PUSUL/\OVP

2027-2029 BiLGi NOTU
YATI

Hukdmet, 2027-2029 arasi Orta Vadeli Programini gectigimiz glin kamuoyu ile paylasti. Buna gore:

1- Makroekonomik Gérinim:
A) Konjonkturel Soklar ve Dig Diinya Varsayimlar

A 2026 Gériiniimii: 2026 yilinin basinda patlak veren ABD/israil-iran Savasi, Hiirmiiz Bogazi'nin
kapanmasi ve enerji/emtia fiyat soklari nedeniyle dezenflasyon siirecinin kirresel boyutta kesintiye
ugradigl, merkez bankalarinin (Fed, AMB) sikilastirmayi uzattigi ve dis talebin zayifladigi bir konjonktir
cergevesinde sekillenmistir.

A 2027-2029 Gelecek Dénemi: Soklarin kademeli séniimlendigi, Brent petroliin varil fiyatinin 88
dolardan sirasiyla 76, 72 ve 67 dolara geriledigi, tedarik zincirlerinin yeniden uyum sagladigi ve
kiresel ticaretin toparlandigi bir zemin varsaymaktadir.

B) Enflasyon ve Fiyat istikrar

A 2026: Jeopolitik krizler, petrol/akaryakit fiyatlari ve tarimsal arz soklari nedeniyle enflasyonda yukari
yonli baski olusmus (Agustos 2026 itibariyla %31,51), esel mobil sistemi tekrar devreye alinmistir. Yil
sonu beklentisi %28,4 seviyesindedir. Ayrica Kur Korumali Mevduat bakiyesi tamamen tasfiye
edilmistir.

A 2027-2029: Fiyatlama davranislarinda ge¢cmise endeksleme yerine gelecege donik enflasyon
hedeflerine gecilmesi esas alinmistir. Program dénemi sonunda enflasyonun %9,0 ile kalici olarak
tek haneye diisuriilmesi hedeflenmektedir.

C) Biyume ve Sanayi Politikasi

A 2026: ic talepte dezenflasyon programi geregi sikilasma yasanmis, net dis talebin biiyiimeye katkis
negatif (-0,5 puan) kalmis ve blyime %3,3'e yavaslamistir.

A 2027-2029: imalat sanayiinde verimlilik artislar, HIT-30, YTAK ve Teknoloji Hamlesi gibi yiiksek
teknoloji odakli tesviklerle potansiyel biylime oraninin 0,5 puan artirlmasi ve 2029'da %5,0
blyumeye ulasilmasi dngorilmektedir.

D) Dis Ticaret ve Cari Denge

e 2026: Yukselen enerji ithalati (71 milyar dolar) ve dis talepteki yavaslama cari acigi 47,5 milyar dolara
(GSYH'nin %2,6's1) ylikseltmistir.

e 2027-2029: Orta Koridor, Kalkinma Yolu ve demiryolu iltisak hatlari entegrasyonu ile lojistik
maliyetlerin dlslrtlmesi ve ihracatin 316 milyar dolara ¢ikarilmasi amaclanmaktadir. Cari agigin
GSYH'ye oraninin donem sonunda %1,6'ya geriletilmesi hedeflenmektedir.

E) Kamu Maliyesi ve Bitce Tavanlar

e 2026: Butce aciginin GSYH'ye orani %3,1 seviyesinde gerceklesirken, deprem harcamalari harig
tutuldugunda bu oran %2,3'tir.

e 2027-2029: Deprem harcamalarinin kademeli olarak tamamlanmasiyla mali disiplinin artirilmasi ve
merkezi yonetim bitce aciginin 2029'da %2,8'e geriletilmesi beklenmektedir. Genel butgeli
idarelerin 6denek teklif tavanlan 2027'de 24,8 trilyon TL iken, 2029 yilinda 33,4 trilyon TL
seviyesine projekte edilmistir.
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2- Hedef Kiyaslamalan:

Tablo-1: Hedef Kiyaslamalari (eski, yeni)

Makro Gosterge

Onceki OVP
(2026-2028)

Yeni OVP (2027-
2029)

Degisim / Revizyon Yénu

2026 Enflasyon

+12,4 puan (Jeopolitik/arz

Acigi

milyar$ genisleme

. %16,0 %28,4 . _
(TUFE, Y1l Sonu) ° soklar nedeniyle yukari cekildi)
+12,0 puan (Tek hane hedefi
2027 Enflasyon %9,0 %21,0 . .
otelendi)
2028 Enflasyon %4,3 / %8,0 %13,5 +5,5 puan
Tek haneli enflasyon hedefi
2029 Enfl P d %9,0
nilasyon (Program disi) ? 2029'a kaydinidi
2(32? GSY.H %3,8 %3.3 —O,? p.)uan (Asagi yonli revize
Biiyiimesi edildi)
2027 GSYH . .
- . %4,3 %4,2 Sinirh asagi revizyon
Biyumesi
2028 GSYH
Lo . %5,0 %4,6 -0,4 puan
Buyumesi
2029 GSYH Blylmede %5 potansiyel
. . (Program disi) %>5,0 u;{u . 0__ P 4
Biyumesi patikaya donus
2026 Cari Acik / %13 %2,6 +1,$ pu.an yukseldi (Enerji
GSYH maliyeti artisi kaynakli)
2026 Enerji 71 milyar $ +8
: a 63 milyar $ | milyar 5
ithalati milyar$ artis
2026 Dis Ti t 105 mil +9
15 Ticare 96 milyar § milyar $

2026 issizlik Orani

%38, 1

D6nem sonunda (2029) %7,6'ya
disus hedefleniyor
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Hedeflerdeki Temel Eksen Kaymalar
A)Enflasyon Hedeflerinde Zamanlama Shift'i:

A Onceki programda 2026/2027 déneminde tek haneli enflasyon patikasina girilmesi éngériiliirken
(%16 -> %9), dissal soklarin (bolgesel savas ve enerji maliyetleri) enflasyona yaklasik 7 puanlik
dogrudan ve dolayl etkisi nedeniyle dezenflasyon slreci zaman olarak 6ne ¢ekilememis ve tek hane
(%9,0) hedefi 2029 yil sonuna 6telenmistir.

B)Biiyiime-Dezenflasyon Dengesi:
A Enflasyonla micadele cercevesinde siki para ve maliye politikalarinin devam etmesi ile kiresel
pazarlardaki yavaslama nedeniyle 2026 yili biiyime hedefi %3,8'den %3,3'e dustrilmustdr.
A Blyumenin ivmelenerek %5,0 seviyesine ulasmasi hedefi, 6nceki OVP'de 2028 yili iken yeni
programda 2029 yilina kaydirilmistir.
C)Dis Denge ve Enerji Kalemleri:
A Kuresel enerji fiyatlarindaki artis ve jeopolitik riskler neticesinde 2026 enerji ithalat tahmini 63 milyar

dolardan 71 milyar dolara revize edilmis, bu durum cari agik/GSYH oraninin %1,3'ten %2,6
seviyesine yikseltilmesine yol acmistir.
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3- 7 Ana Stratejik Bashk:
Kamu Maliyesi, Vergi ve Harcama Reformu

A Vergi Tabaninin Genisletilmesi: Dogrudan vergilerin (Gelir ve Kurumlar Vergisi) toplam vergi gelirleri
icindeki payi artirilacak; kayit disi ekonomiyle micadele dijital denetim araclariyla sikilastirlacaktir.

A Harcama Go6zden Gegirmeleri: Kamu harcamalarinda etkinlik analizi yapilarak verimsiz harcama
kalemleri tasfiye edilecek, kamu idareleri icin kati 6denek tavanlari uygulanacaktir.

A Vergi Muafiyet ve istisnalar: Sektdrel tesvikler ve vergi muafiyetleri etki analizlerine tabi tutularak
basitlestirilecek, ekonomiye katma deger saglamayan istisnalar kaldirilacaktir.

Finansal Sektor ve Sermaye Piyasalari

A KKM'nin Tamamen Tasfiyesi: Kur Korumali Mevduat (KKM) mekanizmasi sistemden tamamen
cikarilarak Turk Lirasi mevduatin payi artirilacak ve finansal derinlesme saglanacaktir.

A Sermaye Piyasalarinin Derinlestirilmesi: Sirketlerin 6zkaynakla finansmanini ve halka arzlar tesvik
edici dlizenlemeler yapilacak; gayrimenkul sertifikalari ve yesil/stirdirilebilir finansman araclari (yesil
tahvil vb.) yayginlastirilacaktir.

A Katilm Finans ve Sigortacilik: Katihm finans mevzuati tek bir cati altinda toplanacak, Bireysel
Emeklilik Sistemi (BES) ve Otomatik Katihm Sistemi (OKS) uzun vadeli tasarruflar artiracak sekilde
guncellenecektir.

Sanayi ve Teknoloji Dénisiimii (Yiksek Katma Deger)

A Odakh Tegvik Sistemleri: Genel tesvik anlayisindan sapilarak HIT-30 (Ylksek Teknoloji Trkiye
Programi), YTAK (Yatirim Taahh(tli Avans Kredisi) ve Teknoloji Hamlesi cercevesinde batarya, yari
iletken, elektrikli araclar ve savunma/havacilik gibi kritik alanlara dogrudan kaynak tahsis edilecektir.

A Yesil ve Dijital Donilisim: Avrupa Yesil Mutabakati'na uyum kapsaminda sanayide karbon ayak izini
azaltacak yatinmlar ve Turkiye Sirdurulebilirlik Raporlama Standartlar (TSRS) entegrasyonu
hizlandirlacaktir.

Tanm ve Gida Arz Guvenligi

A Gida Enflasyonu ile Yapisal Miicadele: Tarimsal Uretim planlamasi (mdlkiyet/kiralama sorunlarinin
¢6zUmu), sulama altyapisinin modernizasyonu ve iklim degisikligine dayanikl tohum/uretim
teknikleri yayginlastirilacaktir.

A Lojistik ve Tarladan Sofraya Tedarik: Tarladan tlketiciye uzanan tedarik zincirindeki araci
maliyetlerini azaltacak haller kanunu reformu ve soguk zincir lojistik altyapisi gliclendirilecektir.

Dis Ticaret, Lojistik ve Enerji

A Lojistik Koridor Entegrasyonu: Turkiye'nin transit ticaret merkezi konumunu pekistirmek amaciyla
Kalkinma Yolu Projesi ve Orta Koridor yatinnmlari tamamlanacak; sanayi bolgeleri ile limanlari birbirine
baglayan demiryolu iltisak hatlari insa edilecektir.

A Yerli Enerji ve ithalat Bagimlihgini Azaltma: Niikleer enerji, yenilenebilir enerji kapasite artislari ve
Karadeniz gazi / Gabar petroli gibi yerli kaynak arama/lretim faaliyetleri hizlandirilarak enerji ithalat
faturasi kalici olarak disurilecektir.
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isglicti Piyasasi ve Begeri Sermaye

A Mesleki Egitim - Sanayi Entegrasyonu: Mesleki ve teknik egitim mifredati dogrudan HIT-30 ve
yuksek teknoloji sektorlerinin ihtiyac duydugu nitelikli isglicl becerileriyle eslestirilecektir.

A Esnek Calisma Modelleri: isgiicii piyasasinda uzaktan, hibrit ve esnek calisma bicimlerinin hukuki
altyapisi glivenceli esneklik ilkesi dogrultusunda tamamlanacaktir.

is ve Yatirim Ortaminin lyilestirilmesi

A Yargisal ve idari Siireclerin Hizlandinlmasi: Yatirm izin, ruhsat ve kamulastirma sirecleri
dijitallestirilerek basitlestirilecek; yatirrm uyusmazliklarinda tahkim ve alternatif uyusmazlik ¢6zim
mekanizmalari gl¢lendirilecektir.

A Kisisel Veriler ve Ticaret Mevzuati: KVKK ve Fikri Milkiyet haklar diizenlemeleri, AB standartlarina
(GDPR uyumu vb.) ve uluslararasi yatirrmci beklentilerine tam uyumlu hale getirilecektir.
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4- OVP'’ye Eklenen ve Cikartilanlar:

A)Cikartilanlar:
A Tam Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES): ANHYT icin olumsuz, AGESA icin sinirlh olumsuz

A Onceki OVP: Otomatik Katilim Sistemi’'nin (OKS) isveren katkisiyla ikinci basamak emeklilik
sistemine donusturilecegi "Tam Tamamlayici Emeklilik Sistemi (TES)" somut bir takvimle yer
aliyordu.

A Yeni Durum: TES ifadesi ve zorunlu isveren katkili model metinden tamamen cikarildi. Bunun
yerine mevcut OKS ve BES'in finansal arag cesitliligi artinlarak "gonullulik" esasiyla cazip hale
getirilmesi yaklasimina donldu.

A Gayrimenkul Degerleme ve Bolgesel Rayi¢ Bedel Sistemi: XGMYO icin notr

A Onceki OVP: Tapu harclari ve gayrimenkul vergilerinin gercek deger (rayic bedel) Gizerinden
alinmasi, tim gayrimenkuller icin "Gozlem Evi" ve "Deger Haritalan" kurulmasi
hedefleniyordu.

A Yeni Durum: Milkiyet ve gayrimenkul vergilendirmesindeki bu radikal reform adimi
metinden cikarildi; gayrimenkul tarafi sadece "Gayrimenkul Sertifikalar" ve finansman
araclar boyutuyla sinirlandirildi.

A Esnek / Uzaktan Calismada Kapsamli is Kanunu Degisikligi:

A Onceki OVP: is Kanunu'nun esnek ve uzaktan calisma bicimlerini (gig ekonomisi dahil)
kapsayacak sekilde sil bastan revize edilmesi planlaniyordu.

A Yeni Durum: Genis kapsamli Is Kanunu reformu rafa kaldirildi. Konu yalnizca HIT-30/teknoloji
odakli sektorlerde ihtiya¢ duyulan "teknik becerilere dayali esnek calisma" ile sinirlandiridi.

A Sektérel KDV/OTV Diizenleme Sézleri:

A Onceki OVP: Dolayl vergilerin (KDV/OTV) oranlarinin sadelestiriimesi ve sektérel
uyumsuzluklarin giderilmesi hedefleniyordu.

A Yeni Durum: Dolayl vergi oranlarinda indirim veya sadelestirme vaatleri ¢ikarldi; odak
tamamen dogrudan vergiler (Gelir/Kurumlar) ve dijital denetimle kayit disiligi yakalamaya
kaydirld.

A Mali Kural (Fiscal Rule) Legallesmesi:

A Onceki OVP: Kamu bor¢ stokunu ve biitce acigini yasal olarak baglayici Ust sinirlara
baglayacak capa bir "Mali Kural Kanunu" hedefleniyordu.

A Yeni Durum: Yasal mali kural hedefi ¢ikarildi; bunun yerine idari ve performans bazli bltce
tavanlari esasina gecildi.

A Sertifikali Kisisel Veri ve Dijital Pazar Diizenlemesi (DMA Uyumu): XBLSM icin sinirli olumsuz

A Onceki OVP: AB'nin Dijital Pazarlar Yasasi (DMA) ile uyumlu olarak biiyiik teknoloji
sirketlerine yonelik Rekabet Kanunu revizyonu 6ngoriiliiyordu.

A Yeni Durum: Rekabet mevzuatindaki bu radikal dijital pazar kisitlamalari rafa kaldirild.
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A Enerji Sibvansiyonlarinda Sanayi/Hanehalki Ayristirma Kriteri: Elektrik dagitim icin olumlu

A Onceki OVP: Elektrik ve dogalgazda gelir/tiiketim bazli kademeli ve dogrudan gelir
destegine dayali yeni bir siibvansiyon modeli planlaniyordu.

A Yeni Durum: Subvansiyon sisteminin sil bastan degistiriimesi eylem planindan cikarildi;
odadi piyasa fiyatlamasi ve Esel Mobil sistemi aldi.

A Zorunlu Finansal Okuryazarhk Miifredati:

A Onceki OVP: Milli Egitim mifredatina ve yiiksekdgretime zorunlu ders/modiil olarak finansal
okuryazarlik eklenmesi yer aliyordu.

A Yeni Durum: Dogrudan zorunlu mifredat hedefi cikarilarak konu sadece genel farkindahk
kampanyalari seviyesine cekildi.

A Hal Kanunu Reformu ve Kiinye/Barkod Zorunlulugu: XGIDA icin olumlu, enflasyon i¢in olumsuz

A Onceki OVP: Tarladan sofraya fiyat seffafligi icin Hal Kanunu'nun tamamen yenilenmesi ve
tim sebze/meyve tedariginde dijital kiinye/barkod takibi hedefleniyordu.

A Yeni Durum: Hal Kanunu reformu metinden ¢ikarildi; gida tarafinda odak sadece fiziki
sulama projelerine ve lojistik soguk zincir yatinmlarina kaydinldi.

A Bireysel Tamamlayici Saglik Sigortasi (TSS) Kapsam Genisletilmesi: XSGRT icin olumsuz, saglik
sektord icin sinirli olumsuz

A Onceki OVP: SGK (izerindeki yiikii azaltmak amaciyla Tamamlayici Saglik Sigortasi'nin
otomatik veya tesvikli olarak genis kitlelere yayilmasi 6ngoriliyordu.

A Yeni Durum: TSS'ye iliskin sistemik reform maddesi rafa kaldirildi.
A Kat Karsih@i insaat ve Kentsel Déniisiim Hakedis / Hak Sahipligi Portali: XGMYO icin notr

A Onceki OVP: Kentsel doniisiim siireclerini hizlandirmak icin E-Devlet entegreli "Hak
Sahipligi ve Donusuim Portali" kurulmasi yer aliyordu.

A Yeni Durum: Portala iliskin spesifik idari eylem maddesi metinden c¢ikarildi.
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B)Eklenenler:
A Esel Mobil Sistemi (Akaryakit Tamponu): Enflasyon icin nétr, makro denge icin olumlu

Jeopolitik soklar ve petrol fiyati dalgalanmalarinin enflasyona yansimasini énlemek amaciyla, akaryakitta OTV
ayarlamasina dayali Esel Mobil mekanizmasinin gecici olarak isletilmesi ilk kez stratejik ara¢ olarak metne
eklendi.

A Gelecege Doniik Enflasyon Hedefli Fiyatlama: Enflasyon icin olumlu

Kamu ve 6zel sektor sdzlesmelerinde ge¢mis enflasyona endeksleme (backward-looking) aliskanhgini kirmaya
yonelik kurumsal mekanizmalar eylemlere eklendi.

A HIT-30 ve YTAK Kredi Mekanizmasi:

Sadece "tesvik verilecektir" ifadesi yerine, Merkez Bankasi reeskont imkanli YTAK (Yatinm Taahhiitli Avans
Kredisi) ve HIT-30 (Yiksek Teknoloji Turkiye Programi) isim isim metne girerek finansman yontemi netlestirildi.

A TSRS (Turkiye Surdirilebilirlik Raporlama Standartlari):

Sirketler icin karbon ayak izi raporlamasi ve TSRS standartlarina uyum zorunlulugu, AB Yesil Mutabakati'na
entegrasyon araci olarak spesifik bir reform bashgi haline getirildi.

A Demiryolu iltisak Hatlari Mevzuati: KRDMD, GLRMK, ENKAI, BRSAN icin olumlu

Sanayi bolgelerini ve limanlarn ana hatlara baglayacak demiryolu iltisak hatlarinin yapimi ve kamulastirma
streclerinin hizlandirilmasi somut bir altyapi mekanizmasi olarak tanimlandi.

A ihtisaslagmig Sanayi Bélgeleri (Teknoloji Yoluyla Sanayi Parseli Tahsisi):

HIT-30 projelerine 6zel, altyapisi hazir "oncelikli yatirnmlik sanayi parseli" tahsisi ve izin/ruhsat streclerini tek
pencereden bitiren idari mekanizma eklendi.

A Ulusal Emisyon Ticaret Sistemi (ETS) Mevzuati:

iklim Kanunu altyapisiyla uyumlu olarak Tirkiye'nin kendi karbon piyasasini kuracak olan Emisyon Ticaret
Sistemi (ETS) ve Karbon Fiyatlama Mekanizmasi spesifik bir yasal eylem olarak metne girdi.

A Lojistik Master Plani Uyarinca "Port-to-Rail" Entegrasyonu: BRSAN icin olumlu

Limanlarin sadece karayolu degil, zorunlu olarak demiryolu hatlariyla i¢c bolgedeki OSB'lere baglanmasini sart
kosan altyapi standartlar eklendi.

A Katilim Sigortacih@i (Takaful) Pencerelerinin Aynstirilmasi:

Katihm sigortacihigi yapan sirketlerin konvansiyonel sirketlerden hukuki ve idari olarak tamamen ayrilmasini
ongoren mistakil mevzuat hedefi eklendi.

A Milli Teknoloji Hamlesi Proje Bazli Sermaye Destekleri:

Sadece hibe veya indirimli kredi degil, devletin kritik yuksek teknoloji girisimlerine dogrudan
Ozkaynak/sermaye ortagi (Venture Capital/Girisim Sermayesi) olarak katilabilecegi kamu fonlama
mekanizmalari eklendi.
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A GUmriik Birligi Modernizasyonu ve Dijital Gimrik (E-Customs):

AB ile Gumriik Birligi'nin glincellenmesi paralellik arz edecek sekilde, sinirlarda beklemeyi sifira indirecek
tamamen kagitsiz, yapay zeka destekli dijital gimrikleme mevzuati eklendi.

A Kira S6zlesmelerinin E-Devlet Uzerinden Yapilmasi Zorunlulugu: XGMYO icin énemli

Gayrimenkul piyasasinda kayit disiligi dnlemek ve kira artiglarini seffaf izlemek amaciyla tim konut/isyeri kira
sozlesmelerinin E-Devlet kapisina tasinmasi somut bir idari reform adimi olarak metne girdi.

A Ulusal Su Verimliligi Seferberligi ve Sanayi Su Kotasi:

Sanayi tesisleri ve organize sanayi bolgeleri (OSB) icin su kullanim kotalari ve aritilmis atik su kullanim
zorunlulugu getiren ¢evre-sanayi entegrasyon mevzuati eklendi.
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5- Degerlendirme

Genel cercevesiyle makro tahminlerimizi degistirmemizi gereken bir durum yok. Piyasa beklentilerinin aksine
daha sahin bir toplanti gecirdik. Burada 6zellikle sahinlesmeyi saglayan iki husus var:

A Dezenflasyon odagiyla bliyiimeden kisip enflasyon tahminlerinde TCMB-hiikiimet uyumunu artirmak,
A (B yardimcisi tarafindan makro tahminleme O6zelinde se¢im tarihi icin 2028 bahar ve sonrasi
gosterilmesidir.

Bu iki yapr riskli varliklar icin olumsuz olsa da heniiz politikalardan vazgecilmis degildir. Bu durumu makro
cerceve i¢in olumlu karsiliyoruz.

Finans sektorl tarafinda da bizi teyit eder nitelikte kamu (HALKB, VAKBN) onciligiinde secici kredi
genislemesi goriilecek. Banka Kredi Egilim Anketindeki beklentilerin 2027 sonuna kaymasi surecini bir kez
daha teyit ettigini gézlemliyoruz.

OVP, yil boyu anlatmaya calistigimiz temalari bir kez daha teyit etti. Hikiimet, 6nemli konulara ek kaynak
ayirma karari aldi. Bunlari hatirlatmak gerekirse:

A Gida Arz Giivenligi: Ozellikle BRSAN ve KBORU ‘nun yani sira FRMPL ‘i begenmemizi bir kez daha
yapilan butge artislari teyit etti.

A Maden Arama: CVKMD'ye olan ilgimiz bir kez daha teyit edildi. Sarialan sonrasi buranin
siradanlastirlmamasi gerektigini vurgulamistik. Hikiimetin yapisi olan TRALT ta elbette bu stirecten
yararlanacaktir.

A Sanayi Altyapisi: Ozellikle bu konularda tecriibeli GLRMK, ENKAI gibi sirketlerin is hacmi artabilir.
Yavastan ORGE ve BRLSM'in nasil aksiyon alacagi gozetilmelidir.

A Saglik: TSS ve TES kisitlamalarina ragmen saglik turizmi odagiyla burada istah devam ediyor. TNZTP
ve LKMNH buyime odagiyla yakindan takip edilmeye devam edilmelidir. Sadece hastane
isletmeciligi degil ilac sektoriinde de ONCSM, GENIL, SELEC, ORZAX ve DEVA gibi sirketlere yonelik
ilgi artabilir.

A Sosyal Konut: Burada ana motor EKGYO'dan gececek olsa da gayrimenkul sertifikalarinin
yayginlastirilmasi ve sosyal konut kira odagiyla birlikte TRGYO, RGYAS gibi sirketlerin alacagi
aksiyonlar gozetilmeli. Turkiye'de tek hedef fiyat verdigimiz DMLKT.G'nin degeri bir kez daha
anlasiimis oldu.

A Demiryollari: Bu kissmda tema cizerken KRDMA, KRDMB, KRDMD'yi hep anlatmaya 6zen gosterdik.
Buradan vazgecilmemis goriintyor. Bu grubun yani sira ENKAI, GLRMK gibi sirketlere bakilabilir.

Genel cercevesiyle riskli varliklar icin genele yayilis etkisi g6zlemlemeyi beklemesek dahi yeni giin itibariyle bir
sonraki Eylll ayina kadar olumsuz/olumlu temalari sayfalarda anlattigimiz sirket ve sektorlerde mutlak
gorilebilir.

Sirket bazli calismalarimizda her iki OVP'yi kiyaslar nitelikte degerlendirmelerimiz mutlaka 6niimuizdeki
giinlerde olacaktir.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tirll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullar ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsihiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek
amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde ydnlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danismanlik
faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir.
Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hig¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri
dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun
Uguincu kisilerin ugrayabilecegi her tirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirnmcilara kendi
olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma
yonunde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda
bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacadi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA Yatinm Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir. Bu rapordaki her turll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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