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Izdemir Enerji Elektrik Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amac

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin (“Garanti”) izdemir Enerji Elektrik
Uretim A.S. (“Izdemir Enerji” veya “Sirket”) i¢in 15.07.2023 tarihinde hazirlandig1 ve 04.08.2023 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimecilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi
tam olarak yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamustir. Yatirim kararlarinin ilgili
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 A1l
Capital Yatirirm Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilaileri

Ihracc [zdemir Enerji Elektrik Uretim A.S. ve Hak Sahibi Ortaklar
Halka Arz Eden Pay Sahibi Thragg1 ve Hak Sahibi Ortaklar

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 500.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 03.08.2023

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S. ve Konsorsiyum Uyeleri

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Tiirii En Iyi Gayret
Talep Toplama Tarihleri 8-9-10/08/2023 (3 Giin)
Halka Arz Fiyati 19,00 TL
Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 138.120.000 TL / B Grubu
- Sermaye Artisi 75.000.000 TL
- Ortak Satisi 40.100.000 TL
- Ek Satis 23.020.000 TL
Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 453,2 Milyon ABD Dolari (11,8 Milyar TL)
Halka Arz iskontosu 19,8 %
Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri 363,5 Milyon ABD Dolar1 (9,5 Milyar TL)
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 575.000.000 TL
Halka Arz Sonras1 Halka A¢iklik Oram %20,02
Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur
Ek Satis Sonras1 Halka A¢iklhik Orani %24,02

Halka Arz Biiyiikligii

2.186,9 Milyon TL (Ek Satis Dahil: 2.624,3 Milyon TL)

Borsa Kodu / Pazar

IZENR.E / Y1ldiz Pazar

Katilhm Endeksine Uygunluk

Borsa Istanbul tarafindan gériis belirtilmemistir.

Tahmini Islem Gérme Tarihi

15-17/08/2023

Fiyat istikrar1 / Araci Kurum Ad

Planlanmaktadir. Paylarin Borsa Istanbul A.S.”’de islem gdrmeye
baglamasindan itibaren 15 giin siire ile yapilmasi planlanmaktadir. Garanti
Yatirim, fiyat istikrari islemlerinde, halka arzi1 gerceklesen tiim paylarin azami
%20’si ile smirli olmak kaydiyla Fiyat Istikrar1 Fonu tertipleyecektir. Fiyat
istikrar1 i¢in ayrilacak fon ek satis olmamasi halinde 23.020.000 TL nominal
degerli paylarin, ek satis olmasi halinde 27.624.000 TL nominal degerli
paylarin halka arz pay fiyatiyla carpilmasiyla olusan tutara esdeger olacaktir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket; 1 y1l boyunca bedelli sermaye artirimi yapmayacagini, dolasimdaki pay
miktarini artirmayacagini, yeni bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik
karar almayacagini;

Ortaklar; 1 yil boyunca borsada ve 180 giin boyunca borsa disinda satmama
taahhiidii vermistir. Borsada satmama taahhiidiinde fiyat istikrar1 islemlerinden
edinilebilecek paylar bu sinirlamalardan hari¢ tutulmustur.

Azami Talep Tutar1

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-
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128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s.k.) sayil Ilke Karar1 geregi yatirimei
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, séz konusu yatirimeinmin dahil
oldugu gruba tahsis edilen toplam pay tutarmmin doértte birini
gecemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar: %60

- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimcilar: %40

23.020.000 adet ek satisin gerceklesmesi durumunda, ek satiga konu olan
paylarin tamami yurt i¢i bireysel yatirimcilara yapilacak satislar igin tahsis
edilecektir.

Fon Kullanim Yeri

- GES kurulumu: %75-80
- Isletme Sermayesi Ihtiyaci: %20-25

Talepte Bulunma Sekli

Yurt Igi Bireysel Yatirimcilar’in halka arz talep toplama siiresi igerisinde ve
Izahname’nin 25.1.3.2 (c) maddesinde belirtilen konsorsiyum {iyelerine
miiracaat ederek talep formu doldurmalari gerekmektedir. Yurt ici Bireysel
Yatirimcilar talep ettikleri pay adedine iliskin talep bedelini nakden/hesaben
Odeyebilecekler, ya da blokaj yontemi ile teminat gostererek talepte
bulunabilecekler.

Yurt ici ve Yurt Disg Kurumsal Yatirnmeilar ise sadece Konsorsiyum
Liderine basvuruda bulunabilecekler.

Yurt ici Kurumsal Yatirnomer Tanimi: Merkezi Tiirkiye’de bulunan a) Araci
kurumlar, bankalar, portfoy yonetim sirketleri, kolektif yatirnm kuruluslari,
emeklilik yatirim fonlari, sigorta sirketleri, ipotek finansman kuruluslari, varlik
yonetim sirketleri, b) Emekli ve yardim sandiklar1, 17/7/1964 tarihli ve 506
sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20nci maddesi uyarinca kurulmus
olan sandiklar, ¢) Kamu kurum ve kuruluslari, TCMB ¢) Nitelikleri itibartyla
bu kurumlara benzer oldugu Kurul’ca kabul edilebilecek diger kuruluslardir.
Yurt Ici Kurumsal Yatirimeilar kategorisinde yalnizca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun i-SPK-128.21 (30/03/2023 tarihli ve 20/412 s k.) say1li ilke Karar
uyarinca, portfoy yonetim sirketleri, aract kurumlar ve yatirim ve kalkinma
bankalari tarafindan bireysel portfoy yoneticiligi sdzlesmesi imzalamis oldugu
miisterileri adina iletilen talepler ile gayrimenkul yatirim fonlari, girisim
sermayesi yatirrm fonlari, unvaninda serbest ve/veya &zel ibaresi yer alan
yatirim fonlart ve IIT 39 1 sayili Yatirnm Kuruluslarimin Kurulus ve Faaliyet
Esaslar1 Hakkinda Teblig md 31/1-d hiikmii kapsamindaki kuruluslarin ilettigi
talepler kurumsal yatirime1 grubu kapsaminda degerlendirilmeyecektir.

Miikerrer Talep Kontrolii

Her bir yatirimci grubu bazinda miikerrer talep kontrolii islemi yapildiktan
sonra sadece en Yyiiksek miktarh talepleri dikkate alinacaktir.
Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilar taniminda bulunmayan yatirimeilarin, Yurt I¢i
Bireysel Yatirimcilar tahsisat grubuna basvurmasi esastir. Herhangi bir
yatirrmel grubu igin yatirimci basma talep edilecek azami pay miktar1 bu
tahsisat grubuna tahsis edilen toplam pay miktarinin dértte birini
gecemeyecektir. Miisterek hesaptan talep girisleri kabul edilmeyecektir.

Dagitim Sekli

Yurt ici Bireysel Yatinmecillar’a Dagitim: Esit Dagittm Yoéntemi
kullanilacaktir. Bu grup i¢in taleplerin bu gruba tahsis edilen pay adedinden
fazla olmasi durumunda tahsis edilen toplam pay adedi, talep eden yatirimci
sayisina boliinecek ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki talepler
karsilanacaktir. Kalan tahsisat tutari, talebi tamamen karsilanamayan yatirimet
sayisina boliinerek ayni sekilde dagitilacaktir. Kalan tahsisat tutari, talebi
tamamen Kkarsilanamayan yatirnmci sayisina boliinerek aynmi sekilde
dagitilacaktir. Bu sekilde dagitim islemine tahsis edilen paylarin tamami
dagitilincaya kadar devam edilecektir. Bu grup i¢in taleplerin bu gruba tahsis
edilen pay adedinden az olmasi halinde biiyiin talepler karsilanacaktir.
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar’a Dagitim: Her bir Yurt I¢i Kurumsal
Yatirimerya verilecek pay miktarina Konsorsiyum Liderleri’nin 6nerileri de
dikkate alinarak Thrac¢i tarafindan karar verilecektir.

SPK’nin 30.03.2023 tarihli ve 20/412 sayil1 ilke karar1 uyarinca, yeterli talep
olmasi halinde yurt i¢i kurumsal yatirnmci grubunda her bir yatirimel
bazinda dagitilacak pay tutarmmin, halka arz edilen paylarin toplam
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tutarinin %1’ini asamayacak sekilde belirlenmesi esastir. Bir portfoy
yonetim sirketinin kurucusu ve/veya yoneticisi oldugu fonlar acisindan
50z konusu sinirlama PYS bazinda ve %3 olarak uygulanir.

Odeme Yurt I¢i Bireysel Yatirimeilar, Dagitim listelerinin aciklandig giin saat 12:00’a
kadar dagitim listesine gére almayi hak ettikleri payin bedelini nakden
Odeyebilirler. Bu durumda, teminata alinan kiymetler ve/veya dovizler
iizerindeki bloke ayni1 giin kaldirilir.

Dagitim listelerinin agiklandigi giin saat 12:00°a kadar dagitim listesine gore
almay1 hak ettikleri payin bedelini kismen nakden o&deyebilirler. Bu
durumunda, bedeli 6denmeyen kismin tahsil edilebilmesi i¢in talep formunda
secilmis olan yatirimcilarin belirleyecegi sira ile bozdurulacaktir.

Yurtigi kurumsal yatirimcilar pay bedellerini talep aninda &demeyebilir.
Dagitim listesinin aciklanmasini takiben ikinci ig giinii saat 12:00’ye kadar
talepte bulunduklar1 konsorsiyum liyesine nakden ddeyecektir.

Dagitim Zamani Konsorsiyum Lideri, talep toplama siiresinin bitimini izleyen en geg¢ 2 (iki) is
giinii icerisinde dagitim listelerini, her bir tahsis grubu i¢in ayr1 ayn
kesinlestirerek Sirket’e verecektir. Sirket, dagitim listelerini en ge¢ kendisine
teslim edilen giin igerisinde onaylayacak ve onay1 Konsorsiyum Liderine
bildirecektir.

Dagitimdan pay alan yatirimcilar, dagitim listelerinin kesinlesmesini takiben
hesaplarina aktarilan paylari, paylar hesaplarina gectigi tarihten itibaren 90 giin
boyunca borsa disinda satamaz, baska yatirnmc1 hesaplarina
virmanlayamaz ve oézel emir ile toptan satis islemlerine konu edemez.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Tiirkiye ve uluslararasi alanda gegerli, teknik ve c¢evre standartlarina uygun ithal komiire dayali termik
santrali ile yillik ortalama 2 milyar 664 milyon kilovatsaat elektrik enerjisi iireten izdemir Enerji, Izmir
Aliaga’da yer alan 87 bin 72 metrekaresi kapal1 16 bin 413 metrekaresi acik olmak iizere toplam 103 bin
485 metrekarelik termik enerji santralinde 1 siiperkritik ¢evrimli pulverize yakma kazani, 1 buhar tiirbini
ve jeneratOr ile toplam 370 megavat kurulu giice sahiptir. Santralde temiz komiir yakma teknolojilerinden
yiiksek verim saglayan pulverize komiir yakma teknolojisi uygulanmaktadir. Ana yakit olarak ithal komiir,
yardimc1 yakit olarak dogal gaz kullanilmaktadir. Komiir, kapali stok sahasindan kapali banth tasima
sistemi ile degirmenlere iletilip, degirmenlerde toz haline getirilen komiir briilorler araciligiyla pulverize tip
kazanda yakilmaktadir. 2022 yilinda 1 milyar 136 milyon TL net kara ulasan Sirket, bu y1lin ilk ¢eyreginde
ise yaklagik 161 milyon TL net kar elde etmistir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillari ile 31.03.2022 ve 31.03.2023 ara donemlerine ait 6zel
bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir:

KAR / ZARAR TABLOSU 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 01.01-31.03.2022 | 01.01-31.03.2023
(TL)

Net Satiglar 884.055.295 | 1.368.437.026 | 6.759.743.051 824.653.007 1.795.053.532
Satiglarin maliyeti 709.262.875 | 1.046.795.585 | 4.394.947.436 595.597.354 1.581.690.020
Briit kar 174.792.420 321.641.441 | 2.364.795.615 229.055.653 213.363.512
Faaliyet Kar1 158.898.883 328.748.599 | 1.846.757.652 230.587.097 200.182.883
Donem Kari/Zarari -130.773.131 319.200.731 | 1.135.586.647 59.897.681 160.857.357

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillar1 ile 31.03.2022 ve 31.03.2023 ara donemlerine ait kar

marjlar asagida yer almaktadir.

Karhlik Oranlar1 (%) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023
Briit Kar Marji %20 %24 %35 %28 %12
Faaliyet Marj1 %18 %24 %27 %28 %11
Net Kar Marji %24 %29 %28 %30 %12
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021 ve 31.12.2022 yillar1 ile 31.03.2023 ara donemlerine ait Bilangolardaki
secilmis kalemler asagida yer almaktadir.

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2023
(TL)
Donen Varliklar 270.292.730 349.302.062 888.933.569 911.761.872
Duran Varliklar 1.714.602.765 | 1.661.228.597 | 2.111.121.320 | 2.174.243.266
TOPLAM VARLIKLAR 1.984.895.495 | 2.010.530.659 | 3.000.054.889 | 3.086.005.138
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 949.703.777 | 1.352.547.295 859.327.445 738.556.210
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 421.515.852 253.954.006 18.781.014 23.017.584
Ozkaynaklar 613.675.866 404.029.358 | 2.121.946.430 | 2.324.431.344
Odenmis Sermaye 390.000.000 500.000.000 500.000.000 500.000.000
Net Dénem Kart -130.773.131 -319.200.731 | 1.135.586.647 160.857.357
TOPLAM KAYNAKLAR 1.984.895.495 | 2.010.530.659 | 3.000.054.889 | 3.086.005.138
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Sirket’in halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi agagidaki tabloda verilmektedir:

Thraccr/Sirket o . Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonrasi
Grubu LEETL20 A7 (0 Ie (Ek Satis Haric) (Ek Satis Dahil)
Sermaye Sermaye

Ortaklar (TL) (%) (TL) (%) (TL) (%)
[zmir Demir Celik A 600 0,00 600 0,00 600 0,00
Sanayi A.S. B 427.185.926 85,44 387.085.926 67,32 | 364.065.926 63,32
IDC Liman Isletmeleri | A 100 0,00 100 0,00 100 0,00
ALS. B 37.264.742 7,45 37.264.742 6,48 37.264.742 6,48
Sahin Kog Celik Sanayi| A 250 0,00 250 0,00 250 0,00
A.S. B 25.315.750 5,06 25.315.750 4,40 25.315.750 4,40
Akdemir Celik Sanayi | A 49 0,00 49 0,00 49 0,00
ve Ticaret A.S. B 9.852.583 1,97 9.852.583 1,71 9.852.583 1,71
Halil Sahin A 1 0,00 1 0,00 1 0,00
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ve ortaklari sorumlu tutulamaz.

(3

HISSEKOC



N izdemir Eneriji Elektrik Uretim A.S.

e FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 8 Adustos 2023
apita

B 379.999 0,08 379.999 0,07 379.999 0,07
Halka Agik Kisim B - - 115.100.000 20,02 | 138.120.000 24,02
- Sermaye Artirimi B - - 75.000.000 13,04 75.000.000 13,04
- Ortak Satis1 B - - 40.100.000 6,97 40.100.000 6,97
- Ek Satig B - - - 23.020.000 4,00
Toplam 500.000.000 | 100,00 575.000.000 | 100,00 | 575.000.000 | 100,00

6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basmna degeri tespit edilirken ‘Indirgenmis Nakit Akimlart Analizi’ ve ‘Carpan’ yontemleri
kullanilmastir.

Degerleme Sonucu (ABD Dolari) Hedef Deger Agirhik Sonu¢

INA - Firma Degeri ($) 448.290.678 50% 224.145.339
Carpan Analizi - Firma Degeri ($) 470.706.122 50% 235.353.061
Agirlikh Ortalama Firma Degeri ($) 459.498.400
Net Borg ($) 6.287.660
Piyasa Degeri ($) 453.210.741
Pay Bagina Fiyat ($) 0,91
Degerleme Tarihindeki USD/TRY Kuru 26,1446
Iskonto Orani (%) 19,8%
Halka Arz Pay Fiyati (TL) 19,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 453.210.741 ABD Dolar1
Ozsermaye degerine ulagilmistir. Sirketin pay basina degeri 0,91 ABD Dolari olarak hesaplanmistir. %19,8
halka arz iskontosu sonrasinda Fiyat Tespit Raporu tarihi olan 14.07.2023°deki TCMB Alis Kuru {izerinden
pay basina deger ise 19,00 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,
e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimetya sunuldugu,
e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek Olciide net ve anlasilir sekilde verildigi,
e Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt i¢i ve yurt dis1 carpan analizinde kullanilan
sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm (2]
Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirflanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina

yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi - —

bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi

beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her ttrli HiSSEKOC
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gigiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolay A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslar, galisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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e Degerleme yontemleri igerisinde Piyasa Carpanlar1 Ydntemine ek olarak indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemine yer verilmis olmasiin 6zellikle nakit akimlarinin ve diger operasyonel faaliyetlerin halka
arz fiyat seviyesine olan etkisinin gézlenmesine katki sagladigi,

e Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasinin sirketin operasyonel faaliyetleri ile uyumlu
oldugu,

e Net bor¢c ve FAVOK e iliskin analizlerin makul ve anlasilir nitelikte oldugu,

e 2023 yili igin ABD Dolar1 bazinda %13,76 olarak tahmin edilen ve 2024-2027 yillar1 arasinda bu
seviyede sabit kalacagi ve 2028 yilinda %13,73’e gerileyecegi varsayllan AOSM’nin ihtiyatli oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Al Capital Yatirnm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gerg¢egi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamig bulunuyoruz.

Ozetle, %19,80 seviyesinde uygulanan iskonto oraniyla 19,00 TL seviyesinde tespit edilen hisse basina
fiyat diizeyinin makul oldugu sonucuna ulasmis bulunmaktay1z.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirflanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her ttrli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay A1 Capital Yatiim Menkul Degerler A.$. ile bagl kuruluglar, calisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.
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CEKINCE
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligir kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluglar 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 karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Béliimii tarafindan bilgi verme
amactyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Béliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligi ve/veya diger is iliskileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayiginda olabilecegini kabul
ederler.

A1l Capital Arastirma

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig! tarih itibari ile mevcut piyasa kosullar ve giivenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve A1 Capital Yatinm
Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirflanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her ttrli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolay A1 Capital Yatiim Menkul Degerler A.$. ile bagl kuruluglar, calisanlari, yéneticileri
ve ortaklari sorumlu tutulamaz.




