YATIRIM

FINANSMAN

Zorlu Enerji
Sirket Raporu

(Genel Yatirnm Tavsiyesi)

Zorlu Enerji igin tavsiyemizi Endekse Paralel Getiri’"den Endeks Uzeri
Getiri’ye c¢ektik... Beklenenden daha iyi gergeklesen Osmangazi faaliyetleri,
Sartitepe & Demirciler santrallerinin dahil edilmesi, Zorlu Soalr tarafindan gelen
gelirler ve YEKDEM’e dahil olan yeni santraller neticesinde tahmin edilenden
daha gucli gelen 1Y17 finansal sonuglarini takiben Zorlu Enerji igin ciro ve
FAVOK beklentilerimizi artirdik. Ayrica, Pakistan’daki yeni giines enerjisi
santralinden satislarin 2018 tahminlerimize dahil edilmesinin Zorlu Enerji’'nin
finansal sonuglar Gzerinde guigledirici etkisi olacaktir. Boylece, uzun vade igin
daha yilksek FAVOK tahminlerimiz ile birlikte sirket igin yaptigimiz serbest nakit
akisi getirisi dngorulerimiz artmistir. Sonug olarak, Zorlu Enerji igin hedef
fiyatimizi %41 artirarak hisse basina 1.42 TL'den 2.00’ye ve 6nerimizi Endeks’e
Paralel Getiri’den Endeks Uzeri Getiri'ye yiikselttik.

Osmangazi operasyonlari sirketin finansal performansini desteklemeye
devam edecektir... Sirket 2 Subat 2017°de OEDAS ve OEPSAS'I satin aldi ve
bdylece, yurtici elektrik dagitim isine girdi. Osmangazi faaliyetleri 1Y17°de satis
hacmindeki olumlu siprizler sayesinde sirketin cirosuna saglam bir katkida
bulundu. Yine 2Y17°de OEPSAS’In sirketin cirosuna katkisinin gugli olacagini
tahmin ediyoruz. Boylece, 2017 ciro 6ngérimiizi %13 artirarak 2,967 mn TL’ye
getirdik. OEDAS’In karlihgi 1Y17°de beklenenden daha iyi gerceklesti. 2Y17’de
elektrik dagitim faaliyetlerinin karliiginin ayni kalacagi varsayimi ile 2017 yili
FAVOK 6ngorimiizii %24 artirdik.

Yeni yenilenebilir kapasite yatinmlari operasyonel performansi yukari
cekecektir.... Kizildere Il jeotermal elektrik santralinin ilk Unitesi 2017 AJustos
ayinda devreye girdi ve santralden elektrik satislari spot piyasa’ya
gerceklesecek. Ancak, Kizildere Il jeotermal elektrik santrali 2018 yilinda
YEKDEM mekanizmasina dahil olacak ve diger 65MW’lik Uinite 1Y18'de devreye
girecektir. Bu yizden, Kizildere Il jeotermal elektrik santrali 2018 yilinda sirketin
karhhigini destekleyebilir. Buna ek olarak, Pakistan’daki giines enerjisi santrali
1Y18'de devreye girecektir ve Zorlu Enerji’nin operasyonel performansina
saglam katki saglayacaktir. Béylece, 2018 yili igin FAVOK tahminimizi %26
artirarak 1,181 mn TL'ye getirdik.

iskontolu garpanlar yukari potansiyele isaret ediyor... Hisse su anda 13.0x
2017B FD/FAVOK carpani ile iglem gorlyor ki bu da g yillik ortalama garpana
gére %27 iskontoya isaret ediyor. Ayrica, 2018B FD/FAVOK carpani olan 8.7x
kiresel benzerlerine gore %6 iskontoyu gdsteriyor. 2018 yili igin serbest nakit
akisi getirisi tahminimiz %5.8’dir.

Riskler... Turkiye'de elektrik talebi blylimesindeki yavaslamanin perakende
elektrik satisi tarafina olabilecek olasi etkisi ve yenilenebilir enerji yatirimlarinda
olabilecek herhangi bir gecikme degderlememiz icin asagdi yonlu riskleri
olusturuyor. Ote yandan, herhangi bir (ilkede yapilacak bir eneji yatirimi yukari
yonlu risk olarak gorulebilir.
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Orta Vadeli Goriinim

Ozet Ongorii Degisiklikleri

1Y17°'de OEDAS ve OEPSAS’dan gelen gugclu katki ile, 2017 yili igin toplam gelirler
o6ngorimuzi yukari yonli revize ettik. Ayrica, glines santrali satislari, yeni jeotermal
kapasitelerin YEKDEM satiglarinin baglamasi ve daha iyi OEDAS ve OEPSAS satis
tahminleri nedeniyle 2018 toplam satis gelirlerini yukari yénli revize ettik. OEDAS’In
beklenenden daha iyi gelen operasyonel marjlari neticesinde, 2017 ve 2018 yili igin
FAVOK marji éngériilerimizi artirdik. Buna ek olarak, artan karlilik ve hafif daha diisik
net finansal giderler ile 2017 ve 2018 yili igin net kar/zarar tahminlerimizi yukar ¢ektik.

Tablo 1: Ongérii Degigiklikleri

Net Satiglar 2,630 2,967 13% 3,155 3,987 26%
FAVOK 588 730 24% 936 1,181 26%
FAVOK Mariji 22.4% 24.6% 29.7% 29.6%
Net Kar -206 8 n.m. 28 76 170%
Net Kar Marii -7.8% 0.3% 0.9% 1.9%
Satis Hacmi

Hidroelektrik santrallerindeki Uretimin daralmasi, dogalgaz ¢evrim santrallerinnin
kapasite kullanim oraninin diismesi, ikizdere santralindeki rehabilitasyon yatirimi
nedeniyle Uretimdeki dusus ve Alasehir jeotermal santralinin bakim onarimi neticesinde
1Y17’de sirketin Uretiminden gergeklestirdigi elektrik satislar yilik bazda %11
gerileyerek 1.1TWh oldu. Ancak, 2Y17°de Kizildere Ill jeotermal santralinin 100 MW’lik
kisminin devreye girmesi sayesinde sirketin satis hacmindeki daralma 2017 yilinda
%9a disecektir. Ayrica, ikizdere hidroelektrik santralinin rehabilitasyon yatiriminin
2017 yisonuna kadar tamamlanmasi planlaniyor. 65MW’lik Kizildere Il jeotermal
kapasitesinin ikinci Unitesinin ve 100MW’lik giines santralinin devreye girmesinin yani
sira Kizildere Il jeotermal santralinin 100MW’lik kisminin da tam yil katkisi sayesinde
2018 yilinda sirketin Gretimden satis hacminin yillik bazda %46 artmasini bekliyoruz.

Perakende elektrik satiglart OEPSAS’In eklenmesi ile 1Y17’de yillik bazda %192 artti.
2017 yilinda perakende satis hacmindeki artisin %133 olmasini bekliyoruz. Gelecek yil,
perakende satis hacminin %4 artmasini bekliyoruz ki bu da bizim Turkiye icin elektrik
talebi buyime tahminlerimize paraleldir.

Toplam Gelirler

OEDAS ve OEPSAS faaliyetlerinin dahil olmasi, destekleyici USD/TL paritesi, Zorlu
Solar’in gelirlerinin finansallara yansimasi, Saritepe & Demirciler riizgar santralleri ve
bes elektrik santralinin YEKDEM’e dahil edilmesi sayesinde Zorlu Enerji'nin toplam
gelirleri 1Y17°de yillik bazda %167 artarak 1.5 mir TL oldu. 2017 yilinda sirketin toplam
gelirlerinin yillk bazda %148 artarak 3.0 mir TL olacagini 6ngdériyoruz. Gelecek yil,
Kizildere Il jeotermal santralinin YEKDEM kapsamina dahil olmasi, Dolar’in TL’ye karsi
deder kazanmasi ve yeni gunes panellerinin kismi katkisiyla toplam gelirlerin yillik
bazda %34 artarak 4.0 mir TL olacagini tahmin ediyoruz. Artan ortalama elektrik fiyatlari
ve buyuyen elektrik talebiyle birlikte artan satis hacmi sayesinde sirketin toplam
gelirlerinin 2017-2025 yillari arasinda %13’luk YBBO ile artmasini bekliyoruz.
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Grafik 1: Satig Hacmi (GWh)
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Kaynak: Zorlu Enerji, Y.F. Menkul Degerler

Grafik 3: Operasyonel Marjlar
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Karlilik

Sirket'in FAVOK marji perakende segmentindeki zayif marjlar nedeniyle 1Y17°de yillik
bazda 9.8 puan gerileyerek %25.4 oldu. 2Y17’de de Zorlu Enerji’'nin karlihgini hafif
dismesini ve béylece, 2017 yilinda FAVOK marjinin %24.6 olacagini éngériyoruz. Ote
yandan, Kizildere Il jeotermal santralinin eklenmesi ve ylksek karliliga sahip glines
enerjisinden elektrik satislari ile sirketin 2018 yilinda FAVOK marjinin 5.0 puan artarak
%29.6 olacadini tahmin ediyoruz. Uzun vadede, FAVOK marjinin ortalama %29.4
olmasini bekliyoruz.

Net Kar

Sirket 1Y17°'de glcli operasyonel performansi nedeniyle 2 mn TL net kar agikladi
(1Y16’daki 59 mn TL net zarar’a karsilik). 2Y17°de saglam operasyonel performansin
devam etmesini bekliyoruz ve boéylece, 2017 yilinda net karin 8 mn TL olmasini
bekliyoruz. Guglu ciro biyidmesi ve artan karlilik sayesinde net karin 2018 yilinda 76 mn
TL’ye yukselmesini bekliyoruz. Uzun vadede, net karin blyimeye devam edecegini
éngdruyoruz.

Grafik 4: Net Kar (TLmn) & Net Kar Mariji
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Kaynak: Zorlu Enerji, Y.F. Menkul Degerler
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Yatinm Harcamalari

1Y17’de Zorlu Enerji'nin yatinm harcamalari 308 mn TL oldu ki bu da toplam gelirlerinin
%20.8’ine denk geldi. Devam eden jeotermal santral yatirmlari, ikizdere hidroelektrik
santralindeki rehabilitasyon yatirimi ve devam eden buhar kazani yatirimlari nedeniyle
sirketin yatirnnm harcamalarinin 2017 yiinda 620 mn TL olmasini bekliyoruz. Béylece,
yatirim harcamalarinin satislara oraninin 2017 yilinda %20.9 olmasini bekliyoruz.
1Y18'de bitmesi planlanan sirmekte olan kapasite yatirimlari ve planlanan glines
santrali yatirnmlar neticesinde 2018 yilinda sirketin 712 mn TL yatirm yapacagini ve
yatirim harcamalarinin satiglara oraninin %17.9 olacagini 6ngéruyoruz.

Borgluluk

Sirket'in net borcu 1Y17’de 5.5 mIr TL'ye ulasti ve net bor¢ FAVOK ve net borg dzkaynak
oranlari sirasiyla 9.3x ve 3.1x oldu. Gu¢lenen serbest nakit akigi sayesinde 2017 yilinda
net borg¢ FAVOK ve net bor¢ 6zkaynak oranlarinin sirasiyla 8.5x ve 3.2x’e diisecegini
tahmin ediyoruz. Uzun vadede, net bor¢ FAVOK oraninin %5-6 araliginda kalacagini
tahmin ediyoruz.

Grafik 5: Yatinm Harcamalari (TLmn) & Satiglara Orani Grafik 6: Net Borg (TLmn) & Net Borg/FAVOK

800
700
600
500
400
300
200
100

0

2013

mmmm Yatirim Harcamalari (TLmn)

e Y atirim Harcamalarinin Satiglara Orani

620
80.0% 7,000 6,198
507 6,000 5,258
60.0% 5,000
3,654
20 40.0% 4,000
3,000
0,
20.0% 2,000
0.0% 1,000
2014 2015 2016 2017T 2018T 0

712 100.0% 8,000

Kaynak: Zorlu Eneriji, Y.F. Menkul Degerler
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Degerleme

indirgenmis nakit akimlari yéntemini kullandigimiz degerlememiz sonucunda Zorlu
Enerji icin hisse basina 2.00 TL hedef fiyata ulastik, ki bu da %21 yukar
potansiyele isaret ediyor.

Tablo 2: Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti

TLmn
Ydntem Agir. Hedef PD

INA iNA 2,788
Planlanan Kapasite Yatirimlari INA (50% Iskonto) 1,205
Hedef Piyasa Degeri 3,993
Hisse Adedi (mn) 2,000
Hedef fiyat (hisse bagina) 2.00

Son Kapanig 1.65
Yukari Potansiyel (%) 21%
INA Yontemi

Risksiz faiz oranini %10.5, hisse senedi risk primini %5.5 ve beta degerini 0.9
olarak varsaydigimizda TL bazli 6zsermaye maliyetini %16.1 hesapladik.
Analizimizde borg maliyetini %16.0, buna karisilik vergi oranini 2025 yilina kadar
%20 olarak aldik. Borcun ortalama agirhgini %41 ve 6zsermayenin agirhgini ise
%59 aldigimizda, agirlikli ortalama sermaye maliyeti %14.4 oluyor. Ug deger
blylime oranini ise %4 olarak tahmin ettik ve bunun sonucunda Zorlu Enerji igin
2,788 mn TL hedef deger bulduk.

Tablo 3: INA

TLmn 2017T 2018T 20197 2020T 2021T 20221 2023T 202471 2025T

Net Satis Gelirleri 2,967 3,987 4,668 5,309 5,798 6,320 6,806 7,335 7,908
yillik 148% 34% 17% 14% 9% 9% 8% 8% 8%

Briit Kar 761 1,280 1,561 1,816 1,963 2,154 2,332 2,526 2,734
Briit Kar Marji 25.7% 32.1% 33.4% 34.2% 33.9% 34.1% 34.3% 34.4% 34.6%

Faaliyet Kari 479 923 1,152 1,356 1,463 1,611 1,749 1,899 2,059
Faaliyet Kar Mariji 16.1% 23.2% 24.7% 25.5% 25.2% 25.5% 25.7% 25.9% 26.0%

FAVOK 730 1,181 1,419 1,628 1,761 1,901 2,031 2,172 2,325
yillik 7% 62% 20% 15% 8% 8% 7% 7% 7%

FAVOK Mariji 24.6% 29.6% 30.4% 30.7% 30.4% 30.1% 29.8% 29.6% 29.4%

Caligma Sermayesindeki Degisim 157 93 52 55 44 25 24 26 27
Galisma Sermayesi Degisimi Satislar Orani 5.3% 2.3% 1.1% 1.0% 0.8% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3%

Yatinnm Harcamalari 620 712 127 135 144 152 159 166 174
vatinm Harcamalar 209%  179% 2%  25%  25%  24%  23%  23%  22%

Satiglar Orani

Vergiler 96 185 230 271 293 322 350 380 412

SNA -143 192 1,009 1,167 1,281 1,401 1,498 1,601 1,712

ASOM 13.8% 13.7% 13.7% 13.7% 13.8% 13.9% 14.0% 14.2% 14.5%

indirgenmis Nakit Akimlari -143 169 780 793 766 736 691 647 606

indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 5,046 Beta 0.9

Ug Deger 1,848 Risk Free Rate 10.5%

Ug Deger Biiyiime Orani 4.0% Equity Risk Premium 5.50%

Net Borg 5,258 Cost of Debt 16%

Azinlik Paylari (-) 774 Tax Rate 20.0%

Hedef Deger 2,788

Kaynak: YF Yatinm Arastirma
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Planlanan kapasite yatirimlarinin net bugiinkii degerini hesapladik. Net bugtnki
deger hesaplamalarimizda ayni AOSM'yi kullandik. Buradan elde ettigimiz adil
degerin %50'sini Zorlu Enerji'nin adil degeri hesabimiza ekledik. Sonug olarak,
Zorlu Eneriji igin 3,993 mn TL adil deger ulastik.

Tablo 4: Planlanan Kapasite Yatirrmlarinin NBD (TLmn)

SEUE] Kapasite (MW) NBD (TLmn)
Alasehir Il Jeotermal 25 368
Kizildere IV Jeotermal 60 867
Alasehir Ill Jeotermal 50 722
Solad Dogalgaz 77 32
Bahawalpur II-11l Solar 200 421
Toplam 412 2,409

Bizim Tahminlerimiz ve Piyasa Beklentileri

Osmangazi gelirleri ile ilgili tahminlerimizdeki farkliliklar nedeniyle 2017 ve 2018 yillari
icin ciro tahminlerimiz piyasa tahmininden daha ylksek seviyededir. Ancak, sirketin
1Y17 cirosu olan 1.5 mir TL'yi ve 2Y17’deki kapasite artisini digtindigumuizde 2017 yih
icin piyasa tahmini ¢cok dusuk gozikuyor. 2017 yili igin piyasa’nin karlilik tahmini bizim
beklentimizden daha yiiksek, fakat 2018 yili icin FAVOK marji tahminimiz piyasa
beklentisinin Gzerinde bulunuyor. Ancak, 2018 vyilinda devreye girecek jeotermal
kapasiteler ve gines santralini dustnecek olursak, piyasa’nin karlihk tahmini gok
koétimser gortniyor. Ayrica, 2017 yili icin net kar beklentimiz mevcuttur bun a karsilik
piyasa tahmini net zarar yonindedir. 1Y17°’deki 2 mn TL net kar rakami ve 3C17’deki
istikrarli doviz kurlarini distnecek olursak, 2017 yil igin piyasanin yaptigi net zarar
tahmini baya tutucu goézukuyor.

Tablo 5: Bizim Beklentimiz & Piyasa Tahmini (TLmn)

2018T
Net Satiglar 2,464 2,967 20% 3,493 3,987 14%
FAVOK 661 730 10% 852 1,181 39%
FAVOK Marji 26.8% 24.6% 24.4% 29.6%
Net Kar -94 8 a.d. 126 76 -40%
Net Kar Marji -3.8% 0.3% 3.6% 1.9%
Duyarhlik Analizi

Ug deger buyume oraninin ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin olasi etkilerini gérebilmek
icin Zorlu Enerji modelimize bir duyarlilik analizi uyguladik. Baz senaryomuzda, %4.0 u¢ deger
bidyime orani ve %10.5 risksiz faiz orani kullaniyoruz. Risksiz faiz oranindaki 0.5 puan digus
ve ug deger bilyiime oranindaki 0.5 puanlik artis hedef fiyatimizi %7 oraninda artiriyor. Ote
yandan, risksiz faiz oranindaki 0.5 puanlik ylkselis ve u¢ deger biyime oranindaki 0.5 puanlik
gerileme, hedef fiyatimizi %6 oraninda dusuriyor.

Tablo 6: Duyarhilik Analizi

Terminal growth rate

3.50% 3.75% 4.00% 4.25% 4.50%

2 10.00% 1.99 2.02 2.05 2.09 2.13
é 10.25% 1.96 1.99 2.02 2.06 2.10
< 10.50% 1.93 1.96 2.00 2.03 2.06
& 10.75% 1.90 1.93 1.96 2.00 2.03
11.00% 1.87 1.90 1.93 1.96 2.00
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Bilanco ve Gelir Tablosu Projeksiyonlari

Gelir Tablosu - TL mn 2013 2014 2015 2016 2017T 2018T
Gelirler 625 807 709 1,195 2,967 3,987
yillik biiyime 9% 29% -12% 68% 148% 34%
Briit Kar 15 82 163 269 761 1,280
Faaliyet Giderleri -26 -36 -47 -55 -282 -357
Faaliyet Kari -12 46 116 214 479 923
FAVOK 116 198 277 412 730 1,181
yillik biiyime 66% 71% 40% 49% 7% 62%
Amortisman 125 140 145 199 251 258
Net Diger Gelirler 6 5 12 13 55 38
Net Finansal Gelirler -388 -308 -425 -333 -454 -845
Vergi Oncesi Kar -389 -244 -280 -99 39 95
Vergi 83 20 16 94 -31 -19
Net Kar -309 -224 -263 -4 8 76
Bilango - TL mn 2013 2014 2015 2016 2017T 2018T
Toplam Varliklar 6,302 4,963 5,678 6,841 9,965 10,986
Nakit ve Nakit Benzerleri 164 109 159 98 375 411
Ticari Alacaklar 116 102 107 149 445 638
Stoklar 0 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 3,058 3,161 4,023 4,385 4,754 5,208
Kisa Vadeli Yakumltlikler 1,663 1,936 2,044 2,347 2,129 2,322
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 3,868 2,501 2,882 4,030 5,894 6,579
Toplam Yikumlulikler 5,531 4,438 4,926 6,377 8,023 8,901
Ozsermaye m 525 752 465 1,941 2,085
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozsermaye 6,302 4,963 5,678 6,841 9,965 10,986
Net Borg / (Nakit) 3,654 3,103 3,991 5,258 6,198 6,935
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 0
Degerleme Rasyolari 2013 2014 2015 2016 2017T 2018T
FD/IFAVOK 37.3 19.3 17.8 15.7 13.0 8.7
FIK n.m. n.m. n.m. n.m. 428.1 43.7
Nakit AkisI Getirisi -15.9% 0.2% -7.8% -4.8% -4.3% 5.8%
Temettu Getirisi n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Hisse Bagina Gostergeler 2013 2014 2015 2016 2017T 2018T
Hisse Basina Net Kar 0.15 -0.11 -0.13 0.00 0.00 0.04
Hisse Bagina Temettu 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Karlilik Gostergeleri 2013 2014 2015 2016 2017T 2018T
Briit Kar Marji 2.3% 10.2% 22.9% 22.5% 25.7% 32.1%
FAVOK Marji 18.6% 24.6% 39.1% 34.5% 24.6% 29.6%
Net Kar Marji -49.5% -27.8% -37.1% -0.3% 0.3% 1.9%
Ozsermaye Getirisi -40.1% -42.7% -35.0% -0.9% 0.4% 3.6%
Varlik Getirisi -4.9% -4.5% -4.6% 0.1% 0.1% 0.7%
Net Borg / FAVOK 315 15.7 144 12.8 8.5 59
Net Borg / Ozsermaye 4.7 5.9 53 11.3 3.2 3.3
Toplam Varliklar / Ozsermaye 8.2 9.5 7.6 14.7 51 53
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Uglincu kigilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz lutfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatirirm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, gincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul
Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve glvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirirm danigmanhgi hizmeti, kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve higbir sekilde yénlendirici nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gortislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta iceriginde
yer alan cesitli bilgi ve goriislere dayanilarak yapilacak ileriye donik yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirnrm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Koordinator levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Boliimii

Mehmet Akif Dagiran Madar akif.dasiran@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39

Yatirnm Danigsmanhgi Birimi
Goksel Tekiner Madur  Yrd.

Kemal Ozan Sayin Kidemli Uzman
Kamer Kilek Uzman Yrd.

goksel.tekiner@yf.com.tr
ozan.sayin@yf.com.tr
kamer.kulek@yf.com.tr

+90 (212) 334 98 44
+90 (212) 334 98 70
+90 (212) 334 98 47

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Muadur pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 33498 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Bakirkoy +90 (212) 543 05 04 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 44180 72
Samsun +90 (362) 43146 71 Ulus +90 (212) 263 00 24

Genel Yatinnm Tavsiyesi Kapsamindadir.
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