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Emeklilik ve Hayat Sigortasi Sektor

Defansif Yapi, Uzun Vadeli Biiyiime Potansiyeli

21 Ekim 2025

Sektor, uzun vadeli biiyiime potansiyeli ve defansif bilanco yapisiyla 6ne
cikiyor. Turkiye emeklilik ve hayat sigortasi sektorl, son yillarda gigli bir

blylime egilimi gostererek toplam varlik biyikliglyle GSYH’nin yaklasik
%3,3’Une ulasmis ve finansal sistemin 6nemli bir parcasi haline gelmistir.
Yapisal donlsim, reglilasyon destegi ve demografik avantajlarin birlesimiyle
sektor, hem defansif hem de bliylime odakli bir yatirim hikayesi sunmaktadir. Bu
bldylimenin temel itici unsurlari arasinda devlet destekli tesviklerin artmasi,
disiik penetrasyon oranlarinin sundugu genis biyime alani ve artan finansal
okuryazarlik yer almaktadir.

Bireysel emeklilik fonlarinda giiclii biiyiime ve TES kaynakl ek yukari yonlii
potansiyel. 2024 yilinda bireysel emeklilik fon buylkligi yillik bazda %62
artarken, 2025 yili basindan bu yana nominal olarak %51 (reel bazda %18)
biyime kaydedilmistir. Olumlu makroekonomik gériinim ve regulasyon destegi
bu ivmenin siirmesini saglamaktadir. 2C26 itibariyla devreye alinmasi planlanan
Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES)’in hem katilimci sayisi hem de fon hacmini
anlamli bicimde artirmasi beklenmektedir. Calisan, isveren ve devlet katkilarinin
birlestigi bu yapinin fon girislerini artirarak sektoér icin katalist gorevi gérecegini
dislintyoruz. Bununla birlikte, sistem Tirkiye igcin 6nemli bir yapisal reform
niteligi tasisa da, mevcut ekonomik kosullar altinda uygulama sireci belirli
zorluklar da barindirmaktadir.

Yiiksek faiz ortamina ragmen hayat sigortasinda devam eden biiyiime. 2024
yilinda yiiksek faiz oranlarina karsin hayat sigortasi prim Gretimi yillik bazda %76
artis gosterirken, 2025’in ilk sekiz ayinda buyime yillik %79 olarak gergceklesmis
ve reel anlamda yaklasik %35’lik bir artisa isaret etmistir. Faiz indirimlerinin
etkisiyle 4C25 ve 2026 doneminde segmentin gliclii performansini sirdiirmesini
bekliyoruz. Ozellikle kredili hayat sigortasi (riinlerinin katkisi ve kredi
blyUmesine yonelik makroihtiyati sinirlamalarin gevsetilmesi/kaldirilmasinin bu
segmentte uzun vadede ek bir blylime katalisti olusturabilecegini dngoriiyoruz.
Ancak mevcut siki para politikasi ortaminda bu sinirlamalarin kisa vadede
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gevsetilmesi zor gériindiigiinden, yukari yonlii potansiyelin kademeli olarak

2026 sonlarindan itibaren gerceklesmesini bekliyoruz.

Giiclii karlilik, yiiksek temettii potansiyeline isaret ediyor. Her iki oyuncuda
da enflasyonun oldukga lizerinde seyreden gliclii 6zsermaye karliligi ve yliksek
sermaye tamponlari, strdirllebilir ve yiksek temetti verimliligine isaret
etmektedir. Anadolu Hayat ve AgeSA’nin sermaye yeterlilik oranlari, temetti
dagitimi igin gereken %2135 yasal esigin oldukga Uzerinde olup 2024 yil sonu
itibariyla sirasiyla %313 ve %198 seviyesindedir. 2025 yilinda Anadolu Hayat
icin %51, AgeSA icin %72 seviyesinde 6zsermaye karlilig 6ngérmekteyiz. Bu da
2026 yilinda sirasiyla %6,5 ve %5,7 dizeylerinde potansiyel yliksek temetti
verimliligine isaret etmektedir.

Katalistler: Faiz indirimlerinin hayat sigortasi segmentini desteklemesi, TES
uygulamasinin getirecegi yapisal biylime potansiyeli ve IFRS gecisinin emeklilik
teknik karliigi Gzerindeki olumlu etkisi. Riskler: TES uygulamasinda olasi
gecikmeler ve fon getirilerinde yasanabilecek dalgalanmalar.

Anadolu Hayat ve AgeSA’yi “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyesiyle
Arastirma kapsamimiza aliyoruz. Temettii Iskonto Modeli (DDM)
degerlememize gore, Anadolu Hayat icin hisse basina 150,94 TL, AgeSA icin
294,72 TL hedef fiyat belirliyoruz; bu da sirasiyla %63 ve %50 yukari yonlu
potansiyele isaret etmektedir. Tahminlerimize gére Anadolu Hayat 2025 yiliigin
7,7x F/K ve 3,3x PD/DD; 2026 yili igin ise 5,0x F/K ve 2,3x PD/DD c¢arpanlariyla
islem gormektedir. AgeSA ise 2025 yiliigin 7,0x F/K ve 3,8x PD/DD; 2026 yili igin
4,7x F/K ve 2,4x PD/DD carpanlariyla islem gérmektedir.

Kaynak: Gedik Yatinm
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Agesa Hayat ve Emeklilik

AgeSA Hayat ve Emeklilik, Sabanci Holding ve Ageas ortakligiyla
Tiirkiye’'nin onde gelen bireysel emeklilik ve hayat sigortasi
sirketlerinden biridir. 2025 Eylil itibariyla bireysel emeklilik fon
blyukliginde %19,5, toplam prim Uretiminde %213,7 pazar pay! ile sektor
liderligini sirdirmektedir. Sirketin toplam aktif blyUkligi 353 milyar TL'ye
ulagmistir. Kar havuzunun yaklasik yarisinin déviz bazli Griinlerden olusmasi,
dogal bir koruma saglayarak kur hareketlerine karsi karliligin dayanikliligini
artirmaktadir. Cesitlendirilmis yapisi, cok kanalli dagitim agy, dijital doniisim
vizyonu ve Akbank ile yuruttigid minhasir bankastirans is birligi sirketin
glcli biylime ivmesini desteklemeye devam etmektedir. Ayrica genisleyen
dogrudan satis ekibi, musteri etkilesimini glclendirerek bankacilik disi
kanallardan yeni is firsatlarinin yakalanmasini saglamaktadir.

Giiclii teknik karlulik ve yeni biiyiime alanlari 6ne cikiyor. 2025’in ilk
yarisinda brit prim Uretimi yillik bazda %65 artisla 10,5 milyar TL'ye
ylkselmis; hayat sigortasi teknik kari ise %212 artisla 1,8 milyar TL'ye
ulasmistir. Bu artisin ana kaynagl kredi baglantili hayat sigortasi urinleri
olmustur. Kredi talebini canlandiran faiz indirim dongiisi de bu trendi
desteklemektedir. Ayni donemde emeklilik teknik zarari yillik bazda %25
artarak 618 milyon TL olmustur. SFRS raporlamasina gore net kar 2,4 milyar
TL olup, yillik %84 artis gostermistir. SFRS muhasebesinde emeklilik
segmentinde daha yiiksek teknik zarar goriinse de, IFRS standardinda BES
edinim maliyetlerinin sozlesme siresine yayilmasi daha olumlu bir tablo
sunmaktadir — buna gore ilk yariyilda emeklilik teknik kari %54 artisla 1,8
milyar TL'ye, IFRS net kar ise %73 artisla 3,1 milyar TL'ye yiikselmistir. 2025
yilsonu icin net kar beklentimiz 5 milyar TL olup, bu da yillik %83 artisa isaret
etmektedir. Hayat sigortasi teknik karinda %99 artis, emeklilik segmenti
teknik zararinda %15 azalis ve vyatirm gelirlerinde %36 blylime
ongoérmekteyiz. Bu da vyaklasik %72 diizeyinde glgli bir 6zsermaye
karliligina isaret etmektedir.

MediSA yatirnmi uzun vadeli potansiyel tasiyor. AgeSA, 2024 yilinda
MediSA’'nin %80 hissesini alarak saglik sigortasi pazarina girmis, yil sonunda
sahipligini %100’e cikarmistir. Ilk etapta karliligl ve sermaye yeterliligini
sinirlayan bu yatinnm, uzun vadede O6nemli bir blylime potansiyeli
sunmaktadir. Turkiye’de henlz yeterince derinlesmemis saglik sigortasi
pazarinda, dijital saglik ¢éziimleriyle olceklenebilir modellerin gelismesi
beklenmektedir. Bu sayede sirketin musteri tabanini genisletmesi ve gelir
kaynaklarini cesitlendirmesi 6ngorilmektedir.

Katalistler: TL kredi tavani sinirlamalarinin gevsetilmesi/ kaldirilmasi, IFRS
17’ye gegisle birlikte emeklilik segmentindeki teknik zararin ortadan
kalkmasi, Tamamlayici Emeklilik Sistemi’nin (TES) devreye alinmasi ve
MediSA’nin gelecekteki karliliga katkisi.

Degerleme: AgeSA’yi “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyesiyle Arastirma
kapsamimiza aliyoruz. Temettii Iskonto Modeli (DDM) degerlememize gére
belirledigimiz hisse basina hedef fiyat 294,72 TL olup, %50 yukari yonlu
potansiyele isaret etmektedir. Tahminlerimize gore hisse 2025 ve 2026
tahminlerimize gére sirasiyla 3,8x-2,4x PD/DD ve 7,0x-4,7x F/K
carpanlariyla islem gérmektedir.

TL mn 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Kazanilmig Primler 7.353 14.086 24.131 32577 42.350
Net Teknik Kar -286 423 2.373 5.088 8.741

Net Yatirrm Gelirleri 2121 3.327 4.517 4.943 5.465
Vergi Oncesi Net Kar ~ 1.942 3.919 6.890 10.031  14.206
Net Kar 1.374 2.755 5.034 7.523 10.654
Ozsermaye Karliligi 62% 69% 72% 68% 63%

Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma
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Sirket Ozeti

Sirket; bireysel emeklilik faaliyeti ile hayat ve ferdi branslarda sigortacilik faaliyeti gostermektedir.

Hisse Performansi
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Gorsel 1 - Finansallar
Gelir Tablosu (TL mn

Kazanilmig Primler 7.353 14.086 24.131 32.577 42.350
Teknik Kar - Hayat 807 1.760 3.507 5.879 8.375
Teknik Kar - Emeklilik -1.093 -1.337 -1.134 -791 366
Toplam Teknik Kar -265 451 2.373 5.088 8.741
Net Yatirim Gelirleri 2.121 3.327 4.517 4.943 5.465
Vergi Oncesi Kar 1.942 3.919 6.890 10.031 14.206
Net Kar 1.374 2.755 5.034 7.523 10.654
Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma
Bilanco (TL mn 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Donen Varliklar 22.241 35.431 41.565 52.613 68.756
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.082 4.909 4.448 5.585 7.232
Finansal Varliklar 19.449 28.845 8.314 10.473 13.467
Ticari/Operasyonal Alacaklar 203 259 517 1.034 2.069
Diger Dénen Varliklar 508 1.419 1.518 1.906 2.467
Duran Varliklar 142.732 231.082 244.368 253.173 259.303
Kisa Vadeli Yakimlultkler 4.021 8.073 9.797 14.527 22.462
Teknik Karsiliklar 1.278 3.259 4.725 6.339 8.139
Diger Kisa Vadeli YUkumlulikler 907 1.925 2.030 2.103 2.154
Uzun Vadeli YUkumlulikler 158.001 253.101 266.815 276.429 283.122
Toplam Ozkaynak 2.951 5.340 9.321 14.831 22.476

Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma
Gorsel 2 — Degerleme Sonucu

Degerleme Varsayimlari

Risksiz Faiz Orani 29,50% 23,50% 21,29% 20,00% 18,49%
Hisse Senedi Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Sermaye Maliyeti 33,6% 27,6% 25,4% 24,1% 22,6%
Terminal Biyidme Orani 16%

Sirdurilebilir Ozsermaye Karlihg: 48%

Sermaye Maliyeti 23%

Temettii iskonto Modeli

Net Kar 5.034 7.523 10.654 13.397 16.561
Temettt Odeme orani 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Ozkaynak 9.321 14.831 22.476 31.611 42.807
Ozsermaye Karliligi 72,5% 67,6% 63,0% 54,7% 48,5%
Temettu 2.014 3.009 4.262 5.359 6.624
Sermaye Maliyeti 33,6% 27,6% 25,4% 24.1% 22,6%
iskonto katsayisi 0,96 0,75 0,60 0,48 0,39
indirgenmis Temettiler 1.934 2.265 2.558 2.591 2.612
Temettl Verimi 5,7% 8,5% 12,0% 15,1% 18,7%
Toplam indirgenmis Temettii Degeri 11.960

Terminal Deger 39.490

istirakler 1.600

Hedef Piyasa Degeri (TL mn) 53.050

Hedef Fiyat (TL) 294,72

Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma
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ANADOLU HAYAT EMEKLILIK

Anadolu Hayat Emeklilik, 1990 yiinda Is Bankasi istiraki olarak
kurulmus, Tiirkiye’nin ilk halka acik hayat ve emeklilik sirketidir. Sirket,
bireysel emeklilik ve hayat sigortasi alanlarinda gliglii pazar payina sahip
olup, 2025 Haziran itibariyla toplam aktif biylkligi 323,3 milyar TL'ye
ulagmistir. 2025 Eylll sonu itibariyla bireysel emeklilik fon blyUkligi 299
milyar TL’ye yiikselmis ve %17,4 pazar pay! elde etmistir. Dijitallesmede
2,7 milyon aktif mobil kullaniciya ulasan Anadolu Hayat, Is Bankasi’nin
glcli dagitim agi ve teknoloji yatirimlari sayesinde strddrulebilir biyime
kapasitesini artirmayi slrdirmektedir. %16,6’lik katilimci sayisi pazar
payl, 18 vyas alti BES segmentindeki liderligi (%24 pazar payi) ve
Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES) reformunun yaratacagl potansiyel
katkilar, sirketin oniimizdeki donemde de sektorde glcli konumunu
korumasini destekleyecektir.

Emeklilik fonlarinda giiclii biiyiime ivmesi ve yiiksek prim iiretimi
dikkat cekiyor. Anadolu Hayat, hem fon bliylkligi hem prim Gretiminde
glclli ivmesini strdirmektedir. 2024 yilinda bireysel emeklilik fon
blyukligi yillik bazda %60 artisla 203,6 milyar TL’ye ulasirken, 2025 yili
basindan itibaren %47 artisla 299 milyar TL seviyesine ulasmistir. TES
reformunun yirirlige girmesi halinde, emeklilik fon segmentinde énemli
ek bliylime potansiyeli bulunmaktadir. Sirketin Otomatik Katilim (OKS)
sistemindeki gliclii konumu, TES’in bu yapiy katki esasli ve daha istikrarli
bir modele dénistiirmesiyle birlikte Anadolu Hayat'i en fazla fayda
saglayacak oyunculardan biri haline getirmektedir. Bunun yaninda, 2024
yilinda 12,4 milyar TL brit prim Uretimi gergeklestirilmis ve yillik bazda
%76 biylime kaydedilmistir. 2025 yilinda ise prim Uretiminin yaklasik
%62 artisla 20,2 milyar TL’ye ulasmasini beklemekteyiz. TCMB’nin faiz
indirim dongisinin destekledigi kredi baglantili hayat policeleri, kisa
vadede blylmenin ana itici glicli olmaya devam edecektir.

Karliikta teknik sonuclarin belirleyici olacagl ve giiclii temettii
politikasinin siirecegini ongérmekteyiz. 2025 yili net kar beklentimiz 5,2
milyar TL olup, yillik bazda %27 artisa isaret etmektedir. Hayat sigortasi
teknik karinin %42, emeklilik segmenti teknik karinin %29 artmasini ve
yatirim gelirlerinde %5 blylime beklemekteyiz. Bu karlilik yapisi, yaklasik
%51 civarinda guclu bir 6zsermaye karliligina isaret etmektedir. Ayrica
sirketin yliksek sermaye vyeterlilik orani, dizenli temetti 6demelerini
desteklemeye devam edecektir. 2026 yilinda 2025 net karindan %50
dagitim oraniyla 2,5 milyar TL brit temettii 6denmesi beklemekteyiz; bu
da yaklasik %6,5 temettii verimliligine karsilik gelmektedir.
Degerleme: Anadolu Hayat Emekliliki “Endeksin Uzerinde Getiri”
tavsiyesiyle Arastirma kapsamimiza aliyoruz. Temettii Iskonto Modeli'ne
gore hisse icin 150,94 TL hedef fiyat belirliyoruz; bu da yaklasik %62
yukselis potansiyeline isaret etmektedir. Tahminlerimize gore, sirket
hisseleri 2025 ve 2026 yillari icin sirasiyla 3,3x-2,3x PD/DD ve 7,7x-5,0x
F/K carpanlariyla islem gormektedir. Defansif bilango yapisi, strdrilebilir
yuksek 6zsermaye karlilig ve diizenli temetti politikasi, orta—uzun vadede
cazip bir risk/getiri profili sunmaktadir. Ayrica, TES uygulamasinin devreye
girmesi hisseler icin ek bir katalist yaratma potansiyeli tasimaktadir.

TL mn 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Kazanilmig Primler 7.067 12415 20.150 27.203 35.363
Net Teknik Kar 1.231 2133 2.970 5.188 7.762
Net Yatirrm Gelirleri 2.398 3.402 3.588 5.101 6.059
Vergi Oncesi Net Kar  3.633 5.502 6.903 10.652 14.200
Net Kar 2778 4.070 5.175 7.989 10.650
Ozsermaye Karliligi 61% 53% 51% 56% 55%

Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatirtm Arastirma
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Sirket Raporu
Hisse Bilgileri

Sektor Sigorta
Bloomberg / Reuters Kodu ANHYT.TI/ ANHYT.IS
Fiyat (TL/hisse) 92,70
Hedef Fiyat (TL/hisse) 150,94
Potansiyel Getiri 63%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 71,00-105,88
Piyasa Degeri (milyon TL) 39.861
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 6.776
Odenmis Sermaye (milyon TL) 430
Dolasimdaki Paylar %17
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %13,97

3 Ay Once %16,80
islem Hacmi aH 1A 3A ay
Ortalama islem Miktari (000) 1.065 1.081 1.116 1.196
Ortalama Iglem Hacmi (000TL) 98.728 98.785 97.771 105.346

71,00-

Fiyat Aralig: (TL/hisse) 105,88
s

91,10-94,25 87,80-97,20 79,55-97,20

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %0 %11 %5 %0
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri %8 %10 -%7 -%16
Ortaklik Yapisi Sermayedeki Payi (%)
TURKIYE iS BANKASI A.S. 63,92
ANADOLU ANONiM TURK SIGORTA SIRKETH 20,00
Diger 16,08
Sirket Ozeti

Sirket'in fiili faaliyet konusu, ferdi veya grup bireysel il iy il bu
kapsamda emeklilik fonlari kurmak, kuracag: fonlara iligkin i¢ tiizigli olusturmak, emeklilik

sozlegmeleri, yillik gelir sigortasi so; i, portféy yonetil i, fon varliklarinin

icin sakl ile i ferdi veya grup hayat ya da 6liim
sigortalari ile bunlara bagli kaza sigortalari, her tiirlii can sigortalar ve biitiin bu sigortalarla
ilgili reasiirans islemleri yapmaktir.

Kaynak: Gedik Yatirim
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Gorsel 3 - Finansallar
Gelir Tablosu (TL mn

Kazaniimig Primler 7.067 12.415 20.150 27.203 35.363
Teknik Kar - Hayat 942 1.632 2.323 4.094 6.207
Teknik Kar - Emeklilik 290 501 648 1.093 1.555
Toplam Teknik Kar 1.231 2.133 2.970 5.188 7.762
Net Yatirim Gelirleri 2.398 3.402 3.588 5.101 6.059
Vergi Oncesi Kar 3.633 5.502 6.903 10.652 14.200
Net Kar 2.778 4.070 5.175 7.989 10.650
Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma
Bilango (TL mn 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Doénen Varliklar 28.323 43.512 80.648 120.708 188.103
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.691 3.186 4.027 6.870 11.979
Finansal Varliklar 23.888 35.453 52.539 71.589 100.417
Ticari/Operasyonal Alacaklar 1.123 1.987 3.973 7.947 15.893
Diger Dénen Varliklar 1.620 2.886 2.582 4.405 7.680
Duran Varliklar 134.385 216.432 228.161 236.382 242.106
Kisa Vadeli Yukamlilikler 22.150 34.171 68.756 103.450 164.237
Teknik Karsiliklar 19.116 29.107 44.059 55.333 69.341
Diger Kisa Vadeli YUkumlulikler 731 1.257 1.325 1.373 1.406
Uzun Vadeli Ytukamltlikler 134.266 216.096 227.806 236.014 241.729
Toplam Ozkaynak 6.293 9.676 12.247 17.625 24.243

Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma
Gorsel 4 — Degerleme Sonucu

Degerleme Varsayimlari 2025T 2026T

Risksiz Faiz Orani 29,50% 23,50% 21,29% 20,00% 18,49%
Hisse Senedi Risk Primi 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
Sermaye Maliyeti 33,6% 27,6% 25,4% 24,1% 22,6%
Terminal Buytime Orani 16%

Surdurulebilir Ozsermaye Karlihgi 48%

Sermaye Maliyeti 23%

Temettii iskonto Modeli

Net Kar 5.175 7.989 10.650 13.313 16.670
Temettli Odeme orani 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Ozkaynak 12.247 17.625 24.243 32.191 42.163
Ozsermaye Karlilig 51,4% 56,5% 54,5% 50,5% 47,7%
Temettu 2.588 3.995 5.325 6.656 8.335
Sermaye Maliyeti 33,6% 27,6% 25,4% 24.1% 22,6%
iskonto katsayisi 0,96 0,75 0,60 0,48 0,39
indirgenmis Temettiiler 2.486 3.007 3.196 3.218 3.287
Temettl Verimi 6,5% 10,0% 13,4% 16,7% 20,9%
Toplam indirgenmis Temettii Degeri 15.193

Terminal Deger 49.688

istirakler 22

Hedef Piyasa Degeri (TL mn) 64.903

Hedef Fiyat (TL) 150,94

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma
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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, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm 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 gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim 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 guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatinnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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