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Astor Enerji A.S. 12 Aylik Hedef Fiyat: 165,20 TL Oneri: AL

2023 yil sonu finansal sonuclari ve analist toplantisinin ardindan,

Astor Enerji icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 165,20 TL ve hisse
Onerimizi ise “"AL” olarak belirliyoruz. Sirketin hisse basina hedef Piyasa Bilgileri 13.05.2024
fiyata gore %59,92 yiikselis potansiyeli bulunmaktadir. Sektdr
Sektordeki yiiksek talebin sirket iiriinlerine olan ilgiyi canlh

tutmasi, sirketin operasyonel faaliyetlerindeki giiclii gériiniim, Kapanis (TL) 103,30

yeni yatirnrmlar ile kapasite ve verimlilikte iyilesme beklentileri .
sirketin begendigimiz yénleri arasinda yer almaktadir. 12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 165,20
Prim Potansiyeli 59,92%

Enerji Imalat

Net kar marjinda yilhik 12,4 puanhk artis. Sirketin 2023 yilindaki TMS . .
29 etkisi dahil net kari 2022'ye gére %125,4 artisla 4,6mlr TlL'ye Piyasa Degeri (mn TL) 103.093
yukselmistir. Net kar marji yillik 12,4 puan artisla %27,2 olmustur.

Sirketin 2023 yilinda enflasyon muhasebesi nedeniyle parasal kayip Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 24.773
kaydetmesi ve dénem vergi gideri net kari baskilamistir. Bugunki Sermaye (bin TL) 998.000
Cirodaki bilyiime devam ediyor. Sirketin satis gelirleri 2023'te yillik Halka Agik Sermaye (bin TL) 239.900
bazda %22,7 artigla 16,9mlIr TL'ye ulagsmistir. Urlin gruplarindan; dagitim Halka Aciklik Orani 24,03%

transformatorleri toplam cironun %44°’GUnl, gig transformatorleri
%?30’unu ve OG anahtarlama %17’sini olusturmustur.

Relatif Performans (TL)

Sirketin yurt ici pazan misteri gruplari arasinda TEIAS, EUAS, elektrik
dagitim sirketleri, endUstriyel tesisler, elektrik Uretim tesisleri ve bayiler
bulunmaktadir. Bayiler toplam gelir igerisinde %28 paya sahiptir. Sirketin 1 Aylik -0,77
2023 yilinda ihracat orani ise %34 seviyesinde gerceklesmistir.

3 Aylik -23,90
Etkin maliyet yonetimi. Sirketin maliyetlerinin UGzerindeki satis geliri
artisi sonucu brit kar 2023'te 6énceki seneye gore %54,8 artis ile 6,5mlr
TL'ye ylkselmistir. 2023 yil sonunda brit kar marji bir 6nceki yilin ayni Son 1 Yil 16,52
dénemine goére 7,9 puan artis ile %38,3 olmustur. Faaliyet giderleri
2023'te yillik bazda %42,0 artisla 995,1mn TL'ye ylkselmistir. Faaliyet
giderlerinin satis gelirlerine orani  %5,9 (2022: %5,1) olarak Piyasa Garpanlari
gerceklesmistir.

Yilbasina gore -18,62

FAVOK marjinda artis. 2023 yilsonunda TMS 29 etkisi dahil FAVOK kari F/K 22,42
5,8mir TL olarak gerceklesmistir. FAVOK kari 2022'ye gére %60,3 PD/DD 8,42
artmisti. FAVOK marji 2023'te bir énceki yila gére 8,0 puan artis ile ..

%34,3'e ylkselmistir. Etkin fiyatlama ve maliyet yonetiminin katkisiyla FD/FAVOK 17,45
brit kar marjindaki pozitif seyir, ayni zamanda FAVOK marjindaki yiikselisi

de desteklemistir. Finansal Tahminler

. . ) o (mn TL) 2023G 2024T 2025T

Net borgtan net nakit pozisyonuna. Sirket 2023 itibariyla 1,9mIr TL o
net nakit pozisyonuna sahiptir. 2022 yilinda 1,3mir TL net borcu Satis Gelirleri 16.914 29.993 43.739
bulunuyordu. Sirket kur ve faiz riskinden korunmaya yoénelik olarak, TL FAVOK 5.797 10.148 14.771
uygun maliyetli finansman imkanlarini dederlendirmektedir. 2023 yilinda
TL krediler bir dnceki yila gére %47 azaligsla 904mn TL'ye, yabanci para Net }.<ar 4.598 7.700 11.229
krediler %63 oraninda distsle 7,5mn euroya gerilemistir. Marjlar
Katalizérl Enerii al Sneli ; | | FAVOK Mariji 34,3% 33,8% 33,8%

atalizorler: Enerji altyapisina yonelik yenileme g¢alismalarinin ve Net Kar Marj 27,2% 25,7% 25,7%

yenilenebilir enerji trendinin etkisiyle talepteki glglu seyrin devami, yeni
yatirnmlar ile kapasitedeki artis ve elektrikli arag sarj cihazlarinin artan
katkisi, yuksek baslangig maliyetinin rekabeti kisitlamasi.

Riskler: Artan rekabet ile sirketin pazar payinda gerileme yasanmasi,
metal fiyatlarindaki artis ile maliyet yonli baskilar.
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Astor Enerji’'nin 2024-2025 yili beklentileri: Sirketin 2024 ciro beklentisi 826mn USD, 2025 ciro beklentisi ise
1.013mn USD’de bulunmaktadir. Satislarin trin gruplarina gére kirlhmina bakildiginda; dagitim transformatorinin
payinin 2024'te %38 (2023: %44), 2025'te %38, gli¢ transformatdriniin payinin 2024'te %40 (2023: %30), 2025'te
%38 ve OG/YG anahtarlama payinin 2024 ve 2025'te % 16 (2023: %18) olmasi beklenmektedir. Sirket 2023'te %34
seviyesinde bulunan ihracat payinin ise sirasiyla %48 ve %51 seviyelerine ulasmasini beklemektedir.

Analist Toplantisindan Notlar: Ankara, 3 Mayis 2024

e  Sirket, 105bin metrekarelik alanda mevcut tretimlerinde %100 kapasite kullanim oranina yaklastigini,
230bin metrekarelik yeni arsa yatirnmi ile énimizdeki donemde ise Uretim kapasitesini artirmayi
planladigini belirtmistir.

e Sirket 2022 yilinda, 250 sanayi sirketi arasinda AR-GE harcamalari bakimindan 40. sirket oldugunu
belirtirken, surdurdiglu Ar-Ge calismalarinin kalite ve verimlilik alaninda 6nemli etkileri oldugunu
iletmistir. Ayrica Ar-Ge alaninda alinan tesviklerin, karlihda olumlu etki ettigini iletmistir.

e Sirket “ihracat odakli AR-GE” modeli ile, potansiyel mdsterilere gbére &6zel ylritilen AR-GE
calismalarinin kar marji yuksek 6zel trafolar tretilmesi icin 6nemli oldugunu belirtmistir. Bu anlamda
ylrutalen pazar galismalarinin sirket icin 6nemli oldugu vurgulanmistir.

e Sirket Uretimde kullandigi aliminyum, bakir ve trafo yagdi gibi hammadde fiyatlarinda yukar yonli
harekete ragmen, bu urin gruplarinda uzun vadeli anlasmalar yapildidi icin fiyat artislarindan daha
sinirll etkilendigini iletmistir.

e  Sirket kazanglarinin cogunlukla déviz cinsinden gerceklestigini, musterileri ile anlagmalarinin TEIAS
haricinde, d6viz cinsinden (Euro, USD) oldugunu belirtmistir.

e  Sirket, yeni donemde Uretim hedefinin kar marji yliksek trtinlerin payini artirmak oldugunu, bu amacgla
glic transformatorlerinin toplam Uretimdeki payini (%30), daditim transformatorierine (%44)
yaklastirmayi hedefledigini agiklamistir. Bununla birlikte sirket Urliin portféyl arasinda bulunan
anahtarlama Uranlerinden elde edilen cironun da artirilmaya musait oldugunu iletmistir.

e Sirket hedefleri arasinda ihracati artirmanin 6nem arz ettigini belirterek, 2023 yilinda %34 olarak
gerceklesen ihracat oraninin 2024'te %48 olmasini hedeflemektedir.

e Sirketin 240DC soketi olmak Uzere toplamda 315 adet sarj istasyonu bulunmaktadir. Astor’'un DC
istasyonlardaki pazari payi %4,8'dir. Sirket toplamda sektérde 5.sirada olduklarini, gelecek dénemde
sarj istasyonu basina disen arag sayisinda yukari ydnde beklentiler ile sektérde gliglenmeyi
beklediklerini iletmistir.

e Sirket yakin zamanda 14MW'lk GES yatiriminin sonuglandidini ve yakinda devreye alinacadini
belirtmistir. Tamamlanan GES yatirnmi ile kendi elektrik ihtiyacinin bir kismini karsilayacagini belirten
sirket, yatinmin FAVOK’e yillik 1,1mn USD katki saglamasini 6ngérmektedir.

e Sirket, ylkselen borglanma maliyetlerine karsin nakit akisini ve 6zkaynaklari ile kendini finanse etme
kabiliyetinin sektorde rekabet avantaji yarattigini belirtmistir.

e  Sirket mevcut durumda fiyatlarda artis yapmayi disinmediklerini, énceliklerinin maliyet tarafini yonetmek
oldugunu iletti.

e  Sirket yilin ilk geyredinde faaliyetlerine iligkin olumsuz isaretin bulunmadigini, yil sonu hedefleriyle uyumlu
bir donemin gectigini ifade etti.

e Sirket, yurtdisinda ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerde, trafo termin slresinin ortalama 48 ay

oldugunu belirtirken, bu anlamda daha kisa stirede gerceklesen termin streleri ile yurt disi rakiplerine gére
avantajli konumda olduklarini belirtmistir.
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Transformator Pazari: Beklentiler

Kiresel olarak artan nifus ile birlikte ylikselen enerji tiiketimi ve sanayilesme, transformatér pazarinda ivmeye
neden olmaktadir. Artan talebin yani sira altyapi iyilestirme ve genigletilme ihtiyaci da transformatdér Griinlerine
olan talepte yukari ydnde beklenti olusturmaktadir. Bununla birlikte elektrikli araglarin ve sarj altyapisinin
ortaya cikisi da transformatorlere olan talebi artirmaktadir.

Global Market Insights (GMI) verilerine gére, 2022 yilinda kiresel transformatér pazarinin blayutklugu 55,5
milyar ABD dolari, 2023'te ise 58,8milyar ABD dolari olarak gerceklesti. Uriin kirlimina bakildiginda 2022
yiinda daditim transformatorlerinin Gretimi %7 artarken, glic tranformatérlerinde bu oran %2 olarak
gerceklesti. GMI tahminlerine gére 2024'ten 2032'ye kadar olan dénemde glic ve dagitim transformatérlerini
kapsayan kiresel tranformatér pazarinin %?7'lik Bilesik Blyime Orani (CAGR) ile 2032 yilina kadar yaklasik
109,5 milyar ABD dolari dederinde olmasi beklenmektedir.

Giig transformatoérleri, gerilim seviyelerinin dénisturilmesini sadlayarak, enerji kayiplarini en aza indirecek
sekilde elektrigin uzun mesafeler boyunca yuksek gerilimlerle iletiimesine ve daha sonra son kullanicilara daha
dislk, daha guvenli gerilimlerde dagitilmasini saglar. Ayrica gl transformatorleri, uzun mesafeli iletim igin
voltaji yukselterek, gic hatlarindaki direngten kaynaklanan enerji kayiplarini azaltir ve genel iletim sirecini
daha verimli hale getirir. Ek olarak gig transformatérleri, voltaj seviyelerini diizenleyerek ve glic kaynagdi ve
talebindeki dalgalanmalari ydneterek, voltaj dismelerini, dalgalanmalarini ve kesintilerini dnleyerek sebeke
stabilitesinin korunmasina yardimci olur. 2024-2032 tahmin déneminde gii¢ transformatdérierin en blylk pazar
payina ulasmasi bekleniyor. Glg¢ transformatérlerinin blylimesinde, azaltiimis enerji kayiplari ve gelismis
sebeke performansinin etkili olmasi éngoériliyor.

Dagitim transformatorleri, iletim hatlarindan gelen yliksek voltajli elektrigi evler, isyerleri ve endistriler igin
uygun daha distk, daha glivenli voltaj seviyelerine dustrir. Béylelikle son kullanicilarin tutarli ve istikrarl bir
glic kaynadi almasini saglar. Ayrica dagitim transformatorleri, elektrik sebekesinin farkh bolimlerindeki yukin
dengelenmesine yardimci olur. Giict etkili bir sekilde daditarak asiri yliklenmeleri 6nler ve elektrik kesintisi
riskini en aza indirir. Dagitim transformatorlerinin 2024-2032 tahmin déneminde en hizli bliyimeyi géstermesi
bekleniyor.

Global Transformator Pazar Buyikligii gairuso)
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Kaynak: Global Market Insights

Yenilenebilir Enerji

Yenilenebilir enerji kaynaklari, etkin sebeke entegrasyonunu gerektirmektedir. Transformatorler, sebekenin ve
tlketicilerin gereksinimlerini karsilamak igin voltajin ylkseltiimesi veya dislrilmesinde énemli bir rol oynar.
Transformatorler, yenilenebilir enerjinin mevcut gu¢ sistemlerine entegrasyonunu sadlar. Transformatorlerin
bir diger 6nemli bir kullanimi ise depolama alanlari olarak kullaniimasidir. Yenilenebilir enerjideki yukari yonli
bliylme trendinin transformatoér talebinde olumlu etki géstermesi beklenmektedir.
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Elektrikli Arag ve Sarj istasyonu Pazari

Kuresel elektrikli arag pazarinin blyukligi 2023'te 255,54 milyar ABD dolarina ulasti. Pazarin 2024'ten 2033'e
kadar %?23,42'lik bir CAGR ile 2033 yilina kadar yaklasik 2.108,80 milyar ABD dolarina ulasmasi bekleniyor.
Kiresel elektrikli arag satisinin, vergi indirimleri, tesvik ve sibvansiyonlar ile 6nimtizdeki yillarda artmasi
bekleniyor. ABD, Cin ve Avrupa basta olmak lzere son birkag on yilda elektrikli arag satislarinda énemli bir
blyume kaydedildi. Ancak sarj altyapisinin eksikligi, yik ayarindaki farkliliklar ve standardizasyon eksikligi
pazarin bilyimesini engelleyen énemli faktorler arasinda yer almaktadir. Cin, Avrupa, ABD, Japonya, Kore gibi
farkl bolgelerin elektrikli arag sarjina iliskin farkli standartlari vardir. Onde gelen bazi elektrikli arag Ureticileri
bu dezavantajin Ustesinden gelmek igin sarj altyapisinin kiresel standartlastirimasina odaklaniyor. Bununla
birlikte, elektrikli araglarin hikimet ve ticari sektorlerde giderek daha fazla benimsenmesinin piyasayi
yonlendirmesi bekleniyor. Elektrikli arag pazarinda yakit tasarruflu, ylksek performansli ve distik emisyonlu
araclara olan talebin artmasi sektérde olumlu etkiler arasinda sayilabilir. Ote yandan yiiksek Gretim maliyeti,
sarj yapisi, menzil servis kolayligi ile ilgili endiseler asagi yénde risk olusturabilir. Elektrikli ara¢ pazarinda son
dénemde otonom siris teknolojisi, kaza risklerinde azalma, kullanim kolaylidi ve katma dederli 6zellikler 6ne
¢ilkmaktadir. Bu avantajlarin uzun vadede talebi artirici etki etmesi beklenebilir.

Kiiresel Elektrikli Arag Pazar Biiylkliigi (mir usp) . .
Tiirkiye- Toplam Elektrikli Arag Sayisi
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Kaynak: Precedence Research Kaynak: EPDK *Diisiik Senaryo

EPDK tarafindan gergeklestirilen tahminlerde yurt disinda elektrikli arag pazari gelismis Ulkelerin pazar gelisim
trendleri de dikkate alinarak yillar itibariyla elektrikli arag ve sarj noktasi (soket) sayisi tahminlerini iceren
dusik, orta ve ylksek olmak Uzere ¢ temel senaryo olusturulmustur. EPDK projeksiyonlarina gére elektrikli
araclardan kaynakli toplam elektrik ttketiminin 2030 yil igin 1,69 TWh ile 3,56 TWh arasinda degisecedi
ongorilmektedir. 2035 yilinda bu dederin 3,98 TWh ile 9,39 TWh aralidinda olacadi tahmin ediliyor. Tlrkiye
Ulusal Enerji Plani galismasinin sonuglarina gore elektrik tiketiminin 2030 yilinda 455,3 TWh, 2035 yilinda ise
510,5 TWh seviyesine ulasmasi beklenmektedir. Buna gbre en yuksek senaryoda elektrikli araglarin elektrik
tiketiminin toplam elektrik tlketimine oraninin 2030 yilinda %1, 2035 yilinda ise %2'yi gegmeyecedi
6ngorilmektedir.

Sarj Noktasi Sayisi Projeksiyonlan
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- |
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Kaynak: EPDK
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Tahminler

Sirketin talepteki gligll seyrin ve sektdrdeki konumunun etkisiyle cirosunun dolar bazinda 2024'te %45 (Sirket
beklentisi: %40), 2025'te ise %25 (Sirket beklentisi: %23) artis géstermesini beklemekteyiz. Bdylelikle
cironun 2024 yilinda 833mn, 2025 yilinda 1.041mn dolara ulasmasini tahmin etmekteyiz. Dolar/TL kuru 2023
yili igin 29,44 alinmistir. Ortalama Dolar/TL kurunu bu yil igin 36,0, gelecek yil igin 42,0 olacadi varsayimiyla,
TL bazinda satis gelirlerinin sirasiyla 30mlir ve 43,7mir’a ulasacagini beklemekteyiz. Ihracatin toplam gelirler
icerisindeki payinin artmasiyla karliig destekleyecegini ve FAVOK marjinin éniimiizdeki iki yil boyunca %33,8
seviyesinde gergeklesebilecedini tahmin etmekteyiz.

ELHELEIREL LG

(mn $)* 2023G 20247 2025T
Satis Gelirleri 575 833 1.041
FAVOK 197 282 352
Net Kar 156 214 267
Marjlar

FAVOK Mariji 34,3% 33,8% 33,8%
Net Kar Marji 27,2% 25,7% 25,7%

*Dolar/TL kuru, 2023 yil sonu 29,44TL, 2024 yili ortalamasi igin 36,00TL ve 2025 yili igin 42,00TL olarak alinmistir.

Degerleme

Ozet Degerleme Tablosu

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu
Indirgenmis Nakit Akimlari 60% 3.945
Benzer Sirket Karsilastirmasi 40% 4.389

Hedef Piyasa Degeri ($) 4.122
Dolar/TL Tahmini 40,0

Hedef Piyasa Degeri (%) 164.895
Odenmis Sermaye 998

Hisse Basi Hedef Deger £165,2

Son Fiyat (13.05.2024) £103,3
Yikselis Potansiyeli 59,92%

Astor Eneriji icin degerleme yéntemi olarak dolar cinsinden indirgenmis nakit akimlari (INA) ve yurt disi benzer
sirket carpanlari kullaniimistir. Bu iki yéntem ile elde edilen piyasa dederlerinden INA y&ntemine %60, benzer
sirket yéntemine %40 agdirlik verilmistir. INA sonucu 3.945mn dolar, carpan analizine gére ise 4.389mn dolar
hedef piyasa dederi bulunmustur. Boylelikle 165,20 TL hisse basi hedef degerine ulasiimistir.

Yurt Dis1 Sirket Carpanlar (2024T)

Sirket F/K PD/DD FD/FAVOK FD/NS
ABB Ltd 22,50 7,40 15,20 2,90
Eaton Corporation PLC 30,60 6,90 23,60 5,40
General Electric 37,20 6,20 18,00 4,30
Schneider Electric SE 26,00 4,90 17,20 3,60
Siemens AG 16,40 3,20 11,90 2,20
Mitsubishi Electric Corporation 19,30 1,60 9,50 1,10
Hammond Power Solutions In 17,70 5,20 9,50 1,50
Ortalama 24,24 5,06 14,99 3,00

Kaynak: Bloomberg
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INA analizinde; %7,5 risksiz faiz orani, 1,0x beta ve %6,0 piyasa riski orani varsayimiyla, %8,5 borglanma
maliyeti ve %13,0 6zsermaye maliyetine ulasiimistir. Boylelikle projeksiyon dénemi boyunca %10,65 AOSM
orani kullanilmistir. Modelimizde sabit bliylime orani ise %2,0 olarak alinmigtir. Hissenin 13.05.2024 tarihli
kapanis fiyatina gére %59,92 prim potansiyeli olup, tavsiyemizi “AL" olarak belirliyoruz.

Ozet Bilango ve Gelir Tablosu (bin TL) - Yilhk (TMS 29 Etkisi Dahil)

(bin TL) 2023/12 2022/12 % Deg. 2021/12 2020/12 % Deg.
Dénen Varliklar 13.034.365 8.528.323 52,8| 2.498.898 1.142.626 118,7
Hazir Degerler 1.682.482 235.806 613,5 293.096 224.697 30,4
Duran Varliklar 5.719.484 3.282.242 74,3| 686.061 544.897 25,9
Aktif Toplami 18.753.849 11.810.565 58,8 | 3.184.959 1.687.523 88,7
Borg Toplami 6.515.035 5.125.537 27,1| 2.086.384 1.128.865 84,8
Finansal Borc Toplami 1.147.175 2.118.225 -45,8| 1.270.384 730.694 73,9
Ozsermaye 12.238.814 6.685.027 83,1| 1.098.575 558.659 96,6
Ozet Gelir Tablosu 2023/12 2022/12 2021/12 2020/12 % Deg.
Net Satislar 16.914.388 13.783.508 22,7| 3.154.302 1.448.766 117,7
Briit satis kari 6.477.354 4.185.252 54,8| 884.110 425.455 107,8
Faaliyet Giderleri 995.138 700.871 42,01 108.656 78.164 39,0
Net Finansal Gelir/Gider 179.128 -524.762 ad.| -442.527 -154.281 a.d.
Esas Faaliyet Kari 5.521.999 3.674.888 50,3| 1.006.310 374.009 169,1
FAVOK 5.796.800 3.615.599 60,3| 843.018 404.006 108,7
Ana Ortaklik Net Kar 4.598.327 2.040.490 125,4| 517.681 225.585 129,5
Net Nakit Pozisyonu 1.935.210 -1.269.455 a.d.| -976.158 -505.997 a.d.
Yabanci Para Pozisyonu 1.978.946 1.154.304 71|  -79.754 -211.720 a.d.
Net Parasal Poz. Kaz. (Kay.) -734.093 -1.043.997 a.d.
Finansal Oranlar 2023/12 2022/12 Fark 2021/12 2020/12 Fark
T.Fin.Borg/T.Aktif (%) 6,12 17,94 -11,8 39,89 43,30 -3,4
Toplam Borg/Ozsermaye (%) 53,23 76,67 -23,4| 189,92 202,07 -12,1
Toplam Borg/T. Varliklar (%) 34,74 43,40 -8,7 65,51 66,89 -1,4
Cari Oran 2,04 1,77 027| 1,37 1,45 -0,1
Brit Kar Marji (%) 38,29 30,36 7,9 28,03 29,37 -1,3
FAVOK Mariji (%) 34,27 26,23 8,0 26,73 27,89 -1,2
Net Kar Mariji (%) 27,19 14,80 12,4 16,41 15,57 0,8
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Anadolu Yatirhbm Arastirma Miidiirligii

Sevgiil Diizgiin

Anadolu Yatinm Arastirma Departmani | Mudur

Sduzgun@anadoluyatirim.com.tr | www.anadolubank.com.tr (216) 649 77 35

Uyari: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhdi 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 yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor tarafimizca dodgrulugu ve guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma ydninde yatirimcilarin
kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirmcilarin verecekleri yatirm kararlari ile bu
raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacad gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek vyanlslik veya zararlardan kurum g¢alisanlan ile
Anadolubank A.S. ve Anadolu Yatirm Menkul Kiymetler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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