P U S U LA Gelecek Varlik Yonetimi

29 OCAK 2026 Persembe

YATI
Son Fiyat , Gelecek Varlik Yonetimi — AL — 125,60 TL
Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $) Dezenflasyon dénemi olumlu yansiyacak!
HEDEF FiYAT
TAVSIYE Blyiime istahi suriiyor. Sirket, her gecen giin portféylini blyltmeye
POTANSIYEL devam ederken maliyetlerin dezenflasyon dénemindeki dU§.U§U tahsilat
% projeksiyonunu desteklemeyi ve teyit etmeyi strdirliyor. Oniimuzdeki
FD/FAVOK dénemde |Ilf‘ 5 yjlln ba?l.anglg cercevesinde tahsilatlarin  %60’inIn
PD/DD gerceklesecegini degerlendiriyoruz.
Hisse Sayisi (min lot) Portféy maliyetleri diisiiyor. Dezenflasyon dénemi yeni takipte alacaklar
FDPO (%) : orani artislarini sinirlasa da alinan ve yeni alinacak portféylerin gelir
Guinliik Ortalama Islem Hacmi (mln TL) potansiyelini artinyor. Gelir potansiyelini artirmasinin yani sira daha az
yatinm ile daha fazla gelir elde edinimi s6z konusu oluyor. Bu da sirketlerin
85,00 20.500,00 daha giiclii diizeltilmis FAVOK ve net gelir elde edinimine katki saglyor.
80,00 18.500,00 4.ceyrek endisesini haksiz buluyoruz. VUK-TFRS farklari ve tek seferlik
/el stregelen giderler kaynakli bir miktar beklenti alti gelme olasiligi olusmus
70,00 16.500,00 oldu. Bu giderlerin ve VUK-TFRS farkinin 1 defaya mahsus oldugunu ve
65,00 %60 bandinda bir diizeltilmis FAVOK’e bu ceyrekte bile sahip olacagini
60,00 14.500,00 hatirlatmak isteriz. Gelecek karlilik sadece 2025'i etkileyecek 2026 ve
55,00 12.500,00 sonrasina herhangi bir dogrudan veya dolayli bir etkisi s6z konusu
olmayacaktir. Bu nedenle piyasanin korktugu kadar fiyatlama yapmasini
S 10.500,00 sirket nezdinde hak etmedigini degerlendiriyoruz. Glinimuzde en yakin
45,00 rakibine bile fark atmis olan bir yapiyi sektoriinde dijitallesme glicliyle nis
40,00 8.500,00 hale gelmis odadinin sonuglarini her gecen giin gliclii sekilde almaya
§ :é :é é :é ; § devam edecegiz.
N N N N N N N
S 8 8 8 8 § B 4.ceyrekte 340 milyon TL net kar bekliyoruz. 2025 yilinin 1,5 milyar TL
bandinda bir net kar ile kapatacagini hesaplamalarimizda yer vermistik. Ik
GLCVY XU100 9 ay 1,134 milyar TL bandinda gerceklesirken tahminimiz cercevesinde
2025 yilinda 1,47 milyar TL net kar bekliyoruz. Net kar bekledigimiz gibi
ORTAKLIK YAPISI % gerceklesirse bu giderlere ragmen 2025 planlamalarina paralel seviyede
FiBA HOLDING ’ kapatiyor olacak. Ozsermaye karlihginin ise %50'nin hafif altinda %48'ler
AYSE CAN OZYEGIN OKTAY bandinda yili kapatacagini degerlendiriyoruz. Modellememizde 2026-
MURAT OZYEGIN 2041 yillan arasinda bilesik 6zsermaye karliiginin %38 bandinda
DIGER : olacagini degerlendiriyoruz. Surpriz bir kosul gerceklesmedikge bu yillar
arasinda TUFE Uzeri 6zsermaye karliligi devamliligi izlemeyi bekliyoruz.
GLCVY GUNLUK AYLIK 12AYLIK Dijitallesme becerisi, lider konumu ve tahsi'latla.lrln devamhiligi odagiyla
Getiri (TL) 1,21 6,05 5214 GLCVY"1 125,60 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesiyle arastirma kapsamina
Getiri () 4125 725 2525 ahyoruz.
Getiri (XU100-Ré latif) -3,50 -24,76 19,68 Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz.
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29 OCAK 2026 Persembe

SEKTOR ANALIZI

Varlik yonetim sirketleri, 6zellikle Tlrkiye gibi tlkelerde finansal sistemin “saglik personeli” olarak ele alinabilir.
Bankalarin bilangolarindaki donuklasmis veya tahsil kabiliyeti azalmis takipteki alacaklar devralarak, bu
kurumlarin likiditesini artirir ve borglularla stirdiiriilebilir 6deme planlari sunarlar.

Kanun bakimindan incelemek gerekirse 2 adet ana mevzuat tizerinden faaliyetler ytritalr:

a) 5411 Sayih Bankacilik Kanunu: 143. maddesi cercevesinde, varlik yonetim sirketlerinin kurulusuna,
faaliyetlerine ve devralabilecekleri alacaklarina iliskin temel kurallari belirlemektedir.

b) Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar Hakkinda Yonetmelik: BDDK tarafindan
hazirlanan bu ikincil mevzuat; sermaye sartlari, ortaklik yapisi ve faaliyet sinirlari gibi teknik detaylari
duzenler.

BDDK tarafindan hazirlanan yonetmelik ve 5411 sayili kanunun 143. maddesi cercevesinde oncelikle varlik
yonetim sirketi kurulabilmesi icin hem kurulus hem faaliyet izni alinir. Kurulus icin, tamamen nakden 6denen
asgari sermaye sarti gereksinimi vardir. Her yil yeniden degerleme oranini takiben gerekli tutarlar ilan edilir.
Hem BDDK hem bagimsiz denetim kuruluslarinca diizenli denetime tabiidirler.

Varlik yonetim sektord, finansal sistemi rahatlattidi icin kanun koyucu tarafindan bazi istisna ve kolayliklarla
desteklenmektedir. Ornek vermek gerekirse:

e Vergi ve Harg istisnalan: Varlik ydnetim sirketlerinin, bankalardan devraldiklari alacaklarin tahsili ve
yapilandirmasi sirasinda yapilan islemler damga vergisi, har¢ ve bazi fonlardan (KKDF gibi) muaftir. Bu,
bor¢lunun borcunun daha diisuk maliyetle yapilandirabilmesine olanak saglamaktadir.

e icra Takip Yetkisi: Bankalarin sahip oldugu tiim rehin, ipotek ve takip haklari, alacagin devriyle birlikte
dogrudan varlik yonetim sirketine gecer. Bankanin halefi sifatiyla icra stireglerini devam ettirebilir.

e Sir Saklama Yukimlaliga: Bankacilik kanunu kapsamindaki “musteri sirn” ve “bankacilik sirri
yukumlulukleri, alacak devredildikten sonra varlik yonetim sirketi personeli icin de gegerliligi korur.

”

isleyis stirecini ise detaylandirmak gerekirse:

1- ihale/Devir: Banka, donuk alacak portféyunt ihale usuliiyle bir varlik yénetim sirketine satar.

2- Miilkiyet Degisimi: Alacak tim haklariyla birlikte (teminatlar dahil) sirkete gecer.

3- Cozimleme: Sirket, borcluyla iletisime gecer. Kanunun tanidigi esneklik sayesinde faiz indirimi,
taksitlendirme veya anapara lzerinden iskonto gibi seceneklerle borcu tasfiye etmeye calisir.

Bankacilik sektériinde kredi miktari blyimeye devam ediyor. 2017 yilinda 2,16 trilyon TL olurken 2025 Eylil
aylitibariyle kredi miktari 21,75 trilyon TL seviyesine ulasti. Son veri itibariyle 2024’e kiyasla 6zel bankalarin payi
30 baz puan azalisla %54 olurken kamu bankalarinin payi 30 baz puan artisla %46 olarak gerceklesti.

Grafik-1: Banka Dagilimina Goére Krediler (seviye, milyar TL)
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Kredilerin sektor grubuna gore siniflandirmak gerekirse Eylil 2025 itibariyle 2024’e kiyasla ticari yatay %49,2,
KOBI 10 baz puan diisiisle %26,6, bireysel 10 baz puan artisla %24,2 oldu.

Grafik-2: Sektorine Gore Krediler (seviye, milyar TL)
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Kredi miktari buytdikce donuk, takibe diismis kredi miktari da artmaya devam ediyor. Kredi kalitesini
verilendirmek gerekirse 3 asamadan olusan kredi yapisi mevcuttur. Detaylandirmak gerekirse:

e 1.grup yanistandart olarak siniflandirilan kredilerde 6demeler diizenli yapiliyordur veyahut gecikme
30 glini gegmemistir. Canli kredi olarak adlandirilan krediler 1.grupta yer alir.

e 2.grup 6demelerin aksadigi durumda krediler bu gruba alinir. Ana para veya faiz 6demesinde 31-90
glin araliginda gecikme olmustur. Bor¢lunun finansal yapisinin bozuldugundan stiphelenir ve
musteriyi daha yakindan takip eder. Bu asamada genellikle bilgilendirme mesajlari ve aramalar
baslar.

e 3.grup idari takip kismina gecer. Gecikme 90 giinii asarsa donuk alacak dedigimiz varlik yonetim
sirketlerinin ele alabilecegi kisma gecer. Hukuk birimine devirden 6nce 7-15 gunliik ek siire taninir.

Bu slire sonrasi ve idari takipten sonuc alinamadiginda dosyanin varlik yénetim sirketlerine devir icin ihale
sUreci baslatilir. Portfoylin blylklugi ve sinifi cercevesinde tekil ya da birden fazla portfoy ile ihaleye konu
olabilir. Veri seti bakimindan takip etmek gerekirse canli kredilerin orani 2024 yilina kiyasla 2025 Haziran'da
40 baz puan azalarak %88,9, 2.grup krediler 10 baz puan artisla %9, takipteki krediler ise 40 baz puan artisla
%2,2 seviyesinde gerceklesti.

Grafik-3: Kredi Kalite Degisimi (seviye, %)
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Katihm bankaciligi haric tahsili gecikmis alacak tutar 2017 yilinda 222 milyar TL seviyesinde olurken 2025
Haziran ayi itibariyle 2,21 trilyon TL oldu. 3.grup tarafta Haziran ayi itibariyle 400 milyar TL olan 3.grup

takipteki kredi miktari Eylil sonu itibariyle katilim bankalari hari¢ 453 milyar TL, katihm bankalari dahil 503
milyar TL seviyesine ulasmistir.

Grafik-4: Turkiye Kredi Degisimi (seviye, milyar TL)
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Son donemde makroekonomik cercevede artan donuk kredi miktari dogal olarak tahsili geciken alacak miktari
hizla blyimus olup 2024 yil sonunda 294 milyar TL olurken 2025 Eylul sonu itibariyle 503 milyar TL'ye
ulagsmistir. Ozellikle KOBI ve bireyselden giris hizlar epeyce yiiksek seyrederken ticari tarafta da blyime
sUrmustar.

Grafik-5: TGA Segment Dagilimi (seviye, milyar TL)
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Bankalar bakimindan siniflandirmak gerekirse 2024 yili sonunda 100 milyar TL kamu TGA’sI 187 milyar TL; 194
milyar TL olan 6zel TGA'si 316 milyar TL seviyesine ulasarak toplamda 294 milyar TL'den 503 milyar TL'ye
yukselmistir.

Grafik-6: TGA Banka Dagilimi (seviye, milyar TL)
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Bankacilik sektoriinden gelen istahla birlikte tahsili gecikmis satis hacmi FKB verilerine gore 2014 yilinda 19,3
milyar TL olurken 2024 yilinda 135,2 milyar TL'ye yiikseldi. 2025 Eylil'de ise 135,2 milyar TL'den 178,9 milyar
TL'ye yukseldi. 2025 yilinda anapara satisi ilk 9 ayda 43,7 milyar TL olurken anapara satisinda bireyselin hacmi
%86, KOBI ve ticarinin toplam payi %14 oldu.

Grafik-7: Kimdlatif TGA Satis Hacmi (milyar TL, seviye)
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Sektorun buylme istahlari devam ediyor. FKB’nin son verisinde tahminen 55-60 milyar TL anapara satis
beklentisi bulunmakta olup satiglarin %70-80'inin bireysel segmentten gelecegi degerlendiriliyor.
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SIRKET ANALIZi

Girisim Varlik Yonetimi adiyla kurulan Gelecek Varlik Yonetimi, bankalarin ve diger finans kuruluglarinin tahsili
gecikmis alacak portfoylerini satin alarak borglarin ¢éziimlenmesi alaninda hizmet veren finansal bir kurulustur.
2005 yilinda Fiba Holding tarafindan kurulmus olup son finansal itibariyle 585 calisani ile faaliyetlerini
strdiirmektedir.

Son veri cercevesinde piyasada 20 yillik yatinm ve tahsilat tecriibesine sahip sirket satin alinan toplam
anaparada %25,6; kalan anapara nezdinde ise %27,8'lik pazar payi ile TGA satin alimi ve hizmet alaninda
lider konumda yer aliyor. Toplam anapara, toplam yatinm ve toplam tahsilatta piyasa liderligini
surdiirmektedir.

Sirket, tahsilatlarini buyitmekte olup son yilliklandinlmis veri itibariyle 5,67 milyar TL'lik tahsilat
gerceklestirmis olup tahsilatlarin %82,3'G uzlasi %17,7'si hukuki takip olarak gerceklesmistir. Toplam
tahsilat/kalan anapara rasyosu gectigimiz yila kiyasla yilliklandiriimis sekilde 140 baz puan diiserek %15,6'ya
gerilemistir.

Sektér icin operasyonel olarak sirdirilebilirligi dlcen diizeltimis FAVOK marjini diizenli sekilde sirket
raporlamaktadir. Gegtigimiz yil %60 ile kapatirken 2025 yili Eylul ayi itibariyle yilliklandirimis dizeltilmis
FAVOK marji %60,4’e yiikselmistir. Tutar ise 2,69 milyar TL'den 3,5 milyar TL'ye ulagsmistir. Diizeltilmis
FAVOK/toplam aktifler rasyosu 5 puan diisiisle %39,6"ya gerilemistir. Bu durum éniimiizdeki dénemde daha
guiclii FAVOK olusumunu teyit etmektedir.

Projeksiyonlar cercevesinde 10 yillik planda 35,1 milyar TL'lik tahsilat plani yapilmakta olup ilk 5 yilda
portfoyiin %63'iinlin tahsil edilmesi planlanmaktadir.

Grafik-8: Tahsilat Projeksiyonu (milyon TL, seviye, %)
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GELECEGE YONELiIK DEGERLENDIRMELER

Sirket, yeni ihalelere tam hizla katilmaya devam ediyor. Maliyetlerdeki diistis seyrinin devamiyla birlikte
%70'e yakin daha fazla alacak alimina katki sagliyor. KOBi+ticari orani artmaya devam etmekte olup
onlimuiizdeki donemde portfoyler icerisindeki orani %20'den %30’lara gelmesi bekleniyor. Bireysel tarafta artis
hizinin yavaslayacagi 6ngoriliyor. Tahsilat artis oranlarindaki hiz artisi bireysel taraftaki yavaslamayi
kompanse edecek olup KOBi+ticari bliylimesi de biiylimeyi saglayan unsur olacak diyebiliriz.

Diizeltilmis FAVOK marjlari normalize olabilir. %60 bandindaki diizeltilmis FAVOK marji 2025 4. ceyrek
itibariyle %60'in hafif altina inebilir. Faizler nezdinde kredilerin biyiik bir kismi Takasbank'tan elde edilirken
glincel maliyetlenmelerin %38-39 bandinda seyrettigini gozlemliyoruz. Buradaki her dists fonlama
maliyetlerini azaltmaya devam ediyor. Yabanci para kullanimlarda devam etmekte olup sinirlh miktarda faiz
maliyetleri diiserken ortalama vade uzatiliyor. Sirket, asir vade uzatmadan dengeli finansman yonetisim
¢abasina devam ediyor. TL tarafta %36-37 bandina inis saglarsa maliyetler daha da hizli diisecektir. Hedef %60
ve lizeri diizeltilmis FAVOK ile yola devam etmek olacak.

Dijital tahsilatta sirket pozitif ayrisiyor. Dijital tarafa yonelik yatirim yapilmasiyla birlikte dijital tahsilatta
canlilik izleniyor. Mobil uygulama 2025 yil sonu itibariyle devreye girdi. %20 bandinda tahsilatta pay izleniyor.
Dijital tahsilat sistemi ile ayni tahsilat ekibiyle cok daha genis bir alacak yonetimi yapiliyor olacak. Personel
sayisinin glincel seviyelerde kontrol edilmesi saglanacak. Dijitallesme bir portfdy icin 3-4 kisilik ekiplerdense
daha az personel ile daha fazla portfoy yonetim amacini gozetiyor.

Faiz tartismasini iyi ayristirmak lazim. Faizlerin yiksek oldugu dénemde takipteki kredi orani artmaya devam
ediyor. Burada varlik yonetim sirketlerinin hizlica yatirim yapmasi gerekiyor. Yatirim hacmi esas faizlerin yliksek
oldugu dénemde yiiksek seyrediyor. Arzlarin énemli olcltte artis gostermesi ve dezenflasyon siirecinin
devamiyla birlikte yatinmlar faizler diistiikce beklenenden daha fazla kara dénebilecektir. Buradaki daha fazla
kara doniisteki kavram algisini aciklamak gerekirse borglular faiz indirim déngusiinden yararlaniyor. Odeme
kabiliyeti faiz dustlikge artiyor ve bor¢lar 6deniyor. Yatirim dénemini takip eden faiz indirim déngusi dénemi
sirketler acisindan en pozitif donem olacaktir.

Varlik yonetim sektoriinde agresif biiyiimeler var. ilk 3 firma genellikle sektérde degismezken yeni
kuruluslarda pazar payi kazanma odagiyla ciddi bir yatirim motivasyonu olusuyor. Butik ¢calisma odagi izleniyor.
Olabildigi kadar alip ¢abuk kara déndiirme cabasi var oldugunu takip ediyoruz. Céziimlemeyi tam olarak
yapmadan doénen hizli kar odadi donlisii olmayacak hatalara neden olacaktir. Bir varlik yonetim sirketinde
sonuclar gérebilmek 3-4 yili buluyor. Oniimiizdeki dénemde varlik yénetim sirketleri icerisinde bir
konsolidasyona sebep olma olasiligi 6zellikle diisiik pazar payli sirketlerde gormek mimkdin olacaktir.

Yurt disi tarafi icin heniiz netlesmeyen ortam var. icerideki gliclii pazar sayesinde sirket yurt disi
gorismelerini siirdiirse de odagi yurt ici oldugunu belirtmek isteriz. Blylik krediler icin blyiik bankalarin bazen
faaliyet anlaminda varlik satisi oldugu yerde bugiin olmasa da 6nimiizdeki donemde aksiyon alabilecegini
degerlendiriyoruz. Tlrkiye pazarinda olasi kiiclilme veyahut stabilizasyon olursa yurtdisi yapilanmasi icin daha
hizli aksiyon alinabilecegini vurgulamakta fayda var.

Tahsilat projeksiyonu ve beklentiler cercevesinde her senenin dinamik agirlikli 6zsermaye maliyeti ile
modelledigimiz GLCVY’in 6zsermaye biiyiime hizi baslangic ve yiiksek tahsilat déneminde TUFE+10-15,
gelisme déneminde TUFE+5-10, olgunluk déneminde TUFE+0-5 puan o&zsermayesinin her yil
biiyliyecegini degerlendiriyoruz.

Bu veriler isiginda GLCVY'1 125,60 TL hedef fiyat ve AL tavsiyesiyle arastirma kapsamina aliyoruz

Modellemeye bir sonraki sayfadan erisebilirsiniz
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DEGERLEME
GLCVY 2026 2027 2028 2029 2030
Net Kar 2.340.000.000 2.974.400.000 3.807.908.000 4.574.802.960 5.359.054.896
Ozkaynaklar 5.200.000.000 6.760.000.000 8.855.600.000 10.892.388.000 13.070.865.600
RoE 45% 44% 43% 42% 41%
Ozkaynak Maliyeti 1.352.000.000 1.757.600.000 2.302.456.000 2.832.020.880 3.398.425.056
Artik Gelir 988.000.000 1.216.800.000 1.505.452.000 1.742.782.080 1.960.629.840
iskonto Orani 0,7937 0,6299 0,4999 0,3968 0,3149
Artik Gelirin Buglinkli Degeri 784.175.600 766.462.320 752.575.455 691.535.929 617.402.337
GLCVY 2031 2032 2033 2034 2035
Net Kar 6.169.448.563 7.037.798.448 7.954.516.810 8.906.965.534 9.879.509.879
Ozkaynaklar 15.423.621.408 18.045.637.047 20.932.938.975 24.072.879.821 27.443.082.996
RoE 40% 39% 38% 37% 36%
Ozkaynak Maliyeti 3.652.313.549 3.948.385.386 4.307.998.841 4.641.251.230 4.939.754.939
Artik Gelir 2.517.135.014 3.089.413.063 3.646.517.969 4.265.714.304 4.939.754.939
iskonto Orani 0,2546 0,2089 0,1732 0,1452 0,1231
Artik Gelirin Bugunkl Degeri 640.862.575 645.378.389 631.576.912 619.381.717 608.083.833
GLCVY 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Net Kar 10.757.688.534 11.599.861.865 12.384.558.403 13.090.102.943 13.441.899.459 13.658.704.289
Ozkaynaklar 30.736.252.956 34.117.240.781 37.528.964.859 40.906.571.696 43.360.965.998 45.529.014.298
RoE 35% 34% 33% 32% 31% 30%
Ozkaynak Maliyeti 5.209.794.876  5.595.227.488 5.948.340.930 6.258.705.470 6.395.742.485 6.487.884.537
Artik Gelir 5.547.893.659 6.004.634.377 6.436.217.473 6.831.397.473 7.046.156.975 7.170.819.752
iskonto Orani 0,1052 0,0904 0,078 0,0677 0,059 0,0516
Artik Gelirin Bugunkul Degeri 583.638.413 542.818.948 502.024.963 462.485.609 415.723.262 370.014.299

Ozkaynaklar - Son 5.200.000.000
Artik Gelirlerin Bugtinki Degeri (2026-2041) 9.634.140.560
Hedef Piyasa Degeri 14.834.140.560
TD Carpani 1,1826
% 7

Terminal Deger 17.543.323.072
Odenmis Sermaye 139.700.000
Hedef Fiyat (TL) 125,58
Son Kapanis Fiyati (TL) 73,7
Potansiyel Getiri 70,39%
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlti bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir 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 yatirmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uclnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayl PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi 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 yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tiirlli ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinct 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.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Buyukdere Cad. Torun Center No: 74A/53 34394
Sisli/Istanbul
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