24/08/2021
AKSA Enerji Analist

Toplantisindan Notlar

Hizh Cézim igin AT Capital

www.alcapital.com.tr

OLw

» Urfa Santrali kisa bir siire 6nce yeniden devreye alindi. Antalya, Bolu ve Urfa Santrallerinin yiiksek
KKO ile faaliyetlerini siirdiirmekte olup bu olumlu gidisatin 2022 yilinda da devam edecegini
ongormekteyiz.

* Bu yil Asya kitasina agilmay1 diisiiniiyoruz. Afrika’daki varligimizi ise daha da pekistirecegiz.
Ozbekistan Taskent’te biri 230 digeri 240 ve Buhara’da ise 270 MW ’lik toplam 740 MW dogalgaz
santralinin ingaati devam ediyor. Bu yilin son ¢eyregi itibariyle peyderpey liretime baglayacagiz.

= Mali’de 30 MW’lik kapasitemizi kisa siire icerisinde 50 MW a ulastirdik. Daha 6nce agikladigimiz
gibi Kongo Cumbhuriyeti’nde 50 MW’lik dogalgaz santralimizi rehabilitasyonu yapilarak {igiincii
ceyrekte devreye almayi planliyoruz. Bu santrale ilave 50 MW’lik yatirim ile 100 MW’lik kurulu
giice ulagmay1 hedefliyoruz.

» Libya’da On antlasmasini yaptiZimiz bir enerji santrali insaati miihendislik ve tedarik ©on
protokoliinii imzaladik. Bu 6n protokoliin arkasindan su anda s6zlesme goriismeleri devam
etmektedir. Anahtar teslim bir projedir. 1320 MW giiciinde bir santralin insasi1 i¢in bir is olacak.
Oniimiizdeki 2 y1l igerisinde finansallarimiza pozitif katki vermesini bekliyoruz.

» Apyrica Irak ve Giircistan’da gergeklestirdigimiz enerji ticari faaliyetlerimiz geliserek planladigimiz
dogrultuda devam etmektedir.

= Ukrayna’da kombine cevrim elektrik santrali projesine iliskin Odessa ve Izmail iki isbirligi
antlagsmas1 imzaladik. Bunlarinda s6zlesme goriismeleri hizli bir sekilde devam etmektedir.

* Yurti¢inde ise 6zellikle yenilebilir enerji alanindaki yatirimlarimiza devam ediyoruz. YEKA-GES
ihalelerinde kazanilan toplam 35 MW’lik GES portfoylimiizii yurt i¢erisindeki enerji portfoyiimiizii
cesitlendirmeye yoneltmis bulunmaktayiz.

* Net finansal borcumuz 2.9 Milyar TL seviyesinde 335 Milyon dolara tekabiil eder. Finansal borcun
0zkaynaklara orani ise %52 seviyelerinde gerceklesmistir.

» Operasyonel verimlilik, yliksek marjli ve hacimli yurti¢i operasyonlari ve faaliyetleri ve her
zamanki gibi doviz bazli yurtdisi santrallerimizdeki pozitif hacim ve nakit dongiisii bu sonuglari
elde etmemizde olumlu olarak katki yapmistir. Bu yil genel olarak agirlikli olarak Ozbekistan’da
faaliyetlerimiz devam ediyor. Bdlgesel olarak yurti¢i ve yurtdisi satis hacimleri ve net kar
dagilimina baktigimizda ciromuzun ceyreklik bazda ve 6 aylik donemde degerlendirdigimizde
%10-16’s1 yurtdis1 faaliyetlerimizden gelirken, FAVOK tarafina baktigimizda ceyreklik bazda
%357 , 6 aylik baktigimizda %59 yurtdis faaliyetlerimizden elde ettigimizi goriiyoruz.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandhé tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin H

kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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e Ozbekistan 16 Mayis 2020 yilinda Taskent’te 25 yillik dolar bazli bir PPA imzaladik. Toplamda
Ozbekistan’daki Kurulu giiciimiiz 740 MW civar1 olacak ve amacimiz bu yilin son ¢eyreginde bu iic
tesisi de devreye almak. Ve bu durumun etkilerini 2022 yilinda ¢ok net olarak goriiyor olacagiz. Su anda
tiim caligmalarimiz planlandigi gibi gitmekte olup herhangi bir revizyon s6z konusu degildir.

e Kongo’daki santrali bu yil igerisinde 3. Ceyrekte devreye almay1 planliyoruz. Oniimiizdeki yil ilave
yatirnmla kapasiteyi 100 MW’a c¢ikaracagiz. Burada hedefimiz ihtiyacin fazla oldugu ve fiyatlarin
yiiksek oldugu Demokratik Kongo’ya elektrik satmak olacak.

e Bingol Yozgat ve Kirsehir de mini YEKA ihaleleri kazandik. Burada 6n izinleri aliyoruz 6n lisans i¢in
bagvuru yapacagiz.

e Ozbekistan yatirrmiyla ilgili bir agiklama yapacagiz. Su asamada oniimiizdeki yil etkisini gérmeye
baslariz. Kademeli olarak devreye alinacak ama bu yila etkisi azami diizeyde olacaktir. Bu konuyla ilgili
yilsonuna kadar bir aciklama yapmayi diisiiniiyoruz.

e Afrika’da yatirnmlarimizin en biiyiik nedenlerinden birisi de elimizdeki makine parkiydi. Bir an 6nce
atil duran kapasiteyi calistirmayr amacladik. Elimizdeki makine parkinin bir kismimnin Avrupa’da
calismasina imkan yoktu bu yiizden Afrika’ya yoneldik. Su an elimizde daha diisiik verimli kii¢iik capl
ve orta biiyiikliikte santraller var dogalgazli. Bunlar1 da Ozbekistan da degerlendirdik. Avrupa’daki
projeler daha ¢ok yliksek verimli ve yeni makinalarla yapilmasi gereken projeler. Ve yenilenebilir enerji
projeleri. Avrupa’da niikleer ve komiir santrallerinin kapatilmasiyla bir Pazar olusuyor ve bizde bundan
faydalanmak istiyoruz. Diger taraftan 2030 yilina kadar enerji tiikketiminin artmasi beklentisi yenilebilir
enerjiye daha fazla firsat verecektir. Bizde bu nedenden &tiirii dogalgaz santrallerinde ciddi arayis

icerisindeyiz. Diinyanin bir¢ok yerindeki santrallerinin satin alinmasiyla da ilgileniyoruz.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandhé tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -
uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KO(; U

Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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SORU-CEVAP KISMI
¢ FElektrik fiyatlarinda yasanan ciddi artis neden gerceklesti? Devam edecek mi?
o Yurtigerisinde pandemi doneminin yarattig1 etkiyle talep diistii. Yilin ilk yaris1 itibariyle %50°lik
net bir tiiketim artig1 goriiyoruz. Ki bunun ¢ok biiyiik kismi nisan-mayis baz etkisinden gelse de
Haziranla birlikte trendin devam ettigini gérmekteyiz. Kapanma dénemi harici ciddi bir talep s6z
konusu. Bununla beraber barajlara gelen su miktarinda ciddi bir azalis s6z konusu. Bu durum
biitiin kaynaklarin elektrik iiretiminde aldig1 paylar1 ¢ok dramatik bir sekilde degistirdi. Diger
taraftan artan gaz maliyetleri de ayr1 bir konu. Ancak bu konuyu su sekilde degerlendirmemiz
gerekiyor: gaz fiyatlarindaki artigin ¢ok iizerinde bir elektrik fiyat artisi var 3. Ceyrek itibariyle.
Biz bu yeni trendin 6niimiizdeki y1l devam etmesini bekliyoruz. Buna iliskin ¢esitli doneler var.
Mevcut barajlarin kot seviyelerine yonelik verilerle, kendi temel analiz veri yontemlerimizle,
gaz santrallerimizin kar marjlarinda ve komiir santrallerimizden ilgili durumun devam etmesini
bekliyoruz. Ancak 3. Ceyrek itibariyle asil biiyiik degisimi goérecegimizi tekrar vurgulamak

isterim.

e Tavan fiyat uygulamasinin kaldirilmasina yonelik bir beklentiniz var m?

o Tiirkiye’de yaklasik 1,5-2 yildir tavan fiyat uygulamasi var. Bu uygulamanin kaldirilmasi i¢in
hem bizim hem birlikte ¢alistigimiz kurumlarin hem de derneklerin ¢alismalari oluyor ama yakin
vadede kalkmasini beklemiyoruz. Ancak buna bakarken formiilasyona dikkat etmeliyiz. Tavan
fiyat icerisindeki formiilasyon siirekli olarak tavan fiyati yukari atan bir formiilasyon. Bu nedenle
ilerleyen donemde maliyet artislarindan daha yiliksek hizla artan tavan fiyat gorecegimizi

marjlarimizin daha da olumlu etki edecegini diisiiniiyorum.

¢ Yilsonuna iliskin beklentiler asilacak gibi goriiniiyor. Herhangi bir revize olacak mm?
o Bu soru geliyor ancak bizim beklentilerimiz biraz daha ihtiyathi. Bunu degerlendirecegiz ama

yine de ihtiyathiligimiz1 korumay1 devam ettirmeyi diisliniiyoruz.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandhé tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -
uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KO(; U

Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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e YEKA-GES’lerde karhilik durumu nedir?

o Bu projeler su anki fiyatlarla 8-10 yilda doniiyor gibi goziikiiyor ama kesinlikle karsiz degil.
Sermayenin maliyetinden daha yliksek bir getiri getirecegini hesap ediyoruz. Bu konuda tabi
YEKA-GES’lerin stratejik bir 6nemi de var. 15 yillik bir satis antlasmasi var. MW hedefimiz
yok su an i¢in. Hem Tiirkiye hem de yurtdisinda konjonktiir bunu bize gisterecek birazda. Bu

firsatlar1 degerlendirmeye devam edecegiz.

e Bolu’daki komiir santraliyle ilgili portfoyiin icerisindeki durumu bu perspektifte nasil gormek gerekiyor?
Gelecekte finansal kurumlarin bu alana daha az kredi finansmam vermesi gibi bir durum s6z konusu
gelecekte. Bu durumdan dolayr komiir santraliyle ilgili ilerideki yapi nasil olacaktir?

o 270 MW linyit bazli bir santralimiz mevcut. Gegen yil 2020 Temmuz’da hibrit yonetmeligi
yayinlandi. Bizde bu dogrultu da ¢alismalarimiza basladik. Bugiine kadar bu konuya yonelik bir
bildirim yapmadik ama 6niimiizdeki aylarda beklentilerimiz gercevesinde gergeklesirse bu linyit
santralini de hibrit lisansina dénmeyi planliyoruz. Hali hazirda santralin performansi gayet iyi
devam ediyor. Finansman a¢isindan bakildiginda bu tiir konular giindeme gelecektir. Ancak biz
zaten portfoylimiizii yenilebilir anlamda cesitlendiriyoruz. Dolayisiyla bu santralin mevcut ve
gelecekteki stratejimiz dogrultusunda yer alacagi fayda oldukca diisecektir. Bu cer¢evede de

mantikli bir seviyede bunu yonetecegiz.

¢ Bolu’da ne kadarhk bir hibrit potansiyeli var?
o Mevcut yonetmelikte i¢ ihtiyag seviyesiyle smirli. Ilgili paydaslarla gériismelerimiz devam
etmekte. Gerekli altyapr bizim maden sahamizda mevcut. En kisa zamanda tam kapasiteyi

acikliyor olacagiz.

e Dogalgaz santrallerinin tekrar aktif hale getirilmesi ile birlikte 3. Ceyrekte ne kadarhk bir fark
bekliyorsunuz? (Not: Yeniden devreye alinan santral Urfa santraliydi.)

o Urfa santrali ¢ok esnek bir santral. Cok hizli bir sekilde birkag kez giin igerisinde agip kapatma

sansimiz oluyor. Bu ylizden yeterli karlilig1 saglayabilecegimizi gordiigiimiiz i¢in gegici stireli

verilen aradan geri dondiik.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandhé tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -
uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U

Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——

olarak yorumlanmarmalidir. Bu garagler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada ver alan bilgilere davanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize .

uygun sonuglar dogurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda ver alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamilarak yapilan islernlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U

Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tdrld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmarmalidir. Bu garagler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada ver alan bilgilere davanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayakilin, Bu nedenle bu sayfalarda ver alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamilarak yapilan islernlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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 sonuclar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma B&limii 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
kullaniimasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, sz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil eememektedir. Bu rapordaki
tlim goris ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligl ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandhé tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A 5. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustie. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin sadlanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi [e——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu gdrasler mali dururmunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak vatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan iglemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torll maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecegi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.



