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1GC21'DE OTOMOTIV ve GELIK LIDERLIGINDE

1C20 SATIS EBITDA

1C21 Bilanco dénemi geldi. Finans disi sektor sezonu 26 Nisan'da B 3343
Arcelik ile acacakken, Bankacilik sektorii ise sezonu Akbank ile 28 15.688,0 1.621,0 1.347,8
Nisan tarihinde aciyor. 920,0 134,5 108,0
6.239,3 7828  470,0

Sirketlerin bilanco aciklama son tarihi konsolide olmayan sirketler E— 333,8

icin 30 Nisan ve konsolide olan sirketler igin 10 Mayis. 16.119,3 1.278,0 608,8

7.691,3  585,8 17,3
1C21 déneminde de  “Otomotiv”, " Celik”, “Petrokimya ” ve I 78,7
“Beyaz Esya” sektorleri kazandiranlar olurken, “Havacilik” ve “Petrol 3.397,8  152,0

|/ Gaz"” sektorlerindeki cansizlik devam ediyor. 5.051,6 981,4 639,7
19.006,5 1.118,8

Bankacilik tarafina baktigimizda ise 121 doneminde takip ettigimiz . 2-217,0

bankalarin karlarinin toplamda gecen yilinayni donemine kiyasla 2.561,2  780,0 380,5
%1 azalmasini, 4C20’ye kiyasla ise %22 yiikselmesini bekliyoruz. 526,0 344,3
1C21 doneminde biitcelenenden daha giiglii bir karlilik performansi 13.377,0 2.898,5
gorecegiz. Ama unutmayalim ki son donemdeki bozulma 22 Mart 218,0 60,0 58,0
itibariyle basladi. Yiikselen faizlerin mali tablolar lizerindeki 2C21 12.209,5 1.481,5 762,8
itibariyle goriilecektir. o
6.541,5 384,0 310,5
1C21'de giiclii finansallariyla 6ne cikacak hisselerin DOAS, OTKAR, 5.036,8 1.300,5 1.209,8
TTRAK, SOKM, PETKM, EREGL, KRDMD, TAVHL, ARCLK, SISE, YATAS 7.483,0 3.4815 | 1.077,5

olmasini bekliyoruz.

515,5 84,8 57,9

Al Capital Aragtirma / M.BAKI ATILAL Liitfen son sayfadaki CEKINCEYlI OKUYUNUZ

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirm e

amaci ile hazrlanmigtir.  Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g garanti edi ir. Bu bilgiler belli bir getirinin sag yonelik olarak il olup alm satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada .
bulunmayabilir. Burada yeralan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatiim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize -

uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatiim karari verimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve H I ssE KOC U

bilgilerin kullanimasindan  dogacak her tiirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggiinci kislerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veyadolayli zararlardan dolayi Al Capital Yatim Menkul Degerler A S. ile bagh kuruluslar, calisanlan, yéneticile ri
veortaklari sorumlu tutulamaz.
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Demir gelik sektoriinde...

Celik fiyatlarinin giiclii seyri, hem satis hacmi hem de ton basina VAFOK’deki giiclii konumla bor¢lulugu azaltmanin birlesmesi,
marjlardaki yiikselisin bu ceyrekde de devam etmesi ( iistelik yilinikinci ceyreginde de devam ediyor ), siirpriz sadece TL'nin
deger kaybi kaynakli vergi giderinde olusabilir.

Otomotiv sektoriinde...

1C21 doneminde otomotiv ihracati 1C20'ye gore %05,5 azalirken, Yurtici otomotiv satislariise %60,6 artis kaydetmistir.
Tiirkiye geneli ihracat azalmasina karsin; Froto ve toaso 6zelinde, ihracattaki toparlanma, TL’deI_(_i deger kaybi ve maliyet
azaltici tedbirler ve de giiglii yurtici satislarin karlilikta olumlu katki yaratmasini bekliyoruz. VAFOK marjlarinda ise yatay ya
da hafif toparlanma gorebiliriz. Zirhli arag teslimati ve paylarinin artmasi ve de TL'de deger kaybi, karlilik artisinda Otkar i
Ttrak'la yaristirir hale getiriyor.

PetroKimya sektoriinde..

Avrupa’da bazi petrokimya tesislerinin kapali olmasi arz talep dengesizligi yaratmis bu da satis fiyatlarinin artmasini
saglamistir. Diger taraftan ; Etilen nafta makasinin ve marjinin hem ortalamalar hem de 4C20'nin iizerindeki seyri de sektor
oldukga verimli bir donem gegirmis olmasina yardimci olmustur diisiincesindeyiz

Beyaz Esya sektoriinde ...

Hem yurtici hem de yurtdisi giiclii talep devam etmektedir. TURKBESD, Mart ay1 beyaz esya sektér verilerine gore, yurt ici
satislar yillik %26, ihracat da yillik bazda %42 artis gostermistir, TL'deki deger kaybi da satislar tarafim
desteklemektedir.Sektoriin li¢ iki ceyrektir devam eden giiclii konumunun hammadde maliyetlerindeki artisa ragmen bu
ceyrektede devam etmesini beklemekteyiz.

A1l Capital Arastirma / M.BAKi ATILAL Liitfen son sayfadaki CEKINCEYi OKUYUNUZ —

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlan dg tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendir m e

amaci ile hazrlanmigtir.  Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin vatlrlm kararlarina garanti edi ir. Bu bilgiler belli bir getirinin sag yonehk olarak veri olup alm satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada .
bulunmayabilir. Burada yeralan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kisisel griislerine dayanmaktadrr. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihleri -

uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan b\lgl\ere dayanarak yatl im karari verllmesl beklentilerinize uygu Sonuqla dcgurmayabllr. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgllerdekl hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapllan islemlerden, yorum ve H I ssE KOC U
bilgilerin kullanimasindan dogacak her tiirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirli dogrudan ve/veya dolayh zararlardan dolayi Al Capital Yatmm Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslar, alisanlan, yéneticile &

veortaklari sorumlu tutulamaz.
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Perakende Gida sektoriinde

Diisiik baz etkileri, coklu kanal satis stratejileri, personel giderlerindeki artis faiz oranlarinin finansman giderlerini artiracak

olmasi, EBITDA'da kismi baskilanmaya karsin sepet biiyiimesi kaynakh yiiksek ciro artisi sektoriin yine giiclii kalmasin
saglayacaktir.

Telekom sektoriinde ise

Onceki iki ceyrek gibi sabit hat segmentinde fiyat artisinin devam etmesi, abone kazanimlarinin devami, ARPU desteginin devam
etmesi, dovizde long pozisyona gegilmesi bu ceyregin one cikan ve karliliklari olumlu etkileyecek etmenler

Petrol sektoriinde...

Yiiksek stok geliri en onemli kriterdi. Fakat zayif iiriin karhihklan ve rafineri marjlarinin yine zayif kalmasina, kur etkisi de
eklenince, donem zarari bekler hale geldik

Havacilik sektoriinde ...

Tav 6zelinde tek seferlik gelir sirketin kar agiklamasini beklememizdeki en biiyiik etmen . Tunus'daki borg yapilandirmasi 90 mn
Euro net donem karina ek katki yapacak. Hatirlanacagi gibi ; TAV Tunus'un finansman kosullarini yeniden yapilandiran bir
anlasma imzalanmis, TAV Tunus'un banka kredisi 371 mn euro’dan 233 mn euroya diismiistii.

Thyao tarafinda ise yolcu tarafinda baz etkisi kaynakh diisiik yolcu tasimasina karsin, maliyet kisici tedbirler ve kargo
segmentine yonelinmesi ile bu segmentten elde edilen giiglii karlilhk, kur farki gelirleri ile birlesince genel karlilik iizer indeki
baskinin azalmasini beklemekteyiz.

A1 Capital Aragtirma / M.BAKI ATILAL Liitfen son sayfadaki CEKINCEYI OKUYUNUZ —

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirm e

amaci ile hazirlanmigtir.  Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatirm kararlarina g garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin sag yonelik olarak veril olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada .
bulunmayabilir. Burada yeralan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatiim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize -

uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve H I ssE KO U

bilgilerin kullanimasindan dogacak her tiirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirli dogrudan ve/veya dolayh zararlardan dolayi Al Capital Yatim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, calisanlar, yéneticile ri
veortaklari sorumlu tutulamaz.
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Bankacilik Sektoriinde

1C21 doneminde takip ettigimiz bankalarin karlarinin toplamda gegen yilin ayni donemine kiyasla %1 azalmasini, 4C20'ye
kiyaslaise %22 yiikselmesini bekliyoruz.
Detaylara baktigimizda 1C21’de bankalar sene basinda 6ngordiiklerinden daha iyi performans gosterdi. Daha dnceki

ceyreklerden zayif olsa da 6zellikle Mart ayinda marjlarda giiclii toparlama gozlendi. Ozel bankalarin kamu bankalarindan daha
gliclii faiz marji performansi gostermelerini bekleriz.

Aktif kalitesi biitcelenenden gok daha kuvvetli. Hem tahsilatlarin ¢ok yiiksek hem de yeni problemli alacaklarin biitcelerin
altinda olacaginm 6ngoriiyoruz. %3’e yakin TL kredi biiyiimesi oldu, bu artisi TL ticari ve tiiketici kredileri siiriikledi.

Bu kredilerden + kredi karti POS komisyonlarindan + diger islemlerden biitcelerin 6tesinde komisyon tahsilatlari yapildi. Tiim
bankalarda uzaktan calisma neticesinde operasyonel maliyetler kati kontrol altinda.

Maas ve sube kiralarindaki enflasyon zamlarina ragmen elektrik, su, isinma, ulasim giderlerindeki tasarruf neticesinde
operasyonel maliyetler 6nceki yilinilk ceyregine yakin seviyelerde tutuldu.

Sonuc olarak 1C21 doneminde biitcelenenden daha giiclii bir karlilik performansi gorecegiz. Ama unutmayalim ki son
donemdeki bozulma 22 Mart itibariyle basladi. Yiikselen faizlerin mali tablolar iizerindeki 2C21 itibariyle goriilecektir.

1C21'de Garanti, Yapi Kredi ve Akbank'in daha giiclii geyrekten ceyrege kar performansi gostermelerini bekliyoruz.

TLmn 1C20 4C20 1c21 Y-y deg. C-gdeg.

AKBNK 1,210 1,248 2,100 50.3% 13.6%

GARAN 1,621 1,111 2,000 22.6% 80.0%

ISCTR 1,456 1,627 1,748 20.1% 7.4%

YEBMNK 1,129 763 1,320 16.9% 72.5%

HALKB 225 510 20 -85.1% -82.4%

VAKBN 1,716 slvic) 703 -58.9% 5.4%

TOPLAM 8,067 6,530 7,963 -1.3% 21.9%
A1l Capital Arastirma / M.BAKi ATILAL Liitfen son sayfadaki CEKINCEYi OKUYUNUZ —
Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirm e
amaci ile hazirlanmigtir.  Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatirm kararlarina g garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin sag yonelik olarak veril olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada .
bulunmayabilir. Burada yeralan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatiim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize -
uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve H I ssE KOC U

bilgilerin kullanimasindan dogacak her tiirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirli dogrudan ve/veya dolayh zararlardan dolayi Al Capital Yatim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, calisanlar, yéneticile ri
veortaklari sorumlu tutulamaz.
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Garanti: Garanti Bankasi’'nin karini bir 6nceki ceyrege kiyasla en fazla artiran banka olacaginm éngoriiyoruz. 1C20'ye gore karin
%080 artisla 2 mir TL seviyesine cikmasini bekleriz. Bankanin 6zellikle TL kredilerde sektorden birkac puan daha giiclii bir bilyiime
performansi kaydettigini diisiiniiyoruz.

Bu hacim artisinin net faiz gelirlerini desteklerken ayni zamanda komisyon gelirlerine de katki yapmis olmasini bekleriz. Kredi
karti POS tarafinda giiclii pozisyonlanmaya sahip olan banka ilk ceyrekte yiikselen faizlerden de komisyon gelirlerine destek
alacaktir. Diisiik faizli KGF kredileri mali tablolardan gikarken bunlarin daha yiiksek getirili ticari ve tiiketici kredilerine doniismesi
diger bankalara kiyasla marjina destek saglayacaktir.

Bankanin bu geyrek takipteki alacak tahsilati performansinin giiglii olmasini bekleriz. Bankada swap kullanimi artisi alim satim
karlarini olumsuz etkileyecek olsa da bankanin hem ceyreksel hem de yildan yila kar gelisiminin benzerlerinden giiclii olacagini
ongoriiyoruz.

Yapi Kredi Bankasi: Bu ceyrek karini en fazla artiracak bankalardan bir digerinin Yapi Kredi Bankasi olmasini bekliyoruz. Yapi
Kredi'nin %73 ceyreksel artis ile net karini 1.3 mir TL'ye ulastiracagini diisiiniiyoruz. Yapi Kredi'nin TL kredilerini bu geyrek en
hizl artiran banka olmasini bekleriz.

Genel tiiketici kredileri, maas miisterilerindeki artis ve Otokog ile yapilan isbirliginin burda etkili oldugunu diisiiniiyoruz.
Gegctigimiz sene rakiplerine kiyasla daha yiiksek miktarda takipteki alacak karsiligi ayiran Yapi Kredi Bankasi'nin baz etkisinden
de kaynakli olarak sektorden daha giiclii bir kar biiyiimesi saglamasini bekliyoruz. Enflasyona endeksli tahvillerdeki %11’lik
enflasyon bazinin oOniimiizdeki ceyreklerde karimi destekleyecegini diisiiniiyoruz. Sektorde kredi kartlarinda onde gelen
bankalardan olan Yapi Kredi POS tarafinda yiikselen getirilerden de istifade edecektir.

Akbank: Akbank’in karinin ilk ceyrekte bir 6nceki doneme kiyasla %14 artarak 2.1 milyar TL'ye ulasmasini bekliyoruz. Bankanin
TL kredilerde sektore yakin biiyiimesini ama diger bankalara gore tiiketici kredilerine daha fazla odaklandigini diisiiniiyoruz. Doviz
kredilerinde ise sektorde daralma varken Akbank’in yataya yakin kalmasini bekleriz. Tiiketici kredilerindeki agirlik artisinin
komisyonlari desteklemesini bekliyoruz. Bankanin TL kredi-mevduat faiz makasinda ceyrekten ceyrege 100bp daralma
ongoriiyoruz. Bankanin karinda oniimiizdeki ceyreklere 6telenmis potansiyel bulunmakta. Enflasyona endeksli tahvillerde bazi
%11 kullanan banka oniimiizdeki ceyreklerde bu kalemden daha yiiksek karlar tiretebilir. Dijitallesme siirecinde kredi takip
sistemlerini de gelistirmis olan Akbank’in bu donem aktif kalitesi gelisiminin sektorden daha olumlu olmasini bekliyoruz.

A1l Capital Arastirma / M.BAKi ATILAL Liitfen son sayfadaki CEKINCEYi OKUYUNUZ —

Bu raporda yeralan her tiirli blg deerlendirme, yorum, isatisii sekil ve bigier haarlandii tarih tibari e meveut piyasa kosulan ve glvenirigine inanian kaynaklardan elde edierek derlenmistir ve Al Capital Yatim Menku \D egerler A. tarafindan genel bilgilendirm e
amaciile hazrlanmistr. Sunul garanti ! gu s irinin yénelik olarak ver olup alim satm kararini destekleyebilecek y ada —_—
ura

kisisel gorislerine dayal nmaktd Herhangi bir yatiri i yada getiri vaadi olarak yorumlanmamaldr. Bu gériisler ma\ durumunuz ile risk v .
HISSEKOCU)

atm
flerinize  uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu dlbsayfldy | blgldk hatalardan, eksiliklerden ya da bu bigilere dayanilarak yapilan isles
n ve her ne sekilde olursa olsun iigii cuki§ilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayr AlCapltIthmM nkul Degerler A'S. ile bagh kuruluglar, ¢al

bilgilerin - kul lan
veortaklari sorumlu tutulamaz.
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ALKIM
ARCLK
ASELS
SELEC
SISE
TTKOM
YATAS

124
629
22
346
84
430

SATIS

5.763,5
15.688,0
920,0
6.239,3
2.574,5
16.119,3
7.691,3
6.103,5
3.397,8
5.051,6
19.006,5
11.062,4
2.561,2
526,0
13.377,0
218,0
12.209,5
3.325,0
6.541,5

5.936,8
7.483,0
515,5

EBITDA

470,3
1.621,0
134,5
782,8
416,5
1.278,0
585,8
603,5
152,0
981,4
1.118,8
3.445,4
780,0

2.898,5
60,0
1.481,5
762,0
384,0
1.300,5
3.481,5
84,8

334,3
1.347,8
108,0
470,0
333,8
608,8
17,3
78,7

639,7

2.217,0
380,5
344,3

58,0
762,8
1.209,5
310,5
1.209,8
1.077,5
57,9

SATIS

18.435,5
61.754,4
3.877,4
27.730,6
8.117,4
68.764,8
34.265,3
26.737,7
13.861,2
13.683,5
85.002,6
39.806,1
9.378,9
5.167,2
8.901,1
1.008,0
53.647,2
22.119,0
28.697,1
25.262,1
31.408,0
2.338,2

2021T
EBITDA

1.466,5
5.547,9
792,9
3.143,1
1.240,3
5.647,9
2.183,6
1.802,9
546,4
2.296,7
5.086,4
11.236,3
3.118,9
1.634,2
1.813,0
284,8
5.748,9
4.645,0
1.176,7
5.564,1
14.117,8
385,8

K/z
799,9
4.172,3
650,4
2.132,1
866,6
2.773,5
210,1
100,0
612,1
1.175,6
2.231,1
7.492,2
1.881,6
190,9
2.000,8
182,8
2.190,7
4.707,6
1.001,9
2.866,4
4.931,8
255,5

A1l Capital Arastirma / M.BAKi ATILAL

Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirm e

amaci ile hazrlanmigtir.  Sunulan bilgilerin  dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina

garanti edil

ir. Bu bilgiler belli bir getirinin sag

yonelik olarak

Liitfen son sayfadaki CEKINCEYi OKUYUNUZ

olup alm satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yeralan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatim aracinin alim-satim o6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunu;
uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki

z ile risk ve getiri tercihlerinize
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve

bilgilerin kullanimasindan  dogacak her tiirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun iigiincii kilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay! Al Capital Yatiim Menkul Degerler AS. ile bagl kuruluslar, calisanlar, yéneticile ri

veortaklari sorumlu tutulamaz.
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CEKINCE ..
Buradayer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin

risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece

burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir
hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zaradardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimii'n e ait olup diger GULER

HOLDING Grubu sirketlerinin gériis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim gériis ve bilgiler dnceden haber veril meksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu
raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirm ve diger grup sirketlerinin yatirm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tiir is
firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.

Al Capital Aragtirma / M.BAKI ATILAL Liitfen son sayfadaki CEKINCEYlI OKUYUNUZ
Bu raporda yeralan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazrlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve Al Capital Yatrim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirm e
amact ile hazirlanmigtir.  Sunulan bilgilerin - dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina g garanti edil ir. Bu bilgiler belli bir getirinin sag yonelik olarak veri olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yeralan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatiim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verimesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve
bilgilerin kullanimasindan dogacak her tiirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirli dogrudan ve/veya dolayh zararlardan dolayi Al Capital Yatim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, calisanlar, yéneticile ri
veortaklari sorumlu tutulamaz.




