ¢ekilmeler, kiresel enflasyon Gzerindeki

enerji bazll maliyet baskisini azaltacagindan piyasalar agisindan pozitif olabilir.



Strateji: Ortodoks politikalara donuisteki kararhilik fiyatlamalara yon verebilir .. AnadoluYatirim

Secim oncesi belirsizliklerin ylUksek seyrettigi yurt iginde, secim sonuglarinin ardindan yol haritasi daha net bir gérinim aldi.
Yeni kabine ile ekonomi politikalarindaki degisim, enflasyonla mucadele igin TCMB'nin faiz artinmlarina baglamasi ve vergi
dizenlemeleri Gg¢lincl ¢ceyregin ana temasini olusturdu.

Haziran toplantisi ile faiz artinmlarina baglayan TCMB, eylllde politika faizini %30 seviyesine yulkseltti. 2024 yilinin
dezenflasyon, 2025'in istikrar yili olacagini belirten Merkez Bankasi Bagkani Erkan, budyumeden o6din verilmeden de
dezenflasyonun saglanabilecegini ifade etti.

Mayis ayinda tuketici kredi bluylimesi %100,6, ticari kredi blylimesi ise %45,7 seviyesine ulasmisti. Temmuzda %1,7 ile
durma noktasina gelen ticari kredi blyimesi 29 Eyldl jle sona eren haftada %18,3 seviyesinde gerceklesti. Ayni tarihte
tiketici kredi biyumesi ise %?20,2 oldu. Yilin son ceyreginde faiz artinmlarinin yani sira merkez bankasinin segici kredi ve
miktarsal sikilastirma kararlarinin devamini beklemekteyiz. Ayrica kasim ayindaki dérdinci enflasyon raporu yakindan takip
edecegimiz gelismeler arasinda yer almaktadir. Enflasyon raporunda tahminlerde bir revizyona gidilip gidilmeyecegi ve Baskan
Erkan’in mesajlar izlenecek.

Ortodoks politikalara donls sonrasi yabanci kurumlarin Turkiye hakkinda raporlan artarken, uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglar Fitch ve S&P Global not gorinidmune iligkin yukari yonlld revizyonlarda bulundular. Her iki kurum, Tarkiye'nin kredi
notunu "B" olarak teyit ederken, not goringmunu "negatif'ten "duragan"a cikardi. Onumuzdeki geyrekte olasi kredi notu
yukseltmeleri ve Moody’s’in aralik ayindaki degerlendirmesi piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek.

Turkiye ekonomisinin bu yil %4,0-4,5 arasinda buylumesini, gelecek yil ise blylmede yavaslama beklemekteyiz. Uluslararasi
kuruluslarin, 2024 yili icin TUrkiye degerlendirmelerinde asagi yonla revizyonlar gergeklesti. Dinya Bankasi 2024 yih bliylime
tahminini %3,1, UNCTAD %1,9 ve OECD %2,6 olarak acikladi.

Yurt iGi piyasalarda yil sonuna kadar siki para ve maliye politikalari one gikarken, 2024 ilk geyrekte yerel secimlerin de
yaklagsmasiyla volatilitenin artabilecegini distnuyoruz.

2023 Mayis ayina kadarki slrecgte zayif bir performans sergileyen BIST 100 endeksi; yeni ekonomi politikalari, segim
belirsizliginin ortadan kalkmasinin da etkisiyle 26 Mayis-9 Ekim tarihlerinde TL bazinda %79, dolar bazinda ise %29 deger
kazandi. Ayni donemde model portféyin getirisi TL bazinda %98 olarak gerceklesti.

Mevduat faizlerindeki artisa ragmen ylksek enflasyondaki seyir ile negatif reel faiz ortami devam etmektedir. Secim sonrasi
yeni ekonomi ydnetimi tarafindan atilan adimlarin pozitif yansimalari, Gclncl ceyrek bilancolarindaki gutcli gorinim ve
sektorel ayrismalar ile Borsa Istanbul’a olan ilginin 6numuzdeki dénemde de devam etmesini beklemekteyiz.



Strateji: Ortodoks politikalara donuisteki kararhilik fiyatlamalara yon verebilir

@@ AnadoluYatirim

« Model portfoyimizde bulunan ARCLK ve LOGO’yu Avrupa’daki ekonomik aktivitedeki yavaslama ve kiresel capta faiz oranlarinin 2024 yilinin ilk ceyregine
kadar ylksek seyredecegi beklentisiyle 6neri listemizden gikariyoruz. Model portféye ekledigimiz 7 Nisan tarihinden bu yana ARCLK %35, LOGO %32 nominal
getiri saglamistir. AEFES'i ise begenmeye devam etmekle birlikte hisse dedisikligi nedeniyle realize ediyoruz. Ayni donemde AEFES nominal bazda %78

yukselmistir.

« 7 Nisan-9 Ekim tarihleri arasinda BIST 100 endeksi nominal olarak %66,38 deder kazanirken, model portféy ortalama %83,23 yikselis kaydetmistir. Bu

donemde en yiksek nominal getiriyi %195 ile TTRAK saglarken, en dislik getiri %24,34 ile SISE'de gerceklesmistir.

Model Portfoy Performansi

Hisse Kodu

(07.04.2023)

AKBNK
AEFES
ARCLK
BIMAS
CIMSA
LOGO
SISE
TCELL
TOASO
TTRAK

XU100
XUSIN
XBANK

Kapanis TL

16,83
61,14
115,99
152,83
13,31
61,84
42,10
33,90
201,40
296,53

4.924,64
8.039,04
4.363,44

Kapanis TL
(09.10.2023)

32,26
108,80
157,10
313,00
36,30
81,40
52,35
53,10
286,30
874,90

8.193,44
13.350,20
8.424,81

12 Aylik Hedef Fiyat -

TL

28,00
92,15
173,00
235,00
19,71
101,12
66,90
56,60
294,00
417,60
Ortalama Getiri

Nominal Getiri (%)

(07.04.2023-
09.10.2023

91,68
77,96
35,44
104,80
172,64
31,63
24,34
56,64
42,15
195,04
83,23

66,38
66,07
93,08



Strateji: Ortodoks politikalara donuisteki kararhilik fiyatlamalara yon verebilir .. AnadoluYatirim

Dedgerleme acisindan yaklasik 8,19 F/K ile islem gdren BIST100 endeksi icin 12 ayhk hedef fiyatimizi %43 getiri potansiyeli ile 11.700 olarak belirliyoruz.
Gelecek donem igin klresel 6lcekte gU%IU konumu ile 6ne gikan, basarili is modeli ve dengeli gelir yapisina sahip, sektorinde lider, kurumsal yapisi gugld, ileriye
yonelik yatirnmlari olan ve karlihigini enflasyon Uzerinde artirmayi basarabilen sektér ve sirketleri tercih ediyoruz.

Model portféytimuizde bulunan sirketler, 12 aylik hedef fiyat ortalamalarina gére %52 ylkselis potansiyeline isaret etmektedir.

Giglu sermaye tamponu, yeterliligi ve likiditesi ile bankacilik, enflasyondaki yiiksek seyrin devami ve gig¢li magaza-satis ag baEIantllarl la perakende ve
icecek, etkin fiyat dizenlemeleri ve genisleyen abone bazi ile telekomiinikasyon, gigll Gretim ve satis hacmi ile otomotiv sektérini begenmeye devam
etmekteyiz. Ayrica, yenilenebilir enerji yatirimlari ve enflasyon bagli kazang profili ile enerji, deprem sonrasi artan talep ve ihracat bazl doviz geliri ile gimento
yilin geri kalaninda one gikabilecek sektérler olmasi bakimindan begenmekteyiz.

Bu dogrultuda oneri listemize 358,00 TL hedef fiyat ile AGHOL, 585,00 TL ile CCOLA, 147,00 TL ile DEVA ve 75,50 TL ile ENJSA hisselerini ekliyoruz.

Model Portféy Onerileri

Nominal Getiri

12 Aylik Hedef Fiyat — TL** Get.

o 0, o o
Hisse Kodu LUl Poth;(:i‘ll_'ei LT Ka.ll?ff's _ _ Pota‘?siyeli (07.;4/?2)023_ P);Ur.lgsoog goyrﬁ) Beta F/K PD/DD Oneri
Eski Yeni (%) 09.10.2023)
AGHOL Anadolu Grup Holding 9.10.2023 220,50 - 358,00 62,36 = 12,08 0,96 9,03 2,59 AL
AKBNK Akbank 7.04.2023 32,26 28,00 43,50 34,84 91,68 21,17 1,04 2,40 0,99 AL
BIMAS Bim Birlesik Magazalari 7.04.2023 313,00 235,00 443,50 41,69 104,80 11,38 0,80 20,35 7,33 AL
CCOLA Coca-Cola Igecek 9.10.2023 393,00 - 585,00 48,85 = 16,36 0,68 | 16,97 | 3,58 AL
CIMSA Cimsa Cimento 7.04.2023 36,30 xRk 57,50 58,40 172,64 75,22 0,90 9,26 4,73 AL
DEVA Deva Holding 9.10.2023 91,05 - 147,00 61,45 = 1,79 0,94 8,89 3,51 AL
ENJSA Enerjisa Enerji 9.10.2023 49,66 - 75,50 52,03 = 18,84 1,00 3,74 2,69 AL
SISE T. Sise ve Cam Fabrikalari 7.04.2023 52,35 66,90 81,00 54,73 24,34 -23,40 1,14 8,67 1,79 AL
TCELL Turkcell 7.04.2023 53,10 56,60 82,50 55,37 56,64 -2,01 1,07 8,13 3,11 AL
TOASO Tofas 7.04.2023 286,30 294,00 405,00 41,46 42,15 34,46 0,99 | 11,07 | 9,03 AL
TTRAK Turk Traktor 7.04.2023 874,90 Hrk 1.380,00 57,73 195,04 132,83 0,86 15,66 | 17,31 AL
XU100 8.193,44 7.200,00 11.700,00 42,80 66,38

*09.10.2023 tarihli kapanis verileri kullaniimigtir.
**Yukaridaki 6neriler uzun vadeli (hedef revizeleri yapiimadigi siirece 12 aylik sire igin belirlenmistir) temel analize dayanmaktadir.
***Finansal sonuglar ve piyasa carpanlari igin finnet verileri kullanilmistir.

****}CIMSA hissesi igin 7 Nisan tarihli raporumuzda hedef fiyatimiz 138,00 TL dir. Sirket Eylil ayinda bedelsiz sermaye artinmi yapmis ve buna gére hedef fiyatimizin dizeltilmis degeri 19,71TL’ye denk gelmektedir. TTRAK igin 783,00 TL olan hedef fiyatimizin dizeltilmis degeri ise 417,60 TL'ye

denk gelmektedir.



Anadolu Grup Holding

Piyasa Bilgileri

Sektor Holding
Kapanis (TL) 220,50
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 358,00

Prim Potansiyeli 62%

Piyasa Dederi (mn TL) 53.699
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 18.258
Buginkd Sermaye (bin TL) 243.535
Halka Acik Sermaye (bin TL) 82.802
Halka Aciklik Orani 34%
Relatif Performans (TL)
(BIST-100'e Gore) % Deg.
1 Aylik -7,95
3 Aylk 40,39
Yilbasina gére 35,50
Son 1Yl 10,08
Piyasa Carpanlari
F/K 9,03
PD/DD 2,59
FD/NS 0,31
Bilango Ozeti (bin TL) 2023/06
Aktif Toplami 255.115.229
Net Borg 19.869.560
Net Satislar 133.741.885
FAVOK 18.741.425
Net Kar / Zarar 3.655.041
Fiyat Performansi
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@p AnadoluYatirim

Sirketin Begendigimiz Yonleri:

AGHOL, 1Y23'te ana ortaklik net dénem karini bir dénceki yilin ayni dénemine gére %142 artirarak 3.655mn TL'ye
yukseltmistir.

Sirketi; esnek is modeli, cografi ve sektérel dagilimi, ana faaliyet kollarindaki gigli goérinim ve azalan borgluluk
dolayisiyla begenmekteyiz.

Ana faaliyet kollarindaki giiclii goriiniim. Sirket esnek is modeli ve glcli portfoy yonetiminin etkisiyle 1Y23'te
konsolide satis gelirlerini %87,6 artisla 133.742mn TL'ye ylkseltmistir. Satis kirilminda ilk siray1 %44 ile Migros alirken,
onu %29 ile mesrubat ve %19 ile bira segmenti izlemektedir. Satis gelirleri %113 artan Migros’u, %66,2 yikselen
mesrubat segmenti ve %58,2 biylyen bira segmenti takip etmektedir. Sirketin organik ve inorganik blylime firsatlarini
yakindan takip etmesi, cografi ve sektorel cesitlendirme stratejisi ve istiraklerinin gicli performansi bedendigimiz
yonlerini olusturmaktadir.

Borglulukta azalma. Sirketin siki bilango ydnetimi, pozitif serbest nakit akim yaratma becerisi ve atil varliklarin daha
verimli degerlendirilmesi veya satilmasi ile konsolide net borg 1Y23’te 19.870mn TL olmustur. Borgluluk rasyolarindaki
disls ise devam etmistir. 1Y21'de 1,4x, 1Y22'de 1,2x olan net borg/FAVOK rasyosu 2023 yilinin ilk yarisinda 0,6x
seviyesine gerilemistir.

TOGG etkisi. Sirket, Turkiye’nin Otomobili Girisim Grubu Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi'nde (TOGG) %23 oraninda
pay sahibidir. Ticari satislara baslayan TOGG'un gelecek donemlerde sirketin karliidina pozitif etki etmesini
beklemekteyiz.

AGHOL, son bir yillik sirecte BIST100 endeksinin %10,08 Uzerinde performans gdstermistir. Sirket son verilere gore
9,03 F/K ve 2,59 PD/DD ile islem gérmektedir.

AGHOL icin 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basi 358,00 TL belirliyoruz.

Riskler:

Hammadde fiyatlarindaki artis,

Jeopolitik belirsizlikler.



Akbank @@ AnadoluYatirim

Piyasa Bilgileri Sirketin Begendigimiz Yonleri:

Sektor Banka

Kapanis (TL) 32,26 . Akbank’in 2G23 solo net kari bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %55 artarak 20.302mn TlL'ye
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 43,50 yukseldi.

Prim Potansiyeli 35% . Akbank'i; gigli sermaye tamponu ve likiditesi, karlihdi destekleyen kredi portfoyt, gugli
Piyasa Dederi (mn TL) 167.752 mUsteri ve pazar pay! kazanimi dolayisiyla begenmekteyiz.

Halka Agik Piy. Ded. (mn TL) 87.231 . . . e i 5 ,

Bugiinkii Sermaye (bin TL) 5.200.000 . TL kredilerde biiyiime devam ediyor. Akbank’in toplam TL cinsi kredileri 1Y23'te 2022

yilsonuna gére %?22,59 artarak 482,9mn TL'ye ylkselmistir. TL kredilerdeki biylimeye tiketici

Halka Agik Sermaye (bin TL) 2.704.000 kredilerinin tim segmentlerindeki 270bp pazar payi kazanimi ve giiglii misteri kazanimi ile
Halka Agiklik Orani 52% bireysel kredi kartlarindaki 90bp pazar pay! kazanimi onciliik etti. TL ticari kredilerde ise
elverigsiz fiyatlamalar kaynaklh daralma kaydedildi. Akbank, TL kredilerin 2023 yilinda %40
Relatif Performans (TL) seviyesinde blylmesini bekliyor. 2023 TL kredi blylmesinin perakende segmentinde karlilik
(BIST-100'e Gore) % Deg. ve pazar payi artisi ile olmasi 6ngorilmektedir.
L Ay:'t 2;’23 . Miisteri kazaniminda giiclenen ivme. Banka 2022'de kazanilan 2,3mn mdusteriye ek
3 Ayl - ’ 1Y23'te 1,3mn net muisteri kazanimi ile son 1,5 yilda %42 artis kaydetmistir. Tabana yaygin
Yilbagina gore 22,30 musteri artisinin etkisiyle TL mevduat biiyimesi de devam etmektedir. Bankanin TL tasarruf
Son 1 Yil 20,40 mevduatinda vadelide pazar payi artisi 170bp, vadesizde ise 90bp olmustur.
Piyasa Garpanlari . Giiglii iicret ve komisyon gelirleri. Banka'nin net dcret ve kpmis_yon gelirleri yillik %154
F/K 2 40 artarak, 11.771mn TL'ye ylkseldi. Net tcret ve komisyon gelirlerine tim segmentler yil iginde
! guglu destek verdi. Ticari ve tuketici kredilerdeki yillik artis %204 oldu. Banka yonetimi, net
PD/DD 0,99 licret ve komisyon biiyiimesini tiim is kollarinda ve misteri kazanimi odakli ve gelismis yapay
zeka kapasitesi ile desteklenen cgesitlendirilmis Grin yelpazesi ile 2023 yilinda %60 olarak
6ngoérda.
Ozet Finansallar Solo 2022 1¢23 2¢23 2C23-2C22 2C23-1C23
(mn TL) %Deg. %Deg. . AKBNK, son bir yillik stiregte BIST100 endeksinin %20,40 Uzerinde performans gdstermistir.
Son verilere goére 2,40 F/K ve 0,99 PD/DD ile islem gbéren sirket, bankacilik sektdér carpanlari
. olan 6,04 F/K ve 1,97 PD/DD’'nin altinda (iskontolu) islem gérmektedir.
Aktifler 922.168 |1.185.169 | 1.434.576 55,6 21,04
) . AKBNK icin 12 aylk hedef fiyatimizi carpanlarda yaptigimiz glincellemeler ile 28,00 TL'den
Krediler 466.813 | 617.813 | 701.537 50,3 13,55 43,50 TL'ye revize ediyoruz.
Takipteki Krediler 18.122,42 |16.621,905/16.792,186 -7,3 1,02 Riskler:
Mevduat 581.131 | 774.590 | 946.733 62,9 22,22 . Karlilig distriici dizenlemeler,
Ozsermaye 102.729 | 153.736 | 169.536 65,0 10,28

« Yurt icinde makro ekonomik politikalarda degisiklik.
Net Kar 13.110 10.711 20.302 54,9 89,54



Bim Birlesik Magazalari

Piyasa Bilgileri

Sektor Perakende Ticaret
Kapanis (TL) 313,00
12 Ayhk Hedef Fiyat (TL) 443,50
Prim Potansiyeli 42%
Piyasa Dedgeri (mn TL) 190.054
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 114.032
Buglinki Sermaye (bin TL) 607.200
Halka Acik Sermaye (bin TL) 364.320
Halka Aciklik Orani 60%
Relatif Performans (TL)
(BIST-100'e Gore) % Deg.
1 Aylik 17,79
3 Aylik 30,44
Yilbasina gére 55,61
Son 1 Yl 10,39
Piyasa Carpanlari
F/K 20,35
PD/DD 7,33
FD/NS 1,03
Bilango Ozeti (bin TL) 2023/06
Aktif Toplami 83.649.126
Net Borg 10.541.081
Net Satislar 109.212.659
FAVOK 7.430.616
Net Kar / Zarar 4.199.297
Fiyat Performansi
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Sirketin Begendigimiz Yonleri:

BIMAS, 1Y23'te ana ortaklik net dénem karini bir dnceki yilin ayni dénemine gore %39 artirarak 4.199mn TL'ye
yukseltmistir.

Yiksek indirimli gida perakendeciligi sektdriinde faaliyet géstermekte olan BIM Birlesik Magazalari’ni; giclii magaza
bliylimesi, temettd politikasi, yurtdisi operasyonlari, kendi markalarina ait Grinlere olan talep ve etkin maliyet
yonetimi dolayisiyla begenmekteyiz.

Gida enflasyonundaki yiiksek seyir. TUIK verilerine gére agustos ayinda gida enflasyonu yillik %72,86 artis
kaydetmistir. Yurt icinde enflasyonun 6numitizdeki dénemde yliksek seyretmeye devam edecedini ve bunun sirketin
artnlerine olan talebi artirarak, satis gelirlerine olumlu katki saglayabilecegini diisinmekteyiz.

Gicli magaza biiyiimesi. Sirketin Haziran 2023 tarihi itibariyla toplam magaza sayisi 11.818 olmustur. Yilin ilk
yarisinda 533 yeni magaza agilisi gergeklesirken, deprem nedeniyle kapanan 225 madaza dahil edildiginde net
magaza agihisi 308 olmustur. BIMin 2023 yilinda 600-650 net madaza acilisi gergeklestirmesini beklemekteyiz. 2015
yilinda tuketicilerini yeni ve farkh bir satis modeli ile bulusturan sirket, FILE magdazalarini hizmete agmistir. FILE'nin
2G23'te ciro igindeki payl %5,5 olarak gergeklesirken, FILE Mobil ile online satiglarin artan katkisiyla bu oranin
ilerleyen donemde %10 bandina yerlesmesini beklemekteyiz. BIM’in yurtdisi operasyonlar ise Fas ve Misir'daki
toplam 988 magaza ile devam etmektedir.

BIM markalarinin satislar icindeki payr %63. Yilin ikinci yarisinda enflasyonun yilksek seviyelerde seyretmesi
beklenirken, Ucret diizenlemelerine ragmen tliketicilerin satin alma glici Gzerindeki baski devam etmektedir. Yiksek
enflasyon dénemlerinde disik satin alma glcu tiketicilerin zorunlu ihtiyaglara olan talebini artirirken, uygun fiyatl
dridnlere olan ilgiyi de 6n plana c¢ikarmaktadir. BIM'in kendi markalarina ait driinlerin net satislara orani yilin ilk
yarisinda %63 seviyesinde gerceklesmistir. Kendi markal Grinleri ile sektériin 6éncisi olan sirketin, artan talep ile
glcla bir performans gostermesini beklemekteyiz. BIMASIn 2023 yilinda ciro bliyimesini %83 olarak 6éngdériyoruz.

BIMAS, son bir yilhik slirecte endeksin %10,39 (zerinde performans gdstermistir. Son verilere gére 20,35 F/K ve
7,33 PD/DD ile islem gérmektedir. Sirket, perakende sektér PD/DD’si 8,43'Un altinda (iskontolu) islem gérmektedir.

BIMAS igin 12 aylik hedef fiyatimizi 235,00 TL'den 443,50 TL'ye revize ediyoruz.

Riskler:

Artan rekabet ortami,
Sirket Grdnlerine olan talebin beklentilerin altinda gerceklesmesi,

Maliyetlerin beklentilerin lizerinde artisi.



Coca-Cola Icecek

Piyasa Bilgileri

Sektor Gida Icecek
Kapanis (TL) 393,00
12 Ayhk Hedef Fiyat (TL) 585,00
Prim Potansiyeli 49%
Piyasa Dedgeri (mn TL) 99.968
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 24.992
Buglinki Sermaye (bin TL) 254.371
Halka Acik Sermaye (bin TL) 63.593
Halka Aciklik Orani 25%
Relatif Performans (TL)
(BIST-100'e Gore) % Deg.
1 Aylik -3,10
3 Aylik 11,19
Yilbasina gére 30,79
Son 1 Yl 23,13
Piyasa Carpanlari
F/K 16,97
PD/DD 3,58
FD/NS 1,64
Bilango Ozeti (bin TL) 2023/06
Aktif Toplami 90.813.785
Net Borg 13.429.269
Net Satislar 38.828.205
FAVOK 7.852.393
Net Kar / Zarar 3.422.739
Fiyat Performansi
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@p AnadoluYatirim

Sirketin Begendigimiz Yonleri:

CCOLA, 1Y23'te ana ortaklik net dénem karini bir énceki yilin ayni dénemine goére %84 artirarak 3.423mn TlL'ye
yukseltmistir.

Sirketi; esnek is modeli, c¢esitlendirilmis marka portféyld, enflasyona paralel fiyat ayarlamalari, yurt disi
operasyonlarindaki bliylime ve temettl politikasi dolayisiyla begenmekteyiz.

Esnek is modeli. Yilin ilk yarisinda deprem, disik hava sicakliklar ve zayif tiketim istahi ile toplam satis hacminde
daralma kaydedildi. Satis hacmindeki daralmaya karsin sirketin enflasyona paralel fiyat ayarlamalari, iyilesen kanal
dagilimi ve cesitlendirilmis marka portfoyl blylimeye pozitif katki sadgladi. Uglincli ceyrekte hava sicakliklarindaki
daha elverisgli kosullarin yani sira turizm sezonunun da etkisiyle sirketin biylimesinin devam etmesini beklemekteyiz.

Anadolu Etap Icecek satin alimi. Sirket nisan ayinda yayimladigi KAP aciklamasiyla, Anadolu Etap Igecek’in
sermayesini temsil eden paylarin %80'inin 112mn dolar karsiliginda sirkete devrinin tamamlandigini duyurdu. Sirket
bu satin alma ile meyve suyu konsantresi satin alimi ve slrdlrilebilir tedarik zinciri uygulamalarini hayata
gegirebilecektir. Sirket ayni zamanda dolar bazli gelir gesitliligine ilave katki saglama imkanina sahip olacaktir.
Gelecek donemlerde satin almadan saglanacak katkinin sirket finansallarina pozitif etki saglamasini beklemekteyiz.

Yurt disi operasyondaki biiyiime. 2023 yilinin ikinci ceyredinde Orta Asya ve Orta Dogu blylimenin 6nclisi oldu.
Uluslararasi operasyonlardaki iyilesmede erken yapilan fiyat artislari ve proaktif maliyet ydnetimi etkili olmustur.
OnUumizdeki dénemde Pakistan operasyonlarindaki toparlanma ve TL'deki deder kaybinin destediyle yurt disi
taraftaki biyimenin devam etmesini beklemekteyiz.

CCOLA, son bir yillik siirecte BIST100 endeksinin %?23,13 lizerinde performans gdstermistir. Sirket son verilere gore
16,97 F/K ve 3,58 PD/DD ile islem gérmektedir.

CCOLA igin 12 aylk hedef fiyatimizi hisse basi 585,00 TL olarak belirliyoruz.

Riskler:

Tuketici talebindeki azalma,

Operasyonel maliyetlerdeki artis,

Tedarik zincirindeki problemler.



Cimsa Cimento

Piyasa Bilgileri
Sektor Tas ve Toprak
Kapanis (TL) 36,30
12 Ayhk Hedef Fiyat (TL) 57,50

Prim Potansiyeli 58%

Piyasa Dedgeri (mn TL) 34.325
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 15.446
Buglinki Sermaye (bin TL) 945.591
Halka Acik Sermaye (bin TL) 425.516
Halka Aciklik Orani 45%
Relatif Performans (TL)
(BIST-100'e Gore) % Deg.
1 Ayhk 8,94
3 Aylik 31,78
Yilbasina gére 75,74
Son 1 Yl 72,21
Piyasa Carpanlari
F/K 9,26
PD/DD 4,73
FD/NS 3,42
Bilango Ozeti (bin TL) 2023/06
Aktif Toplami 13.911.681
Net Borg 1.242.986
Net Satislar 5.412.054
FAVOK 1.054.959
Net Kar / Zarar 1.258.554
Fiyat Performansi
—XU100 CIMSA
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@p AnadoluYatirim

Sirketin Begendigimiz Yonleri:

CIMSA, 1Y23’te ana ortaklik net dénem karini bir énceki yilin ayni dénemine goére %28 artirarak 1.258mn TL'ye
ylkseltmigtir.

Beyaz ¢imento alaninda dinyanin ikinci blyldk oyuncusu olan sirketi; cesitlendirilmis ve dengeli Griin portfoy(, ihracat
odakh gelir kaynaklar, uluslararasi bir cimento oyuncusu olma hedefi dodgrultusunda yaptigi yatinmlar ve kiresel
Olcekte gliclenen konumu dolayisiyla begenmekteyiz.

Beyaz cimento alaninda diinyanin ikinci biiyiik oyuncusu. Sirket, yaptigi yatinmlar ve 70ten fazla Ulkeye
gergeklestirdigi satiglar ile kiiresel gapta pozisyonunu giglendirmistir. Almanya (Hamburg), Italya (Trieste), Ispanya
(Sevilla ve Bunol) ve ABD’de (Houston) Uretim tesislerine sahip olan CIMSA, beyaz cgimentoda global pazar payini
%5,3'ten %7,2'yve cikarmistir. Sirket'in 1Y23 itibariyla toplam beyaz c¢imento klinker Uretimi 1.7mn ton seviyesinde
bulunmaktadir.

Ek kapasite yatirinmi. Sirket blylime ve yiksek katma dederli Griin gamini genisletme hedefleri dogrultusunda
Kalsiyum Aliminat Cimento (CAC) Uretim kapasitelerinde ilave yatinm karan almistir. 2022'ye gére 66bin tonluk ek
kapasite yatinminin yilin son ceyredinde tamamlanmasi bekleniyor. 42,5mn dolar maliyete sahip yatirnm maliyetinin
sirketin pazar payini %4'ten %10’a yUkseltmesi bekleniyor. Sirketin yeni yatinmlarinin devreye alinmasi, yiksek katma
dederli Grun kapasitesi artisi ve artan talebin operasyonel performansina pozitif yansimasini beklemekteyiz.

Siirdiiriilebilir goziimler. Sirket, 2022 yilinda Almanya’da actigi teknoloji merkezinin Cimsa’nin dénisiminde 6nemli
bir rol oynayacadini belirtmektedir. Sirket 2030 sirdurilebilirlik hedefleri dogrultusunda; net spesifik CO2
emisyonlarinin %22 seviyesine azaltilmasini, alternatif yakit kullanim oraninin %40’a ylkseltilmesini, yenilenebilir
elektrik enerjisi tiketimini %80’in, strdlrdlebilir Grin ve hizmet gelirlerinin toplam gelir oraninin ise %50'nin Gzerine
ylkseltilmesini planlamaktadir.

CIMSA, son bir yillik stiregte BIST100 endeksinin %72,21 lzerinde performans g6stermistir. Son verilere gére sirket,
9,26 F/K ve 4,73 PD/DD ile islem goren sirket, gcimento sektoérli garpanlar olan 18,01 F/K ve 7,94 PD/DD’nin altinda
(iskontolu) islem gérmektedir.

CIMSA icin 12 aylk hedef fiyatimizi 19,71 TL'den 57,50 TL'ye revize ediyoruz.

Riskler:

Enerji maliyetlerinde ylkselis,

Olasi ekonomik yavaslama ile talepteki disds.



Deva Holding

Piyasa Bilgileri

Sektor ilac ve Saglik
Kapanis (TL) 91,05
12 Ayhk Hedef Fiyat (TL) 147,00
Prim Potansiyeli 61%
Piyasa Dedgeri (mn TL) 18.212
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 3.278
Buglinki Sermaye (bin TL) 200.019
Halka Acik Sermaye (bin TL) 36.003
Halka Aciklik Orani 18%
Relatif Performans (TL)

(BIST-100'e Gore) % Deg.
1 Aylik -0,25
3 Aylk 34,81
Yilbasina gére -11,20
Son 1 Vil 2,67
Piyasa Carpanlari

F/K 8,89
PD/DD 3,51
FD/NS 3,16
Bilango Ozeti (bin TL) 2023/06
Aktif Toplami 11.100.679
Net Borg 2.245.522
Net Satislar 3.900.802
FAVOK 1.441.368
Net Kar / Zarar 1.347.914

Fiyat Performansi
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@@ AnadoluYatirim

Sirketin Begendigimiz Yonleri:

. DEVA, 1Y23'te ana ortaklik net dénem karini bir dnceki yilin ayni dénemine goére %105 artirarak 1.348mn TL'ye
yukseltmistir.

. Ana faaliyet konusu beseri ilag ve ham madde (iretimi ile pazarlamasi olan DEVA Holding, veteriner ilaci, kolonya ve
tibbi ampul Uretimi de gerceklestirmektedir. Deva Holding'i; genis urln cesitliligi, bélgesel bliylime operasyonlari ve
ihracat faaliyetleri dolayisiyla begenmekteyiz.

. Genis uriin gesitliligi. Sirketin Grin portfoylinde mevcuttaki 14 terapoétik alanda 650°den fazla triin bulunmaktadir.
DEVA yilin ilk yarisinda kutu bazinda 69,9mn adet IQVIA satisi ile bir énceki yihin ayni dénemine goére %16,9
oraninda blyime kaydetmistir. Sirket, 1Y23'te kutu bazinda %5,2 pazar payiyla Uglincli, TL olarak ise %3 pazar
payiyla altinci sirada yer almistir. Sirket cirosunun %50’sini 11 Grin olustururken, toplam ilag satislarinin TL ve kutu
bazinda en blUylk bdlimini %28,3 ile ‘enfeksiyona karsi kullanilan sistemik ilaglar’ grubu olusturmustur.

. 50’den fazla iilkeye satis. Global anlamda blylme stratejisini, yeni pazarlara giris ve mevcut pazarlardaki gliclin
yeni ruhsatlarla artirilmasi olarak belirleyen sirket 69 llkede 1029 Grin ruhsatina sahiptir. 50’den fazla llkeye ilag ve
ilag hammaddesi ihracati gerceklestiren DEVA'nin yilin ilk yarisinda toplam ihracat tutan 25,2mn USD (509,1mn TL)
olmustur.

. DEVA, son bir yillik stirecte BIST100 endeksinin %2,67 lGzerinde performans gdstermistir. Son verilere gére 8,89 F/K
ve 3,51 PD/DD ile islem goéren sirket, ilag sektoéri carpanlar olan 13,47 F/K ve 4,33 PD/DD’'nin altinda (iskontolu)
islem gérmektedir.

. DEVA icin 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basi 147,00 TL olarak belirliyoruz.

Riskler:

. Artan rekabet ortami,

. Hammadde ve enerji maliyetlerindeki artis.



Enerjisa Enerji

Piyasa Bilgileri

@p AnadoluYatirim

Sirketin Begendigimiz Yonleri:

Sektor Enerji
Kapanis (TL) 49,66 . ENJSA, 1Y23'te ana ortaklik net dénem karini bir énceki yilin ayni dénemine gére %100 artirarak 2.354mn TL'ye
12 Ayhk Hedef Fiyat (TL) 75,50 tikseltmistir
Prim Potansiyeli 52% y St
Piyasa Degeri (mn TL) 58.652 «  Sirketi; pazarindaki lider konumu, diisen borcluluk orani, dagitim is kolunda enflasyona bagli kazancg profili, yiksek
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 11.730 dzsermaye karliligi, E-Mobilite is modeli ve diizenli temetti politikasi dolayisiyla beenmekteyiz.
Buglinki Sermaye (bin TL) 1.181.069
Halka Agik Sermaye (bin TL) 236.214 «  Turkiye'nin lider enerji sirketi. 3 ana is koluna (dagitim, perakande ve misteri cdéziimleri) sahip olan sirket,
Halka Aciklik Orani 20% Turkiye'deki elektrik sebekesinin yaklasik %25'ini olusturan badlanti noktasi sayisi (11,9 milyon) ve dagitim adi
. uzunlugu (317.757 km) ile pazar lideridir. Dagitim is kolunda enflasyona bagli kazang profili, sirketin karlihdini olumlu
DL e (L) o etkilerken, diisen borgluluk orani da finansal performansini desteklemektedir. Sirketin 2022 yil sonunda 0,7x olan
(BIST-100'e Gore) Yo Deg. borgluluk orani, 1Y23'te 0,6x’e gerilemistir.
1 Aylik -5,86
3 Ayhk 2,80 - E-Mobilite is modeli. Sirket, 2018 ve 2021 yillarinda Esarj’in cogunluk hisselerini alarak hakim ortagi olmustur. 2022
Yilbasina gore -0,36 yil sonu itibariyla 520°si hizli sarj soketi olmak lizere 788 sarj soketine sahip olan sirketin hedefi, dnimizdeki dénemde
Son 1 Yl 20,05 ultra hizli sarja gegisi hizlandirmaktir.
Piyasa Carpanlari + Yiiksek ozsermaye karliligi ve temettiu politikasi. Sirket 2C23'te %101,8 ile ylksek bir 6zsermaye karliligina
F/K 3,74 sahipken, 2018’den bugline dlzenli temettli 6demesi de gergeklestirmektedir. Sirket, 2023 Nisan ayinda 2022 yili net
PD/DD 2,69 kari Gizerinden %19 dagitma orani ve %7,06 verim ile 2,7mlr TL temettlii 6demesi gergeklestirdi.
FD/NS 0,67
B . ENJSA, son bir yillik siirecte BIST100 endeksinin %?20,05 (zerinde performans gostermistir. Son verilere gére 3,74 F/K
Bilango Ozeti (bin TL) 2023/06 ve 2,69 PD/DD ile islem goren sirket, enerji sektéri carpanlari olan 15,82 F/K ve 3,45 PD/DD’nin altinda (iskontolu)
Aktif Toplami 68.910.887 islem goérmektedir.
Net Borg 12.504.524
Net Satislar 58.117.265 . ENJSA igin 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basi 75,50 TL olarak belirliyoruz.
FAVOK 6.049.315 .
Net Kar / Zarar 2.353.637 Riskler:
Fiyat Performansi . Faaliyet giderlerindeki artisin TUFE'yi asmasi,
e A «  Artan yakit ve emtia fiyatlari.
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sisecam @ AnadoluYatirim

Piyasa Bilgileri Sirketin Begendigimiz Yonleri:

Sektor Holding
Kapanis (TL) 22,35 «  SISE'nin, 1Y23'te ana ortaklik net dénem kari bir énceki yilin ayni dénemine goére %9 azalarak 8.069mn TL'ye
12 Ayhk Hedef Fiyat (TL) 81,00 il isti
Prim Potansiyeli 55% geriiemistr.
y
Piyasa Degeri (mn TL) 160.359 «  Sirketi; glicli bilancosu, etkin tedarik ve risk yénetimi, kiiresel dlcekte yiiksek kapasite imkani, yeni yatirimlar ve cesitli
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 78.576 Grin portfoyu dolayisiyla beenmekteyiz.
Buglinki Sermaye (bin TL) 3.063.214
Halka Acik Sermaye (bin TL) 1.500.975 « Yatirnmlarin hayata gecmesi kapasite artisini destekliyor. Sirket, cam ambalaj faaliyet alaninda Tlrkiye ve
Halka Aciklik Orani 49% Rusya’da pazar lideri, Avrupa ve diinyada ilk 5 Uretici arasinda yer almaktadir. Sisecam, kiresel pazarlardaki rekabetgi
. konumunu daha da glglendirmek adina blylk 6lgekli yatinmlarini sirdirmeye devam ediyor. Sirketin Avrupa’da yerel
DL e (L) o Uretici olarak konumlanma stratejisi ile basladigi yillilk 330 bin ton ve 255mn Euro’luk ilk cam ambalaj tesis
(BIST-100'e Gore) Yo Deg. yatirnminin ilk firni 2023 yilinda operasyona baslamasi ve 2025 yili itibariyle tesisin tam kapasiteye ulasmasi bekleniyor.
1 Aylik -2,40 Sirket eylil ayinda Kirklareli Lileburgaz'daki yilhk 200 bin ton Uretim kapasiteli otomotiv cami UGretimine yénelik hat
3 Ayhk -15,37 yatinmini tamamlayarak devreye almistir. Sirketin Tarsus'taki TR9 float hatti yatinmi ise devam etmektedir. Sirketin
Yilbagina gore -17,55 hali hazirda yillik 2,7mn ton cam ambalaj kapasitesi mevcuttur.
Son 1 Yl -23,40
| . Soda kiili iliretiminde diinyanin ikinci biiyiik oyuncusu. Sirket 8mn ton/yil kurulu kapasitesi ve 1Y23’te 2,3mn
Piyasa Garpanlari tonluk tretim hacmi ile soda kulu alaninda dinyanin ikinci baylk oyuncusu konumundadir. Sisecam, Pacific ve Atlantic
F/K 8,67 madenlerinin devreye girisiyle soda kili Gretim kapasitesini 10mn tonun Uzerine ¢ikarmayl ve soda kuli alaninda
PD/DD 1,79 dinyada birinci olmay! hedeflemektedir. Sirket ayrica 2027 yilinda devreye alinmasi planlanan Stockton Liman yatirimi
FD/NS 1,72 ile ihracat operasyonlarina yonelik lojistik altyapinin saglanmasi, tedarik zinciri operasyonlarinin glivence altina alinmasi
il ve esnekligin artirilmasini beklemektedir.
Bilanco Ozeti (bin TL) 2023/06
Aktif Toplami 201.896.617 . SISE, son bir yillik slirecte BIST100 endeksinin %23,40, yilbasina goére ise %17,55 altinda performans gdstermistir.
Net Borg 35.318.023 Sirket son verilere gére 8,67 F/K ve 1,79 PD/DD ile islem gérmektedir.
Net Satiglar 58.434.032
FAVOK 10.952.517 . SISE icin 12 aylk hedef fiyatimizi 66,90 TL'den 81,00 TL'ye revize ediyoruz.
Net Kar / Zarar 8.068.798
Riskler:
Fiyat Performansi
——xU100 sisE . Klresel piyasalarda enerji maliyetlerinde tekrardan zirve seviyelerin test edilmesi,
8000 an :2 - Dinya ekonomisinde meydana gelebilecek kiiresel durgunluk ile cam talebinde disus egilimi.
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Turkcell

Piyasa Bilgileri
Sektor
Kapanis (TL)

12 Ayhk Hedef Fiyat (TL)

Prim Potansiyeli

Piyasa Dedgeri (mn TL)

Halka Acik Piy. Deg

. (mn TL)

Buglinki Sermaye (bin TL)
Halka Acik Sermaye (bin TL)

Halka Aciklik Orani

Relatif Performans (TL)
(BIST-100'e Gore)

1 Aylik

3 Ayhk
Yilbasina gére
Son 1 Vil

Piyasa Carpanlari
F/K

PD/DD

FD/NS

Bilango Ozeti (bin TL)

Aktif Toplami
Net Borg

Net Satislar
FAVOK

Net Kar / Zarar

Fiyat Performansi

—XU100 TCELL
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@p AnadoluYatirim

Sirketin Begendigimiz Yonleri:

TCELL, 1Y23’te ana ortaklik net dénem karini bir énceki yilin ayni dénemine gére %125 artirarak 5.978mn TL'ye
ylkseltmigtir.

Sirketi; enflasyonist fiyatlama politikasi, glcli ARPU blylmesi, abone sayisindaki artis ve stratejik odak alanlarinin
operasyonel faaliyetlere artan katkisi dolayisiyla begenmekteyiz.

Gliclii ARPU biiyiimesi. Yilin ilk ceyredinde yasanan deprem felaketinin ardindan artan mobilite, fiyat
dizenlemeleri ve miusterileri daha Ust paketlere tasima stratejisi sayesinde elde edilen glgli ARPU bilyimesi
sirketin finansal performansini pozitif etkilemistir. Sirketin kayith abone sayisi ise 2C23'te yillik %4,5 artisla
55,2mn’ye ulasmistir. Yaz aylarinda artan mobilite ve adustos ayinda yapilan fiyat dizenlemelerinin etkisiyle
sirketin ARPU bilyumesini devam ettirecedini disiinmekteyiz.

Dijital servislerin pozitif katkisi. Sirketin dijital servislerinin tekil gelirleri 2C23’te yillik bazda %87 artarak
928mn TL'ye ulasti. Kullanici sayisi ise yillik %22 ylkselisle 5,5mn’ye ulasti. Sirketin stratejik odak alanlarindaki
pozitif katkinin dnimizdeki déonemde de artarak devam etmesini ve operasyonel blyimeye destek olmasini
beklemekteyiz.

TCELL, son bir yillik stirecte BIST100 endeksinin %1,76 lzerinde performans géstermistir. Son verilere gére 8,13
F/K ve 3,11 PD/DD ile islem goren sirket, telekomlinikasyon sektori garpanlari olan 11,66 F/K ve 3,36 PD/DD’'nin
altinda (iskontolu) islem gérmektedir.

TCELL icin 12 aylhk hedef fiyatimizi 56,60 TL'den 82,50 TL'ye revize ediyoruz.

Riskler:

Abone kazaniminda yavaslama,

Altyapida olusabilecek ariza ve hasarlar.



Tofas Turk Otomobil Fabrikasi

Piyasa Bilgileri
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Sektor Otomotiv Sirketin Begendigimiz Yonleri:

Kapanis (TL) 286,30

12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 405,00 + TOASO, 1Y23'te ana ortaklik net donem karini bir énceki yilin ayni donemine gore %145 artirarak 7.373mn TL'ye
Prim Potansiyeli 41% yukseltmistir.

Piyasa Dedgeri (mn TL) 143.150

Halka Acik Piy. De§. (mn TL) 34.356 «  Tlrkiye'nin 6ncl otomotiv sirketi Tofag’l; yurt igi otomotiv pazarindaki lider konumu, gugli Gretim ve satis hacmi,
Buglinkd Sermaye (bin TL) 500.000 Stellantis Turkiye ile yapilan anlasma sonrasi yaratilacak olan sinerjinin operasyonel faaliyetlere pozitif etkisi ve
Halka Agik Sermaye (bin TL) 120.000 temettl politikasi dolayisiyla begenmekteyiz.

Halka Aciklik Orani 24%

. Giiglii liretim ve satis hacmi. Yurt ici otomotiv sektéri 2023 yilinda glgli bir seyir izlemektedir. Otomobil ve hafif

Relatif Performans (TL) ticari arac toplam pazari, Ocak-Agustos doneminde bir 0Onceki yilin ayni donemine gore %65 blylime go6stererek

(BIST-100'e Gore) % Deg. 755.283 adet olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde Tofas toplam perakende satislari 130.813 adet olarak
1 Aylik 1,64 gerceklesirken, Fiat markasi pazar lideri olmustur. Yurt ici satis adedinin yil sonu igin 198 bin, ihracat igin ise 72 bin
3 Aylik -16,53 olmasini beklemekteyiz.

Yilbasina gére 20,11

Son 1 Il 31,65 . Stellantis anlasmasi. Sirket, Stellantis Otomotiv paylarinin tamamini, Stellantis Otomotiv'in Tlrkiye'deki tim

faaliyet ve Stellantis markalarini igerecek sekilde 400mn euroya satin almistir. Yapilan anlasmanin ilerleyen

Piyasa Carpanlari dénemlerde sirketin yurt ici pazardaki blylmesine katki saglamasini ve faaliyet karliidi Gzerinde pozitif etki etmesini

F/K 11,07 beklemekteyiz.
PD/DD 9,03 . . o s .
FD/NS 1,64 . Temettii politikasi. Dizenli olarak yatirmcilarina temettli dagitan sirket, 2023 Mart ayinda 2022 yilh net kar
Uzerinden %35 daditma orani ile 3mlir TL temettl 6demesi gergeklestirdi. Sirketin gelecek yillarda da bu politikasini
Bilango Ozeti (bin TL) 2023/06 devam ettirmesini beklemekteyiz.
Aktif Toplami 50.064.923 . . L. . . . . . B
Net Borc -9.090.788 +  TOASO, son bir yillik stirecte BIST100 endeksinin %31,65 lGzerinde performans gostermigtir. Son verilere gére 11,07
Net Satislar 42.107.108 F/K ve 9,03 PD/DD ile islem gdérmektedir. Sirket, otomotiv sektdért garpanlari olan 11,63 F/K'nin altinda (iskontolu)
FAVOK 7.235.799 islem gormektedir.
Net Kar / Zarar 7.372.790 . . , , . .
. TOASO icin 12 aylk hedef fiyatimizi 294,00 TL'den 405,00 TL'ye revize ediyoruz.
Fiyat Performansi
Riskler:
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Turk Traktor

Piyasa Bilgileri

Sektor Otomotiv
Kapanis (TL) 874,90
12 Ayhk Hedef Fiyat (TL) 1.380,00
Prim Potansiyeli 58%
Piyasa Dedgeri (mn TL) 87.549
Halka Acik Piy. Ded. (mn TL) 21.012
Buglinki Sermaye (bin TL) 100.067
Halka Acik Sermaye (bin TL) 24.016
Halka Aciklik Orani 24%

Relatif Performans (TL)

(BIST-100'e Gore) % Deg.
1 Aylik -11,31
3 Aylik 42,54
Yilbasina gére 78,55
Son 1Yl 130,55
Piyasa Carpanlari
F/K 15,66
PD/DD 17,31
FD/NS 2,54
Bilango Ozeti (bin TL) 2023/06
Aktif Toplami 16.208.472
Net Borg -3.118.667
Net Satiglar 20.328.503
FAVOK 4.507.686
Net Kar / Zarar 3.578.882
Fiyat Performansi
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Sirketin Begendigimiz Yonleri:

TTRAK, 1Y23'te ana ortaklik net dénem karini bir énceki yilin ayni dénemine gdére %273 artirarak 3.579mn TL'ye
yukseltmistir.

Sirketi; traktér pazarindaki lider konumu, gulgli ihracat performansi, New Holland ve Case IH markalariyla genis
arn gami, Tarkiye'nin en genis bayi ve servis adi ile satis sonrasi verilen Ustlin hizmeti, strdirilebilir temett
politikasi dolayisiyla begenmekteyiz.

Yurt ici pazarda gliglii konumu. Tirk Traktor, son 16 yilhik dénemde Turkiye traktér pazarinda kesintisiz pazar
liderligini korudu. TUIK trafik tescil kayitlarina gére 2023 ilk yari itibariyla sirket %42,4 pazar payina sahiptir. 2023
yilinin alti ayinda Tlrkiye'de toplam Uretimin %55’i Tirk Traktér tarafindan karsilanmistir. Kasim 2022’'de %5,0
seviyesinde bulunan Ziraat Bankasi'nin slbvansiyon sonrasi faiz orani Temmuz 2023'te %10,2 seviyesine
ylkselmesine ragmen cezbediciligini korumaktadir. 2023 icin 54mlir TL'ye ylkseltilen tarimsal destek ve Ziraat
Bankasi’'nin traktor ve tarimsal mekanizasyon kredilerine uygulayabilecegi siibvansiyonlarin etkisi, yiksek talep ve
2023 yili performansini goze aldigimizda Tirkiye traktor pazarinin gegen seneye gore %15 artarak, 77 bin adete
ylkselmesini bekliyoruz. TTRAK'In i¢ piyasadaki traktér satisinin ise 35 bin adet seviyesinde gergeklesmesini
beklemekteyiz.

Tiirkiye'deki ihracatin %83’lul sirkete ait. 1Y23'te Tirkiye'de 11.819 bin adet traktér ihracati gercgeklesirken,
bunlarin %83’line denk gelen 9.851 bin adetini Turk Traktér gercgeklestirdi. Tirkiye'nin dnde gelen ihracatgi
sirketlerinden biri konumunda olan Tirk Traktor gerceklestirdigi ihracattan 5.560mn TL ciro sadladi. Yilin ilk
yarisinda rekor seviyelerde gerceklesen ihracat rakamlarinin ardindan, yilin geri kalaninda ana pazarlardaki
yavaslamaya bagl olarak satis temposunda azalma beklenmektedir. Ihrag traktor satislan igin yil sonu tahminimizi
19.250 bin adetten 16.500 adete revize ediyoruz.

Siirdirilebilir temettii politikasi. Turk Traktér 2004 - 2023 yillar arasinda toplam 6,7mlr TL hissedarlarina
temettl 6demesi gergeklestirdi. Sirket, 2023 yilinda %71 dagditim oranina ve %6,4 temettl verimine isaret eden
39,34 TL brit temettli ddemesi gercgeklestirdi.

TTRAK, son bir yillik sirecte BIST100 endeksinin %130,55 lizerinde performans gdstermistir. Sirket son verilere
gore 15,66 F/K ve 17,31 PD/DD ile islem gérmektedir.

TTRAK icin 12 aylik hedef fiyatimizi 417,60 TL'den 1.380,00 TL'ye revize ediyoruz.

Riskler:

Tarim kredi faiz oranlarinda yuksek artis,
Artan rekabet,

Yurt ici traktér pazarinda daralma.
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Uyari: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve gulvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara
kendi olusturacaklari yatirrm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya
satma yonudnde yatirrmcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari
ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirim
Menkul Kiymetler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.



