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Tat Gida Sanayi A.S. 2C21 Sirket Raporu

Sirket Bilgileri

Kog Holding’e bagh Tat Gida A.S., 1967'de Vehbi Kog tarafindan Bursa Mustafakemalpasa’da
domates Urinleri islemek (zere “Tat Konserve” adiyla kurulmustur. Sirket, Bursa
Mustafakemalpasa, Bursa Karacabey ve Izmir Torbali'daki (¢ tesisinde Urettigi domates Urinleri,
salga, ketgap, tursu ve hazir gida Urunlerinde Tlrkiye pazarinda lider konumunu korurken, ana
faaliyet alanlarinin gogunda da ilk 3 arasinda yer almaktadir. Sirketin aktardidi bilgilere gére Tat
Gida, Tat markasiyla 2C21’den itibaren salca, domates urlnleri ve ketgap kategorilerinde Pazar
lideri konumunda bulunmaktadir. Tat Gida’nin 2C21 sonu itibariyla daimi ve gegici toplam 845
personeli bulunmaktadir. Toplam 37 lilkeye satis yapan sirketin bliyiime hedefleri igerisinde ihracat
6nemli bir yer tutuyor.

1993 yilindan bu yana Borsa Istanbul’da islem géren sirketin ortaklik yapisi incelendiginde;
08.10.2021 itibariyla Kog Holding A.S. %43,65 ve diger ortaklar %56,35 pay sahibidir. Sirketin
0denmis sermayesi 136.000.000 TL olup fiili dolasimdaki pay tutan 56.268.914 TL ile toplam
paylarin %41,37'sini olusturmaktadir.

Ortagin Adi-Soyadi/Ticaret Unvani| Sermayedeki Payi (TL) Sermayedeki Payi (%)

Kog Holding A.S. 59.364.947 43,65
Diger 76.635.053 56,35
Toplam 136.000.000 100

Finansal Analiz

Sirketin son finansallarina gére 2C21 net kari, 6nceki yilin ayni dénemine gore %98 artisla 63,5mn
TL oldu. Net karin bir 6nceki geyredge gore %30 oraninda azalmasina karsin yilin ilk ceyredinde
gerceklesen satilan duran varlk ve durdurulan faaliyet karindan kaynaklanmaktadir. Cari dénem
hasilati 2C20 donemine goére %?25'lik artis ile 240,7mn TL'ye yikselmistir. 1Y21 doneminde elde
edilen 454,4mn TL héasilatin 344mn TL'si yurt igi satislardan, 110,5mn TL’si ise yurt disl satis
gelirlerinden olusmaktadir. Sirketin 1Y21 déneminde yurt ici satis geliri yilik %5 artarken, ihracat
gelirinin %69 artmasi dikkat c¢ekmekte olup sirketin ihracat odakli blyime hedefini
desteklemektedir. Zira ihracat gelirlerinin toplam satis geliri igerisindeki payini son bes yilda
kademeli olarak artiran sirketin 1Y21 itibariyla ihracat payr %24 seviyesindedir. Satilan malin
maliyeti 2G21 doneminde vyillik %28 ile hasilattan fazla artmis olup artisin tamamina yakini
stoklardaki dedisimden olusmaktadir. Esas faaliyet kari 2C21 doneminde SMM ve faaliyet
giderlerinden kaynakli baskidan dolay: yillik %4'lik sinirli bir artisla 42,9mn TL olmustur. FAVOK
yilhk %15 artarak 39,6mn TL'ye yukselmistir.

UYARI: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler 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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2G21 donemine iligskin karlihk marjlari incelendiginde SMM ve faaliyet giderlerindeki artisin etkisiyle
operasyonel performansin yillik bazda sinirli bir disis, onceki ceyrede goére ise ylkselis kaydettigini
gbrmekteyiz. S6z konusu donemde net kar marji finansman ve vergi gelirlerinin destediyle %26,4
olmustur. Yillik net kar marjlarinin uzun vadeli trendi 2019 (%12) ve 2020 (%?20,8) yillarinda guclu
bir artis oldugunu isaret etmektedir. Borsa Istanbul Gida Icecek Endeksi’nde net kar 2019 ve 2020
yillarinda artmasina karsin sirasiyla %6,3 ile %5,8 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla sirketin net
kar marjinin sektortin oldukga lizerinde seyrettigi gorilmektedir. Operasyonel performans agisindan
diger k&r marjlan incelendiginde; EFK marji 2C21 ddéneminde %17,8, FAVOK marji %16,4 olarak
gerceklesmistir. Bununla birlikte sirketin yillk FAVOK marjinin uzun vadeli trendi incelendiginde
2016 - 2018 arasinda %5,1 - %7,6 aralijinda seyretmesine karsin 2019 ve 2020 yillarinda belirgin
bir sekilde artarak sirasiyla %17,3 ve %18,1 olarak gerceklestigi gérilmektedir. Gida Endeksi 2016
- 2018 arasinda %13,2 - %14 aralifinda FAVOK marji Uretirken, 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla
%15,6 ve %16,2 olmustur. Hem sirket hem de sektoriin 6zsermaye karliliklarinda da benzer bir
trend gorilmektedir. Sirketin 6zsermaye karliigi son bes yilin dérdinde sektérin Uzerinde olup,
2019 yilinda hafifce altinda kalmistir. Bu baglamda; uzun vadeli trendler sirketin kar marjlarinin son
iki yilhk donemde belirgin bir artis kaydettigini ve paylari borsada islem goéren gida sirketlerinin
ortalamasinin Gzerinde performans gosterdigini isaret etmektedir.

Sirket'in 2G21 doénemi bilanco kalemleri onceki ceyrek ile kiyaslandiginda nakit ve nakit
benzerlerinin 337,3mn TL'den 275,1mn TL'ye geriledigi gérulmektedir. Kisa ve uzun vadeli banka
kredilerinde 6énemli derecede dislis gercgeklesmistir. Likidite oranlar, yukimltliklerdeki disusin
etkisiyle artmis ve optimum seviyenin Uzerindeki seyrini sirdirmustir. Sirket uzun vadede likit
yapisini korumus olup, likidite durumu makul dederlerin izerinde seyretmektedir. Yabanci para net
varlik pozisyonu 180,3mn TL'den 106,8mn TL'ye gerileyen sirketin uzun vadeli yabanci para
pozisyonu 2018, 2019 ve 2020 yili bilangolarinda pozitif olmustur. Sirket yilsonu dederleri itibariyla
son dokuz yildir 6zsermayesini dizenli olarak artirmistir; ézsermayenin son bes yildaki geyreklik
bilesik biyime orani (CBBO) %3,16 olmustur.

Temettii Politikasi

Kar dagitim politikasini Subat 2016 tarihli yonetim kurulu toplantisinda daditilabilir kéarin asgari
%20'si nakit ve/veya bedelsiz hisse olarak daditilacak seklinde gincelleyen sirket, 2016 yilindan
itibaren her yil %2 - %3,5 arasinda dedisen verim orani ile temettl dagitmistir. Bu durumun tek
istisnasi 2019 senesi olmustur. Sirket, 2019 senesinde karlilik ve nakit durumunu dikkate alarak
kar payl daditmamistir. Kar payr dagitiminin yapildigi son bes yil incelendiginde; kar dagitim
politikasinda yer verildigi lizere yatinmciya daditilabilir net kérin en az %20’si oraninda temettu
verildigi goralmustdr.

UYARI: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler 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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Bilanco (Secilmis Kalemler, TL) 2021/06 2021/03
VARLIKLAR

Nakit ve Nakit Benzerleri 275.058.564 337.325.219
Ticari Alacaklar 388.027.171 440.111.635
Stoklar 295.585.372 318.712.114
Pesin Odenmis Giderler 44.860.992 28.739.112
Toplam Dénen Varhklar 1.048.655.793 1.180.685.635
Maddi Duran Varliklar 125.347.148 89.680.910
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.802.966 8.251.815
Diger Duran Varliklar 35.249.594 23.968.451
Toplam Duran Varhklar 190.580.886 141.421.870
Toplam Varhklar 1.239.236.679 1.322.107.505
YUKUMLULUKLER

Kisa Vadeli Borglanmalar 11.365.087 65.128.751
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 175.000.000 208.878.855
Ticari Borglar 170.628.074 177.540.932
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 400.580.343 521.758.634
Uzun Vadeli Borglanmalar 7.048.591 32.415.319
Uzun Vadeli Karsiliklar 13.447.386 13.264.804
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliilukler 20.495.977 45.680.123
Toplam Yikiimliiliikler 421.076.320 567.438.757
OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye 136.000.000 136.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak

Birikmis Diger Kapsamh Gelirler (Giderler) 2.705.092 2.742.923
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 72.461.784 72.461.784
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 421.252.127 421.252.127
Net Donem Kari veya Zarari 154.782.090 91.252.648
Toplam Ozkaynaklar 818.160.359 754.668.748
Toplam Kaynaklar 1.239.236.679 1.322.107.505

UYARI: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler 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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Gelir Tablosu (Secilmis Kalemler, TL) 2C21 2C20 1C21
Hasilat 240.720.691 192.761.974 213.693.888
SMM 166.004.069 129.359.966 153.297.065
Briit kar/zarar 74.716.622 63.402.008 60.396.823
Faaliyet giderleri 37.782.162 28.435.153 35.628.660
Net faaliyet kari/zarar 36.934.460 34.966.855 24.768.163
Esas faaliyet kari/zarari 42.902.271 41.252.987 30.095.549
Finansal net gelir 6.136.489 -7.041.815 3.961.687
Vergi oncesi kar/zarar 49.351.723 34.607.366 35.709.798
Vergi geliri/gideri 14.427.256 -8.311.529 -10.270.471
Durdurulan Faaliyetler D6nem Kari/Zarari -249.537 5.837.205 65.813.321
Ana ortaklik paylari donem kari 63.529.442 32.133.042 91.252.648

Piyasa Carpanlar Analizi

Borsa Istanbul Yildiz Pazar'da islem géren Tat Gida, BIST SINAI, BIST TUM-100 ve BIST GIDA,
ICECEK endekslerinde listelenmektedir. Sirketin faaliyet konusu itibariyla paylari Borsa istanbul’da
islem géren Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (TUKAS), Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
(KERVT), Fade Gida Yatinm Sanayi Ticaret A.S. (FADE) ve Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.
(DARDL) ile karsilastirimasi uygundur. S6z konusu sirketlerin 08.10.2021 kapanis fiyatlan
itibariyla F/K, PD/DD, FD/Satiglar ve FD/FAVOK carpanlar tabloda verilmistir.

Carpanlara gore sirket, sektére kiyasla iskontolu fiyatlanmaktadir. Borsada islem goéren benzerleri
arasinda en dusik F/K (DARDL harig birakildiginda) ve PD/DD oranlarina sahip oldugu
gérilmektedir; firma degeri FAVOK ve net satislara oranlandiyinda Kerevitas Gida’dan sonra en
disik carpanlara sahip oldugu anlasilmaktadir. Buna karsin firma dederlerine gore
karsilastirildiginda hem sektére hem de BIST100 Endeksi’'ne goére daha az FAVOK ve net satis
Uretmektedir.

Kod Fiyat F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis
TATGD 9,49 4,94 1,58 8,79 1,40
TUKAS 6,80 16,10 3,17 12,12 2,88
KERVT 4,15 6,39 2,16 6,28 0,92
FADE 8,17 19,83 2,95 36,77 9,90
DARDL 2,55 0,00 17,24 18,79 1,92
XGIDA 1896,52 11,68 1,76 5,88 0,95
XU100 1398,00 7,50 1,10 5,92 0,94

UYARI: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler 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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Sektorel Goriiniim

Gida ve icecek sektéri son yillarda dinya genelinde buytk bir dedisim gostermektedir. Kovid-19
slirecinde tiketicilerin buylk bir kismi gevrimigi kanallara yonelmis olup bu edilim sektérde kalici
olarak dijitallesmeyi hizlandirmistir. Sektorin Uretim ve tiketim yapisi, sirketlerin gelecege yonelik
stratejileri, ic ve dis ticaret 6nemli Olglide etkilenmektedir. Salgin sebebiyle ambalajli gidalara
yonelik tiketici ilgisinde kayda deder bir artis oldugu gérilmektedir. ABD merkezli pazar arastirma
sirketi Global Industry Analysts Inc.’in AJustos 2021’de yayinladidi raporunda yer alan bilgilere
gore kiresel konserve gida pazarinin 2020 - 2026 yillar arasinda yillik %4,8 bliytme ile 110,9mIr
USD’den 148,8mlir USD seviyesine ylkselmesi beklenmektedir. S6z konusu dénemde konserve
gidanin alt segmenti olan konserve sebze pazarinin %4,2 blylimesi, Cin ve ardindan Latin
Amerika’nin blaylimeye Oncllik etmesi beklenmektedir. Cesitli kaynaklarda pazar tahminleri
dediskenlik géstermekle birlikte 2020 - 2021 doneminde genellikle %4'ln (izerinde yillik blylmeyi
isaret etmektedir. Bu baglamda raf émri daha uzun olan paketli temel gida Urinlerine olan talep
artisinin salgin sonrasi donemde de slirebilecedini diisinmekteyiz.

Gida fiyatlarindaki artis egilimi sektor agisindan 6nemli bir rol oynamaktadir. Tum dianyada kuraklik
gibi olaganistl hava kosullari, tedarik zincirlerinde pandemi kaynakli aksamalardan dodan nakliye
sorunlari, Ulkelerin gida givenlikleri icin ulusal stoklarini artirmalarn ve isgict darlidi fiyatlardaki
artista etkili olmaktadir. Birlesmis Milletler (BM) Gida ve Tarim Orgiti'niin (FAO) verilerine gére
FAO Gida Fiyat Endeksi Mayis 2021'de art arda on iki ay yukselmesinin ardindan haziran ve
temmuz aylarinda gerilemisti. Ancak iki aylik aranin ardindan Adustos’ta ylikselisini slrdlren
endeks Eylil’'de %32,9 artisla on yildan uzun bir slirenin zirvesini asti. S6z konusu durum gelisen
lilkelerde daha siddetli hissedilmekte olup, fiyatlar lizerindeki baski daha giiclii olmaktadir. TUIK'in
son yayinlanan enflasyon verilerine gére gida ve alkolstiz icecekler grubundaki yillik fiyat artisi Eyll
2021 déneminde %28,79 ile manset rakamin (%19,58) oldukga Uzerinde gergeklesmistir. Yillik
bazda incelendiginde gida enflasyonunun 2021 boyunca TUFE artisini astigi gorilmektedir. Bu
badglamda, gida fiyatlan Uzerinde yukar yo6nli baski olusturan gok yonli unsurlarin etkilerini kisa-
orta vadede kalici oldugunu ve yliksek fiyat seyrinin devam edecedini disiinmekteyiz. Zira FAO'nun
raporlarinda gida fiyatlarindaki yukar yonli egilimin devam edecedi Oongériulmektedir. Tlrkiye
ihracatcilar Meclisi'nin (TiM) Ihracat 2021 Raporu'nda iklim degisiminin etkileri ve pandemiden
kaynakli yeni kosullar karsisinda tarim ve gida urinlerinin kritik 6neminin giderek artmaya basladidi
ve bu 6nemin tarim ve gida ticaretini yeniden sekillendirdigi vurgulanmistir.

Konserve gida talebinde 6nem arz eden uglncu bir unsur olarak pazarlarin nifus yapisi 6ne
cikmaktadir. Gelismis Ulkelere kiyasla daha hizli ntifus artisina sahip olan, ayrica sehir nifuslarinin
daha hizli arttigi gelismekte olan Ulkelerde kolay tlketilebilen konserve gidalara yonelik talebin
daha hizli artmasi beklenebilir. Metal kaplarin plastik malzemelere kiyasla daha hijyenik ve gevre
dostu olmasi konusunda bilincin artmasi, lezzeti daha iyi muhafaza ettigine iliskin tiiketici algisi ve
saklama kolaylidi gibi diger unsurlar da konserve gida tiiketimindeki artisi desteklemektedir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy y6netim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler 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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Tat Gida’nin Grinlerindeki fiyat degisimleri incelendijinde; Tirkiye Gida ve Icecek Sanayii
Dernekleri Federasyonu’nun (TGDF) TUIK’e dayandirdigi verilere gbre ketcap fiyatlari Eylil 2021
déneminde yilhk %25,6, bes yilda %95,3 artis kaydetmistir. Mayonez fiyatlari ayni dénemde yillik
%50,2, son bes yilda %102,8 artmistir. Salga fiyatlarindaki yillik artis %5,5, bes yillik artis %84,9
olmustur. Ayrica TGDF verilerine gére 2020 yilinda tarim, gida ve icecek sektérd 20,7mir USD
ihracat, 16,1mlr USD ithalat gerceklestirdi. Genel Ticaret Sistemi (GTS) temel alinarak yayinlanan
dis ticaret verilerine gore ihracat yillik %5, ithalat ise %3,1 artti. Veriler yillara gore incelendiginde,
2014 yilinda neredeyse 20mlir USD seviyesini yakalayan ihracatin 2 yil Gst Uste diserek 2016
yilinda 18mlir USD seviyesine indigi gorilmektedir. Bunun devaminda ise ihracat her yil istikrarli bir
sekilde artarak 2020 yilinda 20mlr USD seviyesini asmistir.

Goris

Sirket; tarim, gida ve igecek sektérinin dondurulmus sebze/meyve ve sebze olmak lzere 2 alt
kolunda yer almaktadir. 2020 yilinda dondurulmus meyve/sebze sektériinde 92mn USD’lik ihracat,
4mn USD’lik ithalat gergeklestirilmistir. Ayni dénemde sebze sektdriinde 720,2mn USD’lik ihracat,
68,5mn USD’lik ithalat gergeklestirilmistir. Her iki alt sektdér de net ihracatgi konumundadir. Bu
durum ihracat gelirlerinin toplam satis geliri igerisindeki payini kademeli olarak artiran Tat Gida
acisindan olumludur.

Sirket, Ekim 2019'da ciro ve karlligi igindeki pay!r dusik olan makarna ve unlu mamuller is
kolundan gikma karari almig, Pastavilla, Kartal ve Lunch & Dinner markalarini KDV haric 8mn TL
bedelle Durum Gida'ya satmistir. Glinimizde Sirket; 3 isletmesinde ihracatta da gelecek vaat
etmekte olan domates Urlnleri, salga, konserve, sos ve regel Urlnlerine ydnelmis durumdadir.
ihracat gelirlerinin satis gelirleri igerisinde kademeli olarak artan payi %24’e ulasmistir. Sirketin
karhligr artirici yondeki yapisal dontisimini pozitif dederlendirmekteyiz. Zira sektoriin lzerinde
seyreden kar marjlarinda son vyillarda belirgin bir ylkselis egilimi gozlemlenmektedir. Bununla
birlikte 2C20 donemini baz aldigimizda net kar marji hari¢ karlilik marjlarinda gerileme oldugunu
gérmekteyiz. Bu durum 2C20 satislarinda pandemi donemine 06zgl yasanan artistan
kaynaklanmistir. Ancak sonraki dénemde maliyetlerde de artis yasanmasi ve net satislarin artis
hizinin normallesmesinin karhlik marjlarini olumsuz etkiledigi goridlmektedir. Carpan analizi
incelendiginde; Tat Gida’nin benzer faaliyette bulunan sirketler arasinda F/K ve PD/DD oranlarina
gore en fazla iskontolu sirket konumundadir. Firma dederi baz alindiginda sadece Kerevitas Gida
daha fazla satig geliri ve FAVOK lretmektedir.

Finansallarin geneli ve piyasa carpanlari agisindan pozitif gérinime sahip sirket, yakin zamanda
hasilatin 6nemli kismini olusturan sit ve sat Grlnleri is kolundan gikmistir. 2020 yilindaki net
satislarin %46,36'sin1 (694mn TL) olusturan st ve sit Grinleri (Ocak 2021) ile makarna ve unlu
mamuller (Ekim 2019'da baslayan sireg) faaliyetlerini durdurma karari almistir. Tat Gida, sit ve
stt Grinleri is koluyla ilgili Sek markasi dahil tim varliklarini Ocak 2021’de KDV hari¢ 240mn TL
bedelle Calli Gida'ya satmistir. Bu durum Sirket'in gelecek faaliyet donemleri Gizerinde bir belirsizlik
yaratmaktadir. Gelecek dénemlerde operasyonel performansin gugli bir sekilde siirmeye devam
etmesi durumunda orta-uzun vadeli pozisyonlanmalari olumlu olarak degerlendiriyoruz.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy y6netim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler 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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Tel: 0212 293 95 00 Faks: 0212 293 95 60

Sisli Subesi _
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 Altieylul/Balikesir
Tel: 0266 245 91 21 Faks: 0266 245 23 34

Ferdi Ugur Tacgkinlar
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02123953227
ugur.tackinlar@piramitmenkul.com.tr

Arif Tekin Segmen
Arastirma Uzmani
02123953213
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UYARI: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portféy y6netim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler 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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