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Alkim Akali Kimya <ALKIM>

Mevcut Hisse Fiyati

Dogal rezerv bazl Gretim modeli maliyet avantaji saglyor. Alkim Kimya, L1741

dogal mineral rezervlerine dayali tretim modeli sayesinde sodyum stlfat, Piyasa Degeri

potasyum sulfat ve tuz Urtnlerinde maliyet avantaji saglayan entegre bir TL5.223mn
kimya Ureticisidir. Sirketin ana faaliyet alani sodyum sulfat tretimi olup,
arun deterjan, cam, tekstil ve kagit sektorlerinde kullaniimaktadir.

Hisse Senedi Bilgileri
Bloomberg/Reuters:

Relatif Performans:

ALKA istirakinin katkisiyla gelir tabani cesitleniyor. Sirketin %79,93 pay ile
sahip oldugu halka acik istirak ALKA, yazi-baski ve ofis kagidi dretimi

12 Ay Fiyat Araligi (TL):

gerceklestirmektedir. 2025 itibariyla konsolide satis gelirlerinin %55,8'i o guniuk Hacim (mn TL) 3 ay:

kagit segmentinden elde edilmistir. Devam eden ikinci kagit makinesi vesTL Getiri
yatinmiyla toplam kapasitenin 210 bin ton/yil seviyesine ulasmasi Beta2yilik, haftalik)

hedeflenmektedir. BIST-100'deki agirlig
Odenmis Sermaye (mnTL):

Potasyum sulfat buytmenin ana tasiyicisi olabilir. Yénetim, potasyum

stlfat tretim hacminin orta vadede 50 bin ton seviyesine ulasmasini Kisaca sirket

ARASTIRMA

25 Mayis 2026
(08:30)

12A Hedef Fiyat

m.d

UsD115mn

1Ay
-13%

Potansiyel Getiri

m.d

Firma Degeri

TL5,131Tmn

ALKIM.TI /7 ALKIM.IS
3 Ay
-6%

12 Ay
-19%

13.84 /23.86

494
5%
087

0.04%
300

. . . . . Alkim Alkali Kimya, 2 ana kimya tretim bolgesi ve grup bunyesindeki kagit
hedeflemektedir. Ortalama 650 USD/ton fiyat seviyeleri dikkate istiraki ile faaliyet gostermektedir. Sirketin kimya operasyonlari agirlikli olarak

o .. A . .. . . Afyonkarahisar Dazkiri'daki Koralkim tesisleri, Ankara'daki Cayirhan yeralti
allndlglnda, pOtaSyum sulfat Segmentlnm toplam Sat|§ gellrlerl |(;er|S|ndek| maden isletmesi ve Konya Cihanbeyli'deki Bolluk/Tersakan isletmelerinden

payinin %40-45 seviyelerine yukselmesi s6z konusudur. 20 bin ton

olusmaktadir. Sirketin toplam sodyum sulfat tretim kapasitesi 400 bin ton/yil,
potasyum sulfat kapasitesi 50 bin ton/yil ve tuz Uretim kapasitesi 456 bin

seviyesindeki tretim hedeflenen FAVOK yaratimi igin yeterli degildir, asil ton/yi seviyesindedir. Grup bunyesinde ayrica ALKA markasi altinda kagt

Uretim faaliyetleri de yurutulmektedir.

operasyonel iyilesme 45-50 bin ton seviyelerinde goértlecektir. ok Yara

Kora Holding A.S
Mehmet Reha Kora

Sodyum sulfatta hacim buytmesi 6ne cikiyor. Sodyum sulfat fiyatlari 95-
100 USD/ton bandinda yatay seyretmektedir. Sirketin mevcut satis hacmi
320-330 bin ton seviyesinde bulunurken, ozellikle plastik sektortndeki ¢, kora
masterbatch uygulamalarina bagh olarak énumuzdeki yillarda hacmin Tulay Kora

Ferit Kora

400 bin ton seviyesine ulasabilecegi degerlendirilmektedir. Diger
2025 yilinda satis buyumesi devam etti. 2025 yilinda standart ve grantl et Finansatiar ~ 1c25
tip sodyum sdlfat satig hacmi %13,6 artigla 317,6 bin tona yukselirken, yet satisiar (rLmny 1,327
toplam satis miktari %7,2 artisla 490,9 bin ton seviyesine ulasmistir. FvAOK (TLmn) 162
Potasyum sulfat dretimi %5,6 artisla 22 bin tona yukselirken, toplam Ne”fa““m”) 144
tiretim miktari yatay seyretmistir. :’i\:K e 12.2%
e ar marji n.a
2026 beklentileri operasyonel toparlanmaya isaret ediyor. Sirket yonetimi FO/FVAOK (x) 9.2

2026 yili igin yaklagik 11-12 milyon USD FAVOK beklentisi paylagsmaktadr, ">/Netsatsirto 08
Uzun vadede ise FAVOK'Gn 15-20 milyon USD bandina yukselmesi Hisse Basmalar(Th) 048
hedeflenmektedir. Bu blytmenin temel strUkleyicisinin potasyum sulfat

hacim artigi olmasi beklenmektedir. )
Analist: Cenk Ozdemir

Degerleme Gorusumiz: Sirketin son 3 yillik ortalama FD/FAVOK carpani +90(212)3841119

10,2x seviyesinde bulunurken, uluslararasi benzer sirketlerin ortalama cozdemitagaiantiphua.com.c
FD/FAVOK carpani 14,4x seviyesindedir. 2026 yil sonu icin yaklasik 12

milyon USD FAVOK beklentisi dogrultusunda, sirketin tarihsel carpani ile

uluslararasi benzer sirket carpanlarinin ortalamasi baz alindiginda,

mevcut seviyelerde ALKIM hisselerinin yaklasik %24 iskontolu islem

gbérduguni degerlendiriyoruz.
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Sirket Hakkinda

Alkim Kimya, dogal maden kaynaklarindan kimyasal Urtnler Ureten bir Turk sanayi
grubudur. Ana faaliyet alani sodyum sulfat Gretimidir; bu trtn deterjan, cam, tekstil ve
kagit sanayisinde kullanilir. Sirket ayrica potasyum sulfat glbresi, tuz ve cesitli
endustriyel kimyasallar Gretir ve 6nemli 6lctde ihracat yapar. Alkim'in Uretim
faaliyetleri agirlikh olarak dogal mineral rezervlerine dayalidir ve bu yapi sirkete maliyet
avantajl saglar. Grup bunyesinde ayrica %80 pay ile bir diger halka acik sirket olan
ALKA (Alkim Kagit) bulunur; bu sirket ofis, fotokopi ve baskl kagidi Uretimi
yapmaktadir. 2025 satis gelirlerinin %55,8'i kagit trtinlerinden saglanmistir. Sirket
hem i¢c pazara hem Avrupa basta olmak Uzere dis pazarlara satis yapan bir sanayi
kurulusudur.

Urtinler
Sodyum Sulfat

Sodyum stlfat (Na2S04); Alkim’in ana Uretim konusudur. Sodyum sulfat; dogal
potasyum sulfat dretimi, deterjan, kagit, cam, tekstil, kimya ve hayvan yemi
sanayilerinde kullanilan temel hammaddelerden biridir. Sodyum sulfatin en buytk
kullanim alani toz deterjan endUstrisidir.

Sodyum Klorur (Tuz)

Ham tuz; tekstil ve kimya sektorlerinde, kurutulmus tuz; salamura mamullerde ve
hayvan yemi katki maddesi olarak, rafine tuz ise sanayi tuzu ve gida tuzu olarak
kullanilmaktadir.

Magnezyum Klortr Soltisyonu

Bu Urtin 6zellikle atese / yanmaya mukavim levhalarin tretilmesinde kullanilmaktadir.
Gelismis Ulkelerde karayollarinda buzla mtcadelede uzun yillardir kullanilmakta olan
magnezyum klorur solisyonu; son on yildir tlkemizde de kullaniimaya baslanmistir,
her yil talep edilen miktarlar artmaktadir.

Potasyum Sulfat Gubre Uretimi

Potasyum stilfat, toprak icin cok kiymetli bir potasyum kaynagidir. Alkim dogal
potasyum sulfat satisi gerceklestirmektedir ve organik tarima uygundur.

Uretim Tesisleri

Alkim Alkali Kimya, 2 ana kimya Uretim bolgesi ve grup blnyesindeki kagit istiraki ile
faaliyet gostermektedir. Sirketin kimya operasyonlari Afyonkarahisar Dazkiri'daki
Koralkim tesisleri ve Ankara'daki Cayirhan vyeralti maden isletmelerinden
olusmaktadir. Sirketin toplam sodyum sulfat dretim kapasitesi 400 bin ton/yil,
potasyum sulfat kapasitesi 50 bin ton/yil ve tuz Uretim kapasitesi 456 bin ton/yil
seviyesindedir. Grup bunyesinde ayrica ALKA markasi altinda kagit Gretim faaliyetleri
de yurttalmektedir.
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Cayirhan Sodyum Sulfat Tesisi

Cayirhan Sodyum Sulfat Tesisi'nde yeralti ¢ozelti madenciligi yontemi kullanilarak
anhidr rafine sodyum sulfat Gretimi gerceklestiriimektedir. Uretim surecinde
yeraltinda olusturulan panolara belirli sicaklikta su verilmekte, elde edilen sodyum
sUlfat ¢ozeltisi kristalizasyon ve evaporasyon tesislerinde islenmektedir. Sirket, yeralt
cOzelti madenciligi yontemine iliskin olarak 2017 yilinda Turk Patent ve Marka
Kurumu’'ndan kullanim belgesi almistir. Tesiste Uretim prosesi i¢in gerekli buharin yani
sira tesis elektrik ihtiyacinin yaklasik tcte biri sirket blanyesinde karsilanmaktadir.
Ayrica yardimci Uniteler, ilerleyen doénemlerde yapilabilecek kapasite artisi
yatirimlarini destekleyecek sekilde tasarlanmistir.

Afyonkarahisar Koralkim Tesisleri

Afyonkarahisar Dazkiri'daki Koralkim tesislerinde rafine sodyum sulfat, potasyum
sulfat, rafine tuz ve kurutulmus tuz dretimi yapiimaktadir. Yaklasik 20 km2 alana
yayilan tesiste %99,5 saflikta anhidr rafine sodyum sulfat, %99,9 saflikta rafine tuz ve
minimum %52 K20 iceren potasyum sulfat Uretilmektedir. Tesisin buhar ve elektrik
ihtiyaci sirket bunyesinde karsilanirken, olusan atik i1sidan faydalanilarak ham tuzdan
rafine sofra tuzu ve kurutulmus tuz dretimi gerceklestiriimektedir. Dazkiri Acigél acik
saha isletmelerinde sodyum sulfat dretim havuzlari 13,18 km?, tuz tretim havuzlari ise
5,53 km2 buyukltgundedir.

Alkim Kagit (ALKA)

Kagit tesisinde sirketin %79,93 dogrudan ortaklik payr bulunmaktadir.Alkim Kagit
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, izmir Kemalpasa Organize Sanayi Bélgesi'nde
1997'de Alkim Alkali Kimya A.S.'nin bir isletmesi olarak kurulmustur. 30 Haziran 1999
tarihinde tamami Alkim Alkali Kimya A.S.'ne ait olarak ayni sermaye yoéntemi ile
ayristirilarak, Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S. ismiyle faaliyet gostermeye baslamis
ve Kasim 2000'de sermaye artinm yodntemi ile halka arz edilmistir. ALKA'nin halka
aclklik orani %20,07'dir. Sirket; matbaa, yazi-baski ve ofis kagitlari alaninda
Turkiye'nin ¢énemli bir dreticisi konumundadir. Makine parki 6zellikli Grunler (hafif
kuse, kuse, ivory, bardak kagidi, wet strength — i1slak mukavemetli etiket kagidi, sabun
kagidi, dini kitaplar icin 6zel kagitlar gibi) Uretimine de uygundur. Uretilen kagidin
cinsine ve gramaja gore degismekle birlikte senelik Gretimi 75.000 ile 90.000 ton
arasindadir. Son yillarda daima tam kapasite olarak galistigi kabul edilebilir. 2026
yilinin ilk ceyreginde toplam brit tretim 18.893 ton olarak gerceklesmistir, gecen yilin
ayni déneminde 20.661 ton tretim gerceklesmisti. Bu tretime gore kapasite orani %
84 olarak hesaplanmistir (1C25: %92). Yilin ilk geyreginde 17.144 ton net mamul satisi
yapilmistir, gecen yil ayni donemde 18.195 ton net satis gergeklesmisti.

2022 yilinda kamuya duyurulan, 125.000 ton/yil kapasiteli ikinci Uretim hatti yatirimi
devam etmektedir. ikinci kagit makinesi tesisi ile birlikte sirket kapasitesi 210.000
ton/yil'a ulasacaktir. Yeni kagit makinesi ile birlikte, 60 gram ofset kagittan 400 gram
kartona kadar Uretim cesitliligi artmis olacaktir.
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Uretim ve Satis Miktarlar

2025 yiinda 2024'e kiyasla sirketin ana Grtnu olan standart + granul tip sodyum
sulfatta gucla buyume gorulda. Uretim miktar %7,4 artisla 279,7 bin tondan 300,5 bin
tona yukselirken, satis miktari %13,6 artisla 317,6 bin tona ulasti. Potasyum stilfat
tarafinda ise Uretim %5,6 artisla 22 bin tona c¢ikarken, satislar yatay seyrederek 20,6
bin ton seviyesinde kaldi. Tuz trtnlerinde ham tuz satislari %112 artis gosterirken,
kurutulmus ham tuz satislar %47.,5 geriledi. Genel olarak toplam dretim miktari yatay
kalarak 681,3 bin ton olurken (%0,04 artis), toplam satis miktari %7,2 artisla 490,9
bin tona yukseldi.

Uretim Miktarlan (ton) 2024 2025 Degisim Satis Miktarlan (ton) 2024 2025 Degisim
Standart+Granul Tip Sodyum Sulfat 279,706 300519  7.4% Standart+Granul Tip Sodyum Sulfat 279,632 317,582 13.6%

Potasyum Sulfat 20,851 22,019 56% Ticari Rafine Tuz 29 - -
Pudra Sulfat 403 1 -99.8% Potasyum Sulfat 20,618 20,555 -0.3%
Ham Tuz 202,198 201283 -05% Pudra Sulfat 415 1 -99.8%
Yikanmis Ham Tuz 144,395 132,707  -81% Ham Tuz 4,225 8958 112.0%
Kurutulmus Ham Tuz 22412 11,434  -49.0% Yikanmis Ham Tuz 119,071 117,732 -1.1%
Anhidr Sodyum Klorur 11,066 13,327 20.4% Kurutulmus Ham Tuz 22,572 11,854  -475%
Toplam 681,031 681,290 0.04% Anhidr Sodyum Klorur 10,582 13139  242%
Magnezyum Klortr Soltisyonu 966 1125 16.5%
Toplam 458,110 490,946 7.2%

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm

1C26 déneminde 1C25'e kiyasla daha zayif bir tretim gérinumu olustu. Standart +
granul tip sodyum sulfat Gretimi %1,2 artisla 65 bin tona yaklasirken, satis hacmi %
27,5 artisla 83,1 bin tona yukseldi. Potasyum stlfat tretimi %69,2 daralarak 2 bin tona
gerilerken, satislar hafif dusts gosterdi. Tuz Grtinlerinde ham tuz satislari %212 artisla
glclt buyume kaydederken, kurutulmus ham tuz satislari %81,6 geriledi. Bu doénemde
toplam dretim miktari %18,6 dustsle 129 bin tona inerken, toplam satis miktari %16,4
artisla 122,2 bin tona cikti.

Uretim Miktarlan (ton) 1C25 1C26 Degisim Satis Miktarlan (ton) 1C25 1C26 Degisim
Standart+Granul Tip Sodyum Sulfat 63,937 64,696 1.2% Standart+Granul Tip Sodyum Sulfat 65,166 83,076  275%
Potasyum Sulfat 6,618 2,036 -69.2% Potasyum Sulfat 3,794 3,744 -1.3%
Ham Tuz 49,854 22,036 -55.8% Ham Tuz 1144 3572 2122%
Yikanmis Ham Tuz 31,843 34369 79% Yikanmis Ham Tuz 28,546 29,503 3.4%
Kurutulmus Ham Tuz 2,295 4102  787% Kurutulmus Ham Tuz 2,568 472 -81.6%
Anhidr Sodyum Klorur 3,888 1285 -66.9% Anhidr Sodyum Klorur 3,737 837 -77.6%
Magnezyum Klorur Soltsyonu - 499 - Magnezyum Klorur Soltisyonu 25 955 -
Toplam 158,435 129,023 -18.6% Toplam 104,980 122,159 16.4%

Kaynak: Sirket, Garanti BBVA Yatirm
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2026 Tahminleri ve Projeksiyonlar

Sirket yonetimi 2026 yili icin yaklasik 11-12 milyon USD FAVOK beklentisi paylasirken,
2027 sonrasinda ise operasyonel buyiumeye bagli olarak FAVOK'tin kademeli sekilde
15-20 milyon USD bandina cikabilecegini 6ngérmektedir. Bu blyimede ana katkinin
potasyum sulfat tarafindaki hacim artisindan gelmesi beklenmektedir. Sirketin
potasyum sulfat tretim hacminin 2025 yilinda 30-35 bin ton seviyesine ulasmasi,
sonraki yillarda ise sirasiyla 40-45 bin ton ve orta vadede 50 bin ton seviyelerine
ylikselmesi hedeflenmektedir. Potasyum sulfat fiyatlarinin ortalama 650 USD/ton
seviyesinde oldugu belirtilirken, bu dran grubunun toplam satis gelirleri icindeki
payinin orta vadede %40-45 seviyelerine ulasabilecegi ifade edilmektedir. Yonetim
ayrica mevcut kapasite kullaniminda potasyum sulfatin ytksek marjli yapisina ragmen
20 bin ton seviyesindeki tretimin istenen FAVOK seviyesini yaratmak icin yeterli
olmadigini, asil iyilesmenin 45-50 bin ton Uretim seviyelerinde gorilecegini
vurgulamaktadir.

Sodyum sulfat tarafinda ise fiyatlarin daha stabil bir gériinim sergiledigi, trin fiyatinin
uzun slredir 95-100 USD/ton bandinda seyrettigi belirtiimektedir. Sirketin mevcut
sodyum stilfat satis hacmi yaklasik 320-330 bin ton seviyesinde bulunurken, ¢zellikle
plastik sektorinde kullanilan masterbatch uygulamalarindaki potansiyel talep artisiyla
birlikte 6nimuzdeki 3-4 yil icinde satis hacminin 400 bin ton seviyesine ulasabilecegi
degerlendiriimektedir. Yonetim, masterbatch segmentinde farkli sanayi treticileriyle is
birligi icinde cahlsildigini belirtmektedir.
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EK-1: ALKIM 1C26 Finansal Sonuclar

Alkim Kimya Ozet Finansal Sonuglar

(mnTL)

Satis Gelirleri

Brut Kar (Zarar)

Faaliyet Kari

FVAGK

Net Diger Gelir/Gider

Yatinm Faal.Gelir/Gider

Net Fnansal Gelir / Gider
Parasal Kazang / (Kayip)

VOK

Vergi Geliri (Gideri)

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi

Esas Faaliyet Ile llgili Olusan Nakit

Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Mariji

Faaliyet Kar Mariji

FVAOK Mariji

Net Kar Mariji

1625

1,327
222
88
162

12
-91
-82
12
-166
-144
227
-1134
65
5318

16.7%
6.7%
12.2%

m.d.

Kaynak: Rasyonet, Garanti BBVA Yatirm

2G25
1,382
127
-7
66
78
13
152
-96
-69
120
45
-126
-1153
134
5357

9.2%
m.d.
4.8%
3.7%

3C25
1,599
159
-2
n

10.0%
m.d.
4.5%

m.d.

4G¢25
1,304
168
68
141
-3
18
-158
-146
-74
-253
-304
30
-1,004
284
4982

12.9%
52%
10.8%

m.d.

1626
1,238

-132
-80

92
-919
276

4,766

3.4%
m.d.
m.d.

m.d.

1C26/1C25
-7%
-81%
m.d.
m.d.
-78%
19%
m.d.
m.d.
m.d.
m.d.
m.d.
-59.7%
m.d.

322%
-10%

-13.4 puan
m.d.
m.d.

m.d.
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m.d.
m.d.
m.d.
m.d.
m.d.
-59.7%
m.d.

322%
-10%

-13.4 puan
m.d.
m.d.

m.d.
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Boltumd'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Boélimu'nun Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da cikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfdy, sanal bir portfdy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleriile birebir 6érttismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhg hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan Kkisilerin 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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérusint yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dontk yatirimlarin
sonugclarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni olmadik¢a
icerigi kismen ya da tamamen UglncU kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, gonderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz sakldir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftci Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntmuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

