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MODEL PORTFOY 3C21

29.11.2021

Piramit Menkul Kiymetler model portféyinde ALARK, ALGYO, ARDYZ, BIMAS, CEMTS, EREGL,
ISCTR, ORGE, PETKM, SAHOL, SISE, THYAO hisseleri yer almaktadir. Hisse 6nerileri temel analiz
kriterlerine goére hazirlanmistir. Hisse 6neri portfoylinde piyasa dederleri F/K, PD/DD ve piyasa dedgeri
verileri 26 Kasim 2021 tarihine gore belirlenmistir.

26.11.2021

Piyasa Degeri Aylik Getiri Uc Aylik Getiri  Yillik Getiri

Kapanis '/K PD/DD (mn TL) (%) (%) (%)
ALARK 11,10 4,65 1,75 4.829 18,46 29,22 78,08
ALGYO 26,94 4,88 0,86 1.735 19,10 33,63 53,63
ARDYZ 55,00 9,82 4,85 1.313 22,82 7,95 52,52
BIMAS 69,10 13,45 6,25 41.958 14,64 -3,20 7,33
CEMTS 16,25 7,54 2,21 1.641 14,84 20,55 4,28
EREGL 22,48 6,21 1,51 78.680 12,40 22,17 11542
ISCTR 6,70 3,48 0,40 30.150 22,49 19,64 1,54
ORGE 6,35 6,62 1,72 508 8,36 1,28 34,04
PETKM 7,58 4,19 1,68 19.211 16,62 24,67 83,54
SAHOL 13,00 3,41 0,59 26.525 18,61 26,34 31,82
SISE 11,94 7,55 1,35 36.575 36,46 35,37 73,41
THYAO 16,99 4,01 0,41 23.446 15,58 32,84 39,26

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Alarko Holding A.S. (ALARK): Sirket'in 3G21 dénemi net kar yillik bazda %136, bir 6nceki doneme
gore %247 artarak 352,1mn TL'ye ylkseldi. Hasilat; yillik %105 ve ceyreklik %44 artis kaydederek
625,8mn TL seviyesinde gerceklesti. Satislarindaki olumlu performansin tamamina yakini yurt disi
satis gelirlerinin yillik bazda %406’k artisindan kaynaklanmaktadir. Satilan malin maliyeti 3C20
dénemine gdére %164 ve bir 6nceki déneme gore %22 oraninda yiikselerek 452,6mn TL oldu. FAVOK
gecen yilin ayni dénemine gére %32 artarak 150mn TL oldu. Ozkaynak yéntemiyle degerlenen
yatirnmlar kalemi énceki ceyrekte 23mn TL iken cari dénemde 227,1mn TlL'ye yukselmistir. Gelir
tablosu geneline baktigimizda; 6z kaynak yontemiyle dederlenen yatirimlar kalemindeki glcli artis
cari donem net karinin temelini olusturmaktadir. Bununla birlikte yurt disi satiglardaki artis net kari
desteklemektedir. Kar marjlarini inceledigimizde, yilllk bazda belirgin gerileme gorilse de makul
seviyelerinin Gzerinde seyretmektedir. Likidite oranlari makul seviyelerindeki gérinimunu korumustur.
Sirket carpan analizine gore incelendiginde piyasa dederine gore ylksek net kar Uretmektedir. Bu
baglamda piyasa dederinin 6zsermayesine orani sektorin lzerindedir. 3C21 dénemi finansallarini
olumlu dederlendirdigimiz sirketin yukari yénli potansiyele sahip oldugunu disinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn

™) 3C21 % Deg. 3G20 % Deg.
Net Satiglar 626 435 44% 626 305 105%
SMM 453 371 22% 453 171 164%
Brit satis kari 173 64 169% 173 134 30% _2.
Faaliyet Giderleri 36 41 -13% 36 30 17%
Finansal Gelir/Gider -5 -7 a.d. -5 -12 a.d.
Esas Faaliyet Kari 161 88 83% 161 216 -25%
FAVOK 150 35 327% 150 113 32%
Ana Ortaklik Net Kar 352 102 247% 352 149 136%
Oranlar 3C21 2C21 Fark 3C21 3C20 Fark
Briit Kar Marji 27,7% 14,8% 12,9 27,7% 43,8% -16,2
EFK Marji 25,7% 20,2% 5,5 25,7% 70,7% -45,0
FAVOK Mariji 24,0% 8,1% 15,9 24,0% 37,1% -13,2
Net Kar Mariji 56,3% 23,3% 33,0 56,3% 48,9% 7,4

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Alarko Gayrimenkul Yatirnm Ortakhd A.S. (ALGYO): Sirketin 3C21 donemine iliskin net kar
onceki yillin ayni dénemine gore %27 azalirken, ceyreklik bazda %45’lik artis ile 81,9mn TL oldu.
Satiglarin tamami kira gelirlerinden kaynaklanirken, net satislar yillik %417 ve bir 6nceki ceyreklik
déneme gore %670’lik guglu artis ile 61,9mn TL'ye yukselmistir. Satilan malin maliyeti kaleminde ise
sinir dasits oldugu goézlenmistir. Bu durumun etkisi ile brit satis kar yillik bazda 11,5mn TL'den
61,5mn TL’ye yikselmistir. FAVOK yillik bazda %474 oraninda artis gdstererek 60,4mn TL oldu.
Finansal gelir/gider dengesindeki stabil gériinimden kaynakli esas faaliyet kari dogrudan dénem net
karina yansimistir. Nakit ve nakit benzerleri USD cinsi vadeli déviz mevduatlarindaki artistan kaynakli
olarak bir 6nceki ceyrede gére 67,1mn TL'den 89,3mn TL'ye ylkselmistir. Bilangonun yUkimltltuk
tarafini inceledigimizde dikkate deder gelisme olarak iliskili olmayan taraflara ticari borglardaki artisi
gérmekteyiz. Sirketin yabanci para net varlik pozisyonu USD cinsi varliklarindaki sinirli artisin etkisi ile
814,5mn TL'den 846mn TL yukseldi. Carpan analizine gore sirket sektdr ortalamasina kiyasla iskontolu
fiyatlanmaktadir. Piyasa dederine goére sektérin oldukca Gzerinde net kar Greten sirket defter
dederinin altinda fiyatlanmaktadir. 3C21 dénemi bilango performansini bedendigimiz sirkettin ytkselis
potansiyeli tasidigini diisinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

3C20 % Deg.

(mn TL)

Net Satiglar 62 8 669% 62 12 417%
SMM 0 0 0% 0 0 -19%
Brut satis kari 62 8 702% 62 12 435% -3-
Faaliyet Giderleri 1 1 6% 1 1 12%
Finansal Gelir/Gider -0 -0 a.d. -0 -0 a.d.
Esas Faaliyet Kari 82 57 45% 82 111 -26%
FAVOK 60 7 811% 60 11 474%
Ana Ortaklik Net Kar 82 56 45% 82 111 -27%
Oranlar 3C21 2C21 Fark 3C21 3C20 Fark
Briit K&r Marji 99,4% 95,3% 4,1 99,4% 96,1% 3,3
EFK Marji 132,4% 702,6% -570,2 132,4% 929,7% -797,2
FAVOK Mariji 97,6% 82,5% 15,2 97,6% 87,9% 9,7
Net Kar Marj 132,3% 701,1% -568,8 132,3% 931,0% -798,8

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Ard Grup Bilisim Teknolojileri A.S. (ARDYZ): Sirket 3C21'de bir dnceki yilin ayni geyredine gore
%270,5 artisla 38,52mn TL kar acikladi. Ana ortaklik net kari bir 6nceki ceyrege gore ise %4,3 azalis
gosterdi. Yilhk bazda karhliktaki artista net satislarda yasanan %340,2'lik artis ana etken olarak 6ne
cikarken, ceyreklik bazda ise maliyetlerdeki %554'lik artis karlihdi baskilayan faktor oldu. Bir 6nceki
ceyrede goOre net satislardaki artis ise %2,6 ile sinirli kaldi. 3C20 ve 3C21 donemlerinde SMM/Ciro
orani paralel seyrederken net satislarda gerceklesen %340’k artis sirketin brit karina olumlu
yansimistir. Brit kar 3C20’de 13,32mn TL'den 3C21’'de 53,99mn TL'ye ylkselerek %305,5 artis
gOstermistir. Brat kardaki artisa karsin Ar-Ge giderlerinin 1,4mn TL'den (3C20) 12,6mn TL'ye (3C21)
ylkselmesi esas faaliyet karini (EFK) baskilasa da EFK %226,7 artmistir. Sirket 3C21 déneminde bir
onceki yilin ayni dénemine gbére %234 artisla 42,4mn TL FAVOK elde etmistir. Finansman gelirleri
3G21 ddéneminde yilik bazda yaklasik 1mn TL artis gergeklestirmisken finansman giderlerinde ise
yaklasik 1,25mn TL azals yasanmistir. Ceyreklik bazda ise 2G21 déneminde 348.087 TL net finansal
gider elde edilmisken, 3C21 déneminde net finansman geliri 889.661 TL olarak gergeklesmistir.
Sirketin 3C21 doéneminde ceyreklik bazda net nakit pozisyonunda kayda deder bir degisim
gerceklesmezken yillik bazda net nakit pozisyonundaki artis yaklasik 40mn TL olarak gergeklesmistir.
Ar-Ge giderlerinde artisa bagl olarak net borg pozisyonunda yillik ve ceyreklik bazda sirasiyla %585 ve
%16,36 artislar yasanmistir. Blyuk olglide Proje Yazilim Hizmet Giderleri‘'nden olusan 12,6mn TL'lik
Ar-Ge giderinin gelecek dénemlerde karlilida pozitif katki saglamasini bekliyoruz. Hisse fiyati bilisim
sektorl ortalamalari ile karsilastirildidinda sektére gére oldukga iskontolu fiyatlandigini gérmekteyiz.
3G21 finansallarini dederlendirdigimizde; bir énceki yilin ayni donemine gore net satislar ve finansman
gelirlerindeki artisi pozitif dederlendirirken; bir onceki ceyrede kiyasla; “Anahtar Teslim Sistem
Entegrasyon Projeleri” baglaminda maliyetlerde olusan dramatik artisin (%554) finansallarda geyreklik
bazda goérece bozulmaya neden oldugunu dusltniyoruz. Genel anlamda 3G21 finansallarini pozitif
degerlendiriyor, hisse fiyatlamasi tzerinde olumlu etkileri olacagini 6ngoériyoruz.

Ozet Gelir Tablosu

3C20 % Deg.

(mn TL)

Net Satiglar 72 71 3% 72 16 340%
SMM 18 3 554% 18 3 487%
Brit satis kari 54 68 -20% 54 13 305%
Faaliyet Giderleri 15 27 -46% 15 3 430%
Finansal Gelir/Gider 1 -0 a.d. 1 -1 a.d.
Esas Faaliyet Kari 38 40 -7% 38 11 227%
FAVOK 42 44 -3% 42 13 234%
Ana Ortaklik Net Kar 39 40 -4% 39 10 271%
Oranlar 3C21 2C21 Fark clop | 3C20 Fark
Brit Kar Marji 74,5% 96,0% -21,5 74,5% 80,9% -6,4
EFK Mariji 51,8% 57,1% -5,3 51,8% 69,8% -18,0
FAVOK Marij 58,5% 61,8% -3,3 58,5% 77,1% -18,6
Net Ka&r Mariji 53,1% 57,0% -3,8 53,1% 63,1% -10,0

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Bim Birlesik Magazalar A.S. (BIMAS): Sirket 3C21 déneminde 884mn TL ile piyasa beklentisinin
lzerinde net kar acikladi. Net satislar yillik %29, ceyreklik %2 artisla 17,5mlr TL oldu. Enflasyona
bagli olarak dediskenlik gOsteren fiyatlar dikkate alindiginda héasilatin maliyete paralel artmasi ve
oransal olarak maliyetin Uzerinde olmasi makuldlr. Faaliyet giderleri, pazarlama giderlerinin de
etkisiyle %34 ile oransal bazda hasilatin lzerinde artarak karlihgi baskilayan bir unsur olmustur. Esas
faaliyet karinda ceyreklik bazda degisim gériilmezken yillik bazda %23 artis gériilmistir. FAVOK yillik
bazda %24 artarak 1,51mlr TL oldu. Finansman net gideri, kambiyo karindaki dlslisin etkisiyle yillik
bazda -75,3mn TL'den -177,7mn TL'ye ylkselerek dénem net karini baskilayan diger bir unsur
olmustur. Faaliyet giderlerindeki artisin da etkisiyle EFK marji 0,27 puan azalarak %6,3’e gerilemistir.
Bunun yani sira yatinm gelirlerinin artmasi ve vergi giderinin dismesi ile net kar marji 0,2 puan
artarak %5,1 oldu. Sirketin net borg pozisyonu 6nceki ceyredge gére 4,4mlr TL'den 3,7mlr TL'ye inmis
olup yabanci para net varlik pozisyonu USD cinsi varliklardaki disus ile 582,1mn TL'den 371,9mn
TL'ye gerilemistir. Genel olarak 3C21 finansallarini dederlendirdigimizde; hasilat artisinin oransal
olarak maliyetlerin arkasinda kalmamasi, yatirim geliri artisi ve net karin beklenti Gzeri gerceklesmesi
olumludur. Yabanci para varliginin gerilemesi ve bu baglamda finansal net giderlerdeki artis dikkat
cekmektedir. Sirket carpan analizine gore sektor ortalamasinin altinda fiyatlanmaktadir.

Ozet Gelir Tablosu

Ty 2621 % De§. 3G20 % Deg.
Net Satislar 17.457 17.163 2% 17.457 13.560 29%
SMM 14.175 13.940 2% 14.175 11.049 28%
Brit satis kari 3.282 3.223 2% 3.282 2.511 31%
Faaliyet Giderleri 2.220 2.156 3% 2.220 1.653 34%
Finansal Gelir/Gider -178 -159 a.d. -178 -75 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1.095 1.098 0% 1.095 888 23%
FAVOK 1.510 1.516 0% 1.510 1.217 24%
Ana Ortaklik Net Kar 884 725 22% 884 654 35%
Oranlar 3¢21 2¢21 Fark 3¢21 3G20 Fark
Briit Kar Mariji 18,8% 18,8% 0,0 18,8% 18,5% 0,3
EFK Marji 6,3% 6,4% 0,1 6,3% 6,5% -0,3
FAVOK Marii 8,6% 8,8% -0,2 8,6% 9,0% -0,3
Net K&r Marji 5,1% 4,2% 0,8 5,1% 4,8% 0,2

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Cemtas Celik Makina Sanayi ve Ticaret A.S. (CEMTS): Sirket’'in 3C21 dénemi net kar yillik bazda
%56, ceyreklik bazda %35 artarak 77,2mn TL seviyesine ylkselmistir. Cari donem net karinin temel
nedeni olan hasilat; yillik %117, ceyreklik %31 artis kaydederek 410,4mn TL oldu. Hasilati 6nceki yilin
ayni dénemine gore kiyasladigimizda, yurt igi satis gelirlerinin %111, yurt disi satis gelirlerinin %128
artmis oldugunu gormekteyiz. Sirketin 2021/09 donemi satislari miktar bazinda incelendiginde
117.259 ton hadde UGrini ve 70 ton kittk olmak tzere toplam 117.329 ton ile yillik bazda %16 arttigi
gériilmektedir. Maliyetler 3C20 dénemine gére %97’lik artis ile 297,5mn TL oldu. FAVOK yillik bazda
%261 oraninda artarak 104,6mn TL oldu. Gelir tablosu geneline baktigimizda, dénem net karinin satis
gelirlerindeki belirgin artistan destek buldugunu gérmekteyiz. Kar marjlarini énceki yilin ayni dénemine
gore kiyasladigimizda operasyonel performanstaki artisi net faaliyet kar marjinin 11,6 puan artarak
%?23,9’a ylikselmesinden teyit ediyoruz. Sirketin dénen varliklarina kiyasla toplam yutkdmlaltklerin
disuk seyretmeye devam etmesiyle likidite oranlari makul seviyelerin Uzerindeki g6érinimuinU
korumustur. Sirketin 3C21 déneminde net yabanci para pozisyonu EUR cinsi varliklarinin artmasindan
kaynakl olarak 143,4mn TL'den 205,7mn TL vyilkselmistir. 3C21 déneminde gugli bilango
performansini  surdlren sirket, carpan analizine gore sektdére kiyasla bir miktar yuksek
fiyatlanmaktadir. Genel dederlendirme kapsaminda sirketin ylikselis potansiyeline sahip oldugunu
disiinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn

™) 3¢21 3C20 % Deg.
Net Satiglar 410 313 31% 410 189 117%
SMM 297 225 32% 297 151 97% -6-
Brit satis kari 113 88 29% 113 38 199%
Faaliyet Giderleri 15 21 -30% 15 15 3%
Finansal Gelir/Gider -0 -0 a.d. -0 -1 a.d.
Esas Faaliyet Kari 99 79 25% 99 36 178%
FAVOK 105 73 44% 105 29 261%
Ana Ortaklik Net Kar 77 57 35% 77 50 56%
Oranlar 3C21 2C21 Fark 3C21 3C20 Fark
Briit Kar Marji 27,5% 28,1% -0,6 27,5% 20,0% 7,5
EFK Mariji 24,2% 25,3% -1,1 24,2% 18,9% 5,3
FAVOK Marij 25,5% 23,3% 2,2 25,5% 15,3% 10,2
Net Kar Marji 18,8% 18,2% 0,6 18,8% 26,2% -7,4

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. (EREGL): Sirket’'in 3C21 donemi ana ortaklik net kari yillik
%760, ceyreklik %57 oraninda artisla 5mir TL ile piyasa beklentisini asmistir. Sirket’'in net satislar
yillk bazda %124 artis ile 18,26mlr TL'ye ylkseldi. Satislarin maliyeti yilik %64 artarak 11.03mir
TL'ye yikselmesine ragmen net satiglarin altinda seyretmistir. Yilin ilk dokuz ayinda satis gelirlerinde
gorilen artis dikkat gekmektedir. 2021/09 déneminde yurt ici brit satis geliri %100 artarak 13,42mlir
TL olurken yurt disi briit satis geliri %227 artarak 4,16mlr TL olmustur. 2021/09 dénemi brit satislarin
%?24'Unld ihracat gelirleri olusturmaktadir. Yilin ilk dokuz ayina iliskin satislarin adet bazinda
incelendiginde yillik %5 oraninda artmistir. Ayni dénemde Uretim yillik %6 artmistir. ilk madde ve
malzeme giderlerindeki artis maliyetlerin artmasina sebep olmustur. Maliyetlerin sinirli artmasi karlihd
desteklemis olup brit kar gecen yilin ayni donemine gore %408 artmistir. Net faaliyet kari, faaliyet
giderlerindeki sinirli artisin olumlu yansimasiyla yillik %464 artmistir. Esas faaliyet karn (EFK) bir
6nceki yilin ayni dénemine gére %379 oraninda artarak 6,99mlr TL oldu. Finansal gelir/gider dengesi -
44,5mn TL'den 55,7mn TL'ye ylkselerek pozitife dénmustir. EFK marji gegen yilin ayni donemine gore
20,4 puan artarak %38,3’e, FAVOK marji 20,5 puan artarak %40,6 yikseldi. Sirketin net borg
pozisyonu 948,4mn TL'den 1,84mir TL'ye yukselmistir. Ancak nakit pozisyonu glglidir ve likidite
oranlari makul seviyelerin Gzerindedir. Genel olarak sirketin 3C21 finansallarini dederlendirdigimizde;
Maliyetler ile faaliyet giderlerinin sinirli kalmasina karsin satis gelirlerindeki artis net olumlu kari
etkileyen ana unsur olarak dikkat cekmektedir. Sirdirtlen faaliyetler vergi gideri kaleminde dénem
vergi giderindeki artis karlihdi baskilamistir. Kar marjlari dikkate alindiginda stireklilik arz eden gtglu
goérinim devam etmektedir. Sirket carpan analizine gdre sektdr ortalamasinin hafifce altinda
fiyatlanmaktadir.

?f;at Gelir Tablosu (mn 3¢21 3C20 % Deg. !
Net Satiglar 18.263 14.333 27% 18.263 8.153 124%
SMM 11.029 8.950 23% 11.029 6.728 64%
Brit satis kari 7.234 5.383 34% 7.234 1.425 408%
Faaliyet Giderleri 251 246 2% 251 187 35%
Finansal Gelir/Gider 56 135 -59% 56 -45 a.d.
Esas Faaliyet Kari 6.986 5.147 36% 6.986 1.459 379%
FAVOK 7.418 5.617 32% 7.418 1.638 353%
Ana Ortaklik Net Kéar 5.003 3.183 57% 5.003 582 760%
Oranlar 3C21 2C21 Fark 3C21 c{opl) Fark
Brut Kar Mariji 39,6% 37,6% 2,1 39,6% 17,5% 22,1
EFK Marj 38,3% 35,9% 2,3 38,3% 17,9% 20,4
FAVOK Marij 40,6% 39,2% 1,4 40,6% 20,1% 20,5
Net K&r Mariji 27,4% 22,2% 5,2 27,4% 7.1% 20,3

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tiirkiye Is Bankasi A.S. (ISCTR): Bankanin konsolide olmayan finansallarina gére 3G21 dénemi net
kari 6nceki yilin ayni donemine gore %40 artisla 2.999mn TL ile piyasa beklentisinin oldukga lizerinde
gercgeklesmistir. Net Gcret ve komisyon gelirleri yillik %33 artisla 1.986mn TL olmustur. Net faiz geliri
3C21 doneminde %5 artarak 7.200m TL seviyesine ylUkselmistir. Banka cari dénemde 5.717mn TL'lik
kismi beklenen kredi zarar karsiliklari olmak Gzere toplam 6.571mn TL ile 6nceki doneme kiyasla %36
daha az karsilik ayirmistir. Bankanin 2021/09 itibariyla toplam kredileri bir 6nceki ceyrege gére %13
artarak 411,78mlr TL olmustur. Kredilerin 258,48mlr TL kismi Tark Lirasi, 153,30mlIr TL kismi yabanci
para cinsi kredilerden olusmaktadir. Toplam aktifleri %17 artarak 700,23mlr TL olmustur. Mevduatlar
onceki ceyrede gore %18 artisla 2021/09 itibariyla 440,13mlr TL seviyesine yukselmistir. Tlrk Lirasi
cinsi mevduatlar %25 artarak 168,03mir TL olurken yabanci para cinsi mevduatlar %16 artisla
272,09mlIr TL olmustur. Mevduatlarin kredilerden bir miktar daha hizlh blyltmesi dolayisiyla kredi
mevduat orani %99,1'den %93,6'ya gerilemistir. Bankanin takipteki kredi orani Kayittan dusilen
alacaklar ve takipteki krediler alacaklarindan olusan portfdy satisi sonrasinda cari dénemde %4,82'ye
dismusttr. 2021/09 donemi 6zsermaye karhligi bir 6nceki yihn ayni donemine goére artmis olup, aktif
karlihgi yatay seyretmektedir. Konsolide finansallarina gore sermaye yeterlilik orani %15,88 seviyesine
gerilemistir. Carpan analizine gbére kamu bankalar hari¢c olmak lzere defter dederine gore piyasa
dederi en dusiuk banka konumundadir.

Ozet Finansallar Solo (mn TL) 3C21 3C20 Fark
Aktifler 700.232 597.182 17%
Krediler 411.778 364.285 13%
Mevduat 440.125 372.454 18% -8-
Net faiz geliri 7.200 6.855 5%
Net kar/zarar 2.999 2.149 40%
Ozsermaye 74.771 64.747 15%
Oranlar (%) 3C21 3C20 Fark (Puan)
Ozsermaye Karlilig 10,10 8,69 1,42
Net Faiz Marji 1,09 1,00 0,08
Takipteki krediler Orani 0,04 0,05 -0,01
Sermaye Yeterlilik Orani 4,82 5,25 -0,42

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Orge Enerji Elektrik Taahhiuit A.S. (ORGE): Sirket 3C21 d6éneminde yillik %92, ceyreklik %67
artisla 29mn TL net kar agiklamistir. Sirketin net satiglan taahhit satis gelirlerindeki yaklagik 32mn
TL'lik artis ile yilhk %84, ceyreklik %8 artisla 83mn TL tutarinda gerceklesmistir. Satilan malin maliyeti
ceyreklik bazda %12 azalirken yillik bazda %59’lik artis kaydederek 43mn TL'ye ulasmis olup,
ceyreklik bazda maliyetlerdeki azalis ve yillik bazda maliyetlerdeki artisin oransal olarak net
satislardaki artisin altinda kalmasi olumludur. Faaliyet giderlerindeki dlististin etkisi ile net faaliyet kari
yillk bazda %150 oraninda yikselerek 37,54mn TL'ye ylkselmistir. Esas faaliyet kari ise %146
oraninda artis ile 38,44mn TL olmustur. Finansman net gelir gider dengesinde pozitiften negatife
donls ve surdurilen faaliyetler vergi giderindeki artis karlihdi sinirh da olsa baskilayan faktorler
olmuslardir. Kar marjlar incelendiginde; 6zellikle ceyreklik bazda gucli yukselisler gormekteyiz. 3G21
déneminde net kdr marji %34,7 EFK marji %46,6, FAVOK marji %45,9 olarak gerceklesmistir. Sirket
dusik net borg pozisyonu ve 7,8mn TL doviz fazlasi ile olasi kur riskine karsi gigli pozisyondadir.
Operasyonel tarafta yasanan olumlu performans bilango rakamlarina pozitif yansimistir. 3C21 dénemi
finansallarini oldukga pozitif degerlendirmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

3C20 % Deg.

(mn TL)

Net Satislar 83 76 8% 83 45 84%
SMM 43 49 -12% 43 27 59%
Brit satig kari 39 27 46% 39 18 124% -9-
Faaliyet Giderleri 2 2 -29% 2 2 -31%
Finansal Gelir/Gider -2 2 a.d. -2 3 a.d.
Esas Faaliyet Kari 38 23 70% 38 16 146%
FAVOK 38 25 52% 38 15 148%
Ana Ortaklik Net Kar 29 17 67% 29 15 92%
Oranlar 3C21 2C21 Fark 3C21 3C20 Fark
Briit Kar Marji 47,6% 35,3% 12,2 47,6% 39,2% 8,4
EFK Mariji 46,6% 29,6% 16,9 46,6% 34,9% 11,7
FAVOK Mariji 45,9% 32,7% 13,2 45,9% 34,1% 11,8
Net Ka&r Marji 34,7% 22,5% 12,2 34,7% 33,3% 1,5

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Petkim Petrokimya Holding A.S. (PETKM): Sirket'in 3GC21 mali dénemi ana ortaklik net kar yillik
bazda %486 artarak 981,2mn TL'de bulunan piyasa beklentisini asti ve 1,7mlIr TL olarak gergeklesti.
Hasilatin yillik bazda %122 artarak 6,73mlr TL olmasi ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin
8,5mn TL'den 505,3mn TL'ye ylikselmesi cari donem ana ortaklik net kar artisinin temel nedenlerini
ortaya koymaktadir. Maliyetler 3C20 dénemine gbre %112 artis kaydederken bir dnceki ceyrege goére
%?2 azalarak 5,38mlr TL oldu. Maliyetlerin yillik bazda kaydettigi artisin satislardaki ytkselisin altinda
kalmaslyla brit kér %169 artmistir. Faaliyet giderlerindeki sinirli artis karlihda olumlu yansimis ve net
faaliyet kari (NFK) vyillik %206 oraninda artarak 1,19mlir TL'ye ulasmistir. Finansal net giderlerin
117mn TL'den 59mn TL'ye gerilemesinin de etkisiyle, yillik bazda 16 puan, ceyreksel bazda 7 puan
artarak %25 seviyesinde gerceklesen net kar marji operasyonel performansi teyit etmistir. Nafta
alimlarindan kaynakl bankalara olan akreditif ve murabaha kredisi borglarinin azalmasi ile sirketin
borg kompozisyonunun vadesi uzamistir. Bununla beraber stoklarin 2020 yil sonuna kiyasla 958mn
TL'den 1,98mir TL'ye yukselmesi petrol fiyatlarinin mevcut seyri goz o6ninde bulunduruldugunda
olumludur. Likidite oranlan glgli isletme sermayesini isaret etmektedir. Mevcut bilango performansi
ile carpan analizi 1siginda sirketin piyasa fiyatlamasinin sektérin altinda oldugunu diastinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu (mn

3C20 % Deg.

TL)

Net Satislar 6.735 7.397 -9% 6.735 3.038 122%
SMM 5.383 5.513 -2% 5.383 2.536 112% -10-
Brit satis kari 1.352 1.884 -28% 1.352 502 169%
Faaliyet Giderleri 164 146 12% 164 114 44%
Finansal Gelir/Gider -59 -54 a.d. -59 -117 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1.183 1.774 -33% 1.183 476 148%
FAVOK 1.335 1.869 -29% 1.335 500 167%
Ana Ortaklik Net Kar 1.702 1.336 27% 1.702 291 486%
Oranlar 3C21 2C21 Fark 3C21 3C20 Fark
Briit Kar Marji 20,1% 25,5% -5,4 20,1% 16,5% 3,5
EFK Mariji 17,6% 24,0% -6,4 17,6% 15,7% 1,9
FAVOK Mariji 19,8% 25,3% -5,4 19,8% 16,5% 3,4
Net Ka&r Marji 25,3% 18,1% 7,2 25,3% 9,6% 15,7

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Haci Omer Sabanci Holding A.S. (SAHOL): Sirket'in 3C21 dénemi net kari yillik bazda %111 artisla
3,39mlIr TL'ye ulasarak 2,09mlIr TL piyasa beklentisinin oldukca Uzerinde aciklandi. Net kar 3C20
déneminde 1,61mlr TL olarak gerceklesmisti. Grubun toplam hasilati yillik %53, ceyreklik bazda ise
%24 oraninda artis ile 23,37mlr TL'ye yukselmis, ticari faaliyetler ve finans sektérli maliyetlerindeki
artis ise hasilattaki artisa paralel gerceklesmistir. Dolayisiyla brut kar yillik bazda %52, ceyreklik
bazda ise %26 artis go6stermistir. Faaliyet giderleri ise yillik %40 oraninda artarak 3,84mir TL
olmustur. Bir 6nceki geyrede gére esas faaliyet kari %30, onceki yilin ayni dénemine gore ise %62 ile
net faaliyet karina paralel artmistir. Karlihk oranlarini 3C20'yi baz alarak inceledigimizde net kar
marjindaki 3,9 puanlik artis haricinde marjlarda sinirh iyilesme ile glcli seyrin korundugunu
gorlyoruz. Sirket'in yabanci para net varlik pozisyonu Euro ve USD cinsi varliklarin TL karsihdindaki
artisindan dolayr 6,32mlir TL'den 10,63mlir TL'ye ylkselmistir. Piyasa carpan analizine goére sektér
ortalamalarinin altinda fiyatlanmasi ve 3C21 net karinin beklentilerin oldukca (zerinde gelmesinden
otlra hisse fiyatinin kisa orta vadede pozitif seyrini slirdlirebilecedini distiniiyoruz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 3C21 2¢21 % Deg. 3c21 3C20 % De§.
Net Satislar 23.370 18.787 24% 23.370 15.226 53%
SMM 6.151 5.285 16% 6.151 4.824 27%
Brit satis kari 8.703 6.881 26% 8.703 5.741 52%
Faaliyet Giderleri 3.836 3.194 20% 3.836 2.749 40%
Finansal Gelir/Gider -245 -316 a.d. -245 -276 a.d. -11-
Esas Faaliyet Kari 4.916 3.794 30% 4.916 3.041 62%
FAVOK 5.507 4.141 33% 5.507 3.404 62%
Ana Ortaklik Net Kar 3.392 1.712 98% 3.392 1.612 111%
Oranlar 3C21 2C21 Fark 3C21 3C20 Fark
Briit Kar Marji 37,2% 36,6% 0,6 37,2% 37,7% -0,5
EFK Mariji 21,0% 20,2% 0,8 21,0% 20,0% 1,1
FAVOK Mariji 23,6% 22,0% 1,5 23,6% 22,4% 1,2
Net Kar Mariji 14,5% 9,1% 5,4 14,5% 10,6% 3,9

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




/>, PIRAMIT

MENKUL KIYMETLER A.S www.piramitmenkul.com.tr

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. (SISE): Sirket'in 3C21 dénemi net kar yillik bazda %56
artisla 1,35mlir TL seviyesinde gergekleserek piyasa beklentisi agsmistir. Net kar bir 6nceki ceyrege
gore hafifce gerilemistir. Yillk bazda beklenti Uzeri net kar artisi satis gelirindeki glgli artistan
kaynaklanmaktadir. Avrupa’ya yapilan satiglarin yillik %71, ceyreklik %24 artmasi dikkat cekmektedir.
Etkin maliyet kontroll ve fiyat politikasi yillik %53 artan brit kara pozitif yansimistir. Buna karsin kar
marjlarinda finansman giderlerindeki artisin etkisiyle bir miktar gerileme s6z konusu olmustur. Sirketin
net bor¢ pozisyonu Onceki geyrede goére belirgin bir sekilde gerileyerek 3,75mlir TL seviyesinde
gerceklesmis, yabanci para pozisyonu 9,02mlr TL'ye ylkselmistir. Likidite pozisyonundaki glcli seyir
strmektedir. Piyasa beklentilerini asan 3C21 finansallari, sirketin sektérdeki konumu ve garpan analizi
dogrultusunda hissenin iskontolu fiyatlandigini ve orta vadede gligli getiri potansiyelini korudugunu
dustinmekteyiz.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 3C21 2¢21 % Deg. 3¢21 3C20 % Deg.
Net Satislar 8.236 7.091 16% 8.236 5.798 42%
SMM 5.356 4.474 20% 5.356 3.911 37%
Brit satis kari 2.880 2.617 10% 2.880 1.888 53%
Faaliyet Giderleri 1.406 1.258 12% 1.406 1.036 36%
Finansal Gelir/Gider -117 14 a.d. -117 -280 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1.435 1.505 -5% 1.435 1.099 31% “12-
FAVOK 1.986 1.855 7% 1.986 1.267 57%
Ana Ortaklik Net Kar 1.353 1.395 -3% 1.353 866 56%
Oranlar 3C21 2C21 Fark 3C21 3C20 Fark
Briit Kar Marji 35,0% 36,9% -1,9 35,0% 32,6% 2,4
EFK Mariji 17,4% 21,2% -3,8 17,4% 19,0% -1,5
FAVOK Marij 24,1% 26,2% -2,1 24,1% 21,8% 2,3
Net Kar Mariji 16,4% 19,7% -3,2 16,4% 14,9% 1,5

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Tiirk Hava Yollar A.O. (THYAO): Sirket'in 3C21 dénemi net kari, 3,93mlir TL'lik piyasa beklentisini
asarak 6,29mlr TL seviyesinde gerceklesmistir. Onceki yilin ayni déneminde ise 946mn TL dederinde
zarar olusmustu. Piyasa beklentisine paralel gergeklesen cari donem hasilatinin (29,03mlir TL) 6énemli
kismini yolcu gelirleri olusturmustur. Satislarin maliyetindeki yilhk bazda artisin %104 ile cirodaki
artisin altinda kalmasi karliligi pozitif etkilemistir. Esas faaliyet karinin yillik bazda %1042 ve ceyreklik
bazda %544 artis ile 6,16mir TL olmasi operasyonel performanstaki gigli artisi isaret etmektedir.
Sirket’in yatinm faaliyetlerinden elde ettidi net gelirleri ve 6zkaynak yontemiyle dederlenen yatirimlari
artis kaydetmistir. Bunun yani sira kur farki net gelirinin etkisiyle 173mn TL'lik finansman net geliri
olmustur. Operasyonel karliik marjlarinda 6nceki yilin ayni dénemine goére 10 puandan fazla artis
oldugunu ve net kar marjinin da 30,3 puan artarak %21,7’ye ylkseldigini goriyoruz. 3C21 mali
dénemi finansallarinin genelini géz 6niinde bulundurdugumuzda; yillik bazda glicli bir sekilde iyilesen
operasyonel performansin pandemi 6ncesi olan 3C19 donemine gore de arttigini gérmekteyiz. Ayrica
yatinmlardan elde edilen gelirlerin artisi ve finansal net gelir de karliiga pozitif yansimistir. Carpan
analizine gore; Sirket’in dahil oldugu ulastirma endeksine kiyasla dikkate deder 6lgtide iskontolu (F/K,
PD/DD) olarak fiyatlandigi gérilmektedir.

Ozet Gelir Tablosu

(mn TL) 3C21 2¢21 % Deg. 3¢21 3C20 % Deg.
Net Satislar 29.033 18.233 59% 29.033 11.018 164%
SMM 20.584 15.285 35% 20.584 10.085 104%
Brit satis kari 8.449 2.948 187% 8.449 933 806% -13-
Faaliyet Giderleri 2.500 2.128 17% 2.500 1.345 86%
Finansal Gelir/Gider 173 -2.033 a.d. 173 -2.466 a.d.
Esas Faaliyet Kari 6.164 957 544% 6.164 540 1041%
FAVOK 9.680 4.399 120% 9.680 2.563 278%
Ana Ortaklik Net Kar 6.291 -497 a.d. 6.291 -946 a.d.
Oranlar 3C21 2C21 Fark 3C21 3C20 Fark
Brit Kar Marj 29,1% 16,2% 12,9 29,1% 8,5% 20,6
EFK Marji 21,2% 5,2% 16,0 21,2% 4,9% 16,3
FAVOK Marji 33,3% 24,1% 9,2 33,3% 23,3% 10,1
Net Kar Marji 21,7% -2,7% a.d. 21,7% -8,6% a.d.

UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhidi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.




/>, PIRAMIT

MENKUL KIYMETLER A.S www.piramitmenkul.com.tr

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Gumussuyu Mah. Inéni Cad. Isik Apt. No:53 Kat:5 Daire 9-10 Taksim/Istanbul
Tel: 0212 293 95 00 Faks: 0212 293 95 60

Sisli Subesi ) -14-
Halaskargazi Cad. No:111 D:4 Kat:1 Sisli/Istanbul
Tel: 0212 395 32 33 Faks: 0212 230 81 15

Balikesir irtibat Biirosu
Altieyltl Mah. Kegeci sok. Ozcaner Ismerkezi No:17 K:1 Altieyltl/ Balikesir
Tel: 0266 245 91 21 Faks: 0266 245 23 34

Ferdi Ugur Tagkinlar
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ugur.tackinlar@piramitmenkul.com.tr

Arif Tekin Segmen
Arastirma Uzmani
02123953213
arif.segmen@piramitmenkul.com.tr

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanlidi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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