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HEDEF FiYAT 30.89 TL
A L KAPANIS 2T
. : . GETIRI +40.4%
Onceki tavsiye: TUT SNCEK HE 2080 1L
HF DEGISiM 0.00%
Tavsiyemizi AL'a yukseltiyoruz Hisse Detaylar
Mily on TL 2022 2023 20247  2025T

m ISCTR 3G23 net kari gorece diisiik karsilik giderleri ve istirak Faaly et Kan EalE
gelirlerinin katkisiyla beklentileri ast ISR (e BleED 7D WeART  (erAE
ISCTR, 3C23'te 20,5 milyar TL net kar ile bizim 19,1 milyar TL olan Hisse bas! kazang (TL) 6.15  7.59  10.54  13.73
tahminimizi asarak ¢eyreklik bazda %10,5 ve yillik bazda %36,6 buylime Net kar bily tmesi (%) T
elde etti. 3C23 net faiz geliri tahminlerimizin biraz altinda kalsa da, yuksek
istirak geliri ve dusuk karsiliklar tahminimizden sapmanin ana kalemleri S 0 29 21 e
olarak 6ne ¢ikti. Ceyreklik defter degeri bliylimesi ger¢cege uygun deger Temettli verimi (%) 4.2 3.5 4.8 6.2
kayiplari nedeniyle net kar artisindan daha dusukti, ancak yine de ISCTR  po/pp (x) 1.1 0.9 0.6 05
3C23'te yilliklandiriimis %37 6zsermaye karlihgi sagladi. Tier -1 sermaye Ozsermaye karliig (%) g e BE —
rasyosu %13,1 olarak gergeklesti. Eylil ayindaki giincellememizden bu
yana ISCTR'nin hisse fiyati %14,5 oraninda diiserek BIST 100'lin %9 AKLH karllig: (%) 23 4T AT 48
altinda performans géstermisti. Oniimiizdeki ceyreklerde, daha iyi TL kredi 5
mevduat makasi goriiniimii ve istikrarli komisyon geliri tretimiyle o A Pt NSl aisesy) Kasm2)
ISCTR'nin net kar kalitesinin artacagini diisiniiyoruz. 2023T/2024T net 20
kar tahminlerimizi sirasiyla %1 ve %14 oraninda dusurarken, 12 ayhk 200
HF'miz hisse basina 30,80 TL olarak belirliyoruz (daha 6nce 30,89 TL). 12 20
aylik vadede %40 yukari yonlu potansiyeliyle hisse tavsiyemizi AL'a ' 0
yukseltiyoruz. Tahminlerimiz tGzerinden bakildiginda ISCTR 2x 2024T F/K 00 20)
ve 0.6x 2024 T PD/DD carpanlari ile islem goriyor. (TRY) ISCTR BIST100 Relatif (%)

B Net faiz marji iyilesmenin oncesinde koétiilesiyor Hisse performansi 1Ay 3Ay  12Ay
ISCTR'nin TL kredi mevduat makasi, bankanin mevduat maliyetlerinin Mutlak getiri (%) (11.6) 37.0 1646
nykﬂ%k _polltlk? fqlzlerlyle birlikte a_rt.maS| .nedenlyle 3C’de bir miktar BIST100 relatif getiri (%) 49) 88 418
kotulesti. Maliyeti genel olarak politika faiz oranlariyla uyumlu seyreden -
kur korumali TL hesaplari, Eyliil sonu itibariyla banka vadeli TL Son kapanis fiyati 22.00
mevduatinin %52'sinden fazlasini olusturdu. Bir yandan krediler yeniden 12 gl il S 2Eo2808
fiyatlanirken, 6ngérdigimizden daha hizli gergeklesen politika faiz Piyasa degeri (Milyon TL) 219,999
artislari, swap maliyetiyle dizeltilmis net faiz marjinin ceyreklik olarak 90 3 Aylik ortalama hacim (Milyon TL) 5,073.1
baz puan dismesine yol agti. Bankanin 124 milyar TL'lik TUFE’li tahvil Halka ackik (%) 310
defterini oldukga ihtiyatl degerlenmesi, diger 6zel bankalara gére daha
mitevazi bir net faiz marji performansina yol agti. ISCTR’nin TL kredi Hisse say st (Mily on) 020
mevduat makasinda kademeli bir iyilesme gostermesini, bunun da 2024 Pazar Yildiz Pazar
yilinda artarak devam etmesini bekliyoruz.

m  Ucret ve komisyon geliri tarafi giiglii, maliyet / gelir orani makul
Yillik bazda neredeyse Ug¢ katina ¢ikan Ucret gelirlerinin yarattigi yiksek
baza ragmen ISCTR, geyreklik olarak %60'lik olaganusti giigli bir Gcret
geliri artig1 sagladi. Diger 6zel emsallerinden farkl olarak bu bliyime,
varlik yonetimi cretleri, nakdi krediler ve 6deme sistemi lcretleri de dahil
olmak Uzere temel Ucret kalemlerindeki daha genis kapsamli bir artigtan
kaynaklandi. Personel giderleri bir dnceki ceyrege gore %35 artarken,
genel faaliyet giderleri bir 6nceki ceyrege gére %13 artigla dengede kaldi.

Maliyet gelir oranina bakildiginda ise 3C'de ve 1Y23'te genel olarak ayni
kaldigini gériyoruz.

m  Kredi risk maliyeti dusuik

ISCTR 3C’de, kur etkisi hari¢ 20 baz puanlik pozitif risk maliyeti bildirdi.
Bir varlik satigina ek olarak Grup 1+ Grup 2 kredilerin karsiliklari disik
tutuldugunu goriyoruz. Genel olarak, 9A23 igin ISCTR, bu yil i¢in
bankanin agikladi§i150 baz puanlik tahmine kargilik 86 baz puan risk
maliyeti kaydetmis oldu.



Yatirim Temasi

ISCTR, Turkiye genelinde yaygin sube agi sayesinde genis
bir déviz ve TL mevduat tabanina sahiptir. ISCTR, bireysel
ddviz mevduat tabaninin ¢ok gu¢li olmasi nedeniyle, déviz
tasarruflarinin TL'ye gevrilmesini 6ngoren diizenlemelere
uyum saglamakta zorlandi. Bu nedenle banka, istenen
TL/d6viz oranini yakalayamamasi sebebiyle, aktiflerinin
%5'inden fazlasina ulasan TL sabit faizli tahvil satin almak
zorunda kald1.

Yeni dénemdeki diizenlemeler ISCTR'yi bir miktar rahatlatt
¢unku artik mevduatlarinin %60'indan fazlasini TL cinsinden
tutmak icin gaba harcamasina gerek kalmadi. Bankanin
ayrica mevduat maliyetlerini yonetmesinde rahatlik
saglayacak, duzenlemeler geregi aldigi yiksek miktarda
tahvil rezervi de bulunuyor. Banka ayrica DDM bazinin %100
gevrilmesi durumunda geyrek basina 3 milyar TL komisyon
Ucreti 6demekten de kurtuluyor ki bunun déviz mevduatini
TL'ye cevirmekten daha kolay bir hedef olabilecegini
disunlyoruz. Dolayisiyla ISCTR'nin daha iyi sonuglar verme
potansiyeline sahip olduguna inaniyoruz.

Revize edilmis 2024 tahminlerimize gore ISCTR 0,6x PD/DD
ve 2x F/K seviyesinde islem goruyor. Tavsiyemizi TUT tan
AL’a yukseltiyoruz.

Katalistler

ISCTR, guglu istirak portfdylnu tek ¢ati altinda yeniden
yapilandirmayi hedefledigini duyurdu. Yeniden yapilandirma,
31/12/23 finansallari baz alinarak gergeklestirilecek. Bu
yeniden yapilandirmanin simdilik bankanin 6zsermayesi
acisindan herhangi bir maddi degeri bulunmasa da, yénetim
yeni olusturulan holdingin BIST'te islem gérmesi ihtimaline
dair ipucu verdi. Halka arz, pargalarin toplami ydéntemine
gore ve primli bir sekilde yapilirsa, bu, banka igin dnemli bir
katalist olabilir. Ancak bdyle bir halka arz igin kesin bir zaman
cizelgesi agiklanmadi.

Riskler

Tavsiyemize yOnelik dnemli asagi yonlu riskler sunlardir: 1)
TL varliklarinin notunun disurtlmesi, bu da hisse senedi risk
primlerini daha da artiracaktir; 2) beklenenden daha diglik
reel GSYIH bilylimesi; 3) aktif kalitesi risklerini artiracak
TL'deki deger dusisu.

TEB YATIRIM

7 KASIM 2023



Tablo 1: Ozet Finansallar
ISCTR

ISCTR 3C22 4C22 1C23A 2C23A 3C23A 3C23T c-c Y-y
TL kredi biyiimesi 12.5% 16.8% 12.8% 4.5% 8.8% 9.8% 8.8% 50%
YP kredi biyimesi (USD) -5.9% -1.0% -2.9% -0.5% -6.9% -6.0% -6.9% -11%
Ortalama faiz getirili aktifler, mn TL 1,104,465 1,209,646 1,328,340 1,534,779 1,756,772 1,719,698 14.5% 59.1%
Defter degeri, mn TL 146,667 191,376 196,882 208,451 221,707 224,723 6.4% 51.2%
Net Faiz Geliri 20,449 22,125 19,919 15,238 15,774 16,636 3.5% -22.9%
Net faiz geliri, swaplar dahil 17,640 20,097 18,129 14,039 12,436 13,303 -11.4% -29.5%
TUFEX geliri 7,419 7,511 7,628 8,016 12,790 12,858 59.6% 72.4%
Ticari kar/zarar , swaplar dahil 1,214 2,528 763 7,679 4,873 4,731 -36.5% 301.4%
istirak gelirleri 4,762 10,488 2,659 10,925 8,332 7,425 -23.7% 75.0%
Net Uicret ve komisyon gelirleri 4,203 5,403 6,154 7,467 11,964 11,035 60.2% 184.6%
Net karsiliklar -3,965 -2,450 -74 -6,166 75 -958 -101.2% -101.9%
Faaliyet giderleri -8,544 -10,246 -16,845 -16,467 -18,661 -19,682 13.3% 118.4%
Karsiliklar éncesi kar 15,800 30,250 15,523 25,063 22,464 21,221 -10.4% 42.2%
Vergi 6ncesi kar 18,513 28,588 15,630 21,297 22,939 21,186 7.7% 23.9%
Net kar 15,038 23,528 12,903 18,595 20,548 19,122 10.5% 36.6%
TUFEX biiyiikligi 96,658 107,017 116,186 108,351 124,397 120,886 14.8% 28.7%
Risk agirlikh kalemler 1,126,557 1,236,263 1,396,488 1,713,308 1,836,441 1,820,102 7.2% 63.0%
Rasyolar -¢ (bps -y (bps
TL kredi mevduat makasi 6.32% 6.83% 4.42% -1.14% -2.58% -2.60% -143 -890
Net faiz marji (NIM), swap duzeltilmis 7.07% 7.25% 5.93% 4.05% 3.15% 3.41% -90 -392
NIM, swap diizeltilmis, TUFEX geliri harig 3.70% 4.16% 3.16% 1.57% -0.08% 0.10% -165 -378
Net risk maliyeti -2.36% 0.19% -0.04% -2.65% 0.03% -0.39% 268 240
Net risk maliyeti (d6viz kuru harig) -1.81% 0.25% 0.05% -1.56% 0.20% -0.01% 176 201
Maliyet / gelir rasyosu (C/1) -33.03% -34.09% -62.77% -54.20% -57.22% -60.74% -303 -2419
Tahsili gecikmis alacak (TGA) rasyosu (NPL) 3.16% 2.96% 2.68% 2.24% 1.94% 2.06% -30 -121
TGA + Grup 2 yeniden yapilandirilan krediler rasyosu 8.86% 8.61% 7.85% 7.73% 747% 8.10% -26 -138
Istirak+Duran varlik toplaminin 6zsermayeye orani 46.55% 50.72% 50.90% 57.61% 61.86% 56.74% 426 1531
Net karin toplam faaliyet gelirlerine orani 49.10% 58.03% 43.74% 45.01% 50.19% 48.01% 517 109
YP likidite kargilama orani 479.10% 473.00% 506.00% 442.03% 360.40% na -8163 -11870
Konsolide ana sermaye yeterlilik orani 13.60% 15.90% 14.80% 13.20% 13.10% 12.51% -10 -50
Ozkaynak karlihgi 41.01% 49.18% 26.21% 35.68% 37.07% 34.04% 139 -394
Aktif karlilig 4.94% 6.97% 3.46% 4.22% 4.08% 3.81% -14 -85

Kaynak: isbank; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Tablo 2: Tahminlerdeki degisiklikler

2023T 20247 2023T 20247 2023T 2024T
Net krediler 1,077,431 1,381,611 1,095,944 1,384,124 -2% 0%
ggﬁg maliyetiyle duzeltimis net faiz 59,955 95,732 70,194 140,896 -15% -32%
Ticari kar 15,398 9,530 14,092 5,346 9% 78%
Ucret ve komisyon gelirleri 42,967 72,657 39,325 57,321 9% 27%
Faaliyet giderleri -71,144 -99,242 - 73,291 - 100,569 -3% -1%
Karsilik giderleri -8,396 -12,209 - 12,239 - 19,267 -31% -37%
Net kar 75,903 105,447 76,699 122,413 -1% -14%
Karsiliklar éncesi net kar 92,269 139,446 96,151 169,033 -4% -18%
Defter degeri 245,565 343,422 250,802 365,546 2% -6%

Kaynak: isbank; TEB Yatirim Hesaplamalari

Tablo 3: Model varsayimlari

Ozsermaye maliyeti

2025/2021 (%) 31 31
2026 otesi (%) 24 24
Ug dénem PD/DD (x) 1.09 1.09
Hedeflenen min. Tier-1 rasyosu (%) 11.58% 11.58%
Hisse basi hedef fiyat 30.80 30.89
Hisse basi artik sermaye 2.14 2.45
Hisse basi dlizenlenmis degerin net bugiinki degeri 10.66 10.41
Hisse basi ug donem degeri 18.00 18.03

Kaynak: TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal Tablolar
ISCTR

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Faiz Gelirleri 60,904 123,455 218,539 406,526 533,257
Faiz Giderleri (29,963) (48,251) (149,330) (299,278) (392,576)
Net Faiz Geliri 30,941 75,203 69,209 107,248 140,681
Net Ucret ve Komisyon Gelirleri 7,620 16,147 42,967 72,657 86,831
YP Alim-Satim Gelirleri (15,108) (5,163) 10,465 7,205 11,770
Menkul Kiy met Alim-Satim Gelirleri 9,959 9,685 4,933 2,325 0
Temettl Gelirleri 8,024 21,829 33,916 49,178 66,391
Diger Gelirler 694 1,927 6,857 2,400 2,400
Faiz-Digi Gelirler 11,188 44,425 99,137 133,766 167,392
Toplam Gelirler 42,130 119,629 168,346 241,014 308,073
Personel Giderleri (6,367) (15,096) (25,682) (39,484) (54,045)
Diger Faaliy et Giderleri (9,545) (18,934) (45,463) (59,758) (72,227)
Toplam Faaliy et Giderleri (15,912) (34,029) (71,144) (99,242) (126,272)
Kargiliklar Oncesi Faaliy et Kari 16,259 75,914 92,269 139,447 181,801
Beklenen Zarar Karsiliklari (7,129) (5,882) (8,082) (12,209) (14,161)
Diger Karsiliklar (3,613) (5,768) (314) 0 0
Faaliy et Kari 15,476 73,949 88,806 129,563 167,640
Yinelenen Faaliy et DigI Kar 0 0 0 0 0
Istiraklerden Elde Edilen Gelirler - - - - -
Serefiy e Amortismani - - - - -
Yinelenmey en Kalemler 0 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar 15,476 73,949 88,806 129,563 167,640
Vergiler (2,008) (12,411) (12,903) (24,115) (30,375)
Vergi Sonrasi Net Kar 13,468 61,538 75,903 105,447 137,265
Azinlik Pay lari 0 0 0 0 0
Tercihli Hisselere Diigen Kar Pay | 0 0 0 0 0
Diger Kalemler - - - - -
Net Dénem Kari 13,468 61,538 75,903 105,447 137,265
Yinelenmey en Kalemler ve Serefiye 0 0 0 0 0
Yinelenen Net Dénem Kari 13,468 61,538 75,903 105,447 137,265
Hisse Basi Gostergeler (TRY)
Yinelenen Hisse Basi Kazang (TRY) 2.99 6.15 7.59 10.54 13.73
Hisse Basi Kazang 2.99 6.15 7.59 10.54 13.73
Hisse Bas! Temetti 0.30 0.92 0.76 1.05 1.37
Biyimeler
Net Faiz Geliri (%) 22.6 143.1 (8.0) 55.0 31.2
Faiz-Dig1 Gelirler (%) 81.3 297.1 123.2 34.9 25.1
Kargiliklar Oncesi Faaliy et Kari (%) (17.1) 366.9 21.5 51.1 30.4
Faaliy et Kari (%) 74.8 377.8 20.1 45.9 29.4
Net Kar (%) 97.7 356.9 23.3 38.9 30.2
Yinelenen Hisse Basgi Kazang (%) 97.7 105.6 23.3 38.9 30.2
Hisse Basi Kazang (%) 97.7 105.6 23.3 38.9 30.2
Gelir Kirthimi
Net Faiz Geliri (%) 73.4 62.9 41.1 44.5 45.7
Net Ucret ve Komisy on Gelirleri (%) 18.1 13.5 25.5 30.1 28.2
YP Alim-Satim Gelirleri (%) (35.9) (4.3) 6.2 3.0 3.8
Menkul Kiymet Alim-Satim Gelirleri (%) 23.6 8.1 2.9 1.0 0.0
Temetti Gelirleri (%) 19.0 18.2 20.1 20.4 21.6
Diger Gelirler (%) 1.6 1.6 4.1 1.0 0.8
Faaliyet Performans Gostergeleri
Briit Faiz Verimi (%) 8.8 11.8 13.4 17.7 19.4
Fonlama Maliy eti (%) 4.7 5.1 10.1 14.2 15.7
Net Faiz Orani (%) 4.1 6.7 3.3 3.5 3.7
Net Faiz Marji (%) 4.5 7.2 4.2 4.7 5.1
Maliy et/Gelir Orani (%) 37.8 28.4 423 41.2 41.0
Maliy et/Aktifler (%) 2.1 2.9 3.9 3.9 4.1
Efektif Vergi Orani (%) 13.0 16.8 14.5 18.6 18.1
Yin. Gelir Uzerinden Temettii Orani (%) 10.0 15.0 10.0 10.0 10.0
Ozsermay e Karlligi (%) 17.4 44.2 34.7 35.8 33.0
Ozsermay e Karlligi-Ozsermay e Maliy eti (%) (13.3) 13.6 4.1 5.1 2.3
Aktif Karlihgi (%) 1.8 5.3 4.1 4.1 4.5
Risk Agirlikh Varliklar Getirisi (%) 2.0 5.9 4.7 4.7 5.1

Kaynak: Isbank; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Finansal Tablolar
ISCTR

Bilango (Milyon TL)

Briit Krediler

Beklenen Zarar Karsiliklar

Ertelenen Faiz

Net Krediler

Bankalardan Alinan Krediler

Devlet Tahvilleri

Alim-Satim Amagcli Menkul Kiy metler
Y atinm Amacli Menkul Kiy metler
Nakit ve Nakit Benzerleri

Diger Faiz Getirili Aktifler

Maddi Duran Varliklar

Ortaklik Yatirmlari

Serefiye

Maddi Olmay an Duran Varliklar

Diger Varliklar

Toplam Varliklar

Mev duatlar

Banka Mev duatlari

Diger Faiz Odenen Y tikiimlilikler
Faiz Odenmey en Y iikimliiliikler
Sermay e Benzeri Borglanma Araclari
Toplam Yiikiimliiliikler

Odenmis Sermay e

Toplam Y edekler

Toplam Ozsermaye

Azinlik Pay lari

Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye
Diger Kalemler

Toplam Risk Agirlikli Varliklar
Ortalama Faiz Getirili Varliklar
Ortalama Faiz Odenen Y ik iimliliikler
Ana Sermay e

Toplam Sermay e

Briit Tahsili Gecikmis Alacaklar (TGA)
Hisse Basi Gostergeler

Hisse Basi Defter Degeri

istirakler Hari¢ Hisse Bagi Defter Degeri
Biiyliime

Brit Krediler (%)

Ortalama Faiz Getirili Varliklar (%)
Toplam Varlklar (%)

Risk Agirlikli Varliklar (%)

Mev duatlar (%)

Kaldirag & Sermaye Olgiitleri
Kredi/Mev duat Orani (%)

Ozsermay e/Aktif ler (%)

istirakler Harig Ozsermay e/Varliklar (%)
Risk Agirlikli Varliklar/Toplam Varliklar (%)
Ana Sermay e Y eterlilik Orani (%)
Toplam Sermay e Y eterlilik Orani (%)
Aktif Kalitesi

TGA Degisimi (%)

TGA/Briit Krediler (%)

Toplam Karsiliklar/Briit Krediler (%)
Toplam Karsiliklar/TGA (%)

Kaynak: Isbank; TEB Yatirim Hesaplamalari

2021
514,207
(28,323)

0
485,884
0
144,540
0

0
205,989
0

8,700
39,461
0

1,750
40,242
926,566
595,627
0
144,522
62,107
37,471
839,727
4,500
82,339
86,839

926,566

834,830
688,435
631,451
91,831
207,646
20,830

19.30
18.91

40.7
425
56.0
54.0
61.5

81.6
9.4
9.2

90.1

11.0

24.9

2.3
4.1
5.5
136.0

2022
782,423
(32,644)

0
749,779
0
278,281
0

0
221,826
0
17,197
79,859
0

3,514
57,861
1,408,318
931,074
0
139,868
112,441
33,559
1,216,943
10,000
181,376
191,376

1,408,318

1,236,263
1,043,150
941,061
196,566
425,497
23,134

19.14
18.79

52.2
51.5
52.0
48.1
56.3

80.5
13.6
13.3
87.8
15.9
34.4

111
3.0
4.2

141.1

2023T
1,114,636
(37,205)
0
1,077,431
0
439,203

0

0

502,535

0

19,977
129,177

0

5,225
85,456
2,259,005
1,623,363
0

185,201
151,997
52,878
2,013,440
10,000
235,565
245,565

2,259,005

1,995,814
1,634,528
1,482,972
248,153
547,945
20,771

24.56
24.03

42.5
56.7
60.4
61.4
74.4

66.4
10.9
10.6
88.3
12.4
27.5

(10.2)
1.9
3.3

179.1

20247
1,431,026
(49,414)
0
1,381,611
0

541,936

0

0

647,889

0

19,977
178,356

0

5,225
85,456
2,860,451
2,012,316
0

283,451
159,649
61,614
2,517,030
10,000
333,422
343,422

2,860,451

2,527,186
2,295,303
2,109,412
347,041
733,499
31,918

34.34
33.82

28.4
40.4
26.6
26.6
24.0

68.7
12.0
11.8
88.3
13.7
29.0

53.7
22
3.5

154.8

TEB YATIRIM

2025T
1,786,592
(66,932)
0
1,719,660
0

422,521
0

0

772,497

0

19,977
244,747

0

5,225
100,227
3,284,854
2,513,239
0

52,989
159,649
71,070
2,796,947
10,000
477,907
487,907

3,284,854

2,902,143
2,743,057
2,497,339
493,049
1,021,025
46,228

48.79
48.27

24.8
19.5
14.8
14.8
24.9

68.4
14.9
14.7
88.3
17.0
35.2

44.8
2.6
3.7

144.8

7 KASIM 2023



Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirnmcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.$. (“TEB Yatirm”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, 6nceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokimanda
yer alan bilgileri mimkun oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhut etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokiimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullanilmasi sonucunda tgtncu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatinim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgd kapsaminda degildir. Yatirnm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz 6nerilmektedir. Ayrica Yatinm Danismanhgi Hizmeti almak isteyen yatirnmcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi
Sdzlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yoninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (doviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen ge¢gmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (zerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, ydneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme gercevesinde veya herhangi bir sdzlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinnm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gergeklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan tstlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Uzere maddi bir
karsihga istinaden gerceklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim'in yazil izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Uguncu kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



