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SELEC XU100
ORTAKLIK YAPISI %
Selcuk Ecza Holding 82,42
Diger 17,58
SELEC GUNLUK AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -2,50 7,18 30,14
Getiri ($) -2,55 5,74 7,86
Getiri (XU100-Rolatif) 0,70 -1,10 -11,24
2025T 2026T 2027T
Hasilat 235.791.000.000 303.024.630.000 395.980.768.500
FAVOK 10.846.386.000 14.242.157.610 19.007.076.888
% 4,6% 4,7% 4,8%
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Selcuk Ecza Deposu - AL — 140 TL
Guven, denge, istikrar!

Acik tecriibe, reel faaliyetler. 1958 yilinda Konya'da kii¢uk bir ecza deposu
olarak temelleri atilan Selguk Ecza, buglin Turkiye ilag dagitim sektoriiniin
en kokli ve belirleyici aktériine déniismistiir. "Giiven, Denge, istikrar”
mottosu, sadece bir slogan degil, sirketin kriz yonetimi ve bulyime
stratejisinin temel felsefesi haline gelmistir. Sirket, faaliyet gosterdigi
alanda %40°lik pazar payi ile lider konumda yer almaktadir.

Sirket artik pazar payini korumaya yonelecek. Onceki yillarda karmagik
DADS seyri ve ilag taleplerine dair belirsizlikler nedeniyle sirket agresif
sirketlere alan agarak blytmesini dengelemis, pazar kaybetmisti. 2026 yili
itibariyle %40 iizerine cikacak sekilde bir pazar payr yonetisimi
bekliyoruz. Bu durum beklenenden daha gliclii 2026 ve sonrasinda gelir
cercevesine neden olabilir.

DADS’a yonelik yapilan zam yetersiz kaldi. Dénemsel avro kuruna
yonelik yapilan %16,4’likk Aralik ayinda gerceklestirilen zam, sirketlerin
istedigi gibi gelmedi. Ayrica, Avro ile arasindaki uzaklik %100’iin Gizerine
daha belirgin sekilde ¢cikmis oldu.

Yeni bir zam beklentimiz var. Bilesikte yillik enflasyonun iizerine
cikaracak sekilde Subat ayi icerisinde bir DADS’a yonelik zam
bekliyoruz. Bu durum sirketlerin daha belirgin operasyonel karlilik elde
etmesini saglayacaktir. Basta SELEC olmak lizere ila¢ sektoriinde yer alan
sirketleri pozitif etkileyecektir.

Bilesik %10 bandinda biyiime hedefliyoruz. Sirketin, glcli pazar
konumu ve sirdurilebilir gelir formati cercevesinde bilesik %10
blylyecegini degerlendiriyoruz. FAVOK marjlari nezdinde ise %4,6
seviyesinden 2031 yilinda %5,1’e ulagsacagini hesapliyoruz. Burada
promosyonlu iiriinlerde biiyiime hizinin yiiksek seyri, itriyat tarafinin
potansiyel pazar olusu gelirlerin karliliga yansimasini destekliyor.

4. ceyrek finansallan yayinlandi. SELEC nezdinde finansallari agikc¢a
olumlu degerlendiriyoruz. ilaveten finansal sonrasi 17 Nisan'da
o6denmesi planlanmak izere briit 0,44 TL temettii dagitimini ayrica
olumlu buluyoruz. 2026 ve sonrasinda surdirilebilir karlihk ve pazar
payinda liderligi pekistirme cabalarinin daha da pozitif ayristirmasini
bekleyebiliriz.

Bu veriler cercevesinde SELEC'in nezdinde 140 TL hedef fiyat ile AL
tavsiyesini baslatiyoruz.

Detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz.
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SEKTOR ANALIZI

1- Ekosistem

Turkiye ilag pazari, Ureticiden son kullaniclya uzanan zincirde "Ecza Depolari"nin merkezi bir rol tstlendigi, cok
katmanli ancak siki kurallarla belirlenmis bir yapiya sahiptir.

Tedarik Zinciri: Sistem temel olarak su akisla isler:
ilac Firmalan (Tedarikgiler) -> Ecza Depolan -> Eczaneler -> Son Kullanici (Hasta/SGK).

Uretici firmalar, lojistik maliyetleri ve tahsilat riskini ydnetmek adina dogrudan eczanelere satis yapmazlar.
Bunun yerine dagitimi, finansmani ve lojistigi tistlenen ecza depolarini kullanirlar. Bu durum, ecza depolarini
sistemin "vazgecilmez koprusi" haline getirir. Tirkiye ilag pazari, kiiresel 6lgcekte hacimsel olarak ilk 20-25 iilke
arasinda yer almakta olup, gelismekte olan pazarlar kategorisinde degerlendirilmektedir.

Grafik-1: ila¢ Pazan Buyuklukleri (IQVIA, milyar avro, 2022)
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Grafik-2: Turkiye ila¢ Pazan Biyiklaga (IQVIA, TL, 2023)
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2- Regulasyonlar ve Fiyatlandirma Mekanizmasi

Sektorlin en belirleyici 6zelligi, serbest piyasa kosullarinin degil, devlet regilasyonlarinin hakim olmasidir.
Karllik ve fiyatlandirma tamamen kamu otoritesi tarafindan kontrol edilir.

Referans Fiyat Sistemi: ilac fiyatlari belirlenirken Avrupa Birligi'ndeki 5 kaynak Ulke (Fransa, Yunanistan, italya,
ispanya, Portekiz) referans alinir. Bu tilkelerdeki en diisiik fabrika satis fiyati baz kabul edilir.

Doénemsel Avro Degeri (DAD): Referans alinan fiyat, piyasadaki glincel déviz kuruyla degil, her yil Fiyat
Degerlendirme Komisyonu tarafindan belirlenen sabit bir Avro kuru (DAD) Gizerinden TL'ye cevrilir. Bu durum,
sektoriin doviz bazli maliyet baskisi altinda kalmasina neden olabilir.

Regresif (Ters Orantili) Kar Marji: Ecza depolarinin ve eczanelerin kar oranlari devlet tarafindan belirlenen
baremlere tabidir. ilacin fiyati yiikseldikce, depocunun ve eczacinin kar orani yiizdesel olarak azalir.

Tablo-1: DADS Duzenlemesi

Depocuya Satis Fiyati= Referans Fiyatlama x Donemsel Avro Degeri x Referans Fiyat Faktori
Es Degeri Olmayan Kaynak Ulkelerdeki en Referans avro fiyati, %100
Referans ilaclar dusuk depocuya satis dénemsel avro degeri
Es Degeri Olan Referans fiyati (DFS) esas alinir ile carpilarak TL'ye %60
ilaclar ve Es Deger ilaclar cevrilir
Fiyat Korumali ilaglar Belirlenen kaynak %80
Ulkeler olan Fransa
italya, Ispanya, Portekiz
ve Yunanistan'a ek
olarak trlinin ithal
edildigi ve serinin
serbest birakildigi
Ulkeler arasindan
Urtintin DSF'si en distik
olan Ulkedeki fiyat baz

alinir.

Grafik-4: DAD (TL, Guncel)
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Tablo-2: Depocu Kar Oranlari

DSF Depocu Kari (%)
328 TL'ye kadar 8
329-657 TL 6
658 TL+ 3

Tablo-3: SGK Geri Odeme Prosediiri

Geri Odeme Fiyati= Perakende Fiyati x Kamu Kurum iskontosu => Geri Odeme Fiyatinda Ust Limit

ilag Dagitimi, ayin ilk 15 giiniinde yapilir. ilag dagitimi yapilan ayin takip eden bir sonraki ay itibariyle ilk
15 glinde basvuru SGK'ya yapilir. Bagvuru yapilan ayin 15.giiniinden itibaren 60 giin icerisinde 6deme
gerceklestirilir.

Referans J Fiyat Korumali Uriin
Esdeger Esdeger Var imalat Referans Var | Referans Yok

DSF < 31,61

31,62 < DSF < 60,51

60,52 < DSF < 91,16

91,17 < DSF

- Geri 6deme kapsaminda, her bir esdeger grupta bulunan ilaglar, o gruptaki en ucuz birim fiyatin
%S5 fazlasina kadar 6deme almaktadir.

- Kamu ilag alimlarinda ilag firmalar ve eczaneler tarafindan iskonto uygulanmaktadir.

- Kamuilag alimlarinda uygulanan eczane iskonto oranlari, KDV hari¢ eczane satis hasilati dikkate
alinarak belirlenmektedir.

3- Rekabet Ortami ve Giris Engelleri
Turkiye ilag dagitim sektord, yapisi geregi Oligopolistik bir pazar goriinimuindedir.
Yuksek Giris Bariyerleri: Sektore yeni bir oyuncunun girmesi oldukg¢a zordur. Bunun nedenleri:

Olcek Ekonomisi Zorunlulugu: Diisiik kar marjlari (%3-%8 arasi) nedeniyle, kar edebilmek icin devasa
hacimlerde islem yapmak gerekir.

Yiiksek isletme Sermayesi: ilac alimlarinin finansmani ve eczanelere sunulan vadeler, milyarlarca liralik nakit
akisi yonetimi gerektirir.

Lojistik Altyapi: Turkiye'nin her noktasina glinliik sevkiyat yapabilmek icin ¢cok gliclii bir depo ve arag filosu
sarttir.

Konsolidasyon: Pazarda lisansli bircok depo bulunsa da, pazarin %70-80'i iki bliylik oyuncu tarafindan domine
edilmektedir. Bu durum, buiytik oyunculara ureticiler karsisinda pazarlik giicii saglar.
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4- Musteri Yapisi: Eczaneler
Sektoriin ana musterisi olan eczaneler, kendine has yasal statuleri ile dagitim kanallarini sekillendirir.

Zincir Yasagi: Tirkiye'de mevzuat geregi eczane zincirleri (ABD'deki CVS veya ingiltere'deki Boots gibi)
kurulamaz. Eczaneler sadece eczacilar tarafindan agilabilir ve isletilebilir.

Daginik Yapi: Yaklasik 30.000 bagimsiz eczane noktasi bulunmaktadir. Bu daginik yapi, ecza depolarinin lojistik
aginin énemini artirir.

Finansal Bagimlilik: Eczaneler, SGK'dan geri 6demelerini belirli bir vadede (ortalama 60-90 gtin) alirlar. Bu siire
zarfinda ilag almaya devam edebilmek icin ecza depolarinin sundugu vadeli satis imkanlarina ihtiya¢ duyarlar.
Ecza depolari, bir nevi eczanelerin finansori konumundadir.

5- Buyume Dinamikleri ve Riskler
Sektoriin gelecegini sekillendiren ana faktérler demografik ve ekonomik unsurlardir.
Firsatlar:

- Yaslanan Niifus: Turkiye ntfusu yaslanmakta, bu da kronik hastaliklarin ve ilag kullaniminin artmasina
neden olmaktadir.

- Saghga Erisim: Genel Saglik Sigortasi (GSS) kapsaminin genisligi ve yeni acilan Sehir Hastaneleri, ilaca
erisimi ve tiiketimi artirmaktadir.

- Ortalama Yagam Siiresi: Yagam siiresinin uzamasi, kisi basi saglhk harcamasini yukari cekmektedir.

Risk Faktorleri:

- Kamu Maliyesi Baskisi: ilacin en buyiik alicisi devlet (SGK) oldugu icin, biitce kisitlamalari ilag
fiyatlarini ve geri 6deme kosullarini baskilamaktadir.

- Kur Riski: ilac hammaddesinin ve bitmis Griinlerin biyik kismi ithaldir. DAD (sabit kur) ile reel kur
arasindaki makasin agilmasi, ila¢ bulunurlugunda sikintilara yol agabilir.

6- ilag Disi Oriinler (Itriyat) Pazan

Son yillarda sektor oyunculari, diistik ilag marjlarini dengelemek icin "Itriyat" (Kozmetik, gida takviyesi, mama,
medikal malzeme) pazarina yonelmistir.

Serbest Fiyatlandirma: ilacin aksine bu Uriinlerde fiyat ve kar marji kisitlamasi yoktur.

Yiiksek Karlilik: ilac dagitiminda briit kar marji %7-8 bandindayken, itriyat Griinlerinde bu oran %10-15
bandina cikabilmektedir.

Lojistik Sinerji: Mevcut ilag dagitim agi kullanilarak ekstra maliyet yaratmadan bu Urinlerin dagitiimasi,
depolar icin dnemli bir verimlilik kaynagidir.

Ozetle; Tirkiye ilag Dagitim Sektérii, devlet regiilasyonlarinin belirleyici oldudu, yiiksek hacim ve diisiik
kar marji prensibiyle calisan, giris bariyerlerinin yiiksek oldugu ve demografik trendlerle biiyiime
potansiyeli tasiyan defansif bir sektordiir.
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SIRKET ANALIZi VE GELECEGE YONELIK BEKLENTILER

1958 yilinda Konya'da kiiclik bir ecza deposu olarak temelleri atilan Selguk Ecza, bugtin Tirkiye ilag dagitim
sektorlniin en koklu ve belirleyici aktoriine dontsmustur. Sirketin biylme hikayesi, yerel bir isletmeden ulusal
bir deve, oradan da halka acik kurumsal bir yapiya evrilmenin dykusuddir. "Guven, Denge, istikrar" mottosu,
sadece bir slogan degil, sirketin kriz yonetimi ve blylme stratejisinin temel felsefesi haline gelmistir. 2006
yilinda Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasiyla seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerini pekistiren sirket,
ana ortagi Selcuk Ecza Holding araciligiyla yonetimsel istikrarini korumaktadir.

Turkiye ilag pazari, yapisi geregi yiiksek giris bariyerlerine sahiptir. DUsuk kar marjlari, devasa isletme sermayesi
ihtiyaci ve gliclii lojistik altyapr zorunlulugu, sektérii dogal bir oligopole déntstiirmistiir. Bu ortamda Selcuk
Ecza, %40 civarindaki pazar payi ile en yakin rakibinin acik ara 6niinde, sektor lideri konumundadir. Bu liderlik,
sirkete tedarikgiler nezdinde yuksek pazarlik glicl, eczaneler nezdinde ise vazgegilmez bir is ortadi statusu
kazandirmaktadir.

Sirketin en buyuk gticti, "lriini dogru zamanda, dogru yere ulastirma" yetenegidir. Turkiye'nin cografi
blyuklugl ve eczanelerin daginik yapisi goz 6niine alindiginda, 112 depo, 2.390 ara¢ ve 6.150'den fazla
personelden olusan ag, stratejik bir varliktir. Bu ag sayesinde sirket, metropollerden en Uicra kasabalara kadar
soguk zincir gerektiren asilar dahil her turlt ilaci glivenle tasiyabilmektedir. Lojistik operasyon, sadece nakliye
degil, ayni zamanda stok yonetimi teknolojileriyle desteklenen, hatayr minimize eden bir sistem Uzerine
kuruludur.

Selcuk Ecza'nin is modeli, sadece kutu tasiyiciligi ile sinirli degildir. Tirkiye'deki eczane sistemi, zincirlesmenin
yasak oldugu, her biri bireysel isletme olan yaklasik 30.000 noktadan olusur. Bu eczanelerin cogu, devletten
(SGK) geri 6deme almak icin belirli bir vade beklemek zorundadir. Selcuk Ecza, eczanelere sagladigi vadeli satis
imkanlariyla, bir nevi sektérliin finansman ylkini sirtlanmakta ve eczanelerin nakit akisini ydnetmelerine
olanak tanimaktadir. Eczanelerin genellikle birden fazla depo ile ¢alismasinin nedeni de bu risk ve tedarik
dengesini koruma ihtiyacidir; ancak Selcuk Ecza, yaygin agdi ve finansal guiclyle genellikle "ana tedarikgi"
konumundadir.

Sirketin faaliyet gésterdigi zemin, devlet tarafindan siki kurallarla cizilmistir. ilag fiyatlandirmasi serbest piyasa
kosullarina degil, "Referans Fiyat Sistemi'ne tabidir. Saglik Bakanhgi, AB tilkeleri (Fransa, Yunanistan, ispanya,
Portekiz, italya) arasindaki en dusiik fabrika satis fiyatini baz alir ve bunu her yil giincellenen sabit bir kur
(Donemsel Avro Degeri - DAD) ile TL'ye ¢evirir. Bu durum, ilacin fiyatinin baskilandigi bir ortam yaratir.

Buna ek olarak, ecza depolarinin kar marjlari "ters orantili (regresif)" bir sistemle belirlenir. ilacin fiyati arttikca,
devletin depoya tanidigi kar orani yiizdesel olarak azalir (%8, %6, %3 baremleri). Bu mekanizma, Selcuk Ecza
gibi sirketleri "degerden” ziyade "hacme" odaklanmaya zorlar. Yani sirket, karlihgini korumak icin stirekli olarak
daha fazla kutu satmak ve operasyonel verimliligini artirmak zorundadir.

ilac dagitimindaki siki kar marji baskisini dengelemek adina sirket, 2009 yilindan bu yana "Itriyat” (ilag digi
saghk, kozmetik, kisisel bakim Grinleri) alanina yogunlasmistir. Bu stratejinin dehasi, "marjinal maliyet"
avantajinda yatar: ilac tasiyan ara¢ zaten o eczaneye gitmektedir; ayni araca sampuan, vitamin veya
dermokozmetik Uriin eklemek ek bir lojistik maliyet yaratmazken, ilactan daha yulksek bir kar mariji
birakmaktadir. Bu alan, sirketin atil kapasitesini kara donustiiren dnemli bir verimlilik hamlesidir.

Turkiye'de ilacin en buyuk alicisi devlettir. Nifusun tamamina yakinini kapsayan Genel Saglik Sigortasi sistemi,
ilac talebinin stirekliligini garanti altina alirken, 6deme dinamiklerini de belirler. Selcuk Ecza, Uiretici firmalar ile
devlet (geri 6deme kurumu) ve son kullanici (hasta/eczane) arasindaki nakit, Griin ve bilgi akisini yoneten
merkezi bir "hub" gorevi gérmektedir.
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Sirket artik pazar payini korumaya yoénelecek. Onceki yillarda karmasik DADS seyri ve ilac taleplerine dair
belirsizlikler nedeniyle sirket agresif sirketlere alan acarak biiyimesini dengelemis, pazar kaybetmisti. 2026 yili
itibariyle %40 uzerine cikacak sekilde bir pazar payi yonetisimi bekliyoruz. Bu durum beklenenden daha
glclli 2026 ve sonrasinda gelir cercevesine neden olabilir.

Grafik-5: Selcuk Ecza Pazar Payi (seviye, %)
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DADS’a yonelik yapilan zam yetersiz kaldi. Donemsel avro kuruna yonelik yapilan %16,4'lik Aralik ayinda
gerceklestirilen zam, sirketlerin istedigi gibi gelmedi. Ayrica, Avro ile arasindaki uzaklik %100°Un iizerine daha
belirgin sekilde ¢ikmis oldu.
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Grafik-6: DAD/Avro (TL, Karar itibariyle)
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Yeni bir zam beklentimiz var. Bilesikte yillik enflasyonun tizerine ¢ikaracak sekilde Subat ayi icerisinde bir
DADS’a yonelik zam bekliyoruz. Bu durum sirketlerin daha belirgin operasyonel karlik elde etmesini
saglayacaktir. Basta SELEC olmak lizere ilag sektoriinde yer alan sirketleri pozitif etkileyecektir.

Bilesik %10 bandinda biiyiime hedefliyoruz. Sirketin, gli¢lii pazar konumu ve stirdirilebilir gelir formati
cercevesinde bilesik %10 biyiyecegini degerlendiriyoruz. FAVOK marjlari nezdinde ise %4,6 seviyesinden
2031 yilinda %5,1’e ulasacagini hesapliyoruz. Burada promosyonlu Uriinlerde biiyiime hizinin yiiksek
seyri, itriyat tarafinin potansiyel pazar olusu gelirlerin karliliga yansimasini destekliyor.

Tablo-1: Ciro Tahminlerimiz (seviye, TL)

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Yurtigi 176.000.000.000 232.320.000.000 297.369.600.000 386.580.480.000 475.493.990.400 575.347.728.384 690.417.274.061
Yurtdisi 300.000.000 375.000.000 453.750.000 558.112.500 647.410.500 738.047.970 833.994.206
Promosyon
ve Diger 1.800.000.000  3.096.000.000  5.201.280.000  8.842.176.000 14.412.746.880 23.204.522.477 37.127.235.963
TOPLAM 178.100.000.000 235.791.000.000 303.024.630.000 395.980.768.500 490.554.147.780 599.290.298.831 728.378.504.230

Degerlememize bir sonraki sayfadan itibaren erisebilirsiniz
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DEGERLEME
SELEC 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12
Satislar 235.791.000.000 303.024.630.000 395.980.768.500 490.554.147.780 599.290.298.831 728.378.504.230
% 8,5% 8,9% 8,9% 9,6% 10,1% 10,5%
EBIT 9.667.431.000  12.727.034460 17.027.173.046  21.584.382.502  26.968.063.447  33.505.411.195
% 4,1% 4,2% 4,3% 4,4% 4,5% 4,6%
NOPAT 7.250.573.250  9.545275.845  12.770.379.784  16.188.286.877  20.226.047.586  33.505.411.195
Amortisman(+) 1.178.955.000  1.515.123.150  1.979.903.843 2452770739  2.996.451.494  3.641.892.521
NiS Degisimi(-) 11.380.356.568  13.458.418.205 18.878.915.309  20.669.938.380  24.911.360.889  30.735.888.148
Yatinm Harcamalari 4.715.820.000  6.060.492.600  7.919.615370  9.811.082.956  11.985.805.977  14.567.570.085
Serbest Nakit Akisi 1.764.991.682  3.662.473.390  3.790.983.688  7.782.202.192  10.296.944.167 20.978.985.653
iNA 1.149.184.511  2.089.334.949  1.692.911.338  3.645.737.379  4.524.811.401  8.460.314.082
iskonto Faktorii 0,81 0,69 0,55 0,55 0,50 0,46
) HISSE terminal deger 152.699.252.051
HED2p AN Lt KAPANIS — Rl son yil s.nakit akis| 20.978.985.653
S.N.A Toplam 21.562.293.660 POTANSIYEL [EPEEL % .
Artik Deger 58.507.434.439 . i
ENT.VALUE 80.069.728.099 sor 13,9%
Toplam Borg -6.770.662.717 ind.terminal deger 58.507.434.439
Azinhk Payi 1.861
EQUITY VALUE 86.840.392.677
Sermaye 621.000.000
2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2031/12
Risksiz Faiz Orani 25,0% 21,0% 23,0% 16,0% 14,0% 13,0%
ERP 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40
Ozsermaye Orani 40,0% 41,0% 42,0% 43,0% 44,0% 45,0%
Borg Orani 60,0% 59,0% 58,0% 57,0% 56,0% 55,0%
Ozsermaye Maliyeti 27,2% 23,2% 25,2% 18,2% 16,2% 15,2%
Vergi 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Bor¢ Maliyeti 29,0% 25,0% 27,0% 20,0% 18,0% 17,0%
AOSM 23,9% 20,6% 22,3% 16,4% 14,7% 13,9%
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda 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 yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. 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 tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci 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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