Sirket Raporu

CCOLA - Siselenen Basari

Coca-Cola icecek <CCOLA TI> icin hedef fiyatimizi, giiclii performans ve
biiyiime hedefleri dogrultusunda pay basina 672,00 TL olarak yeniliyoruz.
12 aylik hedef fiyatimiz %66 getiri potansiyeline isaret ederken, AL
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Degerlememizin ana katalizorleri; i) yiiksek
gida enflasyonu ve giiclii i¢ pazar talebi, ii) efektif biiylime stratejisi ile
yeni pazar kazanimlar, iii) ihracat satis hacimlerinde giiclii goriiniim ve
iv) giiclii operasyonel biiyiime ile iyilesen karlilk marjlan olarak 6ne
cikmaktadir. 2023T dénemi tahminlerimizde CCOLA, 6,0x FD/FAVOK ve
11,3x F/K, 2024T donemi tahminlerimizde ise 3,4x FD/FAVOK ve 5,8x F/K
carpanindan islem gormektedir.

CCOLA, zorlu cografyalarda, is gelistirme ve risk yobnetebilme kapasitesi
sayesinde, bu bélgelerin risklerini minimize etmeyi basarirken, bu dogru risk
ybnetebilme kapasitesinin bir 6diilii olarak ytiiksek biiyiime hedefine ulasma
konusunda avantaj kazanmaktadir. Biiyliime potansiyeli cok yiiksek olan
bélgedeki faaliyetleri sayesinde sadece Tiirkiye'de degil, Coca-Cola global
icerisinde de olumlu ayristigint diistiniiyoruz.

Yiiksek gida enflasyonu ve giiclii i¢ pazar talebi... Yiksek gida enflasyonu ve
glclli i¢ pazar talebi, gida dreticileri igin glcli bir blylime ortami
olusturmaktadir. Turkiye' de gida enflasyonu, 2023 yili agustos ayinda %80,8 ile
son 24 yilin en ylksek seviyesine ulastl. Bu gdsterge, gida fiyatlarinin son bir
yilda yaklasik iki katina ulastigina isaret ediyor. Yuksek gida enflasyonu,
tlketicilerin gida Uriinlerine daha fazla para harcamasina neden olurken 6te
yandan gida urlnlerinde i¢ pazar talebi de tim makroekonomik zorluklara
ragmen gigli seyretmeye devam etmektedir. Gida enflasyonundaki tirmanis,
satis hacminin %38'ini Tlrkiye'den elde eden ve fiyatlama politikasi kapsaminda
gida enflasyonuna paralel fiyat artislarini Griinlerine yansitabilen CCOLA" nin
karlilik performansina direkt katki saglamaktadir. Hacimsel bazda CCOLA' nin
faaliyetlerini strdlirdigu uUlkeler arasinda birinci sirada yer alan Tirkiye'de,
3C23'te net satis gelirleri ise %113 artarak 13,8 milyar TL'ye ulasti. Yiksek hacim
beraberinde net satis gelirlerinin yiikselmesi, sirketin gii¢lU i¢ pazar talebinden
yararlanmaya devam ettigini gosteriyor. Buna ek olarak sirketin operasyonel
maliyetlerini etkin bir sekilde yénetmesi sayesinde FAVOK biyiimesi, karliligi
dnemli ¢lglide artinyor. FAVOK biytimesinin ciro blyimesini asmasi, sirketin
FAVOK ve kar marjlarinda istikrarli ve dnemli artislar elde etmesini sagliyor. 2024
yilinda parasal sikilasmamim artmasiyla ekonomideki olasi bir durgunlukta
tlketici egilimlerinin azalmayacag, sartlara bagli olarak ekonomik durgunlugun
gida ve icecek sektoriinde Ozellikle ev ici tuketimi de artabilecegini
dusunltyoruz. Turkiye'de Unite kasa basina satis geliri dolar bazli olarak ciddi
oranda guiclenerek 2013 seviyesi olan 2,5 dolara tekrar yikselmeyi basardi.
Glcll i¢ pazar talebinin dnlimizdeki dénemlerde devam etmesi ve ylksek gida
enflasyonu sonucunda artan net satis gelirlerinin devam etmesini bekliyoruz.

YATIRIM

TACIRLER

Tavsiye AL
Hedef fiyat TL 672
Getiri potansiyeli %66
Pay bilgileri
Pay Kodu CCOLATI
Pay fiyati (24.11.2023) 404,00
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 194,7 / 432,8
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 102.766 - 3.567
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 254 - 25%
Yabanci Takas Orani 77,63%
Pazar Yildiz
Sektor Gida ve icecek
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolari 71 7.5 93
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 6% 11% 100%
usD 3% 5% 30%
BIST-100'e gore 6% 5% 38%
performans
Tahminler (TL mn) 2022 2023T 20247
Net satislar 53.530 94.407 162.877
FAVOK 10.149 19.285 33.998
Net kar 4.331 9.062 17.690
Degerleme 2022 2023T 20247
F/K 23,7x 11,3x 5,8x
F/DD 5,1x 2,9x 2,1x
FD/FAVOK 11,5x 6,0x 3,4x
FD/Net satislar 2,0x 1,2x 0,6x
Temettl verimi 1% 1% 4%
500,0 1,7
400,0 15
300,0 M 1,3
200,0 11
! 0,9
100,0 0,7
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e CCOLA (TL) e Rel. BIST-100 (sag eksen)

Kadirhan Oztiirk

+

90 212 355 4646

kadirhan.ozturk@tacirler.com.tr

+

Oguzhan Kaymak

90 212 355 2604

oguzhan.kaymak@tacirler.com

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Efektif biiyiime stratejisi ile yeni pazar kazanimlari... Glcli ve genis bir pazar portféylu elde eden CCOLA, bu pazar
cesitliligini srdurerek cesitli Glkelerdeki ekonomik durulmalar sonucunda ortaya cikan zorluklari diger Ulke pazarlarindaki
faaliyetleri ile kompanse ederek, etkin bir risk yonetimi izliyor. Blylime stratejisini birlesme ve alimlarla stirdiirmeyi planlayan
sirket, yeni yatinmlarinda ise gelismis pazarlardansa kisi basi gazli icecek tuketimi disiik olan pazarlari hedef almayi tercih
etmektedir. Bu sayede, icecek tliketimini arttirarak pazar payini blyitmeyi hedefleyen CCOLA’ nin potansiyel blylime
bdlgelerinin basinda Kuzey Afrika ve Gliney Bati Asya yer almaktadir. Ek olarak biylime hedeflerini diislik borgluluk stratejisi ile
strdliren CCOLA, yeni alimlarini gergeklestirmek icin yeni borglar Gstlenmek yerine bu politika ile elde ettigi glcli net nakit
pozisyonuyla desteklemektedir. 3C23 itibariyle 0,6 Net Borc/ FAVOK oranina sahip olan sirketin yeni borclanmalara rakiplerine
gorece ihtiyag duymuyor olmasi, onimuizdeki dénemde parasal sikilasma ortaminda sirketin blyime hedeflerinin
strdurdlebilirliginde 6nemli bir faktor olacagini diistinliyoruz.

Banglades Pazari... Blylime faaliyetlerini siirdiren CCOLA’ nin yeni pazar hedefleri arasinda birinci sirada Pakistan'a benzer
fakat daha guclu bir ekonomiye sahip olan Banglades yer aliyor. Kiiclk bir yiizélgiimiinde 170 milyon niifusa sahip olan ve kisi
basi glnlik icecek tiketimi oldukca dislik olan Banglades pazarina girilmesi, CCOLA'nin surdurilebilir blydme ve yiksek
karlilik performansina dnemli katki saglamasini bekliyoruz.

ihracat satis hacimlerinde giiclii gériiniim... Toplamda 11 farkli tilkede satislarini siirdiiren CCOLA' nin 3C23 dénemi itibariyle
satis hacminin %58'i uluslararasi satislardan elde edilmistir. 3C23'te uluslararasi operasyonlarda, Ozbekistan ve Irak sirasiyla yillik
%27 ve %20'lik artislarla hacim biylimesine en bilyuk katkiyr saglayan Ulkeler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Diger taraftan Pakistan
operasyonlari ise makroekonomik dalgalanmalar nedeniyle diisen alim giicli beraberinde zayif seyretmistir. Pakistan'in satis
hacmi 3C23'te yillik bazda %19 gerilerken, bir dnceki ceyrege kiyasla géreceli olarak iyilesme kaydetmistir. istikrarli bir toplam
satis hacmi icerisindeki payl %25-30 bandinda seyreden Ozbekistan operasyonlar, elde ettigi hizli ve karli biiyime ile Coca-
Cola icecek genelinden daha etkin bir performans surdirtyor.

Gelisen Pakistan pazan verimliligi... Pakistan pazarindaki politik belirsizlikler, diisen alim gicl, yiksek enflasyon ortami ve
Amerikan dolarina karsi zayiflayan rupi sebepleriyle bolgede elde edilen satis hacimleri 3C23'te yillik bazda %19 oraninda daralis
kaydetti. Ancak, tim bunlara ragmen Pakistan'da son 3 yildir pazar lideri olan CCOLA, %20 oranindaki satis hacmini korumayi
basardi. Makroekonomik sebeplerden yildan yila daha rekabetci bir pazara donen Pakistan’da her seye ragmen korunan toplam
satislar icerisindeki payin, Glke ekonomisinin stabilize olmasi durumunda sirket karliligi bakimindan etkin bir katalizér olacagi
kanisindayiz.

Giiclii FAVOK biiyiimesi ile iyilesen karlilik marjlari... Sirketin operasyonel maliyetlerini etkin ydnetmesi beraberinde FAVOK
blytmesi, karliligi 6nemli dlciide artirarak desteklemeye devam ediyor. FAVOK biiyiimesinin, ciro biiylimesine oranla daha
baskin olmasi sonucunda yildan yila FAVOK ve kar marjlarinda istikrarli ve dnemli éIciide artis elde etmesini bekliyoruz. 3C23'te
yillik bazda %114 biyime ile 6,9 milyar TL FAVOK elde edilirken, net satis gelirlerinin %82 oraninda yillik biyiime kaydetmistir.
Sirketin etkin maliyet yonetimi beraberinde, gelecek dénemlerde de karliigini artirarak surdurilebilir buylimesine devam
edecegini éngdriiyoruz. Béylece, 2024T dénemi degerlememizde %20,8 marj ile FAVOK rakaminin yillik bazda %77,4 artisla
34,2 milyar TL Milyar TL'ye ulagmasini tahmin ediyoruz.

Riskler... i) Parasal sikilasma ortaminda dnimuzdeki yil gerceklesecek olan daralma sonucunda tiketici talebinin olumsuz
etkilenmesi ve ii) artan hammadde ve iscilik maliyetlerinin marjlar Gzerinde baski unsuru yaratmasi, sirketin ana riskleri arasinda
one cikmaktadir.
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Gelir Modeli

Degerlememizin tahmin periyodunda,

o Sirket gelirleri, yillik bazda %37 blylime oraniyla 94,4 milyar TL'den, 849,5 milyar TL'ye ulasmaktadir.
e Unite kasa basina ciro yillik bazda %29 biyiime ile 60 TL'den, 350 TL'ye ulasmaktadir.
e Satis hacimleri yillik bazda %6 blylime orani ile 1,6 milyon Gniteden, 2,42 milyon Uniteye ulagsmaktadir.

2023T 2024T 2025T
Yurtigi Ciro (mn TL) 5524  6.188 8.728 19513 38.253  64.000 91.384 124395 161.857 198562 233.740 268.726

Yurtdigi Ciro (mn TL) 6.488 8.204 13.250 34.139 56.188 98.877 148,599 213.260 293.081 380.516 475.098 580.744
Toplam Ciro (mn TL) 12.008 14.391 21.930 53.530 94.407 162.877 239.982 337.655 454938 579.078 708.837 849.471
Yurt Disi Gelir Orani % 54% 57% 60% 64% 60% 61% 62% 63% 64% 66% 67% 68%
Satis Hacmi (mn UC) 1.207 1.184 1.376 1.577 1.582 1.661 1.761 1.849 1.979 2117 2.265 2.424
Ciro / mn Unite Kasa (TL) 9,95 12,15 15,93 33,95 59,67 98,04 136,27 182,61 229,94 273,53 312,92 350,47

TABLOLAR:
Yildan Yila Ciro Kirthmi (mn TL)
580,744
500,000 475,098
400,000 380,516
293,081
300,000 268,726
233,740
213,2
3,260 198,562
200,000
161,857,
148,599
124,395
98,877
100,000 91,384
56,188 g4 00!
13,250 38,253
8,204
24 6,488 6183 8, 728 e Sli I
0 ] |
2019 2020 2021 2022 2023T  2024T  2025T 2026 T  2027T  2028T  2029T  2030T

Yurtici Ciro M Yurtdisi Ciro

Kaynak: Sirket verileri, Tacirler Yatiim
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Uriin Grubu/ Satis Hacmi 3¢23 Ulke / Satis Hacmi 323

[0

m Gazli Mesrubat  m Gazsiz Mesrubat = Su m Tiirkiye m Ozbekistan m Pakistan = Kazakistan = Diger

Yildan Yila Konsolide Satis Hacmi (mn Unite Kasa)

3,000
2,424
2,500 2,265
Lore 2417
2,000 1761 1849 '
1,577 1,582 1,661
1,376
1500 1207 1184
1,000
500
0
2019 2020 2021 2022 20237  2024T  2025T 2026 T  2027T  2028T  2029T  2030T
MW Satis Hacmi (mn UC)
Yildan Yila Ciro / mn Unite Kasa
400.00
350.47
350.00 319,92
300.00 273.53
250.00 229.94
150.00 136.27
98.04
100.00
59.67
33.95
50.00 9.95 12.15 15.93
2019 2020 2021 2022 2023T  2024T  2025T 2026 T 20277 2028 T  2029T 20307

B Ciro / mn Unite Kasa

Kaynak: Sirket verileri, Tacirler Yatinm
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CCOLA iNA Degerlemesi

2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T

Net Satislar 94.407 162.877 239.982 337.655 454.938 579.078 708.837 849.471
Yillhk Blyime 76,4% 72,5% 47,3% 40,7% 34,7% 27,3% 22,4% 19,8%
FAVOK 19.285 33.998 49.256 69.160 93.737 119.827 147.984 178.393
Biyiime % 90,0% 76,3% 44,9% 40,4% 35,5% 27,8% 23,5% 20,5%
FAVOK Marjt % 20,4% 20,9% 20,5% 20,5% 20,6% 20,7% 20,9% 21,0%
Vergiler -2466  -5.896  -6.665 -9.506 -13.012 -16.780 -20.728 -24.826
Yatirimlar -5.694  -9.661 -13.994 -19.352 -25.619 -32.030 -38.499 -45.287
Net isletme Sermayesi Degisimi 4.368 7.232 6.024 7.405 8.582 8.673 8.627 8.911
Serbest Nakit Akimlari 6.757 11.209 22.572 32.897 46.524 62.345 80.131 99.368
SNA Marjt % 7.2% 6,9% 9,4% 9.7% 10,2% 10,8% 11,3% 11,7%
AOSM 24% 25% 26% 26% 27% 27% 27% 25%
iNA 5.459 7.265 11.596 13.366 14.921 15.761 15.949 15.807
Sonsuz Buylime Orani 5%
Sonsuz Biylime Degeri 518.502
Sonsuz Biiyiime Degeri (BD) 82.480
Nakit Akimlarin Buglinki Degeri 101.902
Sonsuz Buylime Bugtinki Degeri 82.480
Firma Degeri 184.382
Net Borg 10.362
Azinlk Paylari 3.972
istirakler 761
Ozkaynak Degeri 170.810
Odenmis Sermaye 254
Hedef Hisse Fiyati 672,00
Hisse Fiyati 404,00
Getiri Potansiyeli 66%
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PROJEKSIYON
Bilango 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T  2025T Gelir tablosu 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Nakit ve benzerleri 2.823 4661 4617 14.009 40447  86.197 129.088 Net satislar 10.623 12.008 14.391 21.930 53.530 94.407 162.877 239.982
Ticari alacaklar 910  1.092 1814 3.716 9235 16597  23.797 Briit kar 3.527 4181 5072 7717 17374 33301 158.166 84.982
Stoklar 872 1.041 1403 6.677 9745  17.785 25478 Faaliyet giderleri -2.298 -2.580 -2.876 -4.225 -9.046 -16.862 -27.927 -40.547
Finansal yatirimlar 23 7 760 761 776 791 806 Esas faaliyet kar 1229 1601 2196 3492 8328 16438 30.238 44.435
Maddi duran varliklar 9.074  9.807 11.063 26345  40.055  40.055  47.266 FAVOK 1.863 2296 3.114 4.593 10.149 19.285 33.998 49.256
Diger duran varliklar 2259 2539 2060 7209  11.385 2936  -4116 Net diger gelir 39 -84 -53 -59  -321 364 326 720
Toplam varliklar 15.960 19.147 21.717 58.717 111.644 164.362 222.319 Net finansman geliri -713 -335  -289 225 -1.319 -2681 -5180 -11.034
Vergi éncesi kar 546 1.185 1766 3.572 6903 14.589 25.848 34.805
Kisa vadeli bor¢lanmalar 1493 1300 975 5788 23843 37910 51936 Vergi gideri -194  -246  -448 -1151 -2.262 -5.081 -7.287 -6.860
Ticari borglar 1481 1.837 2687 8284 12505 20.674  29.542 Net kar 321 966 1.233 2271 4.331 9.062 17.690 26.635
Uzun vadeli borglanmalar 3998 4861 5331 15056 29360  46.683  63.955
Diger uzun vadeli yukimlula 2472 3487 4145 9417 10787  10.787  10.787
Uzun vadeli yiikiimliilikler 9.445 11.485 13.138 38.546 76.494 116.053 156.220 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 6.515 7.662 8.580 20.171 35.150 48.309 66.099 FAVOK 2.296 3.114 4.593 10.149 19.285 33.998 49.256
Odenmis sermaye 254 254 254 254 254 254 254 Vergi gideri -332 -557 -1.126 -1.957 -2466 -5896 -6.665
Diger 6zkaynaklar 6.261 7408 8325 19917 34895 48054 65844 Yatinmlar -741  -643 -1.080 -3.058 -5.694 -9.661 -13.994
Toplam kaynaklar 15.960 19.147 21.717 58.717 111.644 164.362 222.319 isletme sermayesi degisimi 40 -4 234 1578 4368 7232 6.024
Serbest nakit akisi 1.262 1918 2.153 3.556 6.757 11.209 22.572
Net borg 2669 1500 1.689 6835 1275  -1.605 -13.196
Net isletme sermayesi 300 296 530 2.108 6476 13708  19.733
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhihk Net satislar %13 %20 %52 %144 %76 %73 %47
Ozkaynak karliig: %159 %174 %280 %30,1 %328 %424 %46,6 FAVOK %23 %36 %47 %121 %90 %76 %45
Net kar %80 %86 %104 %81 %96 %109 %111 Net kar %201 %28 %84 %91 %109 %95 %51
Aktif devri 0,8x 0,8x 1,1x 1,3x 1,1x 1,2x 1,2x
Kaldirag 2,5x 2,5% 25x 28 3,1x 3,3x 3,4x Briit marj %332 %348 %352 %352 %325 %353 %357 %354
Aktif karlihgi %64 %10 %111 %108 %106 %128 %138 Esas faaliyet kar marji %116 %133 %153 %159 %156 %174 %186 %185
FAVOK marji %175 %191 %216 %209 %190 %204 %209 %205
Net marj %30 %80 %86 %104 W81 %96 %109 %111
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %00 %105 %133 %98 %66 %72 %6,9 %9,4
Finansal borg/toplam varlikle %34 %32 %29 %35 %48 %51 %52
Net borg/6zsermaye 0,41 0,20 0,20 0,34 0,36 -0,03 -0,20
Net borg/FAVOK 1,16 0,48 037 067 0,66 -0,05 -0,27
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 3,80 4,85 893 17,03 35,62 69,54 104,71 F/K 320,0x 1064x  834x 452x  23,7x 11,3x 5,8x 3,9x
Ozkaynak 2561 3012 3373 7930 13818 18991 259,85 F/DD 184x 158x 134x 120x  51x 29 2,1x 1,6x
Temettl 1,18 1,07 312 247 4,7 17,81 3471 FD/FAVOK 62,5« 50,7x 374x 253x 115x  6,0x 3,4x 2,4x
FD/Net satiglar 9,9x 8,8x 7,2x 4,8x 20x  1,2x 0,6x 0,4x
Temettl verimi %02 %03 %03 %08 %06 %12 %44 %86
Serbest nakit akisi verimi %00 %12 %19 %21 %35 %66 %109 %220
Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma
* Buitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana
Akatlar irtibat Biirosu

Ankara

Ankara - Cukurambar irtibat Biirosu

Antalya

Balarkdy

Bodrum irtibat Biirosu
Bursa

Cankaya irtibat Biirosu
Denizli

Erenkdy

Gaziantep

Girne

izmir

izmir irtibat Biirosu
izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli
Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu
Merkez Sube
Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - [ISTANBUL
021235546 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4

Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas

Remzi OGuz Ank Mah. Tunal Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavakhdere Cankaya

Sirinyali Mah. ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa

istanbul Cad. Bakirkay Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkoy

(0 322) 457 77 55
(0 212) 355 46 46

(0312)43518 36

Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giit6z0 Cankaya (0312)9098770

(0242) 24845 20

(0 212) 570 52 59

Konacik Mahallesi, Atattrk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Cabuk I§ Merkezi No: 285/1-46 Bodrum (0212) 355 46 46

Konak Mah. Bans (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nilifer-BURSA

Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA
Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy

incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5

Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC
Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya
Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak
Hiirriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayh Apt. No: 8 Kat: 2 Izmit
Murtaza Mah. Hamamustii Sok. I. Esat Taneri Is Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok. Glrclodlu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Mudlah Cad. Glven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
Indnt Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali s Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0 224) 225 64 10

(0212) 35546 46

(D 258) 265 &7 85

(0 216) 348 82 82

(0 342) 2323535

(0 392) 815 14 54-55-56

(0 232) 445 01 61
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(0372) 316 40 50

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

(0352) 22108 68 - 222 82 51

(0252) 32108 00

(0 212) 355 46 46

(0 324) 238 11 89

(0 462) 432 24 50
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YATIRIM

Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirm danismanhgr kapsaminda
degildir. Yatirrm 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 dayanarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatiim Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz
ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sitirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
AS. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ucuinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.
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