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IMKB verileri

IMKB-100 83,378.8
Piyasa Degeri-TUM ($m) 3 321,676.3
Halka Agik Piyasa Degeri-TUM ($m) 92,317.8
Ginlik islem Hacmi-TUM ($m) 1,331.34
Yurtdisi piyasalar

Borsalar Kapanig % Deg.
S&P 500 1,552.1 -0.6%
Dow Jones 14,4521 -0.4%
NASDAQ-Comp. 3,237.6 -0.4%
Frankfurt DAX 8,010.7 -0.4%
Paris CAC 40 3,825.5 -0.5%
Londra FTSE-100 6,457.9 -0.5%
Rusya RTS 1,494.3 -2.8%
Shangai Composite 2,240.0 1.7%
Bombay Stock Exc. 19,293.2 -0.7%
Brezilya Bovespa 56,973.0 0.2%
Arjantin Merval 3,446.6 -1.2%
Nikkei 225 12,220.6 2.7%

Piyasa verileri (Agik Piyasa)

Kapanis Giinliik (%) 1 Ay (%) 1 Y1l (%)

IMKB-100 83,378.8 %0.3 %6.8 %33.8
USD/TRY 1.8137 %0.3 %2.6 %1.3
EUR/TRY 2.3479 -%0.5 -%0.3 %0.3
EUR/USD 1.2945 -%0.8 -%2.9 -%1.0
Altin/Ons ($) 1,608.0 %0.9 %0.0 -%2.8
Bono Fiyat Basit Faiz Bilesik

Piyasasi (%) Faiz (%)
TRT050314T14 102.0 %7.6 %7.8

OIN Repo (net) %6.13

iMKB100 ve USD/TRY son 30 giinliik performans
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Gunlik Bulten

» Hazine Mustesarligi 4.2 milyar TL’lik net i¢ bor¢glanma
gerceklestirdi

» 3. havalimani ihalesi kamuoyuna kapali gergeklestirilecek

» Commercial Bank of Qatar (CBQ) Alternatif Bank’in
%70.84’unu almak Uzere anlasti

Hazine Miistesarhgi 4.2 milyar TL’lik net i¢ bor¢clanma gerceklestirdi. Buna gore, 14
Subat 2018 vadeli, 20 Mart 2013 valorlii Sabit Kuponlu Devlet Tahvili ihalesine 1 milyar
354 milyon TL’si ROT’a satis olmak iizere toplam 3 milyar 536.8 milyon TL’lik teklif
geldi. Hazine 677 milyon TL’si ROT’a satis olmak {izere toplam net 1 milyar 364.8
milyon TL diizeyinde i¢ bor¢lanma gerc¢eklestirdi. Ortalama dénem faizinin yiizde 3.22,
ortalama yillik basit faizin ylizde 6.44, ortalama yillik bilesik faizin yiizde 6.54 oldugu
ihalede ortalama fiyat 99,890 TL, en diisiik fiyat 99,697 TL diizeyinde gergeklesti. 11
Mart 2020 vadeli, 18 Mart 2013 valorlii, degisken kuponlu devlet tahvili ihalesine 3
milyar 371 milyon TL’si ROT a satis olmak iizere, toplam 7milyar 512.7 milyon TL
diizeyinde teklif geldi. Ortalama donem faizinin yiizde 3.40, ortalama yillik basit faizin
yiizde 6.81, ortalama yillik bilesik faizin yiizde 6.92 oldugu ihalede ortalama fiyat 92,210
TL, en diisiik fiyat 98,000 TL diizeyinde gerceklesti. Hazine 1 milyar 870.2 milyon TL’si
ROT’a satis olmak iizere toplam 2 milyar 842.5 milyon TL’lik satis yapti.

3. havaliman ihalesi kamuoyuna kapah gerceklestirilecek. Borsagundem.com'da yer
alan habere gore, 3.havalimani ihalesi kamuya acik sekilde ve agik artirma yontemiyle
yapilmayacak. Sartnamede agiklanan yonteme gore, firmalar sirayla tek tek bir odaya
alinacak. Teklif zarflari1 da o odada kapali kapilar ardinda agilacak, firmalarla
birbirlerinden ayr1 ve kapah odada pazarlik yapilacak. ihale yontemine gore firmalar 3.
havaalani i¢in 25 yilligina devlete kira bedeli teklif edecek. En yiiksek kira bedelini teklif
eden firma ihaleyi kazanacak. Habere gére, DHMI bu yontem ile daha rekabetci teklifler
alinacagini belirtti.

Catalagzi Termik santrali 6zellestirme siirecine alindi. Resmi Gazete’de yer alan
habere gore, Ozellestirme Idaresi, Catalagzi Termik Santralinin 6zellestirme siirecine
basladi. Catalagzi’nin 300 MW kurulu giicii ve senelik 2000 GWsaat ortalama {iretim
miktar1 bulunuyor. Ozellestirme idaresi ayrica gegtigimiz aylarda ihalesi yapilan
Seyitomer santralinin en iyi teklif sahibi olan Celikler’e transferini onayladi. Hatirlanacagi
gibi, Celikler Seyitdmer i¢in 2.248 milyar dolar teklif verirken, ikinci en iyi teklif Eti
Bakir’dan 2.246 milyar dolar, {igincii en iyi teklif de Aksa Enerji’den 2.106 milyar dolar
olarak gelmisti.
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ihtiyac kredisi hacim biiyiimesindeki ivmelenme devam ediyor. BDDK nin 8 Mart
haftas: haftalik kredi verilerine gore tiiketici kredilerindeki artig hizi ivmelenmeye devam
ediyor (8 Mart haftas: haftalik biiylime hiz1 %0.66, son 13 haftanin ortalamas: %0.48).
Ozellikle ihtiyac kredisi artis hiz1 bahsi gecen haftada %0.76 olurken, konut kredileri
biiylime hiz1 bu haftada %0.60 seviyesinde gergeklesti. Toplam kredi bitylimesi ise bu
haftada ticari kredilerdeki haftalik daralma ile birlikte haftalik %0.19 seviyesinde
gerceklesti. Bir onceki yilin ayni haftasina gore ise toplam kredi biiytimesi %19.6
seviyesinde bulunurken, konut kredisi %20.6 seviyesinde, ihtiya¢. Kredisi ise %18.7
seviyesinde biiyiime gosterdi. Gegtigimiz hafta yayinlanan HSBC bankacilik sektor
raporunda da belirtildigi izere kredi biiylimesinde bazi kredi alanlarindaki biiyiimenin
sintrlandiriimast igin gerektiginde daha 6nce de uygulamasini gordiigiimiiz gibi
BDDK’nin bazi tedbirler alabilecegi diistiniilebilir.



Piyasa Giindemi

[18 Mart Pazartesi

Euro Zone D Ticaret Dengesi - Ocak |

|19 Mart Sali

ingitiere TUFE - Subat
ingiltere Parakende Fiyat Endeksi - Subat

|20 Mart Garsamba

Euro Zone Tiiketici Giiveni - Mart ‘
Amanya UFE - Subat

[21 Mart Pergembe

ABD Ev Fiyatari Endeksi - Ocak |

|22 Mart Cuma

Turkiye Sanayi Gliveni - Mart
Tirkiye Kapasite Kullanm Orani - Mart

Daviz piyasalan

TL'ye gore hareket

Kapanig Haftalik Ayllk( Haftalik Aylk(%)

USD/TRY  1.8137
USD/ZAR 9.17
USD/HUF 236.4
USD/BRL  1.9820
USD/PLN  3.2031

(%) %) (%)

%0.8 %26 %00 %00
%0.9 %32 %01 %05
%22 %83 %13 %52
%3 %09 %05 %17
%0.9 %22 %01 %05
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Piyasa Yorumu

G.Kibris ile ilgili haberler diin tiim giin boyunca kiiresel mali piyasalar iizerinde etkili
oldu. Ogleden sonraya kadar negatif bir etki yasamirken 6gleden sonra gelen haberlerde
verginin yumusatilabilecegi ya da alternatif ¢6ziim 6nerileri aranabilecegi algilamalar:
piyasalardaki satis baskisini da hafifletti. Bu paralelde sabah saatlerindeki sert kayiplarin
yerini daha sinirh kayiplarin yer aldig: piyasa goriiniimii ald1. Avrupa borsalarindaki
kayiplar %0.5’lere gerilerken Amerikan endeksleri de hemen hemen ayni oranda
kayiplarla giinii tamamladi. Sabah saatlerinde panik niteligindeki islemlerle 1.2900’una
altina inen EURUSD paritesi giin i¢erisinde 1.2950 civarinda bir dengelenme yapti.
Gelismekte olan iilke para birimleri ile emtialarda da toparlanmalar yasandi.

G.Kibris cephesine ciddi bir belirsizlik hakim. Hiikiimetten yapilan agiklamada
parlamentonun banka mevduatlarina vergi getirilmesinin onaylamayabilecegi belirtildi.
Bu da mevduat sahiplerinin lizerindeki yiikiin azaltilmas: igin baska yollarin aranmasin
beraberinde getirdi. 100bin Euro’nun altinda kalan mevduatlara vergi uygulanmamas: ya
da daha diisiik oranda uygulanmasi; 100bin Euro’nun iizerine daha fazla uygulanarak
telafi edilmesi akla ilk gelen alternatif olarak diigiiniiliiyor. Ancak, bunun da teknik olarak
uygulanma zorlugu var. Rusya cephesinden diin yapilan sert agiklamalara dikkat etmek
gerekebilir. Rusya ile G.Kibris arasindaki tarihi olumlu iliskilerin bozulabilecegi
aciklamasi karsisinda G.Kibris maliye bakani acil ve siirpriz bir sekilde Rusya’ya gitme
karari aldi. AB’nin 10 milyar Euro’luk pakete onay vermesinin ardindan yaklasik 6 milyar
Euro’luk bir kaynaga daha ihtiya¢ bulunmakta. Bu kaynagin Rusya’dan karsilanabilmesi
dahi siklar arasinda yer aliyor. Ancak, bu detaylar1 bir kenara birakirsak, Euro Bolgesi’ne
tiye bir tilkede sigortali mevduatlara vergi getirilmesi, mevduat sisteminin sorgulanmasinm
da beraberinde getiriyor. Diin rating kuruluslarindan gelen agiklamalar da bu riski agik bir

sekilde gozler oniine seriyor.

G.Kibris riski diinyanin geri kalaninda olan bitenin ikinci plana diismesine neden oldu.
Ancak, ABD’de 6nemli giinlere giriyoruz. Bu nedenle de dikkatlerin yavas yavas
ABD’deki gelismelere cevrilecegini diisiiniiyoruz. Oncelikle, Amerikan Merkez
Bankasi’mn (FED) yarin gergeklestirecegi para politikas: kurulu (FOMC) toplantisi
6nemli olacak. ABD’de son aylarda gelen olumlu ekonomik verilerin ardindan bu toplant:
oldukga 6nem kazanmisti. FED’in daha sahin bir politika durusu sergileyecegi, mevcut
tahvil alm programin yeniden degerlendirebilecegi bekleniyordu. Ancak, G.Kibris
kaynakl gelismelerden dolay: artan risk algilamalari FED’i biraz daha temkinli
davranmaya itebilir. Bu nedenle de yarinki FED toplantisindan politika durusunda hafif de
olsa bir degisiklik olma ihtimalinin zayifladig1 kanaatindeyiz. ABD’de ikinci 6nemli
giindem maddesi ise 27 Mart’ta devreye girecek hiikiimet harcamalarin kisict dnlemlerin
Eyliil sonuna kadar ertelenmesi lizerine bugiin yapilacak goriismeler olacak. Uzun vadede
onemli bir gelisme olmasa da kisa vadede dnemli bir yansimasi olabilir.

Bu sabah Asya’ya karisik olmakla birlikte olumlu sayilabilecek bir gériiniim hakim.
Azalan Kibris riski ve Japon Yeni’ndeki deger kaybi nedeniyle Japon Nikkei-225 endeksi
%2 civarinda artida iglem goriiyor. Diger Asya borsalarina hafif yiikseligler hakimken
Hindistan’da faiz indirim kararinin ardindan gosterge hisse senedi endeksi %1.2 oraninda
kayipla islem gériiyor. Ote yandan, Avrupa borsalarinin giine hafif capli kayiplarla
baslamasi beklenirken Amerikan vadelileri ise yatay bir goriiniim arz ediyor. Bugiin
ABD’de agiklanacak konut baslangi¢ rakamlari ile yapi izinleri; Almanya’da ZEW
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tiiketici giiven endeksi, Ingiltere’de enflasyon rakamlari ile Ispanya’nin kisa vadeli tahvil
ihraglar takip edilecek.

Tiirk mali piyasalar1 G.Kibris kaynakl riskler nedeniyle diin giine hafif saticili bir seyirle
baslasa da giin igerisinde toparlanarak artiya gegti. IMKB-100 endeksi giinii %0.3
oramnda artida tamamlayarak gliniin artig kaydeden ender endekslerinden birisi oldu.
Hazine’nin diizenledigi borglanma ihalelerinde yabanci talebi sinirh kald: ve faiz
beklentilerin iizerinde gerceklesti. Ihale sonrasinda devam eden satis baskisi ile gosterge
bilesik faiz uzun bir aranin ardindan %6’l1 rakamlara yiikseldi. Hazine bugiin de iki ayr1
borglanma ihalesi diizenleyecek. Yabanci talebinin yine sinirli kalmasi ve bunun ikincil
piyasa faizleri tizerinde sinirli bir yiikselis baskisi daha olusturmasi beklenebilir. Doviz
piyasasinda daha ¢ok parite etkisini izledik. Tiirk Lirasi’nin déviz sepeti kargisindaki
degerinde onemli bir degisiklik olmad: ve 2.08 civarinda bir egilim kaydedildi. USDTRY
kuru ise EURUSD paritesindeki hareketlere paralel olarak 1.8100-1.8180 araliginda
dalgaland:.

G.Kibris kaynakl risklere yonelik algilamalarda bir miktar iyilesme var (risk tim
boyutuyla siirse de bu riskin piyasalar iizerindeki etkisi hafifliyor). Ancak, bu goriiniimiin
stirlip stirmeyecegini kestirmek kolay olmayacak. Kibris’ta alinan siyah alanin ihlal
edilmesi seklinde 6zetlenebilecek karar sonrasi Kibris’in alacag her tiirli karar da
beklentilerin uzaginda olusabilir. Bu nedenle bu tarz bir risk asla gozardi edilmemeli.
EURUSD paritesinde diin 200 giinliik ortalamadan, 1.2870° seviyesinden tepki alimlar:
geldi. EURUSD paritesinin kisa vadede 100-200 giinliik ortalamalar arasinda sikismasi
beklenebilir (bugiin itibariyle bu aralik 1.2875-1.3130’e denk geliyor). Tiirk Lirasi’nin
doviz sepeti karsisindaki degerinin 2.07-2.08’li rakamlarda kalacagim, haftaya Sal
yapilacak Para Politikas1 Kurulu toplantisi 6ncesinde ¢ok fazla degisiklik

gostermeyecegini diigiiniiyoruz.



IMKB100'de hisse hareketleri

En cok yiikselen 5
Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Torunlar GMYO 3.75 %5.6
2 TAV Havalimanlari 11.35 %3.2
3 Sise Cam 3.09 %3.0
4 Borusan 35.90 %2.9
Mannesmann
5 Konya Cimento 349.00 %2.7
En ok diigen 5
Hisse Adi Kapanig Degisim
1 Begiktas Futbol 437 -%3.1
Yat.
2 Emlak Konut 2.84 -%3.1
GMYO
3 Dogan Yayin Hol. 0.82 -%2.4
4 Hurriyet Gzt. 0.91 -%2.1
5 Sinpas GMYO 1.37 -%2.1
En yiiksek hacimli 5
Hisse Adi Kapanig Islem hacmi
1 Is Bankasi (C) 6.78 3213
2 Garanti Bankasi 9.50 265.1
3 T.Halk Bankasi 19.10 183.5
4 Akbank 9.34 113.2
5 Turkeell 12.05 106.8
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Sirket Haberleri

Commercial Bank of Qatar (CBQ) Alternatif Bank’in %70.84’{inii almak iizere anlast.
CBQ Alternatif Bank’in %70.84 {inii Haziran 2013 defter degerinin iki kat: fiyattan almak
tizere anlagti. Piyasada biiyiik bankalarin 2012 PD/DD c¢arpanlarinin 1.58x seviyesinde
oldugu dikkate alindiginda satin alimda olusan fiyatin piyasa igin olumlu bir siirpriz
oldugu soylenebilir. Alternatif Bank’in 2012 sonu defter degerinin 585mn TL oldugu
diigiiniildiigiinde bankanin satis fiyatinin minimum 1.17 milyar TL olacagi soylenebilir.

Enka 4C net kar1 piyasa beklentisine paralel ancak operasyonel sonuglar insaat nedeniyle
zayif. Enka’nin 4C net kar1 283m TL ile piyasa beklentisi olan 286m TL'ye paralel, HSBC
beklentisi olan 269m TL’nin ise hafif tizerinde agiklandi. Toplam ciro, enerji b6liimii
sayesinde HSBC beklentisinin %11, piyasa beklentisinin ise %23 tizerinde gergeklesti.
Ancak FAVOK 334m TL ile hayal kiriklig1 yaratti. HSBC nin FAVOK beklentisi 427m
TL iken piyasanin beklentisi 392m TL diizeyindeydi. HSBC’nin beklentileriyle
karsilastirildiginda net karin HSBC’nin beklentisinden iyi gelmesinin baslica nedeni
finansal gelirlerin beklentilerden yiiksek (98m TL vs beklenti 55m TL), vergi giderinin ise
diisiik olmas olarak goziikiiyor. insaat boliimii FAVOK marji 4C’de sadece %1.9 olarak
gerceklesti. (2011 4C°de %21.4, 2012 4C’de %14.9 ve HSBC beklentisi %15.7
diizeyindeydi.) Insaat boliimii cirosu ise beklentilerden zayif 741 milyon TL seviyesinde
gerceklesirken (HSBC beklentisi 839 milyon TL) gegen seneye gore ciroda %64 artis
meydana geldi. Toplam konsolide ciro enerji cirosu sayesinde tahminlerin {izerinde olustu.
Gayrimenkul boliimii %78 FAVOK marj1 ile 4C’de en iyi performans gosteren boliim
oldu.(2011 4C’de %67, 2012 3C’de %73.1) Enka’nin net nakit 4C’de de artarak yil
sonunda 2.33 milyar dolara ulasti, 9 aylik donemin sonunda net nakit 2.12 milyar TL
seviyesindeydi. Agiklanan sonuglardaki olumlu tarafin yiiksek nakit ve yillik karin %33
artmig olmasi dogrultusunda beklenenden yiiksek nakit temettii dagitilmas (diger birgok
sirkette gorildiigi gibi) olarak goriilebilir.

Is Bankasi Azeri Rabitabank’1 satin almay1 planliyor. Hiirriyet Gazetesi’nin haberine gore
Is Bankas1 Azerbaycan’da Kurulu Rabitabank’1 satin almak icin goriismeleri siirdiiriiyor.
Habere gore bankanin 20 subesi, 30 ATM’si ve toplam 133mn dolar kredi portfoyii
bulunuyor. Haber heniiz Is Bankasi tarafindan dogrulanmadi. Boyle bir satin alimin
olmast durumunda bunun s Bankas: i¢in etkisi Is Bankasi’nin toplam boyutu hesaba
katildiginda oldukga diisiik olacaktir.

Kog¢ Holding hisse bagina briit 0.187 nakit temettii teklif edecek. 10 Nisan'daki genel
kurulda teklife sunulacak hisse basina briit 0.187, net 0.164 nakit temettii, toplam 474m
TL, 2012 karindan %20 ve %1.9 temettii verimine isaret etmektedir. Temettiiniin 17
Nisan'dan itibaren dagitilmas: planlaniyor.

Pegasus halka arz i¢in IMKB'ye bagvurdu. Pegasus Hava Yollar1 ile mevcut ortaklardan
Esas Holding AS, sirket hisselerinin IMKB'de islem gérmesi amaciyla halka arz
basvurusunda bulundu. Gazetelere gore, Y1l ikinci ¢ceyreginde gergeklesmesi beklenen
halka arzda, sirketin %31,4’1 halka agilacak. Bu oranin opsiyonla %35’lere ¢ikabilecegi
belirtiliyor. Halka arzin ilk gelirlerinin, sirketin ucak filosu ve ugus aginin
genisletilmesinin finansman: ve sirketin genel ihtiyaglari i¢in kullanilmas: bekleniyor.
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Tiirkiye’de 29, Avrupa, BDT Ulkeleri ve Ortadogu’da 41 destinasyona tarifeli seferler
gerceklestiren Pegasus, 31 Aralik 2012 itibariyla 3,7 yas ortalamasina sahip 40
Boeing’den olusan filoya sahip. Pegasus 2012 sonunda Airbus firmasina, 2015-2022
arasinda teslim alinmak iizere, 75’1 kesin ve 25 adeti opsiyonlu olmak tizere 100 ugaklik
(A320neo ve A321neo) siparis vermisti.

Ulker Biskiivi hisse bagina briit 0.486 TL nakit temettii dagitacak. Toplam dagitilacak
tutar 150m TL, hisse bagina net 0,37281 TL, %90 dagitim orani ve %4 temettii verimine
denk gelmektedir. Temettiiniin 8 Nisan'dan itibaren dagitilmaya baslanacag: belirtildi.

Bu raporda bahsi gecen sirketler icin HSBC’nin son arastirma notlarinda verdigi
tavsiye ve hedef fiyatlar su sekildedir:

[ENKALIS; Mevcut Fiyat: 5.38 TL, Hedef Fiyat: 6.60 TL, Endekse Paralel Getiri]
[ISCTR.IS; Mevcut Fiyat: 6.78 TL, Hedef Fiyat: 7.30 TL, Endekse Paralel Getiri]
[ULKER.IS; Mevcut Fiyat: 12.50 TL, Hedef Fiyat: 12.00 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[AKSEN.IS; Mevcut Fiyat: 4.77 TL, Hedef Fiyat: 5.30 TL, Endeksin Uzerinde Getiri]
[KCHOL.IS; Mevcut Fiyat: 9.70 TL, Hedef Fiyat: 9.15 TL, Endekse Paralel Getiri]
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HSBC Yatirim - Arastirma Boltimi

Cenk Organ - Arastirma Direktori cenkorcan@hsbc.com.tr
Biilent Yurdagil - Arastirma Direktort bulentyurdagul@hsbc.com.tr
Tamer Sengin - Midir tamersengun@hsbc.com.tr
Levent Bayar — Kidemli Analist leventbayar@hsbc.com.tr
Melis Metiner - Ekonomist melismetiner@hsbc.com.tr
HSBC Bank

Fatih Keresteci - Stratejist (HSBC Hazine Satis) fatihkeresteci@hsbc.com.tr

Yasal Cekinceler

Bu rapor HSBC Yatirim Menkul Degerler A.S. (“HSBC”) tarafindan yalnizca Tiirkiye'de yerlesik misterilerini bilgilendirmek
amaciyla diizenlenmistir. Raporun HSBC ile iligkili bir kurulusun misterisi tarafindan alinmasi durumunda bilgilerin
kullanilabilirligi alan kisi ve bu kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir. Bu rapor, yalnizca yenilikler ve olaylara karsi ilk
tepki olarak hazirlanmis olup; arastirma tavsiyesi olarak gérilmemelidir.

Burada yer alan yatirim bilgi yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanhgi hizmeti;
araci kurumlar portfdy yonetim sirketleri mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu rapor, ayrica, herhangi bir yatirim aracinin alimi ya da satimi igin davet, teklif veya tavsiye yerine gegmemektedir. Bu
nedenle sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki bilgiler HSBC'nin giivenilirligine inandi§1 saglam kaynaklardan derlenmistir. Ancak bilgilerin dogrulugu
bagimsiz olarak teyit edilmemis olup. HSBC bilgilerin dogrulugu ve bitinligi konusunda garanti vermemekte ve
dogabilecek hatalarda sorumluluk Gstlenmemektedir. Belirtilen gérlsler HSBC Arastirma Bélimu'ne ait olup 6nceden
belirtiimeden degisiklik yapma hakki saklidir.

HSBC ve iligkili kuruluslar ve/veya bu kuruluslarda galisan personel arastirma raporlarinda sozii edilen (veya iligkili) menkul
kiymetlere yatirim yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. HSBC ve iliskili kuruluglari bu raporda sz
edilen (veya iliskili) menkul kiymetleri satin alma taahhidiinde bulunmus olabilir, bu menkul kiymetleri kayitli piyasalarda
alip satabilir ve s6z(i edilen girketlere yatirim bankaciligi veya aracilik hizmetleri verebilir.

Arastirma raporlarinda yer alan bilgiler ve gortisler raporun hazirlandigi sirada gegerli olan vergi oranlarini temel almakla
birlikte, bu oranlar zaman iginde degiskenlik g6sterebilir. Gegmis performans gelecekte sergilenecek performans hakkinda
belirleyici olmayabilir. Yatirimlarin veya getirilerin degeri artabilecegi gibi azalabilir ve yatirilan anaparanin altina da disebilir.
Arastirma raporunda bahsi gegen yatirimlarda kullanilan para birimi ile raporun ulastigi yerlerde kullanilan yerel para
biriminin farkli olmasi durumunda doviz kurlarindaki degisimler o yatirimin deger fiyat ya da getirisinde olumsuz etkiler
yaratabilir. Etkin bir piyasasi bulunmayan yatirim araglari s6z konusu oldugunda yatirimlarin likidite edilmesi deger tespiti ya
da tasinan riskin boyutlarina iliskin guvenilir bilgilere ulasmak agisindan zorluklar olugabilir.
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