HISSE ARASTIRMA
Sektdér Raporu

Dayanikli Tuketim

Pazar bazl

dinamiginin
ayrigmalar mumkun

desteginde hisse

Beyaz esya sektdri 2023'te, yurt ici pazarin destegiyle oldukga
glglu bliylime kaydederken; ihracat ve Uretim tarafinda yillik bazda
daralma takip edildi. Sektorin 2023'te yurt igi satiglar %14 artigla
9.538 mn adet, ithalati %92,3 artisla 533 bin adet seviyesinde
gerceklesirken; ihracati yillik bazda %10 azalisla 23.190 mn adete,
Uretimi ise %1,5’lik ihmli disusle 32.361 mn adet seviyesine geriledi.
Enflasyonist ortam nedeniyle yil genelinde hanehalki talebinin canh
kalmasi sektorl destekleyici unsur olurken; ihracat pazarlarinda
ekonomik aktivitedeki azalig ve finansal kosullardaki sikilasmanin
talepte daralmaya neden olmasi sektorii baskiladi.

Sektorin 2024°e gegtigimiz yilin devami niteliginde bir gorinim ile
baslangic yaptigini izledik. Yurt ici tarafta guglu satis buyimeleri
gorilirken, ihracat tarafinda makro ekonomik kosullardaki
zayiflamanin devami nedeniyle yurt disi satis adetlerinde
daralmanin devam ettigini takip ediyoruz. Yilin ilk ceyreginde yurt ici
satiglar yilhk bazda %28,2 artisla 2.997 mn adet, Uretim %0,99
artigla 8.425 mn adet seviyesinde gerceklesirken; yurt digi satig
rakamlar %5,10 azalisla 5.352 mn adet seviyesinde gerceklesti.
2024’in devaminda ise, yurt icinde enflasyonla miicadele ve
mali disiplin ¢ergevesinde ekonomi yonetimi tarafindan
uygulanmakta olan sikilagtirici para ve maliye politikalarinin
yurt ici satig adetleri uzerinde baskilayici etkide bulunacagini;
ihracat tarafinda ise para politikasinda beklenen gevseme
kararlarinin etkileri goriilene kadar Euro Boélgesi’nde ciddi bir
iyilesme goriilmeyecegi ve sektoriin gegtigimiz yila benzer bir
satis rakami yakalayabilecegini diistiniiyoruz (2023'te ihracat
23.190 mn adet seviyesinde gergeklesmisti). Tirkiye'de Beyaz Esya
Sektoriy, son yillarda artan ham madde maliyetleri karsisinda
oldukga zor zamanlar gegirmesine ragmen, yurt igi satislarin guglu
seyretmesi ve ylksek enflasyon ortaminin desteginde rin
fiyatlamasinda daha etkin bir politika izleyebildi. Ayni zamanda, yerli
ureticiler sahip oldugu hem isgiici hem de lojistik alt yapr avantajiyla
operasyonel giderlerini kontrol altina alarak operasyonel karliliklarini
destekledi. Oniimiizdeki dénemde ise etkin fiyatlama avantajinin,
yurt ici satis adetleri ve hanehalki talebindeki disis paralelinde
azalarak, enflasyon muhasebesi uygulamasi sonrasinda gorilen
normallesmenin korunmasini bekliyoruz.

Sektore yonelik ongorilerimiz ve sirketler Ozelinde
modellemelerimizde  yaptigimiz  glincellemeler  neticesinde;
Arastirma kapsamimizda bulunan dayanikli tiiketim sektori sirketleri
icin hedef fiyatlarimizda ve tavsiyelerimizde degisiklige gidiyoruz. Bu
kapsamda Whirlpool birlesmesinin  saglayacagi katkiyr da
modelimize dahil ettiimizde; ARCLK igin 12 aylik hedef fiyatimizi
203,70 TL’den 227,25 TL’ye yiikseltirken; ‘TUT’ yoniinde
bulunan tavsiyemizi AL’a revize ediyoruz. VESTL igin ise 12
aylik hedef fiyatimizi 73,05 TL’den 101,40 TL’ye yiikseltiyor,
‘TUT’ yoniinde bulunan tavsiyemizi koruyoruz.

Riskler. Yurt i¢i pazarda uygulanmakta olan sikilastirici para ve
maliye politikalarinin daraltici etkisi ve yurt disi satis pazarlarindaki
makro gorinimin kotulesmesi hedef fiyatlarimiz (zerinde asagi
yonlu risk olusturmaktadir.
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Analist: Yasin SARIHAN
YSarihan@halkyatirim.com.tr

Tavsiye Hedef Fiyat Getiri
Eski Yeni Eski Yeni  Potansiyeli (%)
Argelik TUT AL 203,70 227,25 35%
Vestel TUT TUT 73,05 101,40 20%
F/K FD/FAVOK FD/Satis
2024T  2025T 20247  2025T  2024T  2025T
Argelik 9,4 51 34 23 03 0,2
Vestel 10,9 79 3,7 33 0,3 0,3

Kaynak: HLY Tahminler

*TMS 29 enflasyon muhasebesi dahil finansallari igermektedir.
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Arcelik

Birlesme sonrasi artan yurt digi pazar
hakimetinin desteginde gug¢lu buyime

ic pazar dinamiklerinin desteginde giiglii satis biiyiimesi
yakalandi. Argelik 2023'te, yuksek yurt ici satis buyimesi ile yurt ici
operasyonlarin  ciro igerisindeki paymnin artmasina ve girdi
maliyetlerinin azalmasina bagh olarak operasyonel karliliginda
iyilesme kaydetti. Operasyonel karliliktaki iyilesmede, 6zellikle beyaz
esya segmentinin  6nemli katkisi  bulunurken; diger Urln
segmentlerinde yilik bazda dususler takip ettik. Ayrica, yurt ici
pazarda sektorin gugli blylime kaydetmesiyle, Argelik'in toplam
satis gelirleri icerisinde Turkiye’nin payr da 2022'deki %30
seviyesinden, 2023'te %37 seviyesine ¢iktl. 2024 yilina iliskin ise,
Euro Boélgesi'nde finansal kosullarinda yasanan zorluklara bagh
olarak hanehalki talebinde gegcen vyila benzer bir goriinim
sergilenecegini dustinmekle birlikte, Argelik-Whirlpool birlesmesinin
yaratacagi sinerji ile yurt digi satis gelirlerinde toparlanma egiliminin
gorulebilecegini dislnlyoruz. Yurt ici tarafta sikilastirici para ve
maliye politikalarinin etkisiyle oldukga glicli seyreden talebin
normallesecegini ve karhhklarin tarihsel ortalamasina
yakinsayacagini dislniyoruz. Bu geligmeler gergevesinde, sirketin
enflasyon muhasebesi kapsaminda dulzeltiimis finansallarina goére
20240 %59 artisla 409,7 milyar TL ciro, %64 artigla 33,4 milyar TL
FAVOK ve %53 artisla 11,7 milyar TL net kar ile tamamlamasini
bekliyoruz.

Whirlpool birlesmesi sonrasinda ihracat pazarlarindaki
hakimiyetin  derinlesmesini  bekliyoruz.  Argelik, blylime
stratejisine paralel olarak Whirlpool ile yapmis oldugu anlasma
kapsaminda sahip oldugu 25 Avrupa bagh ortakhgi ve Whirlpool'un
sahip oldugu 38 Avrupa bagh ortakligi ile Beko Europe binyesinde
toplanarak tek bir ¢ati altinda faaliyetlerine devam edecek. Ayrica,
birlesmenin ardindan ortaya ¢ikacak olan sinerjinin Euro
Bolgesi'ndeki pazar hakimiyetini artiracagini, artan hacimlerle birlikte
ihracat gelirlerinin girketin 2024'te ciro tarafina toplam 79,7 milyar TL
katki saglayacagini ve toplam satislar icerisinde %19 agirhga sahip
olacagini tahmin ediyoruz.

Riskler; Uygulanmakta olan sikilastirici para ve maliye politikalarinin
hanehalki talebi Gzerinde daraltici etkisi, ylksek enflasyonist ortam,
ekonomik aktivitedeki azahsin etkisiyle fiyatlama avantajinin
kaybolmasi ve Whirlpool birlesmesi sonrasinda istenilen katma
degerin yaratilamamasi degerlememiz igin baslica risk unsurlari
arasinda yer aliyor.

Degerleme. Yerli Uretici konumunda olmasi nedeniyle sahip oldugu
fiyatlama avantaji, marka bilinirliginin saglamis oldugu yuksek
musteri edinimi ve Whirlpool birlesmesinin saglayacadi katkiyi
modelimize dahil ettigimizde; ARCLK igin 12 aylik hedef fiyatimizi
203,70 TL'den 227,25 TL'ye yukar yonli gincelliyor; ‘TUT’
yoniinde olan tavsiyemizi ise ‘AL’ olarak revize ediyoruz.

Analist: Yasin SARIHAN
YSarihan@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati: 168,80 TL
Hedef Fiyat: 227,25 TL

Getiri Potansiyeli: %35

Ozet Veriler

Hisse Kodu ARCLK
Cari Fiyat (TL) 168,80
52H En Yiksek (TL) 176,70
52H En Dustk (TL) 84,15
Piyasa Degeri (mn TL) 114.063
Piyasa Degeri (mn USD]) 3.5M
Halka Aciklik Orani (%) 27,90
Konsensus HF (TL) 198,08
Konsensus Tavsiye %50 A/ %50 T/ %0S
3A Hacim (mn USD) 19,9
HLY HBK (2024T) 17,35
Konsensus HBK (2024T) 18,77

Tahminler ve Rasyolar 20226 20236 20247 20257
Net Satislar (mn TL) 257.172,0  257.103,7 409.765,7 585.513,3
Yillik Biyime 277% 0% 59% 43%
FAVOK (mn TL) 16.220,3 20.331,0 33.440,5 50.274,8
Yillik Biiyime 137% 25% 64% 50%
Net Kar (mn TL) 6.285,5 7.667,3 11.722,0 21.651,3
Yillik Biiyime 105% 22% 53% 85%
FAVOK Marji 6,31 7,91 8,16 8,59
Net Kar Marji 2,44 2,98 2,86 3,70
FD/Satislar 0,4x 0,4x 0,3x 0,2x
FD/FAVOK 7,0x 5,6x 3,4x 2,3x
F/K 17,5% 14,4x 9.4x 5,1x
Hisse Basi Kar (TL) 9.3 11,3 17,3 32,0
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Ozet Finansallar

nsallar ve Tahminler

) yiel 202 202 2025T
Net Satiglar 257.172 257.104 409.766 585.513
Satiglarin Maliy eti -188.502 -181.726 -296.737 -418.533
Brit Kar 68.671 75.378 113.029 166.981
Faaliy et Giderleri -60.513 -63.762 -89.738 -128.612
FAVOK 16.220 20.331 33.440 50.275
Amortisman -8.063 -8.715 -10.149 -11.906
FVOK 8.157 11.616 23.291 38.369
Finansal gelir/gider (net) -11.960 -12.354 -12.584 -17.818
Diger gelir/gider (net) 1.244 -1.458 1.174 813
VOK 7.239 7.158 13.540 24.045
Vergi -231 1.237 -862 -1.530
Net Kar/Zarar 7.008 8.395 12.678 22.515
Azinlik Pay lari -723 -728 -956 -864
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) 6.285 7.667 11.722 21.651
Toplam Aktifler 232.422 258.138 366.809 505.643
Nakit ve Nakit Benzerleri 40.418 48.792 65.434 95.366
Maddi Duran Varliklar 44.323 47.007 51.200 56.859
Stoklar 50.870 47.449 77.691 109.579
Toplam Borg 84.758 101.910 124.583 164.075
Ozkay naklar (Ana ortakhga ait) 58.039 59.563 83.684 117.573
Piyasa Degeri 32.705 75.817 86.831 113.049
Net Borg 44.340 53.118 59.148 68.709
Azinlik Paylan 5.250 6.393 7.350 8.214
Firma Degeri 82.296 135.328 153.329 189.972
Net Satis 277,2 -0,0 59,4 42,9
SMMM 295,1 -3,6 63,3 41,0
Briit Kar 235,3 9,8 49,9 47,7
Faaliyet Giderleri 291,1 5,4 40,7 43,3
FAVOK 136,7 25,3 64,5 50,3
FVOK 62,9 42,4 100,5 64,7
VOK 99,8 -1,1 89,1 77,6
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) 105,1 22,0 52,9 84,7
Toplam Borg 160,2 20,2 22,2 31,7
Net Borg 167,7 19,8 11,4 16,2
Toplam Aktifler 173,2 11,1 42,1 37,8
C")zkaynak/ar 175,7 2,6 40,5 40,5
Briit Kar 26,7 29,3 27,6 28,5
FAVOK 6,3 7,9 8,2 8,6
FVOK 3,2 4,5 5,7 6,6
VOK 2,8 2,8 3,3 4,1
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) 2,4 3,0 2,9 3,7
Anortisman 3,1 3,4 2,5 2,0
Stoklar 19,8 18,5 19,0 18,7
Faaliyet Giderleri 23,5 24,8 21,9 22,0
Karl Gostergeleri (%) 2G 2023G 2024T 2025T
Aktif devir hizi 110,6 99,6 111,7 115,8
Aktif karliligi 2,7 3,0 3,2 4,3
C")zkaynak karliligi 10,8 12,9 14,0 18,4
Kardirag 2022G 2023G 2024T 2025T
Borg/Aktifler 36,5 39,5 34,0 32,4
Borg/OzsernEye 146,0 171,1 148,9 139,6
Net Borg/Ozsernaye 0,8x 0,9x 0,7x 0,6x
Net Borg/FA VOK 2,7x 2,6x 1,8x 1,4x
Oranlar ve Garpanlar 2022G plopikie] 2024T 2025T
Hisse Basi Kar (TL) 9,30 11,35 17,35 32,04
Hisse Bagi Defter Degeri (TL) 85,89 88,15 123,84 173,99
Temetti Verinmi (%) 1,92 2,02 3,24 7,18
Net Karlilik Verimi (%) 5,71 6,96 10,64 19,66
FD/Satislar 0,4x 0,4x 0,3x 0,2x
FD/FAVOK 7,0x 5,6x 3,4x 2,3x
F/K 17,5x 14,4x 9,4x 5,1x
PD/DD 1,9x 1,8x 1,3x 0,9x
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Vestel Elektronik

ihracattaki gerileme finansallari baskiliyor

Yurt i¢i pazarin desteginde gii¢lii satis biiylimesi kaydedildi. Vestel
Elektronik 2023'te beyaz esya tarafinda, satis adetlerinde gorilen gicli
bliyime ve azalan ham madde maliyetlerinin destedinde marjlarinda
iyilesme kaydederken; TV elektronidi tarafinda da, panel fiyatlarinin
artis gOstermesine ragmen, enflasyonist ortamin desteginde sunulan
etkin fiyatlama avantajiyla marjlarini korumayi basardi. Yurt ici satiglar
glgli goriinimiini surdururken, ihracat pazarlarinda sikilasan finansal
kosullar nedeniyle ihracatin satislar igerisindeki payinin %63 seviyesine
geriledigini takip ediyoruz (2022°'de %69 idi). Buna ek olarak, sirket
beyaz esya tarafinda yapmis oldugu yatinmlarla birlikte son yillarda
kapasite artislarini da hizlandirdi. Nisan ayi itibariyla yeni bulasik
makinesi fabrikasinin tam kapasite devreye alinmasiyla birlikte
Vestel'in beyaz esya uretim kapasitesi 2020 yil sonuna goére %29
oraninda artti. Gergeklesen kapasite artislariyla birlikte beyaz esya
sektorinin segmentler igerisindeki agirhgr 2020 sonundaki %56
seviyesinden, 2023 yilsonu itibariyla %64 seviyesine yukseldi. Bu
dogrultuda, Vestel'in 2024’te, uygulanmakta olan sikilastirici para ve
maliye politikalarinin etkisiyle yurt ici satis adetlerinde daralma
kaydedilecegini, ihracat pazarlarinda ise ekonomik aktivitedeki gerileme
ve devam eden zorlu finansal kosullarin etkisiyle daha zayif bir
gorinim  sergilenece@ini ve operasyonel marjlarda enflasyon
muhasebesiyle ortaya ¢ikan normallesme gorinimudnin korunacagini
disiniyoruz. Bu dogrultuda; Vestel icin 2024’te cirosunun %61 artisla
180,2 milyar TL, FAVOK’iin %56 artigla 16,2 milyar TL ve net karinin
ise %86 artigla 2,7 milyar TL seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Uriin gesitliligindeki artigin orta ve uzun vadede katki saglamasini
bekliyoruz. Vestel Elektronik, otomotiv elektronidi gibi arag
teknolojilerine, batarya depolama ve elektrikli araclara yonelik sarj
Unitelerine de yatinm yapmaya devam ediyor. Vestel'in, yerli otomobilin
Uretilmesi kapsaminda kurulan is birlikteliginin Gyesi oldugunu goéz
o6nlne almakla birlikte, ilgili projenin yakin dénemde 6nemli bir katki
saglamasini beklemiyor; orta ve uzun vadede deger yaratabilecegdini
disiinlyoruz. Sirketin yeni girdigi pazarlardaki hakimiyetini artirmaya
yonelik calismalarini hizlandirmasini da olumlu degerlendiriyoruz.
Avrupa Bodlgesi'nin ihracattaki agiriginin olduk¢a ylksek oldugunu
distndugumuzde, bélge ekonomisine ydnelik ortaya ¢gikmasi muhtemel
risklerin yeni pazar girisleri ile dengelenebilecegini dislnuyoruz.

Degerleme. Yurt icinde uygulanmakta olan sikilastirici para ve maliye
politikalarinin etkileriyle birlikte fiyatlama avantajinin azalacadini ve
enflasyon muhasebesinin uygulanmasi sonrasinda marjlarda goérilen
normallesmenin devamini éngdériyoruz. Yurt digi tarafta ise, makro
ekonomik kosullarin hanehalki talebini baski altinda tutmaya devam
edecegini 6ngdriyoruz. Bu dogrultuda, sektére yonelik dngorulerimizde
yaptigimiz guncellemeler neticesinde; Vestel igcin 12 ayhk hedef
fiyatimizi 73,05 TL’den 101,40 TL’ye yukar yonli revize ediyor;
‘TUT’ yoniinde bulunan tavsiyemizi ise koruyoruz.

Riskler; Uygulanmakta olan sikilastirici para ve maliye politikalarinin
hanehalki talebi tzerinde daraltici etkisi, yiksek enflasyonist ortam ve
ekonomik aktivitedeki azalisin etkisiyle fiyatlama avantajinin
kaybolmasi degerlememiz i¢in baglica risk unsurlari arasinda yer aliyor.

Analist: Yasin SARIHAN
YSarihan@halkyatirim.com.tr

TUT

Hisse Fiyati: 84,50 TL
Hedef Fiyat: 101,40 TL

Getiri Potansiyeli: %20

Ozet Veriler

Hisse Kodu VESTL
Cari Fiyat (TL) 84,50
52H En Yiksek (TL) 98,70
52H En Disuk (TL) 37,26
Piyasa Degeri (mn TL) 28.346
Piyasa Degeri (mn USD) 873
Halka Aciklik Orani (%) 35,89
Konsensus HF (TL) 123,86
Konsensus Tavsiye %67 A/ %33T/%0S
3A Hacim (mn USD) 43,9
HLY HBK (2024T) 8,04
Konsensus HBK (2024T) 5,34
Tahminler ve Rasyolar 20226 20236 2024T 2025T
Net Satislar (mn TL) 111.124,9  112.215,7 180.184,5  239.743,2

Yillik Biyime 242% 1% 61% 33%
FAVOK (mn TL) 5.553,7 10.406,3 16.243,2 23.120,2

Yillik Biiyime 1% 87% 56% 42%
Net Kar (mn TL) -111,3 1.449,6 2.6973 3.716,2

Yillik Biiyime -106% -1402% 86% 38%
FAVOK Marji 5,00 9,27 9,01 9,64
Net Kar Marji -0,10 1,29 1,50 1,55
FD/Satislar 0,5x 0,4x 0,3x 0,3x
FD/FAVOK 10,7x 4,7x 3,7x 3,3x
F/K - 20,2x 10,9x 7,9x
Hisse Basi Kar (TL) -0,3 4,3 8,0 1M1
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Ozet Finansallar

Vi 2G 2023G 24 2025T
Finansallar ve Tahminler (TL mn)

Net Satiglar 111.125 112.216 180.184 239.743
Satiglarin Maliy eti -92.235 -87.243 -142.334 -188.092
Briit Kar 18.890 24.973 37.850 51.651
Faaliy et Giderleri -17.113 -18.872 -28.521 -37.730
FAVOK 5.554 10.406 16.243 23.120
Amortisman -3.777 -4.306 -6.914 -9.199
FVOK 1.776 6.100 9.329 13.921
Finansal gelir/gider (net) 675 91 -2.761 -5.654
Diger gelir/gider (net) -9.644 -13.796 -3.080 -3.461
VOK 340 3.015 3.489 4.806
Vergi -149 -684 -791 -1.090
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) -111 1.450 2.697 3.716
Toplam Aktifler 112.101 125.181 154.976 205.172
Maddi Duran Varliklar 25.060 34.641 55.624 74.010
Stoklar 22.556 23.511 38.357 50.689
Toplam Borg 35.320 29.420 48.087 63.643
Ozkay naklar (Ana ortakliga ait) 30.227 40.860 54.507 72.038
Piy asa Degeri 23.901 15.511 15.511 15.511
Net Borg 32.696 28.607 44,788 59.937
Firma Degeri 59.450 48.934 60.300 75.448
Net Satis 241,9 1,0 60,6 33,1
SMMM 292,7 -5,4 63,1 32,1
Briit Kar 109,4 32,2 51,6 36,5
Faaliyet Giderleri 283,6 10,3 51,1 32,3
FAVOK 13 87,4 56,1 42,3
FVOK -61,0 243,4 52,9 49,2
VOK -80,0 786,5 15,7 37,8
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) -105,9 -1402,0 86,1 37,8
Toplam Borg 191,5 -16,7 63,4 32,4
Net Borg 226,1 -12,5 56,6 33,8
Toplam Aktifler 160,1 11,7 23,8 32,4
Ozkaynaklar 193,1 35,2 33,4 32,2
Briit Kar 17,0 22,3 21,0 21,5
FAVOK 5,0 9,3 9,0 9,6
FVOK 1,6 54 5,2 5,8
VOK 0,3 2,7 1,9 2,0
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) -0,1 1,3 1,5 1,6
Anmortisman 3,4 3,8 3,8 3,8
Stoklar 20,3 21,0 21,3 21,1
Faaliyet Giderleri 15,4 16,8 15,8 15,7
Finansal gelir/gider (net) -0,6 -0,1 1,5 2,4
Kaynak maliyeti (net) -2,1 -0,3 6,2 9,4
Karlilik Gostergeleri (%) 2G 2023G 2024T 2025T
Aktif devir hizi 99,1 89,6 116,3 116,8
Aktif karliligi -0,1 1,2 1,7 1,8
Ozkaynak karlilig -0,4 3,5 4,9 5,2
Kardirag 2022G 2023G 2024T 2025T
Borg/Aktifler 31,5 23,5 31,0 31,0
Borg/Ozsermaye 116,8 72,0 88,2 88,3
Net Borg/Ozsermaye 1,1x 0,7x 0,8x 0,8x
Net Borg/FAVOK 5,9x 2,7x 2,8x 2,6x
Oranlar ve Garpanlar yric] 2023G 20241 2025T
Hisse Basi Kar (TL) -0,33 4,32 8,04 11,08
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 90,11 121,80 162,49 214,75
Tenettii Verimi (%) 0,00 0,00 0,00 0,00
Net Karlilik Verim (%) -0,38 4,94 9,19 12,66
Nakit Akigi Verimi (%) -44,94 -4,28 -27,21 0,38
FD/Satiglar 0,5x 0,4x 0,3x 0,3x
FD/FAVOK 10,7x 4,7x 3,7x 3,3x
F/IK -263,6x 20,2x 10,9x 7,9x
PD/DD 1,0x 0,7x 0,5x 0,4x
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artis

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegul BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Bankacilik

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgl sozlesmesi ¢ercevesinde 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGga giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler
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