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A1 Capital Araştırma                               
Bu raporda yer alan her türlü bilgi, değerlendirme, yorum, istatistiki şekil ve bilgiler hazırlandığı tarih itibari ile mevcut piyasa koşulları ve güvenirliğine inanılan kaynaklardan elde edilerek derlenmiştir ve A1 Capital Yatırım Menkul 
Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Sunulan bilgilerin doğruluğu ve bunların yatırım kararlarına uygunluğu tarafımızca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin sağlanmasına yönelik 
olarak verilmemekte olup alım satım kararını destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım 
aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi 
beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanılarak yapılan işlemlerden, yorum ve bilgilerin kullanılmasından doğacak her türlü 
maddi/manevi zararlardan ve her ne şekilde olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan dolayı A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile bağlı kuruluşları, çalışanları, yöneticileri ve 
ortakları sorumlu tutulamaz. 

 
 

 

Akfen Yenilenebilir Enerji A.Ş. Fiyat Tespit Raporu Hakkında Değerlendirme ve Analiz Raporu   

 
1- Amaç 

Bu rapor, Sermaye Piyasası Kurulu’nun VII-128.1 sayılı Pay Tebliği’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatırım 

Menkul Değerler A.Ş. tarafından, Garanti Yatırım Menkul Kıymetler A.Ş.’nin (“Garanti”) Akfen Yenilenebilir Enerji 

A.Ş. (“Akfen” veya “Şirket”) için 23.01.2023 tarihinde hazırlandığı ve 03.03.2023 tarihinde Kamuyu Aydınlatma 

Platformu’nda ilan ettiği Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu değerlendirmek amacıyla hazırlanmış olup, yatırımcıların 

pay alım satımına ilişkin herhangi bir öneri ya da teklif içermemektedir. Raporda yer alan verilerin gerçeği tam olarak 

yansıttığı kabul edilmiş olup, finansal ve hukuki açıdan inceleme yapılmamıştır. Yatırım kararlarının ilgili izahnamenin 

incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanlıklardan dolayı A1 Capital 

Yatırım Menkul Değerler A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. 

2- Halka Arz Bilgileri  
 

İhraççı Akfen Yenilenebilir Enerji A.Ş. Hak Sahibi Ortaklar 

Halka Arz Eden Pay Sahibi Hak Sahibi Ortaklar   

Halka Arz Öncesinde Çıkarılmış Sermaye 1.016.031.947 TL 

SPK Onay Tarihi 02.03.2023 

Halka Arza Aracılık Eden Kuruluş Garanti Yatırım Menkul Kıymetler A.Ş. ve Konsorsiyum Üyeleri  

Halka Arz Yöntemi Sabit Fiyat İle Talep Toplama    
Aracılık Türü En İyi Gayret  

Talep Toplama Tarihleri 8-9-10/03/2023 (3 Gün) 

Halka Arz Fiyatı 9,80 TL 

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 340.370.703 TL / B Grubu  
- Sermaye Artışı     :   Yoktur 
- Ortak Satışı          :   340.370.703 TL 

Halka Arz Öncesi Piyasa (Özsermaye) Değeri  794,8 Milyon ABD Doları (14.930.075.361 TL) 

Halka Arz İskontosu  33,31 % 

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Özsermaye Değeri 530,1 Milyon ABD Doları (9.956.867.259 TL) 

Halka Arz Sonrası Çıkarılmış Sermaye 1.016.031.947 TL 

Halka Arz Sonrası Halka Açıklık Oranı %33,50  

Ek Satış Tutarı (Nominal / Grubu) Yoktur 

Ek Satış Sonrası Halka Açıklık Oranı %33,50 

Halka Arz Büyüklüğü 3.335,6 Milyon TL  

Borsa Kodu / Pazar AKFYE.E / Yıldız Pazar  

Katılım Endeksine Uygunluk  Borsa İstanbul tarafından görüş belirtilmemiştir. 

Tahmini İşlem Görme Tarihi 15-17/03/2023  

Fiyat İstikrarı / Aracı Kurum Adı Planlanmaktadır. Payların Borsa İstanbul A.Ş.’de işlem görmeye 
başlamasından itibaren 30 gün süre ile yapılması planlanmaktadır. Fiyat 
istikrarı programında kullanılacak fon büyüklüğü, brüt halka arz gelirinin 
(paylarının tamamının satılıp satılmadığından bağımsız olarak) %50’sine 

(1.668 Milyon TL) düzeyinde planlanmaktadır.   

Ortaklardan Taahhüt /Teşvik Şirket Paylarının Borsa’da işlem görmeye başladığı tarihten itibaren 12 ay 
boyunca, Şirket paylarının dolaşımdaki pay miktarının artmasında yol açacak 
şekilde satışa veya halka arz konu edilmeyeceğine, bedelli ve bedelsiz 

sermaye artırımı yapılmayacağına ve bu doğrultuda Borsa İstanbul’a veya 
SPK’ya başvuru yapılmayacağına dair taahhütte bulunulmuştur.  
Halka arz eden pay sahibi, halka arz edilen payların Borsa’da işlem 
görmeye başladığı tarihten itibaren 12 ay boyunca dolaşımdaki pay 
miktarının artmasına yol açacak şekilde satışa veya halka arza konu 

edilmeyeceğini ve bu doğrultuda karar alınmayacağını taahhüt etmiştir.  
Halka arz eden pay sahipleri Şirket paylarının Borsa’da işlem görmeye 
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başladığı tarihten itibaren 1 yıl boyunca, halka arz fiyatının altında bir 

fiyattan Borsa İstanbul’da satılması sonucunu doğuracak herhangi bir 

işleme tabi tutmayacaklarını taahhüt etmiştir.  
Şirket’in, mevcut ve planlanan yatırım harcamaları ve yeni yatırım stratejisi, 
her türlü kredi finansman ödemeleri de dahil olmak üzere ortaya çıkacak 

nakit fazlasının asgari %50’lik bölümünü nakit kar payı olarak dağıtması 
esastır. Şirket kar dağıtımını belli oranda bedelsiz pay olarak da yapabilir.   

Azami Talep Tutarı Talep edilebilecek azami pay miktarı ile ilgili bir sınırlama yoktur. 

Tahsisat  - Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar: %20 

- Akfen Grubu Çalışanları: %10 

- Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar:  %20 
- Yurt Dışı Kurumsal Yatırımcılar: %50  

Fon Kullanım Yeri Halka arz ortak satışı şeklide gerçekleştirilecek olup Şirket’e herhangi bir 
nakit girişi olmayacaktır. Halka arzdan elde edilecek gelir Halka Arz Eden 
Pay sahibinin tasarrufunda olacaktır.  

Talepte Bulunma Şekli Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar ve Akfen Grubu Çalışanları talep ettikleri 
pay adedine ilişkin talep bedelini nakden/hesaben ödeyebilecekler, ya da 
blokaj yöntemi ile teminat göstererek talepte bulunabilecekler.  
Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar izahnamede ilan edilen konsorsiyum 
üyelerine başvuruda bulunarak talep formu doldurmak suretiyle taleplerini 
iletebilecektir.  
Akfen Grubu Çalışanları, Konsorsiyum Lideri’nin merkez ve şubeleri ile 
emir iletimine aracılık eden Garanti Bankası şubelerinden taleplerini 
iletebileceklerdir. 
Yurt İçi ve Yurt Dışı Kurumsal Yatırımcılar ise sadece Konsorsiyum 
Liderine başvuruda bulunabilecekler.    
Yurt İçi Kurumsal Yatırımcı Tanımı: Merkezi Türkiye’de bulunan a) 
Aracı kurumlar, bankalar, PYŞ’ler, kolektif yatırım kuruluşları, 
emeklilik yatırım fonları, sigorta şirketleri, ipotek finansman 

kuruluşları, varlık yönetim şirketleri, b) Emekli ve yardım sandıkları, 
17/7/1964 tarihli ve 506 sayılı Sosyal Sigortalar Kanununun geçici 20nci 
maddesi uyarınca kurulmuş olan sandıklar, c) Kamu kurum ve kuruluşları, 
TCMB ç) Nitelikleri itibarıyla bu kurumlara benzer olduğu Kurul’ca kabul 
edilebilecek diğer kuruluşlardır. 

Mükerrer Talep Kontrolü  Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar ve Akfen Grubu Çalışanları grubundaki herbir 
yatırımcıya 1’er adet pay dağıtıldıktan sonra kalan talep adedi ile çarpılacak 
ve paylar oransal olarak dağıtılacaktır. 1’er adet pay dağıtımı yapıldıktan 
sonra yatırımcıların dahil edildikleri tahsisat grubu içinde kabul edilmiş tüm 

talepleri için oransal dağıtım yöntemi kullanılacağından başka bir mükerrer 
talep kontrolü yapılmayacaktır. Yurt İçi ve Yurt Dışı Kurumsal yatırımcılar 
için her bir yatırımcıya verilecek pay miktarına Konsorsiyum Liderinin 

önerileri dikkate alınarak Şirket ve satan ortak tarafından karar 
verilecektir. Bu doğrultuda nihai talep adedi belirlenecektir.    

Dağıtım Şekli Yurt İçi Kurumsal Yatırımcılar ve Yurt Dışı Kurumsal Yatırımcılar 
tanımlarında bulunmayan yatırımcıların, Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar ve 

Akfen Grubu Çalışanları tahsisat gruplarından sadece birine dahil 
olacak şekilde başvurması esastır. Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar ve Akfen 

Grubu Çalışanları grubu için oransal dağıtım yöntemi kullanılacaktır. 
İlk aşamada (yetmesi kaydıyla), talepte bulunan Yurt İçi Bireysel 

Yatırımcılar ve Akfen Grubu Çalışanları (bir defadan fazla talepte bulunan 
yatırımcılara yatırımcı başına olmak üzere) birer adet pay verilecek, daha 
sonra Yurt İçi Bireysel Yatırımcılar ve Akfen Grubu Çalışanları yatırımcı 
grupları için ayrı ayrı geriye kalan tahsisat miktarının, kalan pay talep 
miktarına bölünmesiyle “arzın talebi karşılama oranı” bulunacaktır. Yurt 

İçi ve Yurt Dışı Kurumsal Yatırımcılara “serbest” dağıtım yapılacaktır. 

Her bir Kurumsal Yatırımcıya verilecek pay miktarına Konsorsiyum 
Liderinin önerileri de dikkate alınarak Şirket tarafından karar verilecektir.  
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Ödeme  Bireysel Yatırımcılar, Dağıtım listelerinin açıklandığı gün saat 12:00’a kadar 
dağıtım listesine göre almayı hak ettikleri payın bedelini nakden 
ödeyebilirler. Bu durumda, teminata alınan kıymetler ve/veya dövizler 
üzerindeki bloke aynı gün kaldırılır. 
Dağıtım listelerinin açıklandığı gün saat 12:00’a kadar dağıtım listesine göre 
almayı hak ettikleri payın bedelini kısmen nakden ödeyebilirler. Bu 
durumunda, bedeli ödenmeyen kısmın tahsil edilebilmesi için talep formunda 
seçilmiş olan yatırımcıların belirleyeceği sıra ile bozdurulacaktır. 
Yurtiçi kurumsal yatırımcılar pay bedellerini talep anında ödemeyebilir. 
Dağıtım listesinin açıklanmasını takiben ikinci iş günü saat 12:00’ye kadar 
talepte bulundukları konsorsiyum üyesine nakden ödeyecektir. 

Dağıtım Zamanı Konsorsiyum Lideri, talep toplama süresinin bitimini izleyen en geç 2 (iki) iş 

günü içerisinde dağıtım listelerini, her bir tahsis grubu için ayrı ayrı 
kesinleştirerek Şirket’e verecektir. Şirket, dağıtım listelerini en geç 

kendisine teslim edilen gün içerisinde onaylayacak ve onayı Konsorsiyum 
Liderine bildirecektir. 

 

3- Şirket Hakkında Özet Bilgi 

Şirket, elektrik üretim tesisi kurulması, her türlü kaynaktan enerji üretilmesi, kurulan veya devralınan 

tesislerin işletmeye alınması, işletilmesi, elektrik enerjisi üretimi, üretilen elektrik enerjisinin ve/veya 

kapasitesinin müşterilere satışı, EPDK mevzuatı çerçevesinde lisanslı ve lisanssız Santralleri işleten özel 

amaçlı şirketler niteliğinde bağlı şirketleri olan Üretim Şirketleri vasıtasıyla bir enerji altyapı platformu 

niteliğindeki yenilenebilir enerji üretim portföyünü yönetmektedir. 30.09.2022 itibarı ile Şirket’in Üretim 

Şirketleri tarafından işletilen Santralleri’nin toplam kurulu gücü 706MW iken Çiçekli HES’de yaşanan sel 

felaketinin de etkisi ile Şirket’in Kurtal paylarını devretmesi neticesinde 699-700MW aralığına gerilemiş 

olup, kurulu gücün %32,7’sine denk gelen 228,75MW’lık kısmını HES’ler, %17,3’üne denk gelen 

121,41MW’lık kısmını GES’ler ve %49,9’una denk gelen 348,9MW’lık kısmını ise RES’ler 

oluşturmaktadır.  

 

Şirket 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yılları ile 30.09.2022 dönemlerinde üretmiş olduğu 

elektriğin sırasıyla %70, %99, %100 ve %84’ünü YEKDEM kapsamında satmıştır. Santrallerin kurulu 

güçlerine göre ağırlıklandırılmış ortalama kalan YEKDEM süresi 30.09.2022 itibarı ile 4,7 yıldır. Şirketin 

yukarıda belirtilen dönemler itibarıyla elde ettiği gelir sırasıyla, 502.228 bin TL, 1.023.255 bin TL, 

1.291.036 bin TL ve 1.922.754 bin TL’dir. Şirket’in portföyünde Üretim Şirketleri tarafından işletilen 12 

adet lisanslı hidroelektrik santrali, 8 adet lisanlı ve 27 adet lisanssız olmak üzere toplam 35 adet GES ve 6 

adet RES bulunmaktadır. Şirket portföyünde bulunan toplam 53 adet elektrik enerjisi üretim santralleri 

Marmara, Karadeniz, Ege, Akdeniz, Doğu ve İç Anadolu bölgelerinde yer almaktadır.  

.  

4- Mali Tablolar 

Şirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yılları ile 30.09.2021 ve 30.09.2022 ara dönemlerine ait 

özel bağımsız denetimden geçmiş gelir tablosu ana kalemleri aşağıdadır: 
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KAR / ZARAR TABLOSU       

(000 TL) 

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 01.01-30.09.2021 01.01-30.09.2022 

     

Net Satışlar 502.228 1.023.255 1.291.036 916.324 1.922.754 

Satışların maliyeti 232.518 418.757 606.615 423.373 716.666 

Brüt kar 269.710 604.498 684.421 492.951 1.206.088 

Faaliyet Karı 230.132 524.891 694.371 490.588 1.195.699 

Dönem Karı/Zararı -251.690 -304.046 404.745 234.712 1.249.791 
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP 

 

Şirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yılları ile 30.09.2021 ve 30.09.2022 ara dönemlerine ait kar 

marjları aşağıda yer almaktadır.  

 

Karlılık Oranları   (%) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022 

Brüt Kar Marjı 53,70% 59,08% 53,01% 53,80% 62,73% 

Faaliyet Marjı 45,82% 51,30% 53,78% 53,54% 62,19% 

Net Kar Marjı  -50,11% -29,71% 31,35% 25,61% 65,00% 
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP 

     

Şirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yılları ile 30.09.2022 ara dönemlerine ait Bilançolardaki 

seçilmiş kalemler aşağıda yer almaktadır.  

 

Seçilmiş Finansal Bilgiler Tablosu       

(000 TL) 

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022 

Dönen Varlıklar 406.116 664.306 1.057.746 2.208.152 

Duran Varlıklar 3.3357.524 7.765.796 13.510.237 16.458.795 

TOPLAM VARLIKLAR 3.963.640 8.430.102 14.567.983 18.666.947 

Kısa Vadeli Yükümlülükler 771.423 605.610 1.734.409 2.761.180 

Uzun Vadeli Yükümlülükler 2.880.569 4.832.379 7.337.487 8.811.303 

Özkaynaklar 311.648 2.760.592 5.496.087 7.094.464 

    Ödenmiş Sermaye 959.410 1.016.032 1.016.032 1.016.032 

TOPLAM KAYNAKLAR 3.963.640 8.430.102 14.567.983 18.666.947 
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP 

 
 

5- Halka arz öncesi ve sonrası ortaklık yapısı 

Şirket’in halka arz öncesi ve sonrası ortaklık yapısı aşağıdaki tabloda verilmektedir: 
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olarak verilmemekte olup alım satım kararını destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım 
aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi 
beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanılarak yapılan işlemlerden, yorum ve bilgilerin kullanılmasından doğacak her türlü 
maddi/manevi zararlardan ve her ne şekilde olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan dolayı A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile bağlı kuruluşları, çalışanları, yöneticileri ve 
ortakları sorumlu tutulamaz. 

 
 

 

 

İhraçcı/Şirket 
 

Grubu Halka Arz Öncesi Halka Arz Sonrası 

 
 Sermaye Sermaye 

Ortaklar  (TL) (%) (TL) (%) 

 
Akfen Holding A.Ş. 

A 203.206.390 20,00 203.206.390 20,00 
B 812.825.557 80,00 472.454.854 46,50 

   Halka Açık Kısım B - - 340.370.703 33,50 
- Sermaye Artırımı B - - - - 
- Ortak Satışı B - - 340.370.703 33,50 

Toplam  1.016.031.947 100,00 1.016.031.947 100,00 

 

 

6- Değerleme Çalışması Hakkında 

Şirket’in pay başına değeri tespit edilirken ‘Índirgenmiş Nakit Akımları Analizi’ ve ‘Çarpan’ yöntemleri 

kullanılmıştır.  

 
 

Değerleme Sonucu (ABD Doları) Hedef Değer  Ağırlık Sonuç 

İNA - Firma Değeri ($) 1.087.479.380 50%   543.739.690 

Çarpan Analizi - Firma Değeri ($) 1.232.480.125 50% 616.240.063 

Ağırlıklı Ortalama Firma Değeri ($)   1.159.979.753 

Net Borç ($)   365.167.282 

Piyasa Değeri ($)   794.812.470 

Pay Başına Fiyat ($)   0,78 

Değerleme Tarihindeki USD/TRY Kuru   18,7844 

İskonto Oranı (%)   33,31% 

Halka Arz Pay Fiyatı (TL)   9,80 
 

           Kaynak: Fiyat Tespit Raporu 

 

 

7-   Genel Değerlendirme ve Sonuç:  

Şirket’in değerlemesinde İNA ve Çarpan Analizleri eşit ağırlıklandırılmış olup, 794.812.470 ABD Doları 

özsermaye değerine ulaşılmıştır. Şirketin pay başına değeri 0,78 ABD Doları olarak hesaplanmıştır. 

%33,31 halka arz iskontosu sonrasında Fiyat Tespit Raporu tarihi olan 23.01.2023’deki TCMB Alış Kuru 

üzerinden pay başına değer ise 9,80 TL olarak hesaplanmıştır.  

 

Sonuç olarak, 

 Fiyat tespit raporunda şirket ve faaliyet gösterilen sektör hakkında yeterince aydınlatıcı bilgilerin 
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yatırımcıya sunulduğu, 

 Fiyat tespit raporunda Şirket değerlemesi için kullanılan hesaplamaların, kurumların genel 

değerlendirme ve değerleme yapmalarına olanak verecek ölçüde net ve anlaşılır şekilde verildiği, 

 Sektör dinamikleri ve değişkenleri dikkate alındığında yurt içi ve yurt dışı çarpan analizinde 

kullanılan şirketlerin faaliyet konularının Şirket’in faaliyetleriyle uyumlu olduğu,  

 Değerleme yöntemleri içerisinde Piyasa Çarpanları Yöntemine ek olarak İndirgenmiş Nakit Akımları 

Yöntemine yer verilmiş olmasının özellikle nakit akımlarının ve diğer operasyonel faaliyetlerin halka 

arz fiyat seviyesine olan etkisinin gözlenmesine katkı sağladığı, 

 Çarpan analizinde FD/FAVÖK çarpanının kullanılmasının şirketin operasyonel faaliyetleri ile 

uyumlu olduğu,  

 Net borç ve FAVÖK’e ilişkin analizlerin makul ve anlaşılır nitelikte olduğu, 

 2023 yılı için ABD Doları bazında %12,5 olarak tahmin edilen ve projeksiyon döneminin sonraki 

yıllarında kademeli düşüşle %12,1 oranına indirilip bu seviyede sabit varsayılan AOSM’nin ihtiyatlı 

olduğu, 

 

değerlendirilmektedir. Öte yandan, 

 

 A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.Ş. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gerçeği 

tam olarak yansıtmış olduğu varsayımı altında ayrıca mali ve hukuki bir inceleme yapmamış 

bulunuyoruz. 

 

Özetle, %33,31 seviyesinde uygulanan iskonto oranıyla 9,80 TL seviyesinde tespit edilen hisse başına 

fiyat düzeyinin makul olduğu sonucuna ulaşmış bulunmaktayız.  
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ÇEKİNCE  

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı 

hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır.  

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 dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize 

uygun sonuçlar doğurmayabilir.  

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPİTAL Yatırım Menkul Değerler A.Ş.'nin Araştırma Bölümü tarafından bilgi verme 

amacıyla hazırlanmış olup herhangi bir hisse senedinin alım satımına ilişkin bir teklif içermemektedir. Veriler, güvenilir 

olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amaçlı 

kullanılmasından doğabilecek zararlardan A1 CAPİTAL Yatırım Menkul Değerler A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu 

tutulamaz.  

İşbu rapordaki tüm görüş ve tahminler, söz konusu rapor tarihiyle A1 CAPİTAL  Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

Araştırma Bölümü’ne ait olup diğer GÜLER HOLDİNG Grubu şirketlerinin görüş ve tahminlerini temsil etmemektedir. 

Bu rapordaki tüm görüş ve bilgiler önceden haber verilmeksizin değiştirilebilir.  

A1 CAPİTAL Yatırım ve diğer grup şirketleri bu raporda adı geçen şirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya 

işlem yapabilir. Ayrıca, yatırımcılar bu raporda adı geçen şirketlerle  A1 CAPİTAL Yatırım ve diğer grup şirketlerinin 

yatırım bankacılığı ve/veya diğer iş ilişkileri içinde olabileceğini veya bu tür iş fırsatları arayışında olabileceğini kabul 

ederler.  

 


